Dorota Marzena Krupa

Fundusze inwestycyjne
odpowiedzialne spotecznie

961711%11%5 Universitatis Mariae Curie-Sklodowska. Sectio H, Oeconomia 46/1,

2012

Artykut zostat opracowany do udostepnienia w internecie przez
Muzeum Historii Polski w ramach prac podejmowanych na rzecz
zapewnienia otwartego, powszechnego i trwatego dostepu do
polskiego dorobku naukowego i kulturalnego. Artykut jest umieszczony
w kolekcji cyfrowej bazhum.muzhp.pl, gromadzacej zawartos¢ polskich
czasopism humanistycznych i spotecznych.

Tekst jest udostepniony do wykorzystania w ramach
dozwolonego uzytku.

Hpe

MUZEUM HISTORII POLSKI



ANNALES
UNIVERSITATIS MARIAE CURIE-SKLE ODOWSKA
LUBLIN - POLONIA
VOL. XLVI, 1 SECTIO H 2012

Katedra Zarzgdzania Finansami
Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu

DOROTA MARZENA KRUPA

Fundusze inwestycyjne odpowiedzialne spotecznie

Socially Responsible Investment Funds

Wprowadzenie

Kryzys na $wiatowych rynkach oraz katastrofy ekologiczne zwigzane z wybu-
chem platformy wiertniczej koncernu BP w Zatoce Meksykanskiej badZ tsunami
w Japonii przyczyniajg sie do upowszechnienia idei odpowiedzialnego inwestowania,
zZwigzanego ze zréwnowazonym rozwojem, inwestowania opartego na czynnikach
spotecznych, srodowiskowych i kwestiach tadu korporacyjnego. Wsréd skierowanych
do potencjalnych inwestoréw produktéw spotecznie odpowiedzialnych znajdujg sie
fundusze SRI, ktére w swojej polityce inwestycyjnej uwzgledniajg czynniki zgodne
z ideg odpowiedzialnego inwestowania.

1. Idea SRI

SRI - socially responsible investment - to inwestycje spotecznie odpowiedzialne.
Pierwsze produkty inwestycyjne z zakresu SRI powstaty w krajach anglosaskich
juz w latach 70. XX wieku. Obecng popularno$¢ idei SRI poza USA obserwuje sie
rowniez w parnstwach europejskich: w Wielkiej Brytanii, Holandii, Norwegii, Francji,
Szwecji czy Belgii.

W obszarze SRI mozna spotka¢ réznorodne okre$lenia: social, ethical, re-
sponsible, socially responsible, sustainable, co $wiadczy o braku jednoznacznych
kryteriow definicyjnych. SRI okresla sie miedzy innymi jako proces inwestycyjny,
ktory bierze pod uwage zaréwno pozytywny, jak i negatywny wptyw inwestycji na
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spoteczenstwo i srodowisko naturalne, wykorzystujac w tym celu zdobycze analizy
finansowejl
Koncepcje SRI postrzega sie rowniez jako odpowiednik, w sektorze inwestycji
finansowych, koncepcji CSR (corporate social responsibility) - spotecznej odpowie-
dzialnosci biznesu - okres$lanej jako prowadzenie komercyjnej dziatalnosci gospodar-
czej, w ktorej dobrowolnie uwzgledniane sg aspekty etyczne, spoteczne i ekologiczne
w relacjach z interesariuszami przedsiebiorstwa2

Z kolei europejska Eurosif (European Sustainable and Responsibile Investment
Forum) oraz Forum Spotecznego Inwestowaniaw USA (SIF - Social Investment Fo-
rum), organizacje promujace i wdraz ajagce zasady odpowiedzialno$ci w inwestycjach
finansowych, podkreslaja, ze koncepcja odpowiedzialnego inwestowania uwzglednia
czynniki srodowiskowe, spoteczne i tadu korporacyjnego w podejmowaniu decy-
zji inwestycyjnej. Czynniki te, okreslane w skrocie ESG (Environmental, Social,
Governance), powinny by¢ brane pod uwage przez inwestorow w procesie analizy
potencjalnych inwestycji. Nalezy doda¢, ze zaréwno Eurosif, jak i SIFw USA w po-
dejsciu do SRI uwzgledniaja zasady odpowiedzialnego inwestowania (PRI - Princi-
plesfor Responsible Investment) wypracowane przy wspétpracy UNEP FI oraz UN
Global Compact w 2006 roku. Obecnie dobrowolna inicjatywa PRI ma blisko 900
sygnatariuszy3

Na og6t w SRI stosuje sie nastepujace strategie4:

- selekcjanegatywna (negative screening) - unikanie inwestowania w przedsie-
wziecia budzace watpliwosci etyczne, np. w przemyst zbrojeniowy, pornogra-
ficzny, tytoniowy; wykluczenie z inwestycji przedsiebiorstw tamigcych prawo,
standardy i konwencje miedzynarodowe, przedsiebiorstw wspotpracujacych
z rezimami panstwowymi, zanieczyszczajacych Srodowisko, znecajacych sie
nad zwierzetami itp.;

- selekcja pozytywna (positive screening) - aktywne poszukiwanie przedsie-
wzie¢ do inwestycji, kierujac sie kryteriami ich odpowiedzialnosci spotecznej,
inwestowanie w wiodgce w kwestach SRI przedsiebiorstwa w danej branzy
(best-in-class);

- zaangazowanie (engagement) - aktywne zaangazowanie we wdrazanie stan-
dardéw odpowiedzialnosci spotecznej w przedsiewzieciach, w ktére przedsie-
biorstwo zainwestowato badz zamierza zainwestowac;

11 Hordt, L. Renneboog, C. Zhang, Socially Responsible Investments: Methodology, Risk Exposure and
Performance, Finance Woorking Paper nr 175, 2007, podaje za: W. Adamski, P. Baranski, SRI & vice funds,
[w:] Private asset & WealthManagement. Nowe instrumenty i ustugifinansowe, red. K. Gabryelczyk, s. 164.

2L Dziawgo, Zielony rynekfinansowy. Ekologiczna ewolucja rynku finansowego, PWE, Warszawa
2010, s. 15.

3Annual Report ofthe PRI Initiative 2010, PRI Annual Report, PRI 2010.

4 czymjest SociallyResponsible Investing (SRI), czyli inwestowanie spotecznie odpowiedzialne, Forbes,
07.05.2010.
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- integracja (integration) - uwzgledniani kryteriow ESG w procesie analizy
i podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Dodatkowo Eurosif postuguje sie réwniez podziatem na tzw. core i broad SRI.
Core SRl jest podejsciem wezszym, opierajagcym sie na wyborze inwestycji najlepszych
w swojej branzy oraz wykluczeniu inwestycji na bazie wielu przestanek etycznych,
natomiast broad SRI jest strategig szerszg, obejmujgcg wspomniane juz zaangazowa-
nie, integracje oraz metody polegajace na wykluczeniu pewnych sektoréw z portfela
inwestycyjnego, opierajgc sie na pojedynczych przestankach etycznych.

2. Fundusze SRI jako odpowiedzialne spotecznie produkty finansowe

Inwestowanie w sektorze SRI mozliwe jest poprzez zakup spotecznie odpowie-
dzialnych produktéw finansowych. Na poczatku 2011 roku opiniotw6érczy organ
doradczy Unii Europejskiej Europejski Komitet Ekonomiczno-Spoteczny (EKES),
dziatajacy od 1957 roku, zdefiniowat pojecie odpowiedzialnych spotecznie produk-
tow finansowychb Zgodnie z ta definicja przez pojecie odpowiedzialnych spotecznie
produktéw finansowych mozna rozumie¢ wszelkie produkty i ustugi udostepniane
przez sektory bankowosci, ubezpieczen i zarzadzania inwestycjami, ktére w swej
koncepcji uwzgledniajg odpowiednie kryteria. Do produktéw tych mozna zaliczy¢:

- produkty oszczednosciowe (rachunki biezace, depozyty oszczednosciowe,

depozyty strukturyzowane),

- produkty inwestycyjne (przedsiebiorstwa zbiorowego inwestowania: fundusze

i firmy inwestycyjne; emerytury i ubezpieczenia: plany i fundusze emerytal-
ne réznego typu, finansowe ubezpieczenia na zycie i ubezpieczenia na zycie
z funduszem inwestycyjnym; fundusze tematyczne),

- kredytowe instrumenty finansowania i srodki wsparcia finansowego (mikrokre-

dyty, fundusze obrotowe, fundusze gwarancji wzajemnych i kapitatu ryzyka).

W dokumencie podkreslono jednak, ze w przewazajacej czesci dotyczy on odpo-
wiedzialnego spotecznie inwestowania udostepnianego przez fundusze zbiorowego
inwestowania zaréwno inwestorom instytucjonalnym, jak i ogétowi spoteczenstwa.
Powszechnym i posiadajacym wiele zalet sposobem uczestnictwa w inwestycjach
spotecznie odpowiedzialnych jest wtasnie inwestowanie poprzez fundusze SRI.

Nalezy zaznaczy¢, ze w ostatnich latach rynek funduszy inwestycyjnych stawat
sie coraz bardziej istotnym segmentem miedzynarodowego rynku finansowego,
Swiatowe aktywa rynku funduszy inwestycyjnych wynosity na koniec 2010 roku
prawie 18,5 bln EURG6. Popularno$¢ inwestowania poprzez w fundusze inwestycje

5 Opinia Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego w sprawie odpowiedzialnych spotecznie
produktéw finansowych, Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej, nr 2011/C 21/06.

6 Worldwide Investment Fund Assets and Flows. Trends in the fourth Quarter , International Sta-
tistical Release, EFAMA, Bruksela, 28.04.2011.
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widoczna jest w Stanach Zjednoczonych (ponad 9,5 bin EUR zarzadzanych akty-
wow), Europie (prawie 6 bln EUR), a takze Australii (ponad 1 bln EUR), Japonii
(0,7 bln EUR) oraz Kanadzie (blisko 0,6 bln EUR). Ze wzgledu na bardzo duzg
réznorodnos¢ oferty zarbwno inwestorzy instytucjonalni, jak i indywidualni moga
wybieraé z szerokiej gamy dostepnych funduszy, uwzgledniajac w procesie wyboru
indywidualne preferencje inwestycyjne. Mozliwo$¢ wyboru wséréd réznorodnych
strategii inwestycyjnych funduszy réznych celéw ich funkcjonowania stawia przed
potencjalnymi inwestorami takze sposobno$¢ poszukiwania oferty, ktéra odpowiada
kryteriom spotecznej odpowiedzialnosci.

Zgodnie z definicjg EKES fundusz mozna okresli¢ jako spotecznie odpowie-
dzialny, jezeli dokonuje on starannego wyboru inwestycji zgodnie z odpowiednimi
kryteriami etycznymi, spotecznymi i kryteriami dotyczgcymi tadu korporacyjnego.
Ze wzgledu na fakt, ze duza cze$¢ inwestycji funduszy skupia sie na akcjach spotek,
istotna staje sie zdolno$¢ funduszu do wytonienia przedsiebiorstw spetniajagcych wska-
zane kryteria, co pozwala zachowac¢ tym samym wyzsze standardy i przyczynia sie
do rozwoju zréwnowazonego. Podobnie jak w innych przedstawionych definicjach,
EKES podkresla, ze obok wymienionych kryteriow nie mozna pomija¢ istotnych
kwestii ryzyka i rentownosci. Rentownos$¢ funduszy SRI nie powinna by¢ z zatozenia
nizsza, a zwiazane z inwestowaniem ryzyko wieksze niz w przypadku inwestowania
w tradycyjnym funduszu inwestycyjnym.

Spotecznie odpowiedzialne fundusze inwestycyjne nalezy odréznié od tzw. so-
lidarnych funduszy inwestycyjnych, ktore wprawdzie przekazujg okreslony odsetek
swoich zyskéw podmiotom spotecznym, jednak w procesie analizy potencjalnych
inwestycji nie musza kierowac sie kryteriami ESG. Kryteria te stanowig wiec bazowy
warunek okres$lania funduszy jako fundusze SRI.

W samym procesie inwestowania spotecznie odpowiedzialnego wskazuje sie
réwniez duzg role specjalistow zatrudnianych przez instytucje finansowe, w tym réw-
niez przez fundusze SRI. EKES zaleca, aby specjalisci kierowali sie dtugoterminowg
wizja, dbatoscig o interes ogdlny oraz cechowali sie¢ wiarygodnoscia i dyscypling
analityczng. Zalecenie to podkres$la, ze za SRI stoi nie tylko instytucja finansowa
lub produkt inwestycyjny ale réwniez - lub moze przede wszystkim - osoby, ktdre
najej rzecz pracuja.

Nalezy zauwazy¢, ze rynek instytucji wspoélnego inwestowania w UE jest ryn-
kiem zharmonizowanym na poziomie wspélnotowym, oznacza to, ze fundusze, ktére
zostaty utworzone zgodnie z dyrektywami z grupy UCITS7moga, postugujac sie tzw.
jednolitym paszportem, oferowaé swoje tytuty uczestnictwa we wszystkich paristwach
UE pod warunkiem uzyskania odpowiedniej zgody. Tym samym fundusze UCITS
moga prowadzi¢ dystrybucje swoich tytutdw uczestnictwa na terenie wszystkich
panstw cztonkowskich bez konieczno$ci ubiegania sie o odrebne zezwolenie w kaz-
dym z krajéw cztonkowskich.

7 UCITS - ang. Undertakingsfor Collective Investments in Transferable Securities.
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Istotnym krokiem wydaje sie wiec zalecenie EKES skierowane do Komisji Eu-
ropejskiej i panstw cztonkowskich dotyczace propagowania rozwoju inwestowania
spotecznie odpowiedzialnego, aby przez odpowiednie przepisy finansowe i podatkowe
doprowadzi¢ do standaryzacji i konsolidacji aktualnych systeméw zarzgdzania tymi
produktami, stosujac wspieranie przejrzystosci informacji, poréwnywalnos$ci analiz
inwestycyjnych, szkoler technicznych i wymiany sprawdzonych rozwigzan. Efektem
tych dziatan moze by¢ w przysztosci harmonizacja funkcjonowania funduszy SRI
na poziomie wspoélnotowym.

Brak standaryzacji w sektorze inwestycji odpowiedzialnych spotecznie podkresla
réwniez organizacja wspierajgca funkcjonowanie instytucji wspoélnego inwestowania
w Europie - EFAMA. Organizacja ta podjeta juz pierwsze kroki w tym kierunku,
wprowadzajgc do Europejskiej Klasyfikacji Funduszy (European Funds Classification
- EFC) oznaczenia dla funduszy stosujacych strategie spotecznej odpowiedzialnosci.
EFAMA opowiada sie za wprowadzeniem wytycznych do budowania standardéw dla
funduszy SRI na poziomie europejskim. Tego rodzaju rozwigzania przyczynityby
sie do wzrostu przejrzystosci rynku funduszy inwestycyjnych w Europie, co znacz-
nie utatwitoby klientom poszukujagcym produktéw z zakresu SRI podejmowanie
bardziej swiadomych decyzji i utatwitoby wybo6r sposrod oferowanych obecnie na
poziomie wspélnotowym ponad 6500 funduszy. Wstepne prace EFAMA zamiesz-
czone zostaty w raporcie8w postaci opisu ram prawnych i réznych inicjatyw sektora
prywatnego w stosunku do odpowiedzialnego inwestowania w wybranych krajach
europejskich.

Wobec braku jednolitej standaryzacji kwalifikowania produktéw inwestycyjnych,
ktére mozna uzna¢ za odpowiedzialne spotecznie, w kolejnej czesci opracowania
przedstawiono szacunkowe dane dotyczgce rynku funduszy SRI.

3. Rynek funduszy SRI

Poziom tacznych aktywow inwestowanych w sposéb odpowiedzialny na mie-
dzynarodowym rynku finansowym przekroczyt w 2010 roku 7 bin euro. Prawie 5
bin EUR dotyczyto rynku europejskiego, a 2,141 bin EUR (3,07 bin USD) rynku
Stanéw Zjednoczonych. Dla poréwnaniaw 2008 roku warto$¢ globalnego rynku SRI
wynosita ok. 5 bln EUR, z czego 53% przypadato na Europe, 39% - na USA i 8%
- na pozostate panstwa9 Rynek europejski oraz rynek USA bardziej szczegétowo
zaprezentowane zostang w kolejnych podrozdziatach. Bardzo optymistyczny wariant
rozwoju rynku SRI przedstawito Robeco wraz z Booz & Companyl0 Prognozy te

8 EFAMA Report on Responsible Investment, EFAMA, 8.04.2011.

9 I. Kwiatkowska, SRI —odpowiedzialne inwestycje w Europie. Badanie 2008, 1.01.2008, www.
odpowiedzialne-inwestowanie.pl.

D T. Liebert, Ch. Teschner, Responsible Investing: a Paradigm Shift. From Niche to Mainstream, Robeco,
Booz & Company, 22.10.2008, s. 8.
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wskazujg, ze do 2015 roku SRI przestanie by¢ kojarzony z nisza. Aktywa rynku
SRI w Europie wzrosng do 14,2 bln USD, w USA do 9,5 bln USD, istotny wzrost
nastapi réwniez na rynku azjatyckim - do 2,8 bin USD. Szacuje sig, ze inwestycje
spotecznie odpowiedzialne bedg stanowié¢ okoto 20% wszystkich zarzadzanych
aktywow.

Rys. 1 Swiatowy rynek SRI w potowie 2010 roku

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie Eurosif, Social Investment Forum, Associate for Sustainable and Responsible
Investment in Asia.

3.1. Fundusze SRIw Stanach Zjednoczonych

W Stanach Zjednoczonych inwestycje z zakresu SRI rosty w szybszym tempie
niz tradycyjne aktywa inwestycyjne, na koniec 2010 roku warto$¢ aktywow catego
rynku inwestycji spotecznie odpowiedzialnych szacowano na 3,07 bln USD, co oznacza
wzrost o ponad 380% w poréwnaniu z 639 mld USD w 1995 rokull W tym samym
okresie tgczna wartos¢ aktywow netto bedacych w profesjonalnym zarzadzaniu wzrosta
0260% z 7 bln USD do 25,2 bIn USD. Bardzo istotny dla rozwoju segmentu inwestycji
spotecznie odpowiedzialnych byt okres ostatniego kryzysu finansowego. Na koniec
2010 roku w poréwnaniu z 2007 rokiem og6lna warto$¢ profesjonalnie zarzadzanych
aktywow nie ulegta znaczacym zmianom. Kwotata zawierajednak aktywa (ponad 3
bin USD), ktére zostaty zainwestowane z uwzglednieniem strategii SRI.

1 1995 Trends Report, After South Africa: The State of Socially Responsible Investing in the United
States, Social Investment Forum Foundation.
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Znacznie szyhszy wzrost puli aktywo6w zaangazowanych w inwestycje z zakresu
SRI spowodowany byt naptywem $rodkédw finansowych do wczesniej istniejgcych
produktow SRI, rozwojem nowych produktéw oraz przyjeciem strategii SRI przez
instytucje, ktére wczesniej nie uwzglednialy w szczegd6lny sposob tego rodzaju
dziatalnosci.

W kwocie tej miesci sie wartos¢ rynku funduszy inwestycyjnych, ktére postuguja
sie kryteriami ESG. Warto$¢ aktywdw oraz liczbe funduszy w latach 1995-2010
przedstawiono na rysunku 2. Do funduszy tych zalicza sie zaréwno fundusze typu
otwartego (mutual fund), fundusze typu zamknietego i ETF-y (exchange traded
fund).

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2010

wartos$é¢ aktywow (mld USD) liczba funduszy

Rys. 2. Liczba i aktywa funduszy inwestycyjnych
w USA uwzgledniajgcych czynniki ESG w latach 1995-2010

Zrédo: Opracowanie wiasne na podstawie 2010 Report on Socially Responsible Investing Trends in the United States,
Social Investment Forum Foundation.

Warto$¢ aktywow rynku funduszy SRIw USA od 2007 roku wzrosta 0 282% do
569 mld USD, natomiast liczba funduszy w tym okresie ulegta niemal podwojeniu,
na koniec 2010 roku funkcjonowaty 493 tego rodzaju podmioty. Grupa ta liczyta 250
funduszy otwartych (mutualfund) z tgczng wartoscia aktywow netto 316 mld USD,
26 ETF z aktywami w wysokosci 4 mld USD, 5 funduszy zamknietych o tgcznych
aktywach 202 mIn USD oraz 177 inwestujgcych odpowiedzialnie alternatywnych
wehikutéw inwestycyjnych tworzonych zazwyczaj dla zamoznych inwestoréw in-
dywidualnych (warto$¢ aktywoéw to 37,8 mld USD), do ktérych nalezaty gtdwnie
fundusze hedge, venture capital, private equity, fundusze nieruchomosci.
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3.2. Fundusze SRIw Europie

Europejski rynek inwestycji spotecznie odpowiedzialnych od 2007 roku wzrést
prawie dwukrotnie i szacowany byt na 5 bln EUR, z czego 1,2 bin EUR stanowity
inwestycje okreslane jako core SRI, a pozostata czes¢, okoto 3,9 bin EUR, to inwe-
stycje w zakresie tzw. broad SRI.

Raport Vigeo, firmy monitorujgcej rynek funduszy SRI w Europie, wskazuje na
znaczny wzrost zaréwno liczby, jak i aktywéw funduszy.

1999 2001 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

wartos$¢ aktywow funduszy SRI zarejestrowanych w Europie (mld EUR)

“mmmm liczba funduszy

Rys. 3. Liczba i aktywa funduszy SRI w Europie w latach 1999-2010

Zrédto: Opracownie wiasne na podstawie Green, Social and Ethical Funds in Europe. 2010 , Vigeo, 08.2010.

W 2010 roku liczba funduszy wynosita 879 i byta dwukrotnie wyzsza niz w 2007
roku (rysunek 3). Podobnie jak u USA réwniez w Europie okres kryzysu finansowego
nie wptynat negatywnie na warto$¢ aktywoéw funduszy SRI, w 2010 roku fundusze
zarzadzaty aktywami w wysokos$ci 75 mld EUR, czyli o ponad 50% wiekszymi niz
w 2007 roku.

Spektakularny wzrost aktywow i liczby funduszy dotyczyt przede wszystkim
Francji, Szwajcarii, Niemiec i Belgii. Najwiekszy udziat pod wzgledem aktywoéw
(36%) w europejskich funduszach SRI w 2010 roku miata Francja (rysunek 4),
w ktdrej 215 funduszy zarzadzato tacznymi aktywami w wysokosci 26,5 mld EUR,
kolejne miejsca zajmowaty Wielka Brytania (11,4 mld EUR w 98 funduszach),
Szwajcaria (9,9 mld EUR w 86 funduszach) oraz Belgia (9,1 mld EUR w 227
funduszach).
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Francja
36%

Niemcy
7%

Belgi
12%

Wielka Brytania
15%
Rys. 4. Aktywa funduszy SRI wedtug panstw w potowie 2010 roku (w %)

Zrédto: Opracownie wiasne na podstawie Green, Social and Ethical Funds in Europe. 2010 , Vigeo, 08.2010.

Nalezy doda¢, ze panstwem, ktére odnotowato najwiekszy przyrost aktywoéw
(ponad 92%) w stosunku do 2009 roku, byta Francja, za$ najwiekszy wzrost liczby
funduszy zanotowano w Belgii (z 143 w 2009 roku do 227 w 2010 roku).

Na dynamicznie rozwijajagcym sie rynku SRI w Stanach Zjednoczonych fundusze
inwestycyjne coraz czesciej wykorzystujg czynniki ESG do analiz inwestycyjnych,
podejmowania decyzji i budowy portfela, odpowiadajgc na rosngce zainteresowanie
inwestoréw indywidualnych i instytucjonalnych produktami oraz ustugami spotecznie
odpowiedzialnymi. Natomiast zgodnie z prognozami Eurosif zdecydowana wiekszo$¢
inwestoréw SRI przewiduje, ze gtbwnym motorem dla popytu SRI w ciggu najbliz-
szych trzech lat bedzie popyt ze strony inwestoréw instytucjonalnych, w nastepnej
kolejnosci znajduje sie zainteresowanie inwestycjami SRI ze strony inicjatyw mie-
dzynarodowych (UNPRI), organizacji pozarzadowych oraz ze strony inwestoréw
detalicznych. Badanie przeprowadzone przez Eurosif1? identyfikujgce wzrastajgca
Swiadomos¢ i istote czynnikéw ESG wsrdd klientéw HNW I, przektada sie w prak-
tyce na widoczny wzrost popytu ze strony zamoznych klientéw indywidualnych na
inwestycje spotecznie odpowiedzialne, w tym réwniez na fundusze SRI.

Zakonczenie

Zaufanie inwestorow do firm oferujacych ustugi finansowe znacznie ucierpiato
w okresie kryzysu finansowego. Obecnie instytucje finansowe, oferujgc spotecznie

12 2010 High Net Worth Individuals & Sustainable Investment, Eurosif 2010.
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odpowiedzialne produkty inwestycyjne, majg okazje odbudowac¢ zakwestionowang
moralno$¢ tego sektora. Powszechno$¢ funduszu inwestycyjnego jako produktu in-
westycyjnego moze utatwic dotarcie do potencjalnych inwestoréw zainteresowanych
inwestowaniem spotecznie odpowiedzialnym. Nie nalezy jednak zapomina¢, ze nieza-
leznie od obranej strategii inwestycyjnej gtdwnym celem instytucji komercyjnej jest
osiggniecie zysku, nawet tej instytucji, ktéra deklaruje inwestowanie spotecznie odpo-
wiedzialne. Mozna sobie zada¢ pytanie, czy SRIjestjedynie okresowg moda i trendem
zagtuszajacym sumieniatych sektorow, ktére doprowadzity do kryzysu finansowego,
czy tez trwala zmiang w podejéciu do inwestowania i budowania oferty produktowej?

Standaryzacjaijasne kryteria wskazujace, ze dany fundusz jest funduszem SRI,
z pewnoscia upewniatyby potencjalnych inwestoréw, ze rzeczywiscie inwestujg
odpowiedzialnie, a nie ulegli kolejnym zabiegom marketingowym, ktére nie majg
przetozenia w praktyce.

Socially Responsible Investment Funds

The purpose of this article isto present the most important aspects of development of SRI Funds.
Investment strategies of SRI funds should include environmental, social and good governance criteria.

The first part emphasizes the idea of socially responsible investment, the second part is focused
on SRI funds as one of socially responsible investment products. The next part is devoted to the main
data of SRI funds market in US and Europe.

That analysis used reports and researches published by such institutions as European Sustainable
and Responsibile Investment Forum, Social Investment Forum, EFAMA and Vigeo.



