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Sažetak

Posljednjih godina sve popularniji oblik ulaganja postali su burzovno trgovani fondovi, exchange traded funds (ETFs), koji ulagačima omogućuju na jednostavan i pristupačan način diversifikaciju rizika, ili umnožavanje očekivanog prinosa putem poluge. U ovom radu ukratko se opisuje nastanak i položaj ovih instrumenata na financijskim tržištima, te se opisuje rizičnost 16 najpopularnijih fondova s polugom, uporabom standardne value-at-risk metodologije. Rezultati, očekivano, pokazuju kako su ovi fondovi nadprosječno rizični.
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1. Uvod

U razdoblju nakon financijske krize, u kojemu je upravljanje rizicima postalo od iznimno velike važnosti, jednostavna diverzifikacija rizika (među ostalim faktorima) dovela je do velikog interesa za burzovno trgovanim fondovima.

Burzovno trgovani fond, eng. exchange traded fund (nadalje ETF), je investicijski proizvod koji omogućava ulagateljima kupoprodaju izloženosti prema nekom indeksu kroz jedan financijski instrument, i po svojim karakteristikama nalazi se između udjela u otvorenom investicijskom fondu i obične, redovne dionice. ETF je, dakle, fond, ali ujedno i dionica kojom se trguje na burzi kao što se trguje svakom tvrtkom koja kotira na tržištu dionica. 
U domaćoj literaturi zasad nisu objavljeni znanstveni ni stručni članci koji su usmjereni ka području ETF-ova (koliko je autorima ovoga rada poznato), stoga je ovaj rad koncipiran kao opći uvod u burzovno trgovane fondove, s praktično-istraživačkim dijelom koji se odnosi na specifične, manjim investitorima često interesantne ETF-ove s polugom. Korištenjem Value-at-Risk mjera rizika opisana je rizičnost 16 najpopularnijih ETF-ova s polugom.
Rad je strukturiran kako slijedi. Nakon uvoda, u drugom poglavlju iznosi se kraći pregled povijesnog razvoja ETF-ova, mehanizma njihova kreiranja, i specifičnosti ETF-ova s polugom. Sljedeće poglavlje opisuje način odabira, sadržaj, i karakteristike uzorka ETF-ova koji su analizirani. U četvrtom poglavlju prezentirani su rezultati istraživanja rizičnosti najpopularnijih ETF-ova s polugom korištenjem VaR-a, i konačno u zaključku se donosi sumarni pregled temeljnih saznanja nastalih ovim radom.
2. Nastanak i razvoj ETF-ova
ETF-ovi su u posljednjem desetljeću doživjeli izraziti rast, kako broja fondova, tako i imovine koja je u njih uložena. Temeljni uzroci porasta interesa za ove financijske instrumente su u jednostavnoj diversifikaciji rizika, transparentnosti ulaganja (većinom pasivno investiranje u tržišne indekse), nižim troškovima (u komparaciji sa „klasičnim“ investicijskim fondovima), te u mogućnostima korištenja kratkih pozicija i multiplikatora financijskog rezultata, odnosno poluga, što malim investitorima nije bilo široko dostupno.
2.1. Povijesni razvoj ETF-ova i veličina tržišta
Začeci ETF-ova počinju u osamdesetim godinama prošlog stoljeća kada se nakon burzovnog sloma u Sjedinjenim Američkim Državama 1987. godine pojavila ideja o košarici dionica koje bi se mogle trgovati u jednoj transakciji. Tako su prvotno stvoreni IPS-ovi (Index Participation Shares) koji su imali više sličnosti s futuresima nego s današnjim ETF-ovima. Prvi je IPS kreiran 1989. godine u Sjedinjenim Američkim Državama za indeks S&P 500, no nedugo nakon izlistavanja na American Stock Exchange-u trgovanje je prekinuto zbog tužbe Chicago Mercantile Exchange-a
. Premda je većina ETF-ova u početku kotirala na Amexu, danas je tržište ETF-ova visoko fragmentirano
. Drugi IPS kreiran je 1990. godine u Kanadi pod nazivom Toronto Index Participation Shares (TIPS). Navedenim IPS-om se trgovalo na Toronto Stock Exchange-u, a pratio je kretanje TSE 35 indeksa
.
Prvi pravi ETF lansirala je u siječnju 1993. godine tvrtka State Street Global Advisors pod nazivom Standard & Poors’s 500 Depositary Receipts, poznatiji pod skraćenicom SPDR. Navedeni ETF je pratio kretanje dioničkog indeksa S&P 500, a izvorno se trgovao na American Stock Exchange-u. Ovaj je instrument doživio uspjeh te je u prvoj godini postojanja prikupio oko 500 milijuna dolara u imovini
. Jedan od uzroka početnog uspjeha sastojao se u činjenici da je pristupačan malim investitorima, jer je cijena jednog SPDR-a iznosila otprilike desetinu vrijednosti indeksa. Od osnutka se imovina umnožila preko 370 puta, te je početkom 2014. neto imovina (NAV) cijeloga SPDR fonda iznosila 173,3 mlrd. US$
.
Iza SPDR-a uslijedili su brojni drugi ETF-ovi, najprije u SAD-u, a zatim i u svijetu. Prvi azijski ETF bio je Hong Kong Tracker Fund, lansiran 1999. godine, dok se prvi europski ETF, Euro STOXX 50, pojavio 2000. godine. Broj i imovina ETF-ova konstantno raste, a ovaj porast se dobrim dijelom dolazi od prebacivanja imovine iz klasičnih investicijskih fondova (čija imovina ima dugoročni trend smanjivanja
) u ETF-ove, odnosno iz aktivnih u pasivne modele investiranja. Imovina svih ETF-ova u svijetu je krajem 2012. iznosila 1,76 bilijuna US$, što čini 30-postotni rast u odnosu na prethodnu godinu, od čega se 18% odnosi na nove novčane priljeve, a 11% na povećanje cijena postojeće imovine u fondovima. Europski ETF-ovi rasli su 23,6%, na 333,3 mlrd. US$ imovine, a azijski čak 50,0%, na 136 mlrd. US$
. 
Grafikoni 1. do 3. prikazuju ukupnu imovinu i broj ETF-ova (stanje krajem godine) u svijetu, SAD-u, i Europi. Vidljivi su izraziti trendovi ekspanzije, te dominacija američkog tržišta ETF-ova. Također, jasno je da su objekt interesa ETF-ova najvećim dijelom dionice.
Grafikon 1. Imovina, regionalna struktura i broj ETF-ova u svijetu od 2003 do 2013.
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Izvor: Deutsche Bank, http://www.etf.db.com/CH/pdf/DE/research/researchglobal_2013_01_11.pdf (13.1.2014.)
Grafikon 2. Imovina i broj ETF-ova u SAD-u od 2001 do 2013.
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Izvor: Investment Company Institute, http://www.icifactbook.org/fb_ch3.html (13.1.2014.)
Grafikon 3. Ukupna imovina, struktura ulaganja i broj ETF-ova u Europi od 2003 do 2013.
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Izvor: Deutsche Bank, http://www.etf.db.com/CH/pdf/DE/research/researchglobal_2013_01_11.pdf (13.1.2014.)
Što se Hrvatske tiče, jasno je da je hrvatsko financijsko tržište još uvijek preplitko za kreaciju ETF-ova, i stoga je razumljivo da na Zagrebačkoj burzi ne postoje ETF-ovi. Ipak, kako se globalno tržište ETF-ova širi tako počinje obuhvaćati i domaće vrijednosnice.  Ovdje se mogu spomenuti RBS-ov ETF koji prati MSCI Frontier Markets indeks (ISIN: LU0667622202), te iShares-ov MSCI Frontier Emerging Markets Select (trenutno u postupku registracije pri SEC), u kojima se nalaze i hrvatske vrijednosnice.
2.2. Mehanizam kreiranja ETF-ova
Postupak stvaranja i iskupljivanja ETF-ova je gotovo u potpunosti suprotan od onoga kod „klasičnih“ investicijskih fondova. Prilikom ulaganja u „klasične“ fondove ulagatelj uplaćuje novac društvu za upravljanje fondom, koje zatim koristi taj novac za kupnju vrijednosnica, a u zamjenu izdaje dodatne udjele fonda. Kada ulagatelj želi prodati svoje udjele u fondu, udjeli se vraćaju društvu za upravljanje fondom u zamjenu za gotovinu.
Shema 1. Uobičajen postupak kreacije ETF-a.
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Izvor: prikaz autora.
Kod ETF-ova postupak stvaranja udjela ne obuhvaća gotovinske novčane tijekove, već proces započinje kada ETF sponzor preda tržišnom regulatoru plan za stvaranje burzovno trgovanog fonda. Nakon što regulator odobri plan, sponzor sklapa ugovor sa ovlaštenim sudionicima koji su autorizirani stvarati i iskupljivati dionice ETF-a. 
Ovlašteni sudionici su veliki institucionalni investitori koji isporučuju sponzoru temeljne građevne elemente od kojih nastaje ETF: tvorbene jedinice (creation units). Tvorbena jedinica je skup vrijednosnih papira koji se sastoji od 10.000 do 600.000 vrijednosnica (najčešće 50.000). Ovlašteni sudionici ili daju vlastite vrijednosnice, ili ih kupuju, ili ih posuđuju od npr. mirovinskih fondova kako bi kreirali tvorbene jedinice koje će isporučiti sponzoru.  Oni također imaju ulogu održavatelja tržišta (market makers); kao takvi potiču likvidnost i utječu na to da burzovna cijena ETF-a odražava neto vrijednost temeljne imovine fonda, te stvaraju/povlače tvorbene jedinice kada postoji povećana potražnja/ponuda za ETF-om. 
Na temelju vrijednosnica u tvorbenim jedinicama sponzor kreira ETF i dijeli ga na dijelove – dionice (dionica ETF-a predstavlja pravo na udjel u vrijednosnicama u tvorbenim jedinicama), i dionice ETF-a isporučuju se ovlaštenim sudionicima, koji ih zatim prodaju na burzi.

Veliki investitori (investicijske banke, mirovinski fondovi,…) ne moraju na burzi kupovati i prodavati dionice ETF-ova (i time ostvarivati dobit na koju se plaća porez), nego mogu direktno kod ovlaštenih sudionika mijenjati tvorbene jedinice za dionice ETF-a, ili dionice ETF-a za tvorbene jedinice. Budući da su ovo transakcije u kojoj se vrijednosnice mijenjaju za vrijednosnice i nema novčanih tijekova, ne plaća se porez, što dovodi do nižih troškova za ulagače.
2.3. ETF-ovi s polugom
Prvi ETF-ovi s polugom (leveraged ETFs, nadalje LETF) su se pojavili u ljeto 2006. godine, nakon što je američki regulator tržišta kapitala (SEC) gotovo tri godine razmatrao i prosuđivao dopuštenje za njihov izlazak na tržište. LETF-ovi su burzovno trgovani fondovi koji koriste financijske izvedenice, pa prinose (ali i gubitke) mogu povećati dvostruko ili trostruko u odnosu na mjerilo koje prate. Budući da prije njih manji investitori nisu imali jednostavnu mogućnost ulaganja uz polugu, ubrzo su postali vrlo interesantni.
U ponudi LETF-ova postoje dugi (long) fondovi, ali i medvjeđi, odnosno kratki (short) LETF-ovi, koji spadaju u inverzne ETF-ove. Inverzni ETF je konstruiran sa svrhom realizacije prinosa na temelju pada vrijednosti temeljne imovine. Najčešći i najrašireniji su dionički LETF-ovi.
Tablica 1. Ponuda LETF-ova u SAD-u.

	Kategorija ETF-a
	Inverzni s polugom 2:1
	Inverzni s polugom 3:1
	Dugi s polugom 2:1
	Dugi s polugom 3:1
	Ukupno

	Dionički
	34
	22
	40
	32
	128

	Robni
	11
	5
	10
	5
	31

	Obveznički
	6
	5
	4
	6
	21

	Valutni
	3
	1
	5
	1
	10

	Nekretninski
	1
	1
	3
	1
	6

	Alternativni
	0
	1
	4
	1
	6

	Raznovrsni
(multi-asset)
	0
	0
	2
	0
	2

	Ukupno
	55
	35
	68
	46
	204


Izvor: izračun autora iz ETFdatabase, http://etfdb.com (15.01.2014.)
I kod dugih i kod kratkih LETF-ova imovina fonda se rebalansira na dnevnoj osnovi (tzv. daily reset), a prinosi ne prate mjerilo savršeno zbog upravljačkih naknada i transakcijskih troškova koji umanjuju puni učinak poluge.  
3. Sadržaj i obilježja uzorka

Budući da se najveći broj LETF-ova odnosi na fondove koji prate dioničke indekse, u ovom radu analizirat će se rizičnost dioničkih LETF-ova.

Za potrebe ovoga rada odabrani su LETF-ovi koji prate kretanje vrijednosti četiri glavna dionička indeksa na američkim burzama, a to su:

1) Standard & Poor's 500 – baziran na tržišnoj kapitalizaciji 500 vodećih tvrtki koje su izlistane na američkim burzama, 

2) Dow Jones Industrial Average – 30 najznačajnijih dionica koje se trguju na NYSE-u i Nasdaqu, 

3) NASDAQ 100 – 100 najvećih internacionalnih nefinancijskih dionica prema tržišnoj kapitalizaciji koje su izlistane na Nasdaqu, i

4) Russell 2000  – dionice tvrtki male tržišne kapitalizacije koje čine donjih 2000 dionica u Russell 3000 indeksu. 

Za svaki navedeni dionički indeks odabrano je osam LETF-ova koji imaju najveće prosječne dnevne promete i najveću neto imovinu, sa omjerima poluga 2:1 i 3:1, uključujući i njihove inverzne verzije.

U kategoriji LETF-ova koji prate četiri gore navedena dionička indeksa u omjeru 2:1 odabrani su sljedeći ETF-ovi, svi od ProShares sponzora (najveći ETF sponzor u ovoj domeni):

1) Ultra S&P500 (ticker: SSO): S&P 500 x 2,

2) UltraShort S&P500 (ticker:  SDS): S&P 500 x (– 2), 

3) Ultra Dow30 (ticker: DDM): DJIA x 2, 

4) UltraShort Dow30 (ticker: DXD): DJIA x (– 2),

5) Ultra QQQ (ticker: QLD): NASDAQ100 x 2,

6) UltraShort QQQ (ticker: QID): NASDAQ100 x (– 2),

7) Ultra Russell2000 (ticker:  UWM): Russel 2000 x 2, i

8) UltraShort Russell2000 (ticker: TWM): Russel2000 x (– 2). 

U grupi LETF-ova koji prate četiri glavna dionička indeksa u omjeru 3:1 odabrani su sljedeći ETF-ovi:

1) ProShares UltraPro S&P 500 (ticker: UPRO): S&P 500 x 3,

2) ProShares UltraPro Short S&P500 (ticker: SPXU): S&P 500 x (– 3), 

3) ProShares UltraPro Dow30 (ticker: UDOW): DJIA x 3, 

4) ProShares UltraPro Short Dow30 (ticker: SDOW): DJIA x (– 3),

5) ProShares UltraPro QQQ (ticker: TQQQ): NASDAQ100 x 3,

6) ProShares UltraPro Short QQQ (ticker: SQQQ):
NASDAQ100 x (– 3),

7) Direxion Daily Small Cap Bull 3X Shares (ticker: TNA):
Russel 2000 x 3, i

8) Direxion Daily Small Cap Bear 3X Shares (ticker: TZA):
Russel2000 x (– 3). 

Prije izračuna mjera rizika nastojao se dobiti uvid u to koliko kvalitetno i pouzdano ETF-ovi prate indekse na koje se odnose. U tu svrhu izvedeno je pet standardnih OLS regresija, u kojima su zavisne varijable bile dnevni prinosi ETF-ova koji prate S&P500 indeks, a nezavisne varijable dnevni prinosi indeksa:
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pri čemu je:

RETFi – dnevni prinos ETF-a,

i ϵ{1, 2, …5}– ETF-ovi SPY, SSO, SDS, UPRO, SPXU,
αi – konstanta,
βi – koeficijent,

RSP500 – dnevni prinos indeksa S&P500.

Nakon testiranja i potvrde stacionarnosti vremenskih serija, dobiveni rezultati u tablici 2. pokazuju kako ETF-ovi vrlo dobro prate indeks na kojega se odnose. Vremenski okvir je od početka rada svakoga fonda do 16.1.2014.
Tablica 2. Odnos kretanja prinosa ETF-ova u odnosu na indeks S&P500.

	Naziv ETF-a
	Cilj
	αi
(p)
	βi
(p)
	Adj. R2
(F)

	SSGA SPDR S&P 500 (SPY)
	1 x S&P500
	0,00

(0,03)
	0,99

(0,00)
	0,96

(117494,63)

	Proshares Ultra S&P500 (SSO)
	2 x S&P500
	0,00

(0,48)
	1,91
(0,00)
	0,98
(119108,98)

	Proshares UltraShort S&P500 (SDS)
	–2 x S&P500
	0,00

(0,23)
	-1,92
(0,00)
	0,98
(132054,67)

	ProShares UltraPro S&P 500 (UPRO)
	3 x S&P500
	0,00

(0,02)
	2,95
(0,00)
	0,99
(150649,22)

	ProShares UltraPro Short S&P500 (SPXU)
	–3 x S&P500
	0,00

(0,00)
	-2,95
(0,00)
	0,99
(139880,60)


Izvor: izračun autora
4. Value-at-Risk odabranih LETF-ova 
U nastavku slijedi prikaz izračunatih dnevnih VaR-ova primjenom povijesne metode za odabrane burzovno trgovane fondove s polugom. Povijesni podaci korišteni za izračun odnose se na razdoblje od 30.08.2012. do 30.08.2013. godine. 
Dnevni VaR rezultati dobiveni korištenjem povijesne metode uz razine signifikantnosti od 95% i 99% prikazani su u tablici 3. 
Tablica 3. VaR odabranih LETF-ova primjenom povijesne metode
	Vrsta
	Ticker
	Naziv ETF-a
	Poluga
	dnevni VaR (95%)
	dnevni VaR (99%)

	dugi (long) LETF-ovi
	TNA
	Small Cap Bull 3X
	3x
	-4,73%
	-7,33%

	
	SSO
	Ultra S&P500
	2x
	-4,43%
	-6,73%

	
	TQQQ
	UltraPro QQQ
	3x
	-4,00%
	-6,18%

	
	UPRO
	UltraPro S&P 500
	3x
	-3,89%
	-5,88%

	
	UDOW
	UltraPro Dow 30
	3x
	-3,21%
	-5,38%

	
	UWM
	Ultra Russell 2000
	2x
	-3,00%
	-4,87%

	
	QLD
	Ultra QQQ
	2x
	-2,67%
	-4,47%

	
	DDM
	Ultra Dow30
	2x
	-2,18%
	-3,63%

	inverzni (short) LETF-ovi
	TZA
	Small Cap Bear 3X
	3x
	-4,43%
	-6,52%

	
	SQQQ
	UltraPro Short QQQ
	3x
	-4,23%
	-5,88%

	
	SPXU
	UltraPro Short S&P 500
	3x
	-3,65%
	-5,80%

	
	SDOW
	UltraPro Short Dow 30
	3x
	-3,10%
	-4,82%

	
	TWM
	UltraShort Russell 2000
	2x
	-2,93%
	-4,29%

	
	QID
	UltraShort QQQ
	2x
	-2,78%
	-3,85%

	
	SDS
	UltraShort S&P 500
	2x
	-2,39%
	-3,82%

	
	DXD
	UltraShort Dow 30
	2x
	-2,04%
	-3,19%


Izvor: izračun autora
Analizom dobivenih rezultata može se zaključiti kako su od odabranih burzovno trgovanih fondova rizičniji LETF-ovi s većom polugom, što je logično, budući je cilj fond menadžera koji upravljaju LETF-om postići prinose koji korespondiraju uz mjerilo, uvećani za polugu. Komparacijom rezultata dugih LETF-ova u odnosu s inverznim LETF-ovima vidljivo je da su inverzni LETF-ovi pokazali manje rizičnima. 
Od odabranih LETF-ova kao najrizičniji pokazao se Small Cap Bull 3X (TNA) koji prati kretanje indeksa Russell 2000 uz polugu u omjeru 3:1. Visoka rizičnost navedenog fonda se proizlazi iz činjenice da navedeni ETF prati kretanje indeksa Russell 2000, čije su sastavnice dionice tvrtki sa malom tržišnom kapitalizacijom, koje su podložene dinamičnijim promjenama dnevnih cijena. Njegova inverzna verzija, ETF Small Cap Bear 3X, također se svrstava među rizičnije u svojoj kategoriji.

Dnevni VaR rezultati dobiveni primjenom metode varijance-kovarijance uz razine signifikantnosti od 95% i 99% prikazani su u tablici 4. Kao i prethodno, povijesni podaci korišteni za izračun uzeti su iz razdoblja od 30.08.2012. do 30.08.2013. godine. 
Tablica 4. VaR odabranih LETF-ova primjenom metode varijance-kovarijance
	Vrsta
	Ticker
	Naziv
	Poluga
	dnevni VaR (95%)
	dnevni VaR (99%)

	dugi (long) LETF-ovi
	TNA
	Small Cap Bull 3X
	3x
	-4,31%
	-6,21%

	
	TQQQ
	UltraPro QQQ
	3x
	-4,07%
	-5,81%

	
	UPRO
	UltraPro S&P 500
	3x
	-3,48%
	-4,99%

	
	UDOW
	UltraPro Dow 30
	3x
	-3,13%
	-4,49%

	
	UWM
	Ultra Russell 2000
	2x
	-2,85%
	-4,10%

	
	QLD
	Ultra QQQ
	2x
	-2,71%
	-3,87%

	
	SSO
	Ultra S&P500
	2x
	-2,30%
	-3,30%

	
	DDM
	Ultra Dow30
	2x
	-2,10%
	-3,01%

	inverzni (short) LETF-ovi
	TZA
	Small Cap Bear 3X
	3x
	-4,86%
	-6,73%

	
	SQQQ
	UltraPro Short QQQ
	3x
	-4,39%
	-6,13%

	
	SPXU
	UltraPro Short S&P 500
	3x
	-3,91%
	-5,43%

	
	SDOW
	UltraPro Short Dow 30
	3x
	-3,47%
	-4,83%

	
	TWM
	UltraShort Russell 2000
	2x
	-3,26%
	-4,51%

	
	QID
	UltraShort QQQ
	2x
	-2,93%
	-4,09%

	
	SDS
	UltraShort S&P 500
	2x
	-2,60%
	-3,60%

	
	DXD
	UltraShort Dow 30
	2x
	-2,33%
	-3,24%


Izvor: izračun autora
Metoda varijance-kovarijance ima svoja ograničenja, budući se temelji na pretpostavci da su prinosi normalno distribuirani. Jasno, i rezultati odstupaju od povijesne metode, te su mjere rizika kod pojedinih LETF-ova više, a drugdje niže nego kod prethodne metode.
5. Zaključak
Burzovno trgovani fondovi su sve popularniji financijski instrument kod ulagatelja koji su se odlučili na pasivan oblik investiranja. Na tržištu postoje brojne vrste ETF-ova, i njihov je broj u rastu. Time se olakšava investiranje u različite kategorije imovine, na različitim geografskim područjima, i u različitim sektorima.   

Za ulagatelje koji su primarno orijentirani na realizaciju prinosa, a ne na ograđivanje od rizika, otvoreni su burzovno trgovani fondovi s polugom koji za cilj imaju ostvariti prinose koji korespondiraju s dnevnim prinosima temeljnih indeksa multipliciranim za koeficijent +/-2 ili +/-3. Kako ova vrsta ETF-ova postoji svega nekoliko godina većina sudionika na tržištu kapitala još uvijek nije upoznata sa svim potencijalnim rizicima ovih financijskih instrumenata. 

U ovom je radu napravljena analiza rizičnosti 16 najpopularnijih ETF-ova s polugom koji prate kretanje vodećih dioničkih indeksa u Sjedinjenim Američkim Državama. Osnovni alat analize je Value-at-Risk, te su uz različite razine intervala signifikantnosti primijenjene povijesna metoda i metoda varijance-kovarijance. Razumljivo i očekivano, utvrđeno je da je najveći rizik prisutan kod ETF-ova s trostrukom polugom, a kao najrizičniji fond identificiran je Direxion Small Cap Bull 3x ETF. 

Primjena Value-at-Risk mjera rizika prilikom donošenja investicijskih odluka svakako je važna i za domaće ulagače, obzirom da je razvojem financijske industrije u Republici Hrvatskoj trgovanje ETF-ovima s polugom na inozemnim burzama omogućeno putem domaćih investicijskih društava.
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		Figure 3.1

		Billions of dollars, year-end, 2001–2012

				Total net assets

		Godina		Ukupna imovina						Broj ETF-ova

		2001		83		$83		-		102

		2002		102		102		-		113

		2003		151		151		-		119

		2004		228		226		$1		152

		2005		301		296		5		204

		2006		423		408		15		359

		2007		608		580		29		629

		2008		531		496		36		728

		2009		777		703		75		797

		2010		992		891		101		923

		2011		1,048		939		109		1,134

		2012		1,337		1,217		120		1,194

		Note: Components may not add to total because of rounding.
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		European ETF asset growth by asset class
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