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Rezumat

Scopul lucrarii de fata este acela de a prezenta caracteristicile si beneficiile aduse de
un instrument financiar ce a devenit din ce in ce mai popular in randul investitorilor pe
piata de capital in vremurile recente, si anume Exchange-Traded Fund (ETF). Cu toate ca a
fost creat In urma cu mai bine de doua decenii, abia dupa Marea Criza Financiard din 2007-
2008 a beneficiat de o crestere substantiald in ceea ce priveste valoarea activelor aflate sub
administrare. Tn aceasta perioada, dimensiunea industriei a crescut de patru ori.

In cadrul studiului de caz efectuat, s-a demonstrat diversificarea pe care ETF-urile o
aduc Tn cadrul unui portofoliu de active, prin comparatia randamentului si riscurilor
acestora cu cel al actiunilor. Folosind valorile sdptimanale de Tinchidere pentru
cincisprezece ETF-uri si actiuni, au fost calculate portofoliile de piata i variantd minima,
dar si modelul Value at Risk pentru o perioada de doi ani (2015-2017).

Capitolul final oferd o perspectiva a industriei ETF-urilor, abordandu-se principalele
oportunitati §i provocari care vor aparea In urmatorii ani.

Cuvinte-cheie: ETF, diversificarea portofoliului, administrarea portofoliului, fonduri de
investitii, piata de capital, finante personale.

Clasificare JEL: G11, G23.

Introducere

Importanta temei abordate pe parcursul lucrarii de fata provine din faptul ca trateaza
o ramura a pietei de capital care are implicatii practice majore si semnificatii teoretice aflate
intr-o continua evolutie, decurgdnd din legaturile complexe dintre alocarea resurselor
financiare ale unui individ si utilizarea eficienta a cererii de capital. Fiecare persoana este
obligata sa 1si blocheze o parte din venituri sub forma de economii, pe care mai apoi sa le
investeascd, in speranta ca 1i vor aduce un beneficiu viitor. Totusi, multi indivizi nu poseda
cunostintele financiare necesare efectuarii de investitii, astfel cd apeleaza la industria de
administrare de fonduri, care devine in acest fel principalul actor al pietei de capital.

Lucrarea de fata este structurata in patru capitole, pentru a pune mai bine in evidenta
complexitatea subiectului. S-a inceput cu o scurtd introducere a industriei ETF-urilor,
pentru a plasa lucrarea intr-un context bine definit. S-a continuat, Tn capitolul secund, cu o
recenzie a studiilor stiintifice realizate pe aceastd temd pentru a ardta importanta
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subiectului, punidnd accent atat pe teoria modernda a portofoliului enuntatd de Harry
Markowitz in anul 1952 si derivatele acesteia, cat si lucrari de specialitate care abordeaza
ETF-urile.

Capitolul cu numarul trei este reprezentat de studiul de caz. Pentru realizarea
acestuia s-a pornit de la teoria enuntata in capitolul anterior, imbindnd-0 cu un aspect de o
actualitate i importanta ridicatd in mediul curent al pietelor financiare, si anume, cresterca
in popularitate a stilului investitional pasiv. Practic, a fost realizatd o comparatie intre un
portofoliu clasic de actiuni si unul alcatuit exclusiv din ETF-uri.

Capitolul final, cel cu numarul patru, surprinde perspectivele si provocarile pe care
industria fondurilor de tip ETF le va intalni in urmatorii ani, {indnd cont de ascensiunea
acestui tip de instrumente financiare. Capitolul preceda concluziile lucrarii de fata.

1. Industria ETF-urilor la nivel global

ETF-urile (Exchange-Traded Funds) pot reprezenta o componentd importantd a
portofoliului oricarui investitor, fie cd este vorba de un investitor sofisticat, precum un
administrator de fond, fie de unul de retail, incepator. Unii investitori isi alocd intregul
portofoliu pe aceasta clasa de instrumente, reusind sa creeze un portofoliu bine diversificat
prin intermediul a doar cadtorva ETF-uri. Alti investitori folosesc ETF-urile ih mod
complementar cu portofoliul lor deja existent, in vederea crearii de strategii investitionale
mai sofisticate. Dar, la fel cum se intAmpla cu orice alt tip de instrument, pentru a beneficia
cu adevarat de avantajele oferite de ETF-uri, investitorii trebuie sa le inteleagd pe deplin si
sa le utilizeze astfel incat sa obtina beneficii maximale.

intelegerea celor mai multe ETF-uri este una simplisti. Acestea sunt fonduri
mutuale de investitii tranzactionate pe o bursa de valori, precum o actiune. Scopul acestui
fond este de a replica evolutia unui activ suport. Diferenta structurald dintre un ETF i un
fond mutual obisnuit explicd o bund parte din caracteristicile investitionale. Celelalte
diferente sunt date de modul in care fondul este administrat. ETF-urile, avand drept scop
replicarea unui indice, sunt considerate ca fiind administrate Tn mod pasiv, pe céand
majoritatea fondurilor mutuale sunt administrate in mod activ.

Din perspectiva unui investitor, investitia intr-un ETF este identica cu cea intr-un
indice bursier. De exemplu, fondul SPDR S&P500 (simbol: SPY) ar trebui sd ofere un
randament foarte apropiat de cel al indicelui S&P500.

Facand o comparatie cu fondurile mutuale, ETF-urile sunt instrumente relativ nou
aparute. Primul ETF a fost listat pe bursa americand la inceputul anilor '90, fiind introdus
de catre State Street Global Advisors. Desi primele ETF-uri lansate tindeau sa replice
evolutia unui indice bursier, recent, acestea urmaresc si evolutia unui sector economic sau a
unor instrumente cu venit fix, valute sau marfuri.

Precum fondurile mutuale, ETF-urile reprezinta vehicule investifionale care pun
laolaltd activele mai multor investitori si care folosesc un administrator de fond profesionist
cu scopul de a investii fondurile conform unui set de reguli stabilite anterior, avand
obiectivul de a crea o apreciere de capital.

Investitia intr-un fond mutual se efectueaza prin achizitia de unitati de fond direct de
la administrator, la valoarea unitard a activului net calculatd la sfarsitul zilei. Spre
deosebire, investitia intr-un ETF se face similar cu cea intr-o actiune, adica prin intermediul
unei burse de valori si la un pret stabilit de participantii la piata.

Emiterea si rascumpararea de unitati de fond pentru un ETF se efectueaza exact opus
fatd de procedura urmata de un fond mutual. Cand un investitor achizitioneaza unitati ale

170 Revista de Studii Financiare



Diversificarea portofoliului prin investitia in Exchange-Traded Fund Rf‘" S

unui fond mutual, acesta trimite banii catre administrator, care mai apoi i va investi in
portofoliul respectiv, pe cand, In cazul ETF-urilor, banii ajung in méina unui fost detindtor
de unitati de fond.

ETF-urile reprezinta certificate care atesta detinerea unei parti dintr-un portofoliu de
instrumente financiare. Pentru a crea un ETF, administratorul fondului trebuie sa creeze un
prospect de fond, care mai apoi sa fie aprobat de autoritatea financiara a tarii de domiciliu.
Pe urma, se apeleaza la o banca custode care sa depoziteze activele si la un formator de
piata care si distribuie unitatile de fond. In mod obisnuit, doar cele mai mari companii de
asset management creeazd ETF-uri, acestea fiind Tn contact regulat cu investitori calificati,
fonduri de pensii si alte entitati care detin sume mari de bani. Cererea de noi ETF-uri
provine din randul investitorilor institutionali sau chiar si de retail.

Pentru a rdscumpara actiunile, un participant autorizat cumpara un pachet de ETF-
uri, le trimite catre banca custode si primeste la schimb un pachet echivalent de actiuni
individuale. Acestea pot fi mai departe vandute pe bursa. O altd modalitate este de a vinde
ETF-urile direct pe bursa.

O caracteristica importanta a ETF-urilor 0 reprezinta oportunitatea de arbitraj. in
momentul in care pretul de pe bursd al ETF-ului deviazd de la valoarea activului net,
speculatorii pot profita de aceasta diferentda. Daca ETF-ul se tranzactioneaza cu discount,
atunci arbitrajorii inifiaza o operatiune de cumparare la piatd, iar mai apoi schimba unitatile
la banca custode si vand actiunile care stau la baza ETF-ului, obtinand astfel un profit.

Marea majoritate a ETF-urilor sunt create cu scopul de a replica evolutia unui indice
bursier. Existd totusi diferente de randament intre ETF si indice, cauzate de cheltuieli si
taxe de administrare ale fondului.

ETF-urile pot fi cumparate sau vandute pe tot parcursul unei sedinte bursiere, avand
lichiditate permanenta. Modalitatea de tranzactionare este una simpla, identica cu cea a unei
actiuni. Investitorii pot plasa ordine de tip limita, stop-loss si pot sé efectueze si tranzactii
de vanzare in lipsa. Fondurile mutuale sunt tranzactionate la valoarea activului net stabilit
la finalul zilei, pe cAnd ETF-urile se pot achizitiona oricdnd, uneori chiar la un discount,
fapt imposibil in cazul fondurilor nelistate la bursa.

Cu privire la dividende, ETF-urile platesc trimestrial aceste beneficii obtinute de la
companiile aflate in portofoliu, acesti bani nefiind reinvestiti de catre administrator si
creand astfel o deviatie de la randamentul actiunilor din portofoliu, datorata existentei de
cash.

Avand portofolii administrate pasiv, ETF-urile ofera beneficii fiscale mult mai bune
fatd de un fond mutual. Acestea genereaza mai putine cagtiguri de capital, deoarece nu se
efectueaza tranzactii de vanzare foarte des. Totodatd, ETF-urile dau dovada de un grad mai
ridicat de transparentd, potentialii investitori stiind Intotdeauna care este compozitia
fondului in care doresc sd investeasca; fondurile mutuale sunt obligat sa raporteze detinerile
bi-anual.

Unul dintre cele mai mari avantaje ale ETF-urilor il reprezintd nivelul scdzut al
comisioanelor de administrare. Administrarea Th mod pasiv a portofoliului, costurile reduse
de distributie si contabilitate interna contribuie la oferirea unui cost scazut catre client.

Primul ETF creat, ajuns intre timp si cel mai popular, este SPDR S&P 500 (SPY),
care are drept obiectiv oferirea unui randament cat mai apropiat de cel al indicelui bursier
american S&P500. Administratorul fondului este State Street Global Advisors, unul dintre
cei mai mari administratori de fonduri din lume. SPY este tranzactionat pe American Stock
Exchange (AMEX), avand un volum zilnic de tranzactionare de peste 60 milioane unitati.
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Desi replicarea unor indici este o strategie pasiva de investitii folositd de multi
investitori institutionali, abia recent a intrat si in atentia investitorilor de retail. Datorita
faptului cad ETF-urile folosesc predominant aceastad tactica, prima intrebare pe care un
investitor novice trebuie sd si-o adreseze este aceea daca isi doreste un portofoliu mai
dinamic sau doar sa urmareasca evolutia generala a pietei.

Cea mai populara strategie este cea a administrarii active a portofoliului, care
presupune o incercarea de a obtine un randament mai bun ca piata. Managerii de fond isi
fundamenteaza decizia investitionald in urma efectudrii de analize asupra stadiului
economiei, a factorilor care influenteazd in mod direct o companie si a trend-ului pietei.
Multi analisti sau manageri au un sistem propriu de selectare a instrumentelor financiare si
metode personalizate de a le tranzactiona, printre care se numara analiza fundamentala,
analiza tehnica, cea cantitativa sau macroeconomica.

Administratorii fondurilor active se bazeaza pe prezumtia ca pietele financiare sunt
ineficiente, putand astfel sa exploateze anomaliile cu scopul de a obtine un randament mai
generos. Pe de altd parte, cei care administreaza fondurile pasive, sunt adepti ai teoriei
pietelor eficiente, care se bazeaza pe faptul cd pretul unui activ este intotdeauna just,
ingloband eficient si rapid toate informatiile disponibile despre acesta. Astfel, aceasta
categorie de administratori urmareste sa replice evolutia generald a pietei, nedorind sa isi
asume riscuri suplimentare.

In ultima jumitate de secol au avut loc numeroase dezbateri referitoare la care ar fi
cea mai buna abordare: pasiva sau activd. Administrarea pasiva are drept sustindtori mediul
academic, pe cand administrarea activa este incurajatid de institutiile financiare, fiecare
dintre aceste doud tabere venind cu argumente puternice.

Principalul avantaj al administrarii active il reprezintd posibilitatea ca managerii de
portofoliu sa isi utilizeze abilitatile in vederea obtinerii unui randament net superior pietei.
Acestia pot sd ia decizii investitionale pe baza experientei profesionale si a analizelor
efectuate. Dacd prevad o corectie a pietei, pot utiliza tehnici de hedging sau de crestere a
expunerii pe cash pentru a reduce drastic impactul negativ asupra portofoliului.

Un dezavantaj al acestei abordari este dat de costul ridicat, care afecteaza pe termen
lung randamentele obtinute. Tranzactiile dese si necesitatea de a avea un numar mai mare
de angajati genereaza costuri operationale mai mari, punand astfel o piedica in atragerea de
noi fonduri, tindnd cont ca investitorii nu vor dori sd plateasca un comision de administrare
foarte mare.

Comparand cu strategia de administrare pasiva a activelor, aceasta are avantajul ca
nu necesitd numeroase decizii investitionale, presupunand un numar redus de tranzactii §i
implicit costuri operationale mici. Un fond administrat in acest fel nu va obtine niciodata
randamente mai bune ca indicele pe care il replica si nici nu va putea sa se protejeze
impotriva unei piete de tip ,,bear”.

2. Recenzie a literaturii de specialitate pe tema ETF

ETF-urile sunt adesea prezentate ca o alternativa la fonduri mutuale sau instrumente
de tip index 1n literatura de specialitate. Performanta acestora este comparata cu cea a unui
fond mutual care replica un indice, iar eficienta cu cea a fondurilor de investitii inchise.
ETF-urile, fiind tranzactionate precum o actiune, sunt afectate de aceleasi probleme.

Boehmer i Boehmer, dar si Tse si Erenburg, observa in anul 2003 influenta pe care
listarea unui ETF pe New York Stock Exchange o are asupra ETF-urilor tranzactionate pe
American Stock Exchange (AMEX) in ceea ce priveste calitatea si fluxul ordinelor de
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tranzactionare. Odatd cu cresterea in popularitate a acestor instrumente si implicit a
volumului tranzactionat, NYSE a dorit atragerea de cat mai multe noi listdri. Tse si
Erenburg observa ca tranzactionarea ETF-urilor atdit pe AMEX cat si pe NYSE a dus la o
crestere a competitiei intre cele doud burse, In urma reducerii spread-urilor. Totusi, aceasta
rivalitate nu a dus la o segmentare a pietei sau la o crestere a costurilor de tranzactionare.

Boehmer gi Boehmer confirma la randul lor aceasta concluzie, notdnd ca existd o
crestere in volumul tranzactionat in urma listarii duale. David Peterson se impotriveste
totusi, in lucrarea sa din anul 2003, ideii conform céareia piata nu ar fi segmentatd. Acesta
motiveaza ca descoperirile lui Boehmer si Boehmer sugereaza ca investitorii vor efectua
tranzactii pe piata care va oferi cea mai mare lichiditate.

Modul n care aceste instrumente sunt create poate oferi indicii si asupra altor
intrebari. Arshanapalli, Switzer si Abersfeld au masurat in 2002 impactul pe care crearea si
rascumpararea de S&P Depositary Receipts o are asupra pretului actiunilor ce alcatuiesc
indicele S&P500.

ETF-urile au fost create cu scopul principal de a oferi investitorilor posibilitatea de a
se diversifica prin intermediul unui singur instrument, care sa aiba si un cost scazut. Totusi,
nu se cunosc foarte multe informatii cu privire la modul in care sunt de fapt intrebuintate de
catre investitori. Pennathur, Delcuore si Anderson in 2002, dar si Miffre in 2007, pun la
indoiald capacitatea ETF-urilor care au expunere pe o anumita tara de a crea o diversificare
cu adevarat internationala. Acestia sunt de acord cu faptul ca ETF-ul replica in mod fidel
evolutia indicelui bursier local, insda diversificarea oferitd este limitata, deoarece are o
expunere mare pe piata americand. Miffre pune un deosebit accent pe avantajele pe care un
ETF le are fatd de un fond mutual: posibilitatea de a vinde in lipsa instrumentul si de a paria
practic pe o evolutie negativd a indicelui bursier din respectiva tard, costuri scizute i
eficientd din punct de vedere fiscal.

Dezbaterea dintre administrarea activa si pasivd a unui fond de investitii este
acoperitd de numeroase lucrari stiintifice. Blake, Elton si Gruber au analizat in lucrarea lor
din anul 1993, performanta unui fond mutual de obligatiuni. Acestia au concluzionat ca
fondul avea o evolutie inferioard indicelui folosit ca referintd, fapt ce poate fi atribuit
existentei comisioanelor de administrare. O analiza de regresie demonstreazi ca o crestere
de un punct procentual a comisioanelor percepute de administratorul fondului duce la o
scadere a randamentului de un punct procentual.

Burton Malkiel demonstra Th 1995 ca fondurile administrate in mod activ nu reusesc
si ofere randamente superioare indicilor folositi ca referinti. in general, acest gen de
fonduri nu reusesc sa batd piata nici macar inainte de a deduce cheltuielile de administrare.
Concluzia lucrarii lui Malkiel este ca investitorii ar trebui si aleagd o investitie intr-un fond
de tip index.

Martin Gruber, in lucrarea sa din anul 1996, cerceta la rindul siau fondurile
administrate activ. Desi acestea nu produc rezultate superioare indicelui de referinta, se
bucura in continuare de o popularitate ridicata in randul investitorilor. Exista doua tipuri de
astfel de fonduri: deschise si inchise. Unitatile de participare la un fond deschis se vand la
valoarea activului net din momentul respectiv, neincluzdnd un comision pentru
administrare, pe cand fondurile inchise ar trebui sa includd si acest aspect. Gruber
concluzioneaza ca evolutia fondurilor care vand unitati la valoarea activului net ar trebui sa
fie previzibila. Exista investitori sofisticati care speculeaza acest lucru si, prin achizitia de
noi unitati obtin un randament pozitiv §i mai putin riscant, fata de un investitor obisnuit.

Harper, Madura si Schnusenberg comparau, in 2006, fondurile mutuale inchise si
administrate activ cu ETF-urile administrate Th mod pasiv. Studiul lor s-a concentrat pe
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fonduri care urmaresc evolutia unei burse nationale. Concluzia acestora a fost cad ETF-urile
au, in medie, un randament ajustat la risc mai bun, masurat prin indicatorul Sharpe. De
asemenea, fondurile inchise aveau un indicator alpha negativ, demonstrand inca o datad
superioritatea fondurilor administrate pasiv.

Un alt studiu interesant, realizat de Elton, Gruber, Comer si Li in anul 2002, arata
faptul cd ETF-ul de tip SPDR care replica evolutia indicelui S&P500 (simbol: SPY)
subperformeaza indicele de referinta, dar si fondurile mutuale similare. Motivul principal il
reprezinta lipsa de reinvestire a dividendelor. Aceastd problema nu se intilneste insa si la
ETF-urile emise mai recent, Comisia de Valori Mobiliare a SUA permitdnd schimbarea
structurii legale a fondului.

Leonard Kostovetsky, in lucrarea sa din anul 2003, studiaza diferentele dintre ETF-
uri si fondurile mutuale de tip index. In modelul siu teoretic evidentiazi taxele de
administrare, taxele de tranzactionare si fiscalitatea. Acesta concluzioneaza ca obtinerea de
rezultate sub cele oferite de indicele de referintd este cauzatd de structura operationala a
fondului.

Pe aceastd tema, a analizei structurii operationale a unui fond mutual, Gary
Gastineau realizeaza o lucrare in anul 2004. Acesta analizeazd performanta fondurilor
mutuale de tip index si a ETF-urilor administrate Tn mod pasiv din punct de vedere al
eficientei operationale. Gastineau concluzioneaza ca fondurile mutuale au o eficientd mai
ridicata si reusesc sd ob{ind randamente superioare indicelui de referinta, tocmai prin
nereplicarea pe deplin a structurii indicelui. Spre exemplu, ETF-urile sunt ajustate mult mai
tarziu cand vine vorba de o modificare a ponderii unei actiuni in indice sau de schimbarea
componentei acestuia, pe cand fondurile mutuale fac ajustarea mai devreme, in momentul
in care a fost anuntata.

Gerasimos Rompotis, in anul 2008, compard in lucrarea sa rentabilitatea,
volatilitatea, costurile si relatia dintre performantd si costurile percepute catre ETF-uri si
fondurile de tip index. Setul de date ales constd in saisprezece ETF-uri si fonduri care
replica indici de piata precum Russell, S&P, Wilshire sau MSCI. Autorul nu gaseste nicio
diferenta semnificativa din punct de vedere statistic intre riscul §i randamentul acestor doud
categorii de fonduri. De asemenea, ele nu prezintd randamente superioare indicelui de
referintd, iar erorile de replicare sunt similare din punct de vedere statistic, cu toate ca ETF-
urile urmaresc mai fidel structura indicelui.

Tntr-o alta lucrare, realizata in 2007, Rompotis evalueazi sezonalitatea performantei
si volatilitatii ETF-urilor. Indiferent de capitalizarea fondului sau de componenta acestuia,
se observa un asa numit efect al lunii noiembrie. Randamentul mediu zilnic si deviatia
standard a acestuia sunt mai ridicate fatd de alte perioade ale anului. Investitorii pot sa
exploateze aceastd anomalie prin efectuarea de investitii in ETF-uri doar in luna noiembrie.
Un efect invers se observa 1n luna decembrie, cand riscul este la un nivel minim.

O alta lucrare interesantd este cea realizatd de citre Blitz, Huji si Swinkels in anul
2012, in care au investigat motivul pentru care fondurile si ETF-urile europene nu
performeazd la fel de bine precum cele americane. Acestia au descoperit ca taxele pe
dividend percepute au un impact la fel de mare precum restul cheltuielilor fondului. Astfel,
el au sugerat ca rata totald a cheltuielilor (Total Expense Ratio) nu este singurul aspect la
care un investitor trebuie sa se uite.

ETF-urile au multe caracteristici in comun cu fondurile mutuale de tip index. Totusi,
exista si diferente considerabile, precum modul de tranzactionare §i emisiune a unitatilor de
fond. Un administrator de fond creeaza unitéati de ETF prin depunerea la o banca-depozitar
de actiuni componente ale indicelui ce se doreste a fi replicat. De asemenea, unitatile ETF-
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ului sunt tranzactionate pe o bursd, pretul fiind astfel stabilit in functie de cerere si oferta,
putind si devieze de la valoarea activului net.

Engle si Sarkar, in lucrarea lor din 2006, analizeazd marimea acestor deviatii al
pretului de la valoarea activului net pentru cateva ETF-uri domestice si internationale.
Procedura de emitere de unitati este mult mai complexa, iar oportunitatile de arbitraj sunt
mai costisitoare pentru astfel de fonduri. Ipoteza conform careia pretul ETF-urilor
internationale are o deviatic mare fatd de vuan este sprijinita de rezultate empirice.
Valoarea medie a premium-ului si deviatia standard a datelor analizate au fost de 5,
respectiv 14 de puncte de baza pentru fondurile domestice si de 77 puncte de baza pentru
fondurile internationale. Astfel, se poate concluziona ca ETF-urile domestice se
tranzactioneaza aproape de valoarea activului net.

Fata de un fond mutual obignuit, ETF-urile au un avantaj din punct de vedere al
fiscalitatii, dar si al costurilor reduse. Aceste beneficii sunt totusi reduse sau complet
anulate de catre predispozitia investitorilor de a tranzactiona frecvent, conform analizei
publicate de Peter Bernstein Tn anul 2002. Din punct de vedere statistic, perioada medie de
detinere a ETF-ului cu simbol SPY n primele cinci luni ale anului 2001 a fost de zece zile.
Perioada de detinere a ETF-ului care urmareste evolutia indicelui NASDAQ 100 (simbol:
QQQQ) a fost chiar mai mica, totalizand sase zile. De aici se poate trage concluzia ca
perioadele scurte de detinere si, implicit, comisioanele de tranzactionare ce trebuie platite
pentru aceste operatiuni, reduc avantajul ETF-urilor cu privire la costurile scazute.

Una dintre putinele lucriri realizate pe tema ETF-urilor administrate in mod activ a
fost realizata in anul 2009 de cétre Gerasimos Rompotis. S-a analizat evolutia a trei astfel
de fonduri pe o perioada de sase luni, rezultatele aratdnd ca aceastd categorie de fonduri nu
oferd randamente mai bune fata de fondurile similare administrate in mod pasiv.

3. Analizi comparativa intre actiuni si ETF-uri

Studiul de caz efectuat are drept scop observarea beneficiilor aduse de o investitie in
ETF-uri (Exchange-Traded Funds), prin simularea gestiunii unui portofoliu de
cincisprezece titluri individuale (actiuni) si compararii acestuia cu un portofoliu echivalent
de ETF-uri.

Estimarea acestui portofoliu se face prin evaluarea criteriului rentabilitate-risc, iar
ponderile titlurilor alese in constituirea portofoliului au la bazd modelul de diversificare
Markowitz.

Pe parcursul procesului de formare al portofoliului de actiuni, s-a avut in vedere
respectarea urmatoarelor criterii:

e cele mai mari rentabilitati (pozitive) > R = Rata de dobanda la certificatele de
trezorerie;

e cea mai mare capitalizare bursierd; > 30 mil €;

o cele mai tranzactionate (lichide) titluri;

o diversificare pe sectoare semnificative ale pietei de capital din Romania.

Cu privire la alcituirea portofoliului de ETF-uri, au fost alese fonduri listate pe
bursa americand, care au o valoare a activelor cat mai mare si expunere pe domenii cat mai
diverse (imobiliare, piete emergente, marfuri etc.). Pentru fiecare instrument ce a fost inclus
in analiza, au fost extrase preturile saptamanale de inchidere aferente perioadei 5.01.2015 -
20.01.2017 din aplicatia financiara Thomson Reuters Eikon. A fost aleasa aceasta frecventa
(saptdmanald) deoarece perioada analizatd este una indelungata (2 ani).
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Cu ajutorul acestor preturi de inchidere s-au calculat urmatorii indicatori:
rentabilitatea, riscul, sensibilitatea titlului n raport cu piata, modelul Markowitz, frontiera
Sharpe-Markowitz, dreapta titlurilor financiare, CAPM si Value At Risk; acesti indicatori
de analiza fundamentald sunt considerati a fi reprezentativi in vederea gestiunii unui
portofoliu. Rezultatele au fost comparate cu indicele general al pietei, BET in cazul
portofoliului de actiuni, $i Dow Jones Industrial Average pentru portofoliul de ETF-uri.

Se observa cé, pe parcursul perioadei analizate, rentabilitatile cele mai mari au fost
inregistrate de actiunile TBM (75%) si TLV (29%), iar minim de rentabilitate a fost generat
de SNP (-12.8%) si SNN (-19.1%). In randul ETF-urilor, cele mai mari randamente au fost
inregistrate de QQQ (11%) si IWM (8.3%), iar minim de rentabilitate a fost generat de
GCC (-4.2%) si VUG (-4.7%). La nivel de rentabilitate medie a portofoliului, primul dintre
acestea a obtinut cea mai bund performanta (10.5%), pe cand portofoliul alcétuit exclusiv
din ETF-uri a fost aproape de un rezultat nul (0.45%) (tabel nr. 1).

Tabel nr.1. Rata medie de rentabilitate anuala

Simbol actiune Randament | Simbol ETF | Randament
TBM 75% QaQ 11%
TLV 29% IWM 8.3%
COTE 25.1% ADJIA 7.6%
SIF1 20.1% SPY 6.8%
BRD 15.4% VIG 4.7%
ROCE 12.4% VEA 0.3%
TGN 9% TIP -0.4%

EL 8.4% VEU -0.4%
TEL 3.2% VNQ -1.8%

FP 3.1% BND -1.9%
ABET 3% VGK -2.2%
SIF2 2.7% GLD -2.6%
ATB -2.6% PFF -2.8%
SNG -11.4% VWO -3.2%
SNP -12.8% GCC -4.2%
SNN -19.1% VUG -4.7%

Analizand instrumentele cuprinse in cel doua portofolii din punct de vedere al
randamentului anual oferit, s-a dovedit ca actiunile oferd o rentabilitate mult mai mare, insa
poarta un risc pe masurd, abaterile de la medie fiind de cateva ori mai mari in defavoarea
acestora. Cu privire la indicatorul beta, cele mai mari valori se intalnesc tot in randul
actiunilor, demonstrand din nou cd ETF-urile sunt mai putin volatile, fapt confirmat gi de
prezenta unor coeficienti negativi in cazul ETF-urilor cu simbolurile BND si GLD (tabel nr.
2).
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Tabel nr.2. Valoare indicator Beta

Simbol actiune |Coeficient Beta

Simbol ETF

Coeficient Beta

BRD
LV
SNP
ABET
SIF2
SNG
SIF1
FP
TGN
TEL
SNN
EL
COTE
ROCE
TBM
ATB

1.33
1.32
1.23
1
0.99
0.9
0.86
0.83
0.65
0.59
0.58
0.56
0.47
0.37
0.33
0.27

VWO
WM
VEU
VGK
VEA
QaQ
ADJIA
SPY
VIG
VNQ
GCC
PFF
VUG
TIP
BND
GLD

1.24
1.2
1.14
1.14
11
1.06
1
0.99
0.84
0.81
0.44
0.23
0.07
0.02
-0.03
-0.09

Tn urma stabilirii portofoliului cu variantd minima absoluta, se concluzioneaza ca din
punct de vedere al riscului, portofoliul de ETF-uri este mult mai atractiv, purtand un risc de
aproape patru ori mai mic fata de portofoliul de actiuni. Acesta din urma are un randament
anual de 3.71% si un risc aferent de 8.67%, pe cind PVMA de ETF-uri are o rentabilitate
de -1.05% la un risc de 2.37% (tabel nr. 3).

Tabel nr.3. Ponderea titlurilor in portofoliul PVMA

Simbol actiune | %PVMA | Simbol ETF | %PVMA
SNN 0.17 SPY 0.25
SNG 0.01 QaQ -0.01
TGN 0.02 VWO -0.05
TEL 0.13 VEA -0.02

EL 0.3 BND 1.03
SNP -0.03 GLD -0.03
FP 0.04 VNQ -0.09
SIF1 -0.04 VUG 0.03
BRD -0.02 TIP -0.19
TV 0.05 VGK 0.08
COTE 0.09 GCC 0.09
ATB 0.28 IWM 0.02
SIF2 -0.05 VIG -0.09
ROCE 0.03 VEU -0.08
TBM 0.02 PFF 0.08
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Portofoliul pietei alcatuit doar din actiuni oferd un randament de -19.08% si un risc
aferent de 11.46%, pe cadnd PM de ETF-uri are o rentabilitate de 6.81% la un risc de 4.67%.
In aceeasi nota ca la PVMA, se observi astfel un avantaj urias pe care portofoliul de ETF-
uri il oferd unui investitor: rentabilitate pozitiva pentru un risc semnificativ mai redus.

Aplicarea modelului VaR demonstreaza inca o datd beneficiile diversificarii de care
se bucurda din plin ETF-urile Prin alocarea unor ponderi obtinute cu ajutorul frontierei
eficiente, se diminueaza pierderca maxima posibila cu 48.5% fatda de folosirea unor ponderi
egale din fiecare actiune si cu 27.2% in cazul folosirii de ponderi egale din fiecare ETF.

in concluzie, pentru un investitor obisnuit se poate recomanda investitia in ETF-uri
deoarece prezintd un raport randament-risc mult mai avantajos fata de actiuni.

4. Perspective si provociri ale industriei ETF-urilor

In anul 2002, putin peste 100 de ETF-uri erau tranzactionate pe piata americana.
Astazi, ne apropiem de 2.000 de astfel de fonduri, astfel incat se poate afirma ca aceste
instrumente nu mai sunt considerate produse de nisd, existind deja un numar mare de
jucatori importanti pe aceasta piata.

Industria globalda a ETF-urilor se afld intr-o rapida dezvoltare, fapt ce ofera
numeroase oportunititi, dar si provociri. In consecintd, au fost identificate cateva teme ce
stau la baza evolutiei viitoare a ETF-urilor:

Crestere

Sectorul ETF-urilor a avut parte de o crestere continud inca de la infiintarea sa in
anul 1993. Se asteaptd ca aceastd tendintd sd se mentind in urmatorii ani, pe baza unei
diversificari a produselor oferite si a cresterii in popularitate. Drept dovada stau activele
record atrase in anul 2016, in valoare de 375 mld. USD, ducand astfel valoarea totalda a
plasamentelor Th ETF-uri la 3.54 trilioane USD. Tinind cont cd valoarea activelor era de
doar 1.46 trilioane USD la inceputul deceniului, se constata o crestere cumulatd de 142% pe
parcursul ultimilor 6 ani. Specialistii din domeniu se asteaptd ca pana in anul 2021,
valoarea totald a activelor sd depaseasca 7 trilioane USD.

Cea mai mare piata raméane in continuare America de Nord, aceasta beneficiind si de
cea mai mare crestere. Este de asteptat sa atingd o valoare a activelor de 5.9 trilioane USD
in urmdtorii cinci ani, fapt ce ar reprezenta o crestere anuald de 23%. Comparativ, in
Europa se asteaptd o crestere anuala de 27%, pe cand in Asia, cea mai slab dezvoltatd piatad
de ETF-uri, doar 18%.

Anul 2016 a adus, la nivel global, un numar de peste 200 noi fonduri. Aproximativ
80% dintre acestea sunt administrate in mod pasiv, si tot atatea folosesc actiuni drept unica
clasd de active n care investesc.

Intr-un mod deloc surprinzitor, nivelul de educatie financiari al clientilor este
corelat Tn mod direct cu popularitatea ETF-urilor. Administratorii americani de fonduri se
gandesc la o expansiune globala, neidentificind prea multe oportunitati de crestere
domestica, pe cand cei din Asia promoveaza legaturi inter-regionale intre burse, in speranta
ca aceste instrumente vor deveni mai cunoscute.

Din punct de vedere al provocarilor, cea mai mare piedici o reprezintd
reglementarile impuse de autoritatile financiare. De asemenea, o schimbare in
comportamentul investitorilor sau un mediu instabil al pietei de capital pot duce la retrageri
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din fondurile de investitii. O altd limitare a industriei o reprezintid lipsa de inovatie,
diversitatea politicilor investitionale fiind limitata.

Distribuire

Oferta de ETF-uri este una extrem de larga, in special in America de Nord si Europa.
Pentru a se diferentia de competitie, administratorii acestor fonduri vor trebui sa isi
diferentieze produsele, s dezvolte canale de distributie mai eficiente gi sd se preocupe de
educarea potentialilor clienti.

Principalele surse prin care se manifestd cererea pentru unitati de fond sunt
reprezentate de consultantii financiari, platformele online de tranzactionare si investitorii de
retail. Administratorii de fond isi pun cele mai mari sperante in consultantii financiari
pentru a genera cerere, tindnd cont de reglementarile ce se anunta din Europa.

Un lucru de notat este faptul ca platformele online de tranzactionare au luat locul
celor de administrare discretionara a activelor in acest top. Acest lucru ar putea reprezenta o
consecintd a gradului ridicat de maturitate al pietei nord-americane, unde investitorii de
retail sunt prezenti intr-un numar mare. Totodatd, companiile de asigurari sunt asteptate sa
isi creasca activitatea in sectorul ETF-urilor, prin emisiunea de noi fonduri sau prin
achizitia de companii de asset management.

Produse

Tn acest moment, majoritatea activelor ETF-urilor sunt administrate in mod pasiv.
Totusi, In ultimii ani s-a observat o orientare mai mare catre stilul investitional de tip
»smart beta”, care ia in considerare si alti factori in afara capitalizarii bursiere, precum
dividendele oferite de companie, situatia financiard a acesteia sau momentum. De
asemenea, numerosi administratori se gandesc la crearea de fonduri administrate activ sau
concentrate pe instrumente cu venit fix.

Cu toate ca cele mai populare ETF-uri sunt cele care investesc in actiuni, fondurile
care investesc in instrumente cu venit fix devin din ce in ce mai mult in atentia
investitorilor, reprezentand astfel o oportunitate potentiald pentru administratorii de fonduri.
Pe al treilea plan se afla ETF-urile care investesc in mérfuri, care devin interesante pentru
regiunea Asiei.

Fondurile care se bazeaza pe indexare vor reprezenta baza cresterii viitoare, aici
avand un mare potential cele de tip ,smart beta” sau ,strategic beta”. ETF-urile
administrate in mod activ reprezinta 14% din piata canadiand, insa au o pondere foarte mica
la nivelul celorlalte regiuni geografice. Lipsa de popularitate este cauzatd in principiu de
reglementarile legate de transparenta, aceste fonduri fiind obligate sd raporteze zilnic
situatia activelor.

Reglementari

Luind in considerare cresterea semnificativd si inovatia adusd de ETF-uri,
autoritatile de reglementare continua sa se concentreze pe protectia investitorilor, fapt ce ar
putea duce la o franare a pietei de ETF-uri. Printre aceste masuri se numara o transparenta
mai mare cu privire la taxele de administrare percepute si comisioane mai reduse. UCITS V
si MiFID II sunt cateva exemple de reglementari aplicate fondurilor ce opereaza in Uniunea
Europeand.

Cu toate ca aceste instrumente au aparut in urma cu cateva decenii §i au devenit tot
mai populare, US Securities Exchange Comission, autoritatea de supraveghere a celei mai
mari piete financiarei din lume, nu a emis pana acum un set de legi care sd reglementeze

Vol. Il « Nr. 3 » Noiembrie 2017 179



RFS Studii si cercetéri

acest domeniu. in prezent, fiecare nou ETF trebuie si treac printr-un proces de fentare a
regulilor aplicate fondurilor mutuale, astfel incat unitatile de fond sa poata fi vandute pe
bursd, si nu in mod direct clientului.

In medie, aprobarea crearii unui nou ETF dureazi aproximativ un an, desi un fond
mutual obignuit isi poate incepe activitatea mult mai repede — in una sau maxim doud luni.
ETF-urile mai complexe sau care au un grad ridicat de noutate sunt aprobate chiar mai
greu.

Ca urmare a contextului legislativ destul de dificil, mai multe companii de asseet
management cer o schimbare a regulamentelor de aprobare a ETF-urilor. Astfel, barierele
de intrare pe piatd pentru firmele noi ar fi mult mai scizute. In acest moment, doar trei
firme administreaza 80% din totalul activelor, si anume, BlackRock, State Street Global
Adpvisors §i Vanguard.

Tehnologie

Descoperirile din domeniul tehnologic au avut un impact urias asupra dezvoltarii
sectorului ETF-urilor. Evolutia digitald continud a industriei va aduce cu siguranta
modificari in ceea ce priveste relatia cu clientii. Firmele de asset management vor utiliza
big data, retelele de socializare si tehnologia digitalda pentru a diminua costurile
operationale si a isi imbunatatii relatia cu clientii si canalele de distribuire si vanzari. Prin
utilizarea de platforme online, vor putea sa ajunga in vizorul mai multor investitori.

Un trend important 1l reprezinta aparitia aga numitilor ,,robo-advisors”, adica a unor
platforme digitale care ofera in mod automat, pe baza unor algoritmi, asistentd clientilor cu
privire la planificarea finantelor personale. Aceste programe colecteaza informatii
referitoare la situatia financiara si la obiectivele clientilor prin intermediul unor chestionare
online, urménd ca pe baza acestora si ofere un model de portofoliu standardizat. Pentru
clientii de retail, acesti roboti au fost disponibili spre cumparare incepand cu anul 2008, si
se asteapta ca acestia din urma sa ajunga sa administreze pana la 5 trilioane USD in anul
2025.

Globalizare

Aproape toti administratorii de fonduri doresc sa isi creeze o prezenta internationala,
ceea ce reprezinta atat o oportunitate, cat si o provocare pentru acestia. Peste 80%, respectiv
70% din firmele asiatice si europene isi doresc o extindere in afara granitelor interne, in
timp ce doar 50% din companiile americane intentioneaza sa lanseze fonduri in strainatate.
Pentru a isi extinde oferta de produse la nivel global, companiile vor trebui sa se adapteze la
reglementarile complexe si legile fiscale din alte state, dar si sa creeze o legatura strinsa cu
investitorii locali.

in momentul in care se decide intrarea pe o noud piatd, este important si se ia in
considerare activitatile si prezenta fizica pe care administratorul fondului o va avea. Odata
Cu crearea unei echipe de vanzari si de distributie a unitatilor de fond, exista riscul de a se
crea o obligatie fiscald in respectiva jurisdictie. Aceste decizii sunt critice In vederea
optimizarii fiscale a portofoliului, avand un impact important asupra performantelor
fondului.

In concluzie, este de asteptat ca piata ETF-urilor si isi mentinid o rati mare de
crestere in urmatorii ani. Noi administratori de fond isi vor face loc pe aceastd nisa, fie in
mod organic, fie prin fuziune. Din ce in ce mai multi investitori vor utiliza aceste
instrumente pentru a 1isi diversifica portofoliul, asteptandu-se astfel ca la inceputul
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urmdtorului deceniu, industria de ETF-uri sd aiba sub administrare active de peste 7
trilioane USD.

In urmitorii ani se asteapti si o 1indsprire a concurentei la nivel global,
administratorii de fond urmand a fi nevoiti sd giseascd noi modalitati de a se diferentia.
Educarea potentialilor investitori, adaptarea gamei de produse oferite la noile reglementari
si crearea de canale de distributie puternice vor fi esentiale in vederea succesului. De
asemenea, dezvoltarea tehnologiei si a retelelor sociale vor contribui si ele in egald masura,
deoarece vor oferi oportunitati de diminuare a costurilor, eficientizarii canalelor de vanzare
si a unei mai bune relationari cu clientii.

Concluzii

Lucrarea de fatd porneste de la teoria moderna a portofoliului, dezvoltata de-a lungul
ultimei jumatati de secol de W. Sharpe si H. Markowitz printre altii, demonstrand
aplicabilitate Tntr-unul dintre cele mai dezbatute subiecte din vremurile recente: importanta
unui portofoliu bine diversificat.

Fondurile de investitii tranzactionate la bursd (ETF) reprezinta un element de
inovatie extrem de important pentru pietele financiare din ziua de astazi. Aceste produse
oferd o diversificare la un cost extrem de scazut, avand drept scop crearea unor strategii
care sa raspunda cerintelor investitorilor cu privire la lichiditate si eficienta.

Tn cadrul studiului de caz efectuat, s-a observat diferenta dintre un portofoliu de
actiuni si unul alcatuit din ETF-uri si de ce trebuie un investitor s isi diversifice investitiile
prin acest tip de instrumente. Concluziile au fost conform asteptarilor, punand in evidenta
un principiu de aur al investitiilor: necesitatea unei bune diversificari. Au fost utilizate
metode de analiza si gestiune a unui portofoliu, calculandu-se indicatori precum nivelul de
rentabilitate, gradul de risc, dar si modele precum Markowitz, CAPM si Value at Risk.

Sectorul ETF-urilor a beneficiat de o crestere continui inca de la infiintarea sa, in
urma cu mai bine de doud decenii. Asa cum a fost punctat in cadrul lucrarii, se asteapta ca
aceasta tendinta sa se mentina si in urmatorii ani, bazandu-se pe o diversificare a produselor
oferite si a cresterii gradului de cunostinte financiare a indivizilor.

Tn final, se poate recomanda oricdrui investitor o expunere pe ETF-uri, avantajele de
care se bucurd acest tip de instrumente fiind numeroase. In contextul economic actual,
dominat de incertitudine, o volatilitate scazuta a portofoliului este mai mult ca bine-venita.
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