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CERTYFIKATY INWESTYCYJNE W PORTFELACH
OTWARTYCH FUNDUSZY EMERYTALNYCH

1. Wstep

Otwarte fundusze emerytalne (OFE) sa jednym z najwiekszych inwestoréw in-
stytucjonalnych na polskim rynku finansowym — na koniec roku 2006 warto$¢
aktywéw netto tych podmiotéw przekraczata 116 mid zt. Przewazajaca czes¢ tych
srodkéw (ok. 60-70%) lokowana jest w diuzne papiery wartosciowe (przede
wszystkim emitowane przez skarb panstwa), ktére maja za zadanie zapewnienie
stabilnego wzrostu wartosci jednostek rozrachunkowych OFE. Wypracowanie
ponadprzecietnych zyskéw dla uczestnikow funduszy emerytalnych jest natomiast
zadaniem instrumentéw finansowych o charakterze udziatowym, ktére przecigtnie
stanowia ok. 25-35% aktywéw OFE. Gléwnym skladnikiem czeséci udzialowej
portfela inwestycyjnego funduszy emerytainych (ponad 95%) sa akcje spétek no-
towanych na GPW w Warszawie. W niewielkim stopniu OFE lokuja swoje aktywa
w inne papiery udzialowe — akcje narodowych funduszy inwestycyjnych, akcje
spolek notowanych na rynkach zagranicznych oraz w certyfikaty zamknigtych
funduszy inwestycyjnych.

Niniejszy artykul ma na celu przeanalizowanie dotychczasowego zaangazowa-
nia otwartych funduszy emerytalnych w certyfikaty inwestycyjne emitowane przez
fundusze inwestycyjne zamknigte (FIZ). Zaprezentuj¢ w nim kwestie prawne okres-
lajace warunki inwestowania w te instrumenty, zalety i wady tego rodzaju lokat dla
uczestnikéw funduszy oraz dane opisujace zaangazowanie OFE w certyfikaty in-
westycyjne.
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2. Regulacje prawne

Podstawowym aktem prawnym regulujacym zasady dziatania otwartych funduszy
emerytalnych w Polsce jest Ustawa o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytal-
nych z dnia 28 sierpnia 1997 r'. Dziatalnosé lokacyjna funduszy okresla rozdziat 15 tejze
ustawy, natomiast maksymalny poziom zaangazowania w poszczegélne instrumenty
finansowe jest opisany w rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 3 lutego 2004 r. w
sprawie okreslenia maksymalnej czesci aktywdw otwartego funduszu emerytalnego, jaka
moze zosta¢ ulokowana w poszczeg6lnych kategoriach lokat, oraz dodatkowych ograni-
czen w zakresie prowadzenia dziatalnosci lokacyjnej przez fundusze emerytalne®.

Pierwotne zapisy wymienionych aktéw prawnych stanowity, iz fundusz inwe-
stycyjny moze lokowaé swoje aktywa w certyfikaty inwestycyjne emitowane przez
fundusze inwestycyjne zamknigte lub fundusze inwestycyjne mieszane (art. 141,
ust. 1, pkt 7 ustawy), przy czym lokaty te nie mogly przekroczy¢ 10% wartosci
aktywéw funduszu, w tym lokaty w certyfikatach emitowanych przez same fundu-
sze zamknigte nie mogty przekroczy¢ 5% wartosci aktywow funduszu (art. 1, pkt 6
rozporzadzenia). Od poczatku roku 2004, w wyniku wejscia w zycie nowelizacji
ustawy z 27 sierpnia 2003 r., katalog dostgpnych funduszom emerytalnych lokat
zostal poszerzony m.in. o certyfikaty inwestycyjne emitowane przez specjalistycz-
ne fundusze inwestycyjne zamkniete’. Kolejna zmiana byta konsekwencja wejscia
w zycie nowej ustawy o funduszach inwestycyjnych, ktéra m.in. uproscita struktu-
r¢ rodzajowg funduszy inwestycyjnych. W jej efekcie na rynku pozostaty trzy ro-
dzaje funduszy, w tym fundusze zamknigte, ktére przejely cechy funduszy miesza-
nych i specjalistycznych zamknigtych. Od 25 sierpnia 2004 r. OFE moga wigc
inwestowa¢ do 10% swoich aktywéw w certyfikaty funduszy zamknigtych.

Obowiazujace prawo naklada na fundusze emerytalne takze inne ograniczenia
dotyczace inwestowania w certyfikaty inwestycyjne. Certyfikaty wyemitowane
przez jeden fundusz zamknigty nie moga stanowi¢ wigcej niz 2% wartosci akty-
wow funduszu emerytalnego (art. 142, ust. 2, pkt 3 ustawy), przy czym w przypad-

' Pierwotnie ustawa zostata opublikowania w Dzienniku Ustaw nr 139, poz. 934 z 1997 r. W wyniku wie-
lokrotnych nowelizacji 1 lipca 2004 r. opublikowane zostalo Obwieszczenie Marszatka Sejmu Rzeczypospoli-
tej Polskiej w sprawie ogloszenia jednolitego tekstu ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emery-
talnych (DzU nr 159, poz. 1667). Obecnie obowiazujacy tekst ustawy uwzglednia réwniez zmiany ogloszone
w DzU 2005 nr 143, poz. 1202 i nr 183, poz. 1538, w DzU 2006 nr 104, poz. 708 i 711 i nr 157, poz. 1119
oraz w DzU 2007 nr 17, poz. 95 (stan na koniec lutego 2007 r.).

% Rozporzadzenie to zostalo opublikowane w DzU 2004 nr 32, poz. 276 i obowigzuje od 16 marca
2004 r. Do dzisiaj zostalo ono dwukrotnie zmienione rozporzadzeniami z 27 lipca 2004 r. (DzU
nr 175, poz. 1814) oraz z 18 stycznia 2006 r. (DzU nr 13, poz. 91). Wczesniej obowiazywato analo-
giczne rozporzadzenie Rady Ministréw z 12 maja 1998 r.

3 Specjalistyczne fundusze inwestycyjne zamknigte byty szczegélna odmiang funduszy zamknig-
tych, ktérych obecnosé na polskim rynku finansowym umozliwita nowelizacja ustawy o funduszach
inwestycyjnych z 16 listopada 2000 r. Zakonczyly one swojg dziatalno$¢ do potowy 2005 r. (zostaty
przeksztatcone w fundusze zamknigte), co byto konsekwencja wejscia 1 lipca 2004 r. w zycie nowej
ustawy o funduszach inwestycyjnych.
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ku certyfikat6w lub obligacji emitowanych przez fundusz sekurytyzacyjny limit ten
ulega zwiekszeniu do 5% (art. 142, ust. 2a). Lokaty OFE w certyfikaty inwestycyj-
ne nie moga stanowi¢ wigcej niz 35% jednej emis;ji (art. 4, ust. | rozporzadzenia).
Fundusz nie moze ponadto nabywac certyfikatéw inwestycyjnych emitowanych
przez fundusze zamkniete zarzadzane przez TFI, ktérego akcjonariuszami sa ak-
cjonariusze PTE zarzadzajacego OFE lub podmioty z nimi zwigzane (art. 5, ust. 5).

Z punktu widzenia niniejszego artykutu istotne znaczenie ma takze art. 3 rozpo-
rzadzenia, ktdry stanowi, iz lokaty funduszy w instrumenty o charakterze udzialo-
wym (akcje, prawa do akcji, obligacje zamienne na akcje, prawa poboru, akcje
NFI, kwity depozytowe, certyfikaty inwestycyjne, jednostki uczestnictwa) moga
stanowic tacznie nie wigcej niz 60% wartosci aktywéw funduszu. Biorac pod uwa-
ge fakt, iz w akcje, prawa do akcji, obligacje zamienne na akcje, prawa poboru i
akcje NFI notowane na regulowanym rynku gietdowym OFE nie moga zainwesto-
wacé wigcej niz 40% swoich aktywow, certyfikaty inwestycyjne stanowi¢ moga
nawet polowg aktywdw tej czesci udzialowej portfela inwestycyjnego OFE, ktora
nie zostala ulokowana na regulowanym rynku gietdowym.

3. Zalety i wady inwestowania w certyfikaty inwestycyjne

Podstawowg zaleta inwestowania przez otwarte fundusze emerytalne w certyfi-
katy funduszy zamknigtych jest mozliwos¢ poszerzenia katalogu dostgpnych lokat i
tym samym zdywersyfikowania portfela inwestycyjnego. Fundusze emerytalne
moga w ten posredni sposéb lokowac¢ swoje srodki m.in. w wierzytelnosci (w tym
w zbywalne wierzytelnosci wobec oséb fizycznych — poprzez lokaty w certyfikaty
funduszy sekurytyzacyjnych), udzialy w spétkach z ograniczona odpowiedzialno-
$cig (lokaty w certyfikaty funduszy aktywdéw niepublicznych), waluty, instrumenty
pochodne (w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne) oraz dopuszczone
do obrotu na gietdach towarowych prawa majatkowe, ktérych cena zalezy od ozna-
czonych co do gatunku rzeczy, okreslonych rodzajéw energii, miemikéw i limitéw
wielkosci produkcji. Przedmiotem ich posrednich lokat moga by¢ tez nieruchomo-
sci (w tym grunty, budynki i lokale) o uregulowanym stanie prawnym i nieb¢dace
przedmiotem zabezpieczenia lub egzekucji oraz statki morskie.

Cho¢ wymienione rodzaje lokat charakteryzuja si¢ w wiekszosci podwyzszonym
ryzykiem inwestycyjnym i ograniczong ptynnoscia, sa réwnoczesnie w stanie za-
pewnic atrakcyjne stopy zwrotu (czgsto wyzsze od instrumentéw diuznych), co moze
pozytywnie wptyna¢ na wyniki inwestycyjne OFE. Co wigcej, niektére z nich (np.
nieruchomosci) pozwalaja generowaé stabilne, zadowalajace zyski, niezaleznie od
koniunktury panujacej na rynkach finansowych, i to w dlugim horyzoncie czaso-
wym, ktéry jest przeciez immanentna cecha inwestycji funduszy emerytalnych.
Réwnie istotna jest dywersyfikacja ryzyka dzigki lokowaniu srodkéw w réznorodne,
czesto nieskorelowane ze soba aktywa rynku finansowego lub niefinansowego.
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Inwestowanie w certyfikaty inwestycyjne moze jednak takze rodzi¢ obawe o brak
wplywu na dzialtania lokacyjne podejmowane przez zarzadzajacego funduszem zamknig-
tym, co potencjalnie moze narazi¢ uczestnikéw OFE na podwyzszone ryzyko inwesty-
cyjne. Obawa ta moze by¢ zasadna jedynie w przypadku niewielkiego zaangazowania
funduszu emerytalnego w walory funduszu zamknigtego. Przy wigkszych inwestycjach
(przekraczajacych 5% wszystkich wyemitowanych certyfikatéw) uczestnicy FIZ (w tym
takze fundusze emerytalne) moga utworzy¢ organ kontrolny w postaci rady inwestorow
(ma ona m.in. prawo kontrolowac proces osiggania celu inwestycyjnego funduszu i jego
polityki inwestycyjnej oraz przestrzeganie ograniczen inwestycyjnych — w tym celu
cztonkowie rady moga przegladaé ksiegi i dokumenty funduszu®) lub organ o uprawnie-
niach korporacyjnych — zgromadzenie inwestoréw.

Innym istotnym argumentem $wiadczacym przeciw inwestycjom OFE w certy-
fikaty inwestycyjne jest niska pltynnosé tego rodzaju lokat. Fundusze zamknigte
moga wykupywac certyfikaty inwestycyjne w trakcie swojej dzialalnosci, jednak w
praktyce wykupy te przeprowadzane sa zazwyczaj co kwartal, co moze uniemozli-
wi¢ szybkie zamknigcie pozycji w razie niekorzystnej koniunktury na rynku. W
przypadku funduszy emitujacych publiczne certyfikaty sposobem wyjscia z takiej
inwestycji moze by¢ sprzedaz waloréw na rynku gietdowym, jednak w takiej sytu-
acji powazna przeszkoda jest zwykle ich znikoma plynnosé¢ (zwlaszcza biorac pod
uwage ogromna skale dokonywanych przez fundusze lokat). Ponadto cz¢$¢ fundu-
szy, ktére emituja niepubliczne certyfikaty inwestycyjne, w ogdle nie wykupuje
swoich certyfikatéw od inwestoréw.

Cho¢ inwestycje funduszy emerytalnych maja charakter dtugoterminowy, obo-
wiazujace w Polsce prawo naklada na organ nadzoru obowiazek publikowania w
pétrocznych odstgpach (na koniec marca i wrzesnia) wartosci minimalnej wymaga-
nej stopy zwrotu za okres ostatnich 36 miesiecy. Jezeli fundusz emerytalny nie osiag-
nie wymaganej stopy zwrotu, to jest zmuszony do uzupetnienia powstatego niedobo-
ru z wlasnych srodkéw (w pierwszej kolejnosci z umorzenia jednostek rozrachunko-
wych zgromadzonych na rachunku rezerwowym, nastepnie z umorzenia jednostek
zgromadzonych na rachunku cz¢sci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego, a nastep-
nie ze srodkéw wiasnych PTE, ewentualnie z pozostatych srodkéw Funduszu Gwa-
rancyjnego). Koniecznosé systematycznego wykazywania dobrych wynikéw inwe-
stycyjnych zniecheca zarzadzajacych aktywami OFE do niestandardowych inwesty-
¢ji, ktore — choé¢ w krétkim okresie charakteryzuja si¢ niska rentownos$cia — w dtuz-
szej perspektywie (co najmniej kilkuletniej) moga zapewni¢ ponadprzecigtne zyski.

* Jezeli w sktad rady inwestor6w wchodza uczestnicy posiadajacy tacznie co najmniej 50% ogé!-
nej liczby certyfikatéw FIZ, to jego statut moze rozszerzyc te uprawnienia poprzez przyznanie wply-
wu na jego polityk¢ inwestycyjna, w tym w szczegdlnosci prawo do sprzeciwu wobec przedstawia-
nych projektow inwestycyjnych. Rada moze ponadio postanowi¢ o rozwiazaniu funduszu - za taka
uchwala muszg gtosowaé uczestnicy reprezentujacy tacznie 2/3 ogélnej liczby certyfikatéw. Upraw-
nicnia te mogg znalez¢ zastosowanie zwlaszcza w przypadku funduszy zamknigtych tworzonych
przez TFI na specjalne zaméwienie funduszy emerytalnych (lub z mysla o nich), ktére obejmuja
wdéwczas wszystkie wyemitowane walory lub ich zdecydowana wigkszos¢.
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Przykladem tego rodzaju inwestycji sa fundusze private equity/venture capital, ktdre
bezposrednio lub posrednio (poprzez fundusz funduszy) sa przedmiotem inwestycji
funduszy emerytalnych w Europie. Tymczasem podejmowane dotychczas w Polsce
préby zainteresowania funduszy emerytalnych zamknigtymi funduszami aktywéw
niepublicznych zakonczyly si¢ niepowodzeniem”.

Lokowanie srodkéw w certyfikaty funduszy zamknigtych moze réwniez powodowac
problemy zwiazane z mala czgstotliwoscia wyceny tych papieréw wartosciowych (zgod-
nie z art. 131 ustawy o funduszach inwestycyjnych moga by¢ one wyceniane nawet co
trzy miesiace®), co z punktu widzenia os6b zarzadzajacych portfelami OFE, ktére rozli-
czane sa z osiaganych wynikéw co miesiac, jest trudne do zaakceptowania.

Wsréd pozostatych barier inwestowania w certyfikaty inwestycyjne zarzadzaja-
cy wymieniaja [1]:

— relatywnie niska wartos¢ aktywéw ulokowanych w funduszach zamknigtych
w poréwnaniu z funduszami otwartymi’,

— niewielka przecigtna warto$¢ aktywdéw funduszy zamknietych®, co sprawia,
ze tego rodzaju inwestycje nie moga stanowi¢ dla OFE istotnej czgsci portfela za-
réwno z punktu widzenia ich wptywu na rentownos¢, jak i dywersyfikacji ryzyka.

4. Inwestycje otwartych funduszy emerytalnych
w certyfikaty inwestycyjne

Pierwsza inwestycja otwartego funduszu emerytalnego w certyfikaty inwesty-
cyjne miata miejsce w grudniu 2003 r., kiedy to OFE Skarbiec-Emerytura nabyt za
S min zt certyfikaty funduszu Skarbiec-Profit Plus FIM’. Kolejnych lokat doko-
naly w potowie 2004 r. fundusze ING Nationale-Nederlanden Polska, AIG, Poczty-

> W koncu 2004 r. fundusz zamkniety o takim charakterze (Copernicus Private Equity) zamierza-
to uruchomi¢ Copemicus Capital TFI, jednak mimo intensywnej promocji w$rdd zarzadzajacych
portfelami OFE, rezygnacji z pobierania optaty za wydanie certyfikatéw oraz przedtuzenia okresu
zapiséw, zaden fundusz nie zdecydowat si¢ uczestniczy¢ w subskrypcji.

® W praktyce wigkszosé funduszy emitujacych niepubliczne certyfikaty oraz znaczna czes¢ fun-
duszy emitujacych publiczne certyfikaty inwestycyjne ustala wartoéé¢ aktywow netto i wartos¢ akty-
wow netto przypadajaca na certyfikat inwestycyjny z taka wlasnie czgstotliwoscia.

’ Na koniec 2006 r. wartos¢ aktywéw netto funduszy zamknigtych wynosita 9 mld zt, co stanowi-
to 9,1% aktywoéw wszystkich funduszy dziatajacych w Polsce.

¥ Sposréd 61 funduszy i subfunduszy zamknietych dziatajacych w Polsce w koficu 2006 r. tylko jeden
(BPH Bezpieczna Inwestycja 4) zarzadzat aktywami przekraczajacymi 500 min z4, dalszych pigé zarzadzato
aktywami o wartosci ponad 300 min zi, a pozostate zarzadzaty aktywami o wartosci ponizej 300 min zt.

® Inwestycja Skarbca-Emerytury w certyfikaty funduszu zamknigtego z wiasnej grupy kapitatowe;
miata przede wszystkim na celu umozliwienie zamknigcia subskrypcji (minimalna warto$¢ emisji
warunkujaca powodzenie oferty wymnosita 50 mln zl, tymczasem fundusz zebrat od inwestoréw
51,14 min zt). Aby ukréci¢ podobne praktyki, ustawodawca wprowadzit w 2004 r. do rozporzadzenia
dotyczacego limitéw inwestycyjnych przepis zakazujacy nabywania przez OFE certyfikatéw inwe-
stycyjnych emitowanych przez fundusze zamknigte zarzadzane przez TFI, ktérego akcjonariuszami s3
akcjonariusze PTE zarzadzajacego OFE lub podmioty z nimi zwiazane (por. punkt 3).
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lion, Credit Suisse Life & Pensions (obecnie Winterthur), Pekao i PZU Zlota Je-
sien, ktére zainwestowaly w ofercie pierwotnej w certyfikaty funduszu Arka BZ
WBK Funduszu Rynku Nieruchomosci SFIZ facznie prawie 130 min zi, co sta-
nowito ok. 38% catkowitej wartosci emisji. W listopadzie tego samego roku w
portfelach szesciu funduszy emerytalnych (AIG, Pocztylion, Pekao, Bankowy,
Ergo Hestia i Generali) znalazly si¢ certyfikaty kolejnego funduszu nieruchomosci
— Skarbiec-Rynku Nieruchomosci FIZ — w sumie za blisko 60 min zt (odpowia-
dato to ok. 68% wszystkich objgtych podczas subskrypcji papieréw). Po raz trzeci
fundusze emerytalne zdecydowaly si¢ zainwestowaé w certyfikaty funduszu nieru-
chomosci w potowie 2005 r. — cztery OFE (Credit Suisse Life & Pensions, PZU
Zlota Jesien, Bankowy i Ergo Hestia) ulokowaly w walorach funduszu BPH Sek-
tora Nieruchomosci FIZ ok. 59 min zi, czyli ok. 18% calej emisji. Mimo kilku-
dziesieciu emisji publicznych certyfikatéw funduszy inwestycyjnych zamknietych
przeprowadzonych w latach 2004-2006 (gléwnie byly to fundusze z ochrong kapi-
tatu), zaden inny fundusz nie znalaz} uznania zarzadzajacych portfelami OFE. Fun-
dusze emerytalne nie zdecydowaly si¢ takze ulokowac swoich srodkéw w certyfi-
katy o charakterze niepublicznym.
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Rys. 1. Warto$¢ inwestycji otwartych funduszy emerytalnych w certyfikaty inwestycyjne
oraz ich udzial w zagregowanym portfelu inwestycyjnym OFE
Zrédto: opracowanie na podstawie danych KNF.

Calkowita wartos¢ inwestycji w certyfikaty funduszy zamknietych na koniec
2006 r. wyniosta 344,6 min zi, co stanowilo zaledwie 0,30% zagregowanego port-
fela inwestycyjnego funduszy emerytalnych. W ujeciu nominalnym byto to, jak
dotychczas, maksymalne zaangazowanie funduszy w te instrumenty, natomiast
najwyzszy procentowy udzial certyfikatow w lokatach OFE miat miejsce w listo-
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padzie 2004 r. i sierpniu 2005 r. (czyli miesigcach, w ktérych OFE dokonywaty
lokat w walory funduszy Skarbca i BPH) i wyniést 0,33% (rys. 1). Warto zazna-
czy¢, iz przez prawie caly ten okres przyrost wartosci inwestycji OFE w certyfikaty
funduszy zamknietych byt skokowy i byt efektem jedynie nowych emisji. Dopiero
w ostatnim kwartale roku 2006 mozna byto zaobserwowa¢ dynamiczny wzrost
wartosci tych aktywéw (o 27,5%), co bylo rezultatem wzrostu cen certyfikatéw
funduszy nieruchomosci na GPW w Warszawie.

Na koniec roku 2006 dziewig¢ funduszy emerytalnych posiadalo w swoich port-
felach certyfikaty trzech funduszy zamknigtych'®. Najwiecej (53.4% — 183,9 min zi)
zainwestowano w papiery Arka BZ WBK Funduszu Rynku Nieruchomosci (znaj-
dowaly si¢ one w portfelach szesciu funduszy), prawie o pofow¢ mniejszy udzia
miaty walory Skarbca-Rynku Nieruchomosci (27,8% - 95,8 min z1) obecne réw-
niez w aktywach szesciu OFE, natomiast najmniej srodkéw ulokowano w certyfi-
katy funduszu BPH Sektora Nieruchomosci (18,8% — 64,9 min z1), na ktére posta-
wili zarzadzajacy czterech funduszy. Najwigkszy udzial certyfikatéw w portfelu
inwestycyjnym mial miejsce w przypadku OFE Pocztylion (1,04%), ktéry zainwe-
stowal w walory Arki i Skarbca, oraz w OFE Ergo Hestia (0,99%), ktéry ulokowat
érodki w fundusze Skarbca i BPH (tab. 1). Srednio w dziewieciu OFE, ktére zde-
cydowaly si¢ na zakup tych instrumentéw, stanowity one 0,67% portfela inwesty-
cyjnego (tyle samo co rok wczesniej i 5 pkt bazowych wigcej niz w 2004 r.). War-
tosciowo najwigcej zainwestowaly fundusze ING Nationale-Nederlanden Polska
(73,3 min zt) i PZU Ztota Jesien (65,3 mln z}).

Tabela 1. Udziat certyfikatow funduszy zamknigtych w portfelach inwestycyjnych OFE - stan na
koniec 2006 T.

Arka BZ WBK Skarbiec-Rynku BPH Sektora
OFE Fundusz Rynku - o . o
. T . Nieruchomosci FIZ Nieruchomosci FIZ
Nieruchomosci FIZ

AlG 0,37 0,24
Bankowy 0,68 0,09
Ergo Hestia 0,29 0,70
Generali 0,38
ING NN Polska 0,27
Pekao 0,15 0,70
Pocztylion 0.61 0,43
PZU Ziota Jesien 0,27 0,14
Winterthur 0,29 0,43

Zrédto: opracowanie na podstawie informacji o rocznych strukturach aktywéw OFE wediug stanu
z 29 grudnia 2006 r.

Znikomy udzial certyfikatéw w portfelach inwestycyjnych OFE sprawia, iz ich
wplyw na rentownos¢ inwestycji funduszy emerytalnych jest praktycznie niezauwazalny.
Mimo bardzo korzystnej koniunktury na rynku certyfikatéw funduszy nieruchomosci w

1% Fundusz Skarbiec-Emerytura sprzedat certyfikaty funduszu Skarbiec-Profit Plus w styczniu 2005 r.
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ostatnim kwartale 2006 r. oraz w styczniu 2007 r.'' fundusze, ktére relatywnie najwigk-
sza czgs$¢ swoich aktywéw ulokowaty w tych walorach (tj. OFE Pocztylion i1 OFE Ergo
Hestia), uzyskaty w analizowanym okresie stopy zwrotu zblizone (Pocztylion) lub nizsze
(Ergo Hestia) od sredniej rynkowej'?. Warunkiem koniecznym do zwigkszenia tego
wplywu jest znacznie wigksze zaangazowanie OFE w certyfikaty inwestycyjne, ktore
powinno by¢ zblizone do maksymalnego dopuszczalnego obecnie limitu (10% akty-
wéw). Wskazane bytoby réwniez zliberalizowanie niektérych przepiséw prawnych od-
nosnie do inwestycji OFE w certyfikaty — np. podwyzszenie limitu zaangazowania fun-
duszu w certyfikaty jednego emitenta oraz limitu zaangazowania w papiery jednej emisji.
Powinna jednak takze ulec istotnemu zwigkszeniu i zréznicowaniu oferta kierowana do
OFE ze strony TFI zarzadzajacych funduszami zamknigtymi emitujacymi zarbwno pu-
bliczne, jak tez niepubliczne certyfikaty inwestycyjne. Bez wyraznego zwiekszenia po-
dazy certyfikatéw, ktére moglyby by¢ atrakcyjne dla OFE, nie ma co liczy¢ na wzrost
udziatu tych instrumentéw w portfelach funduszy emerytalnych, a tym samym — na od-
grywanie przez nie waznej roli w wypracowywaniu ponadprzecietnych stép zwrotu.

5. Podsumowanie

Certyfikaty inwestycyjne funduszy zamknietych maja dotychczas marginalne zna-
czenie w portfelach inwestycyjnych otwartych funduszy emerytalnych. OFE ulokowaty
w tych instrumentach 0,3% swoich srodkéw (345 min z}), mimo iz dopuszczalny limit
lokat dla tego rodzajéw aktywdéw wynosi 10%. Podstawowymi barierami ograniczaja-
cymi zaangazowanie funduszy emerytalnych w certyfikaty funduszy zamknigtych sa
niedostateczny rozwdj tego segmentu rynku funduszy inwestycyjnych (niewielka liczba
funduszy inwestujacych w niedostgpne OFE aktywa, relatywnie nieduze emisje), zniko-
ma ptynnos¢ certyfikatéw na rynku wtémym oraz ustawowa konstrukcja minimalnej
wymaganej stopy zwrotu zniechgcajaca zarzadzajacych funduszami do inwestowania w
potencjalnie bardzo zyskowne dlugoterminowo fundusze, ktére jednak w krétkim hory-
zoncie czasowym nie moga wykaza¢ si¢ ponadprzeci¢tnymi wynikami (np. fundusze
private equityl/venture capital).
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"' W okresie czterech miesigcy (wrzesieh 2006 r.-styczen 2007 r.) kurs certyfikatu funduszu Arki
wzrdst o 58,5%, Skarbca - 0 70.4%, a BPH - 0 36,2%.

'2 Zmiana wartosci jednostki rozrachunkowej OFE Pocztylion wyniosta w okresie 29.09.2006 r.-
-31.01.2007 r. 10,45%. OFE Ergo Hestia — 10,02%, podczas gdy $redni wynik inwestycyjny 15 OFE
wynidst wowczas 10.44%.
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INVESTMENT CERTIFICATES IN PORTFOLIOS
OF OPEN PENSION FUNDS

Summary

According to “Law of 28 August 1997 on organization and operation of pension
funds” open pension funds (OPFs) may invest in investment certificates issued by
closed-end investment funds maximum 10 percent of their assets. At the end of
2006 only 9 OPFs (from 15 operating in Poland) invested in certificates issued by 3
real-estate funds (Arka, Skarbiec and BPH) together hardly 345 millions PLN
(about 0,3% of aggregate investment portfolio of OPFs). The main barriers which
impede engagement of OPFs in investment certificates are: relatively small value
of closed-funds’ assets, insignificant turnover of certificates on the Warsaw Stock
Exchange and legislation (minimum required return).
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