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OCENA EFEKTYWNOSCI ZARZADZANIA
FUNDUSZAMI ETF POSIADAJACYMI EKSPOZYCJE
NA POLSKI RYNEK AKCJI

Streszczenie: Na gietdach papieréw warto$ciowych notowane sg cztery fundusze ETF po-
siadajace ekspozycj¢ na polski rynek akcji: Market Vectors Poland ETF, Lyxor ETF WIG20,
iShares MSCI Poland Capped ETF oraz iShares MSCI Poland UCITS ETF. Ro6znig si¢ one
wieloma cechami, ktdre rzutuja na efektywnos$¢ zarzadzania portfelem inwestycyjnym, w tym
m.in.: rodzajem indeksu, metoda replikacji indeksu, sposobem wykorzystania dochodow
z tytulu posiadanych akcji, wskaznikiem kosztow catkowitych oraz stosowaniem transakcji
pozyczek papierow wartosciowych. Na podstawie przeprowadzonych badan okazato sie, ze
efektywno$¢ zarzadzania portfelami inwestycyjnymi ww. funduszy ETF ksztaltowata si¢ na
zblizonym poziomie. Najlepsze wyniki uzyskal iShares MSCI Poland UCITS ETF, ktory ce-
chowat si¢ najnizszymi warto$ciami wskaznikow btedu odwzorowania i semi-btedu odwzoro-
wania oraz najwyzszymi warto$ciami wspotczynnika korelacji i wspotczynnika determinacji.

Stowa kluczowe: fundusz ETF, zarzadzanie portfelem inwestycyjnym.

DOI: 10.15611/pn.2014.371.19

1. Wstep

Fundusze inwestycyjne, ktorych tytuty uczestnictwa sg notowane na gietdach papie-
row wartosciowych i ktore maja na ogot za zadanie odwzorowanie wyniku inwesty-
cyjnego okreslonego indeksu finansowego — czyli fundusze typu ETF (exchange-
-traded funds) z roku na rok staja si¢ coraz istotniejszym segmentem wspolczesnego
rynku finansowego. Systematycznie wzrasta warto$¢ aktywow netto zarzadzanych
przez te podmioty, ich udziat w rynku instytucji wspdlnego inwestowania oraz ofer-
ta iloSciowa i jako$ciowa. Cho¢ najwazniejsza rolg na rynku ETF-0w wcigz od-
grywaja fundusze akcyjne nasladujace zachowanie indekséw finansowych opisu-
jacych koniunkture na rynkach rozwinigtych, coraz wigkszg konkurencj¢ stanowia
dla nich fundusze ETF oferujace ekspozycje na rynki stabiej rozwinietych gospo-
darczo panstw swiata, w tym zwlaszcza na rynki wschodzace (emerging markets).



Ocena efektywnosci zarzadzania funduszami ETF posiadajacymi ekspozycje na polski... 225

Z uwagi na wysoki stopien dywersyfikacji portfela inwestycyjnego najwickszym
zainteresowaniem inwestorow (zwtaszcza amerykanskich) w tym segmencie rynku
cieszg si¢ ETF-y odzwierciedlajgce notowania indeksow obejmujacych swym zasie-
giem wszystkie rynki wschodzace. Cz¢s¢ inwestorow poszukuje jednak mozliwo-
$ci pasywnego inwestowania na rynkach akcji poszczegdlnych panstw nalezacych
do tej kategorii, ktore ich zdaniem sg najbardziej perspektywiczne. W odpowiedzi
na oczekiwania inwestorow oferta akcyjnych funduszy ETF rynkéw wschodzacych
posiadajacych ekspozycje na dany kraj ulegla w ostatnich latach znaczacemu zwigk-
szeniu. Na fali rosngcego zainteresowania pasywnymi inwestycjami na emerging
markets w 2009 r. powstal takze pierwszy fundusz ETF zorientowany na polski ry-
nek akcji. Do chwili obecnej na §wiecie uruchomione zostaty cztery takie fundusze,
ktére — mimo zblizonej polityki inwestycyjnej — r6znig si¢ od siebie pod wieloma
wzgledami.

Celem niniejszego artykutu jest z jednej strony zaprezentowanie i porownanie
pod katem wybranych, najwazniejszych cech pasywnie zarzadzanych akcyjnych
funduszy ETF posiadajacych ekspozycje na polski rynek akcji, z drugiej zas ocena
efektywnosci ich zarzadzania za pomoca wybranych wskaznikéw finansowych oraz
miar statystycznych!. Zbadanie efektywnosci tych funduszy pozwoli oceni¢, czy in-
westowanie kapitatu w ich tytuly uczestnictwa pozwala na osigganie zatozonego
celu inwestycyjnego.

2. Charakterystyka funduszy ETF posiadajacych ekspozycje
na polski rynek akeji

W potowie 2013 r. w obrocie na trzech gietdach papierow wartosciowych na $wiecie
znajdowaly si¢ tytuly uczestnictwa czterech funduszy ETF, ktérych celem inwesty-
cyjnym jest jak najdoktadniejsze odwzorowanie stop zwrotu indeksu, ktorego port-
fel inwestycyjny obejmuje akcje spotek® notowanych na GPW w Warszawie®. Byty

! Wedtug wiedzy autora do 2013 r. w Polsce przeprowadzono tylko jedno badanie efektywnosci
zarzadzania funduszem ETF posiadajacym ekspozycje na polski rynek akcji — dotyczyto ono funduszu
Lyxor ETF WIG20 [Chodnicka, Jaworski 2012].

2 Sa to niemal wylgcznie polskie spotki (posiadajace siedzib¢ w Polsce), cho¢ w sporadycznych
przypadkach moga to by¢ rowniez spotki zagraniczne, ktorych akcje sa notowane na GPW w Warsza-
wie (np. akcje ukrainskiej spotki Kernel znajdujace si¢ w portfelu indeksu WIG20) lub ktore generuja
gros swoich przychodéw z dziatalno$ci w naszym kraju (np. akcje portugalskiej spotki Jeronimo Mar-
tins znajdujace si¢ w portfelu funduszu Market Vectors Poland ETF).

3 Przedmiotem analizy w niniejszym artykule sa fundusze ETF, ktore odwzorowuja indeksy wy-
tacznie polskiego rynku akcji. W obrocie gietdowym na $wiecie znajduje si¢ wiele innych akcyjnych
funduszy ETF, ktore rowniez posiadaja w swoim portfelu akcje polskich spotek (w przypadku stoso-
wania replikacji fizycznej) lub daza do odwzorowania wynikow indekséw zawierajacych m.in. akcje
polskich przedsigbiorstw poprzez stosowanie uméw swapowych (w przypadku stosowania replikacji
syntetycznej), jednak instrumenty te daja jednoczesnie ekspozycje takze na rynki innych panstw. Sa to
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to fundusze: Market Vectors Poland ETF, Lyxor ETF WIG20, iShares MSCI Poland
Capped ETF oraz iShares MSCI Poland UCITS ETF.

Najdtuzej dziatajacym funduszem ETF z ekspozycja na polski rynek akcji jest
Market Vectors Poland ETF zarzadzany przez amerykanska spétke Van Eck Global.
Rozpoczatl on dziatalno$¢ w listopadzie 2009 r. i zostat wprowadzony do notowan
(w USD) na platformie NYSE Arca wchodzacej w sktad gietdy NYSE Euronext.
Celem funduszu jest nasladowanie — w wyniku stosowania replikacji fizycznej —
stop zwrotu indeksu Market Vectors Poland Index obliczanego przez spotke Market
Vectors Index Solutions. Portfel tego indeksu obejmuje akcje najwiekszych i naj-
ptynniejszych spotek publicznych (minimum 25 firm) posiadajacych siedzibe w Pol-
sce; musza to by¢ takze akcje spotek, w przypadku ktérych GPW w Warszawie jest
podstawowym miejscem notowan*. Indeks ten moze réwniez obejmowac akcje firm,
ktore generuja co najmniej 50% swoich przychodow z dziatalno$ci w naszym kraju’.
Pod koniec lipca 2013 r. portfel funduszu obejmowat akcje 29 spotek (najwazniej-
sze sktadniki portfeli inwestycyjnych wszystkich analizowanych ETF-6w prezen-
tuje tab. 1). Fundusz moze wyptaca¢ uzyskiwane dochody z tytutu posiadania akcji
spotek raz w roku. Koszty uczestnictwa w funduszu mierzone wskaznikiem kosztow
netto (net expense ratio) wynosza 0,61% w skali roku. Waluta bazowa funduszu jest
dolar amerykanski. Warto$¢ aktywow netto funduszu w koncu lipca 2013 r. wynosita
26,1 min USD®.

Drugim funduszem ETF, ktory zostat utworzony w celu umozliwienia inwesto-
rom czerpania korzysci z koniunktury panujacej na polskim rynku akcji, byt Lyxor
ETF WIG20 zarzadzany przez spotke Lyxor Asset Management nalezaca do grupy
Société Générale. Fundusz ten’ zostal uruchomiony w lutym 2010 r., a jego tytuly
uczestnictwa wprowadzono na GPW w Warszawie we wrzesniu 2010 r.. Na tle po-
zostalych analizowanych funduszy wyréznia si¢ on stosowang metoda replikacji,
odwzorowywanym indeksem oraz walutg funduszu i notowan. Korzysta on bowiem
z metody replikacji syntetycznej (w wersji nieoptaconego modelu swapu, unfun-
ded swap model), co oznacza, ze — w odrdznieniu od pozostatych trzech ETF-ow
charakteryzowanych w niniejszym artykule —nie posiada w portfelu inwestycyjnym
wylacznie akcji spotek bedacych uczestnikami indeksu WIG20, lecz rowniez za-

na ogot fundusze nasladujace zachowanie indeksow obejmujacych rynki akcji w Europie Centralnej
i Wschodniej. Charakterystyka tego rodzaju funduszy — zob. [Ptokarz 2010].

4 Kapitalizacja spotek — potencjalnych uczestnikéw indeksu — musi przekracza¢ 150 min USD,
$rednia dzienna warto$¢ obrotu ich akcjami w okresie ostatnich trzech miesigcy musi by¢ wyzsza niz
1 mIn USD, a minimalny miesigczny wolumen obrotu ich akcjami w ostatnich szesciu miesiagcach nie
moze by¢ nizszy niz 250 tys. akcji.

S Warunek ten spetnia jedna spotka znajdujaca sie w portfelu indeksu — portugalskie przedsigbior-
stwo Jeronimo Martins, bedace wilascicielem m.in. sieci handlowej Biedronka.

¢ Informacje na temat funduszu pochodza ze strony internetowej spotki Van Eck Global: www.
vaneck.com.

7 Z formalnego punktu widzenia jest to subfundusz funduszu parasolowego Multi Units Luxem-
bourg SICAV.
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wiera umowy swapowe z bankiem Société Générale na dostarczenie stop zwrotu
tego indeksu. Jest to rowniez jedyny fundusz ETF, ktéry odwzorowuje wyniki in-
westycyjne indeksu stworzonego i obliczanego przez GPW w Warszawie (pozostate
ETF-y replikujg indeksy opracowane przez zagraniczne podmioty wyspecjalizowa-
ne w tego rodzaju dziatalno$ci). Zgodnie z zatozona polityka inwestycyjna portfel
funduszu (tzw. koszyk substytucyjny®) zawierat — w okresie jego ponad trzyletniego
funkcjonowania — gtéwnie akcje wybranych renomowanych europejskich spotek
o duzej kapitalizacji, cho¢ od 2012 r. zaczgty si¢ w nim pojawiac¢ rowniez akcje pol-
skich przedsigbiorstw. W potowie 2013 r. w portfelu funduszu byly obecne walory
37 firm (w tym 19 notowanych na GPW w Warszawie; stanowity one 48,7% jego
aktywow) oraz tytuly uczestnictwa jednego funduszu inwestycyjnego’. Fundusz
obecnie reinwestuje wszystkie uzyskiwane w trakcie dziatalnosci dochody, cho¢ do
2012 r. dzielit si¢ nimi z uczestnikami w postaci wyplacanych dywidend (wyptacit
je dwukrotnie: w marcu i grudniu 2011 r.). Koszty uczestnictwa w funduszu mierzo-
ne wskaznikiem kosztow catkowitych (fotal expense ratio) wynosza 0,45% w skali
roku. Walutg bazowg oraz walutg notowan jest ztoty [Miziotek 2013]. Warto$¢ akty-
wow netto pod koniec lipca 2013 r. wynosita 71,2 min zt (22,3 mln USD).

iShares MSCI Poland Capped ETF' to kolejny posiadajacy ekspozycje wytacz-
nie na polski rynek akcji fundusz, ktorego tytuty uczestnictwa znajdujg si¢ w obrocie
na NYSE Arca. Zostal on utworzony w maju 2010 r. i jest zarzadzany przez spotke
BlackRock — $wiatowego lidera rynku funduszy ETF. Dazy on do jak najbardziej
precyzyjnego odzwierciedlenia, za pomoca metody reprezentatywnej probki, stop
zwrotu indeksu MSCI Poland Investable Market Index (IMI) 25/50 Index oblicza-
nego przez spotke MSCI'. Jest to z zalozenia indeks szerokiego rynku obejmuja-
cy akcje polskich spotek o duzej, Sredniej i matej kapitalizacji, w praktyce jednak
skupiajacy przede wszystkim walory najwickszych polskich spotek publicznych;
pod koniec lipca 2013 r. byto ich 42. Jest to indeks typu capped — metodologia
jego obliczania przewiduje stosowanie okreslonych limitdéw odno$nie do udziatu
poszczegblnych spotek (lub grup spotek) w portfelu. W analizowanym przypadku
waga pojedynczej spotki w portfelu indeksu nie moze przekraczac¢ 25%, a suma wag
tych uczestnikow indeksu, ktorzy posiadajg ponad S-procentowe udziaty w portfelu,

8 Koszyk substytucyjny to portfel papierow warto§ciowych zakupiony przez fundusz od kontr-
partnera umowy swapowej (banku Société Générale), ktory otrzymuje od funduszu stope zwrotu tego
koszyka. W zamian kontrpartner swapu dostarcza funduszowi stope zwrotu indeksu referencyjnego
(indeksu WIG20).

® Wiecej informacji o sktadzie koszyka substytucyjnego funduszu Lyxor ETF WIG20 mozna zna-
lez¢ na stronie: http://www.etf.com.pl/Analizy/Lyxor-ETF-WIG20-inwestuje-coraz-wiecej-srodkow-
finansowych-w-akcje-z-indeksu-WI1G20.

1"Do lutego 2013 r. funkcjonowat pod nazwa iShares MSCI Poland Investable Market Index Fund.

Do lutego 2013 r. fundusz replikowat wyniki indeksu MSCI Poland Investable Market Index.
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nie moze by¢ wyzsza niz 50%". Fundusz wyplaca inwestorom osiagane dochody
dwa razy w roku. Koszty uczestnictwa w funduszu mierzone wskaznikiem kosztow
wynosity w potowie 2013 r. 0,62%. Walutg bazowa jest dolar amerykanski. Warto$¢
aktywow netto pod koniec czerwca 2013 r. wynosita 157,2 min USD®.

Tabela 1. Portfele inwestycyjne funduszy Market Vectors Poland ETF, Lyxor ETF WIG20, iShares
MSCI Poland Capped ETF oraz iShares MSCI Poland UCITS ETF

Market Vectors Poland iShares MSCI Poland iShares MSCI Poland
*%
ETF* Lyxor ETF WIG20 Capped ETF* UCITS ETF*
Udziat Udziat Udziat Udziat
Nazwa L. Nazwa Nazwa
spolki w aktywach | Nazwa spotki | w aktywach spolki w aktywach spolki w aktywach
P (%) (%) P (%) P (%)

PZU 8,85 TP SA 9,42 PKO BP 13,43 PKO BP 17,27

PKO BP 8,74 Bank 8,38 PZU 10,24 PZU 13,51
Handlowy

Bank Pekao 6,75 Bank Pekao 7,88 Bank Pekao 8,45 Bank 11,42

Pekao

KGHM 5,48 UK Equity 5,26 KGHM 6,23 KGHM 8,24
Holdings***

PGNiG 5,38 PZU 4,60 PKN Orlen 5,23 PKN Orlen 7,39

PKN Orlen 5,20 Roche 4,41 PGNIG 4,51 PGE 6,00
Holding

BRE Bank 5,12 Anheuser- 4,12 BZ WBK 4,16 PGNIG 5,82
Busch InBev

PGE 5,11 Synthos 4,11 PGE 4,04 BZ WBK 4,84

Tauron 4,71 EADS 3,68 BRE Bank 3,42 BRE Bank 3,38

Polska

Energia

Eurocash 4,65 Bayer 3,45 TP SA 2,94 TP SA 2,69

* —stan na 31 lipca 2013 r.; ** — portfel (koszyk) substytucyjny; stan na dzien 30 czerwca 2013 r.;
**% _ fundusz inwestycyjny.

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie: [Market Vectors Poland... 2013].

Ostatnim podmiotem zorientowanym wylacznie na polski rynek akcji jest zarza-
dzany przez spotke BlackRock Asset Management Ireland fundusz iShares MSCI
Poland UCITS ETF"“. Utworzony w styczniu 2011 r., znajduje si¢ w obrocie na

12 Ograniczenia te wynikaja z regulacji prawnych wystepujacych na rynku amerykanskim. Indeksy
MSCI 25/50 uwzgledniaja ograniczenia inwestycyjne zawarte w US Internal Revenue Code adresowa-
ne do funduszy inwestycyjnych, ktore chca by¢ klasyfikowane w Stanach Zjednoczonych jako regulo-
wana spotka inwestycyjna (regulated investment company, RIC).

13 Informacje na temat funduszu pochodza z amerykanskiej strony internetowej spotki BlackRock;
zob. [www.us.ishares.com].

14 Z formalnego punktu widzenia jest to subfundusz funduszu parasolowego iShares V plc.
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dwoch europejskich gietdach: London Stock Exchange (pierwsze miejsce notowan,
primary listing) (w GBP 1 USD) i Deutsche Boerse (w EUR). Indeksem benchmar-
kowym funduszu jest wazony kapitalizacjg z uwzglednieniem akcji znajdujacych
si¢ w wolnym obrocie (free float) MSCI Poland Index, skupiajacy gtéwnie akcje
firm o duzej kapitalizacji stanowigce minimum 85% kapitalizacji polskiego rynku
akcji. Odwzorowywanie wynikow tego indeksu jest realizowane poprzez replikacje
fizyczna. Pod koniec lipca 2013 r. portfel funduszu obejmowat 22 sktadniki. Fun-
dusz reinwestuje uzyskiwane dochody z tytulu posiadania papierow warto§ciowych.
Koszty uczestnictwa w funduszu wynosity w potowie 2013 r. 0,74%. Waluta bazowa
jest dolar amerykanski. Warto$¢ aktywdw netto pod koniec lipca 2013 r. wynosita
124,3 min USD".

3. Miary efektywnosci zarzadzania funduszami ETF

Do najwazniejszych cech opisujacych zdecydowana wigkszos¢ funduszy ETF
(w tym takze wszystkie bgdace przedmiotem analizy w niniejszym artykule) nalezy
fakt, iz sa one zarzadzane w sposob pasywny. Oznacza to, ze podstawowym celem
inwestycyjnym zarzadzajacych ich portfelami — niezaleznie od stosowanej w tym
celu metody replikacji (fizycznej lub syntetycznej) — jest osiggnigcie stopy zwrotu
w danym okresie, ktora bedzie jak najbardziej zblizona do stopy zwrotu odzwiercied-
lanego indeksu'. Efektywno$¢ zarzadzania pasywnymi portfelami inwestycyjnymi
nalezy zatem ocenia¢ w inny sposob, niz ma to z reguly miejsce w przypadku fundu-
szy (portfeli) zarzagdzanych aktywnie.

Do podstawowych miar finansowych, za pomocg ktorych mozna ocenié¢ efek-
tywnos¢ zarzadzania funduszami ETF, nalezg btagd odwzorowania i roznica odwzo-
rowania. Blad odwzorowania (tracking error) mierzy zmiennos$¢ rdznic w stopach
zwrotu pomigdzy funduszem ETF a replikowanym przez niego indeksem. W swojej
podstawowej formie, na podstawie danych historycznych (ex-post tracking error),
obliczany jest on jako odchylenie standardowe réznicowej stopy zwrotu funduszu
w danym okresie'”:

t=n(pR, — DR)?
TEt= Zt—l( rtlf ) ,

przy czym:

15 Zob. [www.uk.ishares.com].

16 Przyczyny pojawiajacych sie rozbieznoéci pomiedzy stopg zwrotu pasywnie zarzadzanego fun-
duszu ETF a stopa zwrotu replikowanego indeksu nie beda omawiane w niniejszym artykule.

17 Roznicowa stopa zwrotu (differential return), okre$lana takze jako active return, to r6znica
miedzy stopa zwrotu funduszu, a stopa zwrotu benchmarku. W pasywnie zarzadzanych funduszach
inwestycyjnych definiuje si¢ ja jako réznice miedzy stopa zwrotu funduszu, a stopa zwrotu indeksu
odwzorowywanego przez ten podmiot.
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DRy = Rrg NAV(t) — Rl(t)

DR - St Rrr vave — Rie)
n

gdzie: TE, — blad odwzorowania (fracking error) w okresie #; DR, — rdznicowa stopa
zwrotu (differential return) w okresie t; DR — §rednia r6znicowa stopa zwro-
tu; Ry v, — catkowita stopa zwrotu tytulow uczestnictwa portfela indek-
sowego obliczona na podstawie ich wartosci ksiggowej (NAV) w okresie ¢,
R, —stopa zwrotu indeksu (benchmarku) replikowanego przez portfel indek-
sowy w okresie #; n — liczba badanych okresow.

Blad nasladowania jest istotng miarg oceny zarzadzania pasywnie zarzadzanymi
portfelami w szczegdlnosci dla inwestorow, ktdrzy dokonujac lokat w tytuty uczest-
nictwa (takze funduszy ETF), preferuja dynamiczng alokacje¢ aktywow i relatywnie
czgsto przeprowadzaja transakcje kupna i sprzedazy tytutdow uczestnictwa [Black
Rock 2012]. Réznica odwzorowania (tracking difference) mierzy bezwzgledna r6z-
nicg pomiedzy catkowita stopa zwrotu portfela funduszu ETF (lub innego portfela
o charakterze indeksowym) a catkowita stopa zwrotu portfela replikowanego przez
ten podmiot indeksu w danym okresie. Miara ta obliczana expost okresla zatem,
w jakim stopniu uzyskiwana przez dany podmiot stopa zwrotu odbiegata od stopy
zwrotu odzwierciedlanego indeksu w analizowanym okresie. Z uwagi na fakt, iz sto-
pa zwrotu funduszu jest z reguty nizsza od stopy zwrotu indeksu (gtownie ze wzgle-
du na ponoszone przez fundusz réznego rodzaju koszty, ktorych nie ma w przypad-
ku indeksu)'®, r6znica odwzorowania przyjmuje zwykle warto$ci ujemne. Miara ta
obliczana jest zazwyczaj na podstawie danych historycznych dla wybranego okresu
czasu przy uzyciu wzoru:

TDy, = Rrpnav — Ry,

gdzie: TD, — réznica odwzorowania (tracking difference) portfela indeksowego
w okresie n; R, — calkowita stopa zwrotu tytutdw uczestnictwa portfela
indeksowego obliczona na podstawie ich wartosci ksiggowej (NAV); R, — sto-
pa zwrotu indeksu (benchmarku) replikowanego przez portfel indeksowy.

Roznica odwzorowania jest miarg efektywnosci pasywnie zarzadzanych fundu-
szy inwestycyjnych wykorzystywang przede wszystkim przez inwestorow srednio-
i dlugoterminowych, ktérzy zwykle nie dokonujg czestych zmian alokacji $rodkow
1 stosuja strategie ,.kup 1 trzymaj”. W ich przypadku kluczowe znaczenie ma fakt,
czy 1 w jakim stopniu fundusz, w ktérym ulokowali swoje $rodki finansowe, wypra-
cowal w danym okresie stope zwrotu zblizong do stopy zwrotu indeksu.

18 Czasami pasywnie zarzadzany fundusz moze wypracowac stopg zwrotu wyzsza od indeksu —
dzieje si¢ tak zazwyczaj w sytuacji, gdy dochody z pozyczania papierow wartosciowych (lub z innej
dziatalno$ci przynoszacej funduszowi dodatkowe dochody) przewyzszaja koszty funduszu.
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Analize efektywnosci portfeli inwestycyjnych funduszy ETF mozna rozszerzy¢
o inne wskazniki, ktore badZz modyfikuja klasyczne podejécie reprezentowane przez
dwie wspomniane miary, badz zaktadaja nowy sposdb oceny efektywnosci tych
podmiotéw. W ramach pierwszego z powyzszych podej$¢ warto zwrdci¢ uwage na
wskaznik semi-btedu odwzorowania (semi-tracking error, STE). W odr6znieniu od
btedu odwzorowania uwzglednia on jedynie ujemne réznicowe stopy zwrotu (nega-
tive differential returns). Obliczany jest zatem jako odchylenie standardowe ujem-
nych réznic pomigdzy catkowitg stopa zwrotu indeksowego portfela inwestycyjnego
a stopg zwrotu replikowanego przez ten portfel indeksu:

S{=M(NDR, — NDR)?

STE, = -

przy czym gdy:
NDR; = 0 woéwczas NDR; = 0,

gdzie: STE, — semi-blad odwzorowania w okresie #; NDR, — ujemna roznicowa sto-
pa zwrotu (negative differential return) w okresie ¢, NDR — $rednia ujemna
roznicowa stopa zwrotu; n- — liczba badanych okreséw, w ktorych roznicowa
stopa zwrotu jest ujemna.

Powyzsza miara, pomijajac stosunkowo rzadkie, ale istotne z punktu widzenia
zachowania si¢ portfela indeksowego przypadki wystepowania dodatnich réznico-
wych stop zwrotu, pozwala zatem na oceng ryzyka zmiennosci tylko ujemnych (a za-
tem zdecydowanie niepozadanych przez inwestoréw) roznic mi¢dzy stopg zwrotu
funduszu a stopg zwrotu odzwierciedlanego indeksu [Miziotek 2013].

Czesto stosowanym w praktyce uzupetnieniem opisanych powyzej wskazni-
kéw o charakterze stricte finansowym sg dwie miary statystyczne. Pierwsza z nich
— wspotczynnik korelacji — moze stuzy¢ m.in. jako sposob na okreslenie kierun-
ku i sity powigzania stop zwrotu dwoch instrumentéw finansowych. W przypadku
funduszu ETF wspotczynnik korelacji stopy zwrotu tytutdow uczestnictwa funduszu
1 stopy zwrotu portfela indeksu pozwala oceni¢ kierunek i stopien zaleznosci linio-
wej miedzy ww. stopami zwrotu. Jako ze celem pasywnie zarzadzanego funduszu
jest uzyskanie stopy zwrotu w jak najwickszym stopniu zblizonej do stopy zwrotu
indeksu, wspolczynnik korelacji powinien w tej sytuacji charakteryzowac si¢ warto-
$cig jak najbardziej zblizong do jednosci. Podobng interpretacje mozna zastosowac
w odniesieniu do drugiej miary statystycznej, czyli wspotczynnika determinacji.
Im jego warto$¢ jest blizsza jednosci, tym lepsze jest dopasowanie linii regresji do
danych empirycznych. Inaczej méwiac, im wspotczynnik determinacji jest blizszy
jednos$ci, tym wariancja resztowa zmiennej jest mniejsza, czyli rozktad zmiennej
zaleznej mocniej koncentruje si¢ wokot odpowiedniej prostej regresji i tym samym
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wspolzaleznos¢ — np. pomigdzy funduszem ETF i replikowanym indeksem — jest
bardziej $cista.

Wspotezynnik korelacji stop zwrotu portfela indeksowego (np. pasywnie zarza-
dzanego funduszu ETF) i indeksu finansowego mozna obliczy¢ za pomoca wzoru:

gdzie: P~ wspotczynnik korelacji stop zwrotu portfela indeksowego i portfela re-
plikowanego indeksu; cov  — kowariancja stop zwrotu portfela indeksowego
i portfela indeksu; o, odchylenie standardowe stopy zwrotu portfela indek-
sowego; o, — odchylenie standardowe stopy zwrotu indeksu.

7 kolei wspdlczynnik determinacji (R?), ktory obliczany jest jako kwadrat wspot-
czynnika korelacji, wyrazi¢ mozna nastepujagcym wzorem:

2 _ 2
Rpl_ppl .

4. Efektywnos$¢ zarzadzania funduszami ETF z ekspozycja
na polski rynek akcji

Badanie efektywnos$ci zarzagdzania funduszami Market Vectors Poland ETF, Lyxor
ETF WIG20, iShares MSCI Poland Capped ETF oraz iShares MSCI Poland UCITS
ETF objeto okres dwoch lat (31 XII1 2010-31 XII 2012), jedynie w przypadku fun-
duszu iShares MSCI Poland UCITS ETF okres badawczy — z uwagi na utworzenie
funduszu 21 stycznia 2011 r. — okazat si¢ nieco krotszy (21 12011-31 XI12012). Do
badan wykorzystane zostaly dane tygodniowe'’dotyczace wartos$ci aktywow netto
przypadajacych na jeden tytut uczestnictwa ww. funduszy ETF (dane Lyxor Asset
Management, Van Eck Global i BlackRock)* oraz notowania (warto$¢ zamknig¢cia)
indekséw replikowanych przez analizowane podmioty (dane GPW w Warszawie,
Van Eck Global i BlackRock)?'. Ponadto, w celu obliczenia catkowitej stopy zwrotu
funduszy, ktore w analizowanym okresie wyplacaty uczestnikom dywidendy, wzigto
réwniez pod uwage warto$ci wyplaconych dywidend. Rezultaty przeprowadzonych
badan prezentuje tabela 2.

19 Zdecydowano si¢ na dane tygodniowe, gdyz blagd odwzorowania obliczony na podstawie danych
dziennych czgsto zawyza rzeczywiste roznice pomiedzy funduszem a indeksem. Potwierdzaja to m.in.
badania BlackRock [BlackRock 2012] oraz Credit Suisse [Lin, Mackintosh 2010].

W przypadku trzech funduszy sa to wyceny tytulow uczestnictwa w dolarach amerykanskich,
jedynie w przypadku funduszu Lyxor ETF WIG20 w ztotych.

2I'W przypadku funduszu iShares MSCI Poland Capped ETF w obliczeniach uwzglgdniono noto-
wania MSCI Poland Investable Market Index, ktorego wyniki byty odwzorowywane przez ten podmiot
do lutego 2013 r.
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Tabela 2. Miary efektywnos$ci zarzadzania funduszami Market Vectors Poland ETF,
Lyxor ETF WIG20, iShares MSCI Poland Capped ETF i iShares MSCI Poland UCITS ETF

Market Vectors | Lyxor ETF | iShares MSCI Poland ;illljrizsll;/ésl”(l;é
Poland ETF WIG20 Capped ETF

ETF
Btad odwzorowania ’4 54 52 6
(wp.b)
Semi-btad
odwzorowania (w p.b.) 80 > 6 :
Réznica 0,96 8,90 -0,68 0,54
odwzorowania (w p.p.)
Wspotezynnik 0.995 0,982 0,991 1,000
korelacji ’ ' , ’
Wspodtczynnik 0.990 0.964 0.982 1,000
determinacji ’ | , ’

Zrédto: opracowanie wilasne.

Sposréd analizowanych podmiotow najlepsze rezultaty osiagnal fundusz iShares
MSCI Poland UCITS ETF, ktéry w latach 2011-2012 charakteryzowat si¢ zdecydo-
wanie najnizszymi warto§ciami wskaznikow btedu odwzorowania i semi-btedu od-
wzorowania oraz najnizszg bezwzgledna wartoscia réznicy odwzorowania. Bardzo
dobre rezultaty uzyskane przez ten podmiot, przy réwnoczesnie stosunkowo wyso-
kim wskazniku TER, byly prawdopodobnie konsekwencja aktywnego stosowania
transakcji pozyczek papierdw wartosciowych (securities lending), co pozwolito mu
niemal zneutralizowaé¢ wpltyw kosztow dziatalnosci na wynik inwestycyjny i wskaz-
niki efektywnos$ci. Warto rowniez podkresli¢, iz iShares MSCI Poland UCITS ETF
jako jedyny z grona funduszy ETF posiadajacych ekspozycje na polski rynek ak-
cji wypracowat w analizowanym okresie stope zwrotu wyzsza od stopy zwrotu od-
zwierciedlanego indeksu, w rezultacie czego warto$¢ réznicy odwzorowania okazata
si¢ dodatnia (0,54 p.p.).

Cho¢ wskazniki btedu odwzorowania i semi-btedu odwzorowania pozostatych
funduszy ETF okazaly si¢ wyraznie wyzsze niz w przypadku funduszu iShares
MSCI Poland UCITS ETF, to jednak bioragc pod uwage charakter tych podmiotow
(fundusze rynkow wschodzacych) i wyniki innych badan zblizonej grupy funduszy
ETF, mozna uznac je za stosunkowo niskie?>. Wartosci obu wskaznikow bytyby jesz-
cze nizsze, gdyby podmioty te nie wyptacaty dywidend (reinwestowatyby osiggane
dochody); poniewaz jednak dochodzito do tego rodzaju zdarzen, okresowo roéznico-

22 Zgodnie z konkluzjami badania Deutsche Banku z 2010 r. warto$¢ btedu odwzorowania nizsza
od 100 punktéw bazowych (p.b.) mozna uzna¢ za niska. Z kolei srednia wartos¢ bledu odwzorowania
dla europejskich funduszy rynkéw wschodzacych wyniosta w tym badaniu 98 p.b. w 2008 r., 95 p.b.
w 2009 1.1 67 p.b. w pierwszym potroczu 2010 r.
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we stopy zwrotu okazywaly si¢ nadzwyczajnie wysokie (w ujeciu bezwzglednym)?.
Fundusze te — z wyjatkiem Lyxor ETF WIG20 — odnotowaty takze relatywnie niskie
warto$ci réznicy odwzorowania. Jedynie w przypadku funduszu Lyxora replikujace-
go zachowanie indeksu WIG20 warto$¢ bezwzgledna omawianego wskaznika byta
bardzo wysoka. Bylo to spowodowane faktem, ze fundusz ten przez cze$¢ anali-
zowanego okresu wyptacat dywidendy (do konca 2011 r.), po czym zmienil strate-
gie 1 od 2012 r. reinwestuje uzyskiwane dochody. Tymczasem indeks nasladowany
przez fundusz Lyxor ETF WIG20 ma charakter cenowy, a zatem nie uwzglednia
dochodow z tytutu dywidend.

Wszystkie analizowane fundusze cechowaty si¢ ponadto bardzo wysokimi (zbli-
zonymi do jednosci) warto$ciami wspotczynnikéw korelacji i determinacji — naj-
wyzsze (niemal rowne jedno$ci) odnotowat fundusz iShares MSCI Poland UCITS
ETF, relatywnie najnizsze za$ staly si¢ udziatem funduszu Lyxor ETF WIG20.

Uzyskane wyniki wskazujg rownoczes$nie, iz efektywnos¢ zarzgdzania jedynym
notowanym na GPW w Warszawie funduszem ETF posiadajacym ekspozycje na
polski rynek akcji — mimo stosowanej odmiennej metody replikacji — generalnie
nie rozni si¢ istotnie od efektywnosci zarzadzania pozostatymi analizowanymi pod-
miotami; jedynym wyjatkiem okazat si¢ (z przyczyn formalnych) wskaznik réznicy
odwzorowania.
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EVALUATION OF THE EFFECTIVENESS OF MANAGEMENT
EXCHANGE-TRADED FUNDS HAVING EXPOSURE
ON THE POLISH EQUITY MARKET

Summary: There are four exchange-traded funds listed on stock exchanges having exposure
on the Polish equity market: Market Vectors Poland ETF, Lyxor ETF WIG20, iShares MSCI
Poland Capped ETF and iShares MSCI Poland UCITS ETF. They differ in many characteris-
tics that affect the efficiency of portfolio management, including: type of index, index replica-
tion method, a way of using income from the shares, total expense ratio (TER) and the use of
securities lending transactions. Research has shown that the effectiveness of management of
investment portfolios above mentioned ETFs was on the similar level. The best results were
obtained by iShares MSCI Poland UCITS ETF, which was characterised by the lowest values
of tracking error and semi-tracking error and the highest values of the correlation coefficient
and the coefficient of determination.

Keywords: exchange-traded fund, investment portfolio management.



