Wiadomos$¢ przestana mailem w dniu 30 wrzesnia br. od p. Katarzyny Kozlowskiej.
rzecznika prasoweqo GPW

Szanowny Panie,
Przesytam odpowiedz Gietdy Papieréw Wartosciowych na Panskie pytania.

Gielda Papierow Wartosciowych nigdy nie odnosita si¢ do likwidacji czesci obligacyjnej OFE,
natomiast odnoszac si¢ do trzech proponowanych wariantow reformy OFE, wskazata, ze sposrod
nich wariant nr 1 jest wariantem preferowanym. Wyciaganie z tego wskazania wniosku, ze
pozytywnie odnosimy sie do likwidacji czes$ci nieakcyjnej jest nieuprawnione i stanowi
oczywiste naduzycie. Istota propozycji GPW byto i jest wprowadzenie zmian w zasadach
funkcjonowania OFE, ktore pozytywnie wptyna na efektywnos$¢ zarzadzania powierzonymi im
aktywami, beda pozytywnie stymulowaly rozwoéj polskiej przedsigbiorczosci, umozliwiajac
dalszy, zrownowazony rozwoj polskiego publicznego rynku kapitatowego i sktonig obywateli do
aktywniejszego wykorzystywania trzeciego filaru systemu emerytalnego.

Rada Nadzorcza GPW nie zajeta stanowiska w sprawie OFE, ale zostata poinformowana o
stanowisku GPW. W tej sytuacji, kazdy cztonek RN wypowiada si¢ we wiasnym imieniu, i
prezentowane przez poszczegolnych cztonkéw RN stanowisko nie moze byc¢ traktowane jako
oswiadczenia GPW.

Propozycje ztozone przez GPW obejmuija:

1. Zmiany w polityce lokacyjnej OFE

1.1 rewizja limitow inwestycyjnych okreslonych w ustawie z dnia 28 sierpnia 1997 r. o
organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych — znaczne poszerzenie tych limitow w
szczegolnosci jesli chodzi o obligacje korporacyjne, listy zastawne, pozyczki pieni¢zne, fundusze
inwestycyjne zamkniete i otwarte, a takze inne instrumenty o profilu ryzyka odpowiednim dla
przysztych emerytow (np.: instrumenty strukturyzowane z gwarancja kapitatu). Nalezy
zauwazy¢, ze pod tym wzgledem polski system emerytalny jest jednym z najbardziej
konserwatywnych w krajach OECD.

1.2. umozliwienie funduszom lokowania aktywow w samorzadowe obligacje przychodowe, jako
dodatkowy instrument inwestycyjny. Zgodnie z przepisem art 23. ust 7 ustawy o obligacjach —
obligacji przychodowych oraz zobowiazan z tytutu tych obligacji naleznych obligatariuszom nie
uwzglednia si¢ przy ustalaniu ograniczen zadtuzenia Jednostek Samorzadu Terytorialnego, o
ktorych mowa w art. 243 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych ( Dz. U. Nr
157, poz. 1240). Przyjecie tej rekomendacji zmniejszy presje na sektor finanséw publicznych z
uwagi na niewliczanie powyzszego instrumentu do zadtuzenia SFP.

1.3. umozliwienie OFE pozyczania papierow wartosciowych i uczestniczenia w systemie
pozyczek papierow wartosciowych. Pozyczanie papierow wartosciowych stanowi dodatkowe
zrodto  przychodu dla inwestoréow diugoterminowych i jest szeroko wykorzystywanym
instrumentem na innych rynkach.

1.4. zwigkszenie limitu inwestycji zagranicznych. W projekcie ustawy o OFE z 2012
r. dokonano m.in. postulowanej zmiany przepisu art. 141 ust. 2, polegajacej na nadaniu mu
nowego brzmienia w czesci dotyczacej podwyzszenia limitu lokat do 30% wartosci aktywow
otwartego funduszu. Moga by¢ one lokowane poza granicami kraju w papiery wartosciowe
emitowane przez spotki notowane na podstawowych gietdach rynkéw kapitatowych panstw
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obcych bedacych cztonkami OECD lub innych panstw obcych, ktore zostang okreslone w tym
zezwoleniu, a takze w papiery wartosciowe emitowane przez rzady lub banki centralne tych
panstw oraz tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspolnego inwestowania majace
siedzibe w tych panstwach, jezeli instytucje te oferuja publicznie tytuty uczestnictwa i umarzaja
je na zadanie uczestnika. Proponujemy, aby ww. zmiany dokonano poczawszy od 2015 roku.
Mozna postawi¢ teze, ze bardzo niski poziom mozliwosci lokacyjnych OFE na rynkach
zagranicznych oddziatuje negatywnie na polski rynek kapitatowy. Potencjalnie niska ekspozycja
zagraniczna moze prowadzi¢ do zmniejszenia obrotow takze na GPW, z uwagi na niemoznos¢
efektywnej zmiany struktury aktywoéw (akcji) pomiedzy rynkami krajowym a zagranicznym. Nie
mozna zatem wykluczy¢ wytworzenia sie nieefektywnej (zawyzonej) wyceny akcji i obligacji
krajowych, w przypadku koniecznosci lokowania aktywow przy waskim katalogu instrumentow
inwestycyjnych. Efektywne inwestowanie poza Polska wymaga tez zmian regulacji dotyczacych
sposobu pokrywania kosztow zwigzanych z tymi inwestycjami. Koszty transakcji zwigzanych z
zagranicznymi instytucjami rozliczeniowymi moga by¢ aktualnie pokrywane z aktywow
funduszu tylko do wysokosci nieprzekraczajacej odpowiednich kosztow krajowych instytucji
rozliczeniowych. Reszta kosztow obcigza towarzystwo zarzadzajace funduszem. Ograniczenie
takie nalezatoby zlikwidowac.

1.5.umozliwienie funduszom lokowania aktywow w instrumenty typu Exchange Traded Funds.
1.6. umozliwienie stosowania przez OFE pochodnych instrumentéw finansowych, w rozumieniu
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi w celach zarzadzania
ryzykiem, w szczegolnosci w celu zabezpieczania ryzyka zmian cen. Wykorzystanie przez OFE
instrumentow pochodnych w celu zarzadzania ryzykiem moze w istotnym stopniu przyczyni¢ sie
do poprawy rentownosci inwestycji funduszy przy jednoczesnym ograniczeniu ryzyka.

1.7. umozliwienie inwestowania przez OFE w instrumenty pochodne, nie tylko jako
zabezpieczenie, ale rowniez w celu tworzenia syntetycznych portfeli opartych na takich
instrumentach bazowych jak: akcje, obligacje, towary. Tego typu portfele sa tansze i tatwiejsze w
zarzadzaniu niz np. fizyczne kupno danego towaru (jak ztoto, ropa). Warunkiem dostepnosci
takich instrumentow pochodnych dla OFE powinien by¢ obowigzek ich notowania na rynkach
regulowanych i rozliczanie w centralnej izbie rozliczeniowej typu CCP w celu ograniczenia
ryzyka kontrpartnera.

1.8. uelastycznienie listy instrumentéw, w ktoére zgodnie z ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o
organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych moga inwestowa¢ OFE

i wprowadzenie zasady, ze lista aktywow, w ktore moga inwestowac nie jest zamknieta. Lista ta
mogtaby by¢ rozszerzana na wniosek danego OFE o inne klasy aktywow pod warunkiem zgody
KNF. Zgoda KNF bytaby wiazaca dla wszystkich OFE.

2. Zmiana zasad wynagradzania i premiowania PTE.

2.1. ustalenie zewnetrznego benchmarku inwestycyjnego do ktérego poréwnywane bytyby stopy
zwrotu jakie osiagaja OFE. W skitad benchmarku powinien wchodzi¢ m.in. indeks szerokiego
rynku WIG oraz indeks obligacji korporacyjnych liczony przez GPW na podstawie obligacji
notowanych na rynku Catalyst.

2.2. istotne zmniejszenie wysokosci maksymalnej optaty dystrybucyjnej.

2.3. uzaleznienie wynagrodzenia PTE (optata za zarzadzanie) od wynikow wzgledem
benchmarku i premiowanie PTE, ktore w skali roku osiggaja stopy zwrotu lepsze od
zdefiniowanego benchmarku.
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3. Rozwoj konstrukcji wielofilarowej systemu emerytalnego.

Za niezwykle istotne uwazamy podjecie dziatan wzmacniajacych atrakcyjnos¢ i role Il filara
systemu emerytalnego.

3.1. wprowadzenie zmian w przepisach ustawy o pracowniczych programach emerytalnych (Dz.
U. z 2004 roku, Nr 116, poz. 1207 z p6zn. zm.).

3.1.1. rozszerzenie katalogu oséb uprawnionych do uczestnictwa w PPE (art. 2 pkt 2), poprzez
zmiang definicji pracownika. Celowym jest umozliwienie udzialu w PPE takze osobom
zatrudnionym na podstawie umowy agencyjnej lub umowie zlecenia (czyli zgodnie z definicja
pracownika obowigzujaca w ustawie o pracowniczych programach emerytalnych dnia 22 sierpnia
1997 roku). Poniewaz jednym z elementow podniesienia konkurencyjnosci polskiej gospodarki
(powszechnie akceptowanym w Polsce przez uznane autorytety ekonomiczne) ma by¢
uelastycznienie rynku pracy w Polsce, nalezy zatozy¢, iz w przysztosci liczba osob
zatrudnianych na podstawie umoéw cywilnoprawnych (takich jak agencja czy zlecenie) nie bedzie
male¢, lecz bedzie si¢ zwiekszac.

3.1.2. skreslenie przepisu art. 25 ust. 4, 4a i 6 ustawy o PPE dot. limitu sktadki dodatkowej lub
istotne podwyzszenie tego limitu.

3.1.3. ustalenie, iz reprezentacje pracownikow tworza reprezentatywne organizacje zwigzkowe w
rozumieniu art. 24/125a Kodeksu pracy (art. 11 ust. 2 ustawy o pracowniczych programach
emerytalnych). W sytuacji tworzenia pracowniczych programéw emerytalnych w duzej grupie
kapitatowej, podejmowanie proby przez pracodawce ustalenia warunkow programu w drodze
negocjacji z kilkunastoma czy kilkudziesiecioma organizacjami zwigzkowymi nieuchronnie i
znaczaco wydtuza procedure utworzenia pracowniczych programow emerytalnych.

3.2. wprowadzenie w ramach PPE subfunduszy o réznym stopniu ryzyka inwestycyjnego
(ewentualne zmiany w tym zakresie powinny by¢ powigzane z odpowiednimi zmianami
dotyczacymi otwartych funduszy emerytalnych).

3.3. wprowadzenie dodatkowych zachet podatkowych dla pracodawcow tworzacych PPE.

3.4. kontynuacja optacania sktadki dodatkowej (mozliwos¢ jej wptacania po ustaniu zatrudnienia
u pracodawcy).

3.5. sprowadzenie IKE oraz IKZE do jednego systemu i wprowadzenie dodatkowych zachet
podatkowych w postaci np.: zwolnienia z podatku srodkéw wyptacanych po osiagnieciu wieku
emerytalnego przez beneficjenta.

Pozdrawiam,
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