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0d 2001 do 2003 r. dyrektor Departamentu Bankowosci Prywatnej i Personalnej w BPH PBK. W latach
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powstat w 2019 roku jako odpowiedz na potrzeby sek-
tora bankowego w zakresie analizy zjawisk, tworzenia opracowan i porzadkowania wiedzy w obszarach
cyberbezpieczenstwa i nowych technologii, a takze szeroko rozumianego otoczenia sektora bankowego,
ksztattujgcego warunki dziatania bankéw w Polsce. Prace analityczno-badawcze w ramach programu reali-
zowane sg pod katem mozliwosci praktycznego wykorzystania ich wynikow w celu rozwoju sektora banko-
wego, podnoszenia poziomu bezpieczenstwa ustug oraz kreowania wartosci dla klientéw bankowosci. PAB
WIB ktadzie duzy nacisk na rozwéj wspotpracy ze srodowiskami akademickimi i eksperckimi, poszukujac
synergii w zakresie zainteresowan badawczych autoréw oraz potrzeb rozwojowych sektora bankowego.

W ramach programu realizowane sg analizy i badania w nastepujgcych obszarach:

O Nowe technologie i cyberbezpieczenstwo
Zdolnosé bankéw do finansowania gospodarki

(O Bankowosé spétdzielcza

(O Rynek nieruchomosci

(O Zielony tad i finansowanie energetyki odnawialnej

{O) Finansowanie projektéw innowacyjnych

Wiecej na temat dziatalnosci programu na stronie

Kontakt

m: 607 484 391
m: 696 405 104 e: anierodka@wib.org.pl
e: abanasiak@wib.org.pl

m: 505917 778
m: 603 626 254 e: tpawlonka@wib.org.pl
e: jgieorgica@wib.org.pl

00-394 Warszawa, ul. Solec 38, lok 104
t:(22) 1823170
e: pab@wib.org.pl
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Streszczenie kierownicze

Gtownymi celami prezentowanego projektu badaw-
czego byty:

identyfikacja czynnikéw determinujgcych skton-
nos$¢ do oszczedzania i dtugoterminowego inwe-
stowania oszczednosci Polakow;

diagnoza potrzeb polskich gospodarstw domo-
wych w zakresie doradztwa finansowego i doradz-
twa inwestycyjnego.

Pierwsza czes$¢ raportu zawiera syntetyczne podsu-
mowanie wynikéw analizy badan dotyczacych skton-
nosci do oszczedzania i inwestowania, przedstawio-
nych w wybranych pozycjach literatury.

Najwazniejsze czynniki wptywajgce na stopg oszczed-
nosci mozna podzieli¢ na dwie grupy. Pierwsza z nich
to czynniki o charakterze makroekonomicznym i ma-
krospotecznym: poziom PKB na jednego mieszkanca,
tempo wzrostu realnego PKB, poziom rozwoju rynku
finansowego, poziom rozwoju systemu zabezpieczen
spotecznych, stopa inflacji, stopa bezrobocia, realna
stopa procentowa, przecietna dtugos¢ trwania zycia,
stopa zaleznosci starszych, stopa zaleznosci dziec-
ka, wskaznik aktywnosci zawodowej, wielkos¢ trans-
feréw socjalnych w konsekwencji prowadzonej polity-
ki spotecznej.

0go6t czynnikéw wyodrebnianych w badaniach mozna
podzieli¢ na kilka grup. Sa nimi:

czynniki osobowe (wiek, status rodzinny, liczba
0s6b na utrzymaniu);

czynniki ekonomiczne (wielko$¢ majatku, wiel-
kos¢ regularnych dochodéw, stabilno$é zatrudnie-
nia);

czynniki inwestycyjno-finansowe (struktura akty-
wow gospodarstwa domowego, realizowany cel,
ocena obecnej sytuacji finansowej, doswiadczenie
w zakresie inwestowania);

czynniki edukacyjne (poziom wiedzy ekonomicz-
nej, znajomos¢ instrumentéw rynku finansowego,
rozumienie ryzyka inwestycyjnego);

czynniki psychologiczne (poziom awersji do ryzy-
ka, zaufanie do publicznego systemu finansowe-
go, poziom pewnosci siebie w podejmowaniu de-
cyzji finansowych).

Analiza danych dotyczacych oszczednosci w Polsce
wskazuje na wzrost oszczednosci w ostatnich latach
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w Polsce (pozytywne zjawisko), zas ich wielko$¢ mie-
rzona relacjg do PKB nie odbiega od sredniej $wiato-
wej. Z drugiej strony w Polsce obserwuje sie wzrost
udziatu konsumpcji w dochodach pozostajgcych do
dyspozycji (negatywne zjawisko).
Druga czes¢ raportu zawiera analize wybranych pu-
blikacji dotyczacych doradztwa finansowego oraz
propozycje docelowego modelu doradztwa finanso-
wego w Polsce. W pierwszej kolejnosci zostaty wyod-
rebnione kryteria, wedtug ktérych mozna sklasyfiko-
wacé rézne modele doradztwa finansowego. Sg nimi:
obszar doradztwa;
forma instytucjonalna doradztwa finansowego;
regulacje prawne, w tym nadzor nad rynkiem;
certyfikacja zawodu doradcy finansowego;
sposob wynagradzania doradcéw;
poziom standaryzacji ustugi doradczej;
dostepnosc¢ ustugi doradczej;

poziom automatyzacji doradztwa finansowego.

Czynniki, majgce wptyw na posta¢ modelu doradztwa
finansowego na danym rynku, sg nastepujace:

istniejgcy model systemu finansowego i stopien
rozwoju rynku finansowego;

poziom wiedzy ekonomicznej i $wiadomosci fi-
nansowej gospodarstw domowych;

poziom rozwoju spoteczno-gospodarczego kraju;

poziom zamoznosci i poziom oraz réznorodnosé
potrzeb finansowych gospodarstw domowych;

$wiadomos¢ ryzyka gospodarstw domowych;

poziom i struktura oszczednosci i zadtuzenia go-
spodarstw domowych;

poziom ochrony konsumenta ustug finansowych;

zakres podmiotowy i przedmiotowy regulaciji
i nadzoru finansowego.

W Polsce szczegdlnego znaczenia nabiera kwestia
edukacji finansowej. Kluczowg role moga tu odegrac
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profesjonalni doradcy finansowi. Proponowana ustu-
ga doradcza powinna pozwoli¢ klientom na swiado-
me podjecie decyzji w zakresie szerokiego spektrum
produktéw inwestycyjnych tak, aby nabywali oni pro-
dukty najlepiej odpowiadajgce ich indywidualnemu
profilowi.

Na sSwiecie wazng role odgrywaja pojecia: financial
guidance (poradnictwo finansowe) i financial literacy
(podstawowa wiedza finansowa), ktére nie weszty
jeszcze szeroko do rzeczywistosci polskich gospo-
darstw domowych.

Financial guidance jest rozumiane jako podstawowe
Swiadczenie dla obywateli, realizowane bezptatnie
i optacane ze srodkéw publicznych lub w formule not-
-for-profit (proces okreslania indywidualnych celow fi-
nansowych i priorytetow zyciowych, analiza zasobdw,
profilu ryzyka i obecnego stylu zycia w celu okresle-
nia realistycznego planu pozwalajgcego zrealizowac
cele). Financial literacy jest to podstawowy zaséb
wiedzy i umiejetnosci finansowych, oznaczajacy prak-
tyczng zdolnos$¢ do zarzadzania finansami osobisty-
mi w efektywny sposéb.

Zwiekszenie dziatan na rzecz rozwoju obu obszarow
w polskiej rzeczywistosci jest szansg na dtugoter-
minowe efekty na poziomie zabezpieczenia gospo-

darstw domowych, co przektada sie na sytuacje ma-
kroekonomiczng w dtuzszym okresie.

Raport opisuje doswiadczenia innych krajow w za-
kresie doradztwa finansowego. Scharakteryzowane
zostaty modele funkcjonowania doradztwa inwesty-
cyjnego i regulacje w zakresie przyjmowania zachet
i optat za ustuge doradczg, ze szczegdélnym pokaza-
niem skutkow takich rozwigzan w Wielkiej Brytanii
i Niderlandach. Omdwione zostaty wdrozone regula-
cje MIFID II'i ich wptyw na rozwdj ustug doradczych
Swiadczonych klientom indywidualnym. Szczegdlng
uwage poswiecono certyfikacji oséb $wiadczacych
ustugi doradcze.

Trzecia czes¢ raportu zawiera wyniki badan iloscio-
wych przeprowadzonych na reprezentatywnej prébie
gospodarstw domowych oraz klientow zamoznych
(definiowanych jako gospodarstwa domowe dyspo-
nujgce nadwyzkami finansowymi w wysokosci mini-
mum 100 tys. ztotych lub miesiecznymi dochodami
na osobe powyzej 5 tys. ztotych netto). W badaniach
tych dokonano diagnozy sktonnosci do oszczedzania
i inwestowania w gospodarstwach domowych oraz
potrzeb i oczekiwan gospodarstw domowych w za-
kresie doradztwa finansowego i inwestycyjnego. Wy-
odrebniono bardziej szczegétowe wnioski dla grupy
milenialséw i kobiet.

Najwazniejsze wnioski wynikajace z tych badan sa nastepujace:

zdecydowana wiekszos¢ gospodarstw domo-
wych nie korzysta z doradztwa finansowego
polegajgcego na przedstawieniu klientowi indy-
widualnej rekomendacji dotyczacej inwestycji
finansowej, co na innych rynkach europejskich
uznawane jest za pozgdang forme podstawowej
ustugi dla klienta;

trzy elementy pozadanej ustugi doradczej, na kto-
re wskazujg badania, to w kolejnosci preferenciji:
diagnoza profilu i potrzeb finansowych i reko-
mendacja przez doradce konkretnego produktu
dopasowanego do potrzeb klienta; informacja
o produktach finansowych, bez rekomendacji
konkretnego produktu; diagnoza profilu i po-
trzeb finansowych, bez rekomendacji konkret-
nego produktuy;

potencjalne zainteresowanie obszarem ustugi
doradczej dotyczy przede wszystkim zabezpie-

czenia majatku oraz zabezpieczenia Srodkéw
na emeryture;

dla milenialséw kluczowe obszary, w ktérych
moga poszukiwaé wspotpracy z profesjonal-
nym doradcag to przede wszystkim zabezpiecze-
nie majatku, zabezpieczenie ,na czarng godzi-
ne” i zabezpieczenie emerytalne;

badania potwierdzajg ciggle niski poziom wiedzy fi-
nansowej w Polsce; w tym kontekscie szczegdlne-
go znaczenia nabiera kwestia edukacji finansowej;

bardzo mata wiedza w zakresie finanséw, niski
stopien korzystania z produktéw rynkow kapi-
tatowych, staba znajomos¢ ryzyka zwigzanego
z inwestowaniem sktaniajg do postawienia tezy,
ze rozw0j ustug doradczych w zakresie finan-
sow jest kluczowy do wzrostu dtugotermino-
wych oszczednosci Polakow;
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na bazie analizy wynikdw badania przedstawiono re-
komendacje wdrozenia rozwigzan, ktére umozliwiag
upowszechnienie ustugi doradztwa inwestycyjne-
go dla klientéw w Polsce. Jak potwierdzaja liczne
badania, klienci nie rozrézniajg typu informacji
otrzymywanej od pracownikéw firm inwestycyj-
nych. Niezaleznie od tego, czy formalnie nazywa-
my to informacja, czy poradg ogdlng, czy ustuga
doradczg, klient przychodzacy do instytucji finan-
sowej oczekuje doradztwa i wychodzac z niej, jest
przekonany, ze mu doradzono (ang. advice is advi-
ce). Umozliwienie bardziej aktywnej roli doradcow
w procesie dostarczania ustugi doradztwa inwe-
stycyjnego jest jednym z rozwigzan. Powinno byé
powigzane z odpowiednio wyzszymi i doprecyzo-
wanymi wymaganiami kwalifikacyjnymi;

dla poprawy reputacji obszaru doradztwa finansowe-
go, zwiekszenia rozpoznawalnosci ustugi doradczej
i zaufania klientow niezbedne jest doprecyzowanie
uprawnien os6b majacych bezposredni kontakt
z klientem w procesie $wiadczenia ustugi doradcze;j;

wazne jest szczegdlnie doprecyzowanie regu-
lacji w obszarze certyfikacji doradcéw, poprzez
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uruchomienie procedury akredytacyjnej, ktora
umozliwi formalng weryfikacje, ocene i ewentual-
ng akredytacje istniejgcych certyfikatow jako wy-
petniajgcych wymagania odpowiedniosci wiedzy
i kompetencji autoryzowanych pracownikéw firm
inwestycyjnych. Akredytowane certyfikaty powin-
ny zawiera¢ wymogi statego rozwoju zawodowe-
go i przestrzegania zawodowego kodeksu etyki.

Rozwoj oszczedzania i inwestowania Polakéw wy-
maga dziatan na rzecz podniesienia jakosci decyzji
finansowych obywateli. W obszarze tych dziatan na-
lezy uwzglednié:

edukacje finansowg;

informacje finansowg;

poradnictwo finansowe;

profesjonalne doradztwo finansowe, w tym inwe-
stycyjne.

Skutecznosc tych dziatart wymaga wspotpracy wszyst-
kich interesariuszy rynku finansowego w Polsce.



Czesé | /7/6%' ANALITYCZNO

BADAWCZY

Analiza badan dotyczacych
sktonnosci do oszczedzania
i inwestowania
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Czynniki wptywajace na skionnosé
do oszczedzania i inwestowania

Oszczednosci sg to zasoby pieniezne, ktére pozostajg
po odjeciu od dochodéw do dyspozycji wydatkow
konsumpcyjnych.

Czes$¢ oszczednosci jest przeznaczona na inwesty-
cje. Inwestycje sg dokonywane w celu zwiekszenia
dochodéw. 0Ogodlna definicja inwestycji jest
nastepujgca:

Inwestycja jest to wyrzeczenie sie biezgcej konsump-
cji na rzecz przysztych niepewnych korzysci.

Z powyzszych okreslen wynikajg nastepujgce wnioski:

Czes¢ oszczednosci, ktdra nie jest przeznaczona
na inwestycje, obejmuje srodki pieniezne przezna-
czone na zabezpieczenie przysztych nieoczekiwa-
nych wydatkéw;

Oszczednosci te mogg by¢: trzymane w gotowce
w domu lub trzymane na standardowym rachunku
bankowym;

Srodki przeznaczone na inwestycje powstajg
przez odjecie od oszczednosci srodkéw pieniez-
nych na zabezpieczenie przysztych nieoczekiwa-
nych wydatkéw; srodki te mogg by¢ inwestowane
np. w standardowy depozyt bankowy, co prowadzi
do uzyskania przysztych dochodéw, a zatem ulo-
kowanie oszczednosci w depozyt bankowy jest
inwestycjg;

Sktonnos¢ do oszczedzania determinuje skion-
nos¢ do inwestowania.

Tak rozumiane sg te pojecia w ponizszych rozwaza-
niach.

Warto na poczatku wskazaé, ze na koniec czerwca
2020 r. wartos¢ oszczednosci polskich gospodarstw
domowych wynosita okoto 1,65bln zt. Ztegoaz 1,2 bin
zt to gotéwka, srodki na rachunkach bankowych oraz
$rodki zainwestowane w depozyty bankowe. Z tego
z kolei gotéwka to okoto 247 min zt, a Srodki na bie-
zacych rachunkach bankowych to okoto 640 min zt.
Swiadczy to o duzych zasobach pienieznych, ale tez
o niskiej sktonnosci do inwestowania polskich gospo-
darstw domowych. Udziaty kapitatowe (w tym w fun-
duszach inwestycyjnych) wynoszg niewiele powyzej
20%. Jest tu olbrzymi potencjat, ktéry powinien by¢
wykorzystany.

Obecnie przejdziemy do analizy czynnikéw wptywa-
jacych na sktonnos¢ do oszczedzania i sktonnos¢ do
inwestowania.

W literaturze zawartych jest sporo rezultatéw badan
empirycznych, w ktérych dokonano analizy czynni-
kow wptywajacych na skionnos¢ do oszczedzania
(a w konsekwencji na sktonno$¢ do inwestowania)
gospodarstw domowych w réznych krajach. Przeglad
wybranych pozycji literatury wskazuje, ze ogét badan
mozna podzieli¢ na dwie grupy.

Pierwsza grupa to badania typu makro. Sg one prze-
prowadzane na podstawie danych zagregowanych
pochodzacych z duzej liczby gospodarstw domo-
wych. W tych badaniach identyfikowane sg czynniki
o charakterze makroekonomicznym, spotecznym
i demograficznym.

Przedstawimy teraz najwazniejsze czynniki zidentyfi-
kowane na podstawie badan w literaturze, przy czym
wptyw tych czynnikédw objawia sie w diuzszym ter-
minie. Jest tak, gdyz informacja o dziataniu danego
czynnika, ktora dociera do gospodarstwa domowe-
go, nie wywotuje krotkoterminowej reakcji w postaci
zmiany indywidualnej decyzji gospodarstwa domo-
wego dotyczacej oszczedzania, a w konsekwencji
- inwestowania. Jednak dtugoterminowe, systema-
tyczne dziatanie danego czynnika moze wywotac
zmiany decyzji gospodarstw domowych w tym za-
kresie, co wptynie na zagregowane dane dotyczace
sktonnosci do oszczedzania.

W ponizszych rozwazaniach wptyw danego czynni-
ka jest przedstawiony ceteris paribus, czyli przy nie-
zmieniajgcych sie innych czynnikach mogacych mie¢
wptyw na sktonno$é do oszczedzania.

1. Poziom PKB na jednego mieszkanca.

Wzrost PKB na jednego mieszkanca oznacza wzrost
dobrobytu wiekszosci gospodarstw domowych, co
oznacza wyzsze dochody do dyspozycji implikujace
wyzszg sktonnos¢ do oszczedzania.

2. Tempo wzrostu realnego PKB.

Im wyzsze tempo wzrostu realnego PKB, tym wieksze
szanse na wzrost dobrobytu wiekszosci gospodarstw
domowych, co réwniez powinno oznacza¢ wyzsze
dochody do dyspozycji implikujace wyzszag skton-
nos¢ do oszczedzania.
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3. Poziom rozwoju rynku finansowego.

Wyzszy poziom rozwoju rynku finansowego (w tym jego
segmentu: rynku kapitatowego) oznacza wiecej mozliwo-
$ciinwestowania. Oznacza to, ze podmiot, majgc mozliwo-
$ci inwestowania, zdecyduije sie zwiekszyé oszczednosci.

4. Poziom rozwoju systemu zabezpieczen
spotecznych.

System zabezpieczen spotecznych determinuje bez-
pieczenstwo finansowe gospodarstwa domowego,
w szczegoélnosci dotyczy to zabezpieczenia emery-
talnego. Wysoki poziom zabezpieczenia spotecznego
zazwyczaj prowadzi do nizszej sktonnosci do zapobie-
gliwych dziatan, do jakich zalicza sie oszczedzanie.

5. Stopa inflacji.

Wzrost inflacji oznacza wieksze wydatki konsumpcyj-
ne, czylizmniejsza pozostajgcy do dyspozycji dochdd,
a to zmniejsza mozliwosci w zakresie oszczedzania.

6. Stopa bezrobocia.

Wzrost stopy bezrobocia oznacza mozliwos¢ utraty
pracy, a zatem konieczno$é zapobiegliwych oszczed-
nosci, co zwigksza sktonnos¢ do oszczedzania.

7. Realna stopa procentowa.

Realna stopa procentowa to nadwyzka uzyskanej
stopy dochodu ponad stope inflacji. Wzrost tej stopy
dochodu oznacza wiekszy dochdd do dyspozyciji, co
zwieksza sktonnos$¢ do oszczedzania.

8. Przecietna dlugos¢ trwania zycia.

Ten czynnik ma charakter bardzo dtugoterminowy. Wzrost
przecietnej dtugosci trwania zycia oznacza koniecznos$¢
gromadzenia wiekszej wartosci kapitatu na okres emerytu-
ry, co implikuje wyzszg sktonnos¢ do oszczedzania, jednak
efekty tego wida¢ w zdecydowanie dtugim okresie.

9. Stopa zaleznos$ci starszych (ang. aged
dependency ratio).

Jest to iloraz liczby oséb w wieku 65+ do liczby os6b
w wieku 15-64. Wzrost tej liczby (w dtuzszym okre-
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sie) oznacza konieczno$¢ gromadzenia wigkszej war-
tosci kapitatu na okres emerytury, co implikuje wyz-
szg sktonnos¢ do oszczedzania. W Polsce stopa ta
wynosi 28,4; dla poréwnania: Czechy 31,4, Stowacja
24,6, Niemcy 33,7, Zjednoczone Krélestwo 29,3, Stany
Zjednoczone 25,6, $rednia $wiatowa 14,3.

10. Stopa zaleznosci dziecka (ang. child
dependency ratio).

Jesttoiloraz liczby oséb w wielu do 15 lat do liczby oséb
w wieku 15-64. Wzrost tej liczby (w dtuzszym okresie)
oznacza koniecznos$¢ zabezpieczenia wyksztatcenia
i wychowania dzieci, a zatem wieksze wydatki, co ozna-
cza nizsza sktonnos¢ do oszczedzania. W Polsce stopa
ta wynosi 23,0; dla poréwnania: Czechy 24,6, Stowacja
23,0, Niemcy 21,7, Zjednoczone Krélestwo 27,8, Stany
Zjednoczone 28,3, srednia Swiatowa 39,0.

11. Wskaznik aktywnosci zawodowej (ang. labour
participation ratio).

Jest to udziat oséb pracujgcych w catej liczbie oso6b
w wieku 15-64. Wzrost tego wskaznika oznacza wyz-
sze dochody z pracy, co implikuje wyzszg sktonnosc¢
do oszczedzania.

12. Wielkos¢ transferéw socjalnych w konsekwenc;ji
prowadzonej polityki spotecznej.

Im wyzsza wielko$é tych transferéw, tym wieksze za-
bezpieczenie gospodarstw domowych, co implikuje
nizszg sktonnosc¢ do oszczedzania.

Analiza wyzej wymienionych czynnikéw makroekono-
micznych prowadzi do wniosku, ze obecnie w Polsce
najwiekszy wptyw na sktonnos$¢ do oszczedzania maja:

PKB na jednego mieszkanca;

tempo wzrostu PKB;

stopa inflacji;

realna stopa procentowa.
Ksztattowanie sie tych czynnikdw jest uzaleznione od
prowadzonej polityki gospodarczej i polityki pieniez-
nej. Obecna sytuacja jest cze$ciowo zdeterminowana
sytuacja pandemiczng, ale w ostatnich dwéch kwar-

tatach mimo wszystko nastgpit przyrost oszczedno-
$ci gospodarstw domowych, ktéry nie przektada sie



Analiza badan dotyczacych sklonnosci do oszczedzania i inwestowania

na przyrost inwestycji. Jak sie wydaje przyczyng
moze byé brak odpowiedniej oferty produktowej
lub/i brak wystarczajacej edukacji finansowej po
stronie gospodarstw domowych, ktéra umozliwitaby
uswiadomienie potrzeb i korzysci ptyngcych z zakupu
odpowiednich produktéw finansowych.

Druga grupa badan empirycznych to badania typu mikro.
Dotycza one wyodrebnienia cech wptywajacych na skion-
nosc¢ do oszczedzania gospodarstwa domowego. Cechy
te majg charakter specyficzny dla gospodarstwa domo-
wego i nie odnosza sie do uwarunkowan zewnetrznych.

W ponizszych rozwazaniach wptyw danego czynni-
ka jest przedstawiony ceteris paribus, czyli przy nie-
zmieniajgcych sig innych czynnikach mogacych mie¢
wptyw na sktonnos¢ do oszczedzania.

0got czynnikow wyodrebnianych w badaniach mozna
podzieli¢ na kilka grup.

1. Czynniki osobowe.
1A. Wiek.

Sktonnos$¢ do oszczedzania (a w konsekwenc;ji skton-
nos$¢ do inwestowania) zalezy od wieku. Im starsza
osoba, tym wieksza skionnos¢ do oszczedzania.
Tendencja ta moze ostabia¢ sie po osiggnieciu wie-
ku emerytalnego, z uwagi na mniejsze srodki, ktére
moga by¢ przeznaczone na oszczednosci.

1B. Status rodzinny.

Osoby samotne z reguty wykazuja mniejszg skton-
nos¢ do oszczedzania. W przypadku posiadania ro-
dziny wzrasta tendencja do zapobiegliwych dziatan,
co oznacza wiekszg sktonnos$¢ do oszczedzania.

1C. Liczba osdb na utrzymaniu.

Czynnik ten zasadniczo wptywa negatywnie na skiton-
nos$¢ do oszczedzania, z uwagi na mniejsze zasoby fi-
nansowe, ktére mogg by¢ przeznaczone na oszczed-
nosci, a w konsekwencji zainwestowane.

2. Czynniki ekonomiczne.

2A. Wielko$¢ majatku.

Jest tu dos$¢ naturalna zaleznos¢: im wiekszy ma-

jatek, tym wyzsza sktonnos¢ do oszczedzania (co
oznacza tez wyzszg sktonnos¢ do inwestowania).

2B. Wielko$é regularnych (np. miesiecznych)
dochodow.

Podobnie jak powyzej, im wyzsze regularne dochody,
tym wyzsza sktonnos$é do oszczedzania.

2C. Stabilno$é¢ zatrudnienia.

Zasadniczo czynnik ten wptywa pozytywnie na skton-
nos$é do oszczedzania, jednak z drugiej strony utrata
stabilnosci zatrudnienia oznacza koniecznosé¢ wiek-
szej zapobiegliwosci, czyli wyzszej sktonnosci do
oszczedzania.

3. Czynniki inwestycyjno-finansowe.
3A. Struktura aktywow gospodarstwa domowego.

Chodzi tu przede wszystkim o strukture terminowa,
tzn. udziat dtugoterminowych inwestycji w akty-
wach. Wysoki udziat dtugoterminowych inwestycji
w aktywach swiadczy o zwiekszonej sktonnosci do
oszczedzania. Istotna moze by¢ tez struktura rze-
czowa, rozumiana jako udziat inwestycji o réznym
poziomie ryzyka. Duzy udziat inwestycji ryzykow-
nych swiadczy o zwiekszonej sktonnosci do inwe-
stowania, a jest to mozliwe, gdy jest zwiekszona
sktonnos$¢ do oszczedzania.

3B. Realizowany cel.

Tutaj sytuacja jest w zasadzie jednoznaczna: jesli
osoba (badz gospodarstwo domowe) realizuje cel,
wymagajgcy inwestowania $rodkéw (np. zgroma-
dzenie kapitatu emerytalnego, zakup domu, edu-
kacja dzieci), wymusza to wyzszg sktonnos$¢ do
oszczedzania.

3C. Ocena obecnej sytuacji finansowe;j.

Dobra ocena wtasnej sytuacji finansowej przez osobe
powoduje zwiekszenie sktonnosci do oszczedzania
(a zatem réwniez sktonnosci do inwestowania).

3D. Doswiadczenie w zakresie inwestowania.

Jest to czynnik pozytywnie wptywajacy na skion-
no$¢ do oszczedzania (a zatem tez na sktonnosé
do inwestowania). Wynika to faktu nabycia wiedzy
i umiejetnosci z zakresu inwestowania, co zacheca
do oszczednosci, ktére moga by¢ przeznaczone na
inwestycje.
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4. Czynniki edukacyjne.
4A. Poziom wiedzy ekonomiczne;.

Czynnik ten ma zdecydowanie pozytywny wptyw na
sktonnosé do oszczedzania, gtéwnie z powodu rozu-
mienia koniecznosci oszczedzania.

4B. Znajomos¢ instrumentow rynku finansowego.

Im wieksza znajomos¢ instrumentéw rynku finan-
sowego, tym wieksza skitonnos¢ do oszczedzania,
umozliwiajgcego inwestowanie (jest zrozumienie
tego procesu).

4C. Rozumienie ryzyka inwestycyjnego.

Dziatanie tego czynnika ma pozytywny wplyw na
sktonnos¢ do oszczedzania, a w konsekwencji na
sktonnos¢ do inwestowania, z uwagi na brak obawy
przed nim.

5. Czynniki psychologiczne.
5A. Poziom awersji do ryzyka.

Poziom awersji do ryzyka moze nie mie¢ wptywu na
sktonnos¢ do oszczedzania. Jednak przy danej skton-
nosci do oszczedzania, im wyzsza awersja do ryzyka,
tym nizsza sktonnos¢ do inwestowania.

5B. Zaufanie do publicznego systemu finansowego,
w szczegolnosci do systemu emerytalnego.

Wzrost zaufania do publicznego systemu finanso-
wego oznacza poczucie bezpieczenstwa oferowane
przez ten system, co zmniejsza sktonnos$¢ do oszcze-
dzania.

5C. Poziom pewnosci siebie w podejmowaniu
decyzji finansowych.

Poziom pewnosci siebie moze nie mie¢ wptywu
na sktonno$¢ do oszczedzania. Jednak przy danej
sktonnosci do oszczedzania wzrost poziomu pew-
nosci siebie powoduje zwiekszenie sktonnosci do
inwestowania.

W konkluzji tych rozwazan nalezy wskazac, ze w pol-
skich warunkach wptyw na sktonnos¢ do inwesto-
wania mogg mie¢ wymienione powyzej czynniki
makroekonomiczne, ktérych wptyw bedzie widoczny
w dtugim okresie.
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Wybrane dane dotyczace
oszczedzania przez gospodarstwa
domowe

Tabele 1 i 2 przedstawiajg dane dotyczgce wielkosci
oszczednosci gospodarstw domowych wyrazonych
jako procent dochoddéw do dyspozycji gospodarstw
domowych. Te dochody to suma biezacych docho-
dow gospodarstwa domowego ze wszystkich zro-
det, pomniejszona o zaliczki na podatek dochodowy,
podatki oraz o sktadki na ubezpieczenie spoteczne
i zdrowotne. Jest to ta czes¢ dochodu gospodarstwa
domowego, ktérg moze ono przeznaczy¢ na wydatki
lub przyrost oszczednosci.

Z tabeli tej, uwzgledniajgcej wiekszos¢ krajow OECD,

wynika, ze najwiecej w roku 2018 (w stosunku do do-
chodéw do dyspozycji) oszczedzano w Luksemburgu
i Szwecji, co mogtoby sugerowaé zaleznos¢ oszcze-
dzania od poziomu rozwoju (podobne uwagi dotycza
Stanéw Zjednoczonych i Nowej Zelandii). Jednak nie
potwierdza sie to w przypadku kilku innych krajow
o wysokim poziomie rozwoju, gdzie wartos¢ jest ujem-
na — co oznacza, ze posiadanie dochodéw do dyspo-
zycji prowadzi do spadku oszczednosci — dochody te
sg przeznaczane na konsumpcje. Wsrdéd tych krajow
jest np. Grecja, co wydaje sie oczywiste, patrzac na
sytuacje w tym kraju w ostatnich dwudziestu latach.
Jednak sg réwniez niektére kraje wysoko rozwinie-
te (Niderlandy, Finlandia, Norwegia) oraz - niestety
- réwniez Polska, co wynika z istotnego preferowania
konsumpcji przez Polakéw w ostatnich latach.

Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze dane dotyczg jedne-
go roku i nie mozna na tej podstawie wycigga¢ wnio-
skéw o dtugookresowych tendencjach.

Z powyzszej tabeli wynika, ze w Polsce coraz wiek-
sza cze$¢ dochodoéw do dyspozycji jest konsumo-
wana, na co wskazujg ujemne wartosci oszczedno-
Sci jako procent dochoddéw do dyspozycji w danym
roku. Z punktu widzenia stymulowania sktonnosci do
oszczedzania nie jest to dobra tendencja.

Z kolei tabele 3 i 4 informujg o tym, jaka jest wielkos¢
oszczednosci jako procent PKB dla réznych krajow
oraz (dynamicznie) dla Polski.

Analiza tej tabeli wskazuje, ze w duzej czesci krajow
nie ma bardzo duzych odchylen od sredniej Swiatowe;j,
dotyczy to w szczegdlnosci Polski (nieistotnie
rézniacej sie od sredniej $wiatowej). Wyjatkami in
plus sa niektore kraje: Luksemburg, Irlandia, Chiny,
Szwajcaria, zas in minus Grecja i Ukraina.
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Tabela 1. Wielko$¢ oszczednosci gospodarstw domowych jako procent dochoddéw do dyspozycji w wybranych krajach
(dane dotycza roku 2018)

Wielkos¢ oszczednosci jako procent dochodéw do dyspozycji

Australia 3,03

Belgia 4,84

Chile 9,61

Estonia 7,39

Finlandia -0,78

Niemcy 10,95

Wegry 6,89

Wtochy 2,53

totwa -2,59

Luksemburg 16,01

Niderlandy -0,32

Norwegia -0,96

Rosja 3,14

RPA -0,10

Szwecja 13,32

Stany Zjednoczone 7,96

Z tej tabeli wynika pozytywna tendencja dla Polski podstawie ktérego skonstruowana jest powyzsza ta-
w ostatniej dekadzie. Z uwagi na to, ze w tym okre- blica), oznacza to realny wzrost oszczednosci, co su-
sie istotnie rost PKB (czyli mianownik wyrazenia, na  geruje wzrost sktonnosci do oszczedzania. <:><:>
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Wielkos$¢ oszczednosci gospodarstw domowych jako procent dochodéw do dyspozycji w Polsce w latach
2000-2018

2000 10,96
2001 12,28
2002 8,87
2003 7,82
2004 2,73
2005 217
2006 2,03
2007 2,05
2008 0,30
2009 2,82
2010 2,39
2011 -1,08
2012 -1,10
2013 -0,06
2014 -0,35
2015 -0,43
2016 1,47
2017 0,31
2018 -0,96
Zrédto: OECD
Wyniki wybranych badan dotyczacych do$é powszechnie znane jest takze konto
oszczedzania i inwestowania w Polsce oszczednos$ciowe oraz polisa ubezpieczeniowa
na zycie;
Przedstawimy syntetyczne wyniki dwéch badan do-
tyczacych inwestowania w Polsce. Pierwsze badanie najmniej znane Polakom sg produkty inwestycyj-
JInwestycje Polakow” zostato przeprowadzone przez ne: lokata strukturyzowana, inwestycje na platfor-
Kantar dla Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumen- mach Forex oraz opcje binarne;
tow, a drugie, ,Finansowe charaktery Polakow” dla
BGZ Optima. Wyniki uzyskane w obu badaniach moz- na stopien znajomosci produktéw finansowych
na pogrupowac wedtug kilku obszaréw. ma wptyw wiek oraz poziom wyksztatcenia;

osoby mtodsze i najstarsze znajg produkty naj-
Znajomos¢ i ocena produktéw finansowych: stabiej, osoby gorzej wyksztatcone nie posiadaja
wiedzy o produktach finansowych;
zdecydowana wiekszos¢ Polakéw zna podstawo-

we produkty finansowe; za najbardziej ryzykowne produkty uznawane sa
inwestycje na platformie Forex, jednostki uczest-
najbardziej rozpoznawalnym produktem jest kon- nictwa w funduszu inwestycyjnym oraz obligacje

to oszczednosciowo-rozliczeniowe; korporacyjne.
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Tabela 2. Wielko$¢ oszczednosci jako % PKB w 2019 r.

Kraj Wielkos¢ oszczednosci jako procent PKB

Australia 25,5

Belgia 254

Chiny 44,9

Dania 29,4

Finlandia 24,3

Niemcy 274

Wegry 32,3

Wiochy 21,0

Litwa 223

Niderlandy 31,9

Norwegia 30,7

Portugalia 19,0

Stowacja 24,3

Szwecja 28,7

Ukraina 4,8

Stany Zjednoczone 17,7
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Doswiadczenia zwigzane z zakupem produktow » badani przyznaja, ze przed zawarciem umowy do-
i ustug finansowych: radca finansowy (pracownik banku lub instytucji

finansowej) przedstawit w sposéb zrozumiaty in-
b osoby, ktére oszczedzajg, a nastepnie inwestuja, formacje dotyczace umowy;

czesciej podejmuja decyzje swiadomie; - wcze-
$niej zapoznajg sie z roznymi produktami, zanim » decydujgc sie na produkt inwestycyjny, Polacy
podejma decyzje o inwestycji; przede wszystkim biorg pod uwage wysokosé <:><:>
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Tabela 4. Wielko$¢ oszczednosci gospodarstw domowych jako procent PKB w Polsce w latach 1995-2019

Rok Wielkos¢ oszczednosci jako procent PKB

1996 20,4

1998 20,5

2000 183

2002 15,0

2004 17,6

2006 19,6

2008 19,6

2010 19,3

2012 20,6

2014 21,8

2016 23,6

2018 241

Zrédto: World Bank National Accounts Data

oprocentowania, oczekiwany zysk, a w dalszej ko- zyka, ewentualnie mate lub $rednie ryzyko (przy
lejnosci — poziom ryzyka produktu; zatozeniu, ze odzyskajg catos¢ lub wiekszos¢ za-
inwestowanych srodkéw);

b gtéwnymi zrédtami informaciji o produktach i ustu-
gach finansowych sg znajomiirodzina orazdorad- » bardziej sktonne do podejmowania ryzyka sg oso-
ca klienta w banku (innej instytucji finansowe;j). by, ktére sg w lepszej sytuacji finansowej oraz ta-
kie, ktdre posiadaja rowniez inne inwestycje;
Podejscie do ryzyka b im wieksze ryzyko utraty chociaz czesci zainwe-
stowanych srodkow, tym mniejsza sktonnos¢ ba-
<:><:> ) prawie wszyscy badani nie akceptujg zadnego ry- danych do inwestowania.
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Przedmiot inwestyc;ji:

badani zdecydowaliby sie zainwestowac w pierw-
szej kolejnosci w depozyt bankowy;

im wyzsza kwota dostepna do inwestycji, tym niz-
sza sktonnosc¢ do inwestowania w produkty finan-
sowe, a wyzsza w nieruchomosci i wiasny biznes;

wiekszos$¢ badanych ma rachunek bankowy;

bardziej skomplikowane produkty finansowe po-
siadaja nieliczni.

Efektywnos$¢ inwestowania:

wiekszos$¢é osob powieksza swoj kapitat nieefek-
tywnie;

badani wybierajg produkty uwazane za bezpiecz-
ne, nie zwazajac na ich optacalnosg¢;

badani w inwestowaniu nie majg konkretnego pla-
nu;

preferowane sg aktywa materialne, np. nierucho-
mosci, jednak sg one trudno osiggalne ze wzgledu
na wysoki prég wejscia, a unika sie rozwigzan ryn-
ku finansowego;

stowo ,inwestycja” utozsamiane jest jednoznacz-
nie z ryzykiem.
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Analiza wybranych publikacji dotyczacych doradztwa finansowego

Wprowadzenie — terminologia

Pojecie ,doradztwo finansowe” (a w konsekwencji
pojecie ,doradca finansowy”) jest réznie definiowane,
w zaleznosci od tego, czy mamy na mysli okresle-
nie wystepujgce w regulacjach prawnych w réznych
jurysdykcjach, czy tez méwimy o okresleniach poja-
wiajgcych sie w publikacjach naukowych. Dodatkowo
w praktyce rynkowej i potocznie wystepuje wiele stow
zapozyczonych z jezyka angielskiego, co jeszcze bar-
dziej utrudnia zrozumienie i uporzagdkowanie termino-
logii, tak aby byta ona jasna dla klientow.

Na potrzeby tego raportu przyjmiemy, ze:

Przez ,doradztwo finansowe” rozumie sie doradztwo
w zakresie wszystkich operacji finansowych doko-
nywanych przez osobe indywidualng (lub gospodar-
stwo domowe), a zatem dotyczy to nastepujacych
elementow:

planowanie finansowe, czyli konstrukcja planu
wpltywow i wyptywdw pienieznych w poszczegdl-
nych momentach, dostosowanych do konkretnej
osoby (gospodarstwa domowego);

zarzadzanie ptynnoscig;

inwestycje, gtéwnie inwestycje finansowe;
pozyskanie finansowania (np. kredyty, pozyczki);
ubezpieczenia i planowanie emerytalne;

zarzadzanie ryzykiem (w tym zabezpieczenie kapi-
tatu).

Odrebnym, choé powigzanym, pojeciem jest ,doradz-
two inwestycyjne”, przez ktére rozumie sie doradztwo
w zakresie inwestycji, gtéwnie inwestycji finanso-
wych, realizowane najczesciej w Scistym rezimie re-
gulacyjnym, dotyczace indywidualnej rekomendacji
konkretnego produktu finansowego dla klienta, opar-
tej na analizie potrzeb i sytuacji klienta (por. dyrek-
tywa MiFID II" oraz ustawa o obrocie instrumentami
finansowymi?).

Dobra praktyka w tym zakresie przyjmuje, ze inwesty-
cje flnansowe moga by¢ realizowane, gdy dostepne

1  https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=ce-
lex:32014L0065

2 http://isap.sejm.gov.pl/isap.nsf/download.xsp/WDU20180002286/U/
D20182286Lj.pdf

/1/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

sg wolne srodki pieniezne po wykonaniu zobowigzan
oraz po wystarczajgcym zabezpieczeniu kapitatu.

Jeszcze innym pojeciem spotykanym w jezyku
branzowym jest ,doradztwo bankowe”, kt6re ozna-
cza doradztwo w zakresie réznych operacji finan-
sowych, gtéwnie inwestycji i pozyskania finanso-
wania, wykonywane w ramach ustug bankowych.
Tu warto jeszcze odnotowac¢ doradztwo dotyczace
kredytéw hipotecznych, ktore jest odrebnie regulo-
wane ustawa?®.

Odnosnie do kazdego z powyzszych poje¢ funkcjonu-
je pojecie osoby wykonujacej czynnosci doradztwa.
Odpowiednio jest to ,doradca finansowy”, ,doradca
inwestycyjny”, ,doradca bankowy” (ten ostatni cze-
$ciej okreslany jest terminem ,doradca klienta”).

Niezaleznie od tych ogodlnych poje¢, wyrdznia sie bar-
dziej szczegdtowe odmiany doradcow i stosuje roz-
norodne okreslenia, czesto uzywane jako zapozycze-
nia z jezyka angielskiego:

wealth manager — oferuje ustugi doradcze dla naj-
zamozniejszych grup klientow;

asset manager, investment manager — $wiadczy
ustugi gtéwnie w zakresie zarzadzania aktywami;

financial planner (ekspert planowania finansowe-
go) — $wiadczy ustugi doradcze w formie opra-
cowania planu/rozwigzania finansowego, reali-
zujacego konkretne cele finansowe zazwyczaj
najzamozniejszych klientow oraz ustugi posred-
nictwa finansowego;

financial advisor (doradca finansowy) — $wiadczy
ustugi doradztwa i planowania finansowego w niz-
szych segmentach rynkuy;

family office manager — zarzadza majgtkiem za-
moznych rodzin.

Model doradztwa finansowego
- kryteria klasyfikacji

Praktyka rynkowa wypracowata wiele form doradz-
twa finansowego (obejmujacych rowniez doradztwo
inwestycyjne), z czego duza czes$¢ elementow podle-
ga regulacjom w réznych krajach. W Unii Europejskiej

3 Ustawa o kredycie hipotecznym oraz o nadzorze nad posrednikami
kredytu hipotecznego i agentami z dnia 23 marca 2017 r.
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regulacjg okreslajgca zasady dziatalnosci w zakresie
informowania o produktach finansowych i doradztwie
inwestycyjnym jest dyrektywa MiFID Il (Dyrektywa
Parlamentu Europejskiego i Rady Europy 2014/65/
UE, z dnia 15 maja 2014 r., w sprawie rynkow instru-
mentéw finansowych oraz zmieniajgca dyrektywe
2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE). Dyrektywa
zostata implementowana na rynek polski nowelizacja
z 1 marca 2018 r. ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi. Nalezy pokresli¢, ze gtéwnym celem
nowych rozwigzan regulacyjnych jest zapewnienie
wysokiego poziomu ochrony inwestorom, dokonuja-
cym inwestycji na rynku finansowym, w tym: dziatania
firm inwestycyjnych i autoryzowanych pracownikéw
w najlepszym interesie klienta.

Analiza roznych przypadkow opisanych w literaturze
i pojawiajgcych sie w praktyce pozwala na wyodreb-
nienie kilku kryteriéw, wedtug ktérych mozna sklasyfi-
kowac¢ ré6zne modele doradztwa finansowego.

1. Obszar doradztwa.

W tym zakresie mozna wyrdzni¢ trzy podstawowe
modele:

catosciowe doradztwo finansowe, obejmujgce
wszystkie operacje finansowe oraz planowanie fi-
nansowe;

czesciowe doradztwo finansowe, obejmujace
wszystkie operacje finansowe lub ich czes¢, ale
nie planowanie finansowe;

doradztwo inwestycyjne, obejmujgce produkty fi-
nansowe o charakterze inwestycyjnym (zdefinio-
wane w dyrektywie MIFID Il i ustawie o obrocie
instrumentami finansowymi).

2. Forma instytucjonalna
doradztwa finansowego.

W tym zakresie mozna wyr6zni¢ dwa podstawowe
rozwigzania:

doradztwo finansowe w ramach dziatalnosci in-
stytucji finansowej, obejmujace z reguty czescio-
we doradztwo finansowe potgczone ze sprzeda-
zg produktéw w ramach oferty banku lub grupy
finansowej;

doradztwo finansowe, obejmujgce catosciowe
lub czesciowe doradztwo finansowe, realizowa-

ne przez firme, ktéra nie posredniczy w sprzedazy
produktéw finansowych, a ustuga doradcza jest
optacana bezposrednio przez klienta.

W kontekscie powyzszego przypomnie¢ nalezy,
ze art. 24 MIFID Il oraz art. 52 i 53 rozporzadzenia
565/20172 rozrozniajg dwa sposoby wykonywania
doradztwa inwestycyjnego, tj. doradztwo $wiadczo-
ne w sposéb niezalezny (tzw. doradztwo niezalezne)
oraz w sposéb zalezny (tzw. doradztwo zalezne).
Doradztwo inwestycyjne swiadczone jest w sposéb
niezalezny w przypadku, gdy dany doradca okresla
i wprowadza proces wyboru pozwalajgcy na ocene
i poréwnanie wystarczajgcego zakresu instrumentow
finansowych dostepnych na rynku zgodnie z art. 24
ust. 7 lit. @) MiFID Il. Ten proces wyboru obejmuje na-
stepujgce elementy:

a) liczbai zréznicowanie rozwazanych instrumentéw
finansowych sg proporcjonalne do zakresu ustug
doradztwa inwestycyjnego oferowanych przez nie-
zaleznego doradce;

b) liczba i zréznicowanie rozwazanych instrumen-
tow finansowych w sposob wystarczajgcy od-
zwierciedla instrumenty finansowe dostepne na
rynku (Rozporzadzenie Delegowane Komisji (UE)
2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniaja-
ce dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organi-
zacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci
przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowa-
nych na potrzeby tej dyrektywy);

c) liczbainstrumentéw finansowych wyemitowanych
przez sama firme inwestycyjng lub przez podmio-
ty blisko powigzane z firmg inwestycyjna jest pro-
porcjonalna do tgcznej liczby rozwazanych instru-
mentéw finansowych; oraz

d) kryteria wyboru réznych instrumentéw finanso-
wych obejmujg wszystkie istotne aspekty, takie
jak ryzyko, koszty i ztozonos$¢ oraz charakterysty-
ka klientéw firmy inwestycyjnej, oraz zapewniaja,
aby wybor instrumentoéw, ktére moga zostac zare-
komendowane, nie byt tendencyjny.

W przypadku gdy poréwnanie nie jest mozliwe ze
wzgledu na model biznesu lub konkretny zakres
Swiadczonych ustug, podmiot swiadczacy doradztwo
inwestycyjne nie okresla sie jako niezalezny.

Ponadto, w sytuacji gdy doradztwo $wiadczone jest
w sposob niezalezny, co do zasady doradca nie moze
przyjmowac ani pobiera¢ wynagrodzenia, prowizji ani
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jakichkolwiek korzysci pienieznych lub niepienigz-
nych, wyptacanych lub przekazywanych przez jaka-
kolwiek osobe trzecig lub osobe dziatajgcg w imieniu
osoby trzeciej w zwigzku ze $wiadczeniem tej ustugi
na rzecz klientéw.

3. Regulacje prawne, w tym nadzér nad rynkiem.

Jak wspomniano wyzej, wraz z implementacjg dy-
rektywy MIFID Il w krajach UE wzmocniono regula-
cje i nadzér nad dziatalnoscig firm inwestycyjnych
w zakresie informowania o produktach finansowych
i doradztwa inwestycyjnego. Dyrektywa pozostawia
czesé rozstrzygnie¢ organom krajowym, ktére deter-
minujg, do jakiego stopnia mozliwa jest wtasna poli-
tyka instytucji w zakresie doradztwa.

4. Certyfikacja zawodu doradcy finansowego.
Wyréznic¢ tu mozna nastepujgce rozwigzania:

a) istnieje ustanowiony przez organ centralny certyfi-
kat profesji doradcy finansowego (lub doradcy in-
westycyjnego), obowigzujgcy w danym kraju jako
licencja do wykonywania zawodu;

b) istnieje uznawany na rynku krajowym miedzyna-
rodowy certyfikat profesji doradcy finansowego
(lub doradcy inwestycyjnego), ktéry jest uznawany
w kraju przez organ centralny w procedurze akre-
dytacyjne;j.

Ciekawym przyktadem jest rozwigzanie holender-
skie. W Niderlandach krajowy nadzorca nad rynkiem
papierow wartosciowych AFM oddelegowat imple-
mentacje Wytycznych ESMA do sektorowej fundaciji
not-for-profit o charakterze samoregulacyjnym DSI
(ang. Dutch Securities Institute). DSI opracowata
cztery wystandaryzowane kwalifikacje, odpowiada-
jace najwazniejszym profilom zawodowym dla pra-
cownikow swiadczacych ustuge doradztwa inwe-
stycyjnego i udzielajgcych informacji o produktach
inwestycyjnych. Kazda z kwalifikacji jest opisana
efektami uczenia sie i odniesiona do jednego z pozio-
mdw Holenderskiej Ramy Kwalifikacji (krajowego od-
powiednika ERK). Uzyskanie jednej z tych kwalifikacji
wypetnia wymagania regulacyjne wynikajace z Mi-
FID 1l na rynku holenderskim. Podobne rozwigzania
obowigzujg w Wielkiej Brytanii i Irlandii, a w pewnym
zakresie rowniez w Hiszpanii, gdzie nadzér CNMW
opublikowat oficjalng liste kwalifikacji uznawanych
w ramach MiFID II.
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Przy braku rozwigzan publicznych wystepujg naste-
pujace modele:

c) istnieje uznawany na rynku krajowym miedzynaro-
dowy certyfikat profesji doradcy finansowego (lub
doradcy inwestycyjnego), jako rodzaj samoregula-
cji;

d) na danym rynku brak jest zaréwno rozwigzan pu-
blicznych w zakresie kwalifikacji doradcéw, jak
i mechanizmow samoregulacji.

5. Wynagradzanie doradcow.

Mozna wyrézni¢ nastepujace typy doradcéw w zalez-
nosci od sposobu wynagradzania:

1. Fee-and-commission (fee-based) — doradca, ktéry
otrzymuje wynagrodzenie od klienta i jednocze-
$nie prowizje za sprzedaz produktow od instytuciji
finansowych.

2. Fee-only — doradca jest wynagradzany wedtug sta-
tej stawki godzinowej (hourly fee, hourly fee-only
advisors), statej optaty (flat fee) lub otrzymanego
procentu od aktywéw w zarzadzaniu ptaconego
regularnie, badz/i nagrody za osiggane wyniki fi-
nansowe i osigganie celéw osobistego planu fi-
nansowego (performance fee, success fee, mana-
gement fee).

3. Commission-only — doradca, ktory jest wynagra-
dzany prowizyjnie przez instytucje finansowe za
sprzedaz ich produktéw finansowych.

4. Salary plus bonuses-based (salaried financial advi-
sors) — doradca zatrudniony w instytucji finanso-
wej, ktory otrzymuje state wynagrodzenie i dodatki
(motywacyjny/prowizyjny, za sprzedaz).

Powyzsza kwalifikacja przenika sie z rozwigzaniami
wynikajgcymi z miedzynarodowych i krajowych regu-
lacji, ktére pozwalajg (bgdz nie) na pobieranie optat
od dostawcy produktu finansowego. W tym zakresie
wyrdznia sie modele:

1. Doradztwo zalezne (ang. non-independent advi-
ce), czyli doradztwo, w ktérym doradca otrzymuje
wynagrodzenie, tzw. zachete (ang. inducements)
od dostawcy produktu, ktéry oferuje klientowi.
Jest to najpopularniejsze rozwigzanie w Europie
kontynentalnej, z wyjatkiem Niderlandéw i Wielkiej
Brytanii, gdzie jest to regulacyjnie zakazane.
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2. Niezalezne doradztwo (ang. independent advi-

ce), czyli doradztwo wystepujgce np. w Niderlan-
dach i Wielkiej Brytanii, gdzie ustuga doradcza
jest optacana bezposrednio przez klienta. W tym
miejscu warto przywota¢ Stanowisko UKNF
z 22 marca 2018 r. w sprawie $wiadczenia ustug
w zakresie posredniczenia w zbywaniu i odkupy-
waniu tytutdw uczestnictwa instytucji zbiorowego
inwestowania przez podmioty sektora bankowe-
go. Urzad stwierdza w nim m.in. ,doradztwo in-
westycyjne Swiadczone jest w sposdb niezalezny,
w przypadku gdy dany doradca okresla i wprowa-
dza proces wyboru pozwalajgcy na ocene i po-
réwnanie wystarczajgcego zakresu instrumentow
finansowych dostepnych na rynku”. Co istotne,
w swoim stanowisku UKNF podkresla takze, ze:
,Nalezy réwniez zwrdéci¢ uwage, iz z art. 24 ust. 4
pkt a) lit. ii) MiFID Il wynika, ze nawet w przypad-
ku doradztwa zaleznego konieczne jest objecie
analizg odpowiedniej grupy roznych rodzajow
instrumentéw finansowych, a w przypadku dys-
trybucji jednostek uczestnictwa — odpowiedniej
grupy funduszy inwestycyjnych dajgcych kliento-
wi mozliwo$¢ dokonania wyboru”.

6. Poziom standaryzacji ustugi doradczej.

Doradztwo moze mie¢ charakter:

standardowy, gdy oferta produktu finansowego
nie jest dostosowana do konkretnego klienta, lecz
jedynie umozliwia wybér sposrdd stosunkowo nie-
wielkiej liczby modelowych rozwigzan;

dostosowany/,szyty na miare”, gdy oferta/reko-

mendacja produktu finansowego wynika z oceny
potrzeb i sytuaciji klienta.

Dostepnos¢ ustugi doradcze;.

Tutaj sg mozliwe dwa podstawowe rozwigzania:

ustuga doradcza jest dostepna jedynie dla wy-
branych klientow (o $cisle sparametryzowanych
wymaganiach, odrebnie dla klientéw segmentu
bankowosci osobistej (inaczej: klienci affluent,
premium), klientéw bankowosci prywatnej czy za-
rzgdzania majagtkiem, tzw. wealth management;

ustuga doradcza jest szeroko dostepna dla wszyst-
kich segmentéw klientéw, z odpowiednim wystan-
daryzowaniem ustugi do kazdego segmentu.
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8. Poziom automatyzacji
doradztwa finansowego.

Wyroéznia sie trzy teoretyczne modele, jesli chodzi
0 zaangazowanie nowych technologii, wynikaja-
cych ze stosowania narzedzi uczenia maszyno-
wego, dzieki ktérym jest mozliwos¢ przetwarzania
bardzo duzych zbioréw danych. Uczenie maszyno-
we pozwala na identyfikacje zaleznos$ci na szeroko
rozumianym rynku finansowym i okreslenie opty-
malnych rozwigzan dla klienta. Modele te sg naste-

pujace:

human advisory, doradcg jest cztowiek, jest to naj-
czesciej dotychczas stosowane rozwigzanie;

robo advisory, proces doradztwa jest catkowicie
zautomatyzowany, dotyczy to réwniez automa-
tycznego przeprowadzania operacji finansowych
na rzecz klienta;

model hybrydowy, w ktérym przetwarzanie in-
formacji niezbednych w procesie doradztwa jest
przeprowadzane catkowicie z zastosowaniem
algorytmow uczenia maszynowego, ale sama
ustuga doradcza wykonywana jest przez czto-
wieka, korzystajgcego z koncowych wynikéw
algorytmow.

Mozna wyrézni¢ nastepujgce czynniki wptywajace
na posta¢ modelu doradztwa finansowego na danym
rynku:
istniejgcy model systemu finansowego (np. ame-
rykanski, kontynentalny, anglosaski) i stopien roz-
woju rynku finansowego;

poziom wiedzy ekonomicznej i $wiadomosci fi-
nansowej gospodarstw domowych;

poziom rozwoju spoteczno-gospodarczego kraju;

poziom zamoznosci i poziom oraz réznorodnosc¢
potrzeb finansowych gospodarstw domowych;

$wiadomosc¢ ryzyka gospodarstw domowych;

poziom i struktura oszczednosci i zadtuzenia go-
spodarstw domowych;

poziom ochrony konsumenta ustug finansowych;

zakres podmiotowy i przedmiotowy regulaciji
i nadzoru finansowego.
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Czynniki stymulujace rozwoj
doradztwa finansowego

Powstanie i rozwdj zawodu doradcy finansowego
byty i w duzym stopniu sa i bedg stymulowane naste-
pujgcymi przyczynami (por. Waliszewski, 2016):

1.

Stopien skomplikowania otoczenia ekonomicz-
nego i zmienno$¢ dochoddéw oraz przepisow
podatkowych, a takze nowe i zmieniajgce sie
sposoby inwestowania sktaniajg konsumentow
do poszukiwania profesjonalnej porady finan-
sowej.

Rozwdj rynkéw finansowych i instytucji finan-
sowych wywotany przemianami strukturalnymi,
w szczegolnosci globalizacjg, doprowadzit do
zréznicowania form instytucji posrednictwa finan-
sowego, co utrudnia wybor konkretnego oferenta
ustugi finansowe;j.

. Wysoki poziom konkurencji miedzy instytucjami

bankowymi, poza bankowymi i para bankowymi
doprowadzit do tworzenia coraz wigkszej liczby
nowych instrumentéw finansowych, réznigcych
sie drobnymi elementami.

Zacieranie sie réznic w ofercie produktéw oszczed-
nosciowych, ubezpieczeniowych i inwestycyjnych,
co rodzi potrzebe pomocy zewnetrznej w wyborze
odpowiedniej oferty.

Bogacenie sie spoteczenstw, co oznacza koniecz-
nos¢ podejmowania decyzji o strukturze inwesty-
cji na coraz wiekszg skale oraz wspomagania tego
procesu przez podmioty zewnetrzne posiadajace
wiedze i doswiadczenie.

Nienadazanie edukacji finansowej za przemiana-
mi w zakresie réznicowania form instytucjonal-
nych posrednictwa finansowego oraz rodzajéw
instrumentéw finansowych tworzy popyt na profe-
sjonalne ustugi zewnetrzne.

Nieracjonalne  zachowania  konsumentéw,
np. podejmowanie decyzji pod wptywem impul-
su czy emocji, zachowania stadne, bez wspo-
magania przez profesjonaliste, jakim jest do-
radca finansowy, moze mie¢ negatywne skutki
dla finanséw osobistych decydenta. Wigczenie
doradcy finansowego w proces planowania fi-
nansowego zwieksza szanse na osiggniecie
zatozonych celéw zwigzanych z zarzadzaniem
finansami osobistymi z zachowaniem zasady
racjonalnosci.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

—iif

Rosngca potrzeba edukacji ekonomicznej i finan-
sowej konsumentow, ktéra moze by¢ realizowana
rowniez przez doradcéw finansowych.

Brak czasu ze strony konsumentéw na samodziel-
ne zdobywanie ofert i porownywanie ich, tym bar-
dziej ze roznig sie one drobnymi szczegdétami.

Coraz wieksza swiadomos¢ potrzeb i korzysci
zarzadzania finansami osobistymi u czesci wy-
edukowanych konsumentéw, co rodzi potrzebe
wspomagania tego zarzadzania przez podmioty
zewnetrzne.

Uzyskanie przez doradcéw finansowych statusu
instytucji zaufania publicznego, co zwigksza po-
pyt na ich ustugi.

Kampanie informacyjno-promocyjne prowadzo-
ne przez samorzady gospodarcze doradcow
finansowych i organizacje branzowe rynku do-
radztwa finansowego, ktérych celem byto wska-
zanie zalet powierzenia zarzadzania finansami
osobistymi i gospodarstwa domowego profe-
sjonalistom.

Przemiany demograficzne i problemy finanséw
publicznych (dtug publiczny i deficyt budzeto-
wy) stanowig dla spoteczenstwa informacje, ze
podstawowy filar systemu emerytalnego jest nie-
wydolny, a emerytura otrzymana z tego systemu
bedzie niska, co u czesci swiadomych zagrozen
konsumentéw wzbudza potrzebe indywidualne-
go gromadzenia kapitatu emerytalnego i doradz-
twa w tym zakresie.

Zmiana orientacji instytucji finansowych
z transakcyjnej, nakierowanej na sprzedaz
ustug finansowych, na relacyjng, koncentruja-
cg sie na budowaniu dtugoterminowych relacji
z klientem i kreowaniu dla niego wartosci oraz
stosowanie tej koncepcji nie tylko dla najbo-
gatszych klientéw instytucji finansowych, ale
réwniez wprowadzanie jej dla coraz mniej za-
moznych klientow.

Dazenie instytucji finansowych do zwigkszania
efektywnosci dziatalnosci, w tym efektywnosci
kosztowej, co prowadzi do wydzielania na ze-
wnetrz kanatéw dystrybucji ustug finansowych
w postaci ich outsourcingu, stanowi impuls do
powstania i rozwoju przedsiebiorstw zajmuja-
cych sie posrednictwem finansowym w ujeciu
szerokim — posrednictwem kredytowym, inwe-
stycyjnym, ubezpieczeniowym, a takze narodzin
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i dynamicznego rozwoju zaleznego doradztwa
finansowego, wynagradzanego prowizyjnie przez
instytucje finansowe, a nie klientow.

Powstanie i rozwdj doradztwa finansowego i zawodu
doradcy finansowego jest wyrazem osiggania przez
krajowy system finansowy okreslonego poziomu doj-
rzatosci, a przez konsumentow — okreslonego pozio-
mu potrzeb w realizacji celéw finansowych i Swiado-
mosci ekonomiczno-finansowej.

Wyréznia sie nastepujace korzysci dla klienta zwia-
zane z ustugg finansowg, Swiadczong przez doradce:

korzysci podstawowe odniesione do dopasowa-
nia cech i witasciwosci oferowanego produktu
czy ustugi do potrzeb klienta, przede wszystkim
w kontekscie ich funkcjonalnosci i jakosci;

korzysci zwigzane z obstugg i sposobem dostar-
czania produktu czy ustugi;

korzysci wynikajace z dodatkowych mozliwosci
i relacji;

korzysci zaspokajajace potrzebe prestizu i zaufa-
nia do dostawcy produktu badz ustugi poprzez
np. wigczenie klienta do wyodrebnionej grupy
klientéw, korzystajgcych ze specjalnego standar-
du wspétpracy.

Kryteria analizy przy wyborze doradcy
finansowego

Badania (por. Waliszewski, 2016), Selecting (2010))
wskazuja na to, ze klienci przy wyborze doradcy zwra-
cajg uwage na nastepujace kryteria:

1. Sposob wynagradzania za doradztwo finansowe —
instytucja finansowa, klient, czy sposéb mieszany.

2. Zakres odpowiedzialnosci doradcy za btedne re-
komendacje lub celowe wprowadzenie w btad
klienta.

3. Posiadanie certyfikatu niezaleznej organizacji
branzowej potwierdzajgcego wiedze i umiejetno-
$ci w poszczegdlnych obszarach zarzadzania fi-
nansami osobistymi.

4. Posiadanie doswiadczenia w branzy poparte kilku-
letnim doswiadczeniem.

5. Posiadanie rekomendacji od klientéw.

6. Stosowanie kodekséw etycznych i kodekséw do-
brych praktyk w pracy doradcy finansowego.

7. Posiadanie przez doradce ubezpieczenia odpo-
wiedzialnosci cywilnej na wypadek, gdyby w wy-
niku jego dziatania powstata szkoda po stronie
klienta.

8. Mozliwos¢ uzyskania wgladu do przyktadowego
planu finansowego sporzgdzonego przez doradce
finansowego, ktéry jest realizowany oraz uzyska-
nia kontaktu do klientow doradcy.

Przywotane powyzej kryteria dotyczg w wiekszo-
$ci praktyki niezaleznego doradztwa finansowego.
Z praktyki miedzynarodowej ptyng wartosciowe wnio-
ski i rekomendacje, ktére moga wesprze¢ rozwdj pro-
fesjonalnego doradztwa finansowego i dostepnosci
tej ustugi w Polsce.

Regulacje i nadzor nad branza
doradcoéw finansowych

Biorgc pod uwage réznorodnos¢ istniejgcych roz-
wigzan w zakresie funkcjonowania doradcéw finan-
sowych, trudno na dzi$ jednoznacznie zdefiniowaé
branze doradcéw finansowych. Mocne organizacje
branzowe istniejg gtéwnie na rynkach, na ktérych
ugruntowato sie niezalezne doradztwo finansowe.
W krétkim przegladzie przedstawiamy zidentyfikowa-
ne przypadki.

Przypadek 1. Istniejg Sciste regulacje i nadzér (przy-
ktad WIk. Brytanii i Niderlandéw)

Zalety:

stworzenie mierzalnych wymagan jakosciowych
dla dostepu do profesji doradcy finansowego -
nie kazdy moze wypetniac takga role; regulowane
licencje lub uznane przez regulatora rynkowe cer-
tyfikaty;

weryfikacja wiedzy, kompetencji zawodowych
i umiejetnosci doradcy finansowego przed rozpo-
czeciem wykonywania zawodu;

obowigzek statego doskonalenia zawodowego
i kompetencyjnego doradcy finansowego;

okreslenie zasad odpowiedzialnosci doradcy fi-
nansowego wzgledem klienta za wyrzadzone
szkody;
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wyeliminowanie z rynku podmiotéw nierzetelnych,
psujacych reputacje profesjonalnie dziatajgcych
podmiotdw;

wsparcie edukacji finansowej spoteczenstwa
w zakresie roli doradcy finansowego jako lekarza
finansowego pierwszego kontaktu;

wzmochnienie wizerunku zawodu doradcy finan-
sowego jako istotnego w procesie korzystania
z ustug finansowych;

zwiekszenie zaufania spotecznego do zawodu do-
radcy finansowego;

wzrost transparentnosci branzy doradztwa fi-
nansowego i reputacji w instytucjach finanso-
wych.

Wady:

hamowanie rozwoju mtodego i dynamicznie rozwi-
jajacego sie segmentu rynku ustug finansowych;

ewentualne koszty nadzoru naktadane na dorad-
coéw i spoétki doradztwa finansowego;

brak znajomosci rynkowej specyfiki procesu do-
radczego przez regulatora i stosowanie narzedzi
regulacji nieadekwatnych do celu, jakim jest do-
step do profesjonalnego i bezpiecznego doradz-
twa przez jak najszerszy krag klientéw;

narzucenie przez instytucje nadzorczg, zgodnie
z przepisami prawa, okreslonego modelu wyna-
gradzania, moze zmniejszy¢ zainteresowanie
ustugami doradztwa finansowego o osoby, ktére
nie sg gotowe za nie zaptacic.

Przypadek 2. Wystepujg ogdlne regulacje i nadzor

Zalety:

mozliwos¢ dynamicznego rozwoju branzy bez
zadnych barier;

nizsze koszty dziatalnosci doradcéw finansowych;

potencjalnie duza rola samoregulacji branzy do-
radcow finansowych;

potencjalnie duza rola kodeksow etycznych i stan-
dardéw doradcow finansowych opracowanych
przez organizacje branzowe;
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brak narzuconego przez przepisy prawa modelu
wynagradzania doradcéw finansowych, przez co
osoby, ktére nie sg gotowe zaptaci¢ za ustuge do-
radcy finansowego, moga z niej skorzystac.

Wady:

wolny dostep do wykonywania zawodu doradcy
finansowego, bez sprawdzenia kwalifikacji i pre-
dyspozycji osoby do wykonywania zawodu;

brak obowigzku szkolen i doskonalenia zawodo-
wego w czasie wykonywania zawodu;

brak okreslenia odpowiedzialnosci doradcy za
szkody wyrzadzone klientowi;

zagrozenie niska jakoscig ustug doradczych;

mate zaufanie spoteczne do zawodu doradcy fi-
nansowego;

ryzyko réznic interpretacyjnych w przypadku spo-
réw miedzy klientami a doradcami w zwigzku
z brakiem jednolitych przepiséw w tym zakresie.

arbitraz regulacyjny pomiedzy krajami: r6zne wy-
magania dla doradcow, funkcjonujgcych na wspol-
nym rynku unijnym.

Kwalifikacje i certyfikacja
doradcéw finansowych

Jedng z kluczowych kwestii w zakresie doradztwa
finansowego, w tym doradztwa inwestycyjnego, jest
zagadnienie odpowiednich kwalifikaciji, jakie musza
posiadac¢ doradcy finansowi i/lub doradcy inwesty-
cyjni. Dotyczy to zaréwno sposobu opisu wymagan
merytorycznych, jak i mozliwych form potwierdzania
ich wypetnienia, np. przez posiadanie odpowiednich
certyfikatéw. Dla precyzji analizy warto przytoczy¢ eu-
ropejska definicje ,kwalifikacji”:

,Kwalifikacja to formalny wynik (certyfikat, dyplom
lub tytut) procesu oceny uzyskany w sytuacji, w ktérej
witasciwy organ stwierdza, ze dana osoba osiggneta
efekty uczenia sie zgodne z okreslonymi standarda-
mi i/lub posiada odpowiednie kompetencje do wyko-
nywania pracy w okreslonym zawodzie. Kwalifikacje
sg potwierdzeniem oficjalnego uznania wartosci
efektéw uczenia sie na rynku pracy oraz w dziedzi-
nie ksztatcenia i szkolenia. Kwalifikacje mogg dawac¢
prawo do wykonywania konkretnego zawodu” (Ter-
minology of European education and training policy:
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a selection of 130 terms., 2nd ed. Luxembourg: Publi-
cations Office. Cedefop, 2014).

W przegladzie rozwigzan miedzynarodowych mozna
zidentyfikowac cztery przypadki (modele):

1. W danym kraju jest obowigzek posiadania krajowej
licencji (certyfikatu) umozliwiajgcej wykonywanie
zawodu (roli) doradcy, ktérej uzyskanie jest regu-
lowane przez prawo danego kraju i kontrolowane
przez regulatora/nadzér (cze$ciowo rozwigzanie
stosowane w Polsce w zakresie licencji doradcy in-
westycyjnego i maklera papieréw wartosciowych).

2. W danym kraju jest obowigzek posiadania certyfi-
katu umozliwiajgcego wykonywanie zawodu/roli
doradcy, zas regulacje danego kraju umozliwiajg
uznanie istniejgcych certyfikatow, krajowych badz
globalnych za wypetniajgcych wymagania. Temu
rozwigzaniu towarzyszy procedura akredytacji cer-
tyfikatdw przez organ centralny (np. rozwigzanie
obowigzujgce w Hiszpanii, Niderlandach, Francji,
Irlandii, WIk. Brytanii).

3. W danym kraju nie ma obowigzku posiadania certyfi-
katu umozliwiajgcego wykonywanie zawodu dorad-
cy, ale standardy rynkowe okreslajg, ktore z global-
nych certyfikatow sg rekomendowane jako swego
rodzaju ,paszport” w wykonywaniu zawodu doradcy.

4. W danym kraju nie ma obowigzku ani praktyki
posiadania certyfikatu umozliwiajagcego wykony-
wanie zawodu doradcy, nie zostaty tez (jeszcze)
wypracowane standardy rynkowe w tym zakresie.

Wraz w wdrozeniem dyrektywy MiFID Il oraz Wytycz-
nych Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papierow
Wartosciowych, ESMA (ang. European Securities and
Markets Authority) dotyczacych wiedzy i kompetencii*
w Unii Europejskiej wystandaryzowano wymagania
kwalifikacyjne dla pracownikéw firm inwestycyjnych
zaangazowanych w proces informowania o instrumen-
tach finansowych oraz $wiadczacych ustuge doradztwa
inwestycyjnego. Takie podejscie powoduje, ze nowymi
wymaganiami kwalifikacyjnymi zostali objeci zaréwno
pracownicy swiadczacy ustuge doradztwa inwestycyj-
nego, jak tez osoby posrednio uczestniczgce w tym pro-
cesie oraz informujgce o produktach finansowych.

ESMA zdefiniowata minimalne standardy wiedzy
i kompetencji pracownikéw firm inwestycyjnych w UE.

4 Wytyczne dotyczgce oceny wiedzy i kompetencji, ESMA, 22/03/2016 |
ESMA/2015/1886 PL

Tym wymaganiom towarzyszg wymogi w zakresie
aktualizacji kwalifikacji (tzn. staty rozwoj zawodo-
wy) oraz standardéw etycznych autoryzowanych pra-
cownikow. Zapisy zawarte w Wytycznych otworzyty
jednak szereg opcji implementacyjnych, zaréwno
na poziomie szczegoétowych uregulowan krajowych,
jak i indywidualnych rozwigzan wewnatrz firm.

Po pierwsze, ESMA okresla wymdg wiedzy jako zdo-
bycie ,odpowiedniej kwalifikacji” oraz wymog kompe-
tencji jako zdobycie ,odpowiedniego doswiadczenia”.
Wytyczne ESMA definiujg ,odpowiednig kwalifikacje”
jako ,odpowiedng kwalifikacje, inny test lub program
szkoleniowy, spetniajgcy kryteria okreslone w wytycz-
nych”, a ,odpowiednie kompetencje” jako ,pomysine
wykazanie sie przez pracownika zdolnoscig do swiad-
czenia odpowiednich ustug dzieki poprzednio wyko-
nywanej pracy”. Wytyczne formalnie réznicujg zakres
wymagan w zakresie wiedzy dla oséb udzielajgcych
informacji o produktach i ustugach inwestycyjnych oraz
dla os6b $wiadczacych ustuge doradztwa inwestycyj-
nego. W tym drugim przypadku oczekuje sie wyzszej
intensywnosci i poziomu wiedzy i kompetencji. Jednak
w samych Wytycznych wymdg dla os6b swiadczacych
ustuge doradztwa inwestycyjnego jest jedynie nieznacz-
nie szerszy, a oba poziomy sg okreslone opisowo i pozo-
stawiajg duze pole do interpretacji. ESMA wymaga jed-
noczesnie zastosowania zasady proporcjonalnosci, co
oznacza, ze poziom odpowiedniej wiedzy i kompetenc;ji
powinien rosng¢ wraz ze wzrostem zakresu i poziomu
ztozonosci oferowanych produktéw i ustug. Wytyczne
okreslajg takze wymagania w zakresie zapewnienia
jakosci dla wybranej metody wywigzania sie z wymo-
goéw kwalifikacyjnych. Interpretujgc zapisy Wytycznych
mozna wnioskowac, ze na poziomie uregulowan euro-
pejskich preferowanym rozwigzaniem jest wypetnienie
wymogu wiedzy poprzez zdobycie odpowiedniej kwa-
lifikacji zewnetrznej, ktéra powinna by¢ opublikowana
przez nadzor krajowy na oficjalnej liscie uznawanych
kwalifikacji. Mozliwe jest takze podejscie, w ktorym
wiedza dostarczana i potwierdzana jest wewnetrznie,
jednak to podmiot zewnetrzny dokonuje przegladu i po-
twierdza jakosc¢ rozwigzania wewnetrznego. Dopuszcza
sie jednak réwniez, aby caty system miat charakter we-
wnetrzny, a jego gwarantem byta jednostka zapewnienia
zgodnosci (ang. compliance) firmy inwestycyjnej. Takie
podejscie mozna odnalez¢ w polskim rozporzadzeniy,

5  Warto zauwazy¢, ze oficjalne polskie ttumaczenie Wytycznych jest
w spos6b istotny nieprecyzyjne:‘Appropriate qualification’ means a qu-
alification or other test or training course that meets the criteria set out
by the guidelines.’ (Wytyczne, wersja angielska, str. 5); ,0dpowiednie
kwalifikacje” oznaczajg pozytywne zaliczenie testu kwalifikacyjnego
badz odbycie szkolenia spetniajgcego kryteria okreslone niniejszymi
wytycznymi” (Wytyczne, wersja polska, str. 5)
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ktére wdraza Wytyczne ESMA do polskiego porzadku
prawnego. Zgodnie z #42 Rozporzadzenia Ministra Fi-
nanséw z dnia 29 maja 2018 r. w sprawie szczegoto-
wych warunkéw technicznych i organizacyjnych dla firm
inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, i bankow
powierniczych: ,Za osobe posiadajgcg odpowiednig
wiedze i kompetencje uznaje sie:

1) osobe, o ktérej mowa w art. 82a ust. 2 ustawy
(tj. osoby posiadajgce licencje doradcy inwestycyjne-
go lub maklera papieréw wartosciowych);

2) osobe, ktéra posiada odpowiedni tytut naukowy lub
zawodowy, zgodnie z wykazem okreslonym w rozpo-
rzadzeniu ministra wlasciwego do spraw instytucji
finansowych wydanym na podstawie art. 94 ust. 3
ustawy, w zakresie okreslonym przez to rozporza-
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dzenie”. Przytoczone rozporzadzenie nie zostato do-
tychczas wydane przez MF.

Rozporzadzenie MF okresla, ze wymagang wiedze zdo-
bywa sie poprzez szkolenie i weryfikuje testem, co po-
twierdza sie dokumentem, nazywanym certyfikatem (we-
wnetrznym lub zewnetrznym). Nie daje ono jednak zadnej
definicji ani standardu certyfikatu. Rozporzadzenie do-
puszcza, aby caly proces realizowany byt wewnetrznie
lub zewnetrznie, pozostawiajgc ostateczne rozwigzania
i decyzje firmom inwestycyjnym. Ich odpowiednio$é po-
twierdzana jest dopiero na etapie kontroli nadzorczej.

Wedtug raportu ,ldentyfikacja i przeglad certyfikatow
funkcjonujgcych w sektorze finansowym” Sektorowej
Rady ds. Kompetencji Sektora Finansowego (SRK SF,
2019) w Polsce na rynku funkcjonujg m.in. nastepujgce
certyfikaty w obszarze doradztwa finansowego (tab. 5):

Certyfikaty w obszarze doradztwa finansowego w Polsce

Licencje
Licencja maklera gietdowego Tak Tak Tak Nie 1991 3127
Doradca Inwestycyjny )
. . Tak Tak Tak Nie 1993 740
(licencja KNF)
Pozostate certyfikaty uwzglednione w raporcie — w porzadku alfabetycznym
ponad 1000
Certyfikat Doradcy certyfikatéw
Finansowego EFPA EFA Tak Tak Tak Tak 2000 EFPA, w tym
520 EFPA EFA
ponad 1000
Certyfikat Eksperta Planowania certyfikatow
Finansowego EFPA EFP = = L L 2000 EFPA, w tym
102 EFPA EFP
Certyfikat Europejskiego ponad 1000
Asystenta Inwestycyjnego Tak Tak Tak Tak 2000 certyfikatéw
EFPA EIA EFPA
ponad 1000
Certyfikat Europejskiego Praktyka certyfikatow
Inwestycyjnego EFPA EIP Tak Tak Tak Tak 2000 EFPA, w tym
90 EFPA EIP
650 cztonkéw
. . 1900 oséb
CFA Tak Tak Tak Tak 1997 (plerws! certyfi- w trakcie
kowani) L
uzyskiwania
kwalifikacji
European Financial Consultant Tak Tak Nie Tak 2000 23
European Financial Guide Tak Tak Nie Tak 2007 49

Zrédto: Raport ,Identyfikacja i przeglad certyfikatéw funkcjonujgcych w sektorze finansowym”
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Jak wida¢ z powyzszego zestawienia, w Polsce
w praktyce rynkowej zauwazalna jest obok certyfika-
tu CFA (dla doradcéw inwestycyjnych) rosngca rola
certyfikatéw EFPA, jako uznanego przez duzg czes¢
najbardziej znaczacych instytucji finansowych eu-
ropejskiego certyfikatu bedgcego niezaleznym po-
twierdzeniem zdobytej wiedzy i kompetencji doradcy
finansowego. Warto doda¢, ze aktualnie certyfikaty
EFPA sa wykorzystywane w 15 krajach, a ich liczba
przekroczyta 63 tys.

Warto zauwazy¢, ze certyfikacja w obszarze doradz-
twa inwestycyjnego ma juz dos¢ dtuga, bo prawie
szes$édziesiecioletnig historie. W ujeciu miedzynaro-
dowym rynkowo uznawanym standardem jest cer-
tyfikat CFA (Chartered Financial Analyst), ktérego
posiadanie taktowane jest jako globalny ,paszport”,
potwierdzajgcy kwalifikacje. Na Swiecie jest ponad
180 tys. osob posiadajacych ten certyfikat.

Jesli chodzi o model 1, czyli regulacyjny wymaég li-
cencji zawodowej, to obowigzywat on w Polsce do
momentu wdrozenia dyrektywy MiFID Il w 2018 r.
Licencja doradcy inwestycyjnego zostata wprowa-
dzona ustawowo w 1991 r. Jednak w efekcie pro-
cesow deregulacyjnych wprowadzony zostat model,
ktéry mozna nazwac¢ hybrydowym, tzn. wymagane
regulacyjnie licencje wspotwystepuja z certyfikata-
mi uznawanymi rynkowo. W modelu tym formalnie
obowigzujg zasady modelu 1, tzn. posiadanie licen-
cji doradcy inwestycyjnego, ktéra jest wymagana
przy uzyskiwaniu zezwolen na prowadzenie np. za-
rzadzania aktywami. Jednak posiadacze certyfikatu
CFA (a takze ClIA) moga uzyska¢ certyfikat doradcy
inwestycyjnego po zdaniu sprawdzianu umiejetno-
$ci, ktéry zawiera pytania w zakresie polskich re-
gulacji prawnych. W Polsce uznawanie certyfikatu
CFA sankcjonuje art. 129 ust. 4 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi: ,Minister wtasciwy do
spraw instytucji finansowych okresla, w drodze roz-
porzadzenia, wykaz nadawanych przez okreslone
zagraniczne instytucje tytutéw uprawniajgcych do
ubiegania sie, zgodnie z ust. 3, o wpis na liste makle-
réw lub liste doradcéw bez koniecznosci sktadania
egzaminu, uwzgledniajgc konieczno$¢ zapewnienia,
aby zakres wiedzy, ktérg nalezy sie wykazac¢ w celu
uzyskania danego tytutu, byt zblizony do zakresu
tematycznego obowigzujgcego na egzaminie odpo-
wiednio dla makleréw lub dla doradcéw”. Szczegoto-
wo zostato to okreslone w Rozporzadzeniu Ministra
Finanséw z dnia 4 maja 2016 r. w sprawie wykazu
tytutéw uprawniajgcych do ubiegania sie o wpis na
liste makleréw papieréw wartosciowych lub dorad-
cow inwestycyjnych, tzn. jeszcze przed wdrozeniem
MiFID II.

Aktualnie, w UE pod rzgdami dyrektywy MiFID II do-
minuje model 2. W Polsce, jak wspomniano powyzej,
funkcjonujg odpowiednie zapisy w Rozporzadzeniu
Ministra Finanséw z dnia 29 maja 2018 r., jednak mi-
nister dotychczas nie skorzystat z tej prerogatywy.

Modele doradztwa finansowego
w kilku wybranych krajach

Doradztwo finansowe w Stanach Zjednoczonych

Model doradztwa finansowego w USA jest zdeter-
minowany nastepujacymi czynnikami: duza Swiado-
mos¢ finansowa, kultura ,zycia na kredyt”, wysoka
zamoznos¢ duzej czesci spoteczenstwa, dominacja
instrumentow niebankowych w strukturze inwestyciji
gospodarstw domowych, dominacja kredytéw hipo-
tecznych w strukturze zadtuzenia, duze zadtuzenie
ludnosci, model anglosaski systemu finansowego.

Dominuje doradztwo inwestycyjne. Jest rozbudowa-
ny system ksztatcenia, certyfikacji i samoregulacji
rynku z gtéwna rolg CFP (Certified Financial Planner)
Board.

Ustawa Dodda-Franka wprowadzita nadzér na po-
ziomie federalnym (SEC) w przypadku AUM (Assets
Under Management) powyzej 100 min USD, a na
poziomie stanowym w przypadku AUM - 100 min
USD. Okoto 50% doradcéw jest wynagradzanych
z dominujgcym udziatem optaty od klienta (fee-on-
ly, fee-based).

Doradztwo finansowe w Zjednoczonym Krélestwie

Model doradztwa finansowego w Zjednoczonym Kré-
lestwie jest zdeterminowany nastepujacymi czynni-
kami: duza swiadomos$é finansowa, kultura ,zycia
na kredyt”, wysoka zamoznos$¢ duzej czesci spote-
czenstwa, dominacja instrumentéw niebankowych
w strukturze inwestycji gospodarstw domowych, do-
minacja kredytéw hipotecznych w strukturze zadtuze-
nia, duze zadtuzenie ludnosci, model anglosaski sys-
temu finansowego.

W Zjednoczonym Krélestwie najwigksza role w Euro-
pie w dystrybucji kredytéw, inwestycji, ubezpieczen
odgrywajg kanaty posrednie.

Dominuje doradztwo inwestycyjne. Jest rozbudowa-
ny system ksztatcenia, certyfikacji i samoregulaciji
rynku, jak rowniez rozbudowany system nadzoru.



Analiza wybranych publikacji dotyczacych doradztwa finansowego

Od roku 2013 w Zjednoczonym Krolestwie funkcjo-
nuje nowy model doradztwa finansowego (tzw. regu-
lacje RDR, ang. Retail Distribution Review). W 2016 .
przeprowadzono przeglad regulacji RDR i utrzymano
w mocy zakaz prowizji. Firmy doradztwa finansowe-
go majg zakaz otrzymywania prowizji od dystrybu-
toréw produktéw finansowych, ktére sg oferowane
klientom, za$ doradcy moga by¢ optacani jedynie
przez klientéw za ustugi doradztwa. Firmy doradz-
twa finansowego muszg wskazaé, czy sg doradca-
mi niezaleznymi, czy ograniczajg swoje doradztwo
do pewnej grupy produktéw i porad. W przypadku
niezaleznego doradztwa nie moze by¢ jakichkolwiek
ograniczen co do segmentu rynkowego oferowanych
produktéw. Ewaluacja przeprowadzona przez FCA
w 2019 r. wskazata m.in. zauwazalny rozwoj dziatal-
nosci niezaleznego doradztwa i statystycznie istotny
wzrost korzystania przez klientéw z uregulowanej
ustugi doradczej.

Jak pokazuje badanie Deloitte (,Bridging the advice
gap: delivering investment products in a post-RDR
world”), 87% klientéw przed wprowadzeniem zakazu
prowizji uwazata, ze doradztwo powigzane z kupnem
produktu finansowego jest darmowe. Po wprowadze-
niu ptatnej ustugi doradczej klienci sg w stanie lepiej
oceni¢ koszt i wartos¢ ustugi i zdecydowag, czy chca
za nig zaptaci¢, czy nie. Wprowadzone rozwigzania
spowodowaty zdecydowane przesuniecie dystrybucji
produktéw inwestycyjnych do niezaleznych doradcow
finansowych, ktérzy — co warto odnotowa¢ — propo-
nujg klientom w coraz wiekszym stopniu fundusze
pasywne.

Doradztwo finansowe w Niemczech

Model doradztwa finansowego w Niemczech jest
zdeterminowany nastepujgcymi czynnikami: duza
Swiadomos$¢ finansowa, podejscie konserwatywne
do zaciggania kredytow, wysoka zamoznos¢ spote-
czenstwa, dominacja gotéwki i depozytéw banko-
wych w strukturze oszczednosci gospodarstw domo-
wych, dominacja kredytéw hipotecznych w strukturze
zadtuzenia, zadtuzenie ludnosci na srednim poziomie,
model kontynentalny systemu finansowego.

W Niemczech dominuje doradztwo kredytowe, mniej-
sza jest rola doradztwa inwestycyjnego, ubezpiecze-
niowego i emerytalnego. Jest tam tez najwieksza
liczba doradcow w Unii Europejskiej (ponad 300 tys.
osob, ale liberalne sg tam kryteria zaliczania).

Jest tez bardzo rozwiniety system ksztatcenia, certy-
fikacji i samoregulacji rynku.
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Nadzér nad doradcami sprawuje The Association of
German Chambers of Commerce and Industry (Deut-
scher Industrie — und Handelskammertag, DIHK).

Jesli chodzi o wynagradzanie, to jest mozliwosé
pobierania prowizji od instytucji finansowej przez
doradcow, zas od 1.08.2014 r. wprowadzono sta-
tus doradcy wynagradzanego przez klienta. Jed-
na trzecia sprzedazy funduszy inwestycyjnych
w Niemczech jest realizowana przez posrednikow,
banki detaliczne, banki prywatne i niezaleznych do-
radcow.

Doradztwo finansowe w Niderlandach

Duze zmiany w modelu doradztwa finansowego
w Niderlandach zostaty wprowadzone w 2009 r.,
kiedy to wprowadzono goérny putap, jesli chodzi
0 prowizje za sprzedaz wybranych produktéw finan-
sowych. Zidentyfikowano takze, ze wymagania do-
tyczace transparentnosci kosztowej stabo wptywaty
na decyzje klientow. Ostatecznie w roku 2014 wpro-
wadzono zakaz pobierania prowizji od oferentow
wszelkich grup produktéw finansowych, w tym fun-
duszy inwestycyjnych tzw. Provisieverbod. W 2018 r.
dokonano analizy funkcjonowania nowych regulacji
i utrzymano powszechny zakaz prowizji. W przepro-
wadzonych ewaluacjach zidentyfikowano m.in. na-
stepujgce korzysci: konkurowanie dystrybutoréw
jakoscig swojego pakietu ustug dla klientéw, wzrost
konkurencji migdzy dostawcami produktow, przekta-
dajacy sie na spadek cen produktéw dla klientéw,
wzrost sprzedazy produktow pasywnych, niskomar-
zowych. Wprowadzenie zakazu pobierania zachet,
tzw. inducements, zmienito zasadniczo krajobraz
ustug doradczych w tym kraju. Dla klienta detalicz-
nego oznacza to w praktyce skierowanie do korzy-
stania z ustug finansowych bezposrednio, bez ustugi
doradczej w modelu tzw. execution-only. Instytucje
finansowe szerzej oferujg klientom ustuge discretio-
nary portfolio management, nawet dla klientow de-
talicznych, dysponujgcych mniejszymi aktywami.
Ustuga doradcza proponowana jest jedynie inwe-
storom z aktywami przekraczajgcymi 250 000 euro.
Szeroko dostepne sg ustugi roboadvisory, oparte
jednak niemal wytacznie na ETF-ach.

Kierunki w zakresie rozwoju
doradztwa finansowego w Polsce

Whnioski z powyzszych rozwazan moga by¢ uwzgled-
nione przy formutowaniu docelowego modelu do-
radztwa finansowego w Polsce, stanowigc rekomen-
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dacje w zakresie proponowanych kierunkow zmian.
Ponizej przedstawiono kryteria, ktére determinujg
wybor optymalnego modelu doradztwa.

Przy tworzeniu docelowego modelu doradztwa fi-
nansowego w Polsce nalezy wzigé pod uwage wspo-
mniane wczesniej czynniki:

istniejgcy model systemu finansowego (kontynen-
talny) i stopien rozwoju rynku finansowego (caty
czas niski), co oznacza, ze musi by¢ ewolucyjne
dojscie do modelu docelowego;

poziom wiedzy ekonomicznej i $wiadomosci fi-
nansowej gospodarstw domowych — jest niski, co
oznacza koniecznos$¢ szerokiej i wszechstronnej
edukacji finansowe;j;

poziom rozwoju spoteczno-gospodarczego kraju
— jest wystarczajgcy na potrzeby wprowadzenia
modely;

poziom zamoznosci i poziom oraz réznorodnosé
potrzeb finansowych gospodarstw domowych -
zdecydowanie sprzyjajg dgzeniu do wprowadze-
nia modelu docelowego;

$wiadomos¢ ryzyka gospodarstw domowych -
jest wystarczajgca na potrzeby wprowadzenia
modeluy;

poziom i struktura oszczednosci i zadtuzenia go-
spodarstw domowych — sg wystarczajgce na po-
trzeby wprowadzenia modelu;

poziom ochrony konsumenta ustug finansowych
- model bedzie sprzyjat poprawieniu ochrony kon-
sumenta;

zakres podmiotowy i przedmiotowy nadzoru finan-
sowego — jest wystarczajgcy na potrzeby wprowa-
dzenia modelu.

1. Obszar doradztwa.

Docelowy model powinien by¢ ztozony z dwdch skta-
dowych:

catosciowe doradztwo finansowe, obejmujgce
wszystkie operacje finansowe oraz planowanie fi-
nansowe;

doradztwo inwestycyjne, obejmujace tylko produk-
ty inwestycyjne.
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2. Forma instytucjonalna doradztwa finansowego.

Z punktu widzenia dziatania w najlepszym interesie
klienta mozna dostrzec szereg zalet modelu nieza-
leznego doradztwa finansowego, obejmujgcego cato-
$ciowe lub czesciowe doradztwo finansowe. W tym
wypadku doradca jest zatrudniony przez firme finan-
sowag, ktora nie posredniczy w sprzedazy produktow
finansowych, a ustuga doradcza jest optacana bezpo-
srednio przez klienta. Na rynkach wystepuje tez mo-
del, w ktérym firma finansowa, wynagradzana za swo-
je ustugi przez klienta, jest integratorem dostepnych
rozwigzan produktowych, oferujgc klientowi zaréwno
doradztwo, dostep do produktéw, jak i mozliwos¢ re-
alizacji transakcji.

Ze wzgledoéw opisanych powyzej, model niezalezne-
go doradztwa nie jest mozliwy do wdrozenia w Polsce
w krétkim okresie, mozna jednak przygotowac ,mape
drogow3g” ewolucji obecnego modelu do modelu nie-
zaleznego doradztwa.

W dominujgcym na polskim rynku modelu do-
radztwa zaleznego nalezatoby zwrdéci¢ uwage na
zapewnienie szerokiego dostepu do produktéw fi-
nansowych, tak aby klient mégt korzystaé w petni
z rozwigzan odpowiadajacych jego profilowi inwe-
stycyjnemu. W przypadku grup finansowych wazne
jest stworzenie takich rozwigzan, ktére pozwalajg
na unikniecie konfliktu intereséw i nie naruszajg
obowigzku dziatania z uwzglednieniem najlepiej
pojetego interesu klienta. Istotne jest, aby produkty
podmiotow zaleznych lub z grupy kapitatowej nie
zdominowaty oferty produktéw finansowych pro-
ponowanych klientowi (patrz: Stanowisko Urzedu
Komisji Nadzoru Finansowego w sprawie swiad-
czenia ustug w zakresie posredniczenia w zbywa-
niu i odkupywaniu tytutéw uczestnictwa instytuciji
zbiorowego inwestowania przez podmioty sektora
bankowego z 22 marca 2018 r.)

3. Regulacje prawne, w tym nadzér nad rynkiem.

Przy wprowadzaniu modelu docelowego skala i cha-
rakter regulacji nadzorczych jest bardzo wazna. Jak
wskazano wczesniej, aktualnie zaréwno regulacje
unijne, jak i krajowe pozostawiajg nadal otwarty zna-
czacy obszar docelowych rozwigzan, ktére powinny
by¢ wypracowane w drodze dyskusji ze Srodowiskiem
finansowym.

Warto podkresli¢, ze w modelu europejskim wyréz-
niajg sie Niderlandy i Wielka Brytania. Regulatorzy
w tych krajach wdrozyli regulacje, ktére m.in. wpro-
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wadzity catkowity zakaz pobierania zachet przez
dystrybutoréw. Regulacje te miaty kluczowy wptyw
na krajobraz doradztwa finansowego w tych kra-
jach, skutkujac przesunieciem inwestoréw indy-
widualnych z obszaru doradztwa $wiadczonego
przez banki i firmy ubezpieczeniowe do niezalez-
nych doradcéw finansowych i, w czesci, platform
online. Na platformach online klienci zostali prak-
tycznie pozbawieni doradztwa, co przetozyto sie
na ograniczone korzystanie z szerokiego dostepu
do rozwigzan finansowych, w tym niskokoszto-
wych ETF-éw. Co ciekawe, przyktad krajow, ktore
wprowadzity catkowity zakaz pobierania optat
od dostawcéw produktéw finansowych pokazuje,
ze mimo obaw dotyczacych tego, ze klienci deta-
liczni nie beda chcieli ponosi¢ optat za doradztwo,
duza czes¢ klientéw ponosi te koszty, o ile uznaje
je zarozsadne i adekwatne do jakosci otrzymywa-
nej ustugi doradczej.

Wprowadzane rozwigzania powinny odpowiadac¢ po-
trzebie obiektywnego doradztwa i transparentnej in-
formaciji, tak aby uchroni¢ mozliwie najlepiej klienta
przed skutkami presji sprzedazowej po stronie do-
stawcow produktéw, powigzanych z tym konfliktem
interesOw oraz podejmowania decyzji pod wptywem
niekompletnych lub wprowadzajgcych w btad infor-
macji.

4. Certyfikacja zawodu doradcy finansowego.

Docelowy model powinien opiera¢ sie na przyjetym
w wielu krajach i przewidzianym w istniejgcych regula-
cjach rozwigzaniu, w ktérym regulowanym licencjom
towarzyszy lista uznawanych na rynku miedzynaro-
dowym certyfikatow profesji doradcy finansowego
(i doradcy inwestycyjnego), ktory przeszty oficjalng
procedure akredytacyjng w kraju przez organ central-
ny. Umozliwi to dostosowanie kwalifikacji doradcy
finansowego do wymogéw globalnego rynku finanso-
wego, w petnej zgodzie z istniejgcymi juz regulacjami
unijnymi i krajowymi.

5. Samoregulacja zawodu doradcy finansowego.

Dla rozwoju profesjonalnego doradztwa finansowe-
go korzystne jest wystepowanie mechanizmow sa-
moregulacyjnych. Wskazane bytoby funkcjonowanie
samorzadu zawodowego, ktory w swych dziataniach
ustanawia kodeks etyki, standardy profesjonalnego
postepowania oraz programy statego rozwoju zawo-
dowego.
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6. Wynagradzanie doradcow.

Z perspektywy interesu klienta mozna dostrzec wie-
le zalet w modelu niezaleznego doradztwa, w kté-
rym doradca jest wynagradzany przez klienta i nie
pobiera wynagrodzenia od oferentéw produktéw
finansowych (jak w Zjednoczonym Krolestwie i Ni-
derlandach). Jednak wprowadzenie tego rozwigza-
nia od zaraz nie jest zasadne. Wynika to z niskiej
sktonnosci polskich gospodarstw domowych do
bezposredniej zaptaty za ustuge niezaleznego do-
radztwa finansowego. Widzimy rosnaca potrzebe
wprowadzenia doradztwa finansowego dla gospo-
darstw domowych, ktére nie bedg jednak sktonne
ptaci¢ za te ustugi (np. z powoddéw czysto finanso-
wych). Nawet w krajach europejskich, ze znacznie
dtuzsza tradycjg doradztwa finansowego procent
gospodarstw domowych sktonnych za takag ustu-
ge zaptaci¢ nie jest duzy. Badania pokazuja, ze je-
dynie potowa (46%) Brytyjczykéw chce ptaci¢ za
ustuge doradztwa finansowego, o ile koszty beda
uzasadnione i rozsgdne. Nalezy podkresli¢ jednak,
ze sktonnosé do zaptaty za ustuge doradczg jest
Scisle zwigzana z doswiadczeniem w korzystaniu
z tej ustugi. Zdecydowana wiekszos¢ osdb, ktérzy
skorzystali w ciggu ostatnich 12 miesiecy z profe-
sjonalnej ustugi doradztwa w obszarze inwestycji
jest juz sktonna ponies¢ jej koszt w przysztosci
(az 81% badanych Brytyjczykow).

Wartym rozwazenia pozostaje rozwigzanie, wedtug
ktérego w zakresie podstawowych ustug dorad-
czych zwigzanych z operacjami finansowymi (nie
mowimy tu o zarzadzaniu aktywami klienta czy tez
o kompleksowym planowaniu finansowym) gospo-
darstwo domowe mogtoby skorzysta¢ z bezptatnej
ustugi doradczej. Pojawia sie oczywiscie pytanie,
kto pokrywatby koszty takiej ustugi. Pierwsze tego
typu rozwigzania wprowadzane sg przez niektére
rzady krajow, np. Wielkiej Brytanii, jako publicznie fi-
nansowane tzw. poradnictwo finansowe (ang. finan-
cial guidance).

7. Poziom standaryzacji ustugi doradcze;.

Docelowy model bedzie obejmowaé¢ dwa rozwigza-
nia:

standardowy, gdy klientowi oferuje sie wystan-
daryzowany tzw. portfel modelowy, oparty na
wystandaryzowanych typach profili klientow i za-
wierajacy ograniczong liczbe produktéw odpowia-
dajacych tym profilom;
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zindywidualizowany, gdy kazdy oferowany produkt
finansowy jest dopasowany do indywidualnego
profilu klienta.

8. Dostepnosé ustugi doradczej.

Docelowy model powinien by¢ skierowany na po-
wszechng dostepnos¢ ustugi doradczej, z dostoso-
waniem do charakterystyki wyodrebnionych seg-
mentéw klientdow. Wnioski z badan ankietowych nad
,Dtugoterminowym inwestowaniem Polakéw”, prze-
prowadzonych przez Kantar w sierpniu 2020 r. poka-
zujg, ze generalnie polskie gospodarstwa domowe
nie odbiegajg w istotny sposéb profilem od swoich
europejskich odpowiednikéw. Stad tez sposdb swiad-
czenia ustugi doradczej, jak rowniez jej zakres i po-
pularnos¢, powinien zmierza¢ w strone najlepszych
praktyk europejskich. Mniej niz potowa europejskich
gospodarstw domowych (43%) inwestuje w produkty
rynku finansowego, z wyjatkiem szwedzkich gospo-
darstw domowych, gdzie odsetek ten jest najwyzszy
i wynosi ponad 60%. Polacy, tak jak przecietni Euro-
pejczycy, majg raczej konserwatywne podejscie do in-
westycji, zdecydowana wiekszo$¢ mieszkancow Unii
Europejskiej (80% wedtug raportu ,Distribution sys-
tems of retail investment products across the Europe-
an Union - Final report”) traktuje oszczednosci tylko
jako zabezpieczenie na wypadek nagtych i niespo-
dziewanych wydatkéw (,zabezpieczenie na tzw. czar-
ng godzine”).

—ii

Odnotowania wymaga jednak fakt, ze Polacy czesciej
niz przedstawiciele innych krajow Unii Europejskiej
utrzymuja ponad 50% catosci aktywéw finansowych
w gotéwce lub na rachunkach bankowych. Jest to
znacznie wiecej niz przecietnie w Unii Europejskie;j,
podobne proporcje wystepuja tylko w Republice Cze-
skiej i Rumunii.

W srodowisku niskich stép procentowych powyzsze
zjawisko powoduje, ze de facto oszczednosci Pola-
kéow w duzym stopniu podatne sg erozji, wynikajgcej
z inflacji. Z tego tez powodu w zestawieniu z niskim
poziomem edukac;ji finansowej, rola powszechnego
doradztwa finansowego w Polsce nabiera szczegdl-
nego znaczenia.

Wykres 1 przedstawia strukture aktywéw finanso-
wych gospodarstw domowych w krajach Unii Euro-
pejskiej w ujeciu procentowym.

9. Poziom automatyzacji doradztwa finansowego

Obserwujgc zmiany zachodzgce na rynkach euro-
pejskich, dostrzega sie zalety modelu hybrydowe-
go, w ktérym przetwarzanie informacji niezbednych
w procesie doradztwa jest przeprowadzane catkowi-
cie z zastosowaniem algorytméw uczenia maszyno-
wego, ale sama ustuga doradcza wykonywana jest
przez cztowieka, korzystajgcego z koncowych wyni-
kow algorytmow.

Struktura aktywow finansowych gospodarstw domowych w krajach Unii Europejskiej w ujeciu procentowym
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Analiza wybranych publikacji dotyczacych doradztwa finansowego

Warto w tym kontekscie zwréci¢ uwage na fakt, ze
dobrze wyedukowany klient indywidualny, o profi-
lu self-directed, ma na rynkach europejskich dostep
do niskokosztowych platform online, za posrednic-
twem ktérych dokonuje samodzielnie transakcji na in-
strumentach typu ETF. Ale z kolei mniej doswiadczo-
ny inwestor (a badania wyraznie pokazujg, ze tacy s3
w znakomitej wiekszosci polscy inwestorzy) polega
gtownie na doradztwie ze strony doradcy bankowego
w krajach Unii Europejskiej, bardzo rzadko, wrecz spo-
radycznie, otrzymuje porade w zakresie inwestowania
w ETF-y. Wyjatek stanowi Wielka Brytania, w ktorej
niezalezni doradcy finansowi proponujg swoim klien-
tom takie rozwigzania.

10. Kluczowe elementy dla wzrostu
dtugoterminowego inwestowania przez
Polakow

W kontekscie ciggle niskiego poziomu wiedzy finan-
sowej w Polsce, co potwierdzajg przeprowadzone
badania, szczegdlnego znaczenia nabiera kwestia
edukacji finansowej. Widzimy olbrzymia role w tym
zakresie profesjonalnych doradcéw finansowych,
czy to doradcow bankowych, czy tez niezaleznych
doradcow finansowych. Przecietny inwestor deta-
liczny z duzym prawdopodobienstwem bedzie po-
szukiwat doradztwa przy podejmowaniu swoich de-
cyzji inwestycyjnych. Proponowana ustuga doradcza
powinna pozwoli¢ klientom na swiadome podjecie
decyzji w zakresie szerokiego spektrum produktow
inwestycyjnych, dzigki lepszemu zrozumieniu ich
specyficznych charakterystyk, tak aby nabywali oni
produkty najlepiej odpowiadajgce ich indywidualne-
mu profilowi.

W Europie funkcjonujg rézne modele doradztwa,
oparte na przepisach Unii Europejskiej i czesciowo
uszczegotawiajgcych krajowych regulacjach. Wy-
stepuje jasne zroznicowanie pomiedzy doradztwem
niezaleznym i zaleznym (w ktérym doradca moze
otrzymywac zachety od dostawcow produktéw inwe-
stycyjnych). Zauwazalne jest rosngce zainteresowa-
nie platformami robo-advisory, chociaz bardzo moc-
no zréznicowane w poszczegolnych krajach.

Osobng kwestie stanowi planowanie finansowe
wsrod polskich gospodarstw domowych i edukacja
w tym zakresie. Warto zwréci¢ uwage choéby na
pojecia obecne szeroko w literaturze przedmiotu, ta-
kie jak financial guidance (poradnictwo finansowe)
i financial literacy (podstawowa wiedza finansowa),
a ktore nie weszty jeszcze szeroko do rzeczywistosci
polskich gospodarstw domowych.
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Financial guidance (poradnictwo finansowe) jako
podstawowe sSwiadczenie dla obywateli, realizowa-
ne bezptatnie i optacane ze srodkéw publicznych lub
w formule not-for-profit definiowane jest jako pro-
ces okreslania indywidualnych celéw finansowych
i priorytetéw zyciowych, analizy zasobow, profilu ry-
zyka i obecnego stylu zycia w celu okreslenia reali-
stycznego planu pozwalajgcego zrealizowac te cele.
Financial guidance dotyczy wielu aspektéw finan-
séw osobistych, takich jak zarzgdzanie przeptywami
pienieznymi gospodarstwa domowego, planowanie
emerytalne, zarzadzanie ryzykiem inwestycji osobi-
stych, planowanie spadkowe i podatkowe, planowa-
nie w zakresie edukacji oraz w zakresie nieruchomo-
$ci; nie obejmuje rekomendacji w zakresie zakupu
okreslonego produktu finansowego.

Financial Literacy, ktérg nalezy rozumie¢ jako pod-
stawowy zaséb wiedzy i umiejetnosci finansowych,
koncentruje sie na praktycznej zdolnosci do zarza-
dzania sprawami zwigzanymi z finansami osobisty-
mi w efektywny sposoéb. Obejmuje wiedze na temat
podejmowania decyzji finansowych w obszarze in-
westowania, ubezpieczen, nieruchomosci, budzetu
domowego, zabezpieczenia emerytalnego i podat-
kéw. Brak wiedzy finansowej prowadzi do podejmo-
wania ztych decyzji finansowych i moze mie¢ nega-
tywny wptyw na kondycje finansowag gospodarstw
domowych. Financial literacy — wiedza i kompetencje
w zakresie finansow — to efekt dobrej edukaciji finan-
sowej, kluczowej do zrozumienia specyfiki produktow
finansowych, ryzyka z nimi zwigzanych, szans i moz-
liwosci, jakie ze sobg niosa. Jedynie wzrost wiedzy
i kompetencji gospodarstw domowych w obszarze
finanséw umozliwi w petni Swiadome podejmowanie
decyzji finansowych w celu dtugoterminowej popra-
wy sytuacji finansowe;j.

Wynik badan dotyczacych oszczedzania i inwestowa-
nia przez polskie gospodarstwa domowe wskazuje
jednoznacznie na olbrzymia luke w tym zakresie i ko-
nieczno$¢é wzmacniania obszaru edukacji finansowej
w Polsce.
Ponizej zdefiniowane sg najwazniejsze elementy
sktadowe dla sektorowych inicjatyw w zakresie edu-
kacji inwestoréw:

doradztwo finansowe;

poradnictwo finansowe;

informacja finansowa;

edukacja finansowa.
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Na zakonczenie warto powotac sig na najnowszy Ko-
munikat Komisji Europejskiej ogtaszajacy nowy Plan
Dziatania dla Unii Kapitatowej (Communication from
the Commission to the European Parliament, the Co-
uncil, the European Economic and Social Committee
and the Committee of the Regions a Capital Markets
Union for People and Businesses — new action plan,
z 24 wrzesnia 2020 r.). Wsréd 16 zdefiniowanych
dziatan Komisja zobowigzuje sie m.in. do:

Dziatanie 7: Komisja przeprowadzi studium wyko-
nalnosci w zakresie opracowania europejskiej ramy
kompetencji finansowych. Jednoczes$nie oceni moz-
liwos¢ wprowadzenia dla krajow cztonkowskich wy-
mogu wsparcia edukacji finansowej, szczegdlnie
w obszarze odpowiedzialnego, dtugoterminowego
inwestowania.

Dziatanie 8: Komisja oceni zasady stosowane w za-
kresie zachet i transparentnosci, i tam, gdzie to wska-
zane, zaproponuje zmiane rozwigzan prawnych, tak
aby inwestorzy detaliczni mogli otrzymaé godziwag
ustuge doradczg (ang. fair advice) oraz jasng i poréw-
nywalng informacje o produktach. Zaproponuje takze,
jak zmniejszy¢ nadmiar informacji dla doswiadczo-
nych klientéw detalicznych, pod warunkiem odpo-
wiednich zabezpieczen. Na koniec, bedzie dgzyta do
polepszenia kwalifikacji zawodowych doradcéw w UE
i oceni mozliwos¢ ustanowienia pan-europejskiego
standardu dla doradcéw finansowych.

Komisja Europejska podkresla, ze klienci detaliczni
powinni mie¢ wiecej mozliwosci wyboru odnosnie
do oszczedzania i inwestowania oraz powinni mie¢
dostep do kompleksowej i petnej informacji, a takze
odpowiedniej ochrony. Komisja podkresla znacze-
nie szerokiej konkurencyjnosci rynkéw, swobodnego
przeptywu kapitatu i transgranicznych mozliwosci
inwestowania. Czytelng intencjg Komisji Europejskiej
jest zapewnienie inwestorowi detalicznemu petnego
dostepu do rynkow kapitatowych i czerpania korzysci
z wiasciwej ochrony, bezstronnego doradztwa (bias-
-free advice) i uczciwego traktowania oraz petnego
dostepu do szerokiego spektrum konkurencyjnych
i efektywnych kosztowo produktéw i ustug finanso-
wych. KE podkresla znaczenie transparentnej i zrozu-
miatej informacji o produktach finansowych.

Komisja zwraca uwage na to, ze udziat inwestorow
detalicznych na rynkach kapitalowych pozostaje
bardzo niski w pordwnaniu z innymi gospodarkami.
W zestawieniu z ujemnymi stopami procentowymi,
sytuacja ta wptywa bardzo negatywnie na oszczed-
nosci klientéw indywidualnych i pozbawia ogdlnie go-
spodarke UE bardzo potrzebnych dtugoterminowych
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inwestycji. Raport Komisji Europejskiej zwraca uwage
na to, ze rynki kapitatowe UE powinny dtugotermino-
wo przynosi¢ wyzsze zyski niz obecne, a inwestorzy
indywidualni nie odnoszg wystarczajagcych korzysci
z mozliwosci oferowanych przez te rynki. Tworzone
rozwigzania prawne w Unii Europejskiej powinny na-
tomiast sprzyja¢ budowaniu zaufania do rynkéw ka-
pitatowych i zachecac¢ inwestoréw indywidualnych do
wiekszej partycypacji w mozliwosciach, jakie te rynki
oferuja.

Komisja podkresla krytyczng role doradcow finan-
sowych w budowaniu zaufania do rynku i edukacji
klientow. Zwraca uwage, ze kwalifikacje doradcow fi-
nansowych, ich wiedza i kompetencje sg mocno zréz-
nicowane na poszczegolnych rynkach europejskich.
W celu zredukowania ryzyka miss-sellingu oraz zwigk-
szenia zaufania klientéw indywidualnych do ustug do-
radczych oraz wyznaczenia odpowiedniego poziomu
tych ustug, powinny zosta¢ wdrozone profesjonalne
standardy doradztwa. Jest to o tyle istotne, ze obec-
na demografia krajow Unii Europejskiej takze stanowi
istotng zachete do wdrazania programéw dtugotermi-
nowego inwestowania.

Dyrektywa MIFID II, wytyczne ESMA dotyczace wie-
dzy i kompetencji, na poziomie europejskim oraz — na
poziomie krajowym — Ustawa o Obrocie Instrumen-
tami Finansowymi i Rozporzadzenie Ministra Finan-
séw z dnia 29 maja 2018 r. w sprawie szczegétowych
warunkéw technicznych i organizacyjnych dla firm
inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70
ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
i bankoéw powierniczych — dostarczajg opis wyma-
gan kwalifikacyjnych dla pracownikéw firm inwesty-
cyjnych zaangazowanych w proces informowania
o instrumentach finansowych oraz $wiadczacych
ustuge doradztwa inwestycyjnego. Podkresli¢ nalezy,
ze obecne w 14 krajach Unii Europejskiej certyfikaty
EFPA nie tylko wypetniajg zakres merytoryczny wy-
magan, dajg jasng miare poziomu zaawansowania
i ztozonosci oraz wpisujg sie w okreslone rozporza-
dzeniem MF formy ich wdrozenia, ale jednoczesnie
zapewniajg wysoki poziom jakos$ci wdrozenia.
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Badanie iloSciowe w zakresie
diugoterminowego oszczedzania

i inwestowania Polakow,

z uwzglednieniem segmentu klientow
zamoznych i Sredniozamoznych




Badanie iloSciowe w zakresie dtugoterminowego oszczedzania i inwestowania Polakow,
z uwzglednieniem segmentu klientéw zamoznych i sSredniozamoznych

Informacja ogélna

Badanie zostato przeprowadzone metodg wywiadu
kwestionariuszowego (metoda CAWI - wspierany
komputerowo wywiad internetowy) przez firme ba-
dawczg Kantar. Badanie realizowano w dniach 14—
24 sierpnia 2020 .

Liczebnos¢ proby: N=1000

Charakterystyka proby: ogdlnopolska proba miesz-
kancéw Polski w wieku 15 lat i wiecej. Préba odwzo-
rowuje strukture populacji generalnej mieszkancow
kraju pod wzgledem pfci, wyksztatcenia, wieku, wiel-
kosci miejsca zamieszkania oraz wojewddztwa.

Badanie zostato wykonane zgodnie z ICC/ESOMAR
oraz certyfikatem KPJPA

Dodatkowo, oddzielnie tg samg metodg badawcza
zostato przeprowadzone badanie klientéw zamoz-
nych w dwéch tzw. boosterach.

Booster oséb o wyzszych dochodach: N=150, préba
celowa ogolnopolska konsumentéw uzyskujgcych
Srednie dochody miesieczne netto w kwocie ponad
5000 zt.

Booster 0s6b o wyzszych zasobach majgtkowych:
N=150, préba celowa ogodlnopolska konsumentéw
posiadajgcych srodki finansowe w kwocie powyzej
100 tys. zt.

W zatgczniku 1 przedstawiony jest kwestionariusz za-
wierajacy pytania oraz tabele z odpowiedziami.

Analiza wynikéw badania iloSciowego

Na podstawie wynikéw badania przeprowadzone-
go na reprezentatywnej prébie gospodarstw domo-
wych oraz klientéw zamoznych (definiowanych jako
gospodarstwa domowe dysponujgce nadwyzkami
finansowymi w wysokosci minimum 100 tys. zt lub
miesiecznymi dochodami na osobe powyzej 5 tys. zt
netto) dokonano diagnozy sktonnosci do oszczedza-
nia i inwestowania w gospodarstwach domowych
oraz potrzeb i oczekiwan gospodarstw domowych
w zakresie doradztwa finansowego i inwestycyjnego.

Raport podzielony jest na dwie czesci:
1. Oszczedzanie i inwestowanie.

2. Doradztwo finansowe i inwestycyjne.

W pierwszej czesci opisujemy obecng sytuacje w za-
kresie oszczedzania i inwestowania, przedstawiamy
charakterystyke Polakéw pod katem ich preferencji
i celéw oszczedzania, opisujemy profil polskiego in-
westora, przedstawiamy sktonnos¢ do oszczedzania
polskich gospodarstw domowych oraz weryfikujemy
mozliwe zachety do zwiekszania ich checi oszcze-
dzania. Analizujemy, z ktérych produktéw finanso-
wych korzystali i korzystajg Polacy i jak oceniajg swo-
je ryzyko inwestycyjne.

W drugiej czesci, poswieconej doradztwu finansowe-
mu i inwestycyjnemu, przedstawiamy obraz wiedzy,
doswiadczenia i oczekiwan respondentéw w zakresie
ustugi doradczej i wspétpracy z doradcami.

W czesci analizy odnosimy sie tez do grupy milenial-
sow, dzieki temu, ze jedna z grup wiekowych zasto-
sowana w badaniu obejmuje w catosci milenialsow.

Pierwsza czes¢ kwestionariusza zawierata 11 pytan
dotyczacych cech respondenta, niezbednych do wy-
réznienia reprezentatywnej préby. Sg to nastepujace
pytania:

Pte¢, Wiek, Wyksztatcenie — poziom, Wyksztatcenie
— profil, Wielko$¢ miejscowosci — miejsca zamiesz-
kania, Wojewddztwo, Liczba osob mieszkajgcych
wspélnie w gospodarstwie domowym, Liczba osoéb
w gospodarstwie uzyskujgcych dochody, Przecietne
osobiste dochody, Przecietne dochody netto w go-
spodarstwie domowym, Szacunkowa warto$¢ majat-
ku z wytgczeniem domu lub mieszkania.

W celu analizy wynikdw na wstepie przeprowadzony zo-
stat test niezaleznosci chi-kwadrat. Pozwala on na we-
ryfikacje hipotezy, ze odpowiedz na zadane pytanie (do-
tyczace oszczedzania, inwestowania badZz doradztwa)
nie zalezy od czynnika charakteryzujgcego responden-
ta. Przy tym pod uwage wzieto pie¢ czynnikow moga-
cych roznicowaé odpowiedzi na dane pytanie. Sg nimi:

pte¢;

wiek;

wyksztatcenie — poziom;
przecietne osobiste dochody;

szacunkowa wartos¢ majatku z wytgczeniem
domu lub mieszkania.

Wyniki testu, w postaci tzw. wartosci p (p-value), sa
przedstawione w kolejnych tabelach w zatgczniku 2.
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1. Oszczedzanie i inwestowanie

W ramach tej czesci zostaty wyrdznione cztery grupy
zagadnien:

A. Obecna sytuacja w zakresie oszczedzania i inwe-
stowania

B. Profil inwestora

C. Sktonnos¢ do oszczedzania i inwestowania

D. Cel oszczedzania i inwestowania

Przedstawimy analize wynikéw w odniesieniu do kaz-
dego zagadnienia.

A. Obecna sytuacja w zakresie oszczedzania

i inwestowania

W ramach tego zagadnienia respondenci odpowiadali
na nastepujace pytania:

1. Jaka jest wysokosc¢ kwoty, ktéra moze by¢ zaosz-
czedzona regularnie w kazdym miesigcu w Pana/
Pani gospodarstwie domowym? (pytanie 12)

2. Jak ocenia Pan/Pani swojg obecng sytuacje finan-
sow3a? (pytanie 14)
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3. Jaki procent swoich biezgcych dochodéw Pan/
Pani oszczedza/odktada na pdzniej? (pytanie 15)

4. W ktére z nastepujgcych produktéw finansowych
Pan/Pani dotychczas inwestowat/a? (pytanie 22)

5. Czy inwestuje Pan/Pani w ktérymkolwiek z poniz-
szych obszaréw? (pytanie 23).

Tabela Z1 (zatacznik 2) przedstawia wyniki testu nie-
zaleznosci w odniesieniu do tych pytan.

Tutaj w zdecydowanej wiekszosci przypadkow wyste-
puje wptyw danego czynnika na odpowiedzi na pyta-
nia. Wyjatkiem jest brak wptywu ptci na odpowiedzi
na pytania dotyczgce dotychczasowego inwestowa-
nia i oceny sytuacji finansowej.

1. Jaka jest wysokos¢ kwoty, ktéra moze byé zaosz-
czedzona regularnie w kazdym miesigcu w Pana/
Pani gospodarstwie domowym? (wykr. 2)

Analiza:

56% badanych Polakéw w probie generalnej i 85%
w probie klientdéw zamoznych deklaruje, ze moze
oszczedzaé regularnie pewne kwoty. Najczesciej de-
klarowana kwota regularnych oszczednosci to kwo-
ta do 1000 zt miesiecznie. Tyle moze zaoszczedzi¢

Jaka jest wysokos$¢ kwoty, ktdéra moze by¢ zaoszczedzona regularnie w kazdym miesigcu w Pana(i)

gospodarstwie domowym?

34%
29%
26%
24%
18%
14% 15%
10% 10%
7%
o > 5%
4%
= & .
Nic nie jestesmy Do 1tys. zt 1,1-2tys. zt 2,1-3tys. zt 31-4tys. zt Powyzej 4 tys. zt Nie wiem

w stanie
oszczedzic¢

Zrédto: Kantar TNS
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miesiecznie 34% badanych. Warto podkresli¢, ze po-
wyzej jednego tysigca miesiecznie moze oszczedzacé
regularnie 22% Polakow, 20% wskazuje na kwoty mie-
dzy 1000-4000 zt miesiecznie, a 2% jest w stanie za-
oszczedzi¢ ponad 4000 zt miesiecznie.

Nie jest zaskoczeniem, ze w grupie klientdw zamoz-
nych deklarowane mozliwosci finansowe sg ponad
dwukrotnie wyzsze, 51% zamoznych Polakéw jest
w stanie oszczedzac regularnie od 1000 do 4000 zt
miesiecznie, a powyzej 4000 zt miesiecznie moze
oszczedzac regularnie 10% w tej grupie badanych.

Jednak az 29% badanych w probie podstawowej de-
klaruje, ze nic nie jest w stanie zaoszczedzié¢. W gru-
pie klientdbw zamoznych procent oséb deklarujgcych
brak mozliwosci odktadania jakichkolwiek oszczed-
nosci jest odpowiednio mniejszy i wynosi 10%.

Zastanawiajgce jest to, ze az 15% w reprezentatyw-
nej ogoélnopolskie prébie gospodarstw domowych nie
wie, jakie moga byé ich miesieczne oszczednosci.
Pokazuje to, z jednej strony, brak podstawowej edu-
kacji w obszarze finanséw, z drugiej zas, dos¢ ,luzny”
stosunek do systematycznego oszczedzania i zarza-
dzania wtasnymi finansami.

Podejscie do oszczedzania i ocena mozliwosci oszcze-
dzania pewnych kwot kosztem biezacych wydatkéw
mocno rézni sie w zaleznosci od wieku, pfci, wyksztat-
cenia, uzyskiwanych dochoddw i posiadanego majatku.

Najgorzej oceniajg swojg zdolnos¢ do oszczedzania
osoby w wieku 30-39 lat, w tej grupie az 34% bada-
nych deklaruje, ze nic nie jest w stanie oszczedzic.
Mozna przypuszczaé, ze osoby w tym przedziale wie-
kowym znajduja sie na pierwszym etapie zaktadania
rodziny, zakupu mieszkania (lub domu), kiedy wy-
datki na cele konsumpcyjne i mieszkaniowe pochta-
niajg catos¢ biezacych dochodéw. Na podkreslenie
zastuguje fakt, ze juz mtodsze osoby (20-latkowie,
zaliczani czesciowo do pokolenia Z) oceniajg swoje
mozliwosci oszczedzania lepiej niz Srednia w pro-
bie podstawowej, tylko 21% z nich deklaruje, ze nic
nie jest w stanie zaoszczedzi¢ (w poréwnaniu z 29%
W grupie podstawowej).

Znacznie gorzej oceniajg swojg sytuacje w tym obsza-
rze kobiety niz mezczyzni, az 34% kobiet uwaza, ze nic
nie jest w stanie zaoszczedzi¢. Sktonnos¢ do oszcze-
dzania jest mocno zréznicowana przez poziom wy-
ksztatcenia respondentéw, az 42% os6b z wyksztat-
ceniem podstawowym deklaruje, ze nie jest w stanie
oszczedzaé zadnych kwot, a znacznie mniej, bo tylko

13% osdb z wyksztatceniem wyzszym.

W grupie badanych z dochodami powyzej 5000 zt net-
to miesiecznie tylko 5% z nich deklaruje, ze nie jest
w stanie nic zaoszczedzic.

2. Jak ocenia Pan/Pani swojg obecng sytuacje finan-
sowg?

Analiza:

Co ciekawe — szczegolnie, ze respondenci odpowia-
dali na pytania w sierpniu 2020 r. — generalnie dos¢
optymistycznie oceniajg swoja sytuacje finansowg,
39% badanych ocenia jg jako dobrg i bardzo dobra.
W grupie klientéw zamoznych az 62% ocenia swoja
sytuacje finansowg jako dobrg i bardzo dobrg. Cze-
$ciowo mozna to wyttumaczy¢ behawioralng tenden-
cja nadmiernego optymizmu.

Na uwage zastuguje pozytywne nastawienie do swo-
jej sytuacji finansowej panujgce wsréd milenialséw
- az 39% z nich ocenia jg jako dobra i bardzo dobra,
ponadto 52% oséb z grupy 20-29 lat, ktéra czescio-
wo tez obejmuje milenialsow. Z kolei jako ztg lub
bardzo ztg ocenia swoja sytuacje finansowa niespet-
na 13% milenialsow (w poréwnaniu z 16% wskazan
w grupie podstawowej).

3. Jaki procent swoich biezgcych dochodéw Pan/
Pani oszczedza/odktada na pézniej? (wykr. 3)

Analiza:

18% respondentow zadeklarowato, ze wydaje catosé
swoich dochodéw. Na uwage zastuguje fakt, ze co
prawda znacznie mniej, ale jednak 7% zamoznych
Polakéw takze wydaje catos¢ biezgcych dochodoéw.
Nalezy podkresli¢ jednak, ze az ponad 90% klientow
uzyskujacych dochody netto powyzej 5000 zt zade-
klarowato, ze oszczedza jakas$ czes¢é swoich docho-
déw. Badanie potwierdza wiec dos¢ intuicyjne prze-
konanie, ze wraz ze wzrostem dochodow pojawia sie
nie tylko mozliwos¢, ale tez realna potrzeba i che¢
do oszczedzania.

75% Polakéw deklaruje, ze odktada na pézniej jakas
czes¢ swoich miesiecznych dochoddéw. 33% ankie-
towanych jest w stanie zaoszczedzi¢ do 10% bie-
zacych dochoddéw. Duza grupa, bo az 33% Polakow
i 55% zamoznych systematycznie oszczedza miedzy
10 a 40% swoich dochodoéw. Co ciekawe, az 11% re-
spondentéw w probie ogdlnopolskiej nie wie, ile
w ogdle oszczedza! Wskazywatoby to na braki w za-
rzagdzaniu budzetem domowym tej czesci badanych
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Jaki procent swoich biezagcych dochodéw Pan/Pani oszczedza/odktada na p6zniej?

33% 309

25%

189 19%
(o]
15%
10%
0,
7% 8%
4%

Wydaje catos¢  do 10% 11-20% 21-30% 31-40%

biezacych
dochodow,
nic nie

oszczedzam Proba podstawowa

badz tez na bagatelizowanie tego elementu zarzadza-
nia budzetem domowym.

Nie jest z kolei zaskoczeniem, ze w probie Pola-
kéw zamoznych ten brak wiedzy jest znikomy, tylko
4% z nich nie zna poziomu swoich miesiecznych
oszczednosci.

Odpowiedz na pytanie o to, jaki procent swoich mie-
siecznych dochodow respondenci oszczedzajg, za-
lezy nie tylko od uzyskiwanych dochodoéw i posiada-
nego majatku. Rowniez pte¢, wiek i wyksztatcenie
réznicujg w tym obszarze respondentéw. Co ciekawe,
nieco mniej oszczedzajg kobiety — 20% z nich w ogé-
le nie oszczedza, 35% oszczedza tylko do 10% swo-
ich dochodéw, a jedynie 19% oszczedza powyzej
20% biezacych dochoddw, podczas gdy w grupie mez-
czyzn procent tych, ktérzy w ogdle nie oszczedzajg
wynosi 17, 29% oszczedza do 10% swoich dochoddw,
a 21% oszczedza powyzej 20% swoich miesiecznych
dochodow.

Na podkreslenie zastuguje fakt, ze tylko 9% milenial-
sow deklaruje, ze w ogodle nie oszczedza, a29% z nich
oszczedza miesiecznie powyzej 20% swoich bieza-
cych dochoddw. Te wyniki napawajg optymizmem co
do perspektyw oszczedzania wsréd Polakow.

Wsrod osob z wyksztatceniem wyzszym tylko 9%
wydaje cato$¢ swoich miesiecznych dochodoéw, pod-
czas gdy wsrod oséb z wyksztatceniem podstawo-
wym i zasadniczym procent tych, ktérym nie udaje sie

11%
4% 4%
% %
2%. 1% 2% 1o, 2% 2% 19,
I .
41-50% 51-60% 61-70% Powyzej 70%  Nie wiem

M Klienci zamozni Zrédto: Kantar TNS

nic zaoszczedzi¢ z biezgcych dochoddw jest ponad
dwukrotnie wiekszy (22%).

4. W ktére z nastepujacych produktow finansowych
Pan/Pani dotychczas inwestowat? (wykr. 4)

Analiza:

Badanie dostarczyto dos¢ zaskakujacych wnioskéw. Az
18% respondentéw deklaruje, ze inwestowato w walu-
ty, przy tym mozna wnioskowacé, ze przez inwestowa-
nie w waluty respondenci rozumiejg ,przewalutowa-
nie” czesci srodkow w warunkach deprecjacji ztotego
(zwhaszcza wzgledem dolara). Ponadto 16% deklaruje
doswiadczenie w inwestowaniu w akcje, a 13% ma do-
$wiadczenie w inwestycjach w fundusze inwestycyjne.
Mozna to wytlumaczy¢ tym, ze czes¢ respondentow
nie traktuje lokat bankowych jako inwestycji (a lokaty
bankowe sg inwestycjami), a raczej jako biezacg ope-
racje finansowa, czesto w zamysle krotkoterminowa.
Tylko 11% badanych w prébie ogélnopolskiej deklaruje
inwestycje w depozyty/lokaty bankowe. Oczywiste dla
zespotu badawczego jest, ze klienci zamozni deklaru-
ja znacznie wigksze doswiadczenie w tym zakresie,
33% z nich inwestowato w akcje i waluty, 27% w jed-
nostki funduszy inwestycyjnych, 35% w depozyty/lokaty
bankowe. Doswiadczenie w obszarze produktéw rynku
finansowego w prébie generalnej nie jest jednak zbyt
duze, skoro az 53% respondentow deklaruje, ze nie
ma doswiadczenia z inwestowaniem swoich srodkéw
finansowych w depozyty/lokaty bankowe, akcje, obliga-
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W ktére z nastepujacych produktéw finansowych Pan/Pani dotychczas inwestowat?
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cje, fundusze etc. Klienci zamozni korzystajq z tej palety
rozwigzan proponowanych przez instytucje finansowe
w znacznie szerszym zakresie, ponad 80% z nich ma
doswiadczenie w tego typu inwestycjach.

Co ciekawe badanie pokazato duze zr6znicowanie pod
katem doswiadczenia z inwestycjami pomiedzy kobie-
tami a mezczyznami - i tak, w reprezentatywnej ogdl-
nopolskiej grupie badanych, az 63% kobiet deklaruje,
ze nie ma doswiadczenia z inwestowaniem w produkty
rynku finansowego, a tylko 41% mezczyzn. O ile inwe-
stowanie w jednostki uczestnictwa funduszy inwe-
stycyjnych deklaruje 18% mezczyzn, to tylko 9% ko-
biet ma doswiadczenie z inwestowaniem w jednostki
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych.

5. Czy inwestuje Pan/Pani w ktorymkolwiek z poniz-
szych obszarow? (wykr. 5)
Analiza:

Az 26% Polakéw deklaruje, ze ,inwestuje” w gotéwke
trzymanag w domu/skrytce bankowej (co nie jest prze-

Oblikacje Instrumenty Instrumenty Nierucho-
struktury- korporacyjne pochodne

33%

33%

%
33% 3

33%
33% 33%33% 33%33% 33%33%
| | |

Lokaty Inne Zadne

na rynku mosci z powyzszych

FOREX

B Klienci zamozni

Zrédto: Kantar TNS

ciez inwestycjg). By¢ moze na wynik wptynat okres
realizacji badan, z drugiej zas strony powyzsze zacho-
wanie potwierdzajg dostepne statystyki — pokazujgce
stale wysokie przywigzanie Polakéw do gotéwki trzy-
manej w portfelachi,skarpetach”. Co ciekawe, az 32%
z badanych Polakéw z wolnymi aktywami powyzej
100 tys. zt takze deklaruje przywigzanie do gotowki.
Dos¢ istotnym obszarem inwestowania Polakéw jest
wiasny biznes — inwestycje w ten obszar deklaruje
8% préby ogdlnopolskiej i 15% zamoznych Polakow.
W srodowisku niskich stép procentowych nie jest za-
skoczeniem stosunkowo duza popularno$¢ inwesto-
wania w nieruchomosci pod wynajem — deklaruje to
8% proby podstawowej i dwukrotnie wiekszy odsetek
zamoznych Polakéw (az 19% klientow zamoznych in-
westuje w nieruchomosci pod wynajem).

Zaskakuje natomiast niski procent wskazan doty-
czacych funduszy inwestycyjnych. Doswiadczenie
w inwestowaniu w fundusze inwestycyjne deklaruje
jedynie 13% Polakéw, zdecydowanie wiecej mez-
czyzn (18%) niz kobiet (9%). Bardzo stabo wypadaja
milenialsi — tylko 7% z nich deklaruje jakiekolwiek
doswiadczenie w inwestowaniu w jednostki funduszy
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Czy inwestuje Pan/Pani w ktérymkolwiek z ponizszych obszaréw?
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w domu (np. wino, znaczki, dzieta sztuki)

lub w skrytce bizuteria, stare
bankowej samochody,
antyki)

Proba podstawowa

inwestycyjnych. Okazuje sig, ze milenialsi znacznie le-
piej czuja sie, inwestujgc bezposrednio w akcje - az
13% z nich deklaruje doswiadczenie w tym obszarze.

B. Profil inwestora

W ramach tego zagadnienia respondenci odnosili sig
do nastepujacych kwestii:

1. Doswiadczenie z inwestowaniem swoich srodkow
finansowych (pytanie 18)

2. 0golny poziom wiedzy na temat inwestowania na
rynku finansowym (pytanie 19.1)

3. Poziom wiedzy na temat ryzyka inwestycji w in-
strumenty finansowe (pytanie 19.2)

4. Poziom pewnosci siebie przy podejmowaniu decy-
zji inwestycyjnych (pytanie 20)

5. Gotowos¢ akceptacji ryzyka utraty czesci zainwe-
stowanych srodkéw (pytanie 21)

6. Rozumienie dtugoterminowosci (pytanie 26)
7. Potrzeba wsparcia specjalisty (pytanie 28)

Tabela Z2 (zatgcznik 2) przedstawia wyniki testu nie-
zaleznosci w odniesieniu do tych pytan.

B Klienci zamozni

Zrédto: Kantar TNS

Tutaj prawie we wszystkich przypadkach istnieje
wptyw wartosci danego czynnika na odpowiedzi na
pytania. Wyjatkiem jest brak wptywu ptci, docho-
dow i wielkosSci majatku przy okreslaniu potrzeby

wsparcia specjalisty oraz przy rozumieniu dtugoter-
minowosci.

1. Doswiadczenie z inwestowaniem swoich $rod-
kéw finansowych (wykr. 6)

Analiza:

Az 28 % proby podstawowej Polakéw nie ma zadne-
go doswiadczenia w tym obszarze, 36% okresla swo-
je doswiadczenie w obszarze inwestycji jako mate,
a jedynie 8% respondentéw ocenia, ze ich doswiad-
czenie w tym obszarze jest duze. Co ciekawe tylko
niewiele lepiej jest z doswiadczeniem w inwestowa-
niu klientow zamoznych: 11% ma duze i raczej duze
doswiadczenie w inwestowaniu swoich srodkdw,
a 40% okresla swoje doswiadczenie jako Srednie
i mate, 49% ma mate lub nie ma zadnego doswiad-
czenia z inwestowaniem.

Tak niska samoocena respondentéw w zakresie wie-
dzy o inwestowaniu wskazuje dobitnie na staby po-
ziom edukacji finansowej naszego spoteczenstwa
i olbrzymia role, jaka moga petni¢ instytucje zaufa-
nia spotecznego i wykwalifikowani profesjonalni
i rzetelni doradcy w poprawie tego stanu rzeczy.
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Prosze okresli¢ Pana(i) doswiadczenie z inwestowaniem swoich srodkéw finansowych
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Zdecydowanie Raczej Srednie
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2. 0golny poziom wiedzy na temat inwestowania na
rynku finansowym (wykr. 7)

Analiza:

Respondenci nisko oceniajg swoje do$wiadczenie
z inwestowaniem, w zwigzku z tym zostali zapyta-
ni 0 samoocene poziomu wiedzy w tym obszarze.
Az 22% proby podstawowej ocenia swdj poziom
wiedzy na temat: Ogoélnie inwestowania na ryn-
ku finansowym bardzo nisko - podkreslajac ,Nie
wiem nic na ten temat”, a prawie 50% okresla swoj
poziom wiedzy w tym obszarze jako maty albo
bardzo maty. Mniej niz 30% respondentéw okresla
swoéj poziom wiedzy jako co najmniej sredni. Nie-
co lepiej ta sytuacja prezentuje sie wsrod klientow
zamoznych. Co prawda, az 42% z nich okresla swoj
poziom wiedzy jako maty i bardzo maty. Jednak
50% badanych klientéw zamoznych okresla swoj
poziom wiedzy o inwestowaniu na rynkach finanso-
wych jako co najmniej Sredni, a jako wysoki i raczej
wysoki juz jedynie 11%. Pozwala to na wysuniecie
wniosku o znaczeniu i potrzebie doradztwa finan-
sowego i edukacji finansowej w zwiekszaniu skton-
nosci do oszczedzania i inwestowania w_polskim
spoteczenstwie.

W tym obszarze znacznie gorzej wypada samooce-
na kobiet — az 28% z nich deklaruje, ze nic nie wie

28%
25%
21%
11% 11% 1%
Raczej Zdecydowanie Nie mam
mate mate zadnego

doswiadczenia
B Klienci zamozni

Zrédto: Kantar TNS

na temat inwestowania, w poréwnaniu z 16% mez-
czyzn. Nie jest zaskoczeniem, ze samoocena w tym
obszarze rosnie wraz z wyksztatceniem, jedynie 11%
0s6b z wyksztatceniem wyzszym deklaruje catkowi-
ty brak wiedzy w tym obszarze — w poréwnaniu do
38% respondentéw z wyksztatceniem podstawowym
i 28% z wyksztatceniem zasadniczym zawodowym.

Fakt, ze jedynie 29% respondentow okresla swoj po-
ziom wiedzy w zakresie inwestowania jako co naj-
mniej sredni, dowodzi olbrzymiej roli, jaka w edukaciji
finansowej Polakéw moga i powinni odegra¢ m.in.
profesjonalni doradcy finansowi.

3. Poziom wiedzy na temat ryzyka inwestycji w in-
strumenty finansowe (wykr. 8)

Analiza:

Jeszcze gorzej prezentuje sie sytuacja w zakresie
wiedzy ankietowanych o ryzyku zwigzanym z inwe-
stowaniem srodkéw. Samokrytycznie az 74% bada-
nych w prébie ogolnopolskiej okresla swdj poziom
wiedzy w tym obszarze jako maty w porownaniu
z 53% w grupie klientow zamoznych. Zdecydowanie
gorzej wypada samoocena kobiet w tym obszarze. Az

31% kobiet deklaruje, ze ,nic nie wie na ten temat”,
w poréwnaniu z 19% mezczyzn.
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Wyl 7. Prosze oceni¢ swdj poziom wiedzy na temat: Ogdlnie inwestowania na rynku finansowym
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M Klienci zamozni
Zrédto: Kantar TNS

Wykr. 8. Prosze oceni¢ swoj poziom wiedzy na temat ryzyka inwestycji w instrumenty finansowe

29%

18%
15%
6%
29 3%
Zdecydowanie Raczej Sredni
duzy duzy

[ Préba podstawowa

4. Poziom pewnosci siebie przy podejmowaniu decy-
zji inwestycyjnych (wykr. 9)

Analiza:

Zwazywszy powyzsze rozwazania, nie jest wiec
zaskoczeniem, ze poziom pewnosci siebie przy

29%
25%
24%
20%

17%
I 12%
Raczej Zdecydowanie Nie wiem nic
maty maty na ten temat

M Klienci zamozni
Zrédto: Kantar TNS

podejmowaniu decyzji inwestycyjnych ankietowani
oceniajg bardzo nisko — jedynie 12% ankietowanych
Polakéw okresla go jako wysoki badz raczej wyso-
ki, i tylko kilka procent wiecej w grupie klientéw za-
moznych — 18% zamoznych Polakéw okresla poziom
pewnosci siebie przy podejmowaniu decyzji inwesty-
cyjnych jako wysoki badz raczej wysoki.
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Wylr. 9. Prosze oceni¢ swdéj poziom pewnosci siebie przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych

56%

43% |

15%
9%
3% 3%
Zdecydowanie Raczej Umiarkowany
wysoki wysoki

[l Préba podstawowa
5. Gotowos¢ akceptacji ryzyka utraty czesci zainwe-
stowanych srodkéw (wykr. 10)
Analiza:
Analiza odpowiedzi na pytanie, czy Polacy sg gotowi,

podejmujac decyzje o inwestowaniu, zaakceptowac
ryzyko utraty czesci zainwestowanych srodkéw, wy-

20%
15% 17%
(o]
9% 9%

2%

|
Raczej Bardzo Nie wiem
niski niski

M Klienci zamozni Zrédto: Kantar TNS

kazata, ze 36% w prébie ogdlnopolskiej nie akceptuje
zadnej nawet minimalnej i przejSciowej straty zainwe-
stowanego kapitatu i podobnie 27% wsréd klientow
zamoznych. Ale az 37% badanych jest w stanie zaak-
ceptowac niskie, do 10% wartosci ryzyko (42% w gru-
pie klientéw zamoznych). Ta wieksza akceptacja
przez klientéw zamoznych niskiego ryzyka moze wy-
nika¢ z faktu, iz moga oni lepiej rozumieé ryzyko. Po-

Wykr. 10. Czy podejmujac decyzje o inwestowaniu srodkéw, jest Pan(i) gotéw zaakceptowac ryzyko utraty czesci

zainwestowanych srodkéw?

36%

16%

14%|

6-10%

12%
9%
6%

I m
Nie akceptuje  do 5% 11-20% 21-30%
zadnej nawet
minimalnej
i przejsciowej

straty [ Proba podstawowa

2% 2%
|

31-40%

13%

5%
2% 2%
C ] |

41-50%

1% 1%
e -

0% 0%

61-70%

0% 1%
—

51-60% Powyzej 70%  Nie wiem

M Klienci zamozni L
Zrédto: Kantar TNS
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kazuje to z jednej strony stopien otwarcia na ryzyko,
z drugiej pokazuje, ze respondenci majg juz doswiad-
czenie w tym obszarze, rozumiejac, ze wyzszy poten-
cjalny dochdéd wigze sie z wyzszym ryzykiem inwe-
stycji. W probie podstawowej stosunkowo duzy jest
odsetek respondentéw, ktdérzy nie sg w stanie okreslic¢
tej gotowosci, odpowiadajgc na pytanie o akceptacije
ryzyka utraty czesci srodkdéw przy inwestowaniu ,nie
wiem”.

Gotowos¢ do poniesienia ryzyka jest taka sama nie-
zaleznie od ptci respondentdw, nie jest za$ zaskocze-
niem, ze gotowos$¢ do zaakceptowania ryzyka utraty
czesci zainwestowanych srodkéw maleje wraz ze
wzrostem wieku respondentéw. O ile w prébie pod-
stawowej nie akceptuje zadnego ryzyka 36% bada-
nych, to w grupie 60+ takg awersje do ryzyka deklaru-
je juz 49% badanych.

6. Rozumienie dtugoterminowosci (wykr. 11)
Analiza:

Ciekawa jest odpowiedz na pytanie: Co dla Pana(i)
oznacza dtugoterminowe oszczedzanie. 43% w pro-
bie podstawowej okresla ten termin jako kilka Iat,
a 21% jako powyzej 10 lat. 78% klientéw zamoznych
rozumie przez dtugoterminowe oszczedzanie w hory-
zoncie co najmniej kilkuletnim (23% powyzej 10 lat).
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Powyzsze odpowiedzi wskazywatyby na generalne
zrozumienie tematu dtugoterminowosci przez bada-
nych. Jedynie 8% badanych w probie podstawowej
nie potrafi udzieli¢ konkretnej odpowiedzi na to pyta-
nie, podobnie 4% w probie klientéw zamoznych.

7. Potrzeba wsparcia specjalisty (wykr. 12)
Analiza:

W kontekscie ogélnie niskiego poziomu wiedzy o in-
westowaniu (niskiej samooceny w tym obszarze) za-
skakujace jest, ze az 35% respondentéw w probie ge-
neralnej nie wie, czy potrzebuje wsparcia specjalisty
w zakresie dtugoterminowego inwestowania swoich
srodkéw. To jest kolejny argument na rzecz wspierania
edukacji i potrzeby doradztwa. 47% badanych dekla-
ruje potrzebe takiego wsparcia i odsetek ten jest po-
rownywalny do tego uzyskanego w badaniu klientow
zamoznych (tu 49% respondentéw deklaruje potrzebe
wsparcia). Tylko 19% respondentéw w probie podsta-
wowej odrzuca potrzebe specjalistycznego wsparcia
w obszarze inwestycji, argumentujgc to wystarczaja-
cg wiedzg w tym obszarze. W grupie klientow zamoz-
nych uzyskujemy nieco inne odpowiedzi na to pytanie.
Znacznie wiecej, bo az 28% klientow zamoznych de-
klaruje, ze ma wystarczajaca wiedze i czas, aby samo-
dzielnie zajgé sie swoimi finansami. 49% zamoznych
klientéw deklaruje posiadanie wystarczajgcej wiedzy,

Co dla Pana(i) oznacza dtugoterminowe oszczedzanie. Czy jest to oszczedzanie co najmniej przez...?

18%
15%
6%
3% 3%
1%
e -
3 miesigce 6 miesiecy Rok

Proba podstawowa

55%

43%

219% 23%

8%

4%

Kilka lat Powyzej 10 lat Nie wiem

B Klienci zamozni
Zrédto: Kantar TNS
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Czy potrzebuje/potrzebowat(a)by Pan(i) wsparcia specjalisty w zakresie dtugoterminowego

inwestowania swoich $rodkéw?

35%
28%
23%
22%
19% 19%
16% 16%
[o)
%
12% 11%
Nie potrzebuije, Potrzebuje Potrzebuje wsparcia, Potrzebuje wsparcia, Nie wiem
mam dobrg wiedze wsparcia specjalisty, mam czas, nie mam ani wiedzy,
i wystarczajgco czasu mam wiedze, ale nie mam ani czasu na to
na zajecie sie ale nie mam wiedzy

inwestowaniem czasunato

Proba podstawowa

ale brak czasu, aby zajg¢ sie swoimi inwestycjami, lub
brak wystarczajacej wiedzy ku temu. 23% zamoznych
deklaruje, ze nie wie, czy ma taka potrzebe. Prawdo-
podobnie wynika to z faktu, ze klienci zamozni majg
nieco wieksze doswiadczenie w inwestowaniu i czuja
sie pewniej przy podejmowaniu decyzji w tym zakresie.

Nieco wiekszg pewnos¢ siebie deklarujg milenialsi,
az 23% z nich deklaruje, ze ma wystarczajgca wiedze
i czas, aby samodzielnie zarzadza¢ swoimi finansa-
mi. Wieksza potrzebe wsparcia ze strony specjalisty
deklarujg osoby starsze, tylko 10% oséb w wieku 50—
59 lat uwaza, ze ma wiedze i czas, aby samodzielnie
zadba¢ o swoje inwestycje.

Powyzsze znajduje potwierdzenie w praktyce instytu-
cji finansowych. Procent klientéw sktonnych docenié¢
wiedze, kompetencje i doswiadczenie specjalistéw
od finanséw i korzysta¢ z ich ustug co prawda sta-
le rosnie, ale tez stosunkowo duza grupa klientow
(doswiadczenie rynkowe wydaje sie tu byé tozsame
z uzyskanymi wynikami badania ankietowego) uwaza
sie — czesto bez ,twardego” uzasadnienia tego prze-
konania — za ekspertow w dziedzinie inwestowania
i nie korzysta z ustugi doradztwa przy konstrukciji
portfela, mimo takiej mozliwosci oferowanej przez
firmy. 20-30% klientéw korzystajgcych z ustug insty-
tucji finansowych oczekuje jedynie sprawnych sys-
temow transakcyjnych i dostepu do oferty ustug, nie

M Klienci zamozni L
Zrédto: Kantar TNS

przejawiajgc zainteresowania wspoétpraca z profesjo-
nalnym doradca finansowym (syndrom ,wiem lepiej,
jak zarzadza¢ swoimi pieniedzmi” znany doradcom
klienta w instytucjach finansowych). Sg to tzw. klienci
»Self-directed” kierujgcy sie przy podejmowaniu decy-
zji inwestycyjnych swoja wiedzg i ,wyczuciem” rynku.

Regulacje MIFID II, ktére weszty do praktyki rynkowe;j
de facto w 2019 r,, z jednej strony oczywiscie mocniej
chronig nieposiadajgcego profesjonalnej wiedzy klien-
ta, z drugiej zas ograniczaja jego dostep do ustugi do-
radztwa w zakresie inwestycji, wprowadzajgc szereg
restrykcji powodujgcych, Ze instytucje finansowe za-
wezajg ustuge doradztwa inwestycyjnego, kierujac ja
gtéwnie w strone klientéw obszaréw private banking,
a klientom nizszych segmentéw pozostawiajgc samo-
dzielne podejmowanie decyzji dotyczacych inwestycji.

C. Skionnosé do oszczedzania (wykr. 13)

W ramach tego zagadnienia respondenci odnosili sig
do nastepujacych kwestii:

1. Sktonnos¢ do oszczedzania a koniunktura gospo-
darcza (pytanie 13.1)

2. Sktonnos$¢ do oszczedzania a inflacja (pytanie
13.2)
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3. Sktonnos¢ do oszczedzania a oprocentowanie
depozytéw (pytanie 13.3)

4. Sktonnos$¢ do oszczedzania a globalna niepew-
nosé (pytanie 13.4)

5. Jaki % swoich biezgcych dochodow bytby Pan/
Pani sktonny oszczedza¢ dla dodatkowych korzy-
$ci (pytanie 16)

6. Co zachecitoby Pana/Panig do dtugoterminowego
oszczedzania? (pytanie 27)

Tabela Z3 (zatgcznik 2) przedstawia wyniki testu nie-
zaleznosci w odniesieniu do tych pytan.

W wiekszosci przypadkéw istnieje wptyw wartosci
danego czynnika na odpowiedzi na pytania. Wyjat-
kiem jest brak wptywu:

pfci, wieku i majatku w odpowiedzi na wptyw ko-
niunktury gospodarczej na sktonnos¢ do oszcze-
dzanig;

wyksztatcenia, dochodéw i majatku w odpowiedzi
na wptyw inflacji na sktonnos¢ do oszczedzania;
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ptci i wieku w odpowiedzi na wptyw oprocentowa-
nia depozytow na sktonnos¢ do oszczedzania;

wyksztatcenia, dochodéw i majatku w odpowiedzi
na wptyw globalnej niepewnosci na sktonnos¢ do
oszczedzania;

ptci w odpowiedzi na procent dochodéw przezna-
czonych na oszczedzanie dla dodatkowych korzysci;

majatku w odpowiedzi na determinanty sktaniaja-
ce do dodatkowego oszczedzania.

1. Skionnos$¢ do oszczedzania a koniunktura gospo-
darcza (wykr. 13)

Analiza:

Dobra koniunktura gospodarcza zdaniem 40% ankie-
towanych wptynie na wysokos¢ ich oszczednosci,

z drugiej strony az 49% nie widzi tu zadnego wptywu
na wysokos¢ miesiecznych kwot, jakie przeznaczaja
na_oszczednosci. To moze swiadczyé o braku po-
strzegania przez respondentéw wptywu koniunktury
gospodarczej na uzyskiwane dochody.

Czy na Pana(i) sktonno$¢ do zaoszczedzenia wiekszej niz dotychczas sumy moga wptynaé nastepujace
informacje dotyczace najblizszych lat: Bardzo dobra koniunktura gospodarcza

34%

31%

26%
25%

11%
9%

Zdecydowanie tak Raczej tak Nie ma wptywu

Proba podstawowa

20%
15%

10%
8%

5%
- 5%

Raczej nie Zdecydowanie nie Nie wiem

B Klienci zamozni
Zrédto: Kantar TNS
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2. Sktonnos$¢ do oszczedzania a inflacja (wykr. 14)
Analiza:

Respondenci pytani o czynniki, ktére mogtyby wpty-
na¢ na wzrost kwot przeznaczanych miesiecznie na
oszczedzanie, do$é jednoznacznie wskazujg na spa-
dek cen towardéw i ustug, twierdzi tak az 62% osob,
co wyraznie wskazuje, ze duzg czes¢ ewentualnych
oszczednosci pochtania inflacja.

3. Sktonnos¢ do oszczedzania a oprocentowanie de-
pozytow (wykr. 15)

Analiza:

36% o0sO6b w prébie ogdlnopolskiej zostatoby zache-
conych do zwiekszonego oszczedzania przez wzrost
oprocentowania depozytéw. Zgodnie z oczekiwaniami
znacznie bardziej wrazliwa na ten czynnik jest grupa

klientow zamoznych, az 50% z zamoznych Polakéw

Czy na Pana(i) sktonno$¢ do zaoszczedzenia wiekszej niz dotychczas sumy moga wptynaé nastepujace
informacje dotyczace najblizszych lat: Spadek cen produktéw i ustug prowadzacy do nizszych kosztéw utrzymania

44%

37%

26%

18%
14% 139

Zdecydowanie tak Raczej tak Nie ma wptywu

Proba podstawowa

o) 0,
1% 11% 10%

8%
5%
3%

Raczej nie Zdecydowanie nie Nie wiem

B Klienci zamozni Zrédto: Kantar TNS

Czy na Pana(i) sktonno$¢ do zaoszczedzenia wiekszej niz dotychczas sumy moga wptyngé nastepujace
informacje dotyczace najblizszych lat: Przewidywany wzrost oprocentowania depozytéw prowadzacy do wzrostu

realnych dochodoéw z inwestyciji.
37%

27% 28%
o

21%

13%

9%

Zdecydowanie tak Raczej tak Nie ma wptywu

Proba podstawowa

17%
14%
11% 10%
9%
5%
Raczej nie Zdecydowanie nie Nie wiem

B Klienci zamozni Zrédto: Kantar TNS
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deklaruje, 7ze wyzsze oprocentowanie depozytéw za-

checitoby ich do wiekszego oszczedzania (posrednio
do inwestowania). Potwierdza to fakt, ze inwestowanie
w depozyty stanowi caty czas wazny rodzaj dtugotermi-
nowych inwestycji polskich gospodarstw domowych.

4. Sktonnos¢ do oszczedzania a globalna niepew-
nos¢ (wykr. 16)

Analiza:

Realizujgc badanie w czasie pandemii COVID-19 i glo-
balnych zmian klimatycznych, nie mogli$my poming¢
pytania o wptyw wzrostu globalnej niepewnosci na
Swiecie na skutek pojawiania sie globalnych zagro-
zen na koniecznos¢ oszczedzania. Jedynie 37% Pola-
kow ,zaciska pasa” i obniza biezgce wydatki kosztem
oszczednosci, motywowana pojawieniem sie global-
nych zagrozen, a az 53% ankietowanych nie dostrze-

ga tu zadnego wptywu. Swiadczy to o matej zapobie-
gliwosci oraz krétkoterminowosci w podejmowaniu

decyzji finansowych. Moze ona wynika¢ z faktu, ze
w ostatnich 25 latach spoteczenstwo polskie nie do-
$wiadczyto zbyt negatywnych efektéw globalnego ry-
zyka. By¢ moze dtugoterminowe efekty niepewnosci
wynikajgcej z pandemii zmienig te postawy.
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5. Jaki % swoich biezacych dochodéw bytby Pan/
Pani sktonny oszczedzac¢ dla dodatkowych ko-
rzysci (wykr. 17)

Analiza:

W odpowiedzi na to pytanie, 42% respondentéw de-
klaruje kwoty powyzej 10% miesiecznych dochoddw,
20% w probie ogolnopolskiej nie widzi w ogole takiej
mozliwosci, 28% z nich deklaruje, ze bytoby to nie
wiecej niz 10% ich biezacych dochodéw. Co cieka-
we az 24% w probie generalnej ocenia, Zze mogtoby
oszczedzaé powyzej 20% swoich miesiecznych do-
chodéw, a miedzy 10 a 20% dochodéw odpowiednio
28% ankietowanych. Wynika z tego, ze w polskim
spoteczenstwie istnieje potencjat dtugoterminowego
oszczedzania.

Wyniki w grupie Polakéw zamoznych w tym ob-
szarze sg znaczaco odmienne, az 42% zamoznych
Polakéw deklaruje, ze dla osiagniecia dodatko-
wych korzysci byloby w stanie oszczedzaé ponad

20% swoich miesiecznych dochodéw, a jedynie
1% w grupie z dochodami powyzej 5000 zt netto

deklaruje, ze nie jest w stanie odtozy¢ z biezacych
dochododw dla osiggniecia dodatkowych korzysci.

Czy na Pana(i) sktonnos¢ do zaoszczedzenia wiekszej niz dotychczas sumy moze wptynaé wzrost globalnej
niepewnosci na $wiecie na skutek pojawiania sie globalnych zagrozen

33%
28%
23%
19%
9% 9% I
Zdecydowanie tak Raczej tak Nie ma wptywu

Proba podstawowa
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11% 10%

9%
7 %

Raczej nie Zdecydowanie nie Nie wiem
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Zrédto: Kantar TNS
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Jaki % swoich biezacych dochodéw byt(a)by Pan(i) sktonny(a) oszczedza¢ dla dodatkowych korzysci?

28%
25%
21% 21%
20%
18%
13%

9%

0

5%

4% .
Nic nie jestem do 10% 11-20% 21-30% 31-40%

w stanie odtozy¢

Proba podstawowa

10%
8%
5%
3%
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B Klienci zamozni

Zrédto: Kantar TNS

Co zachecitoby Pana/Panig do dtugoterminowego oszczedzania?

61%
58%
38%
35%
0,
30% 20% 31%
24%
0,
10% 15% 14% 14%
12%I 12%
Uzyskiwanie Musze Mozliwos¢ Lepsza Korzysci Dyscyplina  Powinienem/
wyzszych miec cel, szybkiego oferta podatkowe  w zarzadzaniu  powinnam
dochodéw na ktory wycofania mozliwosci dla dtugo- budzetem ograniczyé
bede srodkéw  inwestycyjnych  terminowego  domowym swoje
oszczedzad w dowolnej oszczedzania wydatki
chwili ze strony
Paristwa

Préba podstawowa

6. Co zachecitoby Pana/Panig do dtugoterminowego
oszczedzania? (wykr. 18)

Analiza:

W odpowiedzi na to pytanie az 60% badanych wska-
zato na uzyskiwanie wyzszych dochoddéw. Do$¢ duza
grupa ankietowanych wskazata jednak, ze czynnikiem
zachecajgcym do oszczedzania jest... po prostu jasno

14%
12% .
10% 10%
7% % o, 7% 7%
5% 9% 39 o 39 4%
3% 3% 3% 3% .°
Zakonczenie Zmiana Musze sie Wsparcie Osiggniecie Zadne Nie wiem
sptacania moim dowiedzie¢ profesjo- pewnego  z powyzszych
kredytu przyzwyczajen, i zrozumiec, nalnego wieku
- zaczne nawykow na czym doradcy - teraz jestem
oszczedzad i postaw polega  wzaplanowaniu  za miody,
jak go sptace wobec oszczedzanie  finansow zeby o tym
oszczedzania osobistych mysle¢

M Klienci zamozni
Zrédto: Kantar TNS

zdefiniowany cel — az 30% z nich byloby w stanie
oszczedzaé diugoterminowo, gdyby te srodki miaty
zdefiniowany cel/przeznaczenie. Jasno zdefiniowa-
ny cel jako zachete do dtugoterminowego oszczedza-
nia wskazuje az 35% klientdw zamoznych.

Powyzsze dowodzi niebagatelnej roli, jaka w budowa-
niu dtugoterminowego oszczedzania odgrywa¢ moga
profesjonalni doradcy finansowi. Widaé¢ wyraznie, ze
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pomoc w odpowiednim zdefiniowaniu celu moze
skutecznie zacheci¢ az 1/3 Polakow do diugotermi-
nowego oszczedzania.

Wsrod istotnych czynnikdw, ktére stanowityby zache-
te do dtugoterminowego oszczedzania ankietowani
wskazywali ptynnos¢ inwestycji (mozliwos¢ szyb-
kiego wycofania srodkdéw w dowolnej chwili) — 24%
z proby generalnej i az 38% wsréd zamoznych Pola-
kow oraz mozliwos¢ uzyskania korzysci podatko-
wych dla ditugoterminowego oszczedzania ze stro-
ny panstwa — zachecitoby to do oszczedzania 15%
z préby generalnej i az 31% zamoznych Polakoéw.
Wazny czynnik, ktéry mégtby potencjalnie zwiekszy¢
zainteresowanie dtugoterminowym oszczedzaniem
(a zatem réwniez inwestowaniem) znajduje sie po
stronie oferty samych instytucji finansowych — 19%
Polakéw wskazato na ,Lepsza oferte mozliwosci in-
westycyjnych”, czynnik ten zachecitby do dtugotermi-
nowego oszczedzania az 30% klientéw zamoznych.

D. Cel oszczedzania

W ramach tego zagadnienia respondenci odnosili sie
do nastepujacych pytan:

1. Jesli Pan/Pani oszczedza, lub gdyby Pan/
Pani oszczedzat(a), to na jaki cel? (pytanie 17).

2. Jakie sg Pani/Pana oczekiwania wobec Pana/
Pani dochodéw po zakonczeniu okresu aktywno-
$ci zawodowej? (pytanie 24)

3. Co bedzie stanowito zrédto Pana/Pani dochodow
po zakonczeniu okresu aktywnosci zawodowej?
(pytanie 25)

Tabela Z4 (zatacznik 2) przedstawia wyniki testu nie-
zaleznosci w odniesieniu do tych pytan.

W wiekszosci przypadkow istnieje wptyw wartosci
danego czynnika na odpowiedzi na pytania. Wyjat-
kiem jest brak wptywu wyksztatcenia i majatku w od-
powiedzi na pytanie o cel oszczedzania.

1. Jesli Pan/Pani oszczedza, lub gdyby Pan/
Pani oszczedzat(a), to na jaki cel?
Analiza:
Skoro 30% Polakéw jest w stanie zrezygnowa¢ z bie-

zacej konsumpciji, o ile na horyzoncie rysuje sie jasny
cel oszczedzania, zweryfikowali$my, jaka jest gtéwna

motywacja Polakow do oszczedzania. Odpowiedzi
nie sg zaskakujace, az 23% Polakéw oszczedza na
dom lub mieszkanie, co ciekawe odsetek ten jest taki
sam w probie generalnej, jak i wsréd zamoznych Pola-
kow. Kolejng istotng motywacja do oszczedzania jest
che¢ zapewnienia sobie komfortu zycia po ustaniu
aktywnosci zawodowej — na emeryture oszczedza
19% proby generalnej Polakéw i az co trzeci (33%)
zamozny mieszkaniec Polski.

Badanie, realizowane w okresie pandemii, pokazato
tez, ze Polacy maja coraz wieksza swiadomosé ko-
niecznosci odktadania pieniedzy na tzw. czarng go-
dzine, az 45% proby ogélnopolskiej wymienia ten cel
oszczedzania. Co ciekawe, odsetek ten jest bardzo
zblizony w grupie Polakéw zamoznych (48%).

2. Jakie sg Pani/Pana oczekiwania wobec Pana/
Pani dochodéw po zakonczeniu okresu aktywno-
$ci zawodowe;j?

Analiza:

W badaniu pokusiliSmy sie o ustalenie oczekiwan
Polakéw odnosnie dochoddw na emeryturze. Na
pytanie o oczekiwania odnosnie dochodéw po za-
konczeniu okresu aktywnosci zawodowej az 23%
w probie podstawowej i 10% w probie klientow za-
moznych nie potrafito jednak udzieli¢ zadnej odpo-
wiedzi. 42% Polakéw oczekuje emerytury w wyso-
kosci do 3000 zt miesigcznie, jedynie 35% liczy na
wyzszg emeryture. Jak nalezy sadzi¢, duza czes¢
respondentdw oczekuje gtéwnie emerytury z ZUS,
zas przekazy medialne sg w tym zakresie niezbyt
optymistyczne. Obecnie stopa zastgpienia w Pol-
sce wynosi ok. 56%, w 2030 r. bedzie na poziomie
ok. 47%, a w 2060 r. moze spas¢ nawet ponizej 30%.
Gdybysmy mieli oszacowac¢ wartos¢ przysztej eme-
rytury, bazujgc na dzisiejszej pensji w wysokosci
5000 zt, to w 2030 r. wynositaby ona 2361 zt. Widac
tutaj luke miedzy oczekiwaniami a realiami. Ten fakt
potwierdza role, jakg tu powinna odegra¢ edukacja
i doradztwo finansowe dla obywateli.

Co ciekawe, oczekiwania kobiet sg nizsze niz mez-
czyzn — czyzby kobiety realnie oceniaty swojg przy-
sztg emeryture? Az 21% z nich oczekuje emerytury
nizszej niz 2000 zt, w poréwnaniu z 11% mezczyzn.
Zamozni Polacy swoje oczekiwania emerytalne okre-
Slaja wyzej, 62% oczekuje emerytury wyzszej niz
3000 zt miesiecznie, jedynie 28% z nich oczekuje
emerytury nizszej niz 3000 zt. Jest to w sposéb oczy-
wisty powigzane z dochodami ankietowanych uzyski-
wanymi w czasie aktywnosci zawodowe;.
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3. Co bedzie stanowito zrédto Pana/Pani docho-
dow po zakonczeniu okresu aktywnosci zawo-
dowej? (wykr. 19)

Analiza:

Na pytanie o zrédto dochodéw po zakonczeniu
aktywnosci zawodowej ankietowani w zdecydo-
wanej wiekszosci wskazujg emeryture — az 77%
respondentéw, choé pojawiajg sie tez dodatkowe
wskazania: oszczednosci wymienia 40% badanych
i az 27% badanych wskazuje na dodatkowg aktyw-
nos¢ zarobkowa na emeryturze. Dodatkowe filary
emerytalne — IKE/IKZE/OFE, PPE i PPK - jako zré6-
dto dodatkowego dochodu na emeryturze wymie-
nia tacznie jedynie 17% proby podstawowej i ponad
dwukrotnie wiecej (38%) klientéw zamoznych. Ze-
stawiajgc odpowiedzi respondentow z prognozami
demograficznymi oraz scenariuszami spadku do-
chodoéw emerytalnych wyptacanych z ZUS, nalezy
zidentyfikowaé powazne zagrozenia co do mozli-
wosci utrzymania nawet aktualnego poziomu zycia
obywateli, po zakonczeniu aktywnosci zawodowej,
o ile nie zmieni sie obraz oszczedzania i inwesto-
wania Polakéw.

2. Doradztwo finansowe i inwestycyjne

W ramach tej czesci zostaty wyréznione trzy grupy
zagadnien:

A. Wspodtpraca z doradcg — obecna sytuacja

nieruchomosci

Emerytalny/
PPK
B Klienci zamozni
Zrédto: Kantar TNS

B. Wspotpraca z doradcg — oczekiwania co do przy-
sztosci

C. Doradztwo inwestycyjne

Przedstawimy analize wynikéw w odniesieniu do kaz-
dego zagadnienia.

A. Wspotpraca z doradca — obecna sytuacja

W ramach tego zagadnienia respondenci odnosili sie
do nastepujacych zagadnien:

1. Czy korzysta Pan/Pani z doradztwa z zakresie
operacji finansowych? (pytanie 31)

2. Czy korzysta Pan/Pani z doradztwa finansowego
polegajacego na przedstawieniu klientowi indywi-
dualnej rekomendacji dotyczacej inwestycji finan-
sowej? (pytanie 33)

3. Niezaleznie od tego, czy Pan/Pani korzysta, czy
tez nie, jak ocenia Pan/Pani jakos¢ ustug doradz-
twa finansowego? (pytanie 40)

Tabela Z5 (zatacznik 2) przedstawia wyniki testu nie-
zaleznosci w odniesieniu do tych pytan.

W wiekszosci przypadkéw istnieje wptyw wartosci da-
nego czynnika na odpowiedzi na pytania. Wyjatkiem
jest brak wptywu ptci i wieku na odpowiedzi o korzy-
staniu z doradztwa.
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1. Czy korzysta Pan/Pani z doradztwa z zakresie
operacji finansowych

Analiza:

Na pytanie o korzystanie z doradztwa z zakresie ope-
racji finansowych (np. kredyty, inwestycje, w tym eme-
rytalne, zabezpieczenie kapitatu itp.) w banku lub innej
instytucji finansowej, az 62% respondentéw w prébie
podstawowej w ogdle nie korzysta z tej mozliwosci,
32% sporadycznie, a jedynie 3% regularnie.

Co ciekawe, klienci zamozni maja tylko nieco wieksze do-
$wiadczenie we wspétpracy z doradcami w zakresie ope-
racji finansowych: rowniez w grupie klientéw zamoznych
ponad potowa deklaruje, Ze nie korzysta ze wspdtpracy
z doradca (53%), 44% z nich korzysta z tych ustug spora-
dycznie lub od czasu do czasu, a jedynie 3% regularnie.

2. Czy korzysta Pan/Pani z doradztwa finansowego
polegajgcego na przedstawieniu klientowi indywidu-
alnej rekomendacji dotyczacej inwestycji finansowej

Analiza:

Zdecydowana wiekszos¢ respondentow deklaruje, ze
nie korzysta z tej formy doradztwa. Po czesci moze to
wynika¢ z niewiedzy, ze taka forma doradztwa moze
by¢ oferowana.

3. Niezaleznie od tego czy Pan/Pani korzysta, czy tez
nie, jak ocenia Pan/Pan jakos¢ ustug doradztwa fi-
nansowego?

Analiza:

Az 35% w prébie podstawowej i 26% w probie klien-
tow zamoznych nie ma zdania na ten temat. 21% ba-
danych ocenia jako$¢ ustug doradztwa finansowego
w Polsce dobrze i bardzo dobrze. Przecietng ocene
wystawia 34% badanych. Zle i bardzo Zle ocenia ja-
ko$é ustug doradztwa finansowego w Polsce 9%
respondentéw. Nie jest tak Zle! — mozna by wysnu¢
whniosek, gdyby nie olbrzymia grupa tych, ktérzy zda-
nia nie maja, gdyz prawdopodobnie nie sg w stanie
okresli¢, jak powinna wygladac¢ ustuga doradztwa.

B. Wspotpraca z doradca — oczekiwania co do
przysztosci

W ramach tego zagadnienia respondenci odnosili sie
do nastepujacych zagadnien:

1. Jak okreslit(a)by Pan/Pani siebie jako inwestora?
(pytanie 29)

2. Co jest/bytoby dla Pana/Pani najwazniejsze we
wspotpracy z doradcg finansowym? (pytanie 30)

3. Czy chciatby/chciataby Pan/Pani skorzystac
z doradztwa z zakresie operacji finansowych?
(pytanie 32)

4. Czy chciatby/chciataby Pan/Pani skorzystac z do-
radztwa finansowego polegajagcego na przedsta-
wieniu klientowi rekomendacji dotyczacej inwe-
stycji finansowej? (pytanie 34)

5. Czy bytby/bytaby Pan/Pani sktonny/skionna za-
ptaci¢ za ustuge doradztwa opisanego w poprzed-
nim pytaniu? (pytanie 35)

6. Niezaleznie od tego czy korzysta Pan/Pani, czy tez
nie, w jakich obszarach mégtby/mogtaby byé Pan/
Pani zainteresowany/zainteresowana skorzysta-
niem z doradztwa finansowego? (pytanie 36).

Tabela Z6 (zatacznik 2) przedstawia wyniki testu nie-
zaleznosci w odniesieniu do tych pytan.

W czesci przypadkow jest brak wptywu wartosci da-
nego czynnika na odpowiedzi na pytania. Dotyczy to:

wszystkich cech w odpowiedzi na pytanie o profil
inwestora;

wyksztatcenia, dochodu i majatku w odpowiedzi
na cechy wazne we wspotpracy z doradcg;

wyksztatcenia, dochodu i majgtku w odpowiedzi
o che¢ wspétpracy z doradcg;

ptci w odpowiedzi o sktonno$¢ do zaptacenia za
ustuge;

ptci, dochodu i majgtku w odpowiedzi na pytanie
o zainteresowanie konkretnymi obszarami do-
radztwa.

1. Jak okreslit(a)by Pan/Pani siebie jako inwestora?
Analiza:

Analiza wynikéw badania pozwala okresli¢, jakimi in-
westorami sg Polacy z punktu widzenia korzystania

z ustug doradcoéw finansowych. Respondenci w pro-
bie podstawowej dzielg sie na trzy podgrupy — 33%
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z nich to inwestorzy, ktérzy samodzielnie podejmu-
ja decyzje inwestycyjne, 28% badanych deklaruje
potrzebe wsparcia ze strony doradcy, a jedynie 10%
badanych chce oddaé swoje finanse w petni w rece
profesjonalistow.

Odsetek samodzielnych inwestorow jest zdecydowa-
nie wigkszy w grupie klientow zamoznych — az 44%
z nich samodzielnie podejmuje decyzje inwestycyjne,
36% deklaruje korzystanie ze wsparcia doradcy, a 9%
w petni oddaje zarzadzanie swoimi srodkami profe-
sjonalnym doradcom.

2. Co jest/bytoby dla Pana/Pani najwazniejsze we
wspotpracy z doradcg finansowym? (wykr. 20)

Analiza:

Jesli respondenci korzystaliby ze wsparcia doradcy fi-

nansowego, to w takiej wspotpracy najwazniejsza dla

ankietowanych bytaby:

1. Diagnoza profilu i potrzeb finansowych, rekomen-
dacja przez doradce konkretnego produktu dopa-

sowanego do potrzeb klienta — wskazuje na to az
26% respondentow w prébie podstawowej i 28%
klientow zamoznych;

2. Informacja o produktach finansowych, bez reko-
mendaciji konkretnego produktu — wskazuje na to
16% respondentéw w probie podstawowej i 21%
klientow zamoznych;

3. Diagnoza profilu i potrzeb finansowych, bez reko-
mendaciji konkretnego produktu — wskazuje na to
13% respondentéw w probie podstawowej i 18%
klientéw zamoznych.

Co ciekawe, kobiety sg bardziej nastawione na kon-
kretne rekomendacje inwestycyjne niz mezczyzni, dla
az 29% z nich najwazniejsza bytaby diagnoza profilu
i potrzeb finansowych wraz z rekomendacjg przez do-
radce konkretnego produktu dopasowanego do po-
trzeb w poréwnaniu z 23% wskazan tej cechy przez
mezczyzn.

Na uwage zastuguje fakt, ze az 29% badanych w pré-
bie podstawowej nie potrafi odpowiedzie¢ na to py-
tanie, nie wie, co jest dla nich wazne w pracy z do-

Co jest/bytoby dla Pana(i) najwazniejsze we wspotpracy z doradcg finansowym?
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Zrédto: Kantar TNS
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radcg finansowym. Z duzym prawdopodobienstwem
te niewiedze mozna przypisa¢ temu, ze ankietowa-
ni nie majg doswiadczenia z tej wspotpracy, ani tez
uswiadomionej potrzeby, dlatego tak duzy odsetek
respondentow, ktérzy nie potrafili udzieli¢ odpowiedzi
na to pytanie.

3. Czy chciatby/chciataby Pan/Pani skorzystaé z do-
radztwa z zakresie operacji finansowych?

Analiza:

Na to pytanie tylko 18% badanych w probie
podstawowej odpowiada twierdzgco, prawie potowa
z nich — 48% deklaruje, ze nie dostrzega takiej potrze-
by. Zaskakujgco duza grupa respondentéw nie potrafi
odpowiedzie¢ na to pytanie — az 34% z nich nie wie,
czy chciatoby skorzysta¢ z doradztwa z zakresie ope-
racji finansowych, np. kredyty, inwestycje, w tym eme-
rytalne, zabezpieczenie kapitatu, w banku lub innej in-
stytucji finansowej. To pokazuje dobitnie niski poziom
wiedzy w tym obszarze. Respondenci wydajg sie nie
wiedzie¢, co w ich finansowym zyciu zmieni¢ moze
profesjonalna ustuga doradcza w zakresie finanséw.

Zastanawiajgce, ze podobne odpowiedzi uzyskaliSmy
w grupie klientow zamoznych - jedynie 24% z nich
rozwaza skorzystanie z doradztwa w zakresie opera-
cji finansowych.

Chec¢ do skorzystania z ustug doradztwa finansowego
jest znaczaco wieksza w grupie os6b mtodszych, w wie-
ku 20-29 lat 24% chciatoby skorzystac z takiej wspot-
pracy. Wiekszy jest takze w tej grupie odsetek osob,
ktore nie wiedzg czy majg taka potrzebe — az 45% mile-
nialsdw nie wie, czy chciatoby skorzystac z takiej ustugi.

Wskazuje to bardzo wyraznie na brak swiadomosci
ustugi doradztwa inwestycyjnego wsrod naszych re-
spondentéw.

Co ciekawe odpowiedzi na to pytanie sg niezalezne
od wyksztatcenia, dochodu czy majatku badanych.

4. Czy chciatby/chciataby Pan/Pani skorzysta¢ z do-
radztwa finansowego polegajgcego na przedsta-
wieniu klientowi rekomendacji dotyczacej inwe-
stycji finansowe;j

Analiza:

Na pytanie: Czy chciatby/chciataby Pan/Pani sko-
rzystaé z doradztwa finansowego polegajgcego

na przedstawieniu klientowi rekomendac;ji dotycza-
cej inwestycji finansowej z uwzglednieniem sytuacji
klienta, poprzedzonej analizg potrzeb w zakresie
operacji finansowych prawie potowa respondentow
odpowiada, ze nie widzi takiej potrzeby! 48% Po-
lakéw nie dostrzega potrzeby skorzystania z pro-
fesjonalnej ustugi doradczej dotyczacej ich kon-
kretnej sytuacji finansowej i doboru instrumentéw
finansowych adekwatnych do ich konkretnej sytuacji
i potrzeb. Widac¢ tu olbrzymi obszar do pracy dla in-
stytucji ksztattujgcych rynek finansowy. 17% respon-
dentéw odpowiada na to pytanie twierdzaco, chca
skorzysta¢ z ustugi doradztwa inwestycyjnego. Ko-
lejny raz odsetek osodb, ktére nie wiedzg, czy chca
skorzystac z takiej ustugi jest ogromny — az co trze-
ci badany (33%) przyznaje, ze nie wie, czy chciatby
z takiej ustugi skorzysta¢.

5. Czy bytby/bytaby Pan/Pani skionny/sktonna za-
ptaci¢ za ustuge doradztwa opisanego w poprzed-
nim pytaniu?

Analiza:

W obliczu opisanych odpowiedzi na pytanie mierzace
zainteresowanie ustugg doradztwa w zakresie inwe-
stycji, nie jest zaskoczeniem, ze jedynie (a moze az)
20% badanych w prébie podstawowej bytoby skton-
nych zaptaci¢ za taka ustuge. 48% respondentow
zdecydowanie nie zaptacitoby za te ustuge, a co trzeci
badany (34%) nie ma zdania.

Nieco bardziej sktonni do zaptaty za ustuge doradczag
sg klienci zamozni, zwtaszcza ci, dysponujacy akty-
wami ptynnymi powyzej 100 tys. zt. 26% z nich jest
sktonnych zaptaci¢ za ustuge doradztwa, chociaz od-
setek tych, ktorzy takiej optaty nie akceptujg jest po-
dobny do uzyskanego w prébie podstawowej — 48%
zamoznych klientéw réwniez nie akceptuje optaty za
taka ustuge.

Co ciekawe, az 29% w grupie wiekowej 20-29 lat jest
sktonnych za taka ustuge zaptacic.

Z drugiej strony — patrzac na dominujgcg w Polsce
praktyke rynkowag — mozna konkludowaé, ze che¢ do
zaptaty za ustuge doradztwa wsréd badanych jest
zaskakujgco wysoka. Obecnie tylko kilka procent
Polakéw ptaci za ustuge doradztwa inwestycyjne-
go — jest ona proponowana jedynie klientom z seg-
mentu private banking, i to w bardzo ograniczonym
zakresie przez kilka instytucji finansowych. Badania
wskazujg wiec na zdecydowanie wiekszy potencjat
osob, ktére bytyby sktonne za ustuge doradztwa za-
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ptaci¢ — pod warunkiem jednak, ze spetnia ich ocze-
kiwania (pytanie 37).

6. Niezaleznie od tego, czy korzysta Pan/Pani, czy
tez nie, w jakich obszarach moégtby/mogtaby by¢
Pan/Pani zainteresowany/zainteresowana sko-
rzystaniem z doradztwa finansowego?

Analiza:

Najwieksza grupa badanych wymienita na pierwszym
miejscu zainteresowanie korzystaniem z doradztwa
w obszarze zabezpieczenia majatku — 23% w grupie
podstawowej i 25% zamoznych Polakdw.

Duza grupa respondentéw wymienita jako prioryte-
towy obszar zabezpieczenia emerytalnego — 21%
w probie podstawowej i az 30% zamoznych Polakdw.
Pozostate obszary — jak edukacja dzieci, przekazanie
majatku, ustugi prawno-podatkowe byty wymieniane
jedynie przez kilka procent respondentow.

tacznie najwiecej respondentéw w probie
podstawowej pytanych o zainteresowanie ustugg
doradczg wymienito obszar zabezpieczenia
emerytalnego — 30% w probie podstawowej i 41%
w probie klientéw zamoznych. Kolejne obszary do-
radcze, ktorymi potencjalnie moga by¢ zaintereso-
wani Polacy to odpowiednio:

1. Zabezpieczenie na ,czarng godzine” — 28% re-
spondentéw;

2. Zabezpieczenie ochrony zdrowia — 28% respon-
dentow;

3. Zabezpieczenie majgtku — 23% respondentdw;

4. Zabezpieczenie opieki na staros¢ — 21% respon-
dentéw;

5. Zabezpieczenie edukaciji dzieci — 15% responden-
tow;

6. Doradztwo prawno-podatkowe — 9% responden-
tow.

Obszar zabezpieczenia emerytalnego jest mniej inte-
resujgcy dla mtodych respondentéw — tylko 17% dwu-
dziestolatkow bytoby zainteresowanych taka ustuga.
Wynika to z faktu traktowania okresu emerytalnego
jako odlegtego, a wiec niezaprzatajagcego uwagi. Oso-
by w wieku 20-29 lat zdecydowanie bardziej sg zain-
teresowane zabezpieczeniem majatku, az 36% z nich

wskazuje na ten obszar, jako najbardziej dla nich
interesujacy.

C. Doradztwo inwestycyjne

W ramach tego zagadnienia respondenci odnosili sie
do nastepujacych pytan:

1. Jakie cechy powinna oferowaé ustuga doradcza,
za ktérg gotow bytby/bytaby Pan/Pani zaptacic?
(pytanie 37)

2. Jakie kwoty ogdlnie bytby/bytaby Pan/Pani goto-
wy/gotowa zainwestowa¢ miesigecznie na rézne
cele zwigzane z oszczedzaniem? (pytanie 38)

3. Jakie ustugi $wiadczone przez instytucije finanso-
wa s3 lub bytyby dla Pana/Pani wazne w procesie
inwestowania? (pytanie 39)

4. Czego Pana/Pani zdaniem brakuje w ustugach
w zakresie doradztwa inwestycyjnego swiadczo-
nych przez instytucje finansowe w Polsce? (pyta-
nie 41)

Tabela Z7 (zatacznik 2) przedstawia wyniki testu nie-
zaleznosci w odniesieniu do tych pytan.

W czesci przypadkow jest wptyw wartosci danego
czynnika na odpowiedzi na pytania. Dotyczy to:

majatku w odpowiedzi na cechy ustugi doradczej,
za ktore bytaby gotowos¢ do zaptacenia;

wszystkich pieciu czynnikéw w przypadku pytania
o wazne ustugi doradcze.

Jesli chodzi o pytanie 41, to zdecydowana przewaga
odpowiedzi NIE WIEM uniemozliwita wnioskowanie
testem.

1. Jakie cechy powinna oferowac¢ ustuga doradcza,
za ktérag gotéw bytby/bytaby Pan/Pani zaptaci¢?

Analiza:

Pytanie dotyczyto tego, jaka powinna by¢ ustuga do-
radcza, ktdra przedstawiataby dla respondentéw war-
to$¢ na tyle duza, ze byliby sktonni za nig zaptaci¢ (pa-
mietajgc o fakcie, ze az 48% z nich nie jest sktonnych
do poniesienia takiej optaty, a 34% nie wie). Nie jest
zaskoczeniem w $wietle odpowiedzi na wczesniejsze
pytanie o sktonno$¢ do ponoszenia optaty za doradz-
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two, ze az 29% respondentéw nie potrafi udzieli¢ od-
powiedzi na to pytanie.

Wsrod najwazniejszych cech, jakie powinna posiadaé
ustuga doradcza, aby byli sktonni ponie$¢ za skorzy-
stanie z niej optate respondenci wymieniajg na pierw-
Szym miejscu:

1. Transparentnosc¢ kosztowa — 31% wskazan;
2. Nizsze koszty za produkty — 17% wskazan;

3. Powigzanie optaty za ustuge w wynikami doradz-
twa (optata za osiggniety wynik powyzej ustalone-
go punktu odniesienia) — 9% wskazan;

4. Proponowanie najkorzystniejszych rozwigzan, bez
wzgledu na to czy sg one najlepsze dla podmiotu,
ktory je oferuje — 8%;

5. Stata opieka nad finansami osoby lub rodziny —
6% wskazan.

Co ciekawe odpowiedzi sg bardzo podobne zaréw-
no w prébie podstawowej, jak tez w grupie klientow
zamoznych, jedynie powigzanie optaty z wynika-
mi wskazuje wiekszy odsetek klientow zamoznych
w stosunku do préby podstawowej (19% jako naj-
wazniejszy element, a tylko 9% wskazahn w probie
podstawowej).

2. Jakie kwoty ogdlnie bytby/bytaby Pan/Pani goto-
wy/gotowa zainwestowacC miesigecznie na rézne
cele?

Analiza:

15% w probie podstawowej odpowiedziato, ze nie
zainwestowaliby zadnej kwoty. 26% w probie podsta-
wowej zainwestowatoby kwoty do 200 zt miesiecznie.
17% zainwestowatoby kwoty powyzej 1000 zi mie-
siecznie. Zndw uderza bardzo wysoki odsetek osob,
ktére nie wiedzg, jakg kwote mogtyby miesiecznie
oszczedzaé — az 20% w probie podstawowe;j.

Odpowiedzi na to pytanie bardzo réznig sie w zalez-
nosci od ptci, wieku, wyksztatcenia i, co zrozumiate,
dochodow i majagtku badanych.

W grupie osob zamoznych deklarowane kwoty sa
znacznie wyzsze — jedynie 7% nie jest zainteresowa-
nych miesiecznym, systematycznym inwestowaniem.
15% inwestowatoby kwoty ponizej 200 zt miesiecznie,
ale juz prawie 70% kwoty powyzej 200 zt miesigcz-

nie, z czego prawie potowa — 46% jest w stanie in-
westowac powyzej 500 zt miesiecznie, 14% powyzej
2000 zt miesiecznie.

3. Jakie ustugi swiadczone przez instytucije finanso-
w3 sg lub bytyby dla Pana/Pani wazne w procesie
inwestowania? (wykr. 21)

Analiza:
Jako pierwszg, najwazniejszg kwestie ankietowali
wymienili szerokg oferte produktowg — jest ona waz-

na az dla 28% badanych.

Kolejne odpowiedzi wskazane na pierwszym miejscu
przez ankietowanych to odpowiednio:

1. dostepnos¢ do samodzielnych transakcji transak-
cyjnosci online — 16% respondentow;

2. doradztwo przez doradce w placéwce — 11% re-
spondentéw;

3. doradztwo przez doradce online — 5% responden-
tow;

4. zautomatyzowane doradztwo, tzw. roboadvisory —
tylko 1% respondentow;

5. cykliczne raportowanie wynikow — 2% responden-
tow;

6. analizy rynkowe — 2% respondentow.

tacznie, po zsumowaniu wszystkich odpowiedzi na

pytanie o to, jakie ustugi Swiadczone przez instytucje

finansowg sg wazne w procesie inwestowania, pro-

cent wskazan respondentéw wynosit odpowiednio:

1. szeroka oferta produktowa — 28% respondentéw;

2. dostep do samodzielnych transakcji transakcyjno-
$ci online — 23% respondentéw;

3. cykliczne raportowanie wynikow - 21% respon-
dentéw;

4. doradztwo przez doradce w placéwce — 21 % re-
spondentéw;

5. doradztwo przez doradce online — 18% respon-
dentow;

6. analizy rynkowe — 16% respondentdéw.
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Jakie ustugi swiadczone przez instytucje finansowa sa lub bytyby dla Pana(i) wazne w procesie

inwestowania? wszystkie odpowiedzi
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oferta  do samodzielnych raportowanie przez przez rynkowe doradztwo,
produktowa transakcji wynikéw doradce doradce tzw.
transakcyjnos¢ online w placowce roboadvisory

online

Préba podstawowa

7. zautomatyzowane doradztwo, tzw. roboadvisory —
tylko 3% respondentow.

Co ciekawe odpowiedzi na to pytanie nie réznig sie
znaczgco w zaleznosci od wieku, ptci, wyksztatcenia,
dochodu i majgtku respondentdéw.

Na podkreslenie zastuguje fakt, ze tgcznie 40%
respondentdw podkresla role doradcy, cho¢ jedynie
kilka procent wiecej wskazan uzyskat doradca w pla-
céwce w poréwnaniu z doradca dostepnym online.
Czyzby w czasach pandemii klienci mocniej ograni-
czali bezposredni kontakt i coraz $mielej korzystali ze
wsparcia doradcéw online? W kontekscie duzego od-
setka wskazan klientéw deklarujacych samodzielne
podejmowanie decyzji, nie dziwi najwyzsze wskaza-
nie na szerokg oferte produktowa i dostep do samo-
dzielnych transakcji online.

4. Czego Pana/Pani zdaniem brakuje w ustugach
w zakresie doradztwa inwestycyjnego swiadczo-
nych przez instytucje finansowe w Polsce?

Analiza:

Zdecydowana wiekszos$¢ respondentéw nie ma zda-
nia na ten temat, co potwierdza staba znajomos¢ te-
matyki zwigzanej z doradztwem i konieczno$¢ edu-
kacji w tym zakresie.

B Klienci zamozni Zrédto: Kantar TNS

Whioski

A. Whnioski dotyczace oszczedzania

1. 75% Polakéw deklaruje, ze odktada na pdzniej ja-
kas czes¢ swoich miesigcznych dochodéw. Jako
gtéwny cel oszczedzania wskazuje sie gromadzenie
srodkéw na wypadek nieprzewidzianych sytuaciji,
tzw. zabezpieczenie na ,czarng godzing”. Taka rezer-
we tworzy 45% wsrod przebadanych gospodarstw
domowych, podobnie jak w przypadku innych miesz-
kanncow Unii Europejskiej (tu w badaniach az 80%
wskazuje zabezpieczenie na wypadek niespodzie-
wanych sytuacji jako gtéwny cel oszczedzania).

2. Duza czes¢ spoteczenstwa deklaruje brak lub nie-
wielkie mozliwosci oszczedzania. Znaczaca gru-
pa nie potrafi nawet okresli¢ kwoty mozliwej do
zaoszczedzenia, co w sposob szczegdlny swiad-
czy niekorzystnie o poziomie edukacji finansowej
spoteczenstwa w zakresie zarzgdzania budzetem
domowym i planowania finansowego.

3. Zaskakuje dominujgce wsréd polskich gospo-
darstw domowych przekonanie o dobrej sytuacji
finansowej. W$réd mozliwych interpretacji takiej
oceny trzeba przyjaé, ze brakuje tutaj perspektywy
dtugoterminowej w szacowaniu swoich potrzeb
i potencjatu ich zaspokojenia.
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. Az 26 % Polakow ,inwestuje” w... gotowke trzy-

mang w domu. Przywigzanie do gotéwki czy to
tej trzymanej w domu, czy tez ulokowanej na ra-
chunku bankowym jest silne nie tylko w Polsce,
ale tez innych krajach europejskich. Jednak pol-
skie gospodarstwa domowe sg w tym zakresie
w zdecydowanej czotéwce, obok czeskich, ru-
munskich i portugalskich. W strukturze oszczed-
nosci polskich gospodarstw domowych gotéwka
trzymana w domu badz na rachunkach i lokatach
bankowych stanowi ponad 60%, podczas gdy
Srednio w krajach Unii Europejskiej ten odsetek
jest jednak zdecydowanie nizszy i wynosi 36%
finansowego portfela europejskich gospodarstw
domowych ws$réd 15 analizowanych krajow
cztonkowskich.

. Z niepokojem nalezy przyja¢ zidentyfikowang

w badaniu bardzo niskg swiadomos¢ koniecz-
nosci oszczedzania na emeryture w potaczeniu
z przekonaniem, ze bedzie ona pochodzi¢ jedynie
z 1 filara.

. Zdecydowanie lepsza sytuacja w zakresie moz-

liwosci oszczedzania wystepuje wsrod oséb za-
moznych i osob z wyksztatceniem wyzszym. 90%
0s06b uzyskujgcych dochody netto powyzej 5000 zt
oraz 91% osob z wyksztatceniem wyzszym zade-
klarowato, ze oszczedza jakas cze$é swoich do-
choddw.

. Samoocena wiedzy dotyczacej inwestowania

wsrod Polakow jest niska. Jeszcze gorzej wypa-
da ocena swiadomosci ryzyka zwigzanego z in-
westowaniem, co powigzane jest z ograniczo-
nym doswiadczeniem w zakresie inwestowania.
Ciagle jeszcze wiekszos¢ Polakéw — az 53%,
nie ma w ogdle zadnego doswiadczenia z in-
westowaniem. Nie odbiegajg oni zresztg w tym
zakresie od europejskich gospodarstw domo-
wych, gdzie generalnie mniej niz 43% inwestuje
w jakikolwiek produkt finansowy (z wyjatkiem
Szwecji, gdzie ten odsetek jest znaczgco wyz-
szy i przekracza 60%).

. Wyniki badan pokazujg stosunkowo maty ape-

tyt na ryzyko, cho¢ jednoczesnie za zaskakujgce
mozna uznac, ze az 37% respondentdw w grupie
podstawowej deklaruje gotowos$¢ poniesienia
straty do 10% zainwestowanych srodkéw. To po-
zwala z umiarkowanym optymizmem patrze¢ na
mozliwosci wejscia gospodarstw domowych na
rynek kapitatowy, co — z jednej strony — wigze
sie z ryzykiem utraty czesci kapitatu, ale jednak
- z drugiej strony — pozwala dtugoterminowo na

10

11.

12.

13.
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uzyskiwanie wyzszych stép zwrotu niz gotowka
trzymana w domu badz srodki na rachunku ban-
kowym, co nadal cieszy sie najwiekszg popular-
noscig wsrod gospodarstw domowych.

Pozytywnym sygnatem w kontekscie potrzeby
zwiekszenia dtugoterminowego oszczedzania
jest fakt wtasciwego rozumienia dtugotermino-
wosci wsréd gospodarstw domowych.

. Istotny wptyw na wzrost sktonnosci do oszcze-

dzania moze mie¢ spadek inflacji oraz wzrost
stop procentowych. To dos¢ oczywiste, patrzac
na strukture oszczednosci gospodarstw domo-
wych, w ktérej przewazajg depozyty i rachunki
bankowe. Mniej istotny wptyw na wzrost skton-
nosci do oszczedzania ma koniunktura gospo-
darcza oraz globalna niepewnos¢, ktére sa
pojeciami bardziej odlegtymi dla przecietnego
obywatela od tych dwéch pierwszych.

Istnieje spory potencjat do zwiekszenia
oszczednosci. Wazny czynnik, ktéry moze to
stymulowa¢, to uswiadomienie i zdefiniowa-
nie celu inwestowania, w czym pomoc moze
edukacja finansowa i profesjonalne doradz-
two, utatwiajgce diagnoze potrzeb. Edukacja fi-
nansowa jest kluczowym czynnikiem, ktéry moze
stymulowaé sktonnosci do dtugoterminowego
oszczedzania, a w konsekwencji do dtugotermi-
nowego inwestowania. Oczywiscie edukacja nie
spowoduje sama w sobie zwiekszenia sktonno-
$ci do inwestowania, jednak jej brak uniemozliwi
uzyskanie efektéw wynikajgcych z dziatania in-
nych czynnikow.

Kobiety oceniajg swojg sytuacje w zakresie
mozliwosci oszczedzania znacznie gorzej niz
mezczyzni, az 34% kobiet uwaza, ze nic nie jest
w stanie zaoszczedzi¢ (23% mezczyzn), kobiety
sg w stanie oszczedza¢ kwoty zdecydowanie
mniejsze niz mezczyzni i zdecydowanie rzadziej
niz mezczyzni oszczedzajg z mysla o emerytu-
rze. Kobiety zdecydowanie nizej niz mezczyzni
oceniajg tez swoj poziom wiedzy o rynku finan-
sowym. Co ciekawe, majg zdecydowanie nizsze
niz mezczyzni doswiadczenie w inwestowaniu
w fundusze inwestycyjne, deklaruje je jedynie
9% kobiet (18% mezczyzn).

Optymizmem napawa pozytywne nastawienie
do swojej sytuacji finansowej panujgce wsrod
milenialséw — az 44% z nich ocenia jg jako dobra
i bardzo dobrg (w poréwnaniu do 39% wskazan
w grupie podstawowej). 20-latkowie oceniajg
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swoje mozliwosci oszczedzania lepiej niz sred-
nia w probie podstawowej, tylko 13% z nich de-
klaruje, ze wydaje catos¢ biezgcych dochoddw,
a 29% z nich oszczedza miesiecznie powyzej
20% swoich biezacych dochodéw. Gtéwnym ce-
lem inwestowania milenialséw pozostaje dom
lub mieszkanie, 12% z nich oszczedza z mysla
o emeryturze. 20-latkowie oceniajg swojg wie-
dze o rynku finansowym zdecydowanie wyzej niz
30-latkowie. 24% 20-latkow widzi potrzebe sko-
rzystania z ustug doradcy finansowego, a 29%
z nich bytoby sktonnych za taka ustuge zapta-
ci¢. Zaskakuje bardzo niski poziom znajomosci
przez milenialséw rozwigzan z zakresu funduszy
inwestycyjnych — tylko 7% z nich deklaruje jakie-
kolwiek doswiadczenie w inwestowaniu w jed-
nostki funduszy inwestycyjnych. Okazuje sie,
ze w portfelach milenialséw czesciej znajduja
sie akcje — 13% z nich deklaruje doswiadczenie
w tym obszarze.

14. Powyzsze fakty potwierdzajg, ze wsrdd polskich
gospodarstw domowych istnieje duza potrzeba
profesjonalnego doradztwa. Wynika ona z wielu
czynnikow:

a. po pierwsze, ze zgromadzonego juz potencjatu
Srodkow,

b. po drugie, z braku doswiadczenia w zakresie
inwestowania,

c. po trzecie, z deklarowanego zainteresowania
respondentéw,

d. po czwarte, z niskiego poziomu edukacji finan-
sowej.

W kontekscie niskich stép procentowych wydaje sie
ze wszech miar uzasadnione wprowadzenie zachet
i wsparcia dla polskich gospodarstw domowych
w korzystaniu z dobrych, rzetelnych i transparentnych
rozwigzan inwestycyjnych, poza dobrze znanymi de-
pozytami bankowymi. Niska wiedza i doswiadczenie
polskich gospodarstw domowych w gaszczu rézno-
rodnych produktéw finansowych o rosngcej ztozo-
nosci wymagajg pomocy ze strony profesjonalnych,
uczciwych, etycznych i kompetentnych doradcéw fi-
nansowych.

15. Samo zwiekszenie ustug doradztwa finansowe-
go nie jest oczywiscie jedynym wyznacznikiem
pobudzenia sktonnosci do dtugoterminowego
oszczedzania, a w konsekwencji do dtugotermi-
nowego inwestowania. Jednak bez profesjonal-

nego doradztwa finansowego dziatanie innych
czynnikow nie wystarczy do zwiekszenia skton-
nosci do inwestowania, co mogtoby sie przeto-
zy¢ na zwiekszenie kapitatu wspierajgcego roz-
woj gospodarki.

B. Whnioski dotyczace doradztwa

1. Wiekszos¢ respondentéw z proby generalnej
(63%) nie korzysta regularnie z doradztwa w za-
kresie operacji finansowych, tylko niewiele mniej
w grupie oséb zamoznych (53% zamoznych de-
klaruje, ze nie korzysta). Jesli juz badani korzy-
stajg z ustug doradztwa, to robig to sporadycz-
nie.

2. Zdecydowana wiekszos¢ nie korzysta z doradz-
twa finansowego polegajagcego na przedsta-
wieniu klientowi indywidualnej rekomendaciji
dotyczacej inwestycji finansowej, co na innych
rynkach europejskich uznawane jest za pozada-
ng forme podstawowej ustugi dla klienta niepro-
fesjonalnego.

3. Spora czesé respondentéw nie odczuwa potrze-
by badz nie wie, czy odczuwa potrzebe wspar-
cia specjalisty w zakresie doradztwa. W duzym
stopniu wynika to, po pierwsze - z niewie-
dzy w zakresie zawartosci ustug doradczych,
po drugie — z przekonania o wystarczajgcych
umiejetnosciach w tym zakresie. Warto tez od-
notowac, ze czesto ustuga, ktdéra nie wigze sie
bezposrednio z optatg lub jej koszt jest trud-
ny do zidentyfikowania, postrzegana jest jako
mato wartosciowa. Potwierdzajg to liczne ba-
dania miedzynarodowe.

4. 35% badanych nie ma zdania na temat jakosci

ustug doradczych w Polsce, 34% ocenia jg jako
przecietng. Tylko 21% badanych ocenia jakosé
ustug doradztwa finansowego w Polsce jako do-
brg lub bardzo dobrg. Zdecydowana wiekszosc¢
badanych nie ma zdania na temat tego, czego
w ustugach doradztwa $wiadczonych przez insty-
tucje finansowe w Polsce brakuje. To kolejny do-
wadd na brak wiedzy o mozliwosciach, jakie daje
doradztwo finansowe.

5. Trzy elementy pozadanej ustugi doradczej, ktére
wskazujg badania to w kolejnosci preferenciji:

diagnoza profilu i potrzeb finansowych i re-
komendacja przez doradce konkretnego pro-
duktu dopasowanego do potrzeb klienta;
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informacja o produktach finansowych, bez
rekomendac;ji konkretnego produktu;

diagnoza profilu i potrzeb finansowych, bez
rekomendacji konkretnego produktu.

6. Prawie potowa badanych — 48% w grupie pod-

stawowej i taki sam odsetek badanych w grupie
klientow zamoznych — deklaruje, ze nie jest skion-
na zaptaci¢ za ustuge w zakresie doradztwa. Wy-
niki te nie odbiegaja od tych uzyskiwanych w kra-
jach, w ktérych wprowadzono regulacyjny zakaz
pobierania zachet od dostawcéw produktéow fi-
nansowych i tym samym skierowano inwestoréw
indywidualnych w strone ptatnego doradztwa.
Za zaskakujacy mozna uzna¢ fakt, ze w Polsce,
w ktorej na dzis dominuje model ustugi doradczej
bezptatnej dla klienta, 18% badanych w prébie
ogolnopolskiej jest gotowych zaptaci¢ za ustuge
doradztwa inwestycyjnego, a odpowiednio wiecej,
bo 25% klientéw zamoznych zgtasza taka goto-
wos¢. Z faktu, ze az 34% ankietowanych nie ma
zdania na ten temat, wnioskowa¢ mozna, ze re-
spondenci nie majg rozeznania na temat korzysci,
jakie ustuga doradztwa dla nich niesie. Co cieka-
we, badania przeprowadzone w krajach, w ktérych
optata za ustuge doradczg staje sie coraz bardziej
powszechna pokazujg, ze sktonnos$¢ do zaptaty za
ustuge doradczg wzrasta w grupie klientow, ktérzy
z tych ustug skorzystali.

. Potencjalne zainteresowanie obszarem ustugi

doradczej jest przede wszystkim w zabezpie-
czeniu majatku oraz zabezpieczeniu srodkow
na emeryture.

. Jako elementy ustug doradczych waznych dla

inwestowania wymienia sie nastepujgce: szero-
ka oferta produktowa, dostep do samodzielnych
transakcji transakcyjnosci online, cykliczne rapor-
towanie wynikéw oraz doradztwo przez doradce
w placéwce i doradce online. Towarzyszy temu
wskazanie transparentnosci kosztowej i niskiego
kosztu za ustuge wsréd najwazniejszych cech do-
brej ustugi doradczej w ocenie badanych.

. Badanie pokazato znikome zainteresowanie ustu-

ga robodoradztwa. Fakt, ze zautomatyzowane
doradztwo jest waznym elementem ustug finan-
sowych jedynie dla 1% ankietowanych w kazdej
z grup wskazuje wyraznie na duze znaczenie, jakie
- réwniez w kontekscie niskiej samooceny ogél-
nej wiedzy finansowej — dla ankietowanych ma
kontakt (bezposredni badz online) z cztowiekiem-
-doradcga. Stawia to duzy znak zapytania przed

rozwojem tej ustugi w Polsce. Modele krajéw Unii
Europejskiej, w ktorych nieco szerzej rozwineto sie
robodoradztwo wskazujg, ze opiera sie ono gtow-
nie na niskokosztowych ETF-ach i nie jest wsparte
ustugg doradczag. W zestawieniu z bardzo niskim
poziomem edukacji finansowej Polakéw ten mo-
del — bez wsparcia doradczego — wydaje sie byé
dzisiaj nieadekwatny do potrzeb i mozliwosci pol-
skiego klienta.

10. Uderzajacy jest fakt, ze w grupie podstawowej

11.

81% respondentdéw nie miato zdania na temat
tego, czego brakuje badanym w ustugach doradz-
twa w Polsce. Pokazuje to jeszcze raz aktualny
stan swiadomosci i wiedzy dotyczgcy charakteru
i potencjalnych korzysci z ustugi doradztwa dla
klientow. 5% respondentow wskazato: bezstron-
nos¢, niezaleznosc¢ i rzetelnosé. Moze to wynikac
z kilku aspektéw. Jednym z wartych podkresle-
nia jest dostep do szerokiej palety produktéw
finansowych dla klientéw detalicznych. Klienci
powinni — i jak pokazujg badania tego oczeku-
jg — mie¢ dostep do produktéw najlepszych dla
nich. W Polsce gtéwnymi dystrybutorami pro-
duktéw inwestycyjnych dla klientéw detalicznych
pozostajg banki, ktére w ograniczonym zakresie
proponuja klientom petng palete dostepnych pro-
duktow finansowych, czesto zawezajac oferte do
rozwigzan z witasnych grup kapitatowych. O ile
klienci segmentu private banking otrzymujg z re-
guly szerokg palete proponowanych mozliwosci
inwestycyjnych, takze spoza grup kapitatowych
instytucji finansowych, o tyle klienci detalicz-
ni czesto majg ten wybor mocno ograniczony.
Szeroki dostep do produktéw dla klientow ozna-
cza potrzebe otwartej architektury produktowej,
wspartej rzetelng informacjg przekazywang
przez doradcéw i doradztwem dla klientéw we
wszystkich segmentach, nie tylko tym z segmen-
tu private banking.

Dla rozwoju rynkéw finansowych wazne sa
oczekiwania mtodszych klientow, wyodrebnio-
nych w przeprowadzonym badaniu. Dla mile-
nialséw kluczowe obszary, w ktérych moga
poszukiwaé wspotpracy z profesjonalnym
doradcga to przede wszystkim zabezpieczenie
majatku, zabezpieczenie ,na czarng godzi-
ne” i zabezpieczenie emerytalne. Co ciekawe,
milenialsi na pytanie o to, jakie ustugi swiad-
czone przez instytucje finansowa sg dla nich
wazne w procesie inwestowania, odpowiada-
ja tak samo, jak reszta badanych, wskazujac
szerokg oferte produktéw, dostep do samodziel-
nych transakcji transakcyjnosci online, cyklicz-
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ne raportowanie wynikéw oraz doradztwo przez
doradce w placéwce. Mtodsi milenialsi, dzisigjsi
dwudziestolatkowie, sg jednak bardziej niz resz-
ta badanej populacji sktonni zaptaci¢ za ustu-
ge doradztwa inwestycyjnego, pod warunkiem
transparentnosci kosztowej ustugi i rozpoznania
wartosci ustugi (,wiem, za co ptace”).

Powyzsze znajduje potwierdzenie w badaniach
europejskich. Swiadomi klienci chetniej ptaca
za ustuge doradczg, kiedy dobrze rozumiejg jej
wartosé. Pozwala to budowaé hipoteze, ze przy
wzroscie kompetencji i Swiadomosci finansowe;j
klientow, zapewniajgc wiarygodnosé i przejrzy-
sto$¢ ustug doradczych, instytucje finansowe
beda mogty w przysztosci opiera¢ swoj model
biznesowy na optacie za ustuge doradczg pobie-
ranej bezposrednio od klienta. Taki scenariusz
wymaga jednak czasu potrzebnego na dalszy
wzrost zamoznosci spoteczenstwa, potgczony
z podniesieniem poziomu wiedzy finansowe;j
wsrod obywateli. Jak pokazujg badania miedzy-
narodowe, wprowadzenie regulacyjnego zakazu
prowizji moze prowadzi¢ do tzw. luki w dostepie
do ustugi doradczej, szczegdlnie dla klientéw de-
talicznych i jednoczesnie w realnym dostepie do
niskomarzowych produktéw finansowych, ktére
wymagajg wiekszej samodzielnosci po stronie
klientow.

Badanie pozwolito takze na identyfikacje spe-
cyficznych réznic w podejsciu do inwesto-
wania miedzy ptciami. Kobiety, jesli mysla
0 wspotpracy z doradcg, to gtdwnie w obsza-
rze zabezpieczenia zdrowia, zabezpieczenia
,nNa czarng godzine” i zabezpieczenia emery-
talnego. W wiekszym stopniu niz mezczyzni
zgtaszajg potrzebe skorzystania z ustug do-
radcy w placéwce. Najwiekszg wartos¢ przed-
stawia dla nich ustuga doradcza oparta na dia-
gnozie ich profilu i potrzeb finansowych oraz
rekomendacja przez doradce konkretnego pro-
duktu dopasowanego do ich potrzeb. Dla ko-
biet wazniejsze niz powigzanie optaty za ustu-
ge z wynikami doradztwa (optata za osiagniety
wynik powyzej ustalonego punktu odniesienia)
jest oferowanie najkorzystniejszych dla nich
rozwigzan, bez wzgledu na to czy sg one naj-
lepsze dla podmiotu, ktéry je oferuje.

Badania potwierdzajg ciggle niski poziom wiedzy
finansowej w Polsce. W tym kontekscie szczegdl-
nego znaczenia nabiera kwestia edukacji finan-
sowej. Widzimy olbrzymig role w tym zakresie
profesjonalnych doradcéw finansowych, czy to

1.

2.

doradcow bankowych, czy tez niezaleznych do-
radcéw finansowych. Przecietny inwestor deta-
liczny z duzym prawdopodobienstwem bedzie
poszukiwat doradztwa przy podejmowaniu swo-
ich decyzji inwestycyjnych. Proponowana ustuga
doradcza powinna pozwoli¢ klientom na swiado-
me podjecie decyzji w zakresie szerokiego spek-
trum produktéw inwestycyjnych, dzieki lepszemu
zrozumieniu ich specyficznych charakterystyk,
tak aby nabywali oni produkty najlepiej odpowia-
dajace ich indywidualnemu profilowi.

Whioski i rekomendacje o charakterze
regulacyjnym

Dyskutujgc o optymalnych rozwigzaniach w ob-
szarze informowania i doradztwa inwestycyjne-
go w 2020 r. w krajach Unii Europejskiej, nie ma
watpliwosci, ze debate nalezy mocno osadzi¢
w celach zdefiniowanych w dyrektywie MiFID II.
Opierajac sie na rozeznaniu rynkowym zebranym
na platformie European Financial Planning Asso-
ciation EFPA Europe, mozna stwierdzi¢, ze w wielu
krajach unijnych motorem napedowym we wdra-
zaniu regulacji MiFID Il jest dgzenie do ochrony
intereséw inwestoréw m.in. poprzez poszerzenie
dostepu do rzetelnej i bezpiecznej ustugi dorad-
czej we wszystkich segmentach rynku. W tym
procesie wazng role odgrywajg doradcy z po-
twierdzonymi kwalifikacjami. Warto tu przytoczy¢
przyktad krajow, w ktérych system dystrybucji pro-
duktéw finansowych jest zdominowany, podobnie
jak w Polsce, przez banki, takich jak Wtochy, Niem-
cy, Austria, czy Hiszpania. W tych krajach doradcy
bankowi, ktérzy potwierdzili swojg wiedze i kom-
petencje poprzez zdobycie kwalifikacji (certyfika-
tu) uznanego przez regulatora/organ nadzorczy
moga rekomendowacé klientom detalicznym kon-
kretne instrumenty finansowe odpowiadajgce pro-
filowi klienta w kazdym segmencie rynku. Takie
podejscie powinno by¢ poddane powaznej anali-
zie w Polsce.

Jednym z wnioskéw ptynacych z zaprezen-
towanego tutaj badania jest rekomendacja
wdrozenia rozwigzan, ktore umozliwig upo-
wszechnienie ustugi doradztwa inwestycyj-
nego dla klientow w Polsce. Jednym z dziatan
wspierajgcych ten cel moze by¢ zmodyfikowa-
nie roli doradcéw finansowych, ktérzy uczest-
nicza w procesie dostarczania ustugi do-
radztwa finansowego, nie $wiadczac tej
ustugi bezposrednio. Aby ustuga doradztwa
inwestycyjnego byta odpowiedniej jakosci dla

/7/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

65



Czesc I /7/% PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

66

klienta potrzebna jest praca wykwalifikowanego
doradcy finansowego, ktéry bedzie potrafit
wyttumaczy¢ rekomendacje klientowi, wyjasni¢
jej istotne cechy, charakterystyke i strukture
zaproponowanych instrumentéw finansowych
i ewentualnie przedstawi¢ elementy zamienne
w rekomendacji, jesli takie sg przygotowane
dla klienta w ramach portfela modelowego
(tzw. zamienniki). Samodzielnie klienci w zde-
cydowanej wiekszosci przypadkow nie sg w sta-
nie zrozumie¢ rekomendacji i Swiadomie podjac¢
decyzji o skorzystaniu z rekomendacji. Wykwa-
lifikowany doradca finansowy jest i powinien
by¢ integralnym ogniwem dostarczania ustu-
gi doradztwa inwestycyjnego i powinien mie¢
komfort wykonywania tej roli w interesie klien-
ta, w zgodzie z prawem. Dzisiaj, zgodnie ze sta-
nowiskiem KNF, doradca finansowy pracujacy
z klientem detalicznym, ma ograniczone moz-
liwosci rekomendowania klientowi najlepszych
dla niego rozwigzan, poza przedstawieniem
wystandaryzowanych tzw. portfeli modelowych,
czyli portfeli opartych na wystandaryzowanych
typach profili klientéw i zawierajgcych ograni-
czong liczbe produktéw odpowiadajgcych tym
profilom. Doradzajgc konkretny produkt finan-
sowy, doradca naraza siebie i instytucje na
zarzut nieuprawnionego doradztwa inwestycyj-
nego. Dzisiaj, niezaleznie od poziomu potwier-
dzonej wiedzy, doradca moze jedynie informo-
waé o produktach finansowych, co w praktyce
oznacza brak mozliwosci jakiegokolwiek ak-
tywnego prezentowania rekomendacji. Wnioski
z badan dowodza, ze warto zmodyfikowaé to
podejscie, kierujgc sie potrzebami klientow.
Jak potwierdzajg liczne badania, klienci nie roz-
rézniajg typu informacji otrzymywanej od pra-
cownikéw firm inwestycyjnych. Niezaleznie od
tego, czy formalnie nazywamy to informacja,
czy porada ogolng, czy ustugg doradczg, klient
przychodzacy do instytucji finansowej oczekuje
doradztwa i wychodzac z niej, jest przekona-
ny, ze mu doradzono (ang. ,advice is advice”).
Umozliwienie bardziej aktywnej roli doradcow
w procesie dostarczania ustugi doradztwa in-
westycyjnego powinno by¢ powigzane z odpo-
wiednio wyzszymi i doprecyzowanymi wymaga-
niami kwalifikacyjnymi.

. W odniesieniu do wymagan kwalifikacyjnych

okreslonych w Rozporzadzeniu MF, nalezy kon-
kludowa¢, ze wszyscy autoryzowani pracownicy
firm inwestycyjnych uczestniczacy w procesie
$wiadczenia ustugi polegajgcej na ,udzielaniu
informacji o instrumentach finansowych, loka-

2
3

tach strukturyzowanych, ustugach inwestycyj-
nych lub ustugach dodatkowych lub doradztwie
inwestycyjnym” (Wytyczne ESMA, definicje),
podlegaja wymogowi wiedzy i kompetenciji dla
os6b udzielajacych informacji, z uwzglednie-
niem zakresu i stopnia ztozonosci $wiadczo-
nych ustug. Dodatkowo, na wyzszym poziomie
znajdujg sie wymogi wiedzy i kompetenciji dla
0sOb wykonujgcych czynnosci doradztwa in-
westycyjnego. Realizujgc wymagang zasade
proporcjonalnosci, proponujemy wyodrebnienie
jednorodnych grup pracownikéw, $wiadczacych
ustugi o zblizonym zakresie i poziomie ztozono-
$ci i przypisanie im dopasowanych zestawow
wymagan wiedzy i kompetencji, ujetych w kwa-
lifikacje odniesione do pozioméw Sektoro-
wej Ramy Kwalifikacji dla Sektora Bankowego
SRKB', ktéra jest rynkowa interpretacjg funk-
cjonujgcej w Polsce od 2016 r. mocag ustawy
Polskiej Ramy Kwalifikacji2. Okreslone w SRKB
i PRK poziomy kwalifikacji stosowane sg dla
kwalifikacji ze wszystkich obszaréw ksztatcenia
i wszystkich sektoréw gospodarki. Sg one jed-
noczesnie transpozycjg do Polski Europejskiej
Ramy Kwalifikacji (ang. European Qualifications
Framework?®) i stanowig wspdlne w UE narzedzie
poréwnywania i stopniowania kwalifikacji.

Jak najszybciej powinna by¢ uruchomiona pro-
cedura przewidziana w § 42 Rozporzadzenia
Ministra Finansow: ,Za osobe posiadajgca od-
powiednig wiedze i kompetencje uznaje sie: 1)
osobe, o ktérej mowa w art. 82a ust. 2 ustawy;
(przypis autorow: osoby posiadajgce licencje
doradcy inwestycyjnego lub maklera papierow
wartosciowych) 2) osobe, ktéra posiada od-
powiedni tytut naukowy lub zawodowy, zgod-
nie z wykazem okreslonym w rozporzadze-
niu ministra wlasciwego do spraw instytucji
finansowych wydanym na podstawie art. 94
ust. 3 ustawy, w zakresie okreslonym przez to
rozporzadzenie”. Regulator polski do dzi$ nie
wydat odnosnego rozporzadzenia i nie urucho-
mit procedury akredytacyjnej, ktéra umozliwi-
taby formalng weryfikacje, ocene i ewentualng
akredytacje istniejgcych certyfikatow jako wy-
petniajgcych wymagania odpowiedniosci wie-
dzy i kompetencji autoryzowanych pracownikow
firm inwestycyjnych, z zachowaniem zasady

https://rada.wib.org.pl/sektorowa-rama-kwalifikacji-dla-sektora-banko-
wego-w-polsce/

https://www.kwalifikacje.gov.pl/o-zsk/polska-rama-kwalifikacji

https://ec.europa.eu/ploteus/en/content/descriptors-page
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proporcjonalnosci, czyli im wyzsza ztozonosé
potrzeb klientéw i dopasowanych do ich profi-
lu produktéw finansowych, tym wyzszy poziom
potwierdzonych kwalifikacji.

. Zgodnie ze stanowiskiem UKNF z 21 grudnia
2018 r. w sprawie przyjmowania i przekazywa-
nia ,zachet” w zwigzku ze swiadczeniem ustug
przyjmowania i przekazywania zlecen, ktorych
przedmiotem sg jednostki uczestnictwa fun-
duszy inwestycyjnych, ustugami dodatkowy-
mi lub ustugami poprawiajgcymi jakos¢ ustugi
$wiadczonej na rzecz klienta lub potencjalne-
go klienta, $wiadczonymi przez dystrybutorow,
spetniajgcymi wymogi determinujace
dopuszczalnos¢ przekazywania przez TFI
,Zachet” moga byé: (1)udzielanie klientom re-
komendacji inwestycyjnych co do konkretnych
instrumentéw finansowych, sporzadzanych na
podstawie analizy danego instrumentu finan-
sowego i jego perspektywy,(..) (11)dodatkowe
szkolenia dla pracownikéw dystrybutora. Jed-
noczesnie Nadzorca wyjasnia w swoim stano-
wisku, ze: ,w odniesieniu do czynnosci wskaza-
nych w pkt. 11, w ocenie Urzedu, co do zasady
dodatkowe szkolenia pracownikow dystrybu-
tora (akademie inwestycyjne, konferencje,
warsztaty, kursy itp.) przynosza bezposrednia
korzys¢ dystrybutorowi oraz pracownikom
dystrybutora, a jednoczesnie tylko posrednio
moga one podnosié jakos¢ ustug swiadczonych
klientom. | dalej: ,Urzad wskazuje, iz w kontek-
$cie wymogow stawianych przez Ustawe o ob-
rocie i Rozporzgdzenie ewentualne szkolenia
pracownikow, ktorych celem jest jedynie pod-
niesienie wiedzy pracownikéw o danym kon-
kretnym produkcie, z zastrzezeniem, iz celem
takiego szkolenia nie jest innego rodzaju przy-
sporzenie na rzecz pracownikow dystrybutora,
np. poprzez ustalenie atrakcyjnego turystycznie
miejsca organizacji szkolenia, mogtoby ewentu-
alnie kwalifikowa¢ sie do katalogu dziatan uza-
sadniajgcych pobranie przez dystrybutora ,za-
chet”. Oceniajagc wysoko uwzglednienie ustugi
doradczej w katalogu ustug kwalifikowanych
do ustug podnoszacych jakos$¢ na rzecz klienta
i mogacych korzystaé ze statusu dozwolonych
,zachet”, rekomendujemy wzmocnienie stano-
wiska w zakresie uznania szkolen prowadza-
cych do zdobycia certyfikatow zgodnych z wy-
maganiami kwalifikacyjnymi dla doradztwa jako
podnoszacych jakos$¢ na rzecz klienta.

. Z uwagi na niskg wiedze finansowg i rosngce
potrzeby zabezpieczenia finansowego waznych

celéw zyciowych obywateli, nalezy wzmocni¢
zaufanie do ustug doradczych w Polsce. Jest to
niezbedne dla pobudzenia dtugoterminowego in-
westowania Polakéw. Badania pokazujg z jednej
strony zauwazalng potrzebe doradztwa, z drugiej
- ograniczone rozeznanie charakteru i korzysci
ptynacych z ustugi doradczej oraz roli profesjo-
nalnego doradcy finansowego z potwierdzonymi
kwalifikacjami. Powszechnie uzywane okreslenie
,doradcy klienta” czesto rozumiane jest tozsamo
ze sprzedawca produktu i utrudnia budowanie za-
ufania do profesjonalnych doradcéw finansowych,
bedacych pracownikami banku badz niezaleznej
instytucji finansowej. Wskazane wydaje sie by¢
doprecyzowanie regulacji w obszarze ustug do-
radczych. Jest to szczegdlnie istotne w obsza-
rze certyfikacji doradcéw. Obiektywny, rynkowy
certyfikat bedacy potwierdzeniem wiedzy i kom-
petencji doradcy, przyznawany przez niezalezng
organizacje rynkowa, stanowi wypetnienie tej luki.
Dodatkowo wymaog statego rozwoju zawodowego
i systematycznego podnoszenia kwalifikacji, wraz
z przestrzeganiem kodeksu etyki, stanowi dopet-
nienie standardu profesjonalizmu zawodowego
doradcy potwierdzonego jednorazowo uzyskiwa-
nym certyfikatem.

Whnioski dotyczace oferty produktowej

. Analiza pokazuje duzy potencjat w zakresie roz-

woju oferty produktéw inwestycyjnych adre-
sowanych do klientéw detalicznych. Mimo ze
oprocentowanie lokat w bankach proponowane
gospodarstwom domowym jest znacznie ponizej
inflacji, caty czas w strukturze oszczednosci pol-
skich gospodarstw domowych dominuje gotéwka
trzymana w domu badz na rachunkach i lokatach
bankowych - patrz wykres ponizej. Oznacza to de
facto, ze srodki trzymane na lokatach i rachunkach
przy oprocentowaniu bliskim zera nominalnie tra-
c3, nie stanowigc ochrony kapitatu przed inflacja.
W dtuzszym okresie stanowi to naturalng zache-
te dla gospodarstw domowych do poszukiwania
rozwigzan produktowych pozwalajgcych chronié
kapitat przed spadkiem wartosci. Takie rozwigza-
nia proponuje uczestnictwo w rynku kapitatowym
poprzez chocby produkty zbiorowego inwestowa-
nia, jakimi sg fundusze inwestycyjne. Caly czas
bardzo niski procent gospodarstw domowych ko-
rzystajgcych z tych rozwigzan pokazuje olbrzymi
potencjat wzrostu. Szczegdlnie wysoki potencjat
widzimy wsréd milenialséw, wséréd ktérych odse-
tek inwestujgcych w fundusze inwestycyjne jest
znikomy (7%).
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2. Chociaz ponad 50% Polakéw nie ma w ogdle
zadnego doswiadczenia z inwestowaniem, za-
uwazy¢ nalezy rosngcg swiadomos¢ faktu, ze
aby osiggna¢ wyzszy zysk, nalezy ponies¢ pew-
ne ryzyko. 37% respondentéw w grupie podsta-
wowej deklaruje gotowos$¢ poniesienia straty
do 10% zainwestowanych srodkéw. Wida¢ wiec
otwarto$¢ gospodarstw domowych na produk-
ty z mniejszym ryzykiem inwestycyjnym, co jest
zauwazalne w zwiekszonym popycie na fundu-
sze dtuzne. Takze w strukturze funduszy w port-
felu klientéw detalicznych dominujg fundusze
dtuzne. Odpowiedzig na to zainteresowanie go-
spodarstw domowych mogg by¢ takze produk-
ty z petng badz czesciowa gwarancja kapitatu
w postaci produktéw strukturyzowanych, po-
zwalajgcych na partycypacije klientéw we wzro-
stach wynikajacych ze wzrostu wyceny aktywow
bazowych przy zachowaniu catosciowej badz
czesciowej ochrony kapitatu. Potwierdzeniem
tego kierunku popytowego jest tez zrozumienie
panujgce wsréd badanych odnosnie dtugoter-
minowosci inwestowania. Klienci detaliczni sg
w coraz wigkszym stopniu gotowi inwestowac
w dtuzszym horyzoncie czasu. Pozwala to insty-
tucjom finansowym - w zaleznosci od indywidu-
alnego profilu inwestycyjnego i akceptowanego

3.

4.

5.
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horyzontu - proponowaé szerzej fundusze in-
westycyjne, nie tylko dtuzne, ale z szerszej klasy
aktywow.

Duzy potencjat wzrostu jest przed planami sys-
tematycznego oszczedzania, ankietowani wy-
raznie podkreslajg, ze jasne zdefiniowanie celu
stanowi dla nich istotng zachete w oszczedza-
niu. Obok produktéw z zachetg podatkows, ta-
kich jak IKE i IKZE, takze plany systematycznego
oszczedzania przygotowywane przez instytucje
finansowe dla klientéw detalicznych majg szan-
se spotka¢ sie z zainteresowaniem klientéw, pod
warunkiem przejrzystej konstrukcji i jasnego po-
kazania zalet, zrozumiatym dla odbiorow jezy-
kiem korzysci.

Niski poziom wiedzy klientéw detalicznych sktania
do konstruowania prostych, przejrzystych produk-
tow finansowych. Z zainteresowaniem moga spo-
tka¢ sie wystandaryzowane rozwigzania chocby
z zakresu portfeli modelowych funduszy, dostoso-
wane do réznych profili inwestycyjnych klientow.

Zwtaszcza klienci segmentu affluent byliby zache-
ceni do dtugoterminowego oszczedzania poprzez
zachety podatkowe zwigzane z produktami inwe-

Oszczednosci finansowe polskich gospodarstw domowych w mid zt
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Zrédto: Analizy.pl na podstawie danych NBR, MF, GUS, TFl i PTE
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stycyjnymi (odroczony badz zniesiony podatek od
zyskow kapitatowych).

. Gospodarstwa domowe zwracajg uwage na
transparentno$¢ cenowa produktéw, poszukujag
produktéw efektywnych cenowo i tanich. Takimi
rozwigzaniami sg np. fundusze pasywnego roz-
wigzania w postaci ETF-6w. Barierg w ich rozwoju
na polskim rynku moze by¢ jednak niski poziom
wiedzy potencjalnych klientéw. Doswiadczenia
Niderlandéw i Wielkiej Brytanii pokazaty, ze
rozwigzania z zakresu inwestowania w ETF-y spo-
tkaty sie z zainteresowaniem wsréd swiadomych
inwestorow.

. Klienci wykazujg duza wrazliwosé cenowg, poszu-
kuja tanich rozwigzan. Dobrym kierunkiem w od-
powiedzi na to zapotrzebowanie jest spadek optat
za zarzadzanie w polskich funduszach inwesty-
cyjnych, ktére docelowo maja zblizy¢ sie do optat
pobieranych przez fundusze zagraniczne.

. Badanie pokazato, ze klienci detaliczni oczekuja
od instytucji finansowej szerokiej oferty ustug.

Dotychczas szeroka oferta w zakresie inwestyc;ji
oferowana byta gtéwnie do klientéw segmentu
private banking. Korzystajg oni z szerokiej oferty
polskich i zagranicznych funduszy inwestycyjnych
w ramach otwartej architektury produktowej, bez-
posrednich inwestycji w akcje i obligacje, w tym
skarbowe, produktéw strukturyzowanych z petna
lub czesciowa ochrong kapitatu, lokat dwuwalu-
towych, ustugi asset management, inwestowania
na rynkach walutowych. Majg dostep do profe-
sjonalnych analiz rynkéw finansowych i raportéw.
Korzystajg takze czesto z doradztwa w zakresie
inwestowania w nieruchomosci. Nadszedt czas
na zaproponowanie tej szerokiej palety — przejrzy-
stych — rozwigzan inwestycyjnych takze klientom
detalicznym, nie tylko z segmentu affluent. Klienci
oczekujg szerszej oferty produktéw inwestycyj-
nych. Niski poziom wiedzy i dotychczasowych do-
Swiadczen wskazuje na koniecznosc¢ objecia tak-
ze klientow segmentu mass market jakas forma
doradztwa w tym zakresie.
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Zalacznik 1.

Kwestionariusz badawczy.

BADANIE ,Dtugoterminowe inwestowanie Polakéw.
Postawy, oczekiwania i potrzeby.”

W  niniejszym badaniu ,o0szczedzanie” jest okre-
Slone jako dziatanie polegajace na przeznaczeniu
czesci biezacych dochoddw na przyszte wydatki,
Jinwestowanie” jest okreslone jako dziatanie

polegajgce na zarzgdzaniu oszczednosciami w celu
zwiekszenia ich wartosci.

Pteé¢ respondenta
mezczyzna

kobieta

Prosze podac¢ rok urodzenia.
rok: || |||

Jakie ma Pan(i) wyksztatcenie?
podstawowe

niepetne srednie

Srednie

niepetne wyzsze

wyzsze

stopnia lub tytutu naukowego
(co najmniej stopien doktora)

pyt 4R4 zadac, jesli w pyt. 3R3
wyksztatcenie wyzsze
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Prosze zaznaczy¢ ogdlny profil Pana(i)
wyksztatcenia.

ekonomiczne
prawnicze
humanistyczne
spoteczne
techniczne
medyczne
Sciste

rolnicze

Jaka jest wielko$¢é miejscowosé, w ktorej
Pan(i) aktualnie mieszka?

Wies

Wies na obrzezach wielkiego miasta
Miasto do 20 tys.

Miasto 21-50 tys.

Miasto 51-100 tys.

Miasto 101-200 tys.

Miasto 201-500 tys.

Miasto powyzej 500 tys.

Odmowa odpowiedzi

Prosze zaznaczy¢ wojewodztwo, w ktérym
Pan(i) mieszka.

kujawsko-pomorskie
lubelskie
lubuskie

tédzkie
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matopolskie
mazowieckie
opolskie
podkarpackie
podlaskie

pomorskie

Slaskie
Swietokrzyskie
warmifnsko-mazurskie
wielkopolskie

zachodniopomorskie

Z ilu os6b (facznie z Panem/Pania) sktada
sie Pana/Pani gospodarstwo domowe.
Chodzi o wszystkie osoby wspdlnie

z Panem(ig) zamieszkujace i utrzymujace
sie ze wspolnych funduszy.

1

2

3

4

5

6 lub wiecej

UKRYTE: Nie wiem, trudno powiedzie¢

A ile os6b w Pana(i) gospodarstwie
domowym uzyskuje dochody?

1
2

3iwiecej
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Prosze wskazag¢, w jakich granicach
mieszcza sie Pana(i) przecietne
osobiste miesieczne dochody i zarobki
snareke”.

do 2000 zt

2001-3000 zt

3001-4000 zt

4001-5000 zt

5001-6000 zt

6001-7000 zt

7001-10 000 zt

pow. 10 000 zt

nie mam dochodéw

UKRYTE: Nie wiem, trudno powiedzie¢

A ile wynosza srednie miesieczne
dochody netto wszystkich oséb w Pana(i)
gospodarstwie domowym:

do 2000 zt

2001-3000 zt

3001-4000 zt

4001-5000 zt

5001-6000 zt

pow. 6000 zt

UKRYTE: Nie wiem, trudno powiedzie¢

lle wynosi szacunkowa tagczna wartosé
majatku Pana(i) gospodarstwa domowego
z wylaczeniem mieszkania/domu,

w ktérym Pani/Pan mieszka ?

Do 50 tys. zt

50-100 tys. zt

71



72

CZESC I

100-250 tys. zt
250-500 tys. zt
500 tys. zt—=1 min zt
powyzej 1 min zi

UKRYTE: Nie wiem, trudno powiedzie¢

Jaka jest wysokos¢ kwoty, ktora moze
byé zaoszczedzona regularnie w kazdym
miesigcu w Pani/Pana gospodarstwie
domowym? Kwota ta okreslona jest jako
dochody miesigczne minus wszystkie
regularne wydatki (konsumpcja, inne
biezace koszty, sptata zobowiazan).

Nic nie jestesmy w stanie oszczedzi¢

Do 1 tys. zt

1-2tys. zt

2-3 tys. zt

3-4tys. zt

Powyzej 4 tys. zt

UKRYTE: Nie wiem, trudno powiedzie¢

Czy na Pana/Pani sktonnos$¢ do
zaoszczedzenia wiekszej niz dotychczas
sumy moga wplyna¢ nastepujace
informacje dotyczace najblizszych lat:

Bardzo dobra koniunktura gospodarcza

prowadzgca do wzrostu dochodu ludnosci.

Spadek cen produktéw i ustug prowadzacy
do nizszych kosztéw utrzymania.

Przewidywany wzrost oprocentowania
depozytoéw prowadzacy do wzrostu
realnych dochoddw z inwestyc;ji.

Wzrost globalnej niepewnosci na swiecie
na skutek pojawiania sie globalnych
zagrozen (np. pandemia, wojny, katastrofy
naturalne, cyberataki itp.
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Zdecydowanie tak

Raczej tak

Nie ma wptywu

Raczej nie

Zdecydowanie nie

UKRYTE: Nie wiem, trudno powiedzie¢

Jak ocenia Pan/Pani swoja obecna
sytuacje finansowa?

Bardzo dobrze
Raczej dobrze

Ani dobrze, ani zZle
Raczej zZle

Bardzo zle

UKRYTE: Nie wiem, trudno powiedzie¢/
odmowa

Jaki % swoich biezacych dochodéw Pan/
Pani oszczedza/odktada na pozniej?

Wydaje catos$¢ biezacych dochodoéw, nic
nie oszczedzam.

Do 10%
10-20%
20-30%
30-40%
40-50%
50-60%
60-70%
Powyzej 70%

UKRYTE: Nie wiem, trudno powiedzie¢
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Jaki % swoich biezacych dochodow

bytby Pan/Pani sklonny oszczedzaé

dla dodatkowych korzysci, np. zakup
samochodu/mieszkania/elektroniki,

remont mieszkania, wakacje, hobby,

przyjemnosci, na czarng godzine itp.
Nic nie jestem w stanie odtozyc¢

Do 10%

10-20%

20-30%

30-40%

40-50%

50-60%

60-70%

Powyzej 70%

UKRYTE: Nie wiem, trudno powiedzie¢

Jesli Pani/Pan oszczedza, lub gdyby
Pan(i) oszczedzat(a) to na jaki cel (mozna
wybraé maksymalnie trzy odpowiedzi)
Emerytura

Dom lub mieszkanie

Samochdd

Hobby, podroze, uprawiane sporty, etc.
Wyksztatcenie/przysztosc¢ dzieci

Wakacje

Markowa odziez

Nowinki technologiczne — smartfon,
telewizor, komputer etc.

Zabezpieczenie zdrowia, leczenie
Bezpieczna rezerwa (na tzw. ,czarng godzine”)

UKRYTE: Nie wiem, trudno powiedzie¢
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Prosze okresli¢ Pani/Pana doswiadczenie
z inwestowaniem swoich srodkow
finansowych.

Zdecydowanie duze

Raczej duze

Srednie

Raczej mate

Zdecydowanie mate

Nie mam zadnego doswiadczenia

Prosze oceni¢ swoj poziom wiedzy na
temat:

Ogolnie inwestowania na rynku
finansowym.

Ryzyka inwestycji w instrumenty
finansowe.

Zdecydowanie duzy
Raczej duzy

Sredni

Raczej maty
Zdecydowanie maty

Nie wiem nic na ten temat

Prosze oceni¢ swéj poziom pewnosci siebie
przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

Zdecydowanie wysoki
Raczej wysoki
Umiarkowany

Raczej niski

Bardzo niski

UKRYTE: Nie wiem, trudno powiedzie¢
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Czy podejmujac decyzje o inwestowaniu iNNE, JaKi€....coocovververeereeereereereere e
srodkow jest Pan/Pani gotow
zaakceptowac ryzyko utraty czesci UKRYTE: Zadne z powyzszych

zainwestowanych srodkow?

Nie, nie akceptuje zadnej, nawet minimalnej

i przejsciowej, straty A czy inwestuje Pan(i) w ktérymkolwiek
z ponizszych obszaréw? (mozliwe kilka
Do 5% odpowiedzi)
5-10% Nieruchomosci na wynajem
10-20% Wiasny biznes
20-30% Metale szlachetne
30-40% Sztuka (obrazy, inne dzieta sztuki)
40-50% Inwestycje kolekcjonerskie (np. wino,
znaczki, bizuteria, stare samochody, antyki)
50-60%
Gotéwka trzymana w domu lub skrytce
60-70% bankowej
Powyzej 70% UKRYTE: Zadne z powyzszych

UKRYTE: Nie wiem, trudno powiedzie¢

Jakie sg Pani/Pana oczekiwania wobec
Pana(i) dochodow po zakonczeniu okresu

W ktore z nastepujacych produktow aktywnosci zawodowej?
finansowych Pan/Pani dotychczas

inwestowat? do 2 tys. zt miesiecznie
Depozyty 2-3 tys. zt miesiecznie
Jednostki uczestnictwa w funduszu 3-4 tys. zt miesiecznie
inwestycyjnym

4-5tys. zt miesiecznie
Akcje
5-6 tys. zt miesiecznie
Obligacje skarbowe
6-10 tys. zt miesiecznie
Obligacje korporacyjne
Powyzej 10 tys. zt miesiecznie
Waluty
UKRYTE: Nie wiem, trudno powiedzie¢
Instrumenty pochodne

Produkty strukturyzowane
Co bedzie stanowito zrédto Pana((i)
Kryptowaluty dochodéw po zakonczeniu okresu
aktywnosci zawodowej? (mozliwe kilka
Instrumenty na rynku FOREX odpowiedzi)
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Emerytura z ZUS

Oszczednosci

Dochody z wynajmu nieruchomosci
IKE/IKZE/OFE

Pracownicze Plany Emerytalne/PPK
Inne, jakie

UKRYTE: Nie wiem, trudno powiedzie¢

Co dla Pani/Pana oznacza
dtugoterminowe oszczedzanie. Czy jest to
oszczedzanie co najmniej przez...?

3 miesigce

6 miesiecy

rok

kilka lat

powyzej 10 lat

UKRYTE: Nie wiem, trudno powiedzie¢

Co zachecitoby Pania/Pana do
dtugoterminowego oszczedzania?

Uzyskiwanie wyzszych dochodow

Zmiana moich przyzwyczajen, nawykow
i postaw wobec oszczedzania

Musze sie dowiedzie¢ i zrozumieé, na
czym polega oszczedzanie

Powinien(na)em ograniczy¢ swoje wydatki
Musze mie¢ cel, na ktéry bede oszczedzaé
Lepsza oferta mozliwosci inwestycyjnych

Mozliwos¢ szybkiego wycofania srodkéw
w dowolnej chwili
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Zakonczenie sptacania kredytu — zaczne
oszczedzag, jak go sptace

Osiaggniecie pewnego wieku — teraz jestem
za mtody(a), zeby o tym mysle¢

Dyscyplina w zarzadzaniu budzetem
domowym

Wsparcie profesjonalnego doradcy
w zaplanowaniu finanséw osobistych

Korzysci podatkowe dla dtugoterminowego
oszczedzania ze strony panstwa

UKRYTE: Nic nie spowoduje, abym
zaczat(eta) oszczedzad

Jakim jest Pan/Pani typem inwestora?

Sam/a podejmuje/podejmowat(a)bym
decyzje inwestycyjne

Korzystam/korzystat(a)bym ze wsparcia
doradcy

W petni oddaje/addat(a)bym zarzadzanie
swoimi finansami w rece profesjonalistéw

UKRYTE: Nie wiem, trudno powiedzie¢

Czy potrzebuje/potrzebowat(a)by Pan/
Pani wsparcia specjalisty w zakresie
dtugoterminowego inwestowania swoich
srodkow?

Nie potrzebuje, mam dobrg wiedze
i wystarczajgco czasu na zajecie sie

inwestowaniem

Potrzebuje wsparcia specjalisty, mam
wiedze, ale nie mam czasu na to

Potrzebuje wsparcia, mam czas, ale nie
mam wiedzy

Potrzebuje wsparcia, nie mam ani wiedzy,
ani czasu na to

UKRYTE: Nie wiem, trudno powiedzie¢
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Co jest/byloby dla Pana(i) najwazniejsze
we wspotpracy z doradca finansowym?

Tylko informacja o produktach
finansowych, bez rekomendac;ji
konkretnego produktu

Diagnoza mojego profilu i potrzeb
finansowych, bez rekomendac;ji
konkretnego produktu

Diagnoza mojego profilu i potrzeb
finansowych, rekomendacja klasy aktywow
do zainwestowania, bez rekomendaciji
konkretnego produktu

Diagnoza mojego profilu i potrzeb
finansowych, rekomendacja przez doradce
konkretnego produktu dopasowanego do
moich potrzeb

UKRYTE: Nie wiem, trudno powiedzie¢

Czy korzysta Pani/Pan z doradztwa

z zakresie operacji finansowych np.
kredyty, inwestycje, w tym emerytalne,
zabezpieczenie kapitatu itp. w banku lub
innej instytucji finansowej?

Regularnie
0Od czasu do czasu
Sporadycznie

Nie korzystam

zadac p. 29 jesli w p. 28 odp. nie
korzystam

Czy chciatby Pan/Pani skorzystaé

z doradztwa z zakresie operacji
finansowych, np. kredyty, inwestycje, w tym
emerytalne, zabezpieczenie kapitatu itp.

w banku lub innej instytucji finansowej

Nie, nie mam takiej potrzeby

Tak, czesciowo

Tak, w petnym zakresie

UKRYTE: Nie wiem, trudno powiedzie¢

A czy korzysta Pani/Pan z doradztwa
finansowego polegajacego na przedstawieniu
klientowi rekomendacji dotyczacej inwestycji
finansowej, z uwzglednieniem sytuaciji klienta
poprzedzonej analizg potrzeb z zakresie
operacji finansowych, np. kredyty, inwestycje,
w tym emerytalne, zabezpieczenie kapitatu
itp. w banku lub innej instytucji finansowej?
Regularnie

0Od czasu do czasu

Sporadycznie

Nie korzystam

zadac p. 31 jesli w p. 30 odp. nie korzystam

A czy chciatby Pan/Pani skorzysta¢

z doradztwa finansowego polegajacego
na przedstawieniu klientowi rekomendacji
dotyczacej inwestycji finansowej,

z uwzglednieniem sytuaciji klienta
poprzedzonej analiza potrzeb z zakresie
operacji finansowych

Nie, nie mam takiej potrzeby

Tak, czesciowo

Tak, w petnym zakresie

UKRYTE: Nie wiem, trudno powiedzie¢

Czy bytby Pan/Pani skionny/a zaptaci¢ za
ustuge doradztwa inwestycyjnego?

Tak
Nie

UKRYTE: Nie wiem, trudno powiedzie¢
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Jakie cechy powinna oferowaé
ustuga doradcza, za ktéra gotéw
bytby Pan/i zaptaci¢? (mozliwe dwie
odpowiedzi)

Transparentno$¢ kosztowa; wiem, za co
ptace

Nizsze koszty za produkty

Powigzanie optaty za ustuge z wynikami
doradztwa (optata za osiggniety wynik
powyzej ustalonego punktu odniesienia)
Proponowanie najkorzystniejszych dla
mnie rozwigzan, bez wzgledu na to czy sa

one najlepsze dla podmiotu, ktéry je oferuje

Stata opieka nad finansami moimi lub
mojej rodziny

UKRYTE: Nie wiem, trudno powiedzie¢

Niezaleznie od tego czy korzysta Pan(i),
czy tez nie, w jakich obszarach maégt(a)by
by¢ Pan/i zainteresowany/a skorzystaniem
z doradztwa finansowego? (mozliwe trzy
odpowiedzi)

Zabezpieczenie majatku

Zabezpieczenie emerytalne
Zabezpieczenie edukaciji dzieci
Zabezpieczenie ochrony zdrowia
Zabezpieczenie opieki na staros¢
Przekazanie majatku

Doradztwo prawno-podatkowe

Zabezpieczenie na ,czarng godzine”

Wsparcie finansowe w realizacji potrzeb
mieszkaniowych

Wsparcie finansowe w realizacji marzen
zyciowych, np. podréze, hobby

UKRYTE: Zadne z powyzszych

Jakie kwoty ogdlnie bytby

Pan/i gotowy/a zainwestowaé miesiecznie
na rézne cele zwigzane z oszczedzaniem?
Nic bym nie zainwestowat(a)

Do 200 zt

200-500 zt

0d 500 do 1 tys. zt

Od 1do 2 tys. zt

powyzej 2 tys. zt

UKRYTE: Nie wiem, trudno powiedzie¢

Jakie ustugi Swiadczone przez instytucje
finansowa sa lub bytyby dla Pani/Pana
wazne w procesie inwestowania? (mozliwe
trzy odpowiedzi)

Szeroka oferta produktowa

Dostepnos$¢ do samodzielnych transakciji
transakcyjnosci online

Doradztwo przez doradce w placéwce
Doradztwo przez doradce online

Zautomatyzowane doradztwo, tzw.
roboadvisory

Cykliczne raportowanie wynikéw
Analizy rynkowe

INNe, jaki€....cocovruereereerirrirrirenen

Jak ocenia Pani/Pan jakos$¢ ustug
doradztwa inwestycyjnego proponowang
przez instytucje finansowe w Polsce?
Bardzo dobrze

Raczej dobrze

Przecietnie
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Raczej zle Czego Pani/Pana zdaniem brakuje
w ustugach w zakresie doradztwa
Bardzo zZle inwestycyjnego swiadczonych przez

instytucje finansowe w Polsce?
UKRYTE: Nie wiem, trudno powiedzie¢

Zalacznik 2.

Wyniki testu niezaleznosci chi-kwadrat. réwnym wartosci p, w tym przypadku wybrana
kategoria ma wptyw na charakter odpowiedzi re-

Wyniki testu, w postaci tzw. wartosci p (p-value), s spondentéw;

przedstawione w kolejnych tabelach, przy czym:

wartos¢ co najmniej rowna 0,05 wskazuje na brak
wartos¢ ponizej 0,05 wskazuje na odrzucenie podstaw do odrzucenia hipotezy niezaleznosci na
hipotezy niezaleznosci na poziomie istotnosci poziomie istotnosci 0,05.

Wartosci p-value w odniesieniu do pierwszej grupy pytan

12 <0,0005 0,002 <0,0005 <0,0005 <0,0005
14 0,2649 0,001499 0,04948 <0,0005 <0,0005
15 0,01399 <0,0005 <0,0005 <0,0005 <0,0005
22 0,4448 <0,0005 0,04348 0,6427 0,6762

23 0,2754 0,9465 0,002999 0,009995 0,04098

Wartosci p-value w odniesieniu do drugiej grupy pytan

18 0,007496 0,03748 0,009495 <0,0005 <0,0005
19.1 <0,0005 <0,0005 0,007996 <0,0005 0,001999
19.2 <0,0005 0,008996 <0,0005 0,002499 0,0009

20 0,02749 0,03498 0,03948 <0,0005 <0,0005

21 0,05047 <0,0005 0,003498 0,001999 <0,0005

26 0,2324 0,00299 0,4438 0,3073 0,5152

28 0,5237 0,01099 0,01849 0,1494 0,5237
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Tabela Z3. Wartosci p-value w odniesieniu do trzeciej grupy pytan

Pytanie Wyksztatcenie Dochody Majatek

132 0,07396 0,005497 0,4308 0,5607 0,2724

13.4 0,008996 0,05597 0,4328 0,3363 0,5692

27 0,04798 <0,0005 0,02899 0,07496 0,6067

Tabela Z4. Wartosci p-value w odniesieniu do czwartej grupy pytan

Pytanie Pte¢ Wiek Wyksztatcenie Dochody Majatek

24 <0,0005 <0,0005 <0,0005 <0,0005 <0,0005

Tabela Z5. Wartosci p-value w odniesieniu do piatej grupy pytan

Wyksztatcenie Dochody Majatek

33 0,3013 0,1229 0,06047 0,001 <0,0005

Tabela Z6. Wartosci p-value w odniesieniu do szdstej grupy pytan

Pytanie Pteé Wiek Wyksztatcenie Dochody Majatek

30 0,01949 0,00199 0,3498 0,8466 0,8516

34 0,93 0,00399 0,9255 0,1369 0,1019

36 0,1539 <0,0005 0,08446 04518 0,7791

Tabela Z7. Wartosci p-value w odniesieniu do siédmej grupy pytan
Pytanie (1 Wiek Wyksztatcenie Dochody Majatek

37 0,002499 0,1444 0,009495 0,07696 0,2249

39 0,07846 0,7956 0,8491 0,6017 0,5817
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