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rynek funduszy inwestycyjnych

Transformacja polskiego systemu prawnego regulujacego rynek
funduszy inwestycyjnych

Rok 2008 byt rokiem ptodnym w regulacje prawne dotyczace rynku funduszy inwesty-
cyjnych. Dnia 13.01.2009 r. weszta w zycie nowelizacja ustawy o funduszach inwesty-
cyjnych implementujaca wytyczne dyrektyw unijnych oraz wprowadzajaca szereg
usprawnien systemowych i organizacyjnych oczekiwanych juz od pewnego czasu
przez rynek, w przygotowaniu sg akty wykonawcze uszczegoétawiajace nowe regu-
lacje. Wszystko wydaje sie dziata¢ we wiasciwym porzadku, ale czy jest tak na pewno?
Czy rzeczywiscie sposdb tworzenia prawa w zakresie funkcjonowania funduszy
inwestycyjnych jest sprawny; czy spetnia wszystkie oczekiwania rynku? Nad tak posta-
wionym pytaniem debatowali uczestnicy Forum Funduszy Inwestycyjnych 2008.

Marcin Kowal . .
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Budowanie swiadomosci inwestycyjnej

Wydarzenia z ostatnich miesiecy na miedzynarodowych rynkach finansowych spowodowaty, ze takze w Polsce
zanotowalismy spadki aktywdéw zgromadzonych w funduszach inwestycyjnych. Taka sytuacja, byta wynikiem jednak nie
tyle racjonalnych pobudek powodujacych inwestorami, co powoddéw czysto psychologicznych, napedzanych zlymi
nastrojami i informacjami dotyczacymi kondycji rynkéw finansowych. Trendy zachowan klientéw towarzystw funduszy
inwestycyjnych wskazuja na to jakimi inwestorami sg Polacy, jaka jest nasza wiedza na temat inwestowania oraz na to
gdzieinajakim etapie potrzebujemy wzmozonych dziatan edukacyjnych.

W trakcie Forum Funduszy Inwestycyjnych 2008, organizowanym przez IZFiA, drugi panel dyskusyjny byt poswigcony
kwestiom wiedzy i swiadomosci inwestycyjnej Polakéw. Zagadnieniem przewodnim panelu byto pytanie czy Polacy
wiedza, czym sg fundusze inwestycyjne, jak dziataja, skad ta wiedza wynika i czy istniejg obszary, ktére wymagaja pracy
edukacyjnej ze strony instytucji finansowych, ktére tworzg i reguluja rynek finansowy w Polsce.
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Rola dystrybucji na rynku funduszy inwestycyjnych

W procesie nabywania réznorodnych produktéw czesto nieoceniong pomoca jest dla
Klienta sprzedawca, ktéry moze doradzi¢, wyttumaczy¢, przekona¢, czyli mieé wptyw
na nasze decyzje odnosnie zakupéw. Tak naprawde to oczekujemy od sprzedawcow
nie tylko wydania nam towaru lub wykonania ustugi, ale w duzej mierze réwniez
ustug doradczych. Czy w przypadku produktéw finansowych jest podobnie, czy
sprzedaje sie je tak samo czy jednak rola oséb posredniczacych w tym zakupie jest
nieco inna? Do jakiego stopnia praca posrednika finansowego polega tylko na
sprzedazy i czy jest miejsce réwniez na petng informacje i edukacje. Na te pytania
starano sie znalez¢ odpowiedzi podczas Forum Funduszy Inwestycyjnych 2008.

Maja Abramczyk ) )
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Transformacja polskiego systemu prawnego regulujacego rynek

funduszy inwestycyjnych

Rok 2008 byt rokiem ptodnym w regulacje prawne dotyczace rynku funduszy
inwestycyjnych. Dnia 13.01.2009 r. weszta w zycie nowelizacja ustawy o fun-
duszach inwestycyjnych implementujaca wytyczne dyrektyw unijnych oraz
wprowadzajgca szereg usprawnien systemowych i organizacyjnych oczekiwa-
nych juz od pewnego czasu przez rynek, w przygotowaniu sg akty wykonawcze
uszczegotawiajace nowe regulacje. Wszystko wydaje sie dziataé we whasciwym
porzadku, ale czy jest tak na pewno? Czy rzeczywiscie sposéb tworzenia prawa
w zakresie funkcjonowania funduszy inwestycyjnych jest sprawny; czy spetnia
wszystkie oczekiwania rynku? Nad tak postawionym pytaniem debatowali
uczestnicy Forum Funduszy Inwestycyjnych 2008.

Czy prawo nadaza za rynkiem?

W zgodnej opinii zaréwno przedstawicieli instytucji prawotwérczych jak i $ro-
dowiska funduszy inwestycyjnych, system regulacyjny nie nadaza za dyna-
micznie zmieniajgcym sie rynkiem i jego potrzebami i w konsekwenc;ji staje sie
procesem nie tworzenia prawa, lecz jego ciggtego uzupetniania i tatania. Z jed-
nej strony wydaje sig, ze obecny system tworzenia prawa, jako podbudowa jest
stabilny i bezpieczny, zapewniajacy sprawne funkcjonowanie rynku. Jednakze
w miare rozwoju rynku, pojawiania sie nowych mozliwosci, produktéw i ustug,
jak grzyby po deszczu rodzg sie postulaty zmian przepiséw, prawnie sankcjo-
nujacych nowa rzeczywistos¢. Zdaniem uczestnikdw Forum, w takim przypad-
ku mozna méwi¢ jedynie o adaptacji prawa do dynamicznie zmieniajacych sie
warunkéw. Nie wydaje sie bowiem, aby mozna oczekiwac takiej sytuacji,
w ktérej prawo za kazdym razem, podazac bedzie réwnolegle z ewolucja rynku.
W zasadzie wydaje sie to niemozliwym do osiagniecia przy obecnym szybkim
tempie rozwoju w zasadzie wszystkich dziedzin zycia. Dzieje sie tak, poniewaz
sitg rzeczy legislacja jest procesem, przy ktérym nie nalezy sie spieszy¢ i miec
stale na uwadze ryzyko przeregulowania rzeczywistosci, z tego prostego
wzgledu, ze stabilno$¢ prawa tez jest rzeczg bardzo, bardzo istotna. Natomiast
nie ulega watpliwosci, zdaniem prawodawcéw, ze nalezy zwréci¢ uwage na to,
zeby prawo zbyt daleko nie odstawato w swoich zapisach od tego, co w danym
momencie na rynku sie dzieje.

Prawo - inicjatorem rozwoju rynku

W zwigzku z powyzszym w sposéb naturalny nasuwa sie pytanie o mozliwos¢
stworzenia kompetentnego zaplecza specjalistéw rzadowych (regulatordw,
nadzorcéw) sterujacych transformacjg prawa w zaleznosci od potrzeb zmie-
niajacej sie rzeczywistosci, majac na wzgledzie zaréwno interes uczestnikdéw
rynku, jak i organéw nadzorczych, wywazajac wtasciwe proporcje pomiedzy
nimi, tak by wptywaé na stabilny i bezpieczny rozwdj, a nie tworzy¢ jedno-
czesnie zbednego rygoryzmu prawnego. Zdaniem przedstawicieli strony
rzadowej, nie ulegato watpliwosci ze dziatania regulacyjne oddziatywaja na
funkcjonowanie rynku, miedzy innymi poprzez tworzenie ram prawnych oraz
przewidywanie ryzyk i zapobieganie im. Zdaniem Urzedu Komisji Nadzoru
Finansowego, z punktu widzenia nadzorcy rynek kapitatowy w Polsce jest
dobrze uregulowany. To miedzy innymi od skutecznosci nadzoru zalezy rozwdj
branzy, czego dowodem moze by¢ fakt, ze tak unormowany nadzér uchronit
jednak polski rynek finansowy przed znaczacymi skutkami kryzysu, ktéry ma
miejsce za granica. Jednakze istotg tak postawionego pytania jest to, czy
prawodawca, swoimi dziataniami jest w stanie pobudzi¢, sprowokowad¢ rynek
do gtebszego rozwoju. Wydaje sig, ze w pewnym sensie tak jest. Ma to szcze-
golne znaczenie w przypadku implementacji do polskiego systemu prawa
przepiséw prawa wspoélnotowego. Taki wiasnie skutek wydaje sie odnosic
wdrazana w Polsce dyrektywa MiFID, ktéra zdaniem Ministerstwa Finansow
ukierunkowuje rynek zdecydowanie bardziej prokliencko. Szczegdlnie w dobie
kryzysu finansowego stworzenie odpowiednich regulacji dbajacych o interes
klientéw wydaje sie miec ratio legis. Ale czy tak pojmowana rola prawa, jako

narzedzia kreujacego konkretne zachowania odpowiada praktyce jego
stosowania? Czy istotniejsza jest rola prawa jako bufora bezpieczenstwa czy
moze inicjatora rozwoju rynku, a moze mozliwy jest do ustalenia ztoty
srodek, dzieki ktéremu mozna pogodzic te funkcje?

Jak tworzone jest prawo?

Szukajac odpowiedzi na tak postawione pytanie nalezy zwrdci¢ uwage na
dwa, jakze istotne aspekty tworzenia prawa w zakresie funkcjonowania
funduszy inwestycyjnych w Polsce. Kolokwialnie mozna stwierdzi¢, ze prawo
tworzy sie ,,od czasu do czasu” oraz ,codziennie”. W pierwszym przypadku
pomystodawcami regulacji wydajg sie by¢ zaréwno rynek oraz Komisja
Nadzoru Finansowego. Racje tych podmiotéw zazwyczaj sie scieraja. Rynek
dazy do tego aby stwarza¢ mu wiecej mozliwosci rozwoju, aby proces
licencyjny trwat krécej i sprawniej itp. Z kolei nadzorca sktania sie bardziej ku
nakierowanemu na zapewnienie bezpieczenstwa dziataniu. Nad tym
wszystkim funkcjonuje pewien arbitraz. Po pierwsze Ministerstwo Finanséw,
ktére ma inicjatywe legislacyjna, po drugie Sejm, czyli miejsce gdzie te racje
mogg sie wywazy¢. Bardzo wazna jest, i to tez nalezy oceni¢ pozytywnie,
wspotpraca podmiotow, ktore sg zaangazowane w tworzenie prawa, czyli
komunikacja rynku z organem nadzoru, z Ministerstwem Finanséw czy
z Parlamentem. Te komunikacje nalezy oceni¢ dobrze i nalezy dbac o to, zeby
ona byta dobra, bo tak dtugo jak rozmawiajg partnerzy, tak dlugo mozna
osiggnac wspolne cele. Jest jeszcze trzeci element tego tworzenia prawa ,,od
czasu do czasu” to jest cos czego wydaje sie szczegdlnie brakowag, tj. oceny
skutkéw regulacji. W polskim systemie prawa, nie tylko w odniesieniu do
rynku funduszy inwestycyjnych, nie ma zinstytucjonalizowanego sposobu
oceny skutkéw wprowadzonych regulacji. Na biezaco takiej weryfikacji
dokonuje rynek i nadzorca, spotykajac sie przy kazdorazowej nowelizacji
i dokonujac analizy, ktére przepisy nie sprawdzajg sie w praktyce lub nie
funkcjonujg w ogdle, albo jakich nowych regulacji potrzeba. W tym przypad-
ku chodzi jednak o dziatanie systemowe nastawione na okresowg, komplet-
ng analize istniejagcych norm prawnych. Jest to postulat wielokrotnie
zgtaszany ze strony nauki prawa, Trybunatu Konstytucyjnego, zeby raz na
jakis czas, co trzy, piec lat wrdci¢ do regulacji, zastanowic sie, przeczytac
uzasadnienie, co ona miafa osiagnaé, jaki byt cel i czy te zamierzenia zostaty
spetnione.

Z drugiej strony jest codzienne tworzenie prawa, czyli biezaca wspotpraca
uczestnikéw rynku z organami nadzoru i to jest znowu dialog rynku i regu-
latora, ktérego podstawa jest stosowanie prawa tworzonego ,od czasu do
czasu”. Niewatpliwie jest to proces dynamiczny, ktéry podaza za rozwojem
rynku, i ktéry ze wzgledu na swoja elastycznos¢ najbardziej wydaje sie odpo-
wiadad jego biezagcym potrzebom. Inaczej bowiem mozna interpretowad
te same przepisy, w zaleznosci od celéw regulacji i od tego w jakiej
rzeczywistosci byta tworzona, a w jakiej przyszto jej funkcjonowad. Trzeba
bowiem pamieta¢ o tym, ze przepisy nie sa po to, zeby ich na sztywno
przestrzega¢, nawet gdy nie odpowiadajg stanowi faktycznemu, ale po to,
zeby regulowac pewne sfery zycia gospodarczego. | to wtasnie wydaje sie by¢
zloty srodek, zachowanie odpowiednich proporcji pomiedzy tworzeniem
prawa, a jego stosowaniem, czyli biezacg adaptacja do dynamicznie zmie-
niajacych sie warunkdw rynkowych. Trzeba przy tym moéwic gtosno o potrze-
bach rynku, wywazajac bezpieczenstwo rynku z mozliwoscig efektywnego
jego rozwoju i w tym kierunku powinno zmierzac tworzenie prawa, nie tylko
w waskim jego wycinku dotyczagcym funduszy inwestycyjnych, co jest
zadaniem dla ustawodawcy, nadzorcy i regulatora, ale i dla samego rynku.

Marcin Kowal
Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami
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Budowanie swiadomosci inwestycyjnej

Wydarzenia z ostatnich miesiecy na miedzynarodowych rynkach finansowych
spowodowaty, ze takze w Polsce zanotowalismy spadki aktywéw zgroma-
dzonych w funduszach inwestycyjnych. Taka sytuacja, byta wynikiem jednak
nie tyle racjonalnych pobudek powodujgcych inwestorami, co powoddéw
czysto psychologicznych, napedzanych ztymi nastrojami i informacjami doty-
czacymi kondycji rynkéw finansowych. Trendy zachowan klientéw towa-
rzystw funduszy inwestycyjnych wskazuja na to jakimi inwestorami sa Polacy,
jaka jest nasza wiedza na temat inwestowania oraz na to gdzie i na jakim
etapie potrzebujemy wzmozonych dziatan edukacyjnych.

W trakcie Forum Funduszy Inwestycyjnych 2008, organizowanym przez IZFiA,
drugi panel dyskusyjny byt poswiecony kwestiom wiedzy i swiadomosci
inwestycyjnej Polakéw. Zagadnieniem przewodnim panelu byto pytanie czy
Polacy wiedza, czym sa fundusze inwestycyjne, jak dziataja, skad ta wiedza
wynika i czy istniejg obszary, ktére wymagajg pracy edukacyjnej ze strony
instytucji finansowych, ktére tworzga i reguluja rynek finansowy w Polsce.

Z wiedza Polakéw coraz lepiej?

Punktem wyjscia do dyskusji byta zgoda panelistéow co do faktu, ze swiado-
mos¢ Polakéw ulegta pewnej zmianie w ciggu ostatniego roku. Zrozumieli
oni ztozonos¢ proceséw, jakie zachodza w funduszach inwestycyjnych.
Swiadomos¢ wzrosta na tyle, ze nie s3 juz one traktowane jak ,,maszyny” do
zarabiania pieniedzy. Okazato sie, ze inwestowanie w fundusze inwestycyjne
wymaga wiedzy, a nie tylko nasladowania zachowan znajomych. Oprécz
waskiego grona inwestoréw, ktérzy na co dzien sg uczestnikami rynku kapita-
fowego i posiadajg wiedze na temat réznych instrumentéw inwestycyjnych,
ogodlna wiedza Polakéw o inwestowaniu jest niezadowalajaca. Prof. Elzbieta
Maczynska — Prezes Polskiego Towarzystwa Eko-
nomicznego skonstatowata, ze rynek bolesnie
uczy swoich uczestnikdw. Polacy jeszcze przez
wiele lat bedg ponosi¢ konsekwencje obecnego
systemu edukacyjnego. Edukacje nalezy rozpoczac
wczesniej niz ma to miejsce dzisiaj — w klasach
ponadgimnazjalnych. Nalezy jg rozpoczaé wczes-
niej od najmtodszych lat. Obecnie uczniowie
gimnazjéw maja mozliwosé¢ poznania zagadnien
zwigzanych z rynkiem i instytucjami finansowymi
w trakcie okoto 3 godzinnego cyklu zaje¢, ktére
dodatkowo nie sa obowiazkowe i nie odbywaja sie
we wszystkich szkofach. Takie podejscie do edu-
kacji finansowej jest stanowczo niewystarczajace.
W obecnym systemie oswiaty nie ma tez miejsca
na spdjng metodologie nauczania o rynku finanso-
wym. Profesor Maczyniska zaproponowata orygi-
nalna koncepcje w edukacji: ,siedem E”: edukacja
w ekonomii, ETYKA (problemy wiazg sie przede
wszystkim z brakiem zaufania do instytucji, dlate-
go etyka jest tak wazna), nastepnie efektywnos¢,
empatia, erudycja nauczycieli i ewaluacja wynikéw.

Praktyka niezbednym uzupetnienie teorii

Wiedza teoretyczna, ktéra jest dostepna tylko
nielicznym poprzez edukacje szkolng powinna by¢
podparta treningiem praktycznym, mozliwym réwniez poprzez specjalistycz-
ne programy nauczania. Wiestaw Roztucki Przewodniczacy Rady Progra-
mowej Polskiego Instytutu Dyrektoréw stwierdzit, ze edukacja szkolna i aka-
demicka jest wazna, ale wazniejsza jest wiedza praktyczna. Nie ma lepszego
bodzca niz zarobione pieniadze. Jako przyktad takiego treningu praktycznego
moze stuzy¢ szkolna internetowa gra gietdowa, organizowana przez Fundacje
Edukacji Rynku Kapitatowego. W nowej edycji liczba uczestniczacych w niej
szkot wzrosta z tysigca do tysigca pieciuset — rezultaty sa widoczne. Wydaje sie,
ze przede wszystkim trzeba wiedziec jak zarobi¢ pienigdze, a dopiero pdzniej
mozna rozpoczgc klasyfikowanie np. na podziaty otwarte, zamkniete.

Oczami praktyka nauczyciela przedsiebiorczosci na sprawe spojrzata Pani
Magdalena Zmiejko — Przewodniczaca Rady Konsultacyjnej Olimpiady Przed-
sigbiorczosci, ktéra wyrazita sceptycyzm co do praktyki w edukacji.
Stwierdzita, ze czasu w roku szkolnym na nauke przedsiebiorczosci jest zbyt
mato, co uniemozliwia nauke przez praktyke. Potwierdzit to Bartosz Majewski,
Czlonek Zarzadu Stowarzyszenia Nauczycieli Przedsigbiorczosci i Edukacji
Ekonomicznej, nisko oceniajac status przedmiotu przedsiebiorczos¢, na
poziomie przedmiotéw takich jak religia czy przysposobienie obronne.
Problemem jest réwniez brak edukacji finansowej w ramach przedsigbior-
czosci, co sprawia, ze postrzeganie gietdy i rynkdéw finansowych jest petne
zabobondw i mitéw. Zdaniem Krzysztofa Grabowskiego z Komisji Nadzoru
Finansowego wiedza musi by¢ wykorzystana z realng korzyscia. Wiedza,
ktdrej w zaden sposdb nie mozna wykorzystad staje sie abstrakcja. Jezeli

nauczyciel potrafi wpoic uczniowi, ze zaséb wiadomosci z przedsiebiorczosci
mu sie przyda, ten bedzie miat zupetnie inng percepcje. Edukacja jest wazna,
lecz nie pozwala ona przewidzie¢ przysztosci. Nawet , rekiny gietdowe” nie sa
w stanie precyzyjnie przewidziec¢ tego, co bedzie si¢ dziato za miesigc czy
nawet jutro. Wniosek jest taki, ze jedyna, zawsze skuteczng recepta na dobre
inwestowanie to dywersyfikacja oszczednosci.

Edukacja jako ochrona przed pochopnymi decyzjami

Prowadzacy panel, Robert Stanilewicz z TVN CNBC Biznes wyrazit poglad,
ze do zarabiania pienigedzy potrzebny jest talent, a tego sie nie da nauczy¢.
Edukacja powinna opierac sie na uchronieniu ludzi przed nieracjonalnymi
i nieoptacalnymi inwestycjami. Wyedukowani inwestorzy s mniej podatni
na reklamy, szczegétowo analizujg gtéwne trendy rynkowe, po to, by wybrac
najbardziej optymalne strategie inwestycyjne. Duza role w ogdlnej edukacji
inwestycyjnej spoteczenstwa odgrywaja inicjatywy pozwalajace aktywnym
inwestorom na uporzadkowanie wiedzy na temat danej grupy narzedzi
inwestycyjnych. Przykladem moze tu stuzy¢ kurs elearningowy ,Fundusze
inwestycyjne — wiedza dla kazdego” uruchomiony i prowadzony przez IZFiA.
Program stworzony zostat dzieki zaangazowaniu Cztonkdéw Izby — praktykow
rynku funduszy inwestycyjnych we wspdtpracy z niezaleznymi ekspertami z ryn-
ku kapitalowego. Merytoryczna zawartos¢ kursu obejmuje zagadnienia nie-
zbedne dla prawidtowego funkcjonowania na rynku funduszy, zaczynajac od
podstawowych pojec —jakie s formy oszczedzania, w jaki sposéb funkcjonu-
je rynek funduszy inwestycyjnych, poprzez specyfike, sposdb dziatania i ro-
dzaje funduszy, az po wskazéowki dotyczace inwestowania, czyli jak oszcze-
dzac i zarzadzac whasnymi srodkami. Wzbogacony w ciekawe ilustracje skta-
da sie z 11 lekgji, a wienczy go test podsumowujacy wiedze z catego szkolenia.

Refleksja, ktéra przyswiecata wiekszosci panelistow to potrzeba nadania
matematyce wyzszej rangi w szkotach. Ogdlny wniosek moéwiacy o tym,
ze spoteczenstwo nie jest odpowiednio edukowane matematycznie, ma swo-
je zrédto miedzy innymi w banalnych, podrecznikowych btedach przy dzia-
tach zwigzanych z finansami. Padfa réwniez mato optymistyczna opinia,
ze wyedukowanie spoteczenstwa w krétkim terminie bedzie bardzo trudne,
gtéwnie z powodu ztozonosci instrumentéw finansowych, ktérymi gtéwnie
zajmuja sie specjalisci. To wiasnie oni powinni miec jak najwieksza wiedze
i stuzy¢ jako doradcy finansowi swoich klientéw, jak to ma miejsce na zacho-
dzie Europy, gdzie pozycja doradcéw jest bardzo wysoka.

Zespot Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami

Podczas konferencji zostaty wreczone nagrody w konkursach organi-
zowanych przez Izbe Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami. W kate-
gorii najlepszego dziennikarza, zajmujacego sie tematyka funduszy
inwestycyjnych pierwsza nagrode otrzymata Marta Chmielewska-Ra-
ctawska, druga Grzegorz Nawacki. Natomiast w konkursie na naj-
lepsza prace magisterska na temat funduszy inwestycyjnych gtéwna
nagrode otrzymat Pan Marek Podchul z Akademii Ekonomicznej
w Katowicach, natomiast wyréznienie otrzymata Pani Anna Pasternak
ze Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie.



Rola dystrybucji na rynku funduszy inwestycyjnych

W procesie nabywania réznorodnych produktéw
czesto nieoceniong pomocy jest dla Klienta sprze-
dawca, ktéry moze doradzi¢, wyttumaczy¢, przekonad,
czyli mie¢ wptyw na nasze decyzje odnosnie zakupdw.
Tak naprawde to oczekujemy od sprzedawcdw nie tylko
wydania nam towaru lub wykonania ustugi ale w duzej
mierze réwniez ustug doradczych. Czy w przypadku
produktéw finansowych jest podobnie, czy sprzedaje
sie je tak samo czy jednak rola oséb posredniczacych
w tym zakupie jest nieco inna? Do jakiego stopnia praca
posrednika finansowego polega tylko na sprzedazy i czy
jest miejsce réwniez na petna informacje i edukacje.
Na te pytania starano sie znalez¢ odpowiedzi podczas
Forum Funduszy Inwestycyjnych 2008.

Analiza potrzeb Inwestora kluczem w sukcesie
dystrybutora

Rola sieci dystrybucji produktéw finansowych nie-
watpliwie rosnie w ostatnim czasie. Tym bardziej im
wieksza i bogatsza jest oferta rynkowa, w ktérej zwykte-
mu Kowalskiemu czesto trudno jest sie poruszaé. Bar-
dzo dobrze widac to na przyktadzie badarn: w 2001 roku
w Polsce zaledwie 5% klientéw instytucji finansowych
korzystato z ustug doradcéw, w 2005 juz 21%, przy
czym w skali europejskiej to i tak mato — w 2005 roku
odsetek os6b korzystajacych z takich ustug wynidst 83%
(Wykres 1). Z tg tylko réznica, ze liczba funduszy na
polskim rynku wynosita wéwczas 199 a w Europie
w sumie 25 000.

Odsetek osob korzystajacych z ustug doradcow finansowych
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Wykres 1. Zrédto: Banking in the Changing World, McKinsey&Co.,
Qualifact 2007

Im wiekszy staje sie rynek, tym wieksza potrzeba pro-
fesjonalnego doradztwa, ktdre przyjmie na siebie odpo-
wiedzialnos¢ dopasowania wilasciwego produktu do
potrzeb i mozliwosci inwestora, a nie tylko sprzeda
produkt. Co jest jednak istotg dobrego i fachowego
doradztwa? Pan Tomasz Zysko Dyrektor Zarzadzajacy
Kierujacy Pionem Sprzedazy Detalicznej w Banku PKO BP
podkreslit, ze fundamentalne znaczenie dla profesjo-
nalnej dystrybucji ma profilowanie klienta. Polega ono
na doktadnym zbadaniu jego potrzeb, sktonnosci do ry-
zyka, celu i horyzontu inwestycyjnego, zasobéw finan-
sowych a takze posiadanej wiedzy. Na tej podstawie
ustalana jest indywidualna strategia finansowa, uwzgle-
dniajaca wszystkie powyzsze elementy i odpowiednio
modyfikowana w zaleznosci od zmieniajgcych sie ocze-
kiwan, potrzeb i wymagan Inwestora a takze warunkow
rynkowych. Dzieki takiemu modelowi obstugi klienta
zyskuje zaréwno sprzedawca jak i klient. Podobnego
zdania byt Pan Adam Sankowski Prezes Polskiej Izby
Posrednikéw Ubezpieczeniowych i Finansowych, ktéry
zwrdcit uwage na to, ze poprzez doktadng analize pro-
filu klienta posrednik buduje réwniez jego swiadomos¢
inwestycyjna. | jest to niewatpliwie istotna korzys¢ dla
klienta: wie w co inwestuje, dlaczego tak inwestuje,
jakie sa tego konsekwencje, co moze straci¢ a co mo-
ze zyskad. Dla dystrybutora natomiast kompleksowa
i aktywna obstuga daje przewage konkurencyjng
i wieksze mozliwosci rozwoju, a takze przektada sie na
wyniki finansowe i wzrost wartosci aktywoéw. Duze
znaczenie dla efektywnosci ma tez obstuga posprzeda-
zowa i biezace reagowanie na zmieniajace sie warunki
rynkowe. Nalezy pamiegtac, ze dbanie o klientéw obec-
nych jest réwnie wazne jak o klientéw nowych.
Aktywny dystrybutor to taki, ktéry zna swojego klienta,
przewiduje mozliwe zdarzenia i wychodzi z odpowied-
nimi propozycjami zmiany dotychczasowego kierunku
polityki inwestycyjnej tak, by minimalizowa¢ ewentu-
alne straty. Wtedy jego pozycja si¢ umacnia — podsu-
mowat Pan Tomasz Zysko.

Internet - tylko dla wybranych?

Obserwacja zjawisk ostatnich lat wskazuje na to, ze
w pewnych spotecznosciach, szczegdlnie wielkomiej-
skich kontakt twarza w twarz w procesie sprzedazo-
wym staje sie czasem zbedny i zostaje zastapiony przez
relacje na ptaszczyznie wirtualnej. Szczegdlnie, jesli
dotyczy to produktéw lub ustug juz znanych i wypro-
bowanych przez klienta. Dla mieszkarncéw miast jest
to bardzo wygodne narzedzie, dzieki ktéremu w zabie-
ganiu dnia codziennego, zatatwianie wielu spraw staje
sie czynnoscia prosta i mato czasochtonna. Kwestig cza-
su byto zatem wkroczenie Internetu réwniez do banko-
wosci i zarzadzania finansami osobistymi. Od 2002 roku
Internet zawitat tez do funduszy inwestycyjnych dajac
klientom liczne korzysci zwigzane z inwestowaniem
za pomoca paru kliknie¢ bez wychodzenia z domu, co
przektada sie na oszczednos¢ czasu, a takze w warun-
kach duzej dynamiki rynku mozliwos¢ szybkiego reago-
wania na zmiany. Zwigkszajacy sie udziat internetowe-
go kanatu sprzedazy mBanku w dystrybucji funduszy
potwierdza jego rosnaca popularnosé (wykres 2).
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Czy jednak korzystanie z tej formy jest dobre dla kaz-
dego kto jest zainteresowany nabyciem jednostek
uczestnictwa funduszy? Wydaje sie, ze gtéwng prze-
szkodg moze by¢ jednak brak bezposredniego kontaktu
ze sprzedawca — doradca, ktory jak juz wezesniej zostato
wskazane petni bardzo wazna role w procesie podej-
mowania decyzji inwestycyjnej. Dlatego jak wskazywat
Pan Maciej Witkowski Dyrektor Departamentu Produk-
tow Inwestycyjnych'i Finansowych mBanku, korzystanie
z Internetu przy nabywaniu jednostek funduszy (podo-
bnie jak to jest przy zakupie innych produktéw) jest
gtéwnie przeznaczone dla oséb, ktore wiedzg czego
chca i s3 na tyle wyedukowane, ze nie potrzebuja
porady profesjonalisty. Potwierdza to profil klientéw
mBanku, wsrdd ktérych 98% deklaruje, ze nie ma ocho-
ty na kontakt z doradca. Czy zatem w internetowym
swiecie funduszy nie ma miejsca na edukacje i budowa-
ne swiadomosci inwestycyjnej, poniewaz poruszajq sie
po nim sami specjalisci? | tutaj przechodzimy do na-
stepnej kwestii, mianowicie sposobu edukacji poprzez
sieci sprzedazowe, jak to robic¢ przez tradycyjne okienko
ajakw Internecie?

Edukacja czescia procesu dystrybucji i doradztwa

O potrzebie a wrecz koniecznosci ksztatcenia Polakéw
w zakresie ekonomii nie trzeba przypominaé. Warto
jednak zastanowic¢ sie kogo i jak ksztatci¢, czyli jaki
przekaz edukacyjny, w jakiej formie i jakimi srodkami
nalezy dostarczy¢, jakiej grupie oséb. Przede wszystkim
trzeba edukowad spoteczenstwo, czyli wszystkich, po-
niewaz kazdy z nas na co dzien z finansami chocby
w zakresie domowego budzetu ma do czynienia. Kazdy
dorosty cztowiek powinien dysponowad takim pozio-
mem wiedzy, ktéry bedzie mu przydatny z uzytkowego
punktu widzenia. Dlatego sposéb nauki i komunikacji
w strong klienta lub potencjalnego klienta funduszy
inwestycyjnych powinien mie¢ na celu przekazanie
najwazniejszych informacji, podstawowych pojec i za-
sad funkcjonowania rynku funduszy inwestycyjnych.
Jak wskazat Pan Marcin Dyl Prezes Zarzadu IZFiA ele-
menty istotne dla klienta to: jaki jest poziom ryzyka,
w co ten fundusz inwestuje i jakie sg z tym zwigzane
koszty. Inaczej natomiast nalezy ksztatci¢ kadry sprze-
dazowe, ktére powinny dysponowaé o wiele bardziej
szczegbtowqa i wyspecjalizowang wiedza. Pierwszym
zatem krokiem jest odpowiednie przygotowanie
sprzedawcéw, posrednikdw, oséb, ktére bedg miaty
bezposredni kontakt z klientem. Bo wtasnie w duzej

mierze od poziomu wiedzy tych oséb, ich przygoto-
wania a takze poczucia misji wykonywanej pracy zalezy
jakos¢ obstugi klienta. Jak stusznie zauwazyt Pan Adam
Sankowski za lepszym wyksztalceniem posrednika idzie
lepsza jakos¢ sprzedazy. Klient natomiast powinien tez
dysponowac juz pewnym poziomem wiedzy, decydujac
sie na inwestycje. Jesli jednak tak nie jest to wiasnie
sprzedawca powinien najwazniejsze kwestie w sposéb
zrozumialy i dostepny Klientowi wyjasni¢. Tutaj rola
sprzedazowa i edukacyjna sprzedawcy/posrednika tacza
sie. Czy przez Internet tez mozna edukowac klienta? Jak
juz zostato powiedziane wczesniej internetowy Inwes-
tor czesto nie potrzebuje i nie chce dodatkowej wiedzy.
Jak przekonywat jednak zebranych na Forum Pan Maciej
Witkowski, edukowanie za pomoca Internetu. jest
fatwiejsze i bardziej efektywne niz w tradycyjnych
kanatach dystrybucji. Po pierwsze wynika to z faktu,
ze duza czes¢ placéwek moze by¢ bardziej nastawiona
na czystq sprzedaz i osiggane z niej profity. Czesto w tra-
dycyjnym procesie sprzedazowym na edukagcje nie ma
miejsca, czasu, ochoty, odpowiednio wyksztatconej
kadry. Internet natomiast bedacy otwarta platforma daje
klientowi dowolnos¢ jesli chodzi o wybér produktu,
a takze pozyskiwanie dodatkowych informacji, daje mu
tez bardzo ciekawe narzedzia: kursy e-learningowe,
czaty, blogi, fora dyskusyjne, dzieki czemu edukacja jest
bardziej interaktywna i angazujaca od strony klienta.
Dlatego moze by¢ tez bardziej efektywna, gdyz wynika
z potrzeby inwestora do zdobycia dodatkowej wiedzy
iinformacji.

Sprzedaz funduszy inwestycyjnych jest z jednej strony
sprzedaza specyficzna, zwigzana z rodzajem produktu
jakim. s3'fundusze inwestycyjne oraz towarzyszaca mu
ustuga, z drugiej strony rzadzi sie podobnymi zasadami,
co sprzedaz jakichkolwiek innych produktéw. Na pew-
no jedna z wazniejszych rdéznic jest fakt, ze na rynku
produktéw finansowych, szczegdlnie funduszy inwes-
tycyjnych funkcjonujemy jako spoteczenstwo polskie
od niedawna, stad wynika potrzeba aktywniejszej i bar-
dziej kompleksowej roli dystrybutoréw w zakresie ustug
sprzedazowych i edukacyjnych. Wydaje sie, ze im bardziej
zréznicowane bedzie srodowisko produktéw finanso-
wych, tym bardziej rola ta bedzie rosta, a sieci sprzeda-
zowe tradycyjneiinternetowe beda sie rozrastaty.

Maja Abramczyk
Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami
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