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Stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego dotyczace informacji
publikowanych przez fundusze inwestycyjne

1 Wprowadzenie

Majgc na uwadze cele nadzoru nad rynkiem finansowym’, Urzad Komisji
Nadzoru Finansowego (,UKNF”), przedstawia stanowisko dotyczace infor-
macji publikowanych przez fundusze inwestycyjne.

Nazwa funduszu czesto jest jednym z gtéwnych kryteriéw, w oparciu o ktére
inwestorzy dokonujg selekcji funduszy, w ktérych mogg ulokowac swoje
Srodki. Noty prawne w kartach funduszy lub dokumentach kluczowych infor-
maciji (KID) zawsze zawierajg zalecenia zapoznania sie z prospektem infor-
macyjnym badz statutem funduszu. Niemniej, w ocenie UKNF, niezbedne sg
dziatania, ktore zminimalizujg ryzyka zwigzane z nabywaniem przez inwe-
storow funduszy, ktérych nazwa nie odpowiada w petni realizowanej polityce
inwestycyjne;.

CEL STANOWISKA

Stanowisko przedstawia oczekiwany przez UKNF sposéb realizaciji obowigz-
koéw zwigzanych z dokumentami i informacjami publikowanymi przez fundu-
sze inwestycyjne, w oparciu o ktére inwestorzy podejmujg decyzje zwigzane
z ulokowaniem swoich srodkéw w funduszach.

WYLACZENIE ZASTOSOWANIA STANOWISKA

Stanowisko nie ma zastosowania do funduszy inwestycyjnych, do ktérych
stosuje sie szczegdtowe przepisy regulujgce ich dziatalnos¢ inwestycyjna tj.:

e fundusze zdefiniowanej daty?

e funduszy rynku pienieznego?

e funduszy EuSEF*

e funduszy EUVECA®

o funduszy inwestycyjnych wymienionych w Dziale VII ustawy o fun-
duszach inwestycyjnych®

Stanowisko nie ma réwniez zastosowania do funduszy inwestycyjnych za-
mknietych o charakterze dedykowanym, tj. funduszy tworzonych wedtug za-
tozen indywidualnie ustalonych z inwestorem, ktérego certyfikaty inwesty-

" art. 2 ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U. z 2023 r. poz. 753)

2 o ktorych mowa w ustawie z dnia 4 pazdziernika 2018 r. o pracowniczych planach kapitatowych (Dz.U.
z 2023 r. poz. 46)

3 o ktérych mowa w Rozporzgdzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1131 z dnia 14 czerwca
2017 r. w sprawie funduszy rynku pienieznego

4 0 ktérych mowa w Rozporzgdzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 346/2013 z dnia 17 kwiet-
nia 2013 r. w sprawie europejskich funduszy na rzecz przedsigbiorczosci spotecznej

5 o ktérych mowa w Rozporzgdzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 345/2013 z dnia 17 kwiet-
nia 2013 r. w sprawie europejskich funduszy venture capital

6 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (Dz.U. z 2023 r. poz. 681)
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cyjne sg obejmowane wytgcznie przez tego inwestora lub przez osoby imien-
nie przez niego wskazane (w tym takze osoby fizyczne) lub tez uczestnikéw
Z jednej grupy, w tym kapitatowej.

2 Podstawa prawna

Zgodnie z art. 18 ust. 2 pkt 11 Ustawy statut funduszu inwestycyjnego okre-
$la m.in. zasady polityki inwestycyjnej funduszu, ktérej ramowy zakres zostat
okreslony w art. 20 ust. 1-1a Ustawy.

Ponadto, w mysl art. 229 ust. 1 Ustawy, informacje dotyczace funduszu in-
westycyjnego, publikowane przez towarzystwo rzetelnie przedstawiajg sytu-
acje finansowa funduszu oraz ryzyko zwigzane z uczestnictwem w funduszu.
Jednoczesnie art. 229 ust. 6 Ustawy wskazuje, iz publikowane informacje,
o ktérych mowa w art. 229 ust. 1 Ustawy, nie mogg wprowadzac w btad.

Artykut 229 ust. 9 Ustawy, poprzez odwotanie do art. 4 ust. 1-5 Rozporza-
dzenia 2019/11567, zawiera dodatkowe wymogi odnoszace sie do informagiji
dotyczgcych funduszy inwestycyjnych.

Zgodnie z art. 4 ust. 2 i 4 Rozporzgdzenia 2019/1156 TFI zapewniaja, ze
informacje reklamowe zawierajgce szczegotowe informacje o UCITS i AFI
nie byly sprzeczne z informacjami zawartymi w szczegolnosci w prospekcie
emisyjnym, lub warunkach emisji certyfikatow.

Przywotane powyzej regulacje prawa krajowego i UE zawierajg obowigzek
zapewnienia, aby informacje dotyczgce funduszu byty rzetelne, nie wprowa-
dzaty w btad i pozwalaty inwestorom na ocene ryzyka zwigzanego z inwesty-
cjg w fundusz. Obligujg one takze do zachowania spojnosci pomiedzy infor-
macjami zamieszczanymi w publikacjach o charakterze reklamowym, np.
kartach funduszy, a informacjami zamieszczonymi w dokumentach oferto-
wych, tj. prospekcie informacyjnym funduszu lub warunkach emisji certyfika-
tow.

3 Zasady polityki inwestycyjnej

Zgodnie z art. 20 ust. 1 Ustawy, zasady polityki inwestycyjnej funduszu in-
westycyjnego okreslajg sposoby osiggania celu inwestycyjnego, a w szcze-
golnosci:
1) typy i rodzaje papieréow wartosciowych i innych praw majgtkowych be-
dacych przedmiotem lokat funduszu;
2) kryteria doboru lokat;
3) zasady dywersyfikacji lokat i inne ograniczenia inwestycyjne;
4) dopuszczalng wysokosc¢ kredytow i pozyczek zacigganych przez fun-
dusz.

7 Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/1156 z dnia 20 czerwca 2019 r. w sprawie
utatwienia transgranicznej dystrybucji przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania oraz zmiany rozporzg-
dzen (UE) nr 345/2013, (UE) nr 346/2013 i (UE) nr 1286/2014
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Stosownie do art. 20 ust. 1a Ustawy, statut funduszu inwestycyjnego, w cze-
$ci dotyczacej zasad polityki inwestycyjnej funduszu inwestycyjnego, okresla
szczegotowe, niewynikajgce z przepiséw Ustawy, zasady dywersyfikacji lo-
kat i innych ograniczen inwestycyjnych?@.

Wskazane powyzej dodatkowe, w stosunku do wymogow zawartych w Usta-
wie, zasady dotyczace dywersyfikacji lokat i innych ograniczen inwestycyj-
nych majg na celu mozliwie maksymalne doprecyzowanie zasad polityki in-
westycyjnej, przektadajgcej sie na profil ryzyka funduszu, a co za tym idzie
na grupe docelowg inwestoréw dla ktérych dany fundusz bedzie odpowiedni.

Z praktyki nadzorczej UKNF wynika, ze zasady polityki inwestycyjnej na po-
ziomie statutu funduszu przybieraja, w znacznej czesci przypadkow, forme
ogolnych zapisow, np. fundusz bedzie lokowat w obligacje podmiotéw o do-
brej kondycji finansowej. Jednocze$nie w ramach regulacji wewnetrznych
obowigzujgcych w TFI, taki zapis jest doprecyzowany na poziomie limitow
wewnetrznych obowigzujgcych dany fundusz, np. poprzez okreslenie mini-
malnego poziomu ratingu danego emitenta.

Innym przyktadem jest zamieszczenie w zasadach polityki inwestycyjnej za-
pisdw wskazujgcych, ze fundusz bedzie lokowat w krotkoterminowe papiery
dtuzne, a nastepnie przyjecie w regulacjach wewnetrznych, ze zmodyfiko-
wana duration portfela funduszu jest nie dtuzsza niz 1 rok.

4 Transparentnos¢ dziatalnosci funduszy inwestycyjnych oraz infor-
macje publikowane przez fundusze

Artykut 229 Ustawy zawiera katalog obowigzkoéw i zasad dotyczgcych publi-
kowanych informacji zwigzanych z funduszami inwestycyjnymi. Ich celem
jest zapewnienie odpowiedniej transparentnosci dziatalnosci funduszy,
a takze zagwarantowanie, zeby publikowane informacje byty rzetelne i nie
wprowadzaty w btad.

Nazwa funduszu moze wskazywac¢ na charakter funduszu lub polityke inwe-
stycyjna, np. fundusz akcji matych i $rednich spotek, bgdz tez poprzez uzyte
w nazwie funduszu okres$lenia, np. bezpieczny, ochrony kapitatu, lokata,
moze rodzi¢ u inwestoréw odpowiednie skojarzenia i oczekiwania co do pro-
wadzonej polityki inwestycyjnej, a w konsekwencji oczekiwanych wynikow
inwestycyjnych i poziomu ryzyka.

Tym samym nazwa funduszu staje sie jednym z kluczowych elementéow
przekazu o charakterze marketingowym. Powinna zatem odpowiadac stan-
dardom przewidzianym dla publikacji reklamowych kierowanych do inwesto-
row, ktére wymagajg od TFI rzetelnosci, przejrzystosci i niewprowadzania
w btad.

Szczegdlnej ostroznosci wymagajg nazwy o charakterze ocennym, warto-
Sciujgcym czy odwotujgcym sie do uczuc i emocji, np. zawierajgce wyrazy
.bezpieczny”, ,niskiego ryzyka” itp., ktdére mogg sugerowac, ze inwestycja

8 art. 20 ust. 1a ustawy o funduszach inwestycyjnych
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w fundusz jest w 100% bezpieczna, poziom ryzyka niski, a oczekiwane wy-
niki pewne. Wybor takiej nazwy TFI musi umie¢ uzasadni¢ obiektywnymi kry-
teriami.

Nie ulega watpliwosci, ze nazwa funduszu inwestycyjnego sugerujgca poli-
tyke inwestycyjng stosowang przez fundusz, powinna by¢ spéjna z faktyczng
politykg inwestycyjng przewidziang dla funduszu, zgodnie z jego statutem
oraz informacjami przedstawianymi w materiatach dotyczacych funduszu.

Dobierajgc nazwe funduszu nalezy uwzgledni¢ zaréwno stownikowe znacze-
nie stosowanych wyrazow, jak rowniez uksztattowang praktyke. Trzeba tez
rozwazyc, jak nazwa funduszu moze by¢ odebrana przez inwestora, do kto-
rego jest on adresowany.

Dla przyktadu mozna wskaza¢ na rozroznienie pomiedzy funduszami nieru-
chomosci inwestujgcymi w nieruchomosci, a funduszami rynku nieruchomo-
Sci, inwestujgcymi réwniez w rdézne przedsiebiorstwa prowadzgce dziatal-
nos$¢ zwigzang z nieruchomosciami, np. spétki budowlane.

5 Zalecenia

Kierujgc sie wymienionymi powyzej zasadami, UKNF zaleca dokonanie
przez TFI przegladu dotychczasowej praktyki stosowania nazw oraz rewizje
stopnia szczegdtowosci informacji zamieszczanych w statutach funduszy in-
westycyjnych, w czesci odwotujgcej sie do zasad polityki inwestycyjnej. Nad-
z0Or oczekuje zapewnienia spojnosci pomiedzy informacjami zamieszcza-
nymi w publikacjach dotyczacych funduszy a tresciami zawartymi w statu-
tach tych funduszy.

5.1. Nazwy funduszy

Jezeli nazwa sugeruje okre$lony charakter funduszu (np. lokaty w okre$lone
instrumenty finansowe, zasieg geograficzny inwestycji, kryteria doboru lo-
kat), zdecydowana wigkszos¢ aktywow funduszu powinna miec¢ taki charak-
ter. Za dobrg praktyke uznane jest zapewnienie, aby co najmniej 80% war-
tosci aktywow netto funduszu spetniato takie kryteria.

Przy czym dozwolone jest odwotywanie sie w nazwie funduszu do okreslonej
klasy aktywow, np. akcji amerykanskich, w sytuacji gdy ekspozycja na te ak-
tywa jest uzyskiwana rowniez w sposob posredni np. poprzez nabywanie ty-
tutdbw uczestnictwa funduszy zagranicznych inwestujgcych w akcje amery-
kanskie. W takim przypadku publikowane dokumenty i informacje powinny
zawieraC wyrazng informacje o uzyskiwaniu ekspozycji na te klase aktywéw
(akcje amerykanskie) w sposéb posredni.

W nazwach funduszy nie powinno uzywac¢ sie sformutowan typu ,bez-
pieczny”, ,ochrony kapitatu” bgdz podobnych mogacych sugerowag, ze in-
westycja w fundusz nie jest obcigzona ryzykiem strat. Podobnie sformutowa-
nia budzgce skojarzenia z lokatami badz depozytami bankowymi, tj. w do-
mysle produktami, na ktérych nie mozna ponies¢ nominalnej straty, nie po-
winny by¢ uzywane w nazwach funduszy.
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Takie sformutowania mogg by¢ stosowane jako element szerszej informacji
o produkcie, wskazujgcej na profil ryzyka funduszu, np. poprzez uzycie sfor-
mutowania ,celem funduszu jest uzyskiwanie stép zwrotu zblizonych do
oprocentowania lokat/depozytow”. Jednoczesnie takie informacje powinny
by¢ uzupetnione o wskazanie, ze fundusz nie gwarantuje okreslonych wyni-
kéw inwestycyjnych, a inwestycja w fundusz moze wigzaé sie z mozliwoscig
poniesienia strat.

5.2. Doprecyzowanie zapiséow dotyczacych polityki inwestycyjnej

Jak wskazano w pkt 3 powyzej, w praktyce zarzgdzania funduszami inwe-
stycyjnymi TFI korzystajg z dodatkowych ograniczen inwestycyjnych, przy-
bierajgcych w szczegdlnosci forme limitow wewnetrznych.

Majac powyzsze na uwadze oraz zasade transparentnosci dziatalnosci fun-
duszy, w interesie uczestnikow i potencjalnych uczestnikéw funduszy inwe-
stycyjnych jest uzupetnienie i doprecyzowanie statutowych zapiséw fundu-
szy dotyczgcych zasad polityki inwestycyjnej. UKNF oczekuje, ze w statucie
funduszu zamieszczony badz doprecyzowany zostanie co najmniej jeden
kluczowy parametr dotyczacy realizowanej polityki inwestycyjnej, co ozna-
cza, ze intencjg nadzoru nie jest przeniesienie do statutu funduszu wszyst-
kich albo wiekszosci limitbw wewnetrznych stosowanych przez TFI.

Takie zapisy umozliwig inwestorom rzetelng ocene ryzyka zwigzanego
z dziatalnoscig inwestycyjng danego funduszu. Powinny one réwniez sprzy-
ja¢ pozyskaniu inwestoréw w petni Swiadomych i akceptujgcych polityke in-
westycyjng oraz ryzyka zwigzane z poszczegolnymi kategoriami lokat naby-
wanych do portfela inwestycyjnego funduszu.

WYBRANE ZAGADNIENIA WRAZ Z OCZEKIWANYM PRZEZ UKNF ZAKRESEM WYMA-
GANEGO DOPRECYZOWANIA

1. W przypadku funduszy diuznych zasadne jest wskazanie poziomu
zmodyfikowanej duration, np. poprzez wskazanie, ze zmodyfikowana
duration portfela subfunduszu jest nie dluzsza niz 1 rok. Dopuszczalne
jest rowniez stosowanie przedziatow tego wskaznika, przy czym
w przypadku funduszy ukierunkowanych na okreslong klase aktywoéw
np. obligacji krétkoterminowych zasadne jest mozliwie precyzyjne za-
wezenie stosowanego przedziatu, np. poziom zmodyfikowanej dura-
tion bedzie sie zawiera¢ w przedziale 0-2,5.

Jednoczesnie w przypadku funduszy diuznych, ktére w swojej nazwie
uzywajg ponizszych sformutowan bagdz ich odpowiednikéw, UKNF
uznaje za wiasciwe stosowanie ponizszych zasad:

a) krotkoterminowy — poziom zmodyfikowanej duration nizszy niz

3,

b) s$rednioterminowy — poziom zmodyfikowanej duration pomie-
dzy 3a7,

c) dtugoterminowy — poziom zmodyfikowanej duration wyzszy niz
7,
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UKNF | v
d) zmienny — nalezy poinformowaé, ze poziom zmodyfikowanej
duration moze by¢ zmienny i zawiera¢ sie w szerokim (okre-
Slonym przez TFI) przedziale.

2. W przypadku funduszy wskazujgcych na to, ze bedg nabywac papiery
wartosciowe emitentéw cechujgcych sie dobrym standingiem finanso-
wym/wysokg wiarygodnoscig kredytowa, zasadne jest wskazanie
okre$lonych parametréw, ktére powinny by¢ spetnione, np. minimalny
poziom ratingu wynoszgcy AA wraz ze wskazaniem podmiotu nadajg-
cego rating. W przypadku gdy emitent nie ma ratingu, a standing finan-
sowy tego podmiotu jest oceniany samodzielnie przez TFI, zasadne
jest przedstawienie wewnetrznej skali ratingowej stosowanej przez TFlI
badz wskazanie kluczowych kryteriow, ktére powinny by¢ spetnione,
aby podmiot ten TFI uznato za cechujgcy sie dobrym standingiem fi-
nansowym.

W przypadku papierow dtuznych mozliwe jest rowniez odwotywanie sie
do okreslonego poziomu marzy ponad stawke bazowa, np. WIRON +
marza wynoszgca nie wiecej niz 450 pb®.

PowyzZsze ma na celu jedynie wskazanie kierunkowego, oczekiwanego
przez UKNF poziomu transparentnosci prezentowanych informaciji,
ktore swoje zrédto powinny mie¢ w zapisach statutu funduszu dotycza-
cych polityki inwestycyjnej.

3. W przypadku funduszy, ktérych gtéwnym przedmiotem inwestycji sg
okreslone klasy aktywow, a ich nazwy lub uzywane sformutowania
wskazujg, ze bedg nabywacé np.:

a) akcje spoétek dywidendowych lub akcje spotek regularnie wyptaca-
jacych dywidende, zasadne jest wskazanie kryteridw, ktorych
spetnienie bedzie determinowato uznanie takiej spotki za dywiden-
dowg — takie kryteria moga przyja¢ forme opisowa, np. spoétka
w ostatnich dwéch latach wyptacita dywidendy badz spétka po-
siada uchwalong polityke dywidendowg przewidujgcg wyptate co
najmniej 50% zysku,

b) akcje matych i srednich spétek, zasadne jest wskazanie poziomu
kapitalizaciji takich spétek np. Srednia kapitalizacja spotki za ostat-
nie 6 miesiecy byta nie wyzsza niz 500 miIn zt — dopuszczalne jest
réwniez zawezenie negatywne poprzez np. sformutowanie: do ma-
tych i Srednich spofek nie sg zaliczane spotki z indeksu WIG 20.

4. W przypadku funduszy, ktére w ramach danej klasy aktywéw np. fun-
dusze dtuzne, inwestujg w znaczgcym stopniu w papiery wartosciowe
o réznej charakterystyce np. obligacje skarbowe i korporacyjne, ko-

9 Przyktadowy poziom marzy, ktéry powinien by¢ ustalony stosownie do profilu ryzyka da-
nego funduszu



nieczne jest doprecyzowanie tych okolicznosci np. poprzez zmiane na-
zwy funduszu z ,fundusz papieréw dtuznych” lub ,fundusz obligacji” na
»fundusz obligacji uniwersalny”.

5. W przypadku funduszy wskazujgcych na to, ze bedg nabywa¢ papiery
warto$ciowe cechujgce sie wysokg ptynnosécig, zasadne jest wskaza-
nie kryteriow, ktérych spetnienie bedzie pozwalato na uznanie, ze majg
one tg ceche. Kryteria te mogg odnosic sie np. do wartosci lub wolu-
menu obrotu takimi papierami.

6. W przypadku funduszy wskazujgcych na to, ze w ramach prowadzone;j
polityki inwestycyjnej bedg w sposob istotny wykorzystywac transakcje
skutkujgce powstaniem dzwigni ekonomicznej, zasadne jest wskaza-
nie maksymalnego przewidywanego poziomu stosowanej dzwigni, np.
maksymalny odsetek aktywow funduszu, bedgcych przedmiotem ope-
racji skutkujgcych powstaniem dzwigni finansowej wynosi 50% warto-
$ci aktywow funduszu.

Wymienione przyktadowe sformutowania nie stanowig wyczerpujgcego ka-
talogu zapiséw wykorzystywanych w statutach funduszy, ktére powinny pod-
lega¢ doprecyzowaniu.

Informacje dotyczgce np. stosowanej przez TFI wewnetrznej skali ratingowej
powinny zosta¢ przedstawione w dokumentach publikowanych przez fun-
dusz, w szczegolnosci w prospekcie informacyjnym lub warunkach emisji
certyfikatow.

UKNF za nieprawidtowg uznaje réwniez praktyke polegajgcg na zmianie po-
lityki inwestycyjnej funduszu poprzez zmiane nazwy funduszu i dokumentacji
wewnetrznej, bez zmiany postanowien statutu w zakresie polityki inwestycyj-
nej, ktéra przewiduje trzymiesieczny okres oczekiwania na wejscie w zycie
takich zmian.

Taka zmiana, skutkujgca nagtg i znaczacg zmiang profilu funduszu bez jed-
noczesnej zmiany zapisow statutu funduszu dotyczgcych polityki inwestycyj-
nej oznacza, ze zasady polityki inwestycyjnej, o ktdérych mowa w art. 20 ust.
1a Ustawy, nie zostaty wtasciwie uregulowane w statucie funduszu.

W ocenie UKNF identyfikacja odpowiednich zapiséw i ich weryfikacja po-
winna zostac¢ przeprowadzona przez komoérke zarzgdzania aktywami oraz
komorke zarzadzania ryzykiem, jako jednostki, ktére sg odpowiedzialne za
identyfikacje, zarzadzanie i monitorowanie ryzyk zwigzanych z dziatalnoscig
inwestycyjng funduszu. Jednoczesnie, z uwagi na to, ze kwestie te majg
wplyw na tres¢ informacji i dokumentow publikowanych przez fundusz,
w proces weryfikacji powinien by¢ zaangazowany Inspektor Nadzoru.

6 Termin i zakres zastosowania

UKNF oczekuje, ze wytyczne bedg stosowane w odniesieniu do wszystkich
funduszy, ktorych jednostki uczestnictwa bgdz certyfikaty sg kierowane do
inwestorow indywidualnych.
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Z praktyki nadzorczej UKNF wynika, ze czes¢ funduszy ma odpowiednie za-
pisy doprecyzowujgce zasady polityki inwestycyjnej i wykorzystuje je w pu-
blikacjach dotyczgcych funduszy. Znaczgca czes¢ funduszy stosuje réwniez
te kryteria w regulacjach wewnetrznych dotyczgcych procesu zarzadzania
portfelem inwestycyjnym funduszu lub w procesach zarzgdzania ryzykiem.

Tym samym w ocenie UKNF dostosowanie do wytycznych bedzie w gtéwne;j
mierze polega¢ na przeniesieniu odpowiednich zapiséw z regulacji we-
wnetrznych do statutow funduszy, a takze na weryfikacji i ujednoliceniu in-
formacji publikowanych przez fundusze.

UKNF oczekuje stosowania opisanych zasad do nowo tworzonych funduszy.

W przypadku funkcjonujgcych funduszy, UKNF oczekuje, ze dostosowanie
sie do stanowiska nastgpi nie pézniej niz do 31 grudnia 2024 roku.
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Urzad Komisji Nadzoru Finansowego
ul. Piekna 20
00-549 Warszawa

www.knf.gov.pl
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