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Powrdt do indeksu

1. Co powinniSmy wiedzie¢ o
ETF-ach?

ETF-y nalezg do tzw. instrumentéw typu ETP (Exchange Traded Products). Oprocz ex-
change-traded funds, do tej duzej grupy nalezg miedzy innymi ETC (Exchange Traded Cu-
rrencies) i ETN (Exchange Traded Notes). Czym sa walutowe ETF-y?

Po zapoznaniu sie z charakterystykg ETF-6w nalezy poznac zalety i wady tej inwestycji,
gdyz jedna z gtéwnych zasad inwestowania jest wiedza na temat tego, w co sie inwestuje.



2. Czym sg instrumenty typu ETP?
Czym sg ETF-y?

2.1. Czym sg instrumenty typu ETP

ETP (Exchange Traded Products) to produkty finansowe, ktdre sg notowane na gietdzie
jednego (lub wiecej niz jednego) kraju. Ogdlnie rzecz biorgc, ETP $ledzg indeks, a ich cena
zalezy od ceny, po ktorej sg notowane na gietdzie. W ramach tej kategorii mozna wyréznic
kilka produktéw, takich jak m.in. ETF-y, ETN-y czy ETC.

2.2. Czym sg ETF-y

Exchange Traded Funds (ETF) sg produktem hybrydowym pomiedzy funduszami inde-
ksowymi a akcjami, gdzie kupujesz koszyk papierow wartosciowych, ktérego bazg jest
indeks gietdowy. Roznig sie one od tradycyjnych funduszy indeksowych tym, ze kazda
akcja zmienia sie w sposob ciggty w trakcie sesji, podobnie jak indeks odniesienia. Innymi
stowy, obraca sie nim w sposob ciagty na rynku, tak jakby byt akcjg. W ten sposob inwes-
tor moze kupowac i sprzedawac akcje w dowolnym momencie.

Fundusze ETF sktadajg sie czasami ze wszystkich akcji w indeksie, ktory replikuja, co oz-
nacza, ze celem tego produktu jest zapewnienie inwestorom takiego samego zwrotu jak
rynek bazowy, po odjeciu optat.

W 1971 r. wyemitowano pierwszy exchange-traded fund dla inwestoréw instytucjonaln-
ych, a w 1976 r. pierwszy ETF dla inwestorow nieinstytucjonalnych o nazwie Standard &
Poor’s Depositary Receipt Trust (SPDR) lub Spider, ktory replikowat indeks Standard &
Poor’s 500.

2.3. Czym sg walutowe fundusze ETF?

Walutowy ETF to rodzaj aktywow, ktére odwzorowujg ruch waluty (albo poprzez indeksy,
ktore reprezentujg jej wartos¢, stopy procentowe itp.), albo jej krzyz (istniejg ETF-y par
walutowych, ktére w zaleznosci od zachowania danej pary zachowujg sie jak ETF).



Istnieje kilka rodzajow ryzyka zwigzanych z walutowymi funduszami ETF, ktorych musimy
by¢ swiadomi:

* Istniejg ETF-y, ktore replikujg aktywa bazowe 2 lub wiecej razy (zazwyczaj 2 i 3). Oz-
nacza to, ze wraz z ruchem pary walutowej lub indeksu waluty, ktérg handlujemy, zyski
lub straty naszego ETF-u bedg rosty proporcjonalnie do ilosci zastosowanej dzwigni.
Czyli jesli wynajmujemy ETF odwzorowujgcy ruch pary walutowej EUR/USD, to jesli go
kupilismy i on wzrosnie, to nasza rentownosc¢ bedzie podwaojna, jesli wynajelismy ETF
z dzwignig X2 i potrojna, jesli jest to X3. Ale jesli para idzie w dot, nasze straty beda
rowniez x2 lub x3. Dlatego ponosimy podwajne lub potrojne ryzyko.

* W innej walucie. Jesli chcemy kupic¢ ETF, ktory jest denominowany w dolarach, mu-
simy sprzedac nasze euro i kupi¢ dolary, aby kupi¢ ETF, co oznacza ryzyko walutowe.

* Ryzyko samego ETF. Jest to ryzyko zwigzane ze sktadem samego ETF. Jesli aktywa
wchodzgce w sktad ETF sg zmienne i stabilne, ETF bedzie miat mniejsze ryzyko i
odwrotnie.

Na rynku istnieje duza liczba walutowych funduszy ETF.

Jesli jestes zainteresowany inwestowaniem w dolara amerykanskiego, istnieje mozli-
wosc¢ inwestowania w ETF, ktory replikuje ruchy indeksu dolara amerykanskiego, ktory jest
indeksem mierzgcym site dolara amerykanskiego w stosunku do najwazniejszych walut
na swiecie. Dlatego tez, jesli indeks dolara amerykanskiego rosnie, oznacza to, ze dolar
umacnia sie w stosunku do walut ztozonych, takich jak euro (z wagg 57,6%), jen japons-
ki (13,6%), funt brytyjski (11,9%), dolar kanadyjski (9,1%), korona szwedzka (4,2%) i frank
szwajcarski (3,6%).

Walutowe ETF-y
W przypadku, gdy chcesz ETF, ktore replikujg ruch par walutowych, rynek oferuje szeroka
game tego typu, takich jak:

* ETF Short Eur long USD SEUR, ktory odwzorowuje ruch pary EUR/USD.
» ETF Short CAD Long USD SCAD, ktory bedzie replikowat ruch USD/CAD.
» Short AUD long USD SAD ETF, ktory bedzie replikowat ruch AUD/USD.
* ETF Short GBP long USD SGBP, ktéry bedzie replikowat ruch USD/GBP.



2.3. Klasyfikacja ETF-6ow

ETFy mogg byc:

1.

Direct ETFs: replikujg wyniki benchmarku lub indeksu rynkowego.

2. Inverse ETFs: odwzorowujg one odwrotne zachowanie benchmarku lub rynku, a wiec

oferujg zwrot, gdy cena tego ostatniego spada, umozliwiajgc osigganie zyskow nawet
W niesprzyjajgcych warunkach. Mozna je wykorzystac jako zabezpieczenie w danym
momencie. Lista najlepszych odwrotnych ETF-Ow.

. ETF-y lewarowane: podwajajg lub potrajajg naszg ekspozycje na indeks benchmar-

kowy lub rynek, wiec sg bardzo ryzykowne, ale z wiekszymi potencjalnymi zyskami.

W zaleznosci od tego, jak replikujg indeks, ETF-y mogg byc¢:

ETF-y replikujace fizycznie: zarzgdzajgcy kupuje pozycje indeksu, ktory replikuje fun-
dusz gietdowy (akcje, obligacje, ztoto itp.).

ETF-y syntetycznie replikowane - zarzgdzajgcy zawiera kontrakt swapowy z instytu-
cjg finansowg, ktéra w zamian za prowizje zobowigzuje sie do wyptaty zwrotu uzys-
kanego przez indeks. Replikacja syntetyczna eliminuje btad sledzenia, ale wigze sie z
ryzykiem kredytowym instytucji finansowe;.



3. Charakterystyka ETF-ow

Fundusze gieldowe charakteryzujg sie tym, ze sg na ogot bardzo zdywersyfikowane, elas-
tyczne i proste. Ponadto, koszty z nimi zwigzane sg z reguty nizsze niz w przypadku fun-
duszy inwestycyjnych. Niektore z najbardziej istotnych cech exchange traded funds to:

» Dywersyfikacja: portfel generalnie utrzymuje wysoki stopient dywersyfikacji poprzez
pojedynczg transakcje. W celu osiggniecia jak najdoktadniejszych wynikéw indeksu
gietdowego, ETF jest zazwyczaj rownowazony wszystkimi akcjami, ktore stanowig
benchmark.

* Przejrzystosé, elastycznosé, prostota: ETF-y majg wartos¢ aktywow netto na caty
dzien, wiec mozna nimi handlowac¢ o kazdej porze dnia (gdy otwarty jest rynek wtérny).

» Nizsze koszty: poniewaz ETF-y zazwyczaj zarzagdzane sg w sposob pasywny, koszty
zwigzane z tymi produktami flnansowymi sg zazwyczaj nizsze niz w przypadku trady-
cyjnych funduszy.

» Opodatkowanie: Exchange-traded funds sg opodatkowane w taki sam sposob jak ak-
cje. Transfery z jednego ETF do drugiego nie mogg by¢ dokonywane bez opodatkowa-
nia. Zyski kapitatowe nie podlegajg podatkowi potrgcanemu u zrodta.

Nalezy zaznaczyc, ze fundusze ETF nie sg zobowigzane do utrzymywania Nalezy zaz-
naczy¢, ze fundusze ETF nie sg zobowigzane do utrzymywania minimum 3% kapitatu w
ptynnosci.
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4. Jakie sg koszty zwigzane z
inwestowaniemw ETF?

Inwestycja w ETF charakteryzuje sie tym, ze produkt ten ma nizsze optaty za zarzgdzanie,
ale poniewaz pod wzgledem obrotu przypomina akcje, moze ponosi¢ znacznie wyzsze
koszty. Koszty zalezg od brokera, ale zazwyczaj majg takie same koszty kupna/sprzedazy
jak akcje, jak rowniez koszty utrzymania portfela.

Wiekszosc¢ brokerow funduszy inwestycyjnych nie pobiera zadnych z tych optat, wiec ist-
nieje mozliwos¢ swobodnego przemieszczania sie pomiedzy produktami. W ETF-ach, jesli
chcemy dokonywac okresowych ruchow lub wptat, bedziemy musieli zaptaci¢ prowizje za
kupno/sprzedaz, ktore moga stanowi¢ wysoki procent, jesli dokonujemy niewielkich wptat,
a broker pobiera od nas minimalng optate za transakcje.

Ponadto opodatkowanie jest mniej korzystne i za kazdy ruch bedziemy musieli zaptacic¢
podatek w przypadku zyskow kapitatowych, wiec jesli bedziemy chcieli dokonac¢ jakiejs
rotacji w naszym portfelu, bedziemy musieli cofng¢ wszystkie pozycje, zaptaci¢ podatek
i ponownie zajgc pozycje jak w akcjach, podczas gdy w funduszach mozna dokonywac
przesuniec bez ptacenia podatkow.



5. Zalety i wady ETF-ow

Ponizej przedstawiamy szereg zalet i wad exchange traded funds:

5.1. Zalety ETF-6w

Sa to niektore z zalet tych produktow finansowych:

» Exchange Traded Funds (ETF) majg zazwyczaj nizsze koszty operacyjne niz trad-
ycyjne fundusze inwestycyjne, poniewaz analitycy nie muszg by¢ optacani za swojg
prace, gdyz ETF-y stosujg pasywne zarzgdzanie. Choc réznica nie jest duza, w dtuzszej
perspektywie odsetki sktadane sprawiajg, ze te niewielkie roznice stajg sie bardziej
znaczace.

» Tradycyjne fundusze inwestycyjne mogg by¢ sprzedawane tylko na koniec kazdego
dnia. W przeciwienstwie do nich ETF-y dziataja tak samo jak akcje, a wiec mogg by¢
kupowane lub sprzedawane, kiedy tylko inwestor chce, w godzinach pracy rynku.

* Niektodre fundusze majg minimalng inwestycje w wysokosci €2,500 lub €5,000. Mozna
jednak dokonac¢ zakupu pojedynczej jednostki uczestnictwa funduszu ETF.

» Konieczne jest posiadanie rezerwy gotowkowej na wypadek likwidacji funduszy, podc-
zas gdy ETF-y maja niewielka ptynnosc. Dlatego tez tatwiegj jest odwzorowac indeks
benchmarkowy.



5.2. Wady ETF-ow

S3 to niektore z wad exchange traded funds:

* Kiedy kupujesz lub sprzedajesz ETF, ptacisz potowe spreadu bid-ask, czyli potowe
roznicy miedzy ceng, ktorg sprzedajgcy oferujg, a ceng, ktorg kupujgcy oferujg. Rézni-
ca ta moze by¢ bardzo duza w przypadku ETF-6w rynkéw wschodzgeych. Sytuacja ta
negatywnie wptywa na mozliwosc¢ handlu ETF-ami w krétkim terminie.

* Kupujac lub sprzedajgc ETF ptaci sie prowizje maklerowi, podczas gdy przy kupnie lub
sprzedazy tradycyjnych funduszy zazwyczaj nie ma zadnych prowizji. Sprawia to, ze
ETF-y sq mnigj atrakcyjne dla inwestoréw detalicznych.

* W ETF-ach niekiedy nie ma mozliwosci reinwestowania dywidend, podczas gdy w tr-
adycyjnych funduszach inwestycyjnych sg one zazwyczaj reinwestowane automatycz-
nie. Otrzymujemy wiec pienigdze z ETF-6w i zajmujemy sie ich reinwestowaniem (co
wymaga ponoszenia kosztéw transakcyjnych itp.).

* Fundusze ETF nie podgzajg idealnie za swoimi indeksami referencyjnymi. Cena jed-
nostki uczestnictwa funduszu inwestycyjnego to NAV (Net Asset Value). Fundusze
ETF sa wyceniane przez rynek, wiec ich cena moze by¢ wyzsza lub nizsza od NAV.
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6. ETF-y a fundusze inwestycyjne

Jedng z gtownych roznic pomiedzy ETF a tradycyjnymi funduszami inwestycyjnymi jest
opodatkowanie, poniewaz ETF-y sg opodatkowane tak samo jak akcje, bez mozliwosci
dokonywania nieopodatkowanych transferow z jednego ETF-u do drugiego. Ponadto ETF-y
generalnie majg nizsze koszty niz fundusze inwestycyjne, gdyz w wiekszosci przypadkow
zarzgdzane sg w sposob pasywny, podczas gdy tradycyjne fundusze inwestycyjne zarzg-
dzane sg w sposob aktywny. Nalezy zauwazy¢, ze istniejg rowniez fundusze gietdowe z
potaktywnym zarzgdzaniem.

Z drugiej strony, wazne jest, aby podkresli¢ roznice pomiedzy funduszami indeksowymi
a ETF-ami (generalnie oba sg zarzadzane pasywnie). Fundusze indeksowe przyjmujg za
punkt odniesienia lub replikujg pewien reprezentatywny indeks jednego lub kilku rynkow.
Gtowng zaletg tego typu funduszy jest to, ze ich opodatkowanie jest odroczone do mo-
mentu zwrotu zainwestowanego kapitatu, w przeciwienstwie do ETF-ow, ktorych opo-
datkowanie jest podobne do opodatkowania akcji, przy czym opodatkowana jest kazda
transakcja.

Majg one jednak wspdlne zalety pasywnego zarzgdzania, korzystajgc z niskich optat za
zarzgdzanie i scistego sledzenia indeksu. Wiele badan wykazato, ze niewiele funduszy jest
w stanie konsekwentnie i systematycznie pokonywac indeks. Dlatego tez fundusze indek-
sowe mogg by¢ dobrg alternatywa dla inwestorow, ktorzy chcg skorzystac z zalet pasyw-
nego zarzgdzania i opodatkowania funduszy inwestycyjnych.

Z drugiej strony, podczas gdy niewiele funduszy jest w stanie pokonac rynek, rzeczywis-
tosc¢ jest taka, ze zaden ETF nie jest w stanie tego zrobic, ich wyniki sg rowne wynikom
indeksu, minus pobierane optaty, a te, ktorym sie to udaje, robig to z powodu btedéw w
Sledzeniu indeksu, co jest ztg wiadomoscig w dtugim terminie, poniewaz oznacza to, ze
nie replikujg go tak, jak powinny.

Dlatego ETF-y przynoszg stopy zwrotu bardzo zblizone do indeksow, ale zawsze nizsze,

podczas gdy niektére fundusze inwestycyjne sg w stanie systematycznie wyprzedzac
rynek.
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6.1. Przyktady ETF-6w

Wzielismy wyniki funduszy inwestycyjnych na dzien 31 grudnia 2014 r. oraz niektérych
medialnych ETF-6w i pokazujemy liczbe funduszy w kazdej kategorii oraz pozycje ETF-ow
w ramach danej kategorii. Chociaz indeksy moga nie by¢ jednorodne, dajemy Ci wskazow-
ki co do wynikéw ETF-0w w pordwnaniu z funduszami inwestycyjnymi.
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7. Jak kupi¢ czas i wiedze? Inwes-
towanie w ETF-y

Jesli nie mamy czasu na planowanie inwestycji, nie mamy wiedzy, aby dywersyfikowac lub
szukac spotek, ktore przyniosg satysfakcjonujgce stopy zwrotu... Co mozemy zrobi¢? Jed-
nym z najbardziej kompletnych produktow, ktéry jest rowniez prosty i w ostatnich latach
odnotowat spektakularny wzrost, jest ETF, czyli exchange traded fund.

7.1. Kupowanie czasu, pieniedzy i wiedzy

Jesli chcemy inwestowac w spotki gietdowe, ale nie wiemy, ktore spotki wybrac, ani jaki
jest wtasciwy moment, a do tego mamy mato pieniedzy, mozemy poswiecic kilka godzin
naszego zycia na zrozumienie, jak dziatajg ETF-y, czyli exchange traded funds. ETF-y to
fundusze inwestycyjne, ktére sg notowane podobnie jak akcje, z tg roznicg, ze ETF sktada
sie z kilku akcji, ktore replikujg indeks. Istniejg na przyktad ETF-y replikujgce indeks Ibex
35 lub konkretny sektor, na przyktad sektor energetyczny. Istniejg rowniez ETF-y filtrujgce
spotki, ktorych dywidendy rosty w ciggu ostatnich 5 lat lub spotki, ktorych zmiennosc giet-
dowa jest nizsza od reszty (indeksy niskiej zmiennosci).

7.2. Kupuj czas i wiedze poprzez ETF

Pierwszg rzeczg, ktorg nalezy rozwazyc, jest poszukiwanie powaznej, wiarygodnej i uczci-
wej firmy zarzadzajgcej, ktora prawidtowo zarzadza ETF-em i ktérej odchylenie (ETF-u) od
indeksu bazowego, ktory sledzi, jest minimalne.

W ten sposob mozemy w szybki, prosty i tani sposob inwestowac w indeks, sektor lub gru-

pe spotek spetniajgcych okreslong charakterystyke, dywersyfikujgc i ograniczajgc ryzyko
kazdej ze spotek, bez koniecznosci posiadania wiedzy.
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7.3. Czy gielda zawsze bedzie optacalna w diugim
okresie czasu?

To zalezy od tego, co rozumiemy pod pojeciem dtugiego okresu. W Rankingu duzo mowi-
lismy na ten temat (,Najgorszy” inwestor w historii). Generalnie, gdybySmy wybrali port-
fel ztozony z kilku swiatowych indeksow gospodarek rozwinietych, to w dtugim terminie
bysmy zyskali. Jest przyktad Japonii, ktorej rynek akcji od ponad 20 lat nie widziat szc-
zytow, jakie osiggnat w 1989 roku.

Jednak kupujgc wiele ETF-0w, mozemy zdywersyfikowac je na tyle, by utrzymac kapitat
w dtugim terminie, np. wybierajgc ETF, ktory wybiera spotki, ktorych dywidendy rosty w
ciggu ostatnich 5 lat, ETF, ktory replikuje rynek akcji w USA, inny, ktory replikuje rynek akgji
w Europie itd.

Minimalng kwotg, jakg nalezy zainwestowac w ETF jest cena akcji, ktora z reguty jest nis-
ka, bez koniecznosci posiadania duzego kapitatu. Optaty zalezg od zarzgdzajgcego fun-
duszem, ale zazwyczaj wynoszg okoto 0,30% rocznie.

7.4. Jaka strategig nalezy sie kierowaé¢ inwestujac
poprzez ETF?

Musisz mie¢ otwarty rachunek papierow wartosciowych u brokera, ktory oferuje ETFy, aby
maoc je zaangazowac.

Jesli nie mamy czasu na zarzgdzanie naszymi inwestycjami, jedng z opcji jest okresowe
kupowanie statej kwoty pieniedzy, na przyktad 500 lub 1000 euro lub cokolwiek, na co nas
sta¢. Moze to by¢ miesieczny, kwartalny... W ten sposéb unikniemy wchodzenia z catymi
pieniedzmi w szczyt rynkowy, lub gdy panuje nadmierny optymizm, a nie bedziemy sie bali
wchodzi¢ na bardzo pesymistyczne rynki, gdy prasa ogtasza, ze rynek idzie do piekta.

Ten rodzaj handlu wymaga cierpliwosci i dtugoterminowej inwestycji. Inwestujgc od cza-
su do czasu, mozemy ponosic straty przez dtugi okres czasu, jesli rynek jest w dotku, ale
bedziemy kupowac wiecej akcji, gdy stang sie one mniej wartosciowe (utrzymujgc kwote
inwestycji na statym poziomie).

Mozemy réwniez zdecydowac sie na ETF, ktory reinwestuje dywidendy, aby uzyskac efekt
procentu sktadanego.
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7.5. Tendencja wzrostowa indeksow

Innym aspektem ETF-Ow jest to, ze indeksy gietdowe majg tendencje wzrostowg. Co to
oznacza? Otoz oznacza to, ze spotki wehodzg i wychodzg z indeksow gietdowych wedtug
okreslonych parametrow, zwykle uwzgledniajgcych m.in. kapitalizacje rynkowa. Oznacza
to, ze spdtki o gorszych wynikach (tracgce wiecej kapitalizacji rynkowej) bedg opuszczac
indeks, a inne, o lepszych wynikach, bedg do niego wchodzi¢. Jest to bardzo wazny czyn-
nik, ktory nalezy bra¢ pod uwage przy inwestycjach dtugoterminowych.

Jesli nie mam czasu na analizowanie spotek, dlaczego mam wybierac kilka spotek, skoro
moge zdywersyfikowac wiele z nich na raz dzieki ETF-om?
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8. Najwieksi zarzadzajacy ETF

Jednymi z najwiekszych zarzadzajgcych funduszami gietdowymi sa:

8.1. Vanguard

Vanguard jest jedng z najwiekszych firm inwestycyjnych, oferujgcg duzy wybor tanich fun-
duszy, ETF-Ow, doradztwo i inne ustugi. Zarowno profesjonalni, jak i indywidualni inwestor-
zy mogag czerpac korzysci z wielkosci, stabilnosci i doswiadczenia, jakie oferuje Vanguard.
Jest obecna w 15 krajach i zatrudnia ponad 15.000 pracownikow.

Vanguard Group zostata zatozona w maju 1975 roku w Valley Forge w Pensylwanii pr-
zez Johna Cliftona Boglea, pierwszego prezesa Vanguard, obecnie na emeryturze. Bogle
znany jest z licznych wystgpien w mediach. W 1999 roku napisat ksigzke, ktora stata sie
bestsellerem i jest uwazana za klasyke: ,Common Sense on Mutual Funds: New Imperati-
ves for the Intelligent Investor”.

Posiada biura w Stanach Zjednoczonych (Karolina Pétnocna, Pensylwania i Arizona) oraz
w innych krajach, takich jak Holandia, Anglia, Francja. Ma ponad 4 biliony dolarow w grud-
niu 2076 r. i ponad 180 funduszy inwestujgcych w USA, a takze kolejnych 190 funduszy
inwestujgcych poza USA.

Vanguard jest nastawiony na rozwoj w oparciu 0 swoje doswiadczenie i stabilnosc zes-
potu. Stabilnosc¢ ta znajduje odzwierciedlenie w niewielkiej liczbie zmian na szczeblu kie-
rowniczym - w ciggu czterech dekad tylko trzykrotnie zmieniali sie dyrektorzy generalni. Od
2008 roku na czele firmy stoi F. William McNabb.

Jego pierwszym funduszem byt Wellington Fund, w lipcu 1929 roku. Vanguard przybyt do
Hiszpanii na poczgtku lutego 2015 roku. Niektore z ETF-6w, ktére mozemy kupi¢ w Hisz-
panii sg nastepujgce:

» Vanguard FTSE Emerging Markets ETF (VWO)

» Vanguard FTS Europe ETF (VGK.P)

» Vanguard Information Technology ETF (VGT)

» Vanguard Intermediate-Term Bond ETF (BIV)

» Vanguard Dividend Appreciation ETF (VIG)
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8.2. Source

Source jest firmg zarzgdzajgcg aktywami i jednym z wiodgcych europejskich dostawcow
instrumentow typu ETP (Exchange Traded Products), zarzgdzajgcym aktywami o wartosci
ponad 18 miliardéw dolarow. Source koncentruje sie na dostarczaniu wartosci dodanej
europejskim inwestorom ETP poprzez potgczenie ulepszonych indeksow, silnego part-
nerstwa, lepszej organizacji i aktywnego handlu.

Do obecnych partneréw nalezg: CSOP Asset Management, LGIM, Man GLG, PIMCO, Bank
of America Merrill Lynch, Goldman Sachs, JP Morgan, Morgan Stanley i Nomura.

Ponadto, Source oferuje innowacyjne produkty specjalnie zaprojektowane, aby sprostac
wyzwaniom stojgcym przed inwestorami na dzisiejszych rynkach i przedstawi¢ sposoby
na wykorzystanie nowych mozliwosci inwestycyjnych.

Niektore z najbardziej znanych funduszy ETF firmy Source to:
« Zrédto Sektor finansowy S&P US Select Sector

« Zrédto Technologia S&P US Select Sector

« Zrédto Consumer Discretionary S&P US Select Sector

« Zrédto Opieka zdrowotna S&P US Select Sector UCITS

8.3. iShares

iShares jest jedng z wiodgcych na swiecie platform funduszowych, zarzgdzajgcg ponad
1 miliardem dolarow w 700 funduszach typu exchange-traded. Spoétka iShares promu-
je przejrzystosc, ktora utatwia inwestorom codzienne zapoznawanie sie z wartoscig ich
inwestycji.

Fundusz iShares FTSE 100 UCITS ETF zostat uruchomiony na poczatku XXI wieku i byt
pierwszym funduszem ETF firmy iShares w Wielkiej Brytanii. Z biegiem lat rozszerzyt swo-
ja dziatalnosc¢ na catg Europe.

Firma iShares posiada szerokg game funduszy typu ETF, ktére rozwinety sie na catym
Swiecie, korzystajgc z rosngcego popytu na nie. Oto niektore z nich:

* iShares MSCI World Minimum Volatility UCITS ETF (MVOL)

 iShares Euro Corporate Bond Rate Hedged UCITS ETF (IRCP)

» iShares EURO STOXX 50 ex-Financials UCITS ETF (EXFN)

* iShares S Short Duration High Yield Corporate Bond UCITS ETF (SDHY)

* iShares MSCI Japan EUR Hedged UCITS ETF (IJPE)
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8.4. Amundi

Amundi Asset Management jest miedzynarodowg firmg zarzadzajgcg aktywami o wartos-
ci ponad miliarda euro.

Dzieki fizycznej obecnosci w 30 krajach na 5 kontynentach, Amundi obejmuje wszystkie
gtéwne rynki i regiony inwestycyjne na catym swiecie. Dzieki silnej obecnosci na rynkach
lokalnych, Amundi jest zaangazowany w oferowanie swoim klientom relacji opartych na
bliskosci i dtugoterminowej wizji.

Zarzgdzajgcy posiada szeroki wachlarz ETF-Ow, w tym:
*  Amundi ETF S&P 500 EUR

*  Amundi ETF S&P 500 USD

*  Amundi ETF MSCI Europe

*  Amundi ETF EURO STOXX 50

* Amundi ETF MSCI Nordic

*  Amundi ETF MSCI Spain

*  Amundi ETF EURO Corporates

8.5. DWS Investments

DWS Investments jest niemieckyg spotkg zarzgdzajgcg aktywami i majatkiem, nalezacg do
Grupy Deutsche Bank. Deutsche Asset and Wealth Management oferuje swoim klientom
szerokg game produktéw i ustug zarzadzanych przez swoich specjalistow, zarowno ak-
tywnie, jak i pasywnie.

DWS jest swiatowym liderem, z aktywami pod zarzgdzaniem o wartosci okoto 1 miliarda
euro. Jest wiodgcym zarzadzajgcym aktywami w Niemczech i trzecim co do wielkosci w
Europie.

DWS Investments jest obecny na catym Swiecie, w Europie, Azji, obu Amerykach i na Blis-
kim Wschodzie.

Ponadto DWS Investments jest pionierem w branzy funduszy inwestycyjnych, poniewaz
stworzyt globalng platforme transakcyjng i stat sie jednym z pierwszych wyborow w zakre-
sie produktow zarzgdzania aktywami detalicznymi.

Ponadto zajmuje czotowe migjsca w rankingach funduszy niezaleznych agenciji, a takze
posiada liczne nagrody, ktore potwierdzajg jego wiodgcg pozycje w branzy, jak np. nagroda
Standard & Poor dla najlepszego zarzadzajgcego funduszami inwestycyjnymi w Niemc-
zech przez 12 kolejnych lat. Jesli chodzi o agencje ratingowe, to stale podkreslajg one tego
menedzera.
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Zarzadzajgcy wprowadza na rynek duzg liczbe funduszy gietdowych, takich jak:
» db x-trackers DAX UCITS ETF (XDDX)

* db x-trackers FTSE 100 UCITS ETF (XDUK)

» db x-trackers Euro Stoxx 50 UCITS ETF (DXESX)

» db x-trackers MSCI EMU Index UCITS ETF (XD5E)

8.6. Lyxor Asset Management

Lyxor Asset Management jest spotkg zalezng grupy Société Générale i zostat zatozony w
1998 roku. Lyxor zatrudnia obecnie 600 specjalistow na catym Swiecie, ktérzy zarzadzajg
roznymi aktywami o tgcznej wartosci 115,2 mid USD (83,5 mld EUR). Jak widac¢ ponizej,
Lyxor oferuje swoim klientom szeroki wachlarz aktywow, w tym ETF-y, inwestycje alterna-
tywne, aktywa specjalistyczne i aktywa strukturyzowane.

Lyxor uwaza innowacyjnosc, przejrzystosc i elastycznosc¢ za najwazniejsze w zarzgdzaniu
swoimi aktywami.

Z drugiej strony, Lyxor stopniowo rozszerza swojg obecnosc¢ na swiecie, posiadajgc biura
w Europie (Paryz, Amsterdam, Luksemburg, Dublin, Frankfurt, Londyn, Madryt), Azji i filie w
Stanach Zjednoczonych.

Jesli chodzi o inwestycje dokonywane przez Lyxor Asset Management, uwaza sie on za
spotecznie odpowiedzialny, poniewaz nie inwestuje w bron, stara sie inwestowac¢ w war-
tosci srodowiskowe, przestrzega zasad szariatu, ma wiele kryteriow wykluczenia, stara sie
angazowac swoich akcjonariuszy i przestrzega europejskiego standardu MIFID.

Lyxor oferuje duzg liczbe funduszy gietdowych, takich jak:
« Lyxor UCITS ETF MSCI EMU (MFE)

* Lyxor UCITS ETF DAX (DAX)

+ Lyxor Stoxx Europe 600 UCITS ETF (MEUD)

« Lyxor UCITS ETF MSCI USA (USA)
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Powrdt do indeksu

9. Uwagi i porady dotyczace
inwestowania w ETF

Inwestujgc w ETF-y, nalezy wzig¢ pod uwage kilka aspektow:

Nie nalezy sktada¢ zlecen w poblizu godzin otwarcia i zamkniecia gietd

W poczatkowych ruchach cena exchange-traded funds moze dostosowywac sie do roz-
nicy miedzy zamknieciem dnia poprzedniego a wartoscig aktywow netto ETF. Moze to
spowodowac, ze cena ETF bedzie zachowywac sie niezgodnie z wartoscig aktywow
bazowych.

Zachowaj ostroznos¢ w okresach wysokiej zmiennosci
W okresach wysokiej zmiennosci, ruchy na bazowych papierach wartosciowych mogag

tymczasowo oddali¢ wartos¢ aktywow netto od spreadu bid-ask, powodujgc szerszy
spread.

Wydawaj ograniczone zaméwienia
Kiedy istnieje znaczna roznica miedzy podazg a popytem, ztozenie zlecenia z limitem ceny
moze by¢ bardzo wygodne. Nalezy jednak pamietac, ze zlecenia te niosg ze sobg ryzyko,

poniewaz transakcja moze nie dojs¢ do skutku lub ruch funduszu gietdowego moze zos-
tac utracony.

Wybieraj ETF-y o wiekszej ptynnosci
Zaleca sie wybor funduszy gietdowych o wyzszym wolumenie obrotu. Nalezy zauwazyc,
ze powyzsze nie oznacza posiadania wysokiej ptynnosci, ale oznacza, ze zlecenie z limi-

tem zblizonym do ceny biezgcej zostanie zrealizowane szybciej.

Realizuj transakcje w czasie, gdy rynek bazowy jest otwarty.
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Nalezy zauwazyc, ze niektore rynki towarowe nie majg takich samych godzin handlu jak
tradycyjny rynek akcji.

Wazne jest, aby zwrdci¢ uwage na koszty transakcyjne. W zwigzku z tym, ze czesto inwes-
tuje sie niewielkie kwoty, wzrasta znaczenie wskaznika kosztow.

W ostatnich latach popularnos¢ ETF-0w gwattownie wzrosta, poniewaz w fundusze te
zainwestowano miliardy dolaréw. Fakt, ze pomimo kryzysu finansowego ETF-y przyniosty
w 2008 r. 260 mld USD przychodow, swiadczy o ich licznych przewagach nad fundusza-
mi inwestycyjnymi i pojedynczymi obligacjami. Jesli zdecydowates sie na pasywne pode-
jScie do inwestowania, ETF-y mogg by¢ swietnym sposobem na stworzenie efektywne-
go, dobrze zdywersyfikowanego i taniego portfela. A dla bardziej aktywnych inwestorow
ETF-y moga byc¢ idealne do uzyskania szybkiej ekspozycji na rozne sektory, klasy aktywow
i branze. Dla kazdego inwestora rozwazajgcego wykorzystanie ETF w swoim portfelu, po-
nizej znajduje sie kilka wskazowek, ktére pozwolg zmaksymalizowac zysk.

Pierwsza wskazowka jest oczywista i tatwa, ale ustalenie celdw inwestycyjnych i toleran-
cji na ryzyko jest najbardziej krytycznym aspektem wdrozenia udanej strategii inwesty-
cyjnej. Jesli chodzi o wyznaczanie celdw inwestycyjnych, okreslenie Panstwa zdolnosci |
gotowosci do podjecia ryzyka pozwoli Panstwu na stworzenie portfela ETF, ktory minima-
lizuje ryzyko przy wymaganym poziomie zwrotu.

Co to znaczy ,okresli¢ swoje cele inwestycyjne™? Oczywiscie, wszyscy chcielibysmy
generowac¢ 100% rocznych zyskéw kazdego roku. Zamiast skupia¢ sie na wymarzonej
rentownosci, zacznij od rentownosci niezbednej do utrzymania Twojego standardu zycia.
Wymagany zwrot z inwestycji sktada sie z dwdch elementéw: wzrostu wartosci kapitatu
i biezgcego dochodu. Mtodsi inwestorzy bedg prawdopodobnie koncentrowac sie na
wzroscie wartosci kapitatu (np.: ,Do czasu przejscia na emeryture w 2050 r. musze posia-
dac¢ aktywa o tgcznej wartosci 5 min USD”), podczas gdy dla starszych, emerytowanych
inwestorow wazniejszy moze by¢ biezacy dochod (np.: ,Chce aby moj portfel generowat
rocznie kwote 100 000 USD w gotowce na pokrycie kosztéw utrzymania”).

Druga czesc¢ strategii inwestycyjnej sktada sie z ograniczen, z ktorych najwazniejszym jest
Twoja zdolnos¢ i gotowos¢ do podejmowania ryzyka. Chociaz zdolnos¢ do podejmowa-
nia ryzyka zalezy od cech poszczegolnych inwestordw, istniejg pewne ogolne zasady.

* Im mtodszy inwestor, tym wieksza zdolnos¢ do podejmowania ryzyka.

* Im wyzszy dochdd biezgey, tym wieksza zdolnos¢ do podejmowania ryzyka.

* Im dtuzszy horyzont inwestycyjny, tym wieksza zdolnos¢ do podejmowania ryzyka.
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Oprocz zdolnosci do podejmowania ryzyka, inwestorzy powinni bra¢ pod uwage gotowos$¢é
do podejmowania ryzyka. Jesli niestabilne rynki i mysl o poniesieniu znacznych strat sg
dla Ciebie istotng przyczyng niepokoju, prawdopodobnie masz niskg sktonnosc¢ do pode-
jmowania ryzyka. Jesli dobrze znosisz krétkoterminowe wahania, mozesz mie¢ ponadpr-
zecietng tolerancje na ryzyko. Poza ograniczeniami wynikajgcymi z tolerancji na ryzyko,
inwestorzy powinni rozwazy¢ inne potencjalne ograniczenia, w tym:

* Wymagania dotyczgce ptynnosci.

» Kwestie prawne i regulacyjne.

» Sytuacje podatkowe.

* Inne wyjatkowe okolicznosci.

Wielu inwestoréw inwestujgcych w fundusze ETF opowiada sie za ,podejsciem pirami-
dowym” do inwestowania dtugoterminowego. W przypadku tej strategii inwestorzy ro-
zpoczynajg od zbudowania portfela podstawowego, sktadajgcego sie z inwestycji o nis-
kim ryzyku i z przewagg kapitatu (takich jak obligacje, obligacje rzgdowe i akcje o duzej
kapitalizacji).

Po ustanowieniu wystarczajgcej podstawy do osiggniecia wymaganego dochodu, nalezy
rozwazy¢ i szukaé¢ wyzszych zyskow z bardziej ryzykownych aktywéw (indeksy spoétek o
matej kapitalizacji i rynkow wschodzacych, jak rowniez fundusze hedgingowe typu long/
short lub fundusze hedgingowe ETF dla zaawansowanych inwestoréw). Dolne warstwy
piramidy zapewniajg dochod na emeryture, a gorne warstwy na zakup jachtu i domku na
plazy. Straty w gornych warstwach nie bedg idealne, ale bedg znacznie mniej niszczgce niz
pogorszenie stanu na ,dole” piramidy.

Dotyczy to przede wszystkim inwestorow, ktorzy wykorzystujg ETF-y jako dtugoterminowe
instrumenty inwestycyjne. Ogolnie rzecz biorgc, ETF-y sg doskonatym narzedziem dla
inwestorow stosujgcych dtugoterminowg strategie ,kup i trzymaj” (istnieje kilka wyjatkéw
od tej zasady, w tym fundusze odwrotne i lewarowane). Po ustaleniu swoich celéw inwes-
tycyjnych i tolerancji na ryzyko, trzymaj sie swojej strategii i skup sie na celach dtugotermi-
nowych. Zbytnie przejmowanie sie krotkoterminowymi wahaniami lub préby ,pokonania
rynku” za pomocg ETF-0w mogg prowadzi¢ do zwiekszenia kosztow i zmniejszenia diu-
goterminowych zyskow.

Jedng z gtownych zalet inwestowania typu ,kup i trzymaj” jest obnizony poziom ponos-
zonych kosztow. Poniewaz ETF-y generalnie majg znacznie nizsze koszty niz wskazni-
ki kosztow aktywnego zarzgdzania w funduszach wzajemnych, majg one oczywistg pr-
zewage nad inwestorami, ktérzy chcg zminimalizowac¢ wydatki. Podczas gdy Twoj portfel
ETF bedzie musiat by¢ od czasu do czasu rownowazony, robienie tego zbyt czesto zni-
weczy zalety, ktére w pierwszej kolejnosci czynig notowane instrumenty inwestycyjne
atrakcyjnymi.
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Pomimo licznych badan przeciwko aktywnemu zarzgdzaniu, wielu inwestoréw wierzy, ze
posiada lepsze zdolnosci selekcji akcji, dla ktérych bardziej aktywny handel moze by¢ op-
tymalny (jest to znane jako zjawisko ,nadmiernej pewnosci siebie” w finansach behawio-
ralnych). Dla nich ETF-y, ktére replikujg indeks x2 lub wiecej razy moga by¢ uzytecznymi
krétkoterminowymi narzedziami dla towcow alfa, natomiast roslinozercy bedg lepiej przy-
gotowani do inwestowania w ETF-y, ktdre oferujg bardziej atrakcyjne dtugoterminowe sto-
py zwrotu skorygowane o ryzyko. Twoj portfel moze podlegac¢ pewnym duzym krotkoter-
minowym wahaniom, ale wazne jest, abys byt zdyscyplinowany w stosowaniu podejscia
inwestycyjnego ,kup i trzymaj”.

Jesli jestes inwestorem typu ,kup i trzymaj”, unikaj gonienia za najnowszymi trendami i
obstawiania kolejnego duzego ruchu, poniewaz zagrozi to Twojej zdolnosci do osiggnie-
cia dtugoterminowych celow. Jak powiedziat legendarny Jack Bogle, zatozyciel Vanguard
Group i wieloletni oredownik wrazliwej alokacji aktywow dla przecietnych inwestorow, ,ry-
nek akcji jest ogromnym czynnikiem odwracajgcym uwage od biznesu inwestycyjnego’.

Poszukujgc ekspozycji na konkretng klase aktywow lub indeks, inwestorzy funduszy ETF
majg zazwyczaj do wyboru kilka opcji. Kazdy z gtownych zarzgdzajgcych (iShares, Sta-
te Street i Vanguard) oferuje inwestorom réznego rodzaju fundusze ETF powigzane z
gtéwnymi swiatowymi indeksami (np. IVV i SPY powigzane z indeksem S&P 500). Cho¢
prawda jest, ze fundusze te majg podobne zyski inwestycyjne, prawda jest rowniez, ze nie
wszystkie ETF-y sg sobie rowne. Zanim kupisz konkretny ETF, upewnij sie, ze dokonates
porownania.

Poréwnujgc potencjalne inwestycje, ocen strukture kosztow, wydajnosc i implikacje poda-
tkowe kazdej z opcji. Na poczgtek dobrym punktem wyjscia sg nastepujgce pomiary:

» Beta: Ta miara korelacji wskazuje, jak dobrze ETF replikuje wyniki swojego oczeki-
wanego indeksu odniesienia. Im wyzsza beta w stosunku do indeksu bazowego, tym
lepsze wyniki osigga dany ETF. Moze sie to wydawac sprzeczne z intuicjg, ale ETF,
ktory zwykle osigga lepsze wyniki niz jego indeks docelowy, powinien by¢ za wszelkg
cene unikany. Celem wiekszosci ETF-Ow jest replikowanie stopy zwrotu benchmarku.
Nalezy uwazac na fundusze, ktore majg istotne btedy w sledzeniu.

* Expense Ratio: Wszyscy wiemy, ze jedng z gtéwnych zalet ETF-0w w stosunku do fun-
duszy inwestycyjnych jest ich nizsza struktura kosztow, ktorg osigga sie poprzez indek-
sowanie i pasywne zarzadzanie. Podczas gdy wiekszos¢ ETF-Ow utrzymuje wskazniki
kosztow ponizej 1%, to w przypadku ETF-Ow ztozonych w okresie kilku lat negatywny
wptyw na dochdd netto moze byc¢ znaczacy. Dla inwestorow dtugoterminowych ETF-y
sg zaprojektowane (czesciowo) po to, aby zapewni¢ im korzysci ptyngce ze skumu-
lowanych zyskow przy jednoczesnym uniknieciu tyranii kosztow.
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* Dochaéd z dywidend: W oparciu o szereg czynnikéw, dochod z dywidendowych ETF-6w
moze sie znaczgco roznic. Niektorzy inwestorzy mogg wymagac deklaracji o biezg-
cych dochodach z inwestycji, podczas gdy inni moga poszukiwa¢ wzrostu wartosci
kapitatu, probujgc przeciwdziata¢ podatkom. Upewnij sie, ze kazdy ETF, ktory kupujesz,
ma polityke dywidendowg zgodng z Twoimi celami inwestycyjnymi.

* Tracking error: W zarzgdzaniu pasywnym wazne jest, aby znac¢ odchylenie indeksu lub
rynku, ktory chcemy replikowac. Wazne jest, aby btad sledzenia byt jak najmniejszy, tak
aby replikacja byta wierna i abysmy nie mieli duzych roznic w dtugim okresie. Roznice
te moga by¢ zaréwno w gore, jak i w dot, ale jesli roznice sg duze, funkcja pasywnego
zarzgdzania, polegajgca na sledzeniu indeksow, jest zagrozona.

Podobnie jak w przypadku dochoddw z akgji, wielkos¢ funduszy ETF moze sie znacz-
nie rozni¢. Im mniejsze aktywa pod zarzgdzaniem, tym nizszy sredni dzienny obroét i tym
wieksza rozpietos¢ miedzy podazg a popytem. Wiekszos¢ ETF-Ow najlepiej nadaje sie
do kupowania i trzymania w dtugim terminie. Inwestorzy powinni jednak zawsze badac
poziom ptynnosci zwigzanej z potencjalnymi inwestycjami funduszu ETF.

Oceniajgc ptynnosc potencjalnej inwestycji, nalezy wzig¢ pod uwage zaréwno wielkosc
funduszu ETF (mierzong suma zarzadzanych aktywdw), jak i Sredni dzienny wolumen. Do-
brg zasadg jest, ze kazdy fundusz z aktywami przekraczajgcymi 25 min USD powinien byc¢
w stanie zapewnic¢ wysoki poziom ptynnosci w sposoéb ciggty (dla bardzo duzych pozycji
ten prog moze by¢ wyzszy). Nie oznacza to, ze nigdy nie powinienes bra¢ pod uwage ETF
0 aktywach ponizej 25 min USD. Istnieje wiele doskonatych funduszy, ktore sg stosunkowo
niewielkie, ale bardzo dobrze zarzgdzane i stanowig bardzo interesujgca oferte ekspozycji
na unikalne rynki dla inwestoréw. Oznacza to po prostu, ze inwestorzy powinni zrozumiec,
ze moga nie by¢ w stanie natychmiast zamkngc¢ swoich pozycji inwestycyjnych bez ko-
niecznosci poswiecenia niektorych podstawowych elementow.

Innym waznym wskaznikiem jest sredni wolumen funduszu ETF, zaréwno w wartosciach
bezwzglednych jak i wzglednych. Cho¢ odpowiednia wielkos¢ funduszu ETF zalezy osta-
tecznie od sytuacji poszczegoélnych inwestorow, ogdlna zasada jest taka, ze fundusz ETF
o Sredniej dziennej wielkosci obrotow wynoszacej co najmniej 25 000 akcji powinien stale
zapewniac wystarczajgca ptynnosc. Dobrym pomystem jest rowniez znajomos¢ catkowi-
tego wolumenu pozostajgcych w obrocie akcji, na przyktad ETF z T milionem i Srednim
dziennym wolumenem 200 000 implikuje 5-dniowy obrot.

Inwestowanie to gra punktow bazowych i kosztow. Bardziej nieptynne ETF-y majg zazwyc-
zaj wieksze spready, ktore w koncu pochtaniajg czesc¢ zyskow z portfela. Wybierajgc
wieksze, bardziej ptynne fundusze, inwestorzy mogg unikngc¢ ptacenia premii za nieptyn-
nos¢ i zmaksymalizowac zyski w dtugim terminie.
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Podczas gdy wiekszos¢ ETF-Ow na rynku to tradycyjne fundusze, ktore podazajg za znan-
ym instrumentem bazowym, ztozonos¢ wielu z dzisiejszych ofert moze by¢ prawdziwym
boélem gtowy dla inwestoréw. Jesli jestes zaznajomiony z tymi aktywami i koncepcjami,
moga one zaoferowac¢ Ci mozliwosci poprawy wynikow portfela i zwiekszenia dywersyfl-
kacji. Jednak niosg one ze sobg réwniez znaczne ryzyko, ktore nie jest dla kazdego. Wraz
z rozwojem branzy funduszy ETF emitenci wprowadzili ztozone strategie, w tym:

* Long-Short ETF (w tym fundusze 130/30 oferowane przez First Trust i ProShares)
*  Zmiennos$¢é ETF-6w ( VXX i VXZ)
* Fundusze hedgingowe ETF

Unikaj pokusy wyprébowania ztozonych produktéow gietdowych (ETP), ktére nie sg w petni
zrozumiate. Nawet dla najbardziej wyrafinowanych inwestorow zamierzone cele i metodo-
logie stosowane w wielu funduszach ETF mogag by¢ mylgce. Jesli nie rozumiesz w petni
celu funduszu ETF i sposobu, w jaki zamierzasz ten cel osiggnac, trzymaj sie z daleka.

Podczas gdy struktura wielu ETF-6w jest stosunkowo prosta (po prostu trzymajg bazowe
skfadniki indeksu benchmarkowego), inne sg znacznie mniej proste, takie jak Exchange
Traded Notes (,ETNs"), kuzyn ETF-6w wykorzystujgcy rézne ztozone instrumenty finan-
sowe do replikowania zwrotow generowanych przez wskazniki zadtuzenia. A odwrotne
ETF-y, ktore replikujg indeks x2 lub wiecej razy, sg kolejnymi przyktadami funduszy, ktore
wykorzystujg egzotyczne instrumenty, aby osiggng¢ swoje cele w zakresie zwrotu.

Prawdopodobnie najbardziej kuszgcymi inwestycjami ETF sg fundusze lewarowane ofe-
rowane przez ProShares i Direxion.

Te ETF-y dgza do osiggniecia stopy zwrotu rownej jeden. Wielokrotne lub lewarowane
ETFy wykorzystujg ztozong taktyke, w ktorej ze wzgledu na zjawisko zwrotu z kapitalizacji,
zwroty w dowolnym okresie dtuzszym niz jeden dzien mogg znaczaco roznic sie od ocze-
kiwan inwestorow.

Istnieje szeroka gama prostych funduszy ETF, ktére dajg inwestorom mozliwos¢ stwor-
zenia dobrze zdywersyfikowanego portfela, a nawet mozliwos¢ wygenerowania nadwyzki
zwrotu poprzez przesuniecie wagi pomiedzy roznymi klasami aktywow i branzami.

Fundusze ETF zyskaty w ostatnich latach na popularnosci, miedzy innymi dlatego, ze
pozwalajg one inwestorom na stworzenie dobrze zdywersyfikowanego portfela inwesty-
cyjnego w sposob efektywny czasowo i kosztowo. Zakup pojedynczego funduszu ETF

25



moze zaoferowac inwestorom ekspozycje na setki (Iub tysigce) papieréw wartosciowych
o zmiennym dochodzie. Jednakze, podczas gdy wiekszos¢ ETF-6w oferuje dywersyfikacje
w ramach danej klasy aktywow, inwestorzy ETF-0w muszg rowniez dywersyfikowac swoje
portfele w ramach réznych klas aktywow.

Badania wykazaty, ze znaczny procent wynikow portfela mozna przypisac alokacji roznych
klas aktywow, w przeciwienstwie do alokacji do poszczegdlnych papierow wartosciowych.

Inwestorzy chcg zmniejszy¢ ogolng zmiennos¢ w swoich portfelach poprzez dodanie pa-
pierow wartosciowych, ktére utrzymujg niskg lub ujemng korelacje z aktywami juz znaj-
dujgcymi sie w portfelu. Dodanie aktywéw o niskiej lub ujemnej korelacji z akcjami (takich
jak obligacje lub ztoto) spowoduje znacznie wieksze zmniejszenie zmiennosci niz dalsze
inwestowanie w te same aktywa.

Wiekszos¢ ETF-6w posiada tylko jedng klase aktywow. Dlatego tez same ETF-y nie oferujg
wystarczajgco zdywersyfikowanych portfeli. Wszystkie portfele ETF sg bardzo praktycz-
ne, ale wymagajg starannego rozwazenia dywersyfikacji pomiedzy klasami aktywow.

Z drugiej strony inwestujgcy w ETF-y muszg okresowo monitorowacé ich wyniki. Roznice
w zyskach z kapitatu pomiedzy roznymi klasami aktywow mogg prowadzi¢ do alokacji
portfela, ktora rézni sie od intencji inwestora, czasami znacznie. Rozwazmy uproszczony
przyktad, w ktérym inwestor przeznaczyt 70% srodkow na akcje i 30% na obligacje. Zakta-
dajgc, ze akcje oferujg 10% zwrot, a obligacje 5% rocznie, po 5 latach portfel inwestora be-
dzie sktadat sie w ponad 80% z akcji i tylko w 20% z obligacji. Poniewaz inwestor jest teraz
blizej emerytury, jego tolerancja na ryzyko prawdopodobnie sie zmnigjszyta i idealnym
rozwigzaniem bytoby przejscie do ETF-6w o statym dochodzie (a nie odejscie od nich).

Brak regularnego réwnowazenia moze skutkowac¢ nieodpowiednig ekspozycjg na pew-
ne klasy aktywow. Fundusze ETF sg czesto uwazane za efektywny pasywny instrument
inwestycyjny, ale bycie zbyt pasywnym moze prowadzi¢ do niezréwnowazonego portfela
ETF, ktory nie spetnia dtugoterminowych celow. Choc¢ ostatecznie zalezy to od indywidual-
nych okolicznosci, coroczny przeglad lub w przypadku nagtych ruchéw i rebalansowania
portfela ETF powinien wystarczy¢ do zapewnienia pozgdanej alokacji aktywow i utrzyma-
nia sie na drodze do osiggniecia poczatkowo ustalonych celow.
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10. Inwestorzy instytucjonalni
coraz czesciej korzystajg z
funduszy ETF

10.1. Zwiekszone wykorzystanie ETF przez
inwestorow instytucjonalnych

Wedtug badania Greenwich Associates ptynnosc¢ na rynkach instrumentéw o statym
dochodzie, Brexit i przewartosciowanie akcji napedzajg wykorzystanie ETF-Ow wsrod
inwestorow instytucjonalnych wszystkich typow. Pomimo, ze jest to produkt kojarzony
zazwyczaj z akcjami, wzrost w innych produktach, takich jak produkty o statym dochodzie
i towary, jest znaczacy.

Obecne otoczenie gietdowe sktania inwestordw instytucjonalnych do czestszego korzys-
tania z funduszy ETF. ETF-y te stuzg przede wszystkim do zarzgdzania ptynnoscig portfeli
poprzez tatwiejsze inwestowanie w instrumenty o statym dochodzie, a takze do szybkiego
poruszania sie w zmiennych warunkach rynkowych. Ponadto, inwestorzy ci wykorzystujg
ten produkt, aby uzyskaé ekspozycje na mniej popularne sektory i w ten sposéb uchwy-
ci¢ rynki o wyzszym potencjale zwrotu.

Badanie to zostato przeprowadzone w Europie wsrod 132 inwestorow instytucjonalnych.
Najwiekszymi uzytkownikami tych produktow sg firmy ubezpieczeniowe - 6 na 10 z nich
korzysta z ETF-Ow, co oznacza wzrost 0 40% w stosunku do roku poprzedniego. Inwes-
torzy ci opisujg ETF-y jako ,wysoce efektywne narzedzie”, ktore pozwala inwestorom na
tatwe przemieszczanie sie i zdobywanie ekspozycji na rynki o lepszym stosunku ryzyka
do zwrotu. Poczgtkowo byty one wykorzystywane w akcjach, ale obecnie zauwazalny
jest bardzo duzy wzrost wsréd inwestorow o statym dochodzie. Ponadto w przeprowa-
dzonych badaniach zaobserwowano preferencje dla wykorzystywania ETF-6w do inwes-
towania w surowce, ze wzgledu na ich wieksze wykorzystanie dla wzrostu i ozywienia
gospodarczego.
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10.2. Jak inwestorzy instytucjonalni korzystajg z
ETF-6w?

Istnieje wiele powoddw, dla ktorych warto korzystac z ETF-Ow, gtéwne z nich to inwestycje
taktyczne, dywersyfikacja w mniej popularnych sektorach i rozne zastosowania w uzupet-
nianiu portfeli. Respondenci podkreslajg, ze tego typu produkty sg w stanie dostosowywac
sie do otoczenia rynkowego. Utatwia to ich dziatalnos¢ i pozwala na szybszy i skutecznie-
jszy dostep do rynkow.

10.3. Respondenci podali wiele przyktadow réznych
sposobow wykorzystania funduszy ETF w swoich

portfelach

+ETF-y staly sie podstawowa alokacja dla naszych portfeli”.
Zarzgdzajacy portfelem dla firmy inwestycyjnej w Wielkiej Brytanii.

+Z pewnoscig wykorzystujemy je do celéw przejsciowych, wprowadzania nowych
produktéw, osiggania niezbednych aktywoéw, a ostatecznie jako elementy budujace
portfele”.

Kierownik ds. budowy portfela w firmie zarzgdzajgcej aktywami w Wielkiej Brytanii.

+Uzywamy ETF-6w, aby utatwi¢ dostep do matych rynkow, zapewni¢ ptynnosé¢ podczas
zdarzen przejsciowych i zwiekszy¢ ekspozycje na rynek”.

Menedzer ds. zarzgdzania zewnetrznego w brytyjskim korporacyjnym funduszu
emerytalnym.

ETF-y sprawiaja, ze rotacje miedzy sektorami sg zwinne”.
Szef dziatu akcji hiszpanskiego publicznego funduszu emerytalnego.

»sUzywamy ich w celu uzyskania dostepu do rynku, gdzie mamy ograniczenia w handlu
akcjami bazowymi. Uzywamy ich réwniez do zarzadzania przeptywami pienieznymi do
i z naszych funduszy inwestycyjnych”.

Specjalista ds. inwestycji w brytyjskiej firmie zarzgdzajgcej aktywami.

sUzywamy ETF-ow do taktycznej alokacji aktywow, aby uzyska¢ pozadana przez nas

ekspozycje i uniknaé czestych transakcji w portfelu i funduszach inwestycyjnych”.
Wiceprezes zarzgdzajgcego aktywami w krajach nordyckich.
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10.4. Wnioski

Wyniki raportu wskazujg na cztery powody, dla ktorych europejscy inwestorzy instytucjo-
nalni coraz czesciej zwracajg sie w strone funduszy gietdowych:

Jedna trzecia ankietowanych inwestoréw instytucjonalnych twierdzi, ze wykorzystuje
ETF-y jako uzupetnienie lub zastepstwo innych inwestycji. Potowa inwestorow ETF-
Ow planuje w ciggu najblizszego roku zastgpic istniejgcg pozycje w kontraktach termi-
nowych na akcje ETF-ami.

Coraz wiekszy odsetek inwestorow instytucjonalnych wykorzystuje ETF-y do zarzad-
zania ryzykiem.

Wzrost ten bedzie prawdopodobnie odzwierciedlat potrzebe stosowania narzedzi po-
magajacych zarzgdzac zwiekszong zmiennoscig zwigzang z Brexitem, a takze innymi
zmianami strukturalnymii wydarzeniami na rynku. ETF-y sg postrzegane jako skutecz-
ne w zarzgdzaniu ryzykiem ptynnosci, inflacji czy koncentracji.

Europejscy inwestorzy instytucjonalni, ktérym brakuje ptynnosci w zakresie dochodow
statych, zwracajg sie w strone

ETFOw. Ptynnos¢, szybkosc i tatwose korzystania z obligacyjnych ETF-0w moze przy-
ciggnac dodatkowych inwestorow w 2017 .

Poszukiwanie nowych zrodet dochodu na niepewnych rynkach powoduje wzrost po-
pytu na nowe produkty, takie jak ETF-y.

Fundusze ETF sg coraz chetniej wybierane przez inwestorow, poniewaz dostosowujg sie
do potrzeb ich portfeli w najbardziej ztozonych warunkach rynkowych. Utatwiajg one mo-
bilnos¢ po niskich kosztach i umozliwiajg dostep do nowych rynkow, co moze pomoc w
generowaniu dodatkowych zyskow w portfelach.
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11. Smart ETFs-Beta: rozwigzanie
pomiedzy zarzadzaniem
aktywnym i pasywnym

Branza pasywnego zarzadzania staje sie coraz bardziej popularna, co znajduje odzwier-
ciedlenie w mnozeniu sie niezliczonych produktéw. Tak zwana Smart Beta to produkty
inwestycyjne, ktore sledzg okreslone indeksy, dgzgc do zwiekszenia zyskéw lub modyfika-
cji ryzyka w stosunku do tradycyjnych indeksow benchmarkowych.

11.1. Smart Beta, najlepsze z kazdego stylu
zarzgdzania

ETF replikujgcy strategie smart beta oferuje alternatywng opcje w stosunku do ETF re-
plikujacego tradycyjne indeksy. Jest on zgodny z zasadami pasywnego zarzgdzania, ale
zrywa zwigzek miedzy ceng a wagg portfela. Smart Beta ETF reprezentuje alternatywe i
wybiera indeksy w oparciu o metodologie, ktora dgzy do poprawy wynikow benchmarku
lub zmniejszenia ryzyka portfela, lub obu, poprzez zoptymalizowang strategie.

Prawie wszystkie ETF-y Smart Beta, ktore pojawity sie na rynku w ostatnich latach, osiag-
netly dobre wyniki (backtested). Jednak decyzja o wyborze jednego z nich ze wzgledu na
to, ze wyniki te zostang powtdrzone w przysztosci, to zupetnie inna sprawa. ,Wyniki osigg-
niete w przesztosci nie gwarantujg przysztych wynikéw” - tak brzmi motto wszystkich ar-
kuszy informacyjnych dotyczacych jakichkolwiek produktow finansowych i nie inaczej jest
w przypadku funduszy Smart Beta ETF.

11.2. Jakie sg strategie wykorzystywane przez Smart
Beta?

Strategie, na ktorych opierajg sie ETF-y Smart Beta sg liczne i zroznicowane, ale jak wszys-
tko w zyciu, sg lepsze i gorsze. Oto kilka roznych typéw ETF-6w Smart Beta, ale jest ich
cate mnostwo.
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Multifactor: Jest to jeden z najbardziej znanych. Strategie te tgczg rézne czynniki (war-
tos¢, wzrost, wielko$¢, momentum, jakosc, niska zmiennosé, itp.), aby osiggnac lepsze
wyniki niz konwencjonalny indeks. Przyktadem moze byc¢ Lyxor SG Global Quality Inco-
me NTR UCITS - D - EUR (SGQI), ktérego 3-letnia stopa zwrotu wynosi 11,37%. Celem
jest szybkie stworzenie nowych indeksoéw, ktére filtrujg rynki, ze wskaznikami, ktore
przewyzszajg rynek w dtugim okresie.

Wzrost: W oparciu o zapotrzebowanie na wzrost, takie jak historyczne stopy zwrotu,
wartosc ksiegowa, wzrost sprzedazy, przeptywy pieniezne, itp. Przyktadem moze by¢
Vanguard Growth Index Fund ETF Shares (VUG), ktérego 5-letnia stopa zwrotu wynosi
14,30%.

Fundamental weighting: Sg to strategie indeksowane, ktére wazg swoje sktadniki w
oparciu o miary fundamentalne. Ten rodzaj strategii staje sie coraz bardziej powsze-
chny, poniewaz tgczy w sobie zalety analizy fundamentalnej z radykalng redukcjg kosz-
tow zarzagdzania. Dgzy do stosowania matych filtrow, takich jak wybér tylko spotek o
niskim P/E, w celu pokonania rynku.

Momentum: Strategie te wybierajg i/lub wazg swoje akcje zgodnie z dynamika cen,
szacunkami zyskow i niespodziankami zwigzanymi z zyskami. Na przyktad, PowerS-
hares DWA Momentum Portfolio (PDP) z 5-letnim zwrotem 12,61%.

Strategie zorientowane na ryzyko, majgce na celu zmniejszenie lub zwiekszenie
zmiennosci w stosunku do standardowych indekséow (zmiana wagi portfela, poszuki-
wanie wyzszych bet, historyczna zmiennosc, itp.), takie jak PowerShares S&P 500 High
Beta Portfolio (SPHB), z 5-letnig stopg zwrotu 16,10%.

11.3. Jak ocenié strategie Smart-Beta?

Oto kilka pytan, ktére powinienes sobie zadac:

Najbardziej solidne strategie Smart Beta polegaja na wykorzystywaniu tendencji be-
hawioralnych na rynku. W pewnych szczegdélnych warunkach, Smart Beta bedzie osiggac
lepsze wyniki od konwencjonalnych indeksow, ale w innych moze osiggac gorsze. Nalezy
traktowac wyniki backtestow z ostroznoscig i zrozumiec, ze niektore strategie mogg osig-
gac lepsze wyniki od indeksow na niektorych rynkach, ale gorsze na innych.

Jezeli przejdziemy przez pierwsze pytanie i zatozymy, ze bedac strategig Smart Beta, sto-
py zwrotu, ktore bedziemy uzyskiwac beda zgodne z oczekiwaniami oraz, ze w dtugim ter-
minie bedziemy osiggac lepsze wyniki od indeksu, powinnismy teraz zadac pytanie: Czy
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strategie te sg efektywne, gdy wystepujg perturbacje? Czy sg one elastyczne? Jak czesto
handlujg i jakie sg koszty tego handlu? Czy istnieje wystarczajgca zdolnosc¢ inwestycyjna
do obstugi znacznych przeptywow bez obrotu papierami wartosciowymi z premig?

Nawet jesli strategia jest skuteczna, nalezy zada¢ sobie pytanie, czy produkt, w ktéry
jest wbudowana, jest skuteczny. W poczgtkowym okresie handlu wiele funduszy ETF
typu smart-beta pobierato bardzo wysokie optaty, ale w miare jak stawaty sie one coraz
bardziej znane i zwiekszata sie oferta funduszy ETF, optaty te byty znacznie obnizane. Nie
ma sensu uzyskiwac¢ wyzszych zwrotow ze strategii, jesli sg one zmniejszane z kazdym
dodatkowym punktem prowizji.

Ponadto nalezy zadac¢ inne pytania, takie jak: Czy indeks, ktory odtwarzasz jest dobry?
Czy produkt jest ptynny? Dobra strategia moze miec zty wynik, jesli jest zaangazowana w
stabo dziatajgcy ETF. Selekcja ETF jest procesem zdroworozsgdkowym, w ktorym powin-
nismy oceni¢ czy dana strategia ma sens i oczekiwac z roku na rok nieco lepszych stop
zwrotu niz indeks.

Powinno byc¢ jasne, ze Tracking Error tego typu strategii jest zazwyczaj niewielki, poniewaz
dokonuje on matych zmian w zaleznosci od swojego pierwotnego indeksu. Celem tego
typu produktow jest wyeliminowanie jednej z wad pasywnego zarzgdzania, ktére zawsze
przegrywa z indeksem. Produkt ten stara sie nieznacznie podnies¢ srednig stope zwro-
tu oczekiwang przez indeks, aby przynajmniej zrekompensowac optaty pobierane przez
ETF-y, a jesli to mozliwe, pobic indeks tak bardzo, jak to mozliwe.

11.4. Czy ETF-y Smart Beta ETF sa na czasie?

O sukcesie tych produktoéw sSwiadczy ciggte wprowadzanie ich na rynek przez zarzad-
zajgcych funduszami, co dodatkowo podkresla potrzebe wtasciwego ich doboru przez
inwestorow. Lombard Odier IM i ETF Securities uruchomity niedawno nowe fundusze ETF
oceniajgce fundamenty rzgdowe i korporacyjne: Lombard Odier IM Euro Corporate Bond
Fundamental, ETFS Lombard Odier IM Global Corporate Bond Fundamental oraz ETFS
Lombard Odier IM Global Government Bond Fundamental. ETF Securities wprowadzit
takze do swojej oferty ETFS Diversified-Factor Developed Europe Index Fund (SBEU) oraz
ETFS Diversified-Factor U.S. Large Cap Index Fund (SBUS). Widzimy, ze istniejg ETFy na
kazdy produkt i rynek, jaki mozemy sobie wyobrazic.

Jest to produkt, ktory sie rozwija i coraz wiecej zarzadzajacych funduszami zaczyna
wprowadzaé go na rynek, ze wzgledu na jego niski koszt i wysoki popyt ze strony inwes-
torow. Jest to alternatywa, ktéra bedzie rozwijac dwa najbardziej znane style zarzadzania.
Z jednej strony stwarza to nowe mozliwosci w zarzadzaniu pasywnym, aby dostosowac
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je do potrzeb wielu inwestorow, ktérym nie wystarczajg zwykte indeksy gietdowe. Ponadto
sprawi, ze aktywne zarzadzanie stanie sie znacznie bardziej konkurencyjne, poniewaz
bedzie mogto swiadczy¢ podobng ustuge po znacznie nizszych kosztach. Konkurencja
zawsze przynosi korzysci konsumentom, ktorymi w tym przypadku sg wszyscy inwestor-
zy i oszczedzajgcey.

11.5. Wnioski

Fundusze Smart-Beta ETF sg produktem hybrydowym pomiedzy zarzadzaniem pasywn-
ym i aktywnym, starajgc sie uzyskac to, co najlepsze z kazdego z nich. Niskie optaty
przy podejmowaniu decyzji zdolnych do pokonania rynku w dtugim okresie czasu. S
one rozwigzaniem dla wielu inwestorow, ktorzy chcg dopasowac indeksy do swoich po-
trzeb i spojrzenia na rynek. Mozliwos¢ powielania sprawdzonych w czasie strategii moze
by¢ dobrg alternatywag dla inwestorow szukajgcych sposobu na pokonanie rynku poprzez
wprowadzenie niewielkich zmian, ale z duzym wptywem na wynik indeksu.
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