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Streszczenie:

Ukryte indeksowanie jest praktyka stosowana przez firmy asset management polegajaca na
dos$¢ pasywnym zarzadzaniu portfelem przez fundusze deklarujace aktywne podejscie do zarzadza-
nia, przy réwnoczesnym pobieraniu relatywnie wysokiej optaty za zarzadzanie, nieadekwatnej do
wykazywanego zaangazowania. Jak pokazuja wyniki badan prowadzonych przez krajowe organy
nadzoru, niezalezne firmy analityczne, a takze Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow Warto-
sciowych, ukryte indeksowanie wystepuje — z r6zna intensywnoscia — W wielu europejskich krajach
i naraza inwestorOw na powazne straty.
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nia.
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WPROWADZENIE

Korzystanie z ustug firm zarzadzajacych aktywami zwiazane jest z koniecz-
noscia ponoszenia generalnie dwoch rodzajow optat. Pierwsza z nich to optata
dystrybucyjna (manipulacyjna), ktéra stanowi wynagrodzenie dla podmiotow
zajmujacych sie dystrybucja i stuzy pokryciu kosztoéw organizacji i nadzoru nad
siecia sprzedazy. Drugi rodzaj kosztéw to oplata za zarzadzanie funduszem,
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ktéra jest co do zasady pobierana przez spotke zarzadzajaca funduszem' za
swiadczenie wszelkiego rodzaju czynnos$ci zwiazanych z procesem zarzadzania
funduszem (m.in. zarzadzanie portfelem inwestycyjnym, prowadzenie ksiggo-
wosci, prowadzenie rejestrow uczestnikow, itp.). Wérod czynnosci tych kluczo-
wa rolg odgrywa niewatpliwie podejmowanie decyzji inwestycyjnych w zakresie
alokacji $rodkow i wyboru odpowiednich instrumentéw do portfela, tak aby
lokaty funduszu umozliwiaty osiagnigcie zatozonego celu inwestycyjnego. Pro-
ces ten moze odbywac si¢ w sposob aktywny (zarzadzajacy wedtug wihasnego
uznania dokonuje selekcji waloréw do portfela) lub pasywny (portfel funduszu
odwzorowuje w okreslonej formie — w zaleznosci od przyjetej metody replikacji
— sktad okreslonego indeksu rynku finansowego). Metoda zarzadzania rzutuje
z kolei na wielko$¢ kosztow ponoszonych z tego tytulu przez uczestnikéw fun-
duszy — w przypadku podmiotéw aktywnie zarzadzajacych portfelem koszty te
sa z reguly wyraznie wyzsze niz w funduszach indeksowych?, co uzasadnia sie
na ogot wyzszymi kosztami transakcyjnymi oraz kosztami zwiazanymi z proce-
sem analitycznym (m.in. wynagrodzenie kadry zarzadzajacej, analitykow, koszty
pozyskania odpowiednich danych, informacji, czy analiz, koszty oprogramowa-
nia, itp.). Jak jednak pokazuje praktyka, koszty ponoszone przez uczestnikow
tych funduszy inwestycyjnych, ktore deklaruja aktywne podejscie do zarzadza-
nia aktywami, sa czgsto nieadekwatne do faktycznego sposobu, w jaki odbywa
si¢ to zarzadzanie (zblizonego w rzeczywisto$ci do podejscia pasywnego).
W rezultacie uczestnicy niektorych aktywnie zarzadzanych funduszy ponosza
bezpodstawnie wysokie koszty tego rodzaju ushugi, co z kolei obniza wynik
inwestycyjny i jest sprzeczne z ich interesami.

Celem artykutu jest przede wszystkim zaprezentowanie istoty zjawiska
ukrytego indeksowania stosowanego przez fundusze inwestycyjne oraz jego
analiza porownawcza na wybranych rynkach finansowych w Europie w $wietle
przeprowadzonych dotad badan empirycznych. Ponadto w artykule zaprezento-
wane zostana rowniez informacje dotyczace szacunkowych kosztoéw wystepo-
wania ukrytego indeksowania oraz dzialania, jakie podj¢te zostaly dotychczas
w celu przeciwdziatania temu zjawisku — zarowno przez instytucje migdzynaro-
dowe, jak i organy krajowe.

! Na polskim rynku finansowym w wiekszosci przypadkéw co najmniej potowa optaty za za-
rzadzanie funduszem trafia — na mocy umowy migdzy stronami — nie do spotki zarzadzajacej (TFI)
lecz do podmiotu zajmujacego si¢ dystrybucja jego tytuldw uczestnictwa.

2 Potwierdzaja to wyniki licznych opracowan dotyczacych kosztéw ponoszonych przez
uczestnikéw funduszy inwestycyjnych. Przyktadowo na amerykanskim rynku funduszy otwartych
(mutual funds) wskaznik kosztow (expense ratio), stanowiacy generalnie odpowiednik optaty za
zarzadzanie w Polsce, wyniost w 2015 r. — wedtug obliczen Investment Company Institute i spotki
Lipper — $rednio 84 punkty bazowe w aktywnie zarzadzanych funduszach akcyjnych oraz
11 punktéw bazowych w funduszach indeksowych (zarzadzanych pasywnie); w funduszach obli-
gacji wskaznik ten wyniost, odpowiednio, 60 i 10 punktéw bazowych (wskazniki mierzone jako
$rednie wazone aktywami funduszy) [ICI 2016, dostep: 22.03.2016].
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1. ISTOTA UKRYTEGO INDEKSOWANIA

Zjawisko ukrytego indeksowania® nie zostalo dotychczas zdefiniowane
w aktach prawnych regulujacych funkcjonowanie instytucji wspodlnego inwe-
stowania w Europie, natomiast proby takie podjety zar6wno niektore narodowe
organy nadzorujace rynki finansowe w Europie, Europejski Urzad Nadzoru
Gietd i Papierow Wartosciowych (European Securities and Markets Authority
— ESMA), jak tez naukowcy analizujacy to zjawisko w perspektywie krajowe;j,
badz migdzynarodowej. Wydaje sig, ze najpetniej istotg ukrytego indeksowania
oddaje podejscie zastosowane przez ESMA, zgodnie z ktorym jest to praktyka
stosowana przez zarzadzajacych funduszami (gléwnie inwestycyjnymi) polega-
jaca na tym, iz twierdza oni, iz zarzadzaja aktywami w sposob aktywny (co
znajduje potwierdzenie w oficjalnych dokumentach informacyjnych funduszu),
podczas gdy w rzeczywistosci sktad portfela inwestycyjnego jest zblizony do
sktadu benchmarku funduszu. W ten sposob zarzadzajacy realizuja w praktyce
strategi¢ inwestycyjna, ktéra wymaga od nich relatywnie mniejszego zaangazo-
wania niz w przypadku prawdziwie aktywnego zarzadzania portfelem, a jedno-
czesnie wysokos$¢ stawki optaty za zarzadzanie (management fee) znajduje sig
na zblizonym poziomie jak w funduszach, ktore sa uwazane za aktywnie zarza-
dzane. Tego rodzaju postgpowanie szkodzi interesom uczestnikéw funduszy
inwestycyjnych, gdyz nie otrzymuja oni w ten sposob ushugi, jakiej powinni
oczekiwaé na podstawie informacji prezentowanych przez sam fundusz i firme
nim zarzadzajaca (np. w prospekcie informacyjnym lub kluczowych informa-
cjach dla inwestorow”), w efekcie czego:

— sa obciazani wyzszymi oplatami za zarzadzanie w stosunku do optat, ja-
kie zazwyczaj sa pobierane w funduszach zarzadzanych pasywnie lub w fundu-
szach, ktore w znikomym stopniu wykorzystuja aktywne zarzadzanie aktywami,

— moga by¢ narazeni na inny profil ryzyka i zysku niz oczekuja’,

% W polskiej literaturze ekonomicznej pojecie ,,ukrytego indeksowania” nie byto dotychczas
stosowane — zostato ono zaproponowane przez autora artykutu, gdyz wydaje sig, iz najwierniej
odzwierciedla ono najczesciej stosowane w terminologii anglojezycznej pojecie closet indexing
(wymiennie wykorzystuje si¢ rowniez okre$lenie closet index tracking, ktére mozna przettuma-
czy¢ jako ,,ukryte nasladowanie indeksu”). Rzadziej spotyka si¢ w odniesieniu do tego zjawiska
pojecie index hugging oznaczajace ,.trzymanie si¢ indeksu”.

# Zgodnie z obowiazujacym w Unii Europejskiej prawem prospekt informacyjny i kluczowe
informacje dla inwestoréw (key investor information document — KIID) sa podstawowymi rodza-
jami dokumentéw informacyjnych, jakie sa obowiazane udostgpnia¢ klientom fundusze typu
UCITS.

% Informacja na temat profilu ryzyka i zysku (risk/return profile) funduszu jest jednym
z najwazniejszych elementow KIID. Profil ten okresla si¢ na podstawie warto$ci syntetycznego
wskaznika zysku i ryzyka (Synthetic Risk and Reward Indicator — SRRI), prezentowanej w skali
od 1 do 7, a obliczonej w oparciu o odchylenie standardowe tygodniowych stop zwrotu w okresie
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— moga by¢ wprowadzani w btad w dokumentach informacyjnych w zakre-
sie sposobu, w jakim fundusz jest zarzadzany [ESMA 2016: 1-2, dostep:
5.04.2016].

Szczegodlnie dotkliwa i wymierna negatywna konsekwencja ukrytego indek-
sowania dla uczestnikow funduszy inwestycyjnych sa straty ponoszone przy
pobieraniu przez fundusze statych optat za zarzadzanie. Sa one bowiem nieade-
kwatnie wysokie w stosunku do relatywnie niewielkiego zaangazowania, jakie
zarzadzajacy wykazuja w procesie inwestycyjnym, ktory w duzej mierze polega
na nasladowaniu sktadu okreslonego indeksu zamiast aktywnego poszukiwania
najlepszych okazji inwestycyjnych. Wyzsze oplaty przektadaja si¢ bezposrednio
na nizsze stopy zwrotu, poniewaz oplaty te sa pokrywane ze srodkow funduszu,
a zatem obciazaja jego aktywa i zmniejszaja wartos¢ tytutow uczestnictwa. Do-
tyczy to w szczegb6lnosci mniej zamoznych inwestorow, gdyz w ich przypadku
stawki tej oplaty sa wyzsze niz w przypadku klientow inwestujacych kapitat
0 znacznej warto$ci. Konsekwencje opisywanego zjawiska w znacznie wigkszym
stopniu dotycza takze uczestnikow powierzajacych swoje $rodki finansowe
W zarzadzanie funduszom akcyjnym oraz mieszanym deklarujacym aktywne po-
dejscie do inwestycji niz funduszom dtuznym lub rynku pieni¢znego. Wynika to
z faktu, iz réznice pomigdzy stawkami optaty za zarzadzanie wystgpujacymi
w funduszach aktywnie i pasywnie zarzadzanych sa w przypadku pierwszych
dwoch ww. kategorii podmiotéw wyraznie wyzsze niz w funduszach inwestuja-
cych gtéwnie w dtuzne instrumenty finansowe (por. przypis 2). W rezultacie ukry-
te indeksowanie okazuje si¢ z reguly znacznie bardziej kosztowne dla klientow
funduszy operujacych na rynkach akcji. Wreszcie w przypadku funduszy, ktore
oprocz oplaty stalej moga w okre§lonych okolicznosciach pobiera¢ takze zmienna
optate za zarzadzanie uzalezniona od wyniku inwestycyjnego (performance fee,
success fee), koszt uczestnictwa w funduszu moze stac si¢ jeszcze wyzszy, gdyz
w sytuacji, gdy fundusz wypracuje np. dodatnia stope zwrotu lub stope zwrotu
wyzsza niz okreslona stopa bezwzgledna (np. 5% Iub 10%) realizujac réwnocze-
$nie ukryte indeksowanie, uczestnicy sa obcigzani dwoma rodzajami oplat.

Kluczowe znaczenie w ramach badania skali wystgpowania analizowanego
zjawiska ma wybor metody, na podstawie ktorej okresla sig, czy dany podmiot
stosuje, czy tez nie opisywang praktyke. Generalnie uznaje sig, ze powinny z0-
sta¢ spetnione rownoczesnie dwa podstawowe warunki, aby mozna bylo przyjac,
ze mamy do czynienia z ukrytym indeksowaniem. Fundusz, ktory z formalnego
punktu widzenia jest zarzadzany w sposéb aktywny®, w rzeczywistoci powinien

ostatnich 5 lat. Dzigki temu wskaznikowi mozna zakwalifikowa¢ fundusz do okreslonej kategorii
ryzyka, niezaleznie od realizowanej polityki inwestycyjnej.

® Fakt ten okresla si¢ na podstawie zapisow w dokumentach informacyjnych funduszu lub
— w przypadku badan okreslonego rynku — ustala si¢ poziom optat (relatywnie niski), ktory wyklu-
cza z grona analizowanych podmiotéw fundusze indeksowe.
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realizowac stosunkowo pasywne podejsécie do zarzadzania, a jednocze$nie powi-
nien pobierac optaty za zarzadzanie typowe dla podmiotéow oferujacych aktywna
alokacje i selekcje sktadnikow portfela.

Pierwszy, podstawowy warunek odnosi sie sposobu zarzadzania portfelem
inwestycyjnym. Poniewaz ukryte indeksowanie w swej istocie oznacza, iz dany
podmiot — mimo deklarowania aktywnej polityki inwestycyjnej — lokuje w prak-
tyce (Swiadomie lub nie) $srodki finansowe w sposob pasywny, tj. zblizony do
sktadu okres$lonego indeksu rynku finansowego, podstawowa kwestia jest doko-
nanie oceny stopnia aktywnego/pasywnego zarzadzania portfelem inwestycyj-
nym. W tym celu wykorzystuje si¢ na ogot trzy kryteria ilosciowe — wskaznik
active share, btad odwzorowania i wspotczynnik determinacji.

Najpowszechniej stosowana miara jest wskaznik active share zapropono-
wany przez Cremersa i Petajisto. Oblicza si¢ go sumujac wartos$ci bezwzgledne
réznic pomiedzy wagami poszczegoélnych skladnikow w portfelu funduszu,
awagami jakie sktadniki te posiadaja w portfelu indeksu, a nastepnie dzielac
otrzymany wynik przez 2. Ten tatwy w obliczeniu i interpretacji oraz intuicyjnie
zrozumiaty wskaznik stuzy do oceny stopnia aktywnego zarzadzania portfelem
inwestycyjnym. Mierzy on bowiem udzial, jaki stanowi portfel long-short (long-
-short portfolio)” (tj. portfel reprezentujacy wszystkie aktywne zaktady (bets)
podjete przez fundusz) w catym portfelu inwestycyjnym funduszu. Innymi sto-
wy ilustruje on tg czg$¢ portfela, ktora jest rozna od portfela indeksu benchmar-
kowego. W podmiotach niezaciagajacych kredytow na zakup aktywow oraz
niezajmujacych krotkich pozycji moze on przyjmowaé wartosci od 0 do 100%
[Cremers i Petajisto 2009: 3330, 3335]. W im wigkszym stopniu sktad portfela
badanego podmiotu pokrywa si¢ ze sktadem portfela indeksu, tym wartosé
wskaznika active share jest mniejsza, to za$ z kolei wskazuje na bardziej pasyw-
ne podejscie do jego tworzenia i zarzadzania aktywami.

Z punktu widzenia badania zjawiska ukrytego indeksowania decydujace
znaczenie odgrywa okreslenie wartosci granicznych ww. wskaznika, ktore uza-
sadniatyby potraktowanie danego funduszu jako podmiotu potencjalnie stosuja-
cego ukryte indeksowanie®. Zdaniem tworcow active share fundusze nieindek-
sowe, w przypadku ktorych warto$¢ wskaznika jest relatywnie niska i waha si¢
w granicach od 20 do 60% (i ktore charakteryzuja sie relatywnie niska wartoscia

" Fundusz zajmuje aktywna dluga pozycje w indeksie (active long position) w sytuacji, kiedy
przewaza okreslony sktadnik (np. akcj¢) w swoim portfelu wzglgdem portfela indeksu (tzn. waga
tego sktadnika w portfelu funduszu jest wyzsza niz w indeksie lub sktadnik ten w ogole nie wyste-
puje w indeksie). Z kolei aktywna krotka pozycja w indeksie (active short position) ma miejsce
wowczas, gdy fundusz niedowaza okreslony sktadnik swojego portfela w stosunku do sktadu
indeksu (tj. waga tego sktadnika w portfelu funduszu jest nizsza niz w indeksie lub sktadnik ten
w ogole nie wystegpuje w portfelu funduszu).

8 Istotne znacznie ma réwniez m.in. wybor odpowiedniego indeksu do obliczania wskaznika
active share, jednak temat ten nie bedzie dalej rozwijany z uwagi na ograniczona objeto$¢ artykutu.
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bledu odwzorowania®), nalezy uznaé za ukrytych nasladowcow (closet trackers)
— wymiennie stosuje si¢ takze pojecie ukrytych indeksatoréw (closet indexers)
lub funduszy trzymajacych si¢ benchmarku (indeksu) (benchmark (index)-
-hugging funds)™. Podejscie to zostato upowszechnione przez kolejnych badaczy
zajmujacych si¢ ukrytym indeksowaniem i obecnie przyjmowane jest zwykle jako
standardowe przy analizowaniu skali wystepowania tego zjawiska'".

Warto$¢ wskaznika active share nie jest jednak jedynym wyznacznikiem
stopnia aktywnego zarzadzania portfelem. Zdaniem Cremersa i Petajisto, cho¢
wskaznik ten moze by¢ stosowany samodzielnie, dopiero potaczenie go z dru-
gim, réwnie istotnym ,,wymiarem” aktywnego zarzadzania — btedem odwzoro-
wania (tracking error) — daje bardziej wszechstronny obraz aktywnego zarza-
dzania pozwalajac odrozni¢ znaczenie czynnika doboru akcji do portfela (stock
selection) (ktory znajduje odzwierciedlenie we wskazniku active share) od
czynnika zwiazanego z tzw. factor timingiem (okreslanym réwniez jako taktycz-
na alokacja aktywow) polegajacego na dokonywaniu zmieniajacych si¢ w czasie
zaktadow dotyczacych okreslonego czynnika ryzyka systematycznego w stosun-
ku do benchmarku (ktory znajduje odzwierciedlenie w btedzie odwzorowania)
[Cremers i Petajisto 2009: 3330].

Wskaznik biedu odwzorowania (nasladowania) wskazuje na zmienno$¢
roznic w stopach zwrotu funduszu i jego benchmarkowego indeksu. Oblicza si¢
go jako odchylenie standardowe réznicy pomigdzy stopa zwrotu portfela inwe-
stycyjnego funduszu, a stopa zwrotu indeksu. Interpretacja wskaznika jest naste-
pujaca — im nizsza jego warto$¢, tym mniejsza zmienno$¢ rdéznic miedzy stopa-
mi zwrotu funduszu i indeksu, co z kolei minimalizuje ryzyko znaczacego ujem-
nego odchylenia stopy zwrotu funduszu w stosunku do benchmarku (underper-
formance). Przyjmuje sig¢ zatem, ze im nizsze wartosci osiaga w danym podmio-
cie btad odwzorowania, w tym wigkszym stopniu jego portfel inwestycyjny jest
zblizony sktadem do indeksu, a tym samym jest pasywnie zarzadzany.

W dotychczas przeprowadzanych badaniach zjawiska ukrytego indeksowania
powyzszy wskaznik byt rzadziej wykorzystywany niz wskaznik active share. Jed-
nym z wyjatkow, jednak o doniostym znaczeniu (gdyz analiza ta dotyczyla calego
europejskiego rynku), byto badanie ESMA, w ktdorym zastosowano btad odwzo-
rowania jako jedno z kryteriow wyrdznienia funduszy potencjalnie stosujacych
ukryte indeksowanie (jako wartosci graniczne przyjeto poziom 4% lub 3%).

® Miara ta zostanie opisana w dalszej czesci artykulu.

% Fyndusze charakteryzujace si¢ wskaznikiem active share nizszym niz 20% traktowane sa
jako fundusze indeksowe (pure index funds), natomiast fundusze posiadajace wskaznik na pozio-
mie wyzszym niz 60% uznawane sa jako fundusze aktywnie zarzadzane.

1 Zaznaczy¢ jednak nalezy, iz w niektorych badaniach przyjmowane sa inne wartosci gra-
niczne dla wskaznika active share. Przyktadowo, w badaniu przeprowadzonym przez ESMA tylko
w jednym z przyjetych scenariuszy jako warto$¢ referencyjna przyjegto 60%, zas w dwoch pozosta-
tych byto to 50%.
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Trzecim kryterium iloSciowym wykorzystywanym w badaniach majacych
na celu identyfikacje potencjalnych ukrytych nasladowcow jest wspotczynnik
determinacji, okreslany w skrocie jako R% Jest to opisowa miara oceny dopaso-
wania funkcji regresji do danych empirycznych, ktéra informuje o tym, jaka
czg$¢ zmiennosci zmiennej objasnianej jest wyjasniana przez zmiennos¢ zmien-
nej objasniajacej. Przyjmuje on wartosci od 0 do 1. Oblicza si¢ go jako kwadrat
wspotczynnika korelacji. W kontek$cie ukrytego indeksowania przedstawia on,
w jakim stopniu wynik inwestycyjny funduszu moze by¢ objasniony poprzez
zmiang wyniku inwestycyjnego benchmarku. Im zatem wyzsza (blizsza jedno-
$ci) wartos¢ wspotczynnika determinacji, w tym wigkszym stopniu zachowanie
portfela funduszu jest objasniane przez zachowanie indeksu (nie za$ przez inne
zmienne), co mozna interpretowac jako pasywne podejscie do zarzadzania port-
felem. Mimo duzych warto$ci poznawczych wskaznik ten jest wykorzystywany
sporadycznie. W przywotywanym wcze$niej badaniu ESMA tylko jeden
z uwzglednianych scenariuszy zaktadat, iz jednym z kryteriow jest posiadanie
przez fundusz wspoétczynnika determinacji na poziomie powyzej 0,95.

Zidentyfikowanie — na podstawie jednej badz kilku przedstawionych powy-
zej miar — funduszu jako zarzadzanego w sposob dos¢ pasywny, jest warunkiem
koniecznym, ale niewystarczajacym do przedstawienia danemu podmiotowi
zarzutu stosowania praktyki ukrytego indeksowania. Fundusz moze bowiem
zarzadza¢ aktywami w dowolny sposob (zgodny z przepisami prawa) — takze
pasywnie, o ile jednak w sposob jasny deklaruje w prezentowanych publicznie
dokumentach informacyjnych taka wtasnie praktyke oraz jesli pobiera z tego
tytulu stosowne optaty za zarzadzanie. Dopiero fundusz zarzadzany relatywnie
pasywnie, a jednocze$nie obcigzajacy uczestnikow wygorowanymi w stosunku
do realizowanego sposobu zarzadzania optatami (charakterystycznymi dla fun-
duszy aktywnie zarzadzanych) i dezinformujacy w tym zakresie klientow (dekla-
rujacy wbrew faktom aktywne zarzadzanie) moze zosta¢ uznany za stosujacy
ukryte indeksowanie.

2. ROZMIARY ZJAWISKA NA EUROPEJSKIM RYNKU FUNDUSZY
INWESTYCYJINYCH | JEGO KONSEKWENCJE

Badania dotyczace zjawiska ukrytego indeksowania na rynku funduszy in-
westycyjnych w Europie™ sa prowadzone od niedawna, jednak intensywno$é ich
prowadzenia systematycznie rosnie (zob. tab. 1).

12 Badania dotyczace zardwno innych czesci §wiata, jak i innych instytucji wspolnego inwe-
stowania (np. funduszy emerytalnych) wykraczaja poza ramy niniejszego artykutu.
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Na ogot celem badan jest zidentyfikowanie skali tego zjawiska w danym kra-
ju, czasami takze analizowane sa inne aspekty jego wystgpowania, w tym zwlasz-
cza szacowane sa koszty ponoszone przez uczestnikow. Analizy w tym zakresie sa
dokonywane przez bardzo réznorodne podmioty: poczynajac od podmiotéw
zaangazowanych w ochrong interesow klientow instytucji finansowych, poprzez
naukowcow zajmujacych si¢ tematyka zarzadzania aktywami, banki centralne,
organy nadzoru nad rynkiem finansowym, spoiki monitorujace i analizujace
sytuacje na rynkach instytucji wspolnego inwestowania, az po Europejski Urzad
Nadzoru Gield i Papieréow WartoSciowych (ESMA). Poczatkowo badania te
dotyczyty wylacznie jednego, wybranego kraju, miaty dos¢ ograniczony (pod-
miotowo) zakres i byly prowadzone przez lokalne instytucje, jednak z czasem
obszar badan si¢ zaczatl si¢ zwigkszac¢, w efekcie czego, zwlaszcza w ostatnim
okresie, opublikowane zostaty raporty o charakterze przekrojowym obejmujace
swym zasiggiem kilkanascie panstw europejskich.

Do grona europejskich krajow, gdzie zjawisko ukrytego indeksowania stato
si¢ juz przedmiotem bardziej szczegdtowych analiz, naleza Wielka Brytania oraz
dwa kraje skandynawskie: Dania i Norwegia.

Opublikowane we wrze$niu 2013 r. wyniki badania przeprowadzonego
przez brytyjska spotke zarzadzajaca aktywami SCM Private wykazaty, iz $red-
nio 40% portfela kazdego przeanalizowanego funduszu akcyjnego jest identycz-
ne ze sktadem indeksu, ktory ten fundusz zamierza pobié. Blisko potowa (46%)
zbadanych funduszy akcji adresowanych do klientow detalicznych zostato uzna-
nych za ukrytych indeksatorow. Sktad portfela jedynie co czwartego z przeanali-
zowanych funduszy (24%) okazal si¢ by¢ zasadniczo inny od sktadu portfela
indeksu (warto$¢ wskaznika active share byta wyzsza od 70%). Koszty ukrytego
indeksowania w latach 2008-2013 oszacowano na 1,86 mld GBP w przypadku
brytyjskich funduszy akcyjnych (UK equity funds) oraz na 1,17 mid GBP
w przypadku funduszy akcyjnych inwestujacych poza Wielka Brytania (overseas
equity funds) [SCM Private 2013: 3, dostep: 14.04.2016]. Ta sama spotka prze-
analizowata w 2015 r. 154 detaliczne brytyjskie fundusze akcji zarzadzajace
srodkami finansowymi o tacznej wartosci 137 mld GBP. Wyniki badania wska-
zaty, iz 36% tych funduszy jest w rzeczywistosci kosztownymi kopiami fundu-
szy indeksowych, tj. mniej niz 60% sktadu ich portfeli rozni si¢ od sktadu indek-
su. W samym tylko 2014 r. 10 najgorszych pod tym wzglgdem funduszy kosz-
towato inwestorow 346 min GBP biorac pod uwage stabsze wyniki w stosunku
do podobnych funduszy indeksowych. Koszty w pozostatych funduszach akcyj-
nych (detalicznych) wyniosty 457 mln GBP. W sumie, wedtug szacunkow SCM
Private, brytyjska opinia publiczna mogta zosta¢ oszukana wskutek ukrytego
indeksowania w 2014 r. na okoto 803 min GBP [SCM Private 2015: 3, dostep:
14.04.2016].
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We wrzesniu 2014 r. dunski organ nadzoru nad rynkiem finansowym
— Finanstilsynet — ujawnit raport nt. rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych,
funduszy specjalnych i funduszy hedgingowych w Danii w 2013 r. Stwierdzono
Wnim, iz 56 sposrod 188 zbadanych funduszy akcyjnych (czyli 30%),
tj. funduszy posiadajacych ekspozycje na rynek akcji w wysokos$ci co najmniej
85%, nie realizuje aktywnej polityki inwestycyjnej jak deklaruje w prospektach
informacyjnych, czyli charakteryzuje si¢ wskaznikiem active share nizszym niz
60% i jednoczesnie ich blad odwzorowania wynosi mniej niz 4%". Srednia war-
to$¢ wskaznika active share wyniosta w badanej probie 63,9% (mediana byta nie-
co wyzsza 1 wyniosta 68,5%), natomiast w przypadku btgdu odwzorowania wyno-
sita 3,6% [Finanstilsynet 2014: 11-14, dostgp: 22.04.2016]. W kwietniu 2016 r.
wyniki powyzszego badania zostaly zweryfikowane przez dunski Finanstilsynet.
Jak poinformowat organ nadzoru, po przeprowadzonych w koncu 2014 r. konsul-
tacjach z dunskim stowarzyszeniem zrzeszajacym firmy zarzadzajace fundusza-
mi inwestycyjnymi (Investerings Finds Branchen — IFB) zdecydowano zmienié
ww. kryteria dotyczace pasywnego inwestowania — graniczna warto$¢ wskazni-
ka active share zmniejszono do 50%, btgdu odwzorowania do 3%, a dopusz-
czalna réznicg migdzy stopa zwrotu brutto funduszu a stopa zwrotu benchmarku
ustalono na +/— 3 pkt. proc. W rezultacie liczba funduszy podejrzewanych
0 stosowanie ukrytego indeksowania zmniejszylta sig¢ z 56 do 22 (12% calej pro-
by) [Finanstilsynet 2016: 1-2, dostep: 26.04.2016].

Innym skandynawskim panstwem, w ktorym zbadano, czy krajowe fundu-
sze akcyjne sa w rzeczywistosci zarzadzane w sposob aktywny, czy tylko anon-
suja taki sposob zarzadzania, natomiast w praktyce sktad ich portfeli w istotnym
stopniu pokrywa si¢ ze sktadem benchmarku, byta Norwegia. Tamtejszy organ
nadzoru — Finanstilsynet — przeanalizowat, w jaki sposéb byt zarzadzany w la-
tach 2010-2014 jeden z najwigkszych norweskich funduszy akcyjnych — Verdi-
papirfondet DNB Norge (DNB Norge) zarzadzany przez DNB Asset Manage-
ment™*. Opublikowane w marcu 2015 r. rezultaty badania pokazaty, ze wyniki
inwestycyjne funduszu byly niemal identyczne jak wyniki jego benchmarku
(rbznicowa stopa zwrotu™ dla roznych okreséw — od rocznego do pigcioletniego
— wahala si¢ od 1,86 pkt. proc. do 4,50 pkt. proc.), za§ warto$ci miar opisane
w poprzednim punkcie jednoznacznie wskazywaly na wystepowanie zjawiska
ukrytego indeksowania (wskaznik active share wahat si¢ od 9,2% do 16,9%,

¥ W przypadku samego tylko wskaznika active share poziom nizszy niz 60% posiadato
tacznie 71 funduszy (38%), z czego 5 charakteryzowato si¢ wskaznikiem nizszym niz 20%.

1 DNB Asset Management jest jedna z pieciu najwigkszych firm zarzadzajacych funduszami
w Skandynawii posiadajaca pond 550 tys. klientéw funduszy otwartych w Norwegii i 300 klien-
tow instytucjonalnych w Norwegii, Szwecji i kontynentalnej Europie.

1% Roznicowa stopa zwrotu (differential return) okresla roznice miedzy stopa zwrotu fundu-
szu a stopa zwrotu benchmarku w danym okresie.

72



Finanse i Prawo Finansowe * Journal of Finance and Financial Law « Kwartalnik * 2016, Ili(3): 63-80
Tomasz Miziotek, Ochrona intereséw uczestnikéw fudnuszy inwestycyjnych w kontekscie. ..

Wrzesien/September 2016 « vol. lIl, no. 3 ISSN 2353-5601

btad odwzorowania od 1,72% do 3,18%, a R? wyniost 98,21%). W ocenie Fi-
nanstilsynet rzeczywiste zarzadzanie funduszem od dtuzszego czasu roznito si¢
od deklaracji okreslonych w jego dokumentach i od tego, czego oczekiwali in-
westorzy. W opinii organu nadzoru spétka nie zabezpieczyta w odpowiedni spo-
sob interesow posiadaczy tytulow uczestnictwa funduszu w kontekscie kosztow,
jakie zmuszeni byli ponosi¢ (az 1,8% w skali roku, podczas gdy np. oferowany
przez tg sama firm¢ pasywny fundusz DBN Norge Index pobieral optate za za-
rzadzanie w wysokosci jedynie 0,3%) i w praktyce uniemozliwiala osiagnigcie
przez uczestnikéw funduszu nadwyzkowej stopy zwrotu (excess return) uzasad-
niajacej pobieranie tak wysokiej optaty. Krytyka ta spotggowana byla jeszcze
przez znaczaca skalg dziatalnosci funduszu (aktywa o wartosci okoto 8 mid
NOK (1 mld USD), okoto 125 tys. uczestnikow), fakt oferowania go nieprofe-
sjonalnym klientom i utrzymywanie statej, rocznej optaty za zarzadzanie nieuza-
sadnionej sposobem, w jaki fundusz faktycznie zarzadzat portfelem [Finanstil-
synet 2015: 1-5, 8; dostep: 22.04.2016]". Dalej idace wnioski dotyczace zjawi-
ska ukrytego indeksowania w Norwegii ptyna z opublikowanej w tym samym
roku pracy magisterskiej, w ktorej autorzy zbadali m.in. warto$ci wskaznikdéw
active share i bledu odwzorowania dla 27 aktywnie zarzadzanych norweskich
funduszy akcyjnych w latach 2005-2014. Z przeprowadzonych obliczen (doko-
nanych na podstawie metodologii Cremersa i Petajisto) wynikato, iz az 41%
podmiotow (11 funduszy, w tym m.in. DNB Norge) mozna byto okresli¢ mia-
nem ukrytych indeksatoroéw [Norstein i Varran 2015: 88, dostep: 20.04.2016].

Poza opisanymi powyzej panstwami, takze w kilku innych europejskich kra-
jach podjete zostaty juz dziatania majace na celu zidentyfikowanie skali tego
zjawiska — ich inicjatorami byly organy nadzorcze lub rzady. Pierwszym euro-
pejskim rzadem, ktory w marcu 2015 r. formalnie rozpoczat badanie funduszy
podejrzewanych o stosowanie ukrytego indeksowania, byt rzad Szwecji [Mar-
riage 2015, dostep: 19.04.2016]. Badane to stanowi czg$¢ zainicjowanego we
wrzesniu 2014 r. przegladu regulacji dotyczacych sektora asset management,
a prezentacja jego rezultatow jest spodziewana w czerwcu 2016 r. Badania
w zakresie zjawiska ukrytego indeksowania rozpoczgty rowniez organy nadzoru
w Luksemburgu — Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF)
[Mooney 2015, dostep: 19.04.2016], Niemczech — Bundesanstalt fiir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) [Marriage 2016a, dostgp: 19.04.2016],
Wielkiej Brytanii — Financial Conduct Authority (FCA) [Marriage i Mooney
2016, dostep: 19.04.2016], Irlandii — Central Bank of Ireland i we Wtoszech
— Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa (Consob) [Marriage 2016b,
dostep: 19.04.2016].

18 W maju 2015 r. norweski organ nadzoru podobne zarzuty skierowat wobec jednego z sub-
funduszy Nordea Funds zarzadzanego przez bank Nordea.
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Oprocz badan prowadzonych w ramach poszczegdlnych panstw, zjawisko
ukrytego indeksowania zaczglo by¢ rowniez analizowane w perspektywie mig-
dzynarodowej. Dotychczas opublikowano wyniki trzech badan, ktore potwier-
dzaja, iz — w zaleznosci od przyjetych kryteriow — moze ono dotyczy¢ co naj-
mniej kilkunastu procent funduszy inwestycyjnych zarejestrowanych w Europie.
Autorami pierwszego z nich bylo czterech naukowcow, ktorzy zbadali wyste-
powanie jawnego i ukrytego indeksowania w latach 2002-2010 w$rod aktywnie
i pasywnie zarzadzanych funduszy akcyjnych (w tym takze funduszy ETF)
w 32 panstwach $wiata w czterech kategoriach. Dowiedli oni, ze sposrod
18 przeanalizowanych panstw europejskich w koncu 2010 r. w trzech (Belgii,
Finlandii i Hiszpanii) ponad 40%, a w dwoch kolejnych (Polsce i Szwecji) az
ponad 50% aktywow (biorac pod uwage kraj rejestracji) ulokowanych byto
w aktywnie zarzadzanych funduszach akcyjnych, ktorych wskaznik active share
jest nizszy od 60%. W najmniejszym stopniu zjawisko ukrytego indeksowania
rozpowszechnione bylo natomiast w Lichtensteinie (18%), Holandii (21%)
i Szwajcarii (24%). Okazato si¢ rowniez, iz wskaznik active share utrzymuje sie
na przestrzeni lat na zblizonym poziomie — $rednia seryjna korelacja wyniosta
az 0,95. Wérod analizowanych kategorii funduszy najwiekszy odsetek ukrytych
indeksatorow (nierzadko siggajacy nawet ponad 80% aktywow) wystepowal
w podmiotach inwestujacych w kraju ich pochodzenia [Cremers i in. 2015: 8-11,
35-36, Internet Appendix: 11-12, dostep: 25.04.2016].

W lutym 2016 r. ESMA ujawnita wyniki badania, do ktorego zakwalifiko-
wano wstepnie ponad 2 600 europejskich akcyjnych, nieindeksowych funduszy
typu UCITS. W skiad proby weszty podmioty dziatajace odpowiednio dtugo
(uruchomione przed 1 stycznia 2005 r.), o istotnych rozmiarach (ich aktywa
wynosity powyzej 50 mln euro) i ktorych roczna stawka optaty za zarzadzanie
wynosita powyzej 0,65% (na podstawie tego ostatniego kryterium wyelimino-
wano z badania fundusze indeksowe). Ze wzgledu na brak danych dla znaczacej
liczby tych funduszy, do wlasciwej analizy zaklasyfikowano 1 251 podmiotow.
Na podstawie trzech przyjetych scenariuszy badania (r6znily si¢ one stosowa-
nymi miarami ilo$ciowymi i ich warto$ciami granicznymi'’) okazalo sie, iz
—w zaleznosci od przyjetych zatozen — od 5% (przy trzecim, najbardziej rygory-
stycznym scenariuszu) do 15% (przy pierwszym, najbardziej liberalnym scena-
riuszu) akcyjnych funduszy UCITS moze potencjalnie by¢ ukrytymi nasladow-
cami; w przypadku zastosowania scenariusza drugiego odsetek ten wynidst 7%.
Prezentujac te wyniki ESMA zaznaczyla, iz zdaje sobie sprawg z ograniczen

17 W pierwszym scenariuszu (zgodnym z zatozeniami przyjmowanymi na ogét w badaniach
naukowych i przez organizacje konsumenckie, takie jak np. Finance Watch) uwzgledniony zostat
wskaznik active share (<60%) i btad odwzorowania (<4%), w drugim réwniez wzigto pod uwage
active share (<50%) i btad odwzorowania (<3%), natomiast w trzecim active share (<50%), btad
odwzorowania (<3%) oraz R? (>0,95).
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analizy wylacznie o charakterze ilo§ciowym i jest §wiadoma, iz ta czg$¢ analizy
reprezentuje model statystyczny i uzyskane rezultaty powinny by¢ uznane jedy-
nie za pierwszy, wstgpny krok w badaniu zjawiska ukrytego indeksowania. Dla-
tego tez w kolejnym etapie ESMA — w ramach analizy jakosciowej — dokonata
przegladu dokumentéw informacyjnych tych funduszy, ktore zostaly zidentyfi-
kowane jako potencjalni ukryci nasladowcy, aby zobaczy¢ jak opisuja one swoja
strategi¢ zarzadzania portfelem. Okazato sig, iz zdecydowana wigkszos¢ tych
funduszy w swoich prospektach i KIID deklaruje aktywne zarzadzanie portfelem
— mozna im zatem postawi¢ zarzut umyslnego wprowadzania w blad inwesto-
row. Jak jednak dodata ESMA ostateczne dowody na wystgpowanie ukrytego
indeksowania, ktore mogtyby prowadzi¢ do dziatan nadzorczych, beda wymagaé
bardziej szczegotowych dziatan podejmowanych przez wiasciwe, krajowe orga-
ny nadzorcze dotyczacych m.in. rzeczywistych informacji dostarczanych inwe-
storom przez fundusze [ESMA 2016: 1-4, dostep: 5.04.2016].

Kompleksowe badanie dotyczace stopnia aktywnego podejscia do zarza-
dzania portfelem przez europejskie fundusze przeprowadzita rowniez amerykan-
ska firma analityczna Morningstar. Wedtug opublikowanego w marcu 2016 r.
raportu sérednia (niewazona) warto$¢ active share dla ponad 450 europejskich
funduszy duzych spotek™ zarejestrowanych w 13 pafistwach w trzyletnim okre-
sie czerwiec 2012 — marzec 2015 r. wyniosta 69,6%, natomiast mediana siggngta
72,4%. Najwyzsza wartos¢ wskaznik ten osiagnat w przypadku funduszy inwe-
stujacych w spotki wzrostowe (75,1%), natomiast w odniesieniu do pozostatych
dwoch grup funduszy oscylowat wokot 69% [Caquineau i in. 2016: 8-9].

Cho¢ autorzy badania skupili swoja uwagg przede wszystkim na wskazniku
active share analizujac m.in. zwiazek miedzy warto$cia ww. wskaznika a wyni-
kami inwestycyjnymi funduszy oraz ich ryzykiem inwestycyjnym oraz pokazu-
jac znaczenie tej miary przy wyborze funduszy, to uzyskane przez nich rezultaty
pozwolity takze na oszacowanie skali zjawiska ukrytego indeksowania w bada-
nej probie funduszy i wskazanie rynkéw, gdzie potencjalnie moze ono by¢ naj-
bardziej rozpowszechnione. Wykorzystujac ww. wskaznik i przyjmujac jego
standardowa (biorac pod uwage zalozenia przyjmowane w wickszosci dotych-
czasowych analiz) warto$¢ graniczna na poziomie 60% okazato sig, iz 20,2%
europejskich, nieindeksowych funduszy akcyjnych inwestujacych glownie
w duze spotki (European large-cap funds) mozna uzna¢ za ukrytych indeksato-
row™®. Wsrod nich najwiecej charakteryzowato si¢ wskaznikiem wahajacych sig

'8 Fundusze te zostaly podzielone, zgodnie z klasyfikacja stosowana przez firm¢ Morning-
star, na trzy subkategorie: europejskich funduszy akcji duzych spotek wartosciowych, europej-
skich funduszy akcji duzych spotek o mieszanej polityce inwestycyjnej oraz europejskich fundu-
szy akcji duzych spotek wzrostowych.

1% Nalezy zaznaczyé¢, iz autorzy badania formutujac taki wniosek nie wykorzystywali innych
miar, ani tez nie analizowali oplat pobieranych przez badane fundusze.
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migdzy 50 a 60% lub 40 a 50% (odpowiednio 8,9% i 6,4%), byty jednak i takie,
w przypadku ktorych procent portfela ulokowany w instrumenty roézniace si¢ od
sktadu indeksu byt nizszy niz 40% (5,0%). W koncu marca 2015 r. odsetek ak-
tywow zgromadzonych w funduszach stosujacych ukryte indeksowanie wyniost
17,5%. Intrygujaca obserwacja wynikajaca z przeprowadzonego badania jest
takze ogromna rozbiezno$¢ pomig¢dzy udzialem w rynku aktywow funduszy
posiadajacych wskaznik active share nizszy niz 60%. W niektorych krajach
przekraczat on bowiem az 50% (Wtochy — 66,3%, Irlandia — 54,9%), natomiast
w innych znajdowal si¢ ponizej 10% (Dania i Finlandia — 0%, Hiszpania
— 3,4%)%. Wedlug analitykow Morningstara powolujacych si¢ na badania Cre-
mersa réznice te moga wynika¢ z odmiennej legislacji i struktury rynku w po-
szczegoblnych krajach [Caquineau i in. 2016: 10-12].

Jezeli chodzi o trendy dlugoterminowe, to w badanym okresie (lata 2005
—2015) udziat ukrytych indeksatoréw (mierzony warto$cia zarzadzanych akty-
wow) zwigkszat si¢ do 2009 r. osiagajac blisko 40% (szczyt ten wyraznie zbiegh
si¢ z nastgpstwami $wiatowego kryzysu finansowego), po czym stopniOwo
zmniejszal sie do 2013 r. (okoto 15%) i ponownie wzrost w latach 2014-2015
do okoto 20%. Te oraz inne wyniki badan wskazujace na do$¢ silng korelacje
miedzy ukrytym indeksowaniem a ryzykiem rynkowym tlumaczy¢ nalezy tym,
iz kiedy niepewnos$¢ zwigksza sig, zarzadzajacy funduszami moga sklania¢ si¢ do
zmniejszania wielkosci swoich aktywnych zaktadow z rynkiem [Caquineau i in.
2016: 20-21].

3. PODEJMOWANE DZIALANIA

Cho¢ jak dotychczas tylko nieliczne podmioty zakonczyly swoje badania
dotyczace zjawiska ukrytego indeksowania, to jednak uzyskane dotad rezultaty
jednoznacznie wskazuja, iz wystepuje ono (w réznej skali) na europejskim rynku
finansowym i stanowi powazne wyzwanie zar6wno dla regulatoréw, jak i dla
firm zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi. Dlatego tez w ostatnich kilku-
nastu miesiacach niektorzy interesariusze (organizacje konsumenckie, organy
nadzoru, stowarzyszenia zrzeszajace spoOtki asset management) podjeli juz
pierwsze, konkretne dzialania majace na celu ochrong interesow uczestnikow
funduszy podejrzewanych o stosowanie tych praktyk.

W listopadzie 2014 r. Sveriges Aktiesparares Riksforbund (Aktiesparana)
— niezalezna organizacja reprezentujaca interesy oso6b prywatnych inwestujacych

2 Wyniki te potwierdzaja posrednio takze $rednie (wazone aktywami) wartosci wskaznika
active share w badanych krajach — najwyzszy (sugerujacy relatywnie niski odsetek ukrytych in-
deksatoréw) zanotowano w Finlandii (80,5%), za$ najnizszy (wskazujacy na prawdopodobnie
stosunkowo duzy udziat ukrytych indeksatorow) w Irlandii (55,9%).
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w akcje, tytuly uczestnictwa funduszy inwestycyjnych oraz inne instrumenty
finansowe powiazane z akcjami zrzeszajaca blisko 70 tys. cztonkdéw (prawdopo-
dobnie jest to najwigksze stowarzyszenie inwestorow indywidualnych na §wie-
cie) — uruchomita platform¢ internetowa majaca za zadanie pomoc jej cztonkom
w identyfikowaniu ukrytych indeksatorow poprzez publikowanie danych nt.
wartosci wskaznika active share i bledu odwzorowania funduszy inwestycyj-
nych. Narzedzie to umozliwia podziat funduszy na pig¢é¢ kategorii: niedrogie
fundusze indeksowe, drogie fundusze indeksowe, prawdziwie aktywne fundu-
sze, semiaktywne fundusze i falszywie aktywne fundusze (false active funds)
— ta ostatnia kategoria obejmuje wtasnie ukrytych nasladowcow. Przyporzadko-
wanie funduszy do poszczegdlnych kategorii odbywa sig na podstawie nastgpu-
jacych danych: roczna, trzy-, pigcio- i dziesigcioletnia stopa zwrotu, wskaznik
active share, btad odwzorowania i roczny, raportowany wskaznik kosztoéw netto
(annual report net expense ratio) [Pearce 2014, dostep: 19.04.2016]*

Norweski Finanstilsynet w liscie skierowanym w marcu 2015 r. do spotki
DNB Asset Management zawierajacym polecenie naprawcze (corrective order)
nakazat jej albo dostosowanie polityki inwestycyjnej funduszu DNB Norge do
zasad charakterystycznych dla aktywnego zarzadzania (co jest odzwierciedlone
w jego prospekcie i w stawce oplaty za zarzadzanie), albo skorygowanie pobie-
ranej optaty do faktycznie prowadzonej, pasywnej strategii inwestycyjnej
i rownoczesne wprowadzenie adekwatnych zmian do dokumentéw informacyj-
nych w celu zapewnienia przejrzystosci informacji dotyczacej strategii zarza-
dzania funduszem, co jednak wymagatoby zgody uczestnikow [Finanstilsynet
2015: 8, dostep: 22.04.2016].

Dunski organ nadzoru w 2015 r. zwrdcit si¢ z prosba o zlozenie wyjasnien
wobec podmiotéw zarzadzajacych 22 subfunduszami podejrzewanymi o stoso-
wanie ukrytego indeksowania. Na podstawie uzyskanych odpowiedzi uznal, iz
nie ma wystarczajacych podstaw, aby prowadzi¢ wobec nich dalsze dziatania
nadzorcze, zastosowac nakazy lub reprymendy; warto jednak zwrdci¢ uwage, iz
6 sposrod tych subfunduszy zostato w tym czasie zlikwidowanych lub potaczono
je z innymi subfunduszami, co moze sugerowac, iz w ten sposob chciaty unikna¢
ciazacej na nie odpowiedzialno$ci. W listopadzie 2015 r. IFB przyjeto zalecenie
dla swoich cztonkéw dotyczace publikowania w raportach rocznych wartosci

21 Warto rowniez dodag, iz w grudniu 2014 r. Aktiesparana ztozyta pozew (podpisato si¢ pod
nim ponad 3 tys. inwestorow) przeciwko drugiemu najwigkszemu szwedzkiemu podmiotowi
oferujacemu fundusze inwestycyjne — Swedbank Robur. Organizacja ta zarzucita mu, iz stosowat
misselling w postaci sprzedawania klientom detalicznym dwoch funduszy stosujacych ukryte
indeksowanie w minionych 10 latach i zazadata odszkodowania w wysokosci 7 mld SEK. Pozew
ten jednak zostal, z powodéw formalnych, odrzucony przez krajowa szwedzka rad¢ do spraw
sporow konsumenckich, cho¢ zdaniem Aktiesparana bylo to efektem lobbowania ze strony
szwedzkich bankéw. Rozwazane bylo zlozenie podobnego pozwu takze przeciw trzem innym
duzym szwedzkim bankom — Nordea, Handelsbanken i SEB.
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wskaznikow active share i blgdu odwzorowania przez fundusze dziatajace zgod-
nie z dyrektywa UCITS. Stowarzyszenie rekomendowato podmiotom, w przy-
padku ktorych wskazniki te wynosza (odpowiednio) mniej niz 50% i 3%, aby
W sprawozdaniach rocznych opisywaty, jak zakres stosowania aktywnego zarza-
dzania koresponduje z celami odno$nie stop zwrotu, z ich uniwersum inwesty-
cyjnym oraz poziomem ryzyka [Finanstilsynet 2016: 3, dostep: 26.04.2016].

Z kolei szwedzkie stowarzyszenie firm zarzadzajacych funduszami — Fond-
bolagens forenin — w 2015 r. wprowadzilo wymdg dla funduszy akcyjnych
w Szwecji publikowania wartosci wskaznika active share w ich raportach rocz-
nych [Moisson 2016, dostep: 19.04.2016].

Konkludujac wyniki przeprowadzonej analizy ESMA stwierdzila, iz bedzie
kontynuowata wspotprace z krajowymi organami regulacyjnymi w celu ustale-
nia dalszego scenariusza dziatan. Prace te obejmowac beda aktywna rolg¢ w ko-
ordynacji dalszych analiz prowadzonych na poziomie krajowym. Pelniejsze
badania dotyczace poszczegdlnych funduszy znajduja sie — zdaniem ESMA
— W gestii wlasciwych narodowych organéw w ramach ich regularnej pracy nad-
zorczej. Wraz z wlasciwymi organami krajowymi ESMA bedzie réwniez oce-
nia¢ potrzebe podejmowania dalszych krokéw w celu zapewnienia, aby wszyscy
uczestnicy rynku postepowali calkowicie zgodnie z obowiazkami informacyj-
nymi. W przypadku stwierdzenia jakichkolwiek niedociagnie¢ w zakresie regu-
lacji prawnych, ktére mogtyby stworzy¢ korzystne warunki dla rozwoju ukryte-
go indeksowania (np. odno$nie obowiazkow informacyjnych funduszy), ESMA
przeanalizuje konieczno$¢ podjecia kolejnych dziatan w celu uscislenia i dopre-
cyzowania tychze przepisow [ESMA 2016: 5, dostep: 5.04.2016].

PODSUMOWANIE

Jak wynika z opisanych w niniejszym artykule wynikéw badan dotyczacych
zjawiska ukrytego indeksowania w Europie wystepuje ono — cho¢ z r6zna inten-
sywnos$cia — na wielu rynkach funduszy inwestycyjnych na Starym Kontynencie.
Mimo iz jest ono zgodne z litera prawa (nie zostatlo bowiem jak dotychczas
uwzglednione w zadnym kraju w jakimkolwiek akcie prawnym okreslajacym
funkcjonowanie funduszy inwestycyjnych), nie jest zgodne z jego duchem
— uczestnicy funduszy inwestycyjnych w takich przypadkach sa bowiem wpro-
wadzani w btad co do rzeczywistych dziatan w zakresie zarzadzania portfelem
inwestycyjnym, jak tez obciazani sa wyzszymi kosztami za ustugg zarzadzania
aktywami, nieadekwatnymi do wysitku i zaangazowania (abstrahujac w tym
momencie juz od efektu tego zarzadzania) ze strony zarzadzajacych funduszem.
Praktyka ta jest zatem jedna z form missellingu na rynku ustug finansowych,
gdyz z jednej strony stanowi watpliwa pod wzgledem etycznym praktyke ofero-
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wania produktu finansowego po zawyzonej cenie, a z drugiej polega na wpro-
wadzaniu w btad klienta poprzez brak przekazywania odpowiednich informacji
na temat oferowanego funduszu (w szczeg6lnosci w odniesieniu do sposobu
zarzadzania aktywami, a W konsekwencji takze potencjalnej stopy zwrotu)?.
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PROTECTION OF INTEREST OF INVESTMENT FUNDS PARTICIPANTS
IN THE CONTEXT OF CLOSET INDEXING

Closet indexing is a practice used by asset management companies consisting in relatively
passive portfolio management by funds declaring an active approach to management, while
charging relatively high management fees, inadequate to demonstrated commitment. As the results
of research carried out by national supervisory authorities, independent analytic firms as well as
European Securities and Markets Authority (ESMA) show, closet indexing is experienced — with
varying intensity — by many European countries and exposes investors on significant losses.

Key words: consumer protection, closet indexing, active share, tracking error.
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