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Podsumowanie i wnioski

Fundusze Inwestycyjne:

e W ostatnich dwéch latach zaszty istotne pozytywne zmiany pod wzgledem kosztéw
inwestowania poprzez fundusze inwestycyjne, ktére zblizyty polski rynek do europejskiej
Sredniej.

e Polski rynek miesci sie w granicach europejskiej normy, choé nie jest na pewno kosztowym
liderem — fundusze akcyjne i mieszane ciggle sg srednio o jedng trzecig drozsze niz w krajach
UE-15. Liczac, ze tendencja spadkowa w opfatach bedzie kontynuowana, warto monitorowac
nastepujgce zjawiska:

o czy nie nastepuje wzrost kosztow w funduszach dtuznych, co moze grozié
zatrzymaniem tendencji spadkowej w opfatach ogdétem. To dlatego, ze fundusze
dtuzne maja bardzo duzy udziat w aktywach inwestoréw detalicznych;

o koszty funduszy mieszanych, poniewaz spadki w ich przypadku byty istotnie nizsze niz
w przypadku funduszy akcyjnych, przez co optaty miedzy réznymi rodzajami funduszy
coraz mniej sie réznig;

o stosowanie success fee przez niektdre fundusze obligacji, co moze mie¢ w przysztosci
przetozenie na wzrost kosztow ogdlnego zarzgdzania.

Firmy inwestycyjne:

e Krajowe firmy inwestycyjne, w przeciwienstwie do Gietdy Papieréw Wartosciowych, dla ktérej
punktem odniesienia sg inne jurysdykcje, nie konkurujg bezposrednio z lokalnymi podmiotami
z innych krajéw. Punktem odniesienia dla opfat i prowizji moze by¢ oferta podmiotéw
umozliwiajgcych polskim inwestorom dostep do innych, konkurencyjnych rynkéw, a takze
inwestorom zagranicznym dostep do polskiego rynku.

e QOile sektor polskich firm inwestycyjnych pozostaje w relatywnej réwnowadze, tzn. pobierane
przez nie optaty nie wydajg sie barierg dla rozwoju polskiego rynku kapitatowego a wysokos¢
prowizji od transkacji nie jest kluczowym elementem konkurencji miedzy nimi, to wypadaja
one relatywnie drogo na tle globalnych konkurentéw. Rosngca popularnosé tych ostatnich,
wynikajgca nie tylko z poziomu optat, ale czesto takze atrakcyjnosci ustugi (np. fatwa w
obstudze i atrakcyjna wizualnie aplikacja), moze w najblizszej przysztosci skutkowaé znacznymi
trudnosciami dla polskich domdéw maklerskich, jezeli chodzi o utrzymanie sie na rynku.

= Koszty infrastruktury:

e Polska gietda na pewno nie nalezy do najtanszych w Europie, dystans do kosztowych liderow
jest znaczacy. Bez ktopotdw jednak mozna znalezé gietdy od niej drozsze, a w grupie gietd
lokalnych, wytgczywszy bardzo tanig gietde turecka, koszty infrastruktury rynkowej w Polsce i
w Europie sg porownywalne, cho¢ polski rynek jest nieco drozszy, o kilkanascie do dwudziestu
procent.

e Pod wzgledem kosztéw samego tradingu polska gietda odbiega istotnie in minus od innych
gietd uwzglednionych w analizie — jest dwa razy drozsza od mediany dla badanych rynkéw. Jest
to jednak rekompensowane przez nizsze koszty post-tradingu.

e Polski rynek jest zdecydowanie tanszy od matych gietd regionalnych, reprezentowanych w
badaniu przez Prage, Zagrzeb i Bukareszt.
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o  Wieksze gietdy regionalne takie jak Deutsche Boérse, Athex czy Bolsa de Madrid majg nizsze
optaty za handel, jednak wyzsze koszty post-tradingu i srednio obcigzajg inwestoréw podobng
optatg jak GPW.

e Polskiemu rynkowi bardzo daleko do kosztowych liderédw, jakimi s3 w naszym badaniu
Euronext i Borsa Istanbul, ktére sg prawie cztery razy tansze niz rodzimy rynek.

Posrednie koszty rynkowe dla inwestorow

e W Europie mozna wskazaé rynki o bardzo niskim spreadzie na poziomie 0,1-0,2% jak tez takie,
gdzie spread osigga wartosci czynigce handel akcjami niemal nieoptacalnym. Mediana
europejska to 0,6%, czyli ponad dwa razy mniej niz warto$¢ odnotowana w Polsce.

e Medianowy spread na WIG na poziomie 1,3% nalezy uznaé jako wzglednie wysoki, istotnie
odbiegajacy od rynkéw, z ktédrymi polski chciatby konkurowac.

e W duzej mierze wynika to z matego rozmiaru notowanych na GPW spdtek, a niekoniecznie z
jakiejs specyfiki polskiego rynku.

e Warto zauwazy¢, ze jesli chodzi o spread miniony rok przynidst poprawe we wszystkich
analizowanych krajach, wiec poprawa w Polsce nie wynika jedynie z lokalnych uwarunkowan.
Tym niemniej, w wartosciach bezwzglednych spadek spreadu na GPW byt najwiekszy. Zwraca
przy tym uwage fakt, ze osiggniety poziom byt najlepszy odkad dostepne sg dane. Wskazuje to
by¢ moze na poczatek istotnej poprawy, jesli chodzi o ptynnosé na polskim rynku.

Whioski ogdlne

e Koszty na polskim rynku kapitatowym sg generalnie wyzsze niz na rynkach rozwinietych w
kazdym badanym segmencie. Rdznica nigdzie jednak obecnie nie jest tak znaczgca, zeby uznac
koszty za gtéwna bariere rozwoju rynku kapitatowego w Polsce.

e Najmniejsze roznice dostrzec mozna w kosztach brokeréw dla inwestoréw indywidualnych
oraz w kosztach infrastruktury. Jedynym wyjatkiem sg koszty tradingu rozpatrywane same w
sobie, ktére sg dwukrotnie wyzsze od mediany analizowanych rynkéw europejskich.

e Najwieksze réznice dotyczg kosztéw posrednich, wynikajgcych z ograniczonej ptynnosci na
polskim rynku. Ich wptyw na wyniki inwestycyjne, zwtaszcza na spétkach spoza WIG20 jest
kilkukrotnie wiekszy niz wptyw prowizji brokerskich. Wysokie koszty posrednie wynikajg w
znacznej mierze z niewielkich rozmiaréw polskich spétek publicznych.

e Istotna wydaje sie takze réznica w kosztach inwestowania poprzez fundusze inwestycyjne,
zwfaszcza akcyjne i mieszane. Cho¢ w tym segmencie w minionych dwéch latach odnotowano
bardzo znaczacy spadek kosztow, to polskie fundusze sg o 50-70 punktéw bazowych drozsze
niz ich zachodnioeuropejskie odpowiedniki.
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Wstep

Jedng z najczesciej podnoszonych w polskiej debacie publicznej barier dynamicznego rozwoju rynku
kapitatowego sg wysokie koszty rynkowe. Argument ten pada zaréwno ze strony inwestoréw (w
kontekscie kosztéw inwestowania w fundusze inwestycyjne), firm inwestycyjnych (w kontekscie optat
gietdowych) jak i emitentéw (w kontekscie kosztow IPO i obcigzen zwigzanych ze statusem spotki
publicznej). Ponadto, czesto pojawiajg sie uwagi dotyczgce wysokich kosztéw posrednich dla
inwestoréow, wynikajgcych z relatywnie niskiej ptynnosci rynku.

Kwestia kosztéw rynkowych podniesiona zostata w Strategii na Rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju?
(,,SOR”), zgodnie z ktérg polski rynek kapitatowy powinien sta¢ sie znaczgcym zrédtem finansowania
rozwoju. Dokument ten postuluje zidentyfikowanie dziatan umozliwiajacych obnizenie kosztow
transakcyjnych na polskim rynku kapitatowym dla finalnego klienta (inwestora i emitenta), w celu
lepszego stymulowania ptynnosci obrotu na instrumentach finansowych. Kwestia kosztéw jest obecna
réwniez w Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego? (,SRRK”). Dziatanie 79 wprost zobowigzuje
wykonawcéw Strategii do sporzadzenia analizy ,,poziomu kosztdw rynkowych na krajowym rynku
kapitatowym”.

Analiza taka jest niezbedna, poniewaz na polskim rynku kapitatowym brakuje szczegétowego
rozpoznania tematu kosztow rynkowych, z uwzglednieniem:

e poszczegdlnych segmentdow rynku (np. akcje, obligacje, fundusze inwestycyjne),

e rodzajow podmiotow (np. inwestorzy instytucjonalni/indywidualni),

e etapdw zawarcia transakcji/ przygotowania oferty publicznej,

e rodzajow kosztow (w tym koszty transakcyjne, rozliczenia, optaty i prowizje posrednikow).

Niniejszy dokument stanowi odpowiedz na zapotrzebowania na takg analize, jak tez i zestawienie jej
wynikéw z innymi rynkami, zidentyfikowanymi jako benchmarki, dla poszczegdlnych segmentéw rynku
i grup inwestordw. Ze wzgledu na bezposrednio sformutowane w SRRK dziatania zwigzane z
obnizaniem kosztéw wejscia na rynek po stronie emitentéw (zob. pkt 4.4.1), ta kwestia powinna by¢
przedmiotem odrebnego opracowania. Ze wzgledu na dostepnos¢ danych oraz istotng role segmentu
akcji w SRRK skupiamy sie w analizie przede wszystkim na tym rynku.

Celem niniejszego dokumentu jest przede wszystkim zebranie materiatu do dyskusji oraz ustalenie,
ktore kategorie kosztow rynkowych odbiegaja od swoich odpowiednikéw na czotowych rynkach
europejskich. Na koricu przedstawione sg takze wstepne wnioski i rekomendacje, w zakresie realizacji
SRRK, w tym wykonania dodatkowych analiz, organizacji konsultacji z uczestnikami rynku kapitatowego
oraz ewentualnych dziatan legislacyjnych. Jednoczesnie warto podkreslié, ze istotg dokumentu sg
koszty uczestnictwa w rynku z punktu widzenia analizy. Celem analizy nie jest zatem dotarcie do Zzrodet
tych kosztéw, takich jak obowigzki regulacyjne czy koniecznosé zakupu technologii. Aspekty te powinny
by¢ przedmiotem odrebnych analiz, w szczegdlnosci tam, gdzie koszty rynkowe na rynku kapitatowym
w Polsce odbiegajg znaczgco od europejskich benchmarkdw.

1 Strategia na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju do roku 2020 (z perspektywa do 2030 r.), przyjeta przez Rade
Ministréw Uchwatg nr 8 z dnia 14 lutego 2017 r. (M. P. z 2017 r. poz. 260).

2 Strategia Rozwoju Rynku Kapitatowego, przyjeta przez Rade Ministréw Uchwata nr 114 z dnia 1 pazdziernika
2019 r. (M. P.z 2019 r. poz. 1027).
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Schemat 1 zestawia koszty ponoszone w ramach obrotu instrumentami finansowymi na rynku
wtérnym, a wiec catos¢ kosztow rynkowych z wytgczeniem wydatkéw ponoszonych przez emitentéw
czy to z tytutu debiutu spétki, czy ze wzgledu na jej obecnos$¢ na rynku publicznym. Jak wynika ze
schematu, koszty majg te wspdlng ceche, ze ostatecznie ponoszone sg przez inwestora koncowego,
cho¢ inwestor ten ma tylko do pewnego stopnia wybér, ktére z nich bedzie ponosit (np. koszty
infrastruktury musi poniesé, a kosztow funduszy inwestycyjnych nie).

Pierwsza mozliwos¢ to zakup papieréw wartosciowych na witasny rachunek za posrednictwem firmy
inwestycyjnej, co tgczy sie z zaptaceniem optat i prowizji na rzecz biura czy domu maklerskiego. Druga
to skorzystanie z ustug posrednika; dla uproszczenia przyjeto, ze jest to fundusz inwestycyjny otwarty?,
ktory w interesie inwestora i na jego rachunek dokonuje zakupu papieréw wartosciowych dostarczajac
gotowy portfel inwestycyjny. W tym drugim przypadku nie ptaci sie bezposrednio brokerowi za dostep
do sktadania zlecen na Gietdzie Papieréw Wartosciowych (,,GPW”), jednak aktywa klientéw funduszu
obcigzane sg réznego rodzaju optatami, w tym opfatami za zarzadzanie funduszem oraz kosztami
zawierania transakcji gietdowych. Niezaleznie od tego, czy inwestor powierza swoje S$rodki w
zarzadzanie, czy nie, musi ponies$¢ koszty optat gietdowych za wykonanie i rozliczenie zlecer oraz koszty
posrednie zwigzane z niedoskonatg ptynnoscig na rynku. Te ostatnie powodujg, ze otwieranie i
zamykanie pozycji odbywa sie na gorszych wzgledem niektdrych zagranicznych benchmarkéw?
warunkach, ktére wyrazi¢ mozna jako rdznice ofert kupna i sprzedazy, tzw. spread.

Schemat 1 Rodzaje kosztow rynkowych, wytgczywszy koszty ponoszone przez emitentéw.

Fundusz Broker inwestora
inwestycyjny instytucjonalnego

Koszty
Gietda i KDPW posrednie

Inwestor (spready)
koncowy

Broker inwestora
indywidualnego

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Podsumowujac, dla rynku publicznego mamy nastepujace kategorie kosztéw transakcyjnych:

1. Koszty funduszy inwestycyjnych

3 Sposréd innych posrednikdéw nalezatoby wymienié: zarzadzajacych portfelem na zlecenie klienta, fundusze
emerytalne czy zaktady ubezpieczen. W analizie skupiamy sie na funduszach inwestycyjnych otwartych, ze
wzgledu na to, ze dla typowego klienta jest to chyba najbardziej naturalny, najprostszy wybér, jak tez z uwagi na
mozliwos¢ pozyskania odpowiednich danych, w tym danych do poréwnan miedzynarodowych.

4 Por. Wykres 19.
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2. Koszty brokeréw dla inwestoréw instytucjonalnych
3. Koszty brokeréw dla inwestorow indywidualnych
4. Koszty GPW i KDPW

5. Koszty posrednie

Niniejsza analiza, ze wzgledu na dostepno$é danych oraz wage poszczegdlnych probleméw, obejmuje
powyzsze kategorie w nastepujgcym zakresie:

o Inwestycje (posrednio lub bezposrednio) w akcje, z pominieciem innych instrumentow
finansowych. Wyrywkowo, gdy tatwo o dostep do danych, prezentowane sg takze informacje
o obligacjach korporacyjnych.

e Fundusze otwarte analizowane z perspektywy inwestora koricowego, dla ktdrego liczy sie
wytgcznie koszt catkowity. W konsekwencji wykluczono z analizy kwestie ustugi brokerskich dla
inwestoréw instytucjonalnych, jak tez rodzaje kosztéw w funduszach®. W razie potrzeby
doktadniejsza analiza zrédet kosztéw w funduszach moze by¢ przedmiotem odrebnych prac.

Do poréownan miedzynarodowych wybrana zostata szeroka grupa rynkdw europejskich. Ograniczenie
sie do Europy podyktowane jest podobienstwem uwarunkowan ekonomicznych, kulturowych oraz —
co bardzo istotne zwtaszcza w przypadku krajéw UE — regulacyjnych. Sposréd wszystkich
funkcjonujacych w Europie rynkéw wybér krajow do analizy poréwnawczej byt nieco inny ze wzgledu
na ograniczenia w dostepnosci danych.

5 Nalezy przy tym pamietaé, ze prowizje maklerskie nie s osobno raportowane jako koszty funduszu, ujawniane
sg dopiero jako zmiana aktywéw netto.
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1 Koszty inwestowania poprzez fundusze

Zakres analizy w odniesieniu do funduszy inwestycyjnych zostat wyznaczony przez dostepnos¢ danych.
Ze wzgledu na niedostepno$¢ danych o funduszach w krajach regionu Europy Srodkowo-Wschodniej,
ograniczono sie do poréwnania polskich funduszy z funduszami UE-15. Z tych samych powoddéw
poréwnaniem objete zostaty wytacznie fundusze UCITS, reprezentowane na polskim rynku przez
Fundusze Inwestycyjne Otwarte (,FIO”).

W analizie wzieto pod uwage wszystkie rodzaje kosztéw, jakie musi ponosi¢ co roku uczestnik
funduszu, niezwigzanych z samym procesem inwestowania. Innymi stowy, badane s3 te koszty, ktére
hipotetycznie nie bytyby poniesione, gdyby inwestor lokowat swoje srodki sam, ale na warunkach na
jakich robi to fundusz. W tym sensie wiec kosztem nie sg prowizje maklerskie, ani optaty za
przechowywanie papieréw wartosciowych, ale optacenie ustug rachunkowych dla funduszu juz jak
najbardziej. Petna lista kosztéw odpowiada zasadniczo tym z Zatgcznika 6 do Rozporzadzenia
Delegowanego Komisji 2017/653 z dnia 8 marca 2017 r. (wraz z pdzniejszymi zmianami)® i jest
analogiczna do tej, ktérg wykorzystujg TFI przygotowujac kluczowe informacje dla inwestoréow (KIID).
Zrédtem informacji o kosztach wykorzystywanym w analizie jest sprawozdanie kwartalne funduszy
przekazywane do KNF.

Jedynym rodzajem kosztéw, ktdry zostat pominiety w analizie sg optaty za nabycie i umorzenie
jednostek uczestnictwa. Pominiecie tych opfat wynika z nastepujacych powoddéw. Po pierwsze optat
tych bardzo czesto mozna unikng¢ korzystajac z odpowiedniego kanatu dystrybucji, nie wszystkie TFI
w ogole je pobierajg. Po drugie optata za wejscie/wyjscie ma rézny wptyw na wynik inwestycyjny w
zaleznosci od horyzontu inwestycji. Po trzecie optaty te sg generalnie niskie, przez co ich wptyw na
wynik z inwestycji jest marginalny’.

Najlepszym punktem odniesienia przy porownywaniu kosztéw funduszy jest publikacja Europejskiego
Urzedu Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych (,,ESMA”) wydawana co roku, ktéra podsumowuje
wyniki inwestycyjne i koszty detalicznych produktéw inwestycyjnych czyli Performance and Costs of EU
Retail Investment Products®. Badanie ESMA, choé kompleksowe, nie bazuje jednak na wtasnych
danych, lecz na informacjach dostarczanych przez firme Refinitiv Lipper, co z punktu widzenia celéw
niniejszego opracowania prowadzi to do trzech trudnosci.

Po pierwsze badanie ESMA nie obejmuje Polski. Wynika to z faktu, ze w bazach Refinitiv nie ma
praktycznie informacji o polskich funduszach. Powodem tego jest z kolei prawdopodobnie fakt, ze
jednostki FIO nie sg papierami wartosciowymi i nie sg notowane na gietdach, dlatego sg niejako ,poza

6 Rozporzadzenie Delegowane Komisji (UE) 2017/653 z dnia 8 marca 2017 r. uzupetniajace rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1286/2014 w sprawie dokumentow zawierajgcych kluczowe informacje,
dotyczacych detalicznych produktéw zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych
(PRIIP) przez ustanowienie regulacyjnych standardéw technicznych w zakresie prezentacji, tresci, przegladu i
zmiany dokumentéw zawierajgcych kluczowe informacje oraz warunkéw spetnienia wymogu przekazania takich
dokumentow (Dz.U. L 100z 12.4.2017, s. 1).

7 Wedtug omawianego ponizej badania ESMA wynoszg $rednio w UE dla funduszy akcji 0,1% i 0,03%.

8 ESMA Annual Statistical Report on performance and costs of retail investment products in the EU, 2021.
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radarem” globalnych baz. Brak Polski w badaniu oznacza konieczno$¢ pozyskania danych na temat
krajowych funduszy z innego Zrdédta.

Po drugie w badaniu ESMA nie sg uwzglednione optaty za zarzadzanie o charakterze zmiennym oraz
(w niektdrych przypadkach) takze optaty za dystrybucje. Na przyktad w Holandii i w Wielkiej Brytanii,
istotna czes¢ klientow nabywa fundusze za posrednictwem doradcéw bankowych lub niezaleznych
doradcéw finansowych ponoszac przy tym dodatkowe optaty. Przyktadowo, wedtug raportu
oceniajgcego regulacje Retail Distribution Review opublikowanego przez brytyjski FCA w grudniu 2020
roku®, éredni koszt takiej ustugi wynosit dodatkowo 0,8%. Tak wiec choé¢ ESMA postuguje sie nazwa
wskaznika Total Expense Ratio, faktycznie wykorzystana miara nie ujmuje wszystkich optat.

Po trzecie badanie ESMA obejmuje wyfgcznie fundusze dystrybuowane detalicznie. Zasadniczo jest to
zaleta, poniewaz poziom kosztéw w zaleznosci od kanatu dystrybucji moze istotnie sie réznié i nalezy
porownywac ze sobg fundusze oferowane podobnym odbiorcom (z podobnych powoddéw oddzielnie
poréwnuje sie koszty w funduszach zarzadzajgce réznymi klasami aktywoéw). Niestety dla Polski nie ma
oficjalnych danych na temat kierunku dystrybucji jednostek poszczegdlnych FIO. W prosty sposéb
mozna wiec jedynie obliczy¢ koszty w funduszach niezaleznie od tego, czy chodzi o jednostki
sprzedawane przez doradcodw bankowych czy oferowane zbiorowo w ramach np. PPE. Wynik takich
obliczen przedstawia Wykres 1. Zeby uzyskaé wyniki poréwnywalne z badaniem ESMA nalezy jednak
dokonac przynajmniej szacunkdw rozbicia jednostek na poszczegdlne kanaty dystrybucji.

Wykres 1 Sredni udziat kosztéw catkowitych w aktywach wedtug rodzaju funduszu w polskich FIO
w latach 2020-2022 - jednostki detaliczne i niedetaliczne tacznie.
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Zrédto: UKNF na podstawie sprawozdari kwartalnych polskich FIO.

Jednostki tych samych funduszy inwestycyjnych, czy Scislej rzecz biorgc tych samych subfunduszy,
dziatajgcych na podstawie polskiego prawa rdznig sie dwoma cechami — wysokoscig optat pobieranych
przez fundusz za zarzadzanie oraz sposobem dystrybucji. Kazdy fundusz ma jednostke podstawowg,
okreslang najczesciej jako A oraz kilka lub nawet kilkanascie innych jednostek reprezentujgcych ten
sam portfel inwestycyjny, ale przynoszacych uczestnikom nieco réine stopy zwrotu, wtasnie ze
wzgledu na poziom optat. Nalezy przy tym zaznaczyé, ze optaty nie rdéznig sie jedynie wysokoscig, ale
takze sposobem naliczania. W ramach tego samego subfunduszu, dla jednej jednostki moze by¢
pobierana optata za wynik (tzw. success fee), a dla innej nie. Oprécz wspomnianej jednostki typu A, nie

% Evaluation of the impact of the Retail Distribution Review and the Financial Advice Market Review, Financial
Conduct Authority, Grudzier 2020. https://www.fca.org.uk/publication/corporate/evaluation-of-the-impact-of-
the-rdr-and-famr.pdf
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rozwineta sie wspdlna dla wszystkich Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych (,TFI”) taksonomia
jednostek, przez co nie mozna z géry powiedzie, jak oznaczana jest jednostka dystrybuowana np.
wyfacznie w ramach PPE. Zeby uzyska¢ informacje o charakterze danej jednostki konieczne jest
przenalizowanie statutow poszczegdlnych funduszy.

Na potrzeby analiz zwigzanych z SRRK takie badanie statutéw zostato przeprowadzone w UKNF. Na
jego podstawie, kazda jednostka danego subfunduszu zostata zaklasyfikowana jako detaliczna lub
niedetaliczna. Kryteria i zatozenia tej klasyfikacji byty nastepujgce:

e Za jednostke detaliczng przyjeto taka, ktdrg mozina naby¢ bez trudnych do spetnienia
warunkéw wstepnych takich jak: praca w okreslonym zaktadzie, minimalna inwestycja na
poziomie przynajmniej 200 tys. zt itp. Jednostki obtozone takimi wymogami zostaty
sklasyfikowane jako niedetaliczne.

o Definicja ta jest bliska definicji przyjetej w raporcie ESMA, gdzie za jednostki niedetaliczne
uznano takie, ktdére fundusze wskazaty jako dostepne jedynie dla inwestoréw
instytucjonalnych. Rdznica miedzy definicjami w praktyce jest wiec taka, ze wedle definicji
przyjetej przez UKNF z grona inwestoréw detalicznych wykluczeni zostali inwestorzy
nabywajgcy produkty wymagajgce wysokiego progu dochodowego.

e Przyjeto, ze jesli dana jednostka moze by¢ jednostkg detaliczng, to catos¢ sSrodkéw
reprezentowana przez te jednostke ma charakter detaliczny (nie zachodzi przypadek, ze czes¢
aktywow reprezentowanych przez dang jednostke ma charakter detaliczny, a czesé
niedetaliczny).

e Przyjeto, ze taksonomia jednostek zachowuje spdjnos¢ w ramach danego TFIl. Nie zachodzi
wiec przypadek, ze dla jednego funduszu prowadzonego przez okreslone TFI jednostka E jest
detaliczna, a dla innego funduszu prowadzonego przez to samo TFI niedetaliczna.

e Przyjeto, ze detalicznos¢ oraz niedetalicznos¢ jednostki nie zmienia sie w czasie. W jednym
znanym przypadku wystgpienia takiej zmiany dokonana zostata reczna korekta.

Od powyiszych zatozen prawdopodobnie istniejg wyjatki, jednak ich wptyw na korcowe wyniki
badania wydaje sie nieistotny.

Po sklasyfikowaniu jednostek mozna dokona¢ analogicznych obliczen sredniego, wazonego aktywami
poszczegdlnych funduszy wskaznika kosztow catkowitych, analogicznego do tego, ktéry prezentuje
Wykres 1 z tym, ze obliczonego z wytgczeniem jednostek niedetalicznych. Wyniki takich obliczen,
zestawione z wynikami badania ESMA prezentuje Wykres 2,

10 Zestawienie to jest poprawne przy zatozeniu, Ze success fee w UE jest — $ci$le rzecz biorac — zerowe. W
rzeczywistosci nalezy wiec traktowac wyniki dla UE jako zanizone, cho¢ niestety nie sposdb doktadnie policzyé
jak bardzo, mozna jedynie wspomagac sie szacunkami. Przyktadowo w pazdzierniku 2022 w bazie Bloomberg
mozna byto znalei¢ 2774 funduszy akcji zarejestrowanych (domicile) w Europie Zachodniej. 22,35% z nich
pobierato sucess fee o sredniej wysokosci 13,67% liczone od rdznicy miedzy osiggnietg stopg zwrotu a
benchmarkiem. Jesli przyjgé, ze raz na dwa lata fundusze te pokonujg swéj benchmark o 10 pkt. proc (1000
punktow bazowych), to przektada sie to w tych funduszach na wzrost kosztéw o 68 p.b. w skali roku. Dla catego
rynku oznacza to wzrost kosztow o 15 p.b. Warto doda¢, ze pobicie benchmarku co dwa lata o 10 pkt. proc. jest
mato prawdopodobne, a poza tym sucess fee jest raczej domeng mniejszych funduszy, a w powyziszych
obliczeniach zatozono réwne wagi. Z tych powodéw kilkanascie punktéw bazowych jest raczej gérng granica
niedoszacowania kosztéw w UE.
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Poréwnanie kosztéw w funduszach detalicznych w Polsce i w UE-15 (bez Grecji) daje istotnie rézne
wyniki w zaleznosci od tego, czy wykorzystamy dane z 2020 roku, reprezentatywne réwniez dla
wczesniejszych lat, czy dane najnowsze, poniewaz ostatni okres przynosi zdecydowang korekte in
minus pobieranych kosztéw. Polska w 2020 roku miata najdrozsze fundusze UCITS w catym
zestawieniu. Réznica miedzy drugim najdrozszym krajem (Wtochami lub Portugalig) wynosita 1,8 pkt.
proc. w przypadku funduszy akcyjnych, 1,1 pkt. proc w przypadku funduszy mieszanych, ale malata do
zera dla funduszy obligacji. Wzglednie wobec najtanszego rynku (Holandia lub Szwecja) polskie
fundusze byty od dwdch do siedmiu razy drozsze. W zestawieniu rzuca sie w oczy réwniez duza rdznica
w ramach UE-15. Miedzy najtaiszymi a najdrozszymi jurysdykcjami rozpietosc jest dwu, trzy lub nawet
czterokrotna w zaleznosci od rodzaju funduszu. Powyzsze wnioski potwierdzajg wyniki badania z 2018
roku zamoéwionego przez Komisje Europejska®®.

Rozszerzenie analizy o dane najbardziej aktualne, tj. 2021 rok oraz o pierwszg potowe 2022 roku,
istotnie zmienia wynik tego pordwnania. Przy zatozeniu, ze koszty w UE w ciggu kolejnych dwéch lat
nie zmienig sie, dystans do najdrozszego kraju jesli chodzi o fundusze akcyjne zmniejszy sie do 0,9 pkt.
proc. w 2021 i 0,2 pkt. proc. w 2022. Nieco mniejsza skala spadku kosztéw w Polsce miata miejsce w
odniesieniu do funduszy mieszanych, jednak i tu dystans do najdrozszego kraju z UE-15 zmalat do 0,3
pkt. proc. Z kolei w przypadku funduszy obligacji optaty zeszty do poziomu sredniej dla krajéw UE-15.

1 Mowa o raporcie Distribution systems of retail investment products across the European Union. W tym badaniu,
dla nieco innej grupy krajéw, najwyzsza mediana kosztow w funduszach akcyjnych byta w Polsce (4,13%), a
najnizsza w Wielkiej Brytanii (0,94%). Drugi najwyzszy wynik po Polsce odnotowata Portugalia — 2,17%.
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Wykres 2 Optaty roczne od aktywéw w detalicznych funduszach UCITS w Europie w 2020 roku oraz
w Polsce w latach 2020-2022.
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Zrédto: dla Europy Performance and Costs of EU Retail Investment Products ESMA Annual Statistical Report 2021, dla
Polski szacunki UKNF. Dane z KIID dostarczone przez IZFIA.
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W kontekscie powyzszych wynikdw zastanawia dlaczego spadek kosztéw w funduszach nie wystgpit
wczesniej, w wyniku wejscia w zycie rozporzadzenia Ministra Finanséw okreslajgcego maksymalng
wysoko$é opfat za zarzadzanie'? (Wykres 3). W szczegdlnosci, spadku nalezato sie spodziewaé juz w
2019 roku, gdy wprowadzone zostato pierwsze ograniczenie oraz w roku kolejnym. Jednak, jak
pokazuje Wykres 4, trend spadkowy jesli chodzi o tgczne koszty w detalicznych funduszach akcji,
przybrat na sile dopiero w 2021 roku, a koszty do 2020 roku wcigz byty blisko bariery 4%.

Wykres 3 Maksymalna roczna optata za Wykres 4 Optaty w funduszach akcji w Polsce w
zarzadzanie zgodnie z rozporzadzeniem MF. latach 2020-2022.
Fundusze ogétem Fundusze akcji
3,5% M niedetaliczne MW detaliczne
3,0%
2,5% 3,9%
2,0% 2,9%
2,2%
0,
2019 2020 2021 2022 2020 2021 2022H1
Zrédto: Rozporzgdzenie Ministra Finansow z dnia 13 grudnia Zrédto: Szacunki UKNF.

2018 r. Dz.U. 2018 poz. 2380.

Dysonans miedzy tym, co prezentujag Wykres 3 oraz Wykres 4, mozna prébowac¢ wyttumaczyé
nastepujaco:

a. spadkowi rocznych optat za zarzadzanie towarzyszyt wzrost innego rodzaju kosztéw;
b. wzrosty zmienne opfaty za zarzadzanie, tzw. success fee.

OdpowiedZ na pytanie, co rzeczywiscie wptyneto na takg strukture kosztéw, zalezy od konkretnego
funduszu. Zwtaszcza w przypadku niewielkich podmiotdw moze sie zdarzy¢, ze innego rodzaju koszty
istotnie przewyzszajg optate za zarzadzanie. Jednak z perspektywy catego rynku wazniejszy wydaje sie
drugi powdd — wysoki udziat zmiennej optaty za sukces (success fee) w ogdle optat za zarzagdzanie
(Wykres 5). Nalezy przy tym dodaé¢, ze owa optata nie byta z zatozenia limitowana przez rozporzadzenie
Ministra Finanséw!3. Dopiero od 2022 roku, kiedy weszty w zycie Standardy IZFiA w zakresie pobierania
optat za wyniki'*, bedace implementacjag Wytycznych ESMA dotyczacych optat za wyniki w UCITS,
sytuacja istotnie sie zmienita, co przetozyto sie na istotne zmniejszenie roli komponentu zmiennego.

12 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 13 grudnia 2018 r. w sprawie maksymalnej wysokosci wynagrodzenia
statego towarzystwa za zarzadzanie funduszem inwestycyjnym otwartym lub specjalistycznym funduszem
inwestycyjnym otwartym (Dz. U. Z 2018 r. poz. 2380).

13 Zastgpienie opfat statych przez optate za sukces, byto jednym z celéw przyswiecajacych Rozporzadzeniu
Ministra Finanséw z dnia 13 grudnia 2018 r. W uzasadnieniu do projektu rozporzadzenia mozna przeczytac:
,Wprowadzenie maksymalnej wysokosci wynagrodzenia statego TFlI nie ogranicza przy tym mozliwosci
pobierania przez towarzystwa wynagrodzenia zmiennego za zarzadzanie, tj. wynagrodzenia uzaleznionego od
wynikéw osigganych przez fundusze inwestycyjne. Co wiecej, ograniczenie wysokos$ci wynagrodzenia statego za
zarzadzanie funduszami moze sktania¢ towarzystwa do szerszego stosowania wynagrodzenia zmiennego, co
nalezy oceni¢ pozytywnie, gdyz bedzie stanowito czynnik motywujgcy towarzystwa do osiggania, zaréwno w
interesie inwestordw jak i wtasnym, jak najlepszych wynikéw”.

14 standard w zakresie pobierania optat za wyniki (success fee), Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, 29
lipca 2021: https://www.izfa.pl/download/pobierz/izfia-standard-w-zakresie-pobierania-oplat-za-wyniki
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Spadek udziatu komponentu zmiennego wynagrodzenia do poziomu ponizej 5% kosztow zarzgdzania
(i jeszcze mniej kosztéw ogdtem) zbliza do siebie wielkosci uzyskiwane na podstawie danych krajowych
i europejskich, cho¢ nie pozwala moéwic o catkowitej porownywalnosci. Jak bowiem wspomniano dane
europejskie nie zawierajg success fee, przez co mogg by¢ zanizone wzgledem danych z badania UKNF.
O ile w petni metodologicznie poprawne poréwnanie catkowitych kosztéw nie jest z tego powodu
mozliwe, da sie jednak poréwnac koszty ogétem bez optat zmiennych za zarzadzanie (tzw. ongoing
charges). W tym celu dla 2022 roku we wspodtpracy z IZFiA przeprowadzone zostato badanie kosztéw
na podstawie dokumentéw KIID funduszy detalicznych (prébka reprezentatywna dla ok. 50% ogdtu
funduszy liczac po wartosci aktywow), ktore nie uwzgledniajg optaty zmiennej (doktadnie tak jak w
badaniu ESMA). Jego wynik prezentuje wyrdzniony pomarariczowym kolorem stupek (Wykres 2), ale
nie rézni sie on istotnie od tego, co wyszto w badaniu UKNF. Wzgledna pozycja polskich funduszy, gdy
pominiemy w analizie success fee jest zblizona do tej, o ktérej byta mowa poprzednio.

Wykres 5 Udziat zmiennego komponentu optaty za zarzadzanie w optatach za zarzadzanie ogétem
w latach 2020-2021.
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Zrédto: UKNE.

Innym czesto podnoszonym zastrzezeniem przy poréwnywaniu kosztéw w Polsce i w Europie
Zachodniej jest skala rynku. Wykres 6 faktycznie pokazuje, ze polski rynek jest najmniejszy sposrod
analizowanych. Z drugiej strony jednak nie wida¢ zaleznosci miedzy wielkoscig rynku a wysokosciag
kosztéw w tym sensie, ze wzrost skali nie implikuje spadku kosztéw — wsrod najwiekszych rynkéw
znajduja sie zaréwno najdrozsze (Wtochy, Francja, Niemcy), jak i najtansze (Wielka Brytania, Holandia).

Wykres 6 Wielkos¢ aktywow podmiotéw krajowych ulokowana w funduszach inwestycyjnych.
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Zrédto: Eurostat [nasa_10_f_bs].
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Podsumowujgc, oile jeszcze dwa lata temu polskie fundusze byty bez watpienia jednymi z najdrozszych
w Europie, w ostatnich dwéch latach zaszty pod tym wzgledem istotne, pozytywne zmiany zblizajgce
polski rynek do europejskiej sredniej. Polski rynek nie jest na pewno kosztowym liderem — fundusze
akcyjne i mieszane ciagle sg srednio o jedng trzecig drozsze — ale miesci sie w granicach europejskiej
normy. Liczac, ze tendencja spadkowa w optatach bedzie kontynuowana (cho¢ na pewno nie w tak
szybkim jak do tej pory tempie), warto monitorowac nastepujgce zjawiska:

= Poczagwszy od 2022 roku zaczety rosngc¢ koszty w funduszach dtuznych, co moze grozi¢
zatrzymaniem tendencji spadkowej w optatach ogdétem. To dlatego, ze fundusze dtuzne majg
bardzo duzy udziat w aktywach inwestoréw detalicznych;

= Spadki w przypadku funduszy mieszanych byty istotnie nizsze niz w przypadku funduszy
akcyjnych, przez co optaty miedzy réznymi rodzajami funduszy coraz mniej sie rézniag?>;

= Coraz wiecej funduszy obligacji zaczeto stosowac success fee, co moze mieé¢ w przysztosci
przetozenie na wzrost kosztdw ogdlnego zarzadzania.

2  Koszty brokerskie dla inwestorow indywidualnych na rynku akgji i obligacji

Inwestorzy indywidualni nie mogg by¢ bezposrednimi cztonkami gietdy. Dlatego tez aby dokonywaé
transakcji w zakresie instrumentéw bedacych przedmiotem gietdowego obrotu zmuszeni sg do
korzystania z posrednictwa firm inwestycyjnych. W Polsce, ustugi te $wiadczg przede wszystkim?!® domy
maklerskie oraz banki prowadzace dziatalno$¢ maklerska.

Za swiadczone ustugi firmy inwestycyjne pobierajg od klientéw rdine optaty. Z perspektywy
inwestorow mozna podzieli¢ je na koszty:

e stale — ponoszone niezaleznie od aktywnosci inwestora na rynku, obejmujgce optaty za
otwarcie i prowadzenie rachunku maklerskiego, dostep do ptatnych serwiséw informacyjnych
czy tez dostep do notowan w czasie rzeczywistym, oraz

e zmienne — prowizje zalezne od liczby oraz wartosci transakcji inwestora, bedace co do zasady
najistotniejszg czescig sktadowa kosztédw ponoszonych przez inwestora.

Niniejsza analiza obejmuje wytgcznie firmy inwestycyjne, ktdre posiadajg w swojej ofercie akcje bedace
przedmiotem obrotu na GPW i w ponizszym punkcie dotyczy wytgcznie zmiennych kosztow
bezposrednich ponoszonych przez inwestoréw indywidualnych na rynku akcji. Koszty state, jakkolwiek
niemozliwe do unikniecia, stanowig dla wiekszosci inwestorow marginalny udziat w kosztach
korzystania z ustug domoéw maklerskich.

2.1 Koszty zlecen u krajowych brokerow

Wykres 7 przedstawia poréwnanie wysokosci procentowych prowizji pobieranych przez jedenascie
krajowych firm inwestycyjnych?’. Nalezy zastrzec, ze uwzglednia ono wyfgcznie ,,podstawowe” stawki,

15 Jest to zgodne z sytuacjg na rynkach zachodnich, na ktdérych czesto optaty w funduszach mieszanych
przewyzszajg koszty w funduszach akcyjnych, np. Belgia, Holandia, Irlandia (Wykres 2).

16 Zgodnie z art. 3 pkt 33 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2021 r.
poz. 328 z pdzn. zm.), jako firme inwestycyjng rozumie sie dom maklerski, bank prowadzgcy dziatalnos¢
maklerska, zagraniczng firme inwestycyjng prowadzacg dziatalnos¢ maklerska na terytorium Rzeczypospolite]
Polskiej oraz zagraniczng osobe prawng z siedzibg na terytorium panstwa innego niz panstwo cztonkowskie,
prowadzgca na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej dziatalnosé maklerska.

17 Wybrane firmy inwestycyjne uzyskaty wysoka pozycje w rankingu doméw maklerskich na podstawie wynikéw
Ogodlnopolskiego Badania Inwestoréw z 2020 roku.
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tj. nie bierze pod uwage mozliwosci negocjowania wielkosci prowizji. Element ,negocjacyjny” jest
czasem zawarty w oficjalnych taryfach, gdy stawki procentowe optat réznig sie w zaleznosci od
wartosci zawierane] transakcji. Z rozméw z przedstawicielami firm inwestycyjnych wynika, ze co
najmniej 70% wartosci transakcji jest dokonywanych w oparciu o stawki negocjowane, ktére w
praktyce sg o0 0,1-0,15 pkt. proc. nizsze od oficjalnych. Jednak ze wzgledu na brak dostepu do danych
co z kolei warunkuje tajemnica przedsiebiorstwa, przeprowadzenie analizy w oparciu o stawki
negocjowane, jest obecnie niemozliwe. Tym niemniej, warto podkresli¢, ze stawki dla analizowanych
benchmarkéw zagranicznych sg rowniez stawkami pochodzgcymi z publicznych cennikéw. Pozwala to
zachowac pewnos¢ co do wartosci analitycznej otrzymanych wynikéw.

Na potrzeby pordwnania kosztdw ponoszonych przez inwestoréw indywidualnych przyjeto trzy
przyktadowe wartoéci transakcji, tj.: 5 000 PLN, 20 000 PLN oraz 100 000 PLN*8. Dla kazdej z tych
wielkosci przedstawiono procentowe prowizje naliczane przez poszczegdlne firmy inwestycyjne.

Wielkosci prowizji krajowych firm inwestycyjnych pobieranych od zrealizowanej transakcji na rynku
akcji co do zasady oscylujg na poziomie pomiedzy najnizszg 0,24% (Dom Maklerski Banku BPS, bez
wzgledu na wartos¢ transakcji), a najwyzszg prowizjg na poziomie 0,39% (Biura Maklerskie mBanku,
PKO BP i Santander, bez wzgledu na wartos¢ transakcji). Z analizy tabel optat i prowizji wybranych
krajowych firm inwestycyjnych wynika przy tym, ze srednia prowizja wynosi 0,32% bez wzgledu na
warto$¢ zlecenia. Brak rdézinic wynika ze stosowania przez krajowe firmy inwestycyjne
niezréznicowanych wzgledem wolumenu stawek procentowych oraz z niskiej prowizji minimalnej (od
3 do 6 zf), ktdra pozostaje bez wptywu na koszt nawet najmniejszego wybranego do pordéwnania
zlecenia (5000*0,38%=19 PLN).

Wykres 7 Procentowe prowizje pobierane przez czotowe polskie firmy inwestycyjne oraz
wybranego brokera transgranicznego.
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Zrédto: Dane z tabel optat i prowizji opublikowanych na stronach internetowych analizowanych firm inwestycyjnych na
dzien 31 sierpnia 2022 r. Dla Interactive Brokers przyjeto strukture naliczania optat typu fixed.

18 Przy czym warto podkresli¢, ze prawdopodobnie najwieksze znaczenie z punktu widzenia inwestoréw
detalicznych ma pierwsza wartos¢. Wynika to cho¢by z maksymalnych progéw wptat na Indywidualne Konta
Emerytalne (IKE) i Indywidualne Konta Zabezpieczenia Emerytalnego (IKZE). W tym ostatnim przypadku jedna
transakcja zakupu o wartosci 5000 PLN wyczerpuje istotng czes¢ limitu.

16/46



URZAD
KOMISJI
g NADZORU

FINANSOWEGO

Finansow

Osobnym przypadkiem, nie wliczonym do s$redniej, jest Dom Maklerski XTB, ktdory oferuje prowizje
wynoszgcg 0% dla transakcji, dla ktdrych sumaryczna wartos¢ na wszystkich rachunkach klienta nie
przekracza réwnowartosci 100 000 EUR w ciggu miesigca kalendarzowego. Dom ten zastuguje na
osobne potraktowanie, poniewaz znany dotad byt przede wszystkim z oferowania ustug na rynku forex
i stosowana obecnie ,promocyjna” stawka moze by¢ swego rodzaju eksperymentem rynkowym,
majgcym zacheci¢ graczy gietdowych do skorzystania takze z kluczowego produktu firmy inwestycyjne;j.
Niewykluczone jednak, ze tak drastyczne obnizenie prowizji moze by¢ elementem rosngcej presji
konkurencyjnej na rynku firm inwestycyjnych. Cho¢ docelowo model zerowej prowizji niekoniecznie
jest pozadany?®, konkurowanie optatami jest na pewno pozytywnym zjawiskiem.

1% Why Free Trading Will Never Be Free, WSJ, 17 wrzesnia 2021.
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Na marginesie powyziszego zestawienia kosztéw zlecen przekazywanych przez krajowe firmy

inwestycyjne, w zwigzku z koniecznoscig analiz tabel opfat i prowizji nasuwa sie kilka dodatkowych

spostrzezen:

Taryfikatory firm inwestycyjnych sg dokumentami trudnymi w lekturze nawet dla osoby
dobrze zaznajomionej z tematem m. in. z nastepujacych powodow:
o obszernos¢ (najdtuzszy analizowany dokument miat 17 stron, najkrétszy zas jedynie 2),
o braku konsekwencji w przyjetej terminologii (np. jeden z dokumentéw uzywa szerzej
niestosowanego terminu ,przelew instrumentéw finansowych” celem okreslenia
przeniesienia papierow wartosciowych do innego firmy inwestycyjnej),
o0 mnozenia alternatyw i przypadkdw (np. rozrdznianie 7 grup klientéw),
o umieszczania kluczowych informacji w przypisach (np. ze optate podwyzsza sie o
kwote podatku VAT),
o podawanie wskaznikdw procentowych w stosunku innym niz roczny (np. kwota
0,0006% okazuje sie by¢ pobierana co miesigc).
Optaty sktaniajg inwestoréw do nieoptymalnego zachowania z punktu widzenia osigganych
stép zwrotu. Dla typowego inwestora czeste zawieranie transakcji moze nie by¢ korzystne,
wiasnie wtedy moze jednak liczy¢ na darmowe prowadzenie rachunku i przechowanie
papierow wartosciowych, brak optaty za sledzenie notowan czy nizsze prowizje procentowe.
Szczesliwie to zjawisko jest nasilone w Polsce w mniejszym stopniu niz u niektérych brokerdw
zagranicznych - nie stwierdzono na przyktad optaty za brak aktywnosci.
Potencjalnie istotng pozycjg w cennikach jest koszt przeniesienia papieréw miedzy rachunkami
w réznych firmach inwestycyjnych (Wykres 8). Kosz ten moze potencjalnie utrudniaé¢ zmiane
dostawcy ustugi. Mozna mie¢ watpliwosci czy faktycznie odzwierciedla on optaty ponoszone
przez firmy inwestycyjne, czy tez raczej dziata jako bariera majgca zatrzymac klienta. Taka
bariera moze by¢ skuteczna w sytuacji, w ktérej posiadacz rachunku nie moze spieniezy¢
Srodkow i wytransferowac gotowki, poniewaz taczytoby sie to z koniecznoscig zaptaty podatku
od zyskow kapitatowych.

Wykres 8 Zestawienie optat za przeniesienie papieréw wartosciowych (proc. wartosci portfela).
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie taryf optat i prowizji wybranych krajowych firm inwestycyjnych.

W Swietle powyzszego wskazane bytoby pomysleé nad standardami publikacji kluczowych dla klienta

opfat na poczatku tabeli optat i prowizji, tak by informacja na ten temat fatwiej docierata do
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zainteresowanych. Prowadzitoby to do lepszej poréwnywalnosci kosztow i wraz z obnizeniem kosztu
zmiany firmy inwestycyjnej mogtoby doprowadzi¢ do zwiekszenia konkurencyjnosci na rynku.

2.2 Pordéwnanie z przyktadowym brokerem dziatajgcym transgranicznie

W przeciwienstwie do Gietdy Papieréw Wartosciowych, dla ktérej punktem odniesienia sg inne
jurysdykcje, krajowe firmy inwestycyjne nie konkurujg bezposrednio z lokalnymi podmiotami z innych
krajéw. Poza analizg niemieckich firm inwestycyjnych przedstawiong ponizej, punktem odniesienia dla
optat i prowizji moze by¢ rowniez oferta podmiotdw umozliwiajgcych polskim inwestorom dostep do
innych, konkurencyjnych rynkéw, a takze inwestorom zagranicznym dostep do polskiego rynku.
Dlatego Wykres 7 przedstawia obok jedenastu krajowych firm inwestycyjnych podmiot zagraniczny
oferujgce swoje ustugi takze w Polsce — Interactive Brokers.

Podmiot ten umozliwia polskim inwestorom dostep do innych konkurencyjnych rynkéw oraz
inwestorom zagranicznym dostep do polskiego rynku®. Oprdcz tego, ze jest zdalnym cztonkiem GPW
oferuje dostep do 135 rynkdw na Swiecie, pobierajgc uniwersalng prowizje za zrealizowang transakcje
(z zastrzezeniem minimalnego progu wynoszgcego 15 PLN). Trendy na rynkach zagranicznych
wskazujg, ze tego typu podmioty zyskujg przewage nad lokalnymi firmami inwestycyjnymi. Przy matej
wartosci transakcji (5000 PLN) prowizja Interactive Brokers wynosi wprawdzie 0,3% i jest rowna
Sredniej wartosSci prowizji porownywanych wyzej podmiotéw krajowych. Jednak biorgc pod uwage
$rednig (20 000 PLN) oraz duzg (100 000 PLN) wartos¢ transakcji, prowizja pobierana przed Interactive
Brokers jest najnizsza na rynku i wynosi 0,1%, czyli trzy razy mniej niz poréwnywane powyzej podmioty
krajowe. Ponadto oprdcz uwzglednionej w badaniu struktury fixed broker oferuje takze strukture
tiered, ktéra — zaktadajgc ze nie ma tu innych ukrytych kosztéw — pozwala jeszcze obnizy¢ koszty do
poziomu ok. 0,09% dla analizowanej wielkosci zleced, z minimalnym progiem 5 PLN. Przy tej
alternatywnej strukturze optat wynik 0,1% nalezatoby wiec rozciggnaé takze na transakcje w kwocie
5000 PLN.

Warto wspomnie¢, ze na rynku inwestycyjnym majg swéj udziat takze firmy inwestycyjne oferujgce
wyltgcznie instrumenty pochodne na akcje — w szczegdlnosci CFD, tj. kontrakty na réznice, po ktorych
zakupie inwestor nie staje sie wiascicielem aktywéw bazowych. Przyktadowymi podmiotami
dziatajgcym na polskim rynku sg Plus500 oraz eToro, ktdre regulowane sg przez Cypryjskg Komisje
Papierow Wartosciowych (CySEC). Niemniej jednak, poniewaz pierwszy podmiot oferuje wytgcznie CFD
na akcje notowane na GPW, natomiast drugi nie ma w ogdle oferty odnoszacej sie do GPW, zaden z
tych podmiotéw nie jest objety niniejszg analiza.

20 Nalezy przy tym zauwazy¢, ze polskie firmy inwestycyjne $wiadczg szerszy zakres ustug w obszarze wsparcia w
jezyku polskim, w szczegdlnosci obliczajg za inwestoréw gietdowych nalezng wysokos¢ podatku od zyskow
kapitatowych. Dlatego dostarczany inwestorom , produkt” nie jest w petny poréwnywalny.
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2.3 Pordéwnanie ofert firm inwestycyjnych w Polsce i w Niemczech

Tabela 1 Poréwnanie wysokosci prowizji pobieranych za transakcje na akcjach przez osiem
wybranych firm inwestycyjnych z Niemiec.

Lp. FIRMA INWESTYCYJNA WYSOKOSC PROWIZJI MAX. PROWIZIA
1. ING 4,90 € + 0,25% WARTOSCI TRANSAKCJI 69,90 €
2. Lynx 0,14% WARTOSCI TRANSAKCJI min. 5,8€ 99,00 €
3. Consorsbank 4,95 €+ 0,25% WARTOSCI TRANSAKCII 69,00 €
4, Flatex 5,90 € 5,90 €
5. S Broker 4,99 € + 0,25% WARTOSCI TRANSAKCJI 54,99 €
6. Onvista Bank 5,00 € 5,00 €
7. Comdirect 4,90 € + 0,25% WARTOSCI TRANSAKCJI 59,90 €
8. DEGIRO 3,90 € + 0,02% WARTOSCI TRANSAKCII 50,00 €

Zrédto: Dane z tabel optat i prowizji opublikowanych na stronach internetowych analizowanych firm inwestycyjnych na dzier
31 grudnia 2021 r.

Tabela 1 ukazuje specyfike naktadania optat na indywidualnych inwestoréw w Niemczech — niemieckie
firmy inwestycyjne zasadniczo naliczajg optate statg od transakcji oraz ewentualnie dodatkowg optate
procentowa w zaleznosci od wolumenu transakgcji, jak tez ustalajg maksymalng prowizje, ktérg moze
ponies¢ potencjalny inwestor indywidualny na rynku akcji.

Wykres 9 przedstawia porédwnanie procentowe prowizji pobieranych przez poszczegdlne niemieckie
firmy inwestycyjne objete analizg, w zaleznosci od wartosci transakcji (zgodnie z wartosciami
przyjetymi na potrzeby analizy dotyczgcej krajowych firm inwestycyjnych przeliczconymi na euro).

Na podstawie powyiszej analizy, mozna zatem wysnué¢ wniosek, ze o ile sektor polskich firm
inwestycyjnych pozostaje w relatywnej réwnowadze, tzn. pobierane przez nie optaty nie wydajg sie
barierg dla rozwoju polskiego rynku kapitatowego a wysokosé prowizji od transkacji nie jest kluczowym
elementem konkurencji miedzy nimi, to wypadajg one relatywnie drogo na tle globalnych
konkurentédw. Rosnaca popularnosé tych ostatnich, wynikajgca nie tylko z poziomu optat, ale czesto
takze atrakcyjnosci ustugi (np. tatwa w obstudze i atrakcyjna wizualnie aplikacja), moze w najblizszej
przysztosci skutkowac znacznymi trudnosciami dla polskich domdéw maklerskich, jezeli chodzi o
utrzymanie sie na rynku.

20/46



ﬁr UKNF ] Ry

FINANSOWEGO

Finansow

Wykres 9 Procentowe prowizje pobierane przez wybrane niemieckie firmy inwestycyjne w
zaleznosci od wielkosci transakcji.
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie cennikéw na stronach firm inwestycyjnych.

Porédwnujac optaty naliczane przez krajowe firmy inwestycyjne w stosunku do optat naliczanych przez
firmy inwestycyjne dziatajgce na niemieckim rynku mozna zauwazy¢ znaczgce rdznice. Inwestor
gietdowy dziatajagcy na krajowym rynku gtéwnie ponosi optate procentowg zalezng od wartosci
transakcji. O ile przy matym wolumenie ta optata jest zblizona do wielkosci optat ponoszonych przez
inwestorow gietdowych niemieckiego rynku, o tyle znaczaco zmienia sie przy duzym wolumenie
transakcji. Jest to spowodowane zastosowaniem przez niemieckie firmy inwestycyjne ograniczenia
maksymalnej wielkosci prowizji. Z powyzszego wynika, ze $rednia prowizja w niemieckich firmach
inwestycyjnych przy matej wartosci transakcji (5000 PLN) wyniostaby az 0,66% (w Polsce 0,32% bez
wzgledu na wartosc), ale przy sredniej wartosci (20 000 PLN) juz 0,24%, natomiast przy duzej wartosci
(100 000 PLN) wyniostaby 0,016%, czyli dwa razy mniej niz w Polsce.

Warto zaznaczy¢, ze inwestor gietdowy na niemieckim rynku poniesie przyktadowy maksymalny koszt
prowizji w wysokosci ok. 450 zt (co odpowiada Sredniej prowizji w Polsce przy wartosci zlecenia ok.
150 000 PLN), podczas gdy inwestor na rynku polskim co do zasady ptaci stawke procentowa niezalezng
od wolumenu.
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3 Koszty GPW i KDPW na rynku akcji

3.1 Zakres analizy kosztéw ponoszonych przez firmy inwestycyjne

Na koszty zawarcia transakcji na rynkach, ktérych operatorem jest GPW, zaréwno w odniesieniu do
akgcji, jak i innych instrumentéw, sktadajg sie nie tylko optaty gietdowe. Koszty te obejmujg takze optaty
za rozrachunek i rozliczenie transakcji przez odpowiednio Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych
(KDPW) oraz KDPW_CCP. Ponadto, przez KDPW pobierane sg optaty za przechowywanie papieréw
wartosciowych. W przypadku inwestoréw indywidualnych korzystajgcych z posrednictwa firm
inwestycyjnych, koszty te zazwyczaj zawarte sg w optatach i prowizjach posrednikdéw.

Firmy inwestycyjne ponoszg jednak dodatkowo optaty zwigzane z cztonkostwem w gietdzie czy
dostepem do jej systeméw informatycznych, a takie dodatkowe optaty zwigzane z wysokim
wolumenem przesytanych zlecen w stosunku do realizowanych transakcji, oraz koszty cztonkostwa w
izbie rozliczeniowej. Te dodatkowe koszty pozostajg jednak na relatywnie niskim poziomie, biorac pod
uwage skale dziatalnosci firm inwestycyjnych. Na przyktad, optata za wystanie komunikatu na gietde za
posrednictwem systemu informatycznego (np. zlecenie, modyfikacja/anulowanie zlecenia) to koszt
0,04 zt, ale skumulowane opfaty nie mogg przekroczy¢ 8.000 zt w skali kwartatu?l. Podobne optaty
wystepuja takze na innych rynkach. Ich uwzglednienie w kontekscie niniejszej analizy zwiekszytoby i
tak juz wysoka komplikacje badania, nie wptywajac istotnie na jego wynik.

Kluczowe znaczenie majg opfaty pobierane od zrealizowanej transakcji, jej rozliczenia i rozrachunku
oraz koszty prowadzenia depozytu. To one zostang poddane analizie prowadzonej na podstawie
publicznie dostepnych danych — tabel optat i prowizji aktualnych na dzien sporzgdzenia niniejszego
opracowania, a takze informacji uzyskanych od GPW i KDPW. W ramach analizy wzieto pod uwage, w
roznym zakresie w zaleznosci od dostepnosci poszczegdlnych danych, nastepujgce gietdy
uporzadkowane wedtug wielkosci obrotéw w 2020 roku:

[E

) Zagreb Stock Exchange,
) Bucharest Stock Exchange,
) Prague Stock Exchange,

H W N

) Budapest Stock Exchange,
) Athex,

Ul

6) Wiener Borse,

7) Gietda Papierow Wartosciowych,

8) Tel Aviv Stock Exchange,

9) Oslo Bors.

10) Bolsa de Madrid,

11) Borsa Istanbul,

12) Nasdaq Nordic,

13) SIX Swiss Exchange,

14) Deutsche Borse,

15) Euronext Amsterdam (lub w razie braku danych cata grupa Euronext),

Wybor powyiszych rynkdw odniesienia dokonany zostat ze wzgledu na dwa kryteria. Po pierwsze
warto popatrzec, jak wyglada sytuacja w krajach o podobnym poziomie rozwoju jak Polska i zblizonym,

21 7atacznik Nr 1 do Regulaminu Gietdy, Optaty gietdowe pobierane od cztonkdw gietdy.
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to znaczy jak na warunki zachodnioeuropejskie raczej krotkim, doswiadczeniem z rynkami
kapitatowymi. Po drugie nalezy sie réwniez poréwnywaé z najlepszymi, czyli w tym przypadku
europejskimi liderami.

To drugie poréwnanie pozwala z jednej strony ocenié, ile w réznych obszarach polskiemu rynkowi
obiektywnie brakuje, a nie jedynie — jak w wypadku pordwnania z regionalnymi odpowiednikami — na
ile wykorzystuje on wzgledne mozliwosci, ktére ma. Z drugiej strony, to wtasnie najlepiej rozwiniete
rynki stanowig bezposrednig konkurencje dla warszawskiej GPW. O ile wiec polskie spétki raczej nie
zagoszczg na parkietach w Bukareszcie czy Stambule, o tyle Amsterdam czy Frankfurt dysponuje na
tyle duzg baza potencjalnie zainteresowanych inwestordéw, ze takie transfery rzeczywiscie moga miec
miejsce.

Do analizy poréwnawczej kosztéw ponoszonych przez inwestordow instytucjonalnych wykorzystano
dwa podejscia metodologiczne. Z jednej strony poddano analizie prosty ,wskaznik kosztowosci”
zestawiajacy tagczne przychody gietdy, a wiec — z drugiej strony patrzgc — koszty jej cztonkdw, z obrotami
na tej gietdzie. Wskaznik ten ma te niewatpliwg zalete, ze trudno sie pomyli¢ w jego obliczaniu — nie
trzeba dokonywac¢ zadnych zatozen, ani szacunkdw, nie ma tez zagrozenia pomytka zwigzang z
interpretacjg skomplikowanych czesto cennikéw. Jego wadg jest jednak duza ogdlnosé — nie odpowie
na pytanie, ile pfacityby polskie firmy inwestycyjne, gdyby przyszto im dziata¢ na polskim rynku, na
warunkach kosztowych ktérejs$ z gietd zagranicznych. Wtasnie odpowiedzi na powyzsze pytanie stuzy
drugie podejscie — symulacja przeprowadzona dla trzech modelowych firm inwestycyjnych. Dopiero
zestawienie obydwu koncepcji analitycznych pozwoli na wyrobienie pogladu na temat poziomu opfat
ponoszonych na rzecz infrastruktury rynku.

3.2 Wskaznik kosztowosci

Dla wszystkich jedenastu wybranych gietd papieréw wartosciowych oraz dla GPW podjeto prébe
obliczenia wskaznika kosztowosci zgodnie z ponizszym wzorem:
Y. przychody roczne z obrotu akcjami

wskaznik kosztowoSci = - -
obroty w ciggu roku

Podzielenie przez 2 we wzorze wynika ze wzgledéw prezentacyjnych — chcemy uzyska¢ wskaznik
mierzacy prowizje od zlecenia, a nie od transakcji (obroty, czyli transakcje sg dwa razy mniejsze niz
warto$¢ wykonanych zlecen kupna i sprzedazy). W ten sposéb wskaznik kosztowosci mozna
poréwnywac ze wskaznikami obliczonymi w symulacji w kolejnym podrozdziale.
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Tabela 2 Wskaznik kosztowosci dla wszystkich analizowanych gietd (poza Oslo) — tylko optaty
transakcyjne.

Przychody *23 Wskaznikw  Obroty EUR
.22 Obroty (tys.) Waluta 2 .
(tys.) bps (% GPW)
ZSE 2 300 000 HRK 0,5%
8425 7,95 I
LISE® 3 000 600 HRK 1%
Bucharest Stock
4158 2215000 EUR 9,39
Exchange 3%
PSE 19174 125310 000 CZK 0,77/1,21 7,08%
Budapest Stock
3441 9 469 000 EUR 1,82
Exchange 14%
ATHEX 4 589 16 190 000 EUR 1,42/1,63 24%
Wiener Borse 24 345 34391 000 EUR 3,54 49%
GPW Gtéwny Rynek 141714 297 020 682 PLN 2,39/2,69% 100%
Tel Aviv Stock
7 760 85713 000 EUR 0,45
Exchange 122%
Oslo Bors - 141 009 000 EUR - 201%
BME 112 968 405 139 000 EUR 1,39 578%
Borsa Istanbul 343 2381 6594 000000 TRY 0,26 1227%
Nasdaq Nordic 203 314 900 314 000 EUR 1,13 1285%
SIX Swiss Exchange 165 384 1095311000 EUR 0,75 1563%
Deutsche Borse 237 300 1492 492 469
EUR 0,79/0,71
(Xetra) 2233%
Euronext 262 226 2272177193 EUR 0,58 3400%

Tabela 2 przedstawia poszczegdlne wartosci wskaznika kosztowosci dla tych gietd, dla ktérych udato
sie znalez¢ odpowiednie dane (patrz Aneks — szczegdty obliczen wskaznika kosztowosci dla
poszczegblnych gietd), obliczone przy uwzglednieniu wytgcznie przychodoéw z optat transakcyjnych bez
przychoddéw z rozrachunku i rozliczenia oraz ustug depozytowych. Osobne pokazanie optat od

22 Dane na podstawie sprawozdan finansowych za 2020 r.

23 Dane na podstawie sprawozdan finansowych oraz opracowan statystycznych za 2020 r.

24 Druga warto$¢ w tej kolumnie pochodzi z raportu FESE, pierwsza bezpos$rednio ze sprawozdan gietd.

% W przypadku gietdy chorwackiej, dane jej dotyczace sg zagregowane z danymi z Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Lublanie (LISE) — LISE nalezy do grupy ZSE (Zagreb Stock Exchange).

26 Wedtug informacji podanych przez GPW wskaznik obliczony jako potowa ilorazu przychodéw (132 936 448 z1)
i obrotéw (297 020 682 190 zt) sesyjnych w 2020 roku powinien wynosi¢ 2,2 bps. Ten wynik jest na pewno
dokfadnie tym, co nalezato policzy¢, nie zostat jednak uwzgledniony wprost w tabeli ze wzgledu na konsekwencje
w utrzymywaniu jednolitej metodologii obliczent na wszystkich rynkach.
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transakcji ma na celu z jednej strony pokazanie, ze ta kategoria kosztow, choé niekiedy skupia wieksza
czes$¢ uwagi, w rzeczywistosci ma czesto mniejsze znaczenie od reszty — post-trading jest w wielu
przypadkach drozszy od tradingu. Z drugiej strony, osobne poréwnanie kosztéw tradingu umozliwia
zwiekszenie liczby badanych gietd o jedng, poniewaz dostepnos¢ danych ograniczyta grupe
poréwnawczg do siedmiu, a w przypadku petnego wskaznika nawet do szesciu gietd.

Wskaznik kosztowosci ograniczony do tradingu dla siedmiu badanych gietd papieréw warto$ciowych
waha sie od 0,26 bps (gietda turecka) do 7,95 bps (gietda chorwacka), przy sredniej wynoszacej 2,0 bps.
Polska gietda zajmuje drugg najwyisza pozycje i jest droisza od kosztowego lidera ponad
dziewieciokrotnie. Polski rynek wypada jednak wyraznie lepiej, gdy wzig¢ pod uwage takze post-
trading.

Wykres 10 prezentuje wskaznik kosztowosci z uwzglednieniem przychoddw z rozrachunku i rozliczenia
transakcji oraz ustug depozytowych. W tym zestawieniu GPW uplasowata sie na trzecim miejscu, liczac
od rynkéw o najnizszych kosztach. Gietda turecka natomiast uzyskata drugg pozycje, nieznacznie
wyprzedzona przez grupe Euronext, ktdra osiggneta najnizszy wskaznik. Cho¢ gietdy chorwackiej nie
ma w zestawieniu ze wzgledu na brak dostepnych petnych danych, wartos¢ wskaznika kosztowosci
policzonego we wczesniejszym kroku plasuje jg zapewne miedzy gietdg ateriskg a czeska.

Wykres 10 Wskaznik kosztowosci obliczony dla wybranych rynkéw z uwzglednieniem wszystkich
kategorii kosztow oraz udziat kosztow tradingu (w nawiasie).

Euronext (0,6) [l 0,97

Borsa Istanbul (0,26) [l 0,99 W Wskaznik kosztowosci (Bps)

BME (0,56) I 2,48

Tel Aviv Stock
Exchange (0,16)

I :ss
Deutsche Bérse (0,2) |G 364
GPw (0,61) HIIIEGEGEGE 30!
ATHEX (0,44) I -/

Bucharest Stock
., (602

Exchange (0,55)
D B
(0,04) 19,35

- 5 10 15 20 25
Bps

Z punktu widzenia pozycji kosztowej GPW analiza wskaznika kosztowosci prowadzi do nastepujgcych
whnioskow:

e Polski rynek jest zdecydowanie tanszy od matych gietd regionalnych, reprezentowanych w
badaniu przez Prage, Zagrzeb i Bukareszt.
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o  Wieksze gietdy regionalne takie jak Deutsche Borse, Athex czy Bolsa de Madrid majg nizsze

optaty za handel, jednak wyzsze koszty post-tradingu i sSrednio obcigzajg inwestoréw podobng
optata jak GPW.

e Polskiemu rynkowi bardzo daleko do kosztowych lideréw, jakimi s w naszym badaniu
Euronext i Borsa Istanbul, ktére sg prawie cztery razy tansze niz rodzimy rynek.
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Aneks — szczegdty obliczen wskaznika kosztowosci dla poszczegdlnych gietd

Ponizej zamieszczono wynik obliczen wskaznika kosztowosci dla analizowanych gietd papieréw
wartosciowych wraz z komentarzem.

1) Zagreb Stock Exchange oraz Ljubljana Stock Exchange

Przychody* Obroty* Wskaznik
ZSE 2 300 000
8 425,00 0,079%
LISE 3 000 600

*w tys. HRK

Jako przychody uznano ,Commisions”, czyli ,charged from members based on value of realized
transactions at the time of execution of the transaction. Commission income is recognized when the
service is provided. Income from fees is deferred over the relevant period to which the fees relate”, bez
optat za cztonostwo. Zwracamy uwage, ze w raporcie rocznym brak jest podziatu na przychody z akcji
oraz innych instrumentdéw (niemniej jednak, zgodnie z danymi dotyczgcymi obrotéw?’, w 2020 r. obrot
akcjami stanowit ponad 91% catego obrotu). Zwracamy uwage, ze grupa Zagrebacka burza obejmuje
rowniez spotke zalezng Ljubljanska borza (por. str. 42 sprawozdania rocznego) — zatem dane s3
podawane dla obu gietd (dane dot. obrotéw dla LISE przeliczone sg z EUR na HRK wedtug Srednich
kurséw z dn. 13 stycznia 2022 r.).

Zrédto:
Przychody: Zagreb Stock Exchange Annual Report 2020, nota 4 (str. 59)

Obroty: Zagreb Stock Exchange Annual Report 2020, pozycja Orderbook turnover — stocks (str. 19 i 22)

2) Bucharest Stock Exchange,
Przychody* Obroty* Wskaznik
BSE 4158 2 215 000 0,094%
*w tys. EUR

Wykorzystano dane finansowe z raportu FESE Economics and Statistics Committee EUROPEAN
EXCHANGE REPORT 2020 (s.7).

Zrédto:
Przychody: Cash Trading z udziatem 42% w Revenues 9,9 min. euro.

Obroty: Equity — Electronic Order Book

27 https://zse.hr/en/turnover/44
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3) Prague Stock Exchange
Przychody* Obroty* Wskaznik
PSE 19174 125 310 000 0,008%

*w tys. CZK

Przychody czeskiej gietdy papierdw wartosciowych, zgodnie ze sprawozdaniem finansowym obejmuja
jedynie optaty pobierane za transakcje na akcjach. Nie obejmujg one wyrdznionych dalej w
sprawozdaniu optat administracyjnych (np. za cztonkostwo).

Zrédto:

Przychody: Prague Stock Exchange Consolidated Annual Report 2020, pkt 5.1, pozycja revenues from
trading on stock exchange - shares (str. 75)

Obroty: Prague Stock Exchange Consolidated Annual Report 2020, pozycja shares — total trading volume
(str. 5)

4) Budapest Stock Exchange,
Przychody* Obroty* Wskaznik
Budapest SE 3441 9 469 000 0,0182%

*w tys. EUR

Wykorzystano dane finansowe z raportu FESE Economics and Statistics Committee EUROPEAN
EXCHANGE REPORT 2020 (s.10).

Zrédto:
Przychody: Cash Trading z udziatem 37% w Revenues 9,3 min. euro.

Obroty: Equity — Electronic Order Book

5) Athens Stock Exchange
Przychody* Obroty* Wskaznik
ATHEX 4 589 16 190 000 0,014%

*w tys. EUR

Dane dot. przychodéw ATHEX obejmujg ,,revenue from trading in 2020” w kategorii “shares”.
Zrédto:

Przychody: Hellenic Exchanges — Athens Stock Exchange S.A. 2020 Annual financial report, nota 5.8,
pozycja shares (str. 125)

Obroty: Hellenic Exchanges — Athens Stock Exchange S.A. 2020 Annual report, pkt. 5.1.3. (str. 70)
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6) Wiener Borse
Przychody* Obroty* Wskaznik
Wiener Borse 24 345 34391 000 0,0354%

*w tys. EUR

Wykorzystano dane finansowe z raportu FESE Economics and Statistics Committee EUROPEAN
EXCHANGE REPORT 2020 (s.22).

Zrédto:
Przychody: Cash Trading z udziatem 45% w Revenues 54,1 min. euro.

Obroty: Equity — Electronic Order Book

7) Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie

Przychody* Obroty* Wskaznik
GPW Gtéwny 141 713,57 297 020 682,19 0,024%
Rynek
*w tys. PLN

Sprawozdanie finansowe obejmuje zaréwno przychody Gtéwnego Rynku GPW, jak i NewConnect,
niemniej jednak bezposrednio z GPW pozyskano dane odnoszace sie wytacznie do Gtéwnego Rynku. W
analizie uwzgledniono wytgcznie przychody z obstugi obrotu akcjami, tj. przychody od Cztonkdw Gietdy,

tzn. opfaty transakcyjne uzaleznione od rodzaju instrumentu bedacego przedmiotem obrotu, wartosci

transakgcji, zrealizowanych zlecen oraz wolumenu obrotu.
Zrédto:
Przychody: Jednostkowe sprawozdanie finansowe GPW za 2020 r., nota 4.1 (str. 50)

Obroty: Biuletyn statystyczny GPW za 2020 (str. 1)

8) Tel Aviv Stock Exchange
Przychody* Obroty* Wskaznik
BME 7 760 85 713 000 0,0045%

*w tys. EUR

Wykorzystano dane finansowe z raportu FESE Economics and Statistics Committee EUROPEAN
EXCHANGE REPORT 2020 (s.26).

Zrédto:
Przychody: Cash Trading z udziatem 10% w Revenues 77,6 min. euro.

Obroty: Equity — Electronic Order Book
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9) Oslo Bors
Przychody* Obroty* Wskaznik
Oslo Bors b.d. 141 009 000 b.d.
*w tys. EUR

Brak danych o przychodach samej Oslo Bors.
Zrédto:
Obroty: Euronext Factbook 2020, zaktadka Secondary Market, Equities dla Oslo Bors (E347)

10) Bolsa de Madrid
Przychody* Obroty* Wskaznik
BME 112 970 405 139 000 0,014%

*w tys. EUR

Wykorzystano dane finansowe z raportu FESE Economics and Statistics Committee EUROPEAN
EXCHANGE REPORT 2020 (s.5).

Zrédto:
Przychody: Cash Trading z udziatem 35% w Revenues 318,8 min. euro.

Obroty: Equity — Electronic Order Book

11) Borsa Istanbul
Przychody* Obroty* Wskaznik
BI 343 281 6 594 000 000 0,003%

*wtys. TL

Przychody tureckiej gietdy papieréw wartosciowych, zgodnie ze sprawozdaniem finansowym, obejmujg
wyfacznie przychody z tytutu transakcji na akcjach, nie obejmujac tym samym m.in. wyszczegdlnionych
dalej w sprawozdaniu optat za cztonkostwo. Warto zauwazy¢, ze gietda ta odnotowata 210% wzrost
obrotow na rynku akcji w stosunku do roku 2019 (por. informacja na str. 15 raportu rocznego).

Zrédto:

Przychody: Borsa Istanbul 2020 Annual Integrated Report, nota 24, pozycja Trading revenues — equity
market (str. 128)

Obroty: Borsa Istanbul 2020 Annual Integrated Report, pozycja Equity Market, Value Traded (str. 15)
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12) Nasdaq Nordic
Przychody* Obroty* Wskaznik
BME 203 314 900 314 000 0,0113%

*w tys. EUR

Wykorzystano dane finansowe z raportu FESE Economics and Statistics Committee EUROPEAN
EXCHANGE REPORT 2020 (s.19).

Zrédto:
Przychody: Cash Trading z udziatem 59% w Revenues 344,6 min. euro.

Obroty: Equity — Electronic Order Book

13) SIX Swiss Exchange
Przychody* Obroty* Wskaznik
BME 165 384 1095 311 000 0,0075%

*w tys. EUR

Wykorzystano dane finansowe z raportu FESE Economics and Statistics Committee EUROPEAN
EXCHANGE REPORT 2020 (s.21).

Zrédto:
Przychody: Cash Trading z udziatem 72% w Revenues 229,7 min. euro.

Obroty: Equity — Electronic Order Book
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14) Deutsche Borse

Przychody* Obroty* Wskaznik
Deutsche Borse 237 300,00 1492 492 468,58 0,008%
(Xetra)
*w tys. EUR

Wybrano platforme Xetra, poniewaz ponad 90 % catego obrotu akcjami na wszystkich niemieckich
gietdach odbywa sie za posrednictwem tej platformy?®. Dane dotyczgce przychoddéw sg okre$lone jako
»Trading and clearing”, nie jest jednak sprecyzowane, co wchodzi w ich sktad, nie ma réwniez
wyszczegdlnienia samego , Trading”. Wobec tego wartos¢ wskaznika moze by¢ zaburzona.

Zrédto:
Przychody: Deutsche Borse Group Annual report 2020, nota 4, pozycja Trading and clearing (str. 193)

Obroty: Monthly statistics Cash Market - Dec 2020, zaktadka “Equities”, rok 2020
https://www.deutsche-boerse-cash-market.com/dbcm-en/instruments-statistics/statistics/cash-

market-statistics/monthly-statistics-cash-market

15) Euronext (grupa)

Przychody* Obroty* Wskaznik
Euronext 262 226 2272177 0,006%
*w tys. EUR
Komentarz:

Nie ma mozliwosci policzenia wskaznika dla rynku Euronext Amsterdam, poniewaz w sprawozdaniu
finansowym dostepne sg tylko wartosci przychodéw dla catej grupy.

Zrédto:
Przychody: Universal Registration Document Including the Annual Financial Statements (str. 24)

Obroty: Euronext Factbook 2020, zaktadka Secondary Market, Equities dla catej grupy Euonext (E58)

28 hitps://www.boerse-frankfurt.de/en/first-steps/so-funktioniert-die-boerse
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3.3 Symulacja dla trzech firm inwestycyjnych

Dla poréwnania poziomdéw kosztéw infrastruktury rynkowej, oprdcz wskaznika kosztowosci
obliczonego w poprzednim podrozdziale, przeprowadzono réwniez analize symulacyjng. Obok nieco
innej perspektywy badawczej symulacja ma te niewatpliwg zalete, ze pozwala uwzglednié¢ wszystkie
wybrane gietdy, poniewaz informacja o optatach pochodzi z publicznie dostepnych cennikéw.

W symulacji przyjeto, ze reprezentatywna firma inwestycyjna dokonujgca transakcji na GPW bedzie to
czyni¢ dalej w identyczny sposéb, ale na warunkach kosztowych dyktowanych przez oficjalne cenniki
konkurencyjnych gietd. Zatozenia co do warunkdéw transakcyjnych oparte zostaty na faktycznych
danych dotyczacych srednich miesiecznych obrotéw dziesieciu firm inwestycyjnych o najwiekszym
srednim miesiecznym obrocie w 2021 r. — cztonkéw Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Z
katalogu tych firm, usredniajgc wartos¢ obrotéw, wyodrebniono trzy modelowe firmy inwestycyjne —
o réznych wartosciach obrotu — co przetozyto sie na wartosci, ktére prezentuje Tabela 3.

Tabela 3. Profile transakcyjne modelowych firm inwestycyjnych analizowanych w symulacji

kosztowej.
. . Srednia
Srednia wartos¢ . . L. Srednia liczba .
. Srednia wartos¢ . wartos¢
Cztonek Gietdy obrotu . transakcji . .
L. obrotu (dzienna) L. jednej
(miesieczna) (miesieczna) .
transakgcji
Firmal 4078207 644 194 200 364 400 270 10189
Firma2 2195597 822 104 552 277 295 986 7418
Firma3 1522716266 72510298 209 755 7 259

Analiza symulacyjna zostata podzielona na trzy etapy. Wynika to z postepujacej komplikacji badania w
miare dodawania kolejnych krokéw post-transakcyjnych — post trading odznacza sie nie tylko bardziej
skomplikowanymi cennikami niz trading, ale wymaga takze przyjecia dodatkowych zatozen.
Podzielenie analizy na etapy podnosi jej transparentnos¢ i daje szanse na wychwycenie ewentualnych
btedéw. W pierwszym etapie przeanalizowane zostang tylko koszty zawierania transakcji, w kolejnym
dodatkowo rozliczenie i rozrachunek, a w ostatnim jeszcze koszty przechowywania papieréow
wartosciowych.

Koszty zawierania transakgcji

Jezeli chodzi o metodyke naliczania optat pobieranych przez poszczegdlne gietdy, mozna wyodrebnié
trzy gtdwne podejscia, tj. optaty pobierane od:

1) pojedynczej transakcji (np. GPW),
2) wartosci dziennej transakcji (np. Athex);
3) na podstawie miesiecznej wartosci obrotu (np. Euronext Amsterdam).

W przypadku pierwszego podejscia, dla obliczenia naleznej prowizji przydatna bytaby informacja o
rozktadzie zawieranych transakcji, w przypadku pozostatych zasadniczo wystarczajgce sg dane, ktére
zawiera Tabela 3. Wobec braku danych o rozktadzie tam, gdzie byto to konieczne, zatozono dla
uproszczenia, ze kazda transakcja jest réwna Sredniej.
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Na potrzeby analizy przyjeto oficjalne stawki optat i prowizji, tj. nie uwzgledniano ewentualnej ich
negocjacji. W przypadku koniecznosci przeliczania walut na polskiego ztotego, jako punkt odniesienia
przyjeto usrednione kursy tych walut za 2021 r.?° Takze jesli chodzi o obliczenia kosztéw ponoszonych
na GPW, przyjeto optate zgodnie z cennikiem, ktdra jest sumg dwdch komponentow — optaty statej w
wysokosci 0,15 zt od kazdego zlecenia oraz 2,9 bps wartosci zlecenia®. Przetozyto sie to na miesieczny
koszt Firmy 1 w wysokosci 1 242 721 zt, Firmy 2 w wysoko$ci 681 121 zt, Firmy 3 w wysokosci 473 051 zt.

Wykres 11 przedstawia pordwnanie ponoszonych przez inwestorow instytucjonalnych miesiecznych
kosztow zrealizowanych zlecer na GPW z innymi wybranymi gietdami na rynku europejskim, zgodnie z
przedstawiong wyzej i przyjetg koncepcja trzech modelowych firm inwestycyjnych. Koszty zostaty ujete
w formacie procentowym, w punktach bazowych, a wiec otrzymano je poprzez podzielenie
miesiecznych kosztéw wynikajgcych z symulacji przez miesieczny wolumen wykonanych zlecen
(patrzac z perspektywy firmy inwestycyjnej obroty i wykonane zlecenia sg tozsame, nie trzeba dzieli¢
przez 2).

Wykres 11 Poréwnanie kosztow zawierania transakcji dla modelowych firm na wybranych gietdach
europejskich.
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Dla modelowej Firmy 1, czyli firmy najwiekszej, najtanszg z gietd jest gietda Oslo Bors. Natomiast
zaréwno dla Firmy 2 oraz Firmy 3 gietdg o najnizszych kosztach jest Borsa Istanbul. Uzyskane w
symulacji wartosci kosztéw ponoszone miesiecznie przez cztonkdéw gietdy ksztattujg sie nastepujaco:
modelowa Firma 1 poniesie optaty wynoszgce 61 173 zt, z kolei Firma 2 — 54 890 zt, natomiast Firma 3
— 38068 zt.

Najwyzsze koszty z tytutu zrealizowanych zlecern zaobserwowaé mozna z kolei na gietdzie Wiener
Borse. Polska Firma 1 dziatajgc na tym rynku poniostaby miesieczne koszty w wysokosci 2 260 948 zt,
Firma 2 — 1 616 546 zt, a Firma 3 — 1 207 434 zt. Srednie miesieczne koszty transakcyjne dla wszystkich
gietd dla Firmy 1 wyniosty 835 925 zt, dla Firmy 2 — 525 413 zt oraz dla Firmy 3 — 375 384 zt.

Na tle konkurencyjnych gietd, GPW wypada powyzej sredniej dla modelowej Firmy 1, Firmy 2 jak i
Firmy 3. Pod wzgledem kosztéw zawierania transakcji polska gietda jest wiec jedng z drozszych w

2% Dane wedtug: exchangerates.org.uk.
30 Jednoczes$nie warto zaznaczyé, iz zgodnie z danymi uzyskanymi z GPW realna érednia optata wynosi 2,19 bps.
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zestawieniu, co potwierdza wnioski z analizy wskaZnika kosztowosci liczonego tylko dla kosztéw
zawierania transakcji (Tabela 2).

Koszty transakcji razem rozliczeniem i rozrachunkiem

W dalszej kolejnosci analiza zostata rozszerzona o uwzglednienie kosztéw rozliczenia oraz rozrachunku,
tj. oprécz kosztéw zrealizowanej transakcji obejmuje rédwniez te dwa elementy. Analogicznie,
zastosowano tu opisang wyzej koncepcje trzech modelowych firm inwestycyjnych oraz ten sam katalog
gietd (z zastrzezeniem, ze wobec braku danych dotyczacych kosztéw rozliczenia transakcji (clearing),
nie ujeto w tym wypadku gietdy czeskiej).

W przypadku GPW, analizowane koszty obejmujg optaty za rozrachunek i rozliczenie transakcji przez
odpowiednio Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych (KDPW) oraz KDPW_CCP. Dodatkowym
zatozeniem, ktdre trzeba byto przyjac jesli chodzi o koszty rozrachunku jest odsetek transakcji, ktore
mu nie podlegajg ze wzgledu na skuteczne ich , wynettowanie”. Wobec braku oficjalnie dostepnych
informacji na ten temat, przyjeto ekspercko wskaznik korygujacy zaktadajacy, ze 90% transakcji nie
podlega finalnie optacie z tytutu rozrachunku.

W KDPW CCP stawka prowizji za rozliczenie wynosi 0,0035% od wartosci transakcji z zastrzezeniem, iz
otrzymana w ten sposdb wartos¢ nie moze by¢ nizsza od 0,2 PLN, ani wyzsza niz 2 PLN. Obliczajac
kwote prowizji na podstawie Sredniej wartosci jednej transakcji, dla wszystkich trzech modeli, kwota
miesci sie pomiedzy minimalnym i maksymalnym limitem, dlatego tez pomnozono stawke procentowg
przez Srednig warto$¢ obrotu. Z kolei stawka optaty za rozrachunek (settlement) wynosi 3,9 PLN.
Przecietna liczba instrukcji modelowej firmy na przestrzeni miesigca zostata przemnozona przez optate
za rozrachunek. Liczbe instrukcji uzyskano na podstawie liczby transakcji przy zastosowaniu wskaznika
korygujgcego na poziomie 90%.

Wyniki szacunkéw dla GPW prezentuje Tabela 4. Do tabeli dodany zostat ponadto szacunek kosztow
przechowywania, o ktéorym bedzie mowa w kolejnym kroku, oraz kosztéw zawierania transakcji
opisywany w kroku poprzednim.

Tabela 4 Optaty miesieczne w PLN oszacowane dla modelowych firm na GPW.

Transakcje Rozliczenie Rozrachunek Przechowanie
Firma 1 1242 720,72 142 737,27 156 105,30 330 000
Firma 2 681 121,27 76 845,92 115 434,54 247 500
Firma 3 473 050,97 53 295,07 81 804,45 165 000
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Wykres 12 Porownanie kosztow zawierania transakcji oraz kosztéow post-transakcyjnych dla
modelowych firm na wybranych gietdach europejskich.
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Wykres 12 zestawia symulowane koszty tradingu i post-tradingu na wszystkich rynkach odniesienia
oprécz rynku czeskiego, ktory zawiera niepetne dane, bez czesci zwigzanej z rozliczeniem.
Uwzglednienie post-tradingu spowodowato przesuniecie sie Borsa Istanbul na pierwszg pozycje —
najnizsze wartosci kosztéw osiggane sg w przypadku kazdej z trzech modelowych firm inwestycyjnych,
tj. odpowiednio 117 249 zt (Firma 1), 63 123 zt (Firma 2) i 43 778 zt (Firma 3). Tak dobra pozycja
kosztowa gietdy tureckiej wynika prawdopodobnie z faktu, ze nie ma tam prawnego obowigzku
oddzielnego rozliczenia i rozrachunku, przez co teoretycznie transakcje nie sg az tak bezpieczne jak w
UE/EEA, o czym nalezy pamietac przy poréwnywaniu optat (poréwnujemy optaty za nieco inng ustuge).

Natomiast Wiener Bérse ponownie miesci sie na przeciwlegtym korcu w zestawieniu — suma optat dla
Firmy 1 wyniosta 2 546 282 zt, natomiast dla Firmy 2 — 1 823 440 zt oraz Firmy 3 — 1 353 886 zt. Pozycja
GPW takze niewiele sie zmienia, polski rynek plasuje sie mniej wiecej w drugiej potowie stawki, jednak
odlegtosé od konkurentéw ulega zmniejszeniu. Gietdy niemiecka, wegierska i grecka sg tansze tylko w
niewielkim stopniu i przede wszystkim w odniesieniu do najwiekszych firm inwestycyjnych.

Warto przesledzi¢, jak plasujg sie koszty rozrachunku i rozliczenia rozpatrywane osobno wzgledem
rynkéw odniesienia . Takie porédwnanie prezentuje Wykres 13.
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Wykres 13 Wzgledne koszty rozliczenia (clearing) i rozrachunku (settlement) w stosunku do KDPW
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Koszty ustug rozliczenia i rozrachunku oferowanych przez grupe KDPW s3 wyraznie wyzisze, jesli
poréwnac je z rynkami najtanszymi pod wzgledem kosztdw samych transakcji. Jednak poza owymi
kosztowymi liderami, grupa KDPW jest konkurencyjna pod wzgledem zwtaszcza rozliczenia, ale takze
rozrachunku. Nizsze koszty post-transakcyjne pozwalajg wiec nadrobi¢ dystans do srednich rynkéw
lokalnych wynikajacy z wyzszych optat od transakcji, nie powoduja jednak, ze zblizamy sie do
kosztowych lideréw.

Koszty ustug depozytowych

W uzupetnieniu do powyzszej analizy kosztéw, ponizej porédwnano jeszcze koszty z tytutu ustug
depozytowych (przechowywania) dla akcji. W tym celu przejeto dla modelowych firm wartosci portfeli
inwestycyjnych szacunkowo zblizone do tego, co mogty one miec¢ na swoich rachunkach na koniec 2021
roku, przy zatozeniu proporcji udziatu w saldach réwnej udziatowi w obrotach — Portfel 1 w wysokosci
72 mid zt, Portfel 2 réwny 39 mld zt i Portfel 3 rowny 27 mld zt, a nastepnie wyliczono od tych portfeli
koszty dla depozytariuszy odniesienia i przyréwnano je do kosztow KDPW. Wykres 14 pokazuje wynik
tego porédwnania.
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Wykres 14 Koszty przechowywania ponoszone na odniesienia rynkach w relacji do kosztéw na rynku
polskim
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Jak mozna zaobserwowaé w odniesieniu do KDPW, najtarisza okazata sie by¢ Deutsche Borse
(Clearstream), a na przeciwlegtym miejscu zestawienia znalazty sie ex aequo Borsa Istanbul
(Takasbank) i Zagreb Stock Exchange (SKDD). Dla Deutsche Borse uzyskane w symulacji koszty
wzgledem KDPW to 19%, a dla Borsy Istanbul oraz Zagreb SE jest to 253%. Ponadto, w przypadku tych
trzech gietd wartosci procentowe sg identyczne dla wszystkich przyjetych wartosci portfeli. Generalnie
réznice jesli chodzi o koszty przechowywania miedzy portfelami nie sg duze, nie ma tu praktycznie
zadnych efektéw skali. Co ciekawe, takie efekty sg jednak widoczne wyraznie w cennikach (Wykres 15),
w badaniu nie zostaty uchwycone w ramach przyjetych progéw wartosci portfeli.

Wykres 15 Maksymalne i minimalne procentowe opfaty za przechowanie wedtug cennikéw w skali

roku.
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Koszty przechowywania zdajg sie rzadzi¢ innymi prawami niz pozostate kategorie kosztow. Liderzy
poprzedniego poréwnania, Turcy, w tym akurat wypadajg najdrozej. Z kolei Wieden, ktéry ogdlnie jest
jednym z najdrozszych rynkow, koszty przechowywania ma relatywnie niskie. KDPW na tym tle wypada
jednak podobnie jak przy pozostatych poréwnaniach, lokujac sie w drozszej potowie stawki, ale nie na
samym koncu.

Wykres 16 podsumowuje catg symulacje zestawiajac taczne koszty w skali miesigca liczone w punktach
bazowych wzgledem obrotéw. Mamy wiec sume kosztow z tytutu transakcji, rozliczenia, rozrachunku
oraz kosztéw przechowywania ponoszonych odpowiednio przez modelowg Firme 1, Firme 2 oraz Firme
3. Najnizsze koszty uzyskane zostaty na gietdzie Oslo Bors dla Firmy 1 416 040,81 zi, Firmy 2 359 183,71
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zt oraz Firmy 3 265 417,72zt. Najwyzsze natomiast — ponownie — na Wiener Borse, analogicznie 2 687
145,54 zt, 1 930 964,63 zt i 1 428 071,90 zt. Srednie koszty ze wszystkich gietd w przypadku Firmy 1
wynoszg 1 675 578,80 zi, dla Firmy 2 jest to 1 097 720,95 zt oraz 770 957,18 zt dla Firmy 3.

Wykres 16 Poréwnanie kosztow zawierania transakcji, kosztow post-transakcyjnych oraz kosztow
przechowywania papieréw wartosciowych dla modelowych firm na wybranych gietdach
europejskich.

10 Trading + Rozliczenie + Rozrachunek + Przechowywanie
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Z punktu widzenia catosci analizy symulacyjnej GPW wypada nieco gorzej niz przy analizie wskaznika
kosztowosci. Polski rynek dla najwiekszych firm jest tanszy jedynie od austriackiego i chorwackiego, a
jesli uwzglednié jeszcze mniejsze firmy, takze od wegierskiego. Pozostate analizowane rynki sg tanisze,
niekiedy kilkukrotnie. Deutsche Borse i Athex sg tansze w symulacji niz z wykorzystaniem wskaznika
kosztowosci, co jest o tyle dziwne, ze symulacja nie uwzglednia ewentualnych rabatéw od cennikéw i
generalnie powinna z tego powodu dawaé wyzsze wyniki. Takze i wzrost skali rynku, przektadajacy sie
na wyzszg wartos¢ sredniego zlecenia, powinien przemawiac na rzecz nizszych kosztéw uzyskanych w
wyniku obliczania wskaznika kosztowosci niz dla symulacji, gdzie wzieto srednie z rynku polskiego.

Ogdlnie jednak rezultat obu analiz jest dos¢ podobny i podobna jest przez to ocena pozycji
konkurencyjnej polskiego rynku. Polska gietda na pewno nie nalezy do najtariszych w Europie, dystans
do kosztowych lideréw jest znaczacy. Bez ktopotdw jednak mozna znalez¢ gietdy od niej drozsze, a w
grupie gietd lokalnych, wytaczywszy bardzo tanig gietde turecka, koszty infrastruktury rynkowej w
Polsce i w Europie sg poréwnywalne, cho¢ polski rynek jest nieco drozszy, o kilkanascie do dwudziestu
procent.
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4 Koszty posrednie na rynku akcji

Wszystkie omawiane dotad koszty miaty charakter bezposredni — ich ponoszenie wynikato z opfat
pobieranych przez okreslone instytucje. W przypadku obrotu papierami wartosciowymi mamy do
czynienia dodatkowo z kosztami posrednimi wynikajgcymi z warunkéw zawarcia transakcji, czyli
samych ofert kupna lub sprzedazy. Owe warunki beda tym lepsze, im bardziej ptynny jest dany rynek.
Ptynnos¢ rynku nalezy rozumie¢ na raz w trzech wymiarach:

e ciasne spready (tightness), czyli niewielkie réznice miedzy ofertami kupna i sprzedazy;

o gtebokosc¢ (depth), czyli duze wolumeny ofert kupna i sprzedazy;

e odpornos$¢ na wzrost zmiennosci (resilience), czyli dostepnosé relatywnie atrakcyjnych ofert
takze w sytuacji stresu rynkowego.

Ze wzgledu na to, ze zjawisko ptynnosci jest wielowymiarowe, trudno o znalezienie jednego
syntetycznego wskaznika mierzgcego ptynnosé, przez co trudno jest skonstruowaé wskaznik do
oszacowania kosztéw posrednich. Relatywnie dobrym wskaznikiem jest obliczana przez GPW miara
Warsaw Liquidity Measure (Wykres 17), ktdra stara sie uchwyci¢ wymienione trzy wymiary ptynnosci.
Nie tylko pokazuje spread miedzy ofertami, ale takze to, jak zmienia sie jego wysokos$¢ i tym samym
taczny koszt hipotetycznej transakcji, w miare zwiekszania wolumenu. Dodatkowo przyjrzenie sie
obliczeniom w kilku réznych momentach w czasie pozwala oceni¢, na ile spready rozszerzajg sie w
warunkach podwyzszonej zmiennosci.

Niestety nie dysponujemy podobnymi miarami dla innych rynkéw, ani nawet Warsaw Liquidity
Measure dla spdtek spoza WIG20. Z tego powodu pordwnanie z rynkami odniesienia zostato
przeprowadzone w oparciu o mniej doktadng miare, czyli Srednioroczny spread. Jest on jednak dobrym
punktem wyjscia do dyskusji na temat kosztdw posrednich, poniewaz pozwala na oszacowanie dolnej
granicy ich wysokosci. Skorzystanie z profesjonalnych serwiséw finansowych pozwala przy tym na
pozyskanie aktualnych i wiarygodnych danych.
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Wykres 17 Warsaw Liquidity Measure — koszt otwarcia i zamkniecia pozycji dtugiej, czyli market
impact, srednia dla spétek z trzech gtéwnych indekséw.
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Wykres 18 prezentuje spread dla polskiego rynku akcji z szerokiego indeksu WIG w trzech wariantach,
w zaleznosci od tego jak traktowane sg udziaty poszczegélnych spétek w indeksie. Spread-kapitalizacja
to sredni dzienny spread w danym roku usredniony wagami odpowiadajgcymi kapitalizacji spotki. W
przypadku serii spread-wagi, zamiast kapitalizacji wykorzystana zostata waga spétki w indeksie, za$
spread-mediana to mediana Sredniego dziennego spreadu w danym roku. Niezaleznie od tego, na ktdrg
serie spojrzymy, dajg sie zaobserwowaé dwie tendencje. Po pierwsze, spread nie wykazywat
wyraznego trendu przez wiekszo$¢ analizowanego okresu. Po drugie, doszto do znaczacego spadku
spreadu w latach 2020-2021, zwtaszcza w ostatnim roku.

Pordwnanie z sytuacjg w innych krajach oparte zostato o spread-mediane. Wynika to z faktu, ze spread-
kapitalizacja dla polskiego rynku nie jest reprezentatywny, poniewaz w indeksie WIG znajduja sie
zagraniczne spotki mato ptynne na naszym rynku, ale o duzej kapitalizacji. W przypadku spread-wagi
tego problemu nie ma, poniewaz waga tych spdtek w indeksie jest minimalna, a wykorzystanie wag
indeksowych powoduje, ze de facto patrzymy tylko na 50 najwiekszych spotek, ktdrych tgczna suma
wag jest bliska 90%. Medianowy spread lepiej oddaje ogdlng sytuacje ptynnosciowg na rynku, choc z
drugiej strony mozna przekonywaé, ze jest on niekorzystny dla takich krajéw jak Polska, gdzie
notowanych spoétek jest wzglednie duzo, wiec sitg rzeczy sg one mniejsze i mniej ptynne.

Wykres 18 Spread dla WIG w réznych wariantach w latach 2012-2021.
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Zrédto: Opracowanie UKNF na podstawie danych Bloomberg.

Wykres 19 przedstawia medianowy spread dla wszystkich rynkdw europejskich, dla ktérych byty
dostepne aktualne za 2021 rok. Duza réznorodnosé rynkéw kapitatowych w Europie przektada sie na
duze rdéznice w spreadach — mozna wskazac rynki o bardzo niskim spreadzie na poziomie 0,1-0,2% jak
tez takie, gdzie spread osigga wartosci czynigce handel akcjami niemal nieoptacalnym. Mediana
europejska to 0,6%, czyli ponad dwa razy mniej niz warto$¢ odnotowana w Polsce. Medianowy spread
na WIG nalezy wiec uzna¢ jako wzglednie wysoki, istotnie odbiegajacy od rynkdéw, z ktérymi polski
chciatby konkurowac¢. Warto zaznaczy¢, ze w krajach pozaeuropejskich, gdzie notowanych jest duzo
spotek, a rynek jednoczesnie jest bardzo rozwiniety, takich jak USA, Kanada czy Australia medianowy
spread wynosit w 2021 roku odpowiednio 0,2%, 0,12% i 0,25%. Nie mozna wiec twierdzi¢, ze duza
liczba spdtek sama w sobie stanowi przeszkode dla zachowania odpowiedniego poziomu ptynnosci.
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Wykres 19 Medianowy spread dla rynkéw europejskich w 2021 roku.
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Zrédto: Opracowanie UKNF na podstawie danych Bloomberg. W nawiasie podano liczbe spotek w indeksie.

Wykres 20 Zestawienie medianowego spreadu z wykresu powyzej z medianowa kapitalizacjg

43/46



RZAD

&r UKNF’@%

FINANSOWEGO

Finansow

Spread medianowy
™~
[ (05} N (9] w (9]
L
[

[
Seeee
° ° :‘.'.""'W"V"

Teeq

F

17 18 19 20 21 22 23 24 25

Kapitalizacja medianowa (logarytm)

Zrédto: Opracowanie UKNF na podstawie danych Bloomberg. Polska zaznaczona odrebnym kolorem.

Pewne potwierdzenie w danych zyskuje natomiast teoria méwigca, ze wysokos¢ spreadu jest zwigzana
z wielkoscig spotek. Jak pokazuje Wykres 20, obejmujacy dane dla indekséw z catego $wiata z
pominieciem tych, gdzie spread jest ekstremalnie wysoki (powyzej 5 pkt. proc) mozna dostrzec
wyrazng zalezno$¢ miedzy logarytmem kapitalizacji a spreadem. Zalezno$¢ ta wyjasnia ponad 60%
zmiennosci medianowego spreadu. Inaczej méwigc, spoétki z analizowanych indekséw sg przewaznie o
rzad wielkosci wieksze niz te z GPW, i tym mozna w duzej mierze wyttumaczy¢ ich ograniczong
ptynnosé. Cho¢ kapitalizacja ma kluczowe znaczenie, warto poszukaé innych czynnikéw, w celu
lepszego zbadania tego zjawiska.

Wykres 21 prezentuje poréwnanie medianowego spreadu w wybranych krajach regionu. Wida¢, ze w
ostatnich latach w Polsce byt on zdecydowanie najwyzszy, cho¢ w ostatnim roku odnotowano wynik
nieco lepszy od gietdy w Zagrzebiu. Warto zauwazy¢, ze miniony rok przyniést poprawe we wszystkich
krajach, wiec poprawa w Polsce nie wynika jedynie z lokalnych uwarunkowan poprawiajgcych
ptynnosé. Jednak w wartosciach bezwzglednych spadek spreadu na GPW byt najwiekszy. Zwraca
rowniez uwage fakt, ze osiggniety poziom byt najlepszy odkad dostepne sg dane. Wskazuje to by¢ moze
na poczatek istotnej poprawy, jesli chodzi o ptynnosé na polskim rynku.

Wykres 21 Medianowy spread dla wybranych rynkow europejskich w latach 2012-2021 roku.
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Zrédto: Opracowanie UKNF na podstawie danych Bloomberg.
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