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Wstep

Wspéitczesne rynki finansowe oferujg potencjalnym inwestorom szerokg game
instrumentow finansowych o zr6znicowanym poziomie ptynnosci, ryzyka i mozliwej
do osiggniecia stopy zwrotu, a takze o rdznej dostepnosci - w niektérych przypad-
kach wymagane sg znaczne zasoby kapitatu lub ofertajest skierowana do okre$lonej
grupy podmiotéw. Jednym z nowych instrumentéw polskiego rynku kapitatowego
sq fundusze ETF, ktore we wrzesniu 2010 r. pojawity sie na GPW w Warszawie.
Nalezg one do funduszy inwestycyjnych otwartych, ale w odréznieniu od pozosta-
tych podmiotdw tej grupy mogg by¢ przedmiotem obrotu gietdowego i w zwigzku
z tym sg dostepne dla szerokiej rzeszy inwestor6w indywidualnych. Zasady obrotu
jednostkami funduszy ETF sg takie same jak w przypadku akcji, co zapewnia ich
ptynnos¢ i biezacg wycene.

Celem artykutu jest prezentacja funduszy ETF jako nowych na polskim rynku
gietdowym instrumentéow finansowych oraz ocena ich atrakcyjnosci jako przed-
miotu inwestycji. Analiza stanu rynku funduszy ETF notowanych na GPW oraz ich
rentownosci w poréwnaniu z odpowiednimi indeksami gietdowymi pozwolita na
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okreslenie ich specyfiki oraz identyfikacje wazniejszych zalet i wad. Dane liczbowe
dotyczace analizowanego rynku pochodza ze stron funduszy ETF, Gietdy Papierow
Wartosciowych w Warszawie oraz portali finansowych.

1. Specyfika funduszy ETF

Fundusze ETF funkcjonuja na rynkach $wiatowych stosunkowo krétko, w Polsce
zaledwie od niespetna trzech lat. Sg to instrumenty finansowe, w odniesieniu do
ktérych uzywana jest nazwa ETF, gdyz okre$lenie to nie ma swojego odpowied-
nika w jezyku polskim. Termin ETF pochodzi z jezyka angielskiego i jest skrotem
od zwrotu exchange-traded fund, co w dostownym brzmieniu oznacza ,fundusz
notowany na gietdzie”. Tak wiec ETF to rodzaj funduszy inwestycyjnych, ktére sta-
nowigjedng z form lokowania czasowo wolnych $rodkéw na rynkach finansowych.
Obecnie fundusze inwestycyjne sa powszechne nie tylko na rynkach $wiatowych,
ale rowniez w Polsce. W praktyce funkcjonujg ich liczne rodzaje przeznaczone dla
réznych uczestnikéw, przyjmujace odmienne konstrukcje prawne, emitujace rozne
instrumenty finansowe i prowadzace zréznicowang polityke inwestycyjng. Duza
réznorodnos¢ funduszy inwestycyjnych sprawia, ze klasyfikuje sie je zaréwno pod
wzgledem kryteriow prawnych,jak i ekonomicznych [por. Perez, 2012, s. 44-57].

Zgodnie z Ustawg o funduszach inwestycyjnych z dnia 27 maja 2004 r. (Dz. U.
2004 Nr 146, poz. 1546 z p6zn. zm.) do podstawowych rodzajéow funduszy, jakie
moga by¢ obecnie tworzone w Polsce, nalezg fundusze inwestycyjne otwarte, fun-
dusze inwestycyjne zamkniete oraz specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte,
wyroznione wedtug kryterium konstrukcji prawnej funduszu. Fundusze inwestycyjne
otwarte (FIO) sa skierowane do potencjalnie nieograniczonej liczby inwestoréw rézne-
go rodzaju (osoby fizyczne, prawne i instytucje nieposiadajgce osobowosci prawnej)
i emituja jednostki uczestnictwa, ktore nie sg papierami wartosciowymi i nie moga
by¢ przedmiotem obrotu wtérnego, ale podlegajg codziennej wycenie i sa zbywane
i odkupywane w zasadzie na kazde zadanie uczestnikow.

Fundusze ETF, podobniejak FIO, réwniez sa dostepne dla szerokiej rzeszy inwe-
storéw indywidualnych, ale emitowane przez nie instrumenty nie stanowia przedmiotu
obrotu na rynku wtérnym, co istotnie rézni je od funduszy otwartych. Rodzi to
problemy w zakresiejednoznacznej klasyfikacji funduszy ETF oraz ich instrumen-
téw i sprawia, ze zarowno w przepisach prawnych, jak i w literaturze o tematyce
finansowej brakjest petnych ijednoznacznych definicji. Sytuacjataka ma miejsce nie
tylko w Polsce, ale rowniez w innych krajach. Potwierdzeniem tego moze by¢ fakt,
ze wedtug klasyfikacji stosowanej przez Investment Company Institute (instytucja
wspierajgca funkcjonowanie i rozw6j rynku funduszy inwestycyjnych w USA) fun-
dusze ETF zostaty zaliczone do odrebnej grupy, chociaz prawnie sg klasyfikowane
jako fundusze inwestycyjne otwarte. Warto jednak podkresli¢, ze pod wzgledem
niektérych cech fundusze ETF funkcjonujace w Stanach Zjednoczonych sg zblizone
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do funduszy inwestycyjnych zamknietych. Chodzi przede wszystkim o to, ze nie
majg one obowigzku umarzania swoich tytutéw uczestnictwa [Krupa, 2008, s. 71].

Brak jednoznacznego charakteru prawnego funduszy ETF sprawia, Zze podobne
dylematy klasyfikacyjne dotycza réwniez emitowanych przez nie instrumentéw.
Analiza ich charakterystycznych cech prowadzi do wniosku, ze nalezy je uznaé za
dokumenty o statusie papieru wartosciowego, okres$lane tez czasami jako zbywalne
certyfikaty lub tytuty uczestnictwa w dochodach lub w podziale majatku spotek.
Usci$lajac specyfike ETF jako instrumentéw finansowych, mozna je zdefiniowac
jako zbywalne dokumenty reprezentujagce prawo witasnosci do portfela papieréw
wchodzacych w skad wybranego indeksu. Inwestor kupujacy te dokumenty w sposéb
posredni nabywa akcje wchodzace w sktad wybranego indeksu w doktadnie takich
samych proporcjach, wjakich znajduja sie one w danym indeksie. Podstawowa réznica
pomiedzy inwestycjg wjednostki ETF a inwestycjg w akcje polega na tym, ze prawa
wynikajace z posiadanych waloréw moga by¢ realizowane nie w sposéb bezposredni,
lecz za posrednictwem emitenta ETF [por. Nawrot, 2007, s. 68-69].

Fundusze ETF sg funduszami indeksowymi, zarzgdzanymi pasywnie. Specyfika
ich konstrukcji implikujaca zarzagdzanie pasywne sprawia, ze zarzadzajacy nie stara
sie by¢ lepszy od indeksu, ktérego odzwierciedleniem jest dany fundusz, ale osiag-
naé¢ rentownos$¢ jak najwierniej oddajaca stope zwrotu z danego indeksu. Dlatego
tez tracking error, czyli btagd odchylenia stopy zwrotu ETF od indeksu, czesto nie
przekracza 0,1%. Jednostki funduszy ETF nasladujg zmiany indeksow akcji, obligacji
czy rynku towarowego, ale ich sktad nie musi by¢ replikg konkretnego instrumentu,
ktérego dotyczy. O wiele czesciej firmy zarzadzajace funduszami stosujg tzw. re-
plikacje syntetyczng, polegajgcg na odwzorowaniu zachowania indeksu z uzyciem
swapa, niz fizyczng, poprzez kupno instrumentéw z indeksu.

2. Poczatki funduszy ETF na GPW i zasady obrotu

Fundusze ETF funkcjonujg w Polsce bardzo krotko, ale warto zaznaczyé¢, ze po
raz pierwszy probe utworzenia takiego funduszu podjetojuz w maju 2002 r. Obecne
BPH TFI (funkcjonujace wéwczas jako CA IB TFI) planowato powotanie funduszu
inwestycyjnego mieszanego nasladujacego zmianyjednego z najbardziej popularnych
indeksow $wiatowego rynku akcji (DAX lub S & P 500). Jednak z uwagi na zbyt mate
zainteresowanie ze strony potencjalnych inwestoréw instytucjonalnych (wynikajace ze
ztej koniunktury panujacej wéwczas na zagranicznych gietdach) zrezygnowano z tego
pomystu. Kolejne mozliwosci rozwoju funduszy ETF pojawity sie wraz z wejsciem
w zycie Ustawy o funduszach inwestycyjnych z 27 maja 2004 r., ktéra wprowadzita
m.in. nowe szczeg6lne typy funduszy inwestycyjnych, awsrdd nich fundusze portfelowe,
stanowigce polskie odpowiedniki exchange-tradedfunds. Pomimo zainteresowania
ze strony zagranicznych instytucji finansowych do wprowadzenia funduszy ETF
do Polski w tamtym okresie réwniez nie doszto. Gtdwng przyczyng byty przepisy
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Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, uniemozliwiajgce wéwczas obrot
papierami warto$ciowymi funduszy zagranicznych typu UCITS majacych charakter
otwarty. Dopiero kolejne zmiany legislacyjne stworzyly podstawy rozwoju rynku
funduszy ETF, ale procedury ich wprowadzania trwaly relatywnie diugo. Dlatego
tez wbrew optymistycznym oczekiwaniom nie zrealizowano woéwczas ani zamiaréw
Lyxor Asset Management z francuskiej grupy Société Generale (plan debiutu na GPW
funduszy ETF jesienig 2008 r.), ani porozumienia GPW z Taiwan Stock Exchange
Corporation (dotyczgcego wprowadzenia funduszu ETF). Przepisy pozwalajgce na
obrét otwartymi funduszami ETF weszty w zycie dopiero w styczniu i pazdzierniku
2009 r. (odpowiednie nowelizacje Ustawy o funduszach inwestycyjnych i Ustawy
0 obrocie instrumentami finansowymi).

Wprowadzenie funduszy ETF narynek GPW stato sie faktem dopiero we wrzesniu
2010 r. Jako pierwszy produkt tego typu powstat ETF na WI1G20. Jego emitentemjest
Multi Units Luxembourg, nalezacy do grupy kapitatowej Société Générale, a podmiot
zarzadzajgcy funduszem to Lyxor Asset Management, z siedzibg w Luksemburgu.
Procedura wprowadzania funduszu na GPW trwata stosunkowo dtugo, bo az kilka-
nascie miesiecy. Dopuszczenie do obrotu gietdowego nastgpito 16 wrzes$nia 2010 r.,
a kilka dni pézniej (22 wrzesnia) odbyto sie pierwsze notowanie funduszu Lyxor
ETFW20L [www.gpw.pl].

Kolejne fundusze ETF pojawity sie na GPW ponad p6t roku p6zniej. Od 31 maja
2011 r. notowane sg dwa ETF na indeksy gietd zagranicznych: DAX i S & P 500. Dla
ETF na indeks DAX nazwa skrécona to ETFDAX, a dla ETF na indeks S & P 500
- ETFSP500. Ich emitentem jest réwniez Multi Units Luxembourg, wszystkie ETF
wprowadzone dotychczas na polski rynek gietdowy sg wiec subfunduszamijednego
funduszu parasolowego. Warto zaznaczyé, ze ETF powigzane z indeksami gietd za-
granicznych powstaty znacznie wczeéniej, niz wprowadzono je na rynek polski, i sg
one notowane réwniez na innych gietdach (m.in. Deutsche Boerse, NYSE Euronext
czy Bolsa de Madrid) [www.lyxoretf.pl].

Wszystkie fundusze ETF na GPW w Warszawie notuje sie w walucie polskiej,
w systemie notowan ciagtych, na takich samych zasadach jak akcje, wiec termin
rozliczenia transakcji réwniez wynosi T + 3; mozliwejest takze zawieranie transakcji
pakietowych. Jednostke notowania stanowijeden tytut uczestnictwa, ktérego wartosé
poczatkowa odzwierciedlata okre$lony utamek wartosci odpowiedniego indeksu.
W przypadku ETFW20L byta to 1/10 wartosci indeksu W1G20, dla ETFDAX warto$¢
w PLN odpowiada 1/100 wartosci indeksu DAX w euro, za$ dla ETFSP500 warto$¢
w PLN to 1/100 wartos$ci indeksu S & P 500 w USD. Biezacej wyceny waloréw doko-
nuje sie na bazie kwotowania animatoréw i kurséw transakcji zawieranych w trakcie
sesji gietdowej. Funkcje animatoréw rynku dla funduszy ETF petnig renomowanie
firmy inwestycyjne (Unicredit Bank i Société Generale SA dla ETFW20L; Société
Generale i Investment Bank dla pozostatych ETF), ktére majg gwarantowac¢ zapew-
nienie odpowiedniej ptynnosci obrotéw na rynku wtérnym. Maksymalny spread
w ofertach animatora nie moze przekroczy¢ 1,5%, a minimalna warto$¢ oferty kup-
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na lub sprzedazy wynosi po 400 tys. PLN. Animatorzy muszg utrzymywacé oferty
w arkuszu zlecen przez minimum 80% czasu trwania sesji gietdowej. Jesli na rynku
wystepuje duza zmienno$¢, ETF moze by¢ przedmiotem daytradingu, podobniejak
zwykte akcje czy kontrakty terminowe. Jak dotad nie majednak mozliwosci zasto-
sowania krétkiej sprzedazy.

3. Wolumen i warto$¢ obrotéw na rynku funduszy ETF na GPW

Wprowadzenie funduszy ETF do obrotu gietdowego rozszerzyto mozliwosci
wyboru potencjalnych inwestoréw. Na pierwszej sesji wykazali oni co prawda zain-
teresowanie nowym instrumentem, ale ani liczba, ani wartos$¢ transakcji zawieranych
na rynku ETF nie byta zbyt wysoka. Do korica 2010 r. wolumen obrotujednostkami
ETFW20L wyni6st 259,6 tys., przy wartosci obrotu okoto 70,5 min zt (w statysty-
kach z roku 2010 podawano warto$¢ 141 min zt, gdyz poczatkowo warto$¢ obrotu
liczono podwdjnie). W dwoch kolejnych latach tgczna warto$é obrotowjednostkami
ETF znacznie przekroczyta poziom 200 min zt. Podstawowe informacje dotyczace
statystyk obrotujednostkami ETF na GPW w latach 2010-2012 zawiera tabela 1

Tabela 1 Podstawowe wskazniki gietdowe dla funduszy ETF na GPW w latach 2010-2012

2010 2011 2012
ETF —notowania ciggte
Liczba notowanych serii na koniec roku 1 3 3
Warto$¢ obrotow w catym roku (tys. zHa 70 515 259 718 217 126
Srednie obroty na sesje (tys. zf) 279 1035 872
Liczba transakcji na sesje 10 35 29
Srednia warto$é transakcji (zf) 26 822 29 798 29 825
Wolumen obrotu na sesje 1026 4 178 4 479
Warto$¢ aktywow netto ogétem (tys. zt) 251 357 3418 025 3248 486
Warto$¢ aktywéw netto najednostke (z4) 279,29 514,15 618,44
ETF —transakcje pakietowe
Liczba zawartych transakcji (pojedynczo) 5 5 1
Srednia warto$é transakcji (tys. z4) 2923 4918 6 045
Warto$¢ obrotow w catym roku (tys. zt) 14 616 24 590 6 045

aBez transakcji pakietowych.

Zrédto: www.gpw.com.pl.
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Analizujac dane zawarte w tabeli 1, nalezy pamieta¢, iz fundusze ETF byly
przedmiotem obrotu gietdowego dopiero od wrzes$nia 2010 r., stad znacznie nizsze
wartosci obrotow niz w kolejnych latach. W danych dotyczacych aktywnosci inwe-
storéow na rynku funduszy ETF zwraca uwage spadek wartosci obrotow w 2012 r.
w stosunku do roku poprzedniego (acznie z transakcjami pakietowymi wyniosty
one 223,2 min zt przy wartosci 284,3 min zt w roku 2011). Towarzyszyt mu wzrost
przecietnego wolumenu obrotu przypadajgcego na sesje i spadek liczby zawieranych
transakcji. Warto zaznaczyé¢, ze rynek funduszy ETF cechuje duzo wieksza zmien-
nos¢ skali obrotow niz w przypadku pozostatych instrumentéw notowanych na GPW.
Ro6znice w wartos$ci wolumenu i wartosci obrotéw na kolejnych sesjach przekraczaja
czesto kilkaset procent, dlatego wartosci Srednie moga by¢ mylace i nie wystarczajg
do odzwierciedlenia tendencji panujacych na tym rynku. W niektérych miesigcach
nastepowat ponaddwukrotny wzrost warto$ci obrotéw w stosunku do wielkosci
z poprzedniego okresu (czerwiec 2012, sierpiefi 2012). Jako inny przyktad znacznych
wahan wartosci zawieranych transakcji mozna przytoczyé fakt, ze w drugim tygodniu
sierpnia 2011 r. taczna warto$¢ obrotéw sesyjnych tytutami uczestnictwa funduszy
ETF byta zblizona do $redniej z kilku poprzednich miesiecy. Z kolei $rednia dzienna
wartos$¢ transakcji 8 sierpnia 2011 r. wyniosta prawie 6 min zt, co w zestawieniu
z danymi z tabeli 1pokazuje skale zmiennosci zainteresowania funduszami ETF.

Udziat poszczeg6lnych ETF w obrotach ogétem jest bardzo nierownomierny.
Zarowno w ujeciu ilosciowym,jak i wartosciowym zdecydowanie dominuje w nich
ETFW20L, na ktéry - generalnie rzecz biorac - zawsze przypada ponad 85% zawiera-
nych transakcji, a sg sesje, gdy wartosc¢ tajest bliska 99%. Tak znikomy udziat funduszy
ETF na indeksy gietd zagranicznych w obrotach ogétem wynika prawdopodobnie
przede wszystkim z braku zainteresowania ze strony inwestoréw instytucjonalnych.
Jedynie w lutym 2012 r. zawierano stosunkowo duze transakcje tytutami uczestni-
ctwa funduszy Lyxor ETF S & P 500 i Lyxor ETF DAX (o tacznej wartosci blisko
8 min zt), co przypuszczalnie wynikato z inwestycji podmiotéw instytucjonalnych.
W pierwszym roku notowan ETF na indeksy gietd zagranicznych zawarto zaledwie
883 transakcje tytutami uczestnictwa funduszu odwzorowujgcego wyniki indeksu
S & P 500 i 533 transakcje tytutami uczestnictwa funduszu replikujgcego wyniki
indeksu DAX, za$ tgczne obroty tymi instrumentami wyniosty odpowiednio 10,28
min zt i 4,86 min zt www.etf.com.pl].

W kontekscie tendencji rynku ETF niepokojacyjest nie tylko fakt niewielkiego
udziatu ETFDAX i ETFSP500 w tgcznych obrotach, ale réwniez brak kolejnych tego
typu produktéw na GPW i zauwazalna od 2012 r. tendencja spadku liczby i warto-
§ci zawieranych transakcji. W pierwszych pieciu miesigcach 2013 r. taczna wartosé
obrotéw wyniosta niespetna 58 min zt i byta o ponad potowe (52,8%) nizsza niz
w analogicznym okresie ubiegtego roku.
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4. Rentownos$¢ funduszy ETF na GPW

Z punktu widzenia potencjalnych inwestoréw najwazniejsze sg osiaggane przez
dany instrument stopy zwrotu. W przypadku funduszy ETF byly one bardzo zréz-
nicowane zaréwno w ujeciu dtugookresowym, tj. w catym analizowanym przedziale
czasowym,jak i w poszczeg6lnych latach. Ich zmienno$¢ Scisle wigze sie z 0og6lng
koniunkturg na rynkach gietdowych. Zdecydowanie najlepszym podokresem okazat
sie rok 2012, kiedy stopy zwrotu wszystkich funduszy ETF byty dodatnie. Z kolei
najmniej korzystny okazat sie rok 2011, ktéry zjednym wyjatkiem przyniost ujemng
rentownos$¢ funduszy ETF (por. tabela 2).

Tabela 2. Stopy zwrotu funduszy ETF i odpowiadajacych im indekséw w okresie 22.09.2010-31.05.2013

I:; T:::is 2010 (od 22.09) 2011 2012 2013 (do 31.05) Ojodsnlij):;z;“;u
ETFDAXa ) 6,36 14,26 15,00 23,05
DAXa 19,13 29,06 9,67 14,47
EYFSP500a . 1771 0,50 25,06 47,94
S & P 500a 6,51 1152 1673 21,23
ETFWIG20a 26,11 -10,77b
WIG20a 26,14 14,40
ETFWIG20 9,37 25,34 26,89 4,83 1,39
WIG20 5,60 21,85 20,45 3,77 4,08

- Instrument nie byt jeszcze notowany na GPW.
aZa rok 2011 stopa zwrotu w okresie od 31.05.2011 do 30.12.2011.
bStopa zwrotuw okresie od 31.05.2011 do 31.05.2013.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie www.gpw.com.pl,www.money.pl.

Analiza catego okresu obecnoscijednostek ETF na GPW wskazuje, ze dodatnie
stopy zwrotu osiggnetyjedynie fundusze powigzane z indeksami gietd zagranicznych,
a ETF na WIG20 cechowaty spadki. Miaty one miejsce nie tylko dla catego okresu
notowan (od dnia debiutu), ale rowniez w okresie dwuletniej obecnosci na gietdzie
pozostatych ETF, ktére osiagnety dodatnie stopy zwrotu. Rentowno$¢é ETFW20 byta
w analogicznym okresie ujemna, a co wiecej, straty okazaly sie znacznie wigksze
niz dla okresu liczonego od dnia debiutu.

Ze wzgledu na specyfike funduszy ETF oprécz analizy bezwzglednej stopy
zwrotu istotnejesttakzejej poréwnanie z ksztattowaniem sie odpowiednich indeksow
gietdowych. Potrzebne do tego dane rowniez zawiera tabela 2. W zwigzku z réznym
terminem wejscia do obrotu poszczegélnych funduszy ETF w celu adekwatnego po-
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rébwnania wynikéw dla najdtuzej notowanego instrumentu (ETFW20L) obliczono nie
tylko stopy zwrotu w catym 2011 r. ale dodatkowo takze w okresach odpowiadajgcych
obecnosci pozostatych ETF na rynku gietdowym (tj. od 31 maja 2011 do 30 grudnia
2011 r.). Jako daty koricowe notowan w poszczegdlnych latach przyjeto dzien ostatniej
sesji na GPW (odpowiednio 31 grudnia 2010, 30 grudnia 2011 i 28 grudnia 2012 r.),
chociaz nie w kazdym przypadku byt to ostatni dzief notowan danego indeksu - gietdy
we Frankfurcie i w Nowym Jorku pracowaty réwniez 31 grudnia 2012 r. W analizie
nie uwzgledniono wartosci indekséw DAX i S & P 500 w tym dniu, aby zachowaé
ten sam okres badawczy.

Z zatozenia fundusze ETF majg wiernie nasladowa¢ zmiany odpowiednich in-
deksoéw. W praktyce kurs wszystkich ETF notowanych na GPW znacznie odbiegat od
przyjetych zatozen, ktére wynosity 1/10 wartosci indeksu bazowego dla ETFW20L
oraz 1/100 w przypadku funduszy ETFDAX i ETFSP500. Bylo tak praktycznie
w catym okresie notowan jednostek na GPW,; co wiecej, zdarzaty sie tez sytuacje,
ze kierunek zmian kursu ETF byt inny niz kierunek zmian odpowiadajgcego mu in-
deksu (np. w 2011 r. kurs ETFSP500 piat sie w gore, a indeksu S & P 500 - spadat).
W rezultacie réwniez stopy zwrotu osiggane przez fundusze ETF znacznie r6znia
sie od zmian wartosci indekséw w analogicznych okresach. Duze réznice miedzy
procentowo wyrazonymi zmianami notowanjednostek funduszy ETF i odpowiada-
jacymi im indeksami wystepuja w przypadku kazdego z trzech notowanych na GPW
instrumentow. Generalnie jednak sg one znacznie wieksze w przypadku produktéw
odwzorowujgcych indeksy gietd zagranicznych, dochodzity bowiem do kilkunastu lub
nawet kilkudziesieciu punktéw procentowych, podczas gdy dla ETFW20L i WIG20
nie przekraczaty kilku punktow procentowych. Uwzgledniajac caty okres badawczy,
jako instrument o najwiekszej rozpietosci i zmiennosci stop zwrotu nalezy wskazaé
fundusz ETFSP500. Rozbiezno$¢ wartoscijednostek ETF i odpowiadajacych im in-
dekséw wystepuje na catym $wiecie i mozna to zjawisko uzna¢ za normalne, istotna
jestjednak wielko$¢ tej roznicy, ktéra w przypadku funduszy polskiej gietdy znacznie
przekracza wartosci na innych rynkach. Wyjasnienie tak znacznej dysproporcji sta-
nowi wazne wyzwanie badawcze. Zadanie to wykracza poza cel i ramy objetosciowe
niniejszego opracowania, ale powinno stac¢ sie przedmiotem przysztych badan. Wy-
daje sie, ze jednym z mozliwych powoddw tego stanu rzeczy moze by¢ relatywnie
niewielka skala obrotu funduszami powigzanymi z indeksami gietd zagranicznych.

Oprécz wystepowania rozbieznosci pomiedzy stopami zwrotu funduszy ETF
i indekséw gietdowych istotna kwestig jest rowniez to, jakie sg tendencje relatyw-
nych zmian wartosci kurséw funduszy ETF w poréwnaniu do indekséw w okresach
hossy i bessy. Rok wejscia na gietde obu funduszy ETF powigzanych z indeksami
zagranicznymi byt okresem gtebokich spadkdw. Ich jednostki cechowaty wéwczas
duzo lepsze wyniki inwestycyjne niz odpowiadajace im indeksy, a w przypadku
ETFSP500 byta to nawet wysoka dodatnia stopa zwrotu (17,71% przy -6,51% dla
indeksu S & P 500). Nastepny rok przynidst dodatnie stopy zwrotu indekséw, wyniki
jednostek funduszy byty réwniez dodatnie, ale miaty zdecydowanie nizszg warto$é
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niz indeksy. Z kolei pierwsze miesigce 2013 r., jak réwniez caty okres badawczy
przyniosty wiekszg optacalno$é¢ inwestycji w fundusze w poréwnaniu do zmian
indekséw. Analiza rentownos$ci ETFW20L prowadzi do wniosku, ze w okresach
wzrostow WI1G20 fundusz osiagat wyniki jeszcze lepsze niz indeks, ale w okresie
dekoniunkturyjego spadki byty gtebsze niz w przypadku WI1G20. Odstepstwem od
tej zaleznosci sg wyniki w catym analizowanym okresie, tj. od dnia jego debiutu
do korica maja 2013 r., kiedy to spadki indeksu byty o prawie 3 punkty procentowe
wieksze niz spadki wartosci jednostek funduszu.

Jedna z przyczyn roznic w kursach ETF i odpowiadajacych im indeksach moze by¢
komponent dywidendy. Generalnie rzecz biorgc, fundusze indeksowe nie wyptacajg
swoim uczestnikom dywidendy,jaka otrzymuja ze spétek z indeksu, gdyz powieksza
ona majatek funduszu. W przypadku funduszy ETF mozliwe jest jedynie otrzymy-
wanie tzw. dywidendy syntetycznej, bedacej odpowiednikiem strumienia dywidend
wyptacanych przez spo6tki z odpowiedniego indeksu, na zasadach podobnych jak na
rynku akcji. Wyptaty dywidendy nie przewiduje statut ETFDAX, z kolei ETFSP500
zaktada wyptate dwukrotnie w ciggu roku. Dotychczas wyniosta ona 0,12 euro (12
grudnia 2011 r.) i 0,10 euro (16 lipca 2012 r.). W przypadku ETFWIG20 od listopada
2012 r. wyptata dywidendy nie jest mozliwa (zmiany w prospekcie funduszu). We
wczesniejszym okresie funkcjonowania Lyxor ETF WIG20 dwukrotnie wyptacit
dywidende w wysokosci 4,59 zt (3 marca 2011 r.) i 9,68 zt (grudzien 2011 r.). Byta
onardéwna $redniej wazonej dywidend spotek wchodzgcych w sktad indeksu W1G20
i wptyneta oczywiscie na ksztattowanie sie kursu jednostek, ale polityka poszcze-
gélnych ETF w tym zakresie nie wyjasnia w sposob wystarczajagcy zmiennosci
i zréznicowania ich stop zwrotu.

Na wyniki inwestycji w jednostki funduszy ETF wptywaja rowniez inne koszty,
z ktérych najwazniejsze sg optaty manipulacyjne przy zawieraniu transakcji oraz
optaty za zarzadzanie pobierane przez wszystkie fundusze inwestycyjne. Optaty
manipulacyjne ksztattuja sie natym samym (lub w zaleznos$ci od domu maklerskiego
bardzo zblizonym) poziomie co na rynku akcji. Koszty zarzgdzania obcigzajg aktywa
i sgroztozone proporcjonalnie w stosunku rocznym. Ich poziomjest znacznie nizszy
niz w funduszach zarzgdzanych aktywnie i wynosi obecnie 0,15-0,2% (w trakcie
notowan na GPW obnizono optaty dla ETFSP500) [www.lyxoretf.pl].

5. Ocena atrakcyjnosci funduszy ETF jako przedmiotu inwestycji

Jednostki uczestnictwa funduszy ETF stanowiajedng z alternatywnych mozliwosci
inwestycji na GPW w Warszawie. Cechujeje szereg zalet, z ktérych za najwazniejsze
nalezy uznaé fatwy dostep dla szerokiego kregu potencjalnych uczestnikow i biezaca
wycene. W przypadkujednostek bedgcych przedmiotem obrotu gietdowego wycena
jest prowadzona w spos6b ciagty w catym czasie trwania sesji, a nie tylko raz dzien-
nie, jak ma to miejsce w przypadku zwyktych funduszy inwestycyjnych otwartych.
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Wazng ceche ETF stanowi tez duza prostota i przejrzystos¢ instrumentu. Strategia
inwestycyjna jest bardzo klarowna - nasladowanie zmian odpowiedniego indeksu.
Tym samym nabyciejednostek umozliwia inwestowanie zgodne zjego zachowaniem,
bez koniecznosci kupowania akcji wszystkich spétek zjego portfela, gdyz teoretycznie
powinno to przynie$¢ taki sam wynik. Analiza stép zwrotu funduszy ETF notowanych
na GPW nie potwierdzita jednak wystgpienia takiej zaleznosci.

Do niewatpliwych zalet funduszy ETF nalezy zaliczy¢ rowniez niewielkie w po-
réwnaniu z klasycznymi funduszami koszty transakcyjne. Oplaty za zarzadzanie sg
kilkakrotnie nizsze od $rednich stawek pobieranych przez tradycyjne TFI. Ponadto
istotng kwestig jest fakt, iz nabycie jednostek ETF - podobnie jak ma to miejsce
w zdecydowanej wiekszosci funduszy otwartych obecnych na polskim rynku finan-
sowym - nie wymaga posiadania wysokich kapitatéw na rozpoczecie inwestycji.
Dodatkowo inwestowanie w ETF nie wigze si¢ z konieczno$cig podejmowania decyzji
0 czasie trwania inwestycji,jak w przypadku niektérych instrumentéw o okreslonym
terminie zapadalnos$ci [Kondrakiewicz, 2011, s. 165-166].

Wprowadzenie ETF do obrotu gietdowego stworzyto potencjalnym inwestorom
dodatkowe mozliwosci dywersyfikacji portfela inwestycyjnego. Jednostki ETF nalezy
uzna¢ za instrument atrakcyjny dla daytradingu, gdyz spread w ich przypadku jest
stosunkowo niewielki. W przypadku niektérych ETF zalete stanowi takze mozliwos$¢
uzyskania dodatkowego dochodu w czasie trwania inwestycji dzieki wyptacie dywi-
dendy. Posiadacze jednostek ETFW20L mogg je takze wykorzysta¢ do zawierania
transakcji w ramach IKE.

Niewatpliwg zaletg notowania na gietdzie powinna by¢ tez duza ptynnos¢. Jej
warunkiem jest jednak odpowiedni popyt ze strony inwestoréw, w tym przede
wszystkim instytucjonalnych. Dotychczasowa sytuacja narynku ETF w tym zakresie
nie wyglada zbyt optymistycznie, co trzeba uzna¢ za jeden z gtéwnych czynnikéw
ograniczajacych dalszy rozwoj tego segmentu, pomimo ogromnego potencjatu rozwoju
rynku $wiatowego [Fraczek, 2012, s. 156 i nast.].

Do wazniejszych wad inwestycji w tytuty uczestnictwa funduszy ETF nalezy
mozliwo$¢ wystapienia rozwodnienia zysku i konieczno$¢ ponoszenia dodatkowych
kosztow w postaci prowizji maklerskich i optat za prowadzenie rachunku inwesty-
cyjnego, jakie nie wystepujg w przypadku klasycznych funduszy inwestycyjnych.
Omawiajgc mankamenty inwestycji w ETF, nie sposéb poming¢ kwestie ryzyka
(m.in. rynkowe, kapitatowe, kontrahenta, walutowe), chociaz jest ono czesciowo
ograniczone ze wzgledu na specyfike funduszy inwestycyjnych. Ponadto ze wzgledu
na brak dzwigni finansowej w przypadku funkcjonujgcych w Polsce ETF inwestor
ponosi ryzyko tylko do wysokos$ci zaangazowanej kwoty, a wiec odmiennie, niz
ma to miejsce w przypadku tych instrumentéw, w ktérych przypadku strata moze
przekroczy¢ poczatkowg warto$¢ inwestycji.
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Zakonczenie

ETF to instrumenty finansowe nalezgce do funduszy inwestycyjnych otwartych,
ale w przeciwienstwie do tych ostatnich ich jednostki moga by¢ przedmiotem obrotu
gietdowego. ETF sg funduszami indeksowymi, zarzgdzanymi pasywnie, dlatego
cechuje je relatywnie niski poziom optat za zarzgdzanie.

Rynek funduszy ETF w Polsce wcigz znajduje sie w poczgtkowej fazie rozwoju.
We wrze$niu 2010 r. na GPW w Warszawie pojawit sie pierwszy fundusz tego typu
- Lyxor ETF WIG20, a w maju 2011 r. dwa kolejne: Lyxor ETF DAX i Lyxor ETF
S & P 500. Oceniajac stopien realizacji gtdwnego celu inwestycyjnego, jakim jest
wierne nasladowanie zmian odpowiedniego indeksu, nalezy stwierdzié¢, iz w praktyce
kursy wszystkich ETF znacznie odbiegaty od zaktadanego utamka wartosci (1/10 lub
1/100) indeksu bazowego i w catym okresie notowan na GPW cechowatoje znaczne
zréznicowanie stép zwrotu. Warto zaznaczy¢, ze chociaz fundusz ETF na WIG20,
zarébwno w catym okresie notowan,jak i w okresie od wejscia na gietde pozostatych
funduszy, odnotowat ujemne stopy zwrotu, to jego wynik byt o kilka punktéw pro-
centowych lepszy niz dla indeksu WI1G20 w analogicznym okresie.

Skala obrotéwjednostkami funduszy ETF na GPW pozostaje niewielka, zwtaszcza
w poréwnaniu z rynkami w innych krajach. Zajedng z gtéwnych przyczyn tego stanu
rzeczy nalezy uznaé brak znajomosci zasad funkcjonowania i zalet tego instrumentu
ze strony inwestor6w indywidualnych, ktérzy majg dominujacy udziat w obrotach.
Z kolei inwestorzy instytucjonalni majg do dyspozycji znacznie szerszg oferte tego
typu produktéw na innych rynkach (m.in. w Nowym Jorku, Londynie, we Frank-
furcie lub w Paryzu), ktére sg bardziej ptynne i tafnsze (nizszy spread) niz na GPW.
Dodatkowym czynnikiem ograniczajgcym rozwo6j segmentu ETF jest z pewnoscia
réwniez zmienna koniunktura na $wiatowych rynkach finansowych. Mozna przy-
puszczaé, ze wraz z 0gblng poprawa sytuacji gospodarczej powinien nastgpic¢ dalszy
rozwdj rynku przejawiajacy sie zarowno wzrostem obrotéw dotychczas notowanych
instrumentéw, jak i rozszerzeniem oferty i pojawieniem sie nowych funduszy ETF.
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ETF on the Warsaw Stock Exchange

ETF is a new financial instrument, which was introduced on the Warsaw Stock Exchange in Sep-
tember 2010. Currently there are three ETF’s: it is ETFWIG20L which follows the value of WIG20,
ETFDAX which follows the value of DAX and ETFSP500 which follows the value of S&P500. The
basic advantages of ETF are: high liquidity, simplicity and clarity of the instrument, low transactions’
cost and others. Nevertheless ETF’s market in Poland is at very early stage of their development.
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