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Raport zostat przygotowany przez CFA Society Poland i SpotData. CFA Society Poland

CFA Society Poland to stowarzyszenie zrzeszajagce na terenie Polski i krajéow ) ) . )
battyckich ponad 600 profesjonalistow z dziedziny finanséw. Od momentu statystyki na temat cztonkéw, na dzien 31. maja 2019 r.
rozpoczecia dziatalnosci w 2004 roku jako jeden 1z Ilokalnych organow

miedzynarodowego CFA Institute dba nie tylko o kompetencje cztonkéw na poziomie Cztonkowie wg zawod6éw

krajowym, lecz takze zapewnia dostep do najSwiezszej i sprawdzonej wiedzy
o globalnym zakresie. CFA Society Poland rozpowszechnia i realizuje najwyzsze 0% 5% 10% 15% 20% 25%
standardy etyczne oraz edukacyjne wewnatrz branzy inwestycyjnej w Polsce.
Organizacja skupia profesjonalistébw majacych zwigzek z szeroko pojetym
dokonywaniem inwestycji i zarzagdzaniem finansami. Jest to prestizowe grono oséb
mogacych pochwali¢ sie imponujgcg wiedza finansowa i doskonatym zrozumieniem

Other
Portfolio Manager
Research, Investment or Quantitative Analyst

procesdw gospodarczych. Certyfikat CFA® to kompetencje i kwalifikacje niezbedne Consultant
do wykonywania wielu zawoddow. Corporate Financial Analyst
Risk Analyst/Manager
Wsrod czotowki stanowisk obejmowanych przez cztonkéow Stowarzyszenia znajduja Manager of Managers
sie kolejno: portfolio managerowie, analitycy (research analyst, investment analyst, Chief Executive Officer (CEO)
quantitive analyst), a takze konsultanci, analitycy finansowi i analitycy ryzyka. Investment Strategist
W swojej pracy inwestujg gtéwnie w akcje spoétek, instrumenty dtuzne oraz fundusze Chief Financial Officer (CFO)
private equity. Wsrod cztonkéw CFA Society Poland wiekszos¢ stanowig mezczyzni,
jednak od 2017 roku odnotowuje sie nieustanny przyrost liczby cztonkin Cztonkowie wg rodzaju instytucji/aktywow
Stowarzyszenia na skutek prowadzonych inicjatyw oraz kampanii promujacych
roznorodnoéé branzowa. Srednia wieku wynosi 37,2 roku, ale najliczniej Investment Management Industry Primary Asset Base

reprezentowana wsrod osob zrzeszonych w organizacji jest grupa liczaca sobie od
31 do 35 lat.

16%

Cztonkostwo w CFA Society Poland oznacza na polskim rynku finansowym nie tylko
spetnianie wymogow miedzynarodowego CFA Institute, lecz takze doskonaty i ciagle
aktualizowana znajomos¢ specyfiki lokalnego rynku. Ponadto kazdy profesjonalista
legitymujacy sie tytutem CFA® po nazwisku co roku podpisuje dokumenty Code of
Ethics oraz Standards of Professional Conduct, zapewniajgce uczciwos¢ i rzetelnos¢
wobec klientdéw, opinii publicznej, pracodawcéw, pracownikéw i wspotuczestnikéw
rynku. Srodowisko CFA Society Poland ma dzieki temu realny wptyw na kreowanie

dobrych praktyk i przysztego ksztattu branzy finansowe;. ®Core M Non-Core Not Answered B |nstitutional ™ Private

Prace merytoryczne nad raportem wykonali Ignacy Morawski (dyrektor SpotData), Najwieksi pracodawcy

Alicja Defratyka (starszy analityk SpotData) oraz Jan Konczewski (mtodszy analityk
SpotData). 0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

PKO Bank Polski
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Franklin Templeton Investments
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Warszawa, pazdziernik 2019 r. ® Members FY19 CFA Program Candidates



StOWO WSTEPU PLAN RAPORTU

Instytucje finansowe podlegajg statym przemianom,

jednak ich skala i tempo mogg na pierwszy rzut oka

wydawacé sie trudne do uchwycenia. W raporcie

»Przysztos¢  sektora  finansowego.  Ewolucje P Sektor finansowy na $wiecie - najwazniejsze kierunki zmian

i rewolucje” CFA Society Poland pragnie poddac

analizie transformacje, ktore dzieja sie tu i teraz - po “ ) ) L

globalnym kryzysie 2008 roku, a jednoczesnie Jak zidentyfikowane zostaty najwazniejsze trendy

w obliczu kolejnych wyzwan, ktére niosg za soba

technologie najnowszego rodzaju. Poréwnanie kluczowych zjawisk w finansach w latach 2007 i 2018 10
W Panstwa rece oddajemy raport, ktéry przyglada sie

istocie bezpieczenstwa w cieniu coraz to nowych Od rozwoju ekstensywnego do rozwoju intensywnego -
rodzajow ryzyka. Ustugi bankowe Swiadczone przez Krzysztof Jajuga analiza metoda text miningu

tecct;nolggicznych q gigantow lemzk,rijal. .s:e Prezes Zarzadu, Przysztoé¢ sektora finansowego -

radycyjnemu nadzorowi i na nowo ksztattujg wiele .

twardonakorzenionych w mysli ekonomicznejjpojec'. S5 SeEey (FelEne opinie cztonkéw CFA Society Poland 20

12

Prezentujemy wnioski aktualne dla spoteczenstw, gdzie rynek pracy ulegt Polska na tle ¢wiata 21
uptynnieniu, a perspektywa zastepowania ludzi zautomatyzowanymi robotami

coraz czesciej znajduje pokrycie w rzeczywistosci. Dodatkowo finanse po raz S ;

pierwszy w tak duzym stopniu biora pod uwage kwestie spoteczne czy Ocena najwazniejszych trendéw 22
problemy $rodowiskowe.

Czy wobec tych zmian mozliwa jest koegzystencja technologii wymykajacych Obszar zmian makroekonomicznych 26
sie tradycyjnym definicjom i dobrze znanych nam instytucji finansowych? Jak
daleko sektor posunie sie w implementacji sztucznej inteligencji? Czy czeka nas
dehumanizacja ustug finansowych? Elementem misji CFA Society Poland jest
szukanie odpowiedzi na te i inne kluczowe pytania. Dzieki temu bedziemy
lepiej przygotowani do stawiania czota wyzwaniom nowoczesnoséci, a takze Zmiany technologiczne 34
budowania bezpiecznych oraz godnych zaufania struktur finansowych, ktére
mogg nies¢ korzysc catym spoteczenstwom.

Zmiany struktury rynku 30

Zmiany w ustugach 38
Zachecam do lektury raportu ,Ewolucje i rewolucje”. Jako prezes CFA Society
Poland wraz z kolegami z zarzadu w sktfadzie: dr Piotr Sieradzan, CFA; Piotr
Polanowski, CFA; Aleksander Mokrzycki, CFA; Przemystaw Barankiewicz, CFA,
liczymy na wartosciowa refleksje ptyngcg =z analizy przedstawionej
w niniejszej publikacji. Zmiany spoteczne

Zmiany na rynku pracy 42
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SEKTOR FINANSOWY NA SWIECIE - NAJWAZNIEJSZE KIERUNKI ZMIAN n

Jak zidentyfikowane zostaty
najwazniejsze trendy

Definiujagc  najwazniejsze trendy w sektorze finansowym,
przeprowadziliSmy zautomatyzowang analize 1000 raportéw
finansowych 50 najwiekszych instytucji finansowych na $wiecie za
ostatnie 15 lat (do 2018 r.) oraz 40 publikacji naukowych

.. .. Szukalis
pochodzacych z bankéw centralnych i instytucji nadzorczych. Zukatismy

zjawisk, ktore
opisywane sq

Z wyraznie
rosngcq
czestotliwoscigq.
Podzielilismy je na
szesc grup,

a kazdq grupe na
poszczegolne
trendy.

Za pomocg algorytmow do analizy tekstow (m.in. tzw. modelu LDA
- Latent Dirichlet Allocation) zidentyfikowalismy kluczowe tematy
pojawiajgce sie w raportach. SzukaliSmy zjawisk, ktére s3
opisywane z wyraznie rosnacg czestotliwoscia. Na przyktad
pokazujemy, jak rosnie uwaga poswiecana poszczegdlnym
technologiom, m.in. sztucznej inteligencji, blockchain czy chmurze.
Lub jak zmieniaja sie zjawiska opisywane w rozdziatach
poswieconych strategii rozwoju, a wiec w naturalny sposob
dotyczace przewidywan zarzadzajacych instytucjami finansowymi.

Podzielilismy te tematy na szes¢ grup, a kazda grupe na
poszczegodlne trendy. Poszczegdélne grupy maja charakter
problemowy, a nie sektorowy. Opisywaliémy zjawiska, ktore
dotycza réznych obszaréw sektora finansowego, a nie tylko
jednego rodzaju produktéw i ustug. Innymi stowy, nie
rozdzielalismy analizy na sektor bankowy, ubezpieczeniowy,
inwestycyjny itd., ale szukaliSmy zjawisk, ktére dotycza wszystkich
sektorow.

W pierwszym rozdziale pokazujemy zidentyfikowane trendy,
wskazujgc, jakie znaczenie odgrywaja w analizowanych
publikacjach. Jest to opis zmian w globalnym sektorze finansowym.

Sektor fina nSOWY Na S,WieCie Zaktadamy, Zze zmiany globalne stanowia najwazniejszy kontekst

analizy zmian na rynku polskim.

NAJWAZNIEJSZE KIERUNKI ZMIAN ... L, . .
Przeprowadzilismy réwniez dziewie¢ wywiadow pogtebionych

z cztonkami CFA Society Poland, aby poszerzy¢ wiedze na temat
zidentyfikowanych trendéw i odpowiedzie¢ na pytanie, jak szybko
i w jakim kierunku bedzie postepowata zmiana w poszczegdlnych
dziedzinach. Zaktadamy, ze osoby pracujgce w sektorze
finansowym maja najwiekszg wiedze na temat najwazniejszych
zjawisk, ktére zdefiniujg przysztosc. Ich opinie, w potaczeniu
z wynikami analiz ilosciowych, sg najpetniejszym obrazem.

Wyniki rozmoéw przedstawiliSmy w rozdziale drugim.

2. CFA Society
S Poland



10 SEKTOR FINANSOWY NA SWIECIE - NAJWAZNIEJSZE KIERUNKI ZMIAN

Sektor finansowy kiedys i dzis. Chmura stéw z raportdow rocznych najwiekszych firm
finansowych na swiecie. Analiza wykonana zostata na podstawie stow wystepujacych

w okolicach stowa ,strategy”, by zobrazowac zjawiska, ktére firmy finansowe dostrzegajg
przy planowaniu swojej przysztosci. Analiza statystyczna pozwolita na wyréznienie zjawisk

cechujacych rok 2007 i rok 2018.

Finanse roku 2007

acquisition continental

securiies america excellent
aviva

SWISS grOWth sales

finance Mutual savings

<+ billion |t Income
market profit organic

europe— MIllion  card
= products °°"

united qua“ty

Sigelple marketS gains

jackson  funds creqit  profits
growing  Wwith-profits channel

International wholesale
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Finanse roku 2018
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Na podstawie analizy raportow ekonomicznych na temat sektora finansowego
Od rOZWOjU ekstensywnego wyréznilismy sze$é najwazniejszych obszaréw transformacii:

do intensywnego I.  Obszar zmian makroekonomicznych, czyli dotyczacy interakcji sektora finansowego
jako catosci z gospodarka;

Il. Obszar zmian struktur rynkowych, czyli przemiany w rodzaju instytucji obecnych na
rynku i ich interakcji;

Ill. Obszar zmian technologicznych, czyli kluczowa grupa zmian, dotyczaca implementaciji
nowych technologii cyfrowych;

IV. Obszar zmian w ustugach, czyli trendy najbardziej widoczne od strony konsumentow
ustug - w jaki sposdb ustugi te zmieniajg swaoj charakter;

Co rézni sektor finansowy roku 2007 od sektora finansowego roku
2018? Wyraznie widaé¢, ze zmienity sie cele i Sciezki rozwoju.
Kiedys sektor finansowy byt skoncentrowany na ekspansji,
powiekszaniu aktywow i budowaniu efektow skali. Dzis te cele nie
zniknety, ale pojawity sie tez nowe, znacznie wazniejsze. Sektor
jest skoncentrowany na transformacji wewnetrznej, przede

. . . R, .. Kiedys sektor byt ; "
wszystkim w kierunku integracji do $wiata nowych technologii, lecz slgn)fe;?m\(/)vrany V. Obszar Zmian rynku' pracy, dotyczacy ewolucji struktury popytu na prace
rowniez w kierunku wiekszego bezpieczenstwa, przejrzystosci na budowaniu / w sektorze fmansowym, . .

i odpowiedzialno$ci spoteczne;j. ‘ : VI. Obsz’ar zmian spotecznych dotyczacy reakcji sektora finansowego na kluczowe
efektéw skalina wspotczesne megatrendy spoteczne.
dostepnych

Kluczowa zmiana to przejscie od rozwoju ekstensywnego do
rozwoju intensywnego. Oznacza to, ze o ile kiedys sektor byt
skoncentrowany na budowaniu efektéw skali na dostepnych
zasobach, o tyle dzi$s jest skoncentrowany na budowie nowych
zasobow.

zasobach, dzis jest

skoncentrowany praca Al/big data
na budowie :
automatyzacja pracy blockchain/DLT

nowych zasobow.

Chodzi nie tylko o ,twarde” zasoby, jak technologie czy kapitat
ludzki, ale tez zasoby ,miekkie”, takie jak reputacja,
odpowiedzialno$¢, zaufanie, zaangazowanie spoteczne. Jedna
z ciekawszych zmian, jakie nastapity w tym zakresie, to zmiana
uwagi z interesu akcjonariuszy (,shareholders”) na interes
interesariuszy (,stakeholders”). Ci pierwsi sg wcigz najwazniejsi, ale
coraz czesciej podkresla sie role tych drugich.

Wykres 1. Czestotliwosé wystepowania stow ,ekspansja” i jtransformacja” w raportach .
rocznych najwiekszych instytucji finansowych na $wiecie do 2018 r.

expansion transformation

struktury rynku
starzenie sie spoteczenstwa)

e
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zmiany makro spoteczenstwo

Zrédto: SpotData
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l. Obszar zmian
makroekonomicznych

Interakcja sektora finansowego z gospodarka ulega stopniowym
przemianom. Przede wszystkim po kryzysie finansowym znacznie
wzmocnione zostaty zmiany zmierzajgce do ograniczenie ryzyk
w sektorze. Znaczenie zarzadzania ryzykiem wzrosto gwattownie
i nadal rosnie. Sektor finansowy ma byc¢ bardziej bezpieczny dla
otoczenia. Jednoczesnie niwelowanie ryzyk makroekonomicznych
niesie ze sobg nowe ryzyka dla samych instytucji finansowych - sa
to m.in. ryzyka regulacyjne. Problem zarzadzania ryzykami bedzie
wiec zyskiwat na znaczeniu.

Do zmian makroekonomicznych zaliczamy tez nowg fale
globalizacji finansowej. Przez ostatnie dekady globalizacja
finansowa dotyczyta gtéwnie przeptywéw kapitatowych i rynku
hurtowego. Ustugi byty w duzej mierze swiadczone lokalnie. Dzis$
w coraz wiekszym stopniu ustugi zaczynaja by¢ Swiadczone trans-
granicznie - dotyczy to juz od dawna ptatnosci, a zaczyna sie
przenosi¢ na produkty inwestycyjne, a przysztosci moze dotyczyc
tez kredytéw.

Do zmian
makroekono-
micznych
zaliczamy tez
nowgq fale
globalizacji
finansowe;.

Wykres 2. Czestotliwosé wystepowania stow ,ryzyka” i jtransgraniczny” w raportach

rocznych najwiekszych instytucji finansowych na swiecie do 2018 r.
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Il. Obszar zmian struktur
rynkowych

Ewolucje wewnatrz sektora finansowego warto zacza¢ analizowac
od przemian struktury rynku. Jeszcze kilka lat temu czesto
zadawano pytanie, ktére banki przetrwaja. Dzi$ czesciej pyta sie
o to, czy banki w ogdle przetrwajg w obecnym ksztatcie. Powstaja
nowe modele biznesowe, ktore dezagreguja funkcje finansowe.
Rosnie konkurencja na poszczegélnych elementach tancucha
wartosci - w doradztwie, ptatnosciach, kredytach, sprzedazy,
zarzadzaniu ryzykiem. Wszedzie pojawiaja sie konkurenci
wykorzystujacy nowe technologie. Ten trend moze sie rozwing¢
w dwodch kierunkach. Mozliwy jest wzrost znaczenia fintechow
i big-techow, ktére zaczng rzucac¢ rekawice duzym instytucjom.
Mozliwe jest rowniez przejmowanie nowych firm przez obecnych
lideréw.

Z punktu widzenia polskiego rynku bardzo istotne jest tez pytanie
o podziat na rynek bankowy i kapitatowy. Wiara w to, ze rozwdj
gospodarczy wymaga solidnie rozwinietego rynku kapitatowego,
na $wiecie nieco ostabta w ostatnich latach. Czy Polsce uda sie
odwréci¢ negatywny trend?

Wiara w to,

ze rozwoj
gospodarczy
wymaga solidnie
rozwinietego
rynku
kapitatowego,
na swiecie nieco
ostabta

w ostatnich
latach.

Wykres 3. Czestotliwos¢ wystepowania stow ,modele biznesowe”, fintech” i ,rynek
kapitatowy” w raportach finansowych najwiekszych instytucji na Swiecie do 2018 r.
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I1l. Obszar zmian
technologicznych

Zmiany technologiczne i digitalizacja to kluczowe megatrendy
w sektorze finansowym i innych sektorach gospodarki. Wszystkie
najwazniejsze technologie dotyczg sposobow przetwarzania
i wykorzystania danych, przyczyniajg sie zatem do istotnego
wzrostu efektywnosci wszystkich proceséw opartych na analizie
danych - sprzedazy, zarzadzania ryzykiem, zarzadzania
dokumentacja, tzw. compliance, inwestycji czy rozliczen.

Jednak nie wszystkie technologie beda miaty podobny wptyw na
sektor finansowy. Niektore dopiero powoli sie rozwijajg - dotyczy
to m.in. zaawansowanych funkcji uczenia maszynowego (zwanych
tez sztuczng inteligencjg). Inne technologie s3 ewidentnie
przereklamowane - majg znaczenie, ale polega ono bardziej na
drobnych poprawach efektywnosci niz istotnych zmianach
w procesach. Sg wreszcie technologie, ktére rzadko sg opisywane
przez piarowcow, ale maja gigantyczne znaczenie - tak jest np.
z chmura.

Wykres 4. Czestotliwos¢ wystepowania stow ,sztuczna inteligencja”, ,blockchain” i ,chmura’

Wszystkie
najwazniejsze
technologie
dotyczg sposobow
przetwarzania

i wykorzystania
danych.

wokot stowa ,technologie” (odlegtos$é do 30 stéw) w raportach najwiekszych instytucji

finansowych do 2018 r.
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V. Obszar zmian w ustugach

Definiujac kluczowe trendy w ustugach finansowych, chcielismy
wyroznic takie, ktére sg przekrojowe dla réznych rynkéw. S trzy
kierunki zmian w ustugach, ktore beda zyskiwaty na znaczeniu. W
dwéch pierwszych niewiadomg jest jedynie tempo zmian, w
trzecim - tempo i kierunek. Pierwszy trend to ,inkluzywnos¢”
ustug, czyli obnizanie cen i docieranie do grup dotychczas
finansowo wykluczonych (przyktadem takiej grupy moga by¢ mate
firmy lub osoby ubozsze). Drugi trend to automatyzacja i
cyfryzacja. Ten trend wydaje sie najtatwiej dostrzegalny, ale tempo
zmian wcale nie jest tatwe do uchwycenia. Czy ustuga finansowa,
oparta w duzej mierze na zaufaniu, bedzie mogta zosta¢ catkowicie
zdepersonalizowana? Woreszcie trzeci trend to faczenie Ilub
roztaczanie ustug. Niektorzy twierdza, ze powstawanie nowych
firm w réznych segmentach tancucha wartosci prowadzi do tzw.
unbundlingu - np. ustugi depozytu i kredytu nie s3g juz Swiadczone
razem. Inni uwazajg jednak, ze ustugi finansowe beda sie coraz
mocniej taczy¢ z innymi rodzajami ustug z zupetnie innych rynkéw.

Ustugi finansowe
bedgq sie coraz
mochniej tqczy¢

Z innymi rodzajami
ustug z zupetnie
innych rynkow.

Wykres 5. Czestotliwos¢ wystepowania stow ,inkluzywne”, ,cyfrowe” i taczone” wokot
stowa ,ustugi” (odlegtos¢ do 30 stéw) w raportach najwiekszych instytucji finansowych

do 2018 r.

inclusive digitised

czestotliwos¢ stowa, w%

0.0000 |
A QO v O A QO v 0o
Q' N N N Q' N N N

Zrédto: SpotData

bundled

L. CFA Societ
S Poland

SEKTOR FINANSOWY NA SWIECIE - NAJWAZNIEJSZE KIERUNKI ZMIAN

y



SEKTOR FINANSOWY NA SWIECIE - NAJWAZNIEJSZE KIERUNKI ZMIAN

V. Obszar zmian rynku pracy

Na rynku pracy liczy sie wtasciwie gtéwnie jedno pytanie, patrzac
z perspektywy dtuzszej niz cykl koniunkturalny: ktére zawody beda
automatyzowane lub bedg znikaty z innych powodéw zwigzanych
z rewolucjg cyfrowa? Wiemy, ze zapewne bedg to pracownicy
oddziatéw, bo zatrudnienie w oddziatach generalnie spada. Jednak
juz tutaj pojawia sie watpliwos¢ - czy majac dostep do wszystkich
ustug on-line, klienci rzeczywiscie zrezygnuja z personalnego
kontaktu z cztowiekiem? Niekoniecznie. Jeszcze wieksza
niepewnos¢ dotyczy innych zawoddéw, m.in. analitykéw,
prawnikow, traderéw itd. Automatyzacja pracy to wielkie hasto,
lecz na razie nie jest to rewolucja.

Ze zmiang zwigzang ze strukturg zatrudnienia wigze sie Scisle
zmiana profilu pracownikéow sektora finansowego. Zwieksza sie
popyt na nowe umiejetnosci, zwigzane gtéwnie z kompetencjami
cyfrowymi. Na przyktad szacunki podawane przez Bank Rozliczen
Miedzynarodowych wskazuja, ze ok. 1/3 zawoddéw w finansach
ulegnie takiej transformacji umiejetnosci.

Ze zmianqg
zZwiqgzang ze
strukturg
zatrudnienia wigze
sie scisle zmiana
profilu
pracownikow
sektora
finansowego.

Wykres 6. Czestotliwos¢ wystepowania zwrotéw ,nowi pracownicy” i ,nowe umiejetnosci’

w raportach najwiekszych instytucji finansowych do 2018 r.
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VI. Obszar zmian spotecznych

Po kryzysie finansowym sektor finansowy znalazt sie pod duza
presja opinii publicznej i w naturalny sposéb wzrosta jego
wrazliwo$¢ na zmiany spoteczne. Instytucje finansowe chetnie
deklarujg zaangazowanie w problemy, ktére przykuwajg uwage
opinii publicznej. Ale czy za tym moze siekry¢ realna zmiana
w podejmowanych decyzjach? To jedno z gtownych pytan, na
ktore staramy sie znalez¢ odpowiedz.

Sa trzy megatrendy spoteczne, w ktére sektor finansowy deklaruje
realne zaangazowanie: ochrona S$rodowiska, odpowiedzialnos¢
spoteczna oraz wysoka jakosS¢ corporate governance. Te trzy
trendy skupiaja sie w bardzo popularnym akronimie ESG
(environment, society, governance). W ujeciu minimum wskazniki
ESG maja by¢ dodatkowym elementem ratingu przy inwestycjach,
udzielaniu kredytéw i Swiadczeniu innych ustug. W ujeciu
maksimum ma by¢ to znacznie szersza agenda, zaktadajgca duzo
wiekszg niz dotychczas dbatos¢ o innych interesariuszy niz tylko
wtasciciele. Cho¢ interes wtascicieli wciaz jest kluczowy, to uwaga
poswiecana innym interesariuszom rosnie (patrz wykres nr 7).

Sq trzy
megatrendy,

w ktore sektor
deklaruje realne
zaangazowanie:
ochrona
srodowiska,
odpowiedzialnos¢
spoteczna oraz
corporate
governance.

Wykres 7. Czestotliwos¢ wystepowania stow ESG”, |interesariusze” i ,akcjonariusze”

w raportach najwiekszych instytucji finansowych do 2018 r.
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Polska na tle swiata

Trendy w polskim sektorze finansowym sa
zasadniczo bardzo podobne do trendéw
Swiatowych. Nie jest to zaskakujace, biorac
pod uwage, jak zglobalizowane s3 instytucje
finansowe. Podobnie jak w skali globalnej,
w Polsce rowniez widac przejscie od rozwoju
ekstensywnego do rozwoju intensywnego.
Bardzo szybko rosnie znaczenie technologii
cyfrowych w operacjach i ustugach
finansowych. Wida¢ réwniez rosnaca
wrazliwo$¢  instytucji na  megatrendy
spoteczne.

Ale mozna tez dostrzec kilka istotnych réznic
miedzy Polska a swiatem.

Po pierwsze, w Polsce sektor finansowy jest
znacznie mniejszy w relacji do PKB niz
w krajach rozwinietych i ma pole do dalszej
ekspansji. Rozwdj ekstensywny nie traci
wiec tak bardzo na znaczeniu. Po drugie,
polski sektor finansowy nie zostat mocno
dotkniety kryzysem z 2008 r. jak instytucje
z krajow rozwinietych i nie stat sie
obcigzeniem dla gospodarki - zmiana
podejscia do zarzadzania ryzykiem nie jest
wiec tak widoczna w Polsce jak srednio na
Swiecie. W Polsce zawsze do ryzyka
podchodzono bardzo konserwatywnie. Po
trzecie, polski sektor finansowy jest
relatywnie mtody, wiec szybciej zaczat sie
dostosowywaé do zmian technologicznych.
Automatyzacja i cyfryzacja byty wysoko na
agendzie juz wiele lat temu, cho¢ znaczenie
tych proceséw wciaz rosnie.

Zeby lepiej zrozumieé przyszto$é polskiego
sektora, przeszliSmy od analiz ilosciowych do
rozméw z przedstawicielami instytucji
finansowych.

Zrédto: SpotData

Czestotliwos$¢ wystepowania
okreslonych stéw w raportach finansowych
na Swiecie i w Polsce
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Ocena najwazniejszych trendéw

W poprzednim rozdziale zdefiniowalismy kilka duzych obszarow
zmian w sektorze finansowym: 1) globalizacja  ustug
i makrobezpieczenstwo, 2) ekspansja nowych podmiotéw, 3)
zmiany technologiczne, 4) zmiany w dostepnosci, przejrzystosci
i cenach ustug finansowych, 5) zmiany na rynku pracy w Swiecie
finansow, 6) dbatos¢ o reputacje i odpowiedzialno$¢ za srodowisko
i spoteczenstwo. W tych ramach zapytaliSmy cztonkéw CFA
i ekspertdbw o znaczenie poszczegélnych megatrendéw oraz
trendow szczegotowych. DokonaliSmy oceny potencjatu rewolucji
w kazdym z obszaréw, nadajgc wartosci ilosciowe potencjatowi
zmian w kazdym z megatrendow i trendow. Woyniki
zaprezentowane sg na kolejnej stronie w formie tzw. diagramu
rozy wiatrow, ktory zwykle stuzy obrazowaniu kierunkéw zmian
wiatru. Pokazujemy zatem, w jakim kierunku wieje wiatr w
sektorze finansowym.

Rozmawialismy z nastepujacymi osobami:

* Ludmita Falak-Cyniak, CFA
Prezes Zarzadu Aegon PTE S.A.
« Raimondo Eggink, CFA
doradca inwestycyjny, cztonek rad nadzorczych spotek
gietdowych
¢ Marcin Iwué, CFA
autor bloga ,Finanse Bardzo Osobiste”
» prof. dr hab. Krzysztof Jajuga
Prezes Zarzadu CFA Society Poland,
Kierownik Katedry Inwestycji Finansowych i Zarzadzania
Ryzykiem, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
* Aleksander Mokrzycki, CFA
Wiceprezes PFR Ventures
* Grzegorz Putkotycki, CFA
Dyrektor Inwestycyjny w Starfunds
* Robert Sochacki, CFA
Cztonek Zarzadu Beta Securities Poland
* Grzegorz Zawada, CFA
Dyrektor Pionu Inwestycji i Bankowosci Prywatnej
PKO Banku Polskiego
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i ekspertow

0 znaczenie
poszczegoblnych
trendow.

PRZYSZtOSC SEKTORA FINANSOWEGO

Pytania do cztonkéw CFA

Zapytalismy cztonkow CFA i ekspertdow o znaczenie poszczegolnych trendéw szczegdtowych
w sektorze finansowym. Ponizej prezentujemy pytania, ktére zadaliSmy. Prosilismy

o iloSciowa ocene potencjatu rewolucji w kazdym trendzie w perspektywie 10 lat oraz
wyjasnienie opinii. Na podstawie rozmow i wtasnych analiz opisaliémy kazde

z poszczegoblnych zjawisk.

Zmiany
makroekonomiczne

Zmiany
technologiczne

Zmiany w ustugach

Zmiany na rynku pracy

Spoteczenstwo

o Czy sektor finansowy bedzie znacznie bardziej odporny na ryzyka?
o Czy ustugi finansowe bedg bardziej zglobalizowane pod wzgledem
dostepnosci dla klientéw?

*Czy nowi gracze, jak fintech i bigtech, rzuca wyzwanie tradycyjnym
instytucjom finansowym?

o Czy rynek kapitatowy zyska znaczenie w stosunku do rynku
bankowego?

o Czy przysztos¢ nalezy do instytucji niszowych, Swiadczacych
poszczegdlne rodzaje ustug, czy do duzych, zintegrowanych
produktowo firm?

eRewolucyjny potencjat chmury
eRewolucyjny potencjat Al, machine learning i big data
eRewolucyjny potencjat blockchain i DLT

o Czy ustugi finansowe beda bardziej inkluzywne niz dzis, czyli
dostepne dla znacznie szerszych grup klientéw, takich jak osoby
ubozsze, czy mate/srednie firmy?

o Czy ustugi finansowe beda swiadczone w sposob catkowicie
automatyczny, z ograniczonym udziatem cztowieka?

o Czy ustugi finansowe beda podlegaty budndlingowi i customizacji?

eCzy w sektorze finansowym maszyny zastgpig ludzi i nastapi
destrukcja miejsc pracy?

¢Czy instytucje finansowe beda znacznie wieksze niz dzi$ znaczenie w
swoich decyzjach przyktada¢ do kwestii spotecznych
i Srodowiskowych?

oCzy instytucje finansowe beda reagowaty na proces starzenia sie
spoteczenstwa?

2, CFA Society
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Bedzie duza zmiana, w niektorych obszarach — rewolucja

Opinie czionkéw CFA Society Poland na temat przysziosci sektora finansowego nie
sg zbiezne. Trudno sie temu dziwi¢, przysztos¢ nigdy nie jest jednoznacznie okreslona,
mozliwe sg rézne scenariusze rozwoju rynku. Generalnie osoby pracujgce w duzych
instytucjach finansowych czes$ciej patrza na zmiany w sektorze jak na proces stopniowy,
ewolucyjny. Z kolei osoby z mniejszych firm technologicznych czes$ciej widzg potencjat
zmian rewolucyjnych, szczegolnie w sposobie swiadczenia ustug.

Ze wzgledu na roznice pogladow zaden z trendow w ogolnej ocenie nawet nie zblizyt sie pod
wzgledem Sredniej oceny do najwyzszej noty potencjatu rewolucyjnego (10). Ale widac,
w ktorych obszarach zmiana moze zblizy¢ sie do rewolucji. Nowe technologie znaczaco
zmienig sposob swiadczenia ustug, czynigc je tanszymi i bardziej dostepnymi. Ustugi bedg
bardziej globalne. Cho¢ niektére trendy, reklamowane czesto jako przetomowe, sg
przereklamowane. Dotyczy to szczegolnie niektérych technologii.

Wykres 10. Jak szybki i gteboki wptyw bedg miaty poszczegdine trendy na sektor
finansowy?

srodowisko makro-
ekonomiczne
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Najwieksza zmiana, jaka moim zdaniem zobaczymy na szeroko
rozumianym rynku finansowym, bedzie dotyczyta produktéow
i ich transparentnosci. Firmy beda musiaty zmienia¢ produkty
tak, aby klienci mogli je dopasowywaé do wtasnych potrzeb.
Beda wiec one modutowe, tak by klienci mogli je sktadac
z elementéw, ktére mozna dowolnie ,wtaczy¢ i wytaczy¢” oraz
ptaci¢ wytacznie za to, czego uzywaja w danej chwili.

Ustugi finansowe raczej nie beda bardziej zglobalizowane.
Przede wszystkim dlatego, ze juz takie s3.

Z drugiej strony procesy globalizacyjne sg spowalniane przez
lokalne ograniczenia i przepisy. Bezpieczenstwo ma coraz
wieksze znaczenie dla regulatora, ktéry jest coraz bardziej
prokliencki. Jednak réwniez same instytucje finansowe coraz
mocniej dbajg o customer experience.

Mysle, ze nie uda sie catkowicie wyeliminowac¢ ryzyka
zZwigzanego z bezpieczenstwem sektora finansowego,
poniewaz technologia rozwija sie tak szybko, ze regulacje
i przepisy nie sg w stanie nadazy¢ za tymi zmianami. Potrafimy
jednak coraz lepiej reagowaé¢ na wstrzagsy rynkowe i nimi
zarzagdzaé¢, wiec pojawiajace sie kryzysy nie beda tak
gwattowne jak w przesztosci.

Kreatywnos¢ w wymyslaniu nowych produktéw finansowych
bedzie nalezata w przysztosci do matych firm, ale ich
dystrybucja juz do duzych. To duze instytucje maja najwieksze
mozliwosci zgromadzenia pod jednym dachem rdéznych
produktéw i  zaoferowania  modutowych  rozwigzan.
W przeciwienstwie do matych firm beda réwniez w stanie
lepiej poradzi¢ sobie z rosnaca liczba regulacji i wypetnianiem
zwigzanych z nimi wymagan.

Rola osobistego kontaktu z doradca w ustugach finansowych
na pewno nie zostanie catkowicie wyeliminowana,
przynajmniej w ciagu najblizszych 10 lat. Dzisiejsi klienci
instytucji finansowych beda pewnie coraz czesciej korzystac
z pomocy Alexy czy Siri, ale je$li chodzi o podjecie
powazniejszych decyzji, wciaz bardziej ufamy cztowiekowi.
Natomiast mtode pokolenie, ktére urodzito sie ze smartfonem
w reku i przedktada kontakt przez komunikatory internetowe
nad rozmowe w cztery oczy, kiedy za 20-30 lat bedzie
korzysta¢ z ustug finansowych, beda to juz pewnie ustugi
mocno zdigitalizowane. Co nie znaczy, ze rola cztowieka
spadnie do zera. Proste i powtarzalne operacje beda
wykonywane bez udziatu ludzi, ale trudno sobie wyobrazi¢, by
tak byto w przypadku bardziej skomplikowanych decyzji
inwestycyjnych, w ktérych kluczowa role odgrywa réwniez
psychologia inwestorow. Sztuczna inteligencja i algorytmy
beda bardzo pomocne w dostarczaniu i analizowaniu
informacji, jednak na koncu to cztowiek musi podja¢ decyzje.

25

Ludmita Falak-Cyniak, CFA
Prezes Zarzadu,
Aegon PTE S.A.
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l. Obszar zmian makroekonomicznych

Zniwelowanie ryzyk moze by¢ celem nieosiggalnym dla sektora
finansowego

Dazenie do zwiekszenia bezpieczenstwa sektora finansowego jest
najwazniejszym kontekstem dla wszystkich innych trendéw
technologicznych, produktowych, spotecznych w sektorze. Sektor
finansowy jest krwiobiegiem gospodarki, ale jednoczesnie tez
czesto byt przyczyng zawatéw finansowych. Dlatego priorytetem
jest odpowiedz na pytanie, ktore w 2016 r. zadat liberalny
ekonomista z Uniwersytetu Chicago Luigi Zingales: czy
spoteczenstwo korzysta z sektora finansowego? (,Does finance
benefit society?”)*. O ile jeszcze przed dekada wiekszosé
ekonomistow patrzyta na sektor finansowy jako wehikut rozwoju
gospodarczego, dzi$ bardzo czesto podkresla sie duze ryzyka
zwigzane z nadmierng ekspansjg sektora.

Zeby odpowiedz na pytanie zadane przez Zingalesa byta
pozytywna, sektor musi by¢ przede wszystkim bezpieczny - nie
generowac kryzysow finansowych, nieprzejrzystych i nieuczciwych
produktéw, nadmiernych nieréwnosci spotecznych. Zarzadzanie
roznymi rodzajami ryzyk staje sie najwiekszym wyzwaniem dla
sektora i jednoczes$nie sprawia, ze wszelkie rewolucje beda
trzymane mocno na smyczy - w obawie, czy wraz z korzy$ciami nie
beda niosty nowych zagrozen.

Czy uda sie jednak ryzyka wyeliminowa¢ w petni? Z rozmoéw
z cztonkami CFA wytania sie niejednoznaczny obraz. Niektére
ryzyka beda niewatpliwie eliminowane i ten proces juz trwa. Ale
jednoczes$nie pewne ryzyka sg immanentnie wpisane w aktywnos¢
sektora finansowego. A dodatkowo nowe technologie moga
generowac ryzyka, ktére wspoétczesnie nie sg rozpoznane.

Ryzyko zwigzane z bezpieczenistwem oszczednosci i transakcji
bedzie mniejsze niz w przysztosci. Wptywaja na to instytucje
nadzorcze wprowadzajgce coraz wiecej regulacji majgcych na celu
zwiekszenie bezpieczennstwa konsumenta. Dostosowanie do tych
regulacji jest obecnie jednym z najwiekszych wyzwan dla sektora
finansowego.

*Zingales Luigi, ,Presidential Address: Does Finance Benefit Society?”, The Journal of
Finance, 70: 1327-1363, 2015
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- w obawie, czy
wraz z korzysciami
nie bedgq niosty
nowych zagrozen.

Natomiast ze wzgledu na to, ze rynkiem finansowym czesto rzadza
emocje, w finansowanie inwestycji zawsze wpisana jest
immanentna niepewnos$¢, ryzyko niestabilnosci zawsze moze bydé
obecne w sektorze finansowym. Niektérzy rozmdéwcy wskazuja, ze
powinniSmy wyciagac lekcje z historii, ktéra wskazuje, ze zawsze
po wiekszym kryzysie nastepuje wzmocnienie regulacji, a po
dtuzszym czasie spokojnego wzrostu gospodarczego regulacje s3
poluzowywane i... rosnie ryzyko kolejnego kryzysu.

Do tego dochodza zmiany technologiczne, za ktérymi prawo nie
zawsze jest w stanie nadazy¢. Technologie wykorzystuja dane
i uczg sie na zbiorach, ktére zawierajg btedy z przesztosci, a tym
samym mogg je powielac.

Z drugiej jednak strony, jak wskazujg inni rozmoéwcy, ludzie
wyciagaja lekcje z historii i wspotczesnie potrafig lepiej zarzadzad
kryzysami niz w przesztosci. Na potwierdzenie tej tezy mozna
przytoczy¢ to, ze wielki kryzys finansowy z 2008 r. okazat sie
znacznie ptytszy niz wielka depresja z lat 30. XX wieku, mimo ze
miat podobne przyczyny. Mozna wiec mie¢ nadzieje, ze
intensywnos¢ kryzyséw, mimo réznych zagrozen, sie zmniejszy.

W tym kontekscie warto zauwazyc, ze sektor finansowy juz dzi$
jest uznawany za zbyt duzy pod wzgledem wielkosci aktywow
w relacji do PKB - dotyczy to szczegdlnie sektora bankowego oraz,
w mniejszym stopniu, kapitalizacji gietd. Wida¢ to na wykresie
nr 11. To dlatego dzi$ rozwdj intensywny staje sie znacznie
wazniejszy niz rozwoj ekstensywny.

Pod wzgledem technologicznym i infrastrukturalnym wszelkie
ustugi finansowe beda mogty by¢ swiadczone globalnie, ale
ostatecznie o tym, czy tak sie stanie, zdecyduje wola polityczna

Finanse to jedna =z najbardziej zglobalizowanych dziedzin
gospodarki, wiec pytanie o nowg fale globalizacji jako nowy trend
w finansach moze sie wydawacd zaskakujgce. Jednak globalizacja
dotychczas dotyczyta gtéwnie rynkéw hurtowych i inwestoréw
instytucjonalnych, a w mniejszym stopniu ustug dla klientow.
Przelewanie pieniedzy transgranicznie wcigz jest dos¢ dtugie, nie
mowiac o inwestycjach.

Mamy do czynienia ze Scieraniem sie dwoéch przeciwstawnych
zjawisk. Z jednej strony jestesSmy $wiadkami szybkiego rozwoju
oferty sektora finansowego, ktéra bedzie postepowac dzieki
rozwojowi technologii. Z drugiej jednak obserwujemy zjawiska
deglobalizacji, takie jak wojny handlowe i rosngce nastroje
protekcjonistyczne, ktorych ofiarg moze sie stac¢ sektor finansowy.

Technologie
wykorzystujq dane
i uczqg sie na
zbiorach, ktére
zawierajq btedy

Z przesztosci,

a tym samym
mogq je powielac.
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Jaki bedzie wynik starcia tych trendéw?

Rozmowy z cztonkami CFA wskazuja, ze ruch kierunku wiekszej
globalizacji ustug bedzie bardzo istotny. W panstwach

demokratycznych, czyli Stanach Zjednoczonych, Unii Europejskiej
i innych, bedzie dochodzito do petnej globalizacja ustug. Tak samo
bedzie w Chinach oraz krajach znajdujacych sie ich w orbicie
wptywu. Niekoniecznie jednak dojdzie do petnej globalizacji
miedzy tymi blokami, raczej do konsolidacji regionalnej. Procesy

globalizacyjne sa zatrzymywane przez lokalne ograniczenia
i lokalne przepisy. Nadzorcy starajg sie regulowac¢ rynek w taki
sposob, by on byt bezpieczny dla klientéw, a trudno bedzie
wprowadzi¢ jednolite globalne regulacje i nadzoér.

Warto zauwazyé¢, ze najwieksze banki centralne inwestuja
w systemy RTGS (real-time gross settlement), umozliwiajgce nie
tylko rozliczenia w czasie biezagcym na skale miedzynarodowa, lecz
rowniez dopuszczenie do systemu instytucji niebankowych.
W publikacjach na temat przysztosci sektora finansowego,
wydawanych w najwiekszych centrach finansowych $wiata, bardzo
czesto  podkres$la sie  potencjat do  rozwoju ustug
miedzynarodowych. Duze centra finansowe mogg na tym
skorzystac.

Niekoniecznie
dojdzie do petnej
globalizacji miedzy
blokami (USA,
Europa, Chiny) -
raczej do
konsolidacji
regionalne;.

Wykres 11. Relacja kredytéw dla sektora prywatnego do PKB, w proc. oraz poziom
okreslany przez Bank Rozliczern Miedzynarodowych jako niebezpieczny dla gospodarki

Sektor finansowy juz dzis jest uznawany za zbyt duzy pod wzgledem wielkosci aktywow w
relacji do PKB. To dlatego rozwdj intensywny staje sie wazniejszy niz rozwoj ekstensywny.

300

250 negatywny wptyw
na rozwoj

200 gospodarczy

powyzej 100% PKB

150

proc.

100

50

Zrédto: Bank for International Settlements, dane za 2018 r.
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Sektor finansowy w przysztosci bedzie bardziej
zaawansowany technologicznie i bardziej zintegrowany,
w takim znaczeniu, ze wiele produktéw bedzie dostepnych
pod dachem jednej instytuciji.

Nastgpi rewolucja okreslonych modeli biznesowych
globalnych bigtechéw. Firmy takie jak Amazon, majac duza
wiedze o klientach oraz kompetencje marketingowe, juz
zaczynaja oferowac¢ rézne produkty finansowe, ktore
w przesztosci byty zarezerwowane dla tradycyjnych
bankéw. Bigtechy pod swoim szyldem beds otwieraé
rachunki ptatnicze, udziela¢ kredytéw, wydawac karty.
Amazon nie zastgpi bankéw, ale on sam sie takim bankiem
stanie.

Nowy sposéb dystrybucji ustug za posrednictwem internetu
sprawia, ze efekt skali zyska jeszcze bardziej na znaczeniu.
Rozbudowane i kosztowne regulacje dodatkowo sprawig, ze
jedynym sposobem na wygrang z konkurencjg stanie sie
postawienie na skale dziatalnosci. Z tego tez powodu
przysztos¢ nalezy do duzych instytucji. Nawet jesli beda
powstawaé¢ nowe firmy zagospodarowujgce pewne nisze,
z ktérymi instytucje sobie wczesniej nie radzity, to one bedg
albo przejmowane, albo beda musiaty poszerzyé¢ swojg game
ustug i produktow. Przyktadem jest Revolut, ktory zmierza
w kierunku duzego banku.

Duzo sie mowi o sztucznej inteligencji w kategoriach
rewolucji. Ja jednak uwazam, ze caty postep, ktory zachodzi
na Swiecie, bierze sie z ludzkiej inteligencji
i kreatywnosci, wiec nawet ta sztuczna inteligencja jest
rozwijana przez cztowieka i jeszcze dtugo nic cztowieka nie
zastapi.

Kiedy moéwi sie o przejrzystosci produktow finansowych,
zasadne jest pytanie, czy one sg zbyt skomplikowane, czy to
przecietny Kowalski ma za matg wiedze ekonomiczna, by je
zrozumie¢? W przysztosci niektore produkty finansowe
beda prostsze i przystepniejsze, ale jesli chcemy, aby na tym
polu nastgpita rewolucja, musimy postawi¢ na edukacje
ekonomiczng od najmtodszych lat.

Kontekst spoteczny i klimatyczny powinien zostaé
uregulowany przez panstwo. Powéd, dla ktérego instytucje
finansowe sie tym zajmujg, wynika z nieefektywnosci
sektora publicznego, ktory nie potrafi zdefiniowad jasnych
i dobrych regut. Nawet jesli bowiem jeden bank nie udzieli
kredytu firmie opierajacej sie na weglu, to zrobi to inny
bank, a tym samym problem klimatyczny nie zostanie
rozwigzany. W tym zakresie konieczne s3a regulacje na
poziomie miedzynarodowym.

29

Raimondo Eggink, CFA

doradca inwestycyjny,

cztonek rad nadzorczych
spoétek gietdowych

—
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Il. Zmiany struktury rynku

Bariery wejscia na rynek finansowy sie zmniejszaja, jednak
przysztos¢ nadal nalezy do duzych instytucji, korzystajacych z
efektow skali

Woystarczy innowacyjny pomyst, zastosowanie nowej technologii
i znalezienie dobrego inwestora, by mata firma mogta w ciaggu kilku
lat sta¢ sie duzym graczem na rynku finansowym. Przyktadem jest
brytyjska firma ptatnicza Revolut.

Niektorzy twierdza, ze przysztos¢ w Swiecie cyfrowym nalezy
wtasnie do nowych niszowych graczy. Na przyktad prezes Banku
Anglii Mark Carney powiedziat: ,W hiperpodtgczonym swiecie,
w ktérym cyfryzacja obniza wymogi kapitatowe dla startu nowych
bizneséw, przyszto$¢ moze w coraz wiekszym stopniu naleze¢ do
matych i srednich firm, ktérym platformy dajg bezposrednie
udziaty na rynkach lokalnych i globalnych”.

Ale czy rzeczywiscie tak bedzie? Czy przysztos¢ nalezy do matych
bankéw, funduszy, firm specjalistycznych? Niekoniecznie.
W 2006 r. redaktor naczelny magazynu ,Wired” Chris Anderson
postawit teze, ze nowe kanaty sprzedazy doprowadza do efektu
,2dtugiego ogona” - wzrosnie liczba niszowych produktéw, ktére
bedzie mozna skutecznie sprzedawaé na rynku. PézZniej koncepcja
ta byta uzywana jako argument, ze internet doprowadzi do
rozwoju wielu niszowych rynkéw, produktéw i firm. Teza ta jednak
stabo sie sprawdzita, poniewaz okazato sie, ze efekty skali i
tatwosé¢ sprzedazy bezposredniej prowadzg raczej do tzw.
gospodarki gwiazd (kilka podmiotéw dominuje rynek) niz
gospodarki nisz. Podobnie moze by¢ dzi$ z nadziejami na otwarcie
rynku finansowego na mate instytucje.

Cztonkowie CFA mowia w rozmowach, ze w rozwoju kazdej
instytucji na koncu liczy sie efekt skali, ktéry jest nawet
wzmachiany przez internet. Przysztos¢ bedzie nalezata do duzych
instytucji, nawet jezeli matych fintechéw, operujagcych w pewnych
niszach, bedzie sie pojawia¢ coraz wiecej. Te, ktore przetrwaja,
muszg urosna¢ do duzych rozmiaréw lub zostang przejete. Dobrym
przyktadem jest wspomniany na poczatku Revolut, ktéry zaczyna
poszerza¢ game produktéw, rozwijajac sie w kierunku duzego
banku.

*Carney Mark, ,New Economy, New Finance, New Bank: Speech at the Mansion
House, Bank of Canada, 2018
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Fintechy i bigtechy moga rzuca¢ wyzwanie tradycyjnym
instytucjom, ale bardziej prawdopodobny jest scenariusz symbiozy
niZ wojny na wyniszczenie

Najwieksze firmy technologiczne na Swiecie stajg sie swoistymi
imperiami. Nie majg co prawda granic ani swojej armii, ale podbijaja
coraz to nowe obszary, wchodzagc tez w dziedzine finansow -
przyktadem jest pomyst stworzenia wirtualnej waluty przez
Facebooka. Firmy, takie jak Google, Amazon, Facebook, Apple,
Alibaba czy WeChat, majg bardzo duza wiedze o klientach,
kompetencje marketingowe oraz rozwiniete kanaty dystrybuciji.
Czesc z nich juz teraz ma w ofercie karty kredytowe, ubezpieczenia
czy pozyczki. A oprdocz bigtechow jest tez bardzo wiele mniejszych
fintechdéw, ktore szukaja swojej szansy. Klienci staraja sie wybieraé
instytucje o najlepszej ich zdaniem reputacji. Dla mtodych oséb
reputacja globalnych firm technologicznych jest obecnie réwnie
duza lub wieksza niz tradycyjnych instytuciji.

Cztonkowie CFA w rozmowach podkreslajg, ze wazne pytanie
brzmi, czy firmy technologiczne i fintechy beda sie starac
o licencje bankowe, by moc oferowac produkty, ktére sg obecnie
zarezerwowane dla okres$lonych instytucji finansowych, czy tez
wybiorg droge posrednia, oferujagc swoje produkty duzym
instytucjom finansowym lub stajac sie dla tych instytucji
dystrybutorami? Najbardziej realny wydaje sie scenariusz posredni.
W tej sytuacji tradycyjne instytucje finansowe stang sie
poddostawcami konkretnych ustug i produktéow finansowych dla
duzych bigtechéw. Beda musiaty postawi¢ na wspdtprace
Zz mniejszymi technologicznymi firmami, dzieki ktérym rozwing
i unowoczesnig swoje portfolio.

Muhammad Bin Ibrahim*, prezes Banku Malezji, zarysowat dwa
skrajne scenariusze, miedzy ktérymi prawdopodobnie zmiesci sie
rzeczywista sciezka rozwoju rynku. Z jednej strony jest to
scenariusz technologizacji dotychczasowych graczy (,tech-savvy
incumbents”), czyli przejmowania przez dotychczasowe banki
nowych modeli biznesowych i integrowania ich do swojej
dziatalno$ci. Z drugiej strony jest to scenariusz ,przejecia
technologicznego” (,tech takeover”), w ktérym nowe firmy lub
obecne juz dzi$ giganty technologiczne wejda na rynek finansowy
i go zdominuja. Dzi$ najbardziej prawdopodobna jest sciezka
posrednia.

*Muhammad bin Ibrahim, Harvard Petronas Alumni event "The future of
finance", Kuala Lumpur, 8 September 2017
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W starzejacym sie spoteczenstwie rynek kapitatowy bedzie
zyskiwat na znaczeniu

Z polskiego punktu widzenia pytanie o struktury rynkowe musi by¢
tez uzupetnione o temat rozwoju rynki kapitatowego. Rozwdéj tego
rynku w Polsce wyhamowat, ale marzenia o skoku
technologicznym bedzie trudno zrealizowa¢ bez dobrze
rozwinietego tego segmentu sektora finansowego.

Wielu rozmoéwcéw wsrdd cztonkéw CFA podkresla, ze tylko przez

rynek kapitatowy mogg by¢ finansowane projekty o wysokim
stopniu innowacyjnosci i ryzyka. W warunkach starzejgcego sie
spoteczenstwa jest to jeszcze bardziej istotne. Sektor bankowy nie
oferuje wystarczajgco atrakcyjnej perspektywy dla rosngcej masy
oszczednosci emerytalnych.

Rynek kapitatowy bedzie zyskiwat w przysztosci, ale nie ,kosztem”
sektora bankowego, tylko ,obok” niego. Niektérzy rozmowcy
podkreslajg, ze wiekszego znaczenia nabiorg gracze z rynku
niepublicznego, czyli fundusze private equity, venture capital czy
nawet platformy crowdfundingowe. Warto odnotowad,
ze najwieksze firmy technologiczne na Swiecie, zanim weszty
na gietde, pozyskaty wczesniej znaczny kapitat z funduszy PE/VC.
W Polsce ten obszar moze zyskiwac na znaczeniu.

Rynek kapitatowy
bedzie zyskiwat w
przysztosci, ale nie
,kosztem” sektora
bankowego, tylko

,0bok” niego.

Wykres 12. Struktura amerykanskiego rynku niezabezpieczonych pozyczek osobistych

Kierunek rozwoju amerykanskiego rynku moze by¢ lekcja dla Polski. Tam fintechy
odgrywaja coraz wieksza role na rynku finansowym, m.in. w udzielaniu kredytéw. Choc¢
wsrod ekspertow dominujg opinie, ze w dtugim okresie kooperacja miedzy fintechami

i tradycyjnymi instytucjami przewazy nad modelem ostrej konkurenciji.
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Zrédto: TransUnion
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Sektor finansowy, tak jak go rozumiemy dzisiaj, przestanie
istnie¢. Zasadnicza role odegrajg nowe technologie typu
sztuczna inteligencja i uczenie maszynowe. Tradycyjne role
bankéw i funduszy inwestycyjnych bedg stopniowo
przejmowane przez réznego rodzaju firmy, start-upy, portale
aukcyjne czy wrecz spotecznosciowe. Ustugi beda
Swiadczone na zasadzie kontekstowej. Przyktadowo - jesli
kto$ wchodzi do sklepu, od razu bedzie mégt dostaé oferte
kredytu na swoim telefonie czy urzadzeniu bedacym
nastepcg smartfonéw, a wchodzac do lekarza, otrzyma
propozycje lepszej opcji ubezpieczenia zdrowotnego. Znikna
standardowe kanaty sprzedazy.

Przysztos¢ bedzie nalezata do duzych instytucji na zasadzie
,2the winner takes all”. Nawet jesli beda sie pojawiaty
wyspecjalizowane firmy dziatajagce w okreslonych niszach,
i tak bedzie tendencja do przejmowania ich przez wielkich
graczy. Chyba ze na drodze stang regulacje majace na celu
zablokowanie powstawania tych naturalnych monopoli.
Te duze instytucje beda oferowad réznego rodzaju ustugi
finansowe. Juz teraz za posrednictwem serwisu aukcyjnego
Alibaba mozna dokonaé¢ ptatnosci, otrzymac kredyt czy
ubezpieczenie.

Ustugi finansowe beda w petni zdigitalizowane i dzieki temu
tez beda bardziej inkluzywne. To odpowiednie aplikacje -
dziatajaca jak Alexa i Siri - beda z nami rozmawiac
i podpowiadac, czy np. sta¢ nas na dany zakup, pytac, czy po
otrzymaniu pensji zyczymy sobie, by 10% przela¢ od razu na
konto oszczednosciowe, albo tez sugerujg, ze powinnismy
sptaci¢ zadtuzenie na karcie kredytowe;j.

Rowniez osoby starsze w przysztosci beda korzystac z tych
nowinek. Obecnym seniorom trudno postugiwacd sie takimi
technologiami. Jednak za 10-20 lat seniorami bed3 te osoby,
ktore obecnie na co dzien korzystaja z réznych aplikacji
w swoich smartfonach.

Ze wzgledu na technologie ustugi finansowe powinny by¢
duzo tansze, ale istniejg tu zagrozenia. Naturalne monopole
mogg wywiera¢ presje na podnoszenie cen. Mogg sie
rowniez pojawiac coraz wieksze zakusy, by opodatkowywac
wszelkie transakcje finansowe i zdigitalizowane ustugi.

Produkty oraz wustugi beda jeszcze mniej przejrzyste
i trudniejsze do zrozumienia, niz sg obecnie. Ludzie nie beda
w stanie wnikng¢, jak dziata dany algorytm. Beda one
natomiast prostsze w codziennym uzytkowaniu.

My myslimy liniowo, a technologia rozwija sie wyktadniczo.
Dlatego sadze, ze zachodzace zmiany zaskoczg nas swoim
tempem.

Marcin lwu¢, CFA
autor bloga
,Finanse Bardzo Osobiste”
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lll. Zmiany technologiczne

Technologie cyfrowe to jeden z najwazniejszych czynnikéw zmian
w sektorze finansowym, ale cze$¢ z nich bywa przereklamowana

Kiedys mowiono, ze ,pieniadz rzadzi” (,cash is the king”), co
oznacza, ze najmocniejsze sg firmy, ktore maja dobre przeptywy
finansowe. Dzi$ czesto méwig sie, ze ,dane rzadzay” (,data is the
king”), co oznacza, ze najmocniejsze sg firmy, ktére potrafig
lewarowa¢ swoje dane do powiekszania  przychodéw
i generowania zyskéw. Sektor finansowy do takiej zmiany jest
przygotowany prawdopodobnie najlepiej ze wszystkich sektoréw
wspotczesnej gospodarki, wiec postep technologiczny w sektorze
jest bardzo wysoki.

Ale jednocze$nie opisujgc przyszte zmiany w sektorze,
najwiekszym wyzwaniem jest oddzielenie realnego postepu od
zjawiska, ktére niektorzy nazywaja ,innovation PR”, czyli
wykorzystywaniem informacji o innowacjach wytgcznie do
budowania marki. Wielu rozméwcéw, ktérzy swojg opinig wsparli
przygotowanie tego raportu, wskazuje, ze trudno moéwic
o rewolucji cyfrowej, poniewaz rozwoj poszczegblnych technologii
jest stopniowy. | trwa od dawna. Bylismy juz Swiadkami kilku
rewolucji cyfrowych, ktére gteboko wptynety na sposdb zycia
wspotczesnego spoteczenstwa. Byt to m.in. internet, inteligentne
wyszukiwarki internetowe, telefony komodrkowe i smartfony,
a niedawno portale i platformy spoteczno$ciowe. Zmiana cyfrowa
trwa od dawna.

Wszystkie najwazniejsze zmiany technologiczne w finansach
dotycza danych. Mozna je scharakteryzowaé akronimem uzytym
przez Erica Brynjolfssona z MIT, czyli DANCE od angielskich stéw
,data” (dane), ,algorithms” (algorytmy), ,networks” (sieci), ,cloud”
(chmura) i ,exponentially rising computer power” (rosnaca
wyktadniczo moc obliczeniowa). W  przypadku sektora
finansowego oprécz danych kluczowe s3g algorytmy, czyli
technologie uczenia maszynowego i sztucznej inteligencji, sieci,
czyli m.in. rozproszone ksiegi (DLT - distributed ledger
technologies) i protokoty pozwalajgce na automatyczng
komunikacje, oraz chmura.

Jakie bedzie znaczenie tych technologii? Paradoksalnie moze by¢
odwrotnie proporcjonalne do ich rozgtosu medialnego.
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Chmura zetnie koszty i obnizy bariery wejscia na rynek

W ostatnich paru latach bardzo na znaczeniu zaczety zyskiwacé
technologie chmury, ktére osiggnety dojrzatos¢ pozwalajacg na
bezpieczne wykorzystanie przez banki. McKinsey szacuje, ze dzis$
ok. 25 proc. aktywnosci najwiekszych bankow jest ulokowanych na
chmurze, a w przysztosci moze to by¢ od 40 do 90 proc.

Chmura zmienia sektor finansowy na dwa sposoby. Po pierwsze,
znaczaco obniza koszty infrastruktury, ktére majg coraz wiekszy
udziat w wydatkach instytucji finansowych. To bardzo istotna
zmiana, poniewaz duze instytucje finansowe w srodowisku niskich
stop procentowych majg ogromny problem z utrzymaniem
zyskownos$ci i poszukujg wszelkich sposobéw na obnizenie
kosztéw. Prezes Europejskiego Banku Centralnego Mario Draghi
otwarcie nawotywat* we wrzesniu 2019 r., by zmiana
technologiczna stata sie gtdbwnym narzedziem reakcji na kompresje
marz wynikajaca z niskich stép. Po drugie, chmura obniza bariery
wejscia na rynek i dzieki temu wspomaga konkurencje oraz
bodzcuje rozwéj nowych modeli biznesowych. Mozna powiedzie¢,
ze dzis chmura jest kluczowa technologia, ktéra pozwala na
otwarcie rynku. Bank Anglii w raporcie na temat przysztosci
sektora finansowego chmure wymienia najczesciej ze wszystkich
technologii.

Sztuczna inteligencja powoli nabiera znaczenia, jednak do
inteligencji jej daleko

Technologie uczenia maszynowego, sztucznej inteligencji i big data
odgrywajg coraz wiekszg role m.in. w procesie inwestycyjnym,
doradztwie finansowym, obstudze klienta, analizie ryzyka,
sprzedazy, tzw. compliance czy raportowaniu regulacyjnym.

Wielu ekspertéw podkresla, ze postep w zakresie zadan, ktére sg
w stanie wykonywac¢ komputery, jest zaskakujgco szybki. Na
przyktad firma Morningstar podata niedawno, ze po raz pierwszy
w historii wartos$¢ aktywoéw ulokowanych na swiecie w funduszach
zarzadzanych pasywnie przez komputery przekroczyta warto$c
aktywoéw zarzadzanych przez ludzi. Maszyny sg dzi$ dominujgcymi
inwestorami na rynkach kapitatowych. Jednak s3 tez gtosy
ostrzegawcze. Na przyktad cztonkini zarzadu Fed Lael Brainard
podkresla**, Zze wiele aplikacji sztucznej inteligencji i uczenia
maszynowego zawiodto. Jako przyktad takiego zawodu mozna
poda¢ firmy zapewniajgce zautomatyzowane doradztwo
finansowe, ktoére przed kilkoma laty zyskaty ogromny rozgtos.

*Morris Stephen, ,European banks fear no escape from negative rates”, Financial
Times, 18.09.2019 r. ** Brainard Lael, ,What Are We Learning about Artificial

Intelligence in Financial Services? Remarks at the Fintech and the New Financial
Landscape”, 2018.
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Okazato sie, ze zautomatyzowane doradztwo dla klienta
detalicznego jest dzi$ wcigz mato optacalne, poniewaz klient lubi
kontaktowaé sie z cztowiekiem. A jednocze$nie wysokie koszty
pozyskania klienta czynig wiele tego typu ustug wcigz nisko
optacalnymi.

Cztonkowie CFA w wywiadach nierzadko wskazywali, ze sztuczna
inteligencja bywa przereklamowana, a najwiekszg pozytywng
zmiang jest mozliwos¢ wykorzystania duzych zbioréw danych. To
za$ jest mozliwe dzieki potaczeniu tradycyjnych metod
analitycznych i bardzo wysokich zasobéw obliczeniowych (chmura
sie ktania). Wykorzystanie algorytméw do uczenia maszyn byto
wymyslone i stosowane juz dawno, tylko w przesztosci nie byto tak
szybkich komputeréw o duzych mocach obliczeniowych. W latach
80. XX wieku najszybszy komputer na Swiecie dziatat wolniej niz
obecnie dobrej jakosci smartfon. Dzi$ to moc obliczeniowa,
przekraczajaca kolejne punkty krytyczne, jest gtdwnym czynnikiem
zmiany.

Blockchain nie, protokoty tak

W ostatnich latach ogromng popularnos¢ zyskaty technologie
blockchain i DLT. Wiele wskazuje, ze rewolucyjny potencjat tych
technologii do generowania zdecentralizowanych systemow, ktére
mogg dziata¢ bezpiecznie bez jednego podmiotu nadzorujacego,
sie  nie zmaterializuje. Dlatego zainteresowanie samym
blockchainem powoli sie obniza w poréwnaniu ze szczytem
popularnosci w 2017 r. Cztonkowie CFA na pytanie o blockchain
czesto wzruszali ramionami - nie jest to dzi$ technologia, ktoéra
zastuguje na rozgtos, jakim sie cieszyta. Ma znaczenie dla
zwiekszenia wydajnosci systeméw transakcyjnych, ale jest
to zmiana inkrementalna, a nie rewolucyjna.

Nie zmienia to natomiast faktu, ze postep w dziedzinie cyfrowych
protokotow ma potezny wptyw w rozwoju sektora finansowego,
szczegdlnie w dwédch kierunkach. Pozwala na uwalnianie
potencjatu nowej fali globalizacji finansowej, w ktorej ustugi
Swiadczone s3 szybko i tanio na skale globalna. Transakcje sg coraz
szybsze i tansze, dzieki czemu rynek staje sie bardziej
konkurencyjny. Jest to zmiana stopniowa, ale generujgca wyraznie
odczuwalne korzysci dla klientow - dzi$ ptatnosé czy inwestycja
transgraniczna sg nieporéwnywalnie tatwiejsze niz jeszcze kilka lat
temu. Ponadto rozwdj protokotéow cyfrowych pozwala na petna
cyfryzacje niektérych ustug, m.in. poprzez wprowadzenie cyfrowej
identyfikacji klientow.
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S3 cztery czynniki, ktére bedg wptywac na sektor finansowy
w przysztosci. Pierwszy to zmiany technologiczne, drugi
to pogtebienie i zwiekszenie regulacji, trzeci to zmiany
zachodzace na rynku pracy, a czwarty to inwestycje
na platformach spotecznosciowych peer-to-peer.

Ustugi finansowe stajg sie juz globalne, ale w przysztosci ten
trend bedzie postepowad, o ile regulacje go nie zatrzymaja.
Mtodzi ludzie moga jednak nawet nie odczuwac, ze zyja
w zglobalizowanym Swiecie, lecz bardziej
w ,zesmartfonowanym”. Dla nich nie bedzie wazne, czy
ustuga finansowa bedzie globalna, ale czy beda mogli
z niej skorzysta¢ w swoim telefonie.

Jesli nie bedzie przeszkéd w postaci regulacji, to bigtechy
mogg po czesci zastapi¢ banki i fundusze w Swiadczeniu
ustug finansowych. Chodzi o firmy zaréwno takie jak
Google, Amazon, Apple i Facebook, jak i Alibaba, a takze
inni  technologiczni giganci z Chin, ktérzy moga miec
dodatkowe wsparcie rzadu chinskiego.

Nawet jesli w najblizszej przysztosci coraz wiecej ustug
bedzie sSwiadczonych przez mate firmy, to w dtuzszym
terminie duze instytucje beda je przejmowac i wtaczaé
w swoje struktury. W efekcie przysztos¢ bedzie nalezata
do duzych graczy, ktérzy zachowajg autonomie dziatalnosci
dla pewnych obszaréw, swiadczonych przez przejete spotki.

Ustugi finansowe beda tanie¢, zwtaszcza te Swiadczone
W sposob zautomatyzowany, jednak niektére z nich,
Swiadczone przez cztowieka, nadal bedg w cenie. Tak jak
ludzie s3 gotowi duzo zaptaci¢ za ustugi Swiadczone przez
najlepszych lekarzy specjalistow, tak samo beda ptaci¢ za
pomoc wyspecjalizowanych doradcéw finansowych.

Starzenie sie spoteczenistwa bedzie wymuszato zmiany na
rynku finansowym i skutkowato pojawieniem sie nowych
produktéw oraz ustug dla senioréw. Oprocz tego, ze ludzie
beda pracowali dtuzej, beda potrzebowali produktéw, dzieki
ktérym ich emerytury beda wyzsze. Nawet jesli osoby byty
przezorne, oszczedzaty i inwestowaty, zaktadajac, ze beda
zyty okoto 80-90 lat, to moze sie okazaéd, ze w przysztosci,
dzieki postepowi w medycynie, dtugos$¢ zycia bardzo sie
zwiekszy i osoby te bedsg zyty ponad 100 lat. Wtedy
dodatkowo bedg potrzebowaé produktéw finansowych,
ktére utatwiag im zycie w okresie bardzo pdznej starosci.
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IV. Zmiany w ustugach

Dzieki wykorzystaniu nowych technologii ustugi finansowe
w przysztosci powinny stawac sie bardziej inkluzywne, czyli tansze
i dostepne dla szerszej grupy klientow

Osoby ubozsze, starsze, mate firmy oraz inne grupy, ktére
w przesztosci nie korzystaty w petni z ustug finansowych, takich
jak kredyt czy doradztwo finansowe, zaczng z nich korzystac.
Stanie sie tak dlatego, ze dzieki wykorzystaniu technologii na rynku
pojawiajg sie nowe modele biznesowe, ktére beda dociera¢ do
nowych grup odbiorcéw ze znacznie lepsza ofertg niz dotychczas.
Bedg pokrywac¢ nisze i odpowiada¢ na konkretne potrzeby
klientow modutowymi produktami, za ktére bedzie sie ptacié¢
wtedy, kiedy sie ich potrzebuje i uzywa.

Jak  zauwazyt ekonomista Thomas Philippon*, postep
technologiczny powinien teoretycznie prowadzi¢ do obnizenia cen.
Tak dziato sie na wiekszosci rynkéw, na ktérych taki postep miat
miejsce - w transporcie, elektronice, rozrywce itd. Finanse wcigz
czekaja na przetom w tym obszarze. Ale on moze nadejsc.

Niektére analizy wskazuja, ze liczba klientéw sektora finansowego
na catym Swiecie moze sie zwiekszy¢ nawet o dwa miliardy (!),
jezeli postep technologiczny doprowadzi do wiekszej dostepnosci
ustug. Ta zmiana bedzie musiata naturalnie nastepowac¢ w ramach
szerszej dbatosci o stabilnos¢ finansowa. Swiat nie potrzebuje
wiekszej ilosci aktywow finansowych, ale ich bardziej efektywnej
struktury.

Niektérzy cztonkowie CFA wskazuja w rozmowach, ze za sprawa
digitalizacji ceny ustug i produktéw finansowych bedg spadaé, a to
jeszcze bardziej przyczyni sie do zwiekszenia ich dostepnosci. Ceny
ustug transakcyjnych, mocno zdigitalizowanych, beda zmierza¢ do
zera. Jednocze$nie ceny ustug o wiekszej wartosci dodanej,
bardziej  wyspecjalizowanych i opartych na  kontakcie
z drugim cztowiekiem beda drozeé. Kontakt z drugg osobg bedzie
traktowany jako opcja ,premium”, z ktérej w cyfrowym Swiecie
cze$S¢ osob wcigz bedzie chciata skorzysta¢. Juz teraz niektére
banki daja mozliwos¢ rozmowy na infolinii z botem Ilub
cztowiekiem, a za wybor drugiej z tych opcji doliczajg optaty do
rachunku.

*Philippon Thomas ,The FinTech Opportunity," NBER Working Papers 22476,
National Bureau of Economic Research, 2016
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Warunkiem inkluzywnosci bedzie automatyzacja

Rosngca dostepnos$¢ bedzie mozliwa tylko wtedy, kiedy wieksza
cze$¢ ustug bedzie $wiadczona w sposdb automatyczny.
Na przyktad trudno jest zapewni¢ masowe profesjonalne
doradztwo finansowe tylko przy wykorzystaniu zasobow ludzkich,
poniewaz niskie aktywa wiekszosci obywateli nie pozwalajg na
zyskowne prowadzenie takiej aktywnosci doradczej. Gdy dojdzie
do czesciowej automatyzacji doradztwa, bedzie to duzo tatwiejsze.
Cho¢ jak wskazano w poprzedniej czesci, dotyczacej technologii,
automatyzacja doradztwa nadal czeka na model biznesowy, ktory
pozwoli na jej masowg popularyzacje.

Trudno tez zapewni¢ tansze finasowanie matym firmom albo
osobom o nizszych aktywach i dochodach bez nowych sposobéw
wymiany danych, informacji i oceny ryzyka, opartych w duzej
mierze na zautomatyzowanych systemach.

Automatyzacja jest zatem warunkiem sine qua non inkluzywnosci.
Ustugi finansowe beda podlegaty wiekszej segmentacji

Standardowy produkt bardzo czesto spetnia oczekiwana i potrzeby
catych grup klientéw. Wykorzystanie big data i chmury bedzie
bardzo pomocne, by na podstawie zachowan klientéw w sieci, czyli
tego, jakie zostawiajg slady, co lajkujg na Facebooku i jakie
wiadomosci czytajg, okresli¢ ich profil. A to z kolei przetozy sie na
szczegotowe okreslanie potrzeb i lepsze dopasowanie do nich
oferty.

Automatyzacja i robotyzacja sprawig, ze klient bedzie otrzymywat
taki produkt finansowy, ktoéry jest mu potrzebny w danym
momencie i zgodny z jego zachowaniami. Nie jest futuryzmem
wizja, ze klient bedzie rozmawiat z Alexa (wirtualny asystent
produkowany przez firme Amazon), ktéra bedzie mu zadawacd
pytania i na tej podstawie sugerowac, ze np. nie sta¢ go na dany
wydatek lub tez Zze powinien przela¢ cze$¢ wynagrodzenia
na konto oszczednos$ciowe. Alexa moze go zakwalifikowaé¢ do
segmentu os6b, ktére s3 zbyt rozrzutne i powinny bardziej
zatroszczyc sie o swoje oszczednosci. W ten sposéb automatyzacja
moze zosta¢ potgczona z wielce pozadang edukacja finansowsa.

Ustugi beda tez w przysztosci swiadczone kontekstowo, to znaczy
bedg w naturalny sposdb dodawane do zwyktych czynnosci
codziennego zycia. Ubezpieczenie zdrowotne zostanie nam
zaproponowane w trakcie wizyty u lekarza, a kredyt w centrum
handlowym lub na stronie e-sklepu, w ktérym robimy zakupy.

Ustugi bedg
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Ustugi finansowe zostang potaczone z niefinansowymi

Niektorzy twierdza, ze powstawanie nowych firm w roéznych
segmentach tancucha wartosci prowadzi do tzw. unbundlingu -
np. ustugi depozytu i kredytu nie sg juz Swiadczone razem. Inni
uwazaja jednak, ze ustugi finansowe bedg sie coraz mocniej taczy¢
Z innymi rodzajami ustug z zupetnie innych rynkéw. Czyli trend
bedzie przeciwny, w kierunku bundlingu, tzn. taczenia réznych
ofert. Cztonkowie CFA w wywiadach podkreslajg czesto, ze to ten
kierunek rozwoju ustug jest bardziej prawdopodobny.

Wiaze sie to z wykorzystaniem tzw. ekonomii zasiegu, ktéra -
analogicznie do ekonomii skali - obniza jednostkowe koszty
produkcji. O ile w efektach ekonomii skali chodzi o obnizanie
kosztéw jednostkowych w miare powiekszania bazy klientow,
w efektach ekonomii sieci zas o podnoszenie jednostkowych
przychodéw wraz z powiekszaniem bazy klientéw, o tyle
w efektach ekonomii zasiegu chodzi o obnizanie kosztow
jednostkowych w ramach poszerzania oferty produktowe;j.

Ustugi finansowe juz od dawna taczone sg z innymi ustugami,
czego przyktadem moze by¢é sprzedaz sprzetu RTV
i jednoczesnego finansowania jego zakupu. Jednak ten proces
moze sie znacznie poszerzy¢, w miare jak przenoszenie réznych
ustug do internetu bedzie utatwiato taczenie zréznicowanych ustug
cyfrowych.
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Sektor finansowy czekaja w najblizszych latach rewolucyjne
i nieodwracalne zmiany, ktorych nie da sie zatrzymac. Te
zmiany juz zachodza, ale s3 w nieco mniejszym stopniu
zauwazalne w Polsce niz w USA czy Azji. Wraz z uptywem
czasu, rola bankow na Swiecie bedzie sie zmniejszac.
Réwniez rynki gietdowe bedg traci¢ na znaczeniu, co jest juz
zauwazalne np. w Stanach Zjednoczonych, gdzie w ciggu
ostatnich dwéch dekad liczba spétek notowanych
zmniejszyta sie o potowe.

W przysztosci spadnie tez rola rynku publicznego na rzecz
niepublicznego (czyli private equity, venture capital,
crowdfunding). Ten pierwszy jest w Polsce znany juz od
dtugiego czasu, rynek VC natomiast u nas wciaz sie tworzy.
To sektor, ktéry w najblizszych latach zostanie zasilony
kwota ponad 4 mld PLN. Warto zauwazyé¢, ze najwieksze
Swiatowe firmy takie jak Facebook, Amazon, Microsoft czy
europejski Revolut dynamicznie sie rozwijaty wtasnie na
bazie kapitatu pozyskanego z funduszy VC. Zadebiutowaty
na gietdzie dopiero juz jako dojrzate podmioty, po kilku
rundach finansowania z funduszy typu venture capital.

W najblizszych latach wzrasta¢ bedzie rola globalnych
lideréow technologicznych w sektorze finansowym. Juz teraz
mamy wiele przyktadéw tego trendu: Apple wprowadza na
rynek karte bankowag z MasterCard oraz GoldmanSachs,
Facebook pracuje nad  wprowadzeniem  wiasnej
kryptowaluty - Libry, a Amazon czy WeChat majg juz w
swojej ofercie takie ustugi jak ptatnosci, karty kredytowe,
ubezpieczenia czy pozyczki.

Wielkimi krokami zblizajg sie réwniez waluty cyfrowe.
Chinski Bank Centralny juz zapowiedziat ich wprowadzenie
jako pierwszy. Mozliwe jest, ze w przysztosci powstang
gietdy walut cyfrowych, na ktérych bedzie sie nimi obracac
podobnie jak obecnie akcjami.

Ustugi finansowe beda w coraz wiekszym stopniu
zdigitalizowane. Kontakt osobisty nie zniknie, ale jego rola
bedzie istotnie ograniczona. Najlepszym symbolem tego
procesu sg znikajace placowki bankowe i przyrastajgca
liczba botow obstugujacych podstawowy kontakt z klientem
(np. poprzez komunikator Facebooka). W Azji juz teraz
dziatajg banki, ktore nie posiadajg oddziatéw i komunikuja
sie z klientem drogg internetowa.

W catym tym procesie zmian, regulatorzy beda musieli p6js¢
za wymienionymi trendami a nie odwrotnie. Z jednej strony
muszg by¢ otwarci na innowacyjne rozwigzania, ale z drugiej
muszg zabezpieczac interesy ich odbiorcow.

Aleksander Mokrzycki, CFA
Wiceprezes Zarzadu
PFR Ventures
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Wykres 13. Zatrudnienie w sektorze finansowym w Unii Europejskiej i jego struktura
wg wymaganego wyksztatcenia

V. Zmiany na rynku pracy

W sektorze finansowym w Unii Europejskiej w 2018 r. pracowato doktadnie tyle ludzi,
o o o ) ile przed dekadg, mimo dwdch kryzysow finansowych, ktére miaty miejsce w tym okresie
Cze$C miejsc pracy zniknie, ale pojawi si¢ popyt na nowe zadania i ktore bardzo dotknety europejski sektor finansowy. Jednoczesnie nastepuje

L . transformacja miejsc pracy w kierunku zadan o wyzszej ztozonosci.
W przesztosci gtdbwnym obszarem automatyzacji byt przemyst.

Rewolucja informacyjna sprawia, ze dzis gtéwnym obszarem
automatyzacji sg ustugi. Komputery wykonujg coraz wiecej 2008 2018
ztozonych zadan, m.in. z obszaru tzw. kompleksowej komunikacji, W finansach
co sprawia, ze zastepuja prace nie tylko niebieskich, lecz réwniez najwieksze zmiany
biatych kotnierzykéw. czekajq procesy

i prace na back
W finansach najwieksze zmiany czekajg procesy i prace na back office. Na front
office. Technologie juz pozwalajg na zautomatyzowane rozliczanie office zmiany sq
transakcji, procesowanie dokumentacji, a wkrétce mogg pozwalac mniejsze, ale tez
na wypetnianie bardzo duzej czesci obowigzkdéw regulacyjnych. Na postepujq.
front office zmiany sg mniejsze, ale tez postepuja. Juz teraz na 21% 32%
infoliniach klienci nierzadko rozmawiajg z botami, a w przysztosci
Alexa czy Siri beda doradza¢, co zrobi¢ z oszczednosciami i w co
zainwestowac pienigdze. Kontakt osobisty w finansach jest bardzo
drogi, wiec instytucje finansowe, chcac obnizyc¢ koszty, beda szty w cesssesommmaes
kierunku digitalizacji. | Poziom 2

1 (wyksztatcenie srednie)
|
|

Jednak masowa destrukcja miejsc pracy w sektorze finansowym to B e
na razie scenariusz science fiction. W Unii Europejskiej :Fv?nzlikos:t:keniepodst.)
w ostatniej dekadzie liczba oséb pracujgcych w finansach sie nie

zmienita mimo poteznych kryzyséw finansowych. Wida¢ to na e e
wykresie 13. A projekcje amerykanskiego Biura Statystyk Rynku
Pracy (BLS - Bureau of Labor Statistics) wskazuja, ze zatrudnienie
w wiekszosci zawodow finansowych w Stanach Zjednoczonych
bedzie rosto. To jest wprawdzie inny rynek niz europejski, ale
skoro na dojrzatym rynku perspektywy zatrudnienia nie s3 zte, to
co dopiero na rynku, ktory sie rozwija i zaczyna dojrzewac. 9

liczba
zatrudnionych

UDZIAt W ZATRUDNIENU WG WYMAGANEGO WYKSZTALCENIA

Wykres 14. Prognoza dynamiki zatrudnienia w poszczegolnych zawodach w amerykanskim
sektorze finansowym w ciggu najblizszych 10 lat, w proc.

doradca
kredytowy

osobisty
kontroler el

finansowy finansowy analityk
finansowy

analityk kredytowy

Dwa procesy bedg chronity ogdélng liczbe miejsc pracy
w finansach. Pierwszy proces to pojawianie sie nowych zadan, 5

doradca

. h . b liz. Cvf . .- L. pozyczkowy rzeczoznawca - X
zwigzanych m.in. z obszarem analiz. Cyfryzacja sprawia, ze rosnie ; prampr /ngot\g:/ trednia dia
popyt na osoby potrafigce zarzagdzaé procesami technologicznymi. g Y catego sektora ol
. . e . . = anality
Drugi proces to stata i nieprzemijajaca potrzeba kontaktu klienta | budzetowy

z cztowiekiem. W czasach digitalizacji kontakt z cztowiekiem moze
sie nawet stawac - jak wspomniano - ustugg premium. Znaczenia
nabiorg relacyjnosc¢ i zaufanie do konkretnych ludzi, ktérym klienci 3
bedg chcieli wiecej zaptaci¢ za pomoc. Warto zauwazyé, ze
w USA, wsréd zawodow finansowych o  najwyzszym
prognozowanym wzroscie jest... doradca finansowy.

agent/poborca
skarbowy

agent
ubezpieczeniowy

Zrédio: Bureau of Labour Statistics
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Na sektor finansowy przysztosci decydujagcy wptyw beda
miaty trzy gtéwne sity: technologie, regulacje oraz zmiany
zachowania konsumentoéw. Wymienione trendy
obserwowane sg na catym Swiecie, przy czym w réznych
miejscach wystepuja z rézng intensywnoscia. W Polsce
widoczny bedzie zwfaszcza trend zwigzany ze zmianami
zachowania konsumentéw.

Ponadto sektor finansowy bedzie sie znajdowat pod
wptywem zmieniajacych sie warunkéw, na ktére sktadaja sie
otoczenie niskich stép procentowych czy proces starzenia sie
spoteczenstwa. Beda one powodowaé, ze sektor finansowy
stanie przed nowymi wyzwaniami. Beneficjentami beda
ci, ktorzy beda potrafili szybko i elastycznie dostosowac swoja
oferte do powstatych oczekiwan klientow.

Bezpieczenstwo sektora finansowego rozumiane jako
odpornos¢ na wstrzasy nie bedzie wieksze. Podatnosé
inwestorow na emocje bedzie sprzyja¢ pojawianiu sie na
rynku baniek spekulacyjnych, ktére coraz czesciej beda niosty
systemowe ryzyka dla rynku i mogg zagrazac jego stabilizacji.
Rola rynku kapitatowego w stosunku do rynku bankowego
bedzie w przysztosci rosngé. Bedzie sie tak dziato, poniewaz
banki, ze wzgledu na niskie stopy procentowe, nie sa
atrakcyjng alternatywg dla rosnacej masy oszczednosci.
Biorac pod uwage starzenie sie spoteczenstwa, w dtuzszym
terminie zwtaszcza inwestycje w nieruchomosci takie nie
beda. Sektor bankowy cechuje sie wiekszg cyklicznoscia
i jest bardziej narazony na wstrzasy. Rynek kapitatowy
w Polsce bedzie z kolei zyskiwat, poniewaz z jednej strony
bedzie oferowat wyzsze stopy zwrotu, a z drugiej znikna
czynniki, ktore go w ostatnich latach blokowaty, takie jak
zmiany w systemie emerytalnym zwigzane z OFE czy zmiany
regulacyjne.

Banki, znajdujac sie pod presja regulacyjna, beda digitalizowac
swoje ustugi, by w ten sposob obniza¢ koszty dziatania
i wychodzi¢ naprzeciw oczekiwaniom konsumentéw. Z
pewnoscig jednak cze$¢ ustug finansowych pozostanie
domeng kontaktu osobistego. Znaczenia nabiorg relacyjnosé
i wieksze zaufanie do ludzi niz do instytucji.

Postep w zakresie customizacji produktéw i ustug zostanie
wywotany dzieki pojawianiu sie na rynku nowych graczy,
ktérzy dzieki technologiom beda mogli tworzy¢ oferte w taki
sposéb, by coraz bardziej wymagajacy klienci trafili pod ich
skrzydta.
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Sektor finansowy w przysztosci bedzie bardziej mobilny,
zautomatyzowany i zdehumanizowany. Na znaczeniu
zyskaja bigtechy, ktoére juz staja sie swoistymi imperiami. Co
prawda nie maja swojej armii, ale chciatyby miec¢ swoja
walute, czego przyktadem jest Facebook i jego pomyst na
Jlibre”. Pytanie, czy regulacje w przysztosci zezwolg na takie
ruchy. Firmy technologiczne (fintechy) ze wzgledu na
sposob dystrybucji beda mogty oferowaé rézne produkty,
niekoniecznie swoje, ale i innych instytucji finansowych,
rowniez tych mniejszych i mocno wyspecjalizowanych. Nie
bedzie to préoba wykanczania mniejszych przez wiekszych.
Raczej zaciesnienie wspoétpracy miedzy nimi.

Rola rynku kapitatowego moze wzrosngé¢, jednak pod
warunkiem, ze ludzie bedg bardziej wyedukowani
ekonomicznie. Tylko bowiem majgc wieksza wiedze, mozna
bardziej swiadomie podejmowaé decyzje inwestycyjne oraz
brac za nie odpowiedzialnosé.

Ustugi finansowe w przysztosci niekoniecznie bedg bardziej
przejrzyste i zrozumiate. To bowiem zalezy nie od sposobu
dotarcia do klienta czy technologii, lecz od ludzi, ktérzy
te produkty projektuja. Im zas nie zawsze zalezy na tym, by
klienci wiedzieli, co sie za tym wszystkim kryje. Proces
tworzenia produktéw jest kreatywnym zajeciem i przez
najblizsze lata pozostanie domenag cztowieka. Maszyny
natomiast beda go mocno wspomagac¢ i dzieki nim
oferowane produkty i ustugi beda tfatwiejsze i prostsze
w codziennym uzytkowaniu. Przyktadem moze by¢ Revolut,
ktéry wygrywa z tradycyjnymi bankami wtasnie tatwoscia
obstugi.

Rola sztucznej inteligencji wzrosnie, ale trzeba pamietac, ze
maszyny uczg sie na danych przygotowanych przez
cztowieka, wiec mogg takze powtarzac jego btedy. Mimo ze
bedzie nastepowac ograniczenie roli kontaktu z cztowiekiem
w $wiadczeniu ustug finansowych, to on jednak wciaz
bedzie obecny w tych obszarach, w ktérych ludzie beda
chcieli za niego ptacic.

Instytucje finansowe bedg powszechnie uwzgledniaty
w swoich decyzjach kredytowych oraz inwestycyjnych
kontekst spoteczny i klimatyczny, ale wytacznie wtedy, gdy
zostanie to uregulowane. Majgc do wyboru zwrot 6% na
inwestycjach w firmy odpowiedzialne spotecznie a 8%
w firmy ,oparte na weglu”, klienci zapewne wybiorg te
drugie. Jesli bedzie bodziec ekonomiczny, np. prawo
naktadajgce kary lub przyznajace ulgi w podatkach za
inwestycje w ESG, to wtedy nastapi powszechna zmiana.
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VI. Zmiany spoteczne

Wykorzystanie kryteriow ESG w decyzjach finansowych bedzie
rosto ze wzgledu na presje reputacyjng

Po kryzysie finansowym z lat 2008-2012 reputacja sektora
finansowego zostata mocno nadszarpnieta. Na to naktada sie inne
istotne zjawisko - rozpowszechnienie mediéw spotecznosciowych
zwieksza generalnie wrazliwos¢ firm na ryzyko reputacyjne. Jest
ono wymieniane przez firmy jako jedno z najwazniejszych
wspotczesnych ryzyk. Te zmiany sprawiajg, ze instytucje finansowe
bardzo mocno angazuja sie rozwigzywanie istotnych probleméw
spotecznych. Jest w tym zaangazowaniu duzy komponent
promocyjny, jednak btedem bytoby niedostrzeganie realnych
zmian z nim zwigzanych.

W duzych instytucjach finansowych na S$wiecie coraz czesciej
stosuje sie ocene szans i ryzyk dotyczacych obszaru ESG, czyli
Srodowiska (E - environment), spoteczenstwa (S - social) i jakosci
zarzadzania (G - governance). Nie jest to czynnik, ktéry ma
najwiekszy wptyw na decyzje dotyczace finansowania oraz
inwestowania, jednak ma coraz wiekszy udziat w procesie
decyzyjnym. Gtéwnym bodzcem do stosowania tego typu
kryteriow przy decyzjach finansowych jest reputacja. Jest mato
prawdopodobne, by ocena ESG wptywata na biznesowe aspekty
decyzji, jednak ryzyko zwigzane z niestosowaniem tych kryteriéw
narasta.

Klimat zyskuje na znaczeniu w decyzjach instytucji finansowych,
ale kluczowe beda regulacje

Nalezy wyodrebnié¢ trend zwigzany z zaangazowaniem w polityke
klimatyczng oraz z redukcja finansowania  podmiotéw
niespetniajacych norm gospodarki niskoemisyjnej i cyrkulacyjnej.
W tym przypadku instytucje finansowe w coraz wiekszym stopniu
zdajag sobie sprawe, ze zmiany regulacyjne zwiekszajg ryzyko
zwigzane z portfelami kredytowymi oraz inwestycyjnymi.
W UE polityka klimatyczna bedzie prawdopodobnie zmierzata do
tego, by do 2050 r. osiggna¢ neutralnos¢ klimatyczna. Oznaczatoby
to konieczno$¢ corocznego ograniczania emisji gazow
cieplarnianych o 150 min ton ekwiwalentu CO2, czyli dwukrotnie
szybciej niz w latach 2008-2018. Bedzie to rewolucja gospodarcza,
ktéra moze szybko ograniczy¢ optacalnos¢ inwestycji we wszelkie
aktywa niespetniajace restrykcyjnych norm emisyjnych.
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Z tego powodu coraz wiecej instytucji wycofuje sie z zaanga-
zowania w finansowanie wydobywania paliw kopalnych, mimo ze
jeszcze nie sg do tego zmuszane regulacyjnie.

Rozmowy z cztonkami CFA wskazuja, ze wtasnie regulacje beda
kluczowym czynnikiem, ktéry bedzie wptywat na podejscie
instytucji finansowych do spraw srodowiska i klimatu. Bez regulacji
zmiana nie bedzie rewolucyjna. Co prawda $wiadomos¢
konsumentéw rosnie i zaczynajag oni wywiera¢ coraz wieksza
presje na instytucje, jesli chodzi o tematy srodowiskowe, ale jesli
nie bedzie odgdérnych regulacji, to na poziomie pojedynczej
instytucji takie dziatania nie przetoza sie na duzg zmiane spoteczna.
Jesli pojedynczy bank odmoéwi kredytu firmie opartej na weglu, to
jest duze prawdopodobienstwo, ze finansowania udzieli inny bank,
a tym samym w skali makro zmiana nie nastapi.

Na razie regulacje traktujg temat bardzo tagodnie i na horyzoncie
nie wida¢ mozliwosci, by klimat stat sie elementem twardej polityki
regulacyjnej w sektorze finansowym. Ale miekkie instrumenty
beda stosowane i Unia Europejska nad tym pracuje. A jezeli
polityka klimatyczna bedzie zaostrzana i cel neutralnosci
klimatycznej zostanie wprowadzony, to kwestig czasu jest, kiedy
wymagania srodowiskowe stang sie elementem trwatego nadzoru
nad instytucjami finansowymi.

Ze wzgledu na starzenie sie spoteczenstwa instytucje finansowe
beda musiaty lepiej dopasowac oferte produktowa do potrzeb
seniorow

Jeszcze innym istotnym trendem spotecznym, ktéry bedzie miat
duzy wptyw na aktywno$¢ instytucji finansowych, bedzie starzenie
sie spoteczenstwa. Jest to proces dotykajgcy wiekszos¢ krajow
rozwinietych. Zwtaszcza produkty oszczednosSciowe i inwestycyjne
beda musiaty siedostosowywac do zmian spotecznych.

Instytucje finansowe bedg musiaty juz teraz uwzglednié to, ze
konieczne jest oferowanie produktéw pozwalajgcych zgromadzi¢
wieksze aktywa emerytalne. Z kolei przyszli emeryci bedg zyli
dtuzej niz obecne pokolenia, a to znaczy, ze produkty finansowe
beda musiaty dtuzej dla nich pracowac.

Coraz wiecej
instytucji wycofuje
sie z angazowania
w finansowanie
wydobywania
paliw kopalnych,
mimo ze jeszcze
nie sq do tego
zmuszane
regulacyjnie.
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48 SEKTOR FINANSOWY NA SWIECIE - NAJWAZNIEJSZE KIERUNKI ZMIAN

Sektor finansowy bedzie w przysztosci wygladat zupetnie
inaczej niz obecnie, a zmiany beda zachodzity w réznych
kierunkach w dwoch gtéwnych obszarach: transakcyjnym
i wiedzy. Ten pierwszy, obejmujacy wszelkiego rodzaju
transakcje, np. przelewy bankowe, wymiane walut,
sktadanie zlecen na gietdzie czy zapisy na IPO, bedzie ulegat
w znacznym stopniu automatyzacji, digitalizacji oraz
,2dehumanizacji”. Jednak bedzie podlegat duzej konkurencji
ze strony instytucji niefinansowych. Drugi to obszar wiedzy
o instrumentach finansowych i produktach, sposobie
zarzadzania  majatkiem oraz  pomaganie  klientom
W poruszaniu sie po Swiecie finanséw i tutaj trend bedzie
zupetnie odwrotny. Oczywiscie beda sie pojawiaty
rozwigzania, takie jak Robo Advisory, sztuczna inteligencja
i bazujagce na tym boty, cztowiek jest jednak istotg
spoteczng i uwazam, ze nawet w dtuzszym terminie
o swoich wfasnych oszczednosciach, inwestycjach
i wiekszych zobowigzaniach bedzie chciat porozmawiac
z druga osoba. Nawet jesli w efekcie tej porady i uzyskanej
wiedzy samej transakgji dokona w sposob
zautomatyzowany. Przewagg kontaktu osobistego z drugim
cztowiekiem jest réwniez np. to, ze klient w razie potrzeby
bedzie mogt przyjs¢ do konkretnej osoby nawet z
pretensjami. Jesli podejmie ztg decyzje inwestycyjng lub
kredytowa, to bedzie wolat instytucje, w ktérej mozna
,wyla¢ swoje zale” konkretnej osobie, niz taka, w ktorej
mozna porozmawia¢ tylko z botem na infolinii. Ustugi
finansowe nie zostang w petni zdigitalizowane i nie beda
Swiadczone wytacznie przez roboty.

Customizacja bedzie szta nie tyle w kierunku per klient, ile
per grupa klientéw. Oferta bedzie dostosowana do
okreslonych segmentow klientow, wyznaczonych
behawioralnie na podstawie ich zachowan.

W przysztoéci bedzie tendencja do oferowania szerszej
gamy roéznych produktow i ustug pod dachem jednej
instytucji. Nawet jesli bedzie sie nam wydawac,
ze korzystamy z ustug réznych firm, na koniec dnia i tak
moze sie okazac¢, ze one s3 oferowane przez jednego
dostawce, tak jak w przypadku Instagrama, WhatsAppa,
Messangera, ktére nalezg do Facebooka.

Doswiadczenia rynku finansowego ucza, ze instytucje
zmieniaja swoje zachowania gtéwnie z dwdéch powododw:
albo moga na tym zarobié, albo pojawia sie przymus
regulacyjny czy konkurencyjny. Kwestie klimatyczne beda
zatem braty pod uwage w swoich decyzjach kredytowych
oraz inwestycyjnych przede wszystkim, jesli wymusza to na
nich regulacje lub klienci.

Grzegorz Zawada, CFA

Dyrektor Pionu Inwestycji
i Bankowosci Prywatnej,
PKO Bank Polski
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