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Exchange Traded Fund
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Exchange Traded Fund

Fundusz inwestycyjny notowany na gietdzie,
ktoérego celem jest wierne odzwierciedlenie
zachowania okreslonego instrumentu bazowego.




ETFy, ETNyi ETCsy czyli ETPs

Exchange Traded Fund

*  (el: wierna replikacja okreslonego instrumentu bazowego

* Zarzadzany pasywnie

(fundusz nie stara sie ,,pobi¢” indeksu)

*  Posiada emitenta
(ciggla kreacja i umarzanie jednostek)

*  Notowany na gieldzie
(podobnie jak akcje)

ETN= Exchange Traded Notes, czesto traktowane jako ETFy ale naprawde sa
to papiery dluzne gdzie emitent ,obiecuje” wyplaci¢ inwestorowi dochod z
inwestycji oparty o dany instrument bazowy.

ETC= Exchange Traded Commodities, podobne do ETNéw, s3 emitowane nie
jak ETNy przez banki tylko firmy w formie SPV, ze wzgledu na segregacje
aktywow bardziej bezpieczna konstrukcja niz ETNow.

www.gpw.pl
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Rozwoj ETFow - zarys historyczny

SPDR, S&P500 Pierwszy ETF w Europie Pierwszy ETF na GPW, WIG20
Pierwszy
fundusz
indeksowy —
1 1 1 2 2 2 2
1975 . . 2 0 : 0 0
9 9 9 0 7 1 1
0 3 9 0 0 2
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Hong Kong TraHK Dynamiczny wzrost aktywéw funduszy g’
(Tracker Fund of Hong Kong) ETF na Swiecie S
=

Zrédto: vanguard.com, dane wtasne
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* AuM - Asset under Management - zarzadzane aktywa

* NAV - Net Asset Value - wartos¢ aktywow netto na
jednostke uczestnictwa

» iNAV - indicative Net Asset Value - biezaca wartos¢
aktywow netto na jednostke uczestnictwa

+ Tracking Error - blad odchylenia, replikacji,
odwzorowania
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Jak to dziata?

WIG20 Cena ETF-a

2620

262,00 z

Wyplata dywidendy
260,00 zt

|
|
|
i
|
|
X |
2600 przez bp(')ikq(l) I
. T
|
2580 1 258,00 zt
|
|
|
|
|
|

/ 256,00 z

254,00 zt

2560

WIG20
e ETFWIG20

2540

Wyplata dywidendy
przez fundusz ETF
wlascicielom jednostek

2520 //\\ / 252,00 7t
2500 \/ . 250,00 24
2480 : : : : I : : : 248,00 z4

Dzien 1 Dzien 2 Dzien 3 Dzien 4 DZit!ﬁ 5 Dzien 6 Dzien 7 Dzien 8
|

Cena jednostki ETFWIG2o0 = 1/10 wartosci indeksu WIG2o0
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Dywidendy

Fundusz ETF

UWAGA!

ETF-y bazujace na indeksach dochodowych nie wyptacaja dywidendy (jest
wliczona w wycene indeksu), np. ETF bazujacy na indeksie DAX
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Kupno / sprzedaz ETF-ow

- Rynek wtérny / gietda
*  Prowizja maklerska + spread

 Oplata za zarzadzanie odejmowana od wartosci ETF-u ,pro rata
temporis” (proporcjonalnie do uptywu czasu)

- Animator/Autoryzowany uczestnik rynku

* Podpisana umowa z emitentem ETF-a

 Kreacja/umarzanie za posrednictwem animatora i funduszu wg NAV
(koszt min. 46.000 PLN)

 Zlecenie do emitenta w celu tworzenia i umarzania jednostek ETF-a
na rynku pierwotnym (OTC)

*  Oplata w domu maklerskim oraz oplata za tworzenie/umorzenie

 Transakcje na rynku pierwotnym - raz dziennie, po cenie NAV

*  Minimalna wartos¢ transakcji, np. 3 mln euro w LYXOR AM
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Konstrukcja rynku ETF
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Kreacja Koszyk
jednostek pap.wan,

Kryteria co do
kompoZycjiiwag
pap. wantosciowych
wehodzacychw
skiad koszyka

Gotowka

Koszyk pap. wart.

Gotowka Jednostki ETF

www.gpw.pl

Inwestorzy
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Metody replikacji indeksu

Sposoby replikacji indeksu:

* Fizyczna, petna replikacja indeksu A
» Stosowany przy waskich, ptynnych indeksach

M oasne

* Wybrane wg modelu najbardziej ptynnych spoétek B
blisko odwzorowujgcych ruchy indeksu
» Stosowany przy szerokich indeksach

mad SYyNtetyczna (Swapowa)

* Akcje spotek z szerokiego indeksu, nie w petni C
odwzorowujgce indeks

« Tracking error jest outsorsowany na podmiot zewnetrzny
» Odpowiedni dla waskich jak i szerokich indeksow
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Syntetyczna replikacja indeksu np. LYXOR

« (o tojest - replikacja zachowania indeksu za pomoca transakgji total return
SWAP zawartej pomiedzy LYXOR AM i bankiem - SG

«  Nominat transakcji SWAP < 10% NAV ETFa

* Replikacja umozliwia najlepsze sledzenie indeksu, minimalizacje tzw.
tracking error i niski koszt dostepu do danego indeksu

*  Fundusz nie pozycza papierow

Equity basket
performance:
increase from
| Se+7e=426 | .

| NAV of ETF:
\ 105€ + 2€=107¢ )

Counterparty

\ / Total retum index
performance:

mc rease from
100€ to 107€
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Zasady obrotu na GPW

* Rynek kasowy

» Notowania ciagle

* Notowanie w PLN

* Jednostka notowania: 1 tytul uczestnictwa
* Rozliczenie transakcji: T+2

e Krok notowan o,01 PLN

» Widetki dynamiczne (3,5%) i statyczne - jak dla akgji
z WIG20

 Pakietowki — 9-17.30, 2 mln zt, odchylenie kursu 2%
 Oplaty gietdowe: tak jak dla akcji z WIG20
* Debiut 22.09.2010
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Assets (USS Bn) B ETF assets B ETP assets =i ETFs # ETPs # ETFs/ETPs
3,500 4,500
3 000 10 Year ETF/ETP CAGR: 24.2% 4,000
' YTD 2015: 5.1%
3,500
2,500
3,000
2,000 2,500
1,500 2,000
1,500
1,000
1,000
500
500
0 0
#ETFs 209 284 289 335 451 725 1,184 1,609 1,959 2,474 3,020 3,323 3,590 3,966 4,049
#ETFs/ETPs 221 296 304 365 507 888 1,544 2,233 2,738 3,617 4,337 4,711 5,084 5,556 5,669
ETF assets 105 142 212 310 M7 580 807 716 1,041 1,313 1,355 1,754 2,254 2,643 2,781
ETF/ETP assets 109 146 218 319 426 603 857 774 1,158 1,478 1,526 1,949 2,398 2,785 2,926

Na koniec marca 2015, globalnie byto 4,049 funduszy ETF, 216 emitentéw, notowanych
na 61 gietdach z aktywami na poziomie 2781 mld. USD.
Srednie dzienne obroty ETFami na gieldach w USA wynosza ok. 75 mld USD.

Zrédto: ETFGI i Hedge Fund Research (HFR)

www.gpw.pl
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Wplaty do ETP vs MF

GLOBAL EQUITY ETP FLOWS*
2015 YTD Flows $52.0bn vs. 2014 Flows $242.1bn
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GLOBAL EQUITY MUTUAL FUND FLOWS'#
2015 ¥TD Flows $2.4bn vs. 2014 Flows (342.10n)
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Zrédto: BlackRock ETP Landscape 2015 March
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10 najwiekszych emitentow

na swiecie

2015 2015 YTD Change
Mar-2015 % Market Mar-2015 YTD 2% Market

Provider * Assats Share Met Flows Met Flows #ETPs Assets Share
1 iShares 1,087.8 a7.1 10.2 3B.5 734 2.0 01
2 Vanguard 478.0 16.3 8.3 23.8 114 314 0.3
3 State Sireat 457.5 15.6 (4.4) (25.8) 230 (23.5) (1.8)
Invesco PowerShares 102.5 3.5 0.5 0.1 197 1.4 (0.1)

Deutsche Asset & Wealth

Management (db x-trackers) 7.2 24 4.5 11.1 307 124 0.3
WisdomTree Investments 56.1 1.9 6.5 13.4 123 16.6 0.5
7. Lyxor/ Soc Gen 53.6 1.8 1.9 5.1 233 4.8 01
Nomura Group 52.7 1.8 3.1 46 62 9.3 0.2
First Trust Portfolios 38.0 1.3 19 4.2 114 5.5 0.1
UBS 33.0 1.1 0.9 41 356 45 01
210 Others 501.3 17.1 2.6 20.1 3,027 21.6 (0.1)
Grand Total 2,932.6 100.0 36.1 7.2 5,497 136.0 0.0

(USD mid)

Zrédto: BlackRock; ETF landscape,
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Na czym bazujq ETF-y?

* Indeksy krajowe
* Indeksy blue-chipow
* Indeksy sektorowe

* Indeksy miedzynarodowe
* Indeksy strategiczne
* Indeksy ,Lev”
* Indeksy ,,Short”
* Indeksy obligacyjne
* Indeksy rynku pienieznego

* Indeksy rynku towarowego

* Poszczegdlne surowce
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W co mozna inwestowac za pomoca

ETEF ?

ETF

(oBusack | [surowce | [watuty] [ ALTERNATYWNE |

-krotkoterminowe, -fizyczne, oparte na -pary walut lub koszyki -kryteria geograficzne -zmiennosc (VIX)
srednioterminowe, kontraktach (regiony swiata, -inflacyjne
diugoterminowe terminowych pojedyrcze kraje) -hegde
-kryteria -pojedyncze -wyszczegdlnienie na -multistrategie
geograficzne surowce, koszyki kraje rozwinigte, -aktywne
-skarbowe, surowcow rozwijajace sig,
korporacyjne, -rolnicze, energia, brzegowe
komunalne metale szlachetne, -podziat na spotki duze,
metale érednie, mate
przemystowe, soft -poszczegolne sektory
commodities (np. (np. technologiczne,
kawa, bawetna) farmaceutyczne)
-strategie wzrostowe,
dywidendowe,

inwestujace w wartos¢



GIELDA PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH
w Warszawie

Kto inwestuje w ETF-y

 Inwestorzy instytucjonalni, m.in.:
* Firmy inwestycyjne
* Asset Management
* Fundusze Emerytalne
* Firmy ubezpieczeniowe
* Private Banking

 Inwestorzy indywidualni (15-20% aktywéw w Europie)
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Wykorzystanie ETF-6w przez instytucje

Uzyskanie ekspozycji na okreslony rynek 70%

Dtugoterminowa inwestycja typu buy and hold 62%

Taktyczne dostosowania 51%

Krétkoterminowa inwestycja 49%

Uzyskanie ekspozycji na okreslony sektor 44%

Zarzadzanie przeptywami gotowki 18%

Hedging 15%

Strategia dynamicznego dostosowywania portfolio 12%

Arbitraz | 9%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%
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Powody zainteresowania ETF-ami

* Nasladowanie pasywne
*  Rynek wtérny
* Animatorzy i waskie spready
e Prostota i przejrzystosc inwestycji
« publikacja ceny w czasie rzeczywistym
* znany sklad indeksu
* Mozliwe réoznorodne strategie inwestycyjne i dywersyfikacja portfela
*  Mozliwos¢ ,grania na spadki” - Short ETF
* Mozliwosc¢ inwestycji w rynki trudnodostepne

*  Wyplata dywidendy
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Inwestorzy instytucjonalni na temat ETF

Badanie: EDHEC Risk Institute Europe 2010

« ETF-y wykorzystuje 71% inwestorow instytucjonalnych

*  93% uwaza ETF-y za bardzo wazne produkty

* Planuja zwiekszenie zaangazowania w ETF-y

« 81% uwaza, za niezbedne w prawidlowym zarzadzaniu portfelem

* Gléwne przyczyny inwestowania w ETF-y:

*  Prosty sposob inwestowania i nasladowania indeksow
*  Dostep do indeksow zagranicznych

*  Niskie koszty transakcyjne i zarzadzania
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Recepta na sukces
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Zakup tradycyjnego funduszu akcji

Posrednik Biuro
$ finansowy $ T maklerskie :> @

Pan Zygmunt

Zakup ETF
@ iuro
/} | 1:\ ma]13<lerskie :> @

e

Sprytna Zosia




GIELDA PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH
w Warszawie

Zalety funduszu ETF

Niskie koszty zarzadzania

Oplata Optata
manipulacyjna: za zarzadzanie:
Tradycyjny fundusz akgcji ok. 2,0%" ok. 3,50% pa.”
Exchange Traded Fund 0,25%** 0,15% - 0,50% p.a.

* Srednia wysoko$¢ optat pobieranych w Polsce dla tradycyjnych funduszy akcji (FIO)
** Prowizja za zakup jednostek ETF w DM (zlecenia skladane przez internet)
Optlata za zarzadzanie odejmowana jest od wartosci ETF-u lub FIO proporcjonalnie do uptywu czasu inwestycji.
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Zalety funduszu ETF

Dywersytikacja

Strategia polegajaca na zréznicowaniu inwestycji
w ramach jednego portfela. Celem dywersyfikacji
jest zmniejszenie ryzyka inwestycyjnego.

Zawsze gdzies jest hossa
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Zalety funduszu ETF

Replikacja indeksu

Zarzadzanie pasywne

Pobicie indeksu jest wyzwaniem. ETF nie probuje pokonac
rynku lecz jak najwierniej nasladowac instrument bazowy.
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Zalety funduszu ETF

Gwarancja ptynnosci

Nad zapewnieniem plynnosci na rynku wtornym czuwajq
renomowane firmy inwestycyjne (animatorzy), ktérych
rola jest zapewnienie odpowiedniej ptynnosci notowan.

Majlepzza oferta kupna Majlepzza ofetta sprzedazy
Mazwa Bid/offer
Liczha zlecen  Wiolumen Limnit Limit ‘Wolumen Liczba Zlecen spread
ETFD &3 1 2000 3736 37452 2 000 1 0,20%
ETF=PS00 1 3 5603 5641 12 500 1 0,67% (godz. 14:56 CET)

ETFW20L 1 2000 27103 27255 2000 1 0,56%
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Zalety funduszu ETF

Pozostate zalety

* Znajomos¢ biezacego kursu
* Inwestowanie on-line
 Niski kapitat poczatkowy

* Mozliwos¢ inwestowania na IKE, IKZE
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Wazne aspekty:

* Tracking error

* Indeks cenowy i dochodowy
*  Wyplata dywidend i tracking error

*  Kurs walutowy, a stopa zwrotu ETF
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Tracking error

Blad odchylenia stopy zwrotu ETF od indeksu.

W przypadku ETF-6w opartych o replikacje petna (fizyczna)
btad odchylenia moze zwiekszy¢ sie przy zmianie sktadu indeksu.

W przypadku ETF-6w wykorzystujacych replikacje syntetyczna
(swapowa) blad odchylenia zostaje przeniesiony na bank
inwestycyjny bedacy strong transakcji total return swapa.

Wartos$¢ ETF-6w opartych o indeksy cenowe (np. WIG20)
moze odbiega¢ od poziomu samego indeksu w okresach
wyplaty dywidend.
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Tracking error

LYXOR DAX ETF vs. indeks DAX

(replikacja syntetyczna) (indeks dochodowy)
220
1 90 .I,I-‘-'c-"'.'ll_-ll
170
150 L ¥ i W S A
130 P— W L
.-u--"_""'-. ."-\'Jl.nr'-'-n---r b A ﬂ"’"ﬂ"“k .""m - -
110 RS dlaV. " e
. _4f ._r.\,\.».\ﬂ‘_ oy '..__ ML-'-. ; ,."J iy
g 0 | il yl".‘_;’.-r'lr
70
04-10 10-10 04-11 10-11 04-12 10-12 04-13 10-13 04-14 10-14 04-15
DAX — LYXOR DAX (DR) UCITS ETF
Lyxor UCITS ETF Dax (DR) -4.35% 7.01% 22 .59% 67.74% 83.54%
DAX -4.28% 7.11% 22.81% 69.41% 86.68%
Tracking Difference -0.07% -0.09% -0.22% -1.68% -3.17%
Lyxor UCITS ETF Dax (DR) 16.66% 2.28% 25.09% 28.75% -15.00%
DAX 16.82% 2.65% 25.48% 29.06% -14.69%
Tracking Difference -0.16% -0.37% -0.39% -0.31% -0.31%
Tracking Error - - 0.04% 0.05% 0.11%

*** Tracking Error (in I0SCO terminology): Volatility of the performance spread measures on a daily basis over a 1 year period

* Tracking Difference (in I0SCO terminology): Performance spread between the ETF and the benchmark
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Tracking error
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LYXOR WIG20 ETF vs. indeks WIG20
(indeks cenowy)

(replikacja syntetyczna)

60

04-10 10-10

Lyxor UCITS ETF Wig 20
WSE WIG20
Tracking Difference

Lyxor UCITS ETF Wig 20
WSE WIG20
Tracking Difference

Tracking Error

04-11 10-11 04-12 10-12

WSE WIG20

04-13

4.93%
4.95%
-0.02%

8.45%
8.58%
6.47 %

10-13

04-14

10-14

—— LYXOR WIG 20 UCITS ETF - PLN

7.33%
7.42%
6.44%

-0.80%
-3.54%
2.74%

0.01%

1.88%
2.07%
6.01%

-3.16%
-7.05%
3.89%
0.04%

26.47%
12.23%
21.94%

26.85%
20.45%
6.40%
0.02%

04-15

17.84%
-1.29%
19.13%

-18.78%
-21.85%
3.08%
0.08%
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Czy dywidenda ma znaczenie?

Stopy zwrotu: Indeks WIG20 oraz ETF na WIG20 ujecie cenowe i dochodowe (z
dywidenda)

FW20L - 5 lat 6 Maj 2015 10:49 CET (CIStoog
vs WIGZO
[ 14,74
\
H5.59%
-  Skumulowana
dywidenda
—

5 3.54

- -12%
=
=
=
=
=
=
=

1 L 5 1 L -21%

2010 il 2012 2013 2oid 2015

http://stoog.pl Poziom 0 Interwal Tugodniowd 34
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Kurs walutowy a stopa zwrotu ETF-a

Indeks S&P500 (12 miesiecy)

“EPX - 1 rok 7 Maj 2013 22:03 CET (CYStoog

2117

Indeks S&P500
12 m-cy
4 4 2053
l] | +11%
!

l 41990

T
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Kurs walutowy a stopa zwrotu ETF-a

Kurs USD/PLN (12 miesiecy)

USDPLN - 1 rok 8 Maj 2019 11:04 CET (C)Stoog

3.59519

<43.7138

13.47% Kurs USD/PLN
12 m-cy

+20%

-43.2375

) J,

A i L L L 'l L L L
N Tze Lip Tic Brz Pz Iis Tru . Sty Lt Tiar Kol e
http://fstoog.pl Interual Dzienmu

2.9994
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Kurs walutowy a stopa zwrotu ETF-a

vs. indeks S&P500 (12 miesiecy)

“SPE - 1 rok 7 Maj 2015 22:03 CET (CIStoog
vs ETFSPSO0
[ 1 46.2%
[ \ i
i [N |
'"J \ ,-" I. ,|I I II|I-M'|
I fiy - U . |I|
. \"| I".lll- ~34.4%
T r
AN ||) !
i # ||
;l_. e I| -..r.-J"!lk | 129,72
|I.JI 'I
Indeks S&P500
f A -"lll 12 m'Cy
g W,
s | +11%
110,92
L L i i i i i i i i i i -0.8%
Haj Cze Lip Sle Wrz Paz Lis Gru Sty Lut Mar Kuwi Ma]

http://stoog.pl Poziom OF Interwal Dziennu
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ETF-y dostepne na GPW

Emitent - LYXOR Asset Management

ETF na WIG2o0

ETF na DAX

i vl o
\ = i

ETF na S&P500

Wartos¢ jednostki:

~1/10 indeksu

1/100 indeksu

1/100 indeksu

Notowanie w walucie:

PLN

PLN

PLN

Oplaty za zarzadzanie:

0,50% p.a.

0,15% p.a.

0,20% p.a.
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ETF - podsumowanie

Porownanie:

Tradycyjny fundusz akcji ETF
Brak rynku wtornego Obrot na gietdzie
Zarzadzanie aktywne Zarzadzanie pasywne
Wysokie oplaty za zakup (posrednik) Niskie optaty za zakup (BM)
oraz zarzadzanie i zarzadzanie
Kupno/sprzedaz po cenie zamkniecia
jednostek publilélowanej nastepnego | Natychmiastowe kupno/sprzedaz
nia
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Czy ETF-y majq zatem jakies wady?

* Brak mozliwosci pokonania benchmarku
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ETF - podsumowanie

Zalety funduszy ETF

Prosty sposob na dywersyfikacje portfela
Niskie koszty zarzadzania
Transparentnosc inwestycji

Replika stopy zwrotu indeksu

Dostep do trudno dostepnych rynkow, strategii
Gwarancja pltynnosci

Mozliwo$¢ inwestowania on-line

Znajomos¢ biezacego kursu

Niski kapital poczatkowy

Mozliwo$¢ inwestowania na IKE, IKZE
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ETF - podsumowanie

Ryzyko inwestycyjne w ETF-ach:

* Ryzyko rynkowe (niekorzystne ruchy indekséw)

. RYZ)il_co kontrahenta transakcji swap (max. 10% NAV)
(replikacja syntetyczna) - w duzym stopniu
minimalizowane poprzez wymog odpowiedniego zabezpieczenia

* Ryzyko walutowe

* Ryzyko zwigzane z pozyczkami papierow
wartosciowych
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ETF - moc pasywnego
zarzadzania




GIELDA PAPIEROW

WARTOSCIOWYCH
w Warszawie

PYTANIA

E;
2
=1
=2
=
=
=

ETP@gpw.pl



