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ABSTRACT

The purpose of the article. This article examines Exchange-Traded Commodities (ETCs), prompted
by the introduction of the first ETC on the Warsaw Stock Exchange (GPW) in August 2023,
a significant milestone in the evolution of Poland's capital market. The analysis focuses on the
regulations introduced by the GPW in Warsaw, evaluating the adequacy of measures aimed at
protecting ETC purchasers. The study also incorporates a European perspective, offering
a comparative analysis of national solutions. The structure of the instrument, regulatory
framework, origins, and principles of ETC operation are examined, distinguishing these instruments
from more popular ETFs. Despite some similarities, ETCs differ significantly in structure and legal
character from ETFs, particularly due to the lack of harmonisation at the European level, which
impacts investor protection. This disparity raises questions about the effectiveness of existing
regulations in ensuring investor safety and trading certainty, not only in Poland.

Methodology. To answer these questions the research utilizes a mixed-method approach,
incorporating literature reviews, legal acts analyses, and market data examination. It employs
a comparative analysis to explore the functionalities, structures, and regulatory settings of ETCs
versus ETFs, with a particular focus on mechanisms for investor protection. Additionally, the study
evaluates and contrasts the trading regulations applicable to ETCs across major European
exchanges in relation to the regulatory frameworks and investor protections implemented by the
Warsaw Stock Exchange.
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Results of the research. The analysis concludes that the lack of harmonised regulations for ETCs
poses a significant challenge for investors. In practice, investors are often protected in key aspects
at a level similar to that of ETF investors. However, these are not universal or guaranteed
regulatory standards that investors can rely on. Therefore, it is recommended to standardise the
terminology of passive investment instruments (including ETCs), leading to the harmonisation of
basic principles for the construction and trading of these instruments. Regarding ETCs on the
Warsaw Stock Exchange, the introduced solutions provide a higher level of investor protection
compared to some other EU markets. Nonetheless, further regulatory changes are proposed to
support the continued development of the ETC market in Poland.

Keywords: ETC, ETF, Exchange Traded Commaodities, passive investing, index investing.
JEL Class: K20, G15, G32.
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WPROWADZENIE

W dniu 30.08.2023 r. na warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych zade-
biutowal pierwszy instrument typu ETC (ang. Exchange-Traded Commaodity),
umozliwiajgcy inwestorom uzyskanie ekspozycji na ztoto w formie w petni fi-
zycznie zabezpieczonej. Debiut tego instrumentu poprzedzilo wprowadzenie sto-
sownych zmian zar6wno w Regulaminie Gietdy (2022), jak i Szczegotowych Za-
sadach Obrotu Gietdowego (2024). Instrumenty typu ETC, cho¢ na rodzimej giet-
dzie pojawily si¢ dopiero teraz, nie sg produktami zupelnie nowymi. To popularne
W ostatnim czasie instrumenty gieldowe, ktore zasadami dziatania przypominaja
w duzej mierze szerzej znane fundusze inwestycyjne typu ETF oraz czgsto sg obok
tych funduszy zaliczane do tej samej grupy produktow finansowych, shuzacych
najczesciej inwestowaniu pasywnemu (Fraczek, 2012: 155-166). Warto jednak
zauwazy¢, ze pod wzgledem formy prawne;j, konstrukcji instrumentu czy tez nie-
ktorych zasad obrotu zorganizowanego, instrumenty typu ETC r6znig si¢ od ETF-
ow, bedacych funduszami inwestycyjnymi, funkcjonujacymi w sposob dalece
zharmonizowany w catej Unii Europejskie;j.

Brak harmonizacji instrumentéw typu ETC na poziomie unijnym pozostawia
wiele pytan dotyczacych ich miejsca na silnie regulowanym europejskim rynku
finansowym. Pytania te sg istotne, gdyz dotyczg m.in. bezpieczenstwa inwesto-
row. O ile bowiem mozna mowi¢ o wyksztatceniu si¢ pewnego standardu kon-
strukcji i obrotu tymi instrumentami, to istnienie tego standardu rynkowego nie
zostato jeszcze usankcjonowane unijnymi wymogami prawnymi. Kwestie te sa
istotne zarowno z perspektywy lokalnej, jak i europejskie;j. Instrumenty typu ETC
sa bowiem coraz bardziej popularne, a ich obroty na najwigkszych rynkach po-
rownywalne sg do obrotéw najwiekszymi funduszami typu ETFL. Na istotnos$¢
ww. kwestii zwracaja tez uwage przedstawiciele organizacji branzowych, wska-
Zujac na zagrozenia wynikajace z braku przejrzystosci w prezentowaniu roznic
pomiegdzy funduszami typu ETF i innymi podobnymi instrumentami oraz nega-
tywne konsekwencje wynikajace z tego dla inwestorow (EFAMA, 2020b).

Sytuacja taka pozwala na postawienie pytania badawczego: Czy wobec braku
harmonizacji na poziomie unijnym, istniejagce na rynku rozwigzania regulacyjne
dotyczace instrumentow typu ETC (obecne glownie w regulacjach krajowych, re-
gulaminach gietd czy tez instrumentach prawnych o charakterze soft law) zapew-
niajg dostateczny poziom ochrony inwestorow i bezpieczenstwa obrotu, w szcze-
g6lnosci w poréwnaniu do zharmonizowanych i szczegdétowo uregulowanych
ETF-6w? Na podstawie dotychczasowych doswiadczen rynkowych i popularno-
§ci tych instrumentdw mozna postawi¢ hipotezg, ze o ile istniejgce rozwigzania

! Przyktadowo, na Deutsche Borse Xetra jeden z instrumentow typu ETC — Xetra Gold,

znalazt si¢ we wrzesniu 2023 r. w 10 najpopularniejszych pod wzgledem obrotéw instrumentow
z kategorii ETP.
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praktyczne w duzym zakresie chronig inwestorow instrumentow typu ETC, to
oczekiwana jest dalsza harmonizacja tych instrumentéw — cho¢by pod wzgledem
pojeciowym — gdyz obecnie stosowana terminologia rynkowa i brak jednoznacz-
nych regulacji moze wprowadza¢ w blad.

W celu odpowiedzi na pytanie badawcze oraz weryfikacji postawionej hipo-
tezy, w pierwszej czesci artykutu poréwnano zasady funkcjonowania instrumen-
tow typu ETC oraz innych, podobnych instrumentéw (w szczegolnosci ETF-6w)
z perspektywy ich konstrukeji, regulacji oraz funkcji w obrocie. Nastepnie przea-
nalizowano, jak instrumenty ekonomicznie klasyfikowane jako ETC sg definio-
wane w prawodawstwie Unii Europejskiej i jaki jest wptyw takiej klasyfikacji na
bezpieczenstwo inwestorow. Rowniez i ta analiza dokonana zostala w porowna-
niu do ,,siostrzanych” ETF-6w. Wobec braku jasnych przepiséw europejskich de-
finiujacych zasady ochrony inwestorow instrumentéw typu ETC, poréwnano roz-
wigzania obecne w tym zakresie na kluczowych europejskich gietdach i stoso-
wane przez emitentéw tych instrumentow celem weryfikacji czy zapewniaja one
standard podobny do obecnego dla innych instrumentéw w przepisach unijnych.
Z tej perspektywy dokonano takze oceny zasad dotyczacych bezpieczenstwa in-
westorow oraz obrotu majacych zastosowanie do instrumentéw typu ETC na Giel-
dzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie. Zwrocono tez uwage na obecne
w praktyce rynkowej przypadki, w ktéorych nawet podmiotom profesjonalnym
brak konsekwencji terminologicznej w komunikacji z inwestorami dotyczacej in-
strumentow typu ETC i podobnych.

O ile literatura dotyczaca funkcjonowania funduszy typu ETF jest obszemna,
zarO6wno na gruncie krajowym, jak i migdzynarodowym, w literaturze przedmiotu
mniej jest opracowan dotyczacych produktow ETC, w szczegdlnosci z perspek-
tywy regulacyjnej. Na poziomie migdzynarodowym wskaza¢ mozna zasadniczo
tylko jedno takie opracowanie (Cugia, 2015: 2118-2127), ktoére powstato
w 2015 r. 1 nie uwzglednia zmian regulacyjnych, ktore weszty w zycie od tego
czasu, ani tez produktow, ktore po tej dacie pojawily si¢ na rynku. Najbardziej
kompleksowa pozycja w zakresie analizy instrumentow typu ETC jest z pewno-
$ciag opublikowana niedawno monografia dotyczaca instrumentow ETC i ETN
(Miziotek, 2024), ktorej autor skupia si¢ przede wszystkim na kwestiach ekono-
micznych, dla ktérych uzupelieniem sa aspekty regulacyjne. Istnieje co prawda
szereg wczesniejszych opracowan dotyczacych produktéw ETC. W czgséci doty-
cza one jednak rynku amerykanskiego, a jako takie nie znajda bezposredniego
zastosowania do sytuacji w Unii Europejskiej. W zakresie opracowan odnosza-
cych si¢ do produktow europejskich, dostgpne publikacje skupiajg si¢ na kwe-
stiach zwigzanych z aktywami bazowymi (Fassas, 2012: 127-140), omawiajg
konkretne rynki (Marszk, 2018: 643—665), analizujg kwestie zwigzane z wyceng
tych produktow (Dorfleitner i in., 2018; 255-284) badz przedstawiaja te produkty
na tle innych innowacji finansowych (Marszk, 2017: 14-21). Opracowania te nie
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zawieraja szerszych rozwazan o charakterze regulacyjnym, a dodatkowo w wigk-
szo$ci powstaty w okresie poprzedzajacym skokowy wzrost zainteresowania pro-
duktami typu ETC notowanymi na najwickszych europejskich gietdach, ktory
przypada na ostatnie lata (EFAMA, 2020a).

Obr6t instrumentami typu ETC jest realizowany na rynkach finansowych
w roznych regionach $§wiata, jednak niniejszy artykut koncentruje si¢ przede
wszystkim na rynku instrumentow typu ETC w Unii Europejskiej z dwdch powo-
dow. Po pierwsze, artykut ten przedstawia perspektywe regulacyjna, a istotne
kwestie regulacyjne mialy znaczacy wptyw na to, ze konstrukcja instrumentéw
ETC oraz ich rynek w Unii Europejskiej sa unikalne i réznig si¢ od rynkéw
w innych cze$ciach $wiata. Po drugie, regulacje majace zastosowanie do obrotu
niedawno wprowadzonym na warszawska gietde instrumentem typu ETC sg po-
chodng regulacji i praktyki unijnej. Unijna perspektywa regulacyjna jest wigc klu-
czowa dla analizy zasad konstrukcji, emisji, obrotu instrumentami typu ETC oraz
ich wptywu na zapewnienie bezpieczenstwa inwestorow.

1. CZYM SA INSTRUMENTY TYPU ETC

W literaturze podkresla sig, ze brak jest konsensusu w zakresie definicji instru-
mentow typu ETC (Marszk, 2017: 14-21). Najbardziej ogdlne definicje spotykane
w literaturze wskazuja, ze sg to otwarte, pasywne instrumenty pochodne, noto-
wane na gietdzie, ktorymi obrot odbywa si¢ na zasadach takich jak obrot akcjami
(Dorfleitner i in., 2018: 255-284). Definicja taka wydaje si¢ by¢ jednak dosé
ogolna, a przez to mato przydatna — istnieje wiele instrumentow (np. strukturyzo-
wanych), ktore mogltyby ja spelnia¢. Bardziej rozbudowana, cho¢ nadal niewy-
starczajaco odrdézniajaca instrumenty typu ETC od innych produktow inwestycyj-
nych definicj¢ zaproponowat Fassas, wedlug ktorego instrumenty typu ETC to
produkty finansowe podobne do funduszy typu ETF, ktérych ceny odzwiercie-
dlaja ceny sledzonego towaru, sg klasyfikowane jako instrumenty dluzne i w peni
zabezpieczone (Fassas, 2012: 127-140).

Szeroka analize¢ sposobow definiowania instrumentow typu ETC przeprowa-
dzit w ostatniej monografii na ten temat Tomasz Miziolek, zwracajac uwage na
kluczowe wyrdzniki konstrukcyjne i definicyjne tych instrumentéw obecnych
w obrocie w krajach Unii Europejskiej. Proponuje on przyjac, ze instrumenty typu
ETC s dluznymi papierami warto§ciowymi, nieposiadajacymi terminu zapadal-
nosci, emitowanymi przez réozne podmioty, ktére moga by¢ przedmiotem obrotu
gietdowego i pozagieldowego, a ich zasadniczym celem jest odwzorowywanie
ceny towaru w sposob bezposredni lub przy wykorzystaniu dzwigni (Miziotek,
2024: 96). Wydaje sig, ze ta definicja najtrafniej oddaje istot¢ instrumentow typu
ETC uwzgledniajac kluczowe cechy charakteryzujace instrumenty typu ETC
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1 odrézniajace je od innych produktéw finansowych, tj. charakter prawny, zasady
obrotu i cel inwestycyjny.

Przedstawione definicje dostarczajg ogdlnego wgladu w naturg instrumentu
finansowego oraz jego funkcji z ekonomicznego punktu widzenia. Same w sobie
nie sg jednak wystarczajace na potrzeby klasyfikacji instrumentéw typu ETC
w kontekscie prawno-regulacyjnym, zwtaszcza w obregbie siatki pojeciowej inten-
sywnie regulowanego rynku finansowego Unii Europejskiej. Unijne regulacje nie
oferuja bowiem odrebnej, uniwersalnie akceptowanej definicji instrumentow
ETC, odmiennej od innych produktow finansowych. W zwigzku z tym istotne jest
zbadanie, jak instrumenty ekonomicznie, klasyfikowane jako ETC, sa definio-
wane w prawodawstwie Unii Europejskie;j i jaki jest wptyw takiej klasyfikacji na
bezpieczenstwo inwestorow, szczegdlnie w odniesieniu do innych instrumentéw
0 podobnym przeznaczeniu i charakterystyce. Umozliwi to oceng zasad dotycza-
cych bezpieczenstwa inwestoréw oraz obrotu, majacych zastosowanie do instru-
mentoéw typu ETC na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Przed dokonaniem formalnoprawnej klasyfikacji instrumentow typu ETC
warto uwzgledni¢ ich konstrukcje, geneze oraz funkcje, ktore pelnig w obrocie.
W tym kontekscie przyda si¢ analiza podobnych instrumentéw w celu zrozumie-
nia kluczowych podobienstw i réznic. Z tego punktu widzenia, w literaturze pod-
kresla sie, ze instrumenty ETC sg czg$cig szerszej kategorii podobnie funkcjonu-
jacych produktow, okreslanej mianem ETP (ang. Exchange-Traded Products)
(Fraczek, 2012: 155-166; Dorfleitner i in., 2018: 255-284) i skupiajacej zasadni-
czo gieldowe instrumenty pasywnego inwestowania (Fassas, 2012: 127-140).
Roéwniez na najwigkszych gietdach europejskich instrumenty typu ETC prezento-
wane s3 zazwyczaj w jednej grupie produktowej (cho¢ nie zawsze okreslanej mia-
nem ETP) obok innych instrumentéw pasywnego inwestowania?, z uwagi na
pewne podobienstwa w konstrukeji oraz zblizong funkcj¢ w obrocie. W literaturze
i praktyce rynkowej instrumenty ETP dzielg si¢ na kilka podkategorii (Miziotek
i in., 2020: 69). Podzial ten obejmuje najczgsciej: (i) fundusze inwestycyjne typu
ETF, (ii) instrumenty typu ETN (ang. Exchange-Traded Notes) oraz (ii) instru-
menty typu ETC (ang. Exchange-Traded Commodities). Niektorzy zaliczaja do
tej kategorii rowniez instrumenty typu ETV (ang. Exchange-Traded Vehicles),
czy tez ETI (ang. Exchange-Traded Instrument) (Orlando, 2013). Przy czym
ostatnie dwie kategorie charakterystyczne sg dla rynkow pozaeuropejskich, ich
obecno$¢ w Europie jest znikoma, w Polsce nie wystepuja zas w ogole.

2 wwwl oraz www2.
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2. OD FUNDUSZY ETF DO INSTRUMENTOW TYPU ETC — GENEZA, PODOBIENSTWA,
ROZNICE

2.1. Fundusze typu ETF jako pierwowzdr instrumentéw typu ETC

Opisujac instrumenty tradycyjnie zaliczane do grupy ETP, warto skupi¢ si¢ na
najdtuzej istniejgcych i najbardziej popularnych z nich, czyli funduszach inwesty-
cyjnych typu ETF. W literaturze podkresla si¢, ze fundusze te, obok funduszy in-
deksowych, sg obecnie zdecydowanie najpopularniejszymi sposobami inwesto-
wania indeksowego, ktoremu to celowi stuzg najczesciej produkty z grupy ETP
(Miziotek, 2024: 33). Fundusze typu ETF stanowig rowniez najwigksza grupe
wsrod instrumentow typu ETP na europejskich gietdach, zarowno pod wzgledem
liczby, obrotdw, jak i aktywow pod zarzgdzaniem®. W kontekscie analizy regula-
cyjnej kluczowe jest, ze fundusze typu ETF sg instrumentami zharmonizowanymi,
co obejmuje zardbwno proces ich tworzenia, dystrybucji, jak i obrotu na gietdzie.
Na gruncie prawa europejskiego mozna odwota¢ si¢ do dyrektywy MIFiD II
(2014)*, definiujacej fundusz ETF jako fundusz inwestycyjny, ktorego co naj-
mniej jedna jednostka jest przedmiotem obrotu przez caly dzien w co najmniej
jednym systemie obrotu i z udzialem co najmniej jednego animatora rynku, ktory
podejmuje dziatania w celu zapewnienia, aby warto$¢ jednostek lub akcji w da-
nym systemie obrotu nie réznita si¢ istotnie od ich wartosci aktywow netto. Ta
definicja wywiedziona z przepisow unijnych odpowiada zasadniczo definicjom
formulowanym w literaturze i praktyce obrotu (Antoniewicz i Heinrichs, 2014: 1—
40). Poziom szczegdtowosci tej definicji determinuje konstrukcje funduszu oraz
jego funkcjonowanie w obrocie. Natomiast w zakresie tworzenia i zasad funkcjo-
nowania funduszy typu ETF zastosowanie znajdg zharmonizowane w szerokim
zakresie przepisy dyrektywy UCITS (2009) i powiazanych z nig aktow prawnych,
rowniez gwarantujgce daleko posunieta ochrone inwestorow.

2.2. Ograniczenia w funkcjonowaniu europejskich funduszy typu ETF a rozwdj
instrumentow typu ETC

Daleko idaca harmonizacja europejskich funduszy typu ETF, funkcjonujacych
w ww. formule UCITS, przyczynita si¢ do rozwoju unijnego rynku tych funduszy
oraz zapewnita wysoki poziom ochrony inwestoréw. Ogranicza ona jednak zakres
instrumentow i aktywow bazowych, w ktore moze inwestowa¢ fundusz UCITS.
Po pierwsze, art. 50 dyrektywy UCITS zawiera zamkniety katalog instrumentow,
ktére mogg by¢ przedmiotem inwestycji funduszu. Katalog ten nie przewiduje

3 Tak np. na Deutsche Bérse Xetra wedlug danych na dzien 1 maja 2024 r., szczegdtowe
i comiesigcznie aktualizowane dane (Www3).
4 Art. 4 ust. 1 pkt 46 dyrektywy.
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w ogole towardow jako przedmiotu inwestycji, a w przypadku derywatow towaro-
wych rowniez wprowadza daleko idace ograniczenia. Ponadto, ten sam przepis w
art. 50 ust. 2 ww. dyrektywy przewiduje wprost zakaz nabywania przez fundusz
metali szlachetnych oraz swiadectw odnoszacych si¢ do metali szlachetnych. Po
drugie, kluczowa role pelnig tutaj zasady dywersyfikacji ryzyka, a w ich ramach
limity inwestycyjne oraz ich modyfikacja dla funduszy indeksowych.
W literaturze czgsto spotka¢ mozna skrotowe okreslenie zasad dotyczacych dy-
wersyfikacji ryzyka przewidzianych w art. 52 dyrektywy UCITS jako ,,zasady
5/10/40” (Rogala, 2016: 31). W pewnym uproszczeniu zasada ta sprowadza si¢
do tego, ze wprowadza nakaz rozproszenia aktywow funduszu: do 40% calosci
aktywow — wérod pojedynczych emitentdw z maksymalnie 10% zaangazowaniem
w aktywa jednego emitenta, natomiast w odniesieniu do pozostajacej czesci akty-
wow — z maksymalnym zaangazowaniem do 5% aktywdw w instrumenty jednego
emitenta®.

W literaturze wskazuje si¢, ze tak sformutowane wymogi dywersyfikacji
uniemozliwiajg w praktyce bezposredniag inwestycje funduszu w fizyczne towary
badz kruszce, a w przypadku inwestycji w instrumenty mogace taka ekspozycje
zapewni¢, wymagajg dywersyfikacji emitentow (Cugia, 2015: 2118-2127). Ogra-
niczenia te oznaczaja w praktyce, ze ETF oparty na indeksie towarowym musi
mie¢ w Unii Europejskiej charakter syntetyczny, tj. taki, w ktorym ekspozycja na
aktywo bazowe dokonywana jest nie przez bezposrednia inwestycje w dany to-
war, ale z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych (Busch i Ferrarini, 2017:
708). Nie jest bowiem mozliwe utworzenie funduszu typu ETF w formule UCITS,
ktory sledzitby np. niezdywersyfikowane indeksy surowcowe lub byltby zabezpie-
czony ztotem fizycznym.

7 uwagi na potrzebe zapewnienia ekspozycji na t¢ (i inne) klasy aktywow
taka sytuacja prawna stafa si¢ swoistym impulsem dla rozwoju europejskich in-
strumentow typu ETC, czyli dodatkowych (w stosunku do funduszy typu ETF)
instrumentow pasywnego inwestowania. Inwestorzy mieli bowiem dostep do licz-
nych funduszy typu ETF oferujacych ekspozycje na indeksy akcji i obligacji.
W zakresie natomiast metali szlachetnych czy indeksow towarowych, brak byto
podobnych instrumentow, ktore pozwalalyby w tatwy sposob uzupeini¢ zbudo-
wany z funduszy typu ETF portfel inwestycyjny o te (i inne) klasy aktywow.
Mozna byloby wykorzysta¢ do tego w pewnym zakresie instrumenty strukturyzo-
wane. Ich sposob funkcjonowania czy przeznaczenie znaczaco jednak rdznig sig
od ETF-6w, nie tylko z uwagi na konstrukcje prawna, ale i funkcje w obrocie.
Poza tym, instrumenty strukturyzowane zasadniczo nie sg fizycznie zabezpie-
czone, a odwzorowujac indeksy towarowe korzystajg zazwyczaj z kontraktow ter-

5 Takie uproszczenie wynika z pierwotnego tekstu dyrektywy UCITS I. Obecnie stosowne
przepisy sa znaczaco rozbudowane.
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minowych, co rodzi istotne konsekwencje, np. w postaci istotnych bledow odwzo-
rowania (Bliimke, 2009: 194). Paleta dostgpnych instrumentéw gietdowych nie
zapewniata wigc odpowiednikéw funduszy ETF, ktore oferowalyby ekspozycje
na aktywa takie jak np. ztoto, na podobnych do tych funduszy zasadach.

2.3. Fundusze typu ETF oraz instrumenty typu ETC - kluczowe podobienstwa i réznice

Podobienstwo funduszy typu ETF i instrumentéw typu ETC nie ogranicza si¢ jed-
nak jedynie do wskazanego wyzej celu inwestycyjnego. Inne wspolne cechy, na
ktére mozna zwrdci¢ uwage w opracowaniach branzowych (WisdomTree, 2023)
1 praktyce obrotu obejmujg najczesciej: (i) pasywny charakter — podgzanie za wy-
nikami danego indeksu towarowego, (ii) oddzielenia aktywow emitenta od akty-
wow inwestycyjnych oraz wystepowanie ,,depozytariusza”, (iii) zazwyczaj pelne
zabezpieczenie fizyczne instrumentu (w odroznieniu np. od instrumentoéw struk-
turyzowanych), (iv) otwarty charakter — mozliwo$¢ codziennej kreacji i umarza-
nia certyfikatow/jednostek (podobnie jak w ETF-ach), (v) udziat animatora rynku,
(vi) oferowanie instrumentéw inwestorom i mozliwo$¢ obrotu gietdowego tymi
instrumentami na zasadach podobnych np. do akcji. Pomimo tych podobienstw,
mechanizmy uzywane w funduszach ETF i instrumentach ETC nie sa identyczne,
a instrumentoéw tych nie mozna utozsamia¢ z uwagi na istotne réznice konstruk-
cyjne i regulacyjne (Dorfleitner i in., 2018; 255-284).

Najistotniejsze z perspektywy regulacyjnej rozréznienie, ktore rodzi istotne
konsekwencje praktyczne, polega na tym, ze fundusze typu ETF sg tytutami
uczestnictwa w zharmonizowanych funduszach inwestycyjnych, podczas gdy in-
strumenty ETC maja charakter tworzonych na podstawie prawa kraju emisji in-
strumentow dhuznych (Cugia, 2015: 2118-2127). W prawie europejskim nie ist-
nieje bowiem jednolita definicja normatywna dla instrumentow typu ETC ani
spojny rezim prawny wspierajacy ich harmonizacje i rozwdj na réwni z UCITS.
Aby oceni¢ wplyw takiego stanu rzeczy na bezpieczenstwo inwestorow, kluczowe
jest wlasciwe zaklasyfikowanie instrumentéw typu ETC w §wietle prawa unij-
nego, w szczegolnosci z perspektywy regulacji produktowych. Samo okreslenie
LHinstrument dluzny” nie pozwala bowiem precyzyjnie umiejscowi¢ instrumentow
typu ETC w regulacyjnej siatce rynku finansowego Unii Europejskie;j.
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3. INSTRUMENTY TYPU ETC W SIATCE POJECIOWEJ UNINYCH REGULACII
PRODUKTOWYCH RYNKU FINANSOWEGO

3.1. Definicja instrumentéw typu ETC na poziomie regulacyjnych standardow
technicznych i zakres jej zastosowania

Emisja oraz funkcjonowanie w obrocie instrumentow typu ETC jako instrumen-
tow dluznych nie sg odrgbnie uregulowane na szczeblu unijnym na poziomie dy-
rektyw czy rozporzadzen. Istniejg co prawda inicjatywy rynkowe postulujace har-
monizacj¢ w zakresie regulacji produktow typu ETP (EFAMA, 2020a), do tej pory
jednak inicjatywy te nie doczekaly si¢ realizacji w postaci normatywne;.
W zwiazku z brakiem jednolitego systemu regulacyjnego, szczegotowe zasady
dotyczace emisji instrumentow ETC w duzej mierze zaleza od krajowych przepi-
sOw obowiazujacych emitenta oraz wymogow co do konstrukcji instrumentu, sta-
wianych przez gietdy papieréw warto$ciowych, na ktérych odbywa sie obrot.
Szczatkowa regulacj¢ instrumentow typu ETC zaobserwowaé mozna na poziomie
unijnych aktow prawnych dotyczacych obrotu instrumentami finansowymi,
w szczegolnoscei w zakresie pakietu MiFID II°. Definicja instrumentow typu ETC
zawarta jest w Rozporzadzeniu delegowanym Komisji (2016), przyjetym jako re-
gulacyjny standard techniczny, okreslany na rynku jako ,,RTS 2”. Regulacyjne
standardy techniczne maja jednak diametralnie r6ézna charakterystyke prawna
w poréwnaniu do dyrektyw, co jest istotne, by zrozumiec¢ role, jaka peti definicja
danego instrumentu sformutowana w takim akcie prawnym w poréwnaniu do roli
dyrektywy (gdzie zawarto definicj¢ funduszu ETF).
Regulacyjne standardy techniczne to akty prawne tzw. ,,poziomu drugiego”,
w strukturze unijnych aktow prawa sg to zatem akty delegowane. Przygotowy-
wane sg w formie wstepnej przez odpowiednie organy nadzoru (w przypadku
RTS-6w dotyczacych pakietu MiFID II organem wiasciwy jest ESMA). RTS-y sa
wydawane na podstawie art. 290 ust. 1 TFUE (2009), ktory stanowi, ze akt usta-
wodawczy pierwszego poziomu moze przekazywaé¢ Komisji uprawnienia do
przyjecia aktow o charakterze nieustawodawczym o zasiegu ogolnym, ktore uzu-
petniaja lub zmieniajg niektore, inne niz istotne, elementy aktu ustawodawczego.
Biorac pod uwage, ze RTS 2 koncentruje si¢ gtdwnie na wymogach przejrzystosci,
definicja instrumentow typu ETC zawarta w tym akcie prawnym ma ograniczone
zastosowanie i trudno uznaé tak sformulowang definicje za efektywng harmoni-
zacje na poziomie ogdlnym. Z takiego sposobu regulacji nie wynika bowiem ko-
nieczno$¢ stosowania ww. definicji na potrzeby inne niz przejrzystosci transak-

6 Pakiet MiFID II stanowig na potrzeby niniejszego artykutu: MIFiD 11 (2014), Rozporzadze-
nie (2014) oraz akty wykonawcze i delegowane wydane na ich podstawie.
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cyjnej zawarte w RTS 2. Jest to zatem zdecydowanie inny poziom i zakres regu-
lacji, niz ten odnoszacy si¢ do funduszy ETF, ktorych tworzenie i funkcjonowanie
W obrocie regulowane jest na podstawie rozporzadzen i dyrektyw.

Pomimo nakre$lonych wyzej zastrzezen co do zakresu ich zastosowania,
przywolane definicje instrumentéw typu ETC z RTS 2 nie pozostawiajg watpli-
wosci co do charakteru tych produktow jako instrumentoéw dhuznych. Podkreslono
to rowniez w motywie 6 zdanie pierwsze MiFIR (2014), gdzie stwierdzono
wprost, ze instrumenty typu ETC nalezy uzna¢ za instrumenty dluzne ze wzgledu
na ich strukture prawng. Konsekwentnie wigc w RTS-ie 2 pojawia si¢ sformuto-
wanie ,,obligacje, z wyjgtkiem instrumentow typu ETC i ETN” (np. art. 13 ust. 1
lit. b, art. 18 ust. 3). Taki zabieg, tj. zaliczenie instrumentow typu ETC do instru-
mentéw dhuznych przy jednoczesnym wylaczeniu z kategorii tradycyjnie rozu-
mianych i1 definiowanych obligacji jest uzasadniony m.in. praktyka obrotu.
W szczegblnosci w przypadku notowania obligacji cena tradycyjnie podawana
jest w procentach wartosci nominalnej (cena czysta). Natomiast instrumenty typu
ETC, jako zerokuponowe i oferowane bez dyskonta, notowane sg w wartos$ci ryn-
kowej, ktora to wartos¢ powinna zasadniczo odzwierciedla¢ wartos¢ aktywa ba-
ZOWego.

3.2. Instrumenty ETC a produkty strukturyzowane i derywaty towarowe — objasnienia
ESMA

Opisane powyzej przepisy unijne definiujace instrumenty typu ETC, jakkolwiek
ograniczone w zastosowaniu, przyczynity si¢ do sformutowania pewnego stan-
dardu rynkowego oraz byty podstawg dla unijnych organé6w nadzoru do sformu-
lowania wskazowek pomocnych przy witasciwej klasyfikacji i rozr6znieniu po-
migdzy instrumentami ETC a innymi instrumentami gieldowymi, rowniez funk-
cjonujacymi jako instrumenty dtuzne. W pismiennictwie pojawialy si¢ bowiem
stanowiska, ze instrumenty typu ETC nalezatoby zaliczy¢ do kategorii ,,securiti-
zed derivatives”, z uwagi na podobienstwa z niektorymi instrumentami pochod-
nymi (Cugia, 2015: 2118-2127). Podobnie, z uwagi na fakt, ze cze$¢ instrumen-
tow typu ETC umozliwia inwestorom wystapienie do emitenta o wydanie aktywa
bazowego’, istniala potrzeba rozstrzygnigcia, czy na gruncie regulacyjnym nie ma
do instrumentéw typu ETC zastosowania rezim dotyczacy derywatéw towaro-
wych.

Powyzsze kwestie nie byty jasne m.in. dlatego, ze opisany we wczesniejszym
punkcie RTS 2 odnosi si¢ zasadniczo do instrumentow innych niz instrumenty
typu ETC, a w szczeg6lno$ci do tzw. securitised derivatives (blednie przethuma-

7'W praktyce ma to miejsce w przypadku niektorych fizycznie zabezpieczonych instrumentéw
zapewniajacych ekspozycje na ztoto.
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czonych w polskiej wersji rozporzadzenia jako sekurytyzowane instrumenty po-
chodne, gdyz w polskiej praktyce instrumenty te odpowiadatyby raczej instru-
mentom strukturyzowanym) zdefiniowanych w Rozporzadzeniu delegowanym
Komisji (2016)%. Glebsza analiza prowadzi jednak do wniosku, ze z przepiséw
RTS 2 wynika do$¢ wyraznie, ze pomimo niektorych cech wspdlnych z securiti-
sed derivatives instrumenty typu ETC do instrumentow pochodnych si¢ nie zali-
czaja. Taki podziat klasyfikacyjny papierow wartosciowych potwierdzalta ESMA
(2022), ktora wyjasnita roznice pomiedzy instrumentami typu ETC a securitised
derivatives, stwierdzajac jednoznacznie, ze instrumenty typu ETC to odrebna ka-
tegoria, ktora nie jest objeta definicja towarowych instrumentéw pochodnych.
ESMA zajeta jednoznaczne stanowisko, zgodnie z ktérym instrumenty ETC na-
lezy bowiem zakwalifikowa¢ jako zbywalne papiery wartosciowe, takie jak obli-
gacje 1 inne formy sekurytyzowanych wierzytelnosci (bonds or other forms of se-
curitised debt) w rozumieniu przepisu art. 4 ust. 1 pkt 44 lit. b MiFID II. W ocenie
ESMA kwalifikacji tej nie zmienia powigzanie wartosci instrumentu typu ETC
z wartos$cig aktywa bazowego ani to, ze instrument ten pasywnie nasladuje dany
indeks towarowy. To stanowisko ESMA, wyjasnia pewne watpliwosci interpreta-
cyjne i kwalifikacyjne w konteks$cie instrumentow typu ETC. Dzigki temu tatwiej
jest harmonizowac obrot tymi instrumentami, cho¢ oczywiscie w pewnym ogra-
niczonym zakresie.

Podsumowujac, instrumenty typu ETC nalezy traktowa¢ na gruncie pakietu
MiFID II jako instrumenty dtuzne, inne jednak od klasycznych obligacji, instru-
mentoéw strukturyzowanych czy tez derywatow towarowych. Taka interpretacja,
potwierdzona przez ESMA, znajduje rowniez odzwierciedlenie w praktyce ob-
rotu. Najwigksze gietdy europejskie wyraznie rozr6ézniaja instrumenty pochodne
(w tym towarowe) oraz instrumenty typu ETC, zaliczajac te ostatnie do odrgbne;j
kategorii®.

4. OCHRONA INWESTOROW PRZED RYZYKIEM INWESTOWANIA W INSTRUMENTY
TYPU ETC

4.1. Ryzyko inwestowania w instrument typu ETC w poréwnaniu do funduszy ETF

W literaturze podkresla sie, ze ryzyko inwestowania w instrumenty finansowe
typu ETC jest pochodng kilku aspektéw zwigzanych z: ich formg prawna, celem
inwestycyjnym, zasadami obrotu oraz ekspozycja inwestycyjna (Miziotek, 2024:
102). Z uwagi na to, ze emitenci wprowadzanych do obrotu w Unii Europejskiej

8 W zalgczniku nr 111 i tabeli 4.1.

% Takie rozroznienie znajduje si¢ zarébwno na poziomie regulaminéw, jak i prezentacji po-
szczegblnych grup instrumentéw m.in. na Deutsche Borse Xetra, Borsa Italiana czy gieldach grupy
Euronext.
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instrumentow typu ETC zobowigzani sg do sporzadzania prospektow emisyjnych
zgodnie z Rozporzadzeniem (2017), w dokumentach tych znalez¢ mozna ob-
szerne informacje o ryzykach zwigzanych z inwestowaniem w tego typu instru-
menty. W przypadku ryzyka zwigzanego $cisle z inwestowaniem w dany instru-
ment bazowy, ktore jest specyficzne dla inwestycji na rynku towarowym, ma cha-
rakter ekonomiczny i zostala juz szeroko opisana w literaturze przedmiotu
(Fassas, 2012: 127-140).

Z perspektywy regulacyjnej warto natomiast przyjrze¢ si¢ ryzyku emitenta,
na ktore to ryzyko, jako kluczowe w przypadku instrumentow typu ETC, zwracaja
uwage przedstawiciele organizacji branzowych (EFAMA, 2020b). W przypadku
funduszy inwestycyjnych, w ktorej to formie prawnej funkcjonujg fundusze typu
ETF, ryzyko takie jest ograniczone (a w praktyce niejednokrotnie wytaczone) po-
przez szereg mechanizmow i wymogow dotyczacych funkcjonowania funduszy
inwestycyjnych okreslonych w unijnych aktach prawnych regulujacych zasady
funkcjonowania UCITS. Ograniczeniu tego ryzyka stuzy przede wszystkim wy-
korzystanie instytucji depozytariusza, ktéremu na podstawie art. 22 ust. 1 dyrek-
tywy UCITS (2009) powierza si¢ do przechowania aktywa funduszu. Zadania
spoczywajgce na depozytariuszu zostaly szczegdétowo uregulowane na gruncie
przepisow dyrektywy UCITS (2009), ktora naktada na ten podmiot szereg obo-
wigzkow, stuzacych w szczegdlnosci zwigkszeniu bezpieczenstwa inwestorow
nabywajacych tytuly uczestnictwa w danym funduszu inwestycyjnym. W litera-
turze znalez¢ mozna szczegotowe omowienie zasad obowiazujacych depozytariu-
szy iich ewolucje (Miziotek, 2022: 27-42). Rowniez europejskie organy nadzoru
wydaly szereg instrumentéw prawnych dotyczacych obowiazkow i roli depozyta-
riusza (ESMA, 2023). Cato$¢ unijnych regulacji w tym zakresie zapewnia sto-
sunkowo wysoki standard ochrony inwestora przed ryzykiem niewyptacalnosci
emitenta. Aktywa inwestycyjne funduszu sa bowiem powierzone osobnemu pod-
miotowi, niezaleznemu od emitenta, na ktorym to podmiocie spoczywa szereg
dodatkowych obowiazkéw zwigkszajacych bezpieczenstwo inwestycji.

Obowigzki te dotycza m.in. ograniczenia narazenia na ryzyko kontrahenta sa-
mego funduszu UCITS typu ETF, co ma réwnie istotne znaczenie z perspektywy
inwestorow, tj. nabywcow tytutlow uczestnictwa w danym funduszu (Grill i in.,
2018). Na poziomie dyrektywy UCITS (2009) okreslono m.in. w jakie instru-
menty moze inwestowa¢ fundusz UCITS i w jakich proporcjach moze tego doko-
nywaé. Wymogi te rozwinieto w dyrektywie Komisji (2010), w ktorej wprowa-
dzono szereg mechanizmoéw stuzacych temu, by mierzy¢ i ogranicza¢ ryzyka kon-
trahenta funduszu. Rozwigzania te zawarte sg w rozdziale VI dyrektywy i naleza
do nich w szczegolno$ci ustanowienie i pomiar limitow ogdlnego narazenia na
ryzyko kontrahenta, obowigzek wdrozenia i utrzymywania odpowiedniej polityki
zarzadzania ryzykiem oraz jej oceng, monitorowanie i przeglad. W zakresie nato-
miast inwestowania przez fundusz UCITS typu ETF w instrumenty pochodne —

139



Marcin Opoka

wykorzystywane do syntetycznej replikacji wskaznikow bazowych — wprowa-
dzono w tym zakresie dodatkowe wymogi ostrozno$ciowe.

Inwestorzy funduszy UCITS typu ETF moga wigc liczy¢ na to, ze opisany
wyzej poziom ochrony bedzie mial zastosowanie do kazdego instrumentu tego
typu, niezaleznie od emitenta, kraju emisji czy tez regulacji danego systemu ob-
rotu. Tak wysoki standard ochrony inwestorow nie ma odzwierciedlenia regula-
cyjnego na poziomie unijnym w odniesieniu do instrumentéow typu ETC, cho¢
instrumenty te niejednokrotnie petnia podobna do funduszy ETF role i czgsto sg z
tymi funduszami btednie utozsamiane, rowniez przez profesjonalistow. Dla przy-
ktadu niektore z polskich biur maklerskich swoja oferte zagranicznych funduszy
typu ETF oraz instrumentéow typu ETC nazywaja zbiorczo ,,listag funduszy ETF”
(www4) lub ,,oferta instrumentéw ETF” (www5), co wydaje si¢ uproszczeniem
zbyt daleko idacym, majgc na uwadze opisane wyzej réznice. Przedstawiciele or-
ganizacji  branzowych  zwracaja uwage na  brak  przejrzystosci
w prezentowaniu réznic pomigdzy funduszami typu ETF i instrumentami ETP
oraz negatywne konsekwencje wynikajace z tego dla inwestorow (EFAMA,
2020b).

Brak zharmonizowanych regulacji zapewniajgcych inwestorom, ktérzy naby-
wajg instrumenty typu ETC ochrong, podobng do funduszy UCITS typu ETF, nie
oznacza, ze inwestorzy ci pozbawieni sg zupelnie rozwigzan zabezpieczajacych
cho¢by przed ryzykiem kontrahenta. Realizowane jest to jednak na poziomie kon-
strukcji instrumentu, w ramach stosownych postanowien umownych i w duzej
mierze zalezy od decyzji emitenta, ewentualnych wymogoéw prawa krajowego
oraz regulacji systemu obrotu, gdzie dokonywany jest obrot danym instrumentem
typu ETC. Istotng role pelnia tez organizacje branzowe, dostarczajac informacji
o specyfice produktow i ryzykach z tym zwigzanych (EFAMA, 2020a).

4.2. Rozwigzania przyjete przez emitentow

Emitenci instrumentéow ETC, reagujac na potrzebe ochrony inwestorow
i czerpiac inspiracje z mechanizméw funduszy ETF, wprowadzili pewien mini-
malny standard rynkowy dotyczacy ograniczania ryzyka emitenta dla tych instru-
mentow. Stuzy temu kilka mechanizmoéw. Zastosowanie tych mechanizméw oraz
zakres ich funkcjonowania czy tez poziom transparentnosci w informowaniu
o nich zalezg przede wszystkim od emitenta, ewentualnie od postanowien regula-
minowych danego systemu obrotu. O ile zatem mozna méwi¢ o istnieniu swoi-
stego nieskodyfikowanego standardu rynkowego, o tyle praktyczne aspekty za-
stosowania tego standardu rdznig si¢ w poszczegolnych produktach. Aby pordéw-
na¢ dostgpne na rynku rozwiazania, wybrano na potrzeby dalszej analizy trzy in-
strumenty typu ETC, dostgpne w obrocie na najwigkszym rynku instrumentow
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typu ETP w Unii Europejskiej*® i zapewniajace ekspozycje na ztoto, bedace naj-
popularniejszym z aktywdw bazowych tego typu instrumentow!l. Po pierwsze,
Robal Mint Responsibly Sourced Physical Gold ETC (dalej: RMAU), jako jedyny
instrument typu ETC dostgpny réwniez (na zasadzie dual listing) dla polskich in-
westorow na lokalnej gietdzie. Po drugie, XETRA Gold ETC (dalej: Xetra Gold),
jako najpopularniejszy i najbardziej ptynny instrument tego typu na Deutsche
Borse Xetra®?. Po trzecie, iShares Physical Gold ETC (dalej: SGLN), jako instru-
ment od najwiekszego na swiecie dostawcy produktow inwestycyjnych tego typu.

O ile w przypadku kazdego z tych produktow mozna méwi¢ o wydzieleniu
aktywow inwestycyjnych, istnieniu swoistego depozytariusza czy fizycznym za-
bezpieczeniu inwestycji, o tyle szczegdty mechanizméw, na podstawie ktorych to
jest dokonywane, znaczaco si¢ réznig. Dla przyktadu, w przypadku RMAU
i SGLN mozemy mowi¢ o pelnym fizycznym wydzieleniu aktywow, a aktywa te
kontrolowane sg przez niezalezny od emitenta podmiot. Sprawozdania z tych au-
dytéw publikowane sg natomiast na stronach internetowych emitentow?3, W przy-
padku Xetra Gold nie ma informacji o takich audytach, cho¢ emitent publikuje
informacje o przechowywanych zasobach ztota na swojej stronie internetowej*.
Inny przyktad to instytucja petnigca funkcj¢ swoistego depozytariusza. Z uwagi
na brak zharmonizowanych wymogdw dotyczacych podmiotu, ktory moglby taka
funkcj¢ petnié, emitenci ww. instrumentow przyjmuja rozne podejscie do tej kwe-
stii. W przypadku Royal Mint Responsibly Sourced Physical Gold ETC role t¢
petni brytyjska mennica panstwowa, a emitent podkresla, ze przechowywanie
ztota w takim podmiocie oraz poza systemem bankowym zwicksza w jego ocenie
bezpieczenstwo inwestycji. W przypadku SGLN jest to londynski oddziat JPMor-
gan Chase Bank N.A., a w przypadku Xetra Gold — Clearstream AG, czyli spotka
z grupy kapitatowej emitenta. Z uwagi na brak harmonizacji na poziomie europej-
skim, istotng rol¢ w zabezpieczeniu inwestorow peti¢ moze prawo wlasciwe
kraju emisji. Rowniez i w tym wypadku wystepuja pomigdzy ww. instrumentami
réznice. SGLN oraz RMAU emitowane sa na bazie lokalnych regulacji w Irlandii,
podczas gdy Xetra Gold podlega regulacjom niemieckim.

Celem ww. analizy nie jest ocena, ktore z tych rozwigzan najlepiej zabezpie-
cza interesy inwestora, ale pokazanie, ze brak jednolitego standardu moze miec¢
istotny wplyw na poziom tej ochrony, a rozwigzania w tym zakresie sg rézne

10 Na niemieckiej gietdzie w obrocie znajduje sie ponad 191 instrumentéw typu ETC, ponad
2200 ETF-6w oraz 261 instrumentow typu ETN (dane na dzien 31 marca 2024 r.). Drugim co do
wielkosci rynkiem europejskim jest LSE, a trzecim SIX Swiss Exchange, przy czym dwie ostatnie
gieldy sa w krajach pozaunijnych.

1 Instrumenty typu ETC na ztoto sg najliczniejsze i najpopularniejsze pod wzgledem obrotow
na DB Xetra.

2 Najwigksze obroty wedlug danych z dnia 31 marca 2024 r. (www6).

13 Przyktadowo (Www7).

14 wwwa8.
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1 zaleza w duzej mierze od decyzji emitenta. Wydaje si¢ zatem, ze inwestycja
w ETC moze wymaga¢ od inwestora stosunkowo wiekszego zaangazowania
w analize szczegdtow dotyczacych produktu, jego konstrukeji i mechanizmoéw za-
stosowanych celem wylaczenia lub zminimalizowania ryzyka emitenta, niz
w przypadku funduszy typu ETF, gdzie kwestie te sa zasadniczo zharmonizowane.

4.3. Rozwigzania kluczowych gietd europejskich

Ze wzgledu na roznice w konstrukcji instrumentdéw typu ETC, mimo istnienia mi-
nimalnych standardow rynkowych, glowne gietdy europejskie roznig si¢ w podej-
sciu do wymogdéw wprowadzenia tych instrumentoéw do obrotu. Niektore gieldy
wprowadzaja dodatkowe wymogi, aby chroni¢ inwestorow, ktdorzy moga nie po-
siada¢ odpowiednich umiejetnosci do analizy dokumentacji instrumentu. W arty-
kule opisano zasady obowigzujgce na najwigkszych gietdach europejskich dla in-
strumentow typu ETC.

Na gtownej europejskiej gieldzie instrumentow typu ETC, Deutsche Borse
Xetra, wewngtrzne regulacje obrotu nie przewidujg specjalnych wymogoéw dla
tych instrumentow. W regulaminie gieldy instrumenty ETC klasyfikowane sg jako
czg$¢ szerszej kategorii ETP, ktéra obejmuje zasadniczo obligacje odzwierciedla-
jace indeksy bazowe (Xetra, 2024). W dodatkowych wytycznych dla segmentu
ETF/ETP zdefiniowano natomiast instrumenty typu ETC i ETN, okre$lajac klasy
aktywow i indeksy bazowe, ktore reprezentujg (Xetra, 2014). Brak jest jednak do-
datkowych wymogdw dotyczacych tego rodzaju instrumentow, a w szczegolnosci
nie jest wymagane, by instrumenty te byly zabezpieczone badz by istniaty mecha-
nizmy kontroli wydzielenia aktywow inwestycyjnych od aktywow emitenta.

Na rynkach operowanych przez gietldy z grupy Euronext, ktore przyciagaja
wielu inwestorow dzigki czgsciowej harmonizacji wymogow w roznych krajach
(m.in. w Amsterdamie, Brukseli, Paryzu i Mediolanie), istniejg specyficzne regu-
lacje dla produktow typu ETC. Zgodnie ze zharmonizowanym regulaminem sto-
sowanym przez wiekszos$¢ platform tej grupy, wprowadzone sa definicje dla in-
strumentow ETN, ETV 1 ETF, ale nie uzywaja one zbiorczej kategorii ETP ani nie
definiujg odrgbnie instrumentow typu ETC (Euronext, 2020). Instrumenty typu
ETN musza by¢ emitowane przez instytucje kredytowe lub firmy inwestycyjne,
podczas gdy ETV moga by¢ emitowane przez spotki specjalnego przeznaczenia.
Wspdlnym wymogiem dla obu jest gwarantowanie ekspozycji na wskaznik refe-
rencyjny aktualizowany codziennie oraz umozliwienie regularnej kreacji i uma-
rzania instrumentow. Z uwagi na znaczacy udziat wielostronnych platform obrotu
(1. platform typu MTF, w Polsce funkcjonujacych jako Alternatywne Systemy
Obrotu), w obrocie instrumentami ETP, grupa Euronext wprowadzita specyficzne
wymogi dla obrotu tymi instrumentami na takich platformach, zwlaszcza dla plat-
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formy Euronext MTF Paris. Te wymogi odbiegaja od standardow zharmonizowa-
nych, przede wszystkim w zakresie definicji produktow. Regulamin platformy
MTF w Paryzu zawiera dedykowany rozdzial dla instrumentow typu ETC
(i ETN), gdzie instrumenty te umieszczono razem z funduszami typu ETF w jed-
nej kategorii produktowej (Euronext, 2022). Definiujgc instrumenty typu ETC,
odwotano si¢ natomiast do definicji z pakietu MiFID II (a zatem do RTS 2, wspo-
mnianego we wczesniejszej czesci artykutu). W przypadku tego rynku instru-
menty typu ETC wprowadzane sa do obrotu na zasadzie dual listing, nie ma zatem
dodatkowych wymogow, skupiono si¢ na tym, aby byly to instrumenty juz do-
stepne w obrocie na innych rynkach.

W kontekscie europejskich gietd obrotu produktami ETP, oprocz wczesniej
wymienionych gietd Unii Europejskiej, warto uwzgledni¢ gietde w Zurychu — SIX
Swiss Exchange, na ktorej notowane jest ponad 1700 takich instrumentow. Zasady
dotyczace wprowadzenia instrumentéw typu ETP do obrotu okresla dedykowany
dokument z 2020 r., aktualizowany w 2024 r. (SIX, 2024). Cieckawostka jest brak
odrebnej definicji instrumentéw typu ETC na SIX Swiss Exchange, natomiast od-
roznia si¢ tam fundusze typu ETF od instrumentow typu ETP. W kategorii ETP
notowane sg m.in. instrumenty typu ETC, czesto w ramach dual listings. Wpro-
wadzone tam wymogi dotyczg uzaleznienia wynikow instrumentu od wskaznika
referencyjnego oraz zabezpieczania instrumentow ETC. Niemniej jednak nie ma
wymogu udostgpniania informacji o ewentualnej ocenie mechanizméw zabezpie-
czen przez niezaleznego audytora. W rezultacie na gieldzie szwajcarskiej instru-
menty ETC uwzglednione sg w szerszej kategorii ETP, kategoria ta jednak nie
obejmuje funduszy typu ETF.

Powyzsze przyktady podkreslaja zroznicowane podejscie europejskich gietd
do klasyfikacji i definicji instrumentéw ETC, co skutkuje wyraznymi rozbiezno-
$ciami. Mimo istnienia pewnych wspolnych cech w podejsciu tych gield, nie
mozna nie zauwazy¢ istniejacych réznic. Roznice te stajg si¢ szczegdlnie wi-
doczne na przyktadzie instrumentu Invesco Physical Gold ETC, ktory jest naj-
wigkszym europejskim instrumentem ETC pod wzgledem aktywéw pod zarzg-
dzaniem. Na Borsa Italiana jest on klasyfikowany w kategorii ,,ETCs and ETNs”.
Tymczasem na SIX Swiss Exchange zalicza si¢ go do instrumentow typu ETP,
poniewaz specyficzna kategoria dla instrumentéw ETC tam nie istnieje. Nato-
miast na Deutsche Boerse Xetra, Invesco Physical Gold ETC jest przedstawiany
jako instrument ETC, spetliajacy wymogi dedykowanej definicji dla takich in-
strumentdw w ramach szerszej kategorii instrumentow ETP.

Analizujac klasyfikacje instrumentow typu ETC na europejskich gietdach,
wazne jest zrozumienie konsekwencji tych rozbieznos$ci dla ochrony inwestorow.
Wida¢ rozne podejscia w zakresie wymogdw dotyczacych konstrukeji produktow.

5 Np. Invesco Physical Gold ETC, ktory notowany jest rowniez na Deutsche Borse Xetra.
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Glownie mozna wyr6zni¢ dwa modele: pierwszy wymaga od emitenta wydziele-
nia i pelnego zabezpieczenia aktywow inwestycyjnych, drugi nie ktadzie nacisku
na te kwestie na poziomie regulacyjnym. W praktyce kazdy system obrotu korzy-
sta z animatora rynku, co gwarantuje plynno$¢ tych instrumentow i zblizenie ich
ceny do warto$ci odpowiadajacych im aktywow.

5. INSTRUMENTY ETC NA RYNKU POLSKIM
5.1. Wymogi w zakresie dopuszczenia instrumentow ETC do obrotu

Majac na uwadze przedstawione powyzej zasady obrotu instrumentami typu ETC
na najwigkszych europejskich gieldach, mozna przejs¢ do analizy rozwigzan kra-
jowych, zawartych w regulacjach Gieldy Papieréw Warto§ciowych w Warszawie.
Warto jedynie nadmieni¢, Zze obecnie rozwigzania te znajda zastosowanie wylacz-
nie do instrumentéw zagranicznych, wprowadzonych w Polsce do obrotu na za-
sadzie dual listing. Nie powstaly bowiem dotychczas instrumenty typu ETC wy-
emitowane lokalnie.

W zakresie zatem zagranicznych (i w przysztosci potencjalnie rowniez kra-
jowych) instrumentéw ETC wprowadzanych o obrotu na GPW przede wszystkim
wprowadzono wymog, by instrumenty te spelnialy wymieniong wezesniej defini-
cj¢ z RTSu 2. Instrumenty typu ETC bedace w obrocie na warszawskiej gietdzie
beda zatem zawsze instrumentami pasywnymi, gdyz definicja ta wymaga, aby
cena instrumentu typu ETC zwigzana byta z wynikami instrumentu bazowego
oraz pasywnie podazala za wynikami towaru lub indeksami towaréw, do ktérych
si¢ odnosi. Chociaz nie wprowadzono wymogu fizycznego zabezpieczenia instru-
mentow ETC, zastosowano inne rozwigzanie. Wprowadzono szereg wymogow
o charakterze informacyjnym, ktore zawarto w §17b Regulaminu Gietdy. Wymogi
te rozszerzono w Szczegotowych Zasadach Obrotu Gietdowego (dalej: SZOG),
w szczegblnosci w §7a, gdzie okreslono, jakie informacje (stanowigce realizacje
wymogow z Regulaminu Gieldy) powinny by¢ zawarte we wniosku emitenta
o dopuszczenie instrumentow typu ETC do obrotu. Informacje, ktore emitent zo-
bowigzany jest poda¢ do wiadomosci, dotycza istotnych z perspektywy bezpie-
czenstwa inwestora kwestii. W szczego6lnosci chodzi o informacje pozwalajace
inwestorom na ocen¢ aktywow emitenta, jego sytuacji finansowej oraz praw zwig-
zanych z instrumentami ETC. Dodatkowo, co w przypadku tych instrumentow
wydaje si¢ kluczowe, emitent zobowigzany jest udostepni¢ informacje o tym czy,
a jezeli tak, to w jakim zakresie stosowane sg przez niego mechanizmy zapewnia-
jace w szczegblnosci pasywny charakter instrumentu (powigzanie ceny z akty-
wem bazowym), wydzielenie aktywow inwestycyjnych czy przeznaczenie §rod-
koéw pozyskanych z emisji wylgcznie na nabycie aktywow bazowych.
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Ponadto, Zarzad Gieldy, podejmujac decyzje o dopuszczeniu instrumentow
ETC do obrotu, stosuje standardowe kryteria okreslone w §10 Regulaminu Gietdy,
ktore dotycza wszystkich instrumentow finansowych 1 w duzej mierze odnosza
si¢ do sytuacji emitenta. W szczegdlnosci konieczne jest uwzglednienie sytuacji
finansowej emitenta, jego perspektyw rozwojowych oraz doswiadczenia
i kwalifikacji cztonkéw organow zarzadzajacych. Taki wymoég moze przyczynié
si¢ do zwigkszenia bezpieczenstwa obrotu, poniewaz wymaga on dodatkowej
oceny emitenta. Z drugiej jednak strony, w przypadku emitentow instrumentow
ETC, podmioty te sg zazwyczaj spoétkami prawa handlowego (Cugia, 2015:2118—
2127), niejednokrotnie nieposiadajagcymi diuzszej historii czy tez statusu duzych
instytucji finansowych (lub spétek nalezacych do ich grupy kapitatowej), jak ma
to miejsce w przypadku emitentdw instrumentow strukturyzowanych (emitowa-
nych czgsto przez banki). RoOwniez sytuacja finansowa emitentow instrumentow
typu ETC, ktérzy zazwyczaj prowadza dziatalnos$¢ skupiajacg si¢ wytacznie na
emitowaniu tego typu produktow, istotnie odbiega od sytuacji finansowej instytu-
cji finansowych emitujacych instrumenty strukturyzowane. W takiej sytuacji
moze nie wydawac si¢ celowe skupianie si¢ na analizie sytuacji finansowej emi-
tenta przy podejmowaniu decyzji o wprowadzeniu danego instrumentu do obrotu,
bo moze to zawezi¢ paletg instrumentow do tych emitowanych przez najwigksze
instytucje finansowe. Mozliwe, ze bardziej odpowiednie i wystarczajace bytoby
skoncentrowanie si¢ na konstrukcji samego instrumentu i zaimplementowanych
w nim mechanizmach ochrony inwestorow.

Podsumowujac powyzsze rozwigzania regulaminowe zwigzane z zapewnie-
niem bezpieczenstwa inwestorow, mozna zauwazy¢, ze GPW postuzyta sie w du-
7ej mierze rozwigzaniem autorskim. Z jednej strony nie wprowadzono wprost wy-
mogu fizycznego zabezpieczenia instrumentu, jak ma to miejsce na niektorych
zagranicznych rynkach, pozostawiajac (potencjalng przynajmniej) mozliwosé
wprowadzenia instrumentow, ktore tak nie funkcjonujg. W praktyce wydaje si¢
watpliwe, by dopuszczono do obrotu instrumenty ETC, ktore nie sa pasywne lub
fizycznie zabezpieczone, chocby z tego powodu, ze na rynku europejskim sg one
mato popularne. Z drugiej strony — niezaleznie od specyfiki instrumentu i praktyki
dotyczacej emitentow, GPW ocenia — przynajmniej w regulaminowym zakresie —
sytuacje finansowa i biznesowa emitenta. Z pewnoscia zwigcksza to w pewnym
zakresie bezpieczenstwo inwestorow. Z drugiej jednak strony — moze w praktyce
uniemozliwi¢ wprowadzenie do obrotu niektorych interesujacych instrumentéw
typu ETC, w przypadku ktorych emitenci to nowo utworzone spotki celowe
z krotka historig dziatalnosci. Ma to znaczenie szczegdlnie w sytuacji, gdy za emi-
sj¢ danego instrumentu odpowiada np. mi¢dzynarodowy fundusz inwestycyjny
o dtugiej historii i uznanej renomie, ktorego sytuacja finansowa — jak grupy kapi-
tatowej — nie budzi zastrzezen. Natomiast na potrzeby emisji danego instrumentu
ETC, opartego o konkretne aktywa, fundusz ten powotuje odrebng spotke celowa.
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Pozytywnie oceni¢ nalezy wprowadzenie dodatkowych wymogdéw informa-
cyjnych. Ma to znaczenie w szczegdlnosci z perspektywy inwestorow indywidu-
alnych, dla ktérych analiza prospektu emisyjnego czy tez licznych innych doku-
mentow zrodlowych celem identyfikacji kluczowych aspektow bezpieczenstwa
mogtaby by¢ utrudniona. Prospekty informacyjne sg obszerne i zredagowane
w specyficzny sposob, a stosowane mechanizmy funkcjonuja na bazie prawa ob-
cego, co tym bardziej utrudnia ocene ryzyka z nimi zwigzanych.

5.2. Wymogi w zakresie dopuszczenia instrumentow ETC do obrotu

Warto tez zwrdci¢ uwage na zasady, na jakich odbywac¢ si¢ bedzie obrot instru-
mentami typu ETC na warszawskiej gietdzie. Z tej perspektywy kierowano si¢
zasadniczo praktyka innych rynkow i zasady obrotu upodobniono do zasad okre-
slajacych obrot funduszami typu ETF. W szczego6lnoscei, o ile instrumenty typu
ETC sg instrumentami dluznymi, wytaczono je na potrzeby obrotu z kategorii ob-
ligacji. Sytuacja taka ma uzasadnienie praktyczne — obligacje notowane sa bo-
wiem na innych zasadach. Podkreslono réwniez odrgbnosé, z perspektywy obrotu,
instrumentow typu ETC od instrumentow strukturyzowanych, ktorych obrot or-
ganizowany jest w tzw. Systemie Animatora Rynku.

Obrot instrumentami ETC odbywa si¢ na podstawie §82a SZOG w systemie
notowan cigglych, a warunki tego obrotu sg zblizone do tych majacych zastoso-
wanie do ETF-6w'®. Podobnie do innych gietd europejskich, obrot ten odbywa sie
przy udziale animatora rynku, a zasady dziatalno$ci animatora okre$lono zasadni-
czo identycznie, jak w przypadku ETF-6w, w szczeg6lnosci, jesli chodzi o obo-
wigzki w zakresie obecnos$ci animatora w arkuszu zlecen (co najmniej 80% sesji)
oraz maksymalne spready, ktore animator zobowiazany jest utrzymywac (tj. nie
wieksze niz 1,5%).

Z perspektywy systemu obrotu sytuacja podobna jest do funduszy typu ETF,
gdyz obrét instrumentami ETC mozliwy jest wylacznie na rynku regulowanym.
Nie przewidziano mozliwo$ci obrotu instrumentami ETC w alternatywnych sys-
temach obrotu. W szczegdlnosci zastanawia¢ moze brak mozliwosci wprowadza-
nia do obrotu instrumentéw typu ETC na GlobalConnect, ktora to platforma stuzy
zasadniczo obrotowi instrumentami zagranicznymi, gdzie z wykorzystaniem ani-
matora rynku mozna wprowadzi¢ do obrotu instrumenty bez zgody emitenta. Roz-
wigzanie, w ktorym instrumenty typu ETC wprowadzane sa do obrotu w alterna-
tywnym systemie obrotu bez zgody emitenta, funkcjonuje na rynkach zagranicz-
nych. Dla przyktadu mozna wymieni¢ BSE w Bulgarii, gdzie notowane sg liczne

16 Porownaj §79 SZOG.
17 Zakgcznik nr 111 12 SZOG.
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fundusze typu ETF oraz kilka instrumentow typu ETC*®. Obecne brzmienie regu-
laminu GlobalConnect wyraznie ogranicza jednak do akcji spotek posiadajacych
status ,,blue chip”.

PODSUMOWANIE

Instrumenty typu ETC do niedawna jeszcze traktowane byly w literaturze przed-
miotu jako innowacje finansowe (Marszk, 2017). Rozwoj popularnosci produk-
tow pasywnego inwestowania potaczony z ograniczeniami wynikajacymi z unij-
nych przepisow dotyczacych funkcjonowania funduszy inwestycyjnych (a zatem
i funduszy typu ETF) spowodowat istotny wzrost zar6wno liczby instrumentow
ETC pozostajacych w obrocie na gietdach Unii Europejskiej, jak 1 aktywow zain-
westowanych w te instrumenty (EFAMA, 2020a). Z perspektywy regulacyjnej,
chociaz instrumenty typu ETC funkcjonuja w obrocie na zasadach podobnych do
funduszy typu ETF i pelnig podobne funkcje, sa jednak zasadniczo rézne pod
wzgledem formy prawnej, a co za tym idzie, w pewnym zakresie r6znig si¢ tez
ryzykiem inwestycyjnym (w szczegdlnosci w zakresie ryzyka emitenta). W prze-
ciwienstwie do ETF-6w, nie istnieja zharmonizowane przepisy okreslajace zasady
tworzenia, funkcjonowania czy obrotu instrumentami typu ETC.

Dokonana w artykule analiza regulacyjna oraz porownawcza wykazata, ze
taki stan rzeczy skutkuje sytuacja, w ktorej podobne instrumenty charakteryzuja
si¢ potencjalnie réznym poziomem ryzyka, co ma znaczenie w szczego6lnosci
z perspektywy ryzyka niewyptacalnosci emitenta. Sytuacja ta nie jest bez znacze-
nia dla bezpieczenstwa inwestorow, ktorzy — co podkreslaja organizacje branzowe
— niejednokrotnie nie potrafig dostrzec doniostosci r6znic pomiedzy konstrukcja
funduszu inwestycyjnego (ETF) a zerokuponowej, zabezpieczonej obligacji
(ETC). Odnoszac to do postawionej we wstepie hipotezy o potrzebie dalszej har-
monizacji instrumentow typu ETC, wydaje si¢, ze hipoteza taka jest jak najbar-
dziej uzasadniona.

Kluczowy jest jednak ewentualny zakres przyszlej regulacji i harmonizacji.
Po przeanalizowaniu bowiem mechanizmoéw stosowanych przez emitentow oraz
platformy obrotu, na ktérych dostgpne sg instrumenty typu ETC nie wydaje si¢
uprawnione twierdzenie, ze z uwagi na niezharmonizowany charakter instrumenty
ETC sa instrumentami o wysokim ryzyku inwestycyjnym, gdyz na rynku wy-
ksztatcity si¢ pewne standardy konstrukcji instrumentu i mechanizmy istotnie
ograniczajace to ryzyko. Rozwigzania te sprawiaja, ze inwestorzy nabywajacy in-
strumenty typu ETC w praktyce sa niejednokrotnie w kluczowych aspektach chro-
nieni na poziomie zblizonym do inwestorow w ETF-y. Nie sg to jednak uniwer-

18 Tak funkcjonuje np. platforma MTF BSE International, prowadzona przez Bulgarian Stock
Exchange (www?9).
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salne i zagwarantowane regulacyjnie standardy, na ktorych mogliby polega¢ in-
westorzy. Istnienie jednak tych mechanizméw i zakres ich funkcjonowania pozo-
staje w gestii emitentdéw oraz poszczegolnych gietd i nie ma w tym zakresie cat-
kowitej spojnosci.

Przeprowadzona na potrzeby niniejszego artykutlu analiza potwierdza stusz-
no$¢ rekomendacji formutowanej przez organizacje branzowe w zakresie ujedno-
licenia terminologicznego instrumentow pasywnego inwestowania. Jak bowiem
pokazuje przeprowadzona analiza, rozbieznosci w tym zakresie moga wprowa-
dza¢ w btad zaré6wno inwestoréw indywidualnych, jak i nawet profesjonalistow.
Tym bardziej zasadne jest — na co wskazano w postawionej hipotezie badawczej
— rozwazenie dalszej harmonizacji instrumentéw ETC oraz innych wchodzacych
w sktad grupy instrumentoéw typu ETF. Takie dzialanie regulacyjne powinno po-
ciggac za sobg harmonizacj¢ podstawowych zasad konstrukcji danych instrumen-
tow 1 ich obrotu, co utatwitoby inwestorom podejmowanie §wiadomych decyzji
inwestycyjnych. Formutujac takie postulaty warto jednak mie¢ na uwadze, ze
o ile harmonizacja nazewnictwa wydaje si¢ pozadana, o tyle w zakresie konstruk-
cji instrumentow czy zasad obrotu moze by¢ ona trudna do osiagnigcia w takim
stopniu, jak w przypadku funduszy inwestycyjnych typu ETF. Te ostatnie ze
wzgledow regulacyjnych umozliwiaja ekspozycje zasadniczo na dwie klasy akty-
wow: akcje i obligacje. W przypadku instrumentow typu ETC paleta aktywow jest
duzo szersza, a poszczegolne klasy aktywow istotnie si¢ 16znig. Dla przykladu
mozna zwroci¢ uwage na zupelng odmienno$¢ zasad, na jakich odbywa si¢ fi-
zyczne zabezpieczenie instrumentu dla ztota i uprawnien do emisji CO,*. Sfor-
mulowanie zatem szczegoétowych wytycznych na poziomie europejskim, ktore
objetyby w sposob kompleksowy wszystkie potencjalne aktywa bazowe nie wy-
daje si¢ realne.

Oceniajac rozwigzania przyjete w zakresie obrotu instrumentami typu ETC
przez GPW w Warszawie, warto zwroci¢ uwage, ze w wprowadzone regulami-
nowo wymogi zdaja si¢ chroni¢ inwestorOw w nieco szerszym zakresie niz nie-
ktore gietdy krajow unijnych, co zastuguje na aprobate. Konieczno$¢ szczegoto-
wej analizy i oceny sytuacji emitenta moze jednak ogranicza¢ wprowadzanie do
obrotu nowych instrumentéw ETC, ktorych emitenci (pomimo bycia nieraz cze-
sciag wiekszej grupy kapitatlowej) to nowo utworzone spotki celowe, powstate ce-
lem emisji danego instrumentu. Pojawia si¢ zatem pytanie, czy tak sformutowane
regulacje nie s3 nadmiarowe. Ocena bedzie jednak mozliwa dopiero w dluzszej
perspektywie, na razie bowiem dopuszczono do obrotu jeden instrument, ktory
cieszy si¢ sporym, na tle innych podobnych produktéw, zainteresowaniem inwe-
storow (Packowski, 2023). Istotnym ograniczeniem rozwoju instrumentéw ETC
w Polsce moze tez okaza¢ si¢ brak mozliwosci notowania instrumentow typu ETC

19 Ekspozycje na te klase aktywéw oferuje m.in. SparkChange Physical Carbon EUA ETC
(www10).

148



Instrumenty typu ETC jako nowe instrumenty finansowe na GPW ...

w alternatywnym systemie obrotu. Rekomendowane bytoby zatem umozliwienie
obrotu instrumentami typu ETC rowniez np. GlobalConnect, gdzie — podobnie do
akcji spotek zagranicznych i wzorem innych gietd regionu — mozna byloby wpro-
wadza¢ do obrotu wiecej takich instrumentéw bez zgody ich emitentow, powiek-
szajac tym samym oferte dla polskich inwestorow.
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INSTRUMENTY TYPU ETC JAKO NOWE INSTRUMENTY FINANSOWE NA GPW
— WYZWANIA REGULACYJNE W ASPEKCIE POROWNAWCZYM

Cel artykutu. W niniejszym artykule podjeto tematyke instrumentéw finansowych typu ETC (ang.
Exchange-Traded Commodities). Przyczynkiem do tej analizy byto wprowadzenie pierwszego
takiego instrumentu do obrotu na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie w sierpniu
2023 r., co stanowito znaczacy krok w ewolucji rynku kapitatowego w Polsce. Koncentrujac sie na
regulacjach wprowadzonych przez GPW w Warszawie, przeanalizowano adekwatnos¢ srodkéw
majacych na celu ochrone nabywcéw instrumentéw typu ETC. Analiza ta objefa réwniez
perspektywe i rynek europejski, dostarczajac poréwnawczego spojrzenia na krajowe rozwigzania.
Przeanalizowano konstrukcje instrumentu, ramy regulacyjne, geneze oraz zasady dziatania ETC,
rozrézniajac te instrumenty od funduszy typu ETF. Pomimo podobienstw, instrumenty typu ETC
roznig sie bowiem znacznie pod wzgledem struktury i charakteru prawnego od funduszy typu ETF.
W szczegdlnosci nie s3 one zharmonizowane na poziomie europejskim, co wptywa na ochrone
inwestorow. Ta rdznica sktania do postawienia pytan dotyczacych skutecznosci istniejgcych
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regulacji dla zapewnienia bezpieczenstwa inwestoréw i pewnosci obrotu, nie tylko na gruncie
Polski.

Metoda badawcza. Aby odpowiedzie¢ na te pytania, w podjetej analizie dokonano przegladu
literatury, analizy aktéw prawnych oraz danych rynkowych. Zastosowano analize poréwnawczg,
aby zbada¢ funkcje w obrocie, konstrukcje oraz aspekty regulacyjne funkcjonowania instrumentéw
typu ETC w pordwnaniu do ETF-6w, ze szczegdlnym uwzglednieniem mechanizméw ochrony
inwestorow. Dodatkowo, poréwnano regulacje obowigzujgce w zakresie instrumentow typu ETC
na kluczowych gietdach europejskich w odniesieniu do rozwigzan wdrozonych przez Gietde
Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Woyniki badan. Przeprowadzona analiza prowadzi do wniosku, ze brak zharmonizowanych regulacji
dla instrumentéow typu ETC stanowi istotne wyzwanie dla inwestoréw. W praktyce sg oni,
niejednokrotnie w kluczowych aspektach, chronieni na poziomie zblizonym do inwestoréw
w ETF-y. Nie sg to jednak uniwersalne i zagwarantowane regulacyjnie standardy, na ktérych
inwestorzy mogliby polega¢. Rekomendowane jest zatem ujednolicenie terminologiczne
instrumentéw pasywnego inwestowania, ktére powinno pocigga¢ za sobg harmonizacje
podstawowych zasad konstrukcji danych instrumentéw i ich obrotu. W odniesieniu do
instrumentéw typu ETC na GPW w Warszawie, wprowadzone rozwigzania przewyzszaja pod
wzgledem ochrony inwestoréw odpowiedniki obserwowane na niektérych innych rynkach UE.
Niemniej jednak, postulowane sg dalsze zmiany regulaminowe, ktéry mogtaby przyczyni¢ sie do
dalszego rozwoju rynku instrumentéw typu ETC w Polsce.

Stowa kluczowe: ETC, ETF, Exchange Traded Commaodities, inwestowanie pasywne, inwestowanie
indeksowe.
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