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Pomimo osiagnietej w 2021 roku rekordowej wartosci zarza-
dzanych aktywoéw, rodzime towarzystwa funduszy inwesty-
cyjnych stoja przed szeregiem wyzwan. Mala skala dziala-
nia w poréwnaniu z rozwinietymi rynkami krajéw Europy
Zachodniej, zwigzany z tym relatywnie wysoki poziom kosz-
téw operacyjnych oraz trend spadkowy wysokosci oplat przy-
czynily sie do utrzymujacego si¢ od trzech lat spadku przy-
chodowosci w relacji do wartosci zarzadzanych aktywoéw,
a takze spadku zysku netto sektora w ostatnim roku. Z drugiej
strony, w oparciu o istniejace trendy oraz doswiadczenia z bar-
dziej rozwinietych rynkoéw, gracze w Polsce pragnacy wzmoc-
ni¢ swoja pozycje w nadchodzacych latach maja do dyspozy-
cji szeroki wachlarz dzialan wspierajacych wzrost. Moga one
obejmowac poprawe i cyfryzacje modelu dystrybucji funduszy,
dalszy rozwdj oferty produktowej, optymalizacje modelu ope-
racyjnego jak réwniez dzialania wspierajace, takie jak szersza
wspolpraca w ramach sektora (na przyklad w obszarze edu-
kacji klientéw czy rozwoju technologii) oraz potencjalne fuzje
1 przejecia.
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Szereg wyzwan
przed branza TFI

Pomimo najwyzszej w historii warto-
Sci aktywow funduszy inwestycyjnych
w 2021 r., towarzystwa funduszy inwe-
stycyjnych (TFI) dziatajgce w Polsce stojg
przed szeregiem wyzwan. Jak wskazuje
Wykres 1, istnieje wiele czynnikdw, ktdre
wptywajg na wyniki osiggane przez rodzi-
me TFI. Spadek poziomu optat pobiera-
nych przez fundusze pozostaje istotnym
zrédet obaw cytowanym przez zarzadza-
jacych aktywami.' Jednoczeénie trendy
w tym zakresie otwierajg dyskusje na
temat innych dtugoterminowych wyzwan
sektora, w tym matej skali dziatalnosci
oraz wyzwan kosztowych.

Wyzwanie malej skali
dzialalnosci

Skala dziatalnoscifunduszy inwestycyj-
nych w Polsce jest obecnie mataw poréw-
naniu do rozwinietych krajow Europy
Zachodniej w trzech istotnych wymia-
rach: wolumenoéw aktywéw zarzagdzanych
przez fundusze (zaréwno w wartos$ciach

absolutnych jak i wzglednych), udziatu
funduszy w kreowaniu majgtku w Polsce,
a takze udziatu $rodkéw zgromadzo-
nych w funduszach w finansowaniu
przedsiebiorstw.

Jak wskazuje Wykres 2, wartosc aktywow
funduszy inwestycyjnych w Polsce wzrosta
w pierwszych trzech kwartatach 2021r. 0
niemal12%, osiggajac najwyzszy w historii
poziom 314 miliardéw ztotych.2Pomimo
tego rekordowego wyniku (osiggnietego
po czescina fali odreagowania po duzych
wahaniach rynkowych wywotanych pan-
demig w pierwszej potowie 2020 roku),
branze funduszy inwestycyjnych charak-
teryzowat w ostatnich b latach relatywnie
wolny wzrost. Miedzy koricem 2015 a kon-
cem 2020 roku warto$¢ aktywdw netto
funduszy zarzgdzanych przez rodzime TFI
zwiekszyta sie 0 11%. Tempo to kontrasto-
wato ze znaczgco szybszym wzrostem w
pierwszej potowie poprzedniej dekady,
kiedy wartos¢ aktywoéw w zarzgdzaniu
zwiekszyta sie ponad dwukrotnie.
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Wykres 1

Istnieje szereg czynnikow ksztaltujacych wyniki sektora zarzadzania aktywami

Wyniki finansowe sektora

Wartosc
mmm  aktywow netto
funduszy

Zysk netto/
e Srednia wartosé
aktywow netto

Wartosc
aktywow

finansowych
ludnosci Polski

Udziat funduszy
w aktywach
finansowych
ludnosci

Przychod
t?rutto/
Srednia warto$é

aktywow netto

Koszty
dystrybuciji/
Srednia wartos¢
aktywow netto

Koszty
operacyjne/

Srednia wartosé
aktywow netto

Podatek
dochodowy/
Srednia warto$é

aktywow netto

Dochdéd rozporzadzalny
Stopa oszczednosci

Preferencje | Wiedza finansowa (obiektywna

i zachowania | i subiektywna)

klientow Strategie inwestycyjne i apetyt na
ryzyko
Zaufanie do instytucji finansowych

Oferta Stopien zaspokojenia potrzeb klientéw

produktowa | przez oferowane fundusze

Oczekiwane realne stopy zwrotu
w relacji do alternatyw

Poziom Poziom optat jednorazowych (wobec
i struktura alternatyw)
optat Poziom optat pobieranych z aktywow

funduszy (wobec alternatyw)

Model Dostepnos¢ opcji zakupu
dystrybucji

Dostepnos¢ i jakosc doradztwa
funduszy

Jakos$¢ doswiadczenia klienta

Zachety ekonomiczne dla
dystrybutoréw

Udziat segmentéw detalicznego i instytucjonalnego
Udziat produktéw wysoko/nisko-marzowych
Wysokos$¢ optat dla poszczegdlnych produktéw

Udziat kanatéw wtasnych/wtasnej grupy kapitatowe;j
Udziat kanatéw cyfrowych
Poziom optat/kosztéw w poszczegdlnych kanatach

Skala dziatalnosci
Efektywnos$¢ operacyjna
Amortyzacja przesztych inwestycji

Wptyw sektora na rozwoj gospodarczy

Realne stopy zwrotu dla
inwestoréow

Kreowanie
majatku

klientow
funduszy

w wyborze strategii
inwestycyjnej

oszczedzania

Edukacja klientéw i wsparcie

Zwiekszenie sktonnosci do

Finansowanie
przedsiebiorstw

Udziat funduszy rynku dtuznego i kapitatowych
Strategie inwestycyjne funduszy

Udziat rynku publicznego (np. gietdy, publicznych
emisji obligacji) w finansowaniu przedsiebiorstw
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Niskie tempo wzrostu rynku funduszy
w wartosciach absolutnych w latach
2015-2020 doprowadzito do zmniejsze-
nia wielkosci sektora wyrazanej w relac;ji
do Produktu Krajowego Brutto (PKB).
Jak wskazuje Wykres 3, aktywa fun-
duszy inwestycyjnych zarejestrowa-
nych w Polsce zmniejszyty sie w relacji
do PKB o 2 punkty procentowe. Dla
poréwnania, w tym samym czasie $rednia
wartos¢ aktywéw funduszy w relacji do
PKB krajow Unii Europejskiej zwiek-
szytasie 012 punktéw procentowych, a
zatem rosta znaczgco szybciej niz ogot
gospodarki panstw cztonkowskich.
Udziat polskich funduszy w rynku Unii
Europejskiej, nawet po wytgczeniu Irlandii
i Luksemburga — krajow o specyficznej
roli jako miejsca rejestracji wielu fundu-
szy — pozostaje niewielki i ksztattowat
sie na koniec 2020 r. w okolicach 0,8%.
Byt on tym samym ponad pieciokrotnie

mniejszy od udziatu gospodarki Polski
w PKB poréwnywanej grupy krajow. Jak
wskazuje Wykres 4, w ujeciu absolutnym
wartos¢ aktywow funduszy inwestycyj-
nych zarejestrowanych w naszym kraju
jest ok. b razy nizsza niz w Hiszpanii
czy we Wtoszech, ok. 35 razy nizsza niz
we Francji i ponad 40 razy nizsza niz
w Niemczech.

Relatywnie mata skala dziatalno$ci rodzi-
mych TFI jest widoczna réwniez przez
pryzmat ich udziatu w kreowaniu majatku
w Polsce. Po wytgaczeniu przeptywow
netto od klientéw, wartos$é aktywow
zarzadzanych przez fundusze wzrosta
miedzy koncem 2015 . a koncem 2020 .
0 ok. 30 miliardéw zt.° Odpowiadato to
ok. 4% catkowitego wzrostu wartosci
aktywoéw finansowych w posiadaniu
gospodarstw domowych w Polsce (ktére
wedtug szacunkdéw NBP zwiekszyty sie
w tym samym czasie o 749 mid zt4).

Polski rynek funduszy
inwestycyjnych jest
niewielki i rosl w ostatnich
latach relatywnie wolniej
niz rynki w krajach
Europy Zachodniej
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Wykres 2

Wzrost wartosci aktywow zarzadzanych przez TFI w Polsce znaczaco spowolnil w latach
2015-2020

Ewolucja wartosci aktywéw w zarzadzaniu towarzystw funduszy inwestycyjnych w Polsce (aktywa detaliczne
i instytucjonalne tgcznie)
Stan na koniec okresu, suma aktywéw w mld zt, wzrost wartosci aktywdw w proc.

+117% +11% +12%

2010 2011 2012 2013 2014 20156 2016 2017 2018 2019 2020 Wrzesien
2021

Zrédto: Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami

Wykres 3

W przeciwienstwie do sredniej UE, wartos$¢ aktywéw lokalnych funduszy inwestycyjnych
w Polsce w relacji do PKB spadla w ostatnich 5 latach

Wartos¢ aktywow lokalnych funduszy inwestycyjnych (aktywa @ udziat funduszy z Polski
detaliczne i instytucjonalne tacznie) w relacji do PKB, w proc. w rynku europejskim, w proc.
+12 p.p.
y UE
62
-2 p.p.
+6 p.p. N
e ——
| Polska
14
- 1 12 b 14 12 1 12
8 7
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Zrédto: European Fund and Asset Management Association (EFAMA), Eurostat

Uwzglednione kraje Unii Europejskiej: Austria, Belgia, Butgaria, Czechy, Dania, Finlandia, Francja, Grecja, Hiszpania, Holandia, Malta, Niemcy, Portugalia, Rumunia,
Stowacja, Stowenia, Szwecja, Wegry, Wtochy. Pominieto Luksemburg i Irlandie ze wzgledu na ich specyficzng role jako miejsce rejestracji wielu funduszy europejskich.
Pozostate kraje Unii Europejskiej pominiete ze wzgledu na brak danych
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Wykres 4

Aktywa lokalnych funduszy inwestycyjnych sa w Polsce znaczaco nizsze niz w krajach

Europy Zachodniej

Wartosé aktywow funduszy inwestycyjnych zarejestrowanych w danym

W relacji do popytu na
fundusze (tacznie z popytem

kraju (aktywa detaliczne i instytucjonalne tacznie) W relacji do na fundusze zagraniczne),
Stan na koniec 2020 r., wartos$¢ aktywéw w mld euro PKB, w proc.  krotno$¢ catkowitego popytu
Luksemburg I NERREEE, 074 7.754% 6,2
Irlandia I, 3324 892% 5,6
Niemcy I 0511 <+ x41 75% 08
Francja I 0.067 < x34 90% 1,1
Wik, Brytania [ ENNREEEE . 7S4 75% 0,9
Holandia NN ©99 125% 08
Szwajcaria NI 762 116% 09
Szwecja I 4380 101% 0,7
Wiochy Bl 329 < x5 20% 0,3
Dania 329 105% 08
Hiszpania Il 304 27% 0,5
Austria Il 201 53% 0,8
Belgia M 170 38% 0,4
Norwegia W 143 45% 0,8
Finlandia W 132 56% 05
Polska I 62 12% 1,1
Wegry 119 14% 07
Czechy 15 7% 0,4
Rumunia 8 4% 11
Zrédto: European Fund and Asset Management Association (EFAMA); Eurostat

Duza wartos¢ funduszy w stosunku do PKB w przypadku Luksemburga i Irlandii wynika z ich specyficznej roli jako miejsca rejestracji wielu funduszy europejskich,

za$ w przypadku Holandii wynika z wielkosci rynku pracowniczych funduszy emerytalnych (lokujacych znaczng czg$¢ swoich aktywéw w funduszach inwestycyjnych)

W poréwnaniu z krajami Europy Zachodniej
widzimy réwniez potencjat wzrostu stop-
nia wykorzystania aktywow funduszy
do finansowania kapitatowego przed-
siebiorstw. Catkowita wartos¢ aktywoéw
funduszy akcyjnych i mieszanych w Polsce
odpowiadata na koniec 2020 r. 6% kapi-
talizacji warszawskiej gietdy — kilkukrotnie
mniej niz analogiczne wskazniki dla bar-
dziej rozwinietych rynkow®.

Mata skala dziatalnosci oraz niska stopa
wzrostu w stosunku do rynkéw UE mogg
sie wydawac zaskakujgce w kontekscie
obserwowanego od wielu lat szybszego
niznadojrzatych rynkach ogélnego tempa
rozwoju gospodarczego Polski. Sg one
nastepstwem dwdéch gtéwnych kategorii
przyczyn wptywajacych nawartos¢ wolu-
menodw sektora:

— wartosciitempawzrostu ogétu akty-

woéw finansowych posiadanych przez
gospodarstwa domowe,

— poziomu i ewolucji stopnia wyko-
rzystania funduszy inwestycyjnych
jako instrumentu lokowania $rodkéw
w Polsce.

Poziom zamoznosci Polakéw jest wcigz
niski w poréwnaniu z krajami Europy
Zachodniej, ale rést dynamicznie w ostat-
niej dekadzie. Jak wskazuje Wykres b5,
Polacy posiadajg do 4 razy mniej aktywow
finansowych w relacji do PKB niz miesz-
kancy krajow Europy Zachodniej. Skale
réznic pogtebia fakt, ze warto$¢ nomi-
nalnego PKB w przeliczeniu na jednego
mieszkanca bytaw tych krajach nawet do 7
razy wieksza niz w Polsce.® Z drugiej stro-
ny, jak wskazuje Wykres 6, raportowana
przez Narodowy Bank Polski (NBP) war-
tos¢ aktywoéw finansowych gospodarstw
domowych zwiekszyta sie od 2010 1. ponad
dwukrotnie — 21,2 do 2,5 biliona ztotych
(czyli do ok. 550 miliardéw euro tacznie
lub 81 tysiecy ztotych w przeliczeniu na
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Wykres 5

Polska charakteryzuje si¢ nizszym niz w wielu krajach Europy Zachodniej poziomem
zamoznosci spoleczenstwa oraz udzialem funduszy w lokowaniu aktywéw finansowych

Wykorzystanie funduszy inwestycyjnych w lokowaniu aktywéw, Wielko$¢ zalezna od wartosci
mierzony warto$ciag aktywéw funduszy inwestycyjnych w posiadaniu gospodarstw domowych aktyw6w funduszy inwestycyj-

w stosunku do wartosci aktywdw finansowych gospodarstw domowych, w proc.

18
17

14 Luksemburg

11 Finlandia

Wegry

Stowacja Czechy

nych gospodarstw domowych
w przeliczeniu na mieszkarnca

Belgia
Hiszpania

Niemcy
Wtochy

Austria Szwecja

Dania

,,,‘ Polska

Stowenia

Irlandia

= IR - TN VRN NG, Be ) NS I o o o

00 126 150 175

Francja
Portugalia Holandia

Grecja

200 295 250 325 350 375 400 495
Poziom zamoznosci spoteczerstwa,

mierzony wartoscig aktywéw finansowych gospodarstw domowych w relacji do PKB, w proc.

Zrédfo: OECD. Dane za 2020 rok lub najnowsze dostepne
Wykorzystano wartos¢ aktywoéw funduszy inwestycyjnych w posiadaniu gospodarstw domowych wyrazong w dolarach amerykanskich wg parytetu sity nabywczej

jednego dorostego mieszkanca Polski).
Przyrost ten byt szybszy niz w przypadku
nominalnego PKB na mieszkanca, ktéry
urést w tym czasie o ponad 60%.” Tempo
tego wzrostu pozostato stabilne nawet
w sytuacji spowolnienia gospodarcze-
go w 2020 r. Pomimo spadku realnego
PKB o0 2,6% — pierwszego spadku tego
wskaZnika w skali rocznej od 1991 r. —
aktywa finansowe gospodarstw domo-
wych wzrosty w 2020 r.nominalnie 0 12%,
czyliznaczaco szybciej niz poziom inflacji
i najszybciejod 2009 .

Naturalnie, wzrost catkowitej wartosci
aktywoéw finansowych nie rozktada sie
réwnomiernie w spoteczenstwie, a zna-
czaca grupa Polakéw wskazuje na brak
Srodkow jako bariere do rozpoczecia inwe-
stowania. Wedtug badania przeprowadzo-
nego w 2021roku przez Gietde Papieréw

Wartosciowych w Warszawie (GPW) oraz
Warszawski Instytut Bankowosci (WIB),
36% respondentéw wskazuje na brak
kapitatu wyjsciowego jako jedng z gtéw-
nych obaw wobec rozpoczecia inwe-
stowania.® Dodatkowo, badanie prze-
prowadzone przez OECD w 2019 roku
wskazuje, ze znaczaca czes¢ mieszkancow
Polski doswiadcza stresu lub niepoko-
ju zwigzanych z ich sytuacja finansowa.
Przyktadowo, ponad jedna trzecia Polakéw
obawia sie o posiadanie wystarczaja-
cych srodkéw na codzienne wydatki, zas
dwie trzecie spoteczenstwa okreslajac
swojg sytuacje wskazuje, ze ,ledwie radzi
sobie finansowo”.° Podobne obawy, choé
spojne z obserwowanymi w wielu innych
krajach, istotnie wptywajg na mozliwosc¢
oszczedzania przez Polakéw. Zgodnie
zdanymi Eurostatu, w ostatniej dekadzie
stopa oszczednosci w Polsce wahata sie
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Wykres 6

Udzial funduszy inwestycyjnych w aktywach finansowych Polakéw utrzymywat sie
w ostatniej dekadzie na poziomie ok. 5-6%

Aktywa finansowe gospodarstw domowych w Polsce
Stan na koniec okresu, suma aktywéw w bin zt, struktura aktywéw w proc.

1,4
1,2 23%
21% 3%
. 4%
25%
25%
0
36% 37%
2010 2012

32%

15%

8%

37%

2014

Srednioroczny wzrost
w latach 2010-20

2,6 +8%
21 29% Pozostate aktywa finansowe +11%
19

31% Akcje i instrumenty pochodne +5%
32% - Fundusze inwestycyjne +7%
00 10% Fundusze emerytalne -2%

i ubezpieczenia na zycie
Gotéwka +13%
Depozyty +9%

2018

2016

2020

Pozostate aktywa finansowe uwzgl.: akcje nienotowane i inne udziaty kapitatowe (17% catosci aktywéw finansowych na koniec 2020 r.); rezerwy techniczne pozostatych
ubezpieczen osobowych i majgtkowych (2%); udzielone kredyty i pozyczki (2%); dtuzne papiery warto$ciowe (0,5%); pozostate kwoty do otrzymania (7%)

Akcje i instrumenty pochodne uwzgl.: akcje notowane; instrumenty pochodne i opcje

na akcje pracownikéw

Fundusze emerytalne i ubezpieczenia na zycie uwzgl.: uprawnienia emerytalno-rentowe (7%); uprawnienia z tytutu ubezpieczen na zycie i rent dozywotnich (3%)

Zrédto: Kwartalne rachunki finansowe NBP

w latach 2010-2019 miedzy 2% a 5%,
tzn. taka czes¢ dochodu rozporzadzalne-
go ludnosci nie zostata przeznaczona na
konsumpcje. Byta ona wielokrotnie nizsza
niz $rednia dla krajéw UE27 oscylujgca
w tym czasie w zakresie 11-13%."° Zgodnie
z badaniami NBP, chociaz niemal 90%
dorostych Polakéw twierdzi, ze odktada
pienigdze na pdzniej, to tylko 42% dekla-
ruje posiadanie produktu finansowego
zwigzanego z oszczedzaniem lub inwe-
stowaniem (w tym 34% posiada konto
oszczednosciowe, 16% lokate terminowa,
5% produkt emerytalny Il filaru jak IKE/
IKZE, a zaledwie po 1% akcje, obligacje
lub jednostki funduszy inwestycyjnych)."

Stopien wykorzystania funduszy inwe-
stycyjnych do lokowania $rodkéw finan-
sowych Polakéw jest niski i zmniejszyt
sie w ostatniej dekadzie. Odwotujac sie

ponownie do Wykresu 6 widzimy, ze udziat
detalicznych funduszy inwestycyjnych
w catosci aktywoéw gospodarstw domo-
wych w Polsce jest znaczaco nizszy niz
w krajach takich jak Hiszpania, Wtochy czy
Niemcy. Co wiecej, udziat funduszy spadt
0d 2010r. z ok. 6% do ok. 5%. Polacy duzo
chetniej korzystajg z aktywdw postrzega-
nych jako najmniej ryzykowne — depozy-
téw bankowych i gotéwki — ktérych udziat
w tym okresie wzrdst tacznie z 43% do
ponad potowy. Rdwnoczesnie spadttaczny
udziatinstrumentéw zwigzanych z dtugo-
terminowymi inwestycjami na rynkach
finansowych — funduszy emerytalno-ren-
towych oraz polis ubezpieczeniowych na
zycieidozycie — 2 25% do 10% (za sprawg
odejscia od systemu Otwartych Funduszy
Emerytalnych oraz wycofywania $srodkéw
z polis z ubezpieczeniowym funduszem
kapitatowym).

Stan polskiego rynku funduszy inwestycyjnych oraz potencjalne kierunki jego dalszego rozwoju 1



Istnieje szereg czynnikdw, ktére moga
przyczyniac sie do niskiego wykorzystania
funduszy inwestycyjnych w lokowaniu
Srodkow:

— preferencje i zachowania klientéw,
w tym ich wiedza, pewnosc¢ siebie
i poziom zaufania w zakresie lokowania
srodkow w poszczegdline instrumenty
finansowe, a takze apetyt naryzyko,

— ofertaproduktowa TFI, w tym stopien
zaspokojenia potrzeb klientéw przez
oferowane fundusze, ich przewagi
w stosunku do innych instrumentow
oszczedzaniaiinwestowania, a takze
realne wyniki inwestycyjne osiggane
przez zarzadzajacych narzecz klientdw,

— model dystrybucji funduszy, w tym
dostepnosé réznych opcji zakupu,
ustugi dodatkowe (np. doradztwo),
atakze doswiadczenie klientaw cza-
sie nabywania, zmiany struktury czy
umarzania funduszy w poréwnaniu
zinnymiinstrumentamifinansowymi,

— poziomistruktura optat ponoszonych
przez uczestnikdw (czynnik, ktéry moze
wptywac zaréwno na poziom wykorzy-
stania funduszy jak i wyniki finansowe
zarzadzajacych — opisywany w kolejnej
sekcji raportu).

Preferencje i zachowania inwestycyjne
Polakéw charakteryzuje relatywnie niska
samoocena posiadanej wiedzy finansowej,
niski apetyt naryzyko, a takze stosunkowo
krotki horyzont inwestycyjny.

Wiedza klientéw na temat inwestowa-
nia ma istotne znaczenie dla potencjatu
rozwoju branzy zarzadzania aktywami.
Jej weryfikacja w ramach ankiety MiFID
przektada sie bezposrednio na mozliwos¢

zaoferowania klientowi okreslonych pro-
duktéw finansowych. Wskazaniaz Europy
Zachodniej sugeruja, ze wyzsza samoocena
wiedzy finansowej moze by¢ skorelowana
zwyzsza penetracjag produktow inwesty-
cyjnych, takich jak fundusze inwestycyjne,
akcje lub obligacje.” Co wiecej, wedtug
wspomnianego juz badania GPW i WIB,
poczucie braku wystarczajgcej wiedzy
jest najczesciej wskazywanym czynni-
kiem zniechecajacym do inwestowania
(zadeklarowanym przez 62% ankieto-
wanych). Niemal potowa Polakéw ocenia
swoj poziom wiedzy finansowej jako ,raczej
niski” lub ,bardzo niski” a tylko 12% ocenia
go jako ,raczejwysoki” lub ,bardzo wysoki”.
Podobny wynik zostat zaobserwowany
w badaniach kompetenciji i wiedzy finan-
sowej przeprowadzonych przez OECD. Jak
wskazuje Wykres 7, mniej niz 15% Polakéw
zadeklarowato swoj poziom wiedzy finan-
sowej jako ,raczej wysoki” lub ,bardzo
wysoki”. Rezultat ten znajduje sie blisko
srodka stawki przebadanych krajéw —
ponizejwyniku dla duzych krajow Europy
Zachodniej o znacznie wyzszym poziomie
rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych jak
Francja lub Niemcy. Co ciekawe, miejsce
Polski w rankingu wedtug samooceny
wiedzy finansowej kontrastowato z rze-
czywistym poziomem podstawowej wiedzy
z zakresu finanséw zmierzonym w ramach
tego badania. W krétkim tescie, spraw-
dzajacym zrozumienie koncepcji takich
jak wartos¢ pienigdza w czasie, inflacja,
procent ztozony, relacja miedzy zwrotem
z inwestycji a podejmowanym ryzykiem,
dywersyfikacja ryzyka (i innych), Polacy
uzyskali wynik na poziomie gérnego kwar-
tyla krajéw uwzglednionych w prébie, blisko
wyniku Niemiec i powyzejwyniku Francji.

Wiedza klientéw na temat
iInwestowania ma istotne
znaczenie dla potencjatu
rozwoju branzy
zarzadzania aktywami
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Wynik ten byt réwniez o 13% wyzszy niz
zanotowany w poprzedniej edycji badania
4 |ata temu. Niska subiektywna ocena
ogdlnejwiedzy finansowej moze prowadzié
do postrzegania obszaru finanséw jako
zbyt skomplikowanego do aktywnego
angazowaniasie, a przez to tworzy¢ bariere
utrudniajacg rozpoczecie korzystaniaz cig-
gle mato popularnych produktéw finanso-
wych jak fundusze inwestycyjne. Sytuacja
ta moze tez Swiadczy¢ o ograniczonym
dostepie do praktycznej wiedzy zwigza-
nej z inwestowaniem (wychodzacej poza
podstawowe koncepcje) dostosowane]
do poziomu doswiadczenia konkretnego
klienta.

Niska samoocena poziomu wiedzy finan-
sowej moze przyczynia¢ sie do nizszego
apetytu na ryzyko wsrdd oszczedzaja-
cych. Obawa przed poniesieniem strat
jest kolejnym istotnym czynnikiem ogra-
niczajgcym sktonnosc¢ do inwestowania
wsrod Polakéw (wskazane w badaniu
GPW i WIB przez 32% ankietowanych).
Naturalnie moze ona réwniez wynikac

Wykres 7

zrelatywnie niskiego poziomu zamoznosci
spoteczenstwaizwigzanejz nim niecheci
do inwestowania w aktywa, ktére w zamian
zamozliwos¢ osiagniecia wiekszego zysku
sg obarczone wyzszg zmiennoscig cen
lub wyzszym ryzykiem straty. Awersje do
ryzyka zwigzanego z lokowaniem $rod-
kéw ilustruje wspomniany juz wysoki
i rosngcy udziat depozytéw bankowych
i gotéwki w catosci aktywoéw finansowych
Polakéw. Zgodnie zdanymi NBP i OECD,
instrumenty te odpowiadajg za ponad
potowe wszystkich aktywoéow Polakéw
w poréwnaniu z ok. 40% w Niemczech,
33% we Wtoszech i 28% we Francji.’®
Dodatkowo, jak wskazuje Wykres 8, widzi-
my silng preferencje dla mniej zmiennych
klas aktywdw w samej strukturze funduszy
inwestycyjnych. Polska notuje jeden z naj-
wyzszych w Europie udziatéw funduszy
dtuznych w catosci aktywow skierowa-
nych do klientéw indywidualnych. Dwie
trzecie srodkow detalicznych ulokowane
w funduszach obligacjii rynku pieniezne-
go to wynik 0 10 punktéw procentowych

Polacy nisko oceniaja swdj poziom wiedzy finansowej na tle innych krajéw

europejskich

Subiektywna samoocena wiedzy z zakresu finanséw
Udziat respondentéw okreslajacych poziom swojej wiedzy

finansowej jako ,raczej wysoki” lub ,bardzo wysoki”,
W proc.

Austria |, 07
Niemey | -1
Chorwacja _ 22%

Rumunia _ 19%

Estonia _ 18%

Francja _ 18%

wegry NG 7o

Poiska [ 15%

Stowenia _ 13%

czechy | HIIEGEGGEGEN 3%

Portugalia _ 12%

Butgaria || G0 1

wiochy [ 5%

Obiektywna ocena wiedzy z zakresu finanséw
Srednia liczba poprawnych odpowiedzi (na 7 mozliwych)
w tedcie sprawdzajgcym zrozumienie podstawowych
koncepcji finansowych

austria [, -
Niemey | 5>
Poiska [ 50
Estonia |, - o
stowenia | NN -
Francia |, - -
wegry NN /o
Czechy [N /5
chorwacia | - 5
Buigaria |
Portugalia - | -0

wiochy [ : o

Rumunia | -5

Zrédto: OECD/INFE 2020 International Survey of Adult Financial Literacy, OECD, 2020 r., https://www.oecd.org/financial/education/

launchoftheoecdinfeglobalfinancialliteracysurveyreport.ntm

Koncepcje, ktérych znajomosc jest weryfikowana w tescie wedtug metodologii OECD/INFE uwzgledniaja: warto$¢ pienigdza w czasie, odsetki od pozyczek,
oprocentowanie lokat — procent prosty, oprocentowanie lokat — procent sktadany, relacje miedzy oczekiwanym zyskiem a ryzykiem inwestycji, inflacje, dywersyfikacje

ryzyka inwestycji na gietdzie. Pokazano wyniki dla krajéw europejskich
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Wykres 8

Polska ma jeden z najwyzszych w Europie udzialéw funduszy rynku dluznego w calosci

aktywow detalicznych

Udziaty kategorii aktywow w catkowitych aktywach funduszy detalicznych zarejestrowanych w danym

kraju w 2020 r., w proc.

B rFundusze rynku dtuznego M Fundusze mieszane [l Fundusze akcyjne

Belgia 2
Szwecja 13

Niemcy 2
WIk. Brytania 5
Wrtochy 21

Holandia 2
Czechy 30

Wegry 2

Hiszpania 4
Finalndia 39

Austria 41

Dania T 7 Oy —
Luksemburg 41

Norwegia | NN S G -
Irlandia 2
Francja 57

Polska 6 Db 8
Rumunia 69

Zrédto: EFAMA

Dane dotycza funduszy zdefiniowanych w regulacjach UE jako UCITS (Undertakings for the Collective Investment in Transferable Securities — Przedsiebiorstwa

zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe) — odpowiednik otwartych funduszy inwestycyjnych

wyzszy niz we Francjiio niemal 50 punk-
téw procentowych wyzszy niz we Wtoszech
i w Niemczech. Zaledwie jedna trzecia
srodkdéw ulokowana zostata w obarczo-
nych wiekszg zmiennoscig funduszach
mieszanych i akcyjnych. Co wiecej, jak
wskazuje Wykres 9, fundusze dtuzne byty
w ostatnich 5 latach niemal wytacznym
zroédtem naptywow netto nowych $rod-
kéw od klientéw do funduszy, dodatkowo
umacniajac ich dominacje w strukturze
produktowej rodzimych TFL.® Z perspek-
tywy zarzadzajgcych aktywamioznaczato
dtugoterminowa migracje w strone instru-
mentéw nisko marzowych. Z perspektywy
klientéw, struktura taka moze wskazywac
nasilng potrzebe ochrony zaoszczedzone-
go kapitatu. Moze tez Swiadczy¢ o potrze-
bie zwiekszenia dostepnosci doradztwa,
ktdre utatwitoby klientom podzielenie
kapitatu ze wzgledu na rézne cele inwe-
stycyjne i horyzonty czasowe zaangazo-
wania srodkow, a przez to pozwolityby im
na optymalizacje stopy zwrotu i profilu
ryzyka inwestycji.

Interesujacym zachowaniem odrézniaja-
cym inwestoréw polskich od europejskich
jestréwniez relatywnie krétki okres trzy-
mania jednostek uczestnictwa funduszy
akcyjnych i mieszanych. Wedtug danych
EFAMA zawartych na Wykresie 10, dla
funduszy akcyjnych wynosi on $rednio
1rok i b miesiecy i jest najkrotszy ze
wszystkich poréwnywanych krajow (Sred-
nia dla krajéw UE jest dwa razy wyzsza).
W przypadku funduszy dtuznych wynik
dla Polski jest zblizony do sredniej euro-
pejskiej.’® Wynik ten moze wskazywac na
brak mozliwosci lub checi do obarczania
kapitatu ryzykiem przez dtugi czas lub na
szukanie przez inwestoréw mozliwosci
zysku tylko w okresdlonych momentach
rynkowej koniunktury. Z perspektywy TFI,
sktonnos¢ do lokowania srodkéw tylko na
krotki termin moze obnizac raportowany
$redni poziom rynkowych wolumendéw
(jesli srodki sg okresowo wycofywane
z rynku). Naturalnie, moze ona réwniez
wptywac na wyniki inwestycyjne klientow
obierajacych takg strategie.

Stan polskiego rynku funduszy inwestycyjnych oraz potencjalne kierunki jego dalszego rozwoju



Wykres 9

W ostatnich latach fundusze rynku dluznego odpowiadaly za wigkszos¢ naplywoéw netto od
klientéw w Polsce

Udziaty kategorii aktywow w catkowitych aktywach funduszy detalicznych w 2020 r.,
mid zt

B Fundusze rynku dtuznego B Fundusze mieszane [ Fundusze akcyjne Inne fundusze (w tym instytucjonalne)

Wartosc¢ aktywow netto

na koniec 2015 . 7 2 13 262

Przeptywy netto od klientéw
w latach 2016-20

Aprecjacja aktywow

w latach 2016-20 ERREY +16  +30
Wartoéc¢ aktywow netto

na koniec 2020 . U 13 281

Przeptywy netto od klientow +2 7
styczen-czerwiec 2021r.

Aprecjacja aktywow +7 +10
styczen-czerwiec 2021r.

Wartosc¢ aktywoéw netto na
koniec czerwca 2021r. ifl 122 308

Zrédto: Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami (IZFiA)
Kategoria inne fundusze uwzglednia: Absolute Return, surowcowe, Private Equity, sekurytyzacyjne, nieruchomosci, PPKi pozostate

Wykres 10

Polscy inwestorzy utrzymuja jednostki uczestnictwa funduszy akcyjnych srednio znacznie
krécej niz w innych krajach europejskich

Szacunek sredniej dtugosci okresu posiadania funduszu przez inwestora, w latach

Fundusze rynku dtuznego Fundusze mieszane Fundusze akcyjne
Szwajcaria _ 5,8 Szwecja Szwecja _ 59
Dania I 3o Wik. Brytania Czechy I -
WIk. Brytania I s Niemcy Niemcy I <5
Rumunia - 3,4 Norwegia Rumunia - 4.5
Czechy - 3,2 Rumunia Szwajcaria - 4,3
Wtochy Il 3 Wiochy WIk. Brytania I 42
Norwegia Il 20 Czechy Norwegia I 2
Szwecja H o5 Belgia Wiochy B 33
Niemcy . 2,6 Hiszpania Dania I 3,2
Polska | 2,2 Francja Francja 2,56
Belgia 1,9 Polska Irlandia 2,6
Irlandia 18 Luksemburg Hiszpania 2,2
Luksemburg 1,8 Irlandia Luksemburg 21
Francja 1,6 Dania Belgia 1,4
Hiszpania 1,6 Szwajcaria Polska 1,4

Srednia w Europie = 2,1 Srednia w Europie = 3,2 Srednia w Europie = 2,8

Zrédto: European Fund and Asset Management Association (EFAMA)
Zaprezentowane dane dla wybranych krajéw opublikowane w 2020 roku
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Fundusze dostepne w Polsce pozwalajg
nazastosowanie szerokiego zakresu stra-
tegiiinwestycyjnych, gtéwnie aktywnego
zarzadzania. Inwestor zainteresowany
rynkiem akcji moze wybrac ktoérys z fun-
duszy szerokiego rynku lub skierowacé
swoje srodki do funduszy skupionych
na konkretnej branzy (np. nowoczesne
technologie, sztuczna inteligencja, gry,
medycyna, dobra luksusowe, spotki surow-
cowe), motywie inwestycyjnym (np.inno-
wacje, zmiany demograficzne, ekologia,
odpowiedzialno$¢ spoteczna, megatrendy
spoteczno-ekonomiczne), obszarze geo-
graficznym (np. Polska, Europa, Niemcy,
Stany Zjednoczone, Chiny, Indie, Japonia,
Turcja, Ameryka tacinska, rynki wscho-
dzace, czy rynek globalny), inwestycjach
w spotki o konkretnej wielkosci (spotki
duze lub mate i Srednie), czy danym profilu
oczekiwanych przeptywow pienieznych
(spotki wzrostowe lub dywidendowe).

Wykres 11

Inwestor rynku obligacji moze wybieraé
wsrdd funduszy skupionych na konkret-
nych typach emitentéw (fundusze obligacji
skarbowych lub korporacyjnych), hory-
zontach zapadalno$ci papieréw dtuznych
(fundusze obligaciji krétko- i dtugotermi-
nowych) lub walutach (fundusze lokujace
w obligacje denominowane w ztotéwkach
lub dolarach amerykanskich). Oferta TFI
stale ewoluowata w ostatnich latach —
uruchamiano nowe fundusze i zamyka-
no te istniejagce wczesniej. Istnieje wiele
przyktadéw funduszy pozwalajacych na
zastosowanie ktérejs z wymienionych
wczesniej zroznicowanych strategiiinwe-
stycyjnych, ktére zostaty uruchomione
w ciggu ostatnich kilku lat. Zgodnie z dany-
mi EFAMA, ogélna liczba klasycznych
funduszy inwestycyjnych (tzw. UCITS)
zarejestrowanych w Polsce nieznacznie
zmniejszyta sie miedzy 2017 a 2020 r.
(spadek z320 do 302 funduszy), podczas

Realne zwroty funduszy inwestycyjnych byly w ostatnich latach relatywnie korzystne
w stosunku do innych instrumentéw stuzacych oszczedzaniu

Realna (po uwzglednieniu inflacji) 5-letnia stopa zwrotu z inwestycji w wybrane instrumenty finansowe w Polsce,
w okresie 1 stycznia 2016 r. — 31 grudnia 2020 r., po odliczeniu podatku od zyskéw kapitatowych, w proc.

ey
-2 N

Gotowkaidepozyty  Gotéwka ,w skarpecie”

Lokata w banku

Obligacje skarbowe  10-letnie I ;s
3-letnie 1910

Fundusze rynku Dolny kwartyl -2,4 -

diuznego Mediana +0,1

Gorny kwartyl

Fundusze mieszane  Dolny kwartyl -1,4 -
Mediana | K
Gorny kwartyl _ +8,2
Fundusze akcyjne Dolny kwartyl -0,4 I
Mediana _ +7,7
Gorny kwartyl [, 22,9

Przyktad ilustracyjny — nie powinien by¢ interpretowany jako por
w przysztodci. Wyniki osiagane przez indywidualnych inwestoréow
ta i zatozenia:

wrot na inwestycji w gotéwke réwny skumulowanej stopie inflacji wedtug d
wrot na inwestycji w lokaty bankowe zaktada nominalny poziom odsetek réow
ych NBP, roczng kapitalizacje odsetek w

wrot na inwestycji w 10-letnie obliga

(pominigto optate z esniejsze zakoriczenie inwestow
dopiero w momencie wykupu obligaciji;

Zwrot na inwestycji etnie obligacje skarbowe zaktada nabycie serii TOZO119 1 stycznia 2016 r. i jej zamiang na serig TOZ0122 1 stycznia 2019

a inwestycyjna lub zacheta do nabycia ktéregokolwiek typu aktywéw. Wyniki osiagane w przesztosci nie gwarantujg rezultatow
0ga réznic sie od podanego przyktadu

janych GUS;

y Sredniemu oprocentowaniu depozytéw terminowych dla uméw ztotowych dla gospod
owych;

cie serii EDO0126 1 stycznia 2016 r., zatozono kont t do terminu zapadalnosci obligacji

9 v wyniku uwzgledniono podatek od zyskéw kapitatowych osiagnietych w okresie 2016-2020 pomimo, ze stanie sie on nalezny

tw domowych wedtug

az z premig za zamiane = 0,1%); zatozono
niku uwzgledniono podatek od zyskéw

r v 3 nie si¢ on nalezny dopiero w 1 obligacii;

westycji w jednostki fundusze inwestycyjnych zaktada brak optat za nabycie lub zbycie jednostek. V wzgledniono stopy zwrotéw dla funduszy, ktére prowadzity nieprzerwang
miedzy 1stycznia 2016 r. a 31 grudnia 2020 r. (119 dtuznych, 83 mieszanych, 115 akcyjnych); zwrot za okres 5 lat oszacowany na po wie danych o miesigcznych zwrotach
poszczegéinych funduszy dostarczonych przez analizyonline.p!
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32%

ankietowanych Polakéw wskazuje na
obawe przed poniesieniem strat jako jeden
z gtéwnych czynnikéw ograniczajacych
sktonnos¢ do inwestowania

gdy liczba funduszy alternatywnych (tzw.
AlF)znaczaco wzrosta w tym samym czasie
(wzrost z 567 do 813 funduszy).”

Poza ofertg produktowa, umozliwiajaca
zastosowanie preferowanych przez klien-
ta strategii inwestycyjnych, czynnikiem,
ktéry moze przyciaggac oszczedzajacych do
funduszy inwestycyjnych sg wyniki inwe-
stycyjne. Z tego punktu widzenia wyniki
rodzimych TFI byty w ostatnich latach
wzglednie korzystne w stosunku do innych
produktéw powszechnie wykorzystywa-
nych do oszczedzeniaiinwestowania. Jak
wskazuje Wykres 11, w ostatnich b latach
dlawszystkich klas aktywow (rynek dtuzny,
aktywamieszane, akcje) fundusze, ktére
znalazty sie w $rodku rynkowej stawki pod
wzgledem zwrotu dlainwestordw, przynio-
sty dodatni wynik po uwzglednieniu podat-
ku od zyskow kapitatowych oraz inflacji.
Mediana realnego wyniku dla funduszy
akcyjnych wyniosta prawie 8%, dla fundu-
szy mieszanych ponad 2%, a dla funduszy
rynkéw dtuznych symboliczne 0,1%. Dla
poréwnania, najpopularniejsze wedtug
badania NBP formy oszczedzania (68%
Polakéw wykorzystuje do oszczedzania
ROR lub rachunek oszczednosciowy, 41%
trzyma pienigdze w gotéwce ,w skarpecie”,
6% korzysta z lokat lub kupuje obligacje)'™
przyniosty w tym czasie realng strate.
Trzymanie gotéwki oznaczato utrate ponad
8% realnejwartosci kapitatu, wykorzysta-
nie lokat bankowych oprocentowanych na
poziomie $redniej rynkowej spowodowato
realng strate na poziomie niemal 3%, zakup
3-letnich obligacji skarbowych o zmiennej
stopie oprocentowania dat realng strate
na poziomie niemal 2%. Alternatywag dla
oszczedzajacych mogto by¢ ulokowa-
nie kapitatu na dtugi termin w 10-letnich
obligacjach skarbowych, ktére przyniosty
w tym czasie (jeszcze niezrealizowany do
czasu wykupu obligacji na koniec 2025r.)
realny zysk na poziomie ponad 3%. Natym
tle nawet fundusze inwestycyjne z wyni-
kami na poziomie dolnego kwartyla rynku
odniosty realnie mniejsza strate niz depo-
zyty bankowe i trzymanie gotéwki, zas
fundusze na poziomie gérnego kwartyla
pozwolity na zwiekszenie realnej wartosci
majatku, czasem znacznie ponad oméwio-
ne alternatywy.

Naturalnie, wyniki poszczegdlnych
funduszy znaczgco réznity sie miedzy
sobg i wykazywaty sie duzo wiekszg

zmiennoscig w czasie niz np. depozyty
bankowe, a takze wyniki historyczne nie
gwarantujg zwrotéw w przysztosci. Co
wiecej, strategie inwestycyjne i decyzje
poszczegodlnych inwestoréw (np. okno
czasowe lokowania lub wyptacania $rod-
kow, reakcje na rynkowe spadki wartosci
aktywdéw) mogty znaczaco wptynaé na
ich indywidualne wyniki. W analizie nie
uwzgledniliSmy tez szeregu alternatyw-
nych form lokowania kapitatu. Kwestia
zwrotéw osigganych przez inwestorow
jest rowniez nierozerwalnie zwigzania
z edukacja, doradztwem i personalizacjg
w obstudze klientéw funduszy.

Okoto 60-70% sprzedazy funduszy inwe-
stycyjnych w Polsce realizowanajest przez
banki. Taka struktura dystrybucji jest
zblizona do modelu spotykanego czesto
w Europie kontynentalnej.” Rola nieza-
leznych kanatéw dystrybuciji, jak doradcy
finansowi lub otwarte platformy sprzedazy
funduszy online, jest w Polsce relatywnie
mata. Moze to stawia¢ wyzwania przed nie-
zaleznymi TFIl w zakresie dotarcia z ofertg
do petnej puli klientéw inwestujacych
w fundusze. Potencjalnym rozwigzaniem
mogtby by¢ rozwéj bezposrednich kanatéw
sprzedazy, zgodnie z trendem postepujacej
cyfrowej transformacji, obserwowanej na
rynkach finansowych.

Sposéb sprzedazy funduszy inwestycyj-
nych ewoluuje stopniowo w kierunku roz-
wigzan cyfrowych. Zmiany te sg zgodne
z kierunkiem wieloletniej ewolucji prefe-
rencji klientéw ustug finansowych w Polsce.
Niemniej poziom zaawansowania cyfryzacji
Sciezek zakupu produktow inwestycyjnych
przez klientéw jest ciagle nizszy niz dla
innych popularnych ustug finansowych
jak ptatnosci lub kredyty konsumpcyjne.
Wraz zrosngca cyfryzacjg oferty bankéw
w ostatnich latach, oraz na falizwiekszenia
sprzedazy funduszy inwestycyjnych na
odlegtos¢ w czasach pandemii, znaczaco
wzrést w ostatnim czasie udziat cyfrowej
sprzedazy funduszy nalezacych do grup
bankowych. Przyktadowo, wedtug danych
przytoczonych przez Parkiet, na poczatku
2021 r. 74% transakcji nabycia funduszy
Santander TFI odbyto sie drogg elektro-
niczng. Podobna sytuacja zostata odno-
towana przez PKO TFl, dla ktérego udziat
kanatéw cyfrowych wynidst w zblizonym
okresie ok. 50% liczby i 256-30% wartosci
transakcji. Wzrost obrotéw zanotowaty
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Poziom oplat pobieranych przez TFI

w Polsce spadal w ostatnich latach w wyniku
sytuacji rynkowej oraz zmian regulacyjnych.
Wsréd ankietowanych towarzystw,

w samym 2021 r. obnizyl sie dla gléwnych
kategorii funduszy (rynku dluznego,
mieszanych, akcyjnych) srednio o 14%

réwniez cyfrowe platformy TFI dziataja-
cychw ramach grup ubezpieczeniowych.
Na przyktad platforma nalezaca do NN
Investment Partners TFl zwiekszyta war-
toé¢ sprzedazy funduszy w ciggu 12 mie-
siecy zakonczonych w kwietniu 2021 roku
0 153% w poréwnaniu do analogicznego
okresu rok wczesniej.2° Styszymy réwniez
o dynamicznym wzroscie niezaleznych
dystrybutoréw skupionych na kanatach
zdalnych (np. F-Trust czy kupfundusz.pl).?"
Jednoczesnie nie wszystkie TFl dostoso-
waty sie juz do realiéw ery przyspieszonej
dystrybucji cyfrowej. Pomimo dynamicz-
nych zmian w ostatnim roku, czes¢ TFI
w Polsce nie oferuje klientom mozliwosci
bezposredniego zakupu funduszy online
(np. pozostawiajac jedynie przekierowanie
na strone dystrybutora), wykorzystania
aplikacji mobilnych lub innych cyfrowych
udogodnien.??

Wyzwanie spadajacego
poziomu oplat

Whptyw poziomu optat na rozwdj bran-
2y moze by¢ interpretowany w dwdéch
wymiarach. Z jednej strony, inwestorzy
moga by¢ zachecenido inwestycji w dany
fundusz przez relatywnie niski poziom
prowizji, jako ze zatrzymajg wiekszg czes¢
wypracowanego zysku. Z drugiej strony,
TFI i dystrybutorzy polegajg na opta-
tach dla pokrycia swoich kosztéw ope-
racyjnych (np. zatrudnienia specjalistow,
wykonywania badan i analiz, utrzymania
istniejacych rozwigzan technologicznych)
lub finansowania inwestycji w obszarach
takich jak oferta produktowa, kanaty

sprzedazy, czy rozwdj ustug dodanych
(np. doradztwo, dostarczanie informa-
cji rynkowych). W przypadku aktywnie
zarzgdzanych funduszy (stanowiacych
wiekszos¢ rynku w Polsce), mozliwosé
optacenia wysokiej klasy doradcéw
inwestycyjnych i analitykéw przektada
sie réwniez bezposrednio na mozliwos¢
generowania satysfakcjonujacych zwro-
téw dlainwestujacych.

W wyniku sytuacji rynkowej oraz zmian
regulacyjnych, poziom optat pobieranych
przez zarzadzajacych aktywamiw Polsce
spadat w ostatnich latach i w samym
2021 r. na prébie przeankietowanych
TFI obnizyt sie dla gtéwnych kategorii
funduszy (rynku dtuznego, mieszanych,
akcyjnych) srednio o ok. 14%. Prowizje
pobierane za zarzadzanie funduszami
dtuznymi ulegty obnizeniu w wyniku
spadku stép procentowych w reakcji na
pandemie i zwigzane z nig spowolnienie
gospodarcze. Niskie stopy procentowe
wptywajg na wyniki osiggane dla klientow
przez fundusze obligacjii rynku pieniez-
nego. Co wiecej, perspektywa poten-
cjalnego wzrostu stép procentowych
w ciggu kilku lat moze wywiera¢ dalszg
presje na wyniki tych funduszy w przy-
sztosci. W przypadku funduszy akcyjnych
i mieszanych, sredni poziom optat obniza
sie wraz z wdrazaniem kolejnych, coraz
nizszych limitéw optaty za zarzadzanie
funduszem (z poziomu 3,5% w 2019 do
docelowych 2,0% w 2022).2

Warto zauwazyc¢, ze spadek poziomu
optat dotyczyt w ostatnich latach wielu
krajow europejskich. Wedtug szacunkow
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Wykres 12

EFAMA, $Srednie optaty biezagce w Europie
dla aktywnie zarzgdzanych funduszy
detalicznych obnizyty sie miedzy 2015
22020 rokiem o0 18% dla funduszy obligacji
(z 0,90% do 0,74% wartosci aktywow
netto) oraz 0 10% dla funduszy akcyjnych
(21,49% do 1,34%).2* Negatywne tenden-
cje cenowe przypisywane sg najczesciej
rosnacej konkurencji ze strony fundu-
szy zarzadzanych pasywnie (wcigz mato
popularnych w Polsce) oraz regulacjom
na poziomie europejskim majgcych na
celu wieksza przejrzystosc¢ dla klientéw
w zakresie optat za dystrybucje funduszy.

Zgodnie z Wykresem 12, spadek optat
biezacych pobieranych w Polsce w 2021r.
dotyczyt wszystkich kategorii aktywoéw.
Najwiekszym wyzwaniem dla zarzgdzaja-
cych funduszami moze by¢ spadek optat
w kategorii funduszy dtuznych, ktére
stanowig wiekszosé, bo ok. dwdch trze-
cich catkowitych aktywoéw detalicznych
w Polsce. Pomimo ze kategoria ta nie
byta dotknieta wspomnianym limitem
wysokosci wynagrodzenia statego TFI

za zarzadzanie funduszem (poziomy optat
znajdowaty sie juz ponizej wyznaczonych
poziomdw maksymalnych), Srednia optata
biezaca dla funduszy dtuznych spadta
najwiecej, bo az o ok, 21%. Srednie optaty
dlafunduszy mieszanych oraz akcyjnych
spadty odpowiednio 0 9% oraz 13%.

Spadek optat zadeklarowany przez ankie-
towane TFl i ekstrapolowany na caty
rynek w Polsce w potaczeniu z relatywnie
wysokim w poréwnaniu do innych krajow
Unii Europejskiej udziatem nisko-marzo-
wych funduszy dtuznych sprawit, ze Sredni
wazony wartoscig aktywow poziom optat
biezacych pobieranych od klientéw dla
gtéwnych typéw funduszy (rynku dtuz-
nego, mieszanych, akcyjnych) znalazt
sie ponizej poziomu krajow takich jak
Wrtochy, Niemcy lub Belgia (Wykres 13).
W zwigzku z duzo wyzszg wartoscig
aktywoéw, zarzadzajgcy funduszami na
tamtych rynkach moga zatem generowac
wyzsze przychody brutto niz rodzime TFlI
zaréwno w wartosciach wzglednych, jak
i absolutnych.

Wsréd ankietowanych TFI, srednie oplaty biezace w Polsce spadly w 2021 roku dla
wszystkich gléwnych kategorii funduszy

Srednie wazone optaty biezace dla funduszy detalicznych, w proc.

-14%

1,50
1,30
1,07

2020 2021 2020

Wszyskie fundusze

Fundusze rynku dtuznego

-12%
2,67 |
-9%
2,35
2,16 |
1,96
-21%

0,84
2021 2020 2021 2020 2021

Fundusze mieszane

Fundusze akcyjne

Optaty biezace dla funduszy wg rodzaju funduszu i kategorii jednostek wazone stanem aktywoéw na koniec okresu. Optaty biezace za rok 2020 na podstawie
sprawozdan finansowych funduszy i dokumentacji KIID (dla préby najwiekszych funduszy obejmujacych ~80% aktywdw). Optaty za maj 2021 r. oszacowane na
podstawie danych ankietowych zebranych dla 3 duzych TFI. Udziaty w rynku dla poszczegdinych rodzajéw funduszy wykorzystane do wyliczenia $redniej wazonej

wg danych publikowanych przez IZFiA
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Wykres 13
Srednia wazona oplata biezaca dla gléwnych typéw funduszy detalicznych znajduje sie
w Polsce ponizej poziomu kilku bardziej rozwinietych rynkéw europejskich

Srednia wazona aktywami optata biezaca dla gtéwnych typéw funduszy detalicznych (rynku dtuznego,
mieszanych i akcyjnych) w relacji do wartosci aktywow, w proc.

wiochy | .59
Wegry |, 5
Czechy | 50
Belgia |, .30

Niemcy |, 35

Poiska [T 30

szwecja |, .14

Austria |, .14

Hiszpani |, 2
Finlandi |, 1
Dania |, 05
Rumunia |, .00
Francia [, O 55

Norwegia [N, 0,75

Szacowane $rednie optaty biezace pobierane przez zarzadzajacych wazone wa iq aktywow
Uwzglednia tylko aktywnie zarzadzane fundusze (bez pasywnych). Udziaty rynkowe funduszy rynku dtuznego, mieszanych i akcyjnych na podstay
Optaty biez dla krajow Europy Zachodniej na podstawie danych Morningstar (fundusze dostepne na sprzedaz w danym kraju niezaleznie od kraju

v na poziomie typu funduszu i klasy jednostki uczestnictwa na koniec okresu
anych EFAMA oraz IZFiA.
estracji funduszu)

Optaty bie 3 Polski na podst: okumentacji KIID (Key Information Do sprawozdan finansowych funduszy za 2020 r., bedacy fercie TFI dziatajacych

w Polsce (na podstawie proby pokrywajacej ok. 80% akty / rynkowych). Optaty ekstrapol ytuaciji biezacej (potowa 2021r.) na pods anych ankietowych
przekazanych przez 3 znaczacej wielkosci TFI. O Jh ty biezace dla Czech, Wegier i Rumunii na podstawie dokumentacji KIID | Jp\ vozdan finansowych funduszy za 2020 r., oferowanych
przez zarzadz /ch aktywami dziatajacych na tych rynkach (na pods 80% ¢ N chi Weg\er dane dostepne wytacznie dla

ia oraz WMKIB

men L\Oﬁy"ﬁ(‘?? S

ch w tych krajach. Holandia, S
z regulacyjnego zakazu stosowania tz

fundu
krajami (wynikaja

nywe struktury t z pozostatymi
mi na rzecz dystrybutoréw funduszy).

czyli optat pc *menmrh przez zarzadza ’1*)rh akt

Poréwnujac zakres optat pobieranych dla
poszczegdlnych klas aktywow widzimy
(Wykres14), ze dla funduszy dtuznych jest
on obecnie blizej $rodka stawki porow-
nywanych krajéw europejskich (zakres
podobny do Niemiec lub Hiszpanii).
W przypadku funduszy mieszanych i akcyj-
nych, zakres optat znajduje sie blizej gorne;j
czesci poréwnaniaizblizony jest do stawek
notowanych we Wtoszech i we Francji.

Wyzwania kosztowe

Niska warto$¢ aktywéw funduszy
w Polsce w poréwnaniu do krajéw Europy
Zachodniej przyczynia sie do relatywnie
wysokiego poziomu kosztéw operacyj-
nych firm zarzadzajacych aktywami. Jak
wskazuje Wykres 15, wskaznik kosztéw do
aktywdw na poziomie 0,63% osiagniety
przez TFlw Polsce w 2020 r.% jest kilku-
krotnie wyzszy niz w krajach takich jak
Wtochy, Niemcy lub Francja?. Oznacza

20

to, ze relatywnie wieksza czes$c¢ optat
pobieranych od inwestordw jest prze-
znaczana na pokrycie biezacych kosztow
operacyjnych wobec alternatyw takich
jak obnizenie poziomu optat dla klientéw,
wyptacenie zysku akcjonariuszom lub
realizacje inwestycji.

Poziom kosztéw operacyjnych rodzimych
TFI w relacji do zarzgdzanych aktywéw
byt w ostatnich latach relatywnie stabilny.
Utrzymanie tego poziomu wymagato
jednak prowadzenia dziatan oszczed-
nosciowych jak np. outsourcing kosztéw
ksiegowych. Moze sie okazac, ze poten-
cjat prostych dzwigni oszczednoscio-
wych zostat juz cze$ciowo zrealizowany,
aewentualne dalsze redukcje musiatyby
obja¢ dwie podstawowe kategorie wydat-
kéw: koszty osobowe (stanowigce ok.
45% wydatkéw operacyjnych) oraz ustugi
zewnetrzne (ok. 40% wydatkow).?’
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Wykres 14

W przypadku funduszy dluznych, zakres oplat biezacych w Polsce jest zblizony do srodka
europejskiej stawki

Szacowany zakres optat biezacych pobieranych przez zarzadzajgcych funduszami pokrywajacy 80% wartosci
rynkowych aktywow detalicznych, w procentach wartosci aktywow

Fundusze rynku dtuznego Fundusze mieszane Fundusze akcyjne

Norwegia 0,21 Il 0,81 Norwegia 0,36 NG 1,44 Dania 0,78 I 1,71

Szwecja 0,14 I 0,82 Dania 0,59 I 1,63 Szwecja 0,61 NN 1,71

Austria 0,22 I 0,94 Finlandia 0,60 N 1,77 Norwegia 0,34 I 2,01

Francia 0,05 M 0,94 Szwecja 0,54 NN 1,79 Belgia 0,47 NN 2,05

Finlandia 0,16 I 1,07 Hiszpania 0,51 NN 1,91 Finlandia 0,81 I °,06

Rumunia 0,46 I 1,10 Niemcy 0,87 I 2,04 Niemcy 0,70 NN © 40
Belgia 0,19 I 1,16 Belgia 1,06 N 2,05 Hiszpania 0,81 I 052
Dania 0,57 NI 1,25 Wegry 0,08 NN 2,13 Austria 1,01 I 054
Niemcy 0,11 I 1,26 Czechy 1,08 N 2,16 Wegry 1,16 I ° 54
Polska 0,31 I 1,07 Austria 0,73 I 2,20 Czechy 2,06 I 2,66
Hiszpania 0,04 I 1,27 Wiochy 0,94 I 2,41 Francja 0,60 I 0 74
Czechy 0,40 NN 1,61 Francja 0,71 I 2,43 Polska 0,86 I 093
Wrtochy 0,54 I 1,39 Polska 0,57 I 2,63 Wtochy 0,92 IS 3,05
Wegry 0,58 I ©12 Rumunia 1,17 N 2,83  Rumunia 1,36 I 305

Uwzglednia tylko aktywnie zarzadzane fundusze (bez pasywnych).

Optaty biezace dla krajow Europy Zachodniej na podstawie danych Morningstar (fundusze dostepne na sprzedaz w danym kraju niezaleznie od kraju rejestracji funduszu).

Optaty biezace dla Polski na podstawie dokumentacji KIID (Key Investor Information Document) i sprawozdar finansowych funduszy za 2020 r., bedacych w ofercie TFI dziatajacych w
Polsce (na podstawie préby pokrywajacej ok. 80% aktywdw rynkowych). Optaty ekstrapolowane do sytuacji biezacej (potowa 2021 r.) na podstawie danych ankietowych przekazanych
przez 3 znaczacej wielkosci TFI. Optaty biezace dla Czech, Wegier i Rumunii na podstawie dokumentacii KIID | sprawozdar finansowych funduszy za 2020 r., oferowanych przez
zarzadzajacych aktywami dziatajacych na tych rynkach (na podstawie proby pokrywajacej ok. 60-80% aktywoéw rynkowych). Dla Czech i Wegier dane dostepne wytacznie dla funduszy
zarejestrowanych w tych krajach. Holandia, Szwajcaria oraz Wielka Brytania wytaczone z poréwnania ze wzgledu na brak poréwnywalnosci struktury optat z pozostatymi krajami
(wynikajacy z regulacyjnego zakazu stosowania tzw. inducement payments czyli optat ponoszonych przez zarzadzajacych aktywami na rzecz dystrybutoréw funduszy).

Wykres 15

TFI w Polsce notuja relatywnie wyzsze koszty operacyjne niz zarzadzajacy aktywami
w Europie Zachodniej

Koszty operacyjne w relacji do wartosci zarzgdzanych aktywoéw, w punktach bazowych

Polska Przyktady krajéw Europy
Zachodniej
75
63 62 63
52
44
40
31
23
19
. I I
2018 2019 2020 Najwieksze Pozostate Bank Ubezpie- Niezalezny Wtochy Niemcy Francja
czyciel
Wynik w 2020 roku Wynik w 2020 roku dla
wg wielkosci TFI najwiekszych TFl wg wtasciciela

Uwaga: Najwieksze TFI w Polsce zdefiniowane jako top 6 pod wzgledem wartosci aktywoéw: 2 bedace czescia grupy bankowej, 2 bedace czescig grupy ubezpieczeniowej,
2 niezalezne. Tak zdefiniowana grupa pokrywa ok. 40% aktywoéw funduszy ogdtem i ok. 50% aktywoéw detalicznych w Polsce. Dla krajow Europy Zachodniej wskazano
srednie rynkowe koszty operacyjne w 2019 r.

Zrédto: dla Polski — KNF oraz sprawozdania finansowe TFI; dla krajéw Europy Zachodniej — McKinsey Asset Management Survey
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Poziom kosztéw ponoszonych przez
rodzime TFI za dystrybucje funduszy
inwestycyjnych obnizyt sie w ostatnich
latach w wyniku wdrozenia zmian wynika-
jacych z europejskiej regulacji MiFID. Jak
wskazuje Wykres 16, koszt ten w relacji
do $redniej wartoéci aktywdw netto spadt
w 2019 roku o ponad 40%, a w 2020
roku byt juz niemal o potowe nizszy niz
dwa lata wczesniej. W przypadku fundu-
szy detalicznych, obecny $redni poziom
optat wyptacanych przez rodzime TFI
dystrybutorom jest nawet kilkukrotnie
nizszy niz we Wtoszech, Niemczech lub
Francji. Wynik ten oznacza relatywnie
nizsze koszty ponoszone przez TFI. Warto
zaznaczy¢ jednak, ze wyksztatcona na
rodzimym rynku praktyka ogranicza-
nia optat pobieranych od inwestora
przy zakupie lub sprzedazy jednostek
uczestnictwa sprawita, ze dystrybutorzy
polegajg w duzej mierze na prowizjach
przekazywanych przez TFl jako gtéwnym

Wykres 16

Zrédle przychodu?®, Tym samym spadek
tych prowizji moze przektadac sie na
nizszy poziom bezposredniej zachety
ekonomicznejdla dystrybutoréw do ofe-
rowania jednostek uczestnictwa funduszy
oraz do inwestycji w poprawe jakosci
doswiadczenia klientow.

Dodatkowo, jak wida¢ na Wykresie 16,
na naszym rynku panuje duze zrézni-
cowanie pomiedzy wysokoscig optat
za dystrybucje funduszy ponoszonych
przez niezaleznych graczy a optatami
ponoszonymi przez TFl bedace cze-
Scig grup bankowych lub ubezpiecze-
niowych (siegajace ponad 40 punkdéw
bazowych). W przypadku finansowych
grup kapitatowych, cze$¢ ponoszonych
wczesniej optat za dystrybucje trafia
do bankéw i ubezpieczycieli w postaci
wyptacanej im dywidendy. Stawia to
pewne wyzwania przed niezaleznymi
TFI, szczegdlnie w zakresie dostepu do
duzej bazy klientéw.

Implikacje dla wynikéw
finansowych TFI

Wyzwania, przed ktérym stoi sektor TFI,
przyczyniajg sie do utrzymujacego sie od
3lat spadku przychodowosciw stosunku
do poziomu zarzadzanych aktywdw. Jak
wskazuje Wykres 17, zgodnie z danymi
KNF, obnizyta sie ona 0 20 punktéw bazo-
wych z1,34% w 2017 r.do1,14% w 2020.
Przychéd skorygowany o koszty operacyj-
ne (dajacy wyobrazenie o catkowitej puli
przychodéw dostepnej dla dystrybutoréw
funduszy oraz puli zyskéw operacyjnych
dostepnych dla wtascicieli funduszy)
obnizyt sie w tym czasie 0 26 punktow
bazowych z 0,77% do 0,51%.

Z perspektywy zyskownosci zarzadza-
jacych aktywami, spadek przychodo-
wosci byt w ostatnich latach czesciowo
kompensowany przez wspomniany wcze-
Sniej spadek kosztéw dystrybucji pono-
szonych przez TFl. Jednakze w zwigzku

TFI w Polsce wydaja na dystrybucje relatywnie mniej niz zarzadzajacy aktywami

w Europie Zachodniej

Koszt dystrybucji funduszy inwestycyjnych w relacji do wartosci zarzadzanych aktywoéw, w punktach bazowych

Polska
31
24
18 16
2018 2019 2020

Wynik w 2020 roku
wg wielkosci TFI

Najwieksze Pozostate

62

19 18

Bank

12

czyciel

Ubezpie- Niezalezny

Wynik w 2020 roku dla
najwiekszych TFl wg wtasciciela

Przyktady krajéw Europy
Zachodniej

87
61
I 39

Witochy Niemcy Francja

Uwaga: Najwieksze TFI w Polsce zdefiniowane jako top 6 pod wzgledem wartosci aktywdow: 2 bedace czescia grupy bankowej, 2 bedace czescig grupy ubezpieczeniowej,
2 niezalezne. Tak zdefiniowana grupa pokrywa ok. 40% aktywéw funduszy ogdtem i ok. 50% aktywoéw detalicznych w Polsce. Dla krajéw Europy Zachodniej wskazano

Srednie koszty dystrybucji dla segmentu detalicznego w 2019 r. Stawki $rednie (obejm

poréwnywalne do Polski ze wzgledu na znacznie wigkszy udziat rynkowy aktywdw instytucjonalnych.
Zrodto: dla Polski — KNF oraz sprawozdania finansowe TFl; dla krajéow Europy Zachodniej — McKinsey Asset Management Survey
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ujace takze segment klientéw instytucjonalnych) na tych rynkach sg mniej
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Wykres 17

z wyptaszczeniem tego trendu, w 2020
r. doszto do spadku zyskownosci sekto-
ra zaréwno w wartosciach absolutnych,
jak iwzglednych. Zysk netto towarzystw
w wartosciach absolutnych spadt o 11%
z 950 do 850 mln zt, podczas gdy zysk
w relacji do $redniej wartosci aktywoéw
netto obnizyt sie 0 4 punkty bazowe
20,32% do 0,28%.

Warto zwrdci¢ uwage na réznice w wyni-
kach pomiedzy towarzystwami réznej
wielkosci, zwigzane w duzej mierze ze
skalg prowadzonej dziatalnosci. Podczas
gdy sze$¢ wiodgcych towarzystw?° osia-
gnetow 2020 roku wskaznik zysku netto
w relacji do aktywéw na poziomie 0,45%,
dla pozostatej czesci rynku wynidst on
zaledwie 0,20%.

* k%

Chociaz proste poréwnanie rynku fundu-
szy inwestycyjnych w Polsce do bardziej
zaawansowanych gospodarek wskazuje
na znaczacy potencjat wzrostu, branza
mierzy sie z kilkoma wyzwaniami, ktérych
pokonanie moze by¢ niezbedne do wejscia
na kolejny poziom rozwoju. Sprzyjajgcymi
czynnikami bytyby z pewnoscig ciagty
i dynamiczny wzrost wartosci aktywéw
finansowych gospodarstw domowych oraz
pozytywne wyniki inwestycyjne funduszy
w poréwnaniu do innych instrumentéw

finansowych. Z drugiej strony, wyzwaniem
dlauczestnikdw rynku moze by¢ pogodzenie
spadku poziomu optat za zarzgdzanie i dys-
trybucje z potrzebamiinwestycjiw edukacje
klientéw, popularyzacje doradztwa finan-
sowego, rozwoj oferty produktowej, atakze
w cyfryzacje i personalizacje Sciezek klienta
w zdalnych kanatach sprzedazy. Dziatania
te moga by¢ za$ istotne dla przyciggnie-
cia nowych segmentéw oszczedzajacych
Polakéw i zwiekszenia stopnia wykorzysta-
nia funduszy przez obecnych inwestoréw.

Przychodowos¢ sektora TFI wykazywala w ostatnich latach tendencje spadkowsq
za$ zyskownos$¢ spadla w ostatnim roku

Zagregowane wybrane wyniki finansowe sektora TFI

0 p.p. —0,06 p.p.

1,34 1,32

-0,11p.p. -0,06 p.p. +0,14 p.p.

-0,04 p.p. +91% -11%

#

|‘850

2016 2017 2018 2019 2020

1,20 1, QO
| | 1,14

2016 2017 2018 2019 2020

0,77
0,68 0,70 |
057 Y
0,51
0,30 032 '
0,24
018 I I I

2016 2017 2018 2019 2020 2016 2017 2018 2019 2020

Przychdéd brutto w relacji
do $redniej wartosci
aktywéw netto, w proc.

Przychdéd brutto po odjeciu

kosztéw operacyjnych do

Sredniej wartosci aktywow
netto, w proc.

Zysk netto w relacji do
Sredniej wartosci aktywow
netto, w proc.

Zysk netto, min zt

Zrédto: KNF Raport dotyczacy sytuaci finansowej towarzystw funduszy inwestycyjnych (edycje 2016-2020)
Srednia warto$¢ aktywdw netto obliczona zgodnie z wartosciami na koniec danego roku oraz na koniec roku poprzedzajgcego raportowanymi przez KNF
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Kierunki dalszego

roZzwoju

Istnieje szereg dziatan, ktére uczestnicy
rynku moga podjaé¢ w celu zaadresowania
opisanych wyzwan ograniczajacych wzrost
wartosci sektora. Wiele z nich znajduje
swoje odzwierciedlenie w dziataniach pod-
miotéw na bardziej rozwinietych rynkach.
Kierunki dalszego rozwoju runku moga,
obejmowac poprawe i cyfryzacje modelu
dystrybucji funduszy, dalszy rozwéj oferty
produktowej, optymalizacje modelu ope-
racyjnego graczy rynkowych, jak rowniez
dziatania wspierajace, takie jak szersza
wspotpraca w ramach sektora lub reali-
zacja transakgcji fuzjii przejec.

Poprawa i cyfryzacja modelu
dystrybucji funduszy
Dystrybucja funduszy petni istotng role
w tancuchu wartosci branzy zarzadza-
nia aktywami. Gracze petnigcy funkcje
dystrybutora sg czesto optymalnie spo-
zycjonowani do podejmowania dzia-
tan zwigzanych z edukacjg klientéw,
zwiekszaniem dostepnosci lub tatwosci

nabycia funduszy, doradztwem w celu
optymalizacjiindywidualnej strategii inwe-
stycyjnej i profilu ryzyka inwestora, czy
motywowaniem klientéw do regularnego
oszczedzania.

Wedtug badan przeprowadzonych przez
McKinsey wsréd klientéw zamoznych
w Europie Zachodniej, ok. 36% klientéw
preferuje w petni cyfrowa Sciezke zarza-
dzania swoimiinwestycjami — od zdobycia
informacji natemat produktu inwestycyj-
nego, przez kontakt ze zdalnym doradca,
zakup i pdzniejszg obstuge. Jeszcze bar-
dziej atrakcyjng opcja, wybierana przez ok.
60% klientéw, wydaje sie model hybrydo-
wy, w ktorym klient otrzymuje mozliwosé
wyboru miedzy wykorzystaniem kanatow
cyfrowych a bezposrednim kontaktem
z doradcg w celu otrzymania informaciji
niezbednych do podjecia decyzji inwe-
stycyjnych. Zaledwie ok. 4% klientow
wybratoby doradztwo oparte wytgcznie
o kanaty fizycznej obstugi offline.®°
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Pomimo opisanego wczesniej wzrostu
znaczenia kanatéw cyfrowych dla dystry-
bucji funduszy, w tym réwniez w Polsce,
nie wszystkie TFl i podmioty dystrybuujg-
ce jednostki uczestnictwa dostosowaty
sie juz do nowego modelu sprzedazy.
Tymczasem wysokie] jakosci Sciezki cyfro-
wej dystrybucji funduszy (wykorzystuja-
ce np. metody cyfrowego marketingu,
czytelny i przyjazny interfejs, przystepny
jezyk przekazywanych informacji, prosty
proces zakupu i obstugi, personaliza-
cje doswiadczenia klienta, zapewnienie
poczucia cyberbezpieczenstwa) nie tylko
pozwalajg na przyciggniecie segmentow
klientéw preferujacych takg forme kon-
taktu zinstytucjamifinansowymi, ale takze
pomagaja zwiekszy¢ konwersje sprzeda-
zowg i zredukowac liczbe odchodzacych
klientow. Przyktadowo, jeden z graczy
specjalizujgcych sie w sprzedazy produk-
tow inwestycyjnych w Europie Pétnocnej,
po przejsciu holistycznej transformaciji
w zakresie cyfrowego marketingu i sprze-
dazy, zwiekszyt akwizycje nowych klientow
niemal trzykrotnie w ciagu trzech lat.

Co wiecej, nawet gracze, ktérzy juz oferujg
mozliwos¢ zakupu funduszy w kanatach
cyfrowych, moga wykorzystaé szanse ich
dalszego rozwoju. Moduty szkoleniowe,
raporty, webinary, dostep do wiedzy eks-
pertéw czy notyfikacje push z najwazniej-
szymiinformacjami moga pomoc rozsze-
rzy¢ tradycyjng role kanatéw dystrybucji
z dokonywania transakcji do budowania
kompetencji klientéw oraz dostarczania
rzetelnejinformacji natemat inwestowa-
nia i rynkéw finansowych. Tym samym
moga zaadresowac czesé z kluczowych
obaw klientéw w Polsce powstrzymuja-
cychich przezinwestowaniem. Przyktady
miedzynarodowych graczy na rynku
zarzadzania aktywami, ktérzy wdrozyli
podobne rozwigzania obejmujg Amundi,
Axa, BNP Paribas Asset Management lub
J.P. Morgan. Oferujg oni m.in. webcast’y
majace na celu informowanie i ksztatcenie
klientéw, codzienne informacje o sytuacji
na rynkach finansowych lub regularnie
publikowane nagrania wideo zwypowie-
dziami ekspertow. Utatwiajg rowniez klien-
tom dostep do swoich zasobdéw wiedzy,
np. dostarczajac informacje rynkowe za
pomocag asystenta gtosowego.

Innym przyktadem rozszerzeniaroli cyfro-
wych kanatéw sprzedazy jest zaoferowanie
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klientom ustug doradczych. Rozwigzaniem
w tym zakresie, ktére cieszy sie rosnaca
popularnoscig na rozwinietych rynkach,
sg cyfrowe platformy wykorzystujace
zaawansowane algorytmy do doboru pro-
duktéw inwestycyjnych zgodnie z profi-
lem i preferencjami klienta, tzw. robo-
advisory. Rozwigzania takie musza sie dzis
mierzy¢jeszcze z szeregiem wyzwan (np.
pozyskanie zaufania inwestoréw przez
personalizacje doradztwa, ochrone pry-
watnosci czy przejrzystos¢ wykorzysty-
wanych algorytmdéw) jednak sg one stale
rozwijane. Pierwsze platformy tego typu
zostaty juz uruchomione w Polsce. Pewnym
wyzwaniem dla niektérych graczy przy
wdrazaniu tego typu oferty w Polsce moze
by¢ wysoki jednorazowy koszt inwestycji,
w szczegolnosci, jesli wdrozenie wigzatoby
sie z koniecznoscig poprawy istnieja-
cej ogdlnej infrastruktury IT (np. syste-
mow agentdw transferowych, systemow
raportowania).

W zakresie rozwoju samej struktury
kanatéw sprzedazy, niektdérzy z uczest-
nikéw rynku oczekujg spadku roli bankéw
w dystrybucji funduszy i wzrostu znaczenia
kanatow bezposrednich oraz platform
inwestycyjnych.® Model platformy jest
czesto postrzegany jako atrakcyjny ze
wzgledu na mozliwos¢ bezposredniego
potaczenia wielu dostawcow produktow
inwestycyjnych zduzg grupg inwestorow,
a takze — przy duzej skali dziatalnosci
— mozliwo$¢ zaoferowania ustug dodat-
kowych zaréwno zarzgdzajacym aktywa-
mi (np. sprawozdawczos¢, zarzadzanie
umowami dystrybucyjnymi, raportowanie
sprzedazy) jak i ich klientom (np. robo-
-advisory, portal edukacyjny).

Charakterystycznym trendem miedzy-
narodowym w rozwoju platform inwesty-
cyjnych jest uruchamianie takich rozwig-
zan nie tylko dla klasycznych funduszy,
bazujgcych na publicznie obracanych
papierach wartosciowych, ale réwniez
dla funduszy alternatywnych (np. private
equity). W tym przypadku dodatkowg
korzyscig, zwigzana z wysokim poziomem
automatyzacji oferowanym przez plat-
forme, moze by¢ obnizenie minimalnego
progu wartosci inwestycji umozliwiaja-
cego skorzystanie z oferty. Przyktadem
takiego rozwigzania jest uruchomiona
w 2018 . platforma Moonfare, umozliwia-
jacainwestorom indywidualnym dostep do

67

klientéw zamoznych w Europie Zachodniej,
preferuje w petni cyfrowa Sciezke zarza-
dzania swoimi inwestycjami

0%

klientow woli hybrydowy model zarza-
dzania swoimiinwestycjami, w ktérym ma
mozliwo$¢ wyboru miedzy wykorzysta-
niem kanatéw cyfrowych a bezposrednim
kontaktem z doradcg w celu otrzymania
informacji niezbednych do podjecia decyzji
inwestycyjnych.
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alternatywnych strategii inwestycyjnych
od poziomu 50-100 tys. euro. Na razie
raportowana skala dziatalno$ci Moonfare
jestograniczona (platforma obstuguje ok.
1800 klientéw), ale firmie tej udato sie
osiggnac¢ wzrost wartosci aktywéw do
blisko 1 miliarda dolaréw w 2021 roku.32
Innym przyktadem o nieco wiekszej skalli
dziatania jest dziatajacy od 2013 roku
iCapital, ktéry oferuje dostep do alterna-
tywnych funduszy inwestycyjnych (private
equity, venture capital, nieruchomosci,
funduszy hedgingowych, private debt)
klientom indywidualnym od minimalne;
kwoty 100 tys. dolaréw amerykanskich.
iCapital zarzadza obecnie ok. 80 mld dola-
réow aktywow i obstuguje ponad 100 tys.
rachunkdéw inwestycyjnych, awsrdd jego
strategicznych inwestoréw znajduja sie
najwieksze globalne firmy zarzadzajgce
aktywami.®® Podobnie Vanguard, trady-
cyjny gracz narynku funduszy inwestycyj-
nych, poinformowat ostatnio o zamiarze
udostepnienia klientom oferty private
equity we wspdtpracy z HarbourVest34,

Rozwoj oferty produktowej

Dalszy rozwdj oferty produktowej TFl jest
istotny z kilku powoddéw: moze stanowic
metode ochrony przed potencjalng kon-
kurencja, moze odpowiadac na potrze-
by nowych segmentéw klientéw i tym
samym rozszerza¢ grupe inwestujgcych
w fundusze, a takze umozliwia pokrycie
szerszego niz obecnie zakresu strategii
inwestycyjnych.

Klienci funduszy w Polsce nalezg obecnie
czesto do grupy oséb zamoznych i naj-
bardziej zaawansowanych pod wzgledem
wiedzy natemat wykorzystaniarozmaitych
instrumentéw finansowych. Tym samym
moga oni by¢ bardziej sktonni do korzy-
stania z szerokiego spektrum form loko-
wania pieniedzy alternatywnych wobec
dominujacych w Polsce typdéw funduszy:
od rozmaitego rodzaju funduszy tematycz-
nych i specjalistycznych, przez fundusze
pasywne, bezposrednie inwestycje w akcje
i obligacje, po nieruchomosci, kryptowa-
luty lub inne instrumenty inwestycyjne.

Dodatkowo, przy dalszym wzros$cie zamoz-
nosci Polakéw, mozemy spodziewac sie
rosnacej liczby potencjalnych inwestoréw
narynku, w tym grup o catkowicie innych
charakterystykach od obecnej bazy klien-
tow TFI. Mowa tutaj o pokoleniach Y (tzw.

millenialsach — grupie oséb miedzy 25
a40 rokiem zycia) oraz Z (osoby urodzo-
ne w okolicach 2000 roku). Cho¢ czesto
znajdujg sie one w poczatkowej fazie
akumulacji oszczednosci, mogg miec
znaczgco inne oczekiwania w zakresie
sposobu zakupu funduszy (np. przy-
zwyczajenie do korzystania z narzedzi
cyfrowych) lub typdéw funduszy, ktére
kupujg (np. odzwierciedlanie w strategii
inwestycyjnej osobistych wartosciiprze-
konan). Przyktadowo, wedtug badania
Morgan Stanley, millennialsi sg prawie
dwarazy bardziej sktonni do inwestowania
w sp6tki lub fundusze, ktérych celem sg
okreslone wyniki spoteczne lub Srodo-
wiskowe; 15% deklaruje, ze opuscitoby
pozycje inwestycyjng z powodu budzacej
zastrzezenia dziatalnosci firm w porow-
naniu do 7% inwestoréw spozatej grupy
pokoleniowe].®®

Jak wspomnieliémy wczesniej, fundusze
inwestycyjne dostepne w Polsce pozwalajg
na pokrycie szerokiego zakresu strate-
gii inwestycyjnych, gtdéwnie aktywnych.
Przyktady z bardziej rozwinietych rynkéw
wskazuja jednak, ze inwestorzy moga by¢
zainteresowani jeszcze bogatszg ofertg
produktowa, w tym funduszami loku-
jacymi srodki zgodnie z normami ESG
(Environmental, Social, and Corporate
Governance), funduszami alternatywnymi,
funduszamiindeksowymi lub ofertg tzw.
direct indexing.

Fundusze ESG stanowig jeden z najszyb-
ciej rosnacych segmentéw rynku zarza-
dzania aktywami w Europie Zachodniej.
Odpowiadajag na oczekiwania inwestordw,
dla ktérych obok zyskéw istotne sg row-
niez inne aspekty prowadzenia biznesu.
Specjalizujg sie w inwestycjach w spoétki,
ktorych strategia i dziatania spetniajg
okreslone kryteria w zakresie dbatosci
o $rodowisko naturalne, odpowiedzialnosci
spotecznejizasad tadu korporacyjnego.
Wybor takich funduszy moze nie tylko
odzwierciedlac¢ osobiste wartosci brane
pod uwage przez klientéw przy lokowaniu
Srodkow, ale réwniez umozliwiaé ogra-
niczenie niestandardowych ryzyk inwe-
stycyjnych zwigzanych np. z wptywem
nowych regulacji na wyniki finansowe
spotek z portfela, z nieadekwatng kontrolg
nad tadem korporacyjnym, czy tez utratg
reputacji przez emitenta majacego nega-
tywny wptyw na srodowisko naturalne.

’ X

urosty aktywa europejskich funduszy
ESG w ciggu ostatnich 4 lat
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Wykres 18

Aktywa funduszy ESG stanowia 13% calego europejskiego rynku funduszy detalicznych

Aktywa europejskich
funduszy ESG,

w bilionach dolaréw
amerykanskich

Udziat aktywow
europejskich funduszy
ESG w catkowitym rynku
funduszy detalicznych,
w proc.

x2,6

2014 2016 2018

2020 2021-Q1

Analiza uwzglednia fundusze sklasyfikowane przez Morningstar jako ,Sustainable Investment”. Obejmuje nastepujace kraje: Austria, Belgia, Czechy, Dania, Finlandia,
Francja, Niemcy, Islandia, Irlandia, Wtochy, Malta, Holandia, Norwegia, Portugalia, Hiszpania, Szwecja, Szwajcaria, Wielka Brytania

Zrédto: Morningstar Direct
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Jak wskazuje Wykres 18, wartosc¢ akty-
wow zarzadzanych przez fundusze ESG
w Europie wzrosta miedzy koricem 2016
akoncem pierwszym kwartatu 2021 roku
ponad dwa i p6t raza i stanowig juz one
ok. 13% aktywdw rynku.®® Zauwazalny
jest réwniez wzrost udziatu funduszy tego
typu we wptywach aktywéw netto do
funduszy od klientéw z 2% w 2014 do
37% w 2020 74% w pierwszym kwartale
2021 roku.®” Réwniez w Polsce widzimy
rosngce zainteresowanie wykorzysta-
niem norm ESG w zakresie zarzgdzania
aktywami. Przyktadowo, Warszawska
Gietda Papieréow Wartosciowych rozpo-
czetaw 2019 roku publikowanie indeksu
obejmujacego spoétkirespektujgce zasady
ESG. Wspdlnie z Europejskim Bankiem
Odbudowy i Rozwoju, GPW przygotowata
réwniez przewodnik dla notowanych spo-
tek w zakresie wytycznych do raporto-
wania ESG.%®

Rozwdj oferty funduszy alternatywnych
na rozwinietych rynkach (np. w Stanach

Zjednoczonych) jest niekiedy postrzegany
jako potencjalnie atrakcyjna odpowiedz
zarzadzajacych aktywaminatrend spadku
marz naklasycznych produktach aktywne-
go zarzadzania, wywotany presjg konku-
rencyjng ze strony funduszy indeksowych.
Fundusze alternatywne wcigz nie stanowig
oferty masowej, ale ich unikalnosé (np.
dajgca klientom mozliwos¢ dywersyfi-
kacji portfelainwestycyjnego) oraz profil
potencjalnej rentownosci (np. mozliwosé
zmniejszenia korelacji wyniku funduszu
zwynikami szerokiego rynku akcji) moga
by¢ zachecajgce dla niektérych segmen-
téw klientéw majacych do dyspozycji zna-
czacy portfel aktywéw. W wiekszosci
przypadkéw ograniczeniem dostepnosci
takich produktéw jest wcigz relatywnie
wysoki prég inwestycji (czesciowg odpo-
wiedzig moze by¢ rozwéj dedykowanych
i zautomatyzowanych platform inwesty-
cyjnych, takich jak przyktady wskazane
wczesniej) oraz ograniczenie dostepu do
pewnych kategorii funduszy wytacznie dla
inwestoréw akredytowanych.
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Fundusze pasywne cieszg sie w ostat-
nich latach rosngcym zainteresowaniem
na rozwinietych rynkach, wynikajacym
czestozich relatywnie prostej konstrukcji
(sledzenie wskazanego indeksu gietdo-
wego zamiast aktywnego zarzgdzania
portfelem), mozliwos$ci zapewnieniazna-
czacejdywersyfikacjiirelatywnie niskich
optat pobieranych od inwestorow. Udziat
funduszy pasywnych w aktywach fundu-
szy w Europie Zachodniej wzrést z 12%
w 2015 do 17% w 2020 roku.*® Rola, jakg
odgrywajg takie fundusze w poszczegol-
nych krajach zalezy jednak od struktury
konkretnego rynku.

Udziat funduszy pasywnych w rynku pol-
skim jest jak dotad niewielki i wynosit
w maju 2021 r. ok. 1%.4° Dalsze rozwi-
janie ich oferty wigze sie w pewnymi
wyzwaniami dla rodzimych TFIl. W zwigzku
z niskim poziomem optat, istnieje ryzyko
kanibalizacji obecnych produktéw o wyz-
szejmarzy. Fundusze pasywne najlepiej
sprawdzajg sie w przypadku duzej skali
zarzadzanych aktywow, ktéraw zwigzku
ze wspomnianymi wczesniej wyzwaniami
dla polskiego rynku moze by¢ trudnado
osiggniecia. Z drugiej strony, w zwigzku
zrelatywie prostym podejsciem do dys-
trybucjitakich produktéw, brak dziatania
moze wigzac sie z ryzykiem utraty cze-
Sci wolumenoéw na rzecz konkurentow.
Juz teraz szereg domow maklerskich
w Polsce oferuje produkty indeksowe
zagranicznych towarzystw. Réwniez co
najmniej kilku zagranicznych dystrybuto-
réw (w tym bankéw, domoéw maklerskich,
fintechoéw) umozliwia dostep do swoich
platform w wersji w petni cyfrowej i spo-
lonizowanejlub winny sposéb dostoso-
wanej do polskiego inwestora.

Produkty typu direct indexing (bez-
posredniego indeksowania) sg czasa-
mi postrzegane jako alternatywa dla
klasycznych funduszy indeksowych.
Pozwalajg one na personalizacje przez
klientaw czasie rzeczywistym dowolnego
sktadu indeksu przez dodanie, wyta-
czenie lub zmiane udziatu konkretnej
branzy, obszaru geograficznego, motywu
inwestycyjnego lub wybranych spétek.
Umozliwiajg one tym samym wiekszg
elastycznos$¢ w aktywnym ksztattowaniu
portfela przez inwestora. Dodatkowo,
dzieki zaawansowanej automatyzacji,
rozwigzania takie charakteryzujg sie

czesto nizszymi kosztamiuruchomienia
oraz dajg mozliwo$¢ kupna utamka dane-
go papieru warto$ciowego (tzw. fractio-
nal ownership, np. zakup 171000 akcji),
obnizajac prog wejscia dla wielu klientow.
W przesztosci produkty direct indexing
wykorzystywane byty przede wszystkim
przez zamoznych klientéw z duzym port-
felem inwestycyjnym. Obecnie rozwigza-
nie to staje sie dostepne dla mniejszych
inwestoréw, a rynkiem wiodgcym w ich
wdrazaniu sg Stany Zjednoczone. Firma
Wealthfront, bazujaca narozwigzaniach
robo-advisory, oferuje indeksowanie
bezposrednie dla klientéw z aktywami
w wysokoséci co najmniej 100 tys. dola-
row. W 2019 roku firma Motif (obecnie
przejeta przez innych graczy rynkowych)
zaoferowata produkt direct indexing
wykorzystujacy algorytm do sledzenia
500 spotek o najwiekszej kapitalizacji
rynkowej, dostepny przy portfelu mini-
mum 10 tys. dolarow*'. Inni gracze oferu-
jacy takie rozwigzania to miedzy innymi
duze firmy zarzadzajace aktywami jak
Charles Schwab czy Fidelity.

Optymalizacja modelu
operacyjnego

Sektor zarzadzania aktywami mierzy sie
z koniecznoscig ciggtego dostosowy-
wania swojego modelu operacyjnego
do warunkoéw rynkowych (np. poprzez
rozwoéj nowych rozwigzan w odpowie-
dzi na rosnace potrzeby inwestordw,
dostosowanie systemow i operacji do
wymagan regulacyjnych, podazanie za
zmieniajgcymi sie standardamitechnologii
i cyberbezpieczenstwa) przy coraz wiek-
szejztozonosci wewnetrznejinfrastruktury
i proceséw (np.zarzadzanie niespotykang
dotad iloscig danych, skomplikowaniem
proceséw wewnetrznych oraz niekiedy
fragmentaryzacjg systeméw IT). Gtéwne
dziatania dotyczace optymalizacji modelu
operacyjnego podejmowane przez graczy
na zaawansowanych rynkach dotyczg
zwiekszenia zwinnosci organizacii, cyfry-
zacji procesow oraz zwiekszenia poziomu
wykorzystania zaawansowanej analityki
danych.

Wedtug badan McKinsey, zwiekszona
zwinno$¢ organizacji przektada sie na
poprawe satysfakcji klientéw oraz part-
neréw biznesowych, zwiekszenie zaan-
gazowania pracownikéw i wydajnosci

/7%

aktywoéw funduszy w Europie Zachodniej
w 2020 r. stanowity fundusze pasywne

1%

wyniést udziat funduszy pasywnych
w Polsce w maju 2021r.
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operacyjnej oraz lepsze wyniki finanso-
we*2, Budowa zwinno$ci organizacji — obej-
mujaca szeroki zakres dziatan zwigzanych
zm.in. rozpoznawaniem potrzeb klientow,
podejsciem do rozwijania nowych pro-
duktdw, organizacjg wspotpracy miedzy
obszarami biznesowymi i technologiczny-
mi, usprawnianiem i automatyzacjg dostar-
czania nowych rozwigzan informatycz-
nych, adaptacjg pracy do biezacego stanu
i rezultatéw biznesowych poszczegdinych
inicjatyw — znajduje réwniez zastosowanie
w branzy zarzgdzania aktywami. Wedtug
badania dojrzatosci wykorzystania prak-
tyk zwinnej organizacji zrealizowanego
przez McKinsey na 7 europejskich rynkach
wsréd 12 firm zarzadzajacych aktywami,
czes$c¢ z nich rozpoczeta wprowadzanie
takich rozwigzan szczegdlnie w obszarze IT
(np.wramach budowania zespotéw, zarza-
dzania procesem rozwoju oprogramowa-
nia, stosowanych praktyk inzynieryjnych).
Jednoczesnie wiekszos$¢ badanych firm
nie zrealizowata jeszcze w petni potencjatu
wzrostu wydajnoscii szybkosci dziatania
wynikajgcych z takich zmian. Obszary
najwiekszego potencjatu zidentyfikowane
przez McKinsey dotycza proceséw uczenia
organizacji (np. zbierania i wykorzystania
feedbacku od kiientdw, procesu ciagtej
poprawy wynikéw), testowania i wdra-
zania nowych rozwigzan, wykorzystania
zwinnego podejscia w skali catej firmy (np.
w procesach decyzyjnych i zarzadzania
wynikami), przyciagania nowych talentow
do organizacji, atakze angazowania pra-
cownikéw (np. w procesach zarzadzania
wartoscia, koordynowaniu dziatan bizne-
sowych z dziataniami IT).43

W zakresie poprawy wydajnosci proceséw
wewnetrznych zarzadzania aktywami,
typowymi rozwigzaniami, po ktore sie-
gaja gracze na rozwinietych rynkach sg
optymalizacjaicyfryzacja petnych sciezek
klienta (zwigzanych ze sprzedazg i pozniej-
szg obstuga), automatyzacja proceséw
(np. przy wykorzystaniu rozwigzan typu
robotic process automation), wdraza-
nie rozwigzan opartych o chmure (np. do
zarzadzania kontamiizleceniami), zasto-
sowanie nowoczesnych rozwigzan CRM
lub dematerializacja obiegu dokumen-
téw w obszarze back office. Ciekawym
przyktadem rozwigzan usprawniajgcych
procesy jest wykorzystanie technologii

30

blockchain i rozproszonej bazy danych
(tzw. DLT). Obecnie widzimy juz pierwsze
wdrozenia pojedynczych rozwigzan tego
typu przez firmy aktywnie poszukuja-
ce nowych rozwigzan (early adopters).
Przyktadem wykorzystania takiego roz-
wigzania jest FundsDLT. Platformatama
na celu uproszczenie procesu dystrybucji
funduszy, ograniczajac liczbe posrednikéw
oraz zbednych procesoéw, agregujgc dane
dotyczace funduszy, sprzedazy oraz funkcji
rozliczeniowych.**

Wykorzystanie zaawansowanej analityki
danych znajduje zastosowanie w trzech
gtéwnych domenach dystrybucjii zarzg-
dzania funduszami: zwiekszenia efektyw-
nosci sprzedazy i doradztwa, optymalizacji
procesow inwestycyjnych oraz redukcji
kosztéw back office. Przyktadowe zasto-
sowania w pierwszym z wymienionych
obszaréw uwzgledniajg optymalizacje
dziatan cyfrowego marketingu, segmen-
tacji klientéw, modelu obstugiinwestoréw
przez doradcéw, dosprzedazy produktow
oraz podejscia doradczego dla konkret-
nego klienta. W przypadku proceséw
inwestycyjnych, analityka danych moze
prowadzi¢ do zwiekszenia obiektywi-
zmu decyzji inwestycyjnych, usprawnie-
nia researchu, optymalizacji systemow
zarzadzania ryzykiem lub optymalizaciji
kosztu obrotu papierami wartosciowymi.
Jedna z miedzynarodowych firm zarza-
dzania aktywami zastosowata podejscie
bazujace na zaawansowanej analityce
danych do zidentyfikowania wysokiej war-
tosci transakcji cechujgcych sie btedami
poznawczymi (tzw. biases). Dzieki temu
mogta wdrozy¢ dziatania zmierzajace
do optymalizacji decyzji inwestycyjnych
(w zakresie wyboru akcji, wazenia sktadu
portfela oraz momentu wyjécia z danej
pozycji portfela) o potencjale poprawy
wspotczynnika alphatych funduszy (czyli
zwrotu ponad poziom zwrotu rynkowego)
0 1-3 punktéw procentowych. W przy-
padku obszaru back office, rozwigzania
analityczne mogg usprawni¢ dziatania
zwigzane z nadzorem nad transakcjami
(np. monitorowanie pod katem anomalii,
zgodnosci z regulacjami), zarzgdzaniem
gotéwka czy automatyzacjg proceséow
wewnetrznych (np. dzieki zastosowaniu
mechanizméw typu natural-language
understanding).

X

wzrost rocznej akwizycji klientéw w ciggu
trzech lat zanotowat jeden z graczy spe-
cjalizujacych sie w sprzedazy produktéw
inwestycyjnych w Europie Pétnocnej
po przejsciu holistycznej transforma-
cji w zakresie cyfrowego marketingu i
sprzedazy
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Dzialania wspierajace
strategie wzrostu

W zaleznosci od pozycji startoweji przyje-
tych priorytetdw, niektérzy gracze rynkowi
moga zdecydowac o podjeciu dodatko-
wych dziatan, rozszerzajac wspotprace
z innymi podmiotami w ramach sektora
lub uwzgledniajac w swoich strategiach
wzrostu fuzje i przejecia.

Istnieje szereg dziatan, ktére towarzy-
stwa moge podejmowac wspdlnie w celu
wsparcia rozwoju krajowego rynku. Jak
wskazalismy wczesniej, jednym z waznych
czynnikdw ograniczajacych poziom inwe-
stycji klientéw indywidualnych w fundusze
jest niska samoocena wiedzy finansowej,
przyczyniajgca sie do nizszego apetytu
na ryzyko i do wybierania tradycyjnych,
dobrze znanych produktéw oszczedno-
Sciowych (przede wszystkim depozytéw
bankowych). Kampanie edukacyjne orga-
nizowane przez branze, koordynowane
w ramach organizacji samorzgdowych
sektora i w porozumieniu z regulatorem,
moga przyczynic sie do zwiekszenia wiedzy
i kompetencji wérdéd inwestordw, wzrostu
Swiadomosci wsrod osob oszczedzajacych,
atym samym rozszerzeniarynku o poten-
cjalnych nowych klientéw. Widzimy réwniez
obszary potencjalnej wspétpracy mogace
poprawi¢ efektywnos¢ operacyjng i obni-
zy¢ koszty. Dla przyktadu, TFl rozwijajgce
model dystrybucji bezposredniej, inspi-
rujgac sie rozwigzaniami wprowadzanymi
przez niektoére banki w Europie, mogg
rozwazyc¢ stworzenie wspdlnego rozwig-
zania w obszarze weryfikacji klientow
(KYC).** Innym pomystem na potgczenie
sit moze by¢ budowa cyfrowej platformy
sprzedazowej — udostepniajacej bez-
posrednio produkty wszystkich uczest-
nikéw jak najszerszej grupie odbiorcéw
lub dziatajacejw formule white label, tzn.
obejmujacej techniczngioperacyjng czesé¢
sprzedazy funduszy, ale dziatajacej pod
indywidualnymi szyldami towarzystw.
Przyktady platform dystrybucyjnych budo-
wanych przy wspotpracy kilku graczy ryn-
kowych sg widoczne na innych rynkach.
Jednym znich jest wspomniana wczes$niej
platforma FundsDLT, bedaca wspdinym
przedsiewzieciem miedzynarodowych firm
aktywnych narynku asset management,
Clearstream i gietdy w Luksemburgu.*®
Innym interesujgcym rozwigzaniem jest

Fundsquare, platforma rozwijana przy
znaczacym udziale uczestnikdw rynku
zarzgdzania funduszami, majaca na celu
ograniczenie kosztéw i zwiekszenie efek-
tywnoséci w obszarze dystrybucji funduszy
w Europie. Fundsquare swiadczy ustugi
w obszarach wymogdw regulacyjnych
(rejestracja, dokumentacja paszportowa,
raportowanie) oraz przetwarzaniaiobiegu
informacji. Fundsquare jest obecnie wta-
snoscig gietdy w Luksemburgu, ale plany
dalszego rozwoju uwzgledniaja przejecie
udziatéw w platformie przez jej uzytkow-
nikéw (firmy zarzadzajace, dystrybutoréw
i agentéw transferowych).*

Fuzje i przejecia sg czesto postrzegane
wsrod lideréw branzy narozwinietych ryn-
kach jako jeden ze skutecznych motorow
wzrostu. Zwykle dziatania takie sg nape-
dzane przez duzych graczy, dla ktérych
celem moze by¢ na przyktad: zwiekszenie
korzysci skali (synergie kosztowe i przy-
chodowe), wejscie na nowe rynki (np.
wejécie do nowego kraju, wzmocnienie
pozycji w danym segmencie klientow,
wejscie w role dostawcy technologii),
a takze nabycie nowych umiejetnosci
(np. zdobycie wyspecjalizowanych strategii
inwestycyjnych pozwalajacych nalepsze
konkurowanie z funduszami indeksowymi,
rozszerzenie dziatalnosci naalternatywne
obszary inwestycyjne, nabycie platformy
robo-advisory, wejscie w obszar market
making). Czesto jedna transakcja moze
stuzy¢ realizacji kilku celéw rownoczes$nie.
W zaleznosci od indywidualnych strategii
przyjetych przez poszczegdlnych graczy,
czes$¢ z tych motywacji moze odnosié sie
rowniez do rynku polskiego. Przyktadowo,
wieksza skala dziatalnosci moze dac gra-
czom wiekszg elastycznos¢ w zakresie
finansowania inwestycji w cyfryzacje
modelu biznesowego i operacyjnego.
Liczbaznaczgcych transakgji fuzjii przeje¢
na globalnym rynku zarzadzania aktywami
zwiekszyta sie z ok. 150 rocznie w latach
2015-2016 do 210-270 rocznie w ostat-
nich czterech latach. Rynek amerykanski
odpowiada za ok. 60-80% transakcji ztym,
ze cze$¢ znich niesie z sobg konsekwen-
cje takze w innych krajach.*® W Polsce
w ciggu ostatnich kilku lat mielismy juz
do czynienia ze zjawiskiem konsolidacji
rynku TFI. Byty to miedzy innymi przy-
padki duzych graczy chcacych umocnic
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swojg pozycje na rynku lub niezaleznych
towarzystw taczacych sie w poszukiwaniu
oszczednosciizwiekszenia przychodow.
Ciekawym przyktadem wykorzystania
dziatan M&A w ramach strategii wzrostu
sgdziataniaiM Global Partner. Gracz ten
kupuje mniejszosciowe udziaty w starannie
wyselekcjonowanych firmach zarzgdzania
aktywamiidotaczaich produkty do swojej
oferty, zapewniajac niezaleznosc¢ dziatania
oraz dostep do wspdlnej sieci dystrybucji.

Réwnoczesnie optymalizuje zarzadzanie
aktywamiw taki sposdb, zeby jak najbar-
dziej efektywnie wykorzystac¢ kompetencje
swoich partneréw. iM Global Partner ma
w swoim portfolio 7 firm partnerskich
(w wiekszosci koncentrujacych sie na
rynku amerykanskim) i zamierza zwigkszy¢
te liczbe do maksimum13-15 w ciggu 10 lat.
W tym samym okresie oczekuje wzrostu
wartosci zarzadzanych aktywéw z 35 do
150 mld dolaréw amerykanskich.*®

*kk

Polski rynek funduszy inwestycyjnych
stoi dzisiaj w obliczu szeregu wyzwan
zwigzanych m.in. z ograniczong skalg
dziatalnos$ci, malejgcg rentownoscig, zmie-
niajgcymi sie oczekiwaniami klientéw,
konkurencjg ze strony alternatywnych
form lokowania srodkéw finansowych,
rosnacg ztozonoscig technologiczng
dziatalnos$ci operacyjnej i dystrybucyj-
nej, czy koniecznoscig wdrazania zmian
regulacyjnych. Ich zakres i r6znorodnos¢
sprawiajg, ze trudno znalez¢ na nie jedna,
prostg odpowiedz. Dalszy rozwéj sektora
moze zaleze¢ od realizacji szeregu kom-
pleksowych i uzupetniajacych sie inicja-
tyw, obejmujgcych zaréwno kontynuacje
dziatan podejmowanych w przesztosci
(takich jak edukacjairozwéj kompetenciji
inwestycyjnych klientéw) jak i dziatania
w nowych, innowacyjnych obszarach (na
przyktad wykorzystanie sztucznej inte-
ligencji w personalizacji doswiadczenia
klientow). Ponadto wzrost branzy moze
zaleze¢ od dziatan podejmowanych nie
tylko przez same TFl, ale rowniez przez
innych uczestnikéw rynku jak dystrybu-
torzy (nie tylko wyspecjalizowanych gra-
czy, ale réwniez przez banki i firmy ubez-
pieczeniowe bedgce wtascicielami lub

Tworzgc ten raport i nasze analizy, wspotpracowaliSmy scisle z wieloma dziatami McKinsey na catym swiecie. Chcielibysmy
szczegdlnie podziekowac za zaangazowanie oraz wskazdwki merytoryczne nastepujgcym osobom: Diksha Bajaj, Eva Beekman,
Romain Dequesne, Stefan Engelhorn, Katarzyna Gotgbek, Laura Hofstee, Philipp Kroczek, Nicold Pittiglio, Michat Pyka, Dawid

wspotpracujace z wieloma towarzystwami)
czy dostawcy rozwigzan technologicznych.

Sita zidentyfikowanych wyzwan moze
sie wahac¢ jak réowniez oddziatywac
w réznym stopniu na poszczegdline TFI.
Przyktadowo, mniejsi gracze dziatajacy
niezaleznie moga odczu¢ presje rynko-
wa bardziej dotkliwie, niz duze towarzy-
stwa bedgce czescig grup finansowych.
Decyzje co do kierunku rozwoju powinny
by¢ wynikiem indywidualnej oceny obec-
nej sytuacji, analizy oczekiwanych zmian
i okreslenia strategii wzrostu danego
towarzystwa, przy uwzglednieniu opcji
i ram potencjalnej wspotpracy z innymi
graczami sektora.

Pozytywny trend naptywu srodkéw do
funduszy w 2021 roku po wieloletnim
okresie wolnego wzrostu czy tez inne
nowe zrédta wzrostu sektora (np. rozwi-
jajacy sie system PPK) mogg stanowic¢
impuls do intensyfikacji dziatar rozwo-
jowych wtasnie teraz — tak, aby zwiek-
szy¢ odpornosé na trudniejsze czasy,
fundamentalnie zwiekszy¢ role fundu-
szy w finansach Polakéw oraz przyniesé
pozytywne efekty dla branzy odczuwalne
w horyzoncie wielu lat.

Radwan, Achim Schlitter, Srishty Shreya, Florian Wagner, Christian Zahn.

Jednoczesnie chcielibysmy podziekowac licznym ekspertom rynkowym, ktdrzy dostarczyli nam spostrzezen i danych Zrddto-
wych. W szczegdlnosci chcielibysmy podziekowac pracownikom i cztonkom Rady Izby Zarzgdzajgcych Funduszami i Aktywami

za udostepnione materiaty i przekazang wiedze.
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Przypisy koncowe

Na podstawie wywiaddw z przedstawicielami TFI przeprowadzonymi
przez McKinsey w czasie prac nad niniejszym raportem

Daneiraporty — Aktywa dane, Izba Zarzadzajacych Funduszami
i Aktywami (IZFiA), pazdziernik 2021 r., https://www.izfa.pl/
raporty#aktywa-dane

Daneiraporty — Aktywa dane oraz Sprzedaz dane, Izba
Zarzadzajacych Funduszamii Aktywami (IZFiA), lipiec 2021r.,
https://www.izfa.pl/raporty

Rachunki finansowe, Narodowy Bank Polski (NBP), dane pobrane
w lipcu 2021r., https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/
pieniezna_i_bankowa/krf.html

Na podstawie: Fact Book 2021. Trends in European Investment
Funds, European Fund and Asset Management Association
(EFAMA), lipiec 2021r., https://www.efama.org/data-research/
research/fact-book

Main GDP aggregates per capita, Eurostat, Lipiec 2021r., https://
appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=nama_10_
pc&lang=en

Bank Danych Makroekonomicznych, GUS, Sierpiert 2021r., https://
bdm.stat.gov.pl/

Poziom wiedzy finansowej Polakéw 2021. Spotkanie prasowe

w ramach V Kongresu Edukacji Finansowej i Przedsiebiorczosci,
Fundacja GPW i Warszawski Instytut Bankowosci, Marzec 2021r.,
https://www.gpw.pl/pub/GPW/pdf/Poziom_wiedzy_finansowej_
Polakow.pdf

OECD/INFE 2020 International Survey of Adult Financial Literacy,
OECD, Czerwiec 2020 ., https://www.oecd.org/financial/

education/launchoftheoecdinfeglobalfinancialliteracysurveyreport.

htm

Household saving rate, Eurostat, aktualizacja w lipcu 2021r,,
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/tec00131/
default/table?lang=en

Prezentacja z badania kompetencji i wiedzy finansowej Polakéw
w ramach miedzynarodowego projektu OECD / INFE, Departament
Edukacjii Wydawnictw NBP, Warszawa, luty 2020 r.

,Measuring the financial literacy of the adult population: the
experience of Banca d’ltalia", Banca d’ltalia, Izerwiec 2018 r.,
https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/qef/2018-0435/
QEF_435_18.pdf

Household financial assets, OECD, data pobrania: sierpief 2021r.
https://data.oecd.org/hha/household-financial-assets.htm

,Fact Book 2021. Trends in European Investment Funds”, European
Fund and Asset Management Association (EFAMA), lipiec 2021r.,
https://www.efama.org/data-research/research/fact-book

Daneiraporty — Sprzedaz dane, Izba Zarzadzajgcych Funduszami
i Aktywami (IZFiA), lipiec 2021r., https://www.izfa.pl/
raporty#sprzedaz-dane

,Fact Book 2021. Trends in European Investment Funds”, European
Fund and Asset Management Association (EFAMA), lipiec 2021r.,
https://www.efama.org/newsroom/news/efama-publishes-2020-
industry-fact-book

Fact Book 2021. Trends in European Investment Funds, European
Fund and Asset Management Association (EFAMA), Lipiec 2021r.,
https://www.efama.org/data-research/research/fact-book
Kategorie UCITS (Undertakings Collective Investment in
Transferable Securities) oraz AIF (Alternative Investment Fund)
odnoszag sie do klasyfikacji typéw funduszy zgodnie z regulacjami
UE

18

19

20

21

22
23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

Prezentacja z badania kompetenciji i wiedzy finansowej Polakow
w ramach migdzynarodowego projektu OECD / INFE, Departament
Edukacjii Wydawnictw NBP, Warszawa, luty 2020 r.

Szacunki na podstawie wywiadéw z ekspertami rynkowymi
przeprowadzonymiw czasie prac nad raportem oraz ,Dystrybucja
funduszy: Banki i dtugo dtugo nic”, Analizy.pl, czerwiec 2018 r.,
https://www.analizy.pl/tylko-u-nas/22574/dystrybucja-funduszy-
banki-i-dlugo-dlugo-nic.

Do kanatéw bankowych wliczone zostaty rachunki bankowe,
bankowo$¢ prywatna oraz biura maklerskie (w wiekszosci
pozostajace czescig grup bankowych)

Poréwnanie z rynkami europejskimi na podstawie McKinsey
Performance Lens Global Growth Cube

,Pandemia nakrecita internetowa sprzedaz funduszy”,

Parkiet, kwiecien 2021, https://www.parkiet.com/Fundusze-
inwestycyjne/304249999-Pandemia-nakrecila-internetowa-
sprzedaz-funduszy.htmi

Dla przyktadu kupfundusz.pl méwi o podwojeniu wartosci aktywow
sprzedanych na platformie pomiedzy czerwcem a pazdziernikiem
2020, a F-Trust o kilkukrotnym wzroscie liczby transakcji

w 2020 roku, https://www.parkiet.com/Fundusze-inwestycyjne-
TFI/311199982-Fundusze-Chetniej-inwestujemy-przez-internet.
html

Na podstawie analizy McKinsey dla 6 duzych TFI w Polsce

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 13 grudnia 2018 .

w sprawie maksymalnej wysoko$ci wynagrodzenia statego
towarzystwa za zarzadzanie funduszem inwestycyjnym otwartym
lub specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym, Dz.U.
2018 poz. 2380, Ministerstwo Finanséw, grudzien 2018 r., http://
isap.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=WDU20180002380

,Fact Book 2021. Trends in European Investment Funds”, European
Fund and Asset Management Association (EFAMA), lipiec 2021r.,
https://www.efama.org/data-research/research/fact-book

Raport dotyczacy sytuacji finansowej towarzystw

funduszy inwestycyjnych w 2020 roku,

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, maj 2021r., https://www.knf.
gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Raport_o_sytuacji_finansowej_
TFI_w_2020_roku_73688.pdf

McKinsey Global Asset Management Survey, 2020 r., https://
www.mckinsey.com/industries/financial-services/how-we-
help-clients/performance-lens/our-offerings/global-asset-
management-survey

Szacunki na podstawie sprawozdan finansowych za rok 2020 dla 6
duzych TFI pokrywajacych blisko 40% catkowitej wartosci aktywoéw
rynku (dwéch z grup bankowych, dwdéch z grup ubezpieczeniowych,
dwdch niezaleznych)

Wedtug opinii ekspertéw i uczestnikéw rynku, z ktérymi
rozmawialismy w trakcie prac nad przygotowaniem raportu

Do tej grupy wtaczono dwa wiodace towarzystwa bankowe,
ubezpieczeniowe i niezalezne

McKinsey Affluent, Private and HNWI customers’insights survey,
2020r.

,The digital fund distribution revolution: opportunity through
change”, Calastone, sierpien 2020 r., https://www.analizy.pl/
tylko-u-nas/26442/transformacja-dystrybucji-funduszy-
inwestycyjnych-z-perspektywy-europejskiej

»A Seamless Investment Experience”, Moonfare, pobrano wrzesien
2021r., https://www.moonfare.com/private-equity-investments,
Reach further, 1Billion — Our growth has just begun, https://www.
moonfare.com/,
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JAlternative Investing Startup iCapital Network Closes On

$146M Amid Skyrocketing Growth", marzec 2020 r., https://
news.crunchbase.com/news/alternative-investing-startup-
icapital-network-closes-on-146m-amid-skyrocketing-

growth/, https://www.icapitalnetwork.com/about-us/; ,KKR
Moves to ‘Democratize’ Private Equity as SEC Signals Industry
Scrutiny", Institutional Investor, marzec 2021 r., https://www.
institutionalinvestor.com/article/b1qt3dnwz5522b/KKR-Moves-
to-Democratize-Private-Equity-as-SEC-Signals-Industry-Scrutiny

»Vanguard to Broaden Private Equity Access to Qualified Individual
Investors”, Vanguard, maj 2021r., https://pressroom.vanguard.
com/news/Press-Release-Vanguard-to-Broaden-Private%20
Equity-Access-to-Qualified-Individual-Investors-05192021.htmi

youstainable Signals: The Individual Investor Perspective”, Morgan
Stanley, 2019 ., https://www.morganstanley.com/pub/content/
dam/msdotcom/infographics/sustainable-investing/Sustainable_
Signals_Individual_Investor_White_Paper_Final.pdf

Analiza McKinsey na podstawie danych Morningstar Direct, marzec
2021r.

tamze

Wytyczne do raportowania ESG, GPW, European

Bank for Reconstruction and Development,

Steward Redqueen, maj 2021 r., https://www.gpw.pl/pub/GPW/
ESG/Wytyczne_do_raportowania_ESG.pdf

McKinsey Performance Lens Global Growth Cube, Morningstar
Direct, marzec 2021r.

Wartos$¢ aktywow funduszy pasywnych na podstawie: ,Pekta
granica 4 mld zt w funduszach pasywnych”, analizy.pl, czerwiec
2021r., https://www.analizy.pl/tylko-u-nas/27626/pekla-
granica-4-mld-zl-w-funduszach-pasywnych; catkowita wartos¢
aktywow wszystkich typow funduszy na koniec maja2021r.
zgodnie z: Dane i raporty — Aktywa dane, Izba Zarzadzajacych
Funduszami i Aktywami (IZFiA), Lipiec 2021r., https://www.izfa.pl/
raporty#aktywa-dane
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»Motif Launches the First Free Direct Indexing Product With
$10,000 Minimum”, businesswire.com, listopad 2019 r., https://
www.businesswire.com/news/home/20191115005451/en/Motif-
Launches-the-First-Free-Direct-Indexing-Product-With-10000-
Minimum,

sEnterprise agility: Buzz or business impact?”, marzec 2020 .,
https://www.mckinsey.com/business-functions/organization/our-
insights/enterprise-agility-buzz-or-business-impact,

The state of (Enterprise) Agility in Asset Management. Results
from the 2020 Agile / Next Gen IT survey, Dane zebrane miedzy
styczniem a kwietniem 2020 r.

JInvestment fund distribution made digital, efficient, transparent”,
https://www.fundsdlt.net/, "A digitized and integrated Fund
distribution ecosystem”, https://www.fundsdlt.net/technology/,
FundsDLT, pobrano wrzesier 2021r.

Przyktadem takiego rozwigzania jest Invidem stworzony przez
grupe bankéw z Europy Pétnocnej, About Invidem, https://invidem.
com/index.php/about-invidem/, Invidem, pobrano wrzesiert 2021r.
“Who we are”, https://www.fundsdlt.net/about/, FundsDLT,
pobrano wrzesier 2021r.

»,Company structure and history”, https://www.fundsquare.net/
company-structure-and-history; The Super User Group, https://
www.fundsquare.net/the-super-user-group, Fundsquare Market
Infrastructure, pobrano wrzesien 2021r.

Analiza McKinsey na podstawie earnings call Piper Sandler

,Ed Moisson, IM Global Partner targets stakes in 15 fund houses,
Ignites Europe”, wrzesier 2021 r., https://www.imgp.com/
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