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Bardzo dzigkuj¢ za wyrazone przez Pana Ministra w pismie # dnia 20 lipca br..
emak:  DP-AK-0241-39/10(DP/3633/10). zadowolenie 2z przekazanego przeze mnic
stanowiska. W pelni zgadzam si¢ z wyrazonymi przez Pana Ministra uwagami na temat
styczniowej wersji projektu ., Zalozen do projekiu usiawy zmieniajacef ustawe o emeryturach
kapitalowych oraz niektre inne ustawy”. Zywie nadzieje. ze uwzglednienie uwag
Pana Ministra dotyczacych inwestycji otwartych funduszy emerytalnych pozwolilo
na wypracowanie optymalnych rozwigzan, tak dla przyszlych emerytéw, jak i polskich
rynkow kapitalowych, w tym, dla misji utworzenia wokol Gieldy Papierow Wartosciowych
w Warszawie regionalnego centrum finansowego.

Dzigki  uwzglednieniu  uwag  Pana  Ministra  dhugoterminowe  zaangazowanie
na rynkach kapitalowych stanie si¢ najbardziej efektywna metoda kreowania wartosci,
nie tylko dla inwestorow polskich, lecz takze dla calej polskiej gospodarki i spoleczenstwa.

Podzielam takze wyrazong przez Pana Ministra opinie, Ze otwarte fundusze
emerylalne sq stabilnymi i dlugoterminowymi inwestorami zabezpicczajacymi przyszle
emerytury. Prawdg jest rowniez, Ze oprocz wskaZnikow zwrolu z inwestycji, istotnym
kryterium oceny dzialalnosci otwartych funduszy emerytalnych jest bezpieczenstwo ich
portfela inwestycyjnego. To wlasnie uwzglednienie uwag Pana Ministra pozwoli korzystaé
przyszlym emerytom z dobrodziejstw rynku kapitalowego. W pelni akceptuje takze

konsckwencje uwzglednienia uwagi Pana Ministra. Ryzyko jest ceng za wyzsza dochodowosé.



Inwestorzy preferujacy bezpieczenstwo nad dochodowosé wybieraja instrumenty o niskicj
zmiennosci  wzgledem wyniku oczekiwanego., jak instrumenty rynku pienigznego.
Jednakze, co zostalo empirveznie udowodnione, bardziej dochodowe, ale i bardziej zmienne
sg obligacje. Nie sq one jednak instrumentem wolnym od ryzyka. Jednym z nich jest ryzyko
stopy procentowej, ktore powoduje. ze. na skutek inflacji, wzrost stop procentowych moze
doprowadzi¢ do strat, zwlaszeza na obligacjach z dlugim terminem wykupu. Straty nastepuja
wtedy nie tylko # powodu inflagji, ale takze na skutek przeceny rynkowej. Akcje, ktdre moga
da¢ najwyzszy dochdd, ale kiorymi rynki najbardzie] spekuluja narazajac inwestorow
na znaczne straty w krotkim terminie.

Skala ewentualnych strat zwiazanych z inwestycjami w obligacje rzadowe jest
mniejsza, cho¢ iz jej prawdopodobiefstwo jest wyzsze. Uwaza sig. Zze najwicksze
prawdopodobienstwo realnej straty na obligacjach jest przy inwestycjach 10 - 30-letnich.
Cho¢ oczekiwana wysokos¢ ujemnej stopy zwrolu znacznie spada wraz z wydluzeniem
horyzontu czasowego. to jednak weiaz pozostaje ujemna. Najwigksza mozliwos¢ potencjalnej
utraty realnej wartosci istnieje w instrumentach rynku pienigznego. Mimo krotkiego okresu
zapadalnosci (do | roku), nie 53 one jednak w stanie skutecznie zabezpieczy¢ inwestora przed
negatywnymi skutkami inflacji ze wzgledu na niska dochodowosc.

W przypadku akcji potencjal utraty realnej wartosci spada niemal do zera
w perspektywie kilkunastu lat, przy czym, wraz z wydluZzeniem si¢ okresu inwestycyjnego
nie wystepuja przypadki. aby akcje nie przyniosty dodatniej stopy zwrotu. W tej syvtuacji.
bezpicczenstwo, jakie dajg obligacje i instrumenty rynku pienigznego, jest zwodnicze.
Przyjgeic uwagi Pana Ministra | zaproponowany w projekcie mechanizm umozliwiajacy
przenoszeniec  przez  czlonkow  OFE  srodkow  do  FUS,  jednoczesnie  porwalajy
na minimalizacjg ryzyk rynkow kapitalowych niezaleznie od ich wieku.

Podzielajac poglad Pana Ministra, ze najwaimiejszym priorytetem panstwowym,
zarowno w krotkim. jak i diugim okresie jest walka z deficytem finansow publicznych
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