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Pasywnie zarzadzane fundusze dtuzne zdobywaja popularnos¢ w USA

Analizy i opracowania dotyczace funduszy typu ETF skupiajg sie przede wszystkim na tych
instrumentach finansowych, ktére maja za zadanie odwzorowywa¢ wyniki indekséw rynku akcji (w
przypadku pasywnie zarzadzanych ETF-6w) lub na aktywnie zarzadzanych funduszach ETF posiadajacych
ekspozycje na wybrany segment rynku akcji. Jest to zrozumiate, bioragc pod uwage fakt, iz zdecydowana
wiekszo$¢ $rodkéw finansowych ulokowanych w funduszach ETF trafia wtasnie do produktéw
powigzanych z rynkami akcjil. Warto jednak zwroci¢ uwage, iz w ostatnich latach systematycznie ro$nie
rowniez zainteresowanie inwestorow - zwtaszcza na rynku amerykanskim - produktami indeksowymi
notowanymi na gietdach, ktére posiadajg ekspozycje na rynek instrumentéw dtuznych (instrumentéw o
stalym dochodzie).

Wedtug Bank of America Merrill Lynch trend podobny do obserwowanego na rynku akcji w
Stanach Zjednoczonych (gdzie udziat aktywoéw akcyjnych funduszy indeksowych i funduszy ETF w
aktywach akcyjnych pod zarzadzaniem szacowany jest obecnie juz na blisko 40 procent) widoczny jest
réwniez na amerykanskim rynku obligacji. W rezultacie udzial aktywéw pasywnych produktéw w

aktywach funduszy dtuznych ogétem wzrést ostatnio do ponad 20 procent (por. ponizszy wykres).

Udziat aktywow pasywnie zarzadzanych funduszy inwestycyjnych z ekspozycja na instrumenty o stalym

dochodzie w aktywach ogétem tego typu funduszy w Stanach Zjednoczonych w latach 2004-2016

The share of passively managed funds: US fixed income
Passive AUM share (%
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Zrédio: R. Wigglesworth ,Passive investing continues march into US bond market”, Financial Times, 5.02.2017 r.

! Wedtug danych Deutsche Banku w koricu 2016 r. globalna wartos¢ aktywéw funduszy ETF typu fixed income wynosita
666,3 mld USD (wzrost o 18,8% w ciggu roku), co stanowito 19,5% tacznych aktywéw funduszy ETF na Swiecie.
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Naptyw nowych $rodkéw do pasywnie zarzadzanych funduszy dtuznych rosnie stale od kryzysu
finansowego, jednak przez dlugi czas byt on mniejszy niz w przypadku tradycyjnych, aktywnie
zarzadzanych funduszy dtuznych zarzadzanych przez takie podmioty jak Pimco czy Franklin Resources.
Aktywnie zarzadzane fundusze posiadajace ekspozycje na instrumenty o statym dochodzie zaczety jednak
doswiadcza¢ odptywu kapitalu po ,taper tantrum” w 2013 roku? kiedy to amerykanska Rezerwa
Federalna wywotata zakt6cenia na rynku obligacji ostrzegajac, ze planuje zrewidowa¢ swoje podejscie
odnos$nie programu quantitative easing. Jak wida¢ na ponizszym wykresie od przetomu 2012 i 2013 roku
do konca 2016 r. skumulowany (liczony od 2009 r.) naptyw netto Srodkéw finansowych do aktywnie
zarzadzanych funduszy obligacji zmniejszyt sie z ok. 600 do ok. 350 mld USD, podczas gdy w tym samym
okresie w pasywnie zarzadzanych funduszach dtuznych wzrést on z niecatych 200 do ok. 500 mld USD.

Skumulowane naptywy netto kapitatu do aktywnie i pasywnie zarzadzanych funduszy inwestycyjnych z

ekspozycja na instrumenty o stalym dochodzie w Stanach Zjednoczonych w latach 2009-2016

Cumulative flows: US fixed income
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Zrédto: R. Wigglesworth ,Passive investing continues march into US bond market”, Financial Times, 5.02.2017 r.

Aktywnie zarzadzane tradycyjne fundusze diuzne odzyskaly zaufanie inwestoréw w ubieglym
roku, kiedy rentownosci obligacji spadty do nowych, rekordowo niskich pozioméw (a nawet do zera).
Znalazto to odzwierciedlenie w dodatnich naptywach kapitatu do tego rodzaju podmiotéw od marca do
pazdziernika 2016 r. (por. ponizszy wykres). Jednak wybé6r Donalda Trumpa na nowego prezydenta
Stan6éw Zjednoczonych okazatl sie kolejnym punktem zwrotnym, co sktonito inwestoré6w do masowego

wycofywania $rodkéw finansowych z tego typu funduszy (ponad 20 mld USD w listopadzie i prawie 20

% Okreélenie ,taper tantrum” (histeria, furia z powodu zwijania) w kontekscie amerykanskiego rynku finansowego uzywane
byto do okreslenia sytuacji, w ktérej uczestnicy rynku wykazywali ogromne obawy zwigzane z redukcjg skali skupu aktywow
przez bank centralny prowadzonego w ramach programu luzowania ilo$ciowego (quantitative easing), co zostato wywotane
wypowiedzig prezesa FED Bena Bernanke. W efekcie od maja do wrzesnia 2013 r. doszto do ponad 130-punktowego
wzrostu rentownosci 10-letnich obligacji amerykanskich.
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mld USD w grudniu). Co wazne, wszystkie odnotowane w minionym roku odptywy kapitatu z funduszy
obligacji pochodzily z aktywnie zarzadzanych podmiotéw. W przypadku funduszy o charakterze
pasywnym przez caly 2016 r. mieliSmy do czynienia z dodatnim saldem naby¢ i umorzen tytutéw

uczestnictwa (od kilku do kilkunastu miliardéw dolaréw miesiecznie).

Naptywy/odptywy netto kapitatu do/z aktywnie i pasywnie zarzadzanych tradycyjnych funduszy inwestycyjnych i

funduszy ETF z ekspozycja na instrumenty o statym dochodzie w Stanach Zjednoczonych w 2016 roku

Monthly flows to US fixed income funds and ETFs
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Zrédto: R. Wigglesworth ,Passive investing continues march into US bond market”, Financial Times, 5.02.2017 r.

Zdaniem Bank of America Merrill Lynch przesuniecie punktu ciezko$ci, jesli chodzi o naptyw
kapitatu do pasywnie zarzadzanych funduszy, jest najbardziej widoczne w segmencie amerykanskich
obligacji posiadajacych rating na poziomie inwestycyjnym przyznany przez duze agencje ratingowe. Jak
mozna zauwazy¢ na ponizszym wykresie pasywnie zarzadzane fundusze obligacji inwestujace w tego
rodzaju papiery dtuzne odpowiadajg juz za ponad 25% ogétu aktywdédw zgromadzonych w funduszach o
takiej ekspozycji inwestycyjnej, podczas gdy 10 lat temu byto to mniej niz 10 procent. Warto jednak
podkresli¢, ze zdecydowana wiekszos$¢ $rodkéow finansowych ulokowanych w tych funduszach trafita
dotychczas do tradycyjnych funduszy inwestycyjnych, podczas gdy fundusze ETF posiadaja obecnie

jedynie 10% aktywoéw w tym segmencie rynku.
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Udzial aktywdéw pasywnie zarzadzanych funduszy inwestycyjnych z ekspozycja na amerykanskie obligacje o

ratingu inwestycyjnym w aktywach ogétem tego typu funduszy w Stanach Zjednoczonych w latach 2004-2016

The share of passively managed funds: US high grade
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Sources: BofA Merrill Lynch Global Research; EPFR Global

Zrodto: R. Wigglesworth ,Passive investing continues march into US bond market”, Financial Times, 5.02.2017 r.

W segmencie obligacji typu high-yield, czyli obligacji posiadajacych rating na poziomie
nieinwestycyjnym (okreslanych popularnie jako obligacje $mieciowe), rola pasywnie zarzgdzanych
podmiotéw jest znacznie mniejsza. Obecnie aktywa tego typu funduszy stanowia jedynie nieco ponad 12
procent tgcznych aktywdédw funduszy tego rodzaju, jednak i w tym przypadku zaobserwowa¢ mozna

wyrazng tendencje rosngcg (por. ponizszy wykres).
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Udziat aktywo6w pasywnie zarzadzanych funduszy inwestycyjnych z ekspozycja na amerykanskie obligacje typu

high yield w aktywach ogétem tego typu funduszy w Stanach Zjednoczonych w latach 2005-2016

The share of passively managed funds: US high yield
Passive AUM share (%
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Zrédto: R. Wigglesworth ,Passive investing continues march into US bond market”, Financial Times, 5.02.2017 .

Na podstawie artykulu Robina Wigglesworth'a ,Passive investing continues march into US bond
market” opublikowanego w “Financial Times” opracowal:

Tomasz Miziolek

www.etf.com.pl

Niniejsza analiza zostata przygotowana wytgcznie w celach informacyjnych. Zawarte niej tresci stanowia
wyraz osobistych pogladéw autora i nie majg charakteru rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia
Ministra Finans6éw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. (Dz. U. Nr 206, poz. 1715). Serwis etf.com.pl nie ponosi
odpowiedzialnosci z tytulu 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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