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Sektorowe fundusze ETF replikujace subindeksy D] STOXX 600
w 2009 roku

Rok 2009 okazat sie bardzo udany dla funduszy typu ETF replikujacych zachowanie 19
subindekséw sektorowych indeksu Dow Jones STOXX 600l. Podmioty te okazaty sie beneficjentami
poprawy koniunktury na europejskich parkietach trwajacej od pierwszej dekady marca. Roczne wyniki
poszczeg6lnych subindekséw okazaly sie jednak mocno zrdéznicowane2. Wedlug danych BlackRock
zdecydowanie najwyzszy wzrost odnotowat subindeks surowcow podstawowych, ktéry w ubiegtym roku
zyskat na wartosci az 110,2%. Na dwoéch kolejnym pozycjach, lecz juz z rezultatami o potowe gorszymi,
znalazty sie subindeksy sektora bankowego (54,2%) oraz chemicznego (50,9%). Ponad 40-procentowe
stopy zwrotu osiagnely jeszcze subindeksy branzy artykutéw gospodarstwa domowego (45,3%), sektora
doébr i ustug przemystowych (43,7%) oraz sektora budowlanego i materiatow budowlanych (43,0%).
Najstabiej wypadt subindeks obejmujacy sp6tki dziatajgce w sektorze uzytecznosci publicznej (8,4%).
Zysk na poziomie ponizej 20 procent wypracowaty takze subindeksy branzy ubezpieczeniowej (18,6%)
oraz sektora ustug zdrowotnych (19,8%). Srednia arytmetyczna stép zwrotu wszystkich subindekséw
sektorowych indeksu Dow Jones STOXX 600 wyniosta w 2009 r. 36,3%, natomiast §rednia wazona stopa
zwrotu wszystkich subindekséw (wagami byty udziaty poszczegélnych subindekséw w D] STOXX 600 w
dniu 31 grudnia 2009 r.) wyniosta 35,4% (to przede wszystkim efekt stosunkowo niskiej stopy zwrotu
subindeksu sektora ustug zdrowotnych, ktérego udziat w indeksie D] STOXX 600 wynosi 9,5%).

Takie wyniki w jednoznaczny sposéb pozwalajg okresli¢ najlepsze (pod wzgledem
wypracowanych stép zwrotu) sektorowe fundusze typu ETF na Starym Kontynencie w 2009 roku3.
Najwyzsze zyski - przekraczajace 100 procent - staty sie udziatem funduszy ETF replikujacych
zachowanie subindeksu surowcéw podstawowych. Poniewaz jednak podmioty te w odmienny sposoéb
odwzorowujg zachowanie tego subindeksu (stosujg zréznicowane metody replikacji), rowniez ich wyniki
inwestycyjne réznig sie nieco miedzy soba. Najwyzsza stope zwrotu wypracowaty fundusze iShares D]

STOXX 600 Basic Resources Swap (DE) - 109,7%, db x-trackers D] STOXX Basic Resources - 109,5% oraz

! Indeks Dow Jones STOXX 600 pochodzi od indeksu Dow Jones STOXX Total Market Index i jest europejskim subindeksem
globalnego indeksu Dow Jones STOXX Global 1800. Obejmuje 600 przedsiebiorstw o duzej, Sredniej i matej kapitalizacji (po
200 z kazdej grupy) z 18 krajéw europejskich: Austrii, Belgii, Danii, Finlandii, Francji, Niemiec, Grecji, Islandii, Irlandii, Wtoch,
Luksemburga, Holandii, Norwegii, Portugalii, Hiszpanii, Szwecji, Szwajcarii i Wielkiej Brytanii. Na koniec 2009 r. kapitalizacja
spotek wchodzacych w sktad indeksu wyniosta 6 304,5 mld euro, free float 4 973,39 mld euro, mediana kapitalizacji
pojedynczej spotki 2,75 mld euro (kapitalizacja najwiekszej spotki wynosita 138,86 mld euro, a najmniejszej 0,42 mld euro),
a udziaty spotek w indeksie wahaty sie od 0,01% do 2,79%.

2 Wszystkie stopy zwrotu subindeksdw sg obliczone na podstawie wycen w USD i bazujg na notowaniach subindekséw typu
total return. Obejmuja one okres od 30 grudnia 2008 r. do 30 grudnia 2009 r.

3 Wszystkie stopy zwrotu funduszy ETF obliczone sg na podstawie wartosci netto ich udziatéw (Net Asset Values — NAVs)
wycenianych w USD (wedtug danych Bloomberga). Obejmujg one okres od 30 grudnia 2008 r. do 30 grudnia 2009 r. W
przypadku wiekszosci funduszy ETF ich stopy zwrotu s3 nizsze niz odpowiednich subindekséw (cho¢ zdarzajg sie tez wyjatki),
gdyz wiekszos$¢ ETF-6w to fundusze o charakterze dystrybutywnym (fundusze wyptacajace okresowo dywidendy), podczas
gdy konstrukcja subindeksdw typu total return zaktada natychmiastowe reinwestowanie dywidendy.
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mniej niz benchmark. Wsréd funduszy ETF nasladujacych performance subindeksu sektora bankowego
najlepsze rezultaty uzyskaty ComStage ETF Dow Jones STOXX 600 Banks TR (55,6%) oraz db x-trackers D]
STOXX 600 Banks (54,2%); warto podkresli¢, iz w pierwszym przypadku stopa zwrotu okazata sie wyzsza
od stopy zwrotu benchmarku, natomiast w drugim - réwna stopie zwrotu subindeksu. Z kolei w gronie
exchange-traded funds odzwierciedlajacych wyniki trzeciego najlepszego subindeksu sektorowego
(chemicznego) najwyzszy zysk - minimalnie przekraczajacy stope zwrotu benchmarku - uzyskaty
fundusze iShares D] STOXX 600 Chemicals Swap (DE) (51,7%) oraz ComStage ETF Dow Jones STOXX 600
Chemicals TR (51,5%).

Zgodnie z opisanymi wczesniej stopami zwrotu poszczegélnych subindeksoéw, najmniej daty
inwestorom zarobi¢ fundusze replikujace zachowanie subindeksu uzytecznosci publicznej - najnizsze
stopy zwrotu (wyraznie mniejsze niz w przypadku benchmarku) osiggnety fundusze iShares D] STOXX

600 Utilities (DE) (3,2%) i Lyxor ETF DJ Stoxx 600 Utilities (5,8%).

Stopy zwrotu subindeksow sektorowych indeksu DJ STOXX 600 w 2009 roku
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Zrédto: www.etf.com.pl na podstawie danych BlackRock

Wyniki inwestycyjne funduszy ETF znalazly bezposrednie odzwierciedlenie w danych

dotyczacych naptywu kapitatu (w ujeciu netto) do poszczegoélnych grup funduszy, jak tez do konkretnych
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ETF, ktére odnotowaty dodatnie saldo naptywu kapitatu,
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podmiotéw*. Sposréd 13 grup unduszy
najwiekszym zainteresowaniem inwestoréw cieszyly sie fundusze powiazane z subindeksami sektora
telekomunikacyjnego i sektora surowcéw podstawowych - zanotowaty one w 2009 roku dodatnie saldo
przekraczajace 400 mln USD (odpowiednio 409,2 mln USD i 402,5 mln USD). Ponad 300 mln USD
Swiezego kapitatu pozyskaty fundusze replikujace zachowanie subindekséw sektora bankowego (342,0
mln USD) i sektora uzytecznos$ci publicznej (317,0 mln USD). Pojawienie sie wsréd najpopularniejszych
funduszy sektorowych podmiotéw zorientowanych na sektory surowcéw podstawowych i bankowy to
oczywista konsekwencja wygenerowanych przez nie najwyzszych stop zwrotu. Natomiast znaczacy
naptyw $rodkéw finansowych przez ETF-y powigzane z subindeksami sektora uzytecznos$ci publicznej i
telekomunikacyjnego tlumaczy¢ prawdopodobnie mozna faktem, iz oba naleza do tzw. sektoréw
defensywnych, czyli mniej narazonych na skutki spowolnienia i dekoniunktury gospodarczej - byty wiec

zapewne przedmiotem inwestycji inwestoréw o bardziej konserwatywnym nastawieniu inwestycyjnym.

Naptyw netto kapitatu do sektorowych funduszy ETF replikujacych subindeksy DJ STOXX 600
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Zrédto: www.etf.com.pl na podstawie danych BlackRock

Szes$¢ grup funduszy sektorowych zanotowato w ubiegltym roku przewage odptywu kapitatu nad
nowymi wptatami. Najwieksze ujemne saldo dotyczylo funduszy ETF nasladujacych zachowanie
subindekséw sektora ustug finansowych (-35,6 mln USD), branzy handlu detalicznego (-23,0 mln USD)
oraz branzy artykutéw gospodarstwa domowego (-20,7 mln USD). Wydaje sie, Zze przyczyn tej sytuacji,

mimo stosunkowo dobrych wynikéw inwestycyjnych (wszystkie podmioty uzyskaly stopy zwrotu

* Dane dotyczace naptywu kapitatu netto (net flows) sg obliczone na podstawie rzeczywistych wartosci naptywow (inflows) i
odptywow (outflows) srodkéw finansowych przeliczonych na USD.
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przekraczajace 30 procent, a ich wyniki byly zbliZzone lub lepsze od $redniej dla catego rynku), nalezy
upatrywa¢ w obawach co do tempa wzrostu konsumpcji w krajach europejskich w wyniku spowolnienia
gospodarczego, koniunktury w europejskim sektorze finansowym oraz niewielkiej popularnosci tych
rodzajow funduszy (mierzonej wartoscig ich catkowitych aktywow netto).

Ogétem saldo napltywu netto kapitatu do sektorowych funduszy ETF replikujacych 19
subindekséw D] STOXX 600 wyniosto 2 566 mln USD, w tym 2 660 mln USD pozyskaty fundusze z 13 grup
z dodatnim saldem, za$ 94 mln USD stracity fundusze z 6 grup z ujemnym saldem.

Sposrdod 105 analizowanych funduszy ETF nasladujacych zachowanie subindekséw sektorowych
indeksu Dow Jones STOXX 600 oferowanych przez szesciu provideréw (ComStage, db x-trackers, ETFX,
iShares, Lyxor i Source) 67 zanotowato dodatnie saldo naptywu kapitatu, 25 odnotowato saldo ujemne, a
w przypadku 13 funduszy byto ono zerowe. Zdecydowanie najlepszymi rezultatami na catym rynku mogty
pochwali¢ sie fundusze Lyxor ETF D] Stoxx 600 Telecommunications (347,8 mln USD), Lyxor ETF D] Stoxx
600 Basic Resources (313,7 mln USD) oraz Dow Jones STOXX 600 Optimised Banks Source ETF (298,7 mln
USD). W czotowej dziesigtce podmiotéw znalazto sie pie¢ funduszy Source, cztery fundusze Lyxora oraz
jeden fundusz db x-trackers. Warto w szczegoélnosci podkresli¢ przypadek sektorowych funduszy Source
(provider funduszy ETF zatozony na poczatku 2009 r. przez Bank of America Merrill Lynch, Goldman
Sachs i Morgan Stanley), ktére zostaty wprowadzone na europejski rynek dopiero w koncu lipca (w sumie
18 ETFs).

Sektorowe fundusze ETF o najwiekszym naptywie netto kapitatu w 2009 roku
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Zrédto: www.etf.com.pl na podstawie danych BlackRock 0 100 200 300 usD

W 2009 roku inwestorzy wycofali najwiecej kapitatu z sektorowych funduszy iShares - w gronie
10 ETF-6w o najgorszym saldzie znalazto sie az 9 tych funduszy. Niechlubnymi liderami w tym
zestawieniu okazaty sie fundusze iShares D] STOXX 600 Telecommunications Swap (DE) oraz iShares D]
STOXX 600 Health Care Swap (DE), z ktérych odptyneto ponad 100 mln USD (odpowiednio 117,1 mln USD
i111,8 mln USD).

Biorgc pod uwage poszczegoélne ,rodziny” funduszy najlepszy rezultat uzyskaty fundusze Lyxor,

do ktérych naptyneto 1 527,6 mln USD, fundusze Source, ktore pozyskaty od inwestoréw 1 303,2 mln USD
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netto oraz fundusze db x-trackers przyciaggajac 666,3 mln USD kapitatu. Na minusie zakonczyly natomiast

miniony rok fundusze iShares, z ktérych wyptacono o 1 029,1 mln USD wiecej niz do nich wptacono.

Sektorowe fundusze ETF o najwiekszym odptywie kapitatu w 2009 roku
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Zrédto: www.etf.com.pl na podstawie danych BlackRock
Na koniec 2009 roku najwiekszymi aktywami zarzadzaty fundusze ETF nasladujgce zachowanie

subdindeksow sektora bankowego (1 466,5 mln USD) i sektora surowcéw podstawowych (1 359,0 min
USD). Znaczace kapitaty, lecz juz o warto$ci mniejszej od miliarda dolaréw, zgromadzily w koncu
ubiegtego roku réwniez ETF-y replikujgce performance subindeks6w sektora ropy i gazu (968,4 mln USD),
sektora ustug zdrowotnych (923,5 mln USD) oraz sektora telekomunikacyjnego (837,7 mln USD).
Najmniej $rodkdéw finansowych - ponizej 100 mIin USD - ulokowano natomiast w funduszach ETF
odzwierciedlajacych wyniki subindekséw sektora ustug finansowych (79,4 mln USD), sektora
nieruchomosci (81,3 mln USD) i branzy turystycznej (88,3 mln USD).

Aktywa sektorowych funduszy ETF (w podziale na kategorie sektorowe) w koricu 2009 roku
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Zrédto: www.etf.com.pl na podstawie danych BlackRock

Pod wzgledem dynamiki przyrostu aktywoéw ubieglorocznymi liderami okazaly sie fundusze

powigzane z sektorem surowcéw podstawowych (249,3%), branza zywnosci i napojow (213,8%) oraz
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sektorem nieruchomosci (212,6%). 2009 rok przyni6st natomiast spadek wartosci aktywoéw funduszy ETF
odwzorowujacych zachowanie subindeksu sektora ustug finansowych (-18,2%); minimalng dodatnig
dynamike wykazaty w analizowanym okresie fundusze powigzane z subindeksem branzy medialnej (3,5%)
oraz subindeksem branzy handlu detalicznego (9,0%).

Sposréod 105 sektorowych funduszy replikujgcych zachowanie subindekséw Dow Jones STOXX
600 najwiekszymi aktywami w konicu 2009 roku zarzadzaty trzy fundusze Lyxor: Lyxor ETF D] Stoxx 600
Basic Resources (527,9 mln USD), Lyxor ETF DJ Stoxx 600 Telecommunications (463,5 mln USD) oraz
Lyxor ETF D] Stoxx 600 Banks (417,8 mln USD). Wsréd 10 najwiekszych podmiotéw w tym segmencie
europejskiego rynku exchange-traded funds znalazty sie réwniez trzy inne fundusze Lyxor, dwa fundusze

iShares oraz po jednym funduszu db x-trackers i Source.

Najwieksze sektorowe fundusze ETF replikujace subindeksy DJ STOXX 600 w koricu 2009 roku
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Zrodto: www.etf.com.pl na podstawie danych BlackRock

Ogétem warto$¢ aktywow netto ulokowanych w analizowanych instrumentach finansowych
siegneta na koniec 2009 roku poziomu 9 270 mlIn USD. Nieco ponad /3 tej kwoty (3 310,3 mln USD - 35,7
proc.) zgromadzito 18 funduszy Lyxor, 28,0 proc. 37 funduszy iShares (2 593,1 mln USD), 15,3 proc. 18
funduszy Source (1421,1 mln USD), za$§ 13,0 proc. 10 funduszy db x-trackers (1205,7 mln USD).
Najmniejszymi srodkami finansowymi zarzadzato 19 funduszy ComStage (714,7 mln USD - 7,7 proc.) oraz
3 fundusze ETFX (25,1 mln USD - 0,3 proc.).

Na podstawie raportu ,ETF Landscape. D] STOXX 600 Sector ETF Net Flows form BlackRock for the week ending 31
December 2009” opracowanego przez BlackRock przygotowat

Tomasz Miziolek

www.etf.com.pl

Niniejsza analiza zostata przygotowana wytacznie w celach informacyjnych. Zawarte niej tresci stanowia
wyraz osobistych pogladéw autora i nie majg charakteru rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. (Dz. U. Nr 206, poz. 1715). Serwis etf.com.pl nie ponosi
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odpowiedzialno$ci z tytutu ewentualnych szkéd wynikajacych z wykorzystania informacji
zamieszczonych w raporcie.
Publikowanie niniejszej analizy w Internecie, prasie i innych mediach, w cato$ci lub w cze$ci, wymaga

pisemnej zgody autora serwisu etf.com.pl.
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