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    Wprowadzenie


    Drogi Czytelniku!


    Fundusze ETF od ponad 30 lat podbijają serca inwestorów na całym świecie. Zarówno w Stanach Zjednoczonych, jak i w Europie Zachodniej aktywa inwestorów przesuwają się od lat w kierunku tanich i pasywnie zarządzanych funduszy. Inwestorów przekonują do ETF-ów niskie koszty, transparentność, wyniki i coraz większy wybór. Również w Polsce coraz więcej inwestorów, szczególnie tych zainteresowanych ekspozycją na rynki zagraniczne, zaczyna swoją przygodę z ETF-ami.


    Z Ogólnopolskiego Badania Inwestorów Indywidualnych, przeprowadzonego przez Stowarzyszenie Inwestorów Indywidualnych w 2022 roku, możemy się dowiedzieć, że ponad 40% polskich inwestorów posiada w swoim portfelu ETF-y. Mimo że w porównaniu do akcji GPW (posiada je prawie 85% inwestorów) wynik nie jest rewelacyjny, po dynamice widać, że w Polsce również zaczyna się tak zwana pasywna rewolucja, rozpoczęta w Stanach Zjednoczonych już w latach 70. przez Johna Clftona Bogle’a, zwanego częściej Jackiem Bogle’em, twórcą Vanguard. W ciągu 2022 roku udział inwestorów inwestujących za pośrednictwem ETF-ów wzrósł w Polsce z 33,7% do 40,8%. To prawie 20% wzrostu w ciągu jednego roku! Do tego wyniku, oprócz niewątpliwych zalet ETF-ów, przyczyniło się zwiększenie ich dostępności w Polsce oraz wiedza finansowa szerzona przez dziennikarzy ekonomicznych i blogerów, takich jak Marcin Iwuć, Mateusz Samołyk, Maciej Samcik, Michał Szafrański, Artur Wiśniewski, Tomasz Jaroszek, Jacek Lempart czy Cezary Głuch.


    W polskim internecie można znaleźć coraz więcej wiedzy i praktycznych informacji o tym, jak inwestować przez ETF-y i jak za ich pomocą budować swój portfel inwestycyjny. Na rynku jest też dostępnych wiele książek o ETF-ach. Niestety zdecydowana większość z nich to pozycje anglojęzyczne, a te dostępne w języku polskim zostały wydane kilkanaście lat temu. Większość z tych książek porusza dużo teoretycznych aspektów funduszy ETF, które według mnie w większości nie są zbyt ciekawe i przydatne dla przeciętnego polskiego inwestora. Również wyszukiwarki ETF-ów i portale, z których można czerpać o nich informacje, są prowadzone albo po angielsku, albo po niemiecku.


    Sam kilka lat temu rozpocząłem swoją przygodę z edukacją i inwestowaniem poprzez ETF-y. Przekopałem cały polski internet, najciekawsze strony amerykańskie i anglojęzyczne książki w tym temacie. Przyznam, że mniej interesowała mnie teoretyczna część ETF-ów, a bardziej praktyczna, czyli jak, gdzie i w co zainwestować, żeby było to optymalne pod względem kosztów, podatków, bezpieczeństwa, ryzyka i stopy zwrotu. Zacząłem od szukania wiedzy na temat ETF-ów, potem zacząłem łączyć wiedzę znalezioną w wielu źródłach, a następnie stosować ją w praktyce. Inwestowanie za pośrednictwem ETF-ów samo w sobie jest niewyobrażalnie proste. Teoretycznie wystarczy wejść na konto maklerskie, wpisać nazwę ETF, kliknąć „kupuj” i można mieć w swoim portfelu aktywa kilku tysięcy spółek z całego świata. Niestety, mimo że samo inwestowanie poprzez ETF-y jest proste, to jeżeli inwestor chce to robić świadomie i skutecznie, przez bardzo wiele opcji wyboru (który ETF, która wersja ETF, jaka giełda, jaka rezydentura, na którym koncie maklerskim itd.), zagmatwane regulacje i przepisy podatkowe różnych państw nie jest to wcale łatwe.


    Ten przewodnik to podsumowanie całej praktycznej wiedzy oraz moich subiektywnych analiz i opinii dotyczących inwestowania w rynki światowe za pośrednictwem ETF-ów. Napisałem go dla siebie, aby uporządkować i ustrukturyzować swoją wiedzę, dla moich przyjaciół, którzy często pytają mnie, w co zainwestować, oraz dla każdego, kto chciałby w jednym miejscu przeczytać o najważniejszych praktycznych aspektach dotyczących tego rodzaju funduszy. Przewodnik może być przydatny dla tych, którzy już inwestują na rynku kapitałowym (przez fundusze lub kupując pojedyncze akcje) i chcą zacząć dołączać ETF-y do swojego portfela, oraz dla tych, którzy już aktywnie inwestują za pośrednictwem ETF-ów, ale chcą się dowiedzieć o nich więcej i robić to bardziej efektywnie, niekoniecznie przekopując się przez tysiące wpisów na blogach, żeby osiągnąć cel. Zamieściłem w nim wszystkie informacje i wskazówki, które sam chciałbym znaleźć kilka lat temu w książce o ETF-ach, gdyby taka była dostępna na polskim rynku.


    Przewodnik ten nie jest natomiast dla tych, którzy szukają wskazówek inwestycyjnych i chcą się dowiedzieć, w które aktywo lub którą akcję powinni zainwestować, aby przyniosło im to najwyższą stopę zwrotu. Po pierwsze, nie wierzę, że takie przewidywanie przyszłych wyników inwestycji jest możliwe, a po drugie, drukowane publikacje mają jedną wadę — dane, które się w nich znajdują, nie zmieniają się w czasie. Więc mimo że przeprowadzę Cię w tym przewodniku przez mój subiektywny sposób wyboru najlepszych ETF-ów na dany rynek lub przedmiot inwestycji, a nawet wskażę Ci, jak wybieram rynek, mający, w mojej ocenie, najlepsze perspektywy wzrostu, to w czasie, w którym będziesz czytał tę książkę, taka analiza może dać już zupełnie inne rezultaty. Żyjemy w bardzo zmiennych czasach i już za miesiąc dane i sytuacja rynkowa mogą być zupełnie inne. Zapewne charakterystyka ETF-a (opłaty, sposób odwzorowania indeksu itd.) będzie podobna, ale wycena i wyniki mogą być diametralnie różne. Chciałbym więc, żebyś traktował tę książkę jako przewodnik pokazujący przykłady, jak można przeprowadzić własną analizę, na co zwracać uwagę i gdzie szukać informacji, a nie jako poradę inwestycyjną.


    Czytając ten przewodnik, zauważysz też, że w bardzo niewielu punktach oceny rynku lub danego ETF-a biorę pod uwagę historyczne stopy zwrotu. Nie robię tego, ponieważ uważam, że nie mają one dużego znaczenia dla przyszłych zysków (poza faktorem Momentum, o którym przeczytasz w jednym z rozdziałów). Dodatkowo nie robię tego właśnie dlatego, że jest to książka, w której zawarte dane odzwierciedlają rzeczywistość w pewnym punkcie czasu, więc może się okazać, że w tym przewodniku znajdziesz informację, że WIG20 w ciągu ostatnich 12 miesięcy utrzymał swoją wartość, a Ty zaraz sprawdzisz (np. w 2024 roku), że wzrósł o 100% (ale się rozmarzyłem [image: ]).


    Ten przewodnik jest dedykowany w 100% inwestorom lub przyszłym inwestorom. Nie polecam go osobom, które chcą zgłębić temat ETF-ów od strony bardziej naukowej i technicznej. Mimo że z wykształcenia jestem ekonomistą, od początku kariery pracuję w instytucjach finansowych, a od kilkunastu lat inwestuję, nie uważam się za eksperta w dziedzinie technicznych aspektów inwestowania i rynku kapitałowego (w tym w ETF-y). Jednak moja wrodzona dociekliwość i pasja do prowadzenia finansów osobistych sprawiły, że wydaje mi się, że rozgryzłem ten temat od strony praktycznej i właśnie tym, w bardzo skondensowanej i praktycznej wersji, chciałbym się z Tobą podzielić.


    90% tego przewodnika to praktyczna wiedza o inwestowaniu w ETF-y z poziomu polskiego inwestora. Treści czysto teoretyczne starałem się ograniczyć do niezbędnego minimum. Nie dowiesz się więc z tej książki w szczegółach, jak od strony technicznej działają ETF-y i jak są tworzone ich jednostki. Są to oczywiście kwestie bardzo istotne i mogą wpływać na ryzyko związane z inwestowaniem, nie są one jednak tematem tej publikacji.


    Przewodnik ten podzieliłem na trzy części.


    W pierwszej części uzyskasz praktyczną wiedzę o wszystkich kwestiach, o których powinieneś wiedzieć, inwestując w ETF-y z Polski:


    
      	Czym jest ETF i co go różni od aktywnie zarządzanego funduszu oraz od zwykłej akcji.


      	Jakie są rodzaje ETF-ów, jakie parametry charakteryzują poszczególne ETF-y, na co zwracać uwagę, wybierając ETF-a na dane aktywo, i gdzie znaleźć o tym aktualną informację.


      	Co to są indeksy i jakie są najpopularniejsze indeksy giełdowe, na których opierają się ETF-y.


      	Co to są faktory, czyli czy da się kupić ETF-y na określony rodzaj spółek, na przykład takie wypłacające dywidendy lub takie, które mają duży potencjał do wzrostu.


      	Jak analizować poszczególne gospodarki pod kątem inwestycyjnym, aby później wybrać najlepszego ETF-a z ekspozycją na te rynki.


      	Co różni polskie, europejskie i amerykańskie ETF-y.


      	Gdzie w Polsce można kupić ETF-y i jak zrobić to najtaniej.


      	Jak złożyć zlecenie na zakup ETF-a w najpopularniejszych polskich biurach maklerskich.


      	Jak rozliczyć podatek przy inwestowaniu w ETF-y.


      	Czy warto i jak inwestować w ETF-y poprzez IKE i IKZE.

    


    Część z powyższych tematów może wydawać Ci się trudna i nieciekawa. Są to jednak niezbędne kwestie, które powinien znać każdy świadomy inwestor w ETF-y. Ze swojej strony mogę obiecać, że każdy z tych tematów postarałem się opisać w sposób jak najbardziej przystępny, używając wykresów, tabel lub rysunków (np. pokazując, jak wygląda wyszukiwarka ETF-ów lub deklaracja podatkowa), aby wiedza była przedstawiona w sposób jak najbardziej przystępny i praktyczny.


    W drugiej części przewodnika przeprowadzę Cię przez proces wyboru ETF-ów o różnej tematyce, czyli:


    Globalny rynek:


    
      	Globalny rynek akcji, czyli jak zainwestować w spółki z całego świata.


      	Rynki rozwinięte, czyli jak zainwestować w spółki z gospodarek rozwiniętych.


      	Rynki rozwijające się, czyli jak zainwestować w spółki z gospodarek rozwijających się.

    


    Największe rynki kapitałowe na świecie:


    
      	Stany Zjednoczone


      	Unia Europejska


      	Japonia


      	Wielka Brytania

    


    Rynki z potencjałem do wzrostu (na podstawie mojej subiektywnej analizy):


    
      	Korea Południowa


      	Izrael


      	Chiny

    


    Faktory, czyli:


    
      	Minimum Volatility, czyli spółki niższego ryzyka


      	Quality, czyli spółki ze „zdrowym” bilansem


      	Yield, czyli spółki wypłacające dywidendy


      	Value, czyli spółki o niskiej wycenie rynkowej


      	Size/Equal Weighted/Small Cap, czyli inwestowanie w mniejsze spółki


      	Growth, czyli spółki z największym potencjałem wzrostu


      	Momentum, czyli spółki w trendzie wzrostowym

    


    Oraz pozostałe tematy:


    
      	Metale szlachetne, czyli jak zainwestować za pośrednictwem ETF-ów w metale szlachetne (w tym jak to zrobić za darmo).


      	Surowce, czyli jak zainwestować w zdywersyfikowany portfel surowców.


      	REIT-y, czyli jak zainwestować w spółki związane z rynkiem nieruchomości.


      	Obligacje, czyli jak zainwestować w ETF-y na obligacje rządowe i korporacyjne.


      	LifeStrategy, czyli jak zainwestować w ETF-y łączące ze sobą akcje i obligacje.

    


    W trzeciej części przewodnika, wykorzystując wiedzę z części pierwszej oraz najlepsze ETF-y wybrane w części drugiej, zbuduję przykładowe portfele składające się z ETF-ów dla dziewięciu różnych inwestorów różniących się podejściem do ryzyka oraz czasem, który chcą poświęcić na inwestowanie.


    Na samym końcu książki znajdziesz dodatek z tabelą zawierającą najciekawsze i najlepsze omawiane tu ETF-y.


    Opisując proces wyboru poszczególnych ETF-ów, skupię się na parametrach dotyczących samego ETF-a, czyli na przykład na tym, jak dobrze replikuje indeks, jakie ma koszty, czy jest dostępny dla polskiego inwestora i czy jest optymalny pod względem podatkowym. Tak jak już wspominałem, mimo że w porównaniach ETF-ów będę często przywoływał ich historyczne wyniki, nie będą one w większości przypadków miały wpływu na ocenę.


    Ze względu na małą liczbę ETF-ów obecnie notowanych na GPW oraz ograniczoną dostępność ETF-ów amerykańskich dla polskiego inwestora indywidualnego, w tym przewodniku skupię się głównie na ETF-ach europejskich (UCITS). A jeszcze konkretniej — głównie na ETF-ach z rezydenturą w Irlandii, które są obecnie, w większości przypadków, najkorzystniejsze podatkowo dla polskiego inwestora. Zdecydowana większość tego przewodnika będzie dotyczyła inwestowania za pomocą ETF-ów w akcje. Za pomocą ETF-ów można też budować ekspozycję na rynek obligacji (co omówię w jednym z rozdziałów części pierwszej) oraz nieruchomości, metali szlachetnych i surowców, o czym wspomnę w drugiej części przewodnika, ale nie będzie to dogłębna analiza tematu. Zaznaczam również, że nie piszę tego przewodnika dla osób, które nic nie wiedzą o inwestowaniu na rynku kapitałowym. Starałem się go napisać prostym językiem, jednak nie znajdziesz w nim definicji podstawowych pojęć takich jak giełda, akcja czy też inflacja. Nie jest to też książka, która dogłębnie porusza temat finansów osobistych, emocji podczas inwestowania oraz sposobu zarządzania swoim portfelem. Jeżeli interesują Cię te tematy, serdecznie polecam swoją pierwszą książkę Finansowa Podróż. Wyrusz w drogę do spokoju, szczęścia i wolności osobistej, w której opisałem dla Ciebie własne doświadczenia związane z oszczędzaniem, inwestowaniem, budowaniem majątku rodziny i osiąganiem wolności finansowej z punktu widzenia mieszkańca Polski.


    Pamiętaj również, Czytelniku, że wszelkie informacje w tej książce są tylko materiałami edukacyjnymi i w żadnym wypadku nie mogą być traktowane jako porady inwestycyjne lub podatkowe. Zarówno ja, jak i Ty inwestujemy własne pieniądze i na własną odpowiedzialność. Każdy z nas ma też inną sytuację finansową i osobistą, inne cele i inną skłonność do ryzyka. Ja sam nie jestem ani doradcą inwestycyjnym, ani doradcą podatkowym. Jestem za to inwestorem, który od kilkunastu lat w polskich warunkach buduje swój portfel inwestycyjny, w dużym stopniu składający się z ETF-ów, i który zdecydował się napisać książkę, jaką sam chciałby znaleźć na półce kilka lat temu i jaka znacznie przyśpieszyłaby jego edukację finansową. Zawiera ona wiedzę i wskazówki znalezione w wielu rozproszonych źródłach, zarówno w polskim, jak i zagranicznym internecie oraz zagranicznych książkach w tematyce ETF. Mimo że dołożyłem dużej staranności, aby wszystkie dane i parametry ETF-ów w tej książce były prawidłowe i aktualne na dzień, w którym je opisywałem, ze względu na dużą dynamikę tego rynku, rozproszenie informacji oraz to, że zaobserwowałem, że bardzo często dane w różnych źródłach nie są spójne, nie mogę obiecać, że wszystkie dane pokryją się w stu procentach z tym, co znajdziesz, dokonując własnych analiz. Dlatego zawsze przed zakupem ETF-a sprawdź wszystko na własną rękę. W większości przypadków, gdy przytaczam jakieś dane lub parametry ETF-a, wskazuję również źródło, w którym sam możesz je zweryfikować lub znaleźć aktualną wersję. Przytaczając dane dotyczące indeksów giełdowych lub poszczególnych ETF-ów, w przypadku rozbieżności w przewodniku przytaczam dane ze strony emitenta, ponieważ w większości przypadków są bardziej aktualne i zawierają mniejszą liczbę błędów niż te dostępne w wyszukiwarkach ETF-ów lub innych portalach analizujących ETF-y. Często również się zdarza, że różni emitenci ETF-ów lub twórcy indeksów inaczej klasyfikują spółkę do danej branży. Dlatego w tym przewodniku przykładowo możesz znaleźć informację, że w danym indeksie branża IT stanowi 50% (informacja od twórcy indeksu), a w dalszej części przeczytać, że w danym ETF-ie replikującym ten indeks spółki IT stanowią tylko 20% (informacja od dostawcy ETF-a). Różnice te nie świadczą jednak o tym, że ETF źle replikuje indeks, tylko że dwie różne firmy inaczej klasyfikują branże. Czy Apple to firma z branży IT czy raczej z branży produkcyjnej?


    W praktycznej części tego przewodnika, w której opisuję metodę wyszukiwania poszczególnych ETF-ów, będę się najczęściej posługiwał informacjami pochodzącymi z anglojęzycznego portalu justetf.com. Jednak tuż przed publikacją tego przewodnika Jacek Lempart (z bloga systemtrader.pl) i Artur Wiśniewski (stockbroker.pl), uruchomili testową wersję portalu atlasetf.pl. Atlas ETF to bardzo dobrze zapowiadająca się wyszukiwarka ETF-ów dostosowana do potrzeb polskiego inwestora. Jest w języku polskim i posiada wiele funkcji, które są oferowane w justetf. Dodatkowo znajdziesz w niej informacje o dostępności ETF-ów w polskich biurach maklerskich, co może być dla Ciebie bardzo przydatne. Mam nadzieje, że w momencie czytania tej książki to właśnie dzięki temu portalowi będziesz mógł bardzo łatwo wyszukiwać interesujące Cię ETF-y. Oczywiście korzystając z wiedzy zdobytej w tym przewodniku.


    Osobiście wierzę, że inwestowanie poprzez ETF-y jest łatwiejsze i bezpieczniejsze niż inwestowanie w pojedyncze akcje i efektywniejsze niż inwestowanie poprzez aktywnie zarządzane fundusze inwestycyjne. Wydaje mi się również, że żaden polski inwestor na rynku kapitałowym nie powinien ograniczać się tylko do polskiego rynku, który nie stanowi nawet 0,2% rynku światowego. Ekspozycję na akcje i obligacje z całego świata można właśnie najprościej zbudować za pośrednictwem ETF-ów.


    Mam wielką nadzieję, że ten przewodnik przypadnie Ci do gustu oraz przeprowadzi Cię w interesujący sposób przez świat Exchange-Traded Funds albo uporządkuje wiedzę, którą już teraz masz! Przewodnik kończę po pierwszym kwartale 2023 roku, niedługo po niezapomnianym roku 2022, w którym po raz pierwszy od prawie 100 lat dużą bessę zaliczyły jednocześnie rynki akcji i obligacji. Mam nadzieję, że gdy będziesz czytać ten przewodnik, który zostanie wydany w 2023 roku, czasy do inwestowania będą dużo spokojniejsze i będziesz mógł wykorzystać tę wiedzę, inwestując na wzrostowych rynkach, które zawsze następują po trudnych czasach. Życzę Ci tego z całego serca!


    Aby wprowadzić trochę humoru do tego poważnego tematu, każdy rozdział będzie poprzedzony satyrycznym rysunkiem własnoręcznie naszkicowanym przez moją żonę Ewę.

  


  
    Rozdział 1.

    Co to jest ETF
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    Używając najprostszej definicji — ETF (ang. Exchange-Traded Fund) to fundusz inwestycyjny notowany na giełdzie. W większości przypadków jego głównym zadaniem jest odzwierciedlanie zachowania się danego indeksu giełdowego, na przykład WIG20, S&P 500 lub MSCI World. Fundusz ETF jest podmiotem emitującym swoje akcje, czyli jednostki uczestnictwa notowane na giełdzie papierów wartościowych. Można je kupić tak jak akcje na koncie maklerskim. Inwestor, który kupuje jednostki uczestnictwa ETF-a, staje się jego udziałowcem, co oznacza, że ma swój udział we wszystkich aktywach funduszu. Aktywami ETF-a w zależności od jego tematyki mogą być między innymi akcje, obligacje, surowce, metale szlachetne lub nawet kryptowaluty. Jeżeli inwestor kupi przykładowo jednostkę funduszu MSCI World ACWI, ma w swoim portfelu akcje prawie 3 tys. firm, zarówno w krajach rozwiniętych, jak i wschodzących, i to wszystko dzięki kupieniu jednej jednostki uczestnictwa za kilkadziesiąt lub kilkaset złotych.


    Pierwsze ETF-y na świecie pojawiły się w 1990 roku i ich popularność stale rośnie. Obecnie globalny rynek ETF-ów szacowany jest na mniej więcej 10 bilionów USD. Na świecie notowanych jest już około 6 tys. funduszy ETF. Za ich pośrednictwem inwestują zarówno inwestorzy indywidualni, jak i instytucjonalni (fundusze emerytalne, firmy ubezpieczeniowe, firmy zarządzania aktywami). Żebyś jeszcze lepiej zrozumiał, czym jest ETF, przedstawię Ci najważniejsze różnice między ETF-em a aktywnie zarządzanym funduszem inwestycyjnym oraz między ETF-em a zwykłą akcją przedsiębiorstwa.


    Najważniejsze różnice między ETF-em a aktywnie zarządzanym funduszem inwestycyjnym dla inwestora to:


    
      	ETF-y w większości przypadków są zarządzane pasywnie, czyli ich zarządzający nie stara się pobić indeksu tylko go odzwierciedlić.


      	ETF-y są zdecydowanie tańsze od funduszy inwestycyjnych. Największe ETF-y na rynki rozwinięte mają koszty zarządzania nieprzekraczające 0,2% w skali roku. Wśród polskich funduszy akcji wciąż znajdujemy takie pobierające 2%, czyli 10 razy więcej.


      	Zakup ETF-a w większości biur maklerskich wiąże się z koniecznością zapłaty prowizji (w momencie pisania tej książki prowizji można uniknąć, inwestując w XTB — o tym w jednym z kolejnych rozdziałów). Jednostki aktywnych funduszy inwestycyjnych można kupić bez prowizji.


      	ETF-ami można handlować na giełdzie poprzez biuro maklerskie tak jak akcjami. Są wyceniane na bieżąco i w każdym momencie (gdy działa giełda) można dokonać transakcji.


      	ETF-y, ze względu na niższe koszty, w zdecydowanej większości przypadków mają lepsze wyniki niż aktywnie zarządzane fundusze inwestycyjne, których benchmarkiem jest dany indeks (do tego tematu jeszcze wrócę).

        Najważniejsze różnice między ETF-em a bezpośrednim inwestowaniem w akcje spółek są następujące:

      


      	Inwestując za pomocą ETF-a, za stosunkowo niewielkie pieniądze można kupić akcje kilkuset lub nawet kilku tysięcy spółek z całego świata i mocno zdywersyfikować swój portfel.


      	Kupując akcje pojedynczej spółki, narażamy się na ryzyko jej bankructwa. W przypadku ETF-a inwestującego w akcje na przykład 500 spółek bankructwo ich wszystkich jest skrajnie nieprawdopodobne.


      	Będąc posiadaczem akcji danego przedsiębiorstwa, mamy prawo wziąć udział w jego walnym zgromadzeniu. W przypadku ETF-a może to za nas zrobić sam jego dostawca, bo to on jest rzeczywistym akcjonariuszem danej spółki. Na przykład największym udziałowcem firmy Apple jest dostawca ETF-ów Vanguard.


      	W 2022 roku w USA zaczęły powstawać pierwsze ETF-y na akcje pojedynczych spółek. Nie są to jednak zwykłe ETF-y (to nie miałoby większego sensu), ale ETF-y używające lewara oraz ETF-y w wersji short, czyli takie, dzięki którym inwestor może obstawić spadek ceny danej akcji.

    


    Teraz przyjrzyjmy się trochę lepiej porównaniu kosztów ETF-ów i aktywnie zarządzanych funduszy inwestycyjnych. Czy ta różnica w rocznych kosztach zarządzania między 2% w przypadku funduszu i np. 0,25% w przypadku ETF-a ma znaczenie? Szczególnie jeśli weźmiemy pod uwagę, że w przeciwieństwie do zakupu jednostek funduszu inwestycyjnego, zakup ETF-a najczęściej wiąże się z jednorazową prowizją przy zakupie? Niestety w długoterminowym inwestowaniu te 2% rocznie ma bardzo duże znaczenie w przeciwieństwie do jednorazowej prowizji. Zobaczmy to na przykładzie, gdzie inwestor zainwestuje 100 tys. zł na 20 lat w:


    
      	ETF z opłatą 0,25% (TER), gdzie dodatkowo biuro maklerskie pobierze prowizję od zakupu 290 zł (0,29% od kwoty transakcji — przykład z jednego z polskich domów maklerskich).


      	Aktywnie zarządzany fundusz inwestycyjny z opłatą za zarządzanie 2% (przyjmuję taką opłatę, bo mimo że od stycznia 2022 roku jest to ustawowo opłata maksymalna, właśnie taką opłatą w momencie pisania tego przewodnika charakteryzuje się 165 na 195 funduszy akcyjnych w Polsce na podstawie wyszukiwarki na stronie Analizy.pl).

    


    Załóżmy, że bez opłat za zarządzanie każde z tych rozwiązań uzyska rynkową stopę zwrotu (rynek) w wysokości 6% w skali roku. Na rysunku 1.1 możesz zobaczyć, ile w takim wypadku zarobi inwestor po pobraniu przez aktywny fundusz i ETF kosztów zarządzania i tylko w przypadku ETF-a prowizji przez biuro maklerskie:
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    Rysunek 1.1. Porównanie stóp zwrotu z inwestycji w zależności od ponoszonych opłat w ETF oraz aktywnie zarządzanym funduszu


    Źródło: opracowanie własne


    Jak widzisz, mimo że to tylko 2%, po 20 latach aktywnie zarządzany fundusz inwestycyjny przez swoją opłatę przyniósł inwestorowi prawie 92 tys. zł mniej niż rynek z zainwestowanych 100 tys. Dla porównania ETF, gdzie inwestor poniósł na początku koszty prowizji za zakup (290 zł), dzięki niskiej rocznej opłacie za zarządzanie (0,25%) stracił do rynku tylko 14 tys. zł, czyli ponad sześć razy mniej!


    Oczywiście aktywnie zarządzane fundusze inwestycyjne mogłyby zarobić na swoją wysoką opłatę, gdyby dzięki skutecznemu zarządzaniu udało im się wybierać lepsze akcje i pobić rynek. Dane jednak pokazują, że — szczególnie w długim okresie — nie udaje im się to zbyt często. Nie jest to intuicyjne, ponieważ może nam się wydawać, że zawodowcy powinni osiągać na rynku lepsze wyniki. Może nawet im to wychodzi, ale nie przekłada się to na wynik dla inwestora. Zaraz spróbuję Ci wytłumaczyć, dlaczego tak jest.


    Każdego dnia miliony inwestorów indywidualnych oraz zawodowi zarządzający funduszami kupują i sprzedają akcje. Celem większości z nich jest to, żeby dzięki swojej wiedzy, doświadczeniu i wyczuciu mieć lepsze wyniki niż rynek. Indywidualni inwestorzy to ja lub Ty, czyli osoby, które najczęściej zawodowo zajmują się czymś innym i nie są w stanie poświęcić wiele czasu na analizowanie poszczególnych spółek, spotkania z zarządami i śledzenie bieżących wydarzeń na rynku. Po drugiej stronie są zarządzający funduszami, czyli zawodowcy po najlepszych szkołach finansowych, często z kilkunastoletnim doświadczeniem, wszystkimi potrzebnymi narzędziami i spędzający kilka godzin dziennie na myśleniu, jak kupić dobre akcje i mieć wyniki lepsze od szerokiego rynku. Teoretycznie więc oddanie pieniędzy w zarządzanie profesjonalnym aktywnym funduszom inwestycyjnym wydaje się bardzo rozsądnym pomysłem. Niestety nie jest to takie proste. Podam Ci kilka statystyk, które sprawiły, że ja już nie inwestuję w akcje za pośrednictwem aktywnie zarządzanych funduszy inwestycyjnych:


    
      	Zarówno w Polsce, jak i w USA około 80% rynku akcji jest w rękach tak zwanych Smart Money, czyli profesjonalistów zarządzających różnymi funduszami, a nie inwestorów indywidualnych. Oznacza to, że profesjonalni zarządzający wcale nie rywalizują o pobicie rynku ze mną i z Tobą, tylko z pozostałymi profesjonalistami, gdzie szanse na osiągnięcie tego celu są już równe.


      	Fundusze inwestycyjne pobierają opłaty za zarządzanie od środków, które im wpłacisz. Co prawda opłaty za zarządzanie w Polsce spadają z roku na rok, ale wciąż są to duże wartości, np. 2% w skali roku (niezależnie od tego, czy fundusz przynosi zysk czy nie). W całej swojej historii globalny rynek akcji średniorocznie przynosi inwestorom zwrot na poziomie 6% ponad inflację. Oznacza to, że jedna trzecia Twojego potencjalnego zysku trafia do zarządzających funduszem.


      	Fakt, że zarządzający rywalizują głównie między sobą, sprawia, że naturalnym jest to, że połowa z nich znajdzie się poniżej średniej rynkowej, a połowa powyżej. Dokładając do ich wyników opłatę za zarządzanie, którą po prostu trzeba odjąć od wyniku funduszy, okazuje się, że w długim terminie zdecydowana większość funduszy przegrywa ze średnią rynku.

    


    Żeby lepiej to zobrazować, posłużę się rysunkiem 1.2, który przedstawia przykładowy schemat stóp zwrotu funduszy inwestycyjnych.
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    Rysunek 1.2. Przykładowy schemat stóp zwrotu dziesięciu funduszy inwestycyjnych w stosunku do stopy zwrotu szerokiego rynku przy dwuprocentowej opłacie za zarządzanie


    Źródło: opracowanie własne


    Jak już wiesz, fundusze tworzą prawie cały rynek, więc naturalne jest to, że jedne będą miały lepsze wyniki od średniej (fundusze 1 – 5 na wykresie), a inne takie same lub gorsze (fundusze 6 – 10 na wykresie). Jeżeli jednak odejmiemy od ich wyniku koszty zarządzania, które ponosi klient (to pomarańczowe pole — założyłem 2%), okazuje się, że tylko jeden lub dwa fundusze na dziesięć mają lepszą stopę zwrotu niż rynek (szara linia). Przedstawiony powyżej schemat nie opiera się na faktycznych danych, ale jego przesłanie jest jak najbardziej prawdziwe i potwierdzone wieloma badaniami. Jeżeli inwestujesz w aktywnie zarządzany fundusz, masz ogromne prawdopodobieństwo, że wybierzesz taki, który jest słabszy od szerokiego rynku. Spokojnie… do prawdziwych danych zaraz wrócę.


    Dodatkowym powodem, dla którego aktywnie zarządzane fundusze często przegrywają zarówno z rynkiem, jak i z doświadczonymi indywidualnymi inwestorami, jest to, że zarządzający mogą inwestować w akcje tyle pieniędzy, ile dostaną od inwestorów (najczęściej tych mniej doświadczonych). Jeżeli więc przyjdzie bessa na giełdzie, czyli akcje są tanie, mniej doświadczeni inwestorzy panikują i wyciągają pieniądze z funduszu. W takim przypadku zarządzający jest zmuszony sprzedawać akcje w najgorszym możliwym momencie. Dokładnie tak samo to działa po drugiej stronie rynku. Dane pokazują, że najwięcej inwestorów wchodzi na rynek podczas końcówki hossy, czyli wtedy, kiedy akcje są bardzo drogie. Wtedy też najwięcej klientów kupuje jednostki uczestnictwa funduszy, a zarządzający wydają te pieniądze na drogie akcje. W przypadku ETF-ów nie ma takiego zjawiska, ponieważ inwestujący w nie handlują nimi w większości między sobą i sami ustalają cenę, po której dochodzi do transakcji. Jeżeli nie chcą sprzedać ETF-a po obecnej cenie — po prostu tego nie robią. Może słyszałeś słynne stwierdzenie inwestorów, że akcje są drogie i należy zacząć myśleć o ograniczeniu swoich inwestycji, gdy o inwestycjach na giełdzie zaczyna się rozmawiać w taksówce? Albo z drugiej strony, gdy o tym, że rynek finansowy się skończył i będzie tylko gorzej, zaczynają mówić w głównych serwisach informacyjnych, to znaczy, że już wszyscy sprzedali, co mieli sprzedać, więc najprawdopodobniej zbliżamy się do końca bessy.


    Wróćmy jednak do obiecanych prawdziwych danych o funduszach inwestycyjnych. Zobaczmy, jak to wygląda na danych z rynku amerykańskiego i europejskiego z ostatnich dziesięciu lat. Rysunek 1.3 pokazuje, jaki procent aktywnie zarządzanych funduszy przegrywał ze swoim benchmarkiem w okresie roku, trzech, pięciu i dziesięciu lat.
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    Rysunek 1.3. Wyniki funduszy inwestycyjnych na tle benchmarku w USA i Europie


    Źródło: opracowanie własne na podstawie badań S&P Dow Jones Indices na dzień 31 grudnia 2021


    W każdym z wymienionych okresów większość aktywnie zarządzanych funduszy europejskich i amerykańskich przegrywa z szerokim rynkiem. W długim 10-letnim okresie odsetek zarówno europejskich, jak i amerykańskich funduszy, które nie potrafią pokonać swojego benchmarku, przekracza 80%.


    Co ciekawe, polskie fundusze, mimo że również w długim okresie w większości przegrywają ze swoim benchmarkiem (S&P Poland BMI), notują znacznie lepsze wyniki niż fundusze z innych krajów. Podczas gdy zarówno w rozwiniętych krajach, takich jak Francja i USA, jak i rozwijających się, takich jak Chile czy Brazylia, ponad 80% funduszy przegrywa z rynkiem w okresie 10-letnim, w Polsce jest to tylko 57%. Możesz to zobaczyć na rysunku 1.4.
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    Rysunek 1.4. Wyniki funduszy inwestycyjnych w stosunku do benchmarku w wybranych krajach


    Źródło: opracowanie własne na podstawie badań S&P Dow Jones Indices na dzień 31 grudnia 2021


    Obiecujące dane funduszy aktywnych w Polsce mogą wynikać jednak w dużej mierze ze słabości indeksu największych polskich spółek WIG20, który odpowiada za większą część benchmarku. Niestety znaczną jego część stanowią spółki z dużym udziałem Skarbu Państwa, które mają też inne cele niż dostarczanie wartości dla akcjonariuszy. Uzupełniają je spółki takie jak Allegro czy CD Projekt, które również w ostatnim czasie nie miały najlepszej passy. Beta Securities, porównując wyniki polskich funduszy inwestycyjnych z głównymi indeksami polskich akcji, zauważa jednak, że w przypadku WIG20TR (WIG20 z uwzględnieniem dywidend), licząc dziesięcioletnią stopę zwrotu na dzień 30 czerwca 2022 roku, aż 96% aktywnych funduszy ma lepsze wyniki niż indeks. Z drugiej strony porównując ich wyniki z mWIG40TR (indeks 40 średnich spółek z uwzględnieniem dywidend) i z sWIG80TR (indeks 80 małych spółek z uwzględnieniem dywidend), tylko 2% funduszy (a konkretnie 1 fundusz) przebiło wyniki tych indeksów. Oznacza to, że aby pobić polski indeks akcji, po prostu trzeba ograniczyć swoje inwestycje w największe spółki z indeksu WIG20. W ciągu ostatnich 10 lat notowania mWIG40 i sWIG80 wzrosły odpowiednio o 85% i 90%. W tym samym czasie nasz indeks największych spółek WIG20 stracił ponad 20%. Odpowiadając na niezadane pytanie… Tak, są też ETF-y na indeksy WIG40 i WIG80, ale niestety dosyć drogie. Opiszę je w jednym z kolejnych rozdziałów.


    Wiesz już, dlaczego uważam, że inwestowanie w ETF-y jest co do zasady efektywniejsze od inwestowania w aktywnie zarządzane fundusze inwestycyjne. Poniżej przedstawię Ci też dwa powody, dla których uważam, że inwestowanie w ETF-y może być również efektywniejsze i prostsze od bezpośredniego inwestowania w akcje.


    Powód pierwszy: Inwestowanie w ETF-y charakteryzuje się mniejszym ryzykiem. Jak już wspominałem, jest dużo bardziej prawdopodobne, że upadnie jedna spółka, której akcje kupisz, niż na przykład 500 spółek, których akcje kupisz za pomocą ETF-a. Z drugiej strony raczej trudno się spodziewać, że ETF w ciągu miesiąca podwoi swoją wartość, co może się zdarzyć przy wyborze pojedynczej firmy. Rysunek 1.5 przedstawia poglądowo zależność pomiędzy oczekiwaną stopą zwrotu i ryzykiem a liczbą spółek w portfelu.
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    Rysunek 1.5. Schemat oczekiwanej stopy zwrotu z indeksacji w zależności od liczby spółek w portfelu


    Źródło: opracowanie własne


    Im więcej spółek masz w portfelu, tym bardziej spada ryzyko inwestycyjne, czyli potencjalna możliwa strata. Co prawda nie możesz spodziewać się ponadprzeciętnych zysków, ale też ryzyko ponadprzeciętnej straty jest ograniczone.


    Choć często, szczególnie w Polsce, mówi się, że giełda to kasyno, nie jest to do końca prawdą. W kasynie, grając na przykład w czarne-czerwone w ruletkę, masz 48,6% szansy na wygranie w każdym rzucie. Ta mała przewaga kasyna sprawia, że w dłuższej perspektywie czasowej ono zawsze wygrywa. Właśnie na tym polega model biznesowy kasyna — mieszczą się w nim czasem nawet darmowe drinki dla grających. Ty jako gracz, siedząc przy ruletce, oprócz zysku dla kasyna oraz chwili zabawy dla siebie nie dostarczasz nikomu żadnej wartości dodanej. Na giełdzie jest inaczej, ponieważ tu inwestujesz w akcje prawdziwych firm, które generują prawdziwe zyski, a Ty jako akcjonariusz możesz mieć w nich prawdziwy udział. Nie mówiąc już o tym, że sama giełda to jedno z najlepszych narzędzi zdobycia stosunkowo taniego i mało ryzykownego finansowania do rozwoju dla firm. Gdybyśmy spojrzeli na stopy zwrotu S&P 500, czyli najpopularniejszego indeksu giełdowego na świecie, w okresie 70 lat między 1971 a 2021 rokiem, to:


    
      	53,7% dni było wzrostowych (wycena indeksu akcji danego dnia wzrosła),


      	81% lat było wzrostowych,


      	93% dziesięcioletnich okresów było wzrostowych,


      	100% piętnastoletnich okresów było wzrostowych, a najniższy średnioroczny zysk przekroczył 4%,


      	100% dwudziestopięcioletnich okresów było wzrostowych, a najniższy średnioroczny zysk przekroczył 9,07%.

    


    Inwestując więc długookresowo na giełdzie, inwestor, zamiast próbować znaleźć najlepsze akcje, może po prostu zaakceptować wynik szerokiego rynku i jest bardzo duże prawdopodobieństwo, że jego stopa zwrotu będzie satysfakcjonująca (powyższe wyniki dotyczyły zysku powiększonego o dywidendy).


    Powód drugi: Mimo że wyniki szerokiego indeksu akcji w długim terminie wyglądają naprawdę obiecująco, niekoniecznie musi to dotyczyć pojedynczych akcji, które wybierasz. Marcin Iwuć w książce Finansowa Forteca zwrócił uwagę, że za mniej więcej 10-procentowy nominalny roczny zwrot indeksu S&P 500 przez ostatnie prawie 100 lat odpowiada tylko 4% notowanych tam firm, które przyniosły spektakularny sukces. W przypadku pozostałych 96% firm zyski były podobne do zysków z bonów skarbowych (krótkoterminowe obligacje). Oznacza to, że aby zarobić 10% lub więcej rocznie, trzeba albo mieć szczęście w wyborze firm do portfela, albo kupić cały indeks akcji… I tu znów wracamy do ETF-ów. Nie wiem jak Ty, ale ja do swojego szczęścia… mam dość ograniczone zaufanie.


    Tak jak obiecałem, nie będę Cię zanudzał bardziej szczegółowymi informacjami dotyczącymi samej konstrukcji ETF-a. Jeżeli Cię to interesuje, możesz znaleźć bardzo dużo opracowań na ten temat. Coś, co jest jeszcze bardzo istotne przy inwestowaniu w ETF-y, to świadomość ryzyka, jakie się z tym wiąże. Ale ponieważ ryzyko w dużym stopniu zależy od tego, z jakim rodzajem ETF-a mamy do czynienia (fizycznym czy syntetycznym), omówię je w rozdziale o rodzajach ETF-ów. Kolejny rozdział poświęcę natomiast dosyć szczegółowej analizie najważniejszych cech i klasyfikacji ETF-ów, które każdy inwestor rozpoczynający inwestowanie w te instrumenty powinien znać i rozumieć. To właśnie na te parametry będę zwracał uwagę w drugiej części tego przewodnika, wybierając najlepsze ETF-y na poszczególne klasy aktywów. Mimo że może się wydawać nieciekawa, może to być najważniejsza dla Ciebie część tego przewodnika.

  


  
    Rozdział 2.

    Rodzaje i charakterystyka ETF-ów
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    Z poprzedniego rozdziału wiesz, że na świecie jest już ponad 6 tys. funduszy ETF i codziennie powstają nowe. Jeżeli jesteś klientem biur maklerskich XTB, mBanku, BOSSY, sam masz dostęp do kilkuset różnych ETF-ów. Gdy korzystasz z usług brokerów zagranicznych, możesz mieć dostęp nawet do kilku tysięcy ETF-ów. Szczególnie dla początkującego inwestora te liczby mogą być przytłaczające i sprawić, że w ogóle nie zainteresuje się tym tematem. Również same nazwy ETF-ów na pierwszy rzut oka mogą brzmieć skomplikowanie [np. iShares Core MSCI EM IMI UCITS ETF (Acc)], szczególnie w stosunku do względnie prostych nazw aktywnie zarządzanych funduszy (np. NN (L) Globalny Spółek Dywidendowych). W tym rozdziale opowiem Ci, jak poruszać się w temacie ETF-ów, jakie są ich rodzaje, co charakteryzuje poszczególne ETF-y, na co zwracać uwagę, wybierając ETF, i gdzie znaleźć te wszystkie informacje. Pokażę Ci również, że te skomplikowane nazwy mają swoje zalety — właśnie z nich możesz odczytać wiele najważniejszych cech danego ETF-a.


    Istnieje bardzo wiele kryteriów klasyfikacji ETF-ów. Część z nich omówię w tym przewodniku bardzo szczegółowo, poświęcając im cały rozdział (np. faktory lub podział ETF-ów na amerykańskie, europejskie i polskie). Pozostałe przybliżę w tym rozdziale. Zacznę od tego, w co w ogóle inwestują ETF-y.


    Temat inwestycji


    ETF-y mogą inwestować w różne aktywa. Najpopularniejsze są ETF-y inwestujące w akcje przedsiębiorstw na różnych rynkach. Oprócz tego są też ETF-y inwestujące w obligacje, surowce, metale szlachetne, nieruchomości, waluty, kryptowaluty, jakiś mix powyższych lub nawet pojedyncze akcje. W ramach akcji można inwestować w akcje z całego świata, rynki rozwinięte lub rozwijające się, poszczególne kontynenty, kraje, branże, tematy inwestycyjne (np. biotechnologia). Można też inwestować w różnego rodzaju spółki — małe, duże, dywidendowe, wzrostowe, wartościowe (tak zwane faktory). Podobnie w ETF-ach obligacyjnych możemy wybrać ETF inwestujący w obligacje rządowe (np. USA lub różnych krajów) i korporacyjne. Możemy inwestować w jeden surowiec (np. miedź) lub w cały koszyk surowców, i tak dalej. Tematów jest naprawdę bardzo dużo, a ETF-y na poszczególne z nich można łatwo wyszukać w różnych przeglądarkach ETF. Ja w tym przewodniku skupię się na przeglądarce justetf.com, w której polski inwestor może znaleźć bardzo wiele informacji o europejskich ETF-ach.


    Temat inwestycji możesz wyszukać właśnie w wyszukiwarce justetf.com. Po wybraniu opcji ETF Search w menu po lewej stronie możesz wybrać poszczególne aktywa, jak akcje (ang. Equity), obligacje (ang. Bonds), metale szlachetne (ang. Precious Metals), surowce (ang. Commodities), nieruchomości (ang. Real Estate). Możesz to zobaczyć na rysunku 2.1.
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    Rysunek 2.1. Wybór tematu inwestycji


    Metoda wybierania aktywów do portfela


    Mimo że zdecydowana większość ETF-ów na świecie po prostu replikuje dany indeks akcji (nazywamy je ETF-ami pasywnymi), nie są to wszystkie dostępne opcje. Część ETF-ów to ETF-y aktywne, w przypadku których — tak jak w aktywnie zarządzanych funduszach — to zarządzający wybierają spółki do portfela. Najczęściej jednak robią to na podstawie jakichś określonych kryteriów, a skład portfela jest w każdym momencie znany inwestorom. Często są to spółki związane z jakimś tematem, na przykład: spółki technologiczne, biotechnologiczne lub płacące najwyższe dywidendy. Ich koszty zazwyczaj są kilkukrotnie wyższe od ETF-ów pasywnych. Największe i najtańsze są jednak ETF-y pasywne, które odwzorowują najpopularniejsze indeksy na świecie, np. S&P 500, FTSE 100, DAX lub MSCI WORLD. Ze względu na to, że indeksy są bardzo ważne w konstrukcji ETF-a, poświęcę im osobny rozdział. Na giełdzie amerykańskiej około 75% ETF-ów akcyjnych to ETF-y pasywne, a 25% to aktywne.


    Metody replikacji


    Gdy opisywałem ETF-y w poprzednim rozdziale, wskazałem, że są to fundusze, które kupują akcje przedsiębiorstw. Nie jest to do końca prawdą, a przynajmniej nie w przypadku tak zwanych ETF-ów syntetycznych. ETF-y dzielimy na te z replikacją fizyczną, gdzie ETF faktycznie posiada aktywa, w które inwestuje, np. akcje z danego indeksu, oraz na te z replikacją syntetyczną, gdzie ETF-y — z uwagi na ograniczenia prawne, geograficzne lub kosztowe — do odzwierciedlenia danego indeksu korzystają z instrumentów pochodnych, w tym opcji lub tzw. swapów, by sztucznie odzwierciedlić zachowanie prawdziwych aktywów. Na amerykańskiej giełdzie dostępne są głównie ETF-y z replikacją fizyczną. W Europie i w Polsce można spotkać obie kategorie. Zarówno ETF-y fizyczne, jak i syntetyczne mają swoje wady, zalety i ryzyka. Wymienię tylko najważniejsze z nich.


    Zalety i wady ETF-ów z replikacją fizyczną (full replication):


    
      	W przypadku bardzo płynnych aktywów, takich jak akcje rynków rozwiniętych, ETF-y fizyczne nie mają problemu z pełną replikacją danego indeksu. Problem pojawia się, gdy zapotrzebowanie ETF-a przewyższa płynność aktywów, które odzwierciedla. Taka sytuacja może mieć miejsce w przypadku ETF-ów dających ekspozycję na akcje spółek na rynkach wschodzących, na których giełda nie dostarcza dostatecznej płynności, by pokryć zapotrzebowanie funduszu, szczególnie w odniesieniu do mniejszych spółek. W takiej sytuacji fundusz może użyć metody sampling, czyli ograniczenia się do najbardziej płynnych spółek, tak aby zachować jak najlepszą zgodność z indeksem.


      	W przypadku ETF-ów z replikacją fizyczną opłaty mogą być wyższe (ETF ponosi koszt poszczególnych transakcji).


      	W przypadku ETF-ów z replikacją fizyczną możemy mieć do czynienia z większą różnicą odwzorowania (ang. tracking difference), szczególnie gdy ETF stosuje sampling. Co to jest różnica odwzorowania, wyjaśnię w dalszej części tego rozdziału.


      	Aby ograniczyć koszty funkcjonowania funduszu, ETF często pożycza akcje. Jest to ryzyko, ale na podstawie informacji od BlackRock (największego emitenta ETF) od momentu założenia firmy było tylko kilka przypadków braku zwrotu akcji. Wszystkie pozostały bez wpływu na wyniki funduszu. Informacje o tym, czy dany ETF pożycza akcje i ile, znajdziesz na stronie emitenta. To między innymi dzięki pożyczaniu akcji koszty ETF-ów mogą być tak niskie, a jak się przekonasz, czytając część drugą tego przewodnika, zdarzają się ETF-y, które mają ujemną różnicę odwzorowania, co oznacza, że mimo poniesionych kosztów ich wyniki są lepsze niż indeks, który replikują.

    


    Zalety i wady ETF-ów z replikacją syntetyczną (swap-based):


    
      	Dzięki używaniu instrumentów pochodnych mogą inwestować w aktywa o ograniczonej płynności przy rozsądnych kosztach.


      	Różnica odwzorowania w większości przypadków jest mniejsza niż w ETF-ach fizycznych.


      	Koszty mogą być mniejsze, ponieważ emitent nie ponosi kosztów transakcji.


      	W niektórych sytuacjach ETF-y syntetyczne są korzystniejsze podatkowo.


      	W ETF-ach syntetycznych ze względu na to, że w ich konstrukcji występują dwie strony: fundusz i kontrahent (np. bank inwestycyjny) występuje tak zwane counterparty risk, czyli ryzyko tego, że kontrahent zbankrutuje i nie wywiąże się ze zobowiązania. Counterparty risk jest jednak ograniczone. ETF-y UCITS (europejskie) muszą zabezpieczyć ponad 90% portfela.

    


    Który rodzaj ETF-ów jest lepszy? Oba mają wady i zalety, jednak bezpieczniejsze wydają się ETF-y z replikacją fizyczną. W USA stanowią one prawie 100% ETF-ów, a w Europie ich udział (wyrażony aktywami) systematycznie rośnie — z mniej niż połowy kilkanaście lat temu do około 80% obecnie. Dla mnie zdrowsze, tj. bardziej naturalne i bezpieczniejsze, wydają się ETF-y fizyczne i oceniając poszczególne ETF-y w drugiej części tego przewodnika, będę przyznawał im więcej punktów. Nie przeszkadza mi to, że ETF-y fizyczne używają metody samplingu (czyli ograniczają fizyczną replikację do najbardziej płynnych spółek). W większości przypadków nie wpływa to w istotny sposób na wyniki funduszu i może chronić go przed ponoszeniem kosztów dużego spreadu (różnicy między ceną kupna i sprzedaży) w przypadku kupowania mało płynnych walorów do portfela.


    Jeszcze innym rodzajem instrumentów finansowych są ETN (ang. Exchange-Traded Notes) i ETC (ang. Exchange-Traded Commodity). W dużym skrócie oba te instrumenty mogą zapewnić nam ekspozycję na wybrany surowiec. Najczęściej robią to, inwestując w kontrakty terminowe, czyli umowę na zakup lub sprzedaż towaru w ściśle określonym terminie i cenie. Wtedy mówimy o replikacji syntetycznej. W przypadku ETC na metale szlachetne znajdziemy też takie z replikacją fizyczną, czyli fizycznie przechowywujące metale w jakimś magazynie.


    Inwestycja w ETN/ETC, które inwestują w dany surowiec za pomocą kontraktów terminowych, wiąże się z efektem contango lub backwardation. Contango to dodatnia różnica cenowa, która występuje przy rolowaniu kontraktów na kolejne terminy wygasania. Niestety potrafi ona zjeść część zysków z inwestycji. Z punktu widzenia inwestora contango określa różnicę pomiędzy aktualną ceną danego surowca a jego ceną na przykład za rok, czyli to, ile musi wzrosnąć jego cena, aby inwestor w swojej inwestycji wyszedł przynajmniej na zero. Może się więc okazać, że mimo że cena surowca, na który mamy ekspozycję, wzrosła o 5%, my na naszej inwestycji ze względu na contango mamy stratę. Przeciwnym do contango zjawiskiem jest backwardation, czyli sytuacja, gdy cena surowca wynikająca z kontraktu z terminem realizacji w przyszłym roku będzie niższa od obecnej.


    Aby pokazać to na przykładzie, posłużę się kontraktem na ropę. Załóżmy, że obecna cena ropy to 100 dolarów za baryłkę. Fundusz kupuje kontrakt na ropę z terminem dostawy za 12 miesięcy i płaci za niego 105 dolarów za baryłkę. W tym przypadku contango wynosi 5%. Gdy zbliża się termin dostawy, cena ropy nie zmieniła się i pozostała na poziomie 100 dolarów za baryłkę, to wartość kontraktu spada ze 105 do 100 dolarów. ETF musi sprzedać dany kontrakt (raczej nie chce dostać baryłki ropy pod drzwi biura), czyli, mimo że cena ropy się nie zmieniła, w wyniku contango inwestor ponosi prawie 5% straty.


    Metodę replikacji ETF możesz wyszukać na przykład w wyszukiwarce justetf.com jako Replication Method (Full replication to replikacja fizyczna, Sampling to replikacja fizyczna z użyciem bardziej płynnych akcji, a Swap-based to replikacja syntetyczna). Sampling to replikacja fizyczna używająca metody samplingu. Możesz to zobaczyć na rysunku 2.2.
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    Rysunek 2.2. Wybór metody replikacji


    Metoda dystrybucji dywidendy


    ETF-y, tak samo jak akcje, mogą wypłacać dywidendę swoim udziałowcom. Oczywiście nie jest to dywidenda z zysku, który wypracował sam emitent ETF-a, tylko dywidendy otrzymywane przez fundusz od spółek, które ma on w portfelu. Nie wszystkie ETF-y wypłacają jednak dywidendy. Ze względu na sposób dystrybucji dywidendy wyróżniamy dwie kategorie ETF-ów: ETF-y dystrybuujące dywidendy, czyli takie, które raz na rok, pół roku, kwartał lub miesiąc dystrybuują dywidendę do inwestorów, i ETF-y akumulujące dywidendę, czyli takie, które za dywidendę wypłaconą ze spółek kupują kolejne akcje. Które są lepsze? To zależy. Korzystniejsze od strony podatkowej są ETF-y akumulujące dywidendę, bo inwestor nie musi od niej co roku płacić podatku. Wymagają też mniej zaangażowania, bo dywidenda reinwestuje się sama. Z drugiej strony dzięki ETF-om dystrybuującym dywidendy inwestor dostaje regularnie na swoje konto maklerskie wolne środki, które może przeznaczyć na dowolną inwestycję (niekoniecznie na zakup jednostek tego samego ETF-a) lub na konsumpcję. Mimo że sam jestem inwestorem, który bardzo lubi dywidendy i stara się tak dobierać aktywa do portfela, aby zapewniały regularne przepływy, to właśnie ze względu na kwestie podatkowe nie będę w drugiej części tego przewodnika faworyzował ETF-ów dystrybuujących dywidendy, wybierając najlepsze ETF-y na poszczególne aktywa.


    W ETF-ach amerykańskich, co do zasady, mamy tylko ETF-y dystrybuujące dywidendy. W europejskich, na których skupiam się w tym przewodniku, bardzo często możemy wybrać między tym samym ETF-em w wersji akumulującej i dystrybuującej dywidendy.


    ETF-y ze względu na metodę dystrybucji również możemy znaleźć w przeglądarce justetf.com, wybierając jako Use of Profit kryterium Accumulating (to ETF-y akumulujące dywidendę) lub Distributing (dystrybuujące dywidendę). Bardzo często ta informacja jest też ukryta w nazwie ETF-a. Możesz to zobaczyć na rysunku 2.3.
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    Rysunek 2.3. Wybór metody dystrybucji dywidendy


    Dostawca ETF-ów


    Na rynku jest wielu dostawców ETF-ów, jednak większość rynku należy do 5 głównych graczy wymienionych na rysunku 2.4.
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    Rysunek 2.4. Udział w rynku głównych dostawców ETF-ów w 2022 roku


    Źródło: opracowanie własne na podstawie statista.com


    Czy przy wyborze ETF-a powinniśmy się kierować firmą zarządzającą? W większości przypadków sama wielkość danego ETF-a mierzona zarządzanymi aktywami (AUM) oraz płynność mierzona na przykład spreadem wystarczy, aby wybrać fundusz bezpieczny pod względem ryzyka potencjalnego zamknięcia lub braku płynności. Jednak gdy do wyboru jest kilka bardzo podobnych ETF-ów o danej tematyce, zapewne rozsądniej jest trzymać się największych, sprawdzonych dostawców, którzy mają dużo do stracenia w przypadku ewentualnej wpadki. Pisząc ten przewodnik, przenalizowałem bardzo dokładnie kilkaset ETF-ów, a kilkadziesiąt opisałem dla Ciebie bardzo szczegółowo. Mogę Cię więc też zapewnić, że w przypadku największych dostawców (BlackRock i Vanguard) dostęp, zakres, jakość i aktualność danych o ich ETF-ach są zdecydowanie lepsze niż w przypadku pozostałych dostawców. Dostawcę ETF-ów możesz również wyszukać na portalu justetf.com. Rozpoznasz go też po nazwie samego ETF-a, np.:


    
      	iShares Core S&P 500 UCITS ETF — to BlackRock,


      	Vanguard S&P 500 UCITS ETF — to Vanguard,


      	SPDR S&P 500 UCITS ETF — to SPDR.

    


    Rezydentura i giełda notowań ETF-a


    Giełda notowań danego ETF-a oraz jego rezydentura to dwa parametry, które mogą się mylić nie tylko początkującym inwestorom. Są jednak bardzo ważne pod względem rozliczeń podatkowych!


    Rezydentura ETF — Jest to miejsce, w którym zlokalizowany jest ETF z perspektywy prawnej, podatkowej i regulacyjnej. To od niej będzie zależeć, jaki podatek od dywidendy zapłacisz Ty jako inwestor, a jaki dostawca ETF-a. Na przykład, mimo że ETF-y Lyxor notowane są na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie w złotówkach (np. Lyxor S&P 500 UCITS ETF), mają rezydenturę w Luksemburgu, co oznacza, że pod kątem podatkowym inwestor powinien je traktować jako ETF-y zagraniczne. Najpopularniejsze wśród europejskich ETF-ów są rezydentury w Irlandii, Luksemburgu, Niemczech, Francji i Jersey (nie chodzi o stan New Jersey w USA, tylko o taką małą wyspę pomiędzy Wielką Brytanią a Francją). Rezydenturę możesz często rozpoznać po numerze ISIN danego ETF-a, np. IE00BYYR0489 (IE — Irlandia), LU1681045883 (LU — Luksemburg), DE0002635273 (DE — Niemcy), FR0010688176 (FR — Francja). Aby mieć jednak 100% pewności, zalecam wpisać w Google kod ISIN danego ETF-a i słowo domicile. Wpływ rezydentury na podatki szczegółowo opiszę w rozdziale 9.


    Giełda notowań ETF — To giełda, na której notowany jest dany ETF. Często jeden ETF może być notowany na kilku giełdach. Giełda notowania ETF-a, który kupujesz, nie ma wpływu na wysokość podatku od dywidend, ale ma wpływ na jego rozliczenie. Dla każdej giełdy, na której inwestujesz, powinieneś w rozliczeniu rocznym wypełnić osobny formularz ZG (więcej o rozliczeniu podatku przy inwestowaniu w ETF-y przeczytasz w rozdziale 9). Najpopularniejsze giełdy notowań to Londyn (LON), Frankfurt (FRA), Amsterdam (AMS) i Paryż (EPA). WSE to giełda Warszawska (Warsaw Stock Exchange). W przypadku ETF-ów amerykańskich główną giełdą jest New York Stock Exchange.


    Dla polskiego inwestora najważniejszy podział ETF-ów to:


    
      	ETF-y polskie notowane na GPW — obecnie 11 (marzec 2023),


      	ETF-y europejskie notowane na giełdach w Unii Europejskiej — obecnie około 2000 (to na nich w większości skupię się w tym przewodniku),


      	ETF-y amerykańskie notowane na giełdzie w Nowym Jorku — obecnie około 2500.

    


    Są jeszcze ETF-y notowane na innych rynkach, na przykład w Azji, ale dla polskiego inwestora nie mają dużego znaczenia. Temat rezydentury i różnice między ETF-ami polskimi, europejskimi i amerykańskimi są na tyle istotne, że w dalszej części przewodnika poświęcę im cały rozdział.


    Zarówno rezydenturę ETF-a (fund domicile), jak i giełdę notowań ETF (ETF Listing) znajdziesz jako filtr w wyszukiwarce justetf.com. W tabeli 2.1 prezentuję zestawienie giełd notowań i rezydentur, które obejmują ponad 90% europejskich ETF-ów dostępnych w BOSSA, eMaklerze i XTB.


    Tabela 2.1. Zestawienie giełd notowań i rezydentur europejskich ETF-ów dostępnych w polskich biurach maklerskich


    
      
        
        
        
        
        
        
      

      
        
          	
            Giełda/Rezydentura

          

          	
            Irlandia

          

          	
            Luksemburg

          

          	
            Jersey

          

          	
            Niemcy

          

          	
            Francja

          
        


        
          	
            Frankfurt (FRA)

          

          	
            219

          

          	
            89

          

          	
            30

          

          	
            46

          

          	
            4

          
        


        
          	
            Londyn (LON)

          

          	
            273

          

          	
            5

          

          	
            20

          

          	

          	
            3

          
        


        
          	
            Amsterdam (AMS)

          

          	
            54

          

          	
            2

          

          	
            5

          

          	

          	
        


        
          	
            Paryż (EPA)

          

          	
            10

          

          	
            25

          

          	
            3

          

          	

          	
            20

          
        

      
    


    Źródło: opracowanie własne na podstawie danych z biur maklerskich


    Jak widać, zdecydowanie najwięcej europejskich ETF-ów ma rezydenturę 

Ciąg dalszy dostępny w wersji pełnej.

  
    Rozdział 3.

    Najpopularniejsze indeksy giełdowe

Dostępne w wersji pełnej.

  
    Rozdział 4.

    Faktory ETF

Dostępne w wersji pełnej.

  
    Rozdział 5.

    Jak analizować poszczególne rynki

Dostępne w wersji pełnej.

  
    Rozdział 6.

    Rynek ETF-ów. ETF-y polskie, europejskie i amerykańskie

Dostępne w wersji pełnej.

  
    Rozdział 7.

    Gdzie i jak kupić ETF-y

Dostępne w wersji pełnej.

  
    Rozdział 8.

    IKE i IKZE w ETF-ach

Dostępne w wersji pełnej.

  
    Rozdział 9.

    Jak rozliczyć podatki, inwestując w ETF-y

Dostępne w wersji pełnej.

  
    Rozdział 10.

    ETF-y obligacyjne

Dostępne w wersji pełnej.

  
    Rozdział 11.

    Jak wybrać ETF-a na globalny rynek akcji

Dostępne w wersji pełnej.

  
    Rozdział 12.

    Najlepsze ETF-y na…

Dostępne w wersji pełnej.

  
    Rozdział 13.

    ETF-y w portfelu

Dostępne w wersji pełnej.

  
    Zakończenie

Dostępne w wersji pełnej.

  
    Dodatek

    ETF-y warte uwagi

Dostępne w wersji pełnej.
Dostępne w wersji pełnej.
Dostępne w wersji pełnej.
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