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Wstep

ETF-y (Exchange-TradedFunds) zostaty przyjete przez rynki finansowe i staty sie
bardzo popularne. Pierwsze instrumenty tego typu utworzono w Kanadzie w 1989 r.
na gietdzie w Toronto (Index Participation Fund, tj. TIP 35). W USA pierwszy ETF
na indeks S&P 500 (SPDR) wprowadzono w 1993 r. Pierwszy ETF w Azji, repliku-
jacy indeks Hang Seng (TraHK), miat swdj debiut w 1999 r. Natomiast powstanie
pierwszego ETF-u w Europie jest datowane na 2000 r. (Euro STOXX 50)1

Akceptacja tego instrumentu przez inwestoréw wynika z jego zalet. Ma on po-
tencjat do szybkiego rozwoju, ktéry potwierdzajg zaréwno dynamicznie wzrastajace
wartosci aktywoéw, jak i coraz wieksza liczba ETF-0w.

1 Financial StatementAnalysis andAsset Valuation. Additional Reading Materials on Exchange-Traded
Funds, Securities Industry Development Corporation (SIDC), Kuala Lumpur 2005, s. 3; http://www.sidc.com.
my/download/D%20-%20Backup%200f%20M7%20Additional%20Reading%20Material%200n%20ETF%20
(updated%200c¢t2006).pdf.
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Rysunek 1 Dynamiczny wzrost wartos$ci aktywéw ETF-6w (w mld USD)
oraz liczby ETF-6w na Swiecie (1993-V1 2011)

Zrédto: ETF landscape, ,,Industry Review”, End of 1H 2011, Black Rock, s. 27.

Dynamiczny rozw6j rynku finansowego na przestrzeni ostatnich 20 lat spowo-
dowat znaczne zréznicowanie jego oferty. Wptyneto to na wzrost zainteresowania
inwestoréw produktami, ktére pod wzgledem osigganych wynikéw inwestycyjnych
przewyzszaly tradycyjne walory. Do grupy tych instrumentéw niewatpliwie nalezg
fundusze ETF. Analiza rynku ETF-6w wskazuje, ze rynek ten jest niejako skazany
na dalszy rozwdj. Dotyczy to w szczegdlnosci rynkéw lokalnych, na ktérych dopiero
zaczat sie rozwijac ,,przemyst” ETF-0w, ale takze dojrzatych, gdzie codziennie sg
kreowane nowe instrumenty tego typu.

Celem artykutu jest identyfikacja najwazniejszych czynnikow, ktore przyczynity
sie do powstania i ewolucji rynku ETF-6w, oraz ustalenie ich znaczenia dla jego
dalszego rozwoju.

Na potencjat rozwoju rynku ETF-6w sktada sie wiele bardzo r6znorodnych ele-
mentéw (por. rysunek 2).

Analizujgc réznorodnos$¢ czynnikdw wptywajgcych na dalszy rozwdéj rynku
ETF-6w, nalezy jednak zwrdci¢ szczeg6lng uwage na:

e cechy instrumentoéw gwarantujgce atrakcyjnos$¢ dla wielu zréznicowanych

grup inwestorow,

e zwiekszone zainteresowania ETF-ami przez rdzne grupy podmiotéw,

e rozw0j nowych strategii oraz rynku instrumentéw o podobnych charakterze.
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Rysunek 2. Elementy ,,przemystu” ETF-6w wptywajace najego rozwoj

Zr6dio: opracowanie na podstawie ETF landscape..., s. 8-13.

1. Cechy instrumentéw gwarantujace atrakcyjnosé
wielu zréznicowanym grupom inwestorow

Ogromny potencjat wzrostu rynku ETF-6w tkwi niewatpliwie w cechach tych
instrumentow2 Szeroki wachlarz niekwestionowanych zalet tego typu funduszy
sprawia, ze od momentu ich pojawienia sie na rynku finansowym cieszyty sie duzg
popularno$cig. Potwierdzajg to statystyki przedstawiajace zaréwno liczbe funduszy,
jak i wartos¢ aktywow, liczbe dostawcow (providers) oraz liczbe gietd, na ktdrych
ETF-y sg notowane. W poréwnaniu z koricem 2010 r. prawie kazda z przedstawionych
w tabeli 1pozycji zwiekszyta swojg wartosc.

Tabela 1 Parametry opisujace rynek ETF-6w w poszczeg6lnych regionach

. . ) W arto$€ aktywow Liczba .
Regiony Liczba ETF-6w , Gietldy
(mld USD) dostawcow
USA 1039 9735 29 2
Europa 118 3212 40 23
Kanada 195 4,7 6 1
Azja—Pacyfik 264 61,2 67 13

2 Z. Komar, Sztuka spekulacji po latach, t. 2, Wydawnictwo Finansowe Linia, 2011, s. 30 i nast.
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. . , W arto$¢ aktywow Liczba .
Regiony Liczba ETF-6w , Gietdy
(mld USD) dostawcow
Japonia 86 31,2 7 3
Bliski Wschod i Afryka 29 2,6 10 3
Ameryka Lacinska 27 11,3 4 3
Razem 2 825 14427 163 48

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie ETF landscape..., s. 5 i nast.

Wsrod wielu zalet ETF-6w, ktore wptywajg na ich popularnos¢, a tym samym
rozwdj, nalezy wyszczeg6lnic:

¢ optymalizacje ponoszonych kosztow, ktéra wptywa na efektywno$¢ inwesto-

wania,

¢ szybkos$¢ dokonywania transakcji, mozliwg dzieki dostepnosci (dlawielu grup

inwestoréw) oraz ptynnosci instrumentow,

¢ bezpieczenstwo, wynikajgce m.in. z koniecznosci dostosowania sie do obo-

wigzujacych regulacji prawnych3.

Do najczesciej wymienianych zalet ETF-6w naleza korzystniejsze dla inwestoréw
rozwigzaniaw zakresie kosztow. Na koszty te skiada sie wiele elementéw. Specyfika
optat zwigzanych z inwestowaniem na rynku ETF-6w polega na ptaceniu prowizji,
podobnie jak w przypadku nabywania akcji lub innych waloréw za posrednictwem
gietdy, zamiast tzw. optat dystrybucyjnych, charakterystycznych dla tradycyjnych
funduszy inwestycyjnych. Prowizje te sgjednak zdecydowanie nizsze niz wspomniane
optaty. Nalezy zaznaczy¢, ze inwestorzy nabywajacy jednostki uczestnictwa w ETF-
-ach ptacg zdecydowanie nizsze prowizje niz w przypadku osobnego nabywania po-
szczegOlnych instrumentéw bazowych (np. akcji lub obligacji) wchodzacych w skitad
replikowanego indeksu. Réwniez koszty zarzadzania pasywnego, charakterystyczne
dla ETF-6w4, sg kilkakrotnie nizsze niz w przypadku kosztow tradycyjnych funduszy
inwestycyjnych zarzadzanych aktywnie.

Na rozwinietych rynkach istnieje wiele mozliwosci dostepu do ETF-6w. Sg one
dostosowane do rodzaju inwestora oraz rozmiarow transakcji. Najbardziej charakte-
rystycznym sposobem nabywania i zbywania ETF-0w sg transakcje gietdowe, prze-
prowadzane na bazie kwotowanych kurséw kupna-sprzedazy (spread). Taformajest
czesto jedyng mozliwoscia, z ktérej mogg korzysta¢ drobni inwestorzy indywidualni.
Innym sposobem nabywania i zbywania ETF-6w mogg by¢ transakcje zawierane
jako efekt negocjacji inwestorow instytucjonalnych i animatoréw; na podstawie tych
ustaleni szeroko$¢ spreadu danego ETF-u moze by¢ zawezana. Dla potencjalnych in-

3 Wiecej na temat zalet ETF-6w: W. Nawrot, Exchange-Traded Funds (ETF). Nowe produkty na rynku
funduszy inwestycyjnych, CeDeWu, Warszawa 2007, r. 4, p. 3.
4 p. Justice, S. Lee, ETFs under the microscope, ,Morningstar Research” January 2012, s. 3.
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westordw jest to ewidentna korzy$¢é wptywajaca bezposrednio na wynik inwestycji.
Moze to jednak oznaczac r6znice w kwotowaniach tych samych ETF-6éw na r6znych
gietdach. Kolejng mozliwoscigjest handel ETF-ami, gdy inwestorowi docelowo zalezy
na nabyciu lub zbyciu wiekszej liczby waloréw. W takich okoliczno$ciach istnieje
mozliwo$¢ podziatu duzej transakcji na mniejsze partie i realizacji ich w okreslonym
czasie. ETF-y mogg by¢ takze nabywane i zbywane na dogrywce (po kursie zamknie-
cia). Nalezy jednak zaznaczyé, ze transakcje w trakcie notowan lub na dogrywce
moga by¢ zawierane z premig lub dyskontem w odniesieniu do wartosci aktywow
netto ETF-u. Wsrod wielu mozliwosci nabywania ETF-6w nalezy takze wymienic
nabywanie ich wedtug wartosci aktywow netto (bez uwzglednienia spreadow, ale za
to z uwzglednieniem kosztéw tworzenia lub umarzania jednostek). Z tego sposobu
moga korzystac jednak gtownie inwestorzy instytucjonalni. Trzeba takze wspomnie¢
0 mechanizmach stworzonych dla inwestoréw instytucjonalnych, ktérzy majg mozli-
wos$¢ dostarczenia koszyka waloréw bazowych w zamian zajednostki ETF (handel
podstawowy, bazowy).

Bardzo wazng zalete ETF-6w stanowi ptynno$¢. Ma ona niejako dwa Zrddia
(powstaje na dwoch rynkach). Pierwszym obszarem, ktéry zapewnia ptynnosé,
jest rynek wtorny (gietdowy) - gdzie okreslona liczba jednostek jest juz w obrocie.
W tym przypadku ptynnos¢ moze by¢ mierzona zaréwno spreadem rynkowym,
jak i rozmiarami przeprowadzanych transakcji. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze
ptynnos¢ ETF-6w na rynku wtornym jest funkcjg ptynnosci replikowanego indek-
su5 a nie popytu i podazy na dany fundusz. Ptynnosci na rynku wtérnym sprzy-
ja dodatkowo mozliwos¢ wykorzystania kilku sposobdw handlu, przedstawiona
wczesniej.

Drugi obszar, w ktérym kreowana jest ptynnos¢ ETF-6w, to rynek pierwotny,
gdzie jednostki sg tworzone i umarzane. Tym razem ptynnos$¢, wynikajaca ze skali
przeprowadzanych transakcji, zalezy od swobody animatoréw (autoryzowanych
makleréw), tworzacych i umarzajgcych jednostki funduszy.

Dodatkowo nalezy wspomnie¢, ze na ptynno$¢ ETF-6w wplywajg dodatkowo
inne czynniki, takie jak optata za tworzenie i umarzanie jednostek oraz rozmiary
1czestotliwo$é zawieranych transakciji.

Szeroki wachlarz mozliwosci inwestycyjnych, jaki oferujg poszczeg6lne rodzaje
ETF-6w, przektada sie na duze zréznicowanie w zakresie ryzyka nieosiggniecia
oczekiwanej stopy zwrotu. Nalezy jednak wspomnie¢ o dodatkowych aspektach
wplywajacych na bezpieczernstwo inwestycji w ETF-y. Nalezg do nich np. rozwigzania
prawne, ktérym podlegaja wybrane formy inwestycji. Funkcjonowanie ETF-6w jest za-
zwyczaj regulowane przez akty prawne dotyczace instytucji zbiorowego inwestowania.

Oprocz wyszczegdblnionych i najbardziej charakterystycznych dla ETF-6w zalet
nalezy takze wymienic:

5 Zmienia sie ona w zalezno$ci od tego, czy notowanie funduszu przebiega zgodnie z precyzyjnymi
zasadami funkcjonowania danego indeksu.
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e przejrzystos¢ inwestycji - uzalezniong od rodzaju replikacji,
¢ mozliwosé wyptaty dywidendy - co jest wyjatkowo atrakcyjne dla inwesto-
row, jesli wzig¢ pod uwage znany rodzaj anomalii polegajgcej na wyzszosci
dywidend nad zyskami kapitatowymi (zagadka dywidend),
« dywersyfikacje portfela inwestycyjnego - mozliwg dzieki inwestycjom w trudno
dostepne rynki,
¢ mozliwos¢ maksymalizacji efektow finansowych - poprzez zastosowanie np.
krétkiej sprzedazy (short ETF) czy dZzwigni finansowej (leveraged ETF).
Coraz wieksza Swiadomos$¢ mozliwosci tych instrumentow wsréd potencjalnych
inwestordw, zaréwno instytucjonalnych, jak i indywidualnych, wptywa na staty
wzrost skali operacji wykonywanych z ich udziatem. Do grona gtéwnych podmiotéw
zainteresowanych ETF-ami dotgczajg kolejne, ktore takze widzg w rozwoju rynku
tych waloréw zrédio swoich zyskow.

2. Podmioty postrzegajgce rozwdj rynku ETF-6w jako zrédto zyskow

Cechy tych instrumentdw oraz specyfika ich kreacji sprawiajg, ze stanowig one
przedmiot zainteresowania coraz szerszej grupy inwestorow. Sg doceniane przez niemal
ich wszystkie grupy, w tym takze przez niezaleznych inwestoréw i przedsiebiorstwa
zajmujgce sie alokacjg aktywow. Ponadto znajduja sie w centrum uwagi wielu innych
podmiotow funkcjonujacych na rynkach finansowych.

Podmiotami bezposrednio wptywajacymi na rozw6j rynku ETF-6w sg ich
emitenci (sponsorzy emisji) oraz potencjalni inwestorzy. Kazda z tych grup re-
prezentuje olbrzymi potencjat i w duzym stopniu przyczynia sie do rozwoju tego
rynku. Jednak nie sg to jedyne grupy podmiotow, ktére moga czerpaé korzysci
z ETF-6w. Sponsorzy funduszu (managerproviders), ktérymi sag firmy inwestycyjne
okresSlajace cel inwestycyjny tworzonego ETF-u, czesto wspdlipracujg ze znanymi
dostawcami indeksow (index providers)6. Wspotpraca taka ma zwykle miejsce, gdy
sponsorzy ETF-0w chcg koncentrowac sie na specyficznych fragmentach sektorow
gospodarki i wypetnia¢ nisze rynkowe. Obserwujacy rynek ETF-6w z pewnoscig
zauwazyli, ze jego dynamiczny rozw0j przejawia sie takze w niezwykle szybkim
przyroscie liczby indekséw. Obok tradycyjnych rozwigzan pojawity sie takze indek-
sy niestandardowe. Sg one odpowiedzig na specyficzne wymagania potencjalnych
klientow.

Do grupy podmiotéw bezposrednio zwigzanych z rynkiem ETF-6w nalezy takze
zaliczy¢ gietdy. Réwniez w tym przypadku zaréwno rola gietd w rozwoju rynku
ETF-6w, jak i korzysci gietd wynikajace z dynamicznego rozwoju tych instrumentéw
sg oczywiste. Obecnie ETF-y sg notowane na wielu gietdach europejskich, amery-

6 Na przyktad bank inwestycyjny Morgan Stanley od 1970 r. oblicza indeksy MSCI, ktére sa czesto
wykorzystywane na rynku ETF-6w.
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kanskich i azjatyckich. Czesto ten sam fundusz jest przedmiotem obrotu na Kilku
z nich. Rysunek 3 przedstawia udziat poszczeg6lnych swiatowych gietd w handlu
ETF-ami.

Pozostate
Deutsche Borse
London Stock 2%
Exchange

3%
Nasdag OM X

44%

NYSE Euronext US
43%

Rysunek 3. Udziat $wiatowych gietd w handlu ETF-ami w 2010 r.

Zrédio: FundManagement, Financial Market Series, Londyn, pazdziernik 2011, s. 5.

Mato widoczny, chociaz niezwykle wazny segment rynku tworzg animatorzy
rynku ETF (market makers). Sg to zazwyczaj firmy (domy maklerskie, banki in-
westycyjne, brokerzy)7, ktére ponoszg ryzyko posiadania okres$lonej liczby waloréw
w celu utatwienia obrotu nimi. Ich cel stanowi utrzymanie takiej ptynnos$ci na rynku,
aby jak najwieksza liczba transakcji dochodzita do skutku. Dziatalno$¢ animatoréw
rynku nie jest oczywiscie bezinteresowna. Ich zarobek opiera sie gtdwnie na sprea-
dzie pomiedzy oferowang ceng kupna i sprzedazy waloru. Animatorzy moga réwniez
osiagac¢ korzysci z arbitrazu. Nie mozna takze wykluczy¢ zysku wypracowanego na
podstawie zmian cen w optacalnym dla animatora kierunku. Nalezy jednak podkre-
§li¢, ze spekulacja nie jest gtownym celem ich dziatalnosci.

Na rynku ETF-6w animatorzy peinig szczeg6lnie wazng funkcje. Dziatajg na
podstawie umowy podpisanej z dang gietda, na ktorej jest notowany ETF, oraz
emitentem instrumentu8 Oznacza to, ze inwestorzy nabywajg jednostki ETF-u za
posrednictwem animatoréw, ktorzy jako upowaznione instytucje mogg ztozy¢ na
nie zamowienie u emitenta, dostarczajgc w zamian papiery wartosciowe wchodzace
w sktad indeksu, jaki majg odwzorowywacé (koszyka bazowego), lub gotowke. To
witasnie mechanizm tworzenia jednostek poprzez dostarczanie papierow wartoscio-
wych umozliwia animatorom wykorzystywanie arbitrazu.

7 Na przyktad na GPW w Warszawie zadania animatora rynku dla tytutdw uczestnictwa Multi Units
Luxembourg Lyxor ETF DAX i S&P500 wykonuje Societe Generale SA (od dnia 31 maja 2011 r.).

8 W umowie dotyczacej animacji ETF-u sa ustalane takie warto$ci, jak maksymalna warto$¢ spreadu
oraz wielko$¢ zlecenia.
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Na rozwinietych rynkach ETF-6w moze funkcjonowac kilku animatorow jednego
rodzaju ETF-6w. Wptywa to na konkurencje pomiedzy nimi, co dla potencjalnego
inwestora moze oznacza¢ obnizenie kosztow i efektywniejszg inwestycje. Nie tylko
w interesie inwestora lezy zaangazowanie wiecej niz jednego animatora w dany
fundusz ETF. Takze gieldy, na ktérych notuje sie fundusze, oraz sami sponsorzy
EFT-6w sg tym zainteresowani, gdyz przyczynia si¢ to do poprawy efektywnosci
handlu ETF-ami, co z kolei przycigga nowych inwestorow.

Niektorzy analitycy zalecajg wrecz, by zwraca¢ uwage na liczbe animatoréw dla
danego rodzaju ETF-u.

Zainteresowanie ETF-amijest zauwazalne takze wséréd innych podmiotéw - nie-
jako nowych uczestnikéw ,,przemystu” ETF-6w. Nalezg do nich agencje ratingowe
oraz tzw. konsultanci. Agencje ratingowe sprzedajg niezalezne opinie oraz raporty,
w tym rankingi ETF-6w (na podstawie wypracowanych systeméw ocen ETF-6w9
oraz rankingi emitentéw ETF-6w (np. wedtug wielkoSci zarzgdzanych aktywoéw).
Konsultanci to wyspecjalizowane firmy oferujagce szerokg game ustug doradczych
ukierunkowanych na rynek ETF-6w. Z ustug konsultantéw moga korzystaé¢ zaréwno
emitenci ETF-6w, jak i gietdy, animatorzy rynku, inwestorzy (gtéwnie instytucjonal-
ni), organizacje badawcze oraz podmioty publikujgce indeksy (wydawcy indeksow)10
Do grupy podmiotéw, ktore dostrzegty zrodto zyskow w rozwoju rynku ETF-6w
i jednoczes$nie same przyczyniajg si¢ do dalszego rozwoju tego rynku, nalezy takze
zaliczy¢: serwisy internetowe (tematyczne), platformy funduszy oraz firmy badawcze
- zwigzane z rynkiem ETF-6w. Za podmioty zwigzane z funkcjonowaniem rynku
ETF-O0w trzeba tez uznac te wprowadzajace regulacje i nadzorujgce rynek - zaréwno
miedzynarodowe (np. IMF , BIS, itp.), jak i lokalne (KNF, organy fiskalne, itd.).

Szerokie i zréznicowane grono podmiotéw zainteresowanych rozwojem rynku
ETF-6w stanowi gwarancje kontynuacji rozwoju tego segmentu rynku finansowego.

3. Roznorodnos¢ strategii na rynku ETF-6w i produkty zblizone

Ekspansja ETF-6w na rynkach finansowych jest mozliwa dzigki ich elastycznosci,
ktéraumozliwia wdrazanie réznorodnych strategii alokacji zgromadzonego kapitatu.
Rynek zaakceptowat szereg bardzo zréznicowanych rozwigzan, zarowno w zakresie
potencjalnych stop zwrotu, jak i ryzyka. Do najpopularniejszych rodzajow ETF-6w
naleza: indeksowe, branzowe, towarowe, oparte na papierach dtuznych, na kapitali-
zacji rynkowej, na okreslonych strategiach inwestycyjnych (np. aktywnie zarzadza-
ne, oparte na stopie dywidendy, skupiajace spétki o potencjale wzrostu, skupiajgce

9 http://lwww.vectorgrader.com/ratings/etf_ratings (10.04.2012).

0 Przyktadem moze by¢ sp6tka ETF Consultants LLC zatozona w 2003 r. Przyktadowy zakres ustug
$wiadczonych przez spétke dla réznych podmiotéw mozna znalez¢ na stronie: http://www.etfconsultants.
com/services.html.
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spotki o potencjale wartosci, lewarowane odwrotne i wiele innych). Codziennie na
rynku ETF-6w pojawiajg sie nowe instrumenty. Kolejne serie stanowig ekspozycje
na coraz bardziej wyspecjalizowane obszary zaréwno w zakresie klas aktywow, jak
i rynkéw geograficznych.

Ekspansji rynku ETF-6w na Swiecie towarzyszy takze rozwoj produktow podob-
nych. Na Swiatowych gietdach poza ETF-ami mozna takze spotka¢ ETP (Exchange-
graded Products). Nalezy sie spodziewac, ze lokalne rynki wykorzystajg Swiatowe
rozwigzania takze w tym obszarze.

Zdarza sie, iz ETP sg roznie definiowane. Prébuje sie wyjasni¢ zaleznosci, podo-
bieAstw i roznic pomiedzy produktami typu ETF i ETP. Czasami ETP uznaje sie za
pojecia bardzo pojemne, obejmujace takze ETF-y. Czesciej jednak ETP sg postrzegane
jako konkretny instrument wspétistniejgcy na rynkach finansowych niezaleznie od
ETF-6w. W tym drugim znaczeniu produkty typu ETP pomimo wielu podobienstw
réznig sie jednak od ETF-0w.

Tabela 2. Podstawowe réznice pomiedzy produktami ETP a ETF-ami
Kryteria/rodzaj produktu Produkty ETP ETF-y

Noty powigzane z rynkiem i .
Fundusze otwarte, nasladujace

Forma/rodzaj zabezpieczenia surowcow, indekséw, walut indeks
i
i zmiennoS$cia
Zgodnos¢ z dyrektywa UCITS Niezgodne Zgodne

Brak regulacji w zakresie
zabezpieczen (cze$¢ produktdéw  Wymogi bezpieczerstwa okre-

Bezpieczenstwo i ) L. ! i
jest zabezpieczona, a cze$é $lone w dyrektywie ICITS

niezabezpieczona)

Zr6dio: opracowanie na podstawie ETPsfor private investors, London Stock Exchange, London, luty 2011, s. 4.

Produkty typu ETP notowane na gietdach $wiatowych obejmujg szereg instru-

mentéw, w tym instrumenty typu:

- ETC (Exchange-Traded Commodities) - ktore $ledzg wyniki bazowego towaru
lub koszyka towarow (indeksy benchmarkowe). Instrumentami bazowymi moga
by¢ metale szlachetne, surowce energetyczne, surowce rolne, atakze inwentarz
itp. Zaletg instrumentéw ETC jest mozliwos$¢ inwestowania w walory niedo-
stepne na rynkach lokalnych bez konieczno$ci ich posiadaniall;

- ETN (Exchange-TradedNotes) - ktdre $ledzg wyniki waloréw bazowych zaréw-
no o towarowym, jak i nietowarowym charakterze. Instrumenty typu ETN sg

1 P. Nowicki, Gietda Papierow Wartosciowych w Niemczech —Deutshe Borse, [w:] Gietdy kapitatowe
w Europie, U. Ziarko-Siwek (red.), CeDeWu, Warszawa 2008, s. 111, oraz Exchange-Traded Commodities,
London Stock Exchange, London 2009, s. 2-3.
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zazwyczaj wydawane przez banki i majg forme noty. Zatem moznaje okresli¢
jako papiery dtuzne, ktore jednak réznig sie od typowych obligacji i bonow
tym, ze zwrot z tych instrumentéw zalezy od wyniku okreslonego indeksu.
Waznym czynnikiem, ktéry wptywa na warto$¢ ETN, jest rating kredytowy
emitenta. ETN-y oferujg rézne rodzaje zabezpieczen, ale mogg by¢ takze nie-
zabezpieczone. Mogga rowniez nasladowac wyniki indeksow zmiennosci (ETV
- Exchange-Traded Volatility)

Currency ETC (Exchange-Traded Curriencies) - ktére $ledzac indeksy walutowe,
umozliwiajg inwestorom ekspozycje na rynki walutowe zaréwno rozwiniete,
jak irozwijajgce sie oraz egzotyczne.

Wymienione produkty typu ETP tgczg w sobie cechy obligacji i ETF-6w. Sg no-
towane, podobnie jak ETF-y, na wielu znanych gietdach w godzinach handlu, majg
forme instrumentdw dtuznych (bez ptatnosci odsetkowych, zerokuponowych) i $ledzg
wyniki okreslonych indeksow bazowych lub pojedynczych waloréw (np. towaréw,
zmiennoSci, walut, itd.). Sg skierowane do wszystkich grup inwestoréw. Podobnie jak
ETF-y rynek produktéw typu ETP charakteryzuje dynamiczny wzrost.

Rysunek 4. Dynamiczny wzrost wartosci aktywow instrumentéw typu ETP (w mld USD)
oraz liczby tych instrumentéw na $wiecie (1999-VI 2011)

Zrédto :ETF landscape..., s. 27.

Zakonczenie

Szybki rozwo6j rynku ETF-6w od momentu ich powstania, cho¢ w réznym
stopniu i zakresie, charakteryzuje wszystkie regiony Swiata. W perspektywie Kilku
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kolejnych lat nalezy sie spodziewac dalszej ekspansji. Szacuje sie, ze na przestrzeni
paru najblizszych lat aktywa funduszy (ETF-6w) bedg wzrastaty co najmniej o kilka-
nascie procent roczniel2 Dalszego dynamicznego rozwoju rynku ETF-6w mozna sie
spodziewac przede wszystkim w Europie i Azjil3 Wyniki badarh w dalszym ciggu
wskazujg na duze zainteresowanie ETF-ami zaréwno wsréd inwestoréw indywidu-
alnych, jak i instytucjonalnychld Wiele firm inwestycyjnych zamierza zwiekszy¢
swoje zaangazowanie w ETF-y do 2013 r.

Nie nalezy jednak ignorowac przeszkdéd dla dalszej ewolucji tego rynku oraz
zagrozen zwiazanych jego rozwojem.

Jedng z czesciej sygnalizowanych barier rozwoju rynku ETF-6w jest niewystar-
czajagca wiedza potencjalnych inwestordw, ktérym coraz trudniej odnalez¢ sie w sze-
rokiej ofercie zwigzanej z tym rynkiem. Wyniki prowadzonych badan potwierdzajg
potrzebe edukacji zaré6wno wsrdd inwestoréw instytucjonalnych, jak i indywidualnych,
zwiaszcza w zakresie najnowszych rozwigzan.

Dynamiczny rozwdj ETF-6w niesie takze pewne niebezpieczeristwo dla samych
rynkéw finansowych. Znane sg przypadki zaniechania idei pasywnego zarzgdzania
w ramach ETF-6w. Coraz wiecej ETF-0w jest zarzgdzanych aktywnie, wykorzystuje
sie wyrafinowane i ryzykowne strategie inwestycyjne, ,,nasladujac” indeks stworzony
dla wiasnych potrzeb inwestycyjnych. Zagrozenie dla rynkow finansowych stanowi
takze stosowanie systeméw komputerowych w zarzadzaniu aktywami ETF-6w.

Kolejnym niebezpieczenstwem zwigzanym z dynamicznym rozwojem ETF-6w
jest ryzyko zaktdcen na rynkach, ktére charakteryzuja duze obroty na ETF-ach
(w poréwnaniu z kapitalizacjg rynkowg wskaznikow odniesienia).

Zagrozenie stanowi ponadto mozliwa nieuzasadniona zmienno$¢ notowan ETF-
-0w, ktdrg juz kilkakrotnie obserwowano w trakcie trwania sesji.
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The potential for development on ETFs market

The ETFs were introduced on the financial market in the last decade of the 20th century as safe
financial instruments. The first of them were intended primarily for the institutional investors. Due to
their advantages (the optimal costs, liquidity, transparency, and many others) they were immediately
accepted by the investors on the financial markets and have become very popular. An analysis of exist-
ing development and market characteristics ofthese instruments make further development inevitable.

Among the most important factors for this development should be listed: all the increased inter-
est in ETF-s by different groups of actors on financial market (a diverse group of investors, (manager
providers - sponsors, index providers, market makers, raiting agencies, stock exchanges, etc.) as well
as the development ofnew ETF strategies and instruments of a similar nature (ETP - Exchange-Traded
Products: ETN Exchange-Traded Notes, ETC - Exchange-Traded Commodities, etc.).
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