22 wrzesien 2011 r.

Udany pierwszy rok ETF

Mija rok od debiutu na GPW w Warszawie pierwszego funduszu ETF - Lyxor ETF WIG20. Przez
minione 12 miesiecy na warszawskim parkiecie pojawity sie dwa kolejne ETF-y: Lyxor ETF S&P 500 oraz
Lyxor ETF DAX. Zaréwno liczba notowanych funduszy ETF, jak i generowane na nich obroty przedstawiajg
sie na tle rynku europejskiego bardzo skromnie, mimo to wydaje sie ze pierwszy rok obecnosci tego
nowego instrumentu finansowego na gietdzie w Warszawie mozna uznac za udany.

Laczna warto$¢ obrotéw ETF-ami w ostatnich 12 miesigcach (do 14 wrze$nia wigcznie) wyniosta
317,1 mln z1, co oznacza Ze Sredni dzienny obraét sesyjny wyniést 1,28 mln zt. Cho¢ wartos¢ ta na pierwszy
rzut oka moze wydawac sie bardzo niska (zwtaszcza jesli bedziemy odnosic¢ ja do danych z rynku akcji), to
jednak blizsze spojrzenie na inne statystyki warszawskiego parkietu oraz dane z wybranych gield
europejskich pokazuje, iz pierwszy rok obecnosci funduszy ETF na WGPW nalezy uznaé za obiecujacy.
Wedtug danych GPW w Warszawie suma obrotéw tytutami uczestnictwa funduszy ETF od pazdziernika
2010 r. do sierpnia br. byta bowiem o 11,5% wyzsza niz na rynku instrumentéw strukturyzowanych oraz
az o 121,9% wyzsza od obrotéw certyfikatami inwestycyjnymi funduszy zamknietych (mimo iz przeciez w
obu przypadkach liczba tych instrumentéw notowanych na gieldzie w Warszawie wielokrotnie
przekracza liczbe ETF-6w). Rdwniez poréwnanie wartosci obrotéw ETF-ami w tym samym okresie na
GPW w Warszawie (72,2 mln euro) z obrotami tymi instrumentami finansowymi na gietdach w Wiedniu
(48,4 mIn euro) i Atenach (27,5 mln euro) (wedtug danych FESE) wskazuje, iz plasujemy sie na czotowym
miejscu wéréd najmniejszych gietdowych rynkéw funduszy ETF w Europie (dystans do $redniej wielko$ci
rynkéw tych instrumentéw w Hiszpanii, Turcji i Norwegii jest jednak jeszcze olbrzymi).

Obserwujac aktywnos¢ inwestoréw w segmencie ETF-6w na przestrzeni minionego roku warto
podkresli¢, iz zdecydowanie najlepszym miesigcem pod wzgledem zaréwno wartos$ci obrotow, jak i liczby
przeprowadzanych transakcji okazat sie sierpien - w tym miesigcu warto$¢ obrotéw oraz liczba transakcji
byly (odpowiednio) o 73% i 128% wyzsze od Sredniej z poprzednich 10 miesiecy. Ptynie stad wniosek, iz
- podobnie jak w innych segmentach rynku gietdowego - takze i na rynku ETF-6w wzrost zmiennosci
sprzyja zainteresowaniu tym instrumentem. Potwierdzajg to takze dane dzienne - w pierwszej potowie
sierpnia dzienne sesyjne obroty czesto wynosity ok. 3-5 mln zi, za$ liczba transakcji przekraczata 100
(podczas gdy $rednio w minionych 12 miesigcach byto to 36 transakgji).

Cho¢ inwestorzy maja od konca maja br. do dyspozycji ETF-y dajace ekspozycje na najwieksze
amerykanskie i niemieckie firmy, to jednak zdecydowanie najpopularniejszym instrumentem w tym
segmencie warszawskiego parkietu pozostaje Lyxor ETF WIG20. W ostatnich trzech miesigcach (czerwiec-
sierpien) udzial tego funduszu w obrotach sesyjnych ETF-ami ogétem siegnat 97,5%, natomiast w
przypadku liczby przeprowadzanych transakcji wskaznik ten wyniést 81,8%. Wyniki te prowadzg do
dwéch waznych wnioskéw. Po pierwsze inwestorzy na GPW w Warszawie (takze ci wykorzystujacy w

swoich strategiach ETF-y) zdecydowanie preferuja instrumenty zwigzane z krajowym rynkiem akcji -
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powinni to wzig¢ pod uwage emitenci ETF-6w planujac wprowadzenie na rynek w Warszawie kolejnych

tego typu instrumentéw. Wedtug sondy przeprowadzonej przez portal etf.com.pl inwestorzy najbardziej
czekaja na fundusz ETF typu ,short” na WIG20, pozwalajacy zarabia¢ na spadkach tego indeksu (o
potencjale funduszy realizujacych tego typu strategie mozna byto przekonac sie w sierpniu na przyktadzie
tradycyjnych funduszy inwestycyjnych Quercus short i Alior Short Equity); stosunkowo duzym
zainteresowaniem mogtyby cieszy¢ sie réwniez ETF-y na WIG i mWIG40. Po drugie zdecydowana
dominacja funduszu odwzorowujacego indeks WIG20 pokazuje, iz rynek ETF-6w w Polsce nalezy obecnie
do krajowych inwestoréw indywidualnych. Potwierdzajg to réwniez dane na temat warto$ci transakcji
ETF-ami ($rednio statystycznie jest to 29,6 tys. zt, cho¢ czesto jest to zaledwie kilka tysiecy ztotych) oraz
liczby transakcji pakietowych (tylko 10 w minionym roku).

Niewatpliwie bardzo waznym czynnikiem wplywajacym na zainteresowanie ETF-ami jest
koniunktura gietdowa (zwtaszcza w sytuacji, gdy na naszym rynku funkcjonujg jedynie instrumenty
pozwalajace zarabia¢ podczas wzrostdw) oraz sytuacja na rynku walutowym (w przypadku funduszy
replikujacych indeksy denominowane w obcych walutach). Inwestorzy, ktorzy nabyli tytuly uczestnictwa
funduszu Lyxor ETF WIG20 na pierwszej sesji stracili przez rok (do 14 wrze$nia) 13,6% (WIG20 w tym
samym czasie znizkowat o 14,7%). To oczywiScie skutek gwattownej przeceny jaka dotkneta nasz (i nie
tylko) rynek na poczatku sierpnia - do tego momentu rynkowe wyceny ETFW20L utrzymywaly sie
bowiem powyZej wyceny z pierwszej sesji (w najlepszym dla duzych spétek okresie, tj. w kwietniu br.,,
przekraczaly ten poziom o ponad 10%). Nie nalezy tez zapomina, iz faktyczna strata z inwestycji w Lyxor
ETF WIG20 jest mniejsza, gdyz fundusz wyptacit na poczatku marca br. kazdemu jego uczestnikowi 4,59 zt
dywidendy (na 1 walor). Bardzo pozytywnie oceni¢ nalezy takze stopien dopasowania wynikéw funduszu
do wynikéw nasladowanego przezen indeksu - potwierdza to m.in. bardzo wysoka wartos¢
wspotczynnika korelacji (0,99).

Méwiac o dywidendzie wyptaconej przez fundusz Lyxor ETF WIG20 nalezy tez przypomnie¢, iz
jest to gléwny czynnik ,odpowiedzialny” za istniejgce réznice miedzy notowaniami jego tytutéw
uczestnictwa a wartoscig indeksu WIG20 (w zatoZeniu warto$¢ jednej jednostki powinna by¢ zblizona do
1/10 wartosci punktowej indeksu przeliczonej na ztote). Od wrzesnia ubiegtego roku do lutego br.
skumulowane dywidendy pochodzace ze spétek nalezacych do indeksu (cenowego) WIG20 sprawialy, iz
wycena jednostki przewyzszata poziom indeksu o ok. 2%. Po wyplaceniu dywidendy réznica ta
praktycznie znikneta, po czym od czerwca zaczeta ponownie rosng¢ wskutek rozpoczecia tegorocznego
,sezonu dywidendowego” (obecnie wedtug obliczen portalu etf.com.pl wynosi ona ok. 3%).

Reasumujac, pierwszy rok obecnosci funduszy ETF na GPW w Warszawie mozna generalnie
oceni¢ pozytywnie. Instrument ten ma juz swoich zwolennikéw, cho¢ jeszcze stosunkowo nielicznych - z
pewnoscig intensywne dziatania edukacyjne i promocyjne ze strony GPW, doméw maklerskich oraz
emitenta moglyby przyczyni¢ sie do zwiekszenia popularnosci tego instrumentu finansowego wsrod
inwestoréw indywidualnych. Jesli chodzi o inwestoréw instytucjonalnych, to wydaje sie Ze najwieksza
role moglyby odegraé¢ w tym wzgledzie otwarte fundusze emerytalne - jednak obecnie istniejace przepisy
uniemozliwiajg im tego rodzaju inwestycje (nalezy tylko mie¢ nadzieje, iz to sie jak najszybciej zmieni).

Niewatpliwie istotnym bodzcem rozwoju rynku ETF-6w bytoby uruchomienie nowych funduszy - mysle
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tu w szczego6lnosci o ETF-ach replikujacych najwazniejsze indeksy warszawskiej gietdy (w tym indeksy

pochodne dla WIG20). Powinna zwiekszy¢ sie takze oferta funduszy odwzorowujacych wyniki indekséw
gietd zagranicznych (zwtaszcza indekséw grupujgcych blue chipy), zar6wno rynkéw rozwinietych jak i
emerging markets, na rynku moglyby pojawic sie takze ETF-y powielajace wybrane indeksy regionalne i
globalne. Polski rynek powinien bowiem podaza¢ za $wiatowym rynkiem ETF-6w, ktéry - mimo

turbulencji jakie dotykajg globalng gospodarke i rynki finansowe - odnotowuje systematyczny rozwdj.

Tomasz Miziolek

Powyzszy tekst ukazat sie 22 wrzeénia 2011 r. w dzienniku ,Rzeczpospolita”.
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