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FUNDUSZE SRI WE FRANCJI

Streszczenie: Gtownym zatozeniem artykutu jest wskazanie francuskiego rynku funduszy
SRI jako najwigkszego rynku funduszy spotecznie odpowiedzialnych w Europie oraz pro-
ba okreslenia przyczyn i czynnikoéw rozwoju omawianych funduszy we Francji. Koncepcja
Socially Responsible Investment uwzglgdnia kryteria srodowiskowe, spoteczne i tadu korpo-
racyjnego (ESG) w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Na potrzeby artykutu poza lite-
raturg przedmiotu przeanalizowano mi¢dzy innymi dane instytucji specjalizujacych si¢ w za-
kresie rynku funduszy inwestycyjnych (EFAMA) oraz rynku inwestycji uwzgledniajacych
kryteria ESG w procesie inwestycyjnym (Vigeo, Eurosif, Novethic).

Stowa kluczowe: inwestycje spotecznie odpowiedzialne, fundusze inwestycyjne, fundusze
SRI, kryteria ESG.

1. Wstep

Upowszechnienie idei odpowiedzialnego inwestowania, zwigzanego ze zrOwnowa-
zonym rozwojem, inwestowania opartego na czynnikach spotecznych, srodowisko-
wych i kwestiach tadu korporacyjnego ma swoj wyraz w oferowanych na rynkach
finansowych produktach finansowych. Przyktadem takiej oferty moga by¢ spotecz-
nie odpowiedzialne fundusze inwestycyjne, okreslane jako fundusze SRI.

Celem artykutu jest wskazanie francuskiego rynku funduszy SRI jako najwiek-
szego rynku funduszy spotecznie odpowiedzialnych w Europie oraz proba okresle-
nia przyczyn i czynnikéw rozwoju omawianych funduszy we Francji. Na potrzeby
artykutu, poza literaturg przedmiotu, przeanalizowano mi¢dzy innymi dane instytu-
cji specjalizujacych si¢ w zakresie rynku funduszy inwestycyjnych (EFAMA) oraz
rynku inwestycji uwzgledniajacych kryteria ESG w procesie inwestycyjnym (Vigeo,
Eurosif, Novethic).

Proces definiowania pojecia SRI oraz standaryzacji w sektorze inwestycji odpo-
wiedzialnych spolecznie na poziomie europejskim trwa od lat [Krupa 2012], a gene-
za spotecznie odpowiedzialnego inwestowania zostala szeroko opisana w literaturze
[Czerwonka 2013].
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Mimo rozbieznosci definicyjnych mozna stwierdzi¢, ze generalnie koncepcja
Socially Responsible Investment uwzglednia kryteria Srodowiskowe, spoteczne
i tadu korporacyjnego w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Czynniki te, okre-
slane w skrécie ESG (Environmental, Social, Governance), powinny by¢ brane pod
uwage przez inwestorow w procesie analizy potencjalnych inwestycji.

2. Europejski rynek funduszy SRI

Po intensywnym spadku wartosci aktywdéw netto (WAN) rynku funduszy inwe-
stycyjnych w poczatkowym okresie kryzysu finansowego zarowno w Europie, jak
w Stanach Zjednoczonych rynek ten powoli odzyskuje zaufanie inwestorow. Swia-
towe aktywa rynku funduszy inwestycyjnych na koniec 2012 roku przekroczyty
22 bln EUR, z czego blisko 50% stanowit WAN funduszy inwestycyjnych zareje-
strowanych w USA, a okoto 30% stanowit WAN funduszy inwestycyjnych zareje-
strowanych w Europie [Worldwide Investment Fund...].

Na tym tle rozwijat si¢ rowniez rynek funduszy inwestycyjnych, ktére mozna
zaklasyfikowac¢ jako fundusze spolecznie odpowiedzialne. W ostatnich latach roz-
woj tego rynku w Europie byt bardzo dynamiczny, cho¢ niejednolity. Na rysunku 1
zaprezentowany zostal rynek funduszy SRI w Europie pod wzglgdem WAN oraz
liczby funduszy w latach 1999-2012.
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Rys. 1. Liczba i aktywa funduszy SRI w Europie w latach 1999-2012

Zrédto: opracowanie wilasne na podstawie [Green, Social and Ethical Funds in Europe. 2010 Review,
Vigeo, 08.2010 oraz Green, Social and Ethical Funds in Europe. 2012 Review, Vigeo, 12.2012,
http://www.vigeo.com].
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0Od 2009 do 2012 roku widoczny jest bardzo intensywny wzrost tego rynku pod
wzgledem WAN (o 82% w porownaniu z rokiem 2009) oraz pod wzgledem liczby
funduszy SRI (o0 29%). Swiadczy to o duzym zainteresowaniu inwestoréw rynkiem
inwestowania spotecznie odpowiedzialnego, jak rowniez o wzroscie przecigtnej
wielko$ci funduszu SRI. W 2010 roku 879 europejskich funduszy SRI zgromadzito
aktywa w wysokosci 75 mld EUR, w roku 2011 84 mld EUR ulokowane zostato
w 886 funduszach, a w 2012 roku europejskie fundusze SRI zarzadzaty juz aktywa-
mi o wartosci 95 mld EUR. Mimo to, rynek funduszy SRI pod wzgledem WAN na
koniec 2012 roku stanowit zaledwie okoto 1,5% catego europejskiego rynku fundu-
szy inwestycyjnych.

3. Francja jako dominujgcy w Europie rynek funduszy SRI

Odnotowany do 2012 roku spektakularny wzrost aktywow i liczby funduszy dotyczy?t
przede wszystkim Francji, Wielkiej Brytanii, Szwajcarii oraz Belgii. Na rysunku 2
przedstawiona zostata struktura WAN europejskiego rynku funduszy SRI w podziale
na poszczegolne panstwa. Najwickszy udzial pod wzgledem aktywow (43%) w eu-
ropejskich funduszach SRI w 2012 roku miata Francja, kolejne miejsca zajmowa-
ty Wielka Brytania (14 mld EUR zgromadzono w 92 funduszach SRI), Szwajcaria
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Rys. 2. Aktywa funduszy SRI wedtug panstw w potowie 2012 roku, w %

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [Green, Social and Ethical Funds in Europe. 2012 Review,
Vigeo, 12.2012, http://www.vigeo.com].
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(9 mld EUR w 80 funduszach), Belgia (8 mld EUR w 223 funduszach) i Niemcy
(7 mld EUR w 78 funduszach). Pozostate 15% rynku europejskich funduszy SRI
zgromadzity fundusze szwedzkie, austriackie, wtoskie, dunskie i hiszpanskie.

Generalnie francuski rynek funduszy inwestycyjnych jest drugim z kolei po
Luksemburgu rynkiem w Europie, w ktorym zarejestrowano fundusze inwestycyjne
o najwigkszej wartosci aktywow netto [Worldwide Investment Fund...]. Na koniec
2012 roku WAN funduszy inwestycyjnych zarejestrowanych we Francji stanowit
blisko 17% catego europejskiego rynku funduszy inwestycyjnych.

Ta dominacja rynku francuskiego ma swoj wyraz rowniez w zakresie fundu-
szy inwestycyjnych klasyfikowanych jako inwestycje spotecznie odpowiedzialne.
Na rysunku 3 przedstawiony zostal rozwoj rynku francuskich funduszy SRI pod
wzgledem wartosci aktywow netto oraz liczby w latach 2008-2012. W analizowa-
nym okresie rynek francuskich funduszy SRI pod wzgledem WAN wzrést prawie
czterokrotnie, osiagajac w 2012 roku poziom 41 mld EUR. W tym czasie liczba
funduszy SRI wzrosta ze 105 do 254. W 2012 roku przecietny fundusz SRI we Fran-
cji gromadzit §rednio 16 min EUR, podczas gdy w 2008 roku przecigtna wielkos¢
funduszu wynosita 10 min EUR.
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Rys. 3. Liczba i aktywa funduszy SRI we Francji w latach 2008-2012

7Zrédto: opracowanie wilasne na podstawie [Green, Social and Ethical Funds in Europe. 2012 Review,
Vigeo, 12.2012, http://www.vigeo.com].

W tabeli 1 zestawiono pig¢ najwigkszych w roku 2012 funduszy SRI we Francji
wraz z wielko$cig ich aktywow. Najwigkszy z tych funduszy — BNP Paribas Mois
zarzadzany przez BNP Paribas Asset Management — w 2012 roku posiadat w swoim
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portfelu aktywa o wartosci 5 mld EUR, tuz za nim plasowatl si¢ fundusz Amundi
Tréso EONIA ISR. Nalezy zaznaczy¢, ze wszystkie wykazane w tab. 1 fundusze SRI
byly funduszami klasyfikowanymi jako fundusze rynku pieni¢znego. Najwicksze
francuskie fundusze SRI sg jednocze$nie najwiekszymi europejskimi funduszami
w tej kategorii.

Tabela 1. Najwicksze francuskie fundusze SRI

Fundusz Firma zarzadzajaca ) OngrIjkrlv (11)1(1) TE‘EER)
BNP Paribas Mois BNP Paribas Asset Management 4995
Amundi Tréso EONIA ISR Amundi 4852
Fonsicav Natixis Asset Management 2685
Macif Court Terme ISR Macif Gestion 1695
Ofi Trésor ISR OFI Asset Management 1531

Zrodto: [Green, Social and Ethical Funds in Europe. 2012 Review, Vigeo, 12.2012, http://www.vigeo.
com].

Wobec przedstawionych danych rynkowych zastanawiajgca moze by¢ przyczy-
na tak intensywnego rozwoju rynku funduszy SRI w Europie, a w szczego6lnosci
we Francji. Przyczyn mozna doszukiwac si¢ w kategoriach efektywnosci inwesto-
wania tego rodzaju funduszy badz kwestiach instytucjonalnych, ktére moga miec
wplyw na rozwoj tego rynku. Okreslenie efektywnosci inwestowania w fundusze
SRI, w szczegolnosci francuskie, wymagatoby przeprowadzenia odrgbnych badan
i analiz. Dotychczas przeprowadzono wiele badan w tym zakresie, ktérych wyniki
opublikowano w dostepnej w literaturze naukowej. Badania te dotyczyty np. wpty-
wu selekcji spotek do portfeli funduszu na wyniki finansowe francuskich funduszy
SRI [Capelle-Blancard, Monjon 2011, s. 4], poréwnania efektywnosci funduszy SRI
w wybranych panstwach europejskich [Basso, Funari 2012, s. 1] badz okres$lenia, czy
fundusze stosujace kryteria ESG w inwestowaniu osiggaja istotnie odmienne wyni-
ki od funduszy tradycyjnych [Gil-Bazo, Ruiz-Verdu, Santos 2012, s. 243]. Szeroki
przeglad literatury w temacie funduszy SRI przy okazji badania rynku amerykan-
skiego odnalez¢ mozna w publikacjach nawigzujacych do okresu kryzysu [Nofsin-
ger, Varma 2012, s. 5]. Mozna poszukiwa¢ odpowiedzi na pytanie, czy rzeczywiscie
wyniki finansowe sg decydujacym czynnikiem rozwoju rynku funduszy SRI.

W kontekscie dostepnej literatury generalnie wyniki te nie sg lepsze w poréw-
naniu do wynikow osigganych przez tradycyjne fundusze inwestycyjne. Nalezatoby
wiec poszukac czynnikdw o charakterze instytucjonalnym, ktére mogty wptynac na
rozwoj tego rynku, szczegdlnie we Francji.

Za intensywnym rozwojem i dominujaca pozycja francuskiego rynku funduszy
SRI we Francji moze przemawiaé szerokie wsparcie ze strony publicznych i pry-
watnych instytucji zaangazowanych w popularyzacj¢ i rozwo6j idei sustainability
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w procesie inwestowania. Tego rodzaju dziatania mogg zysk z funduszy SRI plaso-
wac na kolejnym miejscu, za kategoriami spotecznymi, srodowiskowymi czy tadu
korporacyjnego. Sytuacja ta moze by¢ zarowno chwilowa moda, jak i trwalg zmiang
w podejsciu do inwestowania.

W tabeli 2 zaprezentowano zestawienie najwazniejszych inicjatyw ze strony
sektora publicznego, ktore majg najwigksze obecnie znaczenie w rozwoju rynku in-
westowania spotecznie odpowiedzialnego we Francji.

Tabela 2. Inicjatywy sektora publicznego wspierajace inwestowanie spotecznie odpowiedzialne
we Francji

Zrodto Zakres
Loi Nouvelles Régulations Na mocy aktu prawnego dotyczacego nowych regulacji
Economiques — Loi NRE gospodarczych firmy zobowiazane sa do ujawnienia
(n° 2001-420 du 15 mai 2001), w sprawozdaniu rocznym informacji dotyczacych wptywu ich
JO n° 113 du 16 mai 2001 dziatalno$ci na spoteczenstwo i srodowisko.
Loi “Grenelle II” (loi n°® 2010- Powyzsze wymogi od 2012 roku rozszerzono na spotki
788 du 12 juillet 2010 portant niepubliczne, ktore zatrudniajg co najmniej 500 pracownikow.
engagement national pour Ujete w sprawozdaniach informacje podlegaja weryfikacji
I’environnement), JO n° 160 du przez strong trzecia.
13 juillet 2010
Autorité des Marchés Financiers | Rekomendacja dotyczaca przygotowania sprawozdania
Recommendation n° 2010-13 z informacji spotecznych i srodowiskowych publikowanych
of 2 December 2010 — Report przez spotki publiczne. Sprawozdanie przygotowano na probie

on the Social and Environmental |30 francuskich spotek gietdowych z indeksu Euronext Paris;
Information Published by Listed stanowig one okoto 34% catkowitej kapitalizacji rynkowej

Companies spotek notowanych w indeksie na dzien 15 pazdziernika
2010 roku.

Les Fonds Communs de Placement | Od 1 stycznia 2010 roku wszystkie przedsigbiorstwa

d’Entreprise solidaires — FCPE oferujace swoim pracownikom jeden z wymienionych

Solidaires (Loi n°® 2008-776 planéw oszczegdzania (Plan d’Epargne Entreprise (PEE), Plan

du 4 aotit 2008 de modernisation | d’Epargne Retraite Collective (PERCO) lub Plan d’Epargne

de I’économie) Interentreprises (PEI)) zobowigzane sa do oferowania

tzw. funduszy solidarnosci. W ramach FCPES pracownik
musi zainwestowac¢ co najmniej 5-10% swoich aktywow
w zatwierdzone ,,przedsigbiorstwa spotecznie odpowiedzialne”.

Fonds de Réserve pour les Inwestor instytucjonalny zobowiazany jest do uwzgledniania
Retraites FRR czynnikow ESG w doborze inwestycji do portfela.
Etablissement pour la Retraite Inwestor instytucjonalny zobowiazany jest do uwzgledniania
Additionnelle pour la Fonction czynnikow ESG w doborze inwestycji do portfela.

Publique — ERAFP

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [http://www.efama.org; http://www.legifrance.gouv.fr;
http://www.amf-france.org; http://www.rafp.fr, http://www.fondsdereserve.fr].

Podczas gdy wigkszo$¢ inicjatyw ze strony sektora publicznego we Francji
zawartych glownie w aktach prawnych regulujacych rozne segmenty rynku finan-
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Tabela 3. Inicjatywy sektora prywatnego wspierajace inwestowanie spotecznie odpowiedzialne

we Francji

Organizacja

Najwazniejsze dziatania

Association Frangaise
de la Gestion
Financiére — AFG
http://www.afg.asso.fr

Ustanowienie w 1999 roku programu monitorowania spotek gietdowych pod katem
zatozen opracowanych przez AFG (Corporate Governance Recommendations)
i wysylanie alertoéw do cztonkow AFG.

Powotanie w 2007 roku Sustainable Finance and Responsible Investment Chair

z inicjatywy AFG oraz kilku innych instytucji, takich jak Euronext Pension Fund oraz
Europlace Institute of Finance wspotkierowanej przez naukowcow z Université de
Toulouse oraz z Ecole Polytechnique.

Zaktualizowanie w 2013 roku SRI Transparency Code, kodeksu przejrzystosci dla
detalicznych funduszy SRI opracowanego wspolnie z Eurosif oraz FIR. Celem
kodeksu jest poprawa przejrzystosci funkcjonowania i przyblizenie idei funduszy

SRI inwestorom, oszczgdzajacym i innym zainteresowanym stronom. Kodeks ten ma
przyczyni¢ si¢ do zaktywizowania podejscia roznorodnych instytucji do samoregulacji
na rzecz rozwoju rynku SRI.

Wedhug kodeksu nalezy przedstawia¢ migdzy innymi ogdlne zatozenia filozofii SRI,
sposob, w jakim definiowane sa kryteria ESG, metodyke, proces i niezbedne zasoby
do prowadzenia analiz ESG, ratingi, zakres publicznej dostgpnosci badan dla
emitentéw i inwestorow, zasady Corporate Governance.

Comité Intersyndical
de I’Epargne Salariale
—CIES
http://www.ci-es.org

CIES Label — stworzenie w 2002 roku z inicjatywy CIES i zwigzkéw zawodowych
etykiet przypisywanych produktom oferowanym przez firmy zarzadzajace aktywami.
Etykiete uzyska¢ moga te firmy, ktore miedzy innymi korzystaja z agencji ratingowych
uwzgledniajacych w cenie czynniki ESG, maja niskie optaty za zarzadzanie, posiadaja
wyrazne struktury kontroli i audytu.

Finansol
http://www.finansol.org

Coroczne promowanie inwestowania w celu aktywizacji do oszczgdzania poprzez
rozne dziatania. Promuje mozliwo$¢ dokonywania zyskownych inwestycji
poprzez finansowanie dziatan spotecznie korzystnych (w obszarach zatrudnienia,
mieszkalnictwa, ochrony $rodowiska, migdzynarodowej solidarno$ci).

Forum pour
I’Investissement
Responsable — FIR

Wspottworca SRI Transparency Code.
0Od 2010 roku inicjator corocznego ,,francuskiego tygodnia SRI” prowadzonego pod
patronatem Ministerstwa Zrownowazonego Rozwoju, ktéry ma na celu zwigkszenie

http://www.novethic.
com

http://www.frenchsif. | $wiadomosci inwestowania spotecznie odpowiedzialnego. W ramach przedsigwzigcia

org w calym kraju organizowane sa przez banki detaliczne oraz instytucje ubezpieczeniowe
réznego rodzaju spotkania, konferencje, warsztaty, czaty internetowe.

Novethic Novethic jest czescia Caisse des Dépots et Consignations i jednoczesnie gtéwnym we

Francji centrum badan CSR, SRI oraz zrownowazonego rozwoju.
Opracowatl Novethic Label SRI, ktore przyznawane sa tym funduszom inwestycyjnym,
ktore w procesie zarzadzania i inwestycji uwzgledniaja kryteria ESG.

Observatoire pour la
Responsabilité¢ Sociale
de I’Entreprise — ORSE
http://www.orse.org

Opracowanie przewodnika ,,Finance and sustainable development” dotyczacego
tematow zrownowazonego rozwoju w obszarze finansow, przeznaczonego dla bankow,
firm ubezpieczeniowych i zarzadzajacych aktywami.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie stron internetowych organizacji oraz [EFAMA Report on
Responsible Investment, EFAMA, Bruksela, 08.04.2011].
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sowego skupia si¢ przede wszystkim na przejrzystos$ci raportowania przez spotki
publiczne lub niepubliczne, a takze koniecznosci uwzglgdniania czynnikéw ESG
w inwestowaniu w ramach réznorodnych planéw oszczedzania, inicjatywy sekto-
ra prywatnego maja w wigkszosci charakter dobrowolnych rekomendacji i dobrych
praktyk. Najwazniejsze inicjatywy sektora prywatnego zaprezentowane zostaly
w tab. 3.

Wykazane w tabeli 3 dziatania w obszarze SRI, mimo Ze dobrowolne, staly si¢
juz standardem i stanowig trwaty element istotny w rynkowym postrzeganiu instytu-
cji finansowych badz ich produktow. Poszerzanie zakresu dostepnych spotek funk-
cjonujacych na podstawie kryteriow ESG, u§wiadamianie spoteczenstwa, zwracanie
uwagi na istotne dla lokalnego rynku problemy $rodowiskowe czy tez spoteczne
wynikajace z wielokulturowos$ci Francji staja si¢ istotnymi elementami wspieraja-
cymi rozwoj rynku funduszy SRI. Warto zauwazy¢, ze niektore ze wskazanych ini-
cjatyw, i tych wywodzacych sie z sektora publicznego, i tych majacych swoje zrodto
w sektorze prywatnym, nie dotycza w prostej linii funduszy SRI. Jednak fundusz
inwestycyjny stanowi tu nie tylko produkt spotecznie odpowiedzialnego inwestowa-
nia, ale poprzez dobdr odpowiednich spotek do swojego portfela jest forma taczaca
inwestorow z rynkiem uwzgledniajacym kryteria ESG w szerszym kontekscie.

4. Podsumowanie

Francuskie fundusze SRI stanowia zasadniczg cze$¢ europejskiego rynku fundu-
szy spotecznie odpowiedzialnych. Jednak, mimo intensywnego rozwoju tego ryn-
ku, w najblizszej przysztosci nie ma on szans na dominujacy udziat w rynku tra-
dycyjnych funduszy inwestycyjnych, gdyz bez wzgledu na szczytne zatozenia idei
sustainability to nadal zysk z inwestycji prawdopodobnie bedzie najwazniejszym
czynnikiem wyboru funduszu dla wigkszo$ci inwestorow. Mimo to, zaangazowanie
instytucji sektora publicznego w postaci uwzgledniania w aktach prawnych kryte-
riow ESG, poprawa standardow przejrzystosci raportowania, dzialania sektora pry-
watnego na rzecz wlaczenia kryteriow srodowiskowych, spotecznych i tadu korpora-
cyjnego do procesu tworzenia i wyboru produktéw inwestycyjnych, zaangazowanie
w edukowanie i wzrost $wiadomos$ci inwestorow s3 tym pozytywnym aspektem,
ktory na francuskim rynku finansowym wystepuje w wiekszej skali niz w pozosta-
lych panstwach europejskich. Aspektem, ktory moze §wiadczy¢ o dojrzatosci rynku
finansowego 1 mogltby stanowi¢ wzorzec dla innych panstw. Wazne jest, iz dzialania
w zakresie upowszechniania idei inwestowania spotecznie odpowiedzialnego moga
stanowi¢ istotny przyktad dla samych instytucji finansowych. Od instytucji tych po
okresie kryzysu finansowego, spowodowanego migdzy innymi niskim poziomem
etyki sektora finansowego, §wiadomi inwestorzy wymagac¢ beda wigcej poza do-
datnimi stopami zwrotu. Inwestowanie spotecznie odpowiedzialne moze by¢ zatem
nowa jakoscig inwestowania, ktora pomoze odbudowac zaufanie do sektora finan-
sowego.
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SRI FUNDS IN FRANCE

Summary: The purpose of this article is to present the Socially Responsible Investment funds
market in France. Investment strategies of SRI funds should have include environmental, so-
cial and good governance criteria (ESG criteria). French SRI funds market is now the biggest
market of SRI funds in Europe. The literature of the subject and data and reports published
by the European Funds and Asset Management Association and organizations which are in-
volved in ESG integration in asset management (Vigeo, Eurosif and Novethic) were analyzed
for the purpose of the article.

Keywords: Socially Responsible Investment (SRI), investment funds, SRI funds, ESG criteria.





