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MAREK POPIELAS

JEDNOLITE PODEJSCIE DO POMIARU RYZYKA INWESTYCJI
W TYTULY UCZESTNICTWA FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH OTWARTYCH
JAKO KOLEJNY ELEMENT HARMONIZACJI USLUG INWESTYCYJNYCH
W UNII EUROPEJSKIEJ

Podstawy harmonizacji uslug inwestycyjnych w Unii Europejskiej

Od 23 marca 1957 roku, daty przyjecia Traktatow Rzymskich przez éwczesnych pre-
kursoréw Unii Europejskiej, europejski system prawny z réoznym natezeniem ewoluowat,
a panstw poszukujacych wspdlnej drogi przybywato. W tym czasie ksztattowala si¢ m.in.
koncepcja wspolnotowego rynku wewnetrznego, powotana w koncu w art. 13 Jednolitego
Aktu Europejskiego z 17 lutego 1986 roku. Rynek ten, jak zaktadano, istnie¢ powinien od
1993 roku.

Dzi$ z calg pewno$ciag mowi¢ mozna o duzej swobodzie przepltywu oséb, towardw,
kapitatu i ustug na tym rynku. W odniesieniu do tych ostatnich, jako obszaru wzglednie
najpozniej liberalizowanego, kluczowe byto przyjecie 12 grudnia 2006 roku tzw. dyrek-
tywy ustugowej', zaktadajacej, w miejsce protekcjonizmu narodowego, swobodne §wiad-
czenie ushug, przy zachowaniu warunku wzajemnego uznawania podmiotéow i kwalifika-
cji z innych panstw czlonkowskich UE. W obszarze wylaczen tej dyrektywy ujeto ustugi
finansowe?, odnos$nie do ktérych swoboda $wiadczenia ustug regulowana jest odrebnymi
przepisami.

Skupiajac si¢ na ustugach inwestycyjnych, wskaza¢ nalezy na dwa rodzaje ustug:
zarzadzanie indywidualnymi portfelami inwestycyjnymi klientow oraz zarzadzanie tzw.
inwestycjami wspolnymi. Pierwsze z nich $wiadczone sg przez firmy inwestycyjne, regulo-
wane na bazie dyrektywy MiFID? i jej przepisow wykonawczych, tak wiec domy maklerskie
i banki (instytucje kredytowe) prowadzace dziatalno$¢ maklerska. W ramach tych drugich

' Dyrektywa 2006/123/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 12 grudnia 2006 r. dotyczaca ustug
na rynku wewnetrznym, DzU L 376 z 27.12.2006, s. 36.

2 Zgodnie z art. 2 ust. 2 lit. b dyrektywy ustugowej, nie znajduje ona zastosowania do ustug finanso-
wych, takich jak ustugi w zakresie bankowosci, dziatalnosci kredytowej, ubezpieczen i reasekuracji, ustug
w zakresie emerytur pracowniczych lub indywidualnych, papierow wartosciowych, funduszy inwestycyj-
nych, ptatnosci oraz doradztwa inwestycyjnego — w tym ustug wymienionych w zalaczniku I do dyrekty-
wy 2006/48/WE.

3 Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow in-
strument6éw finansowych zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG 1 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE
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funkcjonujg fundusze inwestycyjne, przy czym nie do wszystkich tego rodzaju produktow
znajdzie zastosowanie prawodawstwo unijne. Na rynku funduszy szczegdlna uwage nalezy
zwroci¢ na tzw. dyrektywe UCITS.

Zarys historyczny ksztaltowania wymogow w zakresie podstawowych materialow
informacyjnych dla inwestoréow

Pierwsze powazne kroki w celu harmonizacji zasad tworzenia podstawowych mate-
rialow informacyjnych dla inwestoréw, udostepnianych im przy zbywaniu tytutéw uczest-
nictwa funduszy inwestycyjnych otwartych*,’ podjeto poprzez przyjecie tzw. Management
Directive®, stanowigcej nowelizacje dyrektywy UCITS’. Dyrektywa ta wskazywata na sze-
reg elementow niezbednych do uj¢cia w skroconym prospekcie informacyjnym?, ktore usy-
stematyzowano w nast¢pujacych grupach:

1. Kroétka prezentacja UCITS.

2. Informacja na temat inwestycji.

3. Informacja ekonomiczna.

4. Informacja handlowa.

5. Informacja dodatkowa’.

Z punktu widzenia niniejszego opracowania najistotniejszy staje si¢ jeden z elemen-
tow Informacji na temat inwestycji, a mianowicie: hastowo wspomniana w dyrektywie krot-
ka ocena profilu ryzyka dla funduszy.

Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG, DzU L 145 z 30.04.2004,
s. 1, zpdzn. zm.

4 Formula fundusze inwestycyjne otwarte, znana na gruncie polskich przepiséw o funduszach inwe-
stycyjnych, stosowana bedzie w artykule dla okreslenia funduszy inwestycyjnych skoordynowanych na
gruncie regulacji unijnych, okreslanych miejscami jako fundusze typu otwartego.

> Majac na uwadze podstawowy charakter materialéw informacyjnych dla uczestnika, pomina¢ moz-
na tzw. petne prospekty informacyjne, jak i obowigzkowe publikacje sprawozdan finansowych funduszy
inwestycyjnych otwartych, do ktorych, co prawda, uczestnik funduszy powinien mie¢ nieograniczony do-
step, jakkolwiek koncepcja przyjeta na poziomie europejskim nie narzuca konieczno$ci bezwzglgdnego
przekazywania takich materialow przy zbywaniu tytulow uczestnictwa przez fundusz.

¢ Dyrektywa 2001/107/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 stycznia 2002 r. zmieniajaca
dyrektywe Rady 85/611/EWG w sprawie koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych i admini-
stracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartoscio-
we (UCITS), w celu uregulowania dziatalnosci spotek zarzadzajacych i uproszczonych prospektéw emi-
syjnych, DzU L 41 z 13.02.2002, s. 20; mi¢dzy innymi poprzez t¢ nowelizacj¢ uksztattowana zostata tzw.
dyrektywa UCITS II1.

7 Dyrektywa Rady 85/611/EWG w sprawie koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych i admi-
nistracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartos-
ciowe (UCITS), DzU L 375 z 31.12.1985, s. 3.

8 W artykule postuzono si¢ pojeciem ,,skrocony prospekt informacyjny”, blizszym regulacjom pol-
skim, w samej polskiej wersji jezykowej tejze dyrektywy znalez¢ mozna jednak nieco mylace pojecie
nawigzujace do prospektu emisyjnego.

° Dyrektywa Rady 85/611/EWG..., Zalacznik I, Tabela C, po nowelizacji.
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W celu uszczegotowienia zakresu informacji wymaganych przez t¢ dyrektywe, Ko-
misja Europejska wydata swoja rekomendacje'®, ktora to jednakze nie stanowi powszechne-
go zrodta prawa. W konsekwencji nie wszystkie panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej
przyjety jednolita implementacje propozycji Komisji do swojego prawa macierzystego'!.

Niezaleznie od powyzszego, rekomendacja nadal nie przesadzata jednoznacznie,
w jaki sposob ujednolica¢ informacje nt. ryzyka inwestycji w tytuly uczestnictwa, powotata
jedynie rodzaje ryzyka, wymagajace wskazania i opisania w skroconym prospekcie infor-
macyjnym oraz nawigzala do rozwazenia przez poszczegdlne panstwa wymogu stosowania
wskaznika syntetycznego, ktory miatby uzupetnia¢ informacj¢ opisowa nt. ryzyka'2.

Po kilku latach réznorakiego interpretowania'® w panstwach cztonkowskich przepi-
sow europejskich, jak i wspomnianej rekomendacji, wzglgdem skroconego prospektu in-
formacyjnego, uznano, iz konieczne jest wypracowanie zupetnie nowej koncepcji dla pod-
stawowego materiatu informacyjnego dla inwestorow — stat si¢ nim dokument okreslony
w przepisach zmienionej dyrektywy UCITS, zwanej odtad dyrektywa UCITS IV", jako
kluczowe informacje dla inwestoréw. Dla tego dokumentu przewidziano silnie ustruk-
turyzowang forme'>, bez mozliwosci natozenia na niego dodatkowych wymagan ze strony
poszczegdlnych panstw cztonkowskich Unii Europejskie;j.

Nowy dokument, prezentujacy kluczowe informacje dla inwestoréw, winien by¢ sto-
sowany przez wszystkie fundusze inwestycyjne otwarte poczawszy od 1 lipca 2011 roku,
przy czym okres przejSciowy na zastgpienie przez niego obecnych skroconych prospektow
informacyjnych ustalono na 12 miesiecy.

Zakres i ksztalt dokumentu zawierajacego kluczowe informacje dla inwestorow okres-
laja kolejno:

— przepisy poziomu 1 — dyrektywa gtowna's,

— przepisy poziomu 2 — przepisy wykonawcze do dyrektywy gtowne;j”,

1% Commission Recommendation of 27 April 2004 on some contents of the simplified prospectus as
provided for in Schedule C of Annex I to Council Directive 85/611/EEC, po poprawkach, opublikowana
ostatecznie w DzU L 999 z 7.06.2004, s. 30.

' Informacja nt. stanu implementacji zostata zawarta w opracowaniu z lipca 2005 r. CESR: Implemen-
tation of the European Commission’s Recommendations on UCITS. http://www.esma.europa.eu/popup?2.
php?id=3486, data odstony 29.01.2011.

12 Commission Recommendation of 27 April 2004..., s. 33.

13 Autor nie sugeruje tu bynajmniej bledow interpretacyjnych, podkresla jednakze mozliwo$¢ niejedno-
litych rozwigzan na bazie istniejacych dwczesnie przepisow.

4 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie koor-
dynacji przepisow ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS), DzU L 302 z 17.11.2009, s. 32.

15 Najbardziej obrazowym tego przyktadem niech stanie si¢ wymog zawarcia wszystkich niezb¢dnych
informacji na dwoch stronach typu A-4.

16 Ibidem, Rozdziat IX Sekcja 3.

17" Rozporzadzenie Komisji (UE) nr 583/2010 z dnia 1 lipca 2010 r. w sprawie wykonania dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE w zakresie kluczowych informacji dla inwestoréw i warun-
kow, ktore nalezy spetni¢ w przypadku dostarczania kluczowych informacji dla inwestorow lub prospektu
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— przepisy poziomu 3 — wytyczne CESR®, ktore jako jedyne nie podlegajg prawnemu

obowiazkowi przyjecia w panstwach cztonkowskich UE.

Poszczegolne jego sekeje to:

1. Cele i polityka inwestycyjna.

2. Profil ryzyka i zysku.

3. Optaty.

W dalszej czgsci zostanie rozwinigte zagadnienie ujgte w sekeji 2, a zwlaszcza przy-
jete podstawy metodologiczne pomiaru ryzyka, zostanie rowniez podjgta proba oceny efek-
tywnosci proponowanych rozwigzan. Obecnie mozemy moéwi¢ jedynie o probie, bowiem
co prawda metodyka zaproponowana przez CESR bazowata na danych empirycznych, nie-
mniej w toku konsultacji Srodowiskowych ulegata ona zmianom. W konsekwencji efekt
zastosowanych rozwigzan begdzie mozna wiarygodnie oceni¢ prawdopodobnie dopiero po
kilku latach jej stosowania.

Pomiar ryzyka

Do dokonywania pomiaru ryzyka inwestowania w tytuty uczestnictwa funduszy in-
westycyjnych zakladano, od samego poczatku prac, wykorzystanie takiej miary zmienno-
$ci, ktora spetnia postulat $rodka dobrze rozpoznanego, ugruntowanego w dziedzinie finan-
sow, koncepcyjnie tatwego do uchwycenia, a jednocze$nie bedacego w stanie uwzgledniac
wplyw réznorakich czynnikow ryzyka®. Za taka miare uznano odchylenie standardowe
stop zwrotu, wyznaczane w oparciu o nastepujace, ostateczne przyjete zatozenia®:

— okres obserwacji wzgledem momentu dokonywania pomiaru — ostatnie 5 lat,

— zakres czasowy stop zwrotu — jeden tydzien, a w przypadku gdy fundusz publikuje

wyceng tytuldéw uczestnictwa z mniejszg czgstotliwoscia — jeden miesiac,

— zmienno$¢ przeskalowywana winna by¢ na baze roczng.

Wyprowadzony wskaznik nosi miano syntetycznego wskaznika zysku i ryzyka.

Podejmujac decyzj¢ wzgledem wykorzystania miar zmiennosci dla okreslania ryzyka
inwestycji w tytuly uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych autorom przyswiecac
musiata idea wywodzaca si¢ z tzw. teorii portfela, wedtug ktorej im wigksza jest zmienno$é

emisyjnego na trwaltym noéniku innym niz papier lub za posrednictwem strony internetowej, DzU L 176
z10.07.2010, s. 1.

18 Committee of European Securities Regulators, od 1 stycznia 2011 r. zastgpiony przez European Se-
curities and Markets Authority (ESMA), posiadajacy szersze niz CESR kompetencje, w tym w zakresie
tworzenia tzw. wigzacych standardow technicznych; sposrod kilku wytycznych CESR w tym obszarze,
dostepnych na http://esma.europa.eu/, niniejszy artykut skupiac si¢ bedzie na opracowaniu CESR’s guide-
lines on the methodology for the calculation of the synthetic risk and reward indicator in the Key Investor
Information Document, http://www.esma.europa.eu/popup2.php?id=6961, data odstony: 29.01.2011 r.

1 CESR: Addendum to CESR’s consultation paper on the format and content of Key Information Docu-
ment disclosures for UCITS. http://www.esma.europa.eu/popup2.php?id=5873, data odstony 29.01.2011 r.,
s. 3.

2 CESR: CESR’s guidelines on the methodology..., s. 3.
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stopy zwrotu, tym wigksze jest ryzyko, gdyz tym bardziej zrealizowana stopa zwrotu moze
si¢ r6zni¢ od spodziewanej (oczekiwanej) stopy zwrotu?..

Jako ze w analizowanym przypadku w sposob oczywisty przyjmowana jest tyl-
ko czg$¢ z catej historii danych dotyczacych obserwowanych stop zwrotu, nalezy méwic
o uwzglednianiu jedynie proby z catego zbioru danych. W konsekwencji bedziemy mie¢ tu-
taj do czynienia z tzw. odchyleniem standardowym w probie*?. W takim przypadku odchy-
lenie standardowe stanowi dodatnig warto$¢ pierwiastka kwadratowego wariancji z proby,
wariancja ta jest przy tym nieobcigzonym estymatorem wariancji w populacji®.

Miara zmienno$ci zaproponowana przez CESR ostatecznie przybrata formute:

gdzie:
r;, — tygodniowa lub miesigczna stopa zwrotu, przy czym uwzglednia¢ ona winna
wielko$¢ wyptaconych dochodéw (o ile fundusz wyptaca dochody zgodnie
z zalozonymi w jego konstrukcji warunkami),
m=521T=260 dla tyg. stop zwrotu/ m =121 T = 60 dla mies. stop zwrotu,
rf — $rednia arytmetyczna stop zwrotu, wyrazona wzorem:
1 T

Z’”f,r

7ol
T 5

Zrodto: CESR'’s guidelines on the methodology for the calculation of the synthetic risk and reward indica-
tor in the Key Investor Information Document, http://www.esma.europa.eu/popup2.php?id=6961,
data odstony: 29.01.2011 r., s. 3.

W zalezno$ci od warto$ci wyznaczonego wskaznika, fundusz umieszczany ma by¢
na siedmiostopniowe;j skali graficznej, na ktorej, od lewej, 1 oznacza potencjalnie najnizszy
zysk 1 najnizsze ryzyko, a 7 — potencjalnie najwyzszy zysk i ryzyko. Takie przyporzadko-
wanie funduszu odbywa si¢ zgodnie z tabelg 1.

21

K. Jajuga: Teoretyczne podstawy pomiaru ryzyka, [w:] Zarzqdzanie ryzykiem, red. K. Jajuga, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 41.

2 A.D. Aczel: Statystyka w zarzqdzaniu, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 25.

2 Wigcej nt. nieobcigzonego estymatora wariancji w m.in. J. Koronacki, J. Mielniczuk: Statystyka dia
studentow kierunkow technicznych i przyrodniczych, Wydawnictwa Naukowo-Techniczne, Warszawa
2006, s. 150—153; J.T. McClave, P.G. Benson, T. Sincich: Statistics for Business and Economics, Pearson
Education, Inc, New Jersey 2005, s. 325-328; S.M. Kot, J. Jakubowski, A. Sokotowski: Statystyka, Difin,
Warszawa 2007, s. 209-213.
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Tabela 1
Klasyfikacja funduszu wedtug kategorii ryzyka

. Przedziaty zmiennosci (%)

Kategoria ryzyka
réwna lub wigksza niz mniejsza niz

1 0 0,5

2 0,5 2

3 2 5

4 5 10

5 10 15

6 15 25

7 25

Zrédto: CESR’s guidelines on the methodology for the calculation of the synthetic risk and reward indica-
tor in the Key Investor Information Document, http://www.esma.europa.eu/popup2.php?id=6961,
data odstony: 29.01.2011 r., s. 5.

Kwestig oczywistg jest, ze warto$§¢ wyznaczanego wskaznika w trakcie funkcjonowa-
nia funduszu ulega¢ musi zmianom, biorgc jednak pod uwage fakt, iz sam dokument pre-
zentujacy kluczowe informacje dla inwestoréw nie powinien by¢ zbyt czgsto, bez wyraznej
podstawy modyfikowany (inaczej, w przypadku wskaznika zmiennosci, powodowac by to
mogto u uczestnikéw funduszu watpliwosci w zakresie wiarygodnosci wskaznika), przyje-
to, ze przeklasyfikowanie funduszu do innej kategorii ryzyka powinno nastgpowac o ile:

— wielko$¢ parametru zmienno$ci odpowiadataby innej kategorii ryzyka dla kazde-

go tygodniowego (odpowiednio: miesigcznego) punktu pomiaru w ciggu ostatnich
4 miesiecy,

— dla powyzszego przypadku, gdyby okazato si¢, ze wskaznik fluktuuje pomiedzy
wigcej niz jedng inng kategorig ryzyka, przyporzadkowanie powinno nastapi¢ do
tej kategorii, ktéra odpowiadataby wickszosci obserwacji.

Niezaleznie od tych zasad, przeklasyfikowanie powinno nastgpi¢ w kazdym przypad-
ku, gdy ulegnie istotnej zmianie profil zysku i ryzyka, a wynik rewizji wielko$ci wskaznika
bedzie wskazywal na inng kategorie ryzyka®.

Podobnie rewizja wielko$ci wskaznika nastgpi¢ powinna rowniez wtedy, gdy znajdzie
zastosowanie nowa polityka inwestycyjna przyjeta przez fundusz, w tym przypadku jed-
nak CESR zatozyl szczegdlny tryb postepowania®. Zgodnie z propozycja CESR, dla takich
funduszy oraz funduszy z niedostateczng historia notowan, tj. takich, dla ktoérych nie moz-
na wyznaczy¢ tygodniowych (odpowiednio: miesi¢cznych) stop zwrotu w ostatnich pieciu
latach, kolejne etapy postepowania winny wygladaé nast¢pujaco:

2% CESR: CESR'’s guidelines on the methodology..., s. 5-6.

2 Dla potrzeb niniejszego artykutu autor pominie kwesti¢ tzw. funduszy strukturyzowanych, funduszy
typu total return i absolute return oraz funduszy typu life cycle, szerzej popularnych w krajach Europy
Zachodniej, ujetych jednakze w wytycznych CESR.
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1. Wyznaczenie stop zwrotu (tygodniowych lub miesi¢cznych) dla dostepne;j historii

notowan.

2. Wyznaczenie analogicznych stop zwrotu dla portfela modelowego okreslonego

funduszu inwestycyjnego (tzw. benchmark) — dla brakujacego okresu notowan
w okresie 5-letnim.

3. Potaczenie obu szeregdw danych.

4. Wyznaczenie wskaznika zgodnie z ogblna metodyka®.

Regulacje dotyczace kluczowych informacji dla inwestora zmierzaja w kierunku
ujednolicenia sposobu prezentacji potencjalnym inwestorom informacji na temat fundu-
szy inwestycyjnych otwartych. Byloby to o tyle korzystne dla nich, ze taka ustandaryzo-
wana forma pozwala przede wszystkim szybko poréwnaé podobne, rozwazane przez nich
produkty, bez potrzeby szerokiej analizy czy tez koniecznos$ci zasiggania profesjonalnego
doradztwa.

Rozwigzania te potraktowano jako swoisty benchmark w stosunku do innych, wzgled-
nie podobnych produktéw inwestycyjnych oferowanych klientom detalicznym, ktore tacz-
nie z funduszami zwykto si¢ okre$la¢ w nomenklaturze europejskiej jako packaged retail
investment products?.

Syntetyczny wskaznik zysku i ryzyka mogtby ponadto znalez¢ zastosowanie jako je-
den z elementéw oceny kompleksowosci konkretnego produktu funduszowego na gruncie
przepisdéw MiFID?, Nadzorcy, zdajac sobie obecnie sprawe, ze nie znajduje szczegdlnego
uzasadnienia dotychczasowe traktowanie wszelkich tytulow uczestnictwa funduszy inwe-
stycyjnych otwartych jako tzw. non-complex instruments, poszukuja czynnika, ktory po-
zwolilby je w sposob odpowiedni réznicowac®.

Propozycje CESR, uszczegdlawiajgce narzucone prawem europejskim rozwigzania,
jak juz wspomniano, nie stanowig obligatoryjnego dla panstw cztonkowskich EU zespotu
wytycznych, co nie oznacza jednak, ze w imi¢ dobrej praktyki nie znajda one powszechne-
go zastosowania. Przyje¢ta metodyka wyznaczania wskaznika syntetycznego stanowi, jak
zawsze w tego typu przypadkach, pewien kompromis pomigdzy tym, co zaktadajg nadzor-
cy a czego oczekuje srodowisko (nie tylko $rodowisko podmiotow §wiadczacych ustugi,
ale takze ich odbiorcy). W przypadku tego procesu nie mozna zarzucic jego dysponentom
braku nalezytej starannosci, zarowno bowiem CESR, jak i Komisja Europejska podjety

26 Ibidem, s. 6.

27 Wzgledem tego rodzaju produktéow, obejmujacych takze ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe czy
bankowe produkty strukturyzowane, na poziomie Komisji Europejskiej trwaja obecnie zaawansowane
prace zmierzajace do harmonizacji okreslonych wymogow, jednym z prawdopodobnych wspélnych roz-
wigzan okazac¢ si¢ moga kluczowe informacje dla inwestorow.

2 W skrocie: zagadnienie to wiagze si¢ z dostosowywaniem do poziomu wiedzy i doswiadczenia inwe-
storow konkretnych produktéw oferowanych przez posrednikow finansowych.

2 Obecnie, na poziomie europejskim, trwaja prace nad rewizjg przepisow MiFID, w tym w zakresie
wspomnianej kompleksowos$ci instrumentow finansowych.
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efektywny dialog z interesariuszami. Dziatania CESR to zwtlaszcza konsultacje publiczne®,
po stronie Komisji Europejskiej zwroci¢ nalezy uwage na przeprowadzone na jej zlecenie
specjalistyczne badania produktowe?!.

Niezaleznie od powyzszego, krytyczne podejscie do tematu wymaga uwypuklenia,
przynajmniej w sposob ogoélny, kilku zagrozen dla efektywnego funkcjonowania propono-
wanego przez CESR rozwigzania.

Po pierwsze, pewna fakultatywno$¢ po stronie panstw cztonkowskich UE, wzgledem
implementacji wytycznych CESR, spowodowac moze pojawienie si¢ cho¢by nieco odmien-
nych uregulowan, tym samym, nie znajac przyszlych uregulowan w poszczegoélnych sy-
stemach prawnych, obecnie nie mozna w petni zagwarantowaé porownywalnosci danych.
W konsekwencji nie mozna wykluczy¢, ze inwestor, rozwazajac produkty z réznych krajow
UE, nie otrzyma réznorodnych jako$ciowo informacji.

Po drugie, elementem, ktoérego nie mozna poming¢, jest towarzyszacy przyjetej mie-
rze zmiennosci btad oszacowan, zwigzany z potencjalnym btgdem doboru proby analizo-
wanych danych. W zamierzeniach tworcow modelu miatby on by¢ minimalizowany na sku-
tek mechanizmu zapobiegajacego przypadkowej migracji do innej klasy ryzyka®, o czym
mowa byta wczeénie;j.

Nadal istnieje zagrozenie, ze dla celow zmiany klasyfikacji, fundusz celowo podda-
wany bylby zmianie polityki inwestycyjnej, a sama jako$¢ ,,brakujacych”, doszacowywa-
nych historycznych danych, bedzie dodatkowym obcigzeniem ostatecznego wyniku.

W koncu najsilniejsze watpliwo$ci wynikajg z dwojakiego rodzaju danych przewi-
dzianych do wyznaczania wskaznika syntetycznego, tj. tygodniowych stop zwrotu vs stopy
miesigczne. Dla tego samego okresu obserwacji rozwigzanie takie powoduje, iz w przy-
padku tych drugich, liczba obserwacji jest kilkakrotnie mniejsza, wobec czego obliczenia
wskaznika obarczone bytyby wtedy wiekszym btedem oszacowan. W tym kontek$cie wat-
pliwa bedzie celowos$¢ porownywania informacji o funduszach rzadziej i czg$ciej wycenia-
nych, co lezato u podstaw koncepcji dokumentu zawierajacego kluczowe informacje dla
inwestoréw. Podobnie sam moment wyznaczania wskaznika moze by¢é w poszczegoélnych
funduszach istotnie r6zny, co zaburza taka porownywalnosc.

Wyjasnienie tego typu niuanséw zapewne nie znajdzie miejsca na dwustronicowym
arkuszu, przez co w zapomnienie z pewnos$cig nie pdjdzie doradztwo w zakresie inwestycji
w tytuly uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych.

30 Wyniki konsultacji publicznych zamieszczono w CESR: Feedback statement — CESR’s technical ad-
vice on the format and content of Key Information Document disclosures for UCITS, http://www.esma.
europa.eu/popup2.php?id=6565, data odstony 29.01.2011 r.

31 Badania prowadzono w siedmiu krajach UE, w tym w Polsce, wyniki badan zamieszczono w IFF
Research and YouGov: UCITS Disclosure Testing Research Report, http://ec.europa.eu/internal market/
investment/docs/other _docs/research_report_en.pdf, data odstony 29.01.2011 r.

2 CESR: CESR’s guidelines on the methodology..., s. 6.
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Streszczenie

W artykule zostata poruszona kwestia zasad pomiaru ryzyka inwestowania w jednostki uczest-
nictwa funduszy inwestycyjnych otwartych w konteks$cie harmonizacji ustug inwestycyjnych w UE.
W pierwszej czesci artykutu przedstawiono podstawy harmonizacji ustug inwestycyjnych. W kolej-
nej czgsci zarysowano histori¢ ksztattowania obowigzkowych materiatldw informacyjnych, udostgp-
nianych przy dystrybucji produktéow funduszowych. Ostatnia cze$¢ prezentuje metodyke wyznacza-
nia wskaznika zysku i ryzyka, zaproponowang przez CESR, oraz komentarz autora do wybranych
jej elementow.

UNIFORM APPROACH TO MEASURING THE RISK OF INVESTMENTS
IN OPEN-ENDED INVESTMENT FUNDS’ UNITS AS THE NEXT ELEMENT
FOR HARMONIZATION OF INVESTMENT SERVICES
IN THE EUROPEAN UNION

Summary

The paper raises the issue of risk measurement for investments in UCITS” units in terms of har-
monization of investment services in the EU. The paper first presents the basis for harmonization of
investment services. The next section outlines the history of development of mandatory information
made available for distribution of funds’ units. The last part presents the methodology for determin-
ing the risk and reward indicator, as proposed by CESR, and the author’s commentary to some of its
elements.



