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SAMOINDEKSOWANIE
NA RYNKU FINANSOWYM

Wprowadzenie

Minione dwie dekady byty okresem dynamicznego rozwoju branzy indek-
sowej (index industry) na $wiecie. Rozwoj ten wynikat glownie z faktu, iz in-
deksy finansowe — poza swoimi tradycyjnymi funkcjami (informacyjng i anali-
tyczno-decyzyjng) — znalazly nowe zastosowania na wspotczesnym rynku
finansowym. Zaczelty by¢ wykorzystywane do tworzenia indeksowych produk-
tow finansowych — poczatkowo portfeli inwestycyjnych, a nastepnie funduszy
indeksowych. Jednak dopiero uruchomienie na poczatku lat 90. pierwszych fun-
duszy ETF (exchange-traded fund) oraz ogromny wzrost popularnosci tych in-
strumentéw finansowych w pierwszej dekadzie XXI w. sprawity, iz branza in-
deksowa przezywa obecnie okres niebywatej prosperity.

Jednym z najwazniejszych zjawisk, jakie mozna obserwowa¢ w ramach
rozwoju branzy indeksowej w ostatnich latach, jest samoindeksowanie. Zaczyna
ono odgrywac coraz wigkszg role takze na rynku indeksowych instrumentow
inwestycyjnych. Cho¢ wigze si¢ z nim wiele korzysci, moze rodzi¢ réwniez za-
grozenia. Celem artykulu jest scharakteryzowanie zjawiska samoindeksowania,
wskazanie jego najwazniejszych zalet i wad oraz analiza regulacji prawnych
i obecnego stanu jego rozwoju.

1. Geneza

Indeksy finansowe jako syntetyczne wskazniki statystyczne stuzace zilu-
strowaniu koniunktury panujacej na rynku finansowym byty konstruowane od
konca XIX w. Poczatkowo pelily wylacznie funkcje informacyjng, z czasem
jednak zaczely by¢ takze wykorzystywane w innych celach — przede wszystkim
staly si¢ wzorcem odniesienia dla efektywnos$ci inwestycji oraz podstawa kon-
struowania indeksowych instrumentéw pochodnych.
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Istotne poszerzenie spektrum mozliwych zastosowan indeksow spowodo-
wato wyrazny rozwoj branzy indeksowej — liczba podmiotéw zajmujacych si¢
konstruowaniem, obliczaniem i utrzymywaniem indekséw znaczaco si¢ zwigk-
szata. Nadal jednak w gronie dostawcow indeksow (index providers) dominowa-
ty dwie grupy podmiotéw — spoltki zarzadzajace gietdami papieréw wartoscio-
wych oraz instytucje wyspecjalizowane w dostarczaniu informacji finansowych.

Wprowadzenie na rynek finansowy na poczatku lat 90. pierwszych funduszy
ETF majacych na celu jak najdoktadniejsze odwzorowywanie stop zwrotu indek-
sow zapoczatkowalo okres bezprecedensowego rozwoju branzy indeksowej. Mimo
iz juz wczeséniej licencjonowanie indeksow (glownie przez firmy zarzadzajace fun-
duszami oraz banki inwestycyjne, ktore wykorzystywatly je jako podstawe tworze-
nia np. instrumentéw strukturyzowanych) byto zrodlem znaczacych dochodow', to
jednak dopiero rosngca popularnos¢ funduszy ETF i funduszy indeksowych kosz-
tem funduszy aktywnie zarzadzanych® okazata si¢ katalizatorem gwaltownego
rozwoju tego segmentu sektora finansowego. Byto to pochodna stosowanego mo-
delu pobierania oplat licencyjnych — ich wielko$¢ stanowi zazwyczaj okreslony
procent wartosci aktywow funduszu’. Cho¢ wedlug danych Thomson Reuters
z 2009 r. stawka optat pobieranych od spotek zarzadzajacych funduszami ETF wy-
nosita zaledwie ok. 5-10 pkt. bazowych®, to jednak biorac pod uwage tempo wzro-
stu ich aktywow dochody z tego tytulu dynamicznie si¢ zwigkszaty.

Rosngca popularnos¢ produktow indeksowych skutkowata jednak nie tylko
wzrostem przychodéw podmiotow z branzy indeksowej, ale z czasem zaczeta
stawa¢ si¢ problemem dla instytucji oferujacych tego rodzaju instrumenty.
Umacniata si¢ bowiem pozycja negocjacyjna spotek z branzy indeksowej (rynek
ten miat bowiem charakter oligopolistyczny), wskutek czego ich klientom trud-
no bylo negocjowaé korzystne warunki licencjonowania indeksow. Tymczasem
konsekwencja zwickszajacego si¢ zainteresowania pasywnie zarzadzanymi in-
strumentami finansowymi byta dynamicznie rosngca konkurencja. O ile w koncu
2004 r. funkcjonowato 40 firm zarzadzajacych funduszami ETF, o tyle cztery la-
ta p6zniej byto ich juz 86, za§ w 2011 r. az 155°. Che¢ uzyskania przewagi kon-

S. Anderson: Sponsors Adopt Diverse Revenue Sources. ,,Financial Times” 2009, s. 18.
Przyktadowo, w Stanach Zjednoczonych w latach 1993-2011 udzial aktywow funduszy indek-
sowych w aktywach funduszy inwestycyjnych ogolem zwigkszyt si¢ z 1,3% do 9,8%, za$ akty-
wa funduszy ETF wzrosty z 82 mld USD w 2001 r. do 1337 mld USD w 2012 1.

> R.A. Ferri: The ETF Book. John Wiley & Sons, Hoboken 2008.

P. Skypala: Index Providers Enjoy Period of Expansion. ,,Financial Times” 2009, s. 15.

5 Exchange Traded Funds — Year End 2004 Review. Morgan Stanley, February 1, 2005, s. 2; ETF
Landscape. Industry Review from Barclays Global Investors. December 2008. Barclays Global
Investors 2009, s. 3; ETP Landscape. Industry Highlights. Year End 2011. BlackRock 2012, s. 17.
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kurencyjnej sprawiata, iz dostawcy ETF-0w (ETF providers) zmuszeni byli do
poszukiwania sposoboéw na przyciagnigcie inwestoroOw i zwigkszanie przycho-
dow. Dzialania te polegaty gtéwnie na poszerzaniu oferty, lecz czg¢sto okazywa-
ty si¢ one nieskuteczne, gdyz rynek bardzo szybko nasycat si¢ nowymi produk-
tami lub nie trafiatly one w potrzeby klientéw.

W tej sytuacji najbardziej efektywnym dziataniem okazalto si¢ redukowanie
kosztow. Poniewaz jednym z kluczowych kosztow ponoszonych przez te spotki
sq oplaty licencyjne na rzecz dostawcéw indeksow, szukano mozliwosci ich
ograniczenia. W tym celu podejmowano trzy rodzaje dzialan. Pierwszym byto
renegocjowanie umoéw licencyjnych, co jednak — z uwagi na wspomniang silng
pozycje dostawcow indeksow — okazywalo si¢ czgsto nieskuteczne. Drugim
rozwiazaniem byta zmiana podmiotu dostarczajacego indeks®. Najdalej idace
dziatanie polegalo na rezygnacji z ustug zewngtrznych dostawcoéw i samodziel-
nym tworzeniu indeksow — w ten sposob zaczeto rozpowszechniaé si¢ zjawisko
samoindeksowania.

2. Istota, zalety i wady samoindeskowania

Samoindeksowanie (self-indexing) to zjawisko polegajace na tworzeniu
przez instytucje finansowg oferujgca produkty inwestycyjne oparte na indeksach
(lub przez podmioty powiazane) wilasnych, prawnie zastrzezonych indekséw
(proprietary indices)'. Dziatanie takie ma glownie na celu istotne obniZenie,
a nawet catkowite wyeliminowanie kosztow posrednictwa wynikajacych z licen-
cjonowania indeksow od podmiotoéw zewnetrznych®. Pozwala to takze na zredu-
kowanie kosztow obrotu, rozliczen i nadzoru, dzicki czemu podmioty zarzadza-
jace funduszami indeksowymi, funduszami ETF lub emitujace produkty
strukturyzowane mogg obnizy¢ koszty dziatalnosci, a w konsekwencji zreduko-

Dziatania tego rodzaju nasilily si¢ w ostatnich latach — najbardziej spektakularnym przyktadem
tego rodzaju byla rezygnacja w 2012 r. przez spolke Vanguard z licencjonowania indeksow
MSCI na rzecz indekséw FTSE i CSRP. C. Flood, Index Providers Face Rockier Road. 2012.
http://www.ft.com/intl/cms/s/0/cee67al4-0e38-11e2-b87e-00144feabdc0.html#axzz2jIERL5SQF
Indeksy o takim charakterze okresla si¢ jako in-house indices, w odréznieniu od third-party in-
dices, czyli indeksow tworzonych przez podmioty zewnetrzne. Indeks stworzony przez podmiot
powiazany z dostawcg instrumentu indeksowego okresla si¢ natomiast jako affiliated index.
Samoindeksowanie nie oznacza catkowitego wyeliminowania kosztoéw zwigzanych z wykorzy-
stywaniem indeksu — w przypadku zastgpienia zewngtrznej firmy wlasnym podmiotem nalezy
bowiem uwzgledni¢ koszt stworzenia takiej spotki, skonstruowania i biezacego utrzymywania
indeksu, a takze koszty marketingu. Uzyskanie wymiernych korzysci z tytutu samoindeksowa-
nia, wymaga zatem osiagnigcia przez taki podmiot odpowiedniej skali dziatania.
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waé oplaty pobierane od inwestoréw’. Ponadto moze to przyczynié¢ sie do

zwigkszenia przejrzystosci produktow indeksowych poprzez poprawe dostepu

do informacji o powiazanych z nimi indeksach (jest to efekt tworzenia specjal-
nych serwisoéw internetowych dedykowanych np. samoindeksujacym funduszom

(self-indexing funds) i wykorzystywanym przez nie indeksom)'.

Beneficjentami samoindeksowania moga by¢ zatem zar6wno inwestorzy na-
bywajacy instrumenty indeksowe, ktdrzy mogg ograniczy¢ ponoszone koszty, jak
tez dostawcy tych produktow, ktorzy nie tylko moga poprawi¢ swoje wyniki finan-
sowe, ale rowniez podnie$¢ poziom swojej konkurencyjnosci. Choé szacunki doty-
czace roli, jaka licencyjne oplaty indeksowe odgrywaja we wskazniku kosztow
catkowitych sa do$é rozbiezne'', z pewnoscia jest to jeden z najwazniejszych ro-
dzajow kosztow ponoszonych przez spoltki oferujace tego rodzaju instrumenty.

Mimo iz oszczedno$ci z tytutu samoindeksowania sg obopolng korzyscia
firm stosujacych tego typu praktyki oraz ich klientéw, dziatania te wywotuja
wiele kontrowersji zar6wno w samej branzy indeksowej, jak tez wsréd podmio-
tow oferujacych produkty indeksowe. Jego przeciwnicy, wsrod ktorych najwaz-
niejsza rolg odgrywaja najwieksi dostawcy indeksow, kieruja w strone zwolen-
nikow tego rozwiazania zarzuty odnosnie do jego niewielkiej transparentno$ci
1 potencjalnego konfliktu interesow. Ich zdaniem praktyki te moga by¢ przyczy-
ng problemow dotyczacych:

— wlasciwej wyceny sktadnikow indeksu — brak zewnetrznej, niezaleznej wy-
ceny moze skutkowac uznaniowos$cia w zakresie sposobu wyceny niektoérych
sktadnikow, co moze powodowaé niewlasciwa wyceng aktywow funduszu
replikujgcego taki indeks i znieksztalcac jego wyniki inwestycyjne,

— wlaczania w zakres opflat licencyjnych stabo udokumentowanych (nieujaw-
nionych) kosztow,

— suboptymalnej metodologii budowy indeksu — konstruowanie benchmarku
i zarzadzanie portfelem przez t¢ samg spotke moze wywotaé¢ konflikt wynika-

® Powinno to znalezé odzwierciedlenie w nizszej stawce wskaznika kosztow catkowitych (total
expense ratio — TER) — jest to najczeSciej stosowana miarg kosztow uczestnictwa w funduszach
inwestycyjnych.

Guggenheim Joins Self-Indexing Trend. http://www.indexuniverse.eu/europe/news/8129-
guggenheim-joins-self-indexing-trend.html?Itemid=129

Wedlug P. Amery'ego typowa oplata licencyjna w wysokosci od 5 do 10 pkt. bazowych stano-
wi¢ moze od 12 do nawet 25% jego TER (Index Providers" Business Model Under Pressure?
http://www.indexuniverse.com/sections/features/6289-index-providers-business-model-under-
pressure.html?showall=&fullart=1&start=2). Natomiast zdaniem J. Lopeza optaty indeksowe
moga odpowiada¢ nawet na potowe kosztow ponoszonych przez fundusz (Index Licensing Fe-
es: Heading for a Fall? http://www.risk.net/structured-products/feature/2288099/index-licen
sing-fees-heading-for-a-fall).
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jacy z faktu, ze firma moze dgzy¢ do stworzenia indeksow, ktorych zachowa-
nie jest latwiejsze do nasladowania, badz tez indeksow, ktorych uczestnicy
moga okaza¢ si¢ cenni na rynku pozyczek papieréw wartosciowych (a tym
samym mogg by¢ zrodlem dodatkowych dochodow), ale niekoniecznie sg
one najlepsze z punktu widzenia interesu inwestorow,

— manipulowania regutami okreslajacymi zasady funkcjonowania indeksu
w celu poprawy jego wynikéw inwestycyjnych — konsekwencja dazenia do
skonstruowania benchmarkéw, ktérych rezultaty beda lepsze od indeksow
zbudowanych w spos6b tradycyjny, moze by¢ wzrost ryzyka inwestycyjnego'.

Jednym z gléwnych niebezpieczenstw zwigzanych z potencjalnym konflik-
tem interesow przy samoindeksowaniu jest rowniez mozliwo$¢ wystapienia zja-
wiska front-runningu. Polega ono na niezgodnym z prawem wykorzystywaniu
posiadanej wiedzy na temat planowanych zmian w sktadzie indeksu do prze-
prowadzania transakcji na rynku finansowym.

3. Regulacje prawne

Obowigzujace w Stanach Zjednoczonych i w Europie przepisy prawne do-
tyczace mozliwosci tworzenia indeksow przez podmioty oferujace indeksowe
produkty inwestycyjne istotnie r6znig si¢ miedzy soba.

W Stanach Zjednoczonych dostawcy funduszy ETF, ktérzy chca tworzyé
indeksy 1 wykorzystywac je jako podstawe konstruowania wlasnych pasywnie
zarzadzanych ETF-6w, skladajac odpowiedni wniosek do Komisji Papieréw
Wartosciowych 1 Gield (Securities and Exchange Commission — SEC) musza
przede wszystkim udowodni¢, iz ich dziatania nie stojg w sprzecznosci z przepi-
sami zawartymi w sekcji 17 Investment Company Act 1940. Regulacje te nakta-
daja bowiem na spotki inwestycyjne rygorystyczne ograniczenia w zakresie ich
relacji z podmiotami powigzanymi. W praktyce oznacza to, ze wnioskodawca mu-
si zobowigzac¢ si¢ do tego, iz zleci czg$¢ czynnosci zwigzanych z funkcjonowaniem
indeksu innemu podmiotowi lub fizycznie oddzieli si¢ od dostawcy indeksu beda-
cego podmiotem powigzanym (w celu unikniecia podejrzen o manipulacje)®.

Znaczaca zmiana w podejsciu amerykanskiej SEC do zjawiska samoindek-
sowania nastgpila w lipcu 2013 r. W wydanej wowczas decyzji Komisja posta-

2 A. Kellet: Self-Indexing: Conflict in the ETF Industry. http://www.morningstar.co.uk/uk/
news/97786/Self-Indexing-Conflict-in-the-ETF-Industry.aspx

3 P. Amery: Self-Indexing — Cause For Cheer Or Concern? 2012. http://www.indexuniverse.eu/
europe/features-a-news/8136-self-indexingcause-for-cheer-or-concern.html?showall=&fullart=1&start=2
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nowita zliberalizowaé zasady dotyczace uruchamiania funduszy ETF opartych
na indeksach wewngtrznie zarzadzanych poprzez ztagodzenie wymagan, jakie
wczesniej byly stawiane dostawcom funduszy ETF, gdy zamierzali oni korzy-
sta¢ z ustug powiazanych z nimi dostawcow indeksow'®. SEC zrezygnowata
z wymogow dotyczacych m.in. publicznego ujawnienia metodologii indeksu,
wykorzystywania podmiotu zewnetrznego do obliczania indeksu lub wprowa-
dzenia formalnych barier migdzy instytucja zarzadzajacg portfelem a podmiotem
tworzacym indeksy. Zazadata jedynie, aby kazdy samoindeksujacy fundusz ETF
zamieszczal codziennie na stronie internetowej sktad portfela.

Rezygnacja ze stosowanych wczesniej wymogow pozwoli podmiotom sto-
sujagcym samoindeksowanie na zmniejszenie kosztow zarzadzania funduszami
ETF. Zliberalizowanie zasad dotyczacych samoindeksowania moze skutkowac
dwoma zjawiskami dotyczacymi catego segmentu funduszy ETF. Pierwsze po-
legac bedzie na kontynuowaniu procesu rezygnacji z ushug uznanych, zewnetrz-
nych dostawcoéw indeksow, natomiast drugie spowoduje rosnaca konkurencje
cenowa w niektorych kategoriach funduszy ETF (samoindeksujace fundusze
moga sta¢ si¢ bardziej atrakcyjne kosztowo)"’.

Obowiazujace w Unii Europejskiej regulacje prawne dotyczace indeksow na-
sladowanych przez pasywnie zarzadzane fundusze byly do niedawna zorientowane
wylgcznie na zapewnienie adekwatnosci danego indeksu jako benchmarku inwe-
stycyjnego, nie zwracaly natomiast wigkszej uwagi na zapobieganie przeprowa-
dzaniu transakcji z podmiotami powigzanymi. Podstawowy akt prawny regulujacy
funkcjonowanie funduszy w UE — Dyrektywa UCITS IV — przewiduje bowiem, ze
indeks odzwierciedlany przez fundusz o charakterze indeksowym powinien by¢
wystarczajaco zréznicowany, przedstawia¢ odpowiedni wzorzec dla rynku do kto-
rego si¢ odnosi oraz by¢ opublikowany we wlasciwy sposob (art. 53, ust. 1)'°. Nie
zawiera ona jednak zadnych ograniczen dotyczacych tego, kto moze petni¢ funkcje
dostawcy indeksu dla funduszy zarzadzanych w sposob pasywny.

Sytuacje te zmienit przyjety w 2012 r. przez Europejski Urzad Nadzoru
Gield i Papierow Warto$ciowych (European Securities and Markets Authority —
ESMA) dokument ,,Wytyczne dla wlasciwych organow i spolek zarzadzajacych
UCITS. Wytyczne dotyczace funduszy typu ETF i innych kwestii zwigzanych
z UCITS”. Zawiera on m.in. szczegdlowe zalecenia dotyczace indekséw finan-

1 Idem: SEC Self-Indexing Ruling “Jeopardises ETF Brand”. 2013. http://www.indexuniverse.
ew/europe/news/9148-sec-self-indexing-ruling-jeopardises-etf-brand. html?showall=&fullart=1&start=2

15 SEC Issues New Relief for Self-Indexing ETFs. 2013. Morgan Lewis. http://www.morganlewis.
com/index.cfim/publication]D/0d86131d-e7eb-4d31-995d-2ed655c63e4d/fuseaction/publication.detail

16 Zapisy precyzujace te sformutowania znalazty si¢ w Dyrektywie Komisji 2007/16/WE z 19 marca
2007 r. (art. 91 12).
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sowych (pkt. 48-61)"", w tym wprowadza istotne ograniczenia w zakresie moz-
liwosci stosowania samoindeksowania. Odnosi si¢ to zwlaszcza do pkt. 52, ktory
stanowl, iz ,,indeksu nie nalezy traktowac jak odpowiedniego wzorca dla rynku,
jezeli powstat 1 zostal obliczony na wniosek jednego uczestnika rynku lub bar-
dzo ograniczonej liczby uczestnikow rynku i zgodnie ze specyfikacjami tego
uczestnika lub uczestnikow rynku”.

4. Samoindeksowanie na amerykanskim
i europejskim rynku funduszy ETF

Na amerykanskim rynku finansowym pierwszym podmiotem zarzadzajacym
funduszami ETF, ktory w 2006 r. uzyskat zezwolenie SEC na stosowanie samoin-
deksowania, byta spotka WisdomTree Investments. Uruchomita ona 20 funduszy
ETF (znalazty si¢ one w obrocie na NYSE) wazonych czynnikami fundamentalny-
mi o charakterze dywidendowym, ktére odwzorowywaty WisdomTree Indexes'®.

W kolejnych latach na wykorzystanie samoindeksowania w odniesieniu do
funduszy typu ETF zdecydowaly si¢ m.in. spotki Van Eck Associates (zarzadza
funduszami ETF Market Vectors), Claymore oraz IndexIQ. W latach 2011-2013
wnioski do SEC w sprawie uruchomienia samoindeksujgcych funduszy ETF zlozyly
m.in. firmy: BlackRock (fundusze ETF iShares — w sierpniu 2011 r.), Guggenheim
Partners (w grudniu 2011 r.)"’, Sigma Investment Advisors (w czerwcu 2012 r.)*,
Northern Trust (fundusze ETF FlexShares — w sierpniu 2012 r.)*', ProShares Advi-
sors (w pazdzierniku 2012 r.)*, Transparent Value Advisors (w lutym 2013 r.)>,
Deutsche Bank (fundusze ETF db x-trackers — w lipcu 2013 r.)**, Emerging Global

17 Zostaly one czesciowo opisane w: T. Miziotek: Pasywne zarzgdzanie portfelem inwestycyjnym —
indeksowe fundusze inwestycyjne i fundusze ETF. Ocena efektywnosci zarzqdzania na przykiadzie
akcyjnych funduszy ETF rynkow wschodzqcych. Wydawnictwo Uniwersytetu t.odzkiego, 1.6dz
2013, s. 347-349.

8 WisdomTree Investments Announces Launch of First Family of Fundamentally-weighted Dividend
ETFs. 2006. http://www.wisdomtree.com/about/pdf/2006/WisdomTree-Investments-Announces-
Launch-Weighted-Dividend-ETFs-198.pdf

1 P, Amery: Self-Indexing — Cause For-..., op. cit.

2 C. Murphy: NY Firm, Sigma, Wants To Self-Index ETFs. 2012. http://www.indexuniverse.com/
sections/news/12353-ny-firm-sigma-wants-to-self-index-etfs.html

2! Idem: FlexShares To Self-Index Dividend ETFs. http://www.indexuniverse.com/sections/news/
15403-flexshares-to-self-index-dividend-etfs.html

22 ). Morris: ProShares Files to Self-index. 2012. http://www.ft.com/intl/cms/s/0/c5eda6ea-2746-
11e2-9863-00144feabdc0.html#axzz2jlIkA2hA

2 http://www.sec.gov/rules/ic/2013/ic-30558.pdf

2 H. Tool: Deutsche Asks To Offer Long/Short ETFs. 2013. http://www.indexuniverse.com/sections/
news/19329-deutsche-asks-to-offer-longshort-etfs.html



Samoindeksowanie na rynku finansowym 285

Advisors (fundusze ETF EGShares — w sierpniu 2013 r.)*°, Cambria Investment
Management (w sierpniu 2013 r.), Revenue Shares (w sierpniu 2013 r.)*, Arrow
Investment Advisors (w sierpniu 2013 r.)*’, Salient Advisors (we wrzesniu 2013 1.)**
oraz ALPS Advisors (w pazdzierniku 2013 r.)*.

W Europie zdecydowana wigkszos¢ firm zarzadzajacych funduszami ETF
wykorzystuje indeksy opracowane przez podmioty zewnetrzne. Wedlug danych
ETFGI z listopada 2012 r. europejskie fundusze ETF najczgsciej licencjonowaty
indeksy STOXX, MSCI, S&P Dow Jones Indices, Markit i FTSE*. W gronie
nielicznych podmiotéw oferujacych samoindeksujace fundusze ETF znajdujg si¢
m.in. Deutsche Bank (zarzadza ETF-ami wykorzystujagcymi indeksy opracowane
przez podmiot zalezny — DBIQ), Lyxor Asset Management (oferuje fundusze
ETF oparte na strategii indeksowej SG Quality Income opracowanej przez
Société Générale) oraz Commerzbank (zarzadza towarowym funduszem ETF
ComStage opartym na indeksie obliczanym przez Commerzbank).

Podsumowanie

Samoindeksowanie zdobywa coraz wigkszg popularno$¢ na rynku finanso-
wym, przede wszystkim z uwagi na wzrost zainteresowania funduszami ETF
oraz rosngca konkurencje w tym segmencie rynku. Wymusza to na dostawcach
tych instrumentow finansowych konieczno$¢ poszukiwania sposobéw na ograni-
czenie kosztéw, wsrdd ktorych wazng role odgrywaja indeksowe optaty licen-
cyjne. Jedna z kluczowych determinant rozwoju samoindeksowania s3 obowia-
zujace w tym zakresie regulacje prawne. Obserwowana ostatnio w USA
liberalizacja tych zasad powinna przyczyni¢ si¢ do upowszechnienia tego zjawi-
ska na tamtejszym rynku finansowym. Z przeciwng sytuacja natomiast bedziemy
mieli prawdopodobnie do czynienia w Europie (w tym takze w Polsce), gdzie
wprowadzane regulacje istotnie ograniczajg mozliwos¢ wykorzystywania samo-
indeksowania przez dostawcow funduszy ETF.

2 H. Tran: EGShares Files To Self-Index Its ETFs. 2013. http://www.indexuniverse.com/sections/

news/19778-egshares-files-to-self-index-its-etfs.html

H. Tool: Cambria, RevenueShares To Self-Index. 2013. http://www.indexuniverse.com/sections/

news/19574-cambria-revenueshares-to-self-index.html

H. Tran: Arrow Files To Self-Index Its ETFs. 2013. http://www.indexuniverse.com/sections/

news/19684-arrow-files-to-self-index-its-etfs.html

28 Idem: Salient Files To Self-Index ETFs. 2013. http://www.indexuniverse.com/sections/news/19830-
salient-files-to-self-index-etfs.html

¥ H. Bell: ETF Watch: ALPS Seeks To Self-Index. 2013. http://www.indexuniverse.com/sections/etf-
watch/20283-etf-watch-alps-seeks-to-self-index.html

3 ETFGI European ETF and ETP Industry Insights. November 2012. ETFGI, London 2012, s. 11.
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SELF-INDEXING ON FINANCIAL MARKET
Summary

Self-indexing involves the creation by financial institution offering financial in-
struments based on indices (or by its affiliates) — e.g. exchange-traded funds (ETFs), in-
dex funds, structured products — own, proprietary indices. The main advantage of self-
indexing is the ability to reduce the costs of managing the investment portfolio as the re-
sult of the resignation of the licensing indices from third parties. The disadvantage of
this practice can be reducing the transparency and conflicts of interest. Self-indexing is
much more popular in the U.S. ETFs market than in European market, because of more
liberal legislation in this field (requirements for ETF providers in United States have re-
cently been alleviated by Securities and Exchange Commission (SEC)).



