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RYNEK FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH STREFY EURO

1. WSTEP

Fundusze inwestycyjne sa obecnie jednym z najbardziej popularnych instru-
mentow alokacji kapitatu w skali globalnej. Wynika to z wielu zalet, jaka ta posred-
nia forma inwestowania oferuje klientom indywidualnym oraz instytucjonalnym
— poczynajac od profesjonalnego zarzadzania poprzez mozliwos¢ dywersyfikacji
lokat i tatwy dostep do powierzonych kapitatow, a konczac na wykorzystaniu efek-
tow skali. Jednym z najwigkszych rynkéw funduszy inwestycyjnych na swiecie jest
rynek europejski (ustepuje pod tym wzgledem jedynie rynkowi amerykanskiemu),
dla ktérego okresem niebywalej prosperity okazaty si¢ juz lata 90. XX w. Przyjecie
wspdlnej europejskiej waluty tylko wzmocnito rozwoj tego segmentu rynku finan-
sowego, przyczyniajgc si¢ do nasilenia procesu przeptywu oszczednosci (gléwnie
gospodarstw domowych) z bankéw do funduszy inwestycyjnych.

Podstawowa role na rynku funduszy inwestycyjnych w Europie odgrywaja
panstwa bedace cztonkami unii gospodarczo-walutowej — ich udzial w catym ryn-
ku europejskim (mierzony wartoscig aktywow netto funduszy) wynosi okoto 80%.
Celem autora niniejszego artykutu jest zaprezentowanie podstawowych informacji
na temat otoczenia prawnego, w jakim funkcjonuja fundusze inwestycyjne, przeana-
lizowanie rozwoju rynku funduszy strefy euro w latach 1999-2010 oraz wskazanie
najwazniejszych czynnikow, ktére beda determinowac jego ksztatt w przysztoscei.

2. REGULACJE PRAWNE FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH W UNII EUROPEJSKIEJ!

2.1. Ewolucja zmian prawnych

Pierwszym aktem prawnym regulujagcym funkcjonowanie funduszy inwesty-
cyjnych w Europejskiej Wspolnocie Gospodarczej byta dyrektywa Rady Wspolnoty

" Dr, Katedra Migdzynarodowych Stosunkow Gospodarczych, Ut..

'W niniejszym punkcie zostat dokonany przeglad ram prawnych, w jakich funkcjonujg fun-
dusze inwestycyjne w Unii Europejskiej — tym samym przepisy te dotycza takze wszystkich panstw
nalezacych do strefy euro.
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Europejskiej 85/611/EWG zdnia 20.12.1985 r. w sprawie koordynacji przepiséw usta-
wowych, wykonawczych 1 administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsicbiorstw
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) (Council di-
rective on the coordination of laws, regulations and adminsitrative provisions rela-
ting to undertakings for collective investment in transferable securities. Dyrektywa ta
(okreslana powszechnie jako UCITS I) byta w kolejnych latach wielokrotnie noweli-
zowana. Do najistotniejszych zmian nalezaty dwie nowelizacje z 2002 r.: dyrektywa
2001/107/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21.01.2002 . zmieniajaca dy-
rektywe Rady 85/611/EWG w celu uregulowania dziatalnosci spotek zarzadzajacych
i uproszczonych prospektow emisyjnych (tzw. Management Directive) oraz dyrekty-
wa 2001/108/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21.01.2002 r. zmieniaja-
ca dyrektywe Rady 85/611/EWG w odniesieniu do inwestycji UCITS (tzw. Product
Directive)*. Znowelizowang w ten sposob dyrektywe Rady 85/611/EWG przyjeto si¢
okresla¢ mianem dyrektywy UCITS 1L

Wkrétee po przyjeciu dyrektyw na forum unijnym rozpoczeto dyskusje na
temat kolejnych zmian prawnych dotyczacych UCITS. Jej pierwszym rezulta-
tem byly dwa opracowania o charakterze konsultacyjnym opublikowane w lip-
cu 2005 r. 1 w listopadzie 2006 r. przez Komisje Europejska: Zielona ksiega
w sprawie usprawnienia ram prawnych UE dla funduszy inwestycyjnych (Green
Paper on the enhancement of the EU framework for investment funds) oraz
Biata ksiega w sprawie ulepszenia ram prawnych wspolnego rynku dla fundu-
szy inwestycyjnych (White Paper on enhancing the single market framework for
investment funds).

W efekcie prowadzonych kilka lat prac legislacyjnych (wraz z ktory-
mi réwnolegle prowadzone byly prace grup eksperckich oraz paneuropejskie
publiczne konsultacje dotyczace proponowanych zmian) w latach 2009-2011 przy-
jeto kolejne przepisy (w tym dwie dyrektywy poziomu pierwszego), ktore obecnie
wyznaczajg podstawowe ramy prawne funkcjonowania funduszy inwestycyjnych
w Unii Europejskiej*. Podstawowe znaczenie majg dwie dyrektywy: Dyrektywa

% Przeglad zmian prawnych w obszarze instytucji wspolnego inwestowania w Europie znalezé
mozna m.in. w: S. Antkiewicz, Ewolucja vegulacji prawnych w zakresie instytucji zbiorowego
lokowania funkcjonujgcych w Europie, [w:]J. Bils ki (red.), Unia Europejska w gospodarce swia-
towej, Wyd. UL, Lodz 2007.

3 Wigcej informacji na temat tych dokumentéw mozna znalezé w: T. Miziolek, Zielona
Ksiega dla rynku funduszy w UE, ,Nasz Rynek Kapitatowy” 2005, nr 10,s.9697 orazT.Miziotek,
Biala Ksigga poprawi efektywnosé¢, ,,Nasz Rynek Kapitatlowy” 2007, nr 2, s. 81-83.

4 Nalezy doda¢, iz w miedzyczasie (tj. w latach 2004-2008) uchwalono cztery inne dyrek-
tywy, ktore zmieniaty niektore postanowienia dyrektywy UCITS III. Dwie z nich to dyrektywy
systemowe”, ktore niejako przy okazji modyfikowaly dyrektywe UCITS (dyrektywa 2004/39/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady z 21.04.2004 r. w sprawie rynkow instrumentow finansowych —
tzw. dyrektywa MiFID i dyrektywa 2005/1/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 9.03. 2005 r.).
Dwie kolejne dyrektywy w niewielkim stopniu modyfikowaly sama dyrektywe UCITS III — byty
to: dyrektywa Komisji 2007/16/WE z 19.03.2007 r. dotyczaca wyjasnienia niektorych definicji oraz
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Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE dotyczaca ,.klasycznych” fundu-
szy inwestycyjnych (UCITS) oraz dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
2011/61/EU dotyczaca alternatywnych funduszy inwestycyjnych (AIFs)?.

2.2. Dyrektywa UCITS IV

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13.07. 2009 r.
w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych
odnoszacych si¢ do przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
wartosciowe (UCITS) (Directive 2009/65/EC of the European Parliament and of
the Councilon the coordination of laws, regulations and administrative provisions
relating to undertakings for collective investment in transferable securities) (zwa-
na dyrektywa UCITS 1V) reguluje dziatalnos¢ instytucji wspdlnego inwestowania
w 27 panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej od 1.07. 2011 r. ¢

Dyrektywa, poza zdefiniowaniem podmiotow typu UCITS i wyznaczeniem
jej przedmiotu oraz zakresu obowiazywania, okresla przede wszystkim:

¢ zasady udzielania zezwolen na prowadzenie dziatalnosci przez UCITS,

* obowigzki dotyczace spolek zarzadzajacych, spodlek inwestycyjnych
(w tym m.in. warunki podejmowania przez nie dziatalnosci oraz warunki prowa-
dzenia dziatalnosci) i depozytariusza,

* zasady taczenia UCITS,

* obowiazki dotyczace polityki inwestycyjnej UCITS,

¢ zasady funkcjonowania funduszy podstawowych i powigzanych,

* obowigzki informacyjne wobec inwestorow,

* zasady wprowadzania przez UCITS tytuléw uczestnictwa do obrotu w kra-
jach UE innych niz ich siedziba.

Ponadto przepisy dyrektywy wyznaczaja ogolne obowiazki UCITS (m.in.
w zakresie zaciggania pozyczek, zasad odkupywania (umarzania) tytutow uczest-
nictwa) oraz wskazujg organy w panstwach cztonkowskich UE odpowiedzialne
za wydawanie zezwolen na dziatalno$s¢ ww. podmiotdéw i zasady sprawowania
nadzoru nad tymi podmiotami.

Artykut 1 ust. 2 dyrektywy definiuje przedsigbiorstwo zbiorowego inwesto-
wania w zbywalne papiery wartosciowe (undertaking for collective investment in
transferable securities — UCITS) jako przedsigbiorstwo:

* ktorego jedynym celem jest zbiorowe inwestowanie w zbywalne papiery
wartosciowe lub w inne plynne aktywa finansowe, kapitalu pochodzacego od oby-
wateli 1 ktore dziataja na zasadzie dywersyfikacji ryzyka oraz

dyrektywa 2008/18/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 11 dotyczaca uprawnien wykonaw-
czych przyznanych Komisji.

S Dyrektywa ta zmodyfikowata takze m.in. niektére przepisy dyrektywy 2009/65/WE.

% Tego dnia przestala obowiazywa¢ dyrektywa 85/611/EWG.
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* ktorego jednostki uczestnictwa sg, na zadanie ich posiadaczy, odkupywane
lub umarzane bezposrednio lub posrednio z aktywow tych przedsigbiorstw [...].

Z powyzszego wynika, ze najwazniejszymi cechami podmiotoéw, ktorych
dziatalnos¢ reguluje dyrektywa sg:

* otwarto$¢ — fundusze muszg emitowac tytulty uczestnictwa i dokonywacé ich
umorzenia na zadanie uczestnika’ (dyrektywa nie obejmuje zatem funduszy typu
zamknietego);

* publicznos¢ — fundusze sa zobowigzane oferowac tytuly uczestnictwa
w sposob publiczny (zakresem przedmiotowym dyrektywy nic jest objety fun-
dusz, ktory zbiera srodki w sposéb niepubliczny oraz fundusz oferujacy tytuly
uczestnictwa w sposob publiczny ale wytacznie w krajach spoza Unii);

* wylgcznym celem dziatalnosci funduszu musi by¢ inwestowanie w zby-
walne papiery wartosciowe lub w inne ptynne aktywa finansowe (dyrektywa nie
obejmuje funduszy, ktérych polityka inwestycyjna 1 kredytowa jest sprzeczna
z przepisami w niej zawartymi)®;

* rozproszenie lokat — fundusz powinien opiera¢ swoja polityke inwestycyj-
ng za zasadzie redukcji ryzyka, gtdwnie poprzez dywersyfikacje lokat’.

UCITS mogg mie¢ konstrukcje tzw. funduszy parasolowych (umbrella funds),
tzn. moga si¢ one sktadac¢ z wielu subfunduszy.

Przedsigbiorstwa regulowane przez dyrektywe UCITS moga by¢ tworzone
na podstawie prawa zobowigzaniowego jako wspdlne fundusze (common funds)
zarzadzane przez spolki zarzadzajace (management companies), na podstawie
prawa powierniczego jako fundusze powiernicze (unit trusts), albo na podstawie
statutu jako fundusze inwestycyjne (investment companies).

Dyrektywa okresla warunki podejmowania dzialalnos$ci przez spotki za-
rzadzajace (management companies), ktore zarzadzaja wymienionymi formami
prawnymi UCITS. W szczeg6lno$ci zawiera ona postanowienia, ktore zapew-
niajag we wszystkich panstwach cztonkowskich UE rownowazne zasady dostepu
do rynku 1 warunki dziatania spdétek zarzadzajacych, a takze wymogi kapitatowe

" Nalezy doda¢, iz zasada umarzalno$ci na kazde zadanie nie jest bezwzgledna — dyrektywa
przewiduje mozliwo$¢ zawieszenia umarzania (odkupywania) tytutéw uczestnictwa na podstawie
decyzji funduszu, uzasadnionej nadzwyczajnymi okolicznosciami i podjetej w interesie uczestni-
kéw (tryb postgpowania w takiej sytuacji powinien by¢ okre$lony w przepisach prawa, regulaminie
funduszu lub statucie spotki inwestycyjnej), badz na podstawie decyzji organu nadzoru podjetej
w interesie uczestnikow lub w interesie publicznym.

8 W rozumieniu dyrektywy zbywalne papiery warto§ciowe to akcje spotek i inne papiery war-
tosciowe rownowazne akcjom spétek, obligacje i inne formy papieréw dtuznych oraz pozostate zby-
walne papiery wartosciowe, ktore uprawniajg do nabywania wszelkich takich zbywalnych papierow
warto$ciowych przez subskrypcje lub zamiang. Natomiast przez ptynne aktywa finansowe rozumie
si¢ spelniajace okreslone warunki: jednostki UCITS, lokaty w instytucjach kredytowych, finansowe
instrumenty pochodne oraz instrumenty rynku pieni¢znego.

M. Michalski, L. Sobolewski, Prawo o funduszach inwestycyjnych. Komentarz,
Wyd. C.H. Beck, Warszawa 1999, s. 40—41.
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dotyczace tych spotek. Dyrektywa zawiera takze postanowienia, ktére reguluja
kwestie tworzenia oddzialow i swobodnego §wiadczenia ustug przez spotki zarza-
dzajace w panstwach cztonkowskich innych niz macierzyste panstwo cztonkow-
skie spotki — na zasadzie wzajemnego uznawania zezwolen.

Istotng nowoscig wprowadzong przez dyrektywe UCITS IV w tym zakresie
jest wprowadzenie europejskiego paszportu dla firm zarzgdzajacych UCITS (ma-
nagement company passport). Umozliwienie spotkom zarzadzajacym funduszami
UCITS, ktére posiadaja odpowiednig zgode organu nadzoru w jednym kraju UE,
zarzgdzania funduszami w innych panstwach cztonkowskich (bez koniecznosci
ustanawiania na terytorium tych panstw dodatkowego podmiotu, reprezentan-
ta lub punktu kontaktowego) moze w przysztosci w zasadniczy sposéb zmienic
ksztalt europejskiego rynku zarzgdzania aktywami, w szczegdlnosci rynku fundu-
szy adresowanych do klientow indywidualnych. Dotychczas bowiem spélki za-
rzadzajace stanowiace cz¢$¢ duzych migdzynarodowych grup kapitalowych, ktére
chcialy oferowaé bezposrednio swoje produkty finansowe w innych krajach Unii,
najczesciej sprzedawaly swoje fundusze poza krajem macierzystym przy wyko-
rzystaniu procedury notyfikacji lub decydowaty si¢ na utworzenie spdtki-coérki
w innym panstwie'’. Obecnie fundusze UCITS zarejestrowane w roznych kra-
jach moga by¢ zarzadzane przez jedna spotke majaca siedzibe w innym panstwie
cztonkowskim, gdzie panuja najkorzystniejsze pod wzgledem organizacyjnym,
instytucjonalnym, podatkowym, jak i regulacyjnym warunki do prowadzenia tego
rodzaju dziatalnosci — dotyczy to zwlaszcza Luksemburga oraz Irlandiitl.

Dyrektywa zobowigzuje kraje cztonkowskie UE do licencjonowania dzia-
falnosci funduszy, a takze nakazuje przechowywanie ich aktywow w bankach
peligcych funkcje depozytariuszy (depositary) okreslajac przy tym zasady ich
funkcjonowania. Zezwolenia na dzialalno$¢ funduszu wydaje wlasciwy organ
wladzy panstwowej wyznaczony przez kraj cztonkowski. Dyrektywa zaktada, ze
fundusze zarzadzane sa w oparciu o przepisy panstwa, w ktérym sg zarejestrowa-
ne i podlegaja kontroli tamtejszych organow nadzorczych.

Nowym zagadnieniem, ktdre zostato uregulowane przez dyrektywe UCITS
1V, jest taczenie 1 przejmowanie funduszy UCITS. Wprowadzenie tych przepisow
umozliwia zaréwno krajowe jak i transgraniczne laczenie podmiotow, o ile posia-
daja status UCITS (dotyczy to zarowno funduszy jak i subfunduszy, niezaleznie od
ich formy prawnej). Laczenie krajowe (domestic merger) oznacza taczenie UCITS

' Wigcej informacji na ten temat mozna znalezé w: T. Miziotek, Zmiany regulacyjne na
rynku instytucji wspolnego inwestowania w Unii Europejskiej i ich potencjalny wplvw na funkcjo-
nowanie rynku finansowego, [w:] J. Bilski, E. Feder-Sempach (red.), Wybrane problemy
funkcjonowania unii gospodarczej i walutowej), Wyd. UL, £6dz 2010.

! Wiecej informacji na ten temat rynku funduszy inwestycyjnych w Luksemburgu i Irlandii
mozna znalezé m.in. w: T. Miziotek, Rynek funduszy inwestycyjnych w Luksemburgu,[w:]
J. Bilski (red.), Unia Europejska... oraz D. Krup a, Irlandzkie Qualifying Investor Funds, [W:]
Rynek finansowy — nowe perspektywy, ,,Annales UMCS”2010, Sectio H, t. XLIV, z. 2.
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majacych siedzib¢ w tym samym panstwie cztonkowskim UE, natomiast tgczenie
transgraniczne (cross-border merger) oznacza laczenie si¢ UCITS, z ktorych
co najmniej dwa maja siedzib¢ w réznych panstwach cztonkowskich UE lub tez
majacych siedzibe w tym samym panstwie cztonkowskim UE w nowo utworzone
UCITS majace siedzibg w innym panstwie cztonkowskim UE. Dyrektywa UCITS
IV przewiduje trzy modele taczenia: przejecie funduszu przez inny fundusz, utwo-
rzenie nowego funduszu oraz amalgamacje (transfer aktywow netto do innego fun-
duszu). Szczegdlnie istotna jest mozliwos$¢ przeprowadzania tgczen transgranicz-
nych, ktére pozwalajg na laczenie funduszy w ramach migdzynarodowych grup
kapitatowych, co z kolei powinno by¢ kolejnym krokiem na drodze zwickszenia
skali dziatalnosci spotek zarzgdzajacych, a tym samym poprawy ich efektywnosci',

Gtowng zasadg polityki inwestycyjnej funduszu jest lokowanie srodkow w pa-
piery wartosciowe oraz inne ptynne aktywa finansowe. Dyrektywa okresla szcze-
gotowo, jakie wymogi te instrumenty finansowe musza spetnié, aby mogly sie¢ sta¢
sie przedmiotem lokat funduszu UCITS. Ponadto wyznacza ona inne reguty podpo-
rzadkowane wymogom bezpieczenstwa, na ktorych podstawie powinien by¢ two-
rzony portfel inwestycyjny funduszu. Chodzi tu np. o okreslenie maksymalnego
poziomu zaangazowania funduszu w okreslony rodzaj aktywow i w papiery warto-
Sciowe jednego emitenta, czy tez o wyszczegdlnienie instrumentow w ktore fundusz
nie moze inwestowac. Dyrektywa zobowigzuje tez spotke zarzadzajaca do stoso-
wania odpowiedniego procesu zarzgdzania ryzykiem oraz wymaga, aby aktywami
funduszy zarzadzaly osoby posiadajace odpowiednie kwalifikacje.

W dyrektywie UCITS IV po raz pierwszy znalazty sie zapisy pozwalajace
na tworzenie modeli funduszy podstawowych i powiazanych (master-feeder).
Konstrukcja ta polega na tym, ze spotka zarzgdzajaca tworzy grupe funduszy,
sktadajaca sie z jednego funduszu (subfunduszu) podstawowego (master) 1 jedne-
go lub wielu funduszy (subfunduszy) powigzanych (feeder). Fundusz podstawo-
wy moze zbywac emitowane przez siebie tytuly uczestnictwa wylacznie zwigza-
nym ze sobg funduszom powigzanym, te zas inwestujg co najmniej 85% swoich
aktywow w tytuly uczestnictwa funduszu podstawowego (fundusz powiazany
moze inwestowac tylko w tytuly uczestnictwa jednego funduszu podstawowego);
pozostate 15% aktywdw moze by¢ lokowane w aktywa plynne lub instrumen-
ty pochodne w celu zabezpieczenia. Rozwiazanie to takze ma shuzy¢ obnizeniu
kosztow i usprawnieniu prowadzenia operacji przez UCITSE.

Podstawowe obowigzki informacyjne cigzgce na spélce zarzadzajgcej fun-
duszem polegaja na sporzadzaniu jego prospektu emisyjnego, sprawozdan okre-
sowych oraz kluczowej informacji dla inwestorow. Prospekt musi zawierac
informacje niezb¢dne inwestorom w celu wyrobienia sobie pogladu na temat

12 Szczegotowe przepisy okreslajace zasady taczenia UCITS zawiera dyrektywa wykonawcza
2010/42/UE.

13 Szczegdtowe przepisy okreslajace zasady funkcjonowania funduszy podstawowych
1 powiazanych zawiera dyrektywa wykonawcza 2010/42/UE.
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proponowanych im inwestycji, a w szczegolnosci ryzyka z nimi zwigzanego.
W zwiazku z tym powinno si¢ w nim znalez¢ jasne 1 zrozumiale wyjasnienie pro-
filu ryzyka funduszu. Prospekt emisyjny winien ponadto wskazywac, w ktore ka-
tegorie aktywow UCITS moze inwestowaé oraz informowac, czy fundusz moze
zawiera¢ transakcje finansowymi instrumentami pochodnymi',

Spoétka jest takze zobowigzana do sporzadzania i publikowania w okreslo-
nych terminach sprawozdania rocznego za kazdy rok obrotowy oraz sprawozda-
nia pétrocznego dla kazdego z zarzadzanych przez siebie funduszy'®. Prospekty
emisyjne oraz sprawozdania okresowe sg przekazywane wlasciwym organom ma-
cierzystego panstwa cztonkowskiego UCITS oraz udostepniane inwestorom na
trwatym nosniku informacji lub za posrednictwem strony internetowej (na wnio-
sek inwestora takze w formie drukowane;j).

Kluczowa informacja dla inwestorow (Key Investor Information — KII) jest
nowym dokumentem wprowadzonym dyrektywa UCITS 1V, majagcym charakter
zblizony do skrétu prospektu informacyjnego. Powinien by¢ to krotki dokument
(objetos¢ nie wieksza niz dwie strony A4) napisany jezykiem przystepnym dla
przecigtnego inwestora i dostarczany mu nieodplatnie przed nabyciem tytutow
uczestnictwa, zawierajacy tylko najwazniejsze informacje o funduszu UCITS,
niezbedne do podjecia decyzji inwestycyjnej. Powinny sie¢ w nim znalez¢ jedynie:
nazwa funduszu i spotki zarzgdzajacej, krotki opis celow inwestycyjnych i poli-
tyki inwestycyjnej, prezentacja historycznych wynikow, informacja o kosztach,
oplatach i prowizjach oraz okreslenie profilu zysku/ryzyka inwestycji w fundusz
(wedlug syntetycznego wskaznika w skali od 1 do 7) wraz z wyjasnieniem opiso-
wym'®. Ujednolicona forma KII dla UCITS w catej UE ma pozwoli¢ inwestorom
na porownywanie produktow z roznych krajow, o roznej polityce inwestycyjnej
i odmiennej konstrukcji prawnej'’.

Warunkiem prowadzenia dziatalno$ci przez UCITS, ktére majg siedzibg w kra-
jach cztonkowskich UE, w innych krajach nalezacych do Unii, jest uzyskanie zezwo-
lenia na prowadzenie takiej dziatalnosci udzielonego przez wilasciwy organ w tym
panstwie cztonkowskim, w ktorym znajduje si¢ siedziba UCITS. Zezwolenie takie
umozliwia prowadzenic dziatalnosci we wszystkich panstwach Unii Europejskiej
zgodnie z zasada jednolitej licencji (single passport), bez koniecznosci ubiegania
si¢ 0 odrebne zezwolenie w kazdym kraju. Dyrektywa UCITS 1V istotnie uproscita

" Informacje dotyczace minimalnej zawarto$ci prospektu emisyjnego zawiera zalacznik T, tab.
A dyrektywy.

13 Informacje dotyczace minimalnej zawartoéci sprawozdan okresowych zawiera zatacznik I,
tab. B dyrektywy.

16 Qzczegdlowe wymogi dotyczace formy, ukiadu i zawartodci tego dokumentu reguluje
Rozporzadzenie Komisji UE 583/2010.

'7 Dyrektywa 2009/65/WE UCITS IV — wyzwania dla polskiego rynku funduszy inwesty-
cyjnych, Komisja Nadzoru Finansowego, http://www.knf.gov.pl/o nas/komunikaty/spotkanieTFI.
html, s. 4-5 (dostep 24.06.2011 r.).
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1 skrocita obowigzujgcg wezesniej procedure notyfikacji UCITS pomiedzy orga-
nami nadzoru w panstwie macierzystym i w panstwie goszczacym. Uproszczenie
procesu notyfikacji polegato na ograniczeniu lub usunigciu zbytecznych procedur
administracyjnych — nowy sposob notyfikacji opiera si¢ na szybkiej, elektronicz-
nej komunikacji pomigdzy organami nadzoru oraz na ujednoliconej dokumentacji'®.
Z kolei w efekcie skrocenia procedury notyfikacji obecnie od momentu zgtoszenia
przez fundusz zamiaru zbywania tytulow uczestnictwa na terytorium innego pan-
stwa czlonkowskiego UE do uzyskania tego prawa nie moze uptyna¢ wigcej niz 10
dni. Konsekwencja przyjecia tych rozwigzan powinien by¢ wzrost liczby funduszy
transgranicznych oferowanych klientom w Unii Europejskie;.

2.3. Dyrektywy i rozporzadzenia wykonawcze dyrektywy UCITS IV

W dyrektywie UCTS IV znalazty si¢ zapisy zobowiazujace Komisje
Europejska do przyjecia aktow prawnych majgcych na celu sprecyzowanie niekto-
rych zwartych w niej postanowien (przepisy poziomu drugiego). W konsekwen-
cji w 2010 r. Komisja przyjeta dwie dyrektywy wykonawcze oraz dwa przepisy
wykonawcze (rozporzadzenia), ktore uszczegdtawiajg niektdre zapisy dyrektywy
2009/65/EC.

Dyrektywy wykonawcze to:

* dyrektywa Komisji 2010/42/UE z dnia 1.07.2010 r. w sprawie wykonania
dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE w zakresie niektorych
przepisow dotyczacych laczenia funduszy, modeli funduszy podstawowych i po-
wigzanych oraz procedury powiadamiania (Commision Directive 2010/42/EU im-
plementing Directive 2009/65/EC of the European Parliament and of the Council
as regards certain provisions concerning fund mergers, master-feeder structures
and notification procedure);

* dyrektywa Komisji 2010/43/UE z dnia 1.07.2010 r. w sprawie wykonania
dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE w zakresie wymogow
organizacyjnych, konfliktéw intereséw, prowadzenia dziatalnosci, zarzgdza-
nia ryzykiem i tresci umowy pomiedzy depozytariuszem a spotka zarzadzajaca
(Commision Directive 2010/43/EU implementing Directive 2009/65/EC of the
European Parliament and of the Council as regards organisational requirements,
conflicts of interest, conduct of business, risk management and content of the
agreement between a depositary and a management company).

Transpozycja przepisow obu tych dyrektyw do porzadku prawnego panstw
cztonkowskich UE powinna byta nastapi¢ do konca czerwca 2011 r.

Z kolei szczegdtowe przepisy wykonawcze obejmuja:

* Rozporzadzenie Komisji (UE) 583/2010 z dnia 1.07.2010 1. w sprawie wy-
konania dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE w zakresie

18 Szczegotowe przepisy w tym zakresie zawiera dyrektywa wykonawcza 2010/42/UE.
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kluczowych informacji dla inwestorow i warunkdw, ktore nalezy spetnié¢ w przy-
padku dostarczania kluczowych informacji dla inwestoréw lub prospektu emisyj-
nego na trwalym nosniku innym niz papier lub za posrednictwem strony interne-
towej (Commission Regulation (EU) 583/2010 implementing Directive 2009/65/
EC of the European Parliament and of the Council as regards key investor infor-
mation and conditions to be met when providing key investor information or the
prospectus in a durable medium other than paper or by means of a website).

* Rozporzadzenie Komisji (UE) 584/2010 z dnia 1.07.2010 . w sprawie wy-
konania dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE w zakresie
formatu i tresci standardowego powiadomienia w formie pisemnej i za§wiadcze-
nia dotyczacego UCITS, wykorzystania tgcznosci elektronicznej przez wtasciwe
organy do celow powiadamiania oraz w zakresie procedur dotyczacych kontroli
na miejscu i dochodzen oraz wymiany informacji miedzy wtasciwymi organami
(Commission Regulation (EU) 584/2010 implementing Directive 2009/65/EC of
the European Parliament and of the Council as regards the form and content of
the standard notification letter and UCITS attestation, the use of electronic com-
munication between competent authorities for the purpose of notification, and
procedures for on-the-spot verifications and investigations and the exchange of
information between competent authorities).

Oba rozporzgdzenia stosuje si¢ od 1.07.2011 r.

1.4. Dyrektywa AIFMs

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerw-
ca 2011 r. w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi
izmiany dyrektyw 2003/41/WE 12009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009
i (UE) nr 1095/2010 (Directive 2011/61/EU of the European Parliament and of the
Council on Alternative Investment Fund Managers and amending Directives 2003/41/
EC and 2009/65/EC and Regulations (EC) No 1060/2009 and (EU) No 1095/2010)
(zwana dalej dyrektywa ATFMs) weszta w zycie 21.07.2011 1.!° Jej przepisy maja
zosta¢ zaimplementowanie przez kraje cztonkowskie UE do 22.07.2013 r.

Dyrektywa AIFMs okresla zharmonizowane zasady dotyczace zezwolen,
biezacej dzialalnosci 1 przejrzystosci zarzadzajacych alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (ZAFI), bez wzglgdu na ich forme prawna, ktorzy zarzadzaja al-
ternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (AFI) (niezaleznie czy sg to fundusze
otwarte czy zamknigte i na mocy jakiego prawa zostaly utworzone) lub wprowa-
dzaja je do obrotu na terenie Unii Europejskiej. Dotyczy ona zaréwno ZAFI z UE,
ktorzy zarzadzaja AFI z Unii lub AFI spoza Unii, jak tez ZAFI spoza UE, ktérzy

19 Aktualnie w ramach ESMA (European Securities and Markets Authority) trwaja prace nad
srodkami poziomu drugiego do dyrektywy.
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zarzadzajg AFI z Unii oraz AFI spoza Unii, przy czym w tym ostatnim przypadku
dotyczy to jedynie funduszy wprowadzanych do obrotu w Unii.

Spod zakresu dyrektywy wylaczone sg niektore organizacje ponadnarodo-
we (Bank Swiatowy, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Europejski Bank
Inwestycyjny, Europejski Fundusz Inwestycyjny), krajowe banki centralne, jak row-
niez podmioty panstwowe oraz inne zarzadzajgce funduszami wspomagajacymi opie-
ke spoteczna i system ubezpieczen. Dyrektywa nie dotyczy ponadto instytucji zarza-
dzajacych pracowniczymi programami emerytalnymi (/nstitutions for Occupational
Retirement Provisions — IORPs), o ile nie zarzadzajg one AFI, podmiotéw sekuryty-
zacyjnych (Securitization Special Purpose Vehicles — SSPVs), podmiotow zarzadza-
jacych funduszami pracowniczymi oraz okreslonych spotek holdingowych?.

Bardzo istotnym postanowieniem dyrektywy AIFMs, w szczegdlnosci dla
mniejszych funduszy alternatywnych, jest tzw. wyjatek de minimis, zgodnie z kto-
rym ZAFI zarzadzajacy AFI nie stosujagcymi dzwigni finansowej oraz w ktérych
prawo wykupu moze nie by¢ stosowane przez pierwszych pie¢ lat od utworzenia
funduszu, sa wylaczeni spod jej zakresu o ile laczna warto$¢ zarzadzanych akty-
wow nie przekracza 500 min euro. W przypadku ZAFI zarzadzajacych AFI, ktore
stosujg dzwignie finansowg lub prawo wykupu w ciagu pierwszych pigciu lat,
wartos$¢ aktywow w portfelu nie moze by¢ wyzsza niz 100 mln euro. Zarzadzajacy,
ktérzy spetniajg te wymagania, muszg si¢ zarejestrowa¢ w swoim panstwie ma-
cierzystym i podlegaja okreslonym w dyrektywie obowigzkom informacyjnym?'.

Artykul 4 ust. 1 dyrektywy definiuje alternatywne fundusze inwestycyj-
ne jako przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania (w tym subfundusze takich
przedsiebiorstw), ktore pozyskuja kapital od wielu inwestordw z mysla o inwesto-
waniu go zgodnie z okreslona polityka inwestycyjna z korzyscig dla tych inwesto-
réw oraz nie potrzebuja zezwolenia na mocy art. 5 dyrektywy 2009/65/WE?? (tzn.
nie objete zakresem dyrektywy UCITS). Do sektora AFI zaliczy¢ nalezy zatem
wszelkiego rodzaju fundusze zamkniete, fundusze private equity i venture capital,
fundusze hedgingowe, fundusze inwestujace na rynku nieruchomosci, surowcoOw
oraz fundusze inwestycji infrastrukturalnych. Celem przyjecia dyrektywy bylo
zatem rozszerzenie dotychczasowych regulacji i nadzoru (obejmujacych tylko
fundusze otwarte o relatywnie ,,bezpiecznej” polityce inwestycyjnej) na wszyst-
kie podmioty i kazdy typ dziatalnosci, ktéry wiaze si¢ ze znacznym ryzykiem.

W dyrektywie AIFMs, oprocz okreslenia zakresu jej stosowania, zwolnien
i najwazniejszych definicji, znalazty sie przede wszystkim zapisy regulujace:

 zasady udzielania i cofania zezwolen na prowadzenie dzialalnosci przez
ZAFI (dotyczace m.in. kapitatu zatozycielskiego i funduszy wlasnych),

). Nowacki, Zarzqdzajqcy AFI z europejskim paszportem, ,Miesiccznik Kapitalowy”
2011, nr 7-8, s. 53.

2 Tamze.

22 Chodzi tu o zezwolenie na prowadzenie dzialalnoéci przez UCITS wydane przez wlasciwe
organy jego macierzystego panstwa czlonkowskiego.
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* warunki prowadzenia dziatalnos$ci przez ZAFI (w tym m.in. odno$nie wy-
nagrodzen, zarzadzania ryzykiem i zarzadzania ptynnoscig oraz depozytariusza),

* wymogi dotyczace przejrzystosci (m.in. w zakresie sprawozdania roczne-
g0, ujawniania informacji inwestorom i obowigzkow sprawozdawczych wobec
wlasciwych organow),

* funkcjonowanie ZAFI zarzadzajacych szczegdlnymi typami AFI (w tym
AFI stosujgcymi dzwignie finansowa i AFI przejmujacymi kontrole nad spotkami
nienotowanymi na rynku regulowanymi i emitentami),

* wprowadzanie przez ZAFI z Unii Europejskiej AFI do obrotu i zarzadzanie
nimi w Unii (zardwno w rodzimym panstwie cztonkowskim ZAFI, jak tez w in-
nych panstwach cztonkowskich UE),

* wprowadzanie AFI do obrotu w$rod inwestoréow detalicznych (tzn. innych
niz inwestorzy branzowi*),

¢ dziatalnos¢ ZAFI i AFI z krajow trzecich (przepisy dotyczace m.in.: ZAFI
z UE zarzadzajacych AFI spoza UE, wprowadzania w panstwach czlonkowskich
UE AFI spoza UE zarzadzanych przez ZAFI z UE (w systemie paszportu lub
bez paszportu), wprowadzania do obrotu w Unii AFI z UE przez ZAFI spoza UE
(w systemie paszportu), wprowadzania do obrotu w Unii AFI spoza Unii zarzg-
dzanych przez ZAFI spoza UE (w systemie paszportu), wprowadzania do obrotu
w Unii AFI zarzadzanego przez ZAFI spoza UE oraz warunkéw zarzadzania przez
ZAFI spoza Unii AFI majacymi siedzibg w innych panstwach cztonkowskich UE
niz panstwo cztonkowskie odniesienia)*.

3. WIELKOSC I STRUKTURA RYNKU FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH
W STREFIE EURO W LATACH 1999-2010

3.1. Aktywa funduszy

Od momentu powstania unii gospodarczo-walutowej w 1999 r. do konca
2010 r. wartos¢ aktywow netto funduszy inwestycyjnych (wedlug danych EFAMA
— European Funds and Asset Management Association) w panstwach nalezacych do
strefy euro® zwigkszyta sie blisko dwukrotnie (0 94,3%) z poziomu 3,35 bln euro
w koncu 1999 1. do 6,51 bln euro w koncu 2010 r. Rynek funduszy w strefie euro rést

2 Wedtug dyrektywy inwestor branzowy to kazdy inwestor, ktérego uznaje sie za klienta bran-
zowego lub ktory na zadanie moze by¢ traktowany jak klient branzowy w rozumieniu zatacznika II
do dyrektywy 2004/39/WE (dyrektywy MiFID).

2 Blizsze informacje odnosnie wyszczegdlnionych powyzej zagadnien nie bedg prezentowane
z uwagi na ograniczong objetosé artykutu.

2 Dane zamieszczone w punktach 3.11 3.2 dotyczg Austrii, Belgii, Finlandii, Francji, Niemiec,
Irlandii, Wloch, Luksemburga, Holandii, Portugalii, Hiszpanii (w latach 1999-2010), Grecji (w la-
tach 2001-2010), Stowenii (w latach 2007-2010) oraz Stowacji (w latach 2009—2010). Brak danych
o rynku funduszy inwestycyjnych na Cyprze i na Malcie.
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w tym okresie niemal nieprzerwanie — jedynie w latach 2002 i 2008 odnotowano
spadek wartosci srodkow finansowych ulokowanych w funduszach inwestycyjnych
(odpowiednio o 4,5% i 20,1%). Bylo to spowodowane bessa panujaca wowczas na
$wiatowych parkietach — indeks MSCI Europe (w USD) znizkowat w tych latach
odpowiednio 0 20,0% 147,9%. W pozostatych latach warto$¢ aktywdw netto fundu-
szy inwestycyjnych w strefie euro zwigkszata si¢, przy czym dynamika tego wzro-
stu byta mocno zroznicowana. Najwyzsza — 21,5% 1 13,7% — odnotowano w latach
2005 12006, czyli w okresie bardzo dobrej koniunktury na rynku akeji. Najwolniej
natomiast rosty aktywa funduszy w latach 2001 1 2007 (odpowiednio 3,6% i 4,4%),
co i tak nalezy uzna¢ za bardzo dobry wynik biorac pod uwage gictldowe spadki
na europejskich parkietach w tych okresach (np. indeks MSCI Europe znizkowat
w 2001 1. 0 21,3%). Rekordowa wartos¢ aktywow rynek funduszy w strefie euro
osiagnal w koncu 2007 1. (6,56 bln euro)*. Po wyraznym spadku w roku 2008,
w dwdch nastepnych latach nastapil ponowny wzrost wielkosci tego rynku, wsku-
tek czego w koncu analizowanego okresu (tj. w koncu 2010 1.) poziom aktywow byt
nizszy od rekordowego rezultatu jedynie o 0,8%.
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m Aktywa funduszy ogétem m Aktywa funduszy UCITS

Rysunek 1. Wartos¢ aktywow funduszy inwestycyjnych ogdtem i funduszy UCITS w panstwach
nalezacych do strefy euro w latach 1999-2010

716 dto: opracowanie wiasne na podstawie danych EFAMA.

Niemal identyczne tendencje panowaly na rynku funduszy UCITS, tj. na ryn-
ku funduszy adresowanych gtéwnie do klientow indywidualnych (stanowil on

26 Biorgc pod uwage dane roczne. Uwzgledniajac dane kwartale najwyzsza warto$é aktywow
odnotowano w koncu IT kwartatu 2007 r. (6,76 bln euro).
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—w zaleznosci od okresu — od 73% do 78% rynku funduszy ogdtem). Najlepszymi
latami dla tego segmentu rynku funduszy inwestycyjnych strefy euro byty lata 2005
12006 (miat wowczas miejsce wzrost aktywow o 21,4% i 13,8%), za$ najgorszymi
lata 200212008 (spadek aktywow 0 5,5%123,6%). Skala wzrostu wartosci aktywow
netto w calym analizowanym okresie byla jednak w tym przypadku nieco nizsza niz
na rynku funduszy inwestycyjnych ogoélem (85,1%), co bylo spowodowane dwoma
czynnikami: wigkszym spadkiem aktywow w 2008 1. (23,6% wobec 20,1%) oraz
wolniejszym ,,odbudowywaniem si¢” rynku funduszy detalicznych w dwoch kolej-
nych latach (23,0% wobec 24,2% w przypadku calego rynku funduszy). W efekcie
w koncu 2010 r. wartos¢ aktywow ulokowanych w funduszach UCITS w krajach
wchodzacych w sktad strefy euro wynosita 4,75 bln euro (to wynik o 6,0% gorszy
od rekordowego poziomu odnotowanego w konicu 2007 r.).

3.2. Liczba funduszy

Podobnie jak w przypadku wartosci zarzadzanych aktywow, takze pod wzgle-
dem liczby zarzadzanych funduszy lata 1999-2010 dla rynku funduszy inwesty-
cyjnych strefy euro byly bardzo udane. W analizowanym okresie liczba funduszy
zwickszyla si¢ 0 15,8 tys. —z 29,3 tys. w konicu 1999 1. do 45,1 tys. w koricu 2010 .
(rekordowy poziom — 46,0 tys. — mozna bylo zaobserwowa¢ w koncu 2008 r.).
Dynamika przyrostu wyniosta 54,1%, byfa zatem wyraznie nizsza niz w przypadku
wartosci zarzadzanych aktywow. Mniejsze byly jednak tez wahania (rok do roku)
liczby funkcjonujacych funduszy — tylko w raz w tym okresie przekroczyty one 10%.

Mimo stale rosnacej oferty funduszy inwestycyjnych w krajach nalezacych
do strefy euro (w ujeciu brutto), dwukrotnie — w roku 2003 1 2009 — liczba zare-
jestrowanych funduszy (w ujeciu netto, czyli biorgc pod uwage zardwno nowo-
powstajace podmioty, jak i fundusze likwidowane lub taczone) zmniejszyta si¢
—odpowiednio o 1,2% i 3,4% (w pierwszym przypadku dotyczylo to gtéwnie fun-
duszy nie podlegajacych dyrektywie UCITS, natomiast w drugim przede wszyst-
kim funduszy UCITS). Te stosunkowo rzadko spotykane zjawiska wynikaty z ra-
cjonalizacji oferty funduszy przez firmy zarzadzajace po okresach dekoniunktury
na europejskim rynku finansowym (lata 2001-2002 i rok 2008). Glebokie giel-
dowe spadki sprawiaty bowiem, iz cz¢s¢ dotad dobrze prosperujacych podmio-
tdw nagle stracita istotng czes¢ aktywow, zardwno z uwagi na spadajagce wyce-
ny papierow wartosciowych znajdujacych si¢ w ich portfelach, jak tez z powodu
ujemnego salda naby¢ i umorzen tytuldw uczestnictwa (dotyczylo to zwlaszcza
funduszy akcyjnych i mieszanych (hybrydowych)). To z kolei albo automatycznie
skutkowato (ale z pewnym opdznieniem) likwidacja funduszy, albo taczeniem

mniejszych podmiotéw z wigkszymi?’.

?7 Fundusze inwestycyjne maja czesto okreslony w swoich statutach minimalny poziom ak-
tywow, ktorego przekroczenie (w dot) upowaznia firme¢ zarzadzajaca do jego likwidacji lub do
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Scisty zwiazek liczby zarzadzanych funduszy z koniunktura panujaca na rynku
finansowym (w szczegolnosci na rynku akeji) wida¢ wyraznie takze w latach,
kiedy dynamika przyrostu liczby zarzadzanych funduszy byla najwicksza, tj.
w latach 2000-2001 (odpowiednio 13,2% i 9,4%) oraz 2006—2007 (odpowiednio
6,3% 1 7,5%). Byly to okresy, w ktorych nastroje panujace na gietdach byty bardzo
korzystne (poczatek roku 2000 oraz rok 2006 i pierwsza polowa roku 2007), co
W oczywisty sposob sprzyjato tworzeniu nowych produktow i oferowaniu ich klien-
tom. Jednak nawet w okresach zaraz po nich nastepujacych (tj. w drugiej potowie
2000 1., w roku 2001 oraz w drugiej potowie 2007 1.), podczas ktdrych miclismy juz
co prawda do czynienia z pogorszeniem koniunktury, z uwagi na efekt inercji (spo-
wodowany czgsto barierami prawno-administracyjnymi), na rynku wcigz pojawiaty
si¢ nowe fundusze, zaprojektowane jeszcze w okresie hossy.

tys.
50

45
40

35
30

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

m Liczba funduszy ogdtem Liczba funduszy UCITS

Rysunek 2. Liczba funduszy inwestycyjnych ogdtem i funduszy UCITS w panstwach nalezacych
do strefy euro w latach 1999-2010

Z 16 dto: opracowanie wlasne na podstawie danych EFAMA.

Podobne zjawiska mozna byto zaobserwowaé w segmencie funduszy UCITS
(odpowiadaty one za ok. 63—-68% calego rynku funduszy w strefie euro pod wzgle-
dem liczby funkcjonujacych podmiotow). Takze i w tym przypadku w catym
okresie nastapit bardzo znaczacy wzrost liczby dziatajacych funduszy — z 18,6

potaczenia z innym funduszem, z uwagi na zbyt niskie aktywa, ktdre sprawiajg ze staje si¢ on nie-
rentowny (wynagrodzenie za zarzadzanie pobierane przez firmg zarzadzajaca nie pokrywa kosztow
dziatalnosci funduszu).
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tys. w koncu 1999 r. do 30,1 tys. w koncu analizowanego okresu (czyli 0 61,5%).
Zdecydowanie najlepsze pod tym wzgledem okazaty sie lata 2000, 2001 1 2007 —
woweczas przyrost netto liczby funduszy przekraczat 2 tysigce. Minimalne zmiany
miaty miejsce w latach 2003-2004 (odpowiednio —0,1% i +0,3%), natomiast naj-
wiekszy spadek liczby funduszy zanotowano w 2009 r. (0 3,4%). W tym roku wie-
le firm zarzadzajacych mocno doswiadczonych fatalnym rokiem 2008 (zwlaszcza
na rynku papierow udziatowych) dokonato istotnej rewizji swojej oferty, czesto
rezygnujac z produktow adresowanych do klientéw indywidualnych, ktére nie
spehnity ich oczekiwan.

3.3. Struktura rynku funduszy?

Zmieniajace si¢ preferencje inwestordw w zakresie lokowania wolnych srod-
kow finansowych w funduszach inwestycyjnych oraz zmienna wartos¢ aktywow
finansowych (papierow warto$ciowych 1 innych instrumentow finansowych) to
dwa kluczowe czynniki wptywajace na zmiany w strukturze rynku funduszy stre-
fy euro w latach 1999-2010. Oba te czynniki to przede wszystkim konsekwencja
zmiennej sytuacji na rynkach finansowych. W okresie hossy na rynku akcji ty-
powym zjawiskiem (ktére mozna bylo zaobserwowaé w analizowanym okresie
takze w krajach nalezacych do strefy euro) jest wzrost udziatu w rynku funduszy
akcyjnych (kosztem gtownie funduszy dluznych), natomiast podczas bessy rosnie
udzial funduszy charakteryzujacych si¢ stosunkowo niskim poziomem ryzyka
inwestycyjnego — tj. funduszy dtuznych i rynku pienigznego (przede wszystkim
kosztem funduszy akcyjnych i mieszanych).

Caly analizowany okres cechowal si¢ duzg zmiennoscia na rynkach finanso-
wych (na przemian wystepowaly silne wzrosty i spadki na gietdowych parkietach)
i generalnie nie byl to czas sprzyjajacy inwestycjom na rynku akcji. Skutkiem
tego byl spadek udziatu w rynku funduszy inwestycyjnych strefy euro funduszy
akcyjnych (equity funds) o 4,3 p.p. do 31,9% w koncu 2010 r.? Najwiecej stra-
city one podczas zalamania rynkdw akcji w 2008 r. 1 tylko w niewielkim stopniu
zdotaty odrobi¢ te straty w minionych dwoch latach. Nadal jednak jest to najpo-
pularniejsza kategoria funduszy w strefie euro — w koncu analizowanego okresu
w tego typu podmiotach byto ulokowanych 1,27 bln euro. Znaczacy spadek udzia-
hu w rynku (0 4,7 p.p. do 25,5% — 1,02 bln euro) odnotowaty rowniez fundusze

28 Zaprezentowana w niniejszym punkcie struktura rynku funduszy strefy euro dotyczy wy-
tacznie funduszy UCITS.

2 Dane zamieszczone w punkcie 3.3 niniejszego artykutu dotycza Austrii, Belgii, Finlandii,
Francji, Niemiec, Wloch, Luksemburga, Holandii, Portugalii, Hiszpanii (dane na koniec 1999 r.
12010 r.) oraz Grecji, Stowenii i Stowacji (dane na koniec 2010 r.). Brak danych o rynku funduszy
inwestycyjnych na Cyprze i na Malcie oraz o strukturze rynku funduszy w Irlandii (kraj ten nie
publikuje danych nt. wartosci aktywow netto poszczegdlnych grup funduszy).
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dtuzne (bond funds). Ucierpiaty one przede wszystkim w latach 2004—2006, czyli
podczas korzystnej koniunktury na gieldowych parkietach (inwestorzy przeniesli
wowczas ¢z¢s¢ swoich kapitalow do funduszy akcyjnych), natomiast nie udato
im si¢ odzyska¢ utraconej pozycji podczas bessy w 2008 r. W tym wlasnie okre-
sie najwiekszy naplyw kapitatu odnotowaty fundusze rynku pienieznego (money
market funds) 1 to one okazaly si¢ najwiekszym beneficjentem zmian na rynku
funduszy strefy euro w latach 1999-2010. Nie tylko w najwigckszym stopniu
powickszyly one rynkowe udzialy (o 4,6 p.p. do 19,0% — 0,76 bln euro) dzigki
czemu staly si¢ trzecim najpopularniejszym rodzajem funduszy dystansujac fun-
dusze mieszane, ale takze odnotowaty one najwiekszy przyrost aktywdow netto
w ujeciu nominalnym (+403 mld euro) — wigkszy nawet od funduszy akcyjnych
(+377 mld euro). W latach 1999-2010 powoli, acz systematycznie zwigkszato si¢
znaczenie innych typow funduszy UCITS (other UCITS) w calym rynku strefy
euro — z 1,3% w konicu 1999 r. do 4,6% pod koniec analizowanego okresu (0,18
bln euro). Bylo to rezultatem cigglego poszukiwania przez inwestoréw nowych
sposobow na dywersyfikacje portfela inwestycyjnego, co miato z jednej strony
zapewni¢ redukcje ryzyka inwestycyjnego, z drugiej za$ zwiekszy¢ rentownosé
catego portfela (np. dzigki inwestycjom na rynku towarowym). Najnizsza dodat-
nig dynamik¢ wzrostu udzialu w rynku zanotowaly fundusze mieszane (balanced
funds) (wzrost 0 0,9 p.p. do 18,1% — 0,72 bln euro) i fundusze funduszy (funds of
funds) (wzrost 0 0,2 p.p. do 0,8% — 31 mld euro). Pozycja obu ww. grup funduszy
pozostawata wzglednie stabilna w catym analizowanym okresie.

3.4. Determinanty rozwoju rynku funduszy

Najwazniejszymi czynnikami determinujgcymi tempo rozwoju rynku fundu-
szy strefy euro sg czynniki ekonomiczne, prawno-podatkowe oraz polityczne.

W ramach czynnikéw ekonomicznych wyrdéznic¢ nalezy czynniki o charakte-
rze makro- i mikroekonomicznym. W pierwszej z wymienionych grup kluczowe
znaczenie odgrywac bedzie zapewne koniunktura gospodarcza oraz stan finansow
publicznych w krajach strefy euro. Pierwszy czynnik znajduje swoje odzwier-
ciedlenie w wynikach finansowych, a tym samym w kursach akcji spotek noto-
wanych na gieldach papierow warto$ciowych, natomiast drugi w cenach instru-
mentow skarbowych — oba rodzaje aktywow sa zas podstawowym elementem
portfeli funduszy inwestycyjnych. Poprawa koniunktury gospodarczej powinna
sprzyja¢ wzrostowi zainteresowania inwestycjami w tytuty uczestnictwa fundu-
szy (zwlaszcza akcyjnych), natomiast utrzymanie si¢ niskiego tempa wzrostu go-
spodarczego w krajach nalezacych do strety euro (badz nawet powrdt recesji)
skutkowatoby w oczywisty sposob ucieczkg od funduszy i spadkiem wartosci in-
strumentow finansowych znajdujacych si¢ w ich portfelach. Dynamika wzrostu
gospodarczego jest takze Scisle zwigzana z poziomem dochoddw spoleczenstw,
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a co za tym idzie z wartoscia oszczednosci i srodkow finansowych przeznacza-
nych m.in. na inwestycje kapitalowe (sktonno$¢ do oszczedzania). Z kolei stan
finanséw publicznych wplywaé bedzie w szczegdlnosci na popularnosé tunduszy
dhuznych i pienigznych — w razie utrzymywania si¢ (lub nawet wzrostu) napi¢é
i niepewnosci na tym rynku (zwigzanych gtéwnie z sytuacjg finansowa Grecji,
Irlandii i Portugalii) nalezy oczekiwaé naptywu kapitatu do najbezpieczniejszych
funduszy pienigznych oraz odptywu $rodkéw z funduszy dhuznych. Gdyby udato
sig¢ rozwigza¢ problemy krajow peryferyjnych strefy euro, mozna spodziewac si¢
powrotu zainteresowania funduszami dtuznymi.

Wsrod czynnikow mikroekonomicznych najwazniejsze znaczenie — poza wy-
nikami inwestycyjnymi samych funduszy (bedacymi przede wszystkim pochodna
wymienionych czynnikéw) — bedzie mie¢ poziom kosztow ponoszonych przez
inwestorow. Wydaje sie, iz w tym przypadku moze to wplywac nie tyle na poziom
zainteresowania samymi funduszami w krajach nalezacych do strefy euro, ile na
strukture tego rynku. Na podstawie analizy salda wptat i wyptat do poszczegdl-
nych typdéw funduszy w ostatnich latach®® mozna przypuszczaé, iz w przysztosci
bedzie rosna¢ (w szczegdlnosci w okresach rosngcej niepewnosci na rynkach fi-
nansowych) znaczenie charakteryzujacych si¢ bardzo niskimi kosztami pasywnie
zarzadzanych i notowanych na gietdach funduszy typu ETF (exchange-traded-
funds), natomiast male¢ bedzie rola wyraznie drozszych aktywnie zarzadzanych
funduszy inwestycyjnych®'. Pewnym, cho¢ na razie zapewne stosunkowo niewiel-
kim zagrozeniem dla funduszy inwestycyjnych, mogg by¢ instrumenty struktury-
zowane oraz cechujace sie (podobnie jak fundusze ETF) bardzo niskimi kosztami
indeksowe instrumenty dtuzne typu ETN (exchange-traded notes).

Do czynnikoéw mikroekonomicznych zalicza si¢ ponadto kwestia kanalow
dystrybucji. W tym przypadku pozytywny wptyw na rozwoj rynku funduszy in-
westycyjnych strefy euro w przyszlosci moga mie¢ zmiany prawne (przewidziane
w dyrektywie UCITS IV ulatwienia w zakresie transgranicznej dystrybucji fun-
duszy UCITS) oraz zmiany technologiczne i psychologiczne (sprzedaz funduszy
przez Internet).

30 Wedhig danych BlackRock w 2008 r. w Europie z tradycyjnych funduszy inwestycyjnych
(w zdecydowanej wickszo$ci aktywnie zarzadzanych) wyplacono o 495,1 mld USD wigcej kapi-
tatu niz do nich wptacono. Tymczasem w przypadku funduszy ETF saldo to wynioslo (+76,5 mld
USD). W dwoch kolejnych latach lepsze saldo uzyskaly ponownie tradycyjne fundusze (w 2009 r.
220,6 mld USD wobec 47,2 mld USD, za§ w 2010 r. 204,9 mld USD wobec 43,6 mld USD), jednak
przewaga ta byta juz kilkakrotnie mniejsza niz przed 2008 r. (co wynikato takze z coraz bogatszej
oferty funduszy ETF).

31 Srednia wartosé wskaznika kosztow catkowitych (fotal expense ratio- TER) w przypadku
akcyjnych funduszy ETF w Europie wynosi 0,41%, podczas gdy $rednie stawki TER dla aktywnie
zarzadzanych funduszy akcyjnych wynosza 1,87% (fundusze akcji europejskich) i 1,85% (fundusze
akcji migdzynarodowych). W przypadku funduszy dtuznych (fixed income) stawki TER wynosza
odpowiednio 0,19% i 0,99%.
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Wsréd czynnikow prawnych kluczowe znaczenie dla rozwoju rynku bedg mia-
Iy niewatpliwie akty prawne regulujace zasady funkcjonowania funduszy inwesty-
cyjnych w Unii Europejskiej oraz dyrektywa MiFID. Zaprezentowane w pierwszej
czesei artykutu dyrektywy i rozporzadzenia maja oczywiscie za zadanie wspoma-
ga¢ rozwdj funduszy inwestycyjnych, jednak dynamika tego rozwoju moze zostac
zahamowana wskutek opdznienia implementacji ww. przepiséw do ustawodawstwa
krajow cztonkowskich. Bardzo istotnym czynnikiem beda takze przepisy okreslaja-
ce wysokos$¢ 1 sposéb opodatkowania zyskéw kapitatowych, zarowno na poziomie
samych emitentéw funduszy, jak tez inwestoréw lokujacych kapital w ich tytuty
uczestnictwa. Istotng bariera rozwoju moze wkrotce stac si¢ takze podatek od trans-
akcji instrumentami finansowymi (jego wprowadzenie wydaje sie by¢ juz przesa-
dzone), ktéry niewatpliwie obnizy osiggane przez fundusze stopy zwrotu, a tym
samym ich konkurencyjnos¢. Nie mozna wykluczy¢ takze w przysztosci wprowa-
dzenia specjalnego podatku dotyczacego firm zarzadzajacych funduszami inwesty-
cyjnymi (tak jak moze si¢ to juz wkrotce sta¢ w przypadku bankow).

Istotny wptyw na przyszty ksztalt rynku funduszy inwestycyjnych strefy euro
moga mie¢ rowniez czynniki polityczne. Decyzje polityczne — jak mozna byto si¢
przekona¢ wielokrotnie w ostatnich latach — moga rzutowac na nastroje panuja-
ce na rynkach finansowych panstw nalezacych do unii gospodarczo-walutowe;.
W szczegblnoscei nalezy rozwazy¢ wptyw mozliwych decyzji o znaczeniu syste-
mowym — zaréwno dotyczacych funkcjonowania Unii Europejskiej, jak i strefy
euro (wlacznie z wyjsciem niektorych panstw z tej strefy) — ktdre mogg zmienié
nie tylko ustroj polityczny Starego Kontynentu, ale takze wptyna¢ na dynamike
rozwoju gospodarczego.

4. PODSUMOWANIE

Rynek funduszy inwestycyjnych strefy euro w latach 1999-2010, mimo wie-
lu probleméw i zawirowan jakie w tym okresie dotknety sfer¢ realna oraz rynki
finansowe w panstwach nalezacych do unii gospodarczo-walutowej, rozwijat si¢
dynamicznie, biorgc pod uwage zardwno warto$¢ aktywow ulokowanych w fun-
duszach, jak tez liczb¢ oferowanych produktéw finansowych. Sprzyjaty temu tak-
Ze przyjmowane w tym okresie regulacje prawne, ktorych zadaniem bylo stwo-
rzenie optymalnych warunkéw do rozwoju rynku zarzadzania aktywami. Jednak
wydarzenia ostatnich lat — kryzys gospodarczy, pogarszajaca si¢ sytuacja finan-
sow publicznych wielu krajow strefy euro, zmienne nastroje na rynkach finanso-
wych — kazg z pewnym niepokojem patrze¢ na przyszto$¢ tego segmentu rynku
finansowego. Wydaje si¢, ze bez gruntownych zmian w funkcjonowaniu samej
strefy euro jak tez bez reform gospodarczych w nalezacych do niej krajach, nie
bedzie mozliwe utrzymanie dotychczasowego tempa jego rozwoju.
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INVESTMENT FUND MARKET IN THE EURO AREA

The main legislation defining the conditions for the operation of investment funds in euro
area are two directives: Directive 2009/65/EC of the European Parliament and of the Councilon
the coordination of laws, regulations and administrative provisions relating to undertakings for
collective investment in transferable securities (UCITS 1V Directive) andDirective 2011/61/EU of
the European Parliament and of the Councilon Alternative Investment Fund Managers (AIFMs
Directive). At the end of 2010 45 121 investment funds registered in 14 euro zone countries (no data
on Cyprus and Malta) managed total 6.51 trillion euros, including 4.75 trillion euro in UCITS funds
(funds established in accordance with UCITS Directive). The largest markets for euro area invest-
ment funds are: Luxembourg (2.20 trillion euros), France (1.40 trillion euros) and Germany (1.13
trillion euros). The most important factors determining development of this market are economic,
legal, fiscal and political factors.



