Dawid Babol, doradca inwestycyjny w Beta Securities Poland
LIKWIDACJA LYXOR WIG20 UCITS ETF

W piatek, 9 kwietnia 2021 r., mialem przyjemno$¢ uczestniczy¢ w sesji Q&A
(https://www.youtube.com/watch?v=g3aQ83mBolk&ab channel=StockbrokerTV)
organizowanej przez Artura Wisniewskiego (stockbroker.pl), w czasie ktorej zadanych zostato
wiele ciekawych pytan zwigzanych z ogloszeniem w dniu 2 kwietnia 2021 r. decyzji o likwidacji
subfunduszu Lyxor WIG20 UCITS ETF w dniu 5 maja 2021 r. W tym tekScie ponownie
odpowiem na kilka z zadanych pytan, z tym ze, po pierwsze w pisemnej, a po drugie w bardziej
wypunktowanej formie.

1. Dlaczego Lyxor likwiduje sw6j ETF na WIG20? Co z pozostalymi funduszami

Lyxor?

a. Statut kazdego funduszu wskazuje przestanki, w przypadku wystapienia ktorych firma
zarzadzajaca moze (ale nie musi) podjac¢ decyzje o rozpoczeciu procedury rozwiazania i
likwidacji funduszu. W przypadku (sub)funduszy Lyxor ETF istnieja dwie glowne
przestanki — pierwsza sa aktywa pod zarzadzaniem o warto$ci ponizej 50 mln EUR, a
druga jest wystapienie zdarzen o -charakterze politycznym czy ekonomicznym
wplywajacych na wystapienie trudnoSci w zarzadzaniu inwestycjami funduszu. W
informacji dla uczestnikow Zarzad wskazal pierwsza przestanke jako powdd decyzji o
rozwigzaniu subfunduszu Lyxor WIG20 UCITS ETF (aktywa na poziomie 37 mln EUR).

INFORMACJA DLA UCZESTNIKOW SUBFUNDUSZU LYXOR WIG 20 UCITS ETF (KOD ISIN:
LU0459113907)

Terminy niezdefiniowane w niniejszym dokumencie maja takie samo znaczenie jak w statucie Spotki oraz
w ostatnim prospekcie emisyjnym Spotki.

Luksemburg, 2 kwietnia 2021 r.

Szanowni Panstwol

Zarzad Spofki (,Zarzad") jest zdania, ze warto$¢ aktywdw netto, jakimi zarzadza Lyxor WIG 20 UCITS ETF
(,Subfundusz”) pozostaje ograniczona, gdyz potencjalni inwestorzy wykazuja zainteresowanie innymi
produktami inwestycyjnymi, jakie oferuje Spétka. Dlatego, tez, zgodnie z art. 34 Statutu, Zarzad podjat
decyzje o likwidacji Subfunduszu w sposéb opisany ponizej:

Zrédlo:_lyxoretf.pl

b. Fundusz Lyxor na WIG20 nie jest jedynym likwidowanym subfunduszem przez Lyxor
Asset Management. Oprocz niego likwidowanych jest co najmniej okolo 20 innych
subfunduszy. Na podstawie tresci jednego z ogloszen o likwidacji mozemy zalozy¢ z
duzym prawdopodobienistwem, ze te likwidacje, w tym likwidacja Lyxor WIG20 UCITS
ETF, maja zwigzek z planowanym przejeciem Lyxor Asset Management przez Credit
Agricole, czyli spotke matke dla ETF-6w z rodziny Amundi ETF (link do wiadomosci o
przejeciu https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-04-07/amundi-agrees-to-
buy-socgen-s-lyxor-in-980-million-deal). W tresci takiego ogloszenia zarzad Lyxor Asset
Management stwierdzil wprost, ze jednym z powodéw jest che¢ optymalizacji oferty
produktowej w celu odzwierciedlenia obecnego rozwoju rynku, z czym wiaze sie redukcja
tej oferty do produktow z potencjalem wzrostu aktywéw (w opinii zarzadu Lyxor AM).
Jest to naturalna konsekwencja zapowiedzianej w marcu w notce prasowej informacji o
skupieniu swojej oferty produktowej na trzech filarach — inwestycjach zgodnych z ESG,
inwestycjach tematycznych oraz inwestycjach typu score”
(https://www.lyxoretf.lu/pdfDocuments/PRLyxor%20ETF%20Strategic%20Roadmap
%202021ENpdfbfoodi457143d3d5e917475a9¢2158a5.pdf). Trudno nie polaczy¢ zatem
tak istotnych zmian z planowanym wlasnie przejeciem Lyxor AM przez inny podmiot.
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Notice to the shareholders of Lyxor

The Board of the Company has decided to liquidate the following Lyxor sub-funds (the “Sub-funds") as of

22 April 2021:

Sub-fund name WKN ISIN

Lyxor MSCI ltaly UCITS ETF ETF032 LU1104574725
Lyxor MSCI Spain UCITS ETF ETF033 LU1104577314
Lyxor PSI 20 (DR) UCITS ETF ETF047 LU0444605215
Lyxor HSI UCITS ETF ETF022 LU0488316729
Lyxor PSI 20 Daily (2x) Leverage UCITS ETF ETF048 LU0444605306
Lyxor ShortMDAX Daily (-1x) Inverse UCITS ETF ETF044 LU1104582231
Lyxor EURO STOXX 50 Daily (2x) Leverage (LUX) UCITS ETF ETF053 LU0392496930
Lyxor EURO STOXX 50 Daily (-1x) Inverse (LUX) UCITS ETF ETF052 LU0392496856
Lyxor Bund Future Daily (-2x) Inverse UCITS ETF ETF563 LU0530124006
Lyxor ATX (DR) UCITS ETF ETF031 LU0392496690
Lyxor S&P SMIT 40 Index UCITS ETF ETF129 LU0860821874

The reason for the liquidation of these Sub-funds is due firstly to their low volumes, continued weak demand and
the view of the Board that the assets under management will not increase to a sufficient extent in the near future
and therefore do not justify being maintained in economic terms; and secondly to the optimisation of the fund
offering to reflect current market developments and thus the reduction of Lyxor’s production range to focus on key
growth areas: this relates mainly to the liquidation of Sub-funds Lyxor PSI 20 (DR) UCITS ETF, ISIN

, and Lyxor Bund Future Daily (-2x) Inverse UCITS ETF, ISIN LU05301240086. Therefore, the
Company has decided to liquidate the above mentioned Sub-funds.

Zrédio: lyxoretf.lu
c. W przypadku dwoch pozostalych subfunduszy Lyxor notowanych na GPW (ETFSP500 i
ETFDAX o aktywach odpowiednio okolo 8 600 i 850 mln EUR) nie istniejg zadne
przestanki do ich likwidacji. W zwigzku ze wspomnianym przejeciem Lyxor Asset
Management przez Credit Agricole moga natomiast nastapi¢ pewne zmiany w ofercie na
GPW. Wg mnie istnieja 3 scenariusze:
i. Oba ETF-y pozostang notowane na GPW. Istnieje jednak mozliwos$¢, ze zostang
one polaczone z podobnymi (sub)funduszami z rodziny Amundi ETF (przyklad
opisany w punkcie 2d);

ii. Oba ETF-y przestang by¢ notowane na GPW (bo zarzad Credit Agricole lub
Amundi AM uzna, ze utrzymywanie notowan na GPW dla tych dwoch ETF-6w,
biorac pod uwage obecne obroty, jest ekonomicznie nieuzasadnione), ale dalej
beda istnie¢ i beda notowane w dalszym ciggu na innych gieldach europejskich;

iii. Na GPW pojawia sie nowe ETF-y z rodziny Lyxor ETF lub Amundi ETF.
2. Czy lepiej poczekaé na likwidacje funduszu czy sprzeda¢ tytuly uczestnictwa na
gieldzie, dopodki sa notowane?
a. Najwazniejsza rzecza w tej sytuacji sa terminy zwigzane z likwidacja ogloszone w
Informacji dla uczestnikéw subfunduszu:

Kod ISIN Zawieszenie na Zawieszenie na Dzien likwidacji Wartos¢
rynku wtérnym rynku (ostatnie koncowa
(zamKkniecie w pierwotnym zamkniecie NAV w | aktywow netto
dniu (zamkniecie w dniu Data wyliczenia
wymienionym dniu wymienionym
ponizej) wymienionym ponizej)

ponizej)
LU0459113907 | 28/04/2021 29/04/2021 05/05/2021 06/05/2021

Zrédio: lyxoretf.pl

Do 28 kwietnia 2021 r. wlacznie mamy jeszcze mozliwoé¢ sprzedania jednostek Lyxor
WIG20 UCITS ETF na GPW. JezZeli nie zrobimy tego do tego czasu, to musimy sie liczy¢
z oczekiwaniem na zwrot $rodkow w procesie likwidacji aktywéw funduszu
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(prawdopodobnie nie bedziemy mogli bowiem umorzy¢ jednostek 29 kwietnia 2021 r. z
uwagi na kwestie proceduralne lub zwigzane z tym koszty — inwestoréow o wiekszych
kwotach zainwestowanych w tytuly uczestnictwa tego ETF-a i jednocze$nie
zainteresowanych umorzeniem na rynku pierwotnym zachecam do bezposredniego
kontaktu z dzialem obstugi klienta Lyxor w celu poznania szczegolow dotyczacych takiej
operacji).

b. Oba rozwiazania maja swoje zalety, wady i ryzyka, o ktérych ponizej:

Operacja Sprzedaz tytulow uczestnictwa | Poczekanie do likwidacji
na GPW

Zalety Znany caly proces dezinwestycji: Ostateczne rozwigzanie naszej
- sprzedaz na rynku gieldowym,; sytuacji w przypadku, gdy nie
- kontrola nad ceng sprzedazy (jest | zdecydujemy sie na sprzedaz
ona zalezna od zmian indeksu | (dotyczy A szczegoblnosSci
WIG20TR i znana w momencie | inwestorow nieSwiadomych
sprzedazy); likwidacji subfunduszu);

- otrzymanie Srodkéw po dwoch | Brak kosztéw prowizji brokerskiej
dniach  roboczych (cho¢ do | (choé mozna przypuszczaé¢, ze nasz
dyspozycji inwestora beda one | broker pobierze inng oplate
wlasciwie od razu); zwigzana zZ przeplywem
- znane konsekwencje podatkowe | pienieznym) i brak kosztu spreadu.
(mozliwo$c¢ rozliczenia zyskow/strat

zZ innymi inwestycjami

kapitalowymi);

Wady Poniesienie prowizji brokerskiej; Brak kontroli nad cena wyjscia z
Koszt spreadu (z moich obserwacji | inwestycji (w tym mozliwe nieco
na dzien 2021-04-08 wynika, ze | inne zachowanie inwestycji niz
sprzedazy  tytulu  uczestnictwa | zmiany indeksu WIG20TR od 30
mozna bylo dokona¢ po cenie o | kwietnia do 5 maja 2021r.);
0,45-0,50% nizszej od jego wartosci | Poniesienie  oplat i prowizji
biezacej w momencie transakeji) zwiazanych zZ likwidacja

subfunduszu (trudno ocenié, jaki
bedzie poziom kosztéw, choé
wydaje sie, ze nie powinien on
przekroczy¢ 1% - pewnoéci jednak
nie ma);

Nieokreslony termin otrzymania
srodkow z tytulu likwidacji (choc
wydaje sie, ze Srodki powinny zostaé
przekazane najp6zniej w drugim
tygodniu maja);

Niejednoznaczne konsekwencje
podatkowe.

Zagrozenia Im dluzej inwestor zwleka ze | Cena tytulu uczestnictwa w
sprzedaza, tym istnieje wieksze | momencie likwidacji moze byé
ryzyko, ze animator funduszu | nizsza od ceny ustalonej w dniu 29
kwotujacy tytuly uczestnictwa ETF- | kwietnia o kilka procent, w
a na GPW nie obsluzy wszystkich | zaleznoSci od zachowania indeksu
zlecen sprzedazy, w tym tego | WIG20TR od 29 kwietnia do 5 maja
inwestora (opis w punkcie c.) 2021 r. i kosztow zwigzanych z

likwidacja (wiecej w punkcie 3c).

Nieznany termin  otrzymania
Srodkow z tytutu likwidacji — nasze
srodki beda zamrozone przez jakis
czas (cho¢ raczej jest to kwestia




kilku dni niz kilku tygodni czy
miesiecy).

W zaleznoéci od interpretacji
podatkowej biura maklerskiego, na
rachunku ktérego trzymane sa
tytuly uczestnictwa ETF-a, Srodki z
likwidacji zostang zaliczone do
inwestycji kapitalowych (i bedzie
mozliwe wspo6lne rozliczenie =z
innymi inwestycjami inwestora)
albo w inny sposob i rozliczone

osobno (bez mozliwos$ci
kompensacji poniesionych
zyskow/strat z innymi inwestycjami
inwestora)

c. W mojej opinii, biorac pod uwage wieksza kontrole nad nasza inwestycja i mniej
niepewnosci, warto rozwazy¢ przede wszystkim sprzedaz jednostek na GPW. Wiaze sie z
tym jednak jedno zagrozenie — mozliwo$é czasowego braku animatora funduszu na
rynku gieldowym, ktory jest gldbwnym, a w obecnej sytuacji likwidacji funduszu, jedynym
rozsadnym uczestnikiem rynku gotowym kupié¢ od nas jednostki tego ETF-a.
Standardowo, animator na funduszu Lyxor WIG20 UCITS ETF (jest nim Societe
Generale) kwotuje po obu stronach (kupno i sprzedaz) z iloécia 1 500 sztuk certyfikatéw
(okolo 360 tys. PLN). Z moich obserwacji w ostatnich dniach wynika, ze te kwotowania
odbywaja sie na spreadzie 0,9-1,0%, a warto$¢ biezaca znajduje sie mniej wiecej w
punkcie midspread-u. Oznacza to, ze sprzedajac jednostki tego ETF-a sprzedajemy je po
cenie o0 0,45-0,50% ponizej jej wartosci godziwej. Laczny koszt takiej sprzedazy wynosi
zatem 0,45-0,50% plus wysoko$¢ prowizji brokerskiej (od 0% do okolo 0,4%, w
zalezno$ci od oferty brokera, u ktérego mamy rachunek maklerski, na ktérym trzymamy
tytuly uczestnictwa Lyxor WIG20 UCITS ETF).

W ostatnich dniach jednak zauwazalne jest coraz czestsze znikanie kwotowan animatora
po tym, jak ktory$ z inwestoréw sprzedaje animatorowi tytuly uczestnictwa ETF-a we
wspomnianej ilosci 1 500 sztuk. Przykladowo w dniu 2021-04-08 (ilustracja z godziny
16.20 ponizej), takie znikniecie animatora trwalo raz przez okolo 20 minut, a nastepnie
od godziny 16.01 do konca sesji (czyli przez okolo 50 minut). W tym czasie inwestorzy
mieli ograniczong mozliwo$é sprzedazy tytulow uczestnictwa tego ETF-a — oczekujace
zlecenia kupna innych uczestnikow rynku (przypuszczalnie inwestoréw nieSwiadomych
likwidacji subfunduszu) dotyczyly kwot rzedu kilku tysiecy zlotych i to po cenie
zdecydowanie nizszej niz warto$¢é biezaca jednostek (o ponad 1,5%).

Podobna sytuacja miala miejsce réwniez w piatek (2021-04-09). Natomiast juz w
poniedzialek (2021-04-12) kwotowania animatora funduszu odbywaly sie nie tylko na
wezszym spreadzie na poziomie okolo 0,65%, ale rowniez animator szybciej odnawiat
swoja pozycje w arkuszu zlecen po wiekszej transakcji (trwalo to okolo kilku minut,
zamiast wspomnianych np. 20 minut dzien czy dwa dni wcze$niej).
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W zwigzku z mozliwym ograniczconym popytem ze strony animatora funduszu,
inwestorom cheacym sprzeda¢ tytuly uczestnictwa Lyxor WIG20 UCITS ETF zalecalbym
obserwacje arkusza zlecen i skladanie zlecen z limitem ceny (uchroni nas to przed
nadmiernym zanizeniem ceny sprzedazy, w szczeg6lno$ci gdyby animator nagle zniknatl
tuz po naszej obserwacji arkusza zlecen, ale przed dotarciem naszego zlecenia na rynek
gieldowy), a takze nie pozostawianiem sprzedazy tytulow uczestnictwa tego ETF-a na
ostatnie dni notowan (czyli do 28 kwietnia wlacznie).

d. Pozostawienie sprzedazy tytulow uczestnictwa do ostatnich dni moze jednak okaza¢ sie
wecale nie takim zlym pomystem (o ile chcemy utrzymacé ekspozycje na indeks WIG20TR).
W historii Lyxor Asset Management istnieje bowiem przypadek funduszu ETF (Lyxor
MSCI ACWI Gold UCITS ETF), ktéry mial by¢ zlikwidowany, ale — z uwagi na wyrazone
zainteresowanie inwestorow (prawdopodobnie deklaracje inwestoréw instytucjonalnych
o checi zwiekszenia zaangazowania inwestycji w fundusz) — zarzad Lyxor AM jednak
postanowit o} odwolaniu likwidacji tego subfunduszu
(https://www.lyxoretf.co.uk/en/instit/about-us/news/notice-to-holders/cancellation-
of-liquidation-lyxor-msci-acwi-gold). Ostatecznie, po nieco ponad roku, we wrze$niu
2020 r., subfundusz ten polaczyl sie z subfunduszem ComStage NYSE Arca Gold BUGS
UCITS ETF i dzi$ funkcjonuje pod nazwa Lyxor NYSE Arca Gold BUGS (DR) UCITS ETF
(https://www.lyxoretf.co.uk/pdfDocuments/united-kingdom-en---lap-for-liam lyxor-
acwi-gold-ucits-etf--20200611-656ec1ad5617bgae11346325f5d9d0468597f896.pdf).
To, co jednak zwraca uwage w tej sytuacji to fakt, ze informacja o odwolaniu likwidacji
funduszu miala miejsce jedynie na 2 dni przed ostatnim dniem, w ktérym mozna bylo
dokonywa¢ transakcji na rynku gieldowym. Jezeli wiec zarzad Lyxor AM postanowilby o
odwotlaniu likwidacji, to mozemy sie tego spodziewac nawet w ostatnich dniach kwietnia.
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Cancellation of liquidation Lyxor MSCI ACWI
Gold UCITS

Dear Shareholders,

By a notice dated as of June 25th, 2019, the board of directors of the Company (the
"Board of Directors") informed you of its intention to proceed with the liquidation and
the delisting of the Sub-Fund.

Due to a recent favourable evolution of the commercial prospects resulting in a
renewed interest from investors for the Sub-Fund, the Board of Directors has resolved
to cancel the delisting of the shares of the Sub-Fund onnd the
compulsory redemption planned to occur on July 26th, 2019.

Therefore the Sub-Fund will not be liquidated.

For any questions, do not hesitate to contact Lyxor Client Services at the following
contact details: Phone number +33 1 42 13 42 14 - Email address: client-services-
etf@lyxor.com.

Zrédlo: lyxoretf.co.uk
Biorac pod uwage wskazana w pkt. 1b faktyczna przyczyne likwidacji czesci funduszy,
wydaje sie jednak, ze decyzja o likwidacji Lyxor WIG20 UCITS ETF jest nieodwolalna.
Tym bardziej, ze ostatnie lata nie przyniosly spektakularnych stép zwrotu z koszyka
WIG20 dla inwestorow i w zwiazku z tym trudno oczekiwaé deklaracji zagranicznych
inwestorow instytucjonalnych do checi zwiekszenia zaangazowania inwestycji w rynek
polski. Gdyby jednak tak sie zdarzylo, to bylby to znak, ze zagraniczni menedzerowie
funduszy oczekuja wzrostdw na naszej rodzimej GPW.

3. Czy likwidacja Lyxor WIG20 UCITS ETF moze negatywnie wplyna¢ na

notowania spolek z WIG20?

a. Najwazniejszg kwestig w tym temacie jest fakt, ze fundusz Lyxor WIG20 UCITS ETF jest
funduszem replikujacym indeks syntetycznie za pomoca kontraktu SWAP (wiecej o
replikacjach indeksu mozna znalez¢ pod tym adresem https://betasecurities.pl/metody-
replikacji-indeksu-przez-fundusz-pasywny/). W zwiazku z tym, w tym momencie w
portfelu funduszu znajdujg sie nie akcje spotek z WIG20, a akcje innych duzych spolek
notowanych na §wiatowych gieldach (wykres ponizej).
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b.

HOLDINGS

This ETF uses synthetic replication to track the performance of the index. As such, the holdings of the ETF may vary from that of the benchmark index.

Najwicksze pozycje w indeksie Top 10 Collateral

Nazwa

PKO BANK POLSKI SA PLN 13,37% APPLE INC usD 9,19%
KGHM POLSKA MIEDZ SA PLN 12,42% 10X GENOMICS INC-CLASS A usD 9%
POWSZECHNY ZAKLAD UBEZPIECZE  PLN 927% AMAZON.COM INC usD 8,74%
POLSKI KONCERN NAFTOWY ORLEN ~ PLN 8,87% HONEYWELL INTERNATIONAL INC usD 511%
ALLEGRO.EU SA PLN 8,29% BANK OF AMERICA CORP usD 51%
CD PROJEKT SA PLN 6,6% KRAFT HEINZ CO/THE usD 4,54%
DINO POLSKA SA PLN 6,05% MICROSOFT CORP usD 4,42%
BANK PEKAO SA PLN 6,03% MARATHON PETROLEUM CORP usD 4,32%
POLSKIE GORNICTWO NAFTOWE | PLN 4,85% UNITEDHEALTH GROUP INC usD 4,14%
LPP SA PLN 4,12% MAXIM INTEGRATED PRODUCTS usD 4,03%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie www.lyxoretf.pl [2021-04-07]

W takim wypadku najwazniejszym pytaniem jest to, co jest zapisane w umowie kontraktu
SWAP pomiedzy Lyxor WIG20 UCITS ETF a Societe Generale (czyli kontrpartnerem
SWAP-a) w kwestii rozwigzania tej umowy. Na podstawie relacji ekonomicznych, jakie
zachodza pomiedzy subfunduszem a kontrpartnerem SWAP-a, zakladam, ze w
przypadku rozwiazania kontraktu SWAP, aktywa posiadane przez subfundusz zostang
przekazane do kontrpartnera SWAP-a w momencie wypowiedzenia kontraktu, a wiec
prawdopodobnie 29-30 kwietnia. W zamian subfundusz albo otrzyma po prostu $rodki
pieniezne, albo otrzyma koszyk akcji spotek z WIG20. W pierwszym przypadku dzialanie
subfunduszu nie bedzie mialo zadnego wplywu na notowania spolek z WIG20 (cho¢ by¢
moze to Societe Generale posiada na swojej ksiazce, w celu zabezpieczenia ryzyka
kontraktu SWAP, akcje spdlek z WIG20 i to ono bedzie sprzedawalo te inwestycje w
dowolny spos6b i w dowolnym czasie). W drugim przypadku subfundusz bedzie musiat
uplynnic¢ otrzymane aktywa w ciaggu kilku dni (od 29-30 kwietnia do 5 maja 2021 r.).

Na podstawie treSci informacji dla uczestnikow subfunduszu mozna wywnioskowac, ze
rozliczenie kontraktu SWAP odbedzie sie w taki sposéb, ze subfundusz przeniesie
wlasno$¢ posiadanych duzych spoélek zagranicznych na Societe Generale, a w zamian
otrzyma akcje spolek z WIG20 (zdanie pierwsze ponizej).

W zaleznosci od sytuacji zwigzanej z ptatnoscig papierow bazowych sledzonego indeksu Subfundusz moze
rozpoczac sprzedaz swoich inwestycji od 30 kwietnia 2021 r. do dnia likwidacji. Dlatego tez w tym okresie
odpowiedni cel inwestycyjny Subfunduszu, polityka i ograniczenia moga nie byé przestrzegane.
Subfundusz zostanie zlikwidowany w dniu 5 maja 2021 r.

Zrédlo: lyxoretf.pl

Warte podkreslenia jest rowniez zdanie drugie powyzszego komunikatu, ktore wskazuje,
ze w czasie od 30 kwietnia do 5 maja wynik funduszu moze sie r6zni¢ od wyniku indeksu.
To zdanie sugeruje, ze subfundusz moze rzeczywiscie w tym czasie sprzedawac akcje
spolek z WIG20 i ze zarzad Lyxor AM nie oczekuje zbyt duzych umorzen do 29 kwietnia.
Waznym czynnikiem w kwestii wplywu likwidacji na rynek pozostaje fakt, jak duze
aktywa fundusz bedzie posiadal na koniec 29 kwietnia 2021 r. W najblizszych dniach
mozliwe jest bowiem stopniowe umarzanie tytuléw uczestnictwa subfunduszu, ktore
ograniczy aktywa subfunduszu z obecnych okoto 160 mln PLN. Przy $rednich dziennych
obrotach akcjami spétek z indeksu WIG20 na poziomie okolo 1 mld PLN (i wiecej) w



ostatnich tygodniach, to stopniowe umarzanie nie bedzie mialo zadnego istotnego
wplywu na notowania akcji spotek z WIG20. Nie wykluczam jednak, ze duze umorzenie
nastapi dokladnie 29 kwietnia 2021 r. i wtedy zobaczymy na zamknieciu sesji zwiekszone
obroty zwigzane z przekazaniem akcji pomiedzy subfunduszem a animatorem
funduszu/kontrpartnerem SWAP-a/innymi inwestorami instytucjonalnymi. Takie
umorzenie nie powinno mie¢ jednak bardzo duzego wplywu (cho¢ jaki§ moze mie¢) na
zmiane notowan pomiedzy kursami z godziny 16.50 i 17.00.

Nawet w przypadku braku umorzen (czy ich niewielkiej warto$ci) do 29 kwietnia
wlacznie, pozostanie subfunduszu z aktywami rzedu 160 mln PLN, ktére powinny by¢
umorzone w ciagu 3 dni na rynku o Srednich obrotach na poziomie 1 mld PLN dziennie,
nie powinno mie¢ wymiernego wplywu na poziom indeksu WIG20. Wieksze znaczenie
bedzie mial w dalszym ciagu przeplyw kapitalu pomiedzy duzymi zagranicznymi
inwestorami, co oznacza, ze zobaczymy wiekszg zalezno$é notowan akeji spotek z WIG20
od notowan na rynku amerykanskim niz od samego negatywnego wplywu zwigzanego z
podaza ze strony Lyxor WIG20 UCITS ETF.

4. Czy Beta ETF-y rowniez zostang zlikwidowane?

a. Przede wszystkim Beta ETF-y s3 zarzadzane przez zupeklie inny podmiot niz ETF-y
Lyxora. Zarzadzajacym jest AgioFunds TFI, ktore wspolpracuje z Beta Securities Poland
na rzecz dalszego rozwoju oferty produktowej ETF-6w notowanych na GPW. Dla nas
(jako podmiotu tworzacego oferte funduszy ETF) kluczowymi inwestorami sg inwestorzy
polscy i to na nich sie skupiamy, i do nich dostosowujemy swoja oferte produktowa.
Wyrazem tego moze by¢ rozpoczecie notowan na GPW, prawdopodobnie w drugiej
polowie maja tego roku, kolejnego funduszu z rodziny Beta ETF — Beta ETF WIGtechTR.

b. Warto jednak zaznaczyé¢, ze w przypadku naszych ETF-6w w ich statutach rowniez sa
zapisane przestanki, na podstawie ktorych firma zarzadzajaca (AgioFunds TFI) moze (ale
nie musi) podjac¢ decyzje o rozwigzaniu i likwidacji funduszu. Wérod przestanek istnieje
podobny zapis jak w przypadku ETF-6w Lyxora dotyczacy progu aktywow funduszu,
ktory dla naszych funduszy wynosi 50 mln PLN. Tak jak w przypadku Lyxor Asset
Management, tak i w naszym przypadku decyzja o likwidacji funduszu nie bedzie
podejmowana wylacznie na podstawie warto$ci aktywow. Pod uwage bedziemy brali
jednoczeénie rowniez zainteresowanie inwestoré6w wyrazone obrotami certyfikatami
inwestycyjnymi tego funduszu ETF na GPW, tendencje wzrostu liczby wykreowanych
certyfikatbw inwestycyjnych, a takze oceny inwestorow dotyczacych przydatnosci
naszych ETF-6w przy konstrukcji wlasnych portfeli inwestycyjnych. Takie rozmowy i
analizy prowadzimy na biezgco, ale trudno nam sobie wyobrazi¢, aby$my wigzace decyzje
mieli podejmowaé w stosunku do funduszy w przeciggu 1-2 lat od ich powstania. W
zwigzku z tym, w tym momencie nie istnieja dla nas przestanki do likwidacji
jakiegokolwiek funduszu z rodziny Beta ETF — czy to funduszy na WIG20TR i
mWIG40TR (gdzie aktywa przekraczaja ww. prog 50 mln PLN), czy to funduszy na
WIG20short i WIG20lev (gdzie spodziewaliSmy sie nizszych aktywow, za to obroty sa
najwyzsze sposrod pozostalych naszych ETF-6w, co jest cecha charakterystyczna dla tego
typu produktow i cecha przez nas pozadang), czy to funduszy na rynek amerykanski
(ktére sa notowane dopiero od kilku miesiecy, a ktére posiadaja silng konkurencje w
postaci ETF-0w notowanych na zagranicznych rynkach z ekspozycja na rynek
amerykanski, ale bez zabezpieczenia walutowego — tutaj liczymy na rosnace obroty i
aktywa w szczeg6lnos$ci w sytuacji umacniania sie czy zakonczenia umacniania sie USD
do PLN).

5. WIG20 od dluzszego czasu zachowuje sie slabo. Czy lepiej zamieni¢ Lyxor

WIG20 UCITS ETF na Beta ETF WIG20TR czy kupi¢ co$ innego?

a. Przede wszystkim my jako zarzadzajacy funduszami Beta ETF nie tworzymy zadnych
prognoz inwestycyjnych. My dostarczamy tylko (i az) narzedzia inwestycyjne, z ktorych




inwestorzy moga korzystac. To inwestorzy sami muszg odpowiedzie¢ sobie na pytanie,
czy warto zainwestowaé w dany indeks czy tez nie oraz czy wykorzysta¢ do tego fundusze
ETF (np. z rodziny Beta ETF) czy tez inne instrumenty finansowe (o r6znicach pomiedzy
funduszami ETF a innymi instrumentami finansowymi dajacymi ekspozycje na indeks
mozna sie dowiedzie¢ pod tym adresem https://betasecurities.pl/mozliwosci-uzyskania-
ekspozycji-na-wybrany-indeks/).

b. Jedli chodzi o sama decyzje inwestycyjna, to inwestorzy maja do wyboru kilka
scenariuszy:

1.

ii.

iii.

iv.

Jezeli od dawna zastanawiali$émy sie nad tym, czy dalej utrzymywac ekspozycje
na indeks WIG20 poprzez Lyxor WIG20 UCITS ETF i nie zdecydowali$my sie na
zamkniecie pozycji jedynie ze wzgledu na koszty transakcyjne (prowizje
brokerska i spread), to jest to najlepszy moment na to, by z takiej ekspozycji
zrezygnowac.
Jezeli chcemy przemodelowaé nasz portfel inwestycyjny i zmniejszy¢ udzial w
WIG20, ale jednocze$nie chcemy zachowac ekspozycje na polski rynek akcyjny,
to mozemy sie zastanowi¢ nad oferta Beta ETF (m.in. ETF na mWIG40TR czy
ETF na WIGtechTR, ktéry powinien zadebiutowaé na gieldzie w drugiej polowie
maja), oferta dowolnego polskiego TFI czy samodzielnym zainwestowaniem w
dowolny koszyk polskich akcji lub kontraktow futures na indeksy GPW.
Jezeli chcemy przemodelowaé nasz portfel inwestycyjny i zmniejszy¢ udzial
polskiego rynku akcyjnego, to tutaj réwniez mozemy sie zastanowi¢ nad oferta
Beta ETF (ETF-y na S&P 500 czy Nasdaq-100 z zabezpieczeniem ryzyka
walutowego), oferta europejskich ETF-6w dostepnych w polskich lub
zagranicznych biurach maklerskich (bez zabezpieczenia walutowego do PLN),
oferta dowolnego polskiego TFI czy samodzielnym zainwestowaniem w wybrane
aktywa / klasy aktywow.
Jezeli chcemy utrzymacé¢ ekspozycje na spétki z WIG20, to mozemy to zrobic
oczywiScie poprzez zawarcie transakeji samodzielnie lub poprzez zajecie dlugiej
pozycji w kontrakcie na WIG20, ale naturalng alternatywa dla Lyxor WIG20
UCITS ETF wydaje sie by¢ zakup certyfikatow inwestycyjnych Beta ETF
WIG20TR (szerzej o porownaniu kwestii wynikow funduszy Lyxor WIG20 UCITS
ETF i Beta ETF WIG20TR wspomnialem we wskazanej na poczatku rozmowie z
Arturem Wisniewskim — na nagraniu od okolo minuty 22:30). Tutaj mozliwe sg
dwa podejscia:
1. Sprzedaz tytuléw uczestnictwa Lyxor WIG20 UCITS ETF i jednoczesne
kupno certyfikatow inwestycyjnych Beta ETF WIG20TR — takie podejécie
wiaze sie z pewnym obnizeniem wyniku inwestycyjnego zwigzanym z
kosztami transakcyjnymi. Koszty te to koszt spreadu na Lyxor WIG20
UCITS ETF w wysokoéci okoto 0,5% plus koszt prowizji brokerskiej w
domu maklerskim, w ktéorym przechowywane sg tytuly uczestnictwa tego
ETF-a, plus koszt spreadu na Beta ETF WIG20TR w wysoko$ci okoto 0,2%
plus koszt prowizji brokerskiej w domu maklerskim, z ktérego konta
bedziemy do tej transakcji korzystac¢ — lacznie te koszty to w przyblizeniu
0,7% plus dwa razy prowizja brokerska.
2. Sprzedaz tytuldow uczestnictwa Lyxor WIG20 UCITS ETF w jednym
momencie i kupno certyfikatow Beta ETF WIG20TR w innym momencie
w przyszlo$ci — w tym przypadku réwniez poniesiemy podobne koszty
transakcyjne, jednak wynik inwestycyjny bedzie zalezal réwniez od
timingu (momentu sprzedazy tytulébw uczestnictwa Lyxor i momentu
kupna certyfikatow inwestycyjnych Beta), a wiec moze by¢ dla nas bardziej
lub mniej korzystny.


https://betasecurities.pl/mozliwosci-uzyskania-ekspozycji-na-wybrany-indeks/
https://betasecurities.pl/mozliwosci-uzyskania-ekspozycji-na-wybrany-indeks/

c. Niezaleznie od podjetej decyzji, jezeli dotyczy¢ ona bedzie rowniez funduszy Beta ETF,
zalecamy skladanie zlecen z limitem ceny. W szczegdlnosSci odnosi sie to inwestorow
chcacych dokonywac¢ transakeji na funduszach Beta ETF o kwotach liczonych w setkach
tysiecy zlotych lub wiecej. Szerzej o dobrych praktykach skladania zlecen na funduszach
Beta ETF (i rowniez innych ETF-ach) napisane zostalo w naszym Kompendium
(https://betasecurities.pl/jak-zawierac-transakcje-na-funduszach-beta-etf/).
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