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Jak rozszyfrowac co kryje sie w nazwie funduszu ETF?

Wybdr funduszu ETF o okreslonej ekspozycji inwestycyjnej stawia przed nami szereg mniejszych
i wiekszych wyzwan. Inwestorzy lepiej zaznajomieni z tematem zastanawiac sie bedg nad tak istotnymi, a
jednoczes$nie do$¢ skomplikowanymi kwestiami jak np. sposéb replikacji indeksu, wysokos$¢ i struktura
kosztéw (w tym zwlaszcza optaty biezace (lub TER), spread, premia/dyskonto), poziom ptynnosci
(zarowno samych tytutéw uczestnictwa ETF-a na rynku gieldowym, jak i instrumentéw bazowych),
mozliwosci w zakresie dokonywania transakcji tytutami uczestnictwa, transparentnos$¢ funduszu, czy tez
renoma i wiarygodno$¢ firmy zarzadzajacej funduszem. Jednak dla oséb, ktére stykajg sie z ETF-ami po
raz pierwszy lub ich doswiadczenie w tym obszarze jest relatywnie niewielkie, problemy ktére moga
napotka¢ przy wyborze funduszu s3 zupeinie inne. Moga sie one wydawa¢ do$¢ banalne, jednak w
praktyce moga przysporzy¢ czasami ktopotéow takze bardziej doswiadczonym inwestorom. Wsréd nich
jedna z wazniejszych kwestii jest niewatpliwie trafne rozszyfrowanie nazwy konkretnego funduszu ETF?,
w szczegolnosci gdy dotyczy to inwestowania na rynkach zagranicznych. Chodzi przede wszystkim o to,
aby we wtasciwy sposdb rozumiec i interpretowac elementy sktadowe nazwy danego produktu, dzieki
czemu juz na podstawie tylko tej wiedzy - zanim jeszcze zapoznamy sie z najwazniejszymi dokumentami
informacyjnymi takimi jak prospekt, kluczowe informacje dla inwestoréw (KII), czy karta funduszu -
bedziemy w stanie wstepnie zorientowac¢ sie (np. przegladajac liste dostepnych ETF-6w u dystrybutora),
czy jest to fundusz, ktéry odpowiada naszym oczekiwaniom. Znajomos$¢ praktyk rynkowych stosowanych
w tym zakresie pozwoli z pewnos$cia bardziej Swiadomie podejmowacé decyzje inwestycyjne na rynku

funduszy ETF (i nie tylko).

Polska

W przypadku rynku polskiego, tj. funduszy ETF notowanych na GPW w Warszawie, mamy obecnie
do czynienia z dwoma podej$ciami w zakresie ich nazw. Wynika to z faktu, Ze fundusze oferowane przez
Beta Securities Poland i zarzadzane przez AgioFunds TFI funkcjonujg w oparciu o polskie prawo i nie
musza spetnia¢ rygoréw prawnych narzuconych na fundusze UCITS ETF, takze jesli chodzi o kwestie
nazewnictwa. Tymczasem fundusze ETF oferowane przez Lyxor s3 subfunduszami funduszu
luksemburskiego Multi Units Luxembourg SICAV, zatem ich nazwy musza by¢ zgodne z zasadami
okreslonymi przez Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieré6w Wartosciowych (European Securities and
Markets Authority - ESMA) (zostang one opisane w drugiej czesci).

Nazwy funduszy ETF Beta Securities Poland sktadaja sie z czterech elementéw. Przeanalizujemy
je na podstawie funduszu Beta ETF mWIG40TR Portfelowy Fundusz Inwestycyjny Zamkniety. Pierwszym
z nich jest - standardowo jak w kazdym innym ETF-ie - nazwa (w tym wypadku skrécona) dostawcy

funduszu, czyli ,Beta”. Drugi czton stanowi fraza ,ETF”, dzieki ktérej mozna od razu rozpozna¢, ze mamy

1 W niniejszym artykule zajmiemy sie wytacznie akcyjnymi ETF-ami. W przypadku funduszy posiadajacych ekspozycje
na inne klasy aktywéw moga wystepowa¢ pewne réznice w stosunku do prezentowanych tutaj zasad.
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do czynienia z tego rodzaju instrumentem finansowym. Kolejng cze$cig nazwy funduszy ETF Beta jest
petna nazwa odwzorowywanego indeksu, czyli ,mWIG40TR”. Obecnie s3a to wylacznie nazwy indekséow
obliczanych przez GPW w Warszawie, jednak niebawem beda to takze indeksy zagraniczne, gdyz wedtug
doniesienn medialnych na rynku maja sie pojawi¢ ETF-y nasladujgce wyniki indekséw zagranicznych
rynkéw akcji. Ostatnim elementem petnej nazwy funduszy ETF (ktéry jest jednak zwykle pomijany w
codziennej praktyce) jest okreslenie ,Portfelowy Fundusz Inwestycyjny Zamkniety” (w skrécie PFIZ),
ktére wskazuje na forme prawng w jakiej funkcjonujg fundusze Beta ETF. Zwr6¢my zatem uwage, ze w
nazwie tych funduszy nie ma skrétu ,UCITS”, ktéry wystepuje w przypadku wszystkich funduszy ETF
podlegajacych dyrektywie UCITS. Wynika to z faktu, ze fundusze Beta ETF - jako fundusze zamkniete (to
notabene ewenement na skale Swiatowg) - nie podlegaja przepisom tej dyrektywy, ktéra dotyczy jedynie
funduszy o charakterze otwartym.

Fundusze ETF Lyxora notowane na warszawskim parkiecie - jako subfundusze funduszu
otwartego zarejestrowanego w Luksemburgu - funkcjonujga w oparciu o prawo luksemburskie, ktére jest
zgodne z przepisami dyrektywy UCITS. Z tego wzgledu ich nazwa odpowiada wymogom narzuconym
funduszom UCITS ETF przez ESMA. W analogiczny sposéb skonstruowane s3 (lub bedg) nazwy funduszy
ETF podlegajacych dyrektywie UCITS, ktére by¢ moze zostang wprowadzone do notowan na GPW w

Warszawie przez inne zagraniczne firmy zarzadzajace aktywami.

Europa

Analizujac nazwy funduszy ETF oferowanych w Europie nalezy podkresli¢, iz inne standardy w
tym zakresie obowigzuja fundusze typu UCITS, ktére stanowia zdecydowang wiekszo$¢ ETF-6w na Starym
Kontynencie (wedtug szacunkéw Vanguarda z 2015 roku aktywa tego rodzaju funduszy stanowity az 91%
wszystkich europejskich ETF-6w), natomiast nieco inna praktyka rynkowa wystepuje w przypadku ETF-
6w nie podlegajacych dyrektywie UCITS.

W przypadku funduszy UCITS typu ETF?, zgodnie z wytycznymi ESMA (por. przypis 2), powinny
one uzywac identyfikatora ,UCITS ETF”, ktére identyfikuja je jako fundusze inwestycyjne typu ETF.
Identyfikator ten powinien by¢ stosowany w jego nazwie, regulaminie funduszu lub akcie zatozycielskim,
prospekcie emisyjnym, dokumencie zawierajagcym kluczowe informacje dla inwestoréw i w materiatach
marketingowych. Identyfikator ,UCITS ETF” powinien by¢ stosowany we wszystkich jezykach UE. W
zwigzku z powyzszym nazwa funduszu UCITS ETF obejmuje zasadniczo 3 gltéwne elementy, ktdre
przeanalizujemy na podstawie nazwy jednego z dwoéch funduszy ETF Lyxora notowanych na GPW w

Warszawie - Lyxor S&P 500 UCITS ETF.

2 Dokument ESMA z 2014 roku ,Wytyczne dla wiasciwych organéw i spoétek zarzadzajacych UCITS. Wytyczne
dotyczace funduszy typu ETF i innych kwestii zwiazanych z UCITS” stanowi, ze UCITS typu ETF to UCITS, ktérego co
najmniej jedna kategoria jednostek lub udziatéw jest przez caly dzien przedmiotem obrotu na co najmniej jednym
rynku regulowanym lub wielostronnej platformie obrotu (MTF) z co najmniej jednym animatorem rynku, ktory
podejmuje dzialania w celu zagwarantowania, zeby warto$¢ gietdowa jego jednostek lub udziatéw nie odbiegata
znacznie od wartos$ci jego aktywdw netto oraz, w stosownych przypadkach, od jego orientacyjnej wartosci aktywow
netto.
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1.

Nazwa dostawcy (provider) funduszu (firmy zarzadzajacej funduszem) i/lub okreslenie
identyfikujgce fundusze ETF tego podmiotu. Przyktady stosowania drugiego z ww. rozwigzan

prezentuje ponizsza tabela.

Dostawcy ETF-6w w Europie i okreslenia identyfikujace ich fundusze

Nazwa firmy zarzadzajacej OKreslenie stosowane w nazwie funduszu ETF
BlackRock iShares
DWS Group (Deutsche Bank) Xtrackers
State Street Global Advisors SPDR
JPMorgan BetaBuilders
BNP Paribas Easy

W przypadku funduszu Lyxor S&P 500 UCITS ETF, nazwa dostawcy jest tozsama z nazwa firmy
zarzadzajacej (Lyxor International Asset Management, spotka z grupy Société Générale).
Okreslenie wskazujace na rodzaj ekspozycji inwestycyjnej. W tym przypadku stosowane sg
zasadniczo dwa rozwigzania. W pierwszym, w nazwie ETF-a pojawia sie nazwa indeksu
(wyjatkiem sa aktywnie zarzadzane fundusze ETF), ktérego wyniki inwestycyjne stara sie
nasladowa¢ dany fundusz. Takie rozwigzanie charakteryzuje sie wysokim poziomem
transparentno$ci - inwestor juz na podstawie samej nazwy funduszu jest w stanie doktadnie
zidentyfikowaé jego polityke inwestycyjna, o ile oczywiscie juz zna replikowany indeks lub jest w
stanie tatwo dotrze¢ do informacji na jego temat. Warto jednak podkresli¢, iz jest to z regutly
ogolna nazwa indeksu, bez identyfikowania z jakiego typu wskazZnikiem mamy do czynienia. Aby
zatem podja¢ Swiadoma decyzje inwestycyjng nalezy sprawdzi¢ w dokumentach funduszu
przynajmniej podstawowe cechy odwzorowywanego indeksu, zwlaszcza w zakresie metody
wazenia spétek w indeksie (wazZenie kapitalizacjg, wazenie cenami, stosowanie réwnych wag,
inna metoda) oraz sposobu uwzgledniania dochodéw wynikajgcych z posiadania akcji (cenowe
(PR), dochodowe brutto (TR), dochodowe netto (TRN)). Czynniki te bowiem moga w duzym
stopniu wplywa¢ na ostateczny wynik inwestycyjny. Warto réwniez sprawdzi¢ w dokumentach
funduszu ETF, w jaki spos6b stara sie on nasladowac stope zwrotu indeksu - czy dokonuje tego
poprzez replikacje fizyczna (a jesli tak to czy w formie petnej, czy niepeinej replikacji - np. z
wykorzystaniem metody reprezentatywnej probki), syntetyczng (stosujac np. umowy typu swap
lub instrumenty pochodne), czy tez mieszang3. W przypadku funduszu Lyxora w jego nazwie
bezposrednio wskazany jest odzwierciedlany indeks - S&P 500.

Drugie rozwigzanie jest mniej przejrzyste z punktu widzenia inwestora i polega na wskazaniu w
nazwie ETF-a nazwy geograficznej (kraju, grupy krajow, regionu, grupy regiondw, itp.) rynku
(rynkéw) na ktérym (ktérych) podmiot ten inwestuje (w przypadku funduszy inwestujacych na
rynkach miedzynarodowych) i/lub zamieszczeniu innych okreslen, ktére przyblizaja jego
ekspozycje sektorowsg, rodzaj kapitalizacji, styl inwestycyjny, temat inwestycyjny, etc. W tej
sytuacji tym wazniejsze jest, aby inwestor siegnal po dokumenty funduszu w celu

zidentyfikowania odwzorowywanego indeksu, jego najwazniejszych cech oraz metody replikacji.

3 Czasami okres$lenie wskazujace na sposéb replikacji znajduje sie w nazwie funduszu ETF (por. dalej).
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3. Okreslenie ,UCITS ETF” wskazujace na to, iz dany ETF jest zgodny z prawem unijnym (j.

dyrektywa UCITS). Zgodnie z przywotanymi wczes$niej wytycznymi ESMA fundusz UCITS, ktory
nie jest UCITS typu ETF, nie moze uzywac ani identyfikatora ,UCITS ETF”, ani ,ETF”, ani ,fundusz
inwestycyjny typu ETF” (exchange-traded fund). OkreSlenia tego nie stosuja - z oczywistych
wzgleddw - rowniez fundusze inwestycyjne zarejestrowane w krajach europejskich nie
nalezacych do UE. W analizowanym przypadku fundusz Lyxora, jako fundusz luksemburski

podlegajacy dyrektywie UCITS, posiada na konicu nazwy okreslenie ,UCITS ETF”.

Europejskie fundusze ETF, ktore nie podlegaja dyrektywie UCITS, to przede wszystkim fundusze
zarejestrowane w Szwajcarii i notowane na gietdzie w Zurychu. Niewielki odsetek w tej kategorii stanowia
ponadto fundusze zarejestrowane w Norwegii oraz w Turcji; wkrétce bedzie dotyczyé to réwniez
funduszy zarejestrowanych w Wielkiej Brytanii4. Struktura nazw tych funduszy jest z reguty zblizona do
funduszy opisanych powyzej, jednak nie stosujg one okreslenia ,UCITS”. Stad tez nazwa tych funduszy
obejmuje zasadniczo nazwe ich firmy zarzadzajacej, nazwe odwzorowywanego indeksu (lub inne

okreslenie wskazujgce na strategie inwestycyjna) oraz okreslenie ,ETF”.

Poza opisanymi standardowymi elementami pojawiajacymi sie w nazwach europejskich funduszy

ETF, mozemy takze spotka¢ sie z innymi okresleniami, ktére przyblizajg ich niektére wtasciwosci, a tym

samym juz na podstawie samej nazwy pozwalaja lepiej zorientowac sie z jakiego rodzaju produktem

finansowym mamy do czynienia. Do najcze$ciej spotykanych> naleza:

e DR - okres$lenie wskazujace, ze dany fundusz stosuje w celu nasladowania wyniku inwestycyjnego
indeksu replikacje fizyczng. Jest ono obecne m.in. w funduszach ETF Lyxora, Amundi, Xtrackers;

e Swap - okre$lenie wystepujace w funduszach ETF wykorzystujacych replikacje syntetyczna w postaci
umowy swapowej (na ogét total return swap (TRS)) przy odwzorowywaniu stopy zwrotu indeksu.
Takie okres$lenie mozna znalez¢ np. w funduszach ETF Xtrackers;

e Acc lub A - okreslenie wskazujace, ze dany fundusz ma charakter akumulacyjny, tj. jego dochody
(przede wszystkim z tytutu dywidend wyptacanych przez spo6tki znajdujgce sie w aktywach) sa
kapitalizowane (reinwestowane) i powiekszaja w ten sposéb warto$¢ tytutu uczestnictwa;

e Dist, Dis lub D - okres$lenie pojawiajace sie w funduszach o charakterze dystrybucyjnym, tj. takich
ktére uzyskiwane dochody okresowo (raz na kwartat, na p6t roku lub na rok) wyptacajg (w catosci
lub w cze$ci) uczestnikom w postaci dywidendy;

e USD, EUR, GBP, etc. - okreslenia walut bedacych waluta bazowa (base currency) funduszu ETF;

e Hedged (Hdg) to USD, EUR, GBP, etc. - okreslenie wskazujace ze fundusz zabezpiecza ryzyko

walutowe wzgledem okreslonej waluty;

4+ Warto przy okazji zaznaczy¢, iz fundusze ETF notowane na gietdach w panstwach europejskich nienalezacych do
Unii Europejskiej (np. w Rosji, czy Islandii) sg czesto funduszami UCITS ETF, jako Ze sg one zarejestrowane w kraju
cztonkowskim UE i dystrybuowane w innych panstwach, w tym nie nalezacych do Unii.

5 Pomijam w tym wypadku okre$lenia stosowane w przypadku mniej popularnych typéw funduszy ETF i
instrumentéw typu ETP, np. w funduszach odwrotnych (short, inverse), lewarowanych (leverage), docelowej daty
(target date), etc.
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e IE, LU, CH etc. - okreslenie kraju, w ktéorym fundusz jest zarejestrowany (Irlandia, Luksemburg,
Szwajcaria, etc.). Jest stosowane np. w funduszach ETF UBS;

e Core - okreslenie o charakterze marketingowym, ktore jest stosowane w przypadku funduszy, ktére
wedtug firmy zarzadzajacej - z uwagi na ich specyficzne cechy - powinny stanowi¢ podstawowy,
nieodiaczny sktadnik (rdzen) (core) kazdego portfela inwestycyjnego w strategii ,core-satelitte”.
Fundusze takie oferuja ekspozycje na najpopularniejsze rynki i/lub segmenty rynku akcji,
odwzorowujg wyniki najbardziej znanych benchmarkéw oraz charakteryzujg sie bardzo niskimi
kosztami (TER zwykle ponizej 0,1%). Fundusze tego rodzaju sa oferowane przez firmy BlackRock

(iShares) i Lyxor. Zblizone znaczenie ma okreslenie “Prime” stosowane w funduszach ETF Amundi.

Tomasz Miziolek
www.etf.com.pl

Niniejsza analiza zostata przygotowana wytgcznie w celach informacyjnych. Zawarte niej tresci stanowia
wyraz osobistych pogladéw autora, nie majg charakteru rekomendacji, porady inwestycyjnej i nie s3
zwigzane ze $wiadczeniem ustug doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu odpowiednich przepiséw
prawa. Serwis etf.com.pl nie ponosi odpowiedzialnosci z tytutu ewentualnych szkdéd 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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