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McKinsey & Company w Polsce

Polskie biuro McKinsey & Company
istnieje od 30 lat. Na przestrzeni tego
czasu staliSmy sie najwiekszg firmg
doradztwa strategicznego w Polsce,
ktéra zatrudnia dzi$ ponad 2000 osdb.
Doradzamy najwiekszym polskim firmom
oraz instytucjom publicznym. Bralismy
udziat w transformacji kluczowych
przedsiebiorstw w Polsce i przyczynili-
Smy sie do rozwoju firm, ktére dzis sg
liderami w sektorze bankowym i ubez-
pieczeniowym, débr konsumpcyjnych,
energetycznym, naftowym, telekomuni-
kacyjnym, wydobywczym i wielu innych.
Dotychczas zrealizowalismy dla naszych
klientéw ponad tysiac projektow.

W 2010 r. otworzylismy Centrum Wie-
dzy we Wroctawiu, gdzie zatrudniamy
dzi$ ponad 300 najwyzszej klasy anali-
tykow. Rok pdzniej w Poznaniu powsta-
to Centrum Ustug Wspodlnych, gdzie
pracuje ponad tysiac osob.

0d 2017 r. w warszawskim biurze dziata
McKinsey Digital Lab. Nasi programi-
Sci, eksperci big data oraz konsultanci
biznesowi wspieraja firmy w zakresie
kompleksowej transformacji cyfrowe;
i zaawansowanej analityki danych.

Wiecej informacji na www.mckinsey.pl

McKinsey & Company na swiecie

McKinsey & Company to globalna firma
doradztwa strategicznego, dziatajaca
od ponad 90 lat. Doradzamy najwiek-
szym firmom $wiata, w tym ponad 1000
sposrod najwiekszych przedsiebiorstw
o przychodach przekraczajgcych 10 mid
dolaréw. Wspétpracujemy z instytucjami
rzgdowymi i publicznymi. Naszg firme
tworzy obecnie ponad 45 tys. osob, pra-
cujgcych w wiecej niz 130 biurach i 65
krajach.

Obok doradztwa strategicznego filarem
naszej dziatalnosci jest wiedza. W1990 .
powotaliémy do zycia McKinsey Global
Institute — osrodek analityczny, ktéry
prowadzi badania i opracowuje rapor-
ty na temat najwazniejszych wyzwan
stojacych przed swiatowg gospodarka,.

Cover image: ©PirahaPhotos/Getty Images

W rozwdj wiedzy i szkolenia inwestujemy
rocznie 600 min dol.

Naszym strategicznym dziatem jest od
kilku lat McKinsey Digital and Analytics.
Zatrudnia ponad b tys. ekspertow, w tym
programistéw, architektow systemow IT,
analitykéw big data oraz specjalistow
od sztucznej inteligencji i robotyzacji.
McKinsey Digital and Analytics skupia
sie na transformacji cyfrowej i agile
firm oraz tworzeniu innowacyjnych roz-
wigzan, w tym narzedzi IT i wspieraniu
ich integracji z istniejgcymi systemami.
Jest to mozliwe m.in. dzieki wspotpracy
z ponad 150 firmami tworzacymi opro-
gramowanie i platformy technologiczne.

Wiecej informacji na www.mckinsey.com
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Poufne i zastrzezone. Jakiekolwiek wykorzystanie tych materiatow bez wyraznej zgody
firmy McKinsey & Company jest surowo zabronione.

W odpowiedzi na podniesione pytania dotyczgce potencjalnych skutkow Pakietu Retail

Investment Strategy na sektor zarzgdzania aktywami w Polsce, w niniejszym dokumen-
cie przedstawiono analizy oparte na faktach w celach informacyjnych w kontekscie

szybko zmieniajgcego sie i niepewnego otoczenia.

Dokument ten nie jest przeznaczony do udzielania porad politycznych, prawnych ani
regulacyjnych. McKinsey & Company nie jest doradcg inwestycyjnym. Nic w ponizszych
materiatach nie stanowi ani nie bedzie interpretowane jako porada inwestycyjna ani
rekomendacja dotyczgca podjecia lub niepodjecia jakiejkolwiek proponowanej inwe-
stycji, transakcji, sprzedazy czy zakupu.
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Podsumowanie
zarzadcze

W maju 2023 r. Komisja
Europejska zapropono-
wala zaktualizowany
pakiet Retail Investment
Strategy, ktéry zmie-
nia istniejace przepisy

i dyrektywy, w tym
MIFID II, UCITS, IDD

i PRIIP.

Proponowane przepisy majg objac
wiekszo$¢ produktow inwestycyjnych?,
a poprawki sg obecnie dyskutowa-
ne przez Parlament Europejski i Rade
Unii Europejskiej. Po przyjeciu, zgod-
nie z projektem poprawek, panstwa
cztonkowskie bedg miaty 18 miesiecy
na wdrozenie nowych przepisow. Jesli
nowe przepisy zostang przyjete, Komi-
sja Europejska moze dokonac ich rewizji
i oceni¢ ich wptyw na detaliczny rynek
inwestycyjny po trzech latach.

Doktadny ksztatt regulacji jest jeszcze
w fazie dyskusji. Przepisy majg obej-
mowac¢ przede wszystkim: 1) czesciowy
zakaz zachet, czyli $wiadczen pienieznych
lub niepienieznych wyptacanych dystry-
butorom przez Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych (TFI), 2) zarzadzanie i dys-
trybucje produktéw finansowych zgodnie
z zasadg dobrego stosunku jakosci do
ceny — osiggniete dzieki wprowadzeniu
tzw. benchmarkéw cen produktéw finan-
sowych, 3) podniesienie jakosci informa-
cji przekazywanych inwestorom i zwiek-
szenie ich zdolnosci do podejmowania
Swiadomych decyzji inwestycyjnych.

Polskie spoleczenstwo jest
mniej aktywne na rynkach
kapitalowych w poréwnaniu
z reszta Europy oraz
Stanami Zjednoczonymi

Komisja Europejska w uzasadnieniu
propozycji nowelizacji regulacji podkre-
slita znaczaco nizszg wartos¢ aktywow
finansowych gospodarstw domowych
w Unii Europejskiej wzgledem Stanéw
Zjednoczonych?®. Polski rynek funduszy
inwestycyjnych jest mniej rozwiniety
w poréwnaniu z innymi krajami UE —
zasadniczg roznicg jest wolumen i struk-
tura aktywoéw. Wartosé aktywoéw finanso-
wych per capita w Polsce jest trzykrotnie
nizsza niz srednia w UE. Wsréd polskich

gospodarstw domowych zdecydowanie
dominujg defensywne aktywa finanso-
we takie jak depozyty, ktére stanowig
ok. 50% portfeli; w Europie to ok. 30%.
Fundusze emerytalne oraz ubezpieczenia
na zycie majg w Polsce ponad trzykrot-
nie nizszy udziat w strukturze aktywow
finansowych, a fundusze inwestycyjne
stanowig zaledwie 4%, wzgledem 10%
w Unii Europejskiej*.

Wplyw przepisow
sklaniajacych do ograniczenia
zachet na rynki w Wielkiej
Brytanii i Holandii

Przepisy sktaniajgce do ograniczenia
zachet zostaty wprowadzone w Wielkiej
Brytanii (2013 r.)® i Holandii (2014 r.)®
w bardziej restrykcyjnej formie od pakietu
proponowanego przez Komisje Europej-
ska. Po wprowadzeniu regulacji ani wiel-
kos$¢ ani udziat funduszy inwestycyjnych
w catkowitych aktywach finansowych
gospodarstw domowych nie ulegty zna-
czacej zmianie. Istotnie wzrdst za to udziat
instrumentéw pasywnych (w tym ETF)
w portfelach (w Wielkiej Brytanii z 10%
do 28%, a w Holandii z 9% do 13%)’".

Przepisy wptynety na zmiany w modelu
rozliczen miedzy stronami. Wprowadzo-
no szereg nowych optat dla klientéw
(m.in. za dostep do platform, doradztwo
i optaty serwisowe). Mimo to przepisy
doprowadzity do obnizenia marzy firm
inwestycyjnyché,

Rezultatem wprowadzenia przepiséw
byta zmiana preferencji klientéw indywi-
dualnych. W Holandii cze$ciej wybierano
samodzielne zarzadzanie swoimi inwe-
stycjami lub delegowanie tych zadan do
bankoéw niz do niezaleznych doradcow.
W segmencie private banking zwiek-
szyta sie za to popularnos¢ doradztwa
inwestycyjnego — w Holandii o 8 p.p.°,
aw Wielkiej Brytanii o 10 p.p.°.



Planowane regulacje
wyznacza nowe standardy
dla TFI i dystrybutoréw

Nowe przepisy chronig klientéw indywidu-
alnych, ale tworzg takze nowe standardy
dla firm inwestycyjnych i dystrybutoréw.

Nowe regulacje moga zwiekszy¢ transpa-
rentnosc¢ informacji dla klientéw indywi-
dualnych. Dzieki proponowanym rozwia-
zaniom konsumenci powinni otrzymywac
porady inwestycyjne — rozumiane zgod-
nie z definicjg MiFID Il jako Swiadczenie
osobistej rekomendacji dotyczacej trans-
akcji na instrumentach finansowych —
lepiej dopasowane nie tylko do ich wiedzy
o rynkach finansowych czy preferencji
ryzyka, ale takze do pozostatych sktad-
nikéw ich majatku. Regulacje moga tez
ograniczy¢ sprzedaz produktow wyso-
ko-kosztowych poprzez wprowadzenie

benchmarkéw stosunku jakosci do ceny
produktéw. To powinno prowadzi¢ do
optymalizacji portfeli klientéw indywidu-
alnych w kierunku instrumentéw o wyz-
szym potencjale przychodowym.

Regulacje moga jednak wywotac istotne
zmiany na rynku zarzgdzania aktywami.
Ograniczenie zachet i przej$cie na model
wyptaty dywidend moze potencjalnie
spowodowac zmniejszenie dostepnosci
ustug doradztwa inwestycyjnego dla
klientéw indywidualnych lub zastapienie
go przez robodoradztwo. Nowe regu-
lacje podkreslajg role doradztwa jako
dodatkowej wartosci dla klienta. Aby
zwiekszy¢ jego dostepnosé w efektywny
kosztowo sposoéb, banki i inne instytu-
cje moga zwrécic¢ sie w kierunku algo-
rytmicznych doradcéw, ktérych mozna
zintegrowac z obecnymi aplikacjami
i portalami online™.

Kolejnym efektem moze by¢ ograni-
czenie oferty produktowej i jej zmiana
w kierunku instrumentéw pasywnych
(gtéwnie zagranicznych ETF)™. Nie
mozna wykluczy¢ takze wprowadzenia
przez dystrybutoréw nowych optat dla
klientéw indywidualnych, podobnie jak
miato to miejsce w Wielkiej Brytanii
i Holandii.

Wprowadzenie benchmarkéw dla pro-
duktéw finansowych skoncentrowanych
gtéwnie na zasadzie wartosci do ceny
moze wptynac¢ na marzowosc TFI.

W ciagu 3 lat od wprowadzenia regula-
cji, Komisja Europejska zamierza zbadac¢
ich wptyw na poszczegélne kraje. Jesli
gtowny cel nowych regulacji nie zosta-
nie osiggniety, Komisja Europejska ma
zaproponowac dalsze zmiany.

Mozliwy wplyw proponowanych regulacji na klientéw indywidualnych, TFI
i dystrybutoréw bedzie zréznicowany

Czesciowe ograniczenie zachet

Zasada dobrego stosunku jakosci do ceny

Dystrybutorzy

Klienci
indywidualni

W obecnym ksztatcie — ograniczone implikacje
dla zarzadzajacych funduszami

W przypadku dalszego ograniczania zachet
— potencjalna akceleracja koncentracji rynku
(banki mogg preferowac wtasne TFI)

Zmiana struktury kosztéw w grupach, gdzie
TFI jest podmiotem zaleznym dystrybutora, na
rzecz dywidend

Zmiana oferty — poprzez wzrost znaczenia
rynku ETF

Specjalizacja mniejszych TFI

Zmiana modelu operacyjnego dystrybutorow

Potencjalne ograniczenie swiadczenia ustug
doradztwa finansowego

Zmniejszenie presji sprzedazy drozszych
produktéow

Wzrost znaczenia robodoradztwa
Obnizenie dochodowosci

Zwiekszenie transparentnosci informagiji
Warto$¢ dodana — otrzymanie porady inwe-
stycyjnej i rekomendacji min. 1 produktu stan-
dardowego i min. 1 produktu niskokosztowego
Potencjalne ograniczenie oferty produktowe;j
dostepnej dla klienta

Dalsza presja ograniczania kosztéw operacy;j-
nych w zwigzku z nizszymi przychodami, a dtu-
gofalowo — konwergencja poziomu kosztow
miedzy krajami UE

Ryzyko zmniejszenia rozwoju innowacji
produktowych

Nizszy potencjat generowania zyskow z pro-
duktoéw niskomarzowych

Wycofanie sie mniejszych firm inwestycyjnych
zrynku

Rozwdj tanich instrumentéw finansowych,
m.in. ETF

Koniecznos¢ rewizji oferty produktow
inwestycyjnych, by uwzgledni¢ produkty
niskokosztowe

Zmniejszenie dochodowosci po wprowadzeniu
produktéw niskokosztowych

Wprowadzenie alternatywnych zrédet przycho-
du np. przez optaty za ustugi, ktére sg obecnie
bezptatne

Optymalizacja portfela inwestycyjnego — wyeli-
minowanie produktéw nieprzynoszacych war-
tosci oraz z bezpodstawnie wysokimi kosztami
Ryzyko ograniczenia oferty inwestycyjnej jako
skutek konsolidacji i wyparcia z rynku niezalez-
nych TFI
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Nowe regulacje jako
rozwiniecie obecnych
przepiséw dotyczacych

iInwestowania

Komisja Europejska wymienia kilka gtow-
nych przyczyn niewielkiej aktywnosci
inwestorow indywidualnych na rynkach
finansowych:

— Niski poziom wiedzy finansowej
w Unii Europejskiej. Jedynie 18%
mieszkancow Unii Europejskiej cechu-
je sie wysokim poziomem wiedzy
finansowej (rysunek 1)®.

Rysunek 1

— Niski poziom zaufania do doradz-
twa inwestycyjnego w Unii Euro-
pejskiej. Pomimo wprowadzenia
definicji i standardéw doradztwa
w ramach MiFID 11", w wiekszo$ci
krajow tylko ok. 6% spoteczenstwa
przejawia wysokie zaufanie do porad
inwestycyjnych otrzymywanych od
banku, ubezpieczyciela lub doradcy
finansowego. Natomiast 70% popu-
lacji UE ufa profesjonalistom tylko
czesciowo (rysunek 2),

Tylko 18% mieszkancéw Unii Europejskiej uzyskalo najwyzszy wynik w ankiecie na temat

wiedzy i zachowan finansowych

Suma oceny wiedzy finansowej i wyniku zachowan
finansowych (z réwng waga dla kazdego wyniku)

Niski wynik (<b)

18 12 16 16 16 17 22 19 18 16 27 12
5759 @ 57 61 RG22 5867636464 W63
8@ 27 @27 2423230 21 §20 2020 @20 18

NL SE DK SI DE LU EE AT BE MT SK HR IT Cz FI

Zrédto: Eurobarometer 2023: Monitoring the level of financial literacy in the EU

M Sredni wynik (>5 oraz <9)

675672 65 65§65
17R17 Q16 16§ 16

HU LT EL BG

W Wysoki wynik (9 lub 10)

19 20 20 19 22 14 24

GO 66 Go M 74 G570
1515813 12
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Rysunek 2
70% mieszkancéw Unii Europejskiej ma co najmniej czesciowe zaufanie do doradcéw
inwestycyjnych, ale tylko 6% znaczne

Pytanie: Na ile masz pewnosé¢, ze porady inwestycyjne, ktére otrzymujesz od swojego banku/ubezpieczyciela/doradcy
finansowego, sg przede wszystkim w twoim najlepszym interesie?, proc.
B Czesciowo pewny

Nie wiem M Nie jestem pewny

Nie dotyczy [l Niezbyt pewny M Bardzo pewny

7 8 8 9 7

11 7 9 8

14 17

70%

O W11 6 7 8 7 8
DK AT PT HR RO BG SK

Zrédto: Eurobarometer 2023: Monitoring the level of financial literacy in the EU

— Znaczace réznice miedzy optatami
dla klientéw detalicznych, a inwe-
storéw instytucjonalnych. W 2021 .
w Unii Europejskiej konsumenci ptacili
$rednio 40% wiecej niz instytucje'.

— Potencjalny konflikt interesow.
Obecny model dystrybucji produk-
téw inwestycyjnych dla klientow
detalicznych, oparty na systemie
prowizyjnym, moze prowadzi¢ do
konfliktu pomiedzy interesami klien-
téw a dystrybutoréw. Zachety finan-
sowe mogg motywowac dystrybuto-
réw do rekomendowania produktéw,
ktoére nie sg optymalne dla klientow.

— Coraz wiekszy nacisk na zrow-
nowazone inwestowanie. Klienci
detaliczni chcg, aby ich inwestycje
przyczyniaty sie rowniez do walki
z kryzysem klimatycznym i wspie-
raty zachowanie bioréznorodnosci.
Zainteresowanie konsumentoéw fun-
duszami ESG powinno zostac¢ nale-
zycie odzwierciedlone w wiedzy,

kompetencjach i profesjonalnej
certyfikacji doradcéw.

Rynek funduszy inwestycyj-
nych w Unii Europejskiej,
a w Stanach Zjednoczonych

Komisja Europejska w uzasadnieniu
propozycji nowelizacji regulacji pod-
kreslita znaczaca réznice w wartosci
aktywow finansowych gospodarstw
domowych w Unii Europejskiej i Sta-
nach Zjednoczonych'. W UE jest ona
trzykrotnie nizsza niz w Stanach Zjed-
noczonych i opiera sie gtéwnie na depo-
zytach oraz funduszach emerytalnych
i ubezpieczeniach na zycie (rysunek 3)%,
W Stanach Zjednoczonych wystepuje
wyrazna przewaga akcji (39%) i fun-
duszy emerytalnych (24%). Aktywa
klientow detalicznych amerykanskich
funduszy inwestycyjnych sg ponad
trzykrotnie wyzsze od aktywow deta-
licznych funduszy w Unii Europejskie;j
(rysunek 4).



Rysunek 3

Gospodarstwa domowe w Stanach Zjednoczonych lokuja srodki gléwnie w akcje
i fundusze emerytalne — srednio 5,2 razy wiecej niz w UE

Aktywa finansowe gospodarstw domowych per capita w UE"i USA

Stan na koniec 2021 r., aktywa w tysigcach euro per capita?, struktura aktywéw w proc. per capita

[ | Depozyty Fundusze emerytalne B Fundusze inwestycyjne

B Akcje B Ubezpieczenia na zycie B Pozostate aktywa finansowe

'Zestawienie nie zawiera danych dla Butgarii, Rumunii, Cypru i Malty

?Przyjeto kurs USD/EUR z 3112.20211USD = 0,8829 EUR

Instrumenty dtuzne i inne®

24 5 12 A 4 3N

3W OECD kategoria ,securities other than shares”, sktadajgca sie gtéwnie z instrumentéw dtuznych

Zrédto: OECD

Rysunek 4

Aktywa detalicznych funduszy inwestycyjnych w UE sa 5,7 razy nizsze niz w Stanach

Zjednoczonych

Wartos¢ aktywdw detalicznych funduszy inwesty-
cyjnych, stan na koniec 2022 r., wartos¢ aktywow
netto w bin euro

x5,7

Zrédto: EFAMA, IC

Aktywa detalicznych funduszy inwesty-
cyjnych w relacji do PKB, 2022 .,
W proc.

Proponowane rozwiazania Cel ten moze zosta¢ osiagniety wedtug

Pakiet Retail Investment Strategy kon-

Komisji Europejskiej poprzez:

centruje sie na trzech kluczowych pro- — Zakazanie zachet wyptacanych dys-
blemach rynku inwestycji detalicznych trybutorom w przypadku, gdy inwe-
oraz na zestawie dziatan towarzysza- stor indywidualny kupuje wytacznie
cych, ktére majg na celu dalsze budo- instrumenty finansowe bez otrzyma-
wanie zaufania konsumentéw do rynkéw nia porady. W przypadkach, w ktérych

kapitatowych'. Obejmuije:

A. Regulacje zachet TFI dla dystry-

zachety sg dozwolone i wyptacane,
nalezy je w petni ujawni¢ klientowi.

butoréw. Bedg dozwolone tylko wtedy, — Zmiany w zakresie doradztwa. Pora-
gdy klient otrzyma porade inwestycyj- dy?° powinny braé¢ pod uwage nie
ng i powinny by¢ w petni transparentne. tylko produkt, ktérego dotyczg, ale



Rysunek b

réwniez jego wptyw na caty majatek
klienta. Posrednicy bedg musieli tez
rekomendowac¢ minimum jeden stan-
dardowy produkt oraz minimum jeden
produkt wyrdzniajacy sie najlepszym
stosunkiem wartosci do kosztéw?'.

B. Poprawa stosunku jakosci do ceny
produktéw finansowych oferowanych
klientowi poprzez zobowigzanie zarza-
dzajacych produktami inwestycyjnymi
do oceny, czy wszystkie koszty i opta-
ty ponoszone przez klienta sg uzasad-
nione i proporcjonalne. Obejmuje to
poréwnanie z wartosciami referencyj-
nymi dotyczacymi catkowitych kosztow
i wynikow, ktére majg by¢ publikowane
przez European Securities and Markets
Authority (ESMA) i European Insurance
and Occupational Pensions Authority
(EIOPA)

C. Podniesienie jakosci przekazywa-
nych informacji oraz odpowiedzial-
nosc¢ za marketing produktéw inwe-
stycyjnych. Informacje przekazywane

Proponowana logika interwencji nowych regulacji

Obecna sytuacja

Proponowana
przestrzen
rozwigzan

Zrédto: EC Proposal

1

Proces zarzadzania
inwestycyjnych

Konflikt intereséw
wynikajacy

z systemu zachet
negatywnie wptywa
na jakos¢ produktow
oraz doradztwa
inwestycyjnego

2

i dystrybucji produktow

Niektore produkty
inwestycyjne cechujg
sie wysokimi kosztami
i/lub nie oferuja
wartosci dla inwestora
detalicznego

oferowanego klientom

Informacja
przekazywana
inwestorom nie zawsze
jest przydatna i istotna
dlaich procesu
decyzyjnego

klientom indywidualnym powinny by¢
bardziej przejrzyste, tatwiejsze do zrozu-
mienia i dostosowane do kanatéw cyfro-
wych. Wedtug Komisji Europejskiej moze
zostac to osiggniete poprzez:

— Standaryzacje informacji przekazy-
wanych klientom. Nowe regulacje
maja zapewnic przejrzystos¢ catko-
witych kosztéw iich wptywu na zwrot
z inwestycji.

— Regulacje dziatan marketingowych.
Wprowadzone zostang standar-
dy okreslajgce m.in. przejrzystosc
i wywazenie komunikatu — w tym
przedstawienie ryzyka oraz kluczo-
wych cech produktu.

D. Rozporzadzenie obejmuje tez do-
datkowe rozwigzania, m.in.: zobowiga-
zanie panstw cztonkowskich do podjecia
dziatan wspierajacych edukacje finanso-
wa w zakresie inwestycji i ubezpieczen,
zwiekszenie kompetencji doradcéw, czy
ztagodzenie kryteriow kwalifikacji jako
inwestora profesjonalnego.

Wiedza inwestoréw detalicznych

Inwestorzy moga

by¢ wystawieni na
zbyt uproszczone

lub wprowadzajace

w btad informacje

w ramach komunikacji
marketingowe;j

i w kanatach
cyfrowych




Wplyw ograniczenia
zachet na rynki w Wielkiej
Brytanii i Holandii

Przepisy ograniczajace lub zakazujace
zachet zostaty wprowadzone w Wiel-
kiej Brytanii (2013 r.) i Holandii (2014 r.).
W Wielkiej Brytanii ograniczenia doty-
czyty tylko nowych inwestycji, nie-
zaleznie od produktu finansowego??,
Z kolei Holandia wprowadzita catkowity
zakaz zachet dla wiekszosci produktow
finansowych, zaréwno nowych, jak i juz
istniejacych?s,

Wptyw na wartos¢ i udziat fundu-
szy inwestycyjnych w catkowitych
aktywach finansowych gospodarstw
domowych. Wielkos¢ ani udziat funduszy
inwestycyjnych w catkowitych aktywach
finansowych gospodarstw domowych
nie zmienity sie znaczaco ani w Wielkiej
Brytanii, ani w Holandii po wprowadze-
niu wspomnianych regulacji?*. Nie mozna
jednak wykluczy¢ wptywu innych czynni-
kéw na sktonnosc klientow detalicznych
do udziatu w funduszach inwestycyjnych.

Zmiany struktury optat ponoszonych
przez firmy inwestycyjne na rzecz
dystrybutoréow. Zaréwno w Wielkiej

Rysunek 6

Brytanii jak i Holandii zmienit sie model
rozliczen miedzy stronami — zostaty one
dostosowane do nowych regulacji, ale
wprowadzono tez szereg nowych optat
(m.in. za dostep do platformy, za doradz-
two i optaty serwisowe), ktére ponosza
klienci. W rezultacie struktury optat staty
sie bardziej przejrzyste.

Zmiany w strukturze portfela pro-
duktow. W Wielkiej Brytanii i Holandii
zauwazono istotny wptyw przepiséw na
strukture portfela produktowego oraz
wybierane przez inwestoréw indywidu-
alnych ustugi. Znaczaco wzrdst udziat
instrumentéw pasywnych (w tym ETF)
— w Wielkiej Brytanii z10% do 28%
w latach 2013-2022, a w Holandii
z 9% do 13%% w latach 2014-202226,
Trend ten byt zdecydowanie wyrazny na
tle innych krajow europejskich, gdzie
udziat produktéw pasywnych pozostat
bez zmian lub wzrést nieznacznie.

Wptyw na marze firm inwestycyj-
nych i dystrybutoréw. Przeciwnicy
ograniczenia zachet uwazajg, ze miato
ono negatywny wptyw na marze firm
inwestycyjnych, zwtaszcza w Wiel-
kiej Brytanii, gdzie catkowita marza

spadta o 20 punktéw bazowych w latach
2014-2016 (wobec spadku o 9 bps
w Unii Europejskiej)?”. Gtéwng przy-
czyng byto obnizenie optaty za zarza-
dzanie o0 22 punkty bazowe, czesciowo
pokryte wzrostem innych optat (+2 bps
w 2014-2016)%8. Zmniejszeniu ulegta
takze marza dystrybutoréw — jednak
trend ten widoczny byt w catej Europie
Zachodniej.

Wptyw na zachowania inwestoréw indy-
widualnych. Jednym z efektéw wpro-
wadzenia zakazu zachet byta zmiana
preferencji konsumentéw. W Holandii
czesciej wybierano samodzielne zarza-
dzanie swoimi inwestycjami lub dele-
gowanie tych zadan do bankéw, a nie
do niezaleznych doradcow. W latach
2013-2021 udziat niezaleznych dorad-
cow wsréd wybieranych metod inwesto-
wania zmalat z 21% do 5%, podczas gdy
udziat oséb samodzielnie podejmujacych
decyzje wzrést z 53% do 62%, a klien-
tow delegujacych decyzje do bankéw —
72 26% do 33% (rysunek 6). Zwiekszyt
sie jednak udziat ustugi zarzadzania
portfelem inwestycyjnym w segmencie
private banking — w Holandii o 8 p.p.%,
aw Wielkiej Brytanii 0 10 p.p.%°.

W Holandii zakaz zachet spowodowal spadek udzialu doradcéw finansowych wsrod
preferowanych sposob6w inwestowania

Preferowany

sposob

inwestowania, Przez doradce
W proc. finansowego

Przez bank

Samodzielnie

Uwaga: 1104 respondentéw
Zrédto: AFM Consumentenmonitor najaar 2021

11 kw.
2013 r.

Zakaz zachet
v

11 kw.
2016 r.

11 kw.
2017 r.

11 kw.
2019 r.

Delta 2013-21, p.p.

M1 kw.

2021 r.
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Przewidywany wplyw
regulacji na polski rynek

Krajobraz polskiego rynku
produktéw inwestycyjnych

Polski rynek funduszy inwestycyjnych
jest we wczesnym stadium rozwoju
w poréwnaniu do rynkéw zachodnio-
europejskich. Zasadniczg réznicg sg
wolumen i struktura aktywdéw finanso-
wych per capita. Ich wartos¢ w przypad-
ku polskich gospodarstw domowych
to érednio 38 tysiecy euro — niemal

Rysunek 7

3 razy mniej niz $rednia UE (rysunek 7).
W strukturze aktywow finansowych pol-
skich gospodarstw domowych dominujg
aktywa defensywne. Depozyty stanowig
ok. 50%, wobec ok. 30% w catej Europie.
Fundusze emerytalne oraz ubezpieczenia
na zycie majg ponad trzykrotnie nizszy
udziat w strukturze aktywow finanso-
wych, a fundusze inwestycyjne stano-
wig zaledwie 4% aktywdw finansowych,
wzgledem 10% w Unii Europejskie;.

Gospodarstwa domowe w UE lokuja w fundusze inwestycyjne $rednio o 5 pkt. proc. wiecej

Srodkéw niz w Polsce

Aktywa finansowe gospodarstw domowych w Polsce i Unii Europejskiej’

Stan na koniec 2021 r., aktywa w tysigcach euro per capita?®, struktura aktywdw w proc. per capita

[ | Depozyty Fundusze emerytalne B Fundusze inwestycyjne Instrumenty dtuzne i inne®

B Akcje [l Ubezpieczenia na zycie B Pozostate aktywa finansowe

'Zestawienie nie zawiera danych dla Butgarii, Rumunii, Cypru i Malty
?Przyjeto kurs USD/EUR z 3112.20211USD = 0,8829 EUR

3W OECD kategoria ,securities other than shares”, sktadajaca sie
gtéwnie z instrumentéw dtuznych

Zrédto: OECD

14 10 N 2 110



Rysunek 8
Aktywa lokalnych detalicznych funduszy inwestycyjnych sa w Polsce znaczaco nizsze niz
w krajach Europy Zachodniej

Wartos¢ aktywoéw detalicznych funduszy inwestycyjnych w danym kraju, W relacji do
Stan na koniec 2021 r., wartos$¢ aktywdw netto w mid euro PKB, w proc.

Wiochy I -:: 24%

Szwajcaria 427 x26 x35 63%

Hiszpania || 200 25%
] T

Dania 084 83%
Austria B x7.5 2006
Polska f 40 | 7%
Wegry | o 13%
Portugalia I 18 8%
Czechy |o 4%
Grecja | 7 4%
Turcja | 7 1%
Stowenia ‘ 3 5%
Chorwacja | 2 3%

Zrédto: EFAMA, Eurostat

Polski rynek wyniosto 14,6 tysigca euro, a w UE
produktéw inwestycyjnych 28,9 tysiaca euro),
zperspek A TF1 — niedostateczna wiedza finansowa
Nawet najwieksi gracze na polskim — subiektywnie niska samoocena
rynku TFl sg z zachodnioeuropejskiej wiedzy finansowej Polakéw sugeruje
perspektywy zaledwie matymi firmami nizszy apetyt naryzyko i obawy przed
zarzadzajacymi aktywami (rysunek 8). poniesieniem strat, ktére istotnie ogra-
Przyczyny stanowig gtéwnie: niczajg sktonnos$¢ do inwestowania®,
— stosunkowo niska zamozno$é spo- — niedojrzato$¢ polskiego rynku,
teczenstwa (PKB per capita wg ktory zaczat aktywnie funkcjonowacd

Eurostatu w 2022 roku w Polsce dopiero w latach 90.



Wplyw wprowadzenia
MiFID II (dyrektywy
poprzedzajacej nowe
regulacje dotyczace ochrony
inwestorow indywidualnych)
na TFI w Polsce

Celem dyrektywy MiFID I, wprowa-
dzonej w Polsce w 2018 r. jako zestaw
poprawek do pierwotnej dyrektywy
MiFID z 2007 r., byto przede wszyst-
kim zwiekszenie ochrony inwestoréow
oraz podniesienie poziomu zaufania do
rynkéw finansowych. Miato to zostac
osiggniete przez ograniczenie wyste-
powania konfliktu intereséw wynika-
jacego z modelu dystrybucji produk-
tow finansowych oraz wyeliminowanie
tzw. missellingu (oferowania ustug

Rysunek 9

niedostosowanych do potrzeb i mozliwo-
Sci klientéw) instrumentéw finansowych.
W zwigzku z tym wprowadzono szereg
przepisow, takich jak: 1) ograniczenie
pobierania zachet przez dystrybutoréw,
9) zmiana polityki wynagrodzen dystry-
butoréw, 3) monitorowanie adekwat-
nosci oferowanych produktéw finan-
sowych®, Po wprowadzeniu regulacji
MiFID Il udziat w rynku TFI niezaleznych
od bankéw spadt z 54% do 46% (rysu-
nek 9). Mimo, ze nie mozna wykluczyé
wptywu innych czynnikéw na poszcze-
golne niebankowe TFI, ograniczenie
zachet mogto by¢ czynnikiem powo-
dujacym zmiane w strukturze funduszy
inwestycyjnych. Zmiany te faworyzuja
TFI posiadajace dostep do wtasne;j sieci
dystrybucji (rysunek 9)%.

Polski sektor zarzadzania aktywami konsoliduje si¢ wokol bankéw kosztem niezaleznych

TFI

Aktywa polskich funduszy inwestycyjnych per typ wtasciciela,
bln zt, stan na koniec roku

205
191

183
180 175
17%

17%

17% 172

25% 19%

16%

46% 52% Banki
2017 2018 2019 2020 2021 2022
A

Wprowadzenie MiFID Il w Polsce

Niezalezne TFI

Zaktady ubezpieczen

Zmiana w latach
2017-22, p.p.

-10

Uwaga: Banki i zaktady ubezpieczen kategoryzowane jako rynek publiczny bez wzgledu na stosowang strategie

Zrédto: NBP



Rysunek 10

Optaty za zarzadzanie funduszami

w Polsce

1stycznia 2022 r. weszto w zycie rozpo-
rzgdzenie Ministra Finansow ustalajace
maksymalng stawke optaty za zarzadza-
nie funduszem na poziomie 2% w skali
roku, co obnizyto je do poziomu mediany
Unii Europejskiej (rysunek 10)%4. Pomimo
tego, optaty za zarzgdzanie funduszami
akcyjnymi i mieszanymi sg w dalszym
ciggu nieco wyzsze od $redniej UE
(rysunek 11)%8. Warto zwrdcié przy tym
uwage na fakt, ze aktywa polskich TFI
sg przy tym zdecydowanie nizsze niz
aktywa funduszy inwestycyjnych panstw
Europy Zachodnie;.

Catkowite koszty nominalne zwigzane
z zarzadzaniem i dystrybucjg fundu-
szy w Polsce sg nizsze niz w Europie
Zachodniej. Jednakze, ze wzgledu na
mniejszg wartosc zarzadzanych akty-
wow (AuM), wzgledny udziat kosztéw
operacyjnych firm inwestycyjnych wyra-
zony jako procent aktywow jest wyzszy
niz w Europie Zachodniej, a w konse-
kwencji — marza TFl jest nizsza.

Potencjalny wplyw na
polski rynek produktow
inwestycyjnych

Wdrozenie proponowanego pakietu
Retail Investment Strategy moze zna-
czaco wptyngé na polski rynek i dziata-
jace na nim podmioty. Przygladajac sie
1) wptywowi poprzedzajgcych regulacii
w Polsce, takich jak MiFID I, 2) mie-
dzynarodowym przyktadom podob-
nych regulacji w Wielkiej Brytanii
i Holandii, oraz 3) badaniom naukowym
dotyczacym inwestycji detalicznych,
mozna dostrzec potencjalne zmiany
rynkowe, ktére moga nastapi¢ w Pol-
sce. Jednakze, wida¢ wyraznie, ze
rynki funduszy inwestycyjnych réznig
sie znacznie w catej UE ze wzgledu na
réznice w wielkosci rynku, udziat kon-
sumentow i instytucji oraz role fundu-
szy emerytalnych. Te specyficzne dla
kazdego kraju czynniki moga znaczgco
wptynaé na to, w jaki sposéb wskazniki
referencyjne i przepisy moga oddzia-
tywac na rézne rynki.

Regulacje konsekwentnie wplynely na obnizenie oplat za zarzadzanie w polskich
funduszach inwestycyjnych otwartych

Sredni wazony wskaznik kosztéw catkowitych funduszy inwestycyjnych otwartych (UCITS), w proc.

Q Udziat typu funduszy w polskim rynku

-38%

Optata stata za
zarzadzanie

2017 2020 2022

Wszystkie fundusze

100%'

31 —46%
26 —42%
0.2
21
0,2
15 _779 16
27% .
04 1,1 :L
09
I . ' 2’4 1’9 1,4

2017 2020 2022

2017 2020 2022

2017 2020 2022

Fundusze rynku dtuznego

Fundusze mieszane

16%

Fundusze akcyjne

Uwaga: Srednia rynkowa obliczona jako $rednia Wskaznika Kosztéw Catkowitych dla konkretnej strategii, wazona wartoscig aktywéw netto na 2022 .

Zawiera jeszcze ~1% pozostatych funduszy

Zrédto: analizy.pl, na podstawie raportow otwartych funduszy inwestycyjnych



Rysunek 11

Calkowite koszty funduszy inwestycyjnych sa w Polsce na poziomie mediany

Unii Europejskiej

Wskaznik kosztow catkowitych, taczne optaty jako procent zarzgdzanych aktywow

Fundusze rynku

dtuznego
Szwecja
Holandia
Hiszpania
Finlandia
Francja
Austria

Niemcy

Dania

Polska
Belgia

Wik. Brytania
Irlandia
Luksemburg
Portugalia
Wrtochy

1[I

Srednia 0,9

Fundusze mieszane

Holandia
Szwecja

Dania

Wik. Brytania | 1,3

Finlandia

Hiszpania 1,4

Austria
Niemcy
Polska
Irlandia

Francja

Luksemburg | 1,6

Wtochy
Belgia

Portugalia 1,7

0,6
1,0
11

13

15
15
16
1,6
16

16
17

Srednia 1,4

Fundusze akcyjne

Holandia [ 06 |

Szwecja

WIk. Brytania
Dania
Irlandia
Finlandia
Belgia
Niemey

Polska

Hiszpania
Francja
Luksemburg
Austria
Wrtochy

Portugalia

Srednia 1,5

Uwaga: Wskaznik kosztéw catkowitych zawiera optate za zarzadzanie i inne koszty operacyjne funduszy inwestycyjnych. Czym innym sa koszty

dziatalnosci TFI.

Zrédio: Wyniki i koszty detalicznych produktéw inwestycyjnych UE — roczne sprawozdanie statystyczne ESMA; analizy.pl

Czesciowe ograniczenie zachet

Propozycja czesciowego ograniczenia
zachet dla dystrybutoréw od TFI moze
prowadzi¢ do nastepujacych implikaciji:

1. Konsekwencje dla TFI*®

Postepujaca koncentracja rynku

Zwiekszona regulacja zachet dla
dystrybutoréw moze przyspieszyc¢
juz postepujacg koncentracje rynku
TFI w Polsce, co zaobserwowano po
wdrozeniu MiFID Il (rysunek 9). Nie-
zalezne TFI, ktére nie posiadajg wta-
snych platform dystrybucji, moga mie¢
trudnosci z konkurowaniem na rynku.
Dystrybutorzy moga preferowac
sprzedaz funduszy oraz ubezpiecze-
niowych produktéw inwestycyjnych,
takich jak Ubezpieczeniowe Fundu-
sze Kapitatowe (UFK) z wtasnych TFI.
Ponadto, jak zaobserwowano w innych
krajach, takich jak Szwajcaria, regu-
lacje dotyczace zachet moga zwiek-
szyc¢ udziat produktéw inwestycyjnych
oferowanych przez banki®’, co moze
wptynac na polski rynek, gdzie domi-
nujg banki z wtasnymi jednostkami
zarzadzajacymi aktywami (TFI).

— Zmiana struktury kosztéw

Konsekwencjg regulacji zachet
moze by¢ zmiana struktury kosztow,
przede wszystkim w grupach, w kto-
rych TFl jest podmiotem zaleznym
dystrybutora, na przyktad gdy nale-
zy do banku. W przypadku graczy
zintegrowanych zaobserwowano
(rysunek 12), ze wyptaty zachet mogg
by¢ zastepowane dywidendg z zysku
ptacong przez TFI.

— Zmiana kompozycji portfela
inwestycyjnego

Potencjalna dalsza regulacja zachet
oraz zachecanie do rekomendo-
wania najbardziej optacalnego
kosztowo produktu moze réwniez
oznaczac wzrost znaczenia rynku
ETF w Polsce. Ten trend, ktéry
odzwierciedla rozwoj po wprowa-
dzeniu regulacji w Holandii®*®, moze
wptynaé na przeptyw kapitatu z kraju
w kierunku duzych miedzynarodo-
wych firm inwestycyjnych, ktére
posiadajg szerszg oferte produk-
téw ETF w poréwnaniu z polskimi
podmiotami.



Rysunek 12

Koszty dystrybucji stanowiace okolo 45% ogdlnych kosztéw polskich TFI moga zosta¢

zastapione dywidenda

Struktura przychodéw i kosztow polskich TFI' w 2022 r., jako procent zarzadzanych aktywoéw, bps

113 Jeden z duzych bankowych TFI byt w stanie zredukowacé koszty dystrybucji
LSl O ok. 60% poprzez czesciowe zastapienie ich dywidenda z zysku TFI

[ 3 1 o
|
| -2
Catkowite  Dystrybucja  Personel Ustugi IT Podatki Inne Amorty- Marza
przychody zewnetrzne i optaty zacja

Catkowite koszty TFI

'Dane dla 9 najwiekszych AM w Polsce (PKO TFI. NN Investment Partners TFl. Pekao TFI. Santander TFI. Generali Investments TFI. Millenium TFI.

BNP Paribas TFI. QUERCUS TFI. Skarbiec TFI)

Zrédto: Sprawozdania finansowe TFI, McKinsey Performance Lens Asset Management Survey

— Specjalizacja mniejszych TFI

W dalszych etapach koncentracji
i specjalizacji TFI regulacja zachet
moze dac¢ impuls matym i $rednim
funduszom do poszukiwania niszy
rynkowej, takiej jak np. fundusze
zielone, lub skupienia sie na okre-
$lonych grupach demograficznych
klientéw, np. najlepiej zarabiajacych
(ang. High Net Worth Individuals)®.
Jednak taka ustuga bedzie trudna
i kosztowna do wprowadzenia przez
mniejsze TFl ze wzgledu na niskg
nominalng wartos¢ polskiego rynku
funduszy inwestycyjnych i ztozonos¢
specjalizacji w niszowych obszarach.

2. Konsekwencje dla dystrybutoréw

— Zmiana modelu operacyjnego

Regulacja zachet moze zmieni¢
model operacyjny dystrybutoréw. Na
innych rynkach, takich jak w Holan-
dii, zachety zwigzane sa ze Swiadcze-
niem doradztwa inwestycyjnego*°.
Z jednej strony moze to prowadzi¢ do
zwiekszenia dostepnosci doradztwa
dla klienta indywidualnego. Z drugiej,
potencjalne zastapienie zachet przez
dywidendy, niezalezne od udzielania
porady inwestycyjnej, moze ozna-
czac¢ ograniczenie ustug doradztwa

wytacznie do najzamozniejszych
klientéw z segmentu private banking.

Zmieniona definicja porady inwe-
stycyjnej wprowadzonej poprzednio
w MiFID Il ma teraz wykraczaé poza
ocene adekwatnosci produktu finan-
sowego do profilu i potrzeb klienta*.
Obejmuje réwniez ocene wptywu
produktu na ogdlny majatek klienta
i wymaga rekomendowania zaréwno
najbardziej optacalnego, jak i przy-
najmniej jednego podstawowego
lub standardowego produktu. Ten
szerszy zakres oceny moze wymagac
aktualizacji proceséw i algorytmow
bankow oraz instytucji finansowych
w celu zapewnienia bardziej kom-
pleksowych informacji o produktach
inwestycyjnych.

Zmiany w ofercie produktowej

Konsekwencja regulacji zachet moze
by¢ zmniejszenie presji sprzedazy
drozszych produktéw, w zwigzku
z wprowadzeniem wymogu reko-
mendacji produktéw optacalnych
kosztowo*?, Ta zmiana moze poten-
cjalnie zmniejszy¢ konflikty intere-
séw wsréod dystrybutoréw, ktérzy
do tej pory byli lepiej wynagradzani
za sprzedaz drozszych produktow
finansowych.



Skutkiem moze by¢ réwniez ogranicze-
nie dystrybucji produktéw stron trze-
cich, co moze wptyng¢ zwtaszcza na
segment private oraz affluent banking,
ktore z reguty oferujg klientom szerszg
oferte produktowa. Niemniej jednak,
rosnace znaczenie doradztwa inwesty-
cyjnego w tych segmentach rynku moze
ztagodzi¢ ten wptyw.

— Wozrost znaczenia robodoradztwa

Kolejng implikacjg — przede wszyst-
kim dla dystrybutoréw, ale tez TFI —
moze by¢ wzrost znaczenia robodo-
radztwa (ang. ,robo-advisory”), czyli
zdalnego doradztwa wykonywanego
przez zautomatyzowane algorytmy*3.
Nowe regulacje podkreslajg role
doradztwa jako dodatkowej wartosci
dla klienta, ktéra uzasadnia pobiera-
nie przez dystrybutoréw zachet. Aby
zwiekszy¢ jego dostepnosc¢ w efek-
tywny kosztowo sposdb, bankiiinne
instytucje moga zwrécic sie w kie-
runku algorytmicznych doradcéw,
ktérych mozna zintegrowac z obec-
nymi aplikacjami i portalami onli-
ne. Ta technologia moze poprawic
dostep do porad inwestycyjnych dla
cyfrowo biegtych Polakéw, chociaz
moze by¢ mniej skuteczna dla tych,
ktérzy mniej znajg lub czujg sie mniej
komfortowo z ustugami wytacznie
cyfrowymi.

— Obnizenie dochodowosci

Zakres regulacji zachet bedzie
decydowacd o ogdlnych skutkach
dla dystrybutorow. Mogtby by¢ on
bowiem stosowany tylko do nowych
produktéw, sprzedawanych po wej-
Sciu w zycie regulacji (jak to miato
miejsce po wprowadzeniu przepi-
séw lokalnych w Wielkiej Brytanii)
lub dziata¢ z mocg wsteczng w sto-
sunku do czesci (jak w przypadku

Holandii) lub wszystkich produktow
inwestycyjnych. Regulacje dziata-
jace wstecz na wszystkie produkty
finansowe miatyby znaczny wptyw na
dochodowos$¢ dystrybutoréw?4,

Ograniczenia dotyczace zachet
moga zmniejszy¢ rentownosc¢ dys-
trybutoréw, zwtaszcza gdy klient
detaliczny nabywa produkt bez
towarzyszacej temu porady. W takich
przypadkach dystrybutor nie otrzy-
matby zadnej rekompensaty od
firmy inwestycyjnej, co stanowitoby
wyzwanie dla optacalnosci mniej-
szych dystrybutoréw.

3. Konsekwencje dla inwestoréw indy-
widualnych*®

— Wieksza przejrzystosc¢ informacyjna

Przejscie w strone bardziej transpa-
rentnych informacji dotyczacych
zachet, zwtaszcza gdy sg one powig-
zane z doradztwem inwestycyj-
nym, ma potencjat poprawy jakosci
ustug dla klientow detalicznych.
Pakiet Retail Investment Strategy
poszerza zakres oceny odpowied-
niosci w ramach dyrektywy MiFID I
o uwzglednienie oceny odpowiednio-
$ci produktu w odniesieniu do catko-
witego majatku klienta oraz rekomen-
dacji najbardziej dochodowych i naj-
mniej skomplikowanych produktow.
Mozna oczekiwag, ze przyczyni sie to
do skuteczniejszego podejmowania
decyzji przez konsumentéw i zache-
cenia do aktywnosci inwestycyjne;.

Ograniczona oferta produktowa

Nowy model wyptaty zachet moze
zmniejszy¢ sktonnosc¢ dystrybutorow
do oferowania produktéw TFl spoza
wtasnej grupy, co z kolei prowadzié
moze do ograniczenia oferty prezen-
towanych produktéw inwestycyjnych

Zmieniona definicja porady inwestycyjnej
wprowadzonej poprzednio w MiFID II ma teraz
wykracza¢ poza ocene adekwatnosci produktu
finansowego do profilu i potrzeb klienta



oraz ubezpieczeniowych produktow
inwestycyjnych i tym samym ogra-
nicza¢ wybor klienta detalicznego.

— Potencjalnie zmniejszenie dostepno-
éci doradztwa inwestycyjnego

W polskim modelu spotek powig-
zanych, gdzie TFl sg podmiotem
zaleznym dystrybutora, regulacje
dotyczace zachet mogg skutkowac
zmniejszeniem dostepnosci doradz-
twa inwestycyjnego, czynigc je przy-
wilejem dla zamozniejszych klientow.

Stosunek jakosci do ceny

W przypadku regulacji dotyczacych
poprawiania stosunku jakosci do ceny
nie jest jeszcze catkowicie jasne, jaka
bedzie forma benchmarkéw opraco-
wywanych przez ESMA i EIOPA oraz
jaki bedzie poziom ich szczegdtowo-
éci — tj. czy bedg ustalane na poziomie
strategii inwestycyjnej, czy szczegoétowej
kompozycji funduszu lub produktu*®,

W ramach trwajgcych prac nad regula-
cjami Komisja Europejska przedstawita
wstepny szkic benchmarkow, ktére mia-
tyby by¢ stosowane do konkretnego kla-
stra produktow finansowych. Ustalenie
klastra odbywatoby sie na podstawie
m.in. klasy aktywdéw, horyzontu inwesty-
cyjnego czy kategorii ryzyka (okreslong
w PRIIPs). Benchmark miatby mierzy¢
wyniki w danym klastrze produktéw
na podstawie zwrotu z inwestycji oraz
catkowitych kosztéw danego produktu
(na podstawie kosztéw wymienionych
w PRIIPs, m.in. kosztow wejscia i wyj-
$cia, kosztow transakcyjnych, opta-
ty za zarzgdzanie, itd.), a nastepnie

Przejscie na produkty
niskokosztowe moze wplynaé
na dochodowos¢ i oznaczaé
nizsze zyski dla dystrybutoréw

identyfikowa¢ produkty, ktére znacznie
odbiegajg od normy.

Ostateczna metodologia ustalania ben-
chmarkoéw bedzie bardzo istotna dla TFI.
Z lokalnej perspektywy wazne jest, by
zostaty wyznaczone rézne typy wskaz-
nikéw odniesienia biorgce pod uwage
typ funduszu, dojrzatos¢ rynku, struk-
ture kosztowa funduszy w podziale na
odpowiedni rynek iinne istotne parame-
try, wraz z ich odpowiednimi zakresami
lub metodami okreslania ich wysokosci.
Benchmarki powinny rowniez uwzgled-
nia¢ rodzaj produktu. Dla przyktadu
fundusze emerytalne (w szczegdlnosci
w ramach PPK) sg zazwyczaj tansze.

1. Konsekwencje dla TFI
— Presja redukcji optat

Wprowadzenie benchmarkéw moze
wywierac presje redukcji optat pono-
szonych przez firmy inwestycyjne®’.
W Polsce pole do ich obnizania jest
ograniczone z dwoch powodow:

* Marza jest nizsza niz w przypad-
ku TFI w Europie Zachodniej, co
jestzwigzane z wigkszym udziatem
kosztéw operacyjnych i mniejsza
skalg dziatalnosci, prowadzacymi
do nizszej rentownosci*®,

+ Wiekszos¢ polskiego rynku stano-
wig klienci indywidualni, w przeci-
wienstwie do Europy Zachodniej,
gdzie dominujg inwestorzy insty-
tucjonalni. Spadek rentownosci
w segmencie detalicznym nie bedzie
mogt zostac zatem skompensowa-
ny przez segment instytucjonalny*°.



Rysunek 13

Przez ostatnie trzy lata najmniejsze TFI doswiadczyly spadku zysku netto

Poréwnanie wynikéw TFI wzgledem kwartylu wielkosci zarzagdzanych aktywow
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Uwaga: Metodologia segmentacji: dane obliczone dla N = 26 funduszy, alokujacych ponad 70% aktywdéw w zarzadzaniu na rynku publicznym;
Gorny i dolny kwartyl sktada sie z gérnych i dolnych 11 TFI odpowiednio pod wzgledem wielkosSci zarzadzanych aktywéw

Zrédto: 1ZFIA, Sprawozdania finansowe TFI

— Konwergencja poziomu kosztow

miedzy krajami UE

W zwigzku z rozporzadzeniem Mini-
stra Finansoéw ograniczajagcym mak-
symalng stawke wynagrodzenia
statego za zarzadzanie funduszem,
wprowadzenie zasady lepszego sto-
sunku jakosci do ceny produktow
inwestycyjnych moze mie¢ ograni-
czony wptyw na dochodowos$¢ pol-
skich dystrybutoréw i TFI®®, W dtu-
gim okresie wspdlne benchmarki na
poziomie europejskim moga dopro-
wadzi¢ do konwergencji poziomu
kosztéw, jakimi fundusze obcigzajg
klientéw, miedzy poszczegdlnymi
krajami wspodlnoty.

Wycofanie sie mniejszych firm inwe-
stycyjnych z rynku

W przeciwienstwie do swoich odpo-
wiednikow z Europy Zachodniej, kto-
rych wieksza skala dziatalnosci umoz-
liwia utrzymanie rentownosci nawet
przy produktach o niskiej marzy,
polskie firmy inwestycyjne mierzace
sie ze zwrotem w kierunku produktow
o niskiej marzy mogg mie¢ problemy

zrentownoscia. Moze to prowadzi¢ do
wycofania sie z rynku mniejszych firm,
ktére moga byc¢ zastgpione przez
wieksze zagraniczne podmioty®'.

Na przestrzeni ostatnich trzech lat
pogtebita sie tez réznica miedzy
najwiekszymi graczami na rynku,
a mniejszymi, niezaleznymi uczest-
nikami (rysunek 13). W przypad-
ku duzych podmiotéw nalezgcych
przede wszystkim do grup banko-
wych nie nastgpita istotna zmiana
przychodow i kosztow. Wéréd mniej-
szych graczy wida¢ wzrost kosztéw,
potaczony ze spadkiem przychoddéw
w relacji do wolumenu aktywow, kto-
rymi zarzadzaja, co skutkuje obnize-
niem rentownosci.

Rozwoj rynku ETF

Polecanie produktéw o niskich kosz-
tach i ograniczanie zachet mogtoby
napedzi¢ rozwdj rynku ETF w Polsce,
co stanowitoby szanse dla TFI®2. Jed-
nakze, jest to gtéwnie korzystne dla
graczy o duzej skali, takich jak mie-
dzynarodowe firmy, czy robodoradcy
sprzedajgcy proste produkty®2,
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Konwergencja oplat dla klientéw
detalicznych i instytucjonalnych

Konwergencja optat dla klientéw
detalicznych i instytucjonalnych
stanowi ryzyko dla TFI. Cho¢ nizsze
optaty majg sens z perspektywy biz-
nesu instytucjonalnego, ta zbieznos¢
moze obnizy¢ rentownos$¢ funduszy
i potencjalnie ograniczy¢ dostepnosé
produktow inwestycyjnych dla klien-
tow detalicznych na polskim rynku.

2. Konsekwencje dla dystrybutoréw®

— Zmiany w ofercie produktowej

Zmiany w zakresie zachet oraz
wymog oferowania bardziej docho-
dowych produktow klientom deta-
licznym mogag sktoni¢ dystrybutoréow
do ponownej oceny i ewentualnej
modyfikacji swojej oferty produkto-
wej. Moze to obejmowac zastgpie-
nie produktow o wyzszych kosztach
bardziej optacalnymi alternatywa-
mi, aby dostosowac sie do nowych
regulaciji.

Obnizenie dochodowosci

Przejscie na produkty niskokoszto-
we moze wptyna¢ na dochodowosé
i oznaczac nizsze zyski dla dystry-
butoréw. Dystrybutorzy moga pré-
bowac¢ rekompensowac spadek
zyskow przez wprowadzenie nowych
optat za ustugi, ktére obecnie sg
bezptatne, podobnie jak to miato
miejsce w Holandii i Wielkiej Bry-
tanii. Taka praktyka moze by¢ jed-
nak w Polsce utrudniona w zwigzku
z brakiem tradycji ptacenia za pora-
dy inwestycyjne, nie jest jasne, jak
zareagujg klienci.

stanowi ryzyko dla TFI
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3. Konsekwencje dla inwestordw deta-
licznych

— Optymalizacja portfela produktow

Jednym z przyktaddéw spodzie-
wanych rezultatéw nowych ben-
chmarkéw produktéw moze by¢
optymalizacja portfeli inwestoréw
detalicznych. Obejmuje to elimina-
cje produktéw, ktére nie zapewniajg
wystarczajacej wartosci, zwtaszcza
tych, ktérych wysokie koszty nie
majg uzasadnienia. Wymég propo-
nowania minimum jednego atrakcyj-
nego cenowo produktu finansowego
ma, wedtug Komisji Europejskiej,
zwiekszy¢ liczbe inwestoréw indy-
widualnych wsréd populacji Unii
Europejskiej®®.

Ograniczenie oferty inwestycyjnej

Negatywnym skutkiem wprowa-
dzenia benchmarkéw i konsolidacii
polskiego rynku TFI z punktu widze-
nia klientéw indywidualnych moze
by¢ potencjalne ograniczenie ofer-
ty. Wynikac¢ to moze z jednej strony
z eliminacji z rynku niezaleznych TF,
a z drugiej z mniejszej sktonnosci
dystrybutoréw do oferowania pro-
duktow TFI spoza wtasnej grupy.
Mogtaby skutkowa¢ mniejszym
wyborem dostepnych produktow —
zaréwno funduszy inwestycyjnych,
jak i ubezpieczeniowych produktow
inwestycyjnych jak UFK — i nizszg
sktonnoscia do innowacji, co zmniej-
sza¢ bedzie mozliwos¢ wyboru dla
konsumentow.



Inne potencjalne konsekwencje®

— Zwiekszenie naktadow publicznych
na edukacje finansowg

Planowane regulacje mogag zobowiag-
za¢ Polske do zwiekszenia naktaddéw
publicznych na edukacje finansowa,
Moze to byc¢ istotny krok, ktéry ma
potencjat do zwiekszenia atrakcyjno-
$ci funduszy inwestycyjnych wsréd
klientéw indywidualnych. Szczegol-
nie istotne jest zwiekszenie swia-
domosci Polakéw o potencjalnych
zyskach ptynacych z rozpoczecia
inwestowania na wczesnym etapie
zycia i budowa nawykéw.

— Poszerzenie wiedzy doradcéw
inwestycyjnych

Nowe regulacje wprowadzajg obo-
wigzek poszerzenia wiedzy dorad-
céw inwestycyjnych. Zostang oni tez

Proponowane przepisy
— obecna perspektywa

Proponowane przepisy, jesli zostang
przyjete, moga spowodowac zmiany na
polskim rynku TFl, korzystne w szcze-
goélnosci dla klientow indywidualnych.
Przepisy majg na celu ochrone inwe-
storow detalicznych poprzez zapew-
nienie lepszego dostepu do informacji,
dostosowanie interesow dystrybutorow
i inwestoréw oraz zapewnienie odpo-
wiedniego doradztwa w perspektywie
dtugoterminowej.

TFI'i dystrybutorzy moga by¢ zobowig-
zani do dostosowania doradztwa inwe-
stycyjnego do profilu oraz tacznych
aktywow klientéw detalicznych i wtacze-
nia do swojej oferty bardziej optacalnych
kosztowo produktéow. Jednoczesnie,
zmiany w schematach zachet dla dystry-
butoréw i wprowadzenie benchmarkow
jakosci do ceny moze wptyna¢ na marze
firm inwestycyjnych. Moze to prowadzic¢
do wytworzenia presji na mniejszych
polskich firmach ze strony wiekszych
lokalnych graczy, ktérzy majg rentow-
nos¢ umozliwiajacg obnizenie optat za
zarzadzanie, lub zagranicznych pod-
miotéw, ktére moga oferowac produkty
znizsza marza,.

zaopatrzeni w informacje niezbedne
do promowania produktéw zgodnych
z najnowszymi trendami, takimi jak
inwestycje zréwnowazonego rozwo-
ju. To kluczowe usprawnienie wie-
dzy i dostepu do informacji pozwoli
doradcom skutecznie prowadzi¢
klientéw w zmieniajgcym sie krajo-
brazie finansowym.

— Ztagodzenie kryteriow kwalifikacji na
inwestora profesjonalnego

Istotne z punktu widzenia dostepno-
$ci produktéw inwestycyjnych moze
by¢ ztagodzenie kryteriéw kwalifika-
cji jako inwestora profesjonalnego.
To moze zwiekszy¢ dostep do bar-
dziej skomplikowanych, wyspecja-
lizowanych produktow i co z kolei
moze zwiekszy¢ zainteresowanie
rynkami kapitatowymi w grupie
Polakéw o wyzszych zarobkach.

W perspektywie krétkoterminowej uczest-
nicy rynku moga ponies¢ dodatkowe kosz-
ty dostosowujgc sie do zmian regulacyj-
nych. Przepisy mogg ograniczyc¢ sprzedaz
produktéw, ktére nie oferujg wystarczaja-
cej wartosci w poréwnaniu zinnymi instru-
mentami w tej samej kategorii.

W zaleznosci od ostatecznego ksztat-
tu rozporzadzenia, potencjalna zmiana
moze by¢ widoczna w ofercie produk-
tow, poniewaz niektoére niezalezne TFI
moga opuscic rynek, a pozostali gracze
moga przesungc portfele w kierun-
ku instrumentéw pasywnych (gtéwnie
zagranicznych funduszy ETF). Dodat-
kowo, w celu zapewnienia rentownosci,
dystrybutorzy moga wprowadzi¢ nowe
optaty dla klientéw detalicznych.

Skurczenie marzy i przesuniecie port-
feli w kierunku optacalnych kosztowo
produktéw moze doprowadzi¢ do dal-
szej konsolidacji rynku TFI zaréwno na
poziomie polskim, jak i europejskim. Ten
proces moze by¢ réwniez napedzany
dodatkowymi srodkami Unii Europej-
skiej w ramach inicjatywy Unii Rynkéw
Kapitatowych, (ang. Capital Markets
Union), majacej na celu m.in. zintegro-
wanie krajowych rynkéw kapitatowych
w jednolity rynek kapitatowy UE.
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