Warszawa, 29 pazdziernika 2018 r.

LIST OTWARTY GO TFI SA O SYTUACJI NA RYNKU FUNDUSZY
INWESTYCYJINYCH

Szanowni Panstwo,

rynek funduszy inwestycyjnych jest na ostrym zakrecie. Branza, ktora w sposdb organiczny
konstytuowata si¢ rownoczesnie ze zmianami ustrojowymi w Polsce, jeszcze nigdy nie byta w tak
trudnej sytuacji jak dzisiaj.

Jestesmy wtloczeni pomigdzy dwa duze zjawiska: zwigkszajace si¢ wymogi regulacyjne oraz
bezradno$¢ uczestnikow rynku, niepotrafigcych zrozumie¢ sity wynikajacej ze wspdlnego
dziatania, ale przede wszystkim koniecznosci znalezienia rozwigzan systemowych dla branzy.

W ostatnich tygodniach stycha¢ glosy czegsci przedstawicieli naszego sektora, krytykujace
dystrybutorow za zjawiska, ktore byly rzeczywisto$cig naszego rynku od zawsze. Nie mam
watpliwosci, ze intencje Komisji Nadzoru Finansowego, ktora starata si¢ uporzadkowac kwestie
dystrybucji produktow inwestycyjnych na rynku, sg co do zasady stuszne. Niestety, okazuje sie, ze
zapisy prawne nie tylko nie likwiduja patologicznych zjawisk, ale dodatkowo moga przyczynié si¢
do ich poglebiania poprzez ograniczenie klientom dostepu do réznorodnych produktow oraz
uzasadnionej dywersyfikacji dostawcow i dystrybutorow.

Restrykcyjne wymogi dotyczace oferowania funduszy typu AFI moga doprowadzi¢ na skraj
bankructwa TFI niezalezne od bankow. Ogromny niepokoj budza regulacje dotyczace tzw. umow
marketingowych — zwtaszcza w kontek$cie braku jakichkolwiek innych rozwigzan systemowych
w zakresie dystrybucji funduszy AFI. Z duzym prawdopodobienistwem mozna przewidzieé
sytuacje, ze w ciggu najblizszych miesigcy z rynku znikng mate 1 srednie TFIl. Nawet najwigksi
producenci nie mogg czu¢ si¢ bezpiecznie. To tylko kwestia czasu, kiedy 1 oni bedg musieli ustgpic¢
miejsca bankom  posiadajagcym  wlasne TFI 1 rozbudowane sieci  oddziatow.

Brak konkurujacych ze sobg matych, srednich i duzych TFI w dalszej perspektywie spowoduje
negatywne konsekwencje réwniez dla klientow. To wilasnie mali i1 $redni producenci oferuja
zarzadzanie alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (ZAFI), ktorymi nie sg zainteresowani
najwigksi gracze.

Te tezg potwierdza wysyp funduszy indeksowych. Ich cechg sg nizsze koszty, ale rownoczesénie
prosta strategia — zwigkszajaca w dluzszym horyzoncie zmienno$¢ rynku, sktonno$¢ do
powtarzania portfeli oraz podatno$¢ na spekulacje. Mozna zatem spodziewac si¢ ograniczenia
oferty produktowej do rozwigzan, ktére na poziomie zwrotu z inwestycji zblizone sa do
standardowych bankowych depozytow - wszyscy beda oferowali to samo, a jedyne, czym beda



konkurowac, to optata od zarzadzania. W takich warunkach moze zabrakna¢ checi do poprawia
jakosci oferty i obstugi.

Rownoczesnie sktonnos¢ regulatora do pigtnowania wypaczen rynku poprzez naktadanie skrajnie
wysokich kar moze prowadzi¢ do rozchwiania rynku. Przykladem jest chociazby niedawna
sytuacja jednego z nielicznych przeciez bankéw depozytariuszy obarczonego wing za dzialania
TFI. Kontynuowanie takiej polityki przez KNF spowoduje ostrg reglamentacje ushugi
depozytariusza, co w oczywisty sposoéb wptynie negatywnie na branzg.

Niestety, nadmierne regulacje sa bezposrednim skutkiem braku wspdlnych dziatan, zmierzajacych
do poprawy jakosci i bezpieczenstwa. W takich warunkach to zadanie przejmuje na siebie
nadzorca. Jako branzy brak nam silnej reprezentacji oraz wypracowanych wspolnych standardow
- zarowno komunikacji z rynkiem, jak i pomiedzy soba. Moim zdaniem na rynku jest miejsce dla
kazdego, o ile go otworzymy i rownoczes$nie ustalimy, jak wspolnie dziatac.

Jesli nie zrozumiemy tego, ze znalezliSmy si¢ w sytuacji Krytycznej, niecbawem rzeczywiscie nie
bedzie juz potrzeby podejmowania wspolnych dziatan, bo po prostu nie bedzie ich miat kto
prowadzi¢.

W zwigzku z tym apeluje do wszystkich uczestnikow rynku. Zacznijmy mowi¢ jednym glosem,
wspierajmy si¢ i mys$lmy dhugoterminowo. To przeciez immanentna cecha naszej branzy i naszego
biznesu.
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