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Wprowadzenie

Od poczatku XXI wieku na $wiatowych rynkach notowany jest gwattowny wzrost
zainteresowania inwestycjami na rynkach towarowych jako forma inwestycji alternatywne;j
wlaczanej do portfeli inwestoréw finansowych. Inwestorzy dostrzegaja zalety takich inwe-
stycji jako narzedzia dywersyfikacji klasycznego portfela aktywow finansowych oraz jako
zabezpieczenia antyinflacyjnego.

Jednym z towaréw begdacych przedmiotem inwestycji inwestoréw portfelowych jest
zloto. Ze wzgledu na tradycyjne wykorzystanie tego kruszca w systemach monetarnych
(jako materiatu do produkcji pienigdza monetarnego) oraz ze wzgledu na jego wykorzy-
stanie w celach tezauryzacyjnych, ztoto od dawna byto przedmiotem inwestycji instytucji
finansowych. Znaczne zasoby zlota stanowig na przyktad istotng cz¢sé oficjalnych rezerw
dewizowych utrzymywanych przez banki centralne. Od poczatku obecnego stulecia grono
inwestoréw finansowych zainteresowanych lokatami w ztoto ulegto jednak gwaltownemu
rozszerzeniu.

Wilaczenie ekspozycji na ryzyko rynkow towarowych, takich jak rynek ztota wigze
si¢ jednak z problemami wynikajacymi z natury rynkéw towarowych. Fizyczny charak-
ter zlota i zwigzane z tym niezbedne dzialania organizacyjne oraz koszty zwigzane z ich
przechowywaniem, transportowaniem czy ubezpieczeniem sprawiaja, ze inwestycje skut-
kujace bezposrednim wejsciem w posiadanie towaréw nie sa, w wigkszosci przypadkow,
preferowang forma inwestycji z punktu widzenia inwestora portfelowego. Pojawia si¢ wiec
zapotrzebowanie na alternatywne metody inwestycji, ktore gwarantowalyby analogiczny
efekt ekonomiczny w postaci uzyskania ekspozycji na ryzyko rynku towarowego. Do takich
nowych metod mozna zaliczy¢ towarowe instrumenty pochodne czy produkty strukturyzo-
wane. Jeszcze inng forma inwestycji na rynku zlota, ktora w ostatnich latach zyskata duza
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popularnos¢ stalo si¢ wykorzystanie funduszy inwestycyjnych typu ETF (Exchange Trade
Funds), ktérych wzrost znaczenia na $wiatowych rynkach finansowych jest konsekwencja
rosngcego zainteresowania inwestorow realizacjg pasywnych strategii inwestycyjnych op-
artych na replikacji zachowania wybranego benchmarku inwestycyjnego.

Celem niniejszego artykutu jest prezentacja funduszy ETF jako narzedzia inwestycji
na rynku ztota i ocena kosztow inwestycji z wykorzystaniem tego typu funduszy.

Istota i historia funduszy ETF

U podstaw koncepcji Exchange-Traded Funds (ETF) lezy teoria efektywnosci ryn-
kow kapitatlowych. Zgodnie z ta teorig, w dtugim okresie zarzgdzajacy portfelem instru-
mentow finansowych z wykorzystaniem informacji dostgpnych dla catego rynku, nie moze
osiagnac stopy zwrotu z zainwestowanego kapitalu na wyzszym poziomie niz stopa zwrotu
z tzw. portfela rynkowego, ktérego typowym przykladem jest portfel stanowiacy podstawe
indeksu gietdowego.

Bazujac na powyzszej teorii rozwingta si¢ nowa forma zarzadzania portfelem inwe-
stycyjnym — zarzadzanie pasywne. Zarzadzanie pasywne polega na tworzeniu portfela
inwestycyjnego odwzorowujacego wybrany benchmark, taki jak indeks gietdowy. Stopa
zwrotu z tak budowanego portfela powinna jak najdoktadniej odpowiadaé stopie zwrotu
z wybranego benchmarku. Zwolennicy pasywnego zarzadzania wychodza z zalozenia, ze
w warunkach rynku efektywnego niemozliwe jest osiggnigcie stopy zwrotu trwale przekra-
czajacej stopg zwrotu z benchmarku, wigc optymalizacja wyniku inwestycyjnego moze po-
legac jedynie na jak najdoktadniejszym nasladowaniu wyniku benchmarku i minimalizacji
kosztow zarzadzania portfelem. Minimalizacja kosztéw polega w szczegdlnosci na wyeli-
minowaniu oplat zwigzanych z zatrudnieniem wysoko wykwalifikowanych zarzadzajacych
(ktorych umiejetnosci nie sa w stanie zwigkszy¢ stop zwrotu z inwestycji) oraz minimali-
zacji poziomu kosztéw transakcyjnych, w szczegdélnosci poprzez wykorzystanie korzysci
skali na rynku finansowym.

Fundusze inwestycyjne typu ETF to jedna z praktycznych form realizacji koncepcji
pasywnego zarzadzania aktywami. W swojej klasycznej postaci fundusz takiego typu to
fundusz inwestycyjny, ktorego celem jest dazenie do odzwierciedlenia zachowania (wy-
nikow) okreslonego indeksu rynkowego (akcji, papierow dtuznych, towarowego). Na ba-
zie zakupionych do portfela inwestycyjnego instrumentéw finansowych, fundusz dokonuje
emisji jednostek ETF (tytulow uczestnictwa funduszu), ktore sg — podobnie jak np. akcje
— papierami warto$ciowymi notowanymi na gietdach papieréw wartosciowych.

Fundusz typu ETF jest tworzony przez firm¢ inwestycyjna (sponsora funduszu), ktora
okresla jego cel inwestycyjny, w szczegolnosci poprzez okreslenie instrumentu referencyj-
nego, zachowanie ktorego fundusz zamierza nasladowacé. To z kolei pozwala na okreslenie,
jakie instrumenty finansowe beda wchodzity w sktad jego portfela inwestycyjnego.
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Sponsor funduszu poszukuje inwestorow instytucjonalnych (banki, firmy inwestycyj-
ne, spolki inwestycyjne), ktorzy posiadaja aktywa stanowigce instrument referencyjny fun-
duszu (np. instrumenty finansowe wchodzace w sktad indeksu replikowanego przez ETF)
oraz ktorzy zdecyduja si¢ na ich zdeponowanie i nabycie w zamian jednostek ETF. Po ich
znalezieniu sponsor funduszu konstruuje i podpisuje z nimi umowy partycypacji w ETF,
na podstawie ktorych podmioty te gromadza, a nast¢pnie deponuja u sponsora funduszu
okreslong liczbe walorow, stanowiacych instrument referencyjny funduszu.

W zamian za otrzymane instrumenty finansowe (akcje, obligacje itp.) sponsor fundu-
szu ETF przekazuje inwestorom instytucjonalnym wyemitowane jednostki ETF w proporcji
odzwierciedlajacej warto§¢ wniesionych do funduszu waloréw. Transakcje miedzy sponso-
rem ETF a inwestorami instytucjonalnymi majg charakter hurtowy i opiewaja zwyczajowo
na duze bloki jednostek uczestnictwa ETF, opiewajace na 50 000 — 100 000 jednostek!.
Inwestorzy instytucjonalni stajg si¢ w ten sposob posiadaczami jednostek ETF, ktére zwy-
kle wprowadzaja na gietde (gietdy) papieréw wartosciowych, gdzie dokonuja stopniowe;j
odsprzedazy jednostek koncowym inwestorom.

Opisana powyzej technika kreacji funduszu ETF sprawia, ze taczy on w sobie pewne
cechy funduszy inwestycyjnych otwartych i zamknigtych. Z jednej strony, koncowi inwe-
storzy maja, podobnie jak w funduszach otwartych, ciagta mozliwo$¢ nabycia i zbycia jed-
nostek uczestnictwa dzigki ptynnemu rynkowi wtornemu. W przypadku rosngcego popytu
na swoje jednostki, ETF za posrednictwem inwestoréw instytucjonalnych moze uplasowac
na rynku dodatkowe jednostki uczestnictwa. Z drugiej strony fakt, iz procedura kreacji, jak
i odkupu i umarzania jednostek uczestnictwa odbywa si¢ w ramach transakcji blokowych
z inwestorami instytucjonalnymi, zapewnia funduszowi ETF wigksza stabilno$¢ bazy ka-
pitatowej, typowa dla funduszy zamknietych. Dodatkowo, procedura wydawania blokow
jednostek uczestnictwa w zamian za wniesienie aktywow, majacych stanowi¢ skladniki
portfela budowanego przez ETF, jest jednym z mechanizméw minimalizacji kosztéw trans-
akcyjnych ponoszonych przez fundusz.

Za pierwszy fundusz ETF na Swiecie uznawany jest fundusz SPDR (Standard & Po-
ors Depository Receipts), ktorego jednostki zostalty wprowadzone do obrotu na American
Stock Exchange w 1993 roku?®. Byt to fundusz nasladujacy zachowanie jednego z gtéwnych
indeksow amerykanskiego rynku akcji S&P 500. Pierwsze fundusze ETF w Europie (iS-
hares DJ Euro STOXX 50 oraz iShares DJ STOXX 50) powstaty natomiast w 2000 roku?.
Cho¢ wprowadzenie nowego produktu wymagalo przezwyci¢zenia szeregu barier, w tym
natury prawnej, to w krotkim czasie zaczat on zyskiwaé duza popularno$é¢ wsrod inwesto-

' W. Nawrot: Exchange-Traded Funds (ETF). Nowe produkty na rynku funduszy inwestycyjnych, Wy-
dawnictwa Fachowe CeDeWu, Warszawa 2007, s. 79.

2 G. Gastineau: Exchange-Traded Funds: An Introduction, ,,Journal of Portfolio Management” 2001,
Vol. 27, No. 3, s. 89.

3 D. Fuhr, S. Kelly: ETF Landscape. Celebrating 10 years of ETFs in Europe, BlackRock, April 2010,
s. 4.
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réw. Do konca XX wieku aktywa funduszy przekroczyty 100 mld USD, jednak prawdziwy
ich wzrost nastapit w pierwszej dekadzie XXI wieku, co obrazuje rysunek 1.
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Rysunek 1. Aktywa pod zarzadem funduszy ETF w skali $wiatowej (mld USD)
Zrédto: The CityUk Fund Management Report 2012.
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Rysunek 2. Aktywa ETF na rynku USA w podziale na strategie inwestycyjne (2011, mld USD)
Zrédto: 2012 Investment Company Factbook.
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Jak wynika z rysunku 1, w okresie lat 2001 — 2011 nastgpit ponad 13-krotny wzrost
wartosci aktywow zarzadzanych przez fundusze ETF, przy czym globalny kryzys finan-
sowy roku 2008 tylko na krétko zahamowat rozwdj tej grupy instytucji finansowych. Nie-
ktore badania wskazujg wrecz, ze wzrost awersji do ryzyka wsrod inwestorow spowodowat
wzrost zainteresowania pasywnymi strategiami inwestycyjnymi oferowanymi przez ETFy,
zwlaszcza te, ktorych instrumenty referencyjne uznawane s za najbardziej konserwatyw-
ne (akcje na rynkach wysoko rozwinigtych, obligacje skarbowe)*. Najwigkszym rynkiem
funduszy ETF pozostaje w dalszym ciggu USA, cho¢ stopniowo rosnie udzial ETF-6w eu-
ropejskich.

Pierwsze fundusze ETF realizowaty strategic pasywnych inwestycji poprzez odwzo-
rowywanie zachowan indekséw rynku akcji, w szczegolnosci indekséw akcji spotek o naj-
wickszej kapitalizacji. Stopniowo jednak na rynku zaczety si¢ pojawiaé ETFy oferujace
mozliwo$§¢ nasladowania wynikow inwestycyjnych coraz szerszej palety portfeli inwesty-
cyjnych, co obrazuje Rysunek 2.

Fundusze ETF na rynku zlota

Jedna z klas funduszy ETF, ktorych dynamiczny rozwoj mozna obserwowaé w ciagu
pierwszej dekady XXI wieku sa commodity ETF — fundusze nasladujgce stopy zwrotu z in-
westycji na rynkach towarowych. Popularnos¢ te kategorii funduszy jest nastepstwem ros-
nacego zainteresowania inwestorow finansowych wykorzystaniem inwestycji towarowych
jako klasy aktywow alternatywnych. Szereg obserwacji empirycznych i badan naukowych®
(Gorton, Rouwenhorst (2005), Schneeweis, Gupta, Szado (2008)) wskazuje, ze dodanie in-
westycji towarowych do portfeli ztozonych z akcji i obligacji umozliwia obnizenie ryzyka
inwestycyjnego mierzonego zmienno$cia stopy zwrotu przy zachowaniu lub osiagnieciu
Wyzszej stopy zwrotu.

Towarowe fundusze ETF, ze wzgledu na rodzaj nasladowanego instrumentu referen-
cyjnego, mozna podzieli¢ na dwie zasadnicze podkategorie:

— fundusze na$ladujace zachowanie indekséw rynku towarowego — konsekwencja
zainteresowania inwestoréw finansowych rynkami towarowymi byto stworzenie
szeregu indeksow ekonomicznych, reprezentujacych zmiany cen szerokiego rynku
towarowego (lub jego segmentow)® oraz udostgpnienie inwestorom szeregu pro-

4 F. Goltz, D. Schroder: Passive investing before and after the crisis: Investors’ view on Exchange-Tra-
ded Funds and Competing Index Products, ,,Bankers, Markets & Investors” 2011, No. 110, s. 5-20.

> G. Gorton, K.G Rouwenhorst: Facts and Fantasies About Commodity Futures, Yale ICF ,,Working Pa-
per” February 2005, no. 04-20; T. Schneeweis, R. Gupta, E. Szado: The Benefits of Commodity Investing,
,Investment & Wealth Monitor”, March/April 2008.

¢ Wigcej na temat konstrukeji indekséw towarowych w: J. Tomaszewski: Inwestycje w indeksy rynkéw
towarowych a poziom cen i ryzyka na rynkach towarowych, Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodow-
ska 2012, Sectio H, vol. XLVI, 1, s. 395 398.
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duktéw inwestycyjnych, opartych na takich indeksach, jak kontrakty futures, swa-
py towarowe, produkty strukturyzowane oraz fundusze ETF,

— fundusze nasladujace ceny pojedynczych towaréw — zamiast ekspozycji na ryzyko
szerokiego rynku towarowego, wielu inwestoréw preferuje uwzglednienie w swo-
ich portfelach inwestycji w konkretne towary, zwlaszcza w towary o szczegdlnie
duzym znaczeniu gospodarczym, fundusze ETF umozliwiaja realizacje¢ takich in-
westycji bez konieczno$ci ponoszenia konsekwencji zwigzanych z fizycznym po-
siadaniem towarow.

Wsrod funduszy ETF opartych na cenach indywidualnych towaréw szczegdlng po-
pularnos$¢ zyskaty fundusze oparte na cenach ztota. Powodem tak duzego zainteresowania
rynkiem zlota byta zarowno wieloletnia hossa na rynku ztota, jak i tradycyjnie silne zwigz-
ki tego towaru z rynkami finansowymi, z racji pelnionych funkcji aktywa rezerwowego
czy surowca monetarnego. Pierwszy fundusz ETF oparty na cenach zlota — SPDR Gold
Trust — powstal w roku 2004 i od listopada tego roku jest notowany na gietdzie nowojorskiej
(NYSE). Fundusz ten reprezentuje najbardziej klasyczng forme¢ inwestycji na rynku ztota,
gdyz 100% jego aktywow jest lokowane w fizyczne zasoby ztota. Rynek ETF oferuje jednak
znacznie szersze mozliwos$ci uzyskania ekspozycji na ceny ztota, ktore mozna scharakte-
ryzowac, analizujac konstrukcje najwazniejszych funduszy tego typu. Na koniec 2012 roku
baza danych rynku ETF — etfdb.com —zawierala informacje o funduszach inwestujacych
w zloto, notowanych na gietdach amerykanskich, zebranych w tabeli 1.

Cho¢ pierwszy ETF na rynku zlota powstat w 2004 roku, to na uwage zashuguje fakt,
ze az 12 z 15 analizowanych funduszy powstato w latach 2008-2011, a wigc w okresie po
szczycie kryzysu finansowego. Inwestycje w zloto, ktorego ceny znajdowaty si¢ w tym
okresie w dtugotrwatym trendzie wzrostowym statly si¢ dla inwestordw po kryzysie szcze-
golnie atrakcyjng alternatywa dla inwestycji na tradycyjnych rynkach finansowych, zwtasz-
cza rynkach akcji.

4 z 15 analizowanych funduszy to fundusze realizujace najbardziej tradycyjng stra-
tegi¢ inwestycyjng, polegajaca na lokowaniu 100% swoich aktywdéw w zakupy zlota na
rynku gotowkowym. Fundusze te sa zdecydowanie najbardziej popularnymi sposrdd fun-
duszy ETF na rynku zlota, gdyz przypada na nie ponad 98% warto$ci aktywow wszyst-
kich funduszy inwestujacych w ztoto. Gros tych aktywow gromadzony jest przez zaledwie
dwa fundusze: SPDR Gold, na ktory przypada 82% aktywow oraz iShares COMEX Gold
Trust, na ktory przypada ponad 13,5% aktywow calej grupy funduszy. Sytuacja taka obra-
zuje zjawisko typowe dla catego rynku ETF, na ktérym ogromne znaczenie dla inwestorow
ma plynno$¢ jednostek uczestnictwa na rynku wtornym, ktoéra gwarantujg tylko fundusze
o najwigkszej wartosci aktywow (najwigkszej liczbie wyemitowanych jednostek).

Pozostatych 11 funduszy uzyskuje ekspozycje na rynek ztota poprzez wykorzystanie
instrumentow pochodnych (gtéwnie kontraktow futures) opartych na cenach ztota lub war-
tosciach indeksow sektorowych rynku towarowego powiazanych ze ztotem. Wykorzysta-
nie instrumentéw pochodnych umozliwia budowe szerszej gamy strategii inwestycyjnych
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Tabela 1

Podstawowe dane funduszy ETF na rynku ztota (dane na koniec 2012)’

Nazwa Data Tvp stratecii Wartos$¢ aktywow | Expense Ratio
powstania yp & (mln USD) (%)
SPDR Gold Trust 2004.11.18 Long spot 71 050,00 0,40
iShares COMEX Gold Trust | 2005.01.21 Long spot 11 790,00 0,25
DB Gold Fund 2007.01.05 Long index 516,00 0,79
DB Gold Short ETN 2008.02.27 Inverse index 20,40 0,75
DB Gold Double Long ETN | 2008.02.27 lLeveTaged 451,50 0.75
ong index
DB Gold Double Short ETN | 2008.02.27 | . -everaged 60,40 0,75
inverse index
E-TRACS UBS Bloomberg .
CMCIGGOLD ETN 2008.04.01 Long index 17,30 0,30
Ultra Short Gold 2008.12.01 Leveraged 92,40 0,95
short futures
Ultra Gold 2008.12.01 lLeveraged 335,00 0,95
ong futures
Physical Swiss Gold Shares | 2009.09.09 Long spot 1920,00 0,39
Physical Asian Gold Shares 2011.01.14 Long spot 82,50 0,39
Gold Trendpilot ETN 2011.02.22 Trenl‘} following 55,50 1,00
utures
2x Gold Bull/S&P 500 Bear | 2011.02.24 Spread futures 5,40 0,75
3x Inverse Gold ETN 2011.10.17 | . Leveraged 5,60 1,35
inverse futures
3x Long Gold ETN 2011.10.17 | Leveragedl 42,45 1,35
ong futures

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: etfdb.com oraz dokumentéw informacyjnych funduszy.

zwigzanych z cenami ztota. Oprocz funduszy budujacych dtugie pozycje, a wiec nasladu-
jacych zachowanie cen zlota w sposob analogicznych do funduszy dziatajacych na rynku
spot, dostepne sa fundusze oferujgce nasladowanie stopy zwrotu bedacej odwrotnoscig sto-
py zwrotu z inwestycji w ztoto (3 fundusze budujace portfel poprzez zajmowanie krotkich
pozycji na rynku kontraktow terminowych na ztoto) oraz fundusze oferujace strategie in-
westycji lewarowanych, a wigc oferujacych nasladowanie stopy zwrotu bedacej wielokrot-
noscig stopy zwrotu z inwestycji w ztoto (6 funduszy o skali lewarowania od 200 do 300%,
w tym 3 fundusze oferujace lewarowane inwestycje w krotkie pozycje na rynku ztota).
Najnowsze fundusze (2 fundusze zatozone w 2011 r.) oferuja jeszcze bardziej ztozone
strategie inwestycyjne — jedne z nich buduje portfel nasladujacy wielko$¢ spreadu pomig-

7 Instrumenty ujete w tabeli obejmuja fundusze ETF oraz produkty typu ETN (Exchange-Traded No-
tes), ktore z ekonomicznego punktu widzenia oferuja mozliwosci inwestycyjne analogiczne do ETF, lecz
maja konstrukcj¢ prawna nie jednostek uczestnictwa funduszu, ale instrumentéw dtuznych.



450 Jacek Tomaszewski

dzy cenami zlota a cenami rynku akcji w USA reprezentowanymi przez warto$¢ indeksu
S&P500, a drugi realizuje automatyczng strategi¢ inwestycyjna oparta na analizie trendu,
w ktorej fundusz nasladuje ceny ztota w okresie pozytywnego trendu na rynku ztota (100%
ekspozycji funduszu) lub hipotetyczng inwestycj¢ w 3-miesigczne amerykanskie bony skar-
bowe w okresie negatywnego trendu na rynku ztota (100% ekspozycji funduszu). Nalezy
zauwazy¢, ze cho¢ tego typu strategie sa rowniez coraz czgsciej spotykane na rynku ETF,
to sg one w pewnym sensie zaprzeczeniem podstawowej idei lezacej u podstaw konstrukcji
ETE, tj. idei pasywnego inwestowania. Przyktadowo, fundusz nasladujgcy trend wykorzy-
stuje w gruncie rzeczy prosta strategi¢ inwestycyjna, oparta na podstawowych narzedziach
analizy technicznej (Srednia ruchoma cen), podczas gdy hipoteza rynku efektywnego nawet
w swej najlagodniejszej formie stanowi, iz analiza techniczna nie jest w stanie zapewnic
trwalego osiggania ponadprzeci¢tnych wynikow inwestycyjnych.

Koszty inwestycji w fundusze ETF

Jedng z najwazniejszych cech funduszy ETF jest minimalizacja kosztow zarzadzania
aktywami obciazajacych uczestnikow funduszu. W przypadku tradycyjnych funduszy in-
westycyjnych na koszty ponoszone przez uczestnika sktadaja si¢ z jednej strony jednorazo-
we optaty dystrybucyjne, pobierane najczesciej] w momencie nabywania jednostek uczest-
nictwa, a z drugiej optaty za zarzadzanie i inne koszty operacyjne, naliczane okresowo
i potracane z warto$ci aktywow funduszu. W przypadku funduszy ETF regulg jest brak
optat dystrybucyjnych, co ma miejsce rowniez w przypadku wszystkich 15 analizowanych
funduszy. Podstawowym miernikiem poziomu kosztow dla tych instytucji jest wiec wskaz-
nik ,.expense ratio” przedstawiajacy laczny poziom kosztow ,,powtarzalnych”, obcigzaja-
cych uczestnikow funduszu jako procent wartoéci aktywow netto funduszu®. W badanej
grupie funduszy warto$¢ tego wskaznika miesci si¢ w przedziale od 0,25 do 1,35% w skali
rocznej. Zdecydowanie najnizszymi wartosciami wskaznika charakteryzuja si¢ fundusze
inwestujace w ztoto na rynku spot, dla ktorych expense ratio waha si¢ od 0,25 do 0,40%
w skali rocznej. Wyzsze warto$ci wskaznika (0,75 do 0,79%) cechujg fundusze zajmujace
dtugie pozycje na rynku ztota z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych, a najwyzsze
(od 0,75 do 1,35%) fundusze stosujace najbardziej zaawansowane strategie inwestycyjne
(lewarowane, odwrotne i zaawansowane).

Nalezy jednak pamigtaé, ze poniewaz jednostki ETF sa instrumentami notowanymi
na gietdzie, na koszt inwestycji w taki instrument sktadaja si¢ dodatkowe czynniki w po-
staci prowizji maklerskich oraz spreadu pomigdzy ofertami kupna i sprzedazy jednostek
kwotowanymi na gieldach. Istotne znaczenie dla ostatecznego poziomu kosztow inwestycji
maja wigc takie czynniki, jak ptynno$¢ danego instrumentu (determinujaca wielkos¢ spre-

8 Expense ratio obejmuje w szczegolnosci takie kategorie kosztow, jak: optata za zarzadzanie fundu-
szem, koszty transakcyjne funduszu (prowizje maklerskie), koszty marketingu i promocji funduszu, wy-
nagrodzenie agenta transferowego i powiernika, wynagrodzenie audytora i innych doradcow.
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adu), a nawet wielko$¢ jednostki. Poréwnujac tylko notowania 4 funduszy inwestujacych
w zloto fizyczne (wszystkie notowane na NYSE), przecigtna dzienna warto$¢ obrotow pod
koniec roku 2012 wynosita odpowiednio: SPDR — 1,7 mld USD, iShares — 100 mln USD,
Physical Swiss Gold — 12,5 mln USD, Physical Asian Gold — 0,3 mln USD. W konsekwen-
cji, przecigtny poziom spreadu dla jednostek SPDR wynosi zaledwie 0,01%, podczas gdy
dla Physical Swiss Gold — 0,03%, dla iShares — 0,06% a dla Physical Asian Gold az 0,84%.
W przypadku inwestoréow instytucjonalnych dodatkowym czynnikiem kosztowym jest
wielko$¢ jednostek uczestnictwa, co wynika z faktu, ze inwestorzy ci zawieraja transakcje
za posrednictwem broker-dealerow lub autoryzowanych przedstawicieli funduszu (sprze-
dajacych bloki jednostek), pobierajacych standardowe prowizje, ktore na rynku amery-
kanskim wynosza ok 1 centa za jedng akcje¢ (jednostke)’. Poniewaz 1 jednostka funduszu
SPDR reprezentuje 1/10 uncji ztota a 1 jednostka funduszu iShares zaledwie 1/100 uncji
zlota, wigc zawarcie transakcji o tej samej wartosci w przypadku funduszu iShares wyma-
ga nabycia 10-krotnie wigkszej ilosci jednostek niz dla funduszu SPDR. W konsekwencji,
pomimo nizszego poziomu expense ratio, catkowity koszt inwestycji w fundusz iShares
wynosit ok 0,435% i byl nieznacznie wyzszy niz dla funduszu SPDR, dla ktérego koszt
inwestycji wynosit ok 0,42%.

Ocena wynikow inwestycyjnych funduszy przekracza ramy niniejszego opracowania,
mozna jednak zauwazy¢, ze dzigki niskiemu poziomowi kosztow zarzadzania, wyniki te
wykazywaly bardzo silng korelacj¢ ze zmianami cen ztota na rynku spot, co w warunkach
hossy na rynku zlota, trwajacej nieprzerwanie od konca 2008 do konca 2012 roku, gwaran-
towalo wysokie dodatnie stopy zwrotu dla funduszy zajmujacych dtugie pozycje na rynku
zlota (zwlaszcza dtugie pozycje lewarowane) i ujemne stopy zwrotu dla funduszy zajmuja-
cych pozycje krotkie.

Podsumowanie

Na przestrzeni niespetna 10 lat fundusze ETF staty si¢ waznym wehikulem inwesty-
cyjnym, umozliwiajagcym inwestorom instytucjonalnym uzyskiwanie ekspozycji na ryzyko
cenowe rynku ztota bez koniecznosci dokonywania fizycznych inwestycji w ten kruszec.
Na koniec roku 2012 aktywa 15 funduszy tego typu notowanych na gietdach amerykanskich
przekraczaty tacznie 85 mld USD. Gros tej kwoty ulokowany zostat w fundusze, ktérych
strategie inwestycyjne przewiduja bezposrednie zakupy ztota na rynku spot. W konsekwen-
cji, na przestrzeni kilku zaledwie lat fundusze te staty si¢ dysponentami jednych z naj-
wigkszych rezerw zlota na §wiecie. Laczne rezerwy zlota w posiadaniu funduszy ETF pod
koniec 2012 roku wynosity blisko 2300 ton, przy czym na sam fundusz SPDR przypadalo
ponad 1350 ton, co czynito go széstym najwickszym posiadaczem rezerw ztota na §wiecie
po USA, Niemczech, MFW, Wlochach i Francji.

° P. Baiocchi: The cost case for GLD, Index Universe, August 31, 2012, s. 1-2.
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O popularnosci inwestycji w ztoto na przestrzeni ostatniej dekady decydowata przede
wszystkim dtugotrwata hossa na rynku zlota oraz tradycyjnie niska korelacja cen zlota
z cenami aktywow finansowych, umozliwiajgca wykorzystanie kruszca do dywersyfika-
cji tradycyjnych portfeli inwestycyjnych. O popularnosci funduszy ETF jako preferowane;j
formy ekspozycji na ceny ztota decyduja natomiast bardzo niskie koszty zarzadzania oraz
wysoka plynno$¢ inwestycji (w przypadku najwigkszych funduszy).

Dwustopniowa struktura dystrybucji jednostek uczestnictwa ETF zapewnia tym fun-
duszom wzglednie wysoka (na tle tradycyjnych funduszy typu otwartego) stabilno$é bazy
kapitalowej, jednak nie zabezpiecza przed skutkami zasadniczych zmian sytuacji na rynku
instrumentu referencyjnego. Korekta cenowa na rynku ztota, ktéra wystapita na poczatku
roku 2013, w krotkim czasie wywarta znaczacy wplyw na wartos¢ aktywow tych instytucji.
W ciagu niecatych dwdch miesigcy roku 2013 warto$¢ aktywow najwickszego funduszu
— SPDR — zmniejszyta si¢ (wskutek spadku wartosci aktywow i umorzen jednostek) z 71
do niespelna 65 mld USD, a w konsekwencji umorzen fundusz zmuszony byl do sprzedazy
blisko 100 ton zlota.
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Streszczenie

Fundusze ETF powstaly jako realizacja koncepcji pasywnego zarzadzania aktywami. Cho¢
pierwotnie fundusze te powstaty w celu budowy portfeli nasladujacych stopy zwrotu z indekséw ryn-
ku akcji, w pierwszej dekadzie XXI wieku zaczeto je wykorzystywaé do budowy portfeli opartych
na innych instrumentach referencyjnych. Hossa na rynku ztota spowodowatla wzrost zainteresowania
inwestorow portfelowych lokatami na rynku tego kruszcu. Fundusze ETF rynku ztota umozliwia-
ja uzyskanie ekspozycji finansowej na ceny zlota bez koniecznosci fizycznego posiadania towaru.
Cechami charakterystycznymi tej grupy funduszy jest bardzo niski poziom kosztow zarzadzania,
osiagany dzigki stosowaniu pasywnych strategii inwestycyjnych i koncentracja kapitalow w niewiel-
kiej liczbie funduszy, zapewniajaca im wysoka ptynnos$¢ notowan gietdowych ich jednostek uczest-
nictwa. Sposrod kilku typow strategii inwestycyjnych oferowanych przez fundusze ETF na rynku
ztota, najwicksza popularno$cia cieszg si¢ wcigz fundusze lokujace w ztoto na rynku gotowkowym
i przechowujace jego zapasy.

EXCHANGE-TRADED FUNDS AS INVESTMENT VEHICLES ON THE GOLD MARKET
Summary

ETF funds emerged as a practical implementation of the concept of passive investment strategy.
Although designed primarily to track performance of stock market indices, during the first decade
of the XXI century ETFs began to be utilized for the purpose of tracking other types of benchmark
portfolios. Sharp rally in the gold market has drawn increased interest of portfolio investors into that
market. Gold ETF funds enabled these investors to gain exposure to gold prices without necessity of
physical investments or holding of actual gold reserves. Primary characteristics of this group of funds
include very low management fees and other expenses, resulting from utilization of passive invest-
ment strategies and concentration of funds in the small number of very large funds that can maintain
high secondary market liquidity of their investment units. Among several investment strategies of-
fered by Gold ETFs, long only investments in physical gold remains by far the most popular one.






