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MO�LIWO�� INWESTOWANIA W: 
 

 
INWESTORZY 

LISTY ZASTAWNE 
(stan obecny) 

Banki 
 
 

Tak, brak limitu (ale zachowanie limitu koncentracji)1 
 
 

Nie, w przypadku obowi�zku lokowania aktywów, które stanowi� pokrycie funduszu �rodków gwarantowanych (BFG) 

Towarzystwa 
ubezpieczeniowe 

Do 40% warto�ci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych 2 
(10% w listach zastawnych niedopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym) 

Fundusze inwestycyjne 
 

Fundusz otwarty: 25 % warto�ci aktywów funduszu w listy zastawne wyemitowane przez jeden bank hipoteczny3 

                                                 
1 Zgodnie z obowi�zuj�cymi przepisami (Prawo Bankowe i Uchwał� KNB z 13.03.2007 r..) listy zastawne nie wchodz� do limitu koncentracji i wysoko�� limitu dla listów zastawnych 
zale�y od polityki poszczególnych banków. Patrz: UCHWAŁA Nr 3/2007 Komisji Nadzoru Bankowego z dnia 13 marca 2007 r. w sprawie szczegółowych zasad i warunków 
uwzgl�dniania zaanga�owa� przy ustalaniu przestrzegania limitu koncentracji zaanga�owa� i limitu du�ych zaanga�owa�, okre�lenia zaanga�owa�, wobec których nie stosuje si� przepisów 
dotycz�cych limitów koncentracji zaanga�owa� i du�ych zaanga�owa� oraz warunków, jakie musz� one spełnia�, okre�lenia zaanga�owa�, wobec których wymagane jest uzyskanie zgody 
Komisji Nadzoru Bankowego na niestosowanie przepisów dotycz�cych limitów koncentracji zaanga�owa� i du�ych zaanga�owa� oraz zakresu i sposobu uwzgl�dniania działania banków 
w holdingach, w obliczaniu limitów koncentracji zaanga�owa� 
2 Ustawa z 22 maja 2003 r. o działalno�ci ubezpieczeniowej, Art. 154. 6. Aktywami stanowi�cymi pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych mog� by�: (...) 8) listy zastawne (...); 
Art. 155. 1. Aktywa stanowi�ce pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych nie mog� przekracza�: 
 1) 40 % warto�ci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w papierach warto�ciowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym i jednostkach uczestnictwa w funduszach 

inwestycyjnych; 
 3) 10 % warto�ci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w listach zastawnych, udziałach, akcjach niedopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym i innych papierach warto�ciowych 

o stałej lub zmiennej stopie dochodu, z zastrze�eniem, �e udział zakładu ubezpiecze� w przedsi�biorstwie, które jestem emitentem tych papierów warto�ciowych, nie przekracza 10 % 
jego kapitału podstawowego; 

3 Art. 97 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych  Art. 97. 1. Fundusz inwestycyjny otwarty nie mo�e lokowa� wi�cej ni� 25 % warto�ci aktywów funduszu w listy 
zastawne wyemitowane przez jeden bank hipoteczny (..) 

2. Suma lokat w listy zastawne nie mo�e przekracza� 80 % warto�ci aktywów funduszu. 

PORÓWNAWCZE ZESTAWIENIE PRZEPISÓW INWESTYCYJNYCH 
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Zamkni�ty: listy zastawne wyemitowane przez jeden bank hipoteczny nie mog� stanowi� wi�cej ni� 25 % warto�ci aktywów funduszu4.  

 

Fundusze emerytalne Do 40% warto�ci aktywów5 
(w tym nie wi�cej ni� 15 % w listach zastawnych innych ni� zdematerializowane zgodnie z przepisami ustawy o obrocie instrumentami finansowymi) 

Kasy mieszkaniowe, 
KFM 

Tak, Brak limitu6 
 
 

Bankowy Fundusz 
Gwarancyjny Nie 

SKOK7 Nie 

                                                                                                                                                                                                                                                              
3. Ł�czna warto�� lokat w papiery warto�ciowe lub instrumenty rynku pieni��nego wyemitowane przez ten sam bank hipoteczny, depozyty w tym podmiocie oraz warto�� ryzyka 

kontrahenta wynikaj�ca z transakcji, których przedmiotem s� niewystandaryzowane instrumenty pochodne, zawartych z tym samym bankiem, nie mo�e przekroczy� 35 % warto�ci 
aktywów funduszu.”   
4 Art. 145 ustawy o funduszach inwestycyjnych 
5 Ustawa o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych: Art. 141. 1. Aktywa funduszu mog� by� lokowane, (...) w: 13b) listach zastawnych; Rozporz�dzenie RM z 3 lutego 2004 
r. w sprawie okre�lenia maksymalnej cz��ci aktywów otwartego funduszu emerytalnego, jaka mo�e zosta� ulokowana w poszczególnych kategoriach lokat, oraz dodatkowych ogranicze� w 
zakresie prowadzenia działalno�ci lokacyjnej przez fundusze emerytalne. § 1. Lokaty aktywów otwartego funduszu emerytalnego, zwanego dalej "funduszem", w poszczególnych 
kategoriach lokat nie mog� przekroczy�: 
 2) 40 % warto�ci aktywów - w przypadku lokaty w listach zastawnych, w tym nie wi�cej ni� 15 % w listach zastawnych innych ni� zdematerializowane zgodnie z przepisami ustawy z 

dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. Nr 183, poz. 1538), zwanej dalej "ustaw� o obrocie instrumentami finansowymi; 
6 Ustawa z dnia 26 pa�dziernika 1995 o niektórych formach popierania budownictwa mieszkaniowego: Art. 5. 1. Przychodami kasy mieszkaniowej s�: 4) wpływy z inwestycji kasy w 
papiery warto�ciowe emitowane przez Skarb Pa�stwa lub Narodowy Bank Polski b�d� por�czone lub gwarantowane przez Skarb Pa�stwa oraz w listy zastawne (…) 
Art. 17. 1. Na Fundusz składaj� si�: 4) wpływy z inwestycji �rodków Funduszu w papiery warto�ciowe emitowane przez Skarb Pa�stwa lub Narodowy Bank Polski b�d� por�czone lub 
gwarantowane przez Skarb Pa�stwa oraz w listy zastawne (…) 
Art. 18. �rodki Funduszu przeznacza si� na: 4) nabywanie papierów warto�ciowych emitowanych przez Skarb Pa�stwa lub Narodowy Bank Polski b�d� por�czonych lub gwarantowanych 
przez Skarb Pa�stwa oraz nabywanie listów zastawnych (…) 
7 Art. 30 ustawy o SKOK: 1. �rodki pieni��ne, które nie s� wykorzystywane na po�yczki i kredyty dla członków kasy, mog� by� inwestowane z zachowaniem najwy�szej staranno�ci: 1) w 
obligacje i inne papiery warto�ciowe emitowane lub gwarantowane przez Skarb Pa�stwa lub Narodowy Bank Polski, 2) jako lokaty, wkłady lub udziały w Kasie Krajowej, 3) jako lokaty w 
bankach do wysoko�ci gwarantowanej przez Bankowy Fundusz Gwarancyjny. 4) w jednostki uczestnictwa funduszy rynku pieni��nego, o których mowa w art. 178 ustawy o funduszach 
inwestycyjnych  
 



 

Stan na 12.06.2008 r.     Strona 3 z 3 

 
Kasa Krajowa (SKOK) 

 
Tak (�rodki finansowe Kasy Krajowej: – brak osobnej kategorii) 

Kasa Rolniczego 
Ubezpieczenia 
Społecznego 

Nie 

Bud�et Pa�stwa Nie 
Narodowy Fundusz 

Zdrowia Nie, o ile nie mo�na rozumie� „innych przychodów” jako pochodz�cych z inwestycji w listy zastawne8 

Fundusz Ubezpiecze� 
Społecznych Nie 

Fundusz 
Termomodernizacyjny Nie 

Fundusz Kredytów i 
Po�yczek Studenckich Nie, o ile nie mo�na rozumie� „innych dochodów” jako pochodz�cych z inwestycji w listy zastawne9  

 
Sporz�dzenie i aktualizacja: 
Fundacja na Rzecz Kredytu Hipotecznego, 12.06.2008 r. 
 
 
Korekta i uzupełnienia – prosimy o kontakt pod nr tel. (+48 22) 870 73 60 wew. 110 

                                                                                                                                                                                                                                                              
Art. 36. 1. Kasa Krajowa tworzy fundusz stabilizacyjny dla realizacji celów, o których mowa w art. 34. 4. Wolne �rodki pieni��ne funduszu stabilizacyjnego mog� by� inwestowane 
wył�cznie w obligacje i inne papiery warto�ciowe emitowane, por�czone lub gwarantowane przez Skarb Pa�stwa lub Narodowy Bank Polski, a tak�e w jednostki uczestnictwa funduszy 
rynku pieni��nego. Art. 37. 1. �rodki finansowe Kasy Krajowej mog� by� inwestowane z zachowaniem najwy�szej staranno�ci:1) w papiery warto�ciowe, lokaty w instytucjach 
finansowych oraz jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych,  
8 Art. 116  ust. 1 pkt 8 ustawy z dnia 27 sierpnia 2004 r. o �wiadczeniach opieki zdrowotnej finansowanych ze �rodków publicznych  
9 Art. 3 ust. 1 pkt 7 ustawy z dnia 17 lipca 1998 r. o po�yczkach i kredytach studenckich. 
 
 


