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Odpowiedz na konsultacje zewnetrzne dotyczace
Projektu Strategii Rozwoju Rynku Kapitatlowego (SRRK)

O Chatham Financial

Chatham Financial jest niezalezng firmg zarzadzajgcg ryzykiem finansowym, pomagajgcg klientom
przezwyciezy¢ czeste, a jednoczesnie skomplikowane wyzwania na rynkach kapitatowych. Globalnie
Chatham pracuje z ponad 2.500 klientami, oferujgc rozwigzania doradcze oraz technologiczne dla firm
z sektora nieruchomosci, private equity, korporacji oraz rynkdéw wschodzacych. Od powstania w
1991r., Chatham zrealizowat transakcje zabezpieczajgce przed ryzykiem (m.in. zmiennej stopy
procentowej oraz kursu walutowego) o nominale ponad 5 bilionéw dolardw, pomagajac klientom
zrozumie¢ i wykorzystac instrumenty pochodne w ich strategii finansowej. Chatham jest firmg o
wielorakich celach (,multiple bottom line company”), oddang szerzeniu zaufania i przejrzystosci na
rynkach kapitatowych. Wiecej o firmie na: chathamfinancial.eu.

Na podstawie globalnego doswiadczenia Chatham Financial (szczegdlnie w zakresie regulacji rynku
derywatow) oraz prywatnych do$wiadczen pracownikdw polskiego Oddziatu Chatham Financial (w
wiekszosci wysoko wyszktatconych i doswiadczonych profesjonalistow z praktyczng znajomoscia
polskiego rynku kapitatowego), przedstawiamy uwagi do projektu Strategii Rozwoju Rynku
Kapitatowego (SRRK).

4.2.1. Wzmacnianie zaufania do rynku / 4.5.6.2. Zaufanie do instytucji posredniczacych

Od prawie trzydziestu lat odbudowa zaufania na rynkach kapitatowych jest celem nadrzednym
Chatham Financial, a zarazem obszarem zainteresowania i analizy. Wedtug nas brak zaufania do
rynku kapitatowego jest wcigz gldwnym ograniczeniem w dtugofalowym rozwoju tego rynku. Jako
niezalezny posrednik, dziatajgcy na rzecz klientdw profesjonalnych na catym swiecie, wielokrotnie
zaobserwowalismy sytuacje w ktérych polskie banki oferujace produkty finansowe (z naszej
perspektywy gtdwnie instrumenty pochodne na rynku OTC) nie sg transparentne w wykazywaniu
wszystkich kosztéw tych produktéw. Podobnie, nasi pracownicy, jako prywatni inwestorzy
wielokrotnie zwracali uwage na brak podstaw do zaufania biurom maklerskim, bankom, funduszom
inwestycyjnym czy posrednikom finansowym. Projekt SRRK zawiera szereg istotnych dziatan. Z naszej
strony, proponujemy réwniez uwzgledni¢ nastepujgce obszary, aby zwiekszy¢ zaufanie do rynku
kapitatowego oraz do instytucji posredniczacych:

1) Szerokozakrojone akcje promujace aktywnos$é na polskim rynku kapitatowym, majgce na
celu wypetnienie luki poprzez pokazanie pozytywnego wptywu tego rynku na polskich

CHATHAM FINANCIAL EUROPE, Ltd Sp. z 0.0. Oddziat w Polsce KRAKOW
UL. Kotlarska 11, 31-539 Krakow | T +48 (0)12.294.6160 | F +48 (0)12.294.6161 | CHATHAMFINANCIAL.EU

PROPRIETARY AND CONFIDENTIAL ALL RIGHTS RESERVED - KRS: 0000565690 | REGON: 362007154 | NIP: 1060004901




2)
3)

4)

5)

inwestoréw. Gtownym celem bytaby zmiana negatywnej reputacji tego rynku (czesto
wzmacnianej przez media, nalezycie informujace o aferach typu Amber Gold; GetBack, KNF,
itp., aczkolwiek rzadko podajgce pozytywne przyktady), a tym samym zacheta do
zaangazowania witasnych srodkow.

Whprowadzenie maksymalnego limitu opfat za zarzadzanie w funduszach inwestycyjnych.
Wzmoacnienie instytucji posrednikéw/doradcéw inwestycyjnych (zarowno dla klientow
detalicznych, jak i profesjonalnych):

a. Finansowanie doradcow nie przez instytucje, oferujgce produkty finansowe (gdyz
prowadzi to do konfliktu interesu), ale raczej przez klientéw. Wymaga to zmian
regulacyjnych, a w krétkim okresie rowniez wsparcia Panstwa dla doradcéw poprzez
granty czy obnizenie podatkow. Zainwestowanie w kampanie promocyjne,
pokazujace spoteczenstwu korzysci takiego rozwigzania oraz wtasne dobre
doswiadczenia pomoga obywatelom dojrzeé do idei ptacenia posrednikom za ich
ustugi

b. Jesli propozycja z podpunktu a. nie bedzie mozliwa do wprowadzenia na polskim
rynku (np. w wyniku naciskow rynku posrednikow), proponujemy wprowadzenie
obowiazku doktadnej transparentnosci kosztow i prowizji posrednikow

c. Wprowadzenie wymogu raportowania do KNF/MF przez posrednikow rodzaju
instrumentow finansowych rekomendowanych dla klientow (w celu unikniecia
sytuacji, w ktérej jeden posrednik rekomenduje ten sam produkt finansowy
wszystkim klientom, niezaleznie od ich sktonnosci do ryzyka czy posiadanego
kapitatu)

d. Ograniczenie instytucjom posredniczacym mozliwosci oferowania produktow
finansowych wytacznie od jednego podmiotu (system raportowania zaproponowany
w podpunkcie c. powinien zmniejszy¢ to ryzyko)

e. W odrdznieniu od Doradcow Inwestycyjnych (ktdrzy musza posiadac certyfikat
Doradcy Inwestycyjnego, wymagajacy znacznej wiedzy i czasu), nie istnieja
wymagania dotyczace doradcédw finansowych. Uwazamy, ze egzamin na Doradce
Inwestycyjnego lub Maklera Papieréw Wartosciowych nie powinien by¢ niezbedny
dla tego typu posrednikow, natomiast system regularnych, obowigzkowych szkolen
wraz z praktycznym sprawdzeniem wiedzy bytby konieczny (np. rozmowy
sprawdzajace wiedze oraz podejscie do doradztwa z ekspertem, imitacje spotkan z
klientem, itp.), aby zapewnic poczucie bezpieczenstwa osobom, ktdre dopiero
zaczynajg uczestniczy¢ w rynku kapitatowym

f. W sytuacji, w ktérej instytucje aktywne na rynku kapitatowym szczyca sie kolejnymi
certyfikatami i nagrodami, uwazamy, ze warto bytoby stworzy¢ system oceny
zaufania spotecznego oraz na jego podstawie opracowac system nagréd dla
najlepszych - nie pod katem osigganych wynikéw finansowych, ale poziomu zaufania

Stworzenie uniwersalnych standardow wykazywania wszystkich kosztéw zarzadzajgcego
pieniedzmi oraz sprzedajgcego instrumenty finansowe

Stworzenie uniwersalnego standardu prezentacji wynikow osigganych przez zarzadzajgcych
aktywami (np. jak standard GIPS stworzony przez CFA Society). Miatby on na celu w jasny
sposoh komunikowac stope zwrotu z inwestycji (np. zeby unikna¢ czesto spotykanej sytuacji,
w ktorej zarzgdzajgcy funduszem wybiera taki zakres czasu, ktéry pozwoli wykazaé najwyzsze
stopy zwrotu)
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4.2.3.1.

4.2.3.3.

Oszczednosci / 4.4.2 Zachety podatkowe dla Inwestoréw

Zwazywszy na postawione cele, dotyczgce zwigkszenia poziomu stopy oszczednosci do 8%, a
nastgpnie do 11% proponujemy zwigkszenie limitéw wptat na IKE oraz IKZE, ze szczegdlnym
uwglednieniem tego drugiego. Aktualne limity wydajg sie niewystarczajgce przy tak
ambitnych celach.

Edukacja w zakresie funkcjonowania rynku finansowego

Zgadzamy sig, ze niezbedne sg zmiany w podejsciu do edukacji finansowej. Z naszej
perspektywy, szczegdlny nacisk nalezy potozyé¢ na pokazywa nie‘pozytywnych aspektow
rynku kapitatowego tak, aby wyksztatci¢ pokolenie, czujace sie komfortowo z
inwestowaniem wtasnych oszczednosci na polskim rynku kapitatowym, zwiekszajgc tym
samym grupe inwestorow indywidualnych. Aktualnie prowadzone zajecia z
przedsiebiorczosci w liceach (czesto nieadekwatne, mato praktyczne) powinny zostaé
zastgpione obowigzkowymi zajeciami z finansow osobistych. Do wykorzystywanych narzedzi
nalezy wiyczyc€ te, ktore istniejg juz na rynku, jak na przyktad gry na platformach
spotecznosciowych.

Dla szerszego grona odbiorcéw odpowiednie bytoby stworzenie publicznego portalu
informacyjnego o rynku kapitatowym, ktdry w przejrzysty sposéb opisze mozliwosci
inwestycyjne, historyczne stopy zwrotu, ryzyka i korzysci danej strategii oraz wyjasni w jaki
sposob mozna zainwestowac na rynku. Taka platforma miataby uwzglednia¢ rézne poziomy
wiedzy i mozliwosci potencjalnych uzytkownikéw — od mtodziezy do 0s6b starszych, od oséb
z niewielkimi oszczednosciami do profesjonalnych inwestoréw.

4.2.4. Zasoby ludzkie

Obecnie nasza firma konkuruje o specjalistéw na rynku europejskim. W celu przyciagniecia
wykwalifikowanych pracownikéw z zagranicy, réwniez w kontekscie Brexitu, warto bytoby
uelastyczni¢ umowe o prace dla szeroko pojetych pracownikéw wysoko wyspecjalizowanych,
na podobieristwo istniejgcych uméw za granica. Powinna ona fgczy¢ korzysci podatkowe i
elastycznos¢ umow typu B2B z zabezpieczeniem spotecznym aktualnej umowy o prace.

Dodatkowo, aby utrzymac najlepszych specjalistéw, coraz wiecej firm decyduje sie na
udzielenie grantdw na akcje pracownicze (ang. Restricted Stock Units). Takie rozwigzanie jest
aktualnie nieatrakcyjne z punktu widzenia podatku dochodowego. Sugerujemy wytaczenie
tego typu programdw z obcigzen fiskalnych.

4.3.4. Wdrozenie zasad i regulacji majacych na celu rozwéj rynku

1) Za przyktadem innych rynkéw rozwinietych warto zainwestowaé w stworzenie ram
prawnych dla tworzenia funduszy typu REIT w Polsce. Odpowiednio zarzadzane, moga
one by¢ doskonatym produktem do stabilnego, dtugoterminowego oszczedzania i
inwestowania. Pozwolityby one dodatkowo zwiekszy¢ udziat kapitalu polskiego na
rodzimym rynku nieruchomosci, w obecnej chwili zdominowanym przez kapitat
zagraniczny.
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2) Dla celdw rozwoju rynku (osiggajac zwiekszenie ptynnosci poprzez programy back-to-
back swap) oraz zwiekszenia bezpieczeristwa kredytobiorcéw, w szczegdlnosci w
przypadku wzrostu stdp procentowych, rozsgdnym rozwigzaniem wydaje sie
wprowadzenie do oferty bankow kredytéw mieszkaniowych o statym oprocentowaniu
na 10-30 lat. Oprocentowanie to powinno by¢ w transparentny sposob obliczane w
oparciu o rynkowe stopy swap (IRS).

3) Uwazamy, Ze nalezy rowniez zwiekszyc dqstep inwestordw do produkéw typu ETF oraz
innych programéw pasywnego inwestowania. Cechuje je znaczaco lepszy stosunek opfat
za zarzgdzanie do osigganego wyniku w porédwnaniu do funduszy aktywnie
zarzadzanych, ktére po odjeciu optat bardzo czesto osiggaja wyniki ponizej benchmarku.
Podczas ostatniej dekady na zachodzie nastgpit bardzo szybki rozwéj funduszy typu ETF
ktére poprzez niskie optaty za zarzadzanie i atrakcyjne zwroty zdofaty przekonac
inwestoréw, a takze zachecity wiele 0sdb do pierwszych inwestycji na rynku.

4) Zmiana dziatania OFE na wzor zblizony amerykariskiemu. W Polsce osoby partycypujgce
w Il filarze maja jedynie mozliwo$¢ wyboru pomiedzy kilkoma TFl, oferujgcymi zazwyczaj
bardzo podobne fundusze, ktére na ogot oferujg zblizone stopy zwrotu oraz pobierajg
wysokie optaty. W systemie podobnym amerykarskiemu, pieniagdze w Il filarze nie
bytyby wy]d’rai"caiihg do czasu przejécia na emeryture, natomiast kazdy ubezpieczony
mogtby wybrac, 6zy woli powierzy¢ je w zarzadzanie (jak obecnie), czy zarzadzac nimi
samemu (poprzez oddzielne konto w domu maklerskim). Pozwolitoby to takze
partycypujgcym w |l filarze wybrac inwestycje typu pasywnego ETF oraz inwestycje w
nieruchomosci typu REIT (gdyby staty sie obecne i popularne na rynku).

4.4.2, Zachety podatkowe dla Inwestorow

Aby zacheci¢ inwestoréw do wybierania inwestycji wspierajacych realna gospodarke (w
przeciwieristwie do tych o charakterze czysto spekulacyjnym, takich jak forex, kryptowaluty,
itp.) nalezatoby zrobi¢ rozréznienie w poziomie podatkdw, na ich korzy$¢. W przypadku
inwestycji dtugoterminowych, tj. powyzej roku, nalezatoby catkowicie znies¢ podatek od
zyskow kapitatowych.

Zacheta do inwestowania oraz dywersyfikacji portfela inwestycji bytoby rozszerzenie gamy
produktéw, z ktérych strata moze zostac wykorzystana na obnizenie obcigzen podatkowych
z zyskow kapitatowych z innych inwestycji.

4.,5.4, Struktura Rynku: Obligacje korporacyjne

PR

Obligacje korporacyjne wydaja sie by¢ niedocenianym produktem na polskim rynku
kapitatowym. Swiadome inwestowanie w nie wymaga znaczacej wiedzy z zakresu finansow z
uwagi na brak jasnych i precyzyjnych informacji o zwigzanym z nimi ryzykiem. Nalezy dqzy¢
do zwiekszenia dostepnoéci oraz popularnosci obligacji korporacyjnych przez kampanie
spoteczne, portal informacyjny z wszelkimi kluczowymi informacjami oraz standaryzacje
sposobu prezentowania informacji odno$nie poszczeg6lnych emisji.
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4.5.5.2, Instrumenty pochodne OTC

Dzieki wieloletniej obecnosci na polskim rynku i wspotpracy w wieloma lokalnymi bankami
widzimy, ze wigkszos¢ transakcji pochodnych typu OTC jest zawierana w oparciu o
przygotowane przez banki umowy ramowe. Sg one zazwyczaj jednostronne, zapewniajgc
istotng ochrone bankowi i praktycznie zadng klientowi. Uwazamy, ze nalezy promowaé
przygotowang przez grono eksperckie umowe ISDA, ktéra daje obydwu stronom transakgji
podobne prawa i nalezytg ochrone oraz jest standardem na najbardziej rozwinietych rynkach
zagranicznych. Jej popularyzjacja zwiekszy bezpieczenistwo zawierania transakcji i bedzie
pozytywnym sygnatem dla inwestoréw zagranicznych, w szczegdlnosci instytucjonalnych
nawyktych do jej uzywania.

Z powazaniem

WieToan
CHATHAM FINANCIAL EUROPE LTD SP. Z. 0.0

ODDZIAL W POLSCE
ul, Kotiareka 11, 31-539 Krakéw

Tomasz Wija
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