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likwidacji, Majatkiem Funduszu Badawczego Wegla i Stali
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Wprowadzenie

Po wygasnigciu Traktatu ustanawiajacego Europejska Wspolnote Wegla i Stali (traktatu
EWWIiS) w2002r. panstwa czlonkowskie postanowily przenies¢ aktywa i pasywa
Europejskiej] Wspdlnoty Wegla i Stali na Wspolnote Europejska (obecnie UE), jednak bez
wlaczania ich do budzetu ogolnego (protokot' w sprawie skutkéw finansowych wygasniecia
traktatu EWWiS zalagczony do traktatu z Nicei). Komisja jest odpowiedzialna za wtasciwg
likwidacje pasywow i zainwestowanie istniejagcych aktywow na rynkach kapitatowych, aby
uzyskac $rodki na finansowanie badan w sektorze wegla i stali poprzez Fundusz Badawczy
Wegla i Stali (FBWiS). Po zakonczeniu procesu likwidacji (ktory ma potrwaé do 2027 r.)
aktywa te beda stanowic¢ ,,Majatek Funduszu Badawczego Wegla i Stali”.

W dniu 1 lutego 2003 r.2 Rada przyjeta trzy decyzje niezbedne do realizacji wspomnianego
protokotu, tj. decyzje ogolng (2003/76/WE)3 oraz decyzje ustanawiajace wytyczne dotyczace
zarzadzania aktywami (2003/77/WE)* i programu badawczego Funduszu Badawczego Wegla
i Stali (2003/78/WE, zastapiona decyzja 2008/376/WE)°.

Zgodnie z art. 2 decyzji Rady 2003/77/WE Komisja ponownie ocenia dzialanie i skutecznosé
wytycznych finansowych dotyczacych zarzadzania aktywami EWWiS w likwidacji
(,wytyczne finansowe”)° co pie¢ lat i proponuje wszelkie stosowne zmiany. W 2012r.
ztozono sprawozdanie z ostatniej oceny; nie zaproponowano woéwczas zadnych zmian.
Obecnie uplywa termin ztozenia kolejnego sprawozdania z oceny dotyczacego kolejnego
pigcioletniego okresu.

Przeglad wytycznych finansowych dotyczacy piecioletniego okresu 2012-2017

Zgodnie z decyzja Rady 2003/77/WE, zmieniona decyzja Rady 2008/750/WE’, Komisja ma
zarzadza¢ aktywami EWWiS w likwidacji w sposob zapewniajacy, by ,,fundusze byly
dostepne w razie potrzeby, ajednoczesnie przynosity nadal mozliwie najwigkszy dochdd,
zgodnie z zasadg utrzymania wysokiego stopnia bezpieczenstwa i stabilnosci w dlugim
okresie” (pkt 3 zalgcznika do decyzji Rady 2003/77/WE).

Z perspektywy tych celow wytyczne finansowe funkcjonowaty dobrze na poczatku
pigcioletniego okresu 2012-2017. W kontek$cie utrzymujacych si¢ niskich stop
procentowych wydaje si¢ jednak, ze wytyczne te sa zbyt restrykcyjne, aby stanowic

Protokot nr 37, zataczony do Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w sprawie skutkow finansowych
wygasniecia Traktatu EWWiS oraz w sprawie Funduszu Badawczego Wegla i Stali.

2 Dz.U.L29725.2.2003,s. 22.

Decyzja Rady 2003/76/WE z dnia 1 lutego 2003 r. ustanawiajaca $rodki niezbgdne do wykonania Protokotu
zalaczonego do Traktatu ustanawiajacego Wspélnote Europejska w sprawie skutkdw finansowych
wygasnigcia Traktatu EWWiIS i w sprawie Funduszu Badawczego Wegla i Stali (Dz.U. L 29, s. 22).

Decyzja Rady 2003/77/WE z dnia 1 lutego 2003 r. ustanawiajaca wieloletnie wytyczne finansowe dotyczace
zarzadzania aktywami EWWIiS w likwidacji i, po zakonczeniu likwidacji, Majatkiem Funduszu Badawczego
Wegla i Stali (Dz.U. L 29, s. 25), zmieniona decyzja Rady 2008/750/WE z dnia 15 wrze$nia 2008 r. (Dz.U.
L 255, s. 28).

Decyzja Rady 2003/78/WE z dnia 1 lutego 2003 r. ustanawiajgca wieloletnie wytyczne techniczne dotyczace
programu badawczego Funduszu Badawczego Wegla i Stali (Dz.U. L 29, s. 25), zastgpiona decyzjg Rady
2008/376/WE z dnia 29 kwietnia 2008 r. (Dz.U. L 130, s. 7).

Zwane rowniez ,,wytycznymi dotyczacymi zarzadzania aktywami”.

" Dz.U. L 255z 23.9.2008, s. 28.



skuteczng podstawe strategii ostroznego zarzadzania aktywami®, ktéra zapewniataby
zadowalajacy zwrot. W tej sytuacji wlasciwe wydaje si¢ poszerzenie gamy kwalifikujgcych
si¢ inwestycji, aby umozliwi¢ dywersyfikacje¢ portfela. Na podstawie danych historycznych
mozna stwierdzi¢, ze taki krok mogiby zwiekszy¢ oczekiwany zwrot w dlugim terminie,
nawet jezeli nie mozna zagwarantowac, ze doprowadzi on do zwigkszenia odnotowywanego
zwrotu szczegolnie w perspektywie krotko- i srednioterminowe;.

Jezeli chodzi o warunki rynkowe, od 2012 r. stanowig one szczegdlne wyzwanie, poniewaz
na rynkach obligacji denominowanych w euro utrzymujg si¢ niskie stopy procentowe, co
wynika przede wszystkim z niskiego wzrostu gospodarczego i niskiej inflacji. Tendencje te
wzmacnia rowniez akomodacyjna polityka pienigzna EBC, a W szczego6lnosci jego programy
zakupu obligacji, ktére uruchomiono po raz pierwszy w 2015r. W zwigzku ztym stopy
procentowe osiaggnely rekordowo niski, a nawet ujemny poziom. Na rynki finansowe wptyw
miala rowniez niepewno$¢ polityczna, ktora wiele razy doprowadzila do zawirowan
I zmiennos$ci. Wérod ostatnich przyktadow mozna wymieni¢ kryzys w Grecji i referendum
W sprawie czlonkostwa Zjednoczonego Kroélestwa w UE.

W tym konteks$cie wyniki odnotowane po ostatnim przegladzie w 2012 r. byly korzystne:
kwoty byly wyplacane w wysokosci i w czasie, 0 ktore wnosita DG ds. Badan Naukowych
i Innowacji; co wigcej, zwrot z portfela byt zadowalajacy w $wietle kontekstu rynkowego
I konserwatywnych wytycznych inwestycyjnych. W bardziej szczegotowym ujeciu portfel
zapewnil taczny zwrot w wysokosci +8,3 % w okresie od dnia 1 lipca 2012 r. do dnia 31
grudnia 2016 r. Wiecej szczegdtowych informacji znajduje si¢ w rocznych sprawozdaniach
EWWiS oraz w zalaczniku do sprawozdania, w ktorym przedstawiono roéwniez strukture
portfela zgodnie ze stanem na grudzien 2016 r. (zob. rowniez zalacznik 1 do niniejszego
sprawozdania)®.

Wielkos¢ portfela nieznacznie zmniejszyla si¢ w omawianym pigcioletnim okresie, poniewaz
taczny zwrot 1 nowe otrzymane wklady nie zrownowazytly tacznych wyptywow w wysokosci
216,4 mln EUR'Y, ktére wyptacono DG ds. Badan Naukowych i Innowacji i wykorzystano do
sfinansowania badan w sektorze wegla i stali!. Ogotem taczna warto$é¢ rynkowa portfela na
dzien 31 grudnia 2016 r. wyniosta 1,69 mld EUR w porownaniu z 1,74 mld EUR na dzien 30
czerwca 2012 r., co oznacza spadek o okoto 2,8 %.

Chociaz wyniki portfela EWWiS w poréwnaniu z miarodajnymi poziomami referencyjnymi
byty stosunkowo dobre, w ostatnich latach odnotowywano spadek zyskéw przeznaczanych
na finansowanie projektow badawczych w sektorze wegla istali. Wynika to przede
wszystkim z kontekstu niskich stop procentowych. Sytuacja ta istotnie obnizyta dochody

Nalezy zauwazy¢, ze dzialania w zakresie zarzadzania aktywami sa nadzorowane przez specjalng jednostke
ds. zarzadzania ryzykiem, ktora monitoruje zgodno$¢ z wewngtrznymi ramami zarzadzania ryzykiem
obowiagzujacymi w Komisji. Ponadto systemy i procedury zarzadzania ryzykiem i zarzadzania aktywami
podlegaja regularnym audytom przeprowadzanym zaréwno przez audytorow wewnetrznych, jak i przez
audytorow zewnetrznych, atakze przez Europejski Trybunal Obrachunkowy. Nie stwierdzono zadnych
istotnych probleméw dotyczacych zarzadzania funduszami.

Ostatnim sprawozdaniem jest ,,FINANCIAL REPORT of the European Coal and Steel Community in
Liquidation (ECSC i.L.) at 31 December 2016” (C(2017)5870).

Kwoty udostgpnione DG ds. Badan Naukowych i Innowacji uzyskano na podstawie danych ksiggowych,
wobec ktorych zastosowano mechanizm ,wygladzenia” — oznacza to, ze w okresach nizszych
dochodow/kupondéw wyptywy moga przekracza¢ zwrot z portfela.

1 Jak przewidziano w decyzji Rady 2003/77/WE.
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I wptyneta niekorzystnie na zyski z portfela, ktore mozna byto przekaza¢ na rzecz Funduszu
Badawczego Wegla i Stali.

Przyczyny zmian i wnioski dotyczace wytycznych finansowych
Kontekst

Pod koniec 2016 r. wyniki portfela, ktore odnotowano od chwili przyjecia decyzji Rady
2003/77/WE, byly zadowalajace w $wietle konserwatywnych wytycznych inwestycyjnych.
W ostatnich latach zaszly jednak istotne zmiany w warunkach rynkowych. W perspektywie
przysztosci z rynkami finansowymi ogolnie oraz w szczegolnosci zrynkami obligacji
denominowanych w euro wigzg si¢ jeszcze wigksze wyzwania ze wzgledu na wysokie
ujemne warto$ci stop zwrotu (zwlaszcza w przypadku papieréw warto§ciowych
wyemitowanych przez podmioty 0 najwyzszej jakosci  kredytowej), wysokie
prawdopodobienstwo materializacji ryzyka stopy procentowej? oraz istotnie ograniczona
pltynno$¢ (zwlaszcza w zakresie obligacji dostepnych w sprzedazy), co sprawia, ze
utrzymanie si¢ bardzo niskich lub nawet ujemnych zwrotow jest wysoce prawdopodobne.

Obecnie istnieja dwa zasadnicze zatozenia robocze, tj.: 1) portfel EWWIiS posiada
dlugoterminowy horyzont inwestycyjny oraz 2) portfel ten jest stosunkowo wolny od
istotnych zobowigzan, w zwigzku z czym nie podlega duzym wyplywom. Na tej podstawie
proponuje si¢ poszerzenie gamy potencjalnych inwestycji, na ktore zezwala si¢
w wytycznych finansowych, aby w mozliwie najwi¢kszym stopniu ztagodzi¢ wptyw niskich
lub ujemnych stop zwrotu oraz zwickszy¢ dywersyfikacje i odpornos¢ portfela. Ponizej
przedstawiono kilka propozycji. Te poszerzone mozliwosci inwestycyjne nalezy wdrozy¢
w sposéb zgodny z zasadg zachowania kapitatu w horyzoncie dlugoterminowym oraz
Z celami stabilno$ci okre§lonymi w upowaznieniu przy jednoczesnym zwigkszeniu
oczekiwanych zwrotdw z portfela.

Propozycje zmian wytycznych finansowych poszerzylyby game kwalifikujacych sig
inwestycji w postaci dostgpnych aktywow/instrumentow i mozliwe potaczenia ekspozycji na
ryzyko (np. ryzyko stopy procentowej i ryzyko kredytowe, a nawet niektore zroznicowane
formy ryzyka rynku akcji). Nowe mozliwosci inwestycji umozliwig bardziej wydajne
zarzadzanie portfelem (w kategoriach dywersyfikacji 1 zaleznosci ryzyko/zwrot) przy
wyzszych oczekiwanych zwrotach w dtugim terminie.

Nalezy zdawac sobie sprawe, ze w perspektywie krotko- i srednioterminowej te propozycje
moga — W zalezno$ci od warunkéw rynkowych — zwigkszy¢ zmienno$¢ portfela, a takze
prowadzi¢ przez ograniczone okresy do negatywnych wynikow, gdy wystapig nietypowe lub
nieprzewidziane warunki rynkowe.

Zarzadzanie aktywami jest zasadniczo obarczone ryzykiem inwestycyjnym, ktorego nie da
si¢ w pelni wyeliminowaé, w zwigzku z czym zwroty z inwestycji moga by¢ dodatnie lub
ujemne. W okresach bardzo niskich stop procentowych imozliwego wzrostu tych stop

2 7Ze wzgledu na kontekst bardzo niskich obecnie stop procentowych oczekuje sie, ze w mozliwej do
przewidzenia przysztoSci ryzyko wzrostu stop procentowych utrzyma si¢ na wysokim poziomie. Jezeli na
przyktad w razie wzrostu inflacji banki centralne przystapia do szybkiej normalizacji polityki pieni¢znej,
wartos$¢ rynkowa papierow warto§ciowych o statym oprocentowaniu spadnie.



w nadchodzacych latach jedynym sposobem na zwigkszenie oczekiwanych zwrotow jest
zaakceptowanie wyzszego ryzyka lub wigkszej zmiennos$ci. Ze wzgledu na charakter
inwestycji, zmienne warunki na rynku i odnotowywane stopy procentowe, nawet bezpieczne
aktywa 0 duzej ptynnosci mogg przynie$¢ ujemne zwroty13.

Obecne wytyczne finansowe

W obecnych wytycznych finansowych stosuje si¢ stosunkowo konserwatywne podejscie. Jest
ono widoczne np. w restrykcyjnych kwotach bezwzglednych limitow (np. maksymalnie 250
miln EUR na kazde panstwo cztonkowskie UE), wysokich ratingach kredytowych (np.
minimalny rating kredytowy AA, z wyjatkiem panstw cztonkowskich UE i instytucji UE)
oraz ograniczeniach maksymalnego okresu zapadalno$ci (np. maksymalnie 10,5 roku
w momencie zakupu).

Obecne ograniczenia uniemozliwiaja inwestycje z portfela EWWIS w wiele rdéznych
aktywow finansowych. Na przyktad:

- Ograniczenia dotyczace ratingu niemal catkowicie wykluczaja rynki obligacji
korporacyjnych i obligacji emitowanych przez instytucje finansowe. Inwestycje w te
druga kategori¢ moglyby zapewni¢ dywersyfikacje i wyzsze zwroty, co mogtoby by¢
pomocne W lagodzeniu wplywu ujemnych stop krotkoterminowych'® w obecnym
kontekscie.

- Podobne argumenty mozna podnies¢ w odniesieniu do ograniczen okresu
zapadalno$ci. Uniemozliwiaja one inwestycje w obligacje o dtuzszych terminach
wykupu, ktore to obligacje moglyby przynies¢ podobne korzysci®. Zmiana tych
ograniczen pozwolitaby na zrdéznicowang alokacje aktywoéw przy wyzszych
oczekiwanych zwrotach z portfela ijednocze$nie zachowaniu ogolnego ryzyka
dotyczacego portfela na podobnych poziomach jak obecnie dzigki negatywnym
skutkom korelacji.

- Obecne wytyczne inwestycyjne wykluczaja rowniez szereg klas aktywow i technik
zarzadzania ryzykiem.

W zwigzku ztym zalecamy zmian¢ obecnych wytycznych, aby umozliwi¢ zwigkszenie
zbioru mozliwos$ci inwestycyjnych poprzez poszerzenie limitow inwestycji oraz wigczenie
nowych klas aktywow, ktore majg umozliwi¢ uzyskanie wigkszych skorygowanych o ryzyko
zwrotow z portfela EWWIS w dlugim terminie. Zmiany te bylyby zgodne z wymogami,
0 ktérych mowa w art. 2 ust. 1 decyzji Rady 2003/76/WE.

Proponowane zmiany w wytycznych finansowych

A. Dostosowanie bezwzglednych limitow, ratingow i ograniczen okresu zapadalnosci

B W chwili sporzadzania niniejszego sprawozdania np. stopa oprocentowania niemieckich obligacji
dwuletnich wynosi prawie -0,75% rocznie (za§ stopa oprocentowania niemieckich obligacji
dziesigcioletnich wynosi zaledwie +0,4 % rocznie).

Zob. rowniez punkt D ponizej, w ktorym opisano bardziej zaawansowany sposob zarzadzania ryzykiem
i okresami obowigzywania stop procentowych.

Inng korzyscig obligacji o dtuzszych terminach wykupu jest wieksza wypuklo$¢: oznacza to w uproszczeniu,
ze ich wartosci rynkowe zyskuja wigcej na okreslonym zmniejszeniu stop procentowych niz tracg w wyniku
rownowaznego wzrostu stop.
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Proponuje si¢ przyjecie bardziej dynamicznego podejscia wobec technicznych aspektow
wdrozenia, ktére musza by¢ do pewnego stopnia elastyczne (np. okre$lanie limitow
dotyczacych ryzyka, okresu zapadalnosci i stopnia koncentracji).

Umozliwi to bardziej systematyczne i dokladniejsze dostosowanie tych aspektow do
Zmieniajacych si¢ warunkow rynkowych. Takie bardziej dynamiczne podejscie opieratoby si¢
na wytycznych przyjetych niedawno w odniesieniu do funduszu gwarancyjnego
Europejskiego Funduszu na rzecz Inwestycji Strategicznych'®, jednego z innych duzych
portfeli zarzgdzanych przez Komisje.

Mozna rowniez szerzej zdefiniowaé tolerancje ryzyka (np. poprzez wyszczegoOlnienie
kwalifikujacych sie kategorii aktywow). Limity mozna lepiej okresli¢, wskazujac wartos$¢
rynkowa, anie nominalng, oraz wyrazajac je jako maksymalne procentowe wartosci
ekspozycji w stosunku do tgcznej wartosci rynkowej portfela. W ten sposob ekspozycje
bytyby doktadniej zdefiniowane, poniewaz w kontek$cie niskich lub ujemnych stép
procentowych wiele papierow wartosciowych wycenia si¢ znacznie powyzej wartosci
nominalnej (100 %), a wartosci nominalne mogg juz nie odzwierciedla¢ rzeczywistej
warto$ci gospodarczej takich ekspozycji. Inng przyczyng, dla ktorej w tym przypadku
bardziej wlasciwe jest podejscie do limitdow oparte na warto$ci rynkowej i ustalaniu
procentowym, sg zmiany w tgcznej wartosci rynkowej portfela, ktore wynikajg albo z wyceny
rynkowej, albo z wptywow lub wyptywow.

B. Umozliwienie inwestycji w innych walutach

W obecnych wytycznych finansowych nie ma nic na temat kwalifikowalnos$ci inwestycji
w walutach obcych. W tym kontek$cie nalezy zauwazy¢, ze inwestycje denominowane
W euro stanowig zaledwie okoto 25 % $wiatowego rynku obligacji.

W zwigzku ztym proponuje si¢, aby wyraznie dopusci¢ inwestycje denominowane
w walutach innych duzych gospodarek lub pozostatych panstw cztonkowskich UE w celu
zwigkszenia dywersyfikacji.

W szczegdlnosci, inwestujac (czesciowo) w papiery wartoSciowe denominowane w dolarze
amerykanskim, mozna by uzyska¢ dostep do duzych rynkow o wysokiej ptynnosci takich jak
rynek panstwowych instrumentéw dluznych Standéw Zjednoczonych. Taki krok mégtby by¢
pomocny ze wzgledu na wspomniane wyzej ograniczenia plynnosci na rynkach obligacji
denominowanych w euro. Ponadto rynki amerykanskie nie charakteryzuja si¢ ujemnymi
stopami procentowymi i umozliwityby uzyskanie odmiennych ekspozycji na krzywe
dochodow, zapewniajac potencjalnie wicksze mozliwosci w zakresie carry i roll-down*.

Ryzyko strat z tytulu zmian kursu wymiany waluty obcej mozna zabezpieczy¢. Istnicjg
instrumenty, ktérymi mozna zabezpieczy¢ takie ryzyko walutowe, ale w obecnych
wytycznych finansowych nie uwzglednia si¢ takiego rodzaju operacji. Jezeli inwestycje

° Decyzja Komisji C(2016) 165.

17 . : .. ) .y . L .
Carry: w uproszczeniu wskaznik carry oznacza dochdd, do jakiego uprawniony jest inwestor wylacznie
z tytulu posiadania papieru wartoSciowego / portfela (tj. naliczone odsetki / kupony), bez wzgledu na zmiany
wartosci rynkowej lub przemieszczenia krzywej; roll-down: zwykle krzywe dochodow z obligacji wznosza
sig, w zwigzku z czym jezeli pozostaty okres zapadalnosci danej obligacji ulegnie skroceniu lub pozostanie
taki sam, inwestorzy domagaja si¢ nizszych dochodow — co wptywa korzystnie na cen¢ obligacji, poniewaz
ceny zachowuja si¢ odwrotnie niz dochody.



w walutach obcych zostang wyraznie okreslone jako kwalifikujace si¢, proponuje si¢ rowniez
wyraznie zezwoli¢ na zabezpieczanie ryzyka walutowego ztytulu ekspozycji
denominowanych w walucie innej niz euro za pomoca instrumentdéw pochodnych.
Rzeczywiste stosowanie takich instrumentdw wymagatoby oczywiscie starannego
rozwazenia odnosnych kosztow i dominujacych warunkow rynkowych'®,

C. Rozszerzenie zakresu przedsigebiorstw zbiorowego inwestowania

W 2014 r. zespot specjalistow z Banku Swiatowego dokonat oceny dziatan DG ds.
Gospodarczych i Finansowych z zakresu zarzadzania zasobami finansowymi i aktywami.
Bank Swiatowy szczegélowo zbadal procesy, ktore stosuje Dyrekcja L DG ds.
Gospodarczych i Finansowych, i stwierdzit, ze DG ds. Gospodarczych i Finansowych
realizuje swoje cele w zakresie zarzadzania podlegajacymi jej portfelami zgodnie z solidnymi
standardami branzowymi. Bank Swiatowy przedstawil rowniez kilka zalecen majacych
udoskonali¢ procesy inwestycyjne i zwigkszy¢ zwroty z inwestycji.

W szczegdlnosci w odniesieniu do funduszy o horyzoncie dtugoterminowym Bank Swiatowy
zalecil inwestowanie pewnego odsetka $rodkéw tych funduszy w udzialy w kapitale
wlasnym, ewentualnie poprzez fundusze zbiorowego inwestowania. Instrumenty te — jezeli
zostang starannie dobrane — umozliwig uzyskanie nalezycie zroznicowanej ekspozycji
kapitatowej portfela. Poniewaz inwestycje w kapital wlasny sa stosunkowo stabo
skorelowane z inwestycjami o statej kwocie dochodu, mogg one poprawié¢ profil ryzyko /
zwrot z portfela w horyzoncie dlugoterminowym. Z drugiej strony alokacja srodkow na
inwestycje w kapital wlasny moze zwiekszy¢ zmienno$¢ zwrotow z portfela w krétkim
I sSrednim okresie. Ryzyko to mozna ztagodzi¢, korzystajac ze zroéznicowanej ekspozycji
kapitatowej poprzez fundusze inwestycyjne (w tym fundusze inwestycyjne typu ETF).

Chociaz w obecnych wytycznych jest juz mowa o przedsiebiorstwach zbiorowego
inwestowania, inwestycje wnie wigza si¢ jednak zwymogiem posiadania przez te
przedsigbiorstwa ratingu kredytowego przynajmniej na poziomie AA, co w gruncie rzeczy
oznacza uwzglednienie wyltacznie tych przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania, ktore
inwestujg gldwnie w krotkoterminowe papiery wartosciowe o statej kwocie dochodu,
wykluczajac tym samym wickszo$¢ funduszy inwestujacych w papiery wartosciowe o statej
kwocie dochodow i funduszy inwestujgcych w akcje, ktore nie posiadajg ratingu
kredytowego.

W zwigzku ztym proponuje si¢ wyjasni¢ zakres kwalifikujacych si¢ klas aktywow
I przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania, aby umozliwi¢ inwestycje w kapitat wlasny oraz
rozszerzy¢ zakres inwestycji o stalej kwocie dochodu, wtym we wspomniane wysoce
zréznicowane przedsiebiorstwa zbiorowego inwestowania.

Podsumowujac, proponuje si¢, aby wszystkie rodzaje przedsigbiorstw zbiorowego
inwestowania zostaty okreslone jako kwalifikujace si¢ (np. fundusze rynku pieni¢znego,
fundusze inwestycyjne typu EFT lub fundusze wspodlnego inwestowania). Przedsiebiorstwa te
mogg oferowac ekspozycje o r6znym stopniu dywersyfikacji na szerokie indeksy gietdowe,
okreslone sektory geograficzne lub poszczegdlne klasy aktywow, takie jak papiery
warto$ciowe o statym dochodzie lub akcje.

8 Nalezy zauwazy¢, ze stuzby Komisji posiadaja doéwiadczenie w zakresie takich operacji, ktore umozliwiono
w wytycznych dotyczacych zarzadzania aktywami funduszu gwarancyjnego EFIS.



D. Umozliwienie zarzgdzania ryzykiem stopy procentowej za pomocg innych instrumentow
zabezpieczajgcych

W kontekscie oceny przeprowadzonej przez Bank Swiatowy stwierdzono, ze instrumenty
takie jak swapy stopy procentowej lub kontrakty terminowe typu futures na obligacje nie sg
obecnie dozwolone. Instrumenty te stanowig jednak narzedzia skutecznego zarzadzania
ryzykiem stopy procentowej i sa obecnie czesto stosowane przez publiczne instytucje
finansowe. Zwykle rynki tych instrumentéw charakteryzuja si¢ rowniez duza plynnoscia.
Przyktadowo podczas ostatniego kryzysu finansowego rynek kontraktow terminowych typu
futures zachowal wysoka plynno$é, w przeciwienstwie do rynku kasowego obligacji
skarbowych. Korzystanie z takich instrumentow odbywaloby si¢ przy zastosowaniu
rozbudowanych procedur zarzadzania ryzykiem isystemow informatycznych, tak aby
monitorowa¢ powigzane procesy operacyjne i ryzyko nieodigcznie zwigzane z tym rynkiem
oraz radzi¢ sobie z tymi czynnikami. Stosowanie takich instrumentéw wymagatoby réwniez
rozbudowy zdolnosci 1 infrastruktury na potrzeby obstugiwania wezwan do uzupehienia
depozytu =zabezpieczajacego oraz $ledzenia irejestrowania zmian wartosci tych
instrumentow.

Whioski

W objetym przegladem okresie 20122017 osiagnigto cele portfela w zakresie zapewniania
srodkow finansowych w zadanej wysoko$ci i W zadanych terminach, utrzymujac wysoki
poziom bezpieczenstwa i stabilno$ci oraz osiggajac zadowalajacy skumulowany dodatni
zwrot w poréwnaniu z miarodajnymi poziomami referencyjnymi.

Od pewnego jednak czasu z rynkami finansowymi ogolnie, a w szczegolnosci z rynkami
obligacji denominowanych w euro wiazg si¢ wicksze wyzwania, zwlaszcza w zwigzku
Z ujemnymi stopami procentowymi i zmniejszona ptynnoscia.

Komisja uwaza, ze aby zwigkszy¢ dywersyfikacje i odpornos¢ portfela oraz dlugoterminowe
oczekiwane zwroty z portfela, wytyczne inwestycyjne nalezy rozwing¢ zgodnie z wnioskami
okreslonymi w niniejszym sprawozdaniu. Umozliwi to utrzymanie zdolnosci portfela do
zapewniania wyzszych, skorygowanych o ryzyko zwrotdw.

W tym konteks$cie Komisja przedstawi wniosek w sprawie decyzji Rady zmieniajacej decyzje
2003/77/WE ustanawiajaca wieloletnie wytyczne finansowe dotyczace zarzgdzania aktywami
EWWiS w likwidacji.
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