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Lewarowane i odwrotne fundusze ETF

Leveraged and inverse exchange-traded funds

Wprowadzenie

W minionej dekadzie na globalnym rynku finansowym pojawito sie wiele innowa-
cyjnych rozwigzan produktowych. Jednym z ciekawszych sg lewarowane i odwrotne
fundusze ETF, ktére zadebiutowaty na gietdach papieréw wartosciowych w latach
2005-2006. Instrumenty te sg adresowane gtéwnie do profesjonalnych inwestorow
(w szczeg6lnosci inwestorow instytucjonalnych) i sg przez nich wykorzystywane
zarébwno do zarzgdzania ryzykiem portfela inwestycyjnego, jak tez w celach spe-
kulacyjnych. Celem niniejszego artykutu jest zaprezentowanie podstawowych cech
lewarowanych i odwrotnych funduszy ETF oraz przedstawienie obecnego stanu tego
segmentu rynku finansowego.

1. Charakterystyka lewarowanych funduszy ETF

Lewarowany fundusz ETF (leveraged exchange-traded fund, leveraged long
exchange-tradedfund)1to otwarty fundusz inwestycyjny, ktérego tytuty uczestni-
ctwa sg notowane na gietdzie (gietdach) papieréw wartosciowych. Jego celem jest
pasywne odwzorowanie zachowania indeksu lewarowanego (leveraged index). Pod-
stawowa zasada jego funkcjonowania jest zatem identycznajak typowego funduszu

1 Fundusze te okre$lane sg rowniez (przez niektére firmy oferujace takie instrumenty finansowe) jako
bullfunds.
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ETF, ktérego kluczowym zadaniem jest jak najbardziej wierne odzwierciedlenie
wynikéw okreslonego indeksu (bez uwzgledniania wszelkiego rodzaju optat). Ce-
cha, ktéra odréznia lewarowany fundusz ETF od tradycyjnego funduszu ETF, jest
odmienna charakterystyka replikowanego przez ten instrument finansowy indeksu.
Indeks lewarowany jest bowiem szczegdélnym rodzajem indeksu i wraz z indeksem
typu shortl okreslany jest jako tzw. indeks pochodny, czyli indeks skonstruowany
na podstawie innego indeksu. Algortym obliczania indekséw pochodnych uwzgled-
nia okres$lony indeks bazowy, w zwiazku z czym zmiany wartosci indekséw po-
chodnych sg bezposrednio powigzane ze zmianami wartosci okreslonego indeksu
bazowego.

Indeks lewarowany jest skonstruowany w taki sposob, aby podazat zgodnie z kie-
runkiem indeksu bazowego, przy czym zmiany jego wartosci (najczesciej w ujeciu
dziennym) sg zwielokrotnione w stosunku do indeksu bazowego - najczesciej dwu-
krotnie lub trzykrotnie. W rezultacie indeks taki jest bardziej wrazliwy na zmiany
koniunktury rynkowej w okreslonym segmencie rynku niz indeks bazowy, przy czym
odnosi sie to zarowno do sytuacji, kiedy warto$¢ indeksu bazowego rosnie, jak tez,
kiedy warto$¢ indeksu bazowego spada.

Lewarowane fundusze ETF, starajgc sie w sposob jak najdoktadniejszy odwzo-
rowa¢ zachowanie takiego indeksu, umozliwiajg zatem multiplikowanie wynikéw
okreslonego indeksu bazowego (zwykle w ujeciu dziennym). Sa to wiec instru-
menty inwestycyjne, dzieki ktérym inwestorzy moga zwielokrotni¢ swoje wyniki
inwestycyjne (zastosowa¢ dwukrotng lub trzykrotng dZzwignie), opierajac sie na
instrumencie rynku kasowego, bez koniecznosci uciekania sie do innych sposobéw
wykorzystujacych dzwignie. Nalezy przy tym pamieta¢, iz oznacza to mozliwosé¢
osiggania ponadprzecietnych (w stosunku do indeksu bazowego) zyskéw w okresie
hossy w danym segmencie rynku, ale podczas dekoniunktury naraza inwestora na
ponadprzecietne straty zainwestowanego kapitatu.

Z uwagi na mozliwe do osiggniecia efekty inwestycyjne lewarowane fundusze
ETF moga zatem stanowi¢ alternatywe wobec znacznie bardziej rozpowszechnionych
instrumentéw i technik inwestycyjnych wykorzystujacych zasady dzwigni finanso-
wej: kupna na kredyt, nabycia opcji kupna lub nabycia kontraktu futures. W prze-
ciwienstwie do np. kupna akcji na kredyt i nabycia kontraktéw futures inwestycja
w lewarowane fundusze ETF nie wigze sie z ryzykiem utraty kapitatu w wysokosci
wiekszej niz wynosita poczatkowa inwestycja (nie moze bowiem dojs¢ do sytuaciji,
kiedy inwestor bytby zmuszony np. do uzupetnienia depozytu zabezpieczajgcego).
Inwestowanie w tego typu fundusze nie wymaga posiadania specjalnego rachunku
inwestycyjnego, koniecznego przy inwestycjach na rynku terminowym, ani zacigga-
nia kredytu u brokera. Jednocze$nie lewarowane fundusze ETF nie dajag mozliwosci
(przynajmniej jak dotychczas) stosowania wyzszej dzwigni niz trzykrotna, co obniza
ich atrakcyjno$¢ w stosunku do wymienionych wczesniej instrumentow i technik

2 Indeks typu short zostanie szczegétowo omoéwiony w punkcie drugim.
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inwestycyjnych w przypadku inwestoréw dazacych do osiggniecia szybkiego zysku
i charakteryzujacych sie bardzo wysokim poziomem akceptacji ryzyka. Ponadto nie
dajg one zwiekszonej ekspozycji na pojedyncze papiery wartosciowe (jak np. kon-
trakty akcyjne czy opcje na akcje), lecz jedynie na okre$lony koszyk instrumentow
wchodzacych w sktad portfela replikowanego indeksu3.

Bardzo wazng cechg lewarowanego funduszu ETF jest to, iz dgzy on do powie-
lenia wynikéw okreslonego indeksu najczesciej w skali jednego dnia. Oznaczato, ze
w diuzszej perspektywie inwestycyjnej fundusz taki wypracowuje zazwyczaj stope
zwrotu réznigcq sie od stopy zwrotu replikowanego indeksu. Wynika to z zasady
kapitalizacji, ktéra powoduje, iz w okresach statego trendu lewarowany fundusz ETF
zyskuje wiecej (podczas hossy) lub traci mniej (podczas bessy) niz indeks (uwzgled-
niajagcy multiplikacje).

Z kolei kiedy na rynku panuje duza zmienno$¢, rzeczywista warto$¢ dzwigni
okazuje si¢ nizsza od jej warto$ci nominalnej. W rezultacie przy duzych wahaniach
rynkowych lewarowany fundusz ETF zachowuje sie gorzej (osigga nizszg stope
zwrotu) w stosunku do indeksu (uwzgledniajgcego multiplikacje).

Wyniki inwestycyjne lewarowanych funduszy ETF w diuzszym okresie beda
sie zatem istotnie r6zni¢ (zaréwno in plus, jak i in minus - w zalezno$ci od stop-
nia zmiennos$ci rynku i trendu na nim panujacego) w stosunku do stép zwrotu
replikowanego indeksu (z uwzglednieniem multiplikacji). W zwigzku z powyz-
szym inwestor nabywajacy udziaty w lewarowanym funduszu ETF, ktérego celem
jest utrzymanie w dtuzszym czasie okre$lonego stopnia multiplikacji wzgledem
danego indeksu, musi aktywnie (nawet codziennie) zarzagdza¢ swojg pozycjg -
tzn. zmniejsza¢ lub zwieksza¢ swojg inwestycje - aby osiggnaé pozadany stopien
ekspozycji.

Proces replikowania indeksu przez lewarowane fundusze ETF (dotyczy to réw-
niez odwrotnych ETF-6w) odbywa sie poprzez wykorzystanie r6znorodnych technik
inzynierii finansowej i instrumentéw pochodnych (najczesciej kontraktéw termino-
wych na indeksy i swapédw indeksowych) i réwnowazenie sktadu portfela w celu
osiggniecia okreslonego rezultatu4 To ostanie dziatanie, majace na celu zachowanie
statego wspétczynnika dzwigni, moze jednak powodowaé - w szczegblnosci w przy-
padku wysokiej zmiennos$ci na rynku - istotny wzrost kosztow. W efekcie fundusze
lewarowane charakteryzujg sie relatywnie wysokimi (w poréwnaniu z tradycyjnymi
ETF-ami) kosztami - $rednia warto$¢ wskaznika kosztow catkowitych (total expense
ratio - TER) wynosi w ich przypadku 0,50% (w Europie) i 0,95% (w Stanach Zjed-

3 Geared investing, ProFundsGroup, www.proshares.com, s. 5.

4 Instrumenty pochodne odpowiadajg za wiekszg cze$¢ wyniku wypracowywanego przez lewarowane
fundusze ETF - wedtug Direxion Shares (sp6tkata wprowadzitaw 2008 r. narynek m.in. pierwsze fundusze
ETF z trzykrotng dZzwignig) podmioty, ktdre przyktadowo daza do trzykrotnej multiplikacji (300%) wyniku
okre$lonego indeksu akcyjnego, generuja ok. 200-220% ekspozycji z derywatéw, a jedynie 80-100% z in-
westycji na rynku akcji.
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noczonych), podczas gdy $rednie stawki TER dla wszystkich akcyjnych ETF-6w
wynoszg (odpowiednio) 0,41% i 0,32%5

Stosunkowo skomplikowana konstrukcja tych funduszy sprawia takze, ze sg
one mato przejrzyste i moga okazaé sie niezrozumiate dla przecietnego inwestora.
W zwigzku z powyzszym adresowane sg gtownie do oséb i podmiotéw posiada-
jacych juz duze doswiadczenie w inwestycjach finansowych. Kolejnym zarzutem
stawianym lewarowanym funduszom ETF jest to, iz ich wyniki w diugim okresie
moga sie istotnie r6zni¢ od wynikéw indeksu lewarowanego. Zarzut ten wynika
jednak z niezrozumienia opisanego wczesniej mechanizmu dziatania tych funduszy,
ktérych celem jest odzwierciedlanie dziennych wynikéw indeksu lewarowanego,
nie za$ rezultatéw w diuzszym okresie czasu. Z uwagi na specyficzng konstrukcje
takiego funduszu odchylenie jego wynikéw od wynikéw replikowanego indeksu,
mierzone zazwyczaj wspo6tczynnikiem btedu odchylenia (tracking error), moze by¢
w dugim okresie znaczace, w szczeg6lnosci w okresie duzej zmiennosci w danym
segmencie rynku.

2. Charakterystyka odwrotnych funduszy ETF

Odwrotny fundusz ETF (inverse exchange-tradedfund, short exchange-traded
fund) ma za zadanie odzwierciedlenie zachowania indeksu typu short (short index).
Indeks ten jest indeksem pochodnym, tzn. jego warto$¢ jest zalezna od wartosci
okreslonego indeksu bazowego. W tym przypadku indeks typu short porusza
sie w przeciwnym kierunku wobec indeksu bazowego, przy czym bezwzgledne
zmiany obu indekséw (najczeSciej w ujeciu dziennym) sg identyczne. Oznacza to,
zejezeli indeks bazowy ros$nie w ciggu jednej sesji o okresSlony procent, to indeks
typu short na ten indeks spada o ten sam procent. Z kolei jezeli indeks bazowy
znizkuje w ciggu jednego dnia o okre$lony procent, to indeks typu short zwyzkuje
o ten sam procent. Indeks typu short ksztattuje sie zatem symetrycznie wzgledem
indeksu bazowego.

Odwrotne fundusze ETF, replikujac indeksy typu short, pozwalajg zatem in-
westorom osiggac¢ zyski podczas niekorzystnej koniunktury (spadku wartosci in-
deksu bazowego) na danym rynku. Inwestorzy moga wiec zabezpieczy¢ sie przed
spadkiem warto$ci instrumentéw finansowych, ktdre posiadajg w portfelu, przez
zakup tytutdow uczestnictwa odwrotnego funduszu ETF dajacego ekspozycje na te
samg klase aktywow - w ten sposob strata poniesiona na pierwszej grupie instru-
mentéw moze zosta¢ (przynajmniej do pewnego stopnia) zréwnowazona zyskiem

5 ETF Landscape. Industry review. End Q1 2011, BlackRock - Global ETF Research and Implementation
Strategy Team, 2011 r.,, s. 65 i 85. Zréznicowanie kosztéw w tych podmiotach jest znaczace - wedtug danych
zgromadzonych przez BlackRock wskazniki kosztéw catkowitych dla lewarowanych i odwrotnych funduszy
ETF wahajg sie od 0,14% do 1,90%.
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wypracowanym przez odwrotny fundusz ETF. Inne zastosowanie tego typu instru-
mentu finansowego dotyczy inwestordw, kt6rzy nie posiadajg obecnie w portfelu
instrumentéw finansowych z okre$lona ekspozycja, ale przewiduja spadek ich cen
w przysztosci6. Kupujac udziaty w odwrotnym funduszu ETF moga wiec oczekiwaé
zyskéw w sytuacji, gdy zgodnie z ich przewidywaniami indeks bazowy na te klase
aktywéw zacznie traci¢ na warto$ci. W obu przypadkach nalezy jednak pamietaé, iz
korzystna koniunktura na danym rynku (wzrost indeksu bazowego) narazi inwestora
na straty. Przed podjeciem decyzji o wigczeniu do portfela odwrotnego funduszu
ETF inwestor powinien wiec ocenié¢, jaki moze by¢ wptyw takiej inwestycji na
caly portfel inwestycyjny w przypadku zrealizowania sie innego scenariusza wy-
darzen na rynku niz pierwotnie zaktadany oraz jaki bedzie koszt takiej ,krotkiej”
inwestycji.

Analogicznie jak w przypadku lewarowanych funduszy ETF réwniez w odwrotnych
funduszach ETF inwestor dysponuje wieloma innymi instrumentami lub technikami
inwestycyjnymi umozliwiajgcymi czerpanie korzysci ze spadkéw na rosngcym rynku.
Sa to: sprzedaz kontraktufutures, zakup opcji sprzedazy (put) oraz krétka sprzedaz.
Inwestycja w odwrotne fundusze ETF w odréznieniu od krétkiej sprzedazy i inwestycji
na rynku kontraktéw futures naraza inwestora na strate, ktéra moze (teoretycznie)
siega¢ maksymalnie jedynie poczatkowej kwoty inwestycji (pomijajac koszty i opta-
ty), gdyz nie wymaga od inwestora uzupetniania depozytu zabezpieczajgcego. Jest
to bowiem inwestycja na rynku kasowym, kt6ra nie wymaga posiadania specjalnego
rachunku inwestycyjnego, niezbednego do inwestycji w instrumenty pochodne, a wiec
takze wnoszenia tego depozytu. Jednak odwrotny fundusz nie zapewnia - w przeci-
wienstwie do kontraktowfutures na akcje i opcji na akcje - odwrotnej ekspozycji na
pojedyncze instrumenty finansowe. Zwykty odwrotny fundusz ETF nie wykorzystuje
takze w ogole dzwigni (niewielka stosujg lewarowane odwrotne fundusze ETF, ktore
zostang scharakteryzowane w kolejnym punkcie), co czynije mniej atrakcyjnymi dla
inwestoréw o bardziej agresywnym nastawieniu inwestycyjnym.

Podkresli¢ nalezy, iz wyniki odwrotnych funduszy ETF trzeba rozpatrywac -
tak samo jak lewarowanych ETF-6éw - w ujeciu dziennym. Ich wyniki w dtuzszym
okresie, gtdwnie z uwagi na efekt dziennej kapitalizacji, r6znig sie bowiem od wyni-
kow indeksu typu short. Odwrotne i lewarowane fundusze sg zatem instrumentami
finansowymi wymagajgcymi biezagcego monitorowania pozycji oraz sg stosowane
najczesciej w krétkim terminie (nie wykorzystuje sie ich np. w strategiach typu ,,kup
i trzymaj”). Jezeli jednak inwestor decyduje sie trzymac¢ w swoim portfelu odwrot-
ny lub lewarowany ETF w dtuzszym okresie i chce, aby w tej perspektywie jego
rezultat byty bliski wynikowi indeksu typu short lub lewarowanego, to powinien co
jaki$ czas stosowaé rownowazenie (rebalancing) portfela. Polega to na okresowym

6 Odwrotne fundusze ETF, podobnie jak lewarowane fundusze ETF, mozna wykorzystywaé takze
w wielu innych, bardziej wyrafinowanych strategiach inwestycyjnych, jednak nie bedzie to przedmiotem
niniejszego artykutu.
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zwiekszaniu (jezeli stopa zwrotu indeksu jest wyzsza od stopy zwrotu funduszu) lub
zmniejszaniu pozycji (gdy stopa zwrotu indeksu jest nizsza od stopy zwrotu fundu-
szu) w celu utrzymania poziomu ekspozycji. Czestotliwos$é tych dziatan zalezy od
tego, jakie zatozenia odnosnie do rownowazenia przyjat inwestor i skutkowaé moze
wyzszymi kosztami transakcyjnymi (czasami moze mieé tez konsekwencje podat-
kowe). Wszystko to sprawia, ze odwrotne fundusze ETF sg réwniez instrumentem
przeznaczonym przede wszystkim dla doswiadczonych inwestoréw.

Warto tez dodaé, iz inwestowanie w odwrotne ETF-y, z uwagi na ich konstrukcje
i rodzaj wykorzystywanych instrumentéw i technik inwestycyjnych, generuje takze
wyzsze w stosunku do zwyktych ETF-6w koszty zarzadzania. Sredni wskaznik
kosztow catkowitych dla produktéw tego typu funkcjonujacych w USA wynosi az
0,95% (w Europie jest to 0,33%)7.

3. Charakterystyka lewarowanych odwrotnych funduszy ETF

Lewarowany odwrotny fundusz ETF (leveraged short ETF, leveraged inverse
ETF) to instrument finansowy, ktéry réwnoczes$nie wykorzystuje dzwignie (zwykle
dwu- lub trzykrotng) oraz zachowuje sie przeciwnie do indeksu bazowego. Inwestor
nabywajacy udziaty w takim funduszu zyskuje w sytuacji, gdy koniunktura w da-
nym segmencie rynku (ktérag odwzorowuje indeks bazowy) pogarsza sie (warto$é
indeksu spada), za$ traci, jezeli koniunktura poprawia sie (warto$¢ indeksu rosnie),
przy czym zaréwno wzrost, jak i spadek wartosci tytutu uczestnictwa funduszu
(zwykle w ujeciu dziennym) stanowi wielokrotno$¢ zmiany indeksu (w tym samym
okresie). Podobnie jak w opisywanych w poprzednich punktach rodzajach ETF-
6w, takze i w tym przypadku stopa zwrotu lewarowanego odwrotnego funduszu
w dtuzszym okresie odbiega - ze wzgledu na dzienng kapitalizacje - od stopy
zwrotu indeksu.

Koszty uczestnictwa w omawianym typie funduszu ETF sg z reguty wyzsze
w stosunku do nielewarowanych ETF-6w. W europejskich produktach tego typu
roczny wskaznik kosztéw catkowitych wynosi 0,53%, za$ w instrumentach na rynku
amerykanskim 0,95%8.

4. Rynek lewarowanych i odwrotnych funduszy ETF na $wiecie

Pierwszy lewarowany fundusz ETF pojawit sie na gietdach papieréw wartos$-
ciowych w lutym 2005 r. Byt to fundusz XACT Bull zaoferowany przez szwedzkg

7ETF Landscape. Industry review. End Q1 2011, BlackRock - Global ETF Research and Implementation
Strategy Team, 2011 r., s. 65 i 85.
8 Ibidem.
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spotke XACT Fonder, ktérego tytuty uczestnictwa weszty do obrotu na parkiecie
w Sztokholmie 10 lutego 2005 r. Dazy on do uzyskania stopy zwrotu rownej 150
proc. stopy zwrotu indeksu OMXS30.

Premiera odwrotnych funduszy ETF miata miejsce 21 czerwca 2006 r. Tego dnia
spétka ProShares wprowadzita na platforme NYSE Arca jednocze$nie cztery takie
instrumenty finansowe: ProShares Short S&P 500, ProShares Short QQQ, ProShares
Short Dow 30 oraz ProShares MidCap400. Dzienna stopa zwrotu z tych instrumentéw
finansowych powinna by¢ przeciwna (ale o takiej samej wartosci) wobec dziennej
stopy zwrotu indekséw (odpowiednio): S&P 500, NASDAQ-100, Dow Jones Industrial
Average oraz S&P MidCap 4009

Natomiast pierwszym lewarowanym odwrotnym funduszem ETF byt XACT Bear
zarzadzany przez XACT Fonder, ktéry zadebiutowat na OMX Stockholm (obecnie
NASDAQ OMX Stockholm) 10 lutego 2005 r. Celem inwestycyjnym tego funduszu
jest osigganie dziennej stopy zwrotu w wysokosci rownej 150 proc. dziennej, ale
odwrotnej stopy zwrotu indeksu OMXS30.

W poczatkowym okresie obecnosci lewarowanych i odwrotnych funduszy ETF
na $wiatowych parkietach liczba tych instrumentéw, jak tez ich popularno$¢ wséréd
inwestoréw byty niewielkie. Wyrazny rozwdj tego segmentu rynku finansowego na-
stapit dopiero w latach 2009-2010. Wedtug danych BlackRock na koniec | kwartatu
2011 r. na Swiecie funkcjonowato w sumie az 559 instrumentédw finansowych typu
ETF i ETP posiadajacych w sumie 1102 linie notowan (raporty tej instytucji obejmu-
ja obie grupy instrumentéw tgcznie)1d Najliczniej wérdd nich reprezentowane byty
lewarowane ETF/ETP (204 instrumenty), odwrotnych ETF/ETP byto 199, natomiast
lewarowanych odwrotnych ETF/ETP funkcjonowato 155. W instrumentach tych
ulokowano w koncu marca 2011 r. 48,0 mld USD, co stanowito 3,0% catego rynku
ETF/ETP na $wiecie. Pod wzgledem wartosci zarzagdzanych aktywow zdecydowanie
dominowaty lewarowane ETF/ETP (20,1 mld USD) i lewarowane odwrotne ETF/
ETP (18,5 mld USD); o potowe mniejszymi aktywami dysponowaty odwrotne ETF/
ETP (9,4 mld USD).

Wsrod lewarowanych ETF/ETP zdecydowanie najpopularniejsza grupe stanowity
instrumenty z ekspozycja na rynek akcji (114 produktéw o aktywach wartych 155
mld USD). Sposréd nich najwieksza reprezentacje i najwieksze aktywa posiadaty
fundusze replikujace indeksy rynku amerykanskiego i europejskiego. Co ciekawe,

9 Pierwsze lewarowane i odwrotne tradycyjne fundusze inwestycyjne powstaty na poczatku lat 90. XX
wieku - w 1993 r. pojawit si¢ pierwszy fundusz lewarowany (Rydex Nova), aw 1994 r. - pierwszy fundusz
odwrotny (Rydex Ursa).

D Instrumenty typu ETP (exchange-traded product) to instrumenty finansowe, ktérych podstawowe
cechy sg identyczne jak w przypadku ETF-6w (ich celem jest nasladowanie wyniku okre$lonego indeksu,
sa notowane na gietdach papieréw wartosciowych), lecz nie maja formy prawnej funduszu inwestycyjnego.
Funkcjonujg m.in. w formie skryptéw dtuznych - zabezpieczonych lub nie ( ,unsecured notes), fundu-
szy powierniczych na rzecz fundatora (grantor trust) lub spotek specjalnego przeznaczenia (specialpurpose
company).
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drugie miejsce w tej klasyfikacji zajmowaty towarowe ETF/ETP (ktérych udziat
w catym rynku ETF/ETP jest niewielki) - w koricu | kwartatu 2011 r. na parkietach
notowane byty 54 instrumenty tego rodzaju o catkowitych aktywach w wysokosci
4,3 mld USD.

Tabela 1. Lewarowane ETF/ETP na $wiecie wedtug stanu na koniec | kwartatu 2011 r.

Ekspozycia Liczba taczna Iic,zba Wartos¢ aktywow

ETF/ETP notowan (mIn USD)

Akcyjne 114 205 15 505,0
Ameryka Pétnocna 57 77 11 770,1
Europa 33 102 2 5271
Azja i Pacyfik 2 2 55,2
Bliski Wschod i Afryka 3 3 -
Swiat 1 1 21,4
Swiat (bez Stanéw Zjednoczonych) 3 3 49,4
Rynki wschodzace 15 17 1081,8
Dtuzne 10 13 136,0
Towarowe 54 136 4 310,3
Walutowe 18 18 28,9
Alternatywne 3 3 53,7
Mieszane 5 5 25,5
Lacznie 204 380 20 059,4

Zrédio: ETF Landscape. Industry review. End QI 2011, BlackRock - Global ETF Research and Implementation Strategy
Team, 2011 r., s. 3L

W gronie odwrotnych ETF/ETP takze najwiecej mozna spotka¢ produktow
akcyjnych (82 instrumenty) gtéwnie posiadajacych ekspozycje na rynek europejski
(35). Dysponuja one takze najwyzszymi aktywami (5,6 mld USD), przy czym w tym
przypadku przewage majag ETF/ETP z ekspozycja na rynek amerykanski (2,8 mld
USD). Pod wzgledem liczby notowanych instrumentow w tej kategorii drugie miejsce
zajmuja towarowe odwrotne ETF/ETP (47), ktore dystansujg dtuzne odwrotne ETF/
ETP (34),jednak biorac pod uwage warto$¢ aktywoéw, te drugie wyraznie wyprzedzajg
te pierwsze (2,8 mld USD wobec 0,54 mld USD).



LEWAROWANE | ODWROTNE FUNDUSZE ETF 303

Tabela 2. Odwrotne ETF/ETP na $wiecie wedtug stanu na koniec | kwartatu 2011 r.

Ekspozycja Liczba taczna Iic}zba Wartosé aktywow
ETF/ETP notowan (mIn USD)
Akcyjne 82 195 5 567,1
Ameryka P6tnocna 20 31 2 8474
Europa 35 134 2 2195
Azja i Pacyfik 1 3 20,3
Bliski Wschod i Afryka 16 16 R
Swiat (bez Stanéw Zjednoczonych) 1 1 93,5
Rynki wschodzace 9 10 386,4
Dtuzne 34 73 27848
Towarowe 47 130 541,1
Walutowe 31 91 393,4
Alternatywne 5 5 163,4
Lacznie 199 494 9 449,8

Zrédto: ETF Landscape. Industry review. End QI 2011, BlackRock - Global ETF Research and Implementation Strategy
Team, 2011 r., s. 3L

Tabela 3. Lewarowane odwrotne ETF/ETP na $wiecie wedtug stanu na koniec | kwartatu 2011 r.

Ekspozycja Liczba taczna Iicrzba Wartos¢ aktywow
ETF/ETP notowan (mIn USD)

Akcyjne 104 164 9 057,7
Ameryka Pdtnocna 53 73 6 956,2
Europa 25 63 1539,7
Azja i Pacyfik 2 2 56,8
Bliski Wschod i Afryka 9 9 -
Swiat 1 1 29,1
Swiat (bez Stanéw Zjednoczonych) 3 3 30,1
Rynki wschodzace n 13 4459
Dtuzne i} 18 75184
Towarowe 23 28 1130,7
Walutowe 17 17 776,2
Lacznie 155 227 18 483,1

Zrédio: ETF Landscape. Industry review. End Q1 2011, BlackRock - Global ETF Research and Implementation Strategy
Team, 2011 r., s. 31
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W kategorii lewarowanych odwrotnych ETF/ETP wyraZnie najliczniejszg grupe
stanowig instrumenty akcyjne (104) - wsrdd nich najwiekszy wybdr majg inwestorzy
oczekujacy ekspozycji na rynek amerykanski (53) i europejski (25). Najwiekszy-
mi aktywami takze zarzgdzajg akcyjne lewarowane odwrotne ETF/ETP (9,1 mld
USD), z czego 77 proc. zostato ulokowanych w produktach dajgcych ekspozycje
na rynek amerykanski. Co ciekawe, niewiele mniej aktywow zostato zainwesto-
wanych w dtuznych lewarowanych odwrotnych ETF/ETP (7,5 mld USD), cho¢ jest
ich bardzo niewiele (zaledwie 11) - pod tym wzgledem lepsze sg zar6wno towa-
rowe lewarowane odwrotne ETF/ETP (23), jak i walutowe lewarowane odwrotne
ETF/ETP (17).

W ujeciu geograficznym najwiecej lewarowanych, odwrotnych oraz lewarowanych
odwrotnych ETF/ETP jest notowanych na gietdach europejskich (244) i w Stanach
Zjednoczonych (215). Pod wzgledem wartos$ci zarzagdzanych aktywow parkiety amery-
kanskie majg zdecydowang przewage nad rynkiem europejskim (35,1 mld USD wobec
9,6 mld USD)1L Oba regiony odpowiadajg zatem za 82 proc. rynku $wiatowego (pod
wzgledem liczebnosci) i za 93% (uwzgledniajac zarzadzane aktywa).

Liderami rynku lewarowanych i odwrotnych funduszy ETF sa amerykanskie
spotki ProFunds Group i Rafferty Asset Management. W ofercie pierwszej z nich
znajduje sie m.in. prawie 120 tego typu instrumentéw finansowych (oferowanych pod
markg ProShares), natomiast druga oferuje ponad 40 lewarowanych, odwrotnych oraz
lewarowanych odwrotnych ETF-6w pod marka Direxion Shares.

Zakonczenie

Lewarowane i odwrotne fundusze ETF i instrumenty typu ETP sg, jak dotychczas,
niszowymi produktami na $wiatowym rynku ETF i ETP - ich udziat wynosi obec-
nie zaledwie ok. 3 proc. Jednak zaréwno liczba oferowanych instrumentow (ponad
500), jak tez wysoka dynamika przyrostu aktywow (w | kwartale do produktéw tych
trafito 7,2% nowego kapitatu netto ulokowanego w ETF/ETP) $wiadcza o tym, ze
zainteresowanie nimi - zaréwno ze strony oferujacych je instytucji finansowych, jak
i inwestoréw - szybko rosnie. Nalezy przypuszczac, iz gtébwnie z uwagi na ich stale
rosnacg oferte oraz mozliwo$¢ ré6znorodnych zastosowan znaczenie tych innowacyj-
nych produktéw finansowych na globalnym rynku ETF/ETP bedzie w przysztosci
powoli, acz systematycznie rosngé.

1 ETF Landscape. Industry review. End Q1 2011, BlackRock - Global ETF Research and Implementation
Strategy Team, 2011 r., s. 54 i 74.
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Leveraged and inverse exchange-traded funds

Leveraged ETFs and inverse ETFs are special types of exchange-traded funds, which aim to rep-
licate leveraged and short indexes. Leveraged index goes in the direction of the underlying index, but
its daily changes are magnified in relation to the underlying index (usually two or three times). The
short index acts contrary (but the same scale) with respectto the underlying index, so these ETFs allow
one to achieve positive rate of return during the downturn in the market. The first leveraged ETF was
launched in February 2005 and the firstinverse ETF was launched in June 2006. At present these types
of ETFs are niche products in the ETF/ETP market. Although there are more than 550 of these financial
instruments, their total assets constitute only 3% of ETF/ETP global market (as of the end of Q1 2011).



