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NOTOWANE NA GIELDZIE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE

Streszczenie

Celem artykutu jest proba oceny skutecznosci ETF na GPW w Warszawie. Rynek ETF
w Polsce jest niezwykle mtody i mato zréznicowany. Pierwszy ETF pojawit si¢ na GPW
we wrzesniu 2010 roku. Obecnie notowane sg trzy ETF (na WIG20, DAX oraz S&P 500).
Podstawowe zalety ETF to: wysoka ptynnos$é, prostota i przejrzystos$é instrumentu, niskie
koszty zarzadzania i do§¢ wierna replikacja indeksu. W artykule przedstawiono réwniez
efektywnos$¢ ETF na tle portfeli zbudowanych na bazie spotek wchodzacych w sktad wy-
branych indeksow gietdowych. ETF moga stanowi¢ atrakcyjne narzedzie dtugoterminowych
inwestycji, zwlaszcza dla inwestorow indywidualnych.

Stowa kluczowe: fundusze ETF, fundusze inwestycyjne, fundusze zarzadzane pasywnie,
btad odwzorowania

Wstep

Jednym z mtodszych instrumentéw rynku kapitatowego sg fundusze exchange-
-traded fund (ETF)'. Na $wiecie od wielu lat jest to bardzo popularna forma inwe-
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Adres e-mail: urszula.gieraltowska@wneiz.pl.

' Exchange-traded fund to instrument, ktory faczy w sobie cechy akcji i funduszy inwestycyj-

nych. Jest to rodzaj otwartego funduszu inwestycyjnego, ktorego celem jest sledzenie ruchu indeksow
gietdowych, surowcow czy koszyka innych aktywow, np. akeji lub obligacji, zatem sg to fundusze
zarzadzane pasywnie.
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stowania? przynoszaca wymierne korzysci, zwlaszcza w porownaniu z inwestowa-
niem w zwykte fundusze akcyjne. Pierwsze proby utworzenia funduszu typu ETF na
swiecie podjeto w roku 1989, jednak pierwszy ETF sensu stricte rozpoczat dziatal-
no$¢ w styczniu 1993 roku w Stanach Zjednoczonych — Standard & Poor’s jest dzi$
jednym z najwigkszych i najbardziej aktywnie funkcjonujacych funduszy. Szacuje
sig, ze na koniec 2014 roku na $wiecie funkcjonowato 3906 ETF, z czego w Stanach
Zjednoczonych — 1380. Warto$¢ aktywow oscylowata na poziomie 2 640,5 mld USD,
z czego warto$¢ rynku amerykanskiego ksztattowata si¢ na poziomie 1 922,46 mld
USD, rynek europejski szacuje si¢ na 438,87 mld USD, a rynek Azji i Pacyfiku na
201,35 mld USD (Lan, Mercado, Rajenda, Gademsetty, 2015). W latach 2003—-2014
nastapil prawie 13-krotny wzrost wartosci aktywow zarzadzanych przez ETF przy
ponad 14-krotnym wzroscie ich liczby. Swiadczy to przede wszystkich o rosngcym
zainteresowaniu ze strony inwestoroéw tg formg lokowania kapitatu.

Rynek ETF w Polsce jest niezwykle mtody i mato zréznicowany. Mozliwo$¢
tworzenia ETF pojawila si¢ w Polsce wraz z wejsciem w zycie ustawy o funduszach
inwestycyjnych (z 28 sierpnia 1997 r.), jednak pierwsze proby wprowadzenia ETF
na polski rynek gietdowy pojawity si¢ dopiero w 2002 roku, kiedy obecne BPH
TFI chciato utworzy¢ fundusz inwestycyjny mieszany, ktorego celem miato by¢ na-
sladowanie zmian jednego z najpopularniejszych indekséw rynku akcji: DAX lub
S&P 500 (wybor indeksu uzalezniony byt od zainteresowania inwestorow). Debiut
funduszu nie doszedl do skutku z uwagi na niewielkie zainteresowanie ze strony
potencjalnych inwestorow instytucjonalnych. Faktyczny debiut ETF na GPW miat
miejsce 22 wrzesnia 2010 roku, kiedy odbyto si¢ pierwsze notowanie Lyxor ETF
WIG20. Obecnie (wrzesien 2015 r.) na GPW notowane sg tytuty uczestnictwa trzech
ETF — ETF WIG20%, ETF S&P 500, ETF DAX*. S one zgodne z wymogami dy-
rektywy europejskiej dotyczacej funkcjonowania funduszy otwartych (UCITS III).
Emitentem wszystkich funduszy jest Lyxor Asset Management nalezacy do grupy
kapitatlowej Société Generale.

2 Wiecej o genezie i rozwoju funduszy ETF znalez¢é mozna m.in. w pracy (Miziotek, 2013,

s. 462 in.).

3

Fundusz oparty na WIG20 funkcjonuje pod nazwa ETFW20L, jednak w artykule wykorzy-
stywany bedzie zapis ETF WIG20 celem prostszej wizualizacji i interpretacji.

4 Jednostke notowania stanowi jeden tytut uczestnictwa, ktorego warto$¢ poczatkowa odzwier-

ciedlata utamek instrumentu bazowego. W przypadku ETF WIG20 byta to 1/10 wartosci indeksu
WIG20, a w przypadku dwoch pozostatych funduszy — 1/100 wartosci odpowiednio w euro dla in-
deksu DAX i w USD dla S&P 500.
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1. Wady i zalety funduszy ETF

Alokacja kapitatu w ETF ma wiele pozytywnych i negatywnych stron. Wsrod

zalet inwestowania w ETF wymieni¢ nalezy (Gabryelczyk, 2009, s. 238 i n.; Miziotek,
2013,s.371 in.):

a)

b)

d)

©)

g)
h)

niskie koszty zarzgdzania — pasywne zarzadzanie portfelem inwestycyj-
nym sprawia, ze koszty zarzadzania sg istotnie nizsze (ok. 0,15-0,50%) niz
w aktywnie zarzadzanych klasycznych funduszach inwestycyjnych; jest to
szczegolnie istotne z punktu widzenia inwestowania dtugoterminowego;
elastycznosc¢ i1 biezacg wycene — dzigki temu, Ze jednostki ETF notowane
sa w systemie notowan ciggtych, istnieje duza elastyczno$¢ w zakresie ich
kupna i sprzedazy;

efektywno$¢ podatkowa;

przejrzystos¢ i prostote — inwestujac w ETF, inwestujemy na podstawie kon-
kretnego indeksu gieldowego, branzowego czy surowcowego, znamy struk-
ture aktywdow 1 posiadamy pelng kontrole nad portfelem inwestycyjnym;
mozliwos¢ ekspozycji na wybrany region, sektor czy segment rynku, przez
co maksymalizujemy dywersyfikacje portfela (jest to widoczne szczegolnie
na rynkach zachodnich, gdzie oferta funduszy jest bardziej zréoznicowana);
mozliwo$¢ wyptaty dywidendy — inwestorowi moze by¢ wyplacana przez
fundusz dywidenda bedaca ekwiwalentem dywidendy wyptacanej przez
spotki wchodzace w sktad indeksu;

niskie bariery wejscia;

silng korelacje z indeksem;

bezpieczenstwo — funkcjonowanie ETF uregulowane jest poprzez akty
prawne’, a nadzor nad rynkiem sprawuje organ nadzoru nad rynkiem ka-
pitatowym lub finansowym.

ETF nie sg jednak pozbawione wad. Wsrod najistotniejszych wymieni¢ nalezy:

a)
b)

©)

d)

matg oferte ETF w Polsce;

brak mozliwosci selekcji spotek lub walorow wchodzacych w sktad
indeksow;

koszty transakcyjne — dodatkowym kosztem jest prowizja maklerska oraz
spread pomigdzy ofertami kupna i sprzedazy jednostek;

tracking error — nie odwzorowujg indeksow w 100%;

5

W Polsce ustawa o funduszach inwestycyjnych z 27 maja 2004 r.
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e) ryzyko walutowe — w przypadku inwestowania w instrumenty notowane
na zagranicznych rynkach;

f) inwestor moze zarabia¢ tylko na rosngcym rynku (brak short-ETF

na polskim rynku);

g) ryzyko delistingu, czyli mozliwosci usuni¢cia ETF z gietdy;

h) brak mozliwo$ci uzyskania ponadprzecigtnej stopy zwrotu.

2. Rynek ETF na GPW

Wprowadzenie ETF na polski rynek kapitatowy rozszerzylo mozliwosci inwesty-
cyjne potencjalnych inwestoréw, jednak nie spotkato si¢ to ze zbyt duzym zaintereso-
waniem z ich strony. Udzial miesigcznych obrotow trzech dostgpnych aktualnie ETF
w obrotach na przyktad na rynku akcji jest znikomy. W tabeli 1 zawarto podstawowe
informacje dotyczace statystyk obrotu jednostkami ETF na GPW w latach 2010-2014.

Tabela 1. Podstawowe wskazniki gietdowe dla ETF na GPW w latach 2010-2014

200 | 20t [ 2012 [ 203 [ 204
ETF — notowania ciagle
Llczba.notowanych serii | 3 3 3 3
na koniec roku
WartoS¢ obrotow w caym roku 70 515 259718 217126 169 356 103 015
[tys. z1]
Srednie obroty na sesjg [tys. z1] 279 1035 872 686 414
Liczba transakcji na sesj¢ 10 35 29 43 41
Srednia warto$¢ transakji [z1] 26 822 29 798 29 825 15965 9980
‘Wolumen obrotu na sesj¢ 1026 4178 4479 4038 2066
?:jyasrt;’f]c aktywownetto ogblem |5, 55, | 3418005 | 3248486 | 3642541 | 2789067
WartoS¢ aktywéw netto 279,29 514,15 618,44 705,00 742,91
na jednostke [z1]
ETF — transakcje pakietowe

Liczba zawartych transakcji

. 5 5 1 - -
[pojedynczo]
Srednia warto$¢ transakcji 2923 4918 6045 3 3
[tys. z1]
Warto$¢ obrotow w catym roku 14616 24 590 6045 3 3
[tys. z1]

* bez transakcji pakietowych

Zrédto: Rocznik Gietdowy 2015.
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Od poczatku 2015 roku obroty wyniosty juz w sumie 209,81 mln zt, co jest
kwota wyzsza o 103,7% w poréwnaniu do obrotow w calym 2014 roku. Nalezy
réwniez zauwazyc, ze istotnemu wzrostowi wartosci obrotow w ostatnich miesigcach
towarzyszyt wzrost liczby zawartych transakcji.

Rysunek 1. Wartos$¢ obrotdéw tytutami uczestnictwa funduszy ETF na GPW
w Warszawie oraz liczba transakcji w ujeciu miesigcznym (I 2013 — VIII 2015)

60 T T 2500

0T =+ 2000

40 + . Warto$¢ obrotow (min 1) —&— Liczba transakcji

r 1500
30 A

20 -

N DY MY OO MNP AIFIIFIFIIPEIE RN 060 090 00 0
NN ONSNSNSN NN SN SN I NSNS N SN NSNS NN NRINYNSNNN
SS ATA NS S8 NS ATA S S S SAa NS ATATS S
SESTESSEINES NS CNSSSIES NS ESS

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GPW.

Tabela 2. Wartos¢ obrotow tytutami uczestnictwa poszczegolnych ETF na GPW
oraz liczba transakcji (ujgcie sumaryczne za okres 2013 — sierpien 2015)

Rok Warto$¢ obrotow [mln z1]/[%] Liczba transakeji [liczba]/[%]
Indeks 2013 2014 I-VIII 2015 2013 2014 [-VIII 2015
129,94 76,7 127,13 8370 5453 5059
ETF WIG20
76,7 68,8 60,6 78,9 52,8 43,3
15,11 19,99 59,23 1043 1907 3114
ETF DAX
89 19,4 28,2 9,8 18,5 26,7
24,31 12,15 23,45 1195 2962 3504
ETF S&P 500
14,4 11,8 11,2 11,3 28,7 30,0
Lacznie 169,36 103,01 209,81 10 608 10 322 11 677

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GPW.

Od samego poczatku najwigksza popularnoscig wérdéd inwestorow ciesza si¢
ETF na indeks WIG20 (tabela 2). To typowa tendencja wystepujaca takze na innych
rynkach, ktore posiadaja w swojej ofercie tego typu instrumenty. Inwestorzy zazwy-
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czaj wybierajg inwestycje w lokalne indeksy ze wzgledu na lepsza znajomos$¢ rynku
oraz silniejsze przywigzanie do niego. Jednak w ostatnich latach (a w szczegolno$ci
w badanym 2015 r.) nalezy zwrdci¢ uwage na istotny spadek wartosci obrotow tytu-
fami uczestnictwa oraz liczby transakcji ETF na WIG20.

W 2015 roku wyraznie wzrosty obroty tytutami uczestnictwa ETF DAX (ponad
trzykrotnie w porownaniu do calego roku 2013) przy jednoczesnym wyraznym
wzroscie liczby transakcji. W latach 2014-2015 wzrosto tez zainteresowanie inwe-
storow ETF S&P 500, przy czym w ujgciu wartosciowym udzial obrotow wykazuje
tendencje spadkows.

Niezwykle istotng informacja jest wysokos¢ stop zwrotu uzyskiwanych
z roznych instrumentéw. W przypadku badanych funduszy (tabela 3) ich stopy
zwrotu byly wyraznie zréznicowane. Warte podkreslenia jest to, ze w przypadku
ETF DAX oraz ETF S&P 500 byly to stopy wyzsze niz stopy zwrotu uzyskane
z benchmarkow. Cho¢ jak wynika z definicji ETF, to fundusze zarzadzane pasywnie,
zatem nie starajg si¢ pobi¢ indeksu, jednak czesto pozwalajg na wyzsze zyski niz
bezposrednia inwestycja w indeksy, na ktorych bazuja.

Tabela 3. Stopy zwrotu [%] ETF i1 odpowiadajacych im indeksow w okresie od debiutu
funduszu na GPW (22 wrzesnia 2010/31 maja 2011) do 31 sierpnia 2015 roku

Indeks Rok 2010 2011 2012 2013 2014 | 2015™" | Od debiutu
WIG20 5,90 21,85 20,45 -7,05 -3,54 | -6,57 -16,50
WIG20TR’ 6,60 -18,10 29,55 —-1,81 0,51 —4,74 6,34
ETF WIG20 9,37 -20,78 26,89 -3,97 -0,18 | -6,55 -1,51
DAX -19,13™ 29,06 25,48 2,65 4,63 40,66
ETF DAX —6,36™ 14,26 27,44 5,68 1,70 47,61
S&P 500 —6,51" 11,52 31,28 13,00 | 5,20 46,61
ETF S&P 500 19,22 1,15 29,85 34,29 1,44 113,29

“ stopa zwrotu liczona w okresie 22 wrze$nia — 31 grudnia 2010 roku
" stopa zwrotu liczona w okresie 31 maja — 31 grudnia 2011 roku
" stopa zwrotu liczona w okresie 1 stycznia — 31 sierpnia 2015 roku

*k

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

¢ WIG20 jest indeksem cenowym, co oznacza, ze w przeciwienstwie do WIG20 Total Return,

ktory jest indeksem dochodowym, nie uwzglednia dochodow inwestoréw z tytutu dywidendy i prawa
poboru. Dochody te w przypadku ETF jak najbardziej wptywaja na wzrost wartosci jego aktywow,
dlatego tez to wtasnie WIG20 Total Return jest tym wlasciwszym do poréownan.
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3. Ocena stopnia nasladowania

Jak juz wczesniej podkreslano, z zatozenia ETF powinny wiernie nasladowac
zmiany indeksow. Pomimo faktu, ze analizowane fundusze stosuja replikacje syn-
tetyczna (z zastosowaniem swapow), to w praktyce kurs wszystkich notowanych
na GPW funduszy odbiegat od przyjetych zatozen (rysunek 2). Najwicksze réznice
widoczne sg w przypadku funduszy odwzorowujacych indeksy gietd zagranicznych.
Jest to zjawisko do$¢ powszechne na globalnym rynku kapitalowym, jednak skala
rozbieznosci w przypadku ETF S&P 500 i indeksu S&P 500 jest dos¢ wysoka.

Obserwujac sytuacje ETF WIG20, mozna zauwazy¢, ze pod koniec 2011 roku
nastapil wyrazny rozjazd cenowy pomig¢dzy kursem ETF i indeksu WIG20. Lyxor
zaprzestat wowczas wyplaty dywidendy (zrobit to jedynie dwukrotnie — w marcu
i grudniu 2011 r.), ktora automatycznie byta reinwestowana. Od poczatku 2012 roku
ETF nasladuje indeks WIG20 Total Return.

Rysunek 2. Kursy ETF notowanych na GPW oraz odpowiadajacych im benchmarkow
(od momentu debiutu funduszu do 31 sierpnia 2015 roku)

4500 T T 350
4000 1 m o e
"y YA 300
\ M et L
Il Ay »(ﬂ e 0P WY [N i) oY
3500 + *
250
3000 +
P : - . e o T
2500 | . F s L e, 200
e . RN "‘-f"w‘d’,“" R L \""r‘._...w\" e
I'rl.u'.';x,‘_‘ TR NN e ~
1, Xl .
2000 1 1150
1500+ eeeeees WIG 20 ————WIG20 TR ETF WIG20
+ 100
1000
+ 50
500 +
0 e o
A S SR SRt A R N SIS
G@G\\ 'Q\\'g)\‘éj\’éo \‘g‘\.’s/'\?i'\«’Q '\? '\’éo'\/.’\ 'v.';\/"a’é\,’? ")’Q MQ%(;,\ v€§§v° V@ \>‘;\"§G§)°§ "?
> vV
NISENENENISENENSNEN NN AN RN RN N RN RN R R IR IR
TS T T T F I T IFT T T T FTFIFIFFTITSTTSTITSS

245



246

METODY ILOSCIOWE W EKONOMII

600 T r 14000
500 L.+ 12000
400 r 10000
r 8000
300
r 6000
2007 4000
——ETFDAX ------- DAX
100 + r 2000
0 +—+++t+++ -+ttt 0
DO DD XD @D PO DD DD DD SN
RIS g;'\ IS S EE Q\/\N@WQ@@%\V\@ S 9@&%\
S Y Y T S e e
D A A A A A O WA A
90 T T 2500
80
0 4 - 2000
60 -
r 1500
50 1 ..
40
r 1000
30 +
— ETF S&P500  ------- S&P 500
207 T 500
10 +
o +—+—+t+t+t++++t+t++—+t++t+t++++++t+t+++t+t+++ -+ttt 0
N E XD QB C O PO END DS & 9 ® & P
RARERS \,{»&Q Q‘)\Q'»@mo’m e Q«\@\\'\,Q\ngm@m\\,\ ARSI
S b\\ NN Q\ﬁ) Q\% NN NN Q\L) Q\‘) 6\5 Q\L)
vV Y Yy vy Yy Yy Yy Yy Yy Yy Yy Yy Yy Yy Yy Yy Y Y Yy Yy Y

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie www.stoog.com.

Roznica pomigdzy stopag zwrotu funduszu a stopa zwrotu replikowanego
indeksu okreslana jest jako btad nasladowania (tracking error). Parametr ten jest
jednym z miernikéw oceny efektywnosci funduszy zarzadzanych pasywnie . W li-
teraturze wystgpuje szereg miar, ktore opisujg btad nasladowania. W niniejszym
opracowaniu wykorzystano wybrane mierniki 7E, opisane wzorami (1)—

.
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TE, = ﬁz(@ —r,)" (Vardharaj, Fabozzi, Jones, 2004, s. 37-47) (1)
1
TE = 2l =l @
1 —\2
TEszmZ(RDt—RD) RD, =|ry — 1| 3)
TE4:GFV(1_PFB)2 7 )
gdzie:

r,— dzienna/tygodniowa logarytmiczna stopa zwrotu funduszu,

r, — dzienna//tygodniowa logarytmiczna stopa zwrotu wzorca odwzorowania,

N —liczba okresow zwrotu,

P, — Wspotczynnik korelacji pomigdzy stopami zwrotu funduszu i benchmarku,
o, — odchylenie standardowe stop zwrotu ETF.

Im nizsza jest warto$¢ bledu nasladowania, tym lepsze jest odzwierciedlenie
wynikow benchmarku, a zatem ryzyko jest nizsze. Z kolei im warto$¢ wskaznika
tracking error jest wyzsza, tym fundusz gorzej odwzorowuje rezultaty osiggane
przez benchmark, a wiec ryzyko jest wyzsze. Dodatkowo w sytuacji, w ktorej zmien-
no$¢ stop zwrotu wzrasta, rosnie rowniez wartos¢ wskaznika btedu odwzorowania.
W literaturze postuluje si¢, aby w przypadku funduszy zarzadzanych pasywnie btad
odwzorowania nie przekroczyl 1,0-1,5%. Jednak w przypadku zaj$cia nieoczeki-
wanych zdarzen na rynkach finansowych istnieje ryzyko wzrostu tego odchylenia.

Analizujac warto$ci bledow odwzorowania zamieszczonych w tabeli 4, nalezy
zwroci¢ uwagg, ze najlepiej odwzorowuje indeks fundusz ETF WI1G20. Dla wskaz-
nikow TE ~TE, oscyluja one na poziomie 0,3-1,0%, a ich niskie wartosci sg zgodne
z pasywnym charakterem funduszu. Btad odwzorowania w przypadku pozostatych
dwoch funduszy jest duzo wyzszy. Szczeg6lnie wysokie wartosci przyjmuja wskaz-
niki liczone dla 5-letniego okresu funkcjonowania funduszy (od debiutu), co wynika
przede wszystkim z niskiego zainteresowania inwestorow funduszami w pierwszych
latach ich notowan. W kolejnych okresach warto$¢ btedu spadata, ale i tak byta
wyzsza niz w przypadku ETF WIG20.

7 Parametr TE, oznacza zmiennos$¢ btedu odwzorowania (Miziotek, 2013, s. 509).
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Nalezy takze zwroci¢ uwage na zréznicowane wartosci wskaznika TE , ktore
swiadczg o zmiennosci bledu odwzorowania. Najnizsze wartosci wskaznika TE,
otrzymano dla instrumentdw, dla ktorych zréznicowanie stop zwrotu w analizowa-
nych okresach ksztaltuje si¢ na zblizonym poziomie do zréznicowania benchmar-
ku. Najwigksze warto$ci btedu nasladowania zanotowano w okresach o wyzszym
odchyleniu standardowym dziennych stop zwrotu. Nalezy rowniez zauwazyc¢, ze
odchylenia od notowan indeksu bazowego dzialaja na korzy$¢ inwestorow, pozwalaja
bowiem osiagac¢ wyzsze stopy zwrotu.

Tabela 4. Wartosci wybranych btedow odwzorowania [%] ETF liczone na podstawie
logarytmicznej dziennej i tygodniowej stope zwrotu

TE, ‘ TE, ‘ TE, ‘ TE, TE, ‘ TE, ‘ TE, ‘ TE,
logarytmiczne dzienne stopy zwrotu logarytmiczne tygodniowe stopy zwrotu
ETF WIG20
2013 0,547 0,427 0,342 0,134 0,553 0,431 0,351 0,061
2014 0,557 0,433 0,351 0,164 0,582 0,455 0,364 0,085
2015 0,995 0,535 0,839 0,424 1,017 0,559 0,850 0,250
Od debiutu 0,709 0,465 0,535 0,214 0,738 0,494 0,548 0,109
ETF DAX
2013 0,987 0,592 0,790 0,491 1,232 0,815 0,924 0,379
2014 0,698 0,501 0,486 0,225 0,846 0,644 0,550 0,142
2015 0,735 0,575 0,458 0,176 1,063 0,843 0,650 0,166
Od debiutu 1,127 0,752 0,840 0,470 1,472 1,045 1,037 0,350
ETF S&P 500
2013 0,948 0,749 0,582 0,615 1,746 1,379 1,071 0,980
2014 1,104 0,752 0,812 0,777 1,346 1,047 0,906 0,512
2015 1,273 0,973 0,822 0,792 2,049 1,665 1,207 0,997
Od debiutu 1,436 0,978 1,052 1,019 2,192 1,654 1,449 1,135

“wskazniki liczone w okresie 1 stycznia — 30 sierpnia 2015 roku

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Mozna tez zauwazy¢, ze wykorzystanie dziennych stop zwrotu daje nizsze
btedy odwzorowania niz w przypadku wykorzystania tygodniowych rolowanych stop
zwrotu. Jednak z drugiej strony im wyzsza czestotliwos¢ stopy zwrotu, tym wigksza
wrazliwo$¢ btedu odwzorowania (dla danych tygodniowych widoczne sa wyzsze
wartosci wskaznikow TE ~TE, przy jednoczesnym spadku warto$ci wskaznika TE ).
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4. ETF na tle wybranych portfeli akcji

W zaleznosci od przyjetej postawy, posiadanej wiedzy, mozliwosci finansowych
oraz horyzontu czasowego inwestycji inwestor ma do dyspozycji instrumenty o zrdz-
nicowanym poziomie: ptynnosci, ryzyka, osigganej stopy zwrotu i dostgpnosci. Jak
juz wezeéniej pokreslono, inwestorzy coraz czgéciej poszukujg prostych i przejrzy-
stych instrumentow odzwierciedlajacych zachowania okreslonych indekséw rynko-
wych bez konieczno$ci ponoszenia wysokich kosztoéw transakcyjnych, ktore jedno-
cze$nie charakteryzuja si¢ duza ptynnoscig oraz brakiem barier wejscia/wyijscia.

W artykule podjeto probe poréwnania efektywnosci ETF notowanych na GPW
na tle wybranych portfeli budowanych na bazie akcji wchodzacych w sktad wy-
branych indekséw gietdowych. Kazdorazowo wybrano 20 spotek, ktorych udziat
w indeksie byt najwickszy (wedtug stanu na 31 grudnia 2014 r.):

— portfel PI — spotki wchodzace w sktad indeksu WIG20,

— portfel P2 — spotki wchodzace w sktad indeksu WIG30,

— portfel P3 — spotki wchodzace w sktad indeksu WI1G40,

— portfel P4 — spotki wchodzace w sktad indeksu WIG div,

— portfel P5 — spotki wchodzace w sktad RESPECT index,

— portfel P6 — spotki o najwigkszych obrotach w 2014 roku.

Zagadnienie optymalizacyjne dotyczace ustalenia wielkos$ci udziatow poszcze-
golnych akcji spotek w portfelu, ktore pozwolito na znalezienie minimalnej wartosci
ryzyka portfela przy zadanej warto$ci spodziewanej stopy zwrotu, rozwigzano, wy-
korzystujac model decyzyjny opracowany przez H. Markowitza.

Kazdy inwestor, przystepujac do sformutowania planu inwestycyjnego, musi
okresli¢ horyzont inwestycyjny. Zasadniczo zalezy on od indywidualnych preferen-
cji inwestora, jak réwniez od sytuacji rynkowej. Inwestycje w akcje powinny miec
charakter inwestycji §rednio- lub dtugoterminowych, pozwoli to bowiem inwesto-
rowi na zdroworozsagdkowe podejscie do zarzadzania portfelem. Przyjeto zalozenie,
ze portfele beda budowane na bazie stop zwrotu osiagnigtych w 2014 roku. Parametry
portfeli minimalnego ryzyka przedstawiono w tabeli 5.
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Tabela 5. Parametry wybranych portfeli inwestycyjnych

Parametry Portfel
portfela Pl P2 P3 P4 P5 P6
Stopa zwrotu ~0,020% 0,045% 0,045% 0,046% 0,033% 0,021%
Ryzyko 0,807% 0,797% 0,734% 0,699% 0,751% 0,918%
Liczba walorow 12 12 1 14 16 16

Zrodlo: obliczenia wlasne.

W celu przeprowadzenia poréwnan zatozono takze, ze inwestor dysponuje
kwota 100 tys. zt. W celu uproszczenia obliczen zaréwno przy zakupie, jak i sprze-
dazy pominieto wszelkiego rodzaju optaty manipulacyjne (m.in. prowizje biura
maklerskiego). Zatozono jednoczesnie, ze inwestor nie poddaje statej kontroli opty-
malnosci portfela i nie dokonuje zmian w jego skladzie w czasie trwania inwesty-
cji. Zakupu akcji dokonano 31 grudnia 2014 roku, natomiast ich sprzedaz nastgpita
10 wrzesnia 2015 roku. Uzyskane stopy zwrotu przedstawiono w tabeli 6.

Analizujac wyniki zaprezentowane w tabeli 6, mozna zwrdci¢ uwagg, ze jedynie
dla portfela P4 (zbudowanego na bazie spotek wchodzacych w skiad indeksu WIG
div) uzyskano dodatnig stope zwrotu. Warte podkreslenia jest to, ze wszystkie ETF
notowane na GPW uzyskaly lepsze wyniki niz portfele budowane na bazie wybra-
nych akcji, przy czym nalezy zauwazyc¢, ze w obliczeniach nie uwzgledniono kosztow
transakcyjnych, bowiem wyniki analizowanych portfeli bytyby jeszcze gorsze.

Tabela 6. Poziom faktycznych stop zwrotu [%] wedtug stanu na 10 wrze$nia 2015 roku

Portfele akcji
P1 P2 P3 P4 P5 P6
-7,164 -9,956 -19,327 0,449 -12,992 7,867
Fundusze ETF
ETF WIG20 ETF DAX ETF S&P 500
5,170 1,973 —-0,493
Indeksy gietdowe
WIG20 WIG20 TR DAX S&P 500
—5,656 3,780 4,129 —6,156

Zrodlo: obliczenia whasne.
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Uzyskane wyniki pozwalaja przypuszczaé, ze pomimo tego, iz ETF nie ciesza
si¢ duzym zainteresowaniem wsrod inwestordéw, to w dlugim horyzoncie czasu inwe-
stowanie w nie moze by¢ trafnym pomystem inwestycyjnym na dodatkowe zabezpie-
czenie przysztosci. Dotyczy¢ to moze przede wszystkim przyszlych emerytow, zatem
kryzys systemu emerytalnego moze by¢ bodzcem do rozwoju rynku ETF w Polsce.

Podsumowanie

Rynek ETF w Polsce ciggle pozostaje w poczatkowej fazie rozwoju. Skala
obrotow tymi instrumentami jest niewielka w poréwnaniu do innych funduszy
rynku kapitalowego czy instrumentéw notowanych na GPW. Podstawowa przyczy-
ng tego stanu rzeczy jest bardzo staba znajomos$¢ wérod inwestorow indywidualnych
funkcjonowania i zalet ETF. Dodatkowym ograniczeniem rozwoju jest staba ko-
niunktura polskiej gospodarki, niezbyt optymistyczna sytuacja na GPW i osiggane
przez nig wyniki oraz niewielka aktywno$¢ inwestoréw indywidualnych. Mozna
przypuszczaé, ze wraz z poprawa sytuacji gospodarczej oferta funduszy bedzie si¢
stopniowo powiekszac.

Obserwujac rosngca popularnos¢ ETF na swiecie, nalezy wnioskowac, iz sa
one nieodzownym elementem oferty kazdego rozwinigtego rynku kapitatowego.
Wprowadzanie ETF na GPW stanowi atrakcyjng alternatywa dla inwestoréw szu-
kajacych pasywnych sposobdw inwestowania, zwlaszcza ze niewatpliwg zaletg ETF
sa niskie optaty za zarzadzanie, co w potaczeniu z pasywnym zarzadzaniem pozwala
na osiagniecie wyzszej stopy zwrotu zar6wno w poréwnaniu do funduszy indekso-
wych, jak i funduszy zarzadzanych aktywnie. Nalezy mie¢ réwniez nadzieje, ze na
polskim rynku kapitalowym pojawia si¢ kolejne ETF, ktore dadza wieksze mozliwo-
$ci inwestycji i sprawia, ze rynek ten bedzie jeszcze bardziej atrakcyjny pod katem
inwestycyjnym na tle innych rynkéw europejskich.
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ETF ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE
Abstract

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 very early stage of their develop-
ment. ETF is a new financial 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 devia-
tions from the benchmark. In long-term horizon the effectiveness of ETF were compared
with stock market portfolios. They can be an attractive long-term investment, especially for
individual investors.
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