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Zainteresowanie funduszami inwestycyjnymi rokrocznie wzrasta.
Swiatowe aktywa funduszy inwestycyjnych wzrosty z 19,49 bln euro w II
kwartale 2011 r.* do 45,65 bin euro w 1l kwartale 2018 r.?, co stanowi o
wzroscie o ponad 134%. Fundusze kusza inwestorow mnogimi korzys$ciami
wynikajacymi z inwestowania grupowego. Jako najwazniejsze mozna
wymienié: wystepowanie atrakcyjnych stop zwrotu w poréwnaniu do oferty
lokat i1 kont oszczedno$ciowych, doswiadczenie 1 profesjonalizm
menadzeréw inwestycyjnych, ktorzy odcigzajag uczestnika funduszu od
podejmowania decyzji inwestycyjnych oraz wystepujace zjawisko ekonomii
skali — zmniejszenie kosztow transakcyjnych dzieki wysokiemu wolumenowi
zlecen w poréwnaniu do indywidualnego inwestowania na rynku
kapitalowym 1 dywersyfikacja portfela, ktora nie dla kazdego inwestujacego
samodzielnie mogtaby by¢ mozliwa®. Mimo atrakcyjnosci funduszy samych
w sobie, inwestorzy czesto oczekuja dodatkowej zachety. Zatem nic
zadziwiajacego w tym, ze coraz czesciej poszukuja korzystnej destynacji
prawnej. Oczekiwaniom wobec korzystnego rozwigzania podatkowego
wychodzi naprzeciw Luksemburg, ktory dodatkowo posiada wiele innych
atutow usytuowanych na réznych plaszczyznach, stajac si¢ liderem wsrod
rynkéw funduszy inwestycyjnych w Europie. Zainteresowanie tym rynkiem
rodzi si¢ nie tylko ze strony popytowej, ale réwniez podazowej. Zatozyciele
przedsigbiorstw wspdlnego inwestowania pochodza z roéznych krajow,
rébwniez z tych poza granicami Europy, stwarzajac mig¢dzynarodowe
srodowisko, a tym samym pozostawiajagc rodzime fundusze jako
zdecydowang mniejszo$¢.

Celem artykutu jest podkreslenie konkurencyjnosci rynku funduszy
inwestycyjnych zarejestrowanych w Luksemburgu oraz podjecie proby

! Strona internetowa EFAMA, International Statistical Release Q2 2011, www.efama.org
[dostep 10.10.2018].

? Strona internetowa EFAMA, International Statistical Release Q2 2018, www.efama.org
[dostep 10.10.2018].

® M. Grzelczak, Fundusze inwestycyjne jako alternatywna forma oszczednosci, ,,Acta
Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica” 2014, nr 301, s.95.
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wyjasnienia ich fenomenu. Praca zostata napisana na podstawie literatury
przedmiotu, artykutdéw podejmujacych tematyke funduszy inwestycyjnych,
zagranicznych stron internetowych poswigeconych luksemburskiemu centrum
finansowemu, dyrektyw UE oraz danych statystycznych z obcojezycznych
raportow przygotowanych przez Commission de Surveillance du Secteur
Financier (CSSF) oraz European Fund and Asset Management Association
(EFAMA).

1. Luksemburg jako centrum finansowe

Wielkie Ksigstwo Luksemburga kojarzone jest z wysokim poziomem
zycia. Przyczyny tej sytuacji nalezy szuka¢ u zrodet trzeciego sektora
gospodarki. Za tak rozwinigtym rynkiem ustug stoi jedno z najwazniejszych
centrow bankowo-finansowych na s$wiecie. Wysokim zainteresowaniem
ciesza si¢ ustugi w zakresie bankowo$ci prywatnej, finanséw
korporacyjnych, ubezpieczen, obligacji hipotecznych czy funduszy
emerytalnych i inwestycyjnych®.

O luksemburskim centrum finansowym mozna moéwi¢ w samych
superlatywach. Jest on bowiem®:

e najwazniejszym centrum ponadnarodowych obrotow  produktow
ubezpieczeniowych na zycie sposrod krajow Unii Europejskiej,

e najwickszym osrodkiem bankowo$ci prywatnej w strefie euro dla
klientow mi¢dzynarodowych,

e krajem, w ktorym skupiona jest najwieksza ilo§¢ funduszy islamskich,

e glownym o$rodkiem dziatalnosci gospodarczej w Europie, ktora
prowadzona jest w chinskiej walucie.

Nie sposob nie wspomnie¢ o sukcesie na rynku funduszy
inwestycyjnych. Cho¢ na chwile obecng Stany Zjednoczone sg ich
najwigkszym osrodkiem, to wiasnie Luksemburg, jedno z najmniejszych
panstw $wiata, plasuje sie na drugim miejscu®.

* Strona internetowa Informator Ekonomiczny Ministerstwa Spraw Zagranicznych,
https://informatorekonomiczny.msz.gov.pl/pl/europa/luksemburg/?printMode=true  [dostep
10.10.2018].

> Strona internetowa The official portal of the Grand Duchy of Luxembourg
http://luxembourg.public.lu/de/publications/c/tout-savoir/Tout-savoir-2015-PL.pdf  [dostep
10.10.2018].

® R. Ptokarz, Globalne rynki finansowe, Wydawnictwo naukowe PWN, Warszawa 2013,
s.277.
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2. Organizacja funduszy inwestycyjnych

Na rynku funduszy inwestycyjnych w Luksemburgu zatozyciele
funduszy inwestycyjnych moga wybiera¢ sposrdd szerokiej oferty mozliwych
struktur. Taka sposobno$¢ umozliwia dostosowanie polityki inwestycyjnej
oraz strategii dystrybucyjnej do odpowiedniego stopnia regulacji.

Fundusze inwestycyjne moga funkcjonowaé w ramach dwoch
gléwnych statusow prawnych':

e przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
wartosciowe (UCITS - Undertakings for collective investment in
transferable securities),

e alternatywnych funduszy inwestycyjnych (AlFs - alternative investment
funds).

Termin UCITS odnosi si¢ do dyrektywy UE 85/611/EWG z dnia 20
grudnia 1985 r., ktorej celem bylo stworzenie jednolitego europejskiego
rynku detalicznych  funduszy inwestycyjnych, przy jednoczesnym
zapewnieniu wysokiego poziomu ochrony inwestoréw. Warto zauwazy¢, ze
Luksemburg jako pierwszy wdrozyt te dyrektywe przyciagajac zagranicznych
fundatorow, w tym amerykanskich, tym samym stajac si¢ dla nich bramg do
rynku europejskiego®.

Najdoktadniejsza definicje przedsigbiorstwa zbiorowego
inwestowania mozna znalez¢ w akcie prawnym podejmujacym ten temat.
,«Firma inwestycyjna » oznacza kazda osob¢ prawng, ktorej dziatalnosc¢
prowadzona w sposob zawodowy i regularny polega na $wiadczeniu jednej
lub wicgkszej liczby ushlug inwestycyjnych na rzecz osob trzecich badz
prowadzeniu jednego lub wigkszej liczby rodzajow  dzialalno$ci
inwestycyjnej.)”®. W dalszej czeéci dyrektywy mozna znalezé informacje,
jakie wymogi trzeba spelnia¢, aby zosta¢ przedsigbiorstwem inwestycyjnym
nie majgc osobowosci prawnej.

Alternatywne fundusze to natomiast te fundusze inwestycyjne, ktore
nie spetniajg wymogow wczesniej opisanej dyrektywy. Zaliczaja si¢ do nich

" Strona internetowa Luxembourg for Finance - Agency for the Development of the Financial
Centre http://www.luxembourgforfinance.com/en/products-services/investment-funds/fund-
structuring [dostep 14.10.2018]

8 Strona internetowa Luxembourg for Finance - Agency for the Development of the Financial
Centre http://www.luxembourgforfinance.com/en/products-services/investment-
vehicles/ucits [dostep 14.10.2018]

® Dyrektywa nr 65/2014 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie
rynkow instrumentoéw finansowych, Dz. Urz. UE nr 173, 12.06.2014.
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fundusze hedgingowe, fundusze funduszy hedge, fundusze venture capital i
private equity oraz fundusze nieruchomosci. Przeznaczone s3 dla
doswiadczonych inwestorow — instytucjonalnych, profesjonalnych oraz
kwalifikowanych. Dostepne dla nich rozwigzania to fundusze typu SIF,
SICAR, UCI part Il oraz RAIF™,

Dostepne sg rowniez trzy formy prawne':

e FCP (Fonds Commun de Placement) — przedsigwzigcia wspolnego
inwestowania, ktore nie maja osobowosci prawnej, a stanowig jedynie
mas¢ majatkowa, ktora jest wspolng wiasnoscig ich uczestnikow; sg to
fundusze wspolne zarzadzane przez wyspecjalizowane w tym zakresie
firmy,

e SICAV (Société d’Investissement a Capital Variable) — UCI majace
0sobowos¢ prawna, zorganizowane w formie spotki o kapitale zmiennym,

e SICAF (Société d’Investissement a Capital Fixe) — spotka prawa
handlowego o kapitale stalym, niezmieniajacym si¢ w czasie
inwestowania; konstrukcja charakterystyczna dla funduszu typu private

equity.

Wszystkie te struktury moga by¢ tworzone jako samodzielny fundusz,
z pojedynczym portfelem inwestycyjnym, lub moga by¢ zorganizowane jako
fundusz z wydzielonymi subfunduszami, zwany tez funduszem parasolowym
(umbrella fund). Takie rozwigzanie wyrdznia si¢ elastycznos$cia w zmianie
subfunduszy, ktora nie wigze si¢ z ponoszeniem dodatkowych oplat z tytulu
tychze dziatan. Jest to niezaprzeczalnie bardzo atrakcyjna mozliwos¢ dla
inwestujacych indywidualnie bioragc pod uwage wygode — zmiany dzieja si¢
w obrebie jednego funduszu inwestycyjnego oraz minimalizacji kosztow i
mozliwo$ci dostosowania si¢ do panujacej sytuacji rynkowej 12

3. Zainteresowanie zagranicznych fundatoréw luksemburska oferta

Luksemburg z racji matej powierzchni oraz niewielkiej liczby
ludnosci  swoje fundusze inwestycyjne dedykuje gléwnie rynkom
zagranicznym. Takie dzialanie pozwolilo temu matemu kraju zosta¢

1% Strona internetowa Luxembourg for Finance - Agency for the Development of the
Financial Centre http://www.luxembourgforfinance.com/en/products-services/investment-
vehicles/alternative-investment-funds [dostep 14.10.2018]

1 s.Buczek, Zagraniczne a polskie fundusze inwestycyjne. Pierwsze starcie, Szkota Gtowna
Handlowa w Warszawie, Warszawa 2006, s. 7.

125, Antkiewicz, M. Kalinowski, Innowacje Finansowe, CeDeWu, Warszawa 2008, s. 15.
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najwickszym centrum funduszy inwestycyjnych w Europie®®. Najwigce;
zalozycieli (promotorow) przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania
pochodzi z zachodnich krajéw Unii Europejskiej oraz Stanow
Zjednoczonych. Sam Luksemburg w roli fundatora, zardbwno z perspektywy
posiadanych aktywow netto czy liczby UCIs oraz jednostek uczestnictwa,

pelni marginalng role, co szczegdétowo mozna zaobserwowaé na rysunku 1 i
2.

Na rysunku 1 przedstawiono warto$¢ aktywow netto (WAN)
przedsigbiorstw wspdlnego inwestowania zarejestrowanych w Luksemburgu.
Podstawowa wyceng WAN mozna ustali¢ wzorem:

WAN= Aktywa — Zobowigzania
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Rysunek 1. Aktywa netto funduszy inwestycyjnych zarejestrowanych w
Luksemburgu wedtug kraju pochodzenia promotora (w mld euro), stan na 30
wrzesnia 2018 r.

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych udostgpnionych przez www.cssf.lu
[dostep 27.10.2018].

Najwigksza warto$¢ aktywoéw netto majg fundusze, ktorych
fundatorzy pochodza z USA (857,858 mld euro), niewiele mniej maja
fundusze brytyjskie (753,609 mld euro), a za nimi niemieckie (615,259 mld

3 Strona internetowa PWC Luxembourg https://www.pwec.lu/en/banking/docs/pwc-banking-
in-luxembourg-2018.pdf [dostep 24.10.2018]
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euro) i szwajcarskie (584,171 mld euro). Luksemburskie przedsigbiorstwa
wspdlnego inwestowania znajdujg si¢ pod koniec zestawienia dziesig¢ciu
najwazniejszych krajow-promotorow pod wzgledem wielkosci WAN.
Osiagaja wartos¢ 101,790 mld euro, co stanowi zaledwie 2,4% aktywow
wszystkich funduszy, ktore s zarejestrowane w Wielkim Ksigstwie (rysunek
1). Powyzsze liczby idealnie obrazujg jak umiedzynarodowiony jest rynek
funduszy inwestycyjnych w Luksemburgu i jak nieliczng grupa ze wzgledu
na posiadane aktywa netto sg fundusze rodzime.

Wielko$¢ rynku mozna rozpatrywac, nie tylko z punktu widzenia jaka
warto$¢ aktywow netto majg fundusze, ale rowniez utworzonej na nim liczby
podmiotow wspdlnego inwestowania (UCIs) oraz liczby jednostek
uczestnictwa przez nie wyemitowanych (rysunek 2), cho¢ nie jest to tak
dobrze obrazujace rzeczywistos¢. Przy takim podziale pochodzenie
zatozycieli najwigkszych funduszy przedstawia si¢ inaczej niz uprzednio.
Promotorzy najwigkszej liczby UCIs pochodza z Niemiec (1335
przedsigbiorstwa), nastgpnie z Szwajcarii (572), Francji (309) i Wielkiej
Brytanii (278). Warto zwroci¢ uwage, ze Stany Zjednoczone zarejestrowaly
jedynie 182 przedsiebiorstwa wspdlnego inwestowania, zajmujac tym samym
dopiero szoste miejsce w rankingu (4,6% liczby wszystkich przedsigbiorstw),
a jednak ich aktywa netto sg najwigksze. Mozna wysuna¢ wniosek, ze
funduszy inwestycyjnych pochodzenia amerykanskiego jest relatywnie mato,
aczkolwiek sg bogate.
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Rysunek 2. Liczba UCIs oraz jednostek uczestnictwa zarejestrowanych w

Luksemburgu wedtug kraju pochodzenia promotora, stan na 30 wrzesnia
2018 .
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Zroédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych udostgpnionych przez www.cssf.lu
[dostep 28.10.2018].

4. Wielkos$¢ rynku funduszy inwestycyjnych w Luksemburgu

Rozwo6j rynku funduszy inwestycyjnych w gléwnej mierze
uwarunkowany jest stopami zwrotu, ktore uwazane sg za najwazniejsze z
determinant ekonomicznych. To one bezposrednio oddzialuja na jego
wielkos¢ mierzong wartoscig aktywow netto (WAN). Na rynku funduszy
inwestycyjnych w Unii Europejskiej wystepuja fundusze o charakterze
otwartym, czyli wczesniej wspomniane UCITS oraz AIF (czyli pozostate
fundusze, ktore od czasu wejscia w zycie dyrektywy AIFM zostaty nazwane
funduszami alternatywnymi)'®. Na jednolitym rynku Unii Europejskiej
warto$¢ aktywow netto czesto ukazana jest w podziale dla obu przypadkow.
Tendencja rynku europejskiego ogotem jest przewaga UCITS, jednak dla
poszczegolnych krajow moze rozktadac sie¢ to inaczej. W Niemczech i we
Francji dominuja fundusze alternatywne, wprost przeciwnie do rynku
luksemburskiego oraz irlandzkiego gdzie dominuja UCITS™,

Wedlug danych Commision de Surveillance du Secteur Financier
(CSSF) na koniec pazdziernika 2018 r. w Luksemburgu najwigcksza warto$¢
aktywow netto posiadaty fundusze UCITS osiagajac wielkos¢ 3 496,91 mld
euro (tabela 1), co stanowi 83,12% wszystkich funduszy (rysunek 3).
Fundusze alternatywne (podzielone w tabeli na: pozostate fundusze UCIS
Part II oraz fundusze dla inwestorow instytucjonalnych typu SIF 1 SICAR)
realizowaty razem warto$¢ 710,39 mld euro, co sklada si¢ jednie na 16,88%
wszystkich funduszy.

Inne
Rodzaj funduszu (w mid euro) FCP SICAV UCI/SIF | SICAR | Razem
Fundusze UCITS (Part I) 608,69| 2 888,22 0,00/ 0,00/ 3496,9]
Pozostate fundusze UCIs (Part IT) 48,64 95,167 0,57 0,00 14437
SIF 170,78 314,92 27,00/ 0,00 512,6¢
SICAR 0,00 0,00 0,00| 53,33 53,3:
Razem 828,11| 329831 27,56| 53,33| 4207,3(

" Przed ustawa AIMF znane jako non-UCITS.
5 K. Perez, G. Borowski, Ewolucja regulacji prawnych i zmiany wielkosci rynku funduszy
inwestycyjnych w Unii Europejskiej, ,,Studia BAS” 2018, nr 53, 5.91-93.
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Tabela 1. Warto$¢ aktywow netto funduszy inwestycyjnych zarejestrowanych
w Luksemburgu pod wzgledem formy prawnej i statusu prawnego, stan na 31
pazdziernika 2018 r.

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych udostepnionych przez www.cssf.lu.

SICAR
1,27%

Pozostate
fundusze UCls
(Part 1)
3,43%

SIF
12,19%

Fundusze UCITS
(Part 1)
83,12%

Rysunek 3. Wartosci aktywow netto wedlug statusu prawnego, stan na 31
pazdziernika 2018 r.

Zrodho: Opracowanie whasne na podstawie danych udostepnionych przez www.cssf.lu
[dostep 08.11.2018].

Z kolei przygladajac si¢ zorganizowaniu w $wietle formy prawnej,
prym wiodg fundusze SICAV (rysunek 4) — 78,39%, a na drugim miejscu
sadowig si¢ fundusze FCP obejmujac jedynie 19,68% rynku.
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Rysunek 4. Warto$¢ aktywow netto wedlug formy prawnej, stan na 31
pazdziernika 2018 r.

Zrodlo: Opracowanie wiasne na podstawie danych udostepnionych przez www.cssf.lu
[dostep 08.11.2018].

5. Luksemburg na tle globalnego rynku funduszy inwestycyjnych

Za monitorowanie rozwoju przedsigbiorstw wspolnego inwestowania
w Europie odpowiedzialna jest wyspecjalizowana organizacja o nazwie The
European Funds and Asset Management Association (EFAMA), ktorej
siedziba miesci si¢ w Brukseli. Dba o ochrong inwestorow, stoi na strazy
ochrony integralno$ci rynku UCIs oraz wspiera ich rozwoj. EFAMA
wspotpracuje z regulatorami rynkéw finansowych oraz mediami zar6wno w
granicach Europy, jak i poza nimi'®.

Bazujac na danych drugiego kwartatu 2018 r. udostgpnionych przez te
organizacj¢ mozna zauwazy¢, ze najwickszymi rynkami funduszy
inwestycyjnych sg Stany Zjednoczone i Europa, ktére odpowiednio stanowia
46,3% oraz 34% wszystkich funduszy inwestycyjnych §wiata (rysunek 5).
Kolejne miejsce zajmuje Australia (3,9%), Chiny i Japonia (3,4%), Brazylia
(3,3%). Niemniej jednak ich udzial w rynku nie jest tak istotny.

'®'s. Antkiewicz, Ewolucja regulacji prawnych w zakresie instytucji zbiorowego lokowania

Sfunkcjonujgcych w Europie, ,,Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica” 2007, nr
209, s.14.
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Rysunek 5. Udzial w rynku dziesieciu miejsc na $wiecie z najwyzsza
warto$cig aktywow funduszy inwestycyjnych, stan na koniec II kwartatu
2018r.

Zrodlo: Opracowanie whasne na podstawie EFAMA International Statistical Release Q2
2018 [dostep 23.11.2018].

Na rysunku 6 przedstawione zostalo dziesi¢¢ krajow o najwigkszej
wartosci aktywow na Swiecie. Az pie¢ europejskich krajow znalazto sie w
tym rankingu. Pierwsze miejsce zajat Luksemburg (9,3% $wiatowych
aktywow funduszy inwestycyjnych), nastgpnie Irlandia (5,4%), Wielka
Brytania (3,9%) oraz Niemcy (4,5%).

Cho¢ $wiatowym liderem wielkos$ci rynku funduszy inwestycyjnych
na $wiecie sg jeszcze Stany Zjednoczone, to warto przyjrzeé si¢ porownaniu
rozmiaréw tychze krajow, aby uzmystowi¢ sobie jak ogromny sukces odniost
Luksemburg stajac si¢ numerem dwa (rysunek 7).
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Rysunek 6. Udzial w rynku dziesigciu krajow na $wiecie z najwyzsza
warto$cig aktywow funduszy inwestycyjnych, stan na koniec II kwartatu
2018r.

Zrodlo: Opracowanie whasne na podstawie EFAMA International Statistical Release Q2
2018 [dostep 23.11.2018].
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Rysunek 7. Wizualizacja wielkosci Stanow Zjednoczonych w poréwnaniu do
Europy i Luksemburga

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie aplikacji thetruesize.com we Wspolpracy z
Mapami Google [dostep 01.12.2018].

Warto$¢ aktywow netto Stanow Zjednoczonych jest prawie 5 razy
wigksza niz Luksemburga, ale ich powierzchnia jest rowniez wigksza — 0
ponad 3,7 min razy. Te liczby wskazuja na to, ze warto$¢ luksemburskiego
rynku funduszy inwestycyjnych to prawdziwy fenomen.

6. Konkurencyjnos¢ rynku funduszy inwestycyjnych w Luksemburgu

Luksemburg zajmuje pierwsze miejsce na europejskim rynku
funduszy inwestycyjnych. Europa jest bardzo rozwinigtym, konkurencyjnym
kontynentem. Mozna zastanawiaé si¢ co stanowi o tym, ze to akurat jeden z
jej najmniejszych  krajow, Luksemburg, wiedzie prym. Sukces
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luksemburskiego rynku funduszy inwestycyjnych zalezy od szeregu
czynnikow, jak 1 od tego, ze jest czescia wysoko cenionego centrum
finansowego. Zrodlem jego powodzenia moga by¢':

liberalne rozwigzania finansowe oraz prawne, a szczegdlnie podatkowe,

stabilizacja w wymiarze politycznym, ekonomicznym i spotecznym,

brak ograniczen w przeptywach kapitatow,

relatywnie niskie koszty dziatania instytucji finansowych (np. ceny

nieruchomosci, wynagrodzenia pracownikow),

e rozwdj sektora finansowego umozliwiony przez odpowiednie
rozwigzania prawno-instytucjonalne,

e bezpieczenstwo  wynikajace z  efektywnego nadzoru  sektora
finansowego®®,

e wielojezyczne, wyspecjalizowane zasoby ludzkie,

e doswiadczenie kadry zarzadzajacej na ptaszczyznie administracyjnej, jak
1 w zakresie zarzadzania kapitatem,

e usytuowanie w centrum Europy, w sasiedztwie rynkoéw zagranicznych
mogacych by¢ potencjalnie zainteresowanych oferta Luksemburga,

e funkcjonowaniec w obrebie waznego dla Europy i rozpoznawanego

globalnie rynku finansowego.

Podsumowanie

Luksemburski rynek funduszy inwestycyjnych jest najwiekszy w
Europie oraz drugi globalnie. Warto$¢ aktywow netto wyniosta ponad 4,2 bln
euro na koniec pazdziernika 2018 r. Promotorzy przedsigbiorstw wspolnego
inwestowania, ktore maja najwigksza WAN pochodza kolejno z USA,
Wielkiej Brytanii, Niemiec 1 Szwajcarii. Luksemburskie aktywa stanowig
9,3% $wiatowego rynku. Najczgsciej spotykanym statusem, w ktorym
funkcjonuja fundusze jest UCITS, natomiast przewazajaca forma prawnag
SICAV.

Powodzenie rynku funduszy inwestycyjnych zarejestrowanych w
Luksemburgu nalezy przypisa¢ elastycznym udogodnieniom podatkowym 1
prawnym w tym kraju, funkcjonowaniu tego rynku w obregbie rozwinig¢tego
centrum biznesowego, wyspecjalizowanej kadrze oraz stabilnos$ci
politycznej, spotecznej i ekonomicznej. W latach 2011-2018 Luksemburg
utrzymywat stala pozycje zajmujac corocznie ok. 9% S$wiatowego rynku

Y T. Miziotek, Rynek funduszy inwestycyjnych w Luksemburgu, ,,Acta Universitatis

Lodziensis. Folia Oeconomica” 2007, nr 209, s.155.
1835, Buczek, Zagraniczne..., Op. Cit., 5.78-79.
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funduszy inwestycyjnych. Stanowi to o jego stabilnej sytuacji na $wiecie, a
nie chwilowym sukcesie.
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Streszczenie

Artykut ma na celu przedstawi¢ analiz¢ rynku funduszy
inwestycyjnych w Luksemburgu. Pomiar rynku odbyt sie¢ w dwoch
kategoriach: wedlug wartosci aktywow netto oraz liczby zarejestrowanych
podmiotéw wspdlnego inwestowania i wyemitowanych przez nie jednostek
uczestnictwa. Skupiono si¢ rowniez na uporzadkowaniu prawnym,
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zainteresowaniu zarejestrowaniem przedsigbiorstwa w Luksemburgu w$rod
zagranicznych promotoréw, poréwnaniu rynku Wielkiego Ksigstwa do rynku
Swiatowego oraz wytlumaczeniu z jakich powodow ten maty kraj odnidst
wielki sukces. Artykut zostal wykonany w oparciu o oficjalne zrodia z
raportow przygotowanych przez Commission de Surveillance du Secteur
Financier (CSSF) oraz European Fund and Asset Management Association
(EFAMA), a takze dzigki aplikacji thetruesize.com, ktoéra umozliwila
wizualizacj¢ pomocng przy analizie.

GLOBAL SUCCESS OF LUXEMBOURG FUNDS

Summary

The article’s aim is to present an analysis of the investment funds market in
Luxembourg. The market was measured in two categories: by the net asset
value and the number of registered Undertakings for Collective Investment
and units issued by them. It focuses also on legal ordering, foreign
promoters’ interest in registering an UCI in Luxembourg, comparing the
Grand Duchy market to the world market and explaining the reasons why this
small country has been very successful. The article has been prepared on the
basis of official sources from reports prepared by the Commission de
Surveillance du Secteur Financier (CSSF) and the European Fund and Asset
Management Association (EFAMA), as well as thetruesize.com application,
which enabled visualization to assist with the analysis.
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