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Streszczenie: Praca jest poswigcona ETF-om, czyli funduszom notowanym
na gietdzie. Na poczatku przedstawione zostaja krotko trzy z nich, ktore
pojawily si¢ niedawno na GPW w Warszawie. Nastepnie badane sa wlasnosci
szeregdbw czasowych dla funduszu opartego na indeksie WIG 20
w poréwnaniu z innymi europejskimi ETF-ami firmy Lyxor opartymi
o indeksy gieldowe. Dyskutowana jest staba efektywnos¢ rynku oraz
ptynnos¢ tych instrumentdow w kontekscie kryzysu wyptacalnosci panstw
europejskich.

Stowa kluczowe: exchange traded fund, ptynnos¢, staba efektywnosé rynku

WSTEP: NOWE INSTRUMENTY NA WARSZAWSKIEJ GIELDZIE

Exchange Traded Funds to stosunkowo nowe produkty inwestycyjne,
powstate na poczatku lat dziewigédziesiatych, taczace w sobie cechy tradycyjnych
funduszy inwestycyjnych oraz notowanych na gietdzie akcji. Duza czg$¢ z nich
nasladuje zachowanie indeksow, ktore moga by¢ zaré6wno dobrze znanymi
indeksami gietdowymi, jak i syntetycznymi wskaznikami. Postrzegane jako sposob
zdobycia ekspozycji na dany rynek bez koniecznosci nabycia koszyka
instrumentow tworzacych indeks ani instrumentéw pochodnych na nim opartych.
Jako zalety tej inwestycji podkresla si¢ relatywnie nizsze koszty zarzadzania niz
dla tradycyjnych funduszy, korzysci podatkowe oraz dostgpno$¢ instrumentow
w obrocie gietdowym, czgsto potaczona z duza ptynnoscia. Na GPW w Warszawie
mamy juz trzy takie instrumenty, wyemitowane przez firm¢ Lyxor Asset
Management, jednego z najwigkszych dostarczycieli ETF-6w w Europie. Pierwszy
pojawit si¢ we wrzesniu 2010 roku dajac mozliwos¢ inwestycji w indeks WIG 20.
Dwa kolejne nasladuja DAX i SP 500 i notowane sa od czerwca 2011.
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CELE PRACY I WYKORZYSTANE DANE

Wraz z rozwojem tych produktéw w latach dziewigédziesiatych XX wieku
pojawily si¢ pierwsze opracowania naukowe, starajace si¢ opisa¢ wlasnosci
szeregOw czasowych stop zwrotu osiagnigtych z inwestycji w ETF-y. Kolejnym
poruszanym zagadnieniem byta kwestia ptynnosci tych instrumentéw, notowanych
zreszta nieraz jednoczesnie na roznych gieldach.

W pracy tej podejme probe analizy pierwszego polskiego funduszu ETF
i pordwnaniu go z innymi reprezentantami szerokiej rodziny europejskich funduszy
akcyjnych firmy Lyxor. Zakres notowan to na razie (do sierpnia 2012) niecate dwa
lata, poniewaz jednak rozwazam tylko dzienne stopy zwrotu, ilo$¢ danych zdaje si¢
by¢ wystarczajace do wykonania pierwszych analiz ilosciowych. Otrzymane
wyniki przedyskutuje w kontekscie obecnego kryzysu wyptacalnosci panstw strefy
euro. Notowania ETF-0w oraz inne niezbgdne informacje zaczerpngtam ze stron
internetowych poszczegolnych gield oraz tworcy ETF — firmy Lyxor,
positkowatam sig tez serwisem www.stooq.pl oraz www.bloomberg.com.

Z ETF-em bazujacym nas WIG 20 warto poréwnac¢ na przyktad ETF na
hiszpanski indeks IBEX lub francuski CAC 40 albo, w obrgbie tak zwanych
rynkdéw wschodzacych, ETF bazujacy na indeksie 20 najwigkszych spotek
notowanych w Istambule. Dla wszystkich rozwazanych funduszy przyjetam zakres
danych odpowiadajacy polskiemu ETF, oczekujac jednoczesnie, ze te instrumenty,
ktore istnialy juz od kilku lat, maja dzisiaj inne wlasnosci, niz ,,nowe” ETF-y.
Pelny zakres badanych funduszy zawiera ponizsza tabela.

Tabela 1. Charakterystyka badanych funduszy ETF

Nazwa Indeks Gielda Notowany od | Waluta
Lyxor ETF WIG 20 WIG 20 GPW 2010-09-21 zloty
Lyxor ETF DAX DAX Xetra ETF 2006-06-28 euro
Lyxor ETF IBEX 35 |IBEX 35 System ciagly 2006-10-03 euro
Lyxor ETF FTSE 100 | FTSE 100 LSE 2009-11-06 funt
Lyxor ETF CAC 40 CAC 40 Euronext Paris 2001-01-22 euro
Lyxor ETF FTSE MIB | FTSE MIB Borsa Italiana 2003-11-12 euro
Lyxor ETF TURKEY | DJ Turkey Titans 20 | Euronext Paris 2006-08-29 euro

Zrédto: www.lyxoretf.pl
METODOLOGIA I WYNIKI BADAN

Staba efektywnos$¢ rynku

W literaturze pojawito sig¢ kilka prac dotyczacych efektywnosci rynku
w odniesieniu do ETF-6w, omawiajacych szczegdétowo rézne  kategorie
efektywnosci oraz zestaw przydatnych w badaniach testow. Zdecydowatam sig,
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opierajac si¢ na pracy G. Rompolisa' (dotyczacej amerykanskich ETF-6w
emitowanych przez firmg iShares) skupi¢ na efektywnosci stabej. Testowatam
hipoteze zerowa: stopy zwrotu z ETF podlegaja btadzeniu losowemu, przeciw
hipotezie alternatywnej: stopy zwrotu z ETF nie podlegaja btadzeniu losowemu,
z  wykorzystaniem  dwoch  testow  statystycznych  parametrycznych.
Przeprowadzitam test autokorelacji, stosujac model autoregresji rzedu K opisany
przez rdwnanie:

K
R(t)=ay+ Y a,R(t—k)+e (1) (1)
k=1
R(t) jest tutaj stopa zwrotu z ETF w dniu t, R(t-k) dla k=1,2,...K — analogiczna
stopa zwrotu w dniu t-k, a; dla k=0,1,..K wspotczynnikami liczbowymi, a e(t)
oznacza blad losowy. Przyjetam w trzech kolejnych badaniach: K=1,2,3. Jezeli
obliczona warto$¢ Q-statystyk okazataby sig nieistotna statystycznie, uznalibysmy,
ze rynek ETF jest efektywny w formie stabej. Wartos¢ Q dla rownania AR(K)
zdefiniowatam wzorem Ljunga- Boxa:

S
=n(n+2 s
0 =n( ); —
gdzie n jest iloScia obserwacji, py oznacza autokorelacje rzedu k, a k=1,2,...K.
Statystyka ta ma rozktad Chi-kwadrat o K stopniach swobody.

Dodatkowo dla rozwazanego wyzej rownania (1) obliczylam tak zwana
statystyke LM (Breush-Godfrey Lagrange Multiplier Test) o rozktadzie Chi-
kwadrat o K (odpowiednio 1, 2 i 3) stopniach swobody, rowna iloczynowi liczby
obserwacji i wspotczynnika determinacji w rownaniu regresji wielorakiej (1).

)

Tabela 2. Wyniki badania stabej efektywnosci z wykorzystaniem testu Ljunga-Boxa

AR(1 AR(2 AR(3
Instrument statystyka Q 3vartoéc’ p statystyka Q ( )wartoéc’ p statystyka Q )wartoéc’ p
ETF WIG 1,42 0,23 9,51 0,01 9,84 0,02
ETF DAX 8,30 0,00 9,69 0,01 14,62 0,00
ETF IBEX 6,97 0,01 10,45 0,01 15,58 0,00
ETF FTSE 4,56 0,03 7,62 0,02 10,55 0,01
ETF CAC 1,94 0,16 3,16 0,21 7,38 0,06
ETF MIB 3,38 0,07 5,07 0,08 7,75 0,05
ETF TUR 1,74 0,19 1,74 0,42 2,16 0,54

Zrbdlo: obliczenia wlasne

1 Rompotis G. (2011) Testing Weak-Form Efficiency of Exchange Traded Funds Market,
AESTIMATIO, The EIB International Journal of Finance; Tom 2, str.2-33.
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Tabela 3. Wyniki badania stabej efektywnos$ci z wykorzystaniem statystyki LM

AR(1 AR(2 AR(3
Instrument statystyka LIVE )wartoéé p | statystyka LM( )wartoéé p | statystyka LM )wartoéé p
ETF WIG 1,45 0,23 9,89 0,01 9,94 0,02
ETF DAX 8,43 0,00 10,87 0,00 14,62 0,00
ETF IBEX 7,19 0,01 12,00 0,00 15,13 0,00
ETF FTSE 4,59 0,03 8,43 0,01 10,20 0,02
ETF CAC 2,03 0,15 3,46 0,18 7,07 0,07
ETF MIB 3,36 0,07 5,51 0,06 7,46 0,06
ETF TUR 1,79 0,18 1,79 0,41 2,19 0,53

Zrbdlo: obliczenia wlasne

Wyniki zawarte sa w tabelach 2. i 3. I dla obu testow sa ze soba zgodne.
Wskazuja, ze na poziomie ufnosci 95%, jedynie rynki ETF-6w: francuskiego,
wloskiego i tureckiego mozna uzna¢ za efektywne w formie stabej. O tyle nie jest
to zaskoczeniem, ze dwa pierwsze istnieja stosunkowo dlugo, odpowiednio od
2001 i od 2003 roku, a turecki ETF notowany jest na tej samej duzej gietdzie co
francuski (Euronext Paris). Silna zalezno$¢ AR(3) stwierdzona zostala natomiast
dla instrumentu niemieckiego, hiszpanskiego, brytyjskiego i pierwszego polskiego
funduszu ETF. Dwa ostatnie notowane sg od niedawna (odpowiednio od listopada
2009 i wrzesnia 2010), nie dziwi wigc tutaj odstgpstwo od stabej efektywnosci.

Moim przypuszczeniem byto takze, Zze na efektywno$¢ rynku moze wptywac
W istotny sposob zaangazowanie panstwa w kryzys ptynnosciowy w Europie,
zarowno jako beneficjenta ewentualnej pomocy (Hiszpania, Wlochy) jak
i gldownego decydenta w tej sprawie (Niemcy, Francja). Dla ETF CAC i ETF MIB
jednak hipoteza zerowa nie zostala odrzucona, oczekiwania te potwierdzily sig
natomiast w przypadku Niemiec i Hiszpanii.

Zagadnienie plynnoSci

Dalsza czgs¢ pracy bedzie dotyczyta pltynnosci rynku. Cena EFT zmienia si¢
w ciagu dnia, na jego koniec publikowana jest cena zamknigcia oraz NAV, czyli
warto$¢ aktywow funduszu przypadajaca na jedna akcjg¢. Praca Chacko, Dasa i
Fana > wprowadzita miare ptynnosci oparta na roznicy miedzy tymi wielko$ciami,
dana wyrazeniem:

BILLIQ = —-100000 log NAV 3)
NAV+ | ETF = NAV |

% Chacko G., Das S., Fan R. (2011) An Index-Based Measure of Liquidity, Santa Clara
University Leavel School of Business Research Paper Series No 11-10.




O wlasnosciach szeregdow czasowych i plynnosci ... 93

udowadniajac, ze jest ona wysoko skorelowana z czynnikami opisujacymi
pltynnos¢ szerokiego rynku.’ Dla ETF z rozwazanej grupy otrzymatam nastepujacy
historyczny przebieg wielkos$ci BILLIQ:

Rysunek 1. Historyczny przebieg ptynnosci dla ETF WIG
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Zrodto: obliczenia wilasne

Rysunek 2. Historyczny przebieg ptynnosci dla ETF DAX
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Rysunek 3. Historyczny przebieg ptynnosci dla ETF IBEX
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Zrbdlo: obliczenia wlasne

3 Zaleznoé¢ ma interpretacje ciaglej stopy zwrotu wyrazonej w punktach bazowych. Dla
zachowania przejrzysto$ci wykresow przyjetam $rednia 30 -okresowa.
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Rysunek 4. Historyczny przebieg ptynnosci dla ETF CAC

4,50
4,00
3.50 W ) ﬂ
3.00 Mr \wa IN
250 [ 1
e N .
2,00 LW vy LV\ yal AP LT
1,50 LUVI’ ‘\.,mdwm \P\’JIJ
1.00 - - - - - - - .
sie 10 lis10 lut 11 cre 11 werz 11 eru 11 lwwi 12 lip 12 paz 12

Zrbdlo: obliczenia wlasne

Rysunek 5. Historyczny przebieg ptynnosci dla ETF FTSE 100
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Rysunek 6. Historyczny przebieg ptynnosci dla ETF MIB
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Rysunek 7. Historyczny przebieg ptynnosci dla ETF TUR
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Niektore parametry statystyczne charakteryzujace ptynnos¢ rynkdéw zawiera
ponizsza tabela.
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Tabela 3. Wyniki badania ptynnos$ci wyrazonej wskaznikiem BILLIQ

Instrument Srednia | Odchylenie standardowe | Maksimum
ETF WIG 20 16,5 5,9 36,3
ETF DAX 22 0,9 4,5
ETF IBEX 4,7 33 17,5
ETF FTSE 5,8 5,0 223
FTSE CAC 2,2 0,7 4,0
FTSE MIB 6,6 4,2 19,8
ETF TUR 17,0 6,2 39,5

Zrodto: obliczenia whasne

Implikowana przez ceny ETF-6w ptynnos$¢ rynku maleje wraz ze wzrostem
warto§ci BILLIQ. Zalezy ona od kilku czynnikéw, po pierwsze aktywnosci
majacych ja zapewni¢ animatoréw danego rynku, po drugie, obecnosci duzych
inwestorow, mogacych doprowadzi¢ do wyrownania si¢ ceny funduszu ETF i jego
NAV w wyniku transakcji arbitrazowych. W tym kontekscie, to, jak dilugo dany
instrument jest na danej gietdzie notowany, powinno wyjasnia¢ réznice w Srednim
poziomie ptynnosci (Tabela 3.). Zostato to potwierdzone przez powyzsze badania
poza przypadkiem funduszu ETF TUR opartego na spotkach tureckich, wynik
ktorego zblizony jest do wartosci odnotowanej dla ETF-a na indeks WIG 20
1 wyraznie wyzszy od pozostatych. Nie jest tu zapewne bez znaczenia, ze oba
indeksy naleza do wskaznikow gietdowych grupy rynkéw wschodzacych.

Jednak tym, co najbardziej rzuca si¢ w oczy to przebieg historyczny tych
zalezno$ci. Wszystkie one wykazuja maksimum na jesieni 2011 roku, jedynie ETF
CAC zdaje si¢ mie¢ drugie maksimum na poczatku 2012 (Rysunek 4.), a na rynku
niemieckim obnizona ptynnos¢ utrzymuje si¢ przez najdtuzszy czas (Rysunek 2.)
Jak juz wspominatam, rozwazany okres, to czas trwajacego do dzisiaj kryzysu
wyptacalnosci. Francja i Niemcy to najsilniejsze kraje strefy euro, zmuszone
ponies¢ najwigksze koszty ratowania panstw bardziej zadtuzonych. Panstwami
z grupy tak zwanych krajow peryferyjnych sa tu Hiszpania i Wiochy. Rysunek 3.
zdaje si¢ sugerowaé, ze Hiszpania przezywata problemy z ptynnoscia stosunkowo
krotko — obserwujemy waskie maksimum w okolicach wrze$nia i1 pazdziernika
2011 roku. Polska, Wielka Brytania, a tym bardziej Turcja, uwiklane sa w kryzys
bardziej posrednio, jako, ze do strefy euro nie naleza, mimo to i one zarazity si¢
nim, czego dowodem sa wysokie maksima na wykresach. Rysunek 5 nieco rézni
si¢ ksztaltem od pozostatych, ale pamigta¢ musimy o, podobnej do amerykanskiego
QE?2, operacji skupu obligacji skarbowych przeprowadzonej przez rzad brytyjski,
nie pozostajacej bez wplywu rowniez na rynek akcji.
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PODSUMOWANIE

StwierdziliSmy, ze rynki europejskich funduszy notowanych na gietdzie nie
sa czesto efektywne w formie stabej. Poniewaz znanym faktem jest, ze dla samych
indekséw ta wlasnos¢ zachodzi na wigkszosci gield, wniosek stad, ze szeregi
czasowe ETF moga mie¢ inne wlasno$ci niz instrumenty na ktoérych bazuja, co
warto wzia¢ pod uwage opracowujac ilosciowe strategie inwestycyjne.
Na plynnos¢ poszczegolnych ETF-6w silnie wplywa sytuacja gospodarcza na
swiecie, a nie tylko charakterystyka samej gietdy, na ktorej sa notowane.

Ze wzgledu na rozmiar pracy nie przeprowadzitam tutaj innych,
pojawiajacych si¢ czgsto w literaturze w kontekscie funduszy ETF, testow stabej
efektywnosci rynku, w szczegélnosci testow na istnienie w réwnaniu (1)
pierwiastka jednostkowego (rozszerzony test Dicka-Fullera lub nieparametryczny
test Phillipsa-Perona). Moze to stanowi¢ przedmiot dalszych badan.
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TIME SERIES PROPERTIES AND LIQUIDITY OF SOME EQUITY
ETF-S TRADED ON EUROPEAN STOCK EXCHANGES

Abstract: This paper is devoted to ETFs, introducing briefly three of them,
which are traded on the Warsaw Stock Exchange. Next time series properties
are investigated for the fund following WIG 20 Index in comparison with
other European ETFs provided by Lyxor Asset Management based on stock
market indices. Weak-form efficiency of the market is discussed and liquidity
of these instruments described, in context of the solvency crisis in Europe.

Keywords: exchange traded fund, liquidity, weak-form efficiency
of the market
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