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Retail Investment Cel proponowanych regulacji

Strategy Zwigkszenie udziatu inwestycji Aktywa detalicznych
_ _ kapitatlowych w portfelu aktywow funduszy inwestycyjnych w
Nowe regulacje na horyzoncie finansowych gospodarstw domowych poprzez relacji do PKB, 2022r., %

» Czedciowy zakaz zachet, czyli Swiadczen
pienieznych lub niepienieznych
wyptacanych dystrybutorom przez 71
Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych
(TFI)

* Obowigzek zarzagdzania i dystrybuc;ji
produktow finansowych zgodnie z zasada
dobrego stosunku jakosci do ceny —
przez wprowadzenie tzw. benchmarkow
cen produktow finansowych

* Podniesienie jakosci informaciji
przekazywanych inwestorom i
zwiekszenie ich zdolnosci do
podejmowania sSwiadomych decyz;ji
inwestycyjnych

USA
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Nowy pakiet regulacji jest czesScia szerszego
pakietu dzialan majacych na celu zwiekszenie
atrakcyjnosci rynkow kapitalowych

Kalendarium wydarzen

Wrzesien

2015

Komisja Europejska

Listopad

2021

Wprowadzenie Przedstawienie przez

przyjeta pierwszg wersje
planu dziatania dotyczacg
Unii Rynkéw

pakietu propozyciji 4
legislacji dot. zmian
w ESAP, ELTIFs,
AIFMD oraz MiFIR

Komisje Europejskg
zmienionej wersji Retail
Investment Strategy, ktora
adresuje drugi gtéwny cel Unii

Kapitatowych (ang. CMU
— Capital Markets Union)

Rynkow Kapitatowych

. Szczegoty dalej

Prace nad finalng
wersjg przepisow
w Parlamencie
Europejskim

Przyjecie nowego
planu dziatania w
ramach CMU
obejmujgcego 16
kluczowych dziatan

Wrzesien

2020

Zrédto: Komisja Europejska

Wprowadzenie pakietu
propozycji kolejnych 3 legislaciji
dot. ustug rozliczeniowych,
niewyptacalnosci przedsiebiorstw
oraz obowigzkdéw zwigzanych z
wchodzeniem na gietde

Grudzien

2022

Zatwierdzenie zatozen

RIS przez panstwa
cztonkowskie UE

Czerwiec

2024

Unia Rynkow
Kapitalowych

Kompleksowy plan stworzenia
jednolitego rynku
kapitatowego w ramach UE,
ktérego gtéwnym celem jest
sprawienie, by przeptywajace w
obszarze wspodlnoty inwestycje
| oszczednosci przynosity
korzysci konsumentom,
inwestorom i
przedsiebiorstwom, niezaleznie
od tego, gdzie sie znajduja
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Nowe regulacje sa zbudowane wokol trzech kluczowych obszarow

Proponowana logika interwencji nowych regulacji

Obecna
sytuacja

Proponowana
przestrzen
rozwigzan

Problem 1

Proces zarzgdzania i dystrybucji produktow

inwestycyjnych

Konflikt interesow
wynikajgcy z systemu
zachet negatywnie wptywa
na jakos¢ produktow oraz
doradztwa inwestycyjnego
oferowanego klientom

Uregulowanie
zachet

Dodatkowe rozwigzania

Zrédio: Na podstawie materiatéw Komisji Europejskiej

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

Polepszenie
stosunku jakosci
do ceny

Problem 2

Szczegoty na kolejnych stronach

Wiedza inwestorow detalicznych

Informacja przekazywana
inwestorom nie zawsze jest
przydatna i istotna dla ich
procesu decyzyjnego

Inwestorzy mogg by¢
wystawieni na zbyt
uproszczone lub
wprowadzajgce w btad
informacje w ramach
komunikacji marketingowe]
i w kanatach cyfrowych

Usprawnienie przekazywanych informacji oraz
odpowiedzialnos¢ za marketing produktow

inwestycyjnych

McKinsey & Company 4



Wplyw regulacji na Jaki jest mozliwy wplyw
polski rynek proponowanych regulacji na

TFI
Dystrybutorow

Klientow indywidualnych
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A. Mozliwy wplyw proponowanych regulacji na TFI

Czesciowe ograniczenie zachet

W obecnym ksztatcie — ograniczone
implikacje dla zarzgdzajgcych funduszami

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

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

Zmiana oferty — poprzez wzrost znaczenia
rynku ETF

Specjalizacja mniejszych TFlI

Zasada dobrego stosunku jakosci do ceny

>
Dalsza presja na ograniczanie kosztéw operacyjnych w
zwigzku z nizszymi przychodami, a dtugofalowo —

konwergencja poziomu kosztéw miedzy krajami UE

Ryzyko zmniejszenia rozwoju innowacji produktowych

Nizszy potencjat generowania zyskéw z produktow
niskomarzowych

Wycofanie sie mniejszych firm inwestycyjnych z rynku

Rozwaj tanich instrumentéw finansowych,
m.in. ETF
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B. Mozliwy wplyw proponowanych regulacji na dystrybutorow

Czesciowe ograniczenie zachet

Zmiana modelu operacyjnego
dystrybutorow

Potencjalne ograniczenie swiadczenia
ustug doradztwa finansowego

Zmniejszenie presji na sprzedaz
drozszych produktéw

Wzrost znaczenia robodoradztwa
Obnizenie dochodowosci

Zasada dobrego stosunku jakosci do ceny

>

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

Zmniejszenie dochodowosci po wprowadzeniu
produktow niskokosztowych

Wprowadzenie alternatywnych zrédet przychodu
np. przez optaty za ustugi, ktore sg obecnie bezptatne
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C. Mozliwy wplyw proponowanych regulacji na klientow
indywidualnych

Czesciowe ograniczenie zachet Zasada dobrego stosunku jakosci do ceny
>

Zwiekszenie transparentnosci informacji Optymalizacja portfela inwestycyjnego —
wyeliminowanie produktow nieprzynoszgcych wartosci
oraz z bezpodstawnie wysokimi kosztami

Wartos¢ dodana — otrzymanie porady
inwestycyjnej i rekomendacji min. 1
produktu standardowego i min. 1 produktu Ryzyko ograniczenia oferty inwestycyjnej jako skutek
niskokosztowego konsolidacji i wyparcia z rynku niezaleznych TFlI

Potencjalne ograniczenie oferty
produktowej dostepnej dla klienta
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Podobne regulacje od ~10 lat obowiazuja juz w
Wielkiej Brytanii i Holandii

Rok wprowadzenia Zakres regulacji Skutki wprowadzonych zmiant

DI LZ 013 Zakaz zachet dla Brak znaczgcej zmiany w wielkosci

NS nowych inwestyciji, i udziale funduszy inwestycyjnych
niezaleznie od w catkowitych aktywach finansowych
produktu gospodarstw domowych
wiekszosci produktow pasywny P 3
A produktowego ;?
zaréwno nowych, . g
jak i juz istniejacych Wprowadzenie nowych opfat dla ‘

ST
IR

klientow (m.in. za dostep do
platformy, doradztwo czy optat
serwisowych)

Spadek marzy firm inwestycyjnych

1. Zaobserwowane w obu krajach
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Oswiadczenie

Poufne i zastrzezone. Jakiekolwiek wykorzystanie tych materiatow bez wyraznej
zgody firmy McKinsey & Company jest surowo zabronione.

W odpowiedzi na podniesione pytania dotyczgce potencjalnych skutkow Pakietu
Retail Investment Strategy na sektor zarzgdzania aktywami w Polsce, w
niniejszym dokumencie przedstawiono analizy oparte na faktach w celach
informacyjnych w kontekscie szybko zmieniajgcego sie i niepewnego otoczenia.

Dokument ten nie jest przeznaczony do udzielania porad politycznych,
prawnych ani requlacyjnych. McKinsey & Company nie jest doradcg
inwestycyjnym. Nic w ponizszych materiatach nie stanowi ani nie bedzie
interpretowane jako porada inwestycyjna ani rekomendacja dotyczgca podjecia
lub niepodjecia jakiejkolwiek proponowanej inwestycji, transakcjfi, sprzedazy czy
zakupu.

© 2024 McKinsey & Company
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