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Streszczenie

Celem artykutu jest proba oceny atrakcyjnosci towarowych funduszy ETF. Towarowe
fundusze ETF sa nowym instrumentem finansowym na rynku kapitatowym. Debiut fundu-
szy towarowych na rynku amerykanskim miat miejsce w listopadzie 2004 r., kiedy dziatal-
no$¢ zainaugurowat SPDR Gold Shares (GLD), ktory stara si¢ duplikowa¢ zmiany cen ztota.
Podstawowe zalety ETF to: wysoka ptynno$¢, prostota i przejrzystos¢ instrumentu oraz ni-
skie koszty zarzadzania. Towarowe fundusze ETF moga stanowi¢ atrakcyjne narzedzie, za
ktérego pomoca inwestorzy indywidualni moga wilaczy¢ ekspozycj¢ na rynki towarowe do
swoich portfeli inwestycyjnych. W artykule ograniczono si¢ jedynie do analizy najwigkszej
grupy towarowych funduszy ETF — funduszy metali szlachetnych. Badania przeprowadzono
w okresie 2009 — I potrocze 2015.

Stowa kluczowe: towarowe fundusze ETF, metale szlachetne, blad odwzorowania, fundusze
zarzadzane pasywnie
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Wprowadzenie

Wymiana handlowa stanowi podwaliny wspotczesnego $§wiata i ekonomii. Od
niepamigtnych czaséw handlowano dobrami naturalnymi, poniewaz zasoby w wielu
miejscach (miastach, panstwach) byly wyraznie zréznicowane. W epoce kapitalizmu,
gdy powszechny stat si¢ proces akumulowania majatku, chetnie zawierano transak-
cje na surowcach w celu zarabiania na réznicach cenowych. Taki model inwestowa-
nia stat si¢ popularny na przetomie XIX i XX wieku, gdy zaczeto organizowac coraz
lepsze centra obrotu surowcami. W latach 70. dostrzezono, ze surowce w warunkach
inflacji stanowig §wietng ochrong przed tym zjawiskiem. Wraz z rozwojem finansow
inwestorzy zaczeli poszukiwaé nowych aktywow, ktore charakteryzowatyby si¢ ni-
ska korelacja wzgledem instrumentow klasycznych celem poprawy jakosci budowa-
nych portfeli inwestycyjnych. Dodatkowym atutem takich inwestycji byla wysoka
plynno$¢ na rynkach towarow, wysokie historyczne stopy zwrotu oraz antycykliczny
charakter zmian cen na rynkach wielu typoéw towardw.

Zréznicowanie rynku towarowego jest duzo wigksze, niz mogtoby sie pierwot-
nie wydawac¢. Znajdziemy tu m.in.:

— surowce energetyczne (glownie ropa naftowa, gaz ziemny, wegiel, ruda uranu),

— metale przemystowe (gldwnie miedz, cynk, cyna, kobalt, otow, ruda zelaza,

nikiel, aluminium),

— metale szlachetne (ztoto, srebro, platyna, pallad),

— zywno$¢ w postaci ptodéw rolnych (np. pszenica, soja, kukurydza, rzepak,

kakao, cukier, kawa, bawetna, sok pomaranczowy, ryz, péttusze).

Dzi¢ki potencjalnie wysokiej historycznej stopie zwrotu w ostatnich latach su-
rowce cieszyty si¢ do§¢ duzym zainteresowaniem wsrdd inwestoréow finansowych,
nalezy jednak pamigtac, ze rynek surowcow charakteryzuje si¢ duzg zmiennoscia
1 nieprzewidywalnoscig. Ceny surowcow zaleza przede wszystkim od wielkosci
popytu, ktory jest uzalezniony od stopnia rozwoju ekonomiczno-demograficznego.
W ostatnich latach bardzo duza czgs$¢ popytu pochodzita ze strony silnie rozwijaja-
cych sie gospodarek azjatyckich (gtownie chinskiej i indyjskiej). Ceny sg rowniez
pochodng panujacej koniunktury gospodarczej (dynamika PKB), polityki banku cen-
tralnego czy finansow publicznych. Rosnacy popyt nie moze by¢ natychmiast zre-
kompensowany analogicznym wzrostem podazy, poniewaz zwigkszenie mocy wy-
dobyweczych, znalezienie nowych z16z, budowa nowych kopaln czy hut lub zmiany
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technologiczne sg dtugoterminowe i kosztowne. Zwigkszenie mocy wydobywczych
w dlugim horyzoncie czasu powoduje konieczno$¢ siggania do mniej dostgpnych
746z badz wykorzystywania bardziej zaawansowanych technologii, co z punktu wi-
dzenia ekonomii jest optacalne tylko przy wyzszej cenie surowca.

Oprocz kwestii popytowo-podazowych istotnymi czynnikami ksztaltujagcymi
ceny surowcOw sa: sytuacja geopolityczna (a w szczego6lnosci konflikty zbrojne, np.
w krajach afrykanskich), warunki pogodowe, informacje o odkryciach nowych zt6z,
sytuacja na rynku walutowym, struktura dostaw, a przede wszystkim rozwoj rynku
kapitatowego.

Celem artykutu jest prezentacja towarowych funduszy ETF (exchange-traded
fund) oraz ocena ich atrakcyjnosci jako przedmiotu inwestycji. W artykule ogra-
niczono si¢ jedynie do najwigkszej grupy towarowych funduszy ETF — funduszy
metali szlachetnych. W 2014 r. obroty funduszami ETF opartymi bezposrednio lub
posrednio na ztocie siegnely 253 186,7 min $, podczas gdy obroty wszystkimi towa-
rowymi funduszami ETF wynosity 505 441,5 min $ (Lan et al. 2015). Rozpatrujac
wszystkie metale szlachetne (ztoto, srebro, platyna, pallad) — ich udziat w tacznych
obrotach przekroczyt 60% (we wczesniejszych latach udziat byt wyzszy i znacznie
przekraczat 70%).

1. Kroétka historia i istota exchange-traded fund

Exchange-traded fund to instrument, ktory tgczy w sobie najlepsze cechy
akcji 1 funduszy inwestycyjnych. Jest to rodzaj otwartego funduszu inwestycyjnego,
ktorego celem jest Sledzenie ruchu indeksow gietdowych, surowcow czy koszyka
innych aktywow, np. akcji lub obligacji, sg to zatem fundusze zarzadzane pasyw-
nie (co zasadniczo odréznia je od klasycznych funduszy inwestycyjnych)'. Jest to
sprawdzony i akceptowany przez inwestorow instrument finansowy, ktory z jednej
strony umozliwia stosowanie prostych strategii inwestycyjnych (prosty sposob na
dywersyfikacje portfela inwestycyjnego), a z drugiej — jest tanszy i bardziej zyskow-
ny w porownaniu z klasycznymi funduszami akcji.

I "W 2008 r. SEC dopuscit do obrotu fundusze ETF zarzadzane aktywnie (actively managed),
ktorych celem jest takie zarzadzanie aktywami, aby da¢ stope wigksza od benchmarku (za: Dankowski
2008).
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Podmiotem, ktory tworzy ETF, jest spotka inwestycyjna okreslana mianem
sponsora funduszu. Okresla on zasadniczy cel inwestycyjny funduszu przez wska-
zanie sktadu i proporcji instrumentéw finansowych, ktore beda tworzyly fundusz.
Sponsor poszukuje rowniez inwestoréw instytucjonalnych (m.in. banki, domy ma-
klerskie, spotki inwestycyjne), ktorzy majg instrumenty finansowe z koszyka indek-
su i byliby zainteresowani ich zdeponowaniem, a nastgpnie nabyciem w zamian jed-
nostek ETF. Emisja i przekazanie jednostek ETF odbywa si¢ po podpisaniu z inwe-
storami uméw partycypacyjnych. Posiadacze jednostek ETF moga je utrzymywac
w swoim portfelu lub przekaza¢ w czgsci albo w catosci na rynek gietdowy, gdzie
zostang one sprzedane inwestorom indywidualnym?.

Pierwsze proby utworzenia funduszu typu ETF podjeto w roku 1989, kiedy na
rynku amerykanskim uruchomiono instrument Index Participation Shares. Niestety
na skutek protestu Chicago Mercantile Exchange oraz malego zainteresowania in-
westorow wycofano produkt z rynku. W 1990 r. rozpoczely sie notowania Toronto
35 Index Participation Units (TIP)?, ktory uwazany jest za prekursora wspotczes-
nych funduszy ETF. Pierwszy sensu stricte ETF rozpoczatl dziatalno$¢ w styczniu
1993 r. — Standard & Poor’s (Standard & Poor’s Depositary Receipts, znany jako
SPDR lub ,,Spiders”) — i jest dzi§ jednym z najwigekszych i najbardziej aktywnie
funkcjonujacych funduszy*.

W marcu 1996 r. na Wall Street zadebiutowat pierwszy miedzynarodowy EFS
(Europejski Fundusz Spoteczny), pierwszy fundusz ETF rynkéw wschodzacych.
Z czasem wachlarz dostepnych rodzajow funduszy ETF znacznie si¢ zwigkszyt.
W grudniu 1998 r. powstalty w USA pierwsze fundusze ETF ukierunkowane na
glowne sektory, a w czerwcu 2000 r. — pierwsze fundusze rynku nieruchomosci.
Z kolei w 2000 r. w Kanadzie uruchomiono pierwszy dtuzny fundusz ETF, natomiast
w lipcu 2002 r. zadebiutowat na rynku amerykanskim pierwszy fundusz obligacji
(Bond ETF). Pierwszy fundusz towarowy pojawit si¢ w Kanadzie w marcu 2001 r.,
natomiast debiut funduszy towarowych na rynku amerykanskim miat miejsce w li-
stopadzie 2004 r., kiedy dziatalno$¢ zainaugurowat SPDR Gold Shares (GLD), ktory

2 Wigcej o mechanizmie tworzenia i istocie ETF znalez¢ mozna m.in. w pracy: Gabryelczyk
(2009, s. 230 in.).

3 Po wilgczeniu do funduszu iUnits S & P/TSE 60 Index Participation Fund obecnie funkcjonuje
pod nazwg iShares S & P/TSX 60 Index ETF.

4 Wigcej o genezie i rozwoju funduszy ETF znalez¢é mozna m.in. w pracy: Miziotek (2013,
s. 462 in.).
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stara si¢ duplikowac zmiany cen ztota. W lutym 2005 r. zainaugurowat dziatalnos¢
pierwszy lewarowany (odwrotny) ETF. Natomiast w roku 2006 pojawit si¢ pierwszy
ETF z ekspozycja na kontrakty terminowe, a nieco pozniej na rynek private equity.

Jak wynika z rysunku 1, w latach 2003-2014 nastapit prawie 13-krotny wzrost
wartosci aktywow zarzadzanych przez fundusze ETF, przy ponad 14-krotnym wzro-
$cie ich liczby. Swiadczy to przede wszystkim o rosngcym zainteresowaniu ze strony
inwestorow tg forma lokowania kapitatu. Nalezy zwroci¢ uwagg, ze globalny kryzys
finansowy w 2008 r. tylko na krétko wyhamowat rozwoj tej grupy instrumentow
finansowych, po czym nastapit wyrazny wzrost.

Rysunek 1. Warto$¢ aktywow netto (w mld $) oraz liczba funduszy ETF na $wiecie
w latach 2003-2014
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Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie informacji The Statistics Portal, www.statista.com
(30.06.2015); Lan et al. (2015), www.altii.de (30.06.2015).

Najbardziej rozbudowany jest amerykanski rynek funduszy ETF (por. rysu—
nek 2), cho¢ udziat rynku amerykanskiego w globalnym rynku funduszy ETF od
2007 r. systematycznie maleje (spadek o 16%). Na koniec 2014 r. warto$¢ tego rynku
ksztaltowala si¢ na poziomie 1922,46 mld dolaréw. Dla poréwnania — rynek euro-
pejski szacuje si¢ na 438,87 mld dolardéw, a rynek Azji i Pacyfiku na 201,35 mld
dolarow (Lan et al. 2015, s. 100).
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W Europie fundusze ETF zadebiutowaly w kwietniu 2000 r. — pierwszymi giet-
dami, na ktoérych notowano ETF-y, byly Deutsche Borse i London Stock Exchan-
ge, a nastepnie Stockholm Stock Exchange. W roku 2001 fundusze zadebiutowaty
w Paryzu, Amsterdamie i Szwajcarii. W Polsce debiut funduszy ETF mial miej-
sce 22 wrzesnia 2010 r., kiedy odbyto si¢ pierwsze notowanie Lyxor ETF WIG20.
Obecnie (lipiec 2015 r.) na GPW notowane sg tytuly uczestnictwa trzech funduszy
ETF: Lyxor ETF WIG20, Lyxor ETF S&P500, Lyxor ETF DAX. Sa one zgodne
z wymogami dyrektywy europejskiej dotyczacej funkcjonowania funduszy otwar-
tych (UCITS III). Emitentem wszystkich funduszy jest Lyxor Asset Management
nalezacy do grupy kapitalowej Société Gorale.

Rysunek 2. Liczba funduszy ETF na $wiecie oraz w USA w latach 20032014
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie informacji The Statistics Portal, www.statista.com
(30.06.2015); Lan et al. (2015), www.altii.de (30.06.2015).

Alokacja kapitatu w fundusze ETF ma wiele pozytywnych i negatywnych stron.
Wisrdd zalet inwestowania w ETF-y wymieni¢ nalezy (Gabryelczyk 2009, s. 238 in.;
Miziotek 2013, s. 371 i n.): niskie koszty zarzadzania, elastyczno$¢ i biezaca wyce-
ne, przejrzystos¢ i prostotg, mozliwos¢ ekspozycji na wybrany region, sektor czy
segment rynku, przez co maksymalizujemy dywersyfikacje¢ portfela, niskie bariery
wejscia, bezpieczenstwo. Fundusze ETF nie sa jednakze pozbawione wad — wsrod
najistotniejszych wymieni¢ nalezy: brak mozliwosci selekcji spotek lub walorow
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wchodzacych w sktad indeksow, ryzyko walutowe, brak mozliwosci uzyskania po-
nadprzecigtnej stopy zwrotu, tracking error, a w przypadku polskich inwestorow
— znikoma oferta funduszy ETF w Polsce.

2. Rynek towarowych funduszy ETF

Poczatkowo fundusze ETF tworzone byty w celu odwzorowywania zachowan
tradycyjnych indekséw rynku akcji. W miar¢ wzrostu popularnosci tej formy in-
westycji zaczely jednak powstawac produkty coraz bardziej wyspecjalizowane. In-
westowanie w towarowe fundusze ETF oznacza, ze mozna uzyskac ekspozycje na
dowolne towary — takie jak ztoto, pszenica lub ropa — bez koniecznosci inwestycji
bezposrednich. Inwestycje za posrednictwem funduszy charakteryzuja sic wyzsza
plynnoscia i bezpieczenstwem zwtaszcza w odniesieniu do bezposrednich inwestycji
w towary. Zakup jednostek uczestnictwa towarowych funduszy ETF czyni inwestora
posiadaczem okreslonej ilosci towaru, a nie ponosi on kosztow jego przechowywa-
nia, transportu czy ubezpieczenia.

Tabela 1. Aktywa funduszy ETF w latach 2012-2014

Equity ETF ETF o stalym dochodzie Towarowe ETF
Rok Ak%mi“ l{(dzial ) l{(dziai ) l{(dziai )
S| gy | vk gy | ekt | g | v konac
[%0] [%] [%]
2012 1757,196 | 1355,158 77,12 354,567 20,18 40,555 2,31
2013 | 2251,671 | 1851,325 82,22 367,223 16,31 23,273 1,03
2014 | 2640,532 | 2153,308 81,55 449,500 17,02 20,019 0,76

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Lan et al. (2015), www.altii.de (30.05.2015).

Rynek towarowych funduszy ETF® jest duzo skromniejszy w poroéwnaniu
z globalnym rynkiem funduszy ETF. Rozpatrujac poziom aktywow towarowych
funduszy ETF (tabela 1), mozna stwierdzié, ze o ile jest to trzecia co do wysokosci
aktywow grupa funduszy, to jednak udziat w aktywach ogétem funduszy ETF jest

5 W literaturze towarowe fundusze ETF czesto okres$lane sg rowniez mianem funduszy ETC
(exchange traded commodities).
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znikomy. Dodatkowo wraz ze spadkami na rynku surowcdéw zauwazalny jest istotny
odplyw kapitatu.

Inwestorzy maja do dyspozycji dwa rodzaje towarowych funduszy ETF:

a) commodities-related ETF — to fundusz ETF inwestujacy w akcje spotek
dziatajacych na rynkach towarowych. Oferujg one ograniczong ekspozycije
na rynek towarowy i wykazuja zazwyczaj silniejsza korelacje z indeksami
rynku akcji niz z indeksami rynku towarowego;

b) commodities-linked ETF® — to kategoria funduszy ETF inwestujacych bez-
posrednio w instrumenty rynku towarowego. Powstaja zar6wno fundusze
specjalizujace si¢ w inwestycjach w jeden rodzaj towaru (np. ztoto, ropa
naftowa), jak i fundusze inwestujace w zdywersyfikowane portfele akty-
wow towarowych oparte na indeksach rynku towarowego.

Réznorodnos¢ towarowych funduszy ETF sprawia, ze w pracy ograniczono
si¢ do analizy funduszy ETF opartych na metalach szlachetnych. Jak juz wczesniej
wspomniano, fundusze oparte na notowaniach metali szlachetnych sa najpopular-
niejsza grupg towarowych funduszy ETF. Rynek surowcow w ostatnich latach zano-
towal wyrazne wzrosty, ale takze spektakularne spadki (rysunek 3). Przyczyng tego
stanu rzeczy jest oczywiscie zmienny popyt na metale szlachetne, staba koniunktura
gospodarcza i zmienny kurs dolara.

Najbardziej popularnym metalem szlachetnym jest oczywiscie ztoto, ale mozna
inwestowac rowniez w srebro’, platyne® czy pallad®. Chociaz wigkszo$¢ inwestorow

¢ Fundusze te wystepuja rowniez w zblizonych pod wzgledem prawnym i organizacyjnym for-
mach exchange traded commodities (ETC) i exchange traded notes (ETN).

7 Srebro jest nadal niedoceniang forma inwestycji i lokaty kapitatu. Okreslane jest czg¢sto mia-
nem ,,ztota dla ubogich”, a na rynku widoczne jest wyrazne niedowarto§ciowanie tego metalu szlachet-
nego wzgledem zlota, cho¢ srebro ma duzo korzystniejsze wlasnosci dla przemystu. Na niekorzysc¢ in-
westycji w srebro przemawia fakt, ze zakup srebra jest obcigzony podatkiem VAT, ktory nie wystepuje
przy inwestycjach w ztoto.

8 Platyna jest metalem, ktory wystepuje w przyrodzie 15 razy rzadziej niz ztoto. Produkcja pla-
tyny zdominowana jest przez dwa kraje — RPA i Rosje, ktore dostarczaja ponad 90% $wiatowej produk-
cji, co ma olbrzymi wplyw na ksztaltowanie si¢ ceny tego metalu. Platyna poczatkowo wykorzystywa-
na byla przede wszystkim w jubilerstwie, w medycynie (sprz¢t medyczny, stomatologia), w przemysle
elektronicznym i chemicznym, ale najszerzej w przemysle motoryzacyjnym — jako katalizator.

° Pallad odkryt w 1803 r. W. Wollaston. W przyrodzie pallad wyst¢puje bardzo rzadko (w sto-
pach z platyna i ztotem, w siarczkach zelaza, niklu i miedzi). Wygladem przypomina platyne, ale jest
1zejszy, twardszy i przede wszystkim tanszy. Wykorzystywany jest gtdwnie w przemysle motoryzacyj-
nym (ponad 50% udziatu konsumpcji podazy), elektronicznym, w stomatologii, w medycynie (leczenie
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kojarzy metale szlachetne z bizuterig i numizmatyka, to nalezy pamigtac, ze maja

one olbrzymie zastosowanie w przemysle. W ostatnich latach ros$nie zainteresowa-
nie tymi metalami szlachetnymi jako produktami inwestycyjnymi.

Tabela 2. Popyt i podaz metali szlachetnych w latach 2009-2014

Rok | 2009 | 2010 [ 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Zloto [tony]
Popyt ogotem 3673,7 | 42133 | 4728,1 | 46903 | 44363 | 42124
W tym popyt inwestycyjny 1476,5 1622,9 1729,8 1606,2 786,0 820,6
Podaz ogdétem 4024,0 4354,8 4505,1 4463,7 4282,2 4410,0
w tym wydobycie kopali 2575,0 | 2739.4 | 2826,5 | 2869,7 | 3060,3 3135,0
Srebro [mln uncji]
Popyt ogdtem 860,4 | 1030,7 | 1074,8 963,2 | 1112,4 | 1066,7
Podaz ogbtem 915,6 1073,3 1041,1 1005,2 1000,5 1061,8
w tym wydobycie kopaln 716,3 751,2 755,3 789,3 8353 877,5
Platyna [tys. uncji]
Popyt ogdtem 6750 7172 7501 7458 7153 7284
W tym popyt inwestycyjny 313 95 312 282 141 138
Podaz ogétem 7330 7608 8001 7239 7490 6269
w tym wydobycie kopaln 6049 6184 6401 5803 5952 4697
Pallad [tys. uncji]
Popyt ogbtem 7850 9735 8560 9970 9630 10687
W tym popyt inwestycyjny 625 1095 —565 470 75 932
Podaz ogdtem 7100 7355 7360 6530 6430 6104

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie raportow World Gold Council (www.gold.org), The Silver
Instytut (www.silverinstitute.org), raportow Platinum & Palladium (www.gfms.co.uk).

Srebro, mimo Zze ma ponad 10 tys. zastosowan przemystowych, nadal zacho-
wuje si¢ gtownie jak metal szlachetny i podaza za cenami zlota. Ceny srebra rosna
szybciej w czasie wzrostoOw cen ztota, ale jednoczesnie odnotowuje si¢ glgbsze spad-

ki w okresie spadkow cen zlota. Analizujac poziom parytetu ztota do srebra (gold/

silver ratio) z ostatnich lat, ktéry porownuje ceny srebra i ztota, nalezy zauwazy¢, ze
utrzymuje si¢ on na dosy¢ wysokim poziomie — oscyluje na poziomie 50—80 (przez
wiele lat poziom wskaznika byt nizszy niz 20:1; wraz ze wzrostem ceny obu metali
zmniejsza si¢ dysproporcja cenowa miedzy nimi — najnizsze wartosci na poziomie

raka), w przemysle jubilerskim. Najwigkszym producentem palladu jest Rosja (spotka Norilsk Nickel)

i RPA.
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30-40 zanotowano w 2011 r.). Tak wysokie wartosci wskaznika wskazujg na fakt, ze
srebro przedstawia duzo wigksza warto$¢ inwestycyjng niz ztoto i ma duze mozli-
wosci wzrostu, zatem w najblizszym czasie mozna si¢ spodziewaé wzrostu jego cen,
tym bardziej ze wzrasta popyt na srebro, a podaz nie ulega drastycznym wzrostom
(tabela 2).

Rysunek 3. Ceny metali szlachetnych w okresie 1.01.2009-30.06.2015

2000 + 60
zloto

1800 +
....... srebro

1600 1
1400 {
L 40
1200 4

1000 +

800 +

20

2000 T 1000
1800

1600

1400 4
1200 4
1000 4
800 4 ‘:\:' o platyna T 400
600 - S pallad 1300
400 200
200 4 £ 100
Q‘Q\D’»Q» > cy\w\q w@’\% Q/Q%DL) w\wﬁ’ N > \’\W\A’ 'v@ﬁb'vé\b\'\;\ > “:'“5 ﬂpw\w\“ » * b(é\a? TX\’V\% &5 L}’\h
S A S A MR P NP PRSP SN SN

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie www.kitco.com (5.07.2015).
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Rosnie réwniez zainteresowanie platyng i palladem jako produktami inwesty-
cyjnymi. Sg one jednak malo popularng inwestycja, poniewaz w zasadzie traktuje si¢
je jako metale przemystowe. Z drugiej za$ strony dla wielu przeci¢tnych inwestorow
indywidualnych sa poza zasiggiem mozliwosci finansowych. Nalezy réwniez pa-
migta¢ o duzej zmiennosci cen tych metali spowodowanej mata podazg i ograniczo-
ng liczbg dostawcow.

3. Zitote fundusze ETF

Najwigksza grupa wsrod towarowych funduszy ETF sg fundusze oparte na zto-
cie. Najpopularniejszymi ETF-ami towarowymi opartymi bezposrednio lub posred-
nio na notowaniach ztota sa:

— iShares Gold Trust (IAU) — utworzony 21 stycznia 2005 r., fundusz za-
rzgdzany przez grupe BlackRock, aktywa: 6280,57 mln $'°, nie ma wyod-
r¢bnionego benchmarku, jego celem jest jednak odwzorowanie cen zlota
(1/100 uncji),

— SPDR Gold Shares (GLD) — utworzony 18 listopada 2004 r., fundusz za-
rzadzany przez State Street Global Advisors, aktywa: 26 642,46 min $, jego
cena odzwierciedla 1/10 ceny uncji ztota,

— ETFS Physical Swiss Gold Shares (SGOL) — utworzony 9 wrzesnia
2009 r., zarzadzany przez ETF Securities Limited, aktywa: 886,18 mIn §$, ak-
tywa w postaci zlota przechowywane sa w Szwajcarii ze wzglgdu na nizsze
koszty,

— PowerShares DB Gold Fund (DGL) — utworzony 5 stycznia 2007 r., zarza-
dzany przez DB Commodity Services LLC, aktywa: 137,86 min §,

— ProShares Ultra Gold (UGL) — utworzony 1 grudnia 2008 r., zarzgdzany
przez ProShares, aktywa: 87,96 min $,

— ProShares Ultra Short Gold (GLL) — utworzony 1 grudnia 2008 r., zarzadza-
ny przez ProShares, aktywa: 74,68 mln $,

— DB Gold Double Long — utworzony 27 lutego 2008 r., zarzadzany przez
DB Commodity Services LLC, aktywa: 119,57 mln §.

10 Stan aktywow netto poszczeg6lnych funduszy z dnia 30.06.2015 na podstawie www.bloom-
berg.com.
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W tabeli 3 przedstawiono stopy zwrotu dla prezentowanych funduszy opar-
tych na ztocie. Mozna zauwazy¢, ze w wigkszosci przypadkow lata 2009-2012 byty
okresem wyraznych wzrostow poszczegdlnych funduszy (zwlaszcza rok 2010), pod-
czas gdy zatamanie rynku nastapito w 2013 r. W badanym okresie najwigcej zyskaty
fundusze, ktore najdtuzej funkcjonuja na rynku funduszy ETF. Dla poréwnania ztoto
w analogicznym okresie zyskalo prawie 34%.

Wyjatkiem byt fundusz GLL, ktérego wyniki znacznie odbiegaja od wynikow
pozostatych funduszy. Nalezy jednak pamigtac, ze fundusz ultra short zapewnia
dwukrotny lewar zar6wno w przypadku zyskow, jak i strat — jezeli cena instrumentu
odwzorowywanego wzrasta o 10%, to fundusz traci 20% na wartosci i odwrotnie.

Tabela 3. Stopy zwrotu [%] wybranych ztotych funduszy ETF
w latach 2009 — I potrocze 2015

IAU GLD SGOL DGL UGL GLL DGP
2009 24,45 24,45 10,54° 22,99 42,29 —46,29 46,48
2010 29,42 29,27 29,23 27,89 58,28 46,28 62,37
2011 9,57 9,57 9,58 8,55 11,72 28,74 10,90
2012 6,89 6,60 6,61 5,33 8,01 ~21,00 9,28
2013 28,26 2833 28,34 29,63 51,65 65,38 51,76
2014 2,05 2,19 212 3,02 6,91 -3,20 6,37
2015 0,87 ~1,07 ~1,09 1,38 3,57 1,40 3,45
22%?952 31,40 30,31 15,774 21,04 17,96 | -74,36 25,71

! Stopy zwrotu liczone w okresie 1.01.2015-30.06.2015; 2 stopy zwrotu liczone w okresie 1.01.2009-30.06.2015;
3 stopy zwrotu liczone w okresie 9.09.2009-31.12.2009; * stopy zwrotu liczone w okresie 9.09.2009-30.06.2015.

Zrodto: obliczenia wlasne.

Fundusze ETF realizujg pasywne strategie inwestycyjne i z zatozenia powinny
wiernie nasladowac zachowania referencyjnego indeksu lub koszyka aktywow. Fun-
dusz §ledzi zachowanie indeksu, nabywajac kontrakty futures, na ktérych podstawie
wyznaczana jest warto$¢ indeksu, oraz kontrakty futures lub opcje na sam indeks
albo pozagietdowe swapy indeksowe (por. Irwin, Sanders 2011). W wielu przypad-
kach punktem odniesienia sg indeksy rynku towarowego, ktére sa konstruowane na
podstawie szerokiego przekroju cen towarow réznych klas lub na podstawie cen
okreslonej klasy towarow. Pierwszym indeksem towarowym byt CRB Futures Price
Index, skonstruowany przez amerykanska firm¢ Commodity Research Bureau Inc.
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i opublikowany po raz pierwszy w roku 1957. W chwili obecnej najwigkszg popu-
larnoscia cieszg si¢ cztery szerokie indeksy rynku towarowego:

— S & P GSCI Commodity Index — powstat w 1991 r., zawiera 24 komponenty,
w ogromnej mierze jest jednak zdominowany przez ceny surowcOw ener-
getycznych, metale stanowig ok. 11% sktadu, wagi oparte s3 wylacznie na
wielko$ci produkcji, zatem mogg niedoszacowywac warto$ci inwestycyjnej
okreslonych towarow,

DJ-UBS Commodity Index — powstal w 1998 r., zawiera 23 komponenty,
w konstrukcji wag uwzgledniono wielkosci produkcji poszczegolnych towa-
row, ale rowniez wielko$ci obrotoéw danym towarem na rynkach gietdowych;
jest to indeks, na ktorego warto$¢ znaczacy wplyw maja metale 1 surowce
energetyczne (po ok. 33%),

Rogers International Commodity Index (RICI) — powstat w 1996 r., zawiera
38 komponentow, kalkulacja indeksu opiera si¢ na wagach wyznaczonych
na podstawie ptynnos$ci instrumentdéw bazowych i wielkosci produkcji, me-
tale stanowia ponad 20% sktadu indeksu,

The Thomson Reuters/Jefferies CRB Index — powstat w 1957 r., zawiera
19 komponentow, konstrukcja indeksu dokonywana jest przez ustalenie sta-
tych wag udziatoéw poszczegdlnych towarow, ktore podzielono na cztery kla-
sy istotnosci — metale maja wage ok. 20%.

W tabeli 4 przedstawiono oceng¢ zaleznosci miedzy stopami zwrotu ztotych fun-

duszy ETF, stopami zwrotu wybranych indekséw towarowych oraz stopami zwrotu
ztota i podstawowych indeksow gieldy amerykanskiej (S & P 500 oraz Dow Jones).

Tabela 4. Korelacja stop zwrotu ztotych funduszy ETF

z wybranymi indeksami towarowymi, gietdowymi i ztotem w latach 2009 — I p6trocze 2015

IAU GLD SGOL! DGL UGL GLL DGP
CRB 0,3442 0,3435 0,4024 0,3418 03457 | -0,3443 0,3450
GSCI 0,2763 0,2734 0,3360 0,2724 02753 | -0,2752 0,2768
RICI 0,3478 0,3467 0,4087 0,3448 03483 | -0,3486 0,3492
DJ-UBS | 0,4286 0,4276 0,4899 0,4258 04302 | —0,4288 0,4289
Ztoto 0,5824 0,5834 0,5915 0,5847 0,5856 | -0,5773 0,5874
S&P500 | 0,0587 0,0587 0,0901 0,0534 0,0595 | -0,0575 0,0637
DJ 0,0462 0,0459 0,0802 0,0397 0,0470 | —0,0447 0,0504

' Wspotezynniki korelacji liczone w okresie 9.09.2009-30.06.2015.

Zrodto: obliczenia whasne.
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Jak wynika z tabeli 4, stopy zwrotu ztotych funduszy ETF najsilniej skorelo-
wane sg ze stopami zwrotu zlota. Warto$ci wspolczynnika korelacji oscyluja wokot
0,58. Najwyzsze wartosci korelacji zanotowano w ostatnich latach — poczawszy od
2013 r. warto$¢ wspotczynnika korelacji liniowej Pearsona wynosita ponad 0,65.
Najnizsze wartosci zanotowano w roku 2010 i 2012, kiedy warto$¢ wspotczynnika
korelacji oscylowata na poziomie 0,5.

Wigkszos$¢ funduszy ETF opartych na metalach szlachetnych moze stanowi¢
alternatywe inwestowania na wybranych gietdach — niska korelacje otrzymano dla
indeksow gieldy amerykanskiej. Mozna zatem postawi¢ hipoteze, ze ztote ETF-y
stanowig doskonaty dywersyfikator portfela inwestycyjnego, pozwalaja bowiem na
obnizenie ryzyka przy zachowaniu mozliwo$ci wzrostu portfela.

Zwraca uwage dos¢ niska korelacja z indeksami towarowymi. Najwyzszg ko-
relacje poszczegolne ztote fundusze ETF uzyskaty z DJ-UBS Commodity Index,
co jak juz wczeséniej podkre§lono, wynika z faktu, ze indeks ten w swoim skladzie
ma najwyzszy udziat metali. W badanym okresie wspotczynnik korelacji w ujeciu
rocznym byl zréznicowany. Najstabiej fundusze skorelowane byty z DJ-UBS Com-
modity Index w 2009 r. (wspolczynnik 0,3), a najsilniej w 2013 r. — wspolczynnik
na poziomie 0,6. Z kolei najstabiej fundusze ETF skorelowane byly z indeksem
S&P GSCI (na poziomie 0,27). Wynika to przede wszystkim z faktu, ze ten indeks
w swoim sktadzie zawiera najmniejszy udzial metali. Warto$¢ wspotczynnika kore-
lacji rowniez byta zmienna — najnizsza w 2009 r. (0,1), a najwyzsza w 201012012 .
(0,38).

Roznica miedzy stopg zwrotu funduszu ETF a stopg zwrotu replikowanego in-
deksu (aktywa) okreslana jest jako blad nasladowania (tracking error). Parametr
ten jest jednym z miernikow oceny efektywnosci pasywnie zarzadzanych funduszy.
W literaturze wystepuje wiele miar, ktore opisuja btad nasladowania. W niniejszej
pracy wykorzystano wybrane mierniki 7E, opisane wzorami (1)—(3).

1

TE, = |——
N-1

Z(}"F —7,) (za: Vardharaj et al. 2004, s. 37-47) (1)



URszuLA GIERAETOWSKA
OCENA EFEKTYWNOSCI FUNDUSZY TOWAROWYCH NA PRZYKEADZIE FUNDUSZY METALI SZLACHETNYCH

195

1 —V\
TEzz\/EZ(RDt_RD) RDt=|rF—rB| 2)
TE, = 0 ,+/(1=psy )’ (za: Miziokek 2013, s. 509) 3)
gdzie:
r, — dzienna logarytmiczna stopa zwrotu funduszu ETF,
r, — dzienna logarytmiczna stopa zwrotu wzorca odwzorowania (benchmarku),
N — liczba okresow zwrotu,

P, — Wspotczynnik korelacji migdzy stopami zwrotu funduszu i benchmarku,
o, — odchylenie standardowe stop zwrotu funduszu ETF.

Im nizsza jest warto$¢ btedu nasladowania, tym lepsze jest odzwierciedlenie
wynikéw indeksu lub grupy aktywow, a zatem ryzyko jest nizsze. Z kolei im wartos¢
tracking error jest wyzsza, tym fundusz ETF gorzej odwzorowuje rezultaty osiggane
przez indeks lub aktywa, a wiec ryzyko jest wyzsze. Dodatkowo w sytuacji, w ktorej
zmienno$¢ stop zwrotu wzrasta, rosnie rowniez warto$¢ wskaznika btedu odwzoro-
wania (TE,). W literaturze postuluje sig, aby w przypadku funduszy zarzadzanych
pasywnie blad odwzorowania nie przekroczyt 1-1,5%. W przypadku jednak zaj$cia
nieoczekiwanych zdarzen na rynkach finansowych istnieje ryzyko zwigkszenia sig¢
tego odchylenia.

Warto$ci wskaznikow TE ~TE, sg doS¢ zroznicowane. Najnizsze warto$ci uzy-
skano dla funduszy ETF, ktore oparte sa bezposrednio na ztocie. Btedy replikacji
nie przekraczaja 1,5%, a ich niskie warto$ci sa zgodne z pasywnym charakterem
funduszy. Przyczyna zwigkszenia bledu replikacji tkwi przede wszystkim w pod-
wyzszonej zmiennosci dziennych stop zwrotu, jak réwniez istotnej réznicy migdzy
zmienno$cig stop zwrotu funduszy i indeksow towarowych.

Najnizsze warto$ci wskaznika TE, otrzymano dla instrumentow, dla ktorych
zroznicowanie stop zwrotu w analizowanym okresie jest na zblizonym poziomie
do zroéznicowania stop zwrotu indeksow towarowych i ztota. Najwieksze warto$ci
btedu nasladowania zanotowano w okresach o wyzszym odchyleniu standardowym
dziennych stop zwrotu. Nalezy rowniez zauwazy¢, ze odchylenia od notowan indek-
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su bazowego dzialaja zazwyczaj na korzys$¢ inwestorow, pozwalajg bowiem osiggac
wyzsze stopy zwrotu.

Tabela 5. Wartosci wybranych btgdow odwzorowania [%] ztotych funduszy ETF
0d 1.01.2009 do 31.06.2015

IAU | GLb | sGoL' | DGL | UGL | GLL | DGP
TE,
CRB 1,194 1,268 1,270 1,283 2,178 2,827 2,201
GSCI 1,468 1,544 1,548 1,558 2,342 2,982 2,361
RICI 1,254 1,332 1,335 1,346 2,193 2,911 2,213
DJ-UBS 1,111 1,192 1,195 1,206 2,081 2,910 2,105
Ztoto 1,027 1,051 1,051 1,057 1,878 3,091 1,897
TE,
CRB 0,878 0,880 0,770 0,889 1,539 1,934 1,563
GSCI 1,076 1,080 0,911 1,086 1,658 2,030 1,677
RICI 0,932 0,935 0,798 0,942 1,557 1,987 1,576
DJ-UBS 0,820 0,823 0,715 0,830 1,475 1,980 1,497
Zloto 0,749 0,748 0,718 0,754 1314 2,132 1,334
TE
CRB 0,753 0,755 0,669 0,768 1,507 3,062 1,525
GSCI 0,831 0,836 0,743 0,849 1,669 2,905 1,684
RICI 0,748 0,751 0,662 0,765 1,501 3,072 1,515
DJ-UBS 0,656 0,658 0,571 0,670 1,313 3,255 1,330
Zioto 0,479 0,479 0,457 0,485 0,955 3,593 0,961

! Wspotezynniki liczone w okresie 9.09.2009-30.06.2015.

Zrodto: obliczenia whasne.

4. Fundusze ETF oparte na srebrze, platynie i palladzie

Srebro, platyna i pallad takze naleza do grupy metali szlachetnych i budzg co-
raz wigksze zainteresowanie wsrod inwestorow. Grupa tych funduszy nie jest az tak
liczna, jak funduszy opartych na ztocie, ale réwnie interesujaca. Najbardziej popu-
larne srebrne ETF-y to:
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— iShares Silver Trust Fund (SLV) — utworzony 28 kwietnia 2006 r., fundusz
zarzadzany przez grupe BlackRock, aktywa: 5075,97 min $'!,
— ProShares Ultra Silver Fund (AGQ) — utworzony 1 grudnia 2008 r., fundusz
zarzadzany przez ProShares, aktywa: 282,56 min §,

— DB Power Shares Silver Fund (DBS) — utworzony 5 stycznia 2007 r., fun-
dusz zarzadzany przez DB Commodity Services LLC, aktywa: 20,18 min §,
— ProShares Ultra Short Silver Fund (ZSL) — utworzony 1 grudnia 2008 r.,

fundusz zarzadzany przez ProShares, aktywa: 61,81 min $,
— ETFS Physical Silver Trust (SIVR) — utworzony 24 lipca 2009 r., fundusz
zarzadzany przez ETF Securities Limited, aktywa: 285,20 min $.
W przypadku platynowych funduszy mozna wymieni¢ ETFS Physical Platinum

Shares (PPLT), w przypadku palladu — ETFS Physical Palladium Shares (PALL).

Oba utworzono 8§ stycznia 2010 r. i zarzadza nimi ETF Securities Limited. Aktywa
funduszy wynosza odpowiednio: 554,91 min $ oraz 306,94 mln $. Niestety w wielu

przypadkach zakup udziatow skierowany jest gtownie do inwestorow instytucjonal-

nych, poniewaz wigze si¢ z zakupem duzej ilosci metalu.

Tabela 6. Stopy zwrotu [%] wybranych funduszy ETF w latach 2009 — I potrocze 2015

SLV AGQ DBS ZSL SIVR | PALL | PPLT
2009 | 4496 | 7135 | 4593 | 7191 | 2119’ N
2010 | 8247 | 18246 | 8L16 | —7950 | 8216 | 84,99 10,76°
2011 | —1074 | 4748 | 11,96 | —59.60 | —1045 | —19,16 | 21,74
2012 9,02 588 9,09 | 36,90 9,19 722 9,82
2013 | 3630 | 6426 | 3832 | 80,13 | 36,11 058 | —11,54
2014 | 1951 | 3964 | 21,74 | 3238 | —19.64 1130 | 12,58
2015 | 020 | 373 | 08 | 9,09 013 | —1592 | —10,98
22%?952 31,73 | 44,11 2148 | 9682 | 1099 | 50916 | —34.47

! Stopy zwrotu liczone w okresie 1.01.2015-30.06.2015; 2 stopy zwrotu liczone w okresie 1.01.2009-30.06.2015;
3 stopy zwrotu liczone w okresie 24.07.2009-31.12.2009; “ stopy zwrotu liczone w okresie 8.01.2010-31.12.2010;
3 stopy zwrotu liczone w okresie 24.07.2009-30.06.2015; ¢ stopy zwrotu liczone w okresie 8.01.2010-30.06.2015.

Zrodto: obliczenia wlasne.

'l Stan aktywow netto poszczegdlnych funduszy z dnia 30.06.2015 na podstawie www.bloom-

berg.com.
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W przypadku srebrnych funduszy najbardziej korzystny byt rok 2010, kiedy to
wiekszos¢ funduszy zanotowata spektakularne wzrosty. Rok 2013 zapoczatkowat
dos¢ istotny trend spadkowy, ktory byt kontynuowany w latach 2014-2015. Nie-
mniej w badanym okresie (2009-2015) najwyzsza stope zwrotu uzyskal najwickszy
srebrny ETF — SLV. Podobnie jak w przypadku ztota, najgorsze wyniki zanotowat
fundusz ultra short — ProShares Ultra Short Silver Fund.

Podobnie jak w przypadku ztotych funduszy ETF, rowniez pozostate analizo-
wane fundusze sg dos¢ stabo skorelowane z podstawowymi indeksami gietdy ame-
rykanskiej. W przypadku srebrnych ETF-0w do$¢ staba jest rowniez korelacja ze
stopami zwrotu srebra. W przypadku palladu i platyny korelacja z instrumentem
bazowym jest na poziomie ok. 0,6.

Tabela 7. Korelacja stop zwrotu wybranych funduszy ETF z indeksami towarowymi,
gietdowymi i srebrem, platyna oraz palladem w latach 2009 — I potrocze 2015

SLV | AGQ | DBS ZSL | SIVR® | PALL’ | PPLT®
CRB 0486 | 0486 | 0482 | 0484 | 0,532 | 0,532 | 0,518
GSCI 0419 | 0420 | 0412 | —0,418 | 0,468 | 0,498 | 0470
RICI 0490 | 0490 | 0,485 | —0,487 | 0,548 | 0,555 | 0,537
DJ-UBS 0,560 | 0,560 | 0,556 | —0,557 | 0,604 | 0,561 | 0,576
Instrument bazowy' 0374 | 0382 | 0375 | —0,362 | 0,377 | 0,580 [ 0,590
S&P500 0222 | 0223 | 0215 | 0,220 | 0257 | 0448 | 0326
DJ 0,207 | 0,208 | 0,200 | —0,207 | 0242 | 0435 | 0312

' Odpowiednio srebro, platyna lub pallad; > wspotczynniki korelacji liczone w okresie 24.07.2009-30.06.2015;
3 wspbtezynniki korelacji liczone w okresie 8.01.2010-30.06.2015.

Zrodto: obliczenia wlasne.

Najwyzsze wartosci wspotczynnika korelacji liniowej Pearsona uzyskano dla
stop zwrotu DJ-UBS Commodity Index, ktory zawiera najwickszy udziat metali
sposrod analizowanych indekséw towarowych. Najnizsze wartosci, podobnie jak
w przypadku ztotych ETF-6w, uzyskano dla S & P GSCI, ktory w swojej formule
zawiera najmniejszy udziat metali.
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Tabela 8. Warto$ci wybranych btedéw odwzorowania [%] wybranych funduszy ETF
0d 1.01.2009 do 31.06.2015

SLv. | AGQ | DBS | zsL | SIVR* | PALL® | PPLT®
TE,
CRB 1,800 3,749 1,852 4,728 1,735 1,522 L112
GSCI 1,944 3,781 1,997 4,873 1,863 1,634 1,344
RICI 1,803 3,715 1,855 4,810 1,715 1,503 1,142
DJ-UBS 1,707 3,655 1,759 4,807 1,641 1,485 1,050
]I;‘S““m?m 2,465 3,906 2,490 5,418 2,455 1,691 1,112
AZOWY
TE,
CRB 1,249 2,671 1,285 3,321 1,210 0,980 0,689
GSCI 1,339 2,673 1,374 3,404 1,257 1,010 0,788
RICI 1,255 2,647 1,289 3,367 1,193 0,959 0,689
DJ-UBS 1,184 2,609 1,220 3,373 1,147 0,963 0,638
L‘;Szt;‘:v“;?m 1,701 2,675 1,716 3,861 1,695 1,098 0,689
TE,
CRB 1,058 2,132 1,095 6,115 0,959 0,839 0,573
GSCI 1,196 2,406 1,243 5,843 1,090 0,900 0,630
RICI 1,050 2,116 1,089 6,127 0,926 0,798 0,551
DJ-UBS 0,906 1,825 0,938 6,416 0,812 0,787 0,504
{)“Stmm?m 1,289 2,564 1,321 5,612 1,277 0,753 0,488
AZOWY

! Odpowiednio srebro, platyna lub pallad; > wspotczynniki liczone w okresie 24.07.2009-30.06.2015; 3 wspotczyn-
niki liczone w okresie 8.01.2010-30.06.2015.

Zrodto: obliczenia wlasne.

Warto$ci wskaznikow TE ~TE, s3 duzo bardziej zr6znicowane niz w przypad-
ku ztotych funduszy ETF. Najnizsze wartosci uzyskano dla funduszy ETF, ktore
oparte sg bezposrednio na srebrze. Niskie wartoéci bteddéw replikacji otrzymano dla
funduszy opartych na palladzie i platynie, co potwierdza pasywny charakter tych
funduszy. W wielu przypadkach bledy replikacji znacznie przekraczaty literaturowe
1,5% —najwyzsze bledy uzyskano dla funduszy, ktorych stopy zwrotu charakteryzo-
waly si¢ wyzszg zmienno$cig (AGQ i ZSL).
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Podsumowanie

Rynek towarowych funduszy ETF, cho¢ funkcjonuje jeszcze stosunkowo krot-
ko, stat si¢ juz istotng czgsécig rynku zarzadzania aktywami. Ufinansowienie rynkow
towarowych daje inwestorom mozliwo$¢ korzystania z instrumentéw finansowych
bez konieczno$ci inwestycji bezposrednich. Dodatkowg zaletg sg nizsze koszty wy-
nikajgce z pasywnego podejscia inwestycyjnego, majacego na celu replikowanie
stop zwrotu instrumentu bazowego.

Umacniajacy si¢ dolar i gorszy od oczekiwan wzrost gospodarczy ograniczyt
Ww ostatnim czasie zapotrzebowanie na surowce, zwlaszcza rynkoéw wschodzacych.
Znalazto to swoje odzwierciedlenie w spadkach cen towarow. Mozna zauwazy¢,
ze ksztaltowanie si¢ cen towaréw nie jest juz uzaleznione jedynie od czynnikow
popytowo-podazowych, ale rowniez czynnikéw finansowych (np. strategii inwesty-
cyjnych funduszy).

Ze wzgledu na niskie skorelowanie z indeksami gietdowymi inwestycje na ryn-
ku towarowym nalezy traktowac jako alternatywe pozwalajaca na dywersyfikacje
portfela. Nalezy mie¢ przy tym nadziej¢, ze wickszo$¢ rynkéw surowcowych w du-
zej mierze wyczerpala juz mozliwosci spadkow, zatem segment rynku towarowego
bedzie w kolejnych latach jednym z motoréw rozwoju rynku asset management na
$wiecie.

Literatura

Dankowski K. (14.08.2008), Fundusze ETF na trudne czasy, biznes.interia.pl.

Gabryelczyk K. (red.) (2009), Private asset & Wealth management. Nowe instrumenty i ustugi
finansowe, C.H. Beck, Warszawa.

Irwin S.H., Sanders D.R. (2011), Index Funds, Financializtion and Commodity Futures Mar-
kets, Applied Economic Perspectives and Policy, Oxford University Press.

Lan S., Mercado S., Rajenda A., Gademsetty A. (2015), ETF Annual Review & Outlook,
Deutsche Bank Securities Inc., www.altii.de.

Miziotek T. (2013), Pasywne zarzqdzanie portfelem inwestycyjnym — indeksowe fundusze in-
westycyjne i fundusze ETF. Ocena efektywnosci zarzqdzania na przykiladzie akcyjnych
funduszy ETF rynkow wschodzgcych, Wydawnictwo Uniwersytetu L.odzkiego, £.6dz.

Vardharaj R., Fabozzi F.J., Jones F.J. (2004), Determinants of tracking terror for equity port-
folios, ,,Journal of Investing” vol. 13, nr 2.



URrszuLa GIERALTOWSKA | 201

OCENA EFEKTYWNOSCI FUNDUSZY TOWAROWYCH NA PRZYKEADZIE FUNDUSZY METALI SZLACHETNYCH
\

Dostep elektroniczny: www.stooq.com, www.statista.com, www.gold.org, www.silverinsti-

tute.org, www.kitco.com, www.gfms.co.uk, www.bloomberg.com.

EFFICIENCY OF THE COMMODITY FUNDS
ON THE EXAMPLE OF PRECIOUS METALS

Abstract

The purpose of this article is to characterize commodity ETFs and assessment of
their efficiency. Commodity ETF is a new financial instrument on capital market. The basic
advantages of ETF are: high liquidity, simplicity and clarity of the instrument, low cost.
Commodity ETFs are the most popular means of adding commodity exposure into traditional
portfolios of investors. This article is limited only to the analysis of the largest group of com-
modity ETFs — precious metals funds. The research in the capital market was carried in the
period 2009 — I half of 2015.
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