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Fundusze indeksowe a fundusze ETF
notowane na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie

Urszula Gieraltowska”

Streszczenie: Cel — proba oceny skuteczno$ci funduszy indeksowych oraz funduszy ETF notowanych na
GPW w Warszawie.

Metodologia — obliczenie btgdu nasladowania dla funduszy indeksowych i funduszy ETF w latach 2010
—2015.

Wynik — fundusze ETF sg nowym instrumentem finansowym na polskim rynku kapitatowym, ktory pojawit
si¢ na GPW po raz pierwszy we wrzesniu 2010 roku. Obecnie notowane sa trzy ETF (na WIG20, DAX oraz
S & P 500). Podstawowe zalety ETF to: wysoka ptynnos¢, prostota i przejrzysto$¢ instrumentu, niskie koszty
zarzadzania i do$¢ wierna replikacja indeksu. Na dzi$ na polskim rynku funkcjonuje jedynie 7 funduszy
indeksowych, ktore replikuja mWIG40, WIG20lev i WIG20short. Fundusze te osiggaty zazwyczaj gorsze
o kilka punktow procentowych wyniki niz replikowane indeksy.

Oryginalnosé¢ — ze wzgledu na fakt, ze rynek funduszy indeksowych i ETF w Polsce jest niezwykle mtody
i malo zréznicowany, badania nie byty prowadzone dla polskiego rynku kapitatowego.

Stowa kluczowe: fundusze ETF, fundusze indeksowe, fundusze inwestycyjne, fundusze zarzadzane pasyw-

nie, blad odwzorowania

Wprowadzenie

Rynek kapitalowy oferuje inwestorom oprocz szerokiej gamy instrumentéw klasycznych,
jak lokaty bankowe, akcje, obligacje czy fundusze inwestycyjne, rowniez coraz bardziej
nowoczesne instrumenty rynku alternatywnego, jak nieruchomosci, surowce czy dzieta
sztuki. W zaleznoS$ci od przyjetej postawy, posiadanej wiedzy, mozliwosci finansowych
oraz horyzontu czasowego inwestycji inwestor ma do dyspozycji instrumenty o zrdzni-
cowanym poziomie ptynnosci, ryzyka, osiaganej stopie zwrotu i dostgpnosci. Kluczowa
kwestig w procesie inwestycyjnym jest wlasciwy dobor instrumentow do portfela papieréw
wartosciowych oraz jego odpowiednia dywersyfikacja. Problem dywersyfikacji jest kwe-
stig szeroko opisywang w literaturze i popartg licznymi badaniami empirycznymi. Naby-
wanie wielu roznych instrumentéw finansowych pomnaza koszty i prowizje, przez co zyski
z cato$ci inwestycji sa duzo nizsze. Przy rozbudowanym portfelu inwestycyjnym powstaje

dr Urszula Gieraltowska, Katedra Ubezpieczen i Rynkéw Kapitatowych, Uniwersytet Szcze-
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problem efektywnego zarzadzania portfelem, poniewaz nadmierna dywersyfikacja wyma-
ga od inwestora naktadu czasu na analiz¢ posiadanych instrumentéw, a cheé osiggnigcia
ponadprzecietnych zyskow moze doprowadzi¢ do poniesienia ponadprzeci¢tnych strat.

Coraz lepszym rozwigzaniem jest inwestycja w instrumenty, ktére odzwierciedlajg za-
chowania okreslonych indeksow rynkowych (akeji, papieréw dtuznych, towarowych) bez
konieczno$ci ponoszenia wysokich kosztéow transakcyjnych, prowadzania nieustannych
badan i $ledzenia rynku, a jednocze$nie instrumentow, ktore charakteryzuja si¢ duza ptyn-
noscia, przejrzystoscia dziatan inwestycyjnych oraz brakiem barier wejscia/wyjscia. Jed-
nym z mtodszych instrumentoéw rynku kapitalowego sa fundusze indeksowe oraz fundusze
ETF (exchange-traded fund), ktore sa bardzo popularne wérdéd inwestoréw instytucjonal-
nych i indywidualnych na catym $wiecie.

Celem artykutu jest prezentacja funduszy indeksowych oraz funduszy ETF na polskim
rynku kapitatowym oraz ocena ich atrakcyjnosci jako przedmiotu inwestycji.

1. Fundusze indeksowe a fundusze ETF

Wydawac by si¢ moglo, ze fundusze indeksowe oraz fundusze ETF to to samo. Zasadni-
czym celem obu instrumentow jest jak najwierniejsze odwzorowywanie indeksu, na ktorym
sg oparte. Jednak oprocz cech wspoélnych istnieje wiele réznic migdzy tymi instrumenta-
mi.

Wedtug Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami fundusz indeksowy nalezy do
funduszy akcyjnych i dazy do odwzorowania, $cistego lub przyblizonego, zmian okreslone-
go indeksu rynku akcji, okreslonej krotnosci tego indeksu lub zmian odwrotnych do zmian
tego indeksu'. Fundusze indeksowe stosujg pasywna strategie inwestycyjna, z tego powodu
sg tansze od funduszy stosujacych aktywne strategie inwestycyjne. Pasywne zarzadzanie
z jednej strony niweluje ryzyko btednych decyzji inwestycyjnych, a z drugiej — uniemozli-
wia osiggnigcie ponadprzecigtnych wynikow inwestycyjnych.

Podmiotem uprawnionym do tworzenia funduszu indeksowego jest towarzystwo fundu-
szy inwestycyjnych (TFI), ktore wystepuje jako organ funduszu, zarzadza nim oraz repre-
zentuje w stosunkach z osobami trzecimi. Po uzyskaniu zezwolenia KNF i zgromadzeniu
odpowiedniego kapitatu jednostki uczestnictwa/certyfikaty podlegaja wycenie rynkowej
(z r6zna czgstotliwoscia, zazwyczaj dzienna). Jednak fundusze indeksowe nie sa notowane
na gieldzie, a s3 nabywane, zbywane i wyceniane tak jak zwykle fundusze inwestycyjne.
Dodatkowo nalezy zwroci¢ uwagg, ze fundusze indeksowe nie wyplacaja swoim klientom
dywidendy, jaka otrzymuja ze spotek z indeksu (powigksza ona majatek funduszu).

Exchange-traded fund to instrument, ktory taczy w sobie najlepsze cechy akcji i fun-
duszy inwestycyjnych. Jest to rodzaj otwartego funduszu inwestycyjnego, ktorego celem
jest $ledzenie ruchu indeksow gietdowych, surowcow czy koszyka innych aktywow, na
przyktad akcji lub obligacji, zatem s3 to rowniez fundusze zarzadzane pasywnie?. Jest to

! Klasyfikacja funduszy inwestycyjnych Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, www.
izfa.pl (20.06.2015).

2 W 2008 r. SEC dopuscit do obrotu fundusze ETF zarzadzane aktywnie — actively manager,
ktorych celem jest takie zarzadzanie aktywami, aby da¢ stope wigksza od benchmarku (Dankowski
2008).
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sprawdzony i akceptowany przez inwestorow instrument finansowy, ktory z jednej strony
umozliwia stosowanie prostych strategii inwestycyjnych (fatwy sposéb na dywersyfikacje
portfela inwestycyjnego), a z drugiej — jest tanszy i bardziej zyskowny w poréwnaniu z kla-
sycznymi funduszami akcji.

Podmiotem, ktory tworzy ETF, jest spotka inwestycyjna okreslana mianem sponsora
funduszu. Okres$la on zasadniczy cel inwestycyjny funduszu poprzez wskazanie sktadu
i proporcji instrumentéw finansowych, ktére beda wchodzity w jego sktad. Sponsor po-
szukuje rowniez inwestorow instytucjonalnych (sg to m.in. banki, domy maklerskie, spotki
inwestycyjne), ktorzy posiadajg instrumenty finansowe z koszyka indeksu i byliby zainte-
resowani ich zdeponowaniem, a nastgpnie nabyciem w zamian za jednostki ETF. Emisja
i przekazanie jednostek ETF odbywa si¢ po podpisaniu z inwestorami tak zwanych umow
partycypacyjnych. Posiadacze jednostek ETF moga je utrzymywac¢ w swoim portfelu lub
przekazaé w czgSci/catosci na rynek gietdowy, gdzie zostang sprzedane inwestorom indy-
widualnym?.

Sposob tworzenia, obrotu i wyceny jest zatem podstawowa réznicg miedzy omawiany-
mi instrumentami. Istniejg rowniez réznice w ponoszonych przez inwestora optatach. Fun-
dusze ETF powstaty jako tanszy odpowiednik funduszy indeksowych i zazwyczaj optata
za zarzadzanie jest nizsza. W przypadku funduszy ETF nie wystgpuje rowniez optata ma-
nipulacyjna za nabycie czy umorzenie jednostek, ale z kolei inwestor musi zaptaci¢ prowi-
zje¢ dla biura maklerskiego za kazda zrealizowang transakcje. W przypadku funduszy ETF
mozemy mowi¢ o wigkszej ptynnosci, poniewaz z uwagi na fakt, ze sa one przedmiotem
obrotu gietdowego, inwestor moze lepiej kontrolowa¢ moment wejécia i wyjscia z inwesty-
¢cji, uwzgledniajac rowniez wahania dzienne.

2. Fundusze indeksowe w warunkach polskich

Oferta funduszy indeksowych na polskim rynku kapitalowym jest stosunkowo niewielka.
Wedtug klasyfikacji Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami do kategorii funduszy
indeksowych w maju 2015 roku zaliczalo si¢ tylko pi¢¢ funduszy: Ipopema m-Indeks FIO,
Quercus lev, Quercus short, UniBessa* (subfundusz utworzony 9 pazdziernika 2014 r. w ra-
mach funduszu UniFundusze SFIO zarzadzanego przez Union Investment TFI) i Subfun-
dusz Ipopema m-Indeks (subfundusz wchodzacy w sktad Ipopema SFIO; zarzadzany przez
Ipopema TFI; odwzorowuje indeks mWIG40; utworzony w marcu 2015 r.)°. Do kategorii

* Wigcej o mechanizmie tworzenia i istocie ETF znalez¢ mozna m.in. w pracy: (Private asset
& Wealth management... 2009: 230 i n.).

4 Celem inwestycyjnym subfunduszu jest dtugoterminowy wzrost wartosci jego aktywow w wy-
niku wzrostu warto$ci lokat. Cel inwestycyjny jest realizowany poprzez mozliwo$¢ zajmowania
pozycji w instrumentach finansowych odwzorowujacych krotka pozycje w indeksach obliczanych
i publikowanych przez GPW. UniBessa nie posiada benchmarku. Zostat umieszczony przez IZFiA
w kategorii funduszy indeksowych, gdyz dziata podobnie jak Quercus lev i Quercus short, zajmujac
dtugie i krotkie pozycje w kontraktach terminowych na indeksy publikowane przez GPW w Warsza-
wie.

5 Z uwagi na zbyt krotka historie funkcjonowania funduszu UniBessa i Subfunduszu Ipopema
m-Indeks w dalszych analizach fundusze te pominigto.
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funduszy indeksowych zaliczy¢ rowniez nalezy kolejne dwa subfundusze: Altus Short oraz
Ipopema Short Equity. Cho¢ nie mieszczg si¢ one w kategorii funduszy indeksowych wy-
odrebnionej przez IZFiA, to w ramach realizacji celu inwestycyjnego zarzadzajacy tymi
subfunduszami daza do uzyskania zmiany warto$ci jednostki uczestnictwa subfunduszy
porownywalnej do zmian benchmarku.

Nalezy podkresli¢, ze zainteresowanie inwestoréw tymi instrumentami jest nieznaczne.
W ostatnim okresie aktywa funduszy indeksowych oscyluja wokot wartosci 200 mln zt (stan
na koniec maja 2015 r. — 194,787 mln zt). Udziat aktywoéw funduszy indeksowych w ogdlne;j
wartosci aktywow oscyluje na poziomie 0,08—0,13% (por. rys. 1). W dalszej czg$ci omowio-
na zostanie sytuacja kluczowych funduszy indeksowych na polskim rynku kapitatowym.
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Rysunek 1. Aktywa funduszy indeksowych latach 2013-2015 (ujgcie miesigczne)

Zrédto: opracowanie wiasne.

Ipopema m-Indeks FIO® jest funduszem zarzadzanym przez Ipopema TFI S.A. Istota
funduszu jest mozliwie jak najwierniejsze odzwierciedlenie sktadu indeksu mWIG40. KNF
podjat decyzje o utworzeniu funduszu 19 marca 2010 roku, fundusz funkcjonuje od 28 maja
2010 roku, a pierwsza wycena jednostek uczestnictwa miata miejsce 1 czerwca 2010 roku.
Fundusz wyemitowal jednostki dwoch typow: A i B, ktore roznia si¢ warunkami wejscia
i wysokoscig optat. Minimalna pierwsza wptata do funduszu wynosi 200 tys. zt w odniesie-
niu do jednostek uczestnictwa kategorii A oraz 100 zt dla jednostek kategorii B. Minimalna
druga i kolejna wptata do funduszu wynosi 100 zt niezaleznie od kategorii jednostek. Ak-
tualne stawki za zarzadzanie wynosza 2-2,5% w skali roku. Stawki optat manipulacyjnych
sg zréznicowane — w przypadku jednostek kategorii A to 0,2%, a w przypadku jednostek

¢ Wigcej informacji na temat funduszu na stronie www.ipopematfi.pl.
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kategorii B — 0,2-3,5% (w zalezno$ci od zainwestowanej kwoty). Warto$¢ aktywow na
31 maja 2015 roku wynosita 42 761,5 tys. zt. Wyniki osiggnigte przez fundusz przedstawia

tabela 1.
Tabela 1
Stopy zwrotu [%] funduszu Ipopema m-Indeks FIO oraz odpowiadajacego mu benchmarku
(od momentu utworzenia funduszu do 31 maja 2015 r.)
2010 2011 2012 2013 2014 2015° od utworzenia
14,45 -22,51 17,42 31,06 4,13 10,48 57,52
—23,86 18,30 29,38 4,36 9,51 52,79

mWIG40
Ipopema m-Indeks FIO 14,61
! Stopa zwrotu liczona w okresie od 1 czerwca do 31 grudnia 2010 roku.
2 Stopa zwrotu liczona w okresie od 1 stycznia do 31 maja 2015 roku.

Zrodto: opracowanie whasne.
Wyniki funduszu sg zazwyczaj nieznacznie gorsze w poréwnaniu do wynikow indek-

su mWIG40. Od poczatku dziatalnosci fundusz wypracowat stope zwrotu nizsza o okoto

5 p.p.- w poréwnaniu z benchmarkiem. Wycena jednostek uczestnictwa nieznacznie odbiega
od replikowanego indeksu (rys. 2), co potwierdza bardzo wysoka korelacja miedzy stopami

zwrotu (rz¢du 0,99).
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Rysunek 2. Wycena jednostek uczestnictwa funduszu Ipopema m-Indeks FIO oraz odpowiadaja-

cego mu benchmarku (od momentu utworzenia funduszu do 31 maja 2015 r.)

Zrédto: opracowanie whasne.
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Quercus lev’ jest subfunduszem Quercus Parasolowy SFIO zarzadzanym przez
Quercus TFI SA. Celem subfunduszu jest odwzorowanie zmian wartos$ci indeksu
WIG20lev, ktory odzwierciedla dwukrotno$¢ zmiany wartosci indeksu WIG20 (dzwig-
nia 2x). Cze$¢ aktywow moze by¢ inwestowana w instrumenty dtuzne. KNF podjat de-
cyzje o utworzeniu funduszu parasolowego 19 lutego 2008 roku, fundusz funkcjonuje od
13 marca 2008 roku, a pierwsza wycena jednostek uczestnictwa subfunduszu miata miejsce
28 maja 2010 roku. Subfundusz przeznaczony jest dla zasobnych inwestoréw, ktorzy planuja
inwestowanie dlugoterminowe, poniewaz minimalna pierwsza wptata wynosi 200 tys. zt.
Optata za zarzadzanie wynosi 3,8%, optata dystrybucyjna to maksymalnie 3,8%. Warto§¢
aktywow na 31 maja 2015 roku wynosita 130 087,3 tys. zt. Wyniki osiagni¢te przez fundusz
przedstawia tabela 2.

Tabela 2

Stopy zwrotu [%] funduszu Quercus lev oraz odpowiadajacego mu benchmarku (od momentu
utworzenia funduszu do 31 maja 2015 r.)

2010 2011 2012 2013 2014 20152 od utworzenia
WIG20 lev 23,87 —44,80 34,80 -18,59 11,12 9,23 -27,15
Quercus lev 35,39 —42,91 45,01 —15,01 —-10,13 9,68 —6,09

! Stopa zwrotu liczona w okresie od 28 maja do 31 grudnia 2010 roku.
2 Stopa zwrotu liczona w okresie od 1 stycznia do 31 maja 2015 roku.

Zrodto: opracowanie whasne

W przypadku funduszu Quercus lev stopa zwrotu okazata si¢ istotnie wyzsza niz indek-
su WIG20lev (tabela 2). Rdznica migdzy wycenami funduszu a notowaniami indeksu jest
konsekwencja rozbieznos$ci migdzy stopami zwrotu w roku 2010 i 2012. Mozna przypusz-
czac, ze zrodlem wyzszej stopy zwrotu funduszu mogty by¢ dochody z tytutu utrzymywa-
nia cze¢sci portfela w instrumentach dtuznych.

Podobnie jak w przypadku omawianego wczesniej funduszu wycena jednostek uczest-
nictwa funduszu Quercus lev nieznacznie odbiega od replikowanego indeksu (rys. 3), co
potwierdza bardzo wysoka korelacja migdzy stopami zwrotu (rzgdu 0,98).

Kolejne fundusze zostang oméwione tacznie z uwagi na fakt, ze majg wspolny bench-
mark — punktem odniesienia jest indeks WIG20short.

Quercus short® podobnie jak Quercus lev jest zarzadzany przez Quercus TFI SA. Zostat
utworzony na podobnych zasadach jak Quercus lev i jest rowniez skierowany do bardziej
zasobnych inwestorow charakteryzujacych si¢ duzg sktonnoscia do ryzyka (pierwsza wpta-
ta na poziomie 200 tys. zl, koszty zarzadzania 3,8%). Celem subfunduszu jest odwzo-
rowanie zmian warto$ci indeksu WIG20short. Subfundusz realizuje swojg polityke
inwestycyjna poprzez lokowanie Srodkéw glownie w kontrakty terminowe na indeks
WIG20. Wartos¢ aktywow na 31 maja 2015 roku wynosita 14 610 tys. zt. Wyniki osiagnicte
przez fundusz przedstawia tabela 3.

7 Wiecej informacji na temat funduszu na stronie quercustfi.pl.
8 Wiecej informacji na temat funduszu na stronie quercustfi.pl.
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Rysunek 3. Wycena jednostek uczestnictwa funduszu Quercus lev oraz odpowiadajacego mu
benchmarku (od momentu utworzenia funduszu do 31 maja 2015 r.)

Zrédto: opracowanie wlasne.

Tabela 3

Stopy zwrotu [%] funduszy Quercus short, Altus Short oraz Ipopema Short Equity oraz odpowia-
dajacego mu benchmarku (od momentu utworzenia funduszy do 31 maja 2015 r.)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 od utworzenia
16.61°
WIG20 short 9,69 30,06 -11,65 10,50 632 43 12,44
5.06
Quercus short _1420 2030 -19,90 132 —070  —674 2043
Altus short - S L1266 11,51 222 —651 6,93
Ipopema Short - - - 1,21 097  -622 434

Equity*

! Stopa zwrotu liczona w okresie od 28 maja do 31 grudnia 2010 roku.

2 Stopa zwrotu liczona w okresie od 1 stycznia do 31 maja 2015 roku.

3 Stopa zwrotu liczona w okresie od 28 wrzesnia do 31 grudnia 2012 roku.

4 Z uwagi na fakt, ze pierwsza wycena jednostek miata miejsce 21 grudnia 2012 roku, w badaniach pominigto obserwacje
dla roku 2012.

3 Stopy zwrotu odnosza si¢ do momentu utworzenia poszczegdlnych subfunduszy.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wyniki inwestycyjne funduszu Quercus short sa wyraznie gorsze od indeksu
WIG20short — od momentu utworzenia subfunduszu réznica w osiggnigtych wynikach wy-
nosi blisko 39 p.p. Wynika z tego, ze fundusz nie potrafil skutecznie zrealizowa¢ zatozone-
go celu inwestycyjnego. Nalezy rowniez podkresli¢, ze fundusze Quercus pobieraja wyso-
kie optaty, podobnie jak fundusze zarzadzane aktywnie, co nie przyczynia si¢ do poprawy
wynikow funduszy.

Narysunku4 widoczne sa wyrazne dysproporcje pomiedzy kursem indeksu WIG20short
a wyceng subfunduszu Quercus short. Nie dziwi fakt, ze w trakcie wzrostow indeksu
WIG20 subfundusz przynosil straty (fundusz ma zarabia¢ podczas spadkéw indek-
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su WIG20). Te wyrazne dysproporcje sprawiaja, ze zalezno$¢ pomigedzy kursem indeksu
WIG20short a wyceng subfunduszu Quercus short jest bardzo staba, rzgdu 0,12. Jednak
pod wzgledem stopy zwrotu z tych walorow wspoétczynnik korelacji migdzy nimi jest na
poziomie 0,92.
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Rysunek 4. Wycena jednostek uczestnictwa funduszu Quercus short oraz odpowiadajacego mu
benchmarku (od momentu debiutu funduszu do 31 maja 2015 r.)

Zrédto: opracowanie wlasne.

Altus Short® jest subfunduszem funduszu Altus FIO Parasolowy. W ramach realiza-
cji celu inwestycyjnego subfundusz dazy do uzyskania zmiany wartosci jednostki uczest-
nictwa poréwnywalnej do zmian benchmarku, ktorym jest indeks WIG20short. Pierwsza
wycena jednostek uczestnictwa funduszu miata miejsce 28 wrzesnia 2012 roku. Subfun-
dusz jest dostgpny dla przecietnego inwestora z uwagi na niska minimalng pierwsza wplate
w wysokosci 1 tys. zt. Koszty zarzadzania sg stosunkowo wysokie i sktadaja si¢ z dwoch
sktadowych — oplaty statej w wysokosci 3,6% 1 optaty zmiennej — 20% ponad benchmark.
Optaty manipulacyjne z tytutu zbywania jednostek uczestnictwa sg zalezne od sumy war-
tosci wptlat i wynosza maksymalnie 4%. Warto$¢ aktywow na 31 maja 2015 roku wynosita
1897,2 tys. zt. Wyniki osiagniete przez fundusz przedstawia tabela 3. Wyniki inwestycyjne
funduszu rowniez sg gorsze od wynikéw indeksu WIG20short — od momentu utworzenia
subfunduszu réznica w osiggnig¢tych wynikach wynosi okoto 19 p.p. Przyczyny rozbiezno-
$ci sg podobne jak w przypadku subfundusze Quercus short.

Ipopema Short Equity'’ jest subfunduszem dziatajgcym w ramach Ipopema SFIO Spe-
cjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty, utworzonym przez Ipopema TFI SA. Gléwna
cechg subfunduszu jest jak najwierniejsze odwzorowanie zmian indeksu WIG20short. Sub-
fundusz zostat uruchomiony 21 grudnia 2012 roku. Optaty manipulacyjne z tytulu zbywa-

® Wiecej informacji na temat funduszu na stronie altustfi.pl.
1 Wigcej informacji na temat funduszu na stronie www.ipopematfi.pl.
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nia jednostek uczestnictwa wynoszg maksymalnie 3%, a oplata za zarzadzanie maksymal-
nie 4%. Warto$¢ aktywow na 31 maja 2015 roku wynosita 3841,6 tys. zt. Wyniki osiggnigte
przez fundusz przedstawia tabela 3. Podobnie jak w przypadku dwoch wezesniejszych sub-
funduszy, ktoérych benchmarkiem jest indeks WIG20short, rowniez subfundusz Ipopema
Short Equity osiagnal gorsze wyniki niz indeks. Réznica w stopach zwrotu od momentu
utworzenia funduszu wynosi ponad 9 p.p., co jest i tak najlepszym wynikiem wsrod fun-
duszy odwzorowujacych WIG20short, jednak nalezy pamietac, ze sposrdd analizowanych
funduszy, ten funkcjonuje najkrocej na polskim rynku kapitatlowym.

Na rynku dostepny jest rowniez fundusz indeksowy Quercus Gold, ktorego celem jest
odwzorowanie zmian cen na rynku zlota inwestycyjnego. Srodki lokowane sa w instrumen-
ty pochodne na ztoto, przede wszystkim kontrakty terminowe na ztoto notowane na rynku
COMEX. Wczeéniej istniaty rowniez subfundusze Quercus Qil (odwzorowywat dwukrot-
nos$¢ dziennej zmiany ceny ropy naftowej, za ktora uznany zostat kurs kontraktow CL Light
Sweet Crude Oil Futures) oraz Quercus Wheat (odwzorowywat odwrotnos¢ dziennej zmia-
ny ceny pszenicy, za ktorg uznany zostat kurs kontraktow Wheat Futures), jednak z uwagi
na niewielkie zainteresowanie inwestoréw zostalty one zlikwidowane przez Quercus TFI po
15 miesiacach dziatalnosci.

3. Fundusze ETF notowane na GPW

Rynek funduszy ETF w Polsce jest niezwykle mlody i mato zré6znicowany. Mozliwos$¢ two-
rzenia funduszy ETF pojawita si¢ wraz z wejsciem w zycie ustawy o funduszach inwesty-
cyjnych (z 28 sierpnia 1997 r.), jednak pierwsze proby wprowadzenia ETF na polski rynek
gieldowy pojawily si¢ dopiero w 2002 roku, kiedy CA IB TFI (obecne BPH TFI), chciato
utworzy¢ fundusz inwestycyjny mieszany, ktorego celem miato by¢ nasladowanie zmian
jednego z najpopularniejszych indeksow rynku akcji: DAX lub S&P 500 (w zaleznosci od
zainteresowania inwestoréw). Debiut funduszu nie doszedt do skutku z uwagi na niewielkie
zainteresowanie ze strony potencjalnych inwestorow instytucjonalnych. Faktyczny debiut
funduszy ETF na GPW mial miejsce 22 wrzesnia 2010 roku, kiedy odbyto si¢ pierwsze
notowanie Lyxor ETF WIG20. Obecnie (czerwiec 2015 roku) na GPW notowane sg tytuty
uczestnictwa trzech funduszy ETF — Lyxor ETF WIG20", Lyxor ETF S & P 500, Lyxor
ETF DAX'". Sg one zgodne z wymogami dyrektywy europejskiej dotyczacej funkcjono-
wania funduszy otwartych (UCITS III). Emitentem wszystkich funduszy jest Lyxor Asset
Management nalezacy do grupy kapitatlowej Société Gorale.

Wprowadzenie funduszy ETF do obrotu gietdowego, rozszerzylo mozliwosci inwesty-
cyjne potencjalnych inwestorow, jednak nie spotkato si¢ to ze zbyt duzym zainteresowaniem
z ich strony. Udzial miesigcznych obrotow trzema dost¢pnymi aktualnie ETF w obrotach
na przyktad na rynku akcji jest znikomy. Na §wiecie od wielu lat jest to bardzo popularna

' Fundusz oparty na WIG20 funkcjonuje pod nazwg ETFW20L, jednak w pracy wykorzystywa-
ny bedzie zapis ETFWIG20 celem prostszej wizualizacji i interpretacji.

12 Jednostke notowania stanowi jeden tytut uczestnictwa, ktérego warto§¢ poczatkowa odzwier-
ciedlata utamek instrumentu bazowego. W przypadku ETF WIG20 byta to 1/10 wartoéci indeksu
WIG20, a w przypadku dwoch pozostatych funduszy — 1/100 wartosci odpowiednio w euro dla in-
deksu DAX i w dolarach dla S & P 500.
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forma inwestowania®® przynoszaca wymierne korzysci, zwlaszcza w poréwnaniu z inwesto-
waniem w zwykle fundusze akcyjne. W tabeli 4 zawarto podstawowe informacje dotyczace
statystyk obrotu jednostkami ETF na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Od poczatku 2015 roku obroty w tym segmencie rynku wyniosty juz w sumie
133,87 mln zt, co jest kwota wyzsza o blisko 30% w porownaniu do obrotéw w calym
2014 roku. Nalezy rowniez zauwazy¢, ze istotnemu wzrostowi wartosci obrotow w ostat-
nich miesigcach nie towarzyszyt wzrost liczby zawartych transakcji, co moze sugerowacé, ze
tymi walorami zainteresowali si¢ inwestorzy o nieco zasobniejszych portfelach.

Od samego poczatku najwigksza popularnos$cig wérdd inwestoréw cieszg si¢ fundusze
ETF na indeks WIG20 (tabela 5). To typowa tendencja wystepujaca takze na innych ryn-
kach, ktore posiadaja w swojej ofercie tego typu instrumenty. Inwestorzy zazwyczaj wy-
bierajg inwestycje w lokalne indeksy ze wzglgdu na lepszg znajomos$¢ rynku oraz silniejsze
przywiazanie do niego. Jednak w ostatnich latach (a w szczegdlnosci w badanym okresie
2015 r.) nalezy zwroci¢ uwage na istotny spadek wartosci obrotow tytutami uczestnictwa
oraz liczby transakcji funduszu ETF na WIG20.

Tabela 4

Podstawowe wskazniki gietdowe dla funduszy ETF na GPW w latach 20102014

2010 2011 2012 2013 2014
ETF — notowania ciagle
Liczba notowanych serii na koniec roku 1 3 3 3 3
Wartos¢ obrotow w catym roku (tys. zt)' 70,515 259,718 217,126 169,356 103,015
Srednie obroty na sesje (tys. zt) 279 1,035 872 686 414
Liczba transakcji na sesj¢ 10 35 29 43 41
Srednia warto$é transakcji (z1) 26,822 29,798 29,825 15,965 9,980
Wolumen obrotu na sesj¢ 1,026 4,178 4,479 4,038 2,066
Wartos$¢ aktywow netto ogotem (tys. zt) 251,357 3418,025  3248,486  3.642,541  2789,067
Warto$¢ aktywow netto na jednostke (zt) 279,29 514,15 618,44 705,00 742,91
ETF — transakcje pakietowe
Liczba zawartych transakeji (pojedynczo) 5 5 1 - -
Srednia wartos¢ transakcji (tys. zf) 2,923 4,918 6,045 - -
Wartos¢ obrotow w caltym roku (tys. zt) 14,616 24,590 6,045 - -

' Bez transakcji pakietowych.

Zrédto: (,,Rocznik Gietdowy” 2015).

W pierwszych miesigcach 2015 roku wyraznie wzrosty obroty tytutami uczestnictwa
ETFDAX (ponad trzykrotnie w poréwnaniu do catego roku 2013) przy jednoczesnym wzro-
$cie liczby transakcji. W latach 2014-2015 wzrosto rowniez zainteresowanie inwestorow

13 Pierwsze proby utworzenia funduszu typu ETF na $§wiecie podjeto w roku 1989, jednak pier-
wszy sensu stricto ETF rozpoczat dziatalno$¢ w styczniu 1993 roku w USA — Standard & Poor’s jest
dzi$ jednym z najwickszych i najbardziej aktywnie funkcjonujacych funduszy. Wigcej o genezie
i rozwoju funduszy ETF znaleZ¢ mozna m.in. w pracy: (Miziotek 2013: 462 i n.).
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ETFSP500, przy czym w ujeciu wartosciowym obrotow przyrost nie jest az tak spektaku-
larny.
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Rysunek 5. Warto$¢ obrotow tytutami uczestnictwa funduszy ETF na GPW w Warszawie oraz
liczba transakeji w ujeciu miesigcznym (styczen 2013 r. — maj 2015 r.)

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych GPW w Warszawie (www.gpw.pl; www.etf.com.pl).

Z punktu widzenia inwestorow kluczowa informacja sa stopy zwrotu uzyskiwane z in-
strumentow. W przypadku badanych funduszy ich stopa zwrotu byta wyraznie zréznico-
wana. Rozpatrujac inwestycje w ujeciu dtugoterminowym (od momentu debiutu funduszy
na GPW), nalezy zauwazy¢, ze wszystkie fundusze osiggnety dodatniag stopg zwrotu. Co
cickawe, w przypadku ETFDAX oraz ETFSP500 byty to stopy wyzsze niz stopy zwrotu
uzyskane z benchmarkow.

Tabela 5

Warto$¢ obrotow tytutami uczestnictwa poszczegdlnych funduszy ETF na GPW w Warszawie
oraz liczba transakcji (ujgcie sumaryczne za okres 2013 — maj 2015 r.)

Wartos¢ obrotow [mln zt]/[%)] Liczba transakcji [liczba]/[%)]
2013 2014 1-V 2015 2013 2014 -V 2015
129,94 76,70 77,49 8370 5453 3088
ETFWIG20
76,70 68,80 57,90 78,9 52,8 40,6
ETFDAX 15,11 19,99 38,49 1043 1907 2045
8,90 19,40 28,30 9,8 18,5 26,9
24,31 12,15 17,89 1195 2962 2 469
ETFSP500
14,40 11,80 13,40 11,3 28,7 32,5
Lacznie 169,36 103,01 133,87 10 608 10 322 7 602

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych GPW w Warszawie (www.gpw.pl; www.etf.com.pl).
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Tabela 6

Stopy zwrotu [%] funduszy ETF i odpowiadajacych im indekséw w okresie od debiutu funduszu
na GPW (22 wrze$nia 2010 r./31 maja 2011 r.) do 31 maja 2015 roku

2010! 2011 2012 2013 2014 2015° Od debiutu
WIG20 5,90 -21,85 20,45 7,05 -3,54 5,26 -5,92
WIG20TR" 6,60 -18,10 29,55 -1,81 0,51 5,81 18,12
ETFWIG20 9,37 —20,78 26,89 -3,97 -0,18 5,54 11,23
DAX -19,13% 29,06 25,48 2,65 16,40 56,49
ETFDAX —6,367 14,26 27,44 5,68 11,79 61,09
S&P 500 —-6,512 11,52 31,28 13,00 1,30 56,66
ETFSP500 19,222 1,15 29,85 34,29 8,55 128,23

! Stopa zwrotu liczona w okresie od 22 wrzeénia do 31 grudnia 2010 roku.
2 Stopa zwrotu liczona w okresie od 31 maja do 31 grudnia 2011 roku.
3 Stopa zwrotu liczona w okresie od 1 stycznia do 31 maja 2015 roku.

*

WIG20 jest indeksem cenowym, co oznacza, ze w przeciwienstwie do WIG20 Total Return, ktory jest indeksem docho-
dowym, nie uwzglednia dochodéw inwestorow z tytutu dywidendy i prawa poboru. Dochody te w przypadku funduszy
ETF jak najbardziej wptywaja na wzrost warto$ci jego aktywow, dlatego tez to wtasnie WIG20 Total Return jest tym
wlasciwszym do poréwnan.

Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie www.stooq.com.

Cho¢ z definicji ETF to fundusze zarzadzane pasywnie, zatem nie staraja si¢ po-
bi¢ indeksu, to jednak czgsto pozwalaja na wyzsze zyski niz bezposrednia inwestycja
w indeksy, na ktérych bazuja. Z punktu widzenia inwestycyjnego najwyzsze stopy zwrotu
z ETFWIG20 inwestorzy osiagneli w 2012 roku, a w przypadku dwoch pozostatych fun-
duszy — w 2013 roku. Pierwsze miesigce 2015 roku sugeruja, ze na badanych funduszach
bedzie mozna zrealizowac dodatnia stopg zwrotu.

4. Ocena stopnia nasladowania funduszy indeksowych i funduszy ETF

Z zatozenia fundusze indeksowe i fundusze ETF powinny wiernie nasladowa¢ zmiany in-
deksow. Jednak w praktyce wyceny jednostek uczestnictwa i kursy wszystkich notowa-
nych na GPW funduszy odbiegaty od przyjetych zatozen. Wezesniej zwracano uwage, ze
najwieksze réznice widoczne s3 w przypadku funduszy odwzorowujacych WIG20short.
W przypadku funduszy ETF najwiecksze réznice zanotowano dla funduszy odwzorowuja-
cych indeksy gietd zagranicznych. Jest to zjawisko dos¢ powszechne na globalnym rynku
kapitalowym, jednak skala rozbieznosci w przypadku ETFSP500 i indeksu S & P 500 jest
dos¢ duza.

Réznica pomiedzy stopa zwrotu funduszu a stopg zwrotu replikowanego indeksu okre-
$lana jest jako blad nasladowania (tracking error). Parametr ten jest jednym z miernikow
oceny efektywno$ci pasywnie zarzadzanych funduszy (w znaczeniu tego, jak dokladnie
zarzadzajacy jest w stanie nasladowac wyniki benchmarku). W literaturze wystepuje szereg
miar, ktore opisujg btad nasladowania. W niniejszej pracy wykorzystano wybrane mierniki
TE, opisane wzorami (1)—(4).
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TE, = ﬁz(& —13)" (za: Vardharaj i wsp. 2004: 37-47) (1)
TEzziZ‘rF—rB‘ )
N
1 —\
TE, = mZ(RDt —RD) RD, =|r; — 1y €)
TE, =o; (1_91:13)2 @)
gdzie:
r, — dzienna/tygodniowa logarytmiczna stopa zwrotu funduszu,
r, — dzienna/tygodniowa logarytmiczna stopa zwrotu wzorca odwzorowania,
N  — liczba okreséw zwrotu,
Py — Wwspoblczynnik korelacji pomigdzy stopami zwrotu funduszu i benchmarku,
6. — odchylenie standardowe stop zwrotu funduszu ETF,

F
TE, — zmienno$¢ bigdu odwzorowania (Miziotek 2013: 509).

Im nizsza jest warto$¢ btedu nasladowania, tym lepsze jest odzwierciedlenie wynikow
benchmarku, a zatem ryzyko jest nizsze. Z kolei im warto$¢ tracking error jest wyzsza,
tym fundusz gorzej odwzorowuje rezultaty osiagane przez benchmark, a wiec ryzyko jest
wyzsze. Dodatkowo, w sytuacji, w ktdrej zmienno$¢ stop zwrotu wzrasta, ro§nie rowniez
warto$¢ wskaznika bledu odwzorowania. W literaturze postuluje sig, aby w przypadku fun-
duszy zarzadzanych pasywnie btad odwzorowania nie przekroczyt 1-1,5%. Jednak w przy-
padku zaj$cia nieoczekiwanych zdarzen na rynkach finansowych istnieje ryzyko zwigksze-
nia si¢ tego odchylenia.

W tabelach 7-10 przedstawiono wartosci bledéw odwzorowania dla analizowanych
funduszy w ujeciu rocznym oraz od momentu rozpoczecia funkcjonowania funduszy na
polskim rynku kapitalowym. Do wyznaczenia bledéw odwzorowania wykorzystana zo-
stala dzienna logarytmiczna stopa zwrotu oraz tygodniowa rolowana logarytmiczna stopa
zwrotu.
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Tabela 7

Wartoéci wybranych bledow odwzorowania [%)] od momentu utworzenia funduszu indeksowego
do 31 maja 2015 roku liczone w oparciu o logarytmiczng dzienng stopg zwrotu

Ipopema
Quercus short Ipopema short  Altus Short Quercus lev m-Indeks FIO

TE,

2010 0,378! 0,816 0,1412
2011 0,526 1,045 0,062
2012 0,428 0,722° 0,862 0,144
2013 0,357 0,387¢ 0,698 0,712 0,054
2014 0,269 0,310 0,364 0,530 0,050
-V 2015° 0,243 0,247 0,326 0,483 0,042
od utworzenia 0,392 0,384 0,621 0,790 0,092
TE,

2010 0,282! 0,587 0,047
2011 0,403 0,807 0,038
2012 0,306 0,438° 0,610 0,037
2013 0,274 0,295* 0,431 0,541 0,034
2014 0,215 0,237 0,280 0,427 0,025
-V 2015° 0,291 0,254 0,348 0,579 0,030
od utworzenia 0,289 0,254 0,348 0,579 0,035
TE,

2010 0,255 0,570 0,133%
2011 0,339 0,663 0,049
2012 0,303 0,3433 0,610 0,139
2013 0,232 0,254* 0,549 0,463 0,043
2014 0,164 0,202 0,233 0,314 0,043
-V 2015° 0,170 0,164 0,222 0,338 0,031
od utworzenia 0,267 0,221 0,396 0,537 0,085
TE,

2010 0,074! 0,570! 0,017
2011 0,088 0,663 0,001
2012 0,086 0,201° 0,610 0,013
2013 0,057 0,067 0,218 0,463 0,001
2014 0,038 0,052 0,044 0,314 0,001
-V 2015° 0,034 0,035 0,035 0,338 0,001
od utworzenia 0,067 0,056 0,134 0,537 0,004

" Wskazniki liczone w okresie od 28 maja do 31 grudnia 2010 roku.

2 Wskazniki liczone w okresie od 1 czerwca do 31 grudnia 2010 roku.

3 Wskazniki liczone w okresie od 28 wrze$nia do 31 grudnia 2012 roku.

4 Z uwagi na fakt, ze pierwsza wycena jednostek miata miejsce 21 grudnia 2012 roku, w badaniach pomini¢to obserwacje
dla roku 2012.

>Wskazniki liczone w okresie od 1 stycznia do 31 maja 2015 roku.

Zrédto: opracowanie whasne.
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Tabela 8

Wartoéci wybranych bledow odwzorowania [%)] od momentu utworzenia funduszu indeksowego
do 31 maja 2015 roku liczone w oparciu o logarytmiczng tygodniowa rolowang stopg zwrotu

Ipopema
Quercus short  Ipopema short  Altus Short Quercus lev m-Indeks FIO
TE,
2010 0,471 1,264' 0,204
2011 0,594 1,160 0,117
2012 0,551 0,895° 1,109 0,312
2013 0,402 0,5434 1,435 0,804 0,097
2014 0,330 0,482 0,654 0,655 0,129
-V 2015° 0,268 0,278 0,556 0,561 0,073
od utworzenia 0,468 0,590 1,225 0,976 0,182
TE,
2010 0,374 0,811 0,115?
2011 0,460 0,889 0,096
2012 0,409 0,738} 0,795 0,117
2013 0,342 0,4424 0,970 0,627 0,072
2014 0,261 0,367 0,521 0,472 0,081
-V 2015° 0,355 0,375 0,699 0,674 0,067
od utworzenia 0,357 0,375 0,699 0,690 0,092
TE,
2010 0,325 1,005 0,168>
2011 0,406 0,747 0,076
2012 0,415 0,477 0,785 0,290
2013 0,280 0,366* 1,057 0,513 0,069
2014 0,248 0,331 0,403 0,456 0,101
-V 2015° 0,212 0,220 0,417 0,405 0,055
od utworzenia 0,341 0,333 0,755 0,697 0,158
TE,
2010 0,051 0,179 0,015?
2011 0,053 0,100 0,002
2012 0,065 0,110° 0,132 0,026
2013 0,032 0,058* 0,374 0,062 0,002
2014 0,028 0,056 0,054 0,054 0,004
-V 2015° 0,020 0,022 0,029 0,043 0,002
od utworzenia 0,044 0,053 0,214 0,095 0,007

! Wskazniki liczone w okresie od 28 maja do 31 grudnia 2010 roku.

2 Wskazniki liczone w okresie od 1 czerwca do 31 grudnia 2010 roku.

3 Wskazniki liczone w okresie od 28 wrze$nia do 31 grudnia 2012 roku.

* Z uwagi na fakt, ze pierwsza wycena jednostek miata miejsce 21 grudnia 2012 roku, w badaniach pominigto obserwacje
dla roku 2012.

> Wskazniki liczone w okresie od 1 stycznia do 31 maja 2015 roku.

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Tabela 9

Wartoséci wybranych btedéw odwzorowania [%] od debiutu funduszy ETF do 31 maja 2015 roku
liczone w oparciu o logarytmiczng dzienng stopg zwrotu

ETFWIG20 ETFDAX ETFSP500
TE,
2010 0,602!
2011 0,869 2,037% 2,208
2012 0,563 1,083 1,644
2013 0,547 0,987 0,948
2014 0,557 0,698 1,104
-V 2015° 0,509 0,755 1,197
od debiutu 0,635 1,155 1,442
TE,
2010 0,403!
2011 0,540 1,513? 1,608
2012 0,425 0,839 1,062
2013 0,427 0,592 0,749
2014 0,433 0,501 0,752
-V 2015° 0,366 0,606 0,942
od debiutu 0,445 0,770 0,976
TE,
2010 0,449'
2011 0,681 1,367% 1,5212
2012 0,367 0,686 1,255
2013 0,342 0,790 0,582
2014 0,351 0,486 0,812
-V 2015° 0,354 0,452 0,741
od debiutu 0,453 0,862 1,063
TE,
2010 0,202!
2011 0,240 0,958 1,337%
2012 0,150 0,462 1,469
2013 0,134 0,491 0,615
2014 0,164 0,225 0,777
-V 2015° 0,151 0,221 0,869
od debiutu 0,175 0,509 1,047

! Wskazniki liczone w okresie od 22 wrzesnia do 31 grudnia 2010 roku.
2 Wskazniki liczone w okresie od 31 maja do 31 grudnia 2011 roku.
3 Wskazniki liczone w okresie od 1 stycznia do 31 maja 2015 roku.

Zrbdto: opracowanie wlasne.
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Tabela 10

Wartoséci wybranych btedéw odwzorowania [%] od debiutu funduszy ETF do 31 maja 2015 roku
liczone w oparciu o logarytmiczng tygodniowa rolowang stopg zwrotu

ETFWIG20 ETFDAX ETFSP500
TE,
2010 0,603'
2011 0,892 2,373? 3,0942
2012 0,643 1,704 2,617
2013 0,553 1,232 1,746
2014 0,582 0,846 1,346
-V 2015° 0,572 1,081 2,140
od debiutu 0,669 1,504 2,214
TE,
2010 0,405
2011 0,593 1,883 2,5492
2012 0,475 1,338 2,007
2013 0,431 0,815 1,379
2014 0,455 0,644 1,047
-V 2015° 0,441 0,898 1,725
od debiutu 0,479 1,068 1,659
TE,
2010 0,447
2011 0,667 1,4982 1,917?
2012 0,436 1,071 1,690
2013 0,351 0,924 1,071
2014 0,364 0,550 0,906
-V 2015° 0,364 0,630 1,326
od debiutu 0,467 1,060 1,478
TE,
2010 0,101}
2011 0,121 0,542? 1,245%
2012 0,090 0,543 1,940
2013 0,061 0,379 0,980
2014 0,085 0,142 0,512
-V 2015° 0,087 0,235 1,448
od debiutu 0,089 0,378 1,184

! Wskazniki liczone w okresie od 22 wrzesnia do 31 grudnia 2010 roku.
2 Wskazniki liczone w okresie od 31 maja do 31 grudnia 2011 roku.
3 Wskazniki liczone w okresie od 1 stycznia do 31 maja 2015 roku.

Zrbdto: opracowanie wlasne.
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Analizujac informacje zawarte w tabelach 7-10, nalezy zwréci¢ uwage, ze najlepiej od-
wzorowuje indeks fundusz Ipopema m-Indeks FIO. Fundusz ten uzyskat wyniki zblizone
do wynikow benchmarku, co potwierdza, ze skutecznie realizuje zatozony cel inwestycyj-
ny. Najwyzsze btedy odwzorowania uzyskano dla Quercus lev, ale oscylujg one na pozio-
mie nieprzekraczajagcym norm literaturowych. Dla subfunduszy replikujacych WIG20short
uzyskano zblizone wyniki.

W przypadku funduszy ETF, analizujac btad odwzorowania, nalezy podkresli¢, ze naj-
lepiej odwzorowuje indeks fundusz ETFWIG20. Wartosci wskaznikow TE ~TE, oscylujg na
poziomie 0,5%, a ich niskie wartosci sg zgodne z pasywnym charakterem funduszu. Blad
odwzorowania w przypadku pozostatych dwdch funduszy jest duzo wigkszy. W pierwszym
roku przekracza 2%, co wynika przede wszystkim z niskiego zainteresowania inwesto-
row. W kolejnych okresach warto$¢ btedu spada, ale i tak jest wyzsza niz w przypadku
ETFWIG20.

Przyczyna zwigkszenia btedu replikacji tkwi przede wszystkim w podwyzszonej zmien-
nos$ci dziennych stop zwrotu, jak réwniez istotnej réznicy pomiedzy zmienno$cig stop zwro-
tu funduszu i indeksu (zwlaszcza w przypadku S & P 500 i ETFSP500 oraz Quercus lev
i WIG20lev). Znajduje to swoje przetozenie w podwyzszonych warto$ciach wskaznika TE ,
ktory $wiadczy o zmiennosci bfgdu odwzorowania. Najnizsze wartosci wskaznika TE,
otrzymano dla instrumentéw, dla ktorych zréznicowanie stop zwrotu w analizowanych
okresach jest na zblizonym poziomie do zréznicowania benchmarku. Najwigksze warto$ci
btedu nasladowania zanotowano w okresach o wyzszym odchyleniu standardowym dzien-
nych stop zwrotu. Nalezy rowniez zauwazyc¢, ze odchylenia od notowan indeksu bazowego
dziatajg na korzy$¢ inwestorow, pozwalajg bowiem osigga¢ wyzsze stopy zwrotu.

Kolejna kwestig, na ktorg nalezy zwroci¢ uwage, jest rodzaj stopy zwrotu wykorzystany
do budowy bledu odwzorowania. Analizujac otrzymane warto$ci, mozna stwierdzic, ze
wykorzystanie dziennych stop zwrotu daje nizsze bledy odwzorowania niz w przypadku
wykorzystania tygodniowych rolowanych stop zwrotu. Jednak z drugiej strony, im wyzsza
czestotliwose stopy zwrotu, tym wicksza wrazliwo$¢ bledu odwzorowania (dla danych ty-
godniowych mozna zauwazy¢ wyzsze wartosci wskaznikow TE ~TE, przy jednoczesnym
spadku warto$ci wskaznika TE ).

Uwagi konicowe

Rynek funduszy ETF i rynek funduszy indeksowych w Polsce ciagle znajduje si¢ w poczat-
kowej fazie rozwoju. Skala obrotow tymi instrumentami jest niewielka w poréwnaniu do
innych funduszy rynku kapitatowego czy instrumentéw notowanych na GPW. Podstawowa
przyczyna tego stanu rzeczy jest bardzo staba znajomos$¢ funkcjonowania i zalet funduszy
indeksowych i funduszy ETF wsroéd inwestorow indywidualnych. Dodatkowym ogranicze-
niem rozwoju jest koniunktura polskiej gospodarki, sytuacja na GPW i osiagane przez nia
wyniki, aktywnos$¢ inwestorow indywidualnych. Mozna przypuszczac, ze wraz z poprawa
sytuacji gospodarczej oferta funduszy bedzie si¢ stopniowo powigkszacé.

Oceniajac stopien realizacji zamierzonego celu inwestycyjnego, jakim jest wierna re-
plikacja indeksu, mozna stwierdzi¢, ze w przypadku funduszy ETF kryterium geograficz-
ne ma istotny wptyw z jednej strony na wielko§¢ obrotow oraz zainteresowanie inwesto-
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réw mierzone liczbg transakcji, a z drugiej — determinuje wysoko$¢ btedu odwzorowania.
W praktyce kursy wszystkich funduszy odbiegatly od przyjetych zatozen, ale to w przypad-
ku ETFWIG20 btad replikacji byt najmniejszy. W przypadku funduszy indeksowych na
btad odwzorowania wptyw ma wysoko$¢ optat za zarzadzanie (cz¢sto optaty te sg zblizone
do optat w funduszach zarzadzanych aktywnie) i struktura portfela, ktéry z zatozenia po-
winien wiernie nasladowac replikowany indeks, ale czgsto zawiera instrumenty dtuzne, co
z jednej strony jest zrodtem wyzszej stopy zwrotu funduszu, ale jednoczes$nie powigksza
btad odwzorowania.

Jak wczesniej podkreslano, niewatpliwg zaleta funduszy ETF sa niskie oplaty za za-
rzadzanie, co w potaczeniu z pasywnym zarzadzaniem pozwala na osiagnigcie wyzszej
stopy zwrotu w porownaniu do funduszy indeksowych, jak réwniez funduszy zarzadza-
nych aktywnie. Kryzys systemu emerytalnego moze by¢ bodzcem do rozwoju rynku tych
funduszy w Polsce. Inwestowanie w fundusze ETF czy fundusze indeksowe moze by¢ dla
wielu przysztych emerytéw trafnym pomystem inwestycyjnym na dodatkowe zabezpiecze-
nie emerytalne z uwagi na dtugofalowos¢ tych inwestycji.
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INDEX FUNDS AND EXCHANGE-TRADED FUNDS ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Abstract: Purpose — The purpose of this article is to characterize index funds and exchenge-traded funds on
the Warsaw Stock Exchange and assessment of their efficiency.

Methodology — Calculation of tracking error for the index funds and ETF in the years 2010-2015.

Findings — ETF is a new financial instrument on the Polish market, which was introduced in September 2010.
Currently there are three ETFs — ETF WIG20, ETF DAX and ETF S&P 500. The basic advantages of ETF
are: high liquidity, simplicity and clarity of the instrument, low cost and small deviations from the bench-
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mark. At the moment there are only 7 index funds on the Polish market. They cover mWI1G40, WIG20lev and
WIG20short indices. The funds do not follow closely indices: they usually underperforms market by several
percent points.

Originality — This market in Poland is at very early stage of their development. Studies have not been con-
ducted for the Polish capital market so far.

Keywords: exchenge-traded funds (ETF), index funds, investment funds, passive management funds, tracking
error
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