Investeringsmarkedet under forandring -
Efter MiFID II

Jesper Berg, direktor, Finanstilsynet
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Dagsorden

Udviklingen i branchen
* Der sker et ryk ud ad risikokurven
Danske investorers adfeerd og beholdninger

* Danske investorer ejer primeert andele i indenlandske aktive fonde

MiFID 11

*  (get investorbeskyttelse i gode tider
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Finanstilsynets 7 strategiske indsatsomrader

Teknologi,
cyberrisiko og nye
forretnings-
modeller

Tilsyn med
det systemiske
perspektiv

Velfungerende
finansielle
markeder

Tilsyn i
gode tider

: Tidlig Forebyggelse af
Hensynet til interessevaretagelse hvidvask og

fqrbrugere i internationale fora terrorfinansiering
og investorer

Berettiget tillid
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Formuen i danske investeringsforeninger er steget
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Kilde: Finanstilsynet.

... og kapitalforeninger fylder mere
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Investeringsfondene daekker et stort udbud af forskellige produkter

Afkast

Venture kapital

Private Equit
Small Caps Ay

Emerging Markets
Large cap growth

Large cap value
igh-yield og emerging market gaeld
Ejendomme

nvestment grade
obligationer

Statsobligationer

T-bills Realafkast = 0%

Penge i banken

Penge i madrassen

Risiko

... med forskellige risici og afkast
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Danske aktiefonde har vundet markedsandele

Fordeling af medlemsformuen
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Note: Z£ndringer i medlemsformuen inkluderer bade kab og salg af investeringsforeningsbeviser, veerdizendringer og udbyttebetalinger.

Kilde: Finanstilsynet.

... pa bekostning af danske obligationsfonde
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Danske fonde har vendt sig mod udenlandske markeder

Nettokgb af danske investeringsforeningsbeviser fordelt pa fondens fokus, 2012-2016
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Kilde: Finanstilsynet.
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Sarligt risikable fondstyper har oplevet relativt hgj veekst i formuen

Hedge fonde
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Note: Formuen under forvaltning i danske alternative investeringsfonde (bade registrerede og med tilladelse), fordelt p& fondenes primeere investeringsstrategi. Hvis
indberetningerne for AIF’en endnu ikke foreligger for 2016 antages det, at formuen for 2016 er identisk med formuen for 2015. Aktie- og obligationsfonde er ikke inkluderet.

Kilde: Finanstilsynet.

... og indikerer en storre risikoappetit hos institutionelle investorer
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(Aget internationalt fokus pa likviditetsrisici i fondene
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Dagsorden

Udviklingen i branchen
* Der sker et ryk ud ad risikokurven
Danske investorers adferd og beholdninger

* Danske investorer ejer primeert andele i indenlandske aktive fonde

MiFID 11

*  (get investorbeskyttelse i gode tider
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Den anden side af markedet

Fra danske udbydere til danske investorer
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Kollektive investeringer udger en stor del af danskernes opsparing

Fordeling over danskernes finansielle opsparing
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Kilde: Danmarks Nationalbank og Finanstilsynet.
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Aktive fonde fylder meget hos danske investorer

Mia. USD Globalt Pct. Mia. kr. Danmark Pet.

35.000 22,0 2.800 8,0

30.000 21,5  2.400 75
25.000 21,0  2.000 7,0
20.000 20,5 1600 6,5
15.000 20,0 1.200 6,0
10.000 19,5 800 5,5
5.000 19,0 400 5,0
o 18,5 (o] 4,5
R S § &S S
m Passivt forvaltet formue mmm Aktivt forvaltet formue Passiv markedsandel (Hgjre akse)

Note: Passive fonde er her defineret som fonde, hvis strategi er at folge et indeks. Danske data inkluderer tal for bevisudstedende institutter, heriblandt UCITS samt visse
kapitalforeninger og alternative investeringsfonde.

Kilde: Finanstilsynet, Danmarks Nationalbank, Morningstar Direct, Bloomberg og Investeringsfondsbranchen

... imens passive fonde i hgjere grad anvendes i udlandet
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Passivt forvaltede produkter set fra Christiansborg

”... det er et veesentligt
indsatsomrade for jer og for
Investeringsforeningerne at
udvikle og tilbyde flere simple,
passivt forvaltede produkter
skreeddersyet til saerligt sma
Investorer.”

Daveerende erhvervs- og veekstminister, Troels Lund Poulsens i tale ved Finansradets arsmgde
2015.
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Aktive og passive fonde kan have forskellige malgrupper

JERSEY
LET-

... og kan sammen bidrage til velfungerende markeder
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Danske husholdninger har hgj home bias

Husholdninger Forsikring og Pension
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Kilde: Finanstilsynet, Danmarks Nationalbank, Morningstar Direct, Bloomberg og Investeringsfondsbranchen.

... imens Forsikring og Pensions passive investeringer placeres i udlandet
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Afkast i danske fonde har ligget pa niveau med udlandet

Formueveaegtet afkast efter omkostninger, 2013-2015

Nettoafkast i pct.

Danmark Irland Luxembourg  Storbritannien Sverige Tyskland ’ Aktive fonde  Passive fonde
(EU) (EU)

Note.: Omkostninger tilknyttet salg af beviser, herunder emissionstillaeg og indlgsningsfradrag, er ikke trukket fra afkastet.

Kilde: European Securities and Markets Authority, 2017, 'Trends, Risks, and Vulnerabilities Report, no. 2 2017’, preeliminaer versipm.

... 0g passive fonde har overgdet aktive fonde pd europaisk plan
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Danskernes brug af udenlandske fonde

Kildebeskatning
og refusion af

Asymmetrisk udbytteskat
beskatning

Regulatoriske
barrierer ved
markedsfegring i

Distribution udlandet

.. star over for en reekke barrierer
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Dagsorden

Udviklingen i branchen
* Der observeres et ryk ud ad risikokurven
Danske investorers adfeerd og beholdninger

* Danske investorer holder primart andele i indenlandske aktive fonde

MiFID I1

*  (get investorbeskyttelse i gode tider
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Hvorfor fik vi MiFID II7?

Genskabe tillid mellem investorer og banker
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Investorbeskyttelse i gode tider

B Stockmarket losses during selected financial crises Equities:
Local currency, % decrease from peak to trough, O=peak B British |l American
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Sources: Robert Shiller; Thomson Reuters; Gayer, Rostow and
Schwartz (1953); B.R. Mitchell (1988); NBER; P. Barnes (2009)

Economist.com/graphicdetail
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Skal investorerne acceptere samme beskyttelse som sidst?
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Anden i MiFID II - Investorbeskyttelse!

« Udsprunget af EU

Beskytte investorerne

* Undgd interessekonflikter
*  (Pge gennemsigtigheden

* Undga uhensigtsmeaessige

produkter

 Skabe berettiget tillid
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MiFID II - implementering i 2 faser

Forbud mod provisioner fra tredjeparter ved
portefoljepleje, puljeordninger og uathaengig
radgivning

Tilladt med provisioner ved investeringsradgivning
og execution only, hvis distributeren yder en
kvalitetsforbedrende service
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Gor provisionsforbuddet det billigere eller dyrere for kunderne?

&btotal uden moms

4.500,00
Moms 25% af 450000 1.125,00
Total DKK 3.625,00

Provisionsforbuddet er ikke prisregulering
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Pr. 1. juli 2017 - Provisionsforbuddet ved portefaljepleje
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Dansk Aktionzerforening

FinansDanmark 24 februar 2017
Forbrugerradet Teenk

Fondsmaeglerforeningen

Investeringsfondsbranchen

Orientering om Finanstilsynets fortolkning af ::::;:;:\::ﬂ
MiFID II's regler om provisionsbetalinger ved- 2100 Kebenhawn @
rerende portefoljeplejeordninger T 33558262

Fax 33558200
CVR-nv. 1059 81 84
finanstilsynet@finet.dk

Folketinget vedtog i foraret 2016 et regelszst, som bl.a. medferer et forbud for www finanstisynel.dk

banker mod i visse tilfzelde at modtage og beholde provisioner fra investe-
ringsforeninger, hvis afdelinger indgér i bankens poriefoljeplejeprodukter, jf.
§ 46 b, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed (herefier FiL).' Reglerne traeder i
kraft den 1. iuli 2017 oa afspeiler en direktivnzer imolementerina af MiFID 11.2 et

Bankens ansvar at vurdere korrekt. Der rddes til forsigtighed
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Hvis i tvivl: Go "super clean”!
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Bankens ansvar at sikre, at "clean” funds er clean nok
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Pr. 3. januar 2018 - Provisioner, hvis kvalitetsforbedrende service

Hvad kan vaere kvalitetsforbedrende service?

Ved investeringsradgivning

* F.eks. radgivning om bred vifte af produkter inkl.
tredjepartsprodukter

* F.eks. mindst én arlig gennemgang af kundens
portefolje

Ved rene ordreudfoerelser (execution only)

* F.eks. investeringsveerktgjer

Eksemplerne er ikke udtemmende



el e s
FINANSTILSYNET

Provisioner for "funds of funds” kraever kvalitetsservice til kunden

Det har formodningen imod sig, at det er
lgbende kvalitetsforbedrende service at
tilbyde arlig kunderadgivning om kundens
“vaerdipapirportefglje”, hvis kunden kun
ejer ét veerdipapir

NB: Distributgrer skal yde en Igbende
kvalitetsforbedrende service”, hvis de far
en lgbende provision

Bankens ansvar: Omseette sund fornuft til sund forretningsmodel!
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Provisioner skal matche omfanget af service til kunden

Er proportionerne rimelige?

* Denydede service til kunden, skal vare
proportional med den modtagne betaling

 Distributeren skal besidde
dokumentation herfor

* Konkret vurdering fra sag til sag

 Tilsynet godkender ikke forretningsmodeller
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Proportionalitet i forhold til fondens risikoprofil
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Bankens ansvar: Dokumenter hvorfor, hvis provisionsforskel
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Proportionalitet i forhold til kundegrupper

Provision

1 Betalt
provision

y

» Formue

Greenser for Robin Hood (finansiering via de rigeste)
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Proportionalitet i forhold til type af investeringsservice

Det har formodningen imod sig,
 at kunder, som handler execution only, far ligesa meget servicekvalitet
som kunder, der handler efter investeringsradgivning
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Mere gennemsigtige omkostninger

Flyselskab Bagage
AerLingus 1100
AlrBaltic 150
Air Berlin 112
easylet 1300
Flybe 670
Germanwings 0
Norwegian 690©
Ryanair 123©
Vueling 90
WOW AIr 175

Kreditkort

Seating serviceafgift

90
20

590
820
45
30

110

0

113
2,5pct.
40

60

40
2pct
25pct
2pct

Alle gebyrer er baseret pd enkeltrejser og er
opfert i danske kroner. Der er omregnet fra euro
til kurs 750.00.

© Gebyret er en »fra« pris, og det kanvariere.

O Ikke fastreserveret sade, men | stedet »priority
boarding, hvilket vil sige ferst i keen.

©® Pris geldende for hejsason max. 15 kg. og
lavsaeson max. 20 kg.

© Gebyret er athangiet af placeringeni flyet.

® Ved en t/r-flyvning til Thailand og USA starter
bagagegebyretved 398 kr. Derfor kan det

ofte betale sig at tilkebe en pluspakke, som
Indeholder mad ombord, 1 stk. bagage og
sadereservation.
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Bringe EU anden til Arhusgade

Regulering og fortolknin ENTITIIL. CO il
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Tilsynets neeste skridt

Fortsaette dialog med
 Branche- og forbrugerorganisationer

« Udbydere af investeringsprodukter og distributerer

Temaundersogelser

* Sker flytning af kunder fra portefeljeplejeprodukter til

investeringsrddgivning i overensstemmelse med god skik?
* Provisionsforbud

« Kvalitetsforbedrende services







