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METODY REPLIKACJI INDEKSOW
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Streszczenie: Fundusze ETF w celu osiagnigcia celu inwestycyjnego, jakim jest jak najdo-
ktadniejsze odwzorowanie indeksu, stosuja dwie metody replikacji: fizyczna i syntetyczna.
Replikacja fizyczna polega na nabywaniu do portfela inwestycyjnego papierdw wartoscio-
wych tworzacych indeks. W praktyce jest ona stosowana w jednej z trzech form: petnej repli-
kacji, optymalizacji lub reprezentatywnej probki. Replikacja syntetyczna polega na wykorzy-
staniu kontraktu swapowego (zabezpieczonego lub nadzabezpieczonego) migdzy ,,dostawca”
funduszu ETF a kontrpartnerem (jednym lub wieloma). Obecnie na §wiecie funkcjonuje pra-
wie dwukrotnie wigcej funduszy wykorzystujacych replikacje swapowa niz fizyczna, jednak
pod wzgledem warto$ci zarzadzanych aktywow te ostatnie posiadaja niewielka przewage.

Stowa kluczowe: inwestycje finansowe, fundusze inwestycyjne, fundusze ETF, replikacja.

1. Wstep

Fundusze ETF (Exchange-Traded Funds) systematycznie zdobywaja popularno$é
wsrdd inwestorow gietdowych. Wedhug danych BlackRock w 2010 r. wartos¢ ak-
tywow zarzadzanych przez te podmioty wzrosta 0 26,6% do rekordowego poziomu
1,31 bln USD, a $rednia roczna stopa wzrostu ich aktywdéw w ostatnich 10 latach
wyniosta 33,2% [ETF Landscape. Industry Highlights... 2011, s. 3]. Wzrost zain-
teresowania funduszami typu ETF kosztem tradycyjnych funduszy inwestycyjnych
jest szczegblnie widoczny, jesli wezmie si¢ pod uwage wielkos¢ naptywu netto no-
wego kapitalu do obu rodzajow podmiotow. W pierwszych dziesigciu miesiacach
2010 r. fundusze ETF pozyskaty 140,3 mld USD nowych aktywoéw, podczas gdy z
tradycyjnych funduszy inwestycyjnych (mutual funds) w tym samym okresie wypta-
cono netto 139,7 mld USD [ETF Landscape. Industry Review... 2010, s. 43].
Jednym z powodow rosnacego zainteresowania tymi instrumentami finansowy-
mi jest ich coraz bogatsza oferta — tylko w 2010 r. liczba funduszy ETF na $wiecie
zwigkszyta si¢ 0 516 (26,6%) do 2459. Ich ogromna réznorodno$¢ mozna przede
wszystkim zaobserwowac¢, analizujac strukturg rynku funduszy ETF ze wzgledu na
rodzaj aktywow, na ktore daja ekspozycje. W ostatnich latach mozna jednak takze
zauwazy¢ coraz wigksze zréznicowanie funduszy ETF ze wzgledu na sposob re-
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plikowania przez nie indekséw rynku akcji, papieréw dluznych, towarowego czy
tez walutowego. Celem niniejszego artykutu jest zaprezentowanie najwazniejszych
metod replikacji indeksow stosowanych wspotczesnie przez fundusze ETF (wraz ze
wskazaniem ich zalet i wad), a takze przeanalizowanie dotychczasowego rozwoju
i stanu obecnego rynku funduszy ETF na $§wiecie ze wzgledu na wykorzystywane
przez nie techniki odwzorowywania indeksow.

2. Metody replikacji

Celem funkcjonowania pasywnie zarzadzanego funduszu ETF jest jak najwierniej-
sze odzwierciedlenie stop zwrotu okreslonego indeksu. Dazy on zatem do tego, aby
jego wyniki inwestycyjne jak najmniej odbiegaly od rezultatow indeksu, ktérego
zachowanie probuje nasladowaé. Innymi stowy, zarzadzajacy stara si¢ tak skon-
struowa¢ portfel funduszu ETF, aby zminimalizowa¢ wartos$¢ btedu nasladowania
(tracking error) — parametru, ktory okresla roznicg migdzy stopa zwrotu portfela
inwestycyjnego a stopa zwrotu replikowanego indeksu.

W celu osiagnigcia jak najlepszego dopasowania wyniku inwestycyjnego fun-
duszu ETF do stopy zwrotu indeksu zarzadzajacy moze zastosowac jedna z trzech
metod replikacji: replikacj¢ fizyczna, syntetyczna lub hybrydowa’.

2.1. Replikacja fizyczna

Fizyczna replikacja (physical replication, in-specie replication) umozliwia odwzo-
rowywanie stopy zwrotu okreslonego indeksu poprzez nabywanie do portfela inwe-
stycyjnego funduszu realnych aktywow (papierow warto$ciowych)?, takich jak akcje
czy obligacje. W przypadku towarowych funduszy ETF (commodities ETFs) mozli-
we jest ponadto nabywanie okre§lonego surowca lub towaru rolnego wystepujacego
w fizycznej postaci (np. w sztabach). Ta metoda replikacji wyklucza zatem stosowa-
nie przy dazeniu do nasladowania zachowania indeksu instrumentéw pochodnych.
Fundusze ETF wykorzystujace t¢ metodg okresla si¢ jako physical-based ETFss.

Najwigksza zaleta fizycznej replikacji jest bardzo wysoki poziom transparentno-
$ci, jesli chodzi o polityke inwestycyjna — sklad portfela inwestycyjnego funduszu
stosujacego t¢ technike jest systematycznie (zazwyczaj codziennie) publikowany, co
umozliwia jego poroéwnanie ze sktadem replikowanego indeksu.

Wyrdznia si¢ trzy odmiany fizycznej replikacji — petna replikacjg, optymalizacje
1 metodg reprezentatywnej probki.

! Replikacja hybrydowa (hybrid replication) stanowi potaczenie metod wykorzystywanych w re-
plikacji fizycznej i syntetycznej, w zwiazku z powyzszym nie bgdzie ona przedmiotem odrgbnego
omowienia.

2 Nie chodzi w tym przypadku o nabywanie papierow warto$ciowych istniejacych w fizycznej
(materialnej) postaci, gdyz jako takie obecnie juz w zasadzie nie wystgpuja, lecz o nabywanie papieréw
warto§ciowych w formie zdematerializowanej (elektronicznej).
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Pelna replikacja (full replication) polega na zakupie do portfela inwestycyjnego
wszystkich papierow wartosciowych, ktore tworza indeks bazowy dla danego fun-
duszu ETF. Portfel funduszu sktada si¢ zatem doktadnie z tych papierow wartoscio-
wych, ktore tworza portfel okreslonego indeksu, a udziaty poszczegdlnych sktadni-
koéw (np. akeji danej spotki, obligacji danej serii) w portfelu funduszu sa identyczne
jak ich wagi w indeksie.

Metoda ta jest stosowana najczesciej w przypadku funduszy ETF, ktore posiada-
ja ekspozycje na indeksy obejmujace najbardziej ptynne papiery warto$ciowe. Przy-
ktadowo na rynku akcyjnych funduszy ETF (equity ETFs) jest ona spotykana naj-
czesciej w podmiotach, ktorych benchmarkiem jest indeks obejmujacy najwigksze
pod wzgledem kapitalizacji i najbardziej ptynne spoiki (tzw. blue chips) notowane
na danej gietdzie (lub — jesli jest to indeks regionalny badz globalny — na wielu giet-
dach) — np. S&P 500, FTSE 100 czy EURO STOXX 50. Pelna replikacja jest takze
czesciej wykorzystywana w akcyjnych funduszach ETF posiadajacych ekspozycje
na rynki krajéw rozwinigtych niz na rynki krajow rozwijajacych sig, gdyz rynki
gietdowe tej pierwszej grupy panstw charakteryzuja si¢ znacznie wigkszym pozio-
mem ptynnosci (w szczegdlnosci wsrod najwigkszych spotek), co umozliwia zarza-
dzajacemu funduszem stosunkowo szybka i efektywna (bez zbytniej nickorzystnej
ingerencji w kurs) zmiang sktadu portfela w momencie korekt sktadu odwzorowy-
wanego indeksu.

Glownymi zaletami tego sposobu replikacji sa [Overview of ETF... 2010, s. 2]:
— peha (najwyzsza mozliwa) przejrzystos¢, jesli chodzi o inwestycje funduszu —

uczestnik takiego podmiotu (fully-replicated ETF) posiada na biezaco (codzien-

nie) petng informacjg o strukturze jego portfela, ktora jest zazwyczaj tozsama ze
struktura portfela replikowanego indeksu (z wyjatkiem krotkich okresow nie-
zbgdnych na dostosowanie sktadu portfela funduszu do portfela indeksu podczas
cyklicznych lub nadzwyczajnych korekt),

— stosunkowo niska wartos¢ btedu nasladowania (wzglednie wysoki poziom dopa-
sowania wynikow inwestycyjnych funduszu ETF do wynikéw indeksu),

— brak ryzyka kontrpartnera®.

W sytuacji gdy liczba instrumentéw finansowych w portfelu indeksu, ktory za-
mierza replikowa¢ fundusz ETF, jest bardzo duza (np. w przypadku akcyjnego in-
deksu MSCI World jest ich ponad 1700, a w przypadku dluznego indeksu Barclays
Capital Euro Aggregate Bond jest ich blisko 3200)%, badz tez gdy sktadniki portfela
indeksu (nawet o stosunkowo nieduzej liczebnos$ci) cechuja sig niewielka ptynnoscia,

% Wigcej informacji na temat ryzyka kontrpartnera i jego implikacji dla funkcjonowania funduszy
ETF znajduje si¢ w czgsci 2.2.

4 Dotyczy to zazwyczaj tzw. indeksow szerokiego rynku (broad market index), ktore obejmuja
wszystkie (lub zdecydowana wigkszo$¢) papiery wartosciowe (np. akcje) notowane na danej gietdzie
i maja za zadanie zobrazowac koniunkturg na catym rynku, a nie tylko w jego okreslonych segmen-
tach (bioracych pod uwagg kryterium sektorowe, kapitalizacji lub inne). Podobna sytuacja ma miejsce
w przypadku indekséw globalnych lub regionalnych.
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woweczas zarzadzajacy portfelem decyduje sig¢ zazwyczaj na rezygnacje z metody
pelnej replikacji na rzecz optymalizacji lub metody reprezentatywnej probki. W obu
sposobach replikacji fundusz nabywa do portfela — kierujac si¢ okres§lonymi kryte-
riami — tylko pewng czg$¢ papierow wartosciowych wchodzacych w sktad odwzo-
rowywanego indeksu i w odmiennych proporcjach, w jakich buduja one ten indeks.
Jest to podyktowane tym, iz proba replikowania indeksu skladajacego si¢ z duzej
liczby réznorodnych sktadnikéw i w dodatku w duzej mierze charakteryzujacych si¢
niska ptynnos$cia skutkuje zazwyczaj wzrostem wartosci btedu odchylenia, a zatem
nizsza stopa zwrotu funduszu ETF w stosunku do stopy zwrotu indeksu. Wynika to
z tego, iz wyniki realnie istniejacego portfela funduszu uwzgledniaja koszty trans-
akcyjne, ktore nie wystgpuja w przypadku portfela teoretycznego, jakim jest portfel
indeksu. Chodzi tutaj o koszty prowizji maklerskich, spreadu, podatkowe, a takze
o wplyw, jaki na rynkowa ceng zakupu (sprzedazy) papiery wartosciowego maja
duze transakcje (market impact)®. Umiejgtne zastosowanie jednej z dwoch wymie-
nionych technik niepetnej replikacji moze w rezultacie da¢ wyniki zblizone do meto-
dy pelnej replikacji, nawet w sytuacji gdy fundusz ETF ma na celu odzwierciedlenie
wyniku inwestycyjnego indeksu szerokiego rynku zawierajacego stosunkowo duza
liczbg mato pltynnych instrumentow.

Technika optymalizacji (optimisation) polega na zastosowaniu przy wyborze pa-
pieréw warto$ciowych, ktore maja stanowi¢ portfel funduszu ETF, metod matema-
tycznych obejmujacych uzycie np. wieloczynnikowych modeli ryzyka (multifactor
risk models), w ktorych mierzy si¢ ekspozycj¢ na ryzyko indeksu i poszczegdlnych
papierow wartosciowych (wsroéd czynnikow tych moga znalez¢ sig¢ zarbwno typowo
rynkowe — np. wielko$¢ kapitalizacji czy warto§¢ wspotczynnika beta, jak i makro-
ekonomiczne — np. poziom stop procentowych). Innym sposobem optymalizacji moze
by¢ wykorzystanie funkcji celu (objective function), ktora pozwoli okresli¢, jakie pa-
piery wartosciowe i w jakich proporcjach powinny znalez¢ si¢ w portfelu funduszu
ETF, tak aby zminimalizowa¢ oczekiwany poziom bl¢du odchylenia (uwzgledniajac
odpowiednie ograniczenia). Zaleta metody optymalizacji (np. w stosunku do meto-
dy reprezentatywnej probki) jest to, iz uwzglednia ona wartosci kowariancji migdzy
czynnikami, ktére maja za zadanie wyjasni¢ zachowanie kurséw akcji. Z drugiej jed-
nak strony ma wady — ze wzgledu na np. mozliwe niewlasciwe wyspecyfikowanie
modeli ryzyka czy tez nadmierne dopasowanie (overfitting the data).

Realizujac metodg reprezentatywnej probki (representative sampling, stratified
sampling), zarzadzajacy portfelem np. akcyjnego funduszu ETF dokonuje podziatu
spotek wchodzacych w sktad indeksu na podstawie wielu roznorodnych kryteriow
(np. kapitalizacji rynkowej, przynaleznosci do okre§lonego sektora, warto§ci wspot-
czynnikdéw rynkowych®), a nastepnie kazda spotke przyporzadkowuje do okreslone;j

® Pojecie market impact jest czgsto utozsamiane z pojeciem ptynnosci (Ziquidity).

® To ostatnie kryterium, ktore jest oparte na takich miarach, jak wspotczynniki cena do zysku oraz
cena do wartosci ksiggowej, pozwala np. zaklasyfikowa¢ dang spotke jako wzrostowa (growth) lub
dochodowa (value).
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kategorii. W najprostszym przypadku, jezeli wezmie si¢ pod uwage dwa najpopular-
niejsze kryteria — kapitalizacjg i przynaleznos¢ sektorowa — kazda spotka nalezaca
do portfela indeksu jest charakteryzowana przez sektor i okreslona warto$¢ rynko-
wa. W identyczny sposob charakteryzowane sa wszystkie podmioty, ktoérych akcje
znajduja si¢ w indeksie, a nastepnie okresla si¢ wage kazdej kategorii w indeksie
przez zsumowanie kapitalizacji wszystkich spotek, ktore zostaly przypisane do dane;j
kategorii. W koncu zarzadzajacy funduszem, tworzac portfel, kupuje walory tylko
wybranej grupy spotek z kazdej kategorii (pomijajac np. najmniej ptynne walory),
w taki jednak sposob, aby suma wag nabywanych akcji z kazdej kategorii odpowia-
data wadze danej kategorii spotek w indeksie. Cho¢ podejscie to — w odréznieniu od
optymalizacji — domys$lnie zaktada ze czynniki, ktore wptywaja na ceny akcji nie sa
ze sobg skorelowane, to jednak ma ono takze wiele zalet. Przede wszystkim pozwa-
la na zbudowanie portfela inwestycyjnego w oparciu o ograniczong liczbg spotek
(co zmniejsza koszty transakcyjne) przy jednoczesnym zachowaniu podstawowych
wlasciwosci charakterystycznych dla replikowanego indeksu. Stopien dopasowania
zalezy w tym przypadku od tego, jak duzo kryteriow podziatu zostanie wykorzysta-
nych w tej metodzie. Ponadto technika reprezentatywnej probki ma zastosowanie
w przypadku, gdy fundusz zamierza replikowac¢ indeks o niezbyt licznym sktadzie,
w ktorym jednak jedna spotka (lub kilka) posiada bardzo duza wage w indeksie.
W tym przypadku postugiwanie si¢ metoda pelnej replikacji najczesciej nie jest
mozliwe, ze wzgledu na istniejace ograniczenia prawne dotyczace maksymalnego
udziatu walorow jednej spotki w indeksie’.

Zardéwno w metodzie petnej replikacji, jak i w technikach wykorzystujacych nie-
peina replikacje aktywa funduszu sg przechowywane na wyodrgbnionym rachunku
funduszu lub spotki zarzadzajacej, dzigki czemu eliminowane jest ryzyko funduszu
(spotki).

2.2. Replikacja syntetyczna®

Syntetyczna replikacja (synthetic replication), okreslana takze jako replikacja oparta
na swapach (swap-based replication), stosowana jest przez fundusze ETF okreslane
jako swap-based ETFs. Polega ona na wykorzystaniu kontraktu typu swap pomigdzy
bankiem inwestycyjnym (t¢ strong kontraktu okresla si¢ jako kontrpartnera swapu —
swap counterparty) a emitentem (dostarczycielem) tytuléw uczestnictwa funduszu

" Przyktadowo dyrektywa UCITS zaktada, iz w przypadku podmiotu UCITS, ktorego celem poli-
tyki inwestycyjnej jest odzwierciedlenie sktadu indeksu gietdowego lub papieréw dtuznych, inwestycje
w akcje lub w papiery dluzne wyemitowane przez jeden podmiot moga stanowi¢ maksymalnie 20%
aktywow (art. 53 ust. 1). W przypadku, gdy jest to uzasadnione wyjatkowymi warunkami rynkowymi,
w szczegolnosci na rynkach regulowanych, na ktorych niektore zbywalne papiery wartosciowe lub
instrumenty rynku pieni¢znego maja pozycj¢ wysoce dominujaca, powyzszy limit moze zosta¢ podnie-
siony do 35%, ale tylko w odniesieniu do jednego emitenta (art. 53 ust. 2).

8 Opracowano na podstawie: [Overview of ETF'... 2010, s. 3, 4; The Evolution... 2010, s. 4-9].
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ETF (ETF provider). Metode t¢ w sposob ogolny mozna opisa¢ nastepujaco: fun-
dusz ETF posiada koszyk papierow wartosciowych okreslony przez kontrpartnera
swapu (koszyk referencyjny — reference basket) 1 zawiera umowe swapowa (swap
agreement) z tym podmiotem, w ramach ktorej dokonuje wymiany stopy zwrotu ko-
szyka referencyjnego na stopg zwrotu indeksu, ktéry fundusz ETF chce replikowac.
Nalezy podkresli¢, iz sktad koszyka referencyjnego nie musi zawiera¢ wszystkich
papierow wartosciowych, a nawet zadnego papieru wartosciowego wchodzacego
w sktad indeksu.

Podstawowa zaleta tej metody jest generalnie najlepszy stopien odwzorowania
stopy zwrotu indeksu przez fundusz ETF (najmniejszy btad replikacji). Jej zasto-
sowanie wiaze si¢ jednak z narazeniem inwestora (uczestnika funduszu) na ryzyko
kontrpartnera (kontrahenta) (counterparty risk). Ryzyko to polega na niewywiazaniu
si¢ partnera kontraktu swapowego z przyjetego zobowiazania w zakresie dostarcze-
nia emitentowi funduszu ETF okreslonej w umowie stopy zwrotu.

Wyrédzni¢ mozna kilka rodzajow tego sposobu replikacji (a tym samym funduszy
ETF stosujacych odmienne formy replikacji syntetycznej), r6zniacych si¢ migdzy
soba poziomem ryzyka i przejrzystosci (czyli czynnikami, ktoére maja kluczowe zna-
czenie z punktu widzenia inwestora)’:

— replikacje syntetyczng z jednym kontrpartnerem (single swap counterparty)

1 niezabezpieczona ekspozycja swapowa (uncollateralized swap exposure),

— replikacje¢ syntetyczna z wieloma kontrpartnerami (multiple swap counterparties)

i niezabezpieczona ekspozycja swapowa (uncollateralized swap exposure),

— replikacje syntetyczng z jednym kontrpartnerem (single swap counterparty)

i nadzabezpieczona ekspozycja swapowa (over collateralized swap exposure),
— replikacje¢ syntetyczna z wieloma kontrpartnerami (multiple swap counterpar-

ties) 1 nadzabezpieczona ekspozycja swapowa (over collateralized swap expo-

sure).
Pierwszy z wymienionych rodzajoéw replikacji syntetycznej, zaktadajacy istnienie
tylko jednego kontrpartnera (zwykle banku z grupy kapitalowej emitenta funduszu
ETF) i brak zabezpieczonej ekspozycji swapu, jest najmniej korzystny z punktu wi-
dzenia inwestora, gdyz w najwigkszym stopniu wystawia go na ryzyko kontrpartne-
ra. Cho¢ ryzyko to — zgodnie z dyrektywa UCITS — nie moze przekracza¢ 10% ak-
tywow? (co oznacza, ze roznica pomiedzy warto$cia swapu i wartoscia sktadnikow
portfela funduszu nie moze przekracza¢ 10% wartosci aktywow netto funduszu),
to jednak moze atwo zblizy¢ si¢ do tego poziomu bez likwidacji swapu. Ponadto,
na skutek braku przejrzystosci ze strony emitentow funduszy ETF stosujacych tg
metodg replikacji, inwestorzy nie moga oceni¢ poziomu ryzyka kontrpartnera. Inna

® W takiej kolejnosci te odmiany replikacji syntetycznej znajdowaty zastosowanie na rynku fi-
nansowym (szczegdtowe informacje na ten temat znajduja sig w czgsci 3).

1 Zgodnie z art. 52 ust. 1 dyrektywy UCITS narazenie na ryzyko (risk exposure) kontrahenta
UCITS w transakcjach pozagietdowymi instrumentami pochodnymi nie moze przekroczy¢ 10% jego
aktywow w sytuacji gdy kontrahent jest instytucja kredytowa.
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wada tego rozwigzania jest watpliwa jako$¢ i niewielka transparentno$¢ koszyka
referencyjnego — w wigkszosci przypadkow inwestor nie jest w stanie $ledzi¢ sktadu
tego koszyka, gdyz emitent funduszu ETF nie udostgpnia informacji na ten temat,
poza publikacjami sprawozdan finansowych, ktore jednak nastepuja w potrocznych
odstepach.

W drugim z wymienionych rodzajow replikacji syntetycznej wystgpuje wielu
kontrpartneréw, dzigki czemu proces wyceny swapu jest bardziej konkurencyjny.
Nadal jednak niedogodnosciami tej metody sa niezabezpieczona ekspozycja swapo-
wa 1 niewielka przejrzystosc.

W przypadku trzeciego rodzaju replikacji syntetycznej w portfelu funduszu nie
wystepuja zadne papiery wartosciowe — zamiast tego ryzyko zwiazane ze swapem
jest zabezpieczone przy uzyciu dodatkowego procesu zarzadzania, gdzie zabezpie-
czeniem moga by¢ gotowka, obligacje lub akcje. Ponadto ekspozycja na ryzyko jest
w tym modelu nadzabezpieczona (dyrektywa UCITS wymaga, zeby to nadzabez-
pieczenie wynosito ponad 20%, jesli instrumentami zabezpieczajacymi sa akcje).
To wtasnie nadzabezpieczenie jest podstawowa zaleta tej konstrukcji, jednak wciaz
nie spelnia ona wymogu przejrzystosci (w szczegolnosci inwestorom nie jest udo-
stgpniana informacja na temat stosowanych zabezpieczen oraz wyceny swapu) oraz
konkurencyjnosci (jesli chodzi o optatg swapu).

Wymienionych powyzej wad nie maja fundusze ETF stosujace czwarty rodzaj
replikacji syntetycznej, ktory charakteryzuje si¢ wystgpowaniem nadzabezpiecze-
nia, wieloma kontrpartnerami swapowymi oraz wysokim poziomem przejrzystosci.
Przykladem moga tutaj by¢ stosujace replikacje swapowa fundusze ETF iShares
zarejestrowane w Irlandii. W ich przypadku zabezpieczeniem moga by¢ obligacje
rzadowe krajéw nalezacych do grupy G10 oraz akcje spotek z krajow rozwinigtych
bedace przedmiotem obrotu na uznanych gietdach. Wysokos¢ nadzabezpieczenia
wynosi maksymalnie 20% w przypadku akcji i 3% w przypadku obligacji. Emitent
okresla takze poziom plynnosci i limity koncentracji w stosowanych zabezpiecze-
niach. Ponadto na stronie internetowej iShares inwestorzy moga zapoznac si¢ z in-
formacjami o sktadnikach zabezpieczenia, kontrpartnerach transakcji swapowej oraz
o zagregowanej ekspozycji swapowej. Wszystkie te cechy sprawiaja, iz ten rodzaj
replikacji syntetycznej w najwyzszym stopniu zabezpiecza uczestnikow funduszy
ETF przed ewentualnymi stratami wynikajacymi z ryzyka kontrpartnera.

3. Zastosowanie metod replikacji w funduszach ETF na Swiecie

W pierwszych latach funkcjonowania rynku Exchange-Traded Funds na $wiecie je-
dyna stosowana metoda replikacji byta replikacja fizyczna. Po raz pierwszy zostata
ona zastosowana w 1993 r., kiedy na amerykanskim rynku zadebiutowal fundusz
SPDR S&P 500 nasladujacy zachowanie indeksu S&P 500 [Overview of ETF...
2010, s. 2]. W Europie pierwsze fundusze ETF wykorzystujace replikacje fizyczna
(i pierwsze fundusze ETF w ogole) zadebiutowaty na gietdach papieréw wartoscio-
wych w 2000 r.
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Pierwszy fundusz ETF, ktory wykorzystywat replikacj¢ syntetyczna (z jednym
kontrpartnerem, bez zabezpieczenia), pojawit si¢ w Europie w 2001 r. Cecha wyr6z-
niajaca tego typu fundusze byto woéwczas to, ze emitent ETF i kontrpartner transakcji
swapowej (bank inwestycyjny) nalezeli zazwyczaj do tej samej grupy kapitatowe;.
Struktura ta, ktora byta efektem rozwoju rynku produktow strukturyzowanych i cer-
tyfikatow w Europie, z jednej strony pozwalata bankom inwestycyjnym efektywnie
wykorzystywac zblizone do siebie produkty inwestycyjne, ale z drugiej, niestety, na-
razata takze inwestorow na ryzyko kontrahenta i nie zapewniata przejrzystosci tego
instrumentu finansowego. Dopiero po wybuchu kryzysu finansowego, w 2009 r. za-
czgto wykorzystywa¢ w Europie inne rodzaje replikacji syntetycznej (z wieloma
kontrahentami lub z nadzabezpieczeniem), a w 2010 r. zaczgto stosowac najbardziej
zaawansowana (jak dotychczas) forme replikacji syntetycznej — zarowno z wieloma
kontrahentami, jak i z nadzabezpieczeniem®™.
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Rys. 1. Liczebno$¢ funduszy ETF w Europie pod wzgledem sposobu replikacji indeksu
Zrédto: [ETF Landscape. Industry Highlights... 2011, s. 107].

W latach 2005-2010 w Europie [The Evolution... 2010, s. 2] mozna bylo ob-
serwowac dwa zjawiska, jesli chodzi o zmiang struktury rynku funduszy ETF pod
wzgledem wykorzystywanej metody replikacji*?. Pierwszym z nich byta zdecydo-

' The Evolution of Swap-based ETFs, BlackRock 2010, s. 2.

2 W opisie pomijane sa fundusze stosujace replikacje hybrydowa ze wzgledu na ich znikome zna-
czenie (w koncu 2010 r. funkcjonowaty w Europie zaledwie 3 takie podmioty zarzadzajace aktywami
o wartosci 0,3 mld USD).
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wanie wyzsza dynamika wzrostu liczby funduszy stosujacych replikacjg syntetyczna
(w catym tym okresie wyniosta ona az 2430%) niz funduszy stosujacych replikacje
fizyczna (179%) — rys. 1. W rezultacie w 2008 r. liczba swap-based ETFs przekro-
czyla liczbe physical-based ETFs 1 w koncu 2010 r. byta od niej wyzsza juz o 77%
(683 wobec 385).Podobnie bylo w przypadku zmian wartosci aktywoéw funduszy
ETF w Europie wykorzystujacych odmienne techniki replikacji. Dynamika wzrostu
wartosci aktywow ETF stosujacych replikacje syntetyczna byla wyraznie wyzsza
niz dynamika wzrostu warto$ci aktywow funduszy bazujacych na replikacji fizycz-
nej (846% wobec 276%), cho¢ dysproporcja ta nie byta tak duza jak w przypadku
liczby funduszy. Interesujacym zjawiskiem moze by¢ to, ze o ile w latach 2006-
-2008 aktywa funduszy ETF typu swap-based rosty wyraznie szybciej niz aktywa
funduszy physical-based, o tyle w 2009 r. przewage pod tym wzgledem zyskaly
podmioty wykorzystujace replikacje fizyczna, a w 2010 r. dynamika zmian wartosci
aktywow obu rodzajow funduszy ETF byta niemal identyczna. Zmiana ta mogta
by¢ efektem kryzysu finansowego, ktory podwazyt zaufanie do instrumentow fi-
nansowych, ktoérych konstrukcja opiera si¢ o pozagietdowe instrumenty pochodne.
W koncu 2010 r. warto$¢ aktywow europejskich funduszy ETF replikujacych swoje
benchmarki w sposob fizyczny wynosita 155,1 mld USD (54,7% rynku), podczas
gdy aktywa ETF odwzorowujacych indeksy przy wykorzystaniu swapu wynosity
128,6 mld USD (45,3%).
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Rys. 2. Wartoséci aktywow zarzadzanych przez fundusze ETF w Europie pod wzgledem zaleznos$ci
od sposobu replikacji indeksu

Zrodto: [ETF Landscape. Industry Highlights... 2011, s. 107].
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Analiza funduszy ETF na najwigkszych gietdach europejskich wskazuje, iz par-
kietami, na ktérych dominuja ETF oparte na replikacji swapowej, sa NYSE Euro-
next Paris (233 fundusze z 257 ogélem) oraz Deutsche Borse (284 z 387). Z kolei
fundusze bazujace na replikacji fizycznej znajduja si¢ w przewadze na London Stock
Exchange (121 z 204) oraz na SIX Swiss Exchange (88 ze 108). Podobne zaleznosci
wystepuja w przypadku warto$ci aktywow zarzadzanych przez fundusze ETF [ETF
Landscape. Industry Highlights... 2011, s. 109].

W pozostatych regionach $wiata struktura rynku funduszy ETF pod wzgledem
wartosci aktywow 1 liczby funduszy stosujacych odmienne sposoby replikacji jest
catkowicie inna niz w Europie. Na kontynencie amerykanskim (glowny rynek to
Stany Zjednoczone) udziat funduszy wykorzystujacych fizyczna replikacje w catym
tamtejszym rynku ETF wynosi az 96,6% (jesli za kryterium przyjmiemy warto$¢
aktywow) oraz 81,6% (jesli za kryterium przyjmiemy liczbg funduszy). Podobnie
sytuacja wyglada w regionie Azji i Pacyfiku — analogiczne wskazniki dla krajow
z tej czesci Swiata (najwigcej ETF jest notowanych na gietdach w Tokio i w Hong-
kongu) wynosza 83,8% oraz 78,2% [ETF Landscape. Industry Highlights... 2011,
s. 108]. Jedyna gielda azjatycka, gdzie warto$¢ aktywow zgromadzona w funduszach
ETF stosujacych replikacjg syntetyczna przewyzsza warto$¢ aktywow zarzadzanych
przez podmioty wykorzystujace replikacj¢ fizyczna, jest gietda w Singapurze.

Najwigkszym ,,dostawca” funduszy ETF bazujacych na replikacji fizycznej na
swiecie jest BlackRock (fundusze iShares); w Europie tego typu fundusze oferuja
m.in. szwedzka firma XACT oraz niemiecka ETFlab [Stevenson 2010, s. 117, 118].
7 kolei wsrod najwickszych emitentéw oferujacych gtéwnie fundusze ETF oparte na
replikacji syntetycznej znajduja sie m.in. Société Générale (fundusze Lyxor®) oraz
Deutsche Bank (fundusze db x-trackers).

4. Zakonczenie

W ciagu 21 lat funkcjonowania funduszy ETF na $wiecie sposoby replikowania in-
deksu znacznie si¢ zréznicowaty i skomplikowaly. Przyjety przez dany podmiot spo-
sob odwzorowywania benchmarku rzutuje na ryzyko towarzyszace takiej inwestycji
oraz na osiagana stopg zwrotu (poprzez wielkos¢ btedu nasladowania), dlatego tez ta
wiasnie cecha powinna by¢ jednym z kluczowych czynnikow, ktore nalezy bra¢ pod
uwage przy wyborze inwestycji na rynku exchange-traded funds.
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METHODS OF INDEX REPLICATION
USED BY EXCHANGE-TRADED FUNDS

Summary: In order to achieve the investment objective, which is the most accurate tracking
of the index, exchange-traded funds (ETFs) use two methods of replication: physical and
synthetic. Physical replication is accomplished by purchasing underlying securities that
make up the index. In practice it is used in one of three forms: full replication, optimisation
or a representative sampling. Synthetic replication involves the use of swap agreement
(uncollateralized or over collateralized) between ETF provider and swap counterparty —
investment bank (single or multiple). Currently there are almost twice as many swap-based
ETFs than physical-based ETFs in the world, but in terms of assets under management the
latter have a slight advantage.





