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WPLYW PASYWNEGO ZARZADZANIA
PORTFELEM INWESTYCYJNYM
NA MIEDZYNARODOWY RYNEK FINANSOWY

Streszczenie. Rosnace znaczenie pasywnego zarzadzania portfelem inwestycyjnym jest jedng
z najwazniejszych tendencji na migdzynarodowym rynku finansowym w dwoch ostatnich dekadach.
Jego odzwierciedleniem jest, obserwowany gltéwnie w Stanach Zjednoczonych, dynamiczny wzrost
wartos$ci aktywow indeksowych funduszy inwestycyjnych, funduszy ETF oraz — w mniejszym stop-
niu — innych instrumentéw finansowych, takich jak ETP. Zjawisko to oddziatuje rowniez na r6zno-
rodne aspekty funkcjonowania catego rynku finansowego i jego niektorych segmentow. Prowadzi
m.in. do wzrostu stopnia korelacji migdzy réznymi instrumentami finansowymi, zmienia ksztalt
sektora zarzadzania aktywami oraz jest bodzcem rozwoju branzy indeksowe;j.

Slowa kluczowe: zarzadzanie portfelem, pasywne inwestowanie, fundusze indeksowe, fundu-
sze ETF, branza indeksowa.

1. WPROWADZENIE

Migdzynarodowy rynek finansowy ulega w ostatnich latach wielu bardzo
waznym 1 interesujagcym przemianom. Do jednego z najciekawszych zjawisk
w obszarze zarzadzania aktywami nalezy rosngce znaczenie instytucji finanso-
wych (gtownie funduszy inwestycyjnych) stosujacych pasywne podejscie do
zarzadzania portfelem inwestycyjnym. Dzieje si¢ to kosztem do niedawna zde-
cydowanie dominujacych w tej sferze podmiotow wykorzystujacych aktywne za-
rzadzanie. Zaréwno skala tego zjawiska, jego determinanty, jak tez oddziatywanie
(bezposrednie i posrednie) na inne sfery wspotczesnych finansow migdzynaro-
dowych wymagaja doktadnej analizy. Jest to tym istotniejsze, ze — jak wskazuja
opublikowane ostatnio raporty analityczne' — znajduje si¢ ono dopiero na poczat-
kowym etapie i b¢dzie miato zapewne dlugoterminowy, trwaty charakter.

Artykut spetnia dwa glowne cele. Pierwszym jest przedstawienie roli pasyw-
nego zarzadzania portfelem inwestycyjnym (gtdéwnie przez pryzmat znaczenia

" Uniwersytet £0dzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Katedra Migdzynarodowych
Stosunkow Gospodarczych.
! Zostang one omowione w dalszej czgéci artykutu.
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pasywnych funduszy ETF oraz indeksowych funduszy inwestycyjnych) w skali
miedzynarodowej (przede wszystkim jednak na rynku amerykanskim) w minio-
nych kilku latach. Drugim celem jest zidentyfikowanie wplywu wspomnianego
zjawiska na wybrane aspekty funkcjonowania rynku finansowego w skali glo-
balnej (m.in. na dziatalno$¢ niektorych instytucji finansowych oraz rozwoj ushug
finansowych). Glowna hipoteza badawcza stanowi, iz instytucje finansowe zarza-
dzajace aktywami na $wiecie w coraz wiekszym stopniu wykorzystuja pasywne
metody zarzadzania portfelem inwestycyjnym, czego konsekwencja sg istotne
przeobrazenia migdzynarodowego rynku finansowego. Badania przeprowadzone
w ramach artykulu opierajg si¢ przede wszystkim na analizie danych statystycz-
nych i studiach literaturowych.

2. PASYWNE ZARZADZANIE PORTFELEM INWESTYCYJNYM
—ISTOTA, GENEZA I SKALA ZJAWISKA

Pasywne zarzadzanie portfelem inwestycyjnym, okreslane czasami skroto-
wo jako pasywne inwestowanie (passive investing), to — obok aktywnego i semi-
aktywnego zarzadzania portfelem (active and semi-active portfolio management)
— jedna z metod konstruowania portfela inwestycyjnego. Polega ona na budowa-
niu portfela aktywow finansowych i zarzadzaniu nim w taki sposob, aby byt on
jak najbardziej zblizony do sktadu okreslonego indeksu finansowego oraz doko-
nywaniu jedynie niezbednych zmian w sktadzie takiego portfela, ktore wynika-
ja z koniecznosci dostosowania jego sktadu i struktury (udziatu poszczegolnych
sktadnikow) do sktadu wybranego indeksu. Najczesciej pasywne zarzadzanie
portfelem jest realizowane w praktyce poprzez metodg replikacji fizycznej (physi-
cal replication). Polega ona na nabywaniu do portfela realnych aktywow finanso-
wych (instrumentéw finansowych — zwykle akcji, obligacji i kontraktow futures)
albo doktadnie tych samych i w takiej samej proporcji, w jakiej tworza one portfel
okreslonego indeksu (tzw. pelna replikacja), albo (w sytuacji, gdy powyzsza me-
toda nie jest uzasadniona ekonomicznie lub nie jest mozliwa do zrealizowania
w praktyce) tylko czesci, z reguty najbardziej reprezentatywnych dla indeksu in-
strumentow finansowych (tzw. niepetna replikacja). Jedng z cech charakterystycz-
nych replikacji fizycznej, niezaleznie od jej rodzaju, jest mozliwos$¢ stosowania
przez instytucje postugujace sie ta metoda pozyczek papierow wartosciowych
(4. czasowego pozyczenia posiadanych walorow innemu podmiotowi w zamian
za okres$long optate, na og6l bez ustalonej daty wymagalnosci).

Czeg$¢ podmiotow wykorzystujacych pasywne podejscie do zarzadzania
portfelem postuguje si¢ metoda replikacji syntetycznej (synthetic replication),
okreslang réwniez jako replikacja oparta na swapach (swap-based replication).
W ramach zarzadzania portfelem instytucje te wykorzystuja kontrakty typu swap
(z regutly sa to swapy catkowitego dochodu (fotal return swap)), ktore sa zawie-
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rane z bankiem inwestycyjnym (kontrpartnerem swapu). Celem takiej transakcji
jest zwykle wymiana catkowitej stopy zwrotu z jednego aktywa lub portfela akty-
wow (np. indeksu) w zamian za okresowe ptatnosci, oparte przewaznie na zmien-
nym oprocentowaniu (np. LIBOR).

Celem pasywnego inwestowania jest dgzenie do uzyskania stopy zwrotu (nie
uwzgledniajac optat ponoszonych przez klientow) w jak najwiekszym stopniu
zblizonej do stopy zwrotu okreslonego indeksu, niezaleznie od stosowanej me-
tody replikacji. Tego rodzaju koncepcja inwestycyjna jest zasadniczo odmienna
od podejscia preferowanego przez instytucje finansowe aktywnie zarzadzajace
portfelem inwestycyjnym — zwlaszcza stosujace aktywne zarzadzanie fundusze
inwestycyjne (szukaja one okazji inwestycyjnych w celu osiagniecia stopy zwrotu
wyzszej od stopy zdefiniowanego wzorca) oraz fundusze hedgingowe (fundusze
absolutnej stopy zwrotu) (probuja one na 0og6ét wypracowaé dodatnia stope zwrotu
niezaleznie od koniunktury panujgcej na rynku finansowym).

U podstaw takiego podej$cia do zarzadzania portfelem inwestycyjnym stoi
przede wszystkim model jednowskaznikowy rynku kapitalowego opracowany
przez Williama Sharpe’a. Autor ten (laureat Nagrody Nobla z ekonomii w 1990 1.)
w latach 60. XX w. wskazal m.in. na role, jaka indeks rynku (indeks gietdowy)
odgrywa w zachowaniu si¢ rynku papieréw warto§ciowych oraz zasugerowat, ze
to wlasnie portfel rynkowy (zawierajacy wszystkie instrumenty finansowe noto-
wane na rynku w liczbie odpowiadajacej ich wartosci rynkowej — czyli indeks
szerokiego rynku wazony kapitalizacja) jest najbardziej efektywnym portfelem
inwestycyjnym. Drugim kluczowym teoretycznym argumentem na rzecz inwe-
stowania pasywnego jest hipoteza rynku efektywnego, sformutowana przez Eu-
gene’a Famg (laureata Nagrody Nobla z ekonomii w 2013 r.). Zaakceptowanie
hipotezy o silnej (badz bliskiej silnej) formie efektywnosci informacyjnej rynku
finansowego (zaktada ona, ze wszelkie informacje i dane — zaréwno historyczne,
jak 1 biezagce o charakterze publicznym i prywatnym — znajduja odzwierciedlenie
w cenach papieréw warto$ciowych) oznacza bowiem, ze zadna grupa uczestni-
kow rynku nie jest w stanie osiaggna¢ ponadprzecigtnych stop zwrotu. W tej sytu-
acji jedynym sensownym podejsciem inwestycyjnym w dtugiej perspektywie jest
wlasnie pasywne inwestowanie. Mimo wielu krytycznych opinii na temat silnej
formy efektywnos$ci rynku, wigkszo§¢ prowadzonych od blisko pot wieku badan
(ktore na ogot wykazuja, iz wyniki aktywnie zarzadzanych portfeli inwestycyj-
nych sa — zwlaszcza po uwzglednieniu optat — w dhugim horyzoncie gorsze od
stop zwrotu indeksow rynkowych) potwierdza wspomniang hipoteze.

Po kilku latach od stworzenia teoretycznych podstaw pasywnego inwestowa-
nia koncepcje te zaczely wykorzystywaé w praktyce instytucje finansowe w Stanach
Zjednoczonych, jednak poczatkowo na znikoma skale. Na poczatku lat 70. ubiegltego
stulecia pierwsze amerykanskie banki zaoferowaty swoim klientom (korporacjom
posiadajacym fundusze emerytalne) indeksowe portfele inwestycyjne, zas w 1976 .
firma zarzadzajgca aktywami Vanguard uruchomita pierwszy indeksowy fundusz
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inwestycyjny (First Index Investment Trust, obecnie Vanguard 500 Index Fund) ad-
resowany do klientow indywidualnych (Miziotek 2013: 332). Date t¢ obecnie uznaje
si¢ za poczatek rozwoju produktow finansowych opartych na pasywnym zarzadzaniu
portfelem. Koncepcja ta jednak przez wiele lat z ogromnym trudem zdobywata zwo-
lennikow — dziatajace od lat 20. XX w. na amerykanskim rynku finansowym otwarte
fundusze inwestycyjne (mutual funds) kojarzone byly bowiem (tak jak dzieje si¢ to
obecnie w wielu panstwach, w tym takze w Polsce) jako instytucje stworzone po to,
aby zapewni¢ klientom ponadprzeci¢tne wyniki inwestycyjne.

Zasadniczego przetomu wstgpnie nie przyniosto takze stworzenie na po-
czatku lat 90. (w 1990 r. w Kanadzie, a w 1993 r. w USA) catkowicie nowego
produktu finansowego wykorzystujacego pasywne zarzadzanie — funduszu ETF
(exchange-traded fund), ktory posiada szereg zalet, jakich nie majg tradycyjne
fundusze inwestycyjne. Fundusze ETF — podobnie jak indeksowe fundusze inwe-
stycyjne — to podmioty, ktorych zasadniczym celem jest na ogo¥ jak najprecyzyj-
niejsze odwzorowanie wyniku inwestycyjnego okreslonego indeksu finansowego
przy jak najnizszych kosztach. W odréznieniu od funduszy indeksowych emituja
one w sposob ciagly tytuly uczestnictwa bedace przedmiotem obrotu na rynku
wtornym — zwykle na gieldach papierow warto$ciowych, a od niedawna rowniez
na wielostronnych platformach obrotu (MTF). Dzi¢ki temu wyrdzniajg si¢ na ich
tle wysoka elastycznoscig (mozliwo$¢ natychmiastowego zakupu lub sprzedazy
udziatéow), a takze znacznie wyzszym poziomem przejrzystosci.

Mimo poczatkowego sceptycyzmu klientow i powolnego rozwoju oferty
tych funduszy (ktora, notabene, w latach 90. ograniczata si¢ niemal wytacznie do
rynku amerykanskiego — pierwsze ETF-y w Azji zostaty uruchomione w 1999 r.,
a w Europie dopiero w 2000 r.), ich utworzenie (o czym przekonano si¢ dopiero
niedawno, po kilkunastu latach od momentu gietdowego debiutu pierwszego ta-
kiego funduszu) zapoczatkowato nowy trend na miedzynarodowym rynku finan-
sowym. Efektem znaczacego wzrostu popularnosci funduszy ETF, poczawszy od
pierwszej dekady obecnego stulecia (zwlaszcza za$ od drugiej jej potowy, gtéwnie
od kryzysu finansowego), rosngcego zainteresowania wczesniej nieco zapomnia-
nych indeksowych funduszy inwestycyjnych oraz powstania catkowicie nowych
instrumentow finansowych, umozliwiajacych wykorzystanie zalet pasywnego in-
westowania na wielu ré6znych rynkach, w tym na rynku towarowym i walutowym
(instrumenty dtuzne typu ETN (exchange-traded note) oraz ETC (exchange-tra-
ded commodity)), jest bowiem juz obecnie wyrazna (cho¢ trwajaca przeciez jesz-
cze stosunkowo krotko) zmiana struktury rynku zarzadzania aktywami, w szcze-
g6lnosci w Stanach Zjednoczonych.

Najwigksza rolg w rozwoju idei pasywnego zarzadzania portfelem inwesty-
cyjnym na $§wiecie odgrywaja niewatpliwie fundusze ETF (w zdecydowanej wigk-
szo$ci zarzadzane pasywnie), instrumenty typu ETN i ETC oraz inne podobne

2 Znikoma cze$¢ funduszy ETF stosuje aktywne zarzadzanie portfelem inwestycyjnym.
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wehikuly inwestycyjne, ktore tacznie okresla si¢ mianem instrumentow typu ETPs
(exchange-traded products). Wedlug monitorujacej rynek tych instrumentow finan-
sowych spotki ETFGI warto$¢ aktywoéw zgromadzona w tego rodzaju instrumen-
tach finansowych wzrosta z 79 mld USD w koncu 2000 r. do 2,4 bln USD w koncu
2013 r. (co oznacza $rednig roczng stopg wzrostu (CAGR) w wysokosci 30,0%)
(rys. 1). Istotnie zwickszyta si¢ rowniez oferta funduszy ETF i innych instrumentow
finansowych typu ETP — 0d 2000 r. do konca 2013 1. ich liczba zwigkszyta si¢ blisko
pi¢édziesigciokrotnie (do 5084 w koncu 2013 1.), przy czym najwigksza podaz netto
nowych produktow (liczba nowych instrumentéw pomniejszona o liczbe zlikwido-
wanych) miata miejsce w latach 2007-2011, kiedy to $rednioroczny przyrost wy-
niést az 690 ETF/ETP. Duze zainteresowanie pasywnie zarzadzanymi gietdowymi
instrumentami finansowymi potwierdzaja dane dotyczace dostawcow (providers)
tych produktow oraz gietd, na ktorych znajduja si¢ w obrocie. W koncu 2013 r.
fundusze ETF i pozostate instrumenty typu ETP byly oferowane przez 218 instytu-
¢ji finansowych (przede wszystkim przez firmy asset management) i notowane na
60 gietdach papierow wartosciowych oraz innych platformach obrotu.
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Rys. 1. Warto$¢ aktywow funduszy ETF i innych instrumentéw typu ETP na $wiecie
w latach 2000-2014
Zrodto: ETFGI (2014).

Jednak najistotniejsze znaczenie z punktu widzenia rosngcej roli ETF/ETP na
$wiecie majg dane dotyczace naplywu netto srodkéw finansowych do tych pro-
duktéw (warto$¢ nabytych instrumentdow pomniejszona o warto$¢ umorzonych
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instrumentow). Pokazujg one bowiem faktyczny poziom zainteresowania omawia-
nymi instrumentami finansowymi, nie znieksztatcony koniunkturg panujaca na ryn-
ku finansowym (zmianami wartos$ci instrumentéw finansowych znajdujacych sie
w portfelach funduszy). Z danych przedstawionych na rys. 2 wynika, iz w latach
2005-2013 do funduszy ETF i innych instrumentéw finansowych typu ETP naptyne-
fo netto az 1,62 mld USD (najwigcej w 2008 1 2012 r. — ponad 250 mld USD). Warto
podkresli¢, iz zainteresowanie lokowaniem $rodkéw finansowych w pasywnie za-
rzadzanych ETF/ETP w okresie najwickszych turbulencji na rynkach finansowych
podczas kryzysu finansowego, zamiast zmniejsza¢ si¢ (jak miato to miejsce w przy-
padku tradycyjnych funduszy inwestycyjnych?®), wyraznie si¢ zwigkszato (czego
dowodem jest np. rok 2008, kiedy zostaly one zasilone netto srodkami o wartosci
blisko 260 mld USD) lub pozostawato na wysokim poziomie (jak np. w roku 2011,
kiedy bilans naby¢ i umorzen wynio6st ponad 170 mld USD).
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Rys. 2. Naptyw netto kapitatu do funduszy ETF i instrumentéw ETP na $wiecie
w latach 2005-2013*

* Dane za lata 2005-2007 1 2009 dotycza wylacznie funduszy ETF.

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie: ETF landscape. Industry review... (2011): 49;
ETP landscape. Industry highlights... (2013): 4; ETP landscape. Industry highlights... (2014): 5.

3 Wedlug danych firmy Strategic Insight, na ktore powotuje si¢ BlackRock, podczas gdy w la-
tach 2005-2007 $redni roczny naptyw netto kapitatu do funduszy inwestycyjnych na $wiecie (bez
funduszy ETF) wynosit +1,16 bln USD, to w latach 2008-2010 fundusze odnotowaty ($redniorocz-
nie) odptyw srodkow w wysokosci 42 mld USD.
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Dynamicznie rosngca popularno$¢ pasywnie zarzadzanych funduszy ETF oka-
zala si¢ silnym impulsem dla rozwoju indeksowych funduszy inwestycyjnych. We-
dhug dostepnych danych* gromadzonych przez Investment Company Institute (ICT)
warto$¢ aktywow netto zarzadzana przez 372 tego rodzaju podmioty funkcjonujace
w Stanach Zjednoczonych w koncu 2013 r. wynosita 1,73 bln USD (najwigkszy ry-
nek tego typu funduszy na $wiecie), co stanowito 11,6% calkowitych aktywow net-
to funduszy inwestycyjnych (w 2000 r. byto to odpowiednio 384 mld USD i 5,5%
rynku)®. Nalezy rowniez podkresli¢, iz naptyw netto kapitatu (net new cash flow) do
funduszy indeksowych w latach 2000-2013 wyniost ogétem 652 mld USD (w re-
kordowym pod tym wzgledem 2013 r. bylo to az 114,5 mld USD — blisko dwukrot-
nie wigcej niz w najlepszym dotychczas pod tym wzgledem roku 1999).

Coraz wigksza role fundusze indeksowe odgrywaja w Wielkiej Brytanii,
gdzie okreslane sg jako tracker funds. Wedtug danych Investment Management
Association (IMA) w potowie 2014 r. warto$¢ aktywow netto ulokowana w tych
funduszach wyniosta 80,8 mld GBP, co stanowito 10,0% tacznej sumy aktywow
zgromadzonych przez brytyjskie fundusze inwestycyjne (w 2009 r. bylo to tylko
6,3%). Poczawszy od 2010 r. roczna sprzedaz detaliczna netto (net retail sales)
funduszy indeksowych przekracza poziom 1 mld GBP, a w rekordowym 2013 r.
siggneta kwoty 3,2 mld GBP.

Rowniez najnowsze dane firmy Morningstar dotyczace amerykanskiego ryn-
ku funduszy inwestycyjnych wskazuja, iz rola, jaka odgrywaja na nim pasywne
fundusze (zwtaszcza ETF-y), staje si¢ coraz wigksza. Udzial pasywnie zarzadza-
nych tradycyjnych funduszy inwestycyjnych oraz funduszy ETF w sprzedazy net-
to funduszy ogdétem wyniost w drugiej potowie 2013 r. i w pierwszym potroczu
2014 r. az 68% (Rekenthaler 2014). Znajduje to odzwierciedlenie w strukturze
rynku akcyjnych funduszy inwestycyjnych w Stanach Zjednoczonych — w koncu
lipca 2014 r. w pasywnych produktach zgromadzonych byto juz 3,11 bln USD,
co stanowito 36% catkowitej sumy aktywow tej kategorii powiernikow (Reklaitis
2014). Warto doda¢, iz we wrzesniu 2014 r. aktywa zarzadzane przez Vanguard
Group — jedng z najwigkszych firm asset management w Stanach Zjednoczonych
specjalizujacg si¢ w funduszach indeksowych oraz ETF-ach — przekroczyty po-
ziom 3 bln USD, za$ w listopadzie 2013 r. jeden z funduszy tej spotki, Vanguard
Total Stock Market Index Fund, zostal najwiekszym funduszem inwestycyjnym
nie tylko w Stanach Zjednoczonych, ale na calym $wiecie (w sierpniu 2014 r. jego
aktywa wynosity 361 mld USD).

4 W odréznieniu od rynku funduszy ETF i instrumentéw typu ETP, ktory jest bardzo doktadnie
monitorowany przez wiele instytucji finansowych i firm doradczych (m.in. BlackRock, Deutsche
Bank, ETFGI), informacje dotyczace globalnego rynku funduszy indeksowych nie sa dostgpne,
gdyz tylko niewiele panstw prowadzi i udoste¢pnia statystyki dotyczace tych podmiotow (wsrod
nich sg m.in. Stany Zjednoczone i Wielka Brytania).

5 Gdyby uwzgledni¢ wylacznie fundusze akeji, udziat funduszy indeksowych w tym segmencie
amerykanskiego rynku wzrést z 9,5% w 2000 r. do 18,4% w 2013 1.
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Obserwowany w minionych latach trend powinien by¢ — jak wynika z opubli-
kowanych ostatnio analiz — kontynuowany w przysztosci. Wedhlug raportu firmy
konsultingowej EY w najblizszych pigciu latach roczna stopa wzrostu globalnego
rynku ETF-6w oscylowa¢ bedzie pomigdzy 15 a 30%, za$ w ciggu 12—18 miesig-
cy warto$¢ aktywow tych podmiotow przekroczy wartos¢ aktywow zarzadzanych
przez fundusze hedgingowe. Zrédtem tego wzrostu ma by¢ zaréwno rosnaca licz-
ba uzytkownikow ETF-6w, jak i coraz szersze wykorzystanie tych instrumentow
finansowych. Zostanie to osiagnigte poprzez zwigkszenie innowacyjnosci oraz
przejecie czesci udziatow w rynku od konkurentéw aktywnie i pasywnie zarza-
dzajacych portfelami inwestycyjnymi (EY 2014). Natomiast w opinii firmy kon-
sultingowej PwC globalne aktywa pasywnie zarzadzanych podmiotéw osiagna
w 2020 r. poziom 22,7 bln USD® (w tym 12,2 bln stanowi¢ beda aktywa zgroma-
dzone w portfelach inwestycyjnych, a 10,5 bln USD aktywa funduszy inwesty-
cyjnych), za$ ich udziat w §wiatowym rynku zarzadzania aktywami dwukrotnie
wzrosnie — z 11 do 22%. Wedlug tej instytucji bedzie to spowodowane rosng-
cym popytem zarOwno ze strony inwestorow instytucjonalnych, jak i klientow
detalicznych. Inwestorzy beda zwiekszac¢ swoja alokacje w pasywne produkty in-
westycyjne, poszukujac rozwigzan charakteryzujacych sie niskimi optatami oraz
szerokg ekspozycja rynkowa (PwC 2014: 28-29).

3. WYKORZYSTANIE PASYWNIE ZARZADZANYCH INSTRUMENTOW
FINANSOWYCH PRZEZ INSTYTUCJE FINANSOWE

Pasywnie zarzadzane instrumenty finansowe (gtéwnie fundusze ETF i inne
instrumenty typu ETP) sa wykorzystywane w r6znorodny sposob przede wszyst-
kim przez inwestorow instytucjonalnych’. Podmioty te sg najbardziej $wiadome
korzysci, jakie niesie ze soba wlaczenie tych walorow do swojego portfela inwe-
stycyjnego, moga stosowa¢ je w rozmaitych celach (spektrum to jest znacznie
szersze niz w przypadku inwestorow indywidualnych), wreszcie za$ dysponuja
znaczacymi $rodkami finansowymi umozliwiajacymi istotne zaangazowanie
w roznego typu instrumenty (biorac pod uwage m.in. rodzaj stosowanej ekspozy-
cji, metode replikacji indeksu, typ odwzorowywanego indeksu, sposob dystrybu-
cji dochodow itp.).

¢ Wedtug szacunkow tej spotki, w 2012 r. wynosity one 7,3 bln USD, z czego 3,9 bln USD
stanowily aktywa portfeli inwestycyjnych, a 3,4 bln USD byto ulokowanych w funduszach inwe-
stycyjnych.

" Zgodnie z analizg spotki ETFGI na podstawie danych ze sprawozdan finansowych instytucji
finansowych ze Stanow Zjednoczonych, w koncu 2012 r. inwestorzy instytucjonalni odpowiadali za
53% aktywow funduszy ETF notowanych na gietdach w Stanach Zjednoczonych, natomiast udziat
inwestorow detalicznych (podmioty posiadajace aktywa o warto$ci ponizej 100 mln USD) wynosit
47%. Wedhug szacunkow ETFGI rzeczywisty podziat blizszy jest jednak stosunkowi 60%/40%.
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Wyniki badania przeprowadzonego w 2014 r. przez firme¢ konsultingowsa
Greenwich Associates® wsrod 201 amerykanskich inwestorow instytucjonalnych’
wskazaty, iz fundusze ETF sg wykorzystywane gtownie w celach dtugotermi-
nowych. 63% ankietowanych podmiotow (glownie doradcy inwestycyjni i1 fun-
dusze instytucjonalne) zadeklarowato, iz stosuje ETF-y w ramach strategicznej
alokacji aktywow, podczas gdy jeszcze trzy lata wczesniej byly one czesciej
wykorzystywane w celach krotkoterminowych (ten cel preferuja gtdéwnie firmy
asset management). Wynika to z faktu, iz podmioty te poczatkowo traktujg ETF-y
jako instrument taktycznej alokacji, natomiast w miar¢ zdobywania do$wiad-
czenia w stosowaniu tych instrumentow oraz kiedy potwierdzona zostanie ich
skuteczno$¢ w osiagganiu celow dlugoterminowych, w coraz wigkszym stopniu
decyduja si¢ na ich wykorzystywanie w ramach strategicznej alokacji aktywow.
Do kluczowych zastosowan funduszy ETF w portfelach inwestorow instytucjo-
nalnych nalezy zaliczy¢: pasywna alokacje w ramach gtownej (core) czgsci port-
fela (ok. 80% uzyskanych odpowiedzi wérdd respondentdw), zarzadzanie ptyn-
nos$cig portfela (57%) i zarzadzanie ryzykiem portfela lub zabezpieczenie ryzyka
(55%). Wsrod pozostatych funkcji (gtownie o charakterze krotkoterminowym),
jakie spetniajg ETF-y w portfelach instytucji finansowych, znajduja si¢: uzyska-
nie szybkiej ekspozycji na okreslong klas¢ aktywow (cash equatisation), rowno-
wazenie portfela (rebalancing), alokacja srodkow podczas zmian zarzadzajacych
aktywami (manager transition), osiagnigcie ekspozycji rynkowej (interim beta)
oraz taktyczne dostosowanie portfela do warunkéw rynkowych (tactical adjust-
ment) (Greenwich Associates 2014a: 1-11). W podobny sposob wykorzystywane
sg takze dtuzne ETF-y (fixed-income ETFs). Wedtug badania przeprowadzonego
w 2014 1. przez Greenwich Associates wsréd 110 amerykanskich inwestorow
instytucjonalnych gtownym celem jest w tym przypadku uzyskanie pasywnej
ekspozycji w ramach gldwnej czesci portfela w konstrukcji typu core-sattelite;
pozostale, najczesciej deklarowane zastosowania tego typu ETF-6w to taktyczne
dostosowanie portfela oraz uzupetnianie portfela (portfolio completion) (Green-
wich Associates 2014b: 1-10).

Tytuty uczestnictwa funduszy ETF oraz inne instrumenty typu ETP coraz
czedciej mozna znalez¢ w portfelach inwestorow posiadajacych z reguty dtu-
goterminowy horyzont inwestycyjny — funduszy (plandow) emerytalnych oraz
panstwowych funduszy majatkowych (sovereign wealth funds — SWFs). Cho¢
podmioty te nie inwestujg obecnie zbyt duzej czesci swoich aktywow w ETF-y!°

8 Badania tego rodzaju sa prowadzone przez Greenwich Associates od 2010 .

® W tym gronie znalazly si¢ fundusze instytucjonalne (pracownicze fundusze emerytalne, pu-
bliczne fundusze emerytalne i fundacje), firmy zarzadzajace aktywami, towarzystwa ubezpieczenio-
we, doradcy inwestycyjni zarejestrowani przez SEC (RIAs) oraz konsultanci inwestycyjni.

1" Wedtug przedstawiciela spotki Dow Jones Indices obecnie okoto 13% aktywow funduszy
emerytalnych jest zarzadzane pasywnie, jednak gtownie w ramach portfeli inwestycyjnych — zarza-
dzanych indywidualnie lub zbiorowo.
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— gléwnie ze wzgledu na relatywnie wysokie koszty (wyzsze niz w przypadku
funduszy indeksowych, a zwlaszcza indywidualnie zarzadzanych portfeli inwe-
stycyjnych (segregated mandates), w szczegdlnosci w dtuzszej (ponad dwulet-
niej) perspektywie), relatywnie niska elastycznos$¢ (zwtaszcza europejski rynek
ETF-6w oferuje stosunkowo niewiele produktow dtuznych, ktére moglyby za-
interesowac fundusze emerytalne i SWF) oraz restrykcje dotyczace mozliwosci
inwestycyjnych — coraz wigcej instytucji tego typu decyduje si¢ na wlaczenie
do swojego portfela rowniez tego typu walorow. Najczesciej dochodzi do ta-
kiej sytuacji w okresie przejsciowym, podczas zmiany podmiotu zarzadzaja-
cego portfelem (lub jego czescia) oraz sporadycznie w sytuacji, kiedy fundusz
zamierza uzyskac specyficzna ekspozycje rynkowa. Wedtug badania przepro-
wadzonego w 2014 r. przez firm¢ konsultingowa Mercer pasywne zarzadzanie
preferujg z reguty mniejsze fundusze (plany) emerytalne (podmioty zarzadzaja-
ce aktywami o warto$ci do 50 mln euro prawie potowa srodkéw ulokowanych
w akcjach i obligacjach zarzadzaja w sposob pasywny), podczas gdy duze insty-
tucje emerytalne rzadziej korzystaja z pasywnego inwestowania (w przypadku
podmiotow o aktywach przekraczajacych 2,5 mld euro mniej niz 10% portfela
obligacyjnego i mniej niz 20% portfela akcyjnego jest zarzadzane pasywnie).
Mimo relatywnie niewielkiego zaangazowania funduszy emerytalnych i SWF
w ETF-y, dostawcy tych produktow nie rezygnujg z pozyskania nowych klien-
tow. Gtownym dzialaniem, jakie podejmuja w tym kierunku, jest obnizenie
kosztow; ponadto skupiaja swoja uwage na wypracowywaniu coraz lepszych
wynikow inwestycyjnych — w tym celu coraz wigksza czg$s¢ dochodéw pocho-
dzacych z pozyczania papierdw warto$ciowych trafia do uczestnikow funduszy
(Wigan 2014).

Rosnacy poziom zaangazowania inwestorow instytucjonalnych w fundu-
sze ETF i instrumenty finansowe typu ETP — w szczego6lnosci pod wzgledem
warto$ci zainwestowanych $rodkow finansowych — jest widoczny zwlaszcza
w ostatnich kilku latach. Wedtug analizy przeprowadzonej na rynku amery-
kanskim przez spotke ETFGI (na podstawie danych zgromadzonych przez
Thomson Reuters i Lipper w oparciu o sprawozdania finansowe) w latach
2008-2012 wartos¢ aktywow ulokowanych przez inwestorow instytucjonal-
nych w ETF/ETP (w IV kwartale kazdego roku) wzrosta z 257,1 mld USD do
714,1 mld USD, czyli o 160%. Liczba podmiotow, ktore w swoich sprawoz-
daniach wykazaly posiadanie pasywnych instrumentéw finansowych, wyniosta
w koncu 2012 r. blisko 3,4 tys. — w tym wypadku najwickszy przyrost (w uje-
ciu nominalnym) miat miejsce we wczesniejszym okresie (glownie lata 2005—
2008). Najwigksza grupe inwestoréw posiadajacych w swoich portfelach ETF/
ETP stanowili doradcy inwestycyjni (59,4%), doradcy inwestycyjni/fundusze
hedgingowe (19,5%) oraz fundusze hedgingowe (10,5%). W ujeciu geograficz-
nym dominowaty podmioty ze Stanow Zjednoczonych (69,9%) oraz z Europy
(22,0%) (Fuhr 2013).
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4. ROLA PASYWNEGO INWESTOWANIA NA RYNKU FINANSOWYM

Rosngce znaczenie pasywnych form inwestowania znajduje odzwierciedle-
nie w wielu aspektach funkcjonowania wspotczesnego rynku finansowego. Do
wybranych skutkéw opisywanego zjawiska nalezg:

— wzrost stopnia korelacji pomiedzy r6znymi instrumentami w ramach jed-
nej klasy aktywow oraz pomiedzy réznymi klasami aktywow,

— zmiany strukturalne w sektorze zarzadzania aktywami (gtéwnie w Stanach
Zjednoczonych),

— wzrost znaczenia branzy indeksowej na globalnym rynku ustug finansowych.

Jednym ze zrodet istotnego wzrostu korelacji na rynkach akcji oraz na rynkach
innych klas aktywow w ostatnich latach (tab. 1) byt — obok panujacego srodowiska
makroekonomicznego (podczas okresow kryzysowych w gospodarce zmiany na ryn-
ku akcji sg w duzej mierze spowodowane zmiang czynnikoéw makroekonomicznych)
oraz wzrostu znaczenia handlu wysokich czgstotliwosci (high frequency trading
—HFT) —rosnacy stopien wykorzystywania indeksowych instrumentéw pochodnych
(w szczegolnosci kontraktow futures) oraz funduszy ETF, zwlaszcza tych, ktore od-
wzorowujg indeksy akcji szerokiego rynku (Kolanovic et al. 2010: 5). Prowadzi to
do systematycznego zmniejszania si¢ korzysci z tytutu dywersyfikacji portfela inwe-
stycyjnego, a w efekcie rodzi powazne ryzyko systematyczne dla catego rynku finan-
sowego (Xiong, Sullivan 2014: 70-84). Wzrost zainteresowania pasywnymi strate-
giami inwestycyjnymi zwigksza zatem mozliwo$¢ wystgpienia stadnego zachowania
inwestorow oraz skorelowanych ruchow w réznych segmentach rynku finansowego.

Cho¢ wyniki najnowszych badan wskazuja, iz stopien korelacji po osiggnie-
ciu rekordowo wysokich poziomdéw na przetomie minionej i obecnej dekady za-
czyna sie obecnie zmniejsza¢'!, to analizujgc dane dlugoterminowe mozna stwier-
dzi¢, ze wspotczynniki korelacji na rynku finansowym (w szczegoélnosci na rynku
akcji), z uwagi na zachodzace zmiany strukturalne, w dtuzej perspektywie ulegaja
zwigkszeniu (Ren 2013: 16-35).

Rosnacy udziat pasywnie zarzadzanych funduszy (zarowno tych tradycyjnych,
jak 1 funduszy ETF) w rynku zarzadzania aktywami w wybranych krajach (zwlasz-
cza w Stanach Zjednoczonych) spowodowat istotne zmiany strukturalne w branzy
zarzadzania aktywami (asset management industry) na tych rynkach. Do najwaz-
niejszych z nich nalezy spadek kosztow ponoszonych przez uczestnikow funduszy
oraz malejaca aktywno$¢ zarzadzajacych funduszami na rynku finansowym.

I Wspotczynniki korelacji w okresie styczen—wrzesien 2013 r. dla wiekszosci klas aktywow oka-
zaly si¢ nizsze niz w tym samym okresie 2012 r. (Ren 2013: 16-35). Z kolei wedtug badania przepro-
wadzonego na poczatku 2014 r. przez bank Barclays stopien korelacji na amerykanskim rynku akcji
spadt do najnizszego poziomu od poczatku kryzysu finansowego — relacja miedzy dziennymi waha-
niami cen akcji 50 najwigkszych firm z indeksu S&P 500 a wartos$cia samego indeksu w ruchomym
okresie trzymiesigcznym spadta w lutym 2014 r. do najnizszego poziomu od 2007 r. (Massoudi 2014).
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Tabela 1
Wspotezynniki korelacji miedzy réoznymi klasami aktywow
Wspotezynnik Wspolezynnik
Korelacja migdzy korelacji w latach | korelacji w ostatnich | Zmiana
1990-1995 pigciu latach*

Indeksami akcji rynkow rozwinigtych 0,31 0,47 +0,17
Indeksami akcji rynkéw wschodzacych 0,23 0,45 +0,23
Indeksami akcji rynkdéw rozwinigtych
i indeksami akcji rynkéw wschodzacych 0,38 0,74 +0,36
Akcyjnymi indeksami sektorowymi 0,57 0,69 +0,12
Pojedynczymi akcjami 0,25 0,41 +0,16
Obligacjami typu high yield i akcjami 0,46 0,64 +0,19
Ob!lgacy'm.n typu high yield a indeksem 0.37 0.60 10,24
zmienno$ci VIX
Walutami rynkow rozwinigtych i akcjami -0,01 0,28 +0,29
Walu_tam} rynkow wschodzacych 0.06 0.42 +0.36
i akcjami
D21es.1¢01'01etmq stopg procentowa 0,38 0,29 +0.,67
a akcjami
Wszystkimi towarami 0,05 0,25 +0,21
Towarami i akcjami -0,05 0,12 +0,17
Srednia 0,19 0,45 +0,26

* Stan na 2010 1.
Zrodlo: Rise of Cross-Asset Correlations... (2011): 3.

Spadajace koszty uczestnictwa w funduszach ogdétem w USA spowodowane
sg nie tylko coraz wigkszym udziatem w rynku niskokosztowych funduszy indek-
sowych (ktore zreszta obnizajg juz i tak bardzo niskie stawki optat'?), lecz takze
malejacymi kosztami w funduszach aktywnie zarzadzanych, ktore — zwlaszcza
w ostatnich latach — musza stawi¢ czota bardzo powaznej konkurencji ze strony
swych pasywnych rywali'’. Wedtug danych ICI $redni wazony aktywami wskaz-
nik kosztow (expense ratio)'* funduszy akcyjnych w USA zmniejszy? si¢ w latach

12°W latach 2000-2013 wskaznik kosztow w akcyjnych funduszach indeksowych spadt z 27 do
12 pkt bazowych, a w dtuznych funduszach indeksowych z 21 do 11 pkt bazowych.

13'W latach 20002013 wskaznik kosztow w akcyjnych aktywnie zarzadzanych funduszach
spadt z 106 do 89 pkt bazowych, a w dtuznych aktywnie zarzadzanych funduszach z 78 do 65 pkt
bazowych.

4 Wskaznik ten oblicza si¢ w ujeciu rocznym jako relacje biezacych wydatkow (ongoing
expenses) funduszu (obejmuja one koszty zarzadzania portfelem, koszty administracyjne funduszu,
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20002013 az o 1/4 — z 99 do 74 pkt bazowych; w przypadku funduszy hybry-
dowych wymieniony wskaznik spadt w tym samym okresie z 89 do 80 pkt bazo-
wych, a w funduszach dtuznych z 76 do 61 pkt bazowych. Do najwazniejszych
czynnikéw, ktore stoja za ta tendencja — poza rosnacymi aktywami funduszy
(co przyczynia si¢ do spadku znaczenia kosztow statych), zwigkszonym popytem
na kategorie tytulow uczestnictwa obcigzone niskimi optatami i coraz silniejsza
konkurencjg rynkowa (rowniez ze strony ETF-60w) — nalezy przede wszystkim za-
liczy¢ rosngce zainteresowanie produktami inwestycyjnymi o nizszych niz $red-
nia wskaznikach kosztow!> (ICT 2014a: 84-91).

Kolejng warta odnotowania tendencja jest malejaca warto$¢ wskaznika rotacji
portfela (turnover rate) na amerykanskim rynku funduszy inwestycyjnych. Wskaz-
nik ten okresla, jaki procent portfela inwestycyjnego funduszu zmienit si¢ w cig-
gu roku'® — jest zatem miarg jego aktywnosci inwestycyjnej. Wazony aktywami
wskaznik rotacji w funduszach akcyjnych w 2013 r. wyniost zaledwie 41% 1 byt az
0 20 pkt proc. nizszy od sredniej z ostatnich 34 lat (przy czym najwickszy spadek
wartos$ci tego wskaznika byt widoczny od 2009 r., czyli od chwili dynamicznego
rozwoju funduszy ETF i funduszy indeksowych). Co wigcej, blisko potowa akty-
wow ulokowanych w funduszach akcyjnych zostata zainwestowana w podmioty,
w przypadku ktorych wskaznik ten byt nizszy niz 29% — §wiadczy to o rosnacej
sktonnos$ci inwestorow do wyboru funduszy charakteryzujacych si¢ niskim wskaz-
nikiem rotacji, czyli przede wszystkim funduszy indeksowych (ICI 2014a: 36).
Konsekwencja malejacej wartosci transakcji dokonywanych przez zarzadzajacych
funduszami akcyjnymi (w relacji do ich aktywdow) jest spadek kosztéw ponoszo-
nych przez fundusze, dzigki czemu moga one obniza¢ pobierane od uczestnikow
optaty, co z kolei pozwala osiggac lepsze wyniki inwestycyjne!” (ICT1 2014b: 20-21).

koszty ksiggowosci i wycen, koszty ustug dla uczestnikow (np. obstuga call centers czy prowadze-
nie strony internetowej), oplaty dystrybucyjne i inne koszty operacyjne) do jego aktywow. Inwesto-
rzy ponosza te koszty w sposob posredni, gdyz koszty te sg potracane z aktywow funduszu.

15 Potwierdzaja to m.in. dwa rodzaje danych. Po pierwsze, $redni (niewazony) wskaznik
kosztow w funduszach akcyjnych jest blisko dwukrotnie wyzszy niz wskaznik wazony aktywami
(137 wobec 74 pkt bazowych w 2013 r.). Po drugie, udzial funduszy akcyjnych mieszczacych si¢
w najnizszym kwartylu pod wzgledem udziatu optat w catkowitych aktywach tej kategorii funduszy
wynosit w koficu 2013 r. az 73%.

1 Wskaznik ten oblicza si¢, dzielac mniejszg z dwoch wartoéci (zakupy lub sprzedaz papierow
wartosciowych w ciggu np. roku) przez srednig warto$¢ aktywow w tym samym okresie.

17 Posrednim skutkiem malejacej aktywnosci funduszy na rynku kapitalowym jest spadek obro-
tow na parkietach gietdowych (glownie na rynku akcji), co prowadzi do obnizenia przychodoéw firm
— operatorow gietd papierow warto§ciowych. Ten negatywny trend jest w pewnym stopniu kompen-
sowany (na niektorych tylko gietdach) rosnacymi obrotami tytutami uczestnictwa funduszy ETF
(W mniejszym stopniu innych instrumentéw typu ETP). Wedlug danych ICI od poczatku 2013 1. do
potowy 2014 r. $rednia dzienna warto$¢ obrotu akcyjnymi ETF-ami na rynku wtornym (gietdy, dark
pools iinne platformy obrotu) w USA wynosita 53,7 mld USD (rynek wtérny odpowiada za ok. 90%
facznego obrotu ETF-ami).



94 Tomasz Miziolek

Branza indeksowa (index industry) jest jednym z najwazniejszych benefi-
cjentow zwigkszajacego si¢ znaczenia pasywnego inwestowania na wspotcze-
snym rynku finansowym. Jej dynamiczny rozwdj jest widoczny w szczegolnosci
w dwoch ostatnich dekadach, kiedy to — za sprawg rosnacego popytu na indek-
sowe produkty inwestycyjne (fundusze indeksowe, fundusze ETF, instrumenty
typu ETP, ale tez indeksowe instrumenty pochodne) — istotnie wzrosto zapotrze-
bowanie na indeksy, ktore sa podstawa tworzenia wspomnianych instrumentow
finansowych. Dzigki temu branza indeksowa stata si¢ jedng z najprezniej rozwija-
jacych si¢ branz sektora uslug finansowych na §wiecie.

Cho¢ pierwotnie indeksy rynku finansowego (przede wszystkim indeksy
rynku akcji) byly tworzone i upowszechniane przez gieldy papierow wartoscio-
wych!®, to jednak obecnie gtdéwnymi dostawcami indeksow (index providers) i ich
licencjodawcami dla instytucji rynku finansowego sa podmioty wyspecjalizowa-
ne wylgcznie w tego rodzaju dziatalnosci' lub tez instytucje, dla ktorych jest to
jeden z podstawowych obszaréw funkcjonowania. W tym gronie najwazniejsza
role odgrywaja podmioty zajmujace si¢ dostarczaniem informacji na rynek finan-
sowy, banki inwestycyjne, a ostatnio coraz czesciej takze spolki asset manage-
ment (tworzace jednak z reguty indeksy na wtasne potrzeby). Najwigkszymi i naj-
bardziej znanymi obecnie spotkami z branzy indeksowe;j (poza gietdami papieréw
wartosciowych) sg: S&P Dow Jones Indices, MSCI, FTSE, STOXX, Russell In-
dexes, Barclays Capital oraz Markit.

Glownym impulsem rozwoju branzy indeksowej w ostatnich latach byt nie-
watpliwie ogromny wzrost popularnosci funduszy ETF. Poczatkowo podmioty
oferujgce te instrumenty finansowe korzystaty przy tworzeniu nowych produktow
przede wszystkim z dobrze znanych (uznanych) indekséw finansowych, gdyz to
wlasnie na tego rodzaju instrumenty (oparte na indeksach benchmarkowych) byto
najwigksze zapotrzebowanie wsrdd inwestoréw. Z czasem jednak, kiedy rynek
stawat si¢ coraz bardziej konkurencyjny (czgsto produkty oparte na tym samym
indeksie zaczely by¢ oferowane przez kilkanascie, a w przypadku najpopular-

18 Warto na marginesie przypomnie¢, iz najstarsze indeksy maja jeszcze inny rodowdd — byly
publikowane na tamach czasopism (glownie o tematyce finansowej) — przyktadem moga by¢ cho-
ciazby Dow Jones Industrial Average Index (publikowany przez ,,The Wall Street Journal”) czy FAZ
Index (publikowany przez ,,Frankfurter Allegemeine Zeitiung” (FAZ)).

1 Dziatalno$¢ dostawcow indeksow obejmuje nie tylko wykreowanie indeksu (w oparciu
o wlasna lub cudza metodologig), lecz czgsto rowniez jego systematyczne obliczanie i aktualizo-
wanie (coraz cz¢sciej w czasie rzeczywistym) oraz utrzymywanie (index maintaining). W ramach
tego ostatniego dziatania podmiot jest zobowiazany m.in. do sprawowania kontroli nad sprawnym
i efektywnym dziataniem indeksu — wymaga to ogromnego zaangazowania i inwestycji w zakresie
technologii (mozliwosci dotyczace przetwarzania danych, oprogramowania) i kapitatu ludzkiego
(zatrudnianie wykwalifikowanych pracownikow ze znajomoscia teorii inwestowania, matematyki,
statystyki i oprogramowania) oraz biezacego reagowania na trudne do przewidzenia zdarzenia, kto-
re mogg mie¢ wplyw na indeks (np. w obszarze dziatan korporacyjnych).
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niejszych indekséw — nawet przez kilkadziesiat instytucji finansowych) i kiedy
zardbwno nowe podmioty, jak i dotychczasowi ,,gracze” szukali nisz rynkowych,
z ktorych mogliby czerpaé korzysci, wyraznie zwickszyto si¢ zainteresowanie no-
wymi indeksami. Byty one tworzone przez samych dostawcow, ktorzy analizujac
trendy rynkowe, starali si¢ uprzedzi¢ konkurencje i stworzy¢ indeks, ktory mogtby
zainteresowac szersze grono spotek zarzadzajacych aktywami. Wsrod inicjatorow
ich powstania zaczgly pojawiac sie takze same firmy asset management, ktore
zlecaly takiej spélce stworzenie (na ogot na wytacznosc) indeksu o okreslonej
charakterystyce®. Najnowszym trendem w tym zakresie jest kreowanie indeksow
przez same spotki oferujace pasywne instrumenty finansowe (glownie fundusze
ETF). Zjawisko samoindeksowania (self-indexing) wynika przede wszystkim
z chegci ograniczenia wysokich kosztow licencjonowania indeksow, ktore w miare
rosngcego popytu na indeksy (a jednocze$nie przy relatywnie niewielkiej liczbie
ich dostawcow) zaczety w pewnym momencie dynamicznie wzrastac; innym po-
wodem wzrostu stawek licencyjnych byt rosnacy stopien ztozonosci indeksow
(Kilburn 2014) — gtéwnie chodzi o indeksy okreslane jako smart (strategic) beta.

Na skutek rosnacego zainteresowania ofertg instytucji tworzacych indeksy
rynku finansowego zaczgtly rosng¢ przychody tych podmiotow, co z kolei wpty-
wato na ksztatt samej branzy. Jedng z najwazniejszych tendencji, jaka mozna byto
w niej zaobserwowaé, zwlaszcza w kilku ostatnich latach, byta jej konsolidacja.
Najwazniejsze fuzje i przejecia w branzy indeksowej dotyczyty m.in. takich pod-
miotdow jak: S&P Indices i Dow Jones Indexes (2012 r.), FTSE Group i TMX
Group (2013 r.) oraz London Stock Exchange i Russell Investments (2014 r.).
Coraz cze¢sciej wystepujace akwizycje sa podyktowane zwigkszajacymi si¢ wy-
mogami stawianymi przez regulatorow rynku (co pociaga za sobg rosnace koszty
funkcjonowania) — w rezultacie czg$¢ podmiotow, ktorych skala dziatalnosci jest
zbyt mala (lub zamierzajg skupi¢ si¢ na innej dziatalnosci), decyduje si¢ na wyj-
$cie z tego rynku.

Rosngca atrakcyjnos$¢ branzy indeksowej przyciaga rowniez zupetnie nowe
podmioty, ktore chcg tworzy¢ wlasne indeksy i sprzedawac licencje na korzy-
stanie z nich instytucjom oferujgcym pasywne instrumenty finansowe. Konse-
kwencja tego zjawiska jest szybko zwigkszajaca si¢ liczba instytucji, ktére oferu-
ja indeksy — obecnie funkcjonuje prawie 100 tego typu podmiotéw (EIU 2013).
Zdecydowanej wigkszos$ci z nich nie udaje si¢ jednak osiaggna¢ istotnego udziatu
w rynku (ktory zdominowany jest przez S&P Dow Jones Indices i MSCI), mozna
zatem przypuszczac, iz w przysztosci rowniez i w tym gronie (a nie tylko wsrod
najwickszych podmiotow) postgpowaé beda procesy konsolidacyjne lub po pro-
stu instytucje te zrezygnujg z prowadzenia dalszej, nierentownej dziatalnosci.

2 W tym ostatnim przypadku chodzi o tzw. customised indices, czyli indeksy tworzone na
konkretne zamowienie i zaprojektowane w taki sposob, aby spetnialy wymagania danego klienta
(w zwiazku z tym okreslane sa takze mianem tailor-made indices).
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Konsekwencja wzrostu znaczenia instytucji zajmujacych si¢ tworzeniem
1 obliczaniem indekséw rynku finansowego bylo utworzenie w 2012 r. przez
najwigksze tego rodzaju podmioty pierwszej w historii niezaleznej organizacji
branzowej — Index Industry Association. Inicjatorami powotania jej do zycia byty
MSCI, S&P Indices oraz FTSE Group. Celem organizacji, oprocz reprezento-
wania globalnej branzy indeksowej, jest m.in. ochrona interesow uzytkownikow
indeksow, ich dostawcow oraz edukowanie inwestoréw w zakresie cech i roli,
jaka indeksy odgrywaja w procesie inwestycyjnym. Wydaje si¢, ze skuteczna re-
alizacja tych zadan moze zwigkszy¢ zainteresowanie nie tylko samymi indeksa-
mi, lecz takze (a moze przede wszystkim) pasywnie zarzadzanymi produktami
finansowymi na nich opartymi, co z kolei powinno wptyna¢ na dalszy rozwoj idei
pasywnego zarzadzania portfelem na mi¢dzynarodowym rynku finansowym. Do-
tyczy to zwlaszcza tych krajow (chociazby takich jak Polska), gdzie ta koncepcja
zarzadzania portfelem nie jest jeszcze szerzej znana i gdzie liczba dostgpnych
indeksowych instrumentow finansowych jest znikoma.

5. PODSUMOWANIE

Po blisko 40 latach od uruchomienia pierwszego indeksowego funduszu
inwestycyjnego oraz po ponad 20 latach od wprowadzenia na gieldowy parkiet
pierwszego funduszu ETF, instrumenty finansowe wykorzystujace koncepcje
pasywnego zarzadzania portfelem inwestycyjnym (oprocz wymienionych takze
inne instrumenty typu ETP) staty si¢ istotng konkurencjg dla aktywnie zarzadza-
nych funduszy inwestycyjnych. Co wigcej, w ostatnich latach to wtasnie gldwnie
one przyciaggaja nowy kapitat od inwestorow powierzajacych $rodki finansowe
instytucjom wspolnego inwestowania. Tendencja ta na razie jest widoczna przede
wszystkim w Stanach Zjednoczonych — poniewaz jednak kraj ten znajduje sie
zwykle w awangardzie przemian na rynku finansowym, nalezy przypuszczac, iz
z czasem zjawisko to zacznie rozprzestrzenia¢ si¢ rOwniez na inne rynki rozwinig-
te (co wida¢ juz np. w Wielkiej Brytanii, gdzie popularnos¢ zyskuja fundusze in-
deksowe), a nastepnie na rynki wschodzace. Prognozowany m.in. przez EY i PwC
stopniowy wzrost znaczenia pasywnego zarzadzania bedzie miat coraz wigkszy
wplyw przede wszystkim na sam rynek zarzadzania aktywami — zarowno w ska-
li globalnej, jak i w poszczegolnych panstwach. Zjawisko to moze tez znalez¢
odzwierciedlenie w innych segmentach rynku ustug finansowych (czego przy-
ktadem jest juz obecnie obserwowany wzrost roli branzy indeksowej), a nawet
W systemie zabezpieczenia spotecznego (rosnacy stopien wykorzystania pasyw-
nego zarzadzania przez podmioty systemu emerytalnego).

Reasumujac mozna stwierdzic¢, iz rosnacy stopien wykorzystania pasywnego
zarzadzania portfelem (w formie bezposredniej lub poprzez indeksowe instru-
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menty inwestycyjne) jest jednym z najwazniejszych zjawisk na wspotczesnym
miedzynarodowym rynku finansowym w ostatnich dwoch dekadach. Wydaje sig,
iz nie jest to tylko przejsciowa moda (jakich wiele byto w ostatnim okresie na
rynkach finansowych), a obecny dynamiczny wzrost wartosci aktywow instytucji
finansowych wykorzystujacych te koncepcje inwestycyjna nie jest kolejng banka
spekulacyjng. Wiele bowiem wskazuje na to, iz z uwagi na liczne zalety pasyw-
nego zarzadzania (m.in. atrakcyjne wyniki inwestycyjne, niskie koszty, wysoki
stopien przejrzystosci, relatywnie niski poziom ryzyka), dzieki ktorym produkty
te trafiaja w oczekiwania znaczacej czesci inwestorow (ktdrzy czesciowo zmienili
swoje preferencje odnosnie do inwestycji, w szczegolnosci po kryzysie finanso-
wym), trend ten bedzie kontynuowany w przysztosci.
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Tomasz Miziolek

THE IMPACT OF PASSIVE PORTFOLIO MANAGEMENT
ON INTERNATIONAL FINANCIAL MARKET

Abstract. The growing importance of the passive portfolio management is one of the most
important trends in the international financial market in the last two decades. Its reflection is, ob-
served mainly in the United States, dynamic growth of assets of index investment funds, exchange
traded funds and — to a lesser extent — other financial instruments such as exchange-traded products.
This phenomenon also affects the various aspects of the functioning of the whole financial market
and some of its segments. It leads, inter alia, to increase the degree of correlation between different
financial instruments, changes the shape of the asset management sector and stimulates the devel-
opment of the index industry.

Keywords: portfolio management, passive investing, index fund, exchange-traded fund, index
industry.



