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Inwestorzy instytucjonalni na rynku ETF w 2008 roku

Wedtug raportu ,Annual review of institutional users of ETFs in 2008” opracowanego przez
Barclays Global Investors przy wspoétpracy z Thomson Reuters zaangazowanie inwestoréw
instytucjonalnych! w fundusze typu ETF okazato sie w 2008 roku rekordowe. W minionym roku 2926
sposrod 37441 badanych inwestoréw instytucjonalnych zarzadzajacych aktywami o warto$ci prawie 16,5
bln USD zadeklarowato, iz wykorzystywali w swoich inwestycjach fundusze ETF. Na koniec 2008 r.
instrumenty te w swoich portfelach posiadato 2499 podmiotéw instytucjonalnych.

W minionym roku liczba podmiotdw instytucjonalnych zaangazowanych na rynku ETF wzrosta w
poréwnaniu z rokiem 2007 o 310 (11,9%). Cho¢ nominalnie byt to mniejszy przyrost od rekordowego
wyniku zanotowanego w 2007 roku (402), to i tak okazat sie on lepszy od rezultatéow z lat 2002-2006. W
minionych 11 latach liczba instytucji stosujacych ETF wzrosta o 1673%, co oznacza $rednig roczng stope
wzrostu na poziomie 29,9%. Nadal jednak warto$¢ wspétczynnika penetracji (relacja liczby instytucji

inwestujacych w ETF do wszystkich badanych instytucji) pozostaje na niskim poziomie (6,7%).

Liczba inwestoréw instytucjonalnych wykorzystujacych ETF

3000 -

2500 -

2000 -

1500 A

1000 A

500 -

0 T T T T T T T T T T T f
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Zrédto: www.etf.com.pl na podstawie danych Barclays Global Investors
Za wzrost ten w 85 procentach odpowiada rynek Stanéw Zjednoczonych - w 2008 roku liczba
tamtejszych podmiotéw instytucjonalnych wykorzystujacych ETF wzrosta o 264 przekraczajac po raz
pierwszy w historii poziom dwoéch tysiecy (2045). Niewielki wplyw na ubiegloroczny wynik miaty kraje
Azji i Pacyfiku (liczba inwestoréw instytucjonalnych stosujacych ETF zwiekszyta sie tam o 19 do 79 - byt

1Grupa ta obejmuje: podmioty zarzadzajgce aktywami (w tym przede wszystkim doradcow inwestycyjnych — instytucje
zarzadzajgce aktywami klientéw indywidualnych i instytucji (investment advisors), fundusze hedgingowe, banki i trusty,
fundusze private equity, fundusze venture capital, fundusze emerytalne, firmy ubezpieczeniowe i fundacje), firmy
brokerskie oraz podmioty strategiczne (strategic entities) (przedsiebiorstwa, spétki holdingowe oraz agencje rzagdowe).
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to jednak najwiekszy wzrost w ujeciu procentowym - o 32%), panstwa Ameryki Lacinskiej (wzrost o 11
do 68), kraje europejskie (wzrost o 10 do 618) i Kanada (wzrost o 6 do 101).

Analizujac strukture geograficzng zaangazowania podmiotéw instytucjonalnych w fundusze ETF,
dominujgca pozycje pod tym wzgledem utrzymuja Stany Zjednoczone, ktérych udziat na koniec 2008 roku
siegnal 69,9% (wzrost o 1,8 pkt. proc. w poréwnaniu z konicem 2007 r.). Drugim obszarem, gdzie
inwestorzy instytucjonalni najczesciej wykorzystuja ETF, jest Europa (21,1%), cho¢ udziat krajéw Starego
Kontynentu zmniejszyt sie w poréwnaniu z rokiem 2007 o 2,1 pkt. proc.; udziaty pozostatych regiondw

nie przekraczaja 4 procent.

Struktura geograficzna inwestoréow
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Zrédto: www.etf.com.pl na podstawie danych Barclays Global
Investors
Najwieksza grupg podmiotéw wykorzystujacych fundusze ETF w swoich strategiach
inwestycyjnych w 2008 r. byli doradcy inwestycyjni (investment advisors). Stanowili oni blisko 3/4 (73,5%)
og6tu inwestoréw instytucjonalnych korzystajacych z ETF (2152 podmioty). Instrumenty te cieszyly sie
rowniez sporym zainteresowaniem funduszy hedgingowych (438 podmiotéw - 15,0%) oraz bankdéw i
trustéw (193 podmioty - 6,6%). Udziat pozostatych inwestoréw instytucjonalnych w catkowitej liczbie

podmiotéw wykorzystujacych fundusze ETF w polityce inwestycyjnej nie przekraczat 2 proc.

Struktura podmiotowa inwestoréw instytucjonalnych
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Zrédto: www.etf.com.pl na podstawie danych Barclays Global Investors
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Analiza podmiotowa zaangazowania inwestoréw instytucjonalnych na rynku ETF w koncu 2008 r.
wskazuje ponadto, ze podmiotami, ktére najcze$ciej (wsréd badanej grupy ponad 37 tysiecy firm)
decydowaty sie zainwestowaé swoje kapitaty w ETF byly fundusze na zycie i dozycie (endowment funds)
(8 sposrdd 17, czyli 47,1%), doradcy inwestycyjni (41,6%), fundusze hedgingowe (34,6%), banki i trusty
(32,0%) oraz firmy brokerskie (31,5%). Stosunkowo najwieksza cze$¢ posiadanych aktywéw postanowity
ulokowa¢ w tych instrumentach finansowych firmy brokerskie (86,9 mld USD sposr6d 338,2 mld USD,
czyli 25,7%) oraz fundusze na zycie i dozycie (15,8%). W przypadku pozostatych analizowanych
podmiotéw jedynie fundusze hedgingowe oraz banki i trusty ulokowaty w ETF zauwazalng czes¢ swoich
aktywow (odpowiednio 4,1% i 3,8%), natomiast w innych instytucjach wskaznik ten nie przekroczyt 2
procent.

Ogoétem inwestorzy instytucjonalni ulokowali w koncu 2008 roku w ETF 274,2 mld USD, co
stanowito zaledwie 1,7% zgromadzonych przez nie aktywéw ogétem. Fundusze ETF nie sg zatem jeszcze
istotna czescig portfeli inwestycyjnych podmiotéw instytucjonalnych, cho¢ w przypadku niektérych z nich
(takich jak wymienione powyzej firmy brokerskie i fundusze na zycie i dozycie) stanowia juz stosunkowo
wazny element ich aktywow. Patrzac natomiast z perspektywy rynku exchange-traded funds rola jaka
odgrywaja inwestorzy instytucjonalni jest znaczaca - zgromadzili blisko 40 procent (38,6 proc.)
catkowitego kapitatu ulokowanego w koncu ubiegtego roku w tych instrumentach finansowych.

Wsrod 2499 inwestoréw instytucjonalnych, ktérzy posiadali w koncu 2008 r. w portfelach
inwestycyjnych fundusze ETF, przewazaty mate podmioty - zarzadzajace aktywami o warto$ci do 100 mln
USD (686 firm) lub od 100 mln do 250 mln USD (535 firm) (ogétem byto to 48,9% wszystkich podmiotéw
inwestujacych w ETF). Mimo znaczacej liczebno$ci, firmy takie stosunkowo najrzadziej decydowaty sie na
wykorzystywanie ETF - dotyczyto to zwlaszcza pierwszej z wymienionych grup podmiotéw (o aktywach
ponizej 100 mln USD), wsréd ktoérych jedynie 2,2% przebadanych firm posiadato w aktywach fundusze
ETF. Rowniez taczna warto$¢ aktywoéw zaangazowanych w ETF przez podmioty zarzadzajace aktywami o
wartosci do 250 mln USD byta znikoma - wynosita ona na koniec ubiegtego roku 16,45 mld USD, co
stanowito zaledwie 6,0% catkowitych aktywo6w inwestoréw instytucjonalnych ulokowanych w ETF.

Zupelnie odmiennie przedstawiata sie natomiast charakterystyka zaangazowania na rynku ETF
najwiekszych podmiotéw. Liczba tych, ktore wykorzystywaty ETF i zarzadzaty aktywami o wartosci od 20
mld USD do 50 mld USD lub o wartos$ci przekraczajacej 50 mld USD, byta wzglednie niewielka
(odpowiednio 84 i 28 instytucji), jednak stanowity one zdecydowang wiekszo$¢ zbadanych firm w danej
kategorii (odpowiednio 74,3% i 71,8%). Oznacza to, ze wtasnie najwieksi inwestorzy instytucjonalni
najchetniej decydowali sie wiaczy¢ do swoich portfeli fundusze ETF. W rezultacie rowniez warto$¢
zgromadzonych przez najwieksze podmioty aktywéw ulokowanych w tych instrumentach (w sumie
138,06 mld USD) odpowiadata za potowe (50,4%) wszystkich srodkéw zaangazowanych w ETF, jakimi w
koncu 2008 r. dysponowali inwestorzy instytucjonalni.

Analiza struktury geograficznej zaangazowania inwestoréw instytucjonalnych w fundusze ETF
potwierdza dominujaca pozycje, jaka w tym (i nie tylko w tym) segmencie rynku finansowego posiadaja
Stany Zjednoczone. W calym 2008 roku az 2045 podmiotéw instytucjonalnych inwestujacych w ETF

pochodzito z tego kraju, co stanowito blisko 70 proc. ogétu inwestoréw instytucjonalnych na $wiecie
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zaangazowanych na tym rynku. Wsrdd pozostatych krajéw, w ktérych inwestorzy instytucjonalni
inwestujg w fundusze ETF, wymieni¢ nalezy przede wszystkim: Wielkg Brytanie (4,1%), Kanade (3,5%),
Szwajcarie (3,2%), Hiszpanie (2,6%) oraz Niemcy (2,4%). Ogétem, wedtug danych na koniec 2008 roku,
inwestorzy instytucjonalni lokujgcy aktywa w exchange-traded funds pochodzili z 42 krajow i terytoriow
zaleznych (o trzy wiecej niz rok wcze$niej). W gronie tym znalazla sie takze Polska - wedtug danych
Barclays Global Investors i Thomson Reuters na koniec 2008 r. dwie polskie instytucje finansowe

zainwestowaty w ETF.

Struktura geograficzna podmiotdow instytucjonalnych inwestujgcych w ETF
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Zrédto: www.etf.com.pl na podstawie danych Barclays Global Investors

Najpopularniejszym ETF w$réd inwestoréw instytucjonalnych w 2008 roku - biorgc pod uwage
kryterium liczbe instytucji, ktére ulokowaly swoje aktywa w dany fundusz - okazal sie posiadajacy
ekspozycje na amerykanski rynek akcji SPDR S&P 500, ktéry byt obecny w aktywach 1349 podmiotdéw,
czyli w blisko potowie (46 proc.) analizowanych inwestoréw instytucjonalnych. Ponad 800 podmiotow
posiadalo w swoich portfelach inwestycyjnych jednostki iShares MSCI EAFE Index Fund (dajacy
ekspozycje na rynki akcji w Europie, Australii i Oceanii oraz na Dalekim Wschodzie) i iShares MSCI
Emerging Markets Index Fund (posiadajacy ekspozycje na rynki akcji w krajach wschodzacych). Trzy

wyzej wymienione fundusze byly rownocze$nie najpopularniejszymi ETF w koncu 2008 r. na $wiecie

uwzgledniajgc warto$¢ zgromadzonych w nich aktywoéw (przez wszystkich inwestoréw).

ETF Liczba inwestordéw instytucjonalnych
SPDR S&P 500 1349
iShares MSCI EAFE Index Fund 887
iShares MSCI Emerging Markets Index Fund 862
iShares Russell 2000 Index Fund 706
Financial Select Sector SPDR Fund 693
iShares MSCI Japan Index Fund 646
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PowerShares QQQ Trust 627
iShares S&P 500 Index Fund 474
S&P 400 MidCap SPDR 473
iShares FTSE/Xinhua China 25 Index Fund 469
Energy Select Sector SPDR Fund 461
iShares Russell 1000 Growth Index Fund 452
iShares MSCI Brazil Index Fund 444
iShares Russell 1000 Value Index Fund 401
DIAMONDS 399
iShares Russell 2000 Value Index Fund 377
iShares S&P SmallCap 600 Index Fund 371
iShares MSCI Taiwan Index Fund 368
iShares Russell 2000 Growth Index Fund 355
Vanguard Emerging Markets 348

Zrédto: Barclays Global Investors

Na podstawie raportu ,ETF Landscape. Annual Review of Institutional Users of ETFs in 2008” przygotowanego przez
Barclays Global Investors opracowat

Tomasz Miziolek

www.etf.com.pl

Niniejsza analiza zostala przygotowana wylgcznie w celach informacyjnych. Zawarte niej tre$ci stanowia wyraz
osobistych poglad6éw autora i nie maja charakteru rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia Ministra Finansow z
dnia 19 pazdziernika 2005 r. (Dz. U. Nr 206, poz. 1715). Serwis etf.com.pl nie ponosi odpowiedzialnosci z tytutu
ewentualnych szkéd wynikajacych z wykorzystania informacji zamieszczonych w raporcie.

Publikowanie niniejszej analizy w Internecie, prasie i innych mediach, w catosci lub w czeSci, wymaga pisemnej
zgody autora serwisu etf.com.pl.
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