OFE beda mogty dostarcza& akcji grajacym
na krotko
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Resort pracy przygotowat projekt zmiany przepiskidre umdaliwi a pazyczanie papieréw

wartasciowych zalegajcych w portfelach funduszy emerytalnych. To dobradeoma¢ dla
inwestoréw, ktorzy chiczarabié rowniez na spadkach cen akcji
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Jw w przysztym roku OFE mogtyby pgcza papiery wartéciowe innym inwestorom.
.Parkiet” dotart do projektu zmian w ustawie o angaacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych regulagych t kweste. Wkroétce resort pracy skieruje go do konsultabfiele
wskazuje na taze zmiany mog wejs¢ w zycie juz w pierwszej potowie przysztego roku.

Przyspieszenie prac

Pazyczanie papierow zalegaych w portfelach OFE do tej pory nie byto #liwe z uwagi na
brak rozporzdzenia regulujcego ¢ kwestk. Przez kilka lat rzd nie kwapit s¢, by fundusze
mogty zarabié na udospnianiu akcji z portfeli. Sprawa stat& giilna po niedawnej
nowelizacji ustawy o obrocie instrumentami finangoww ramach pakietu MiFID. Zgodnie
Z nig pazyczki beda traktowane jako typowa umowa cywilnoprawna.

Z tego powodu rad obawia si, ze niektore OFE zaczarpazycza papiery, nie czekag na
szczegoOtowe regulacje sektorowe, i nikt ngedde tego kontrolowa — Grozitoby to
wyprowadzeniem z aktywow OFE pazanych waloréw. St konieczné¢ wprowadzenia
nadzoru Komisji Nadzoru Finansowego, az@knstytucjonalnych goednikow — méwi nam
jeden z urzdnikdw resortu pracy.

Kilka kryteriow

Proponowana zmiana ustawy zaktagaOFE ledzie mogt paycza papiery, jeeli zapewni
~-maksymalizac poziomu bezpieczstwa aktywdw i rentowniei jego lokat”. Do projektu
dofaczona jest propozycja rozpadzenia precyzyagego, ktore akcje mma paycza.W gre
beda wchodzt walory, ktorych warté rynkowa przekracza 500 min zt (ten wymédg spetnia
okoto 80 emitentow krajowych). Ponadi@dnia dzienna war§é obrotow akcjami jednej
spoétki musi przekraczeb min zt, a liczba transakcji bwicksza nk 100.

Dodatkowo projekt wprowadza wymaig liczba akcji w wolnym obrocie powinna stanéwi
co najmniej potow wszystkich akcji spotki, a relacfaedniej dziennej wartei obrotu do



liczby akcji w obrocie siga¢ minimum 5 proc. Takie kryteria oznaczaje paycza mazna
bedzie tylko najbardziej ptynne walory.

Rzad chce ograniczyskak transakcji do 5 proc. waro aktywow netto funduszy.
Jednoczénie wart@d¢ pozyczek papierow jednego emitenta niglbie mogta przekroczys
proc.séredniej dziennej wartei obrotu akcjami danej spotki.Przedstawiciele dysbbawiag
sig, ze ten ostatni wymaog nie ograniczy skak transakcji — rzadko kiedy bowiefredni
dzienny obrot przekracza kilkastée milionow ztotych.

Ruszy krotka sprzeda?

Wiaczenie OFE w poyczanie papierow warfoiowych jest kluczowe dlaagwienia
mechanizmu krotkiej sprzegiaakcji, dagcego zarabi@ana spadkach kursow. Nowelizacja
ustawy o obrocie pozwolita GPW reguloima kwestk. Tyle tylko,ze krotka sprzedamaze
si¢ okaz& martwa, jeeli rownolegle nie powstanie rynekpy@zek papierow wartgiowych.
Dzicki nim grapcy na krotko nie muszszybko odkupywéapapieru, ktory wignie sprzedali.

Przy rozliczeniu wykorzystajbowiem akcje poyczone przez inny podmiot. Brokerzy
wskazug, ze wignie OFE dysponugjnajwigkszym wolumenem akcji, ktore zalegay
portfelach. Na koniec gdziernika w portfelach funduszy akcje stanowity®2groc.
wszystkich aktywoéw. Ich warté stanowita 47,9 mid zt.
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Potrzebne wywaone regulacje

Umozliwienie otwartym funduszom emerytalnymzayezania papierow warfoiowych
pozwoli na zwgkszenie ptynnéci polskiego rynku kapitatowego, ktory wgiboryka s¢ z
problemem podgy papieroéw do payczenia. Ponadto strategie inwestycyjne wykorzystij
pozyczki (np. arbitra) pozytywnie wptywaj na rynek poprzez urzeczywistnienie wycen
papieréw wartéciowych. Dlatego teregulacje dotycxce payczek z portfeli OFE powinny
by¢ wywazone i db& zaréwno o interesy uczestnikow (dodatkowe przyghodinimalizacja
ryzyka kredytowego), jak rownieo interes rynku (ptynrig i bezpieczastwo obrotu).
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Dodatkowezrédto dochodow

Pazyczanie przez otwarte fundusze emerytalne walopte& bytoby zdecydowanie
korzystne dla ich klientéw. To dodatkoweddto przychodu, bo za talpozyczke inwestor
musiatby zaptaci, a akcje spotek i takazwykle dla OFE inwestygjna dtugie lata. Z
powodu braku rozposzizenia Rady Ministrow OFE nie mogty dotychczas keta z tego
rozwiazania. Payczanie waloroéw spotek powinno dotyézylko firm o wysokiej
kapitalizacji i ptynnéci, by odwrdcenie transakcji nie wptywato na eeynkows.
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