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ROLA EXCHANGE TRADED FUND
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Streszczenie: Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie w sposob usystematyzowany
wiedzy w zakresie rynku Exchange Traded Fund (ETF) oraz wykazanie jego pozytywnego
wplywu na funkcjonowanie rynku kapitalowego. Pierwsza czg$¢ pracy poswigcona jest me-
chanizmom funkcjonowania wehikulu ETF: struktura wehikutu, tworzenie, funkcjonowanie
iumarzanie instrumentow. W drugiej czesci pracy gtdwny nacisk skierowany jest na przedsta-
wienie cech i zalet instrumentow ETF, ktore maja pozytywny wplyw na funkcjonowanie ryn-
ku kapitalowego. Rynek ETF przedstawiono na tle innych rynkéw instrumentéw finanso-
wych. ETF jest innowacyjnym instrumentem rynku finansowego. Popularno$¢, atrakcyjnosé
oraz sukces instrumentu ETF jest pochodna prostoty jego funkcjonowania oraz licznych ko-
rzysci dla inwestorow. ETF stanowi kombinacje cech tradycyjnego indeksowego funduszu
inwestycyjnego i cech akcji notowanych na gietdzie papieréw warto$ciowych. Podobnie jak
indeksowy fundusz inwestycyjny, tak i ETF reprezentuje zdywersyfikowany portfel instru-
mentow, ktory jest odzwierciedleniem odpowiedniego indeksu. ETF, tak jak akcja spotki pu-
blicznej, moze by¢ przedmiotem obrotu gietdowego w systemie notowan cigglych. Jednostki
ETF powstaja w unikalnym procesie kreacji. Tworzenie i umarzanie ETF odbywa si¢ pomig-
dzy emitentem a biurami maklerskimi lub instytucja zwang authorized participant. ETF
wplywa istotnie na funkcjonowanie rynkow kapitatowych. Swiadcza o tym spektakularne
wzrosty aktywow zarzadzanych przez fundusze ETF. Popularno$¢ ETF jest wypadkowa ich
elastycznoS$ci oraz polaczenia tatwej dywersyfikacji, niskich kosztow, efektywnosci podatko-
wej charakterystycznych dla funduszy indeksowych z cechami akcji, jak zlecenia limitowane
czy krotka sprzedaz. Duza grupa instrumentéw ETF pozwala budowac¢ portfolio inwestycyjne
z aktywow krajowych i miedzynarodowych, wartosciowych i o duzym potencjale wzrostu,
o duzej kapitalizacji albo o matej kapitalizacji, w cate sektory albo tylko w wybrane branze,
w instrumenty o statym dochodzie badz instrumenty alternatywne.

Stowa kluczowe: Exchange Traded Fund, rynek kapitalowy, rynek finansowy.

1. Wstep

Przez ostatnie 30 lat zainteresowanie instrumentami zarzadzanymi pasywnie przy-
bralo na znaczeniu. Jest to wynik wielu zalet tych instrumentéw, do ktoérych najcze-
sciej zalicza si¢ dywersyfikacje portfela, niskie koszty transakcyjne, ograniczone
obcigzenia podatkowe oraz ogoélne wyniki tych inwestycji. Wsrdd tych instrumen-
tow coraz wigkszg role odgrywaja instrumenty Exchange Traded Fund (ETF).
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W odréznieniu od innych instrumentow portfelowych zarzadzanych pasywnie
ETF notowany jest na gieldzie, co znacznie ulatwia obrot tymi instrumentami. Ry-
nek ETF jest jednym z najszybciej rosnacych rynkéw finansowych. Obecnie ETF
potrafi replikowa¢ ceny praktycznie kazdego aktywa inwestycyjnego (dowolny in-
deks gieldowy, indeksy sektorowe, ETF-y mi¢dzynarodowe, regionalne, krajowe).
Na $wiecie w okresie od 2000 do konca trzeciego kwartatu 2010 r. aktywa instru-
mentéw ETF wzrosty z 74 mld USD w roku 2000 do 1351 mld USD (wzrost osiem-
nastokrotny) w roku 2011, a ich liczba w tym samym czasie wzrosta z 92 do
3011'(zob. rys. 1).
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Rys. 1. Rynek ETF na $wiecie w mld USD
Zrédto: ETP Landscape, Industry Highlights, Q1 2012, BlackRock.

Zgodnie z raportem Amerykanskiego Instytutu Badan Ekonomicznych (AIER)
na rynku amerykanskim dominujg ETFy zarzadzane pasywnie?, ktore odzwiercie-
dlaja dany indeks gietdowy. Najwigkszym ETF-em pod wzgledem obrotu, zawiera-
nych krotkich pozycji jest SPDR S&P 500. Innym popularnym instrumentem tego
typu jest PowerShares QQQ, ktéry $ledzi 100 najwiekszych niefinansowych akcji
na rynku Nasdaq. Inny to SPDR Dow Jones Industrial Avarage, ktory podaza za
30 akcjami indeksu Dow Jones. Cze$¢ ETF-6w specjalizuje si¢ na akcjach europe;j-
skich, azjatyckich i z Ameryki Lacinskiej, a inne na wybranych krajach.

Mnogos¢ ETF-6w pozwala tatwo dotrze¢ do zagranicznych rynkéw kapitato-
wych bez koniecznos$ci inwestowania w indywidualne akcje. Duza czes¢ ETF-ow
specjalizuje si¢ w danych sektorach, np.: biomedyczny, energetyczny, ushugi finan-

' ETP Landscape, Industry Highlights, Q1 2012, BlackRock, s. 15.
2 AIER Research Reports, American Institute for Economic Research, vol. LXXVII, no. 10,
7.07.2010.
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sowe, gornictwo, inne ustugi. Niektore z nowych ETF-6w replikuja rynki towarowe,
walutowe, nieruchomosci. Specyfika ich budowy pozwala niemalze odwzorowac
dowolny portfel rynkowy.

2. Istota ETF

Instrumenty ETF mogg by¢ uwazne za jedng z czotowych innowacji finansowych
ostatniej dekady. Swiadczy o tym ich gwaltowny wzrost — najpierw w Stanach Zjed-
noczonych, a nastgpnie w Europie.

Exchange Traded Fund (ETF) to wehikut inwestycyjny bedacy kombinacjg cech
tradycyjnego indeksowego funduszu inwestycyjnego i cech akcji notowanych na
gieldzie papieréw wartosciowych. ETF, podobnie jak indeksowy fundusz inwesty-
cyjny, reprezentuje zdywersyfikowany portfel instrumentow, ktory jest odzwiercie-
dleniem odpowiedniego indeksu (np. gietdowego, sektorowego, geograficznego
itp.). Tak jak akcja spétki publicznej, tak i ETF moze by¢ przedmiotem obrotu giet-
dowego w systemie notowan ciagtych®. Exchange Traded Fund reprezentuje zatem
prawo wlasnosci do portfela papierow wartosciowych (lub innych instrumentoéw)
tworzacych dany indeks. Jednoczes$nie wyemitowane jednostki ETF podlegaja obro-
towi na gietdzie. ETF inkorporuje prawa papierow, ktore go tworzg. Realizacja tych
praw odbywa si¢ za posrednictwem emitenta ETF.

ETF odzwierciedla udzial w danym indeksie (index share). Jednoczesnie ETF
reprezentuje udzial we wtasnosci w funduszu, ktore tworza portfel instrumentow fi-
nansowych odzwierciedlajacych ceny oraz stopy zwrotu portfela rynkowego: sekto-
rowego, krajowego, migdzynarodowego. Papiery indeksowe daja inwestorowi moz-
liwos¢ do kupna badz tez sprzedazy calego portfela instrumentéw finansowych
w jednym papierze wartosciowym, tak jak robi si¢ to w przypadku papierow warto-
sciowych bedacych przedmiotem obrotu gietdowego®.

Wedtug definicji GPW ETF to otwarty fundusz inwestycyjny notowany na giel-
dzie, ktorego zadaniem jest odzwierciedlanie zachowania si¢ danego indeksu giet-
dowego. Jego funkcjonowanie jest regulowane, tak jak innych funduszy inwestycyj-
nych, dyrektywami unijnymi i regulacjami krajowymi. Charakteryzuje si¢ on mozli-
woscig stalej (codziennej) kreacji i umarzania jednostek, zwanych tytutami uczest-
nictwa®’. Nazwanie ETF funduszem inwestycyjnym otwartym wynika raczej
z charakteru, a nie z prawa. W polskim prawodawstwie nie funkcjonuje wyodrgbnio-
ny instrument Exchange Traded Fund.

Jak juz wspomniano, ETF faczy w sobie cechy akcji oraz jednostek funduszy
inwestycyjnych. Jednostki ETF podlegaja obrotowi na gietdzie jak zwykte papiery

3 http://us.ishares.com/understand_etf/fundamental/what _is_etf.htm, 21.09.2010.

* J.A. Haslem, Exchange-Traded Funds: nature, developments, and implications, [w:] ETFs II:
New Approaches and Global Outreach, red. B.R. Bruce, 2003.

5 http://www.gpw.pl/gpw.asp?cel=inwestorzy &k=26&i=/papierywartosciowe/etf/etf&sky=1,
21.09.2010.
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wartosciowe, ale strukturg przypominajg tradycyjne fundusze inwestycyjne. Z racji
tego, ze ETF-y sa notowane na gietdzie, mozna stosowa¢ wobec nich strategie inwe-
stycyjne, jak np. zlecenia z limitem, krotka sprzedaz i inne. Z drugiej strony ETF-y
oferuja wiele korzysci, jak fundusze indeksowe — benchmark tracking, czy niskie
koszty zarzadzania.

3. Historia ETF

Koncepcje ETF-6w przypisuje si¢ Nate’owi Mostowi, ktory jako pracownik Amery-
kanskiej Gietdy Papierow Wartosciowych (Amex) odpowiedzialny byt za tworzenie
nowych produktow finansowych. Nate Most przedstawil propozycje wehikutu ETF
Amerykanskiej Komisji Papierow Wartosciowych (SEC) w 1989 r. W zwigzku
z pracami natury prawnej zatwierdzenie tego produktu inwestycyjnego nastapito
3 lata pozniej, a 29 stycznia 1993 r. (10 lat po wprowadzeniu pierwszego zamknigte-
go funduszu inwestycyjnego w Belgii) zostat uruchomiony pierwszy tego typu pro-
gram®,

Pierwszym funduszem typu ETF byt The Standard and Poor’s Depositary Receipts
(SPDRs, Spiders), wyemitowany przez The State Street Bank and Trust Company
(sponsor ETF). Po jego wprowadzeniu w roku 1993 okazalo si¢, ze stal si¢ jednym
z najbardziej spektakularnych sukcesow w $wiecie ETF. Celem emisji byto odzwier-
ciedlenie indeksu S&P 500. Uruchomienie instrumentéw ETF dato nowe mozliwo-
$ci przeprowadzania arbitrazu. Do tej pory arbitraz b¢dacy wynikiem nieefektywne;j
wyceny przez rynek (mispricing) byl mozliwy pomigdzy instrumentami futures na
S&P 500 a aktywami tworzacymi indeks. Jak tatwo sobie wyobrazi¢, zbudowanie
portfela z 500 spotek w okreslonych wagach pocigga za sobg duze koszty wartoscio-
we 1 czasowe, co nie jest efektywne. ETF-y stanowia niskokosztowa alternatywe
wykorzystywania szans arbitrazowych, dzigki niskim kosztom transakcyjnym, nie-
wystepowaniu problemu z pltynnoscia, problemu z krotka sprzedaza, niewystepowa-
niu ryzyka czasowego dopasowania do replikowanego indeksu. W rzeczywistosci
uzycie ETF-6w pozwala potencjalnie wykorzystywaé transakcje arbitrazowe przez
mniejszych graczy rynkowych’.

Choc¢ historia ETFO6w nie jest dluga (obejmuje raptem niecate 2 dekady) rynek
ETF w Stanach Zjednoczonych i Europie Zachodniej rozwinat si¢ bardzo dynamicz-
nie. W Polsce ten sektor jest raczkujacy. Na Gieldzie Papierow Wartosciowych no-
towanych jest obecnie tylko trzy instrumenty:

— ETF na indeks WIG20 (tab. 1);
— ETF na indeks DAX;
— ETF na indeks S&P 500.

¢ W. Nawrot, Exchange Traded Funds (ETF). Nowe produkty na rynku funduszy inwestycyjnych,
CeDeWu, Warszawa 2007, s. 67.

7 N. Richie, R.T. Daigler, K.C. Gleason, The limits to stock index arbitrage: Examing S&P 500
Futures and SPDRS, “The Journal of Futures Markets” 2008, vol. 28, no. 12, s. 1182.
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Tabela 1. Charakterystyka funduszu ETF na WIG20

Kategoria

Charakterystyka

Nazwa instrumentu

MULTI UNITS LUXEMBOURG - LYXOR ETF WIG20

Nazwa skrocona

ETFW20L

Struktura prawna

Otwarty program zbiorowego inwestowania

Spoétka zarzadzajaca

Lyxor Asset Mangement Luxembourg S.A.

Zarzadca inwestycyjny

Lyxor International Asset Management

Bank powiernik i agent platniczy

Societe Generale Bank & Trust S.A.

Agent rejestrowy i transferowy

European Fund Services S.A.

Agent administracyjny,

Societe Generale Securities Services Luxembourg S.A.

Gieldzie Papierow Wartosciowych

korporacyjny i krajowy
Data wprowadzenia do obiegu 10 lutego 2010 1.
Data emisji na warszawskiej 22 wrzesnia 2010 1.

Cel inwestycyjny

$ledzenie zmian w indeksie WIG20 wyrazonym w ztotych
powiekszonych o przychody, jakie uzyskatby subfundusz,
gdyby byl posiadaczem akcji bedacych podstawa indeksu
(dywidenda)

Sposob osiagnigcia
celu inwestycyjnego

inwestowanie w zdywersyfikowany portfel zbywalnych
papierow warto$ciowych (zawierajacy zar6wno papiery
kapitatowe, jak i instrumenty dtuzne o stalej lub zmiennej
kwocie dochodu) oraz zawieranie swapow catkowitego
dochodu w celu $ledzenia zmian w indeksie

Profil ryzyka ryzyko rynkowe, ryzyko kapitatowe, ryzyko kontrahenta
Optata za zarzadzanie oplata za zarzadzanie moze wynosi¢ maksymalnie 0,35%
(management fee) warto$ci aktywow netto (WAN) na akcje rocznie tacznie

z VAT. Optata za zarzadzanie ptatna jest miesigcznie z dotu

Inne optaty dla zarzadzajacego

optata na pokrycie kosztow strukturalnych w maksymalnej
wysokosci 0,10% NAV na akcje¢ tacznie z VAT

Nazwa jednostki notowanej

1 tytul uczestnictwa

Odzwierciedlana warto$¢

1/10 wartosci indeksu WIG20

Zrédto: prospekt emisyjny.

Swiatowy rynek ETF-6w jest na etapie dynamicznego wzrostu. Transparentnosé
i prostota tych instrumentéw zadecydowatly o ich sukcesie i1 zaufaniu inwestorow,
zwlaszcza w okresie spowolnienia gospodarczego w latach 2008 i 2009. Idea ETF
pozwala wkomponowa¢ si¢ w dowolny fragment globalnego rynku finansowego.
ETF stwarza olbrzymie mozliwosci inwestycyjne, pozwalajac w prosty sposob
wchodzi¢ na rézne geograficzne rynki finansowe, sektory gospodarki, roézne klasy
aktywow (akcje, obligacje, towary, nieruchomosci i inne), pozwala wykorzystywac
ré6zne mechanizmy inwestycyjne. Mozna pokusi¢ si¢ o stwierdzenie, ze kazdy in-
strument finansowy (tradycyjny czy tez alternatywny) moze by¢ przedmiotem repli-
kacji na rynku ETF. W tabeli 2 zaprezentowany jest syntetyczny obraz ré6znorodno-
$ci instrumentéw ETF w zaleznosci od réznych kategorii.
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Tabela 2. Podziat ETF w zaleznosci od przyjetego kryterium

Kryterium Charakterystyka
Sposoéb replikacji | — replikacja bezposrednia — wierne odwzorowywanie wynikow i sktadu danego
indeksu
— replikacja syntetyczna — tworzenie koszyka aktywdw o charakterystyce
podobnej do aktywdéw budujacych replikowany indeks przy jednoczesnym
zawarciu transakcji swap wymiany wynikow aktywow ETF i aktywow
budujacego indeks
Indeks bazowy | — ETF rynku akcji
— ETF rynku obligacji
— ETF rynku pieni¢znego
— ETF rynku towarowego (surowcowe, produktow rolniczych, walutowy)
— ETF rynku nieruchomosci
— ETF hybrydowy (bazujacy na wigcej niz jednym typie indeksu)
Charakter — ETF pasywny — fundusz ma na celu wierne replikowanie sktadu i wynikoéw
zarzadzania danego indeksu instrumentéw finansowych
— ETF aktywny — fundusz ma na celu uzyskanie wickszej wydajnosci niz
indeks, czy inne fundusze zarzadzajace instrumentami finansowymi”
Zasigg — ETF globalny — ETF-y nasladujace indeksy mi¢dzynarodowe, np.: MSCI
geograficzny World, MSCI Emerging Markets
— ETF regionalny — ETF-y nasladujace indeksy regionalne, np.: MSCI Europe
— ETF krajowy — ETF-y nasladujace krajowe indeksy gietdowe, np.: WIG20,
S&P 500, CAC40
Sektor gospo- — ETF nowe technologie
darki — ETF energetyka
— inne
Pozycja inwe- — long ETF — zgodno$¢ pozycji jednostki ETF i odzwierciedlanego portfela,
stora pozwala zarabia¢ na wzrostach
— short ETF (bear ETF) — pozycja odwrotna jednostki ETF w stosunku
do odzwierciedlanego portfela, pozwala zarabia¢ na spadkach lewarowanych
ETF (leveraget ETF) — ETF wykorzystujacy mechanizmy dzwigni finansowe;j
Platnos¢ dywi- — ETF-y dywidendowe
dendy — pozostate
ETF jako instru- | — kontrakty futures na ETF
ment bazowy — opcje na ETF

* D.E. Stout, H. Chen, 4 primer on Exchange Traded Funds: Purpose, operations, and risk, “The
CPA Journals”, September 2006.

Zrddto: opracowanie wiasne.

Tabela 2 potwierdza tezg, ze mimo prostoty dziatania i budowy, ETF stanowi
potezny instrument finansowy umozliwiajacy dotarcie do dowolnego segmentu ryn-
ku finansowego. Dzieki inkorporowaniu cech innych instrumentow ETF stwarza
mozliwos$ci budowania strategii dostosowanych do indywidualnych preferencji in-

westorow.
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4. Proces kreacji ETF

Jednostki ETF powstaja w unikatowym procesie ich kreacji. Tworzenie i umarzanie
ETF odbywa si¢ pomiedzy emitentem (funduszem, sponsorem programu) a biurami
maklerskimi lub instytucja zwang authorized participant. Operacja tworzenia i uma-
rzania odbywa si¢ na duzych blokach jednostek ETF (najczgsciej 50 000 lub wigcej).
Authorized participant musi dysponowaé¢ odpowiednim zapleczem kapitatowym,
dlatego tez podmiotem tym jest najczgsciej podmiot instytucjonalny (bank, towarzy-
stwo ubezpieczen, fundusz emerytalny). Authorized participant dostarcza funduszo-
wi papiery wartosciowe odzwierciedlajace dany indeks. W zamian fundusz dostar-
cza ETF-y do authorized participant, ktory nastepnie wypuszcza dane papiery na
gieldzie. Ten proces dziata rowniez w druga strong: polega woéwczas na umorzeniu
papierow wartosciowych (charakter transakcji barterowej). Jest to wymiana wolna
od podatku. Fundusz ETF nie musi sprzedawaé papierow wartoSciowych celem
umorzenia ETF.

Dla ETF charakterystyczne jest to, ze jest to podmiot uprawniony do kreacji in-
strumentow. W przypadku tradycyjnych funduszy inwestycyjnych tylko fundusz
moze tworzy¢ papiery wartosciowe®. Inwestorzy w takim funduszu zakupuja albo

Inwestorzy
koncowi

X

Emitent ETF
(sponsor)

osT e R

NE e N =T

A\ 4

Rynek
gietdowy

o=zm e R

e - I’
PR B A< 0 0T W

[
NE oo NsT

Jednostki ETF

A

Y

Instrumenty bazowe, gotowka Inwestor
instytucjonalny
(authorized

Instrumenty bazowe, gotéwka participant)

Instytucje
posredniczace

A

A 4

Jednostki ETF
Rys. 2. Schemat tworzenia, umarzania i obrotu jednostkami ETF

Zrodto: opracowanie wlasne.

8 Tamze.
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umarzajg instrumenty wedtug wartosci aktywow netto (NAV) funduszu. W przypad-
ku ETF instrumenty moga by¢ kreowane takze przez tzw. market specialist (makle-
rzy) albo inwestoréw instytucjonalnych (authorized participant) poprzez zdepono-
wanie wyspecyfikowanych papieréw wartosciowych (grupe papierow imitujacych
sktad indeksu) w ETF. W zamian za ten depozyt inwestor instytucjonalny (albo mar-
ket specialist) otrzymuje ustalong liczbg papieréw ETF, ktore nastepnie moga zostac
sprzedane na gietdzie papierow wartosciowych (rys. 2).

Inwestor instytucjonalny (albo market specialist) wedtug wlasnego uznania
moze odzyska¢ wniesiony depozyt poprzez umorzenie jednostek ETF. Wowczas za
kazdy ETF inwestor otrzyma ekwiwalent papieréw wartosciowych. Transakcja ma
charakter transakcji barterowej (in-kind transaction). Najczgsciej nie ma tutaj rozli-
czenia gotowkowego. Jednakze dla tego typu transakcji okreslona jest minimalna
pula instrumentéow ETF, ktore moga zosta¢ umorzone. Wielkos¢ ta okreslona jest
w prospekcie emisyjnym ETF. Sg to wielkosci rzedu kilkudziesigciu tysigcy jedno-
stek. Oznacza to, ze realny dostep do tego typu transakcji majg wyltacznie duze pod-
mioty instytucjonalne.

5. Cechy ETF

Analizujac jednostki ETF, wskaza¢ mozna wiele podobienstw do innych instrumen-
tow funkcjonujacych na rynku finansowym (rys. 3). Jednak jest to instrument unika-
towy w swej naturze, ktérego cechy znalazly ogromng aprobatg na rynku, dostarcza-
jac inwestorom nowych mozliwosci inwestowania i dywersyfikowania ryzyka
inwestycyjnego.

W jednostce ETF skomasowane sg cechy akcji (m.in. mozliwo$¢ obrotu na giet-
dzie w systemie notowan ciaggtych, mozliwo$¢ otrzymywania dywidendy), certyfika-

Jednostka Certyfikat
uczestnictwa inwestycyjny

ETF

Akcja

Rys. 3. Podobienstwo ETF do innych instrumentéw finansowych

Zrodto: opracowanie wlasne.
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tow inwestycyjnych (m.in. mozliwos¢ obrotu na gieldzie, odzwierciedlenie portfela
instrumentow finansowych) czy jednostki uczestnictwa (m.in. odzwierciedlenie
portfela instrumentow finansowych, mozliwo$¢ umorzenia jednostek w dowolnym
momencie).

Réznica pomigdzy funduszem typu ETF a tradycyjnym funduszem inwestycyj-
nym (zarzadzanym aktywnie) wyraza si¢ w sposobie zarzadzania portfelem instru-
mentéw finansowych. Kiedy inwestor kupuje jednostke uczestnictwa w funduszu
inwestycyjnym, zarzadzajacy funduszem inwestycyjnym przeznacza otrzymane
srodki pieni¢zne do zakupu kolejnych instrumentéw finansowych zgodnie z zatozo-
ng strategia inwestycyjng. Kiedy inwestor sktada jednostke uczestnictwa do umorze-
nia, zarzadzajacy funduszem w celu ich wykupu sprzedaje instrumenty budujace
portfel funduszu. Ze strumienia pieni¢znego splaca zobowigzanie w stosunku do
inwestora. W przypadku ETF-6w (fundusze w gléwnej mierze zarzadzane pasyw-
nie) proces jest znacznie uproszczony. Podmiot zarzadzajacy ETF-em tworzy papie-
ry warto$ciowe, ktore podlegaja obrotowi na rynku, tak jak zwykta akcja, a proces
tworzenia i umarzania ma charakter barterowej (in-kind process) wymiany jednostek
ETF na instrumenty replikowane.

Dzigki pasywnemu charakterowi procesoOw zarzadczych sponsor programu nie
ponosi wielu kosztéw transakcyjnych, kosztow analitycznych czy tez kosztow z ty-
tutu kontaktowania si¢ z inwestorami, a co za tym idzie — nie ma potrzeby angazo-
wania znacznych kosztow o charakterze personalnym.

Instrumenty Exchange Traded Funds swym charakterem przypominaja fundusze
zamkniete. Oba fundusze emituja jednostki bedace przedmiotem obrotu na gietdzie.
Odroznia je jednak mozliwo$¢ kreacji i umarzania jednostek. ETF-y pozwalaja du-
zym inwestorom na kupno i umarzanie jednostek w dowolnym momencie po spet-
nieniu odpowiednich warunkéw (okreslonych w prospekcie emisyjnym lub/i decy-
zjach Komisji Papierow Wartosciowych). Exchange Traded Fund przypomina
rowniez jednostki uczestnictwa funduszy otwartych pod wzgledem mozliwosci two-
rzenia i umarzania jednostek w dowolnym momencie. Jednak jednostki funduszy
otwartych nie mogg by¢ przedmiotem obrotu na gietdzie. Ograniczenia tego nie
maja jednostki ETF 1 w tym zakresie przypominajg one akcje. ETF ma dwie istotne
przewagi w stosunku do innych funduszy: ksztattowanie ceny, ptynnos¢®.

Przewaga dotyczaca ksztattowania ceny zwigzana jest bezposrednio z mozliwo-
$cig kupna (tworzenia) i umorzenia przez duzych inwestorow jednostek ETF. Me-
chanizm ten zapewnia ochrong¢ przed istotnym oderwaniem ceny ETF od warto$ci
aktywow netto, jakie reprezentuje ETF. Mechanizm taki nie jest mozliwy do odtwo-
rzenia w przypadku certyfikatow inwestycyjnych emitowanych przez fundusze za-
mknigte. Dlatego tez na tym rynku czesto zdarzaja si¢ rozbiezno$ci w wycenie po-
miedzy jednostka funduszu a instrumentami tworzacymi portfel. Oznacza to, ze
certyfikat inwestycyjny kwotowany jest z premig albo dyskontem. Nie oznacza to,

° D.E. Stout, H. Chen, wyd. cyt.



Tabela 3. Exchange Traded Fund na tle innych instrumentow i podmiotéw finansowych

Fundusze Fundusze Fundusze Indeksowy Inwestycja
Wyszczegdlnienie ETF zarzadzajace indeksowe indeksowe kontrakt bezposrednia
aktywnie otwarte zamknigte future (budowa portfela)
Instrument fundusz fundusz fundusz fundusz instrument pochodny papier warto$ciowy
finansowy inwestycyjny inwestycyjny inwestycyjny inwestycyjny
Plynnos¢ rynku wysoka brak/$rednia brak notowania | $rednia $rednia/wysoka wysoka
na rynku
Zapadalnos¢ brak brak/okreslony okreslony brak okreslony termin brak
termin termin zapadalnosci
zapadalnosci zapadalnosci
Optaty bardzo niewielkie | od $rednich niskie, niskie, konieczno$¢ utrzymania | koszty transakcyjne
do wysokich ale wigksze ale wigksze depozytu budowy portfela
niz przy ETF niz przy ETF zabezpieczajacego
Efektywnos¢ wy$mienita brak brak brak brak brak
podatkowa
Kroétka sprzedaz, mozliwa brak brak mozliwa mozliwa mozliwa
limity, stoploss
Notowania ciaggle | tak nie nie tak tak tak

Ptatnos¢ dywidend

co do zasady
platno$ci okresowe
w ciggu roku

co do zasady
platnosci roczne

co do zasady
platnos$ci roczne

co do zasady
brak ptatnosci

rozliczenie kasowe
W momencie
wygasnigcia

dywidendy roczne

Zrédlo: AIER Research Reports, American Institute for Economic Research, vol. LXXVII, no. 10, 7.07. 2010; M. Hubscher, The role of exchange traded
fund in the active vs. passive debate, [w:] Exchange Traded Funds. Structure, Regulation and Application of a New Fund Class, red. E. Hehn,

Springer, Berlin 2005.s. 81.
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ze w przypadku ETF-6w nie moga zaistnie¢ réznice miedzy ceng instrumentu a war-
toscig aktywow netto. Jednak dzigki mechanizmom rynkowym roznice te powinny
by¢ niewielkie i przejsciowe. Na przyklad, jesli jednostka ETF jest notowana ze
sporym dyskontem w stosunku do NAV, wéwczas inwestorzy instytucjonalni moga
zakupi¢ bloki ETF-6w na otwartym rynku po cenie dyskontowej, nastgpnie ich za-
miang¢ na replikowane aktywa (akcje) i w koncu sprzedaz na rynku replikowanych
aktywow po wyzszej cenie. W efekcie transakcje podmiotéw instytucjonalnych
przeprowadzone na duzych blokach jednostek ETF powinny doprowadzi¢ do wzro-
stu cen ETF-0w i spadku cen replikowanych aktywoéw do momentu rownowagi ryn-
ku, czyli zlikwidowania dyskonta. Podobne mechanizmy zachodza, jesli ETF-y sa
notowane z premig. Wowczas inwestorzy instytucjonalni beda gromadzi¢ repliko-
wane aktywa, a nastgpnie zamienig je w podmiocie zarzadzajacym na ETF-y i od-
sprzedadza je na rynku po cenie wyzszej niz wynikatoby to z NAV. Dziatania arbi-
trazowe doprowadzaja do likwidowania luki miedzy cena ETF i NAV.

Kolejna fundamentalng przewaga jest ptynno$¢ instrumentu determinujaca zain-
teresowanie inwestorow danym wehikutem inwestycyjnym. Na plynnos¢ ETF-6w
sktada si¢ ptynno$¢ zaréwno rynku instrumentéw ETF, jak i rynku instrumentow
replikowanych. W konsekwencji rynek ETF-6w jest bardziej ptynny niz rynek fun-
duszy inwestycyjnych zamknigtych. Inwestor uzyskuje korzy$¢ z ptynnosci na dwa
sposoby. Cena sprzedazy ETF-6w moze by¢ wyzsza niz cena jednostek funduszy
zamknigtych majacych w swoim portfelu te same aktywa, co ETF, po drugie spread
pomiedzy ceng kupna i sprzedazy ETF-0w jest mniejszy niz jednostek funduszy
zamknietych, co ma duzy wptyw na poziom kosztow transakcyjnych.

6. Zalety ETF

Exchange Traded Fund odgrywa znaczaca role w funkcjonowaniu rynkoéw kapitato-
wych, dostarczajac inwestorom nowych mozliwosci alokowania swojego kapitatu.
O sukcesie 1 dobrych perspektywach na rozwdj w przysztosci tego rynku swiadcza
zalety instrumentow ETF, z ktérych podkreslenia wymagaja: dywersyfikacja, niskie
koszty wejscia na rynek, efektywnos¢ podatkowa, zabezpieczenie srodkow inwesty-
cyjnych, transparentno$¢ oraz ptynnos¢ rynku'®.

Inwestowanie w ETF-y pozwala inwestorom w latwy sposob zdywersyfikowac
wlasny portfel inwestycyjny poprzez uzyskanie dostepu réoznych rynkéw w ptasz-
czyznie regionalnej oraz instrumentalne;.

ETF-y zapewniaja dywersyfikacj¢ przede wszystkim dlatego, ze obrét tymi in-
strumentami odbywa si¢ na rynku gietdowym w taki sam sposob jak odbywa si¢
obrét zwyktymi akcjami. ETF-y notowane sa w sposob ciagly, co pozwala inwesto-
rom zajmowac odpowiednig do swojej strategii pozycj¢ inwestycyjng (przy zatoze-
niu, ze rynek charakteryzuje si¢ dostateczng ptynnoscia).

10 .M. Rosenberg, N.T. Weintraub, A.S. Hyman, ETF Strategies and Tactics. Hedge your Portfo-
lio in a Changing Market, McGraw Hill, 2008.
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ETF-y sg instrumentami charakteryzujacymi si¢ nizszymi kosztami od tradycyj-
nych funduszy inwestycyjnych (na rozwinigtych rynkach ETF mozna wskazaé in-
strumenty indeksowych funduszy inwestycyjnych charakteryzujace si¢ nizszymi
kosztami). Sytuacja ta jest wypadkowa wielu czynnikéw. Po pierwsze ze wzgledu na
odzwierciedlanie indeksu gietdowego ETF-y nie wymagajg aktywnego zarzgdzania
portfelem. Ponadto ETF-y sg kupowane i sprzedawane za posrednictwem brokerow,
co nie wymaga znacznych naktadow na marketing bezposrednio skierowany do in-
westorow. Ogdlnie rzecz ujmujac, nalezy stwierdzi¢, ze oplaty transakcyjne makle-
row sa nizsze niz te odpowiadajace funduszom inwestycyjnym. Kolejnym powodem
efektywnosci kosztowej ETF-0w jest prowadzenie ewidencji 1 ustugi klientow po
stronie maklerow gietdowych, a nie przez emitenta. Obieg instrumentami ma cha-
rakter zdematerializowany (brak wydawania certyfikatow). Na przyktad wickszos¢
iShares ma koszty na poziomie od 9 do 75 punktow bazowych, gdzie wigkszos¢
tradycyjnych funduszy inwestycyjnych pobiera optaty w wysokos$ci co najmniej 100
punktéw bazowych. W przeciwienstwie do zwyktych funduszy brak jest tzw. optaty
dystrybucyjnej. W przypadku ETF-6w operacji dokonuje si¢ z poziomu rachunku
maklerskiego i — tak samo jak w przypadku akcji czy obligacji — od transakcji kupna
i sprzedazy placi si¢ prowizje maklerska. Standardowo sa one jednak znacznie
nizsze niz w przypadku optat dystrybucyjnych funduszy, wynosza przecictnie
ok. 0,3-0,5% przy zakupie i drugie tyle przy sprzedazy. Prowizje przy funduszach
placi si¢ zazwyczaj przy zakupie jednostek, a w przypadku funduszy akcji nierzadko
siggaja one 5%'".

Znacznie nizsze sg takze koszty zarzadzania ETF-ami. Wynika to z faktu, Ze sa
one zarzadzane biernie, tzn. odzwierciedlajg sktad jakiego$ indeksu. Nie ma wigc
potrzeby zatrudniania sztabu analitykow, ktorzy na biezaco §ledza komunikaty i no-
towania gietdowe, decydujac, ktére akcje kupic, a ktore sprzedaé. Przecietny koszt
zarzadzania w przypadku funduszu ETF to ok. 0,5% w skali roku, podczas gdy koszt
zarzadzania polskimi funduszami akcji wynosi przecigtnie 3-4%.

Rozwinigty rynek ETF-6w w USA oraz Europie Zachodniej charakteryzuje si¢
duza efektywnos$cig podatkows. Inwestorzy moga kontrolowac¢, kiedy beda ptacic
podatek od zyskow kapitalowych oraz kiedy beda ponosi¢ strat¢ podatkows. Poda-
tek naliczony jest w momencie, gdy inwestor sprzedaje instrumenty bazowe tworza-
ce ETF. Odbywa si¢ to wigc inaczej niz w tradycyjnych funduszach inwestycyjnych,
kiedy pozycja podatkowa uczestnika funduszu uzalezniona jest od posuni¢¢ emiten-
ta funduszu. Gdy emitent staje przed konieczno$ciag wykupu umarzanych jednostek
przez inwestordéw, konieczna jest sprzedaz instrumentow tworzacych portfel celem
sptacenia tego zobowigzania. Sprzedaz instrumentéw pociaga za sobg koniecznos¢
zaptacenia podatku kapitatowego, ktory w ostatecznym rozrachunku pokrywany jest
przez inwestorow pozostajacych w funduszu. Podobna sytuacja ma miejsce, gdy
emitent sprzedaje instrumenty celem pokrycia dywidendy wyptacanej inwestorom

' Wirtualnemedia.pl, 16.09.2010.
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kazdego roku. W aktywnie zarzadzanych funduszach inwestycyjnych moze doj$¢ do
zmiany menagera, co moze mie¢ istotne skutki podatkowe dla jego uczestnikow.
Wyobrazmy sobie, ze nowo zatrudniony menager zmienia catkowicie sktad zarza-
dzanego portfela. Jezeli dotychczasowy sktad portfela wygenerowat zysk, to w mo-
mencie sprzedazy generuje obcigzenia podatkowe, ktore roztozone sa na dotychcza-
sowych uczestnikow funduszu. Takich problemow nie ma w przypadku instrumentow
ETEF. Posiadacz tych instrumentéw obcigzony jest podatkami jako konsekwencjami
wlasnych decyzji inwestycyjnych. Nie ponosi on konsekwencji decyzji innych pod-
miotow.

Exchange Traded Funds powalaja inwestorom tworzy¢ strategie zabezpieczaja-
ce na wzor funduszy hedgingowych. Ponadto ETF-y pozwalaja wykorzysta¢ proste
strategie zabezpieczajace, takie jak krotka sprzedaz, w celu zabezpieczenia portfela
aktywow przed spadkiem warto$ci rynkowej, czy strategie oparte na spreadzie. Po-
nadto z racji tego, ze sa to instrumenty notowane na rynkach regulowanych, podle-
gaja one $cistym restrykcjom komisji nadzoru zapewniajagcym mechanizmy ochrony
praw inwestorow.

Jak pokazuje praktyka, ETF-y charakteryzujg si¢ wicksza pltynnosciag w porodw-
naniu z funduszami zamknigtymi. Inwestorzy moga w sposob swobodny nabywac
i zbywac¢ w dowolnym czasie ETF-y, nie wplywajac istotnie na wahanie kursu. Ptyn-
nos¢ ETF zalezy réwniez od ptynnosci instrumentéw bazowych.

Fundamentem sukcesu ETF jest ich transparentny charakter. Inwestorzy doktad-
nie wiedza, jakie instrumenty stanowig ich wtasnos¢. Jest to konsekwencja notowan
cigglych zarazem ETF-0w jak i instrumentéw tworzacych replikowany indeks.
Koszty towarzyszace zakupowi, sprzedazy i posiadania sg sprecyzowane (m.in.:
prowizje, koszty spreadu, koszty zmiany kursu).

7. Ryzyko inwestowania w ETF

Jednostki ETF, podobnie jak inne instrumenty rynku finansowego, wiazg si¢ z pono-
szeniem pewnego ryzyka przez inwestorow. Poniewaz ETF-y to przede wszystkim
instrumenty zarzadzane pasywnie, ich ryzyko jest nizsze niz w ryzyko instrumentow
zarzadzanych aktywnie.

Inwestowanie w ETF-y zwiazane jest z roznymi rodzajami ryzyka zaleznymi od
charakteru inwestycji. Na przyktad inwestowanie w krajowe ETF-y pociaga za soba
nastepujace rodzaje ryzyka'?:

1. Ryzyko rynkowe — ceny rynkowe papierow warto§ciowych i ETF-6w pod-
legaja fluktuacji w wyniku wielu czynnikdw, takich jak stan gospodarki, zdarzenia
w gospodarce $wiatowej, sentyment inwestycyjny, ryzyko specyficzne dla danego
papieru warto$ciowego.

12 J.A. Haslem, Exchange-Traded Funds: nature, developments, and implications, [w:] ETFs II:
New Approaches and Global Outreach, red. B.R. Bruce, Institutional Investor News, New York 2003,
s. 120.
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2. Ryzyko kredytowe — ryzyko kredytowe odnosi si¢ do zdolnosci emitenta do
dokonywania ptatnosci gtdéwnej i odsetek. Przerwa w terminowej wyptacie wymie-
nionych ptatnosci przez firmy, w ktére ETF inwestuja, moze niekorzystnie wptywac
na warto$¢ jednostek ETF albo zdolnos¢ ETF do wyplacania dywidendy. Nalezy
pamigtac, ze inwestycje w kapitat wiasny (w tym ETF-y inwestujace w kapitat wia-
sny) sg obarczone ryzykiem kredytowym. Jezeli firma, w ktéra inwestuje dany ETF
znajduje si¢ w upadtosci albo oglasza bankructwo, to kapitatowe papiery wartoscio-
we mogg straci¢ na wartosci.

3. Ryzyko stopy procentowej — ceny obligacji spadaja, jezeli stopy procentowe
rosng, 1 odwrotnie. Dla ETF-6w, ktére w swoim portfelu majg obligacje, ryzyko
stopy procentowej moze byc¢ istotne, aczkolwiek wigkszos¢ funduszy zabezpiecza to
ryzyko poprzez rézne instrumenty rynkowe.

Ponadto ETF-y moga pocigga¢ za sobg ryzyko specyficzne, takie jak:

1. Ryzyko danej klasy aktywow.

2. Ryzyko uzaleznione od stylu inwestycyjnego oraz wielkosci rynku.

3. Ryzyko zarzadzania pasywnego.

4. Ryzyko odchylenia warto$ci jednostki funduszu od wartosci replikowanego
indeksu (benchmark tracking error).

5. Ryzyko braku gwarancji i ubezpieczen.

6. Ryzyko instrumentu pochodnego.

7. Ryzyko ptynnosci.

8. Ryzyko braku dywersyfikacji.

9. Ryzyko walutowe.

8. Podsumowanie

Reasumujac, nalezy stwierdzi¢, ze instrumenty ETF dzigki wigzce posiadanych
cech maja pozytywny wplyw na funkcjonowanie rynkow kapitalowych. Swiadcza
o tym spektakularne wzrosty aktywow zarzadzanych przez fundusze ETF, ktore
rosng nieprzerwanie od 1993 r. (wyjatek stanowi rok 2008 — okres bessy na swiato-
wych rynkach finansowych). Popularno$¢ ETF jest wypadkowg ich elastyczno$ci
oraz potaczenia tatwej dywersyfikacji, niskich kosztow, efektywnosci podatkowej
charakterystycznych dla funduszy indeksowych z cechami akcji, jak zlecenia limi-
towane, krotka sprzedaz. ETF zapewnia modularne inwestowanie. Duza rodzina
instrumentéw ETF pozwala budowac portfolio inwestycyjne z aktywow krajowych
i migdzynarodowych, wartosciowych i o duzym potencjale wzrostu, o duzej kapita-
lizacji albo o matej kapitalizacji, w cate sektory albo tylko w wybrane branze,
w instrumenty o statym dochodzie badz instrumenty alternatywne.
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ROLE OF EXCHANGE TRADED FUNDS
IN THE CAPITAL MARKET

Summary: The aim of this paper is to present a systematic knowledge of the Exchange
Traded Funds (ETF) market and demonstrate their positive impact on functioning of the
capital market. The first part is devoted to the mechanisms of functioning of the ETF vehicle:
structure of the vehicle, the creation, functioning and redemption. The second part shows the
features and benefits of ETF instruments that have a positive impact on the functioning of the
capital market. This part also presents ETF compared to other financial instruments. ETF is an
innovative instrument in the financial market. Popularity, attractiveness, and success of ETF
are a reflection of its simplicity and many advantages for investors. ETF is a combination of
the traditional index fund and shares listed on the stock exchange. Just like an index fund, ETF
represents a diversified portfolio of instruments, which is a reflection of an appropriate index.
As a public company shares, ETFs can be traded in the stock market. ETF units are created in
aunique process of creation. ETF creation and redemption takes place between the issuer and
the brokerage houses or an institution called the authorized participant. ETF significantly
affect the functioning of capital markets. This is confirmed by the spectacular growth in assets
managed by ETF funds. ETF popularity is a result of their flexibility and connection of
diversification, low costs, tax efficiency of index funds, features of shares, such as limited
orders, or short sale. A large family of instruments allows building ETF investment portfolio
of domestic and international assets, securities and high-growth, large-cap or small-cap, in
different sectors, or only in selected sectors, in fixed income instruments or alternative
instruments.

Keywords: Exchange Traded Funds, capital market, financial market.



