11 grudnia 2023 r.

20 lat instrumentow finansowych typu ETC w Europie

9 grudnia 2023 r. mineto doktadnie 20 lat od debiutu pierwszego instrumentu finansowego typu
ETC (exchange-traded commodity) na rynku europejskim. Cho¢ instrumenty te sa znacznie mniej znane od
innych instrumentéw pasywnego inwestowania - w szczegdlnosci funduszy indeksowych i funduszy ETF
(exchange-traded fund) - oferuja inwestorom szukajagcym ekspozycji na rynek towarowy mozliwosci,
ktdre nie sg dostepne (lub sg trudno dostepne) za posrednictwem innych instrumentéw finansowych
rynku towarowego. Poniewaz od niedawna pierwszy taki instrument finansowy jest notowany na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie, warto pozna¢ zaréwno istote i najwazniejsze cechy
instrumentéw typu ETC, jak tez przesledzi¢ dotychczasowg, juz 20-letnig historie ich rozwoju na Starym

Kontynencie.

Czym s3 instrumenty finansowe typu ETC?

Instrumenty finansowe typu ETC naleza, obok funduszy ETF i instrumentéw finansowych typu
ETN, do instrumentéw finansowych notowanych na gietdach papieréw wartosciowych (w réznych
systemach obrotu) umozliwiajacych nasladowanie wyniku inwestycyjnego okreslonego indeksu lub
aktywa. Jednak w odréznieniu od wymienionych instrumentéw indeksowych - ktére na ogét pozwalaja
inwestowac na rynku akcji, papieréw dtuznych, a od niedawna takze na rynku kryptowalutowym - oferujg
one ekspozycje niemal wytgcznie na rynek towarowy. Ich zadaniem jest bowiem odwzorowywanie stopy
zwrotu okres$lonego towaru lub indeksu (koszyka) towaréw; niewielka ich cze$¢ pozwala réwniez na
$ledzenie wynikéw okreslonej waluty lub koszyka walut.

Najwazniejsza cecha odrézniajaca instrumenty typu ETC od tytutéw uczestnictwa funduszy ETF
lub funduszy indeksowych jest fakt, iz sa to dtuzne instrumenty finansowe, zazwyczaj zabezpieczone
aktywami (asset-backed). Ich nadrzednym celem jest nasladowanie stopy zwrotu - pomijajac koszty -
indeksu towarowego (commodity index) lub pojedynczego towaru (czasami waluty badz indeksu
walutowego). Z tego wzgledu zaliczane s3a - podobnie jak fundusze ETF oraz instrumenty typu ETN - do
kategorii instrumentéw finansowych typu ETP (exchange-traded product).

Pod wzgledem prawnym, w Unii Europejskiej instrument finansowy typu ETC jest definiowany

jako instrument dtuzny emitowany w zamian za bezposrednig inwestycje emitenta w kontrakty towarowe

lub kontrakty na towarowe instrumenty pochodnel. Cena ETC jest bezposrednio lub posrednio zwigzana z

L nstrumenty finansowe typu ETC sg opisane w art. 4 ust. 1 pkt 44 lit. b Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i
Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentow finansowych oraz zmieniajacej
dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (powszechnie okreslanej jako MIiFID Il), natomiast
zdefiniowano je w tabeli 2.4 w sekcji 2 zatacznika Ill Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/583 z
dnia 14 lipca 2016 r. uzupetniajgcego Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 w
sprawie rynkéw instrumentéw finansowych w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych
dotyczacych wymogdw w zakresie przejrzystosci dla systemdw obrotu i firm inwestycyjnych w odniesieniu do
obligacji, strukturyzowanych produktow finansowych, uprawnien do emisji oraz instrumentéw pochodnych
(okreslanego jako RTS 2).
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wynikami instrumentu bazowego, pasywnie podaza za wynikami towaru lub indeksami towaréw, do

ktérych sie odnosi.

Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych (European Securities and Markets
Authority, ESMA) wyszczego6lnil nastepujace cechy, jakie zazwyczaj majg instrumenty typu ETC:

— istnieje rynek pierwotny, do ktdrego dostep majg tylko autoryzowani uczestnicy rynku, umozliwiajacy
codzienne tworzenie i odkupywanie papier6w warto$ciowych po cenie ustalonej przez emitenta;

— instrumenty typu ETC nie sg funduszami typu UCITS i dlatego w przeciwienstwie do funduszy typu
ETF moga mie¢ profil ekspozycji niezgodny z wymogami dywersyfikacji dyrektywy UCITS;

— s3 przedmiotem obrotu na gietdach i poza nimi w znacznych ilo$ciach;

— ich cenajest réwna cenie towaru bazowego lub cenie pomnozonej przez ustalong dzwignie;

— ich emitent pobiera optate za zarzadzanie;

— moga by¢ emitowane przez instytucje pozabankowe;

— nie majg daty wygasniecia;

— moga mie¢ Scisty system segregacji kapitatu, zwykle poprzez wykorzystanie spoétek specjalnego
przeznaczenia (special purpose vehicle, SPV);

— s3 czesto skierowane do profesjonalnych inwestoréw?2,

Wiele cech instrumentéw typu ETC, wynikajacych z faktu ich notowania na rynku gietdowym, jest
zblizonych badZz wrecz identycznych jak w przypadku funduszy ETF lub instrumentéw diuznych typu
ETN. Dotyczy to m.in. procesu ich kreacji i umarzania, zasad obrotu na rynku wtérnym, dziatalnos$ci
animatoréw rynku (market makers), rodzajow stosowanych wycen, wystepowania premii lub dyskonta,
ptynnosci itp. Najwazniejszym atrybutem odrézniajacym je od ww. instrumentéw indeksowych jest rodzaj
oferowanej ekspozycji inwestycyjnej. Instrumenty typu ETC umozliwiaja inwestowanie indeksowe niemal
wylacznie na rynku towarowym, nie pozwalajg natomiast na realizowanie tej idei na np. rynku akcji czy
papierow dtuznych. Cho¢ nie s3 jedynymi instrumentami indeksowymi o tego rodzaju ekspozycji
(inwestycje takie na rynku towarowym sa takze mozliwe poprzez fundusze ETF, instrumenty typu ETN
oraz fundusze indeksowe), to stwarzaja szanse na bardziej skoncentrowane, a tym samym potencjalnie
bardziej zyskowne (cho¢ takze bardziej ryzykowne) inwestowanie w towary. Wynika to z faktu, ze jako
papiery dtuzne nie podlegaja rygorystycznym przepisom dotyczacym zasad dywersyfikacji portfela
inwestycyjnego, ktére maja miejsce w przypadku funduszy ETF i funduszy indeksowych. Dzieki temu za
ich posrednictwem inwestorzy moga inwestowa¢ np. w jeden konkretny towar (rope, ztoto czy
kukurydze) lub pare walutowa (np. EUR/USD). Stanowi to niewatpliwg zalete zwtaszcza dla tych, ktérym
zalezy na wuzyskaniu precyzyjnej, czystej (pure-play) ekspozycji na dane aktywo, nie za$ na
zdywersyfikowanym portfelu towaréw lub walut (w tym ostatnim przypadku czesto w celu
zabezpieczenia ryzyka walutowego). Jednocze$nie sa to jedyne instrumenty rynku kasowego dajace tego
rodzaju mozliwos¢, znajdujace sie w obrocie na rynku gietdowym (zblizony charakter moga miec¢ jeszcze

towarowe instrumenty strukturyzowane typu tracker).

2 Questions and Answers. On MIFID Il and MiFIR commodity derivatives topics, European Securities and Markets
Authority, ESMA70-872942901-36, 23 September 2022, s. 18.
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Instrumenty finansowe typu ETC umozliwiaja rowniez inwestowanie w grupy towaréw. Moga one
replikowa¢ szerokie indeksy rynku towarowego, obejmujace na ogdt kilkanascie réznych rodzajow
towar6w z podstawowych segmentéw rynku (surowce energetyczne, metale szlachetne, metale
przemystowe i towary rolne), badz waskie indeksy lub subindeksy grupujace tylko kilka towaréw z danej
kategorii (np. tylko surowce energetyczne czy metale szlachetne).

Instrumenty finansowe typu ETC, podobnie jak fundusze ETF, moga stosowac jeden z dwdch
sposobow odzwierciedlania wyniku inwestycyjnego indeksu lub konkretnego aktywa. Pierwszym z nich
jest replikacja fizyczna. Emitent fizycznego ETC (physically-backed ETC) nabywa (na ogét za
posrednictwem spoéiki specjalnego przeznaczenia) okreslony towar (zwykle jest to metal szlachetny, np.
ztoto, srebro, czy platyna), ktorego stope zwrotu zamierza nasladowaé. Stanowi on zabezpieczenie
zaciagnietego przez niego zobowiazania i w celu zapewnienia jak najwyzszego stopnia bezpieczenstwa
jest przechowywany w skarbcach zarzadzanych przez zewnetrzne podmioty. Ten sposdb replikacji nie
tylko zapewnia wysoki poziom bezpieczenstwa dla inwestora, lecz takze umozliwia czasami (pod
specjalnymi warunkami) uzyskanie aktywa bazowego w postaci fizycznej (np. sztabek ztota) przy
zamykaniu pozycji.

Znacznie cze$ciej, w szczeg6lnosci w przypadku instrumentéw typu ETC $ledzacych notowania
towarow innych niz metale szlachetne, stosowana jest replikacja syntetyczna. Jest to konsekwencja
probleméw wynikajacych z wysokich kosztéw ich przechowywania, ograniczenn zwigzanych z
pojemnos$cig ich magazynowania, ich nietrwato$cig oraz sezonowos$cia (np. w przypadku towaréw
rolnych) oraz z trudno$ciami i wysokimi kosztami transportu. Z powyzszych wzgledéw nabywanie
surowcow energetycznych, metali przemystowych czy towaréw rolnych bytoby zaréwno niepraktyczne,
jak i kosztowne, stad tez przy inwestowaniu w tego rodzaju towary stosowane s3 na ogét syntetyczne
instrumenty typu ETC (synthetically-backed ETC). W tym przypadku wykorzystuje sie towarowe kontrakty
futures lub swapy catkowitego dochodu (total return swaps, TRS). Zabezpieczeniem ich aktywéw sa
papiery warto$ciowe i/lub instrumenty finansowe, ktére zazwyczaj nie pokrywaja sie z docelowag
ekspozycja, ale cechuja wysokim stopniem ptynnosci i relatywnie niewielkim ryzykiem inwestycyjnym
(np. instrumenty rynku pienieznego, obligacje skarbowe o wysokim ratingu, akcje blue chipéw). Inng
istotng réznica miedzy tymi rodzajami towarowych ETC jest to, jakiego rodzaju ceny s3 przez nie
odzwierciedlane: fizyczne ETC nasladujg ceny spot towaréw, natomiast syntetyczne ETC ceny futures. To
z kolei ma bardzo istotne znaczenie, jesli chodzi o ryzyka zwigzane z inwestowaniem w oba rodzaje
instrumentéw finansowychs.

Oferta instrumentéw finansowych typu ETC jest zréznicowana, stad tez mozna je klasyfikowa¢ w
oparciu o rozmaite kryteria. Poza wymienionymi powyzej, czyli rodzajem indeksu rynku towarowego oraz
typem stosowanej replikacji, wazng role odgrywaja réwniez trzy inne: stosowanie dzwigni i jej wielkos¢,

zabezpieczenie ryzyka kursowego oraz okres zapadalno$ci.

3 Zagadnienie to, cho¢ niezwykle istotne z inwestycyjnego punktu widzenia, nie bedzie przedmiotem
szczegotowe] analizy w niniejszym opracowaniu. Podstawowe rodzaje ryzyka towarzyszace inwestowaniu w
instrumenty finansowe typu ETC zostang wyszczegdlnione w jego dalszej czesci.
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Instrumenty finansowe typu ETC moga dazy¢ do odzwierciedlenia stopy zwrotu indeksu (aktywa
bazowego) w stosunku 1:1 (long ETC) lub oferuja mozliwos¢ zwielokrotnienia tej stopy zwrotu. W tym
drugim przypadku wyrdézni¢ mozna lewarowane ETC (leveraged ETC), ktére maja na celu osiggniecie w
skali dziennej wyniku inwestycyjnego roéwnego stopie zwrotu indeksu (aktywa bazowego) pomnozonej
przez okres$lony czynnik (dwa, trzy lub wiecej), oraz odwrotne ETC (inverse ETC, short ETC) i lewarowane
odwrotne ETC (leveraged inverse ETC), ktore staraja sie osiagna¢ stope zwrotu bedacg, odpowiednio,
odwrotnoscig oraz wielokrotnos$cig (na ogét 2x lub 3x) odwrotno$ci dziennej stopy zwrotu replikowanego
indeksu (aktywa bazowego). Sposobem na uzyskanie lewarowanej lub odwrotnej ekspozycji jest przede
wszystkim wykorzystanie instrumentéw pochodnych, w tym kontraktéw futures oraz swapow. Tego
rodzaju ETC charakteryzuja sie znacznie wyzszym poziomem ryzyka oraz wyzszymi (czasami nawet
dwukrotnie) kosztami zarzadzania w poréwnaniu do standardowych ETC. Sg one zaprojektowane w taki
spos6b, aby osiggnaé¢ pozadany wynik inwestycyjny w skali dziennej, zatem s3 przeznaczone do
krotkoterminowych inwestycji. W dtuzszych okresach natomiast ich stopy zwrotu moga sie bardzo
istotnie r6zni¢ od stopy zwrotu indeksu (aktywa bazowego).

Inwestowanie w instrumenty finansowe typu ETC czesto narazone jest na ryzyko kursowe ze
wzgledu na fakt, ze towary (a czesto takze instrumenty oferujace ekspozycje na rynek towarowy) s3
wyceniane i sg przedmiotem obrotu w USD. Wiekszo$¢ ETC nie zabezpiecza inwestoréw przed tego
rodzaju ryzykiem, s3 jednak i takie, ktére podobne zabezpieczenie stosuja (currency hedged ETC)
wykorzystujac swapy catkowitego dochodu lub walutowe kontrakty forward.

Instrumenty finansowe typu ETC moga sie rézni¢ takze pod wzgledem terminu zapadalnoSci
(maturity). Na og6t data zapadalnoSci jest okreslona (moze siega¢ nawet kilkudziesieciu lat), jednak sa tez

takie ETC, ktore nie majg wskazanego tego terminu.

Ryzyko inwestowania w instrumenty finansowe typu ETC jest pochodng kilku aspektéw
zwigzanych z: ich formg prawng, celem inwestycyjnym, zasadami obrotu oraz ekspozycja inwestycyjna.
Do najwazniejszych typoéw ryzyka bedacego konsekwencja funkcjonowania ETC jako instrumentu
dtuznego naleza: ryzyko kredytowe emitenta (banki, ale takze instytucje pozabankowe), ryzyko wezwania
i ryzyko reinwestycji. Wéréd rodzajow ryzyka, ktorych zroédtem jest dazenie do jak najbardziej
precyzyjnego odwzorowania wyniku inwestycyjnego indeksu/benchmarku (lub ceny aktywa), najwieksze
znaczenie odgrywaja: ryzyko btedu nasladowania (mierzone za pomocga réznicy odwzorowania i btedu
odwzorowania), ryzyko kontrpartnera (ryzyko jego niewyptacalnosci, w przypadku niektérych
syntetycznych ETC) oraz ryzyko zmiany indeksu/benchmarku. Do kluczowych typédw ryzyka bedacych
nastepstwem notowania instrumentéw typu ETC na gietdach papieréw warto$ciowych naleza: ryzyko
ptynnosci, ryzyko premii, ryzyko zaprzestania obrotu i ryzyko likwidacji. Natomiast najistotniejszymi
typami ryzyka wynikajacymi z ekspozycji na rynek towarowy naleza: ryzyka zwigzane ze specyficznymi
cechami tych aktywoéw (np. zwigzane z przechowywaniem (magazynowaniem) oraz transportowaniem
towar6éw wystepujacych w postaci fizycznej, bedace rezultatem czynnikéw klimatycznych i geologicznych
wplywajacych gtéwnie na podaz towardéw, czy tez zwigzane z wyczerpywaniem sie dostepnych ztéz

surowcow naturalnych), ryzyko zmiany kursu amerykanskiego dolara, w ktdrej to walucie wyceniana jest
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wiekszo$¢ surowcoéw oraz ryzyko wystgpienia zjawiska contango (gdy krzywa kontraktéw futures

(futures curve) pokazujaca ceny kontraktéw futures w réznych terminach ich zapadalnosci jest rosngca).

Historia i stan obecny rynku instrumentéw typu ETC w Europie

Poczatek rynku instrumentéw finansowych typu ETC w Europie siega 9 grudnia 2003 r., kiedy to
na gietdzie w Londynie (London Stock Exchange, LSE) zadebiutowat instrument Gold Bullion Securities
(GBS). Byt to europejski odpowiednik pionierskiego w skali globalnej instrumentu typu ETC (o tej samej
nazwie), ktéry w marcu tego samego roku pojawit sie na gietdzie w Sydney (Australia Securities Exchange,
ASX). Zostat on wyemitowany przez spotke Gold Bullion Ltd. zatozong przez Grahama Tuckwella we
wspétpracy ze Swiatowa Rada Ztota (World Gold Council, WGC). Kazdy papier wartoéciowy
reprezentowat 1/10 uncji zlota. Jego zabezpieczeniem byly sztaby ztota przechowywane w londynskich
skarbcach. Zitoto byto kupowane i sprzedawane bezposrednio jako ztoto fizyczne, a ubezpieczone i
przechowywane przez depozytariusza - HSBC Bank USA. W kolejnych latach instrument ten pojawit sie w
obrocie takze na gietdach w Paryzu (Euronext Paris) (w listopadzie 2005 r.), w Mediolanie (Borsa Italiana)
- na rynku ETFplus (w kwietniu 2007 r.), we Frankfurcie (Deutsche Borse Xetra) - na rynku regulowanym
(w kwietniu 2007 r.), w Amsterdamie (Euronext Amsterdam) i w Brukseli (Euronext Brussels) (w
pazdzierniku 2013 r.). Warto podkresli¢, ze pierwszy instrument typu ETC w Europie pojawit sie zaledwie
niecate cztery lata od debiutu pierwszego funduszu ETF w Europie (w kwietniu 2000 r.) i wyprzedzit o
kilkanascie miesiecy pierwszy w ogéle towarowy fundusz ETF odwzorowujacy indeks rynku towarowego
(w maju 2005 r.).

W kolejnych latach niekwestionowanym liderem na europejskim rynku instrumentéw typu ETC
byta zatozona w 2004 r. firma ETF Securities (do ktdrej nalezala Gold Bullion Securities Ltd.).
Wprowadzita ona na parkiety w Londynie, Frankfurcie, Paryzu, Amsterdamie, Mediolanie i Zurychu
zaré6wno nowe instrumenty tego rodzaju, jak i fundusze ETF, czesto o pionierskim w Europie charakterze.
Do najwazniejszych wydarzen zainicjowanych przez ETF Securities nalezato uruchomienie we wrzes$niu
2006 r. na gietdzie w Londynie pierwszej na Swiecie platformy towarowych instrumentéw ETC. W lipcu
2007 r. spotka wprowadzita na londynski parkiet sze$¢ instrumentéw typu ETC opartych na kontraktach
forward, zapewniajgcych ekspozycje na rope naftowg, natomiast we wrzes$niu tego roku do tego grona
dotaczyto 29 analogicznych instrumentéw typu ETC, w tym 19 na pojedyncze towary i 10 na indeksy
towarowe. W 2008 r. oferta firmy powiekszyta sie o 33 lewarowane i 33 odwrotne ETC oraz instrumenty
odwzorowujace cene czterech towaréw (kakao, otéw, cyna i platyna) notowane na LSE. W ofercie spo6tki
pojawity sie takze instrumenty typu ETC z hedgingiem walutowym - przyktadowo w 2012 r. spétka
uruchomita 35 instrumentéw typu ETC zabezpieczajacych ekspozycje dolara amerykanskiego wobec funta
szterlinga i euro. Liczba oferowanych produktéw oraz ich aktywa zwiekszaty sie w pierwszej dekadzie XXI
w. oraz na poczatku nastepnej dekady w szybkim tempie, jednak pogorszenie koniunktury na rynkach
towarowych w kolejnych latach skutkowato spadkiem, a nastepnie wolniejszym niz wczes$niej wzrostem
wartosci aktywéw ETC. W rezultacie europejski biznes spétki (byta ona obecna takze na rynku
amerykanskim) w zakresie instrumentéw typu ETC, walutowych, odwrotnych i lewarowanych ETP zostat

przejety w 2018 r. przez amerykanska firme WisdomTree Investments. Tym samym europejski oddziat
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WisdomTree (zatozony w 2014 r.) stat sie czotowym podmiotem na rynku ETC w Europie. W potowie
2023 r. europejskie aktywa towarowych instrumentéw typu ETC i towarowych funduszy ETF
WisdomTree wynosity okoto 23 mld USD.

Poza sp6tka ETF Securities na europejskim rynku instrumentéw typu ETC w pierwszej dekadzie
obecnego stulecia funkcjonowato zaledwie kilka podmiotéw. Najistotniejszymi byty Deutsche Borse
Commodities oraz Source. Pierwsza z wymienionych spétek to wspoélne przedsiewziecie gieldy we
Frankfurcie i kilku renomowanych bankéw, gtéwnie niemieckich. Flagowym i jedynym instrumentem
typu ETC wyemitowanym przez ten podmiot jest wprowadzony na gietde we Frankfurcie w grudniu 2007
r. Xetra-Gold -obecnie jeden z najpopularniejszych instrumentéw typu ETC w Europie (w koncu
pazdziernika br. jego aktywa wynosity 13,3 mld EUR). Natomiast brytyjska spétka Source zostata zatozona
przez trzech do$wiadczonych menedzeréw pracujacych wcze$niej w bankach inwestycyjnych Morgan
Stanley i Goldman Sachs. Pierwsze instrumenty finansowe typu ETC wprowadzita na gietde we
Frankfurcie w kwietniu 2009 r. Najpopularniejszym instrumentem tego typu stworzonym przez firme
okazat sie Source Physical Gold P-ETC wprowadzony w czerwcu 2009 r. na gietde w Londynie. Obecnie
instrument ten - dzialajacy pod nazwga Invesco Physical Gold ETC - posiada aktywa o wartosci 14,6 mld
USD. W 2017 r. doszto do finalizacji przejecia Source przez amerykanska firme asset management Invesco.

Oprocz trzech ww. podmiotéw, na europejskim rynku instrumentéw typu ETC w konicu pierwszej

dekady XXI w. obecne byty takze m.in. Barclays Bank, Deutsche Bank, Royal Bank of Scotland i UBS.

W drugiej i na poczatku trzeciej dekady obecnego stulecia na europejskim rynku instrumentéw
typu ETC pojawily sie kolejne firmy, ktére zaoferowaly inwestorom nowe produkty. W tym gronie
znalazty sie zaréwno duze, renomowane instytucje finansowe, jak i prywatne podmioty, ktére
postanowity czerpa¢ korzysci z dynamicznie rozwijajgcego sie rynku instrumentéw indeksowych w
znacznie mniej konkurencyjnym obszarze niz rynek funduszy ETF.

Instytucjami finansowymi, ktére weszty na europejski rynek ETC w tym okresie, byly m.in.
BlackRock, Commerzbank, BNP Paribas, Société Générale, Amundi i Leverage Shares. Najwiekszy sukces -
mierzony warto$cig zarzgdzanych aktywow instrumentéw typu ETC - osiagnat BlackRock. Mimo
relatywnie niewielkiej oferty ograniczonej wytacznie do produktéw odwzorowujacych ceny metali
szlachetnych (ztoto, srebro, platyna i pallad), dzieki duzemu zainteresowaniu produktem nasladujgcym
cene ztota (iShares Physical Gold ETC zarzadza obecnie aktywami o wartos$ci 14,0 mld USD), stat sie
czotowym dostawcy instrumentédw typu ETC na Starym Kontynencie.

Bardzo szeroka palete instrumentéw typu ETC posiadaja w ofercie banki BNP Paribas i Société
Générale. Ten pierwszy zarzadza kilkudziesiecioma produktami, w tym z ekspozycja na rope naftows i
produkty ropopochodne, nasladujace ceny metali przemystowych, surowcéw energetycznych oraz
stosujace zabezpieczenie ryzyka walutowego wobec euro. Société Générale oferuje pod marka SG szeroka
palete instrumentéw typu ETC, ktére znajdujg sie w obrocie na gietdach w Mediolanie i Frankfurcie.
Amundi uruchomito swéj flagowy instrument typu ETC - Amundi Physical Gold ETC - w 2019 r., kiedy to
zostal wprowadzony na gietdy w Paryzu i Amsterdamie. Mimo sporej konkurencji w segmencie

instrumentéw odwzorowujgcych cene ztota, w stosunkowo krétkim czasie stat sie - gtéwnie dzieki niskim
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kosztom - jednym z najwiekszych tego typu produktéw na rynku europejskim (obecnie posiada aktywa o
wartos$ci 4,0 mld USD). Spotka Leverage Shares oferuje lewarowane (do 5x) i lewarowane odwrotne (do -
5x) instrumenty typu ETP, gtéwnie akcyjne umozliwiajace uzyskanie ekspozycji na poszczegélne rynki
krajowe oraz akcje popularnych spétek. Paleta jej produktéw obejmuje takze instrumenty typu ETC na
rope naftowg WT], ztoto i srebro notowane na gietdach w Londynie i Frankfurcie.

Wsréd prywatnych podmiotéw, ktére rozpoczety dziatalno$¢ na europejskim rynku
instrumentéw typu ETC w minionej dekadzie, najistotniejsza role odegraty Boost oraz HANetf. Oba t3cza
postaci jednych z dwoch najbardziej zastuzonych oséb dla rozwoju instrumentéw typu ETP nie tylko w
Europie, ale i na $wiecie: Nika Bienkowskiego i Hectora McNeila. Pierwszy z nich juz w 2002 r. dotaczyt do
Gold Bullion Securities jako szef ds. inwestoréw instytucjonalnych, a nastepnie pomagat Grahamowi
Tuckwellowi w zaktadaniu ETF Securities, gdzie peknil role dyrektora ds. operacyjnych (COO). Hector
McNeil odegrat kluczowg role w utworzeniu dziatu ETF Susquehanna w Europie jako szef rozwoju
biznesu, a nastepnie dotgczyt do ETF Securities jako wspdtpartner zarzadzajacy.

W koncu 2011 r. obaj zatozyli spotke Boost ETP, ktdrej specjalnoscia byty lewarowane i
lewarowane odwrotne (gtdwnie stosujgce trzykrotna dzwignie), w pelni zabezpieczone instrumenty typu
ETP. Na poczatku byty to lewarowane i odwrotne akcyjne ETP (powigzane z indeksem FTSE 100), wkrotce
p6zniej w ofercie Boost znalazty sie pierwsze instrumenty typu ETC - lewarowane i odwrotne ETC na
rope WTI, ztoto, srebro, gaz ziemny, miedz a nawet pallad (notowane na gietdzie w Londynie i w
Mediolanie). W latach 2014-2016 sp6tka Boost zostata przejeta przez WisdomTree.

W 2017 r. Bienkowski i McNeil zatozyli spoétke HANetf. Byta to pierwsza w Europie niezalezna
platforma ETF white label, ktéra zapewnita zarzadzajacym aktywami gotowe rozwigzania operacyjne,
regulacyjne, dystrybucyjne i marketingowe, umozliwiajgce wejscie na europejski rynek funduszy UCITS
ETF i instrumentéw typu ETC. Dotychczas firma wprowadzita na europejskie gietdy, we wspétpracy z
ponad 20 partnerami, blisko 50 innowacyjnych instrumentéw typu ETP, gtéwnie tematycznych funduszy
ETF (faczne aktywa dziatajacych obecnie 33 instrumentéw typu ETP wynosza 3,0 mld USD). W jej ofercie
znajduja sie takze dwa instrumenty typu ETC: The Royal Mint Responsibly Sourced Physical Gold ETC i
SparkChange Physical Carbon EUA ETC. Ten pierwszy zostal stworzony we wspotpracy z brytyjska
Mennicg Krélewska (Royal Mint) i uruchomiony w lutym 2020 r. Jego cena podaza 1:1 za ceng ztota, przy
czym jeden instrument ETC odpowiada okreslonej ilosci kruszcu (w momencie uruchomienia byta to 0,01
uncji ztota). Znajduje sie w obrocie na gietdzie w Londynie (notowany w amerykanskich dolarach i
funtach szterlingach), we Frankfurcie (w euro), w Mediolanie (w euro), w Paryzu (w euro), w Meksyku
(BMV) (w amerykanskich dolarach) i od sierpnia 2023 r. na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w
Warszawie (w ztotych). Jest to pierwszy produkt finansowy wyemitowany we wspotpracy z brytyjska
Mennicg Krélewska i pierwszy instrument typu ETC, w przypadku ktérego zloto jest przechowywane w
europejskiej mennicy panstwowej. Ztoto, na ktérym jest oparty, jest oddzielone od aktywdéw emitenta i
jest przechowywane, i strzezone w bezpiecznym skarbcu w Walii. Ponadto cze$é tego zlota jest
pozyskiwana ze zweryfikowanego recyklingu. Natomiast SparkChange Physical Carbon EUA ETC to
pierwszy na $wiecie instrument towarowy notowany na gietdzie zabezpieczony fizycznie uprawnieniami

do emisji dwutlenku wegla.
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Na europejskim rynku instrumentéw finansowych typu ETC pojawity sie w minionych 20 latach
takze produkty emitowane przez niestandardowe jak na rynek finansowy podmioty. Wsrdd nich na uwage
zastuguje rosyjska firma wydobywcza Mining and Metalurgical Company (MMC) Norils Nickel (Nornickel).
Zatozony przez nig w 2016 r. Global Palladium Fund (GPF) wprowadzit w latach 2021-2022 na gietdy we
Frankfurcie, Londynie, Wiedniu i Mediolanie kilka instrumentéw typu ETC, w tym m.in. na fizyczny pallad,
platyne, ztoto, srebro, miedz i nikiel oraz produkt zapewniajacy dostep do metali niezbednych do
produkcji samochodéw elektrycznych - miedzi, palladu, niklu, kobaltu i platyny. Po agresji Rosji na
Ukraine, w grudniu 2022 r. nastgpit rebranding spétki GPF i wyemitowanych przez nig instrumentéw,
ktére zaczely funkcjonowac pod nazwa Elemental Metals. W styczniu i maju 2023 r. wszystkie te
instrumenty finansowe zostaty umorzone.

Jednym z najnowszych trendéw na rynku ETC w Europie jest tworzenie instrumentéw, ktére maja
zapewni¢ inwestorom Kkorzys$ci wynikajace z transformacji energetycznej Swiatowej gospodarki.
Przyktadowo, w ostatnich kilkunastu miesigcach spétka WisdomTree uruchomita m.in. instrumenty typu
ETC: zapewniajace ekspozycje na kontrakty futures na emisje dwutlenku wegla zwigzane z programem
Emissions Trading System (ETS) (WisdomTree Carbon ETC), obejmujace metale akumulatorowe (battery
metals)* niezbedne w produkcji pojazdéw elektrycznych oraz do tadowania i magazynowania energii
(WisdomTree Battery Metals ETC) oraz skupiajace surowce zwigzane z transformacja energetyczna, w
tym z pojazdami elektrycznymi, transmisjg, tadowaniem i magazynowaniem energii oraz produkcjg

energii stonecznej, wiatrowej i wodorowej (WisdomTree Energy Transition Metals).

Jezeli chodzi o najwieksze europejskie platformy obrotu instrumentami finansowymi typu ETC w
Europie, na pierwszy plan wysuwajg sie gietdy we Frankfurcie, Londynie i Mediolanie. Na pierwszej z nich
notowanych jest obecnie 191 ETC, sposrdéd ktérych najwieksze aktywa zgromadzone sa w Invesco
Physical Gold ETC, Xetra-Gold i iShares Physical Gold ETC. Na LSE obraca sie 276 instrumentami typu ETC
oferowanych przez Amundi, db ETC, WisdomTree, HANetf, Invesco, BlackRock (iShares), LeverageShares,
UBS i Deutsche Bank (Xtrackers). Na mediolanskim parkiecie notowane s3 163 instrumenty finansowe
typu ETC. Ponadto instrumenty te znajdujg sie w obrocie m.in. na gieldach w Paryzu, Zurychu,
Amsterdamie, a od sierpnia 2023 r. takze w Warszawie (The Royal Mint Responsibly Sourced Physical

Gold ETC).

Tomasz Miziolek
www.etf.com.pl

Niniejsza analiza zostata przygotowana wytacznie 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 szkéd wynikajacych z
wykorzystania informacji zamieszczonych w raporcie.

4 Mineraty (metale) akumulatorowe to mineraty stosowane w tadowalnych akumulatorach. Do grona tego typu
surowcow zalicza sie lit, nikiel, kobalt, grafit, mangan, tlenek glinu, cyne, tantal, magnez i wanad.
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Publikowanie niniejszej analizy w Internecie, prasie i innych mediach, w catosci lub w cze$ci, wymaga
pisemnej zgody autora serwisu etf.com.pl.
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