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Wprowadzenie

Wraz ze wzrostem §wiadomosci inwestorow otworzyty sie przed nimi nowe
horyzonty na rynku ustug finansowych. Wieksza swiadomos$¢ dotyczy nie tylko
znajomosci mechanizméw rynkowych i mozliwo$ci optymalnego zarzadzania
kapitatem, ale przede wszystkim odpowiedniej dywersyfikacji i elastycznego po-
dejscia do inwestycji. W zaleznos$ci od przyjetej postawy, posiadanej wiedzy,
mozliwo$ci finansowych oraz horyzontu czasowego inwestycji, inwestor ma do
dyspozycji wiele instrumentdw o zrdéznicowanym poziomie ptynnosci, ryzyka
i osiagganej stopie zwrotu. Do wyboru, oprocz instrumentow klasycznych, jak
lokaty bankowe, obligacje, akcje czy fundusze inwestycyjne, inwestorzy maja
rowniez coraz bardziej nowoczesne instrumenty rynku alternatywnego, jak np.
nieruchomosci, surowce czy dzieta sztuki. Szczegolnie ta druga grupa instru-
mentow budzita w ostatnich latach duze zainteresowanie inwestorow z uwagi
na mozliwo$¢ wykorzystania niskiej korelacji z tradycyjnymi klasami aktywow,
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przez co skuteczniej dywersyfikowali oni swoj portfel inwestycyjny i zmniejszali
zmienno$¢ jego wahan.

Prowadzone przez autorke badania nad mozliwoscia wykorzystania instru-
mentéw alternatywnych w procesie inwestycyjnym [m.in. Gierattowska, 2011]
potwierdzily hipotezg, ze dywersyfikacja rownolegta' sprzyja podwyzszaniu efek-
tywnosci portfela przy jednoczesnej minimalizacji ryzyka. Inwestycje przy wyko-
rzystaniu instrumentdéw alternatywnych nalezy jednak traktowaé przede wszystkim
jako inwestycje dtugookresowe, jest to zatem propozycja dla 0sob cierpliwych,
posiadajacych wigksze zasoby wolnej gotowki, ktore oczekuja wzglednego bez-
pieczenstwa i dywersyfikacji dla swoich aktywow.

Nalezy jednak zwréci¢ uwage, ze nadmierne rozdrobnienie portfela inwe-
stycyjnego czesto prowadzi do efektu odwrotnego od zamierzonego. Nabywanie
wielu réznych instrumentoéw finansowych pomnaza koszty i prowizje, przez co
zyski z catosci inwestycji sa duzo nizsze. Przy nadmiernie rozbudowanym portfelu
inwestycyjnym powstaje problem efektywnego zarzadzania portfelem, poniewaz
wymaga to od inwestora naktadu czasu na analiz¢ posiadanych instrumentow,
a chec osiagnigcia ponadprzecietnych zyskow moze doprowadzi¢ do poniesienia
ponadprzecietnych strat. Stad tez inwestorzy coraz czesciej poszukuja prostych
1 przejrzystych instrumentdw, ktoére odzwierciedlaja zachowania okreslonych in-
deksow rynkowych (akcji, papierow dtuznych, towarowych), bez koniecznosci
ponoszenia wysokich kosztéw transakcyjnych, ktore jednoczesnie charakteryzuja
si¢ duza ptynnos$cia i brakiem barier wejscia/wyjscia.

Jednym z mlodszych instrumentéw rynku kapitatowego sa fundusze exchange-
-traded fund (ETF), ktore staty si¢ bardzo popularne wsrdéd inwestorow instytu-
cjonalnych i indywidualnych na calym §wiecie. Celem artykutu jest prezentacja
funduszy ETF na rynku polskim oraz ocena ich atrakcyjno$ci jako przedmiotu
inwestycji. W opracowaniu przyjeto okres badawczy od momentu utworzenia
funduszy do konca maja 2015 r.

1. Krotka historia i istota exchange-traded fund

Exchange-traded fund to instrument, ktory taczy w sobie najlepsze cechy akcji
i funduszy inwestycyjnych. Jest to rodzaj otwartego funduszu inwestycyjnego,
ktorego celem jest §ledzenie ruchu indeksow gietdowych, surowcoéw czy koszyka
innych aktywow, np. akcji lub obligacji, zatem sa to fundusze zarzadzane pasywnie
(co w sposob zasadniczy odroznia je od klasycznych funduszy inwestycyjnych)?.
Jest to sprawdzony i akceptowany przez inwestoréw instrument finansowy, ktory

! Przez pojecie dywersyfikacji rownoleglej uwaza si¢ mozliwo$¢ podwyzszenia efektywnosci port-
feli inwestycyjnych na skutek wprowadzenia do portfela aktywow alternatywnych.

2 W 2008 r. SEC dopuscil do obrotu fundusze ETF zarzadzane aktywnie — Actively Manager,
ktorych celem jest takie zarzadzanie aktywami, aby da¢ stope wigksza od benchmarku [za: Dankowski,
2008].
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z jednej strony umozliwia stosowanie prostych strategii inwestycyjnych (prosty
sposob na dywersyfikacje portfela inwestycyjnego), a z drugiej — jest tanszy i bar-
dziej zyskowny w poréwnaniu z klasycznymi funduszami akcji.

Podmiotem, ktory tworzy ETF jest spotka inwestycyjna okreslana mianem spon-
sora funduszu. Okresla on zasadniczy cel inwestycyjny funduszu przez wskazanie
sktadu i proporcji instrumentéw finansowych, ktore beda wchodzity w jego sktad.
Sponsor poszukuje rowniez inwestorow instytucjonalnych (s to m.in. banki, domy
maklerskie, spotki inwestycyjne), ktorzy posiadaja instrumenty finansowe z koszyka
indeksu i byliby zainteresowani ich zdeponowaniem, a nastgpnie nabyciem w za-
mian jednostek ETF. Emisja i przekazanie jednostek ETF odbywa si¢ po podpisaniu
z inwestorami tzw. umow partycypacyjnych. Posiadacze jednostek ETF moga je
utrzymywac¢ w swoim portfelu lub przekaza¢ w czesci/catosci na rynek gietdowy,
gdzie zostang one sprzedane inwestorom indywidualnym?.

Pierwsze proby utworzenia funduszu typu ETF podjeto w 1989 r., kiedy na rynku
amerykanskim uruchomiono instrument /ndex Participation Shares. Niestety, na
skutek protestu Chicago Mercantile Exchange oraz malego zainteresowania inwe-
storow, wycofano produkt z rynku. W 1990 r. rozpoczetly si¢ notowania Toronto 35
Index Participation Units (TIPs)*, ktory uwazany jest za prekursora wspotczesnych
funduszy ETF. Jednak pierwszy sensu stricte ETF rozpoczat dziatalno$¢ w stycz-
niu 1993 r. — Standard & Poor's (Standard & Poor's Depositary Receipts, znane
jako SPDR lub ,,Spiders”) i jest dzi$ jednym z najwigkszych i najbardziej aktywnie
funkcjonujacych funduszy’.

W marcu 1996 r. na Wall Street zadebiutowat pierwszy migdzynarodowy EFS,
pierwszy fundusz ETF rynkow wschodzacych. Z czasem wachlarz dostepnych ro-
dzajow funduszy ETF znacznie si¢ zwickszyt. W grudniu 1998 r. powstaty w USA
pierwsze fundusze ETF ukierunkowane na gtéwne sektory, a w czerwcu 2000 r.
— pierwsze fundusze rynku nieruchomosci. Z kolei w 2000 r. w Kanadzie zostat
uruchomiony pierwszy dhuzny fundusz ETF, natomiast w lipcu 2002 r. zadebiutowat
na rynku amerykanskim pierwszy fundusz obligacji (Bond ETF). Pierwszy fundusz
towarowy pojawit si¢ w Kanadzie w marcu 2001 r., natomiast debiut funduszy towa-
rowych na rynku amerykanskim miat miejsce w listopadzie 2004 r., kiedy dziatalno$¢
zainaugurowat SPDR Gold Shares (GLD), ktory stara si¢ duplikowaé¢ zmiany cen
ztota. W lutym 2005 r. zainaugurowat dziatalno$¢ pierwszy lewarowany/odwrotny
ETF. Natomiast w 2006 r. pojawit si¢ pierwszy ETF posiadajacy ekspozycje na
kontrakty terminowe, a nieco pdzniej na rynek private equity.

3 Wigcej o mechanizmie tworzenia i istocie ETF znalez¢é mozna m.in. w pracy pod red. K. Gabryel-
czyk [2009, s. 230 i n.].

4 Po wigczeniu do funduszu iUnits S&P/TSE 60 Index Participation Fund, obecnie funkcjonuje
pod nazwg iShares S&P/TSX 60 Index ETF.

5 Wigcej o genezie i rozwoju funduszy ETF znalez¢é mozna m.in. w pracy T. Miziotka [2013, s. 462
in].
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Rys. 1. Wartos¢ aktywow netto (w mld USD) oraz liczba funduszy ETF na $wiecie w latach 20032014

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: [www.statista.com; Lan i in., 2015].

Jak wynika z rys. 1, w latach 2003—2014 nastapit prawie 13-krotny wzrost war-
tosci aktywow zarzadzanych przez fundusze ETF, przy ponad 14-krotnym wzros$cie
ich liczby. Swiadczy to przede wszystkim o rosnagcym zainteresowaniu ze strony
inwestorow ta formg lokowania kapitalu. Nalezy zwroci¢ uwage, ze globalny kryzys
finansowy w 2008 r. tylko na krétko wyhamowal rozwoj tej grupy instrumentow
finansowych, po czym nastapit wyrazny wzrost.
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Rys. 2. Liczba funduszy ETF na §wiecie oraz w USA w latach 20032014

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [www.statista.com; Lan i in., 2015].

Najbardziej rozbudowany jest amerykanski rynek funduszy ETF (por. rys. 2),
cho¢ udzial rynku amerykanskiego w globalnym rynku funduszy ETF od 2007 r.
systematycznie maleje (spadek o 16 p.p.). Na koniec 2014 r. warto$¢ tego rynku
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ksztaltowala si¢ na poziomie 1922,46 mld dolaréw. Dla poréwnania — rynek euro-
pejski szacuje si¢ na 438,87 mld dolarow, a rynek Azji i Pacyfiku na 201,35 mld
dolarow [Lan i in., 2015, s. 100].

W Europie fundusze ETF zadebiutowaty w kwietniu 2000 r. — pierwszymi giel-
dami, na ktorych notowano ETF-y byly Deutsche Bérse 1 London Stock Exchange,
anastepnie Stockholm Stock Exchange. W 2001 r. fundusze zadebiutowaty w Paryzu,
Amsterdamie i Szwajcarii. W Polsce mozliwo$¢ tworzenia funduszy ETF pojawita
si¢ wraz z wejSciem w zycie ustawy o funduszach inwestycyjnych (z dnia 28 sierp-
nia 1997 r.), jednak pierwsze proby wprowadzenia ETF-u na polski rynek gietdowy
pojawily si¢ dopiero w 2002 r., kiedy CA IB TFI (obecne BPH TFI) chciato utworzy¢
fundusz inwestycyjny mieszany, ktorego celem miato by¢ nasladowanie zmian jed-
nego z najpopularniejszych indeksow rynku akcji: DAX lub S&P500 (w zaleznos$ci
od zainteresowania inwestorow). Debiut funduszu nie doszedt do skutku z uwagi na
niewielkie zainteresowanie ze strony potencjalnych inwestoréw instytucjonalnych.
Faktyczny debiut funduszy ETF na GPW mial miejsce 22 wrzes$nia 2010 r., kiedy
odbyto si¢ pierwsze notowanie Lyxor ETF WIG20. Obecnie (czerwiec 2015 r.) na
GPW notowane sg tytuly uczestnictwa trzech funduszy ETF — Lyxor ETF WIG20°,
Lyxor ETF S&P500, Lyxor ETF DAX’. Sg one zgodne z wymogami dyrektywy eu-
ropejskiej dotyczacej funkcjonowania funduszy otwartych (UCITS III). Emitentem
wszystkich funduszy jest Lyxor Asset Management, nalezacy do grupy kapitatowe;j
Socieété Gorale.

2. Rodzaje funduszy ETF

Najwazniejszym kryterium podzialu funduszy ETF jest kryterium sktadu portfela
inwestycyjnego. Zasadniczo mogg by¢ one budowane w oparciu o dowolne aktywa
finansowe. Najczgséciej wystepuja fundusze indeksowe, ktére umozliwiajg replikacje
zachowania wybranego indeksu rynku finansowego (np. akcji, papierow dtuznych)
lub rynku pozafinansowego (np. towarowego, nieruchomosci). Moga rowniez wy-
stepowac fundusze typu inverse (pozwalajace zarabia¢ na spadkach indeks6w) oraz
fundusze typu leveraged (wykorzystujace dzwignie finansowa). Specyficznym rodza-
jem ETF-u sg fundusze towarowe, ktore pierwotnie byty oparte na kursie ztota. Obec-
nie obejmuja one cate spektrum metali szlachetnych, jak rowniez innych towarow
notowanych na §wiatowych gietdach. Na uwage zastuguja tez fundusze sektorowe,

¢ Fundusz oparty na WIG20 funkcjonuje pod nazwg ETF W20L, jednak w pracy wykorzystywany
bedzie zapis ETF WIG20 celem prostszej wizualizacji i interpretacji.

7 Jednostke notowania stanowi jeden tytut uczestnictwa, ktorego warto$¢ poczatkowa odzwiercie-
dlata utamek instrumentu bazowego. W przypadku ETF WIG20 byta to 1/10 wartosci indeksu WIG20,
a w przypadku dwoch pozostatych funduszy — 1/100 warto$ci odpowiednio w euro dla indeksu DAX
iw USD dla S&P500.
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ktére sa niezmiernie popularne w USA. Do$¢ mtodymi instrumentami sa fundusze
odzwierciedlajace kursy walut lub stopy procentowe oraz fundusze alternatywne.

Kolejnym kryterium podziatu funduszy ETF jest kryterium geograficzne. Zasad-

niczo wigkszo$¢ funduszy ma charakter krajowy, co oznacza, ze w portfelu znajduja
si¢ instrumenty finansowe z kraju, w ktérym zostaty wyemitowane jednostki ETF.
Wystepuja rowniez regionalne (mi¢dzynarodowe) ETF-y (replikujace zachowanie
regionalnych indeksow) oraz globalne ETF-y (nasladujace zachowanie indeksow
odzwierciedlajacych koniunkturg w skali §wiata).

Z punktu widzenia konstrukcji portfela inwestycyjnego wyrézniamy?®:

a) fundusze doktadnie odzwierciedlajace okreslony indeks lub subindeks,

b) fundusze wykorzystujace przy budowie portfela inwestycyjnego wszystkie
papiery warto$ciowe wchodzace w sktad okreslonego indeksu (subindeksu)
lub ich cz¢é¢, lecz w proporcjach innych niz w indeksie,

¢) fundusze skonstruowane przez sponsora funduszu na podstawie koszyka
indeksow.

3. Wady i zalety funduszy ETF

Alokacja kapitatu w fundusze ETF ma wiele pozytywnych i negatywnych stron.
Wsrdd zalet inwestowania w ETF-y nalezy wymieni¢ [Gabryelczyk (red.), 2009,
s. 238 i n.; Miziotek, 2013, s. 371 i n.]:

a) niskie koszty zarzadzania — pasywne zarzadzanie portfelem inwestycyjnym
sprawia, ze koszty zarzadzania sg istotnie nizsze niz w aktywnie zarzadzanych
klasycznych funduszach inwestycyjnych. Optaty te wynoszg ok. 0,15-0,5%
(na rynkach wschodzacych moga by¢ wyzsze). Jest to szczegdlnie istotne
z punktu widzenia inwestowania dlugoterminowego,

b) elastycznos$¢ i biezaca wyceng — dzigki temu, ze jednostki ETF notowane sa
w systemie notowan ciaglych, istnieje duza elastyczno$¢ w zakresie kupna
1 sprzedazy ich jednostek,

¢) efektywnos¢ podatkowa,

d) przejrzystos¢ i prostote — inwestujac w ETF-y, inwestujemy w oparciu o kon-
kretny indeks gietdowy, branzowy czy surowcowy, zatem znamy strukture
aktywow 1 posiadamy peina kontrolg nad portfelem inwestycyjnym,

e) mozliwos$¢ ekspozycji na wybrany region, sektor czy segment rynku, przez
co maksymalizujemy dywersyfikacje portfela (jest to widoczne szczegdlnie
na rynkach zachodnich, gdzie oferta funduszy jest bardziej zréznicowana),

f) mozliwos¢ wyptaty dywidendy — inwestorowi moze by¢ wyptacana przez
fundusz dywidenda bgdaca ekiwalentem dywidendy wyptacanej przez spotki
wchodzace w sktad indeksu,

8 Informacje zaczerpnigte ze strony internetowej: [www.etf.com.pl,].
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g) niskie bariery wej$cia — zakup jednostek ETF jest duzo nizszym kosztem niz
zakup walorow, ktore wchodza w sktad nasladowanego indeksu,

h) silng korelacj¢ z indeksem,

1) bezpieczenstwo — funkcjonowanie ETF jest uregulowane przez akty prawne
(w Polsce — ustawa o funduszach inwestycyjnych z dnia 27 maja 2004 r.),
a nadzor nad rynkiem sprawuje organ nadzoru nad rynkiem kapitalowym lub
finansowym.

ETF-y nie sg jednak pozbawione wad — wérdd najistotniejszych nalezy wymienié:

a) malg oferte funduszy ETF w Polsce,

b) brak mozliwosci selekcji spotek lub waloréw wchodzacych w sktad indeksow,

c¢) koszty transakcyjne — dodatkowym kosztem jest prowizja maklerska oraz
spread pomigdzy ofertami kupna i sprzedazy jednostek.

d) tracking error — nie odwzorowuja indeksow w 100%,

e) ryzyko walutowe — w przypadku inwestowania w instrumenty notowane na
zagranicznych rynkach,

f) inwestor moze zarabia¢ tylko na rosnagcym rynku (brak short-ETF na polskim
rynku),

g) ryzyko delistingu, czyli mozliwos$ci usunigcia funduszu ETF z gieldy,

h) brak mozliwos$ci uzyskania ponadprzecigtnej stopy zwrotu.

4. Rynek funduszy ETF na GPW

Jak juz wczesniej wspomniano, rynek funduszy ETF w Polsce jest niezwykle
mlody i mato zr6znicowany. Co prawda, wprowadzenie funduszy ETF do obrotu
gietdowego rozszerzyto mozliwosci inwestycyjne potencjalnych inwestoréw, ale nie
spotkato si¢ to ze zbyt duzym zainteresowaniem z ich strony. Udzial miesiecznych
obrotow trzema dostepnymi aktualnie ETF-ami w obrotach, np. na rynku akcji, jest
znikomy. Na $wiecie od wielu lat jest to bardzo popularna forma inwestowania, przy-
noszaca wymierne korzysci, zwlaszcza w porownaniu z inwestowaniem w zwykle
fundusze akcyjne. W tab. 1 zawarto podstawowe informacje dotyczace statystyk
obrotu jednostkami ETF na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.

W swojej pigcioletniej historii ETF-y cieszyly si¢ najwigkszym zainteresowa-
niem wsrod inwestorow w 2011 r., z czasem warto$¢ obrotow stopniowo malata.
Apogeum spadkow miato miejsce w 2014 r., kiedy pomimo wzrostu wartosci ak-
tywow netto na jednostke, warto$¢ obrotdw oraz Srednia warto$¢ transakeji dra-
stycznie spadly. W pierwszych miesigcach 2015 r. rekordowe notowania na ame-
rykanskich i europejskich parkietach oraz coraz lepsze nastroje panujace na GPW
w Warszawie znalazty wreszcie wyrazne odzwierciedlenie w segmencie funduszy
ETF (rys. 3).
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Tab. 1. Podstawowe wskazniki gietldowe dla funduszy ETF na GPW w latach 2010-2014

| 2000 [ 2011 | 2012 [ 2013 | 2014
ETF — notowania ciggle
Liczba notowanych serii na koniec roku 1 3 3 3 3
Warto$¢ obrotow w catym roku (tys. zt)' 70.515 259.718 217.126 169.356 103.015
Srednie obroty na sesje (tys. zt) 279 1.035 872 686 414
Liczba transakcji na sesje 10 35 29 43 41
Srednia wartosé transakcji (zt) 26.822 29.798 29.825 15.965 9.980
‘Wolumen obrotu na sesj¢ 1.026 4.178 4.479 4.038 2.066
Warto$¢ aktywow netto ogotem (tys. zt) 251.357 | 3.418.025 | 3.248.486 | 3.642.541 | 2.789.067
Wartos¢ aktywow netto na jednostke (zt) 279,29 514,15 618,44 705,00 742,91
ETF — transakcje pakietowe
Liczba zawartych transakcji (pojedynczo) 5 5 1 — —
Srednia wartosé transakcji (tys. zt) 2.923 4.918 6.045 — —
Warto$¢ obrotéw w catym roku (tys. zt) 14.616 24.590 6.045 — —

! bez transakeji pakietowych

Zrodto: [Rocznik Gietldowy, 2015].

Od poczatku 2015 r. obroty w tym segmencie rynku wyniosty juz w sumie 108,82
mln zt, co jest kwota wyzsza o 5,6% w poroéwnaniu do obrotow w catym 2014 r.
Nalezy rowniez zauwazy¢, ze istotnemu wzrostowi wartosci obrotow w ostatnich
miesigcach nie towarzyszyt wzrost liczby zawartych transakcji, co moze sugerowac,
ze tymi walorami zainteresowali si¢ inwestorzy o nieco zasobniejszych portfelach.
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Rys. 3. Wartos¢ obrotow tytutami uczestnictwa funduszy ETF na GPW w Warszawie oraz liczba transakcji
W ujeciu miesigcznym (styczen 2013 — maj 2015)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GPW w Warszawie: [www.gpw.pl; www.etf.com.pl].

Od samego poczatku najwicksza popularnosciag wérod inwestoréw ciesza si¢ fundu-
sze ETF na indeks WIG20 (tab. 2). To typowa tendencja wystepujaca takze na innych
rynkach, ktore posiadaja w swojej ofercie tego typu instrumenty. Inwestorzy zazwyczaj
wybierajg inwestycje w lokalne indeksy ze wzglgdu na lepsza znajomos¢ rynku i silniej-
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sze przywigzanie do niego. Jednak w ostatnich latach (a w szczegdIno$ci w badanym
okresie 2015 r.) nalezy zwroci¢ uwage na istotny spadek wartosci obrotow tytutami
uczestnictwa oraz liczby transakcji funduszu ETF na WIG20. W pierwszych miesigcach
2015 r. wyraznie wzrosty obroty tytutami uczestnictwa ETF DAX (ponad 3-krotnie
w poréwnaniu do catego roku 2013), przy jednoczesnym wzroscie liczby transakcji.
W latach 2014-2015 wzrosto rowniez zainteresowanie inwestorow ETF SP500, przy
czym w ujeciu wartosciowym obrotdw przyrost nie jest az tak spektakularny.

Z punktu widzenia inwestorow kluczowa informacja sa stopy zwrotu uzyskiwane
z instrumentow. W przypadku badanych funduszy ich stopa zwrotu byta wyraznie
zréznicowana. Rozpatrujgc inwestycje w ujeciu dlugoterminowym (od momentu
debiutu funduszy na GPW), nalezy zauwazy¢, ze wszystkie fundusze osiaggnety
dodatnia stopg zwrotu. Co ciekawe, w przypadku ETF DAX oraz ETF SP500 byty
to stopy wyzsze niz stopy zwrotu uzyskane z benchmarkow. Cho¢ z definicji ETF
to fundusze zarzadzane pasywnie, zatem nie starajg si¢ pobi¢ indeksu, jednak czgsto
pozwalaja na wyzsze zyski niz bezposrednia inwestycja w indeksy, na ktorych bazuja.

Tab. 2. Warto$¢ obrotow tytutami uczestnictwa poszczeg6lnych funduszy ETF na GPW w Warszawie oraz
liczba transakcji (ujgcie sumaryczne za okres 2013-04.2015)

Warto$¢ obrotéw [min z1]/[ %] Liczba transakcji [liczbal/[ %]
2013 2014 I-1V 2015 2013 2014 I-1V 2015
129,94 76,7 64,26 8.370 5.453 2.686
ETE WIG20 76,7 68,8 59,1 78,9 52,8 42,1
15,11 19,99 29,58 1.043 1.907 1.600
ETFDAX 8,9 19,4 27,2 9,8 18,5 25,1
24,31 12,15 14,98 1.195 2.962 2.092
ETF SP300 14,4 11,8 13,8 11,3 28,7 32,8
Lacznie 169,36 103,01 108,82 10.608 10.322 6.378

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GPW w Warszawie: [www.gpw.pl; www.etf.com.pl].

Z punktu widzenia inwestycyjnego najwyzsze stopy zwrotu z ETF WIG20 inwe-
storzy osiagneli w 2012 r., a w przypadku dwdch pozostatych funduszy —w 2013 r.
Pierwsze miesiace 2015 r. sugeruja, ze na badanych funduszach mozna bedzie zre-
alizowa¢ dodatnig stopg zwrotu.

Tab. 3. Stopy zwrotu [%] funduszy ETF i odpowiadajacych im indeksow w okresie od debiutu funduszu na
GPW (22.09.2010/31.05.2011) do 31.05.2015

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

® WIG20 jest indeksem cenowym, co oznacza, ze w przeciwienstwie do WIG20 Total Return, ktory
jest indeksem dochodowym, nie uwzglednia dochodéw inwestorow z tytutu dywidendy i prawa poboru.
Dochody te w przypadku funduszy ETF jak najbardziej wptywaja na wzrost wartosci jego aktywow, dla-
tego to wlasnie WIG20 Total Return jest tym bardziej wtasciwym do porownan.
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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 -6,36° 14,26 27,44 5,68 11,79 61,09
S&P500 -6,51° 11,52 31,28 13,00 1,30 56,66
ETF SP500 19,22° 1,15 29,85 34,29 8,55 128,23

2 stopa zwrotu liczona w okresie 22.09.-31.12.2010
b stopa zwrotu liczona w okresie 31.05.-31.12.2011
¢ stopa zwrotu liczona w okresie 01.01.-31.05.2015

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [stooq.com].

Jak juz wielokrotnie podkreslano, z zatozenia fundusze ETF powinny wiernie
nasladowa¢ zmiany indeksow. Pomimo faktu, ze analizowane fundusze stosuja
replikacje syntetyczna (z zastosowaniem swapow), to w praktyce kurs wszystkich
notowanych na GPW funduszy odbiegal od przyjetych zatozen (rys. 4). Najwigksze
roznice sg widoczne w przypadku funduszy odwzorowujacych indeksy gietd zagra-
nicznych. Jest to zjawisko do$¢ powszechne na globalnym rynku kapitatowym, jed-
nak skala rozbiezno$ci w przypadku ETF SP500 i indeksu S&P500 jest dos¢ wysoka.

4500 T 1350
4000 +
3500 1
3000 1
2500 1
2000 1
1500 1
1100
1000 1
ool WIG 20 ————WIG20 TR ETFWIG20 150
0 ++ ++ ++ + + H—+—+ H—++ 0
I N R T I S
S S S iS558 5554
I 3 5
e R R O
600 T - 14000
12000
10000
8000
6000
+ 4000
100 + + 2000
0 A 0

N O XL OO DIDDYE N> EE LN
P S PP E F TGS @
FE TV XS F I F I SN SIS F Y
I N N NN NN NN NN SN SN SN NN N N NN
S



ETF W WARUNKACH POLSKICH 139

90 T T 2500

T 2000

T 1500

r 1000

20 1

ETF S&P500  ------- S&P 500 T 500

0 ++t+t+t+t+ -+ttt

NO DGR A S DD G

D7 oD N N ANV D N NN LY
SIS N ’V\\ A”Q\ «P" K S
NN Q\V,,/B\ Q/Q\ "9\ ﬂ/m\

> o R
R N

5
Rys. 4. Kursy funduszy ETF notowanych na GPW oraz odpowiadajacych im benchmarkéw (od momentu
debiutu funduszu do 31.05.2015).

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [stooq.com].

Jednym z powodow takiego stanu rzeczy moze by¢ relatywnie niewielka liczba
transakcji i skala obrotu tym funduszem (zwlaszcza w poczatkowym okresie notowan
na GPW). Réznica pomiedzy stopg zwrotu funduszu ETF a stopa zwrotu repliko-
wanego indeksu jest okres§lana jako btad nasladowania (tracking error). Parametr
ten jest jednym z miernikdéw oceny efektywnosci pasywnie zarzadzanych funduszy
(w znaczeniu tego, jak doktadnie zarzadzajacy jest w stanie nasladowa¢ wyniki
benchmarku). W literaturze wystepuje szereg miar, ktore opisuja btad nasladowania.
W niniejszej pracy wykorzystano wybrane mierniki TE, opisane wzorami:

1
TE, = ﬁZ(rF _rB)Z 10

1
TE, :ﬁz‘rP — 1]

1 R
TE, = ﬁZ(RDl ~RD)’ RD, =r, —1y|

1
TE, :GFV(I_pFB)Z
gdzie:

r, — dzienna logarytmiczna stopa zwrotu funduszu ETF,

r, — dzienna logarytmiczna stopa zwrotu wzorca odwzorowania (benchmarku),
N — liczba okresow zwrotu,

Py, — Wspotczynnik korelacji pomigdzy stopami zwrotu funduszu i benchmarku,
[ — odchylenie standardowe stop zwrotu funduszu ETF.

10 Za: [Vardharaj i in., 2004, s. 37-47].
11 Za: [Miziotek, 2013, s. 509].
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Im nizsza jest warto$¢ btedu nasladowania, tym lepsze jest odzwierciedlenie wy-
nikow benchmarku, a zatem ryzyko jest nizsze. Z kolei im wartosc¢ tracking error jest
wyzsza, tym fundusz ETF gorzej odwzorowuje rezultaty osiggane przez benchmark,
a wiec ryzyko jest wyzsze. Dodatkowo w sytuacji, w ktdrej zmienno$¢ stop zwrotu
wzrasta, rosnie rowniez warto$¢ wskaznika btedu odwzorowania. W literaturze po-
stuluje si¢, aby w przypadku funduszy zarzadzanych pasywnie btad odwzorowania
nie przekroczyt 1-1,5%. Jednak w przypadku zaj$cia nieoczekiwanych zdarzen na
rynkach finansowych istnieje ryzyko zwigkszenia si¢ tego odchylenia. Nalezy tez
pamigtaé o ryzyku walutowym wystepujacym przy jednostkach ETF opartych na
zagranicznych indeksach.

Tab. 4. Korelacja stop zwrotu funduszu ETF WIG20 i indeksu WIG20 TR oraz warto$ci wybranych
bledow odwzorowania [%] w okresie 22.09.2010-31.05.2015 (ujgcie roczne)

Okres Pr B TE, TE, TE, TE,
2010° 0,791 | 0870 | 0,602 | 0403 [ 0449 | 0202
2011 0,852 | 0884 | 0869 | 0540 | 0,681 | 0240
2012 0,859 | 0870 | 0563 | 0425 | 0,367 | 0,150
2013 0,879 | 0875 | 0547 | 0427 | 0342 | 0,134
2014 0,832 | 0860 | 0557 | 0433 | 0351 | 0,164
2015° 0.821 | 0808 | 0509 | 0366 | 0354 | 0,151
Oddebiutu | 0852 | 0873 [ 0635 | 0445 [ 0450 | 0,175

* wskazniki liczone w okresie 22.09.-31.12.2010, ® wskazniki liczone w okresie 01.01.-31.05.2015

Zrodto: opracowanie wilasne.

Tab. 5. Korelacja stop zwrotu funduszu ETF DAX i indeksu DAX oraz warto$ci wybranych btedow
odwzorowania [%] w okresie 31.05.2011-31.05.2015 (ujgcie roczne)

Okres Prg B TE, TE TE, TE,
2011 0,577 | 0605 | 2,037 | 1,513 | 1,367 | 0958
2012 0,510 | 0400 | 1,083 | 0839 | 0,686 | 0462
2013 0,584 | 0743 | 0987 [ 0592 [ 0,790 | 0491
2014 0,757 | 0669 | 0,698 | 0501 | 048 | 0225
2015 0,824 | 0806 | 0,755 | 0606 | 0452 | 0221
Oddebiutu | 0,611 | 0,609 [ 1,155 | 0,770 [ 0,794 | 0,509

2 wskazniki liczone w okresie 31.05.-31.12.2011, ® wskazniki liczone w okresie 01.01.-31.05.2015

Zrédto: opracowanie wlasne.

Tab. 6. Korelacja stop zwrotu funduszu ETF SP500 i indeksu S&P500 oraz wartosci wybranych btedow
odwzorowania [%] w okresie 31.05.2011-31.05.2015 (ujgcie roczne)

Okres Py B TE, TE TE, TE,
2011 0,074 | 0,060 [ 2208 | 1,608 | 1,521 | 1,337
2012 0,065 | 0,110 | 1,644 | 1,062 | 1,255 [ 1469
2013 0271 | 0318 | 0948 | 0,749 | 0,582 | 0,615
2014 0255 | 0371 [ 1,104 | 0752 | 0812 | 0,777
2015 0,183 | 0250 [ 1,197 | 0942 | 0,741 | 0,869
Oddebiutu | 0,100 | 0,119 | 1442 [ 0976 | 1,022 | 1,047

@ wskazniki liczone w okresie 31.05.-31.12.2011, ® wskazniki liczone w okresie 01.01.-31.05.2015

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Analizujac informacje zawarte w tab. 46, nalezy zwroci¢ uwage na silng korela-
cje pomigdzy ETF WIG20 a replikowanym indeksem. W przypadku funduszu opar-
tego na indeksie DAX korelacja jest umiarkowana, a w ostatnim okresie — do$¢ silna.
Wynika to prawdopodobnie z wyraznego wzrostu obrotow tym walorem w latach
2013-2015 (por. tab. 2). Odmienna sytuacja miata miejsce w przypadku funduszu
replikujacego S&P500 — w catym badanym okresie wspotczynnik korelacji jest na
bardzo niskim poziomie, co z punktu widzenia statystycznego $wiadczy o bardzo
stabej zalezno$ci pomiedzy stopami zwrotu funduszu ETF SP500 i indeksu S&P500.
Potwierdza to wczes$niejsze spostrzezenia autorki.

Analizujac btad odwzorowania, nalezy podkresli¢, ze najlepiej odwzorowuje
indeks fundusz ETF WIG20. Wartosci wskaznikow TE ~TE, oscylujg na poziomie
0,5%, a ich niskie wartosci sa zgodne z pasywnym charakterem funduszu. Najnizsze
warto$ci otrzymano dla wskaznika TE, —na poziomie 0,15-0,2%, co wynika przede
wszystkim z faktu, iz zréznicowanie stop zwrotu funduszu i benchmarku jest na
zblizonym poziomie w analizowanych okresach.

Btad odwzorowania w przypadku pozostaltych dwoch funduszy jest duzo wyz-
szy. W pierwszym roku przekracza 2%, co wynika przede wszystkim z niskiego
zainteresowania inwestorow. W kolejnych okresach warto$¢ btgdu spada, ale i tak
jest wyzsza niz w przypadku ETF WIG20. Przyczyna zwigkszenia bledu replikacji
tkwi przede wszystkim w podwyzszonej zmienno$ci dziennych stop zwrotu, jak
rowniez istotnej réznicy pomiedzy zmienno$cig stop zwrotu funduszu i indeksu
(zwlaszcza w przypadku S&P500 i ETF SP500). Najwicksze warto$ci biedu nasla-
dowania zanotowano w okresach o wyzszym odchyleniu standardowym dziennych
stop zwrotu. Nalezy ponadto zauwazy¢, ze odchylenia od notowan indeksu bazowego
dziataja na korzy$¢ inwestordéw, pozwalaja bowiem osigga¢ wigksze stopy zwrotu
w porownaniu do funduszu replikujacego indeks WIG20, co potwierdza wyniki
prezentowane w tab. 3.

Podsumowanie

Rynek funduszy ETF w Polsce ciagle pozostaje w poczatkowej fazie rozwoju.
Skala obrotow jednostkami uczestnictwa funduszy jest niewielka zar6wno w porow-
naniu do innych instrumentéw notowanych na GPW, jak i w porownaniu z rynkami
w innych krajach. Podstawowg przyczyng tego stanu rzeczy jest nikta znajomosc
funkcjonowania i zalet funduszy ETF ws$rod inwestorow indywidualnych. Mozliwo$¢
zwigkszenia popularno$ci tego instrumentu lezy gtéwnie w edukacji i podnoszeniu
swiadomosci inwestorow. Dodatkowym ograniczeniem rozwoju tego segmentu rynku
jest koniunktura polskiej gospodarki, sytuacja na GPW (problem niskiej ptynnosci,
odplyw inwestoréw indywidualnych) i osiggane przez nig wyniki. Mozna przypusz-
czaé, ze wraz z poprawa sytuacji gospodarczej oferta funduszy bedzie si¢ powickszac,
co skutkowa¢ bedzie rozwojem rynku ETF-0w w Polsce.
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Oceniajac stopien realizacji zamierzonego celu inwestycyjnego, jakim jest wierna
replikacja indeksu, mozna stwierdzié, ze kryterium geograficzne ma istotny wplyw
z jednej strony na wielko$¢ obrotow oraz zainteresowanie inwestorow mierzone licz-
ba transakcji, a z drugiej — determinuje wysoko$¢ btedu odwzorowania. W praktyce
kursy wszystkich funduszy odbiegaty od przyjetych zatozen, ale to w przypadku
ETF WIG20 btad replikacji byt najmniejszy.

Jak wczesniej podkreslano, niewatpliwg zaletg funduszy ETF sg niskie optaty
za zarzadzanie, co w pofaczeniu z pasywnym zarzadzaniem pozwala na osiagnig-
cie wyzszej stopy zwrotu w porownaniu do instrumentow zarzadzanych aktywnie.
Kryzys systemu emerytalnego moze by¢ bodzcem do rozwoju rynku funduszy ETF
w Polsce. Inwestowanie w fundusze ETF moze by¢ dla wielu przyszlych emerytow
trafnym pomystem inwestycyjnym na dodatkowe zabezpieczenie emerytalne.
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ETF in Poland

The purpose of this article is to characterize ETFs on the Warsaw Stock Exchange and assessment of
their efficiency. ETFs market in Poland is at a very early stage of their development. ETF is a new finan-
cial instrument, which was introduced in September 2010. Currently there are three ETFs: ETF WIG20,
ETF DAX and ETF S&P500. The basic advantages of ETF are: high liquidity, simplicity and clarity of
the instrument, low cost and small deviations from the benchmark. In the paper there is also shown the
situation in the global ETFs market.
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ETF w warunkach polskich

Celem artykutu jest proba oceny skutecznosci funduszy ETF na GPW w Warszawie. Fundusze ETF sa
nowym instrumentem finansowym, ktory pojawit si¢ na GPW po raz pierwszy we wrzesniu 2010 r. Rynek
funduszy ETF w Polsce jest niezwykle mtody i mato zréznicowany. Obecnie notowane sa trzy ETF-y: ETF
WIG20, EYF DAX oraz ETF S&P500. Podstawowe zalety ETF to: wysoka ptynno$¢, prostota i przej-
rzysto$¢ instrumentu, niskie koszty zarzadzania i do$¢ wierna replikacja indeksu. W artykule oméwiono
réwniez krotko sytuacje na Swiatowym rynku ETF-6w.








