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Wstep

W Polsce od wielu lat rozwija sie rynek funduszy inwestycyjnych. Staty sie one
popularng formg inwestowania oszczednosci. Przyczynami tego sa niezbyt wyso-
kie oprocentowanie lokat bankowych oraz niska rentowno$é obligacji skarbowych.
Inwestorzy oczekujgcy wysokich zyskéw lokujg $rodki w funduszach akcyjnych,
ktére w dtuzszym okresie powinny osiaggna¢ lepsze wyniki od bezpiecznych lokat
bankowych czy obligacji skarbowych, oczywiscie przy znacznie wyzszym poziomie
ryzyka. W gronie funduszy akcyjnych wyréznia sie indeksowe, ktorych celem jest
nasladowanie zmian wybranego indeksu gietdowego. Ich powstanie wigze sie z tym,
ze typowe fundusze akcyjne zarzadzane aktywnie czesto nie sa w stanie wypracowac
wynikow lepszych niz zachowanie indeksu. Fundusz indeksowy z zatozenia nie ma
na celu pokonania indeksu, wystarczy, ze nie bedzie gorszy.

Celem niniejszego artykutu jest prezentacja otwartych funduszy inwestycyjnych
typu indeksowego zarzadzanych przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych z siedzibg
w Polsce i odwzorowujacych indeksy Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie.
Ocenione zostang wyniki tych funduszy w poréwnaniu z odpowiednimi indeksami



96 MACIEJ DYKTO

gietdowymi. Analizie bedg tez poddane optaty obcigzajgce uczestnikéw funduszy.
Przedmiotem badan nie sg objete fundusze typu ETF (Exchange-Traded Funds), ze
wzgledu na odmienng od funduszy otwartych konstrukcje.

1. Istota funduszy indeksowych

Fundusze indeksowe w literaturze sg zwykle definiowane do$é¢ podobnie.

Wedtug M. Bojariczykalcelem funduszy indeksowych jest osiggniecie jak naj-
wiekszej korelacji miedzy stopg zwrotu z inwestycji w jednostki uczestnictwa a stopg
zmian wartosci indeksu gietdowego.

D. Dawidowicz2 zauwaza, ze w funduszach indeksowych ,sktad portfela in-
westycyjnego stanowig lokaty scisle odzwierciedlajgce sktad okreslonego indeksu
rynku akcji”.

K. Gabryelczyk3 przyjmuje, iz sg to ,fundusze zarzgdzane pasywnie, ktore
w swoich lokatach odzwierciedlajg okreslony indeks rynku”.

D. Krupa4 zalicza fundusze indeksowe do funduszy zarzadzanych pasywnie,
w ktdrych strategig funduszu jest powigzanie z wybranym indeksem gietdowym.

W. Nawrot5 podaje, ze fundusze tego typu ,lokujg srodki w akcje wchodzace
w sktad wybranego indeksu gietdowego w proporcjach idealnie odzwierciedlajgcych
konstrukcje tego indeksu”.

Autorzy powyzszych definicji fundusze indeksowe zaliczajg zazwyczaj do fun-
duszy akcyjnych, gdyz najczesciej odwzorowujg one indeksy rynku akcji.

Z kolei wedtug Izby Zarzadzajgcych Funduszami i Aktywami fundusz indeksowy
nalezy do funduszy akcyjnych i ,,dazy do odwzorowania, Scistego lub przyblizonego,
zmian okre$lonego indeksu rynku akcji, okreslonej krotnosci tego indeksu lub zmian
odwrotnych do zmian tego indeksu”6.

Fundusze indeksowe stajg sie popularng alternatywg dla funduszy akcyjnych
zarzadzanych aktywnie z kilku powodow. Podstawowym z nich jest fakt, ze fundu-
sze zarzgdzane aktywnie, statystycznie rzecz ujmujac, nie sg w stanie wypracowaé
lepszych wynikéw niz indeks gietdowy. Ciekawego przegladu badan, dowodzacych,
ze fundusze zarzadzane aktywnie zazwyczaj nie osiagaja ponadprzecietnych stép
zwrotu, a zatem nie wypracowujg wynikow lepszych niz tzw. benchmark (ktorym

1 M. Bojanczyk, Fundusze inwestycyjnejako uczestnicy rynku kapitatowego, SGH, Warszawa 2005, s. 31.

2 D. Dawidowicz, Fundusze inwestycyjne. Rodzaje, typy, metody pomiaru i ocena efektywnosci, CeDe-
Wu, Warszawa 2008, s. 26.

3 K. Gabryelczyk, Fundusze inwestycyjne. Rodzaje, zasady funkcjonowania, efektywno$é, Oficyna
Ekonomiczna, Krakéw 2006, s. 51

4p. Krupa, Zamkniete fundusze inwestycyjne, CeDeWu, Warszawa 2008, s. 66.

5w. Nawrot, Exchange-Traded Funds (ETF). Nowe produkty na rynku funduszy , Ce-
DeWu, Warszawa 2007, s. 58.

6Klasyfikacjafunduszy inwestycyjnych, lIzba Zarzadzajgcych Funduszami i Aktywami, www.izfa.pl.
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jest zazwyczaj wybrany indeks gietdowy), dokonata K. Gabryelczyk?. Podobne po-
rébwnanie sporzadzit rowniez D. Dawidowicz8

Badania dotyczace catej gamy funduszy nie zaprzeczajg oczywiscie tezie, ze
pojedyncze fundusze moga osiggna¢ ponadprzecietne wyniki: problemem jestjednak
wskazanie ex ante instytucji, ktéra moze pokona¢ benchmark. Badania dotyczace
wptywu historycznych stop zwrotu na przyszte wyniki funduszu nie sgjednoznaczne:
niektérzy badacze obserwowali stabg korelacje pomiedzy historycznymi i oczekiwa-
nymi stopami zwrotu, inni takiej zalezno$ci nie byli w stanie stwierdzi¢9

Czynnikiem ttumaczacym niemozno$¢ pokonania rynku przez fundusz jest
teoria efektywnosci rynkow kapitatowych: zgodnie z nig papiery wartosciowe sg
zawsze dobrze wycenione (w ich cenach sg odzwierciedlone wszelkie dostepne
informacje wptywajace na wycene aktywdw finansowych), a zatem zarzadzajacy
funduszem nie moga znalez¢ instrumentow, dzieki ktorym osiggng ponadprzecietne
wynikill

Inng przyczyne, dla ktorej fundusze zarzagdzane aktywnie nie sag w stanie po-
kona¢ rynku, stanowig znaczne koszty funkcjonowania tych instytucji, w szcze-
golnosci wysoka optata za zarzagdzanie. Fundusze indeksowe wykazujg tutaj swojg
przewage: ze wzgledu na pasywny sposob zarzgdzania ponoszone opfaty i prowizje
sg zwykle nizsze niz w typowych funduszachll Nizsze koszty wynikajg z tatwosci
zarzadzania funduszem: w najprostszej sytuacji utozenie portfela polega na zakupie
akcji w proporcjach takich samych jak w indeksie gietdowym. Pozatym w funduszu
indeksowym rzadko dochodzi do modyfikacji w sktadzie portfela: zwykle wtedy,
gdy zmienia sie sktad indeksu - dzieki temu takze prowizje maklerskie nie generujg
wysokich kosztow.

Powyzsze czynniki sprawiajg, ze fundusze indeksowe stajg sie¢ powazng alterna-
tywa dla standardowych funduszy akcji.

2. Analiza funduszy indeksowych w Polsce

W niniejszym punkcie zostanie przeprowadzona analiza funkcjonowania funduszy
indeksowych na rynku polskim. Wedtug klasyfikacji 1zby Zarzadzajagcych Funduszami
i Aktywami do tej kategorii w marcu 2012 r. w Polsce zaliczaty sie tylko trzy funduszel2
Byly to: Ipopema m-Indeks Fundusz Inwestycyjny Otwarty, Quercus lev oraz Quercus
short, ktore zostang kolejno zaprezentowane.

7 K.Gabryelczyk, op. cit., ss. 209-222.

8 D.Dawidowicz, op. cit., ss. 105-115.

9 K.Gabryelczyk, op. cit., ss. 223-225.

. Debski, Rynekfinansowy ijego mechanizmy. Podstawy teorii ipraktyki, PWN, Warszawa 2001, s. 509.
1 W. Nawrot, op. cit., s. 58.

IZAktywafunduszy inwestycyjnych 31.03.2012, Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, www.izfa.pl.
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2.1. Ipopema m-Indeks Fundusz Inwestycyjny Otwarty

Ipopema m-Indeks Fundusz Inwestycyjny Otwarty jest zarzadzany przez Ipo-
pema TFI SA.

Fundusz prowadzi polityke inwestycyjng funduszu indeksowego, dazgc do
wiernego odwzorowania sktadu oraz proporcji teoretycznego portfela spétek uczest-
niczacych w indeksie mWIG40 obliczanego i publikowanego przez Gietde Papieréw
Warto$ciowych w Warszawie SA. Stopiefi odzwierciedlenia indeksu mWI1G40 moze
ulec odchyleniu, w szczegélnosci w wyniku koniecznos$ci stosowania limitéw in-
westycyjnych przewidzianych w ustawie dla funduszu inwestycyjnego otwartego,
ograniczonej ptynnosci poszczeg6lnych spétek lub naby¢ i umorzen jednostek
uczestnictwa. Fundusz lokuje aktywa funduszu w akcje spdtek wchodzacych w skiad
Warszawskiego Indeksu Gietdowego Srednich Spétek mWIG40 (indeks mWIG40),
a takze w instrumenty pochodne, dla ktorych indeks mWIG40 stanowi bazel3

Indeks mWI1G40 stanowi kontynuacje indeksu MIDWIG, jest obliczany od 31
grudnia 1997 r. i obejmuje 40 $rednich spdtek notowanych na Gtéwnym Rynku GPW.
Warto$¢ poczatkowa indeksu wynosita 1000 pkt. mWIG40 jest indeksem typu cenowe-
go, Co 0znacza, ze przy jego obliczaniu bierze sie pod uwage jedynie ceny zawartych
w nim transakcji, anie uwzglednia sie dochodéw z tytutu dywidend. W mWI1G40 nie
uczestniczg spotki z indekséw WI1G20 i sSWIG80 oraz spdiki zagraniczne notowane
jednoczes$nie na GPW i innych rynkach o warto$ci rynkowej powyzej 1 mld euro
w dniu rankinguX4

Fundusz funkcjonuje od maja 2010 r. Emituje jednostki dwdch typéw (A i B),
réznigce sie m.in. pobieranymi optatami. W wypadku jednostek typu A optata za
zarzadzanie wynosi 1,5% p.a., za$ w wypadku jednostek typu B 0,8% p.a. - oplaty
te sg zatem znacznie nizsze niz pobierane przez typowe fundusze akcyjne (w fundu-
szach akcyjnych aktywnie zarzadzanych taka optata wynosi ok. 4%). Jednostki typu
A sg dostepne od wrzes$nia 2010 r. Minimalna pierwsza wptata do funduszu przy
jednostkach A wynosi 100 PLN, przy jednostkach B 200 tys. PLN.

Wyniki osiggniete przez fundusz sg podane w tabelach 1-3.

Jak wynika z ponizszych wyliczen, wyniki funduszu sg zazwyczaj gorsze, niz
wynikatoby to ze zmian indeksu. W wypadku okreséw kwartalnych stopy zwrotu
potrafig by¢ o ponad 1 pkt procentowy nizsze niz dla indeksu, chociaz w okresie
czerwiec-wrzesien réznica pomiedzy stopami zwrotu funduszu i indeksu byta zni-
koma. Z kolei w okresie czerwiec-wrzesien 2010 r. stopa zwrotu dla funduszu byta
0 1 pkt procentowy wyzsza niz dla indeksu.

W wypadku danych obejmujgcych poszczeg6lne lata kalendarzowe (niepetne
ze wzgledu na krétki czas dziatania funduszu) stopy zwrotu funduszu byty zwykle
nizsze indeksu o 1 pkt procentowy.

B Prospekt informacyjny Ipopema m-Indeks Fundusz Inwestycyjny Otwarty.
U www.gpw.pl/opisy_indeksow.
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W konsekwencji od poczatku dziatalnosci fundusz wypracowat stope zwrotu
nizszg od indeksu o 2,16 pkt procentowego dla jednostek typu B oraz 4,15 pkt dla
jednostek typu A.

Tabela 1L Kwartalne stopy zwrotu Ipopema m-Indeks FIO natle indeksu mWIG40

Badany okres _Stopa zwrotu _Stopa zwrotu Stopz_jl zwrotu

dlajednostek typu A dlajednostek typu B dla indeksu
30.06.10-30.09.10 - 12,83% 11,78%
30.09.10-31.12.10 4,38% 4,56% -5,72%
31.12.10-31.03.11 2,70% 2,88% 3,82%
31.03.11-30.06.11 -2,67% -2,50% -2,13%
30.06.11-30.09.11 -23,74% -23,60% -23,89%
30.09.11-30.12.11 -0,82% -0,64% 0,20%
30.12.11-30.03.12 14,15% 14,34% 15,17%

Zr6dio: opracowanie whasne.

Tabela 2. Roczne stopy zwrotu Ipopema m-Indeks FIO natle indeksu mWIG40

Stopa zwrotu Stopa zwrotu Stopa zwrotu
Badany okres . . i
dlajednostek typu A dlajednostek typu B dla indeksu
01.06.10-31.12.10 - 14,61% 13,91%
03.09.10-31.12.10 9,92% - 10,68%
31.12.10-30.12.11 -24,39% -23,86% -22,5%
30.12.11-30.04.12 9,74% 10,00% 11,19%

Zrodto: opracowanie whasne.

Tabela 3. Stopa zwrotu Ipopema m-Indeks FIO natle indeksu mWI1G40 od poczatku funkcjonowania

Stopa zwrotu dlajedno- Stopa zwrotu dlajedno- Stopa zwrotu dla
Badany okres A
stek typu A stek typu B indeksu
01.06.10-30.04.12 - -4,01% -1,85%
03.09.10-30.04.12 -8,79% - -4,64%

Zr6dto: opracowanie whasne.
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2.2. Quercus lev

Quercus lev jest subfunduszem Quercus Parasolowy SFIO zarzadzanym przez
Quercus TFI SA. Subfundusz ten nasladuje zachowanie indeksu W1G20lev, ktéry jest
dla niego benchmarkiem. Subfundusz realizuje swojg polityke inwestycyjng poprzez
lokowanie srodkow gtéwnie w kontrakty terminowe na indeks WI1G20. Czes$¢ akty-
wow, ktdra nie jest wykorzystana do inwestowania w kontrakty terminowe, moze by¢
inwestowana w instrumenty dtuzne. W celu osiggniecia dodatkowych przychodéw do
20% aktywow subfunduszu moze by¢ ulokowane w akcje, w tym spdtek notowanych
na GPW w Warszawie i na innych gietdach Nowej Europy. Nie jest to zatem typowy
fundusz zarzadzany catkiem pasywnie, ze wzgledu na mozliwo$¢ zmian struktury
portfela dokonywang przez zarzgdzajacychl

Indeks W1G20lev jest obliczany od 4 maja 2009 r. WIG20lev to indeks pochod-
ny wobec indeksu WIG20, poniewaz jego wartosci zalezg od zachowania indeksu
WIG20. Wartosci historyczne indeksu zostaly przeliczone od daty bazowej indeksu,
czyli od 31 grudnia 2005 r. Pierwsza warto$¢ indeksu wynosita 2654,65 pkt. i jest
réwna wartosci zamkniecia indeksu W1G20 w tym dniu. Indeks W1G20lev stanowi
dZwignie w stosunku do indeksu WIG20: podaza zgodnie z kierunkiem WI1G20, ale
z dwukrotnie wiekszg sita, tj. wzrost WIG20 o 10 pkt. powoduje wzrost W1G20lev
0 20 pkt., i odwrotniels

Fundusz Quercus lev funkcjonuje od maja 2010 r. Minimalna pierwsza wptata
wynosi 200 tys. PLN. Optata za zarzagdzanie wynosi 3,8% p.a. i nie jest tym samym
znaczaco nizsza od optat pobieranych przez typowe fundusze akcyjne.

Stopy zwrotu dla funduszu zostaty podane w tabelach 4-6.

Tabela 4. Kwartalne stopy zwrotu Quercus lev na tle indeksu W1G20lev

Badany okres Stopa zwrotu dla funduszu Stopa zwrotu dla indeksu
30.06.10-30.09.10 29,95% 30,84%
30.09.10-31.12.10 8,63% 8,77%
31.12.10-31.03.11 3,89% 4,00%
31.03.11-30.06.11 -0,97% -2,34%
30.06.11-30.09.11 -40,23% -41,69%
30.09.11-30.12.11 -7,14% -6,79%
30.12.11-30.03.12 8,82% 11,83%

Zr6dto: opracowanie whasne.

15 Prospekt Informacyjny Quercus Parasolowy SFIO.
B www.gpw.pl/opisy_indeksow.
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Tabela 5. Roczne stopy zwrotu Quercus lev natle indeksu W1G20lev

Badany okres Stopa zwrotu dla funduszu Stopa zwrotu dla indeksu
28.05.10-31.12.10 35,39% 23,89%
31.12.10-30.12.11 -42,90% -44.,80%
30.12.11-30.04.12 3,69% 6,73%

Zrédto: opracowanie whasne.

Tabela 6. Stopa zwrotu Quercus lev natle indeksu W1G20lev od poczatku funkcjonowania

Badany okres Stopa zwrotu dla funduszu Stopa zwrotu dla indeksu
28.05.10-30.04.12 -19,85% -27,03%

Zrédto: opracowanie whasne.

Jak wynika z powyzszych danych, kwartalne stopy zwrotu byty zawsze nizsze od
benchmarku i to nieraz nawet o 2-3 pkt procentowe. W wypadku danych rocznych
(lata kalendarzowe niepetne ze wzgledu na krotki okres dziatalnosci) fundusz osiggnat
z kolei znacznie wyzszy niz indeks wynik w roku 2010, co wynika z bardzo dobrego
w poréwnaniu z indeksem zachowania w pierwszym miesigcu funkcjonowania (in-
deks spadt wéwczas o 12,96%, za$ fundusz stracit tylko 4,10%). W kolejnych latach
wyniki byty gorsze. Stopa zwrotu w catym okresie dziatalnosci jest wyzsza niz dla
indeksu, ale tylko ze wzgledy na dobry wynik pierwszego miesigca.

2.3. Quercus short

Quercus shortjest subfunduszem Quercus Parasolowy SFIO zarzagdzanym przez
Quercus TFI SA. Subfundusz ten nasladuje zachowanie indeksu W1G20short, ktory
jest dla niego benchmarkiem. Subfundusz realizuje swojg polityke inwestycyjng po-
przez lokowanie $rodkéw gtéwnie w kontrakty terminowe na indeks WI1G20. Czg$¢
aktywow, niewykorzystana do inwestowania w kontrakty terminowe, moze by¢ in-
westowana w instrumenty dtuzne. W celu osiggniecia dodatkowych przychodéw do
20% aktywow subfunduszu moze by¢ ulokowane w akcje, w tym spdtek notowanych
na GPW w Warszawie i na innych gietdach Nowej Europy. Subfundusz powinien by¢
wykorzystywany w okresach, gdy wystepuje wysokie prawdopodobieristwo spadku
indeksow gietdowych, a inwestor oczekuje mozliwosci zarabiania na tych spadkach
lub zabezpieczania pozycji. W potaczeniu z subfunduszem Quercus lev daje mozliwosé
uzyskania dowolnej ekspozycji na rynek akcji duzych polskich spétek w zakresie od
-100% do +200% WI1G20. Podobnie jak Quercus lev nie jest to zatem typowy fundusz
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zarzadzany catkiem pasywnie, ze wzgledu na mozliwos$¢ zmian struktury portfela
dokonywang przez zarzadzajacychli.

Indeks WI1G20short oblicza sie od 4 maja 2009 r. WIG20short jest indeksem
pochodnym wzgledem indeksu WI1G20, poniewaz jego wartosci zalezg od wartosci
indeksu WIG20. Wartosci historyczne indeksu zostaty przeliczone od daty bazowej
indeksu, czyli od 31 grudnia 2005 r. Pierwsza warto$¢ indeksu wynosita 2654,65 pkt
i jest rowna wartosci zamkniecia indeksu W1G20 w tym dniu. Indeks W1G20short
ksztaltuje sie symetrycznie do indeksu WIG20, tzn. przy spadku WIG20 o 10 pkt
WI1G20short ro$nie o 10 pkt18

Fundusz Quercus short funkcjonuje od maja 2010 r. Minimalna pierwsza wptata
wynosi 200 tys. PLN. Optata za zarzadzanie wynosi 3,8% p.a. i nie jest tym samym
znaczaco nizsza od optat pobieranych przez typowe fundusze akcyjne.

Stopy zwrotu fundusz podano w tabelach 7-9.

Tabela 7. Kwartalne stopy zwrotu Quercus short natle indeksu W1G20short

Badany okres Stopa zwrotu dla funduszu Stopa zwrotu dla indeksu
30.06.10-30.09.10 -13,06% -12,42%
30.09.10-31.12.10 -5,13% -3,75%
31.12.10-31.03.11 -3,04% -1,51%
31.03.11-30.06.11 0,13% 2,03%
30.06.11-30.09.11 23,29% 26,65%
30.09.11-30.12.11 0,51% 2,28%
30.12.11-30.03.12 -5,09% -4,75%

Zr6dio: opracowanie whasne.

Tabela 8. Roczne stopy zwrotu Quercus short natle indeksu W1G20short

Badany okres Stopa zwrotu dla funduszu Stopa zwrotu dla indeksu
28.05.10-31.12.10 -14,20% -9,69%
31.12.10-30.12.11 20,30% 30,16%
30.12.11-30.04.12 -3,15% -2,30%

Zrédio: opracowanie whasne.

17 Prospekt Informacyjny Quercus Parasolowy SFIO.
B www.gpw.pl/opisy_indeksow.
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Tabela 9. Stopa zwrotu Quercus short natle indeksu WI1G20short od poczatku funkcjonowania

Badany okres Stopa zwrotu dla funduszu Stopa zwrotu dla indeksu
28.05.10-30.04.12 -0,03% 14,85%

Zrodto: opracowanie wiasne

Jak wynika z powyzszych danych, stopy zwrotu dla funduszu w kazdym (sic!)
badanym okresie byty nizsze od benchmarku. W wypadku danych kwartalnych
odchylenia w dot wynosity nawet 3 pkt procentowe. W wypadku danych rocznych
bardzo zty byt rok 2011, kiedy odchylenie wyniosto niemal 10 pkt procentowych.
W konsekwencji od poczatku dziatalnosci wynik funduszu jest o niemal 15 pkt pro-
centowych gorszy od indeksu.

Zakonczenie

Jak wynika z przeprowadzonych badan, rynek funduszy indeksowych w Polsce
jest w poczatkowej fazie rozwoju. Na rynku funkcjonujg tylko trzy fundusze tego
typu: Ipopema m-Indeks Fundusz Inwestycyjny Otwarty, Quercus lev oraz Quercus
short, ktérych czas dziatalnosci do kwietnia 2012 r. nie przekroczyt dwoch lat. Fun-
dusze te nasladujg mniej popularne indeksy GPW w Warszawie (mWIG40, WI1G20lev,
WI1G20short), brakuje natomiast funduszy imitujgcych gtéwne indeksy, czyli WIG
i WIG20. Fundusze sa przeznaczone przede wszystkim dla zamozniejszych inwe-
storow (minimalna wptata 200 tys. PLN), jedynie Ipopema ma nizszy limit wptat
w jednostkach typu A (wystarczy 100 PLN).

Wynikow funduszy nie mozna oceni¢ zbyt pozytywnie. Tylko w Ipopemie nie
odbiegajg znaczaco od benchmarku, tym niemniej sato odchyleniaw dét. W wypadku
funduszu Quercus lev odchylenia sg znacznie wigksze i réznokierunkowe. Ze wzgle-
du na dobry poczatkowy miesigc dziatalnosci dtugoterminowe wyniki funduszu sg
lepsze niz indeksu, co moze cieszy¢ inwestoréw, ale jest niezgodne z ideg funduszu
indeksowego. Wyniki funduszu Quercus short sg najgorsze z badanych, konsekwen-
tnie znaczaco gorsze od indeksu.

Nalezy tez zauwazy¢, ze oplaty za zarzadzanie tylko w funduszu Ipopema sg
wyraznie nizsze niz w typowym funduszu akcyjnym. Fundusze Quercus pobierajg
wysoka optate nier6znigca sie zbytnio od funduszy aktywnie zarzagdzanych, co nie
przyczynia sie do poprawy wynikow funduszy.

Podsumowujgc, mozna stwierdzi¢, ze oferta dotychczas dostepnych w Polsce
funduszy indeksowych jest bardzo uboga, a ich wynik sg niezadowalajgce.
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Index open-ended investment funds on the Polish market

The main purpose ofthe paper is to examine index open-ended investment funds on the Polish mar-

ket. Atthe moment (April 2012) there are only 3 index funds: Ipopema m-Indeks Fundusz Inwestycyjny
Otwarty, Quercus lev and Quercus short. They cover mWI1G40, WI1G20lev, W1G20short indices. There
is no fund that would mirror more important indices: WIG20 or WIG.

The funds do not follow closely indices: they usually underperform markets by several percent points.
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