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enovna //2%% Mimsles,

Stowarzyszenie Inwestoréw co do zasady pozytywnie ocenia sam fakt publikacji Strategii
Rozwoju Rynku Kapitatowego (SRRK), niemniej na wstepie podkresli¢ nalezy, ze dokument
strategii opublikowany obecnie przez Ministerstwo Finanséw w bardzo istotnym stopniu
odbiega m.in. w obszarach dotyczacych inwestoréw indywidualnych od propozycji, ktdre byty
zawarte w dokumencie z rekomendacjami dotyczacymi SRRK przedstawionym w sierpniu 2018
r. Biezacy kierunek ewolucji SRRK spowodowat, ze na obecnym etapie wystgpuje w ocenie
Stowarzyszenia w niektérych obszarach Strategii niespéjnoéé miedzy jej celami, a dosé
zachowawczymi propozycjami zachet i rozwigzah odnoszacymi si¢ do inwestoréw
indywidualnych, ktére majg wspiera¢ realizacje tych celow.

Na wstepie warto podkresli¢, ze Ministerstwo Finanséw w swojej strategi do jej celéw
gtéwnych zalicza m.in.:

e koniecznoéé zwiekszenia ptynnoéci rynku w zwigzku z tym, ze wskaznik ptynnosci na
warszawskiej gietdzie utrzymywat sie na zdecydowanie nizszym poziomie niz srednia
gietd europejskich. W ramach naszego regionu nalezy zauwazy¢, iz wskaZnik ptynnosci
dla GPW byt nawet nizszy niz dla gietdy w Budapeszcie,

e zwickszenie udziatu oszczednodci w gospodarce, aby do 2025 roku poziom stopy
oszczednoéci gospodarstw domowych brutto wzrést do ok. 8 % dochodu brutto do
dyspozycji (z obecnego poziomu 2,60%) osiggajac stopg oszczgdnosci prywatnych
obserwowana w panistwach takich jak Finlandia, czy Dania, a z kolei do 2030 roku
doréwnat poziomowi stopy oszczednoéci $redniej parfistw Unii Europejskiej, tj. ok. 11%,

e zwiekszenie skali pozyskiwania kapitatu przez przedsigbiorstwa na rynku kapitatowym.

Strategia opublikowana przez Ministerstwo Finansdw stawia takze nastgpujace tezy:

e intencja dokumentu SRRK jest zapewnienie stosowania konkurencyjnych zachet
podatkowych oraz przeprowadzenie reform, ktére doprowadzg do zmiany zachowan
wéréd uczestnikéw rynku kapitatowego,



e poziom oszczednoéci prywatnych w Polsce utrzymuje sie na bardzo niskim poziomie.
Nawet érodki zgromadzone w produktach zapewniajacych korzysci podatkowe, takie
jak IKE/IKZE od czasu ich wprowadzenia na rynek nie przekraczaja poziomu 1000 PLN
w przeliczeniu na dorostego obywatela,

e w latach 2012-2016 érednia stopa oszczednoéci brutto gospodarstw domowych
wyniosta 2,60%, czyli znacznie ponizej $redniej w panhstwach UE37,

e wérdéd barier podatkowych Ministerstwo Finanséw wymienia m.in. brak
wystarczajacych zachet podatkowych dla emitentdw, inwestoréw i posrednikéw,

o wéréd barier dla rozwoju rynku kapitalowego wskazuje sie¢ obecny niski poziom
oszczednosci, zwlaszcza w sektorze detalicznym,

e zadaniem SRRK jest zaproponowanie rozwigzan skutkujacych zwiekszeniem skfonnosci
konsumentéw do oszczedzania (w tym oszczedzania dtugoterminowego -
emerytalnego), szczegdlnie biorac pod uwage fakt, ze struktura demograficzna Polski
jasno wskazuje tendencje starzenia si¢ naszego spoteczenstwa.

Tak postawione cele i tezy, a takze wnioski ptynace z dokumentu Strategii Rozwoju Rynku
Kapitatowego pozwalaty oczekiwaé, ze Ministerstwo Finanséw, dostrzegajac problem
wieloletniego trendu odptywu kapitatu klientéw detalicznych z rynku kapitatowego,
potwierdzonego chocby przez statystyki systematycznego i istotnego spadku udziatu
inwestoréw indywidualnych w obrotach na gietdzie, ale tez konsekwentnie spadajaca iloscig
aktywnych rachunkéw maklerskich, czy tez statystykami dotyczacymi liczby ztozonych PITéw
38, zdecyduje sie zaproponowaé rynkowi szeroki wachlarz rozwigzan w postaci zachet dla
inwestoréw majacych za zadanie odwrécié te tendencje. Mozna byto w szczegdlnosci
oczekiwaé, e zostang przedstawione zachety podatkowe wspierajgce oszczgdzanie
dtugoterminowe, czy tez rozwigzania wspierajgce oszczedzanie w ramach rozwigzan typu IKE
oraz IKZE.

Tymczasem cho¢ Ministerstwo Finanséw wiasciwie identyfikuje konieczno$é wzmochnienia roli
inwestoréow indywidualnych w kontekscie planéw rozwoju rynku kapitatowego, to
proponowane zachety dla inwestoréw w dalekim stopniu odbiegajg od rozwigzan zaréwno
oczekiwanych przez Stowarzyszenia, jak réwniez samych zainteresowanych, a wiec
indywidualnych uczestnikéw rynku kapitatowego. Co wiecej przedstawione propozycje w
ramach SRRK zostaty istotnie okrojone wzgledem pomystéw zawartych w dokumencie
przedstawionym przez Ministerstwo Finanséw w sierpniu 2018 r., ktéry zawieraf znacznie
szerszg palete zachet mogacych zmieni¢ nastawienie Polakéw do oszczedzania
dtugoterminowego w oparciu o instrumenty dostgpne na rynku kapitatowym.

Zaproponowana strategia, co rowniez nalezy podkreéli¢, niewatpliwie ma elementy
pozytywne dla inwestoréw indywidualnych. Wymienié mozna w tym miejscu m.in. zamiar
wzmochienia ochrony uczestnikéw rynku kapitatowego, zwigkszenie nacisku na edukacje
ekonomiczng Polakéw, rekomenduje sie stworzenie wtfasciwego sadu i prokuratury do
rozstrzygania sporéw dotyczacych rynku finansowego, ale takze zaproponowano mozliwo$¢
kompensacji strat z jednostek funduszy inwestycyjnych z zyskami z innych inwestycji
kapitatowych. Wéréd pozytywnych rozwigzan wymieni¢ mozna takze propozycje obnizenia
opodatkowania dywidend w przypadku inwestycji dtugoterminowych.



Strategia przedstawiona przez Ministerstwo Finanséw nie zawiera jednak niewiele preferencji
podatkowych, ktére moglyby sprawic, ze rynek kapitatowy statby sig znacznie czesciej
wybieranym miejscem, czy tez sposobem do dywersyfikacji dtugoterminowych oszczednosci
Polakéw. Proponowana strategia nie zawiera rowniez rozwiazan, ktére w jeszcze wigkszym
stopniu zachecatyby Polakéw do oszczedzania w ramach kont IKE i IKZE. Strategia
proponowana przez Ministerstwo w pewnym sensie sprawia wrazenie strategii zachowawczej
wzgledem inwestoréw indywidualnych, nastawionej na ochrone wptywéw budzetowych, a nie
na preferowanie i premiowanie uczestnikéw rynku, ktérzy $wiadomie i dtugoterminowo
zamierzaja budowaé swoje oszczgdnosci, w tym przede wszystkim oszczednoéci emerytalne w
oparciu o rodzimy rynek kapitatowy.

Zachowawcze propozycje w szczegdlnosci odnoszace sig zachet podatkowych przedstawione
przez Ministerstwa Finanséw w SRRK s3 tym bardziej niezrozumiate, w obliczu faktu, ze
Ministerstwo ma petng $wiadomo$é, iz przyszte emerytury Polakéw wyptacane z ZUS beda
stanowié zaledwie utamek wynagrodzer, ktére obecnie trafiajg do kieszeni Polakéw. Stad tez
negatywnym zaskoczeniem jest, ze w zaproponowanej strategii nie zawarto zdecydowanie
wiekszej iloéci rozwigza motywujacych do oszczedzania emerytalnego przy wykorzystaniu
instrumentéw dostepnych na rynku kapitatowym.

Rozwigzania i propozycje zawarte we wczesniejszym dokumencie odnoszacym sig do SRRK (z
sierpnia 2018 r.) dotyczace sposobdw aktywizacji i zachet dla detalicznych uczestnikéw rynku
szty zdecydowanie dalej i w znacznie wigkszym stopniu wychodzity naprzeciw oczekiwaniom
rynku kapitatfowego i inwestorow indywidualnych. Stwarzaty jednoczeénie realne podstawy do
tego, aby z wiarg podchodzi¢ do szans na ponowne przyciagniecie wigkszej rzeszy Polakéw do
rynku kapitatowego.

Obecne propozycje Ministerstwa, szczegdlnie wzgledem rozwigzanh zawartych w dokumencie
z sierpnia 2018 r. jednoznacznie wskazuja, iz rola detalicznych uczestnikéw rynku
kapitatowego w Strategii Rozwoju Rynku Kapitatlowego zostata ograniczona. Z jednej strony
wskazuje sig, ze oszczgdnosci Polakéw bardzo istotnie odbiegajg od benchmarkéw
europejskich, podnosi sie¢ konieczno$¢ poprawy plynnoéci rynku i przyciggniecia na rynek
nowych emitentéw, a z drugiej strony propozycje majace zacheci¢ Polakéw do budowania tych
oszczednoéci z wykorzystaniem rynku kapitatowego s3 istotnie zachowawcze.

Praca wytacznie nad odbudowg zaufania do rynku i nad éwiadomoécia ekonomiczna Polakéw,
to w ocenie Stowarzyszenia oraz inwestoréw indywidualnych wcigz zbyt mato, aby mogto to
zrewolucjonizowaé podejécie Polakéw do oszczgdzania z wykorzystaniem instrumentéw
finansowych, jakie zapewnia rynek kapitatowy.

Majac na uwadze powyisze, Stowarzyszenie Inwestoréw proponuje, aby Ministerstwo
Finanséw powrdcito do rozwigzan zawartych w dokumencie przedstawionym w sierpnia 2018
r., tj:

e podwojenia limitéw rocznych wptat na IKE i IKZE,
e zniesienie 10% PIT od wypfat z IKZE,
e uatrakcyjnienia emerytalnych planéw inwestycyjnych (w tym IKE/IKZE)



e zniesienie ograniczen czasowych zawartych w obecnie obowigzujacych przepisach
(zobowigzanie do oszczedzania przez okres 5 lat kalendarzowych),

e zniesienia minimalnej liczby lat dla wyptat w ratach z IKZE (obecnie minimum 10 lat)

e zmniejszenia ,podatku Belki” do 9% dla zyskéw z inwestycji utrzymywanych przez
okres przekraczajacy 12 miesigcy w (i) papiery wartoéciowe notowane na rynkach
regulowanych oraz MTF i jednostki uczestnictwa w otwarte fundusze inwestycyjne
inwestujace w takie notowane papiery wartosciowe,

e zezwolenia rodzicom na otwieranie kont IKZE dla dzieci oraz zezwolenie matzonkom
na dokonywanie wzajemnych wpfat na konta (szczegbinie, jezeli jeden z matzonkow
nie jest zatrudniony).

Ponadto Stowarzyszenie zdecydowanie sprzeciwia si¢ zamiarom Ministerstwa Finansow
dotyczacym uniemozliwienia inwestorom inwestujgcych na  instrumentach  CFD
kompensowania strat z tych instrumentéw z zyskami z innych instrumentéw finansowych.
Planowana zmiane Ministerstwo tlumaczy faktem, Zze ,aktualnie obowigzujgce
prawodawstwo postrzegane jest przez inwestoréw jako niesprawiedliwe, promuje transakeje
spekulacyjne”. Stowarzyszenie Inwestorow indywidualnych bedace przedstawicielem
srodowiska inwestoréw indywidualnych, zrzeszajacego obecnie kilkanascie tysigcy cztonkéw
jednoznacznie i z caty stanowczoécig pragnie w tym miejscu podkreslié, iz nigdy nie spotkato
sie z oceng inwestoréw, ktéra wskazywataby iz obecne regulacje w zakresie mozliwosci
kompensowania zyskéw i strat z instrumentéw CFD sa niesprawiedliwe. Ponadto po
wprowadzeniu na przestrzeni ostatnich kilkunastu miesiecy regulacji zwiekszajgcych
bezpieczefnstwo inwestoréw na kontraktach CFD, niestandardowo ryzykowny, czy tez
spekulacyjny charakter instrumentéw CFD zostal wyeliminowany. Wiele inwestycji w
instrumenty CFD realizowany jest obecnie w sposéb oparty o liczne narzedzia analityczne, w
tym takze w oparciu o analizg fundamentalna okrelonych rynkéw, tj. walutowych,
towarowych, czy surowcowych. Co wigcej kontrakty CFD nierzadko pozwalajg na handel
instrumentami opartymi o indeksy gietdowe, czy akcje, co dodatkowo sprawia iz majg one
bardzo spéjny charakter z kontraktami terminowymi, ktére obecnie dostepne sa dla
uczestnikéw rynku gietdowego, a ktére to instrumenty w strategii Ministerstwa nie zostaty
uznane za instrumenty spekulacyjne. To z kolei wskazuje na kolejna niespéjnoéé w decyzjach,
bad? tez rekomendacjach Ministerstwa. Taka propozycje Ministerstwa, Stowarzyszenie uznaje
za nieracjonalng i szkodliwa dla inwestoréw indywidualnych, stanowigcg jednoczesnie kolejny
element, ktéry moze potencjalnie ogranicza¢ zainteresowanie Polakéw inwestowaniem na
rynku kapitatowym.

Stowarzyszenie podtrzymuje ponadto swoje poprzednie propozycje do dokumentu
przekazanego przez Ministerstwo Finansow w sierpniu 2018 r. odnoszgcego sie do SRRK, tj.

e obok koniecznoéci przywrdcenia propozycji z sierpnia (wymienionych wyzej),
nalezatloby wprowadzi¢ dodatkowe zachety podatkowe dla inwestoréw
indywidualnych w postaci zmniejszenia , podatku Belki” do poziomu 4% dla zyskow z
inwestycji utrzymywanych przez okres co najmniej 60 miesiecy w (i) papiery



wartoéciowe notowane na rynkach regulowanych oraz MTF i (ii) jed nostki uczestnictwa
w otwarte fundusze inwestycyjne inwestujace w takie notowane papiery wa rtosciowe,

e w przypadku inwestycji utrzymywanych przez okres przekraczajacy 60 miesiecy w (i)
papiery wartosciowe notowane na rynkach regulowanych oraz MTF Stowarzyszenie
proponuje, aby nie pobierano podatku od dywidend,

e proponuje si¢ wprowadzié mozliwoé¢ kompensowania strat z tytutu inwestycji w
jednostki funduszy inwestycyjnych i inne papiery wa rtoéciowe z zyskami od dywidend
wyptacanymi przez Spofki.

W ocenie Stowarzyszenia, szczegdlnie w obliczu koniecznosci budowania przez spoteczenstwo
kapitatu na okres emerytalny i w obliczu powszechnie znanych, bardzo niekorzystnych dla
Polakéw projekeji wielkosci przyszlych emerytur, niezbedne s zdecydowanie dalej idace
propozycje dziatah i zachet niz tylko te zaproponowane w Strategii Rozwoju Rynku
Kapitatlowego. W USA, czy tez w krajach Europy Zachodniej inwestowanie dywidendowe,
wieloletnie, czy wrecz pokoleniowe jest niezwykle popularne. Stad tez w ocenie
Stowarzyszenia nalezy podja¢ zdecydowane i znacznie szersze dziatania m.in. w ramach zmian
podatkowych, czy tez w ramach uatrakeyjniania rozwigzanh zachecajacych do oszczedzania na
emeryture, ktére to dziatania nie tylko przyczynia sie do zwiekszenia zainteresowania rynkiem
kapitatowym ze strony Polakéw, ale dodatkowo przyczynia sie do realnego powielania modelu
oszczedzania wieloletniego, dywidendowego, emerytalnego z jakim mamy do czynienia na
rynkach zachodnich.

Wdrozenie strategii w proponowanym ksztatcie w ocenie Stowarzyszenia sprawi, ze nie
zostang we wilasciwym stopniu zrealizowane kluczowe cele tej strategii, a wigc poprawa
ptynnoéci rynku, zwigkszenie poziomu oszczednoéci w gospodarce do zaktadanych poziomow,
czy tez zwiekszenie skali pozyskiwania kapitatu przez polskie przedsigbiorstwa.

Majac na uwadze powyzsze Stowarzyszenie liczy, a jednoczeénie wyraza gtebokie oczekiwanie,
iz Ministerstwo zweryfikuje swoja strategie, uwzgledniajac rozwigzania proponowane przez
Stowarzyszenie, ale takze rozwigzania przedstawione w dokumencie dotyczacym SRRK z
sierpnia 2018 r. ; )



