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Dzigkujac za otrzymane stanowisko odnosnie zgloszonej przez Minislelrstwo Skarbu
Panstwa uwagi do projektu . ZaloZen do projekiu ustawy zmieniajqeej ustawe o emervturach
kapitalowych oraz niektore inne ustawy”, przyznaj¢ iz z duzym zadowoleniem odnajduje
w odpowiedzi Pani Minister Kilka istotnych i konkretnych spostrzezen. Ciesze sig, iz docenia
Pani znaczenie polskich rynkéw kapitalowych oraz wage misji tworzenia wokol Gieldy
Papierow Wartosciowych w Warszawie regionalnego centrum finansowego. Wierze, 7e

podobnie jak ja, uwaka Pani t¢ kwestig za jeden z istotnych priorytetow Paristwa,

Z satysfakecja przyjmujg tez spostrzezenia Pani Minister dotyczace historyeznych
I empirycznie zweryfikowanych stop zwrotu z akcji. Podobnie jak Pani uwazam, e
dlugoterminowe zaangazowanie na rynkach kapitalowych jest najbardziej efektywna metoda
kreowania wartosci zardwno dla polskich inwestorow, jak tez cale] polskiej gospodarki

i spoleczenstwa,

Pragng jednak zauwazy¢, 2ze Otwarte Fundusze Emerytalne jako stabilny
1 dlugoterminowy inwestor zabezpicczajacy przyszle emerytury, pelnia na krajowym rynku
kapitalowym bardziej kompleksows funkcje niZ tylko i wylacznie funkcje inwestora w akeje
z celem maksymalizacji zwrotu z kapitalu.  Oprécz wskainikow zwrotu z inwestyeji,
istolnym  kryterium oceny dzialalnosci OFE  jest tez bezpieczenstwo ich portfela
inwestycyjnego. W zwiazku z tym, znaczaca czedcig portfela dlugoterminowych inwestycji
sq, oprocz akeji, rowniez obligacje skarbowe i korporacyjne. Poprzez dywersyfikacje
inwestycji czyni sig dany portlel bardziej stabilnym, a zwrot z inwestycji w takim portfelu jest
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naturalng wypadkowg stop zwrotu roznych kategorii inwestycji, w tym i tych o niskiej stopie
zwroly, ale bardzo bezpiecznych jak np. obligacje skarbowe.

Waobec powyzszego, pozwolg sobie wige nie zgodzié si¢ z Pani teza, iz zmniejszenie
skladki przekazywanej Otwartym Funduszom Emerytalnym — przy Jednoczesnym
zwigkszeniu limitéw zaangazowania w akcje — jest korzystne dla systemu emerytalnego.
Zmniejszajge skladke przekazywana do Otwartych Funduszy Emerytalnych zmnicjsza sie
rozmiar kapitalowej czgsci systemu emerytalnego. Zwigkszajac przy tym limit zaangazowania
w akcje i przesuwajac $rodki portfelowe na GPW, aby osiagnaé podobny poziom zwrotu
z inwestycli, zasadniczo zwigksza si¢ ryzyko danego portfela, np. kosztem inwestycji
w obligacje. Takie rozwiazanic uczyniloby system emerytalny bardziej ryzykownym,

szezegolnie w krotkoterminowym okresie.

Cheialbym rowniez odniesé si¢ do fragmentu listu, w ktérym jest Pani laskawa
wyrazi¢ zaniepokojenie wysokim poziomem dlugu publicznego, a takze wzrastajacymi
kosztami jego obshugi. Pragne podkredli¢, ze popieram kazde konstruktywne rozwigzanie
zmniejszajace deficyt publiczny, a co za tym idzie proces narastania dlugu publicznego.
Jednakze jestem przekonany, Ze rozwigzania majace na celu zmniejszenie tego deficytu,
powinny bra¢ pod uwage zardwno diugoterminowe bezpieczenstwo systemu emerytalnego
Jak tez i dalszy rozwdj polskich rynkow kapitalowych, a tym samym krajowej gospodarki.
Redukeja deficytu kosztem ryzyka destabilizacji funduszy emerytalnych bgdz rynkéw
finansowych, nie wydaje si¢ dobrym rozwiazaniem.

W zwiazku z powyiszym, cheialbym zaproponowaé dalsze kompleksowe
i migdzyresortowe analizy struktury systemu Otwartych Funduszy Emerytalnych w polskiej
gospodarce i polskim spoleczenistwie. Wyrazam przekonanie, iz wiasnie kompleksowe
analizy sa niezbgdne, aby efektywnie podejéé do koncepceji ewentualnej modyfikacji systemu

emerytalnego, dbajac przy tym o inne dlugoterminowe priorytety panstwowe.
Pozostaje do Pani dyspozycji celem dalszych dyskusji.
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