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Rynek exchange-traded funds (ETFs) w Europie
Exchange-traded funds (ETFs) market in Europe

Abstrakt: Fundusze ETF pojawily sie na rynku kapitalowym w Europie przed dziesieciu laty.
Tytuly uczestnictwa pierwszych funduszy tego typu byly notowane na gietldach we Frankfurcie
(Deutsche Boerse) i Londynie (London Stock Exchange). Obecnie te instrumenty finansowe sa
obecne na 18 gieldach w 17 panistwach europejskich. W Europie funkcjonuje ponad 900 funduszy
ETF, a ich faczne aktywa przekraczajg 230 mld USD (najwigksze zgromadzono w Niemczech,
Francji i w Wielkiej Brytanii). Najwiekszymi emitentami funduszy ETF na naszym kontynencie
sg iShares (BlackRock), Lyxor Asset Management (Societe Generale) oraz db x-trackers (Deut-
sche Bank). Najwiecej kapitatu ulokowano dotychczas w akcyjnych exchange-traded funds (ok.
70% rynku). Najchetniej replikowanymi indeksami sg indeksy z grupy MSCI oraz STOXX.

WSTEP

Introduction

W 2010 roku mija 10 lat od pojawienia sie po raz pierwszy na europejskich gietdach
papieréw wartosciowych tytuléw uczestnictwa exchange-traded funds (ETFs). Sa to
instrumenty finansowe, ktére umozliwiaja replikacje zachowania wybranego indek-
su rynku finansowego (np. akcji, papieréw dtuznych), badz rynku pozafinansowego
(np. towarowego, nieruchomosci). W ciggu zaledwie dekady zdobyty one olbrzymig
popularnos¢, gtéwnie z uwagi na wysoka ptynnos¢ bedaca konsekwencja notowania
na rynku gietdowym, dywersyfikacje, transparentno$¢ oraz niskie koszty (zwlaszcza
w poréwnaniu z tradycyjnymi funduszami inwestycyjnymi). Celem niniejszego arty-
kutlu jest scharakteryzowanie rozwoju tego segmentu rynku finansowego w Europie
w minionych 10 latach oraz analiza jego obecnego ksztaltu.
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1. Rozwdj europejskiego rynku ETFs w latach 2000-2010 (Development of European
ETFs market in 2000-2010)

Pierwsze fundusze typu ETF pojawily sie na gietdach papieréw wartosciowych w Eu-
ropie siedem lat po $wiatowym debiucie tych instrumentéw na gieldowych parkietach,
ktéry miat miejsce w marcu 1993 r. na gietdzie w Toronto. W kwietniu 2000 r., niemal
réwnocze$nie, mialo miejsce pierwsze notowanie tytutéw uczestnictwa exchange-tra-
ded funds na Deutsche Boerse we Frankfurcie oraz na London Stock Exchange (LSE)
w Londynie.

11 kwietnia 2000 r. do notowan gieldowych w elektronicznym systemie transakcyjnym
Xetra gieldy Deutsche Boerse wprowadzone zostaly fundusze iShares D] EURO STOXX
50 oraz iShares D] STOXX 50 - odzwierciedlaly one notowania flagowych indeksow
europejskiego rynku akcji. Pierwszy z nich (obecnie funkcjonujacy pod nazwa Euro
Stoxx 50) ilustruje koniunkture w gronie 50 najwiekszych spdtek z 12 krajow strefy
euro: Austrii, Belgii, Finlandii, Francji, Niemiec, Grecji, Irlandii, Wloch, Luksemburga,
Holandii, Portugalii i Hiszpanii. Drugi - znany obecnie pod nazwg Stoxx 50 — odzwier-
ciedla notowania akcji 50 europejskich blue-chipéw. Fundusze te zostaly utworzone
przez spotke European Exchange-Traded Fund Company plc nalezgcg do Merrill Lynch
International, stad tez pierwotnie funkcjonowaly pod marka ,LDRS”. We wrzesniu
2003 r. zostaly one przejete przez iShares — obecnie wiec sa to fundusze zarzadzane
przez grupe BlackRock. Warto doda¢, iz rozpoczecie notowan pierwszych ETF-6w na
Deutsche Boerse dato takze poczatek nowemu segmentowi gieldy we Frankfurcie - XTF
(Xetra Funds), ktory jest obecnie wiodacym rynkiem tego typu w Europie.

28 kwietnia tego samego roku w segmencie extraM ARK gietldy w Londynie zadebiu-
towal fundusz iShares FTSE 100. Replikuje on zachowanie najbardziej znanego indeksu
LSE i jednego z najbardziej znanych indekséw akcyjnych na swiecie — FTSE 100. Jest
to wazony kapitalizacja indeks 100 spétek o najwyzszej kapitalizacji notowanych na
londynskim parkiecie.

Pierwsze miesiace dziatalnosci nowych instrumentéw finansowych na europejskim
rynku finansowym nie bylty jednak fatwe — na koniec 2000 r. w Europie notowanych
bylo 6 ETF-6w, za$ ich catkowite aktywa wynosily zaledwie 0,7 mld USD. Cho¢
w dwdch nastepnych latach liczba notowanych instrumentdw istotnie wzrosla’, to
jednak w $lad za poszerzeniem oferty nie poszedl wzrost zainteresowania inwestoréw,
ktérzy w koncu 2002 r. powierzyli funduszom ETF jedynie 10,7 mld USD. Nie bylo to
jednak odzwierciedleniem nieufnosci do nowego instrumentu inwestycyjnego, lecz
konsekwencja dwczesnej struktury tego rynku (jedynymi funkcjonujacymi wowczas
ETF-ami byty fundusze akcyjne — equity ETFs) oraz niekorzystnej koniunktury panujacej
na gietdowych parkietach (obrazujacy koniunkture na europejskim rynku akeji indeks
MSCI Europe znizkowal — wedlug wycen w USD - w 2001 r. o 21,3%, a rok pozniej
0 20,0%)>.

! Wiecej informacji na ten temat w dalszej czesci artykutu.
* ETF Landscape - Industry review. End od QI 2010, BlackRock 2010, s. 73.
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Zainteresowanie akcyjnymi funduszami ETF wyraznie zwigkszyto sie od 2003 r., cze-
mu sprzyjala coraz lepsza koniunktura na europejskich rynkach akcji — w 2003 r. indeks
MSCI Europe zwyzkowal o 34,1%, rok pozniej o 18,0%, w 2005 r. 0 7,2%, a w 2006 r.
0 29,8%. W rezultacie aktywa tej grupy funduszy w ciggu zalewie czterech lat (od po-
czatku 2003 r. do konca 2006 r.) zwickszyly sie az siedmiokrotnie — do 75,7 mld USD
w koncu 2006 r. bessa, ktora zagoscita na gietdowych parkietach w II potowie 2007 r.,
ostabita dynamike wzrostu aktywéw akcyjnych funduszy ETF w 2007 r. - w tym roku
zwiekszyly sie one o 36,7%, podczas gdy w czterech poprzednich latach rosty srednio
o ponad 63 proc. rocznie. Mimo to warto$¢ srodkow finansowych ulokowanych w tej
grupie funduszy po raz pierwszy w historii przekroczyla w tym roku poziom 100 mld
USD (na koniec 2007 roku byto to 103,5 mld USD).

Dramatyczne wydarzenia na gietdowych parkietach w Europie w 2008 r. nie pozostaty
oczywiscie bez wplywu takze na poziom aktywéw akcyjnych funduszy ETF. Znizko-
waly one do poziomu 96,6 mld USD (czyli tylko o 6,7%), a wiec zdecydowanie mniej
niz wyniosty spadki na europejskich gietdach (indeks MSCI Europe stracit wowczas na
wartosci az 47,9%). Wedtug danych firmy Lipper FMI, na ktére powoluje sie w swoim
raporcie Barclays Global Investors®, w 2008 r. do funduszy ETF ogolem w Europie na-
plyneto netto 76,5 mld USD (w tym do funduszy posiadajacych ekspozycje na rynki
akcji 54,3 mld USD), podczas gdy z tradycyjnych funduszy inwestycyjnych wyptacono
w tym samym okresie 495,1 mld USD (z funduszy posiadajacych ekspozycje na rynki
akcji 229,2 mld USD). Po raz pierwszy w historii saldo naby¢ i umorzen w funduszach
ETF okazalo si¢ wowczas lepsze niz w klasycznych funduszach inwestycyjnych.

Wryrazne polepszenie nastrojow wérdd inwestorow gietdowych w 2009 roku (indeks
MSCI Europe wzrost o 30,6%) zaowocowalo rekordowym (w ujeciu nominalnym)
przyrostem wartoéci aktywow akcyjnych funduszy ETF w ubieglym roku - w ciagu 12
miesiecy zwigkszyly sie one az 0 63,2 mld USD do poziomu blisko 160 mld USD (sprze-
daz netto funduszy ETF ogélem w 2009 r. wyniosta 47,2 mld USD). Niestabilna sytuacja
na rynkach akeji w pierwszych miesigcach 2010 r. (indeks MSCI Europe w I kwartale
znizkowal o0 2,2%) sprawila, ze w biezagcym roku dynamika wzrostu warto$ci aktywow
akcyjnych funduszy ETF istotnie spadta — w okresie od stycznia do kwietnia zwiekszyty
sie one jedynie o 3,3% do 164,5 mld USD.

Pierwsze dluzne fundusze ETF (fixed income ETFs) pojawily sie na europejskich
gieldach dopiero w 2003 r., jednak zainteresowanie nimi w pierwszych latach ich obec-
nosci na parkietach bylo niewielkie (do konica 2005 r. ulokowano w nich 5,2 mld USD).
Dopiero od 2006 r. mozna byto zaobserwowac nieco wigkszg popularnos¢ tego typu
instrumentéw — w 2006 r. ich aktywa wzrosty o 6,9 mld USD, a rok pdzniej o 8,9 mld
USD. Dopiero jednak kryzys finansowy i gwattowne spadki na rynkach akeji w 2008 r.
przyniosty wyrazny wzrost zaangazowania inwestoréw w ten rodzaj aktywow, ktére
ulegly prawie podwojeniu (wzrost z 21,0 do 41,1 mld USD). W roku 2009 r. skala wzro-
stu aktywow dtuznych funduszy ETF w Europie byla dwukrotnie mniejsza (10,5 mld

* ETF Landscape - Industry review. February 2009, Barclays Global Investors 2009, s. 3.
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USD), za$ w pierwszych miesigcach 2010 roku ten segment rynku ustabilizowal sie
w granicach 50-52 mld USD.

W 2005 roku oferta rynku funduszy ETF w Europie wzbogacita sie o kolejny rodzaj
instrumentu - towarowe fundusze ETF (commodity ETFs). Jednak i w tym przypadku
poczatki okazatly sie trudne - do konca 2008 r. podmioty te zgromadzily zaledwie
4,9 mld USD. Przetomowym dla tego segmentu rynku funduszy ETF w Europie okazal
sie rok ubiegty, kiedy na skutek poprawy nastrojow na wielu rynkach towarowych oraz
rosnacej oferty tego rodzaju podmiotéw, ich aktywa zwiekszyly sie trzykrotnie przekra-
czajac poziom 15 mld USD. Réwniez poczatek tego roku byl korzystny dla towarowych
funduszy ETF - w okresie od stycznia do kwietnia odnotowaly one wzrost aktywow
o ponad 15 proc.

Rys. 1. Aktywa i liczba funduszy ETF w Europie w latach 2000-2010
Assets and number of ETFs in Europe in 2000-2010
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych BlackRock.

W calej minionej dekadzie mieliSmy do czynienia takze z nieréwnomiernym tempem
wzrostu liczby exchange-traded funds dostepnych na europejskich parkietach. Bardzo
dobre pod tym wzgledem okazaly sie lata 2001-2002, kiedy to liczba tych podmiotow
przekroczyta 100 (118 funduszy w koncu 2002 r.). Jednak dwa kolejne lata przyniosty
spadek (do 104 w 2003 r.), a nastepnie minimalny wzrost (do 114 podmiotéw) oferty,
co z pewnoscig spowolnilo proces rozwoju tego rynku. Dopiero od 2005 r. mozna bylo
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obserwowac ponowny wzrost podazy nowych instrumentéw tego rodzaju — tendencja
ta (z r6znym natezeniem) trwa do chwili obecnej. Najwiekszy jak dotychczas przyrost
netto liczby ETF-6w (uwzgledniajacy zaréwno nowoutworzone podmioty, jak i fundusze
zlikwidowane) miat miejsce w 2008 r. (212) i 2009 r. (194). Rezultaty te prawdopodob-
nie zostana poprawione w biezacym roku, poniewaz w pierwszych czterech miesia-
cach 2010 r. liczba funkcjonujacych funduszy ETF na Starym Kontynencie wzrosta
0 103 i prawdopodobnie juz w IIT kwartale br. przekroczy tysiac.

Zmiany warto$ci aktywow poszczegdlnych grup funduszy ETF i calego rynku oraz
liczby tych podmiotéw w Europie od roku 2000 do kwietnia 2010 r. prezentuje rys. 1.

2. RYNEK EXCHANGE-TRADED FUNDS W EUROPIE - STAN OBECNY*

Exchange-trade funds market in Europe - present condition

Wedlug najnowszych danych zgromadzonych przez BlackRock, w koncu kwietnia
w Europie funkcjonowaty 932 fundusze typu ETF (tzw. primary listings)®, a ich laczne
aktywa wynosity 234,3 mld USD. Tytuly uczestnictwa tych funduszy byly notowane na
18 gietdach w 17 krajach. Ich dostarczycielami byto 36 instytucji finansowych.

2.1. LICZBA FUNDUSZY ETF
Number of ETFs

Najwieksza reprezentacje w gronie funduszy ETF posiadaty podmioty akcyjne,
stanowiace blisko 68 proc. wszystkich notowanych instrumentéw (633 fundusze). W ob-
rebie tej grupy najwiecej funduszy posiadato ekspozycje sektorowa na rynek europejski
(129), krajowa na rynek europejski (99), na rynki emerging markets (89) oraz na rynki
miedzynarodowe (64). Druga pod wzgledem liczebnosci grupa byly fundusze o statym
dochodzie (161 podmiotéw) z ponad 17-procentowym udziatem w rynku, natomiast
trzecig fundusze towarowe (57 podmiotéw) z udzialem na poziomie 6,1%. Pozostale
grupy exchange-traded funds obecne w Europie to: fundusze typu inverse (pozwalajace
zarabia¢ na spadkach indekséw) - 38, fundusze typu leveraged (fundusze wykorzystu-
jace dwukrotng lub trzykrotng dzwignie) — 19, fundusze typu leveraged inverse — 14,
fundusze walutowe - 4, fundusze mieszane - 4 oraz fundusze alternatywne - 2.

Liderami w gronie europejskich krajow, na gieldach ktérych notowane sa tytuty uczest-
nictwa funduszy ETF, byty panistwa posiadajace najbardziej dojrzate rynki akcji: Niemcy
(byto tam notowanych 341 funduszy, jako tzw. primary listings), Francja (244), Wielka

* Punkt ten zostal opracowany przede wszystkim na podstawie: ETF Landscape - Industry highlights. End
April 2010 (BlackRock 2010) oraz ETF Landscape - Industry review. End od QI 2010 (BlackRock 2010).

° Sa to pierwsze miejsca notowan funduszy ETF. W zwiazku z faktem, iz ten sam instrument jest czesto
notowany jednocze$nie na kilku gietdach, faczna liczba linii notowan (total listings) wynosita 2748.
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Brytania (162) oraz Szwajcaria (80) (dane na koniec I kwartatu 2010 r.). Z kolei wedlug
danych Europejskiej Federacji Gield Papierow Wartosciowych (Federation of European
Securities Exchanges — FESE) oraz Swiatowej Federacji Gield Papieréw Warto$ciowych
(World Federation of Exchanges — WFE) najwiecej instrumentéw finansowych typu
ETF (chodzi tu o ich ogdlna liczbe) notowanych byto w koncu kwietnia na parkietach:
Boerse Stuttgart (767), Deutsche Boerse (651), NYSE Euronext Europe (gieldy w Paryzu,
Amsterdamie i Brukseli - ETF-y nie s3 notowane w Lizbonie) (529), Borsa Italiana (485),
London Stock Exchange (444) oraz SIX Swiss Exchange (331)°. W Europie Srodkowo-
Wschodniej fundusze ETF sg notowane jedynie na gieldach w Wiedniu i Budapeszcie.

Najwieksza liczba funduszy ETF funkcjonujgcych na europejskich gietdach papierow
warto$ciowych replikuje indeksy stworzone przez STOXX (209) i MSCI (189) (sa to
przede wszystkim indeksy rynkéw akcji). Stosunkowo duzo funduszy nasladuje takze
zachowanie indekséw Markit (76) (to indeksy rynku papieréw diuznych), FTSE (72),
Standard & Poor's (48), Dow Jones (35) oraz Deutsche Boerse (34) (to gléwnie indeksy
rynku akeji).

2.2. AKTYWA FUNDUSZY
ETFs assets

Najwi¢kszy udziat w europejskim rynku exchange-traded funds biorac za kryterium
warto$¢ zgromadzonych aktywow posiadaty w koncu kwietnia fundusze akeji (164,5 mld
USD - 70,2% rynku). Fundusze o stalym dochodzie (obligacji i pieni¢zne) zgromadzity
aktywa siegajace 51,9 mld USD (22,2% rynku), za$ fundusze towarowe jedynie 17,5 mld
USD (7,5%). Znikomy udzial w rynku posiadaja inne typy ETF-6w: walutowe, mieszane
i alternatywne (w sumie 0,1%). Warto zauwazyc, iz jest to zdecydowanie inna struktura,
niz w przypadku tradycyjnych funduszy inwestycyjnych typu UCITS, gdzie — wedlug
danych The European Fund and Asset Management Association (EFAMA)” - w koncu
2009 roku fundusze akcyjne posiadaty 34 proc. rynku, fundusze obligacji 23%, fundusze
pieni¢zne 21%, a fundusze mieszane (zréwnowazone) 16%. Wynika to ze specyficznego
charakteru funduszy ETF, ktdrych zadaniem jest replikowanie zachowania okreslone-
go indeksu rynkowego, stad tez ponadprzecietnie duzy udzial w rynku funduszy ETF
majg fundusze akcyjne, a minimalny fundusze mieszane. Z kolei znaczaca przewaga
funduszy akcyjnych nad funduszami o statym dochodzie to przede wszystkim konse-
kwencja sposobu, w jakim rozwijal si¢ ten segment rynku (fundusze ETF powstaly jako
instrumenty typowo akcyjne i przez pierwsze lata funkcjonowaty — zaréwno w Europie,
jak i wezesniej na $wiecie — wyltacznie tego rodzaju podmioty) oraz koniunktury, jaka

¢ Nieco inne dane publikuje BlackRock. Wedlug nich w koncu marca najwickszymi gietdami biorac pod
uwage liczbe notowanych ETF-6w byly: Deutsche Boerse (634 fundusze), NYSE Euronext (523), Borsa Italiana
(383), London Stock Exchange (363), Boerse Stuttgart (324) oraz SIX Swiss Exchange (252).

7 Trends in European Investment Fund Industry in the Fourth Quarter of 2009 and Results for the Full Year
2009, EFAMA, Brussels 2010.
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panowala przez te lata na rynku finansowym (przez wieksza cz¢$¢ minionej dekady
zdecydowanie sprzyjata ona wzrostowi popularnosci tej wlasnie kategorii funduszy).

Rys. 2. Struktura europejskiego rynku funduszy ETF - rodzaje ekspozycji (kwiecien 2010 r.)
Structure of European ETFs market — types of exposure (April 2010)
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych BlackRock.

Szczegolowa analiza struktury europejskiego rynku funduszy ETF uwzgledniajaca
rodzaj ekspozycji tych podmiotéw pokazuje (rys. 2), iz w koncu kwietnia 2010 r. najwiecej
$rodkoéw finansowych ulokowanych byto w funduszach dtuznych (51,5 mld USD) oraz
w funduszach akcyjnych z ekspozycja krajowg (34,6 mld USD), z ekspozycja regionalng
w obrebie strefy euro (30,4 mld USD) oraz z ekspozycja na emerging markets (26,3 mld
USD). Najwigkszymi europejskimi rynkami funduszy ETF - przyjmujac za kryterium
warto$¢ srodkéw finansowych ulokowanych w tych instrumentach finansowych w po-
szczegolnych krajach — byly w koncu marca 2010 r.: Niemcy (95,2 mld USD), Francja
(55,1 mld USD), Wielka Brytania (49,8 mld USD) oraz Szwajcaria (25,3 mld USD).

Liste najwigkszych funduszy ETF funkcjonujgcych na rynku europejskim otwie-
rajg fundusze replikujace flagowy indeks amerykanskiego rynku akeji — iShares S&P
500 (jego aktywa na koniec kwietnia wynosily 7 454,0 mln USD) oraz jeden z najwaz-
niejszych indekséw rynkéw akeji w panstwach nalezacych do Unii Gospodarczo-Wa-
lutowej — Lyxor DJ Euro Stoxx 50 (aktywa o wartosci 7 330,6 mln USD). Ponad 5 mld
USD zgromadzily dotychczas fundusze ZKB Gold ETF (CHF) (najwigkszy w Europie
towarowy ETF) oraz iShares FTSE 100, natomiast aktywami przekraczajacymi 4 mld
USD mogly pochwali¢ sie fundusze iShares D] EURO Stoxx 50 (DE), iShares D] Euro
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STOXX 50, iShares € Corporate Bond (najwigkszy w Europie fundusz obligacji), db
x-trackers MSCI Emerging Market TRN Index ETF oraz iShares MSCI Emerging Mar-
kets. Wedlug danych BlackRock aktywa 100 najwiekszych europejskich funduszy ETF
stanowily ok. 67,7% warto$ci aktywow catego rynku, natomiast 166 funduszy zarzadzato
$rodkami nieprzekraczajacymi 10 mln USD.

Czolowymi indeksami odwzorowywanymi przez fundusze ETF na Starym Konty-
nencie — pod wzgledem wartoéci zgromadzonego kapitatu - byly w kwietniu 2010 r.
indeksy MSCI (50,8 mld USD - 21,7% rynku) oraz STOXX (46,2 mld USD - 19,7%
rynku). Kolejne pozycje w tym zestawieniu zajety indeksy Deutsche Boerse (18,0 mld
USD), Markit (17,9 mld USD), FTSE (15,8 mld USD), Standard & Poor's (11,5 mld USD)
oraz EuroMTS (10,6 mld USD).

2.3. WIELKOSC OBROTOW

Turnover

Srednia miesieczna warto$¢ obrotow tytutami uczestnictwa funduszy ETF w I kwar-
tale 2010 r. wyniosta blisko 40 mld USD (38,73 mld USD). Wedlug danych BlackRock
zdecydowanie najwiekszy — warto$ciowo — obrét przypadt w tym okresie na Deutsche
Boerse (12,38 mld USD, co stanowilo prawie 32% wartosci obrotéw ogétem). Sredni
dzienny obrét tymi instrumentami finansowymi na gieldzie we Frankfurcie wynidst ok.
555 mln USD. O ponad polowe mniejsze $rednie miesigczne obroty odnotowaly w tym
okresie gieldy NYSE Euronext (6,60 mld USD - 17,0% rynku, w tym gielda w Paryzu
5,50 mld USD - 14,2%), Borsa Italiana (5,25 mld USD - 13,6%) oraz London Stock
Exchange (5,14 mld USD - 13,3%).

Wedtug danych WFE najwigksza liczbe transakcji exchange-traded funds w pierw-
szych czterech miesigcach 2010 r. przeprowadzono na gietdzie w Mediolanie (1 110 tys.).
O okoto 40 proc. mniej transakcji miato miejsce na parkietach nalezacych do NYSE
Euronext (691 tys.) i na Deutsche Boerse (661 tys.).

Nalezy podkresli¢, iz zaréwno pod wzgledem warto$ci obrotu, jak i liczby transakeji
tytulami uczestnictwa funduszy ETF, na europejskich gieldach dominuje obrot elektro-
niczny. Wedtug danych FESE obejmujacych 12 europejskich parkietéw udzial handlu
elektronicznego w catosci obrotéw ETF-ami w okresie od stycznia do kwietnia 2010 r.
wynidst 88 proc. (warto$ciowo) oraz 95% (ilosciowo).

2.4. EMITENCI FUNDUSZY ETF
ETFs providers

Biorac pod uwage strukture podmiotowa europejskiego funduszy ETF, najwigksza
oferty (primary listings) dysponowali w koncu kwietnia 2010 r. nastepujacy emitenci:
iShares (BlackRock) - 173 fundusze, Lyxor Asset Management (Societe Generale) — 130
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funduszy, db x-trackers (Deutsche Bank) - 127 funduszy, Amundi Investment Solutions
(Credit Agricole i Societe Generale) — 77 funduszy oraz Commerzbank - 61 funduszy. Jezeli
uwzgledni sie ogoélng liczbe linii notowan funduszy ETF (fotal listings) na czele takiego
zestawienia znajdowaly sie: iShares (731), db x-trackers (468), Lyxor Asset Management (433),
Amundi Investment Solutions (198), Commerzbank (135) oraz EasyETF (BNP Paribas) (121).

Nieco inaczej prezentuje sie klasyfikacja najwiekszych instytucji rynku exchange-
traded funds w Europie stworzona na podstawie wartosci aktywow zarzadzanych przez
poszczegdlnych emitentow (asset under management — AUM). Cho¢ i w tym przypadku
trzy pierwsze pozycje zajmujg iShares (35,7% rynku), Lyxor (19,7%) oraz db x-trackers
(16,7%), ktore to podmioty sg zdecydowanymi liderami pod tym wzgledem, kolejnos¢ na
dalszych miejscach odbiega od zestawienia bazujacego na liczbie zarzadzanych funduszy
(tab. 1). Na podkreslenie zastuguje zwlaszcza piata pozycja Zurich Cantonal Bank, ktory
- cho¢ ma w swojej ofercie jedynie siedem funduszy ETF — wyprzedza w klasyfikacji
wiele renomowanych instytucji finansowych (tak wysokie miejsce to przede wszystkim
rezultat ogromnych aktywoéw zgromadzonych przez ZKB Gold ETF). Co ciekawe, jedy-
nym podmiotem, ktory znajduje sie w czoléwce takiego zestawienia zaréwno w Europie,
jak i w Stanach Zjednoczonych jest iShares (takze pierwsza pozycja). Pozostali najwieksi
dostarczyciele ETF-6w w USA albo odgrywaja znikoma role na rynku europejskim (State
Street Global Advisors - 0,5% rynku, Powershares - 0,5% rynku), albo nie sg na nim
dotad obecni w ogéle (Vanguard, ProShares)®.

Tab. 1. Najwigksze instytucje finansowe oferujace fundusze ETF w Europie
(pod wzgledem wartos$ci zarzadzanych aktywow) — kwiecien 2010 r.

The greatest ETFs providers in Europe (ranked by asset under management)

- April 2010.

Instytucja Warto$¢ aktywow (mld USD) Udzial w rynku (%)
iShares 83,6 35,7
Lyxor Asset Management 46,2 19,7
db x-trackers 39,1 16,7
Credit Suisse Asset Management 11,1 4,7
Zurich Cantonal Bank 7,8 33
Commerzbank 6,8 2,9
ETFlab Investment 6,5 2,8
Amundi Investment Solutions 6,1 2,6
EasyETF 5,9 2,5
UBS Global Asset Management 4,7 2,0

Zrédto: ETF Landscape - Industry highlights. End April 2010, BlackRock 2010, s. 40.

# Pojedyncze fundusze ETF Vanguard i ProShares s3 obecne w Europie jedynie na zasadzie cross-listingu.
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Ogotem fundusze ETF w Europie oferuje 36 instytucji finansowych, za§ ETF-y
czterech kolejnych podmiotéw sa notowane na europejskich parkietach wylacznie na
zasadzie cross-listingu (jako nie pierwsze miejsce notowan).

ZAKONCZENIE

Summary

Rynek funduszy ETF w Europie, cho¢ funkcjonuje jeszcze stosunkowo krotko (za-
ledwie 10 lat), stat sie juz istotng cze$cig rynku zarzadzania aktywami na Starym Kon-
tynencie. Mimo iz jego wielkos¢ obecnie istotnie odbiega od rynku tych instrumentéw
finansowych w Stanach Zjednoczonych (aktywa tamtejszych funduszy ETF sa ponad
trzykrotnie wieksze), jest tez zdecydowanie mniejsza niz rynku tradycyjnych funduszy
inwestycyjnych typu UCITS (5,3 bln euro), wysoka dynamika przyrostu wartoéci $rod-
kéw lokowanych w ETF-ach w ostatnich latach (takze podczas kryzysu finansowego)
pozwala sadzié, iz ten segment rynku finansowego bedzie w kolejnej dekadzie jednym
z motoréw rozwoju rynku asset management w Europie.

SUMMARY

Exchange-traded funds market in Europe celebrated in April 2010 10th anniversary
of launching first ETFs on the Deutsche Boerse and on the London Stock Exchange. The
greatest development of this segment of European capital market was noted in 2009.
Currently ETFs are listed on 18 stock exchanges in 17 European countries. There are
more than 900 funds listed on exchanges as primary listings and more than 2700 as
total listings. As the end of April 2010 exchange-traded funds' assets exceeded 230 USD
billion. The greatest ETFs markets in Europe are: Deutschland (95,2 USD Bn), France
(55,1 USD Bn) and Great Britain (59,8 USD Bn). The most popular types of ETFs are
equity ETFs (especially with exposure on: indexes of single European countries, regional
indexes of Eurozone countries and indexes of emerging markets) and fixed income ETFs.
ETFs replicate indexes created by different institutions — mostly MSCI and STOXX
indexes. Among leading providers of ETFs in Europe are: iShares (BlackRock), Lyxor
Asset Management (Societe Generale) and db x-trackers (Deutsche Bank).

dr Tomasz Miziotek, Uniwersytet L.odzki



