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Fundusze ETF na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie

Dariusz Letkowski"

1. Wprowadzenie

Rynek funduszy ETF na $wiecie charakteryzuje si¢ dynamicznym wzrostem. Ce-
lem artykutu jest specyfikacja funduszy ETF notowanych na GPW w Warszawie.
Na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie notowane sg jednostki uczest-
nictwa funduszy ETF na indeks WIG20, ETF na indeks DAX oraz ETF na indeks
S&P500. Przedmiotem analiz beda najwazniejsze charakterystyki rynku notowa-
nych funduszy, takie jak warto$¢ obrotdw, liczba transakeji oraz wolumen, a takze
parametry inwestycyjne, tj. warto$¢, stopa zwrotu, ryzyko oraz plynnos¢. W trakcie
badania przeanalizowano dane rynkowe dotyczace wyceny kontraktéw ETF na in-
deks WIG20, indeks DAX oraz indeks S&P500. Przeprowadzone badania prezen-
tuja zmiany podstawowych parametréw inwestycyjnych wskazanych funduszy ETF
oraz okreslajg efektywnos¢ ich wykorzystania w praktyce inwestowania.

2. Kluczowe cechy funduszy ETF

ETF (ang. Exchange-Traded Fund) to otwarty fundusz inwestycyjny notowany
na gieldzie, ktorego zadaniem jest odzwierciedlanie zachowania si¢ danego indeksu
gieldowego' (najczesciej indeksu akeji, papierow dluznych, surowcowego lub towa-
*  Dariusz Letkowski, adiunkt, Uniwersytet £6dzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Insty-
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1 http://www.gpw.pl (dostep: 30.04.2016).
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rowego). Powstanie funduszy ETF jest wynikiem obserwacji - w dluzszym termi-
nie fundusze inwestycyjne nie potrafig osiaggnac stopy zwrotu z inwestycji wyzszej
niz stopa zwrotu z portfela rynkowego. W zwiazku z powyzszym odwzorowywanie
zmian okreslonego indeksu rynku moze stuzy¢ osiggnieciu stopy zblizonej do ryn-
kowej, a wigc optymalizacji inwestycji (Miziolek 2013, s. 68-69). W konsekwencji
ocena inwestycji w ETF wymaga uwzglednienia takich czynnikow jak: koszty za-
rzadzania, wahania wskaznika bledu nasladowania, ptynnos¢ obrotu oraz ryzyko
inwestycji (Moskal, Zawadzka 2014, s. 112, [za:] Hassine, Roncalli 2013, s. 5).

Rozwdj rynku zwigzany jest z zaletami inwestowania w ETF, tj. dywersyfikacja-
portfela, wysokim poziomem plynnosci zwigzanym z obrotem na rynku wtérnym,
a takze nizszym poziomem kosztéw transakcyjnych oraz bezpieczenstwem i przej-
rzystoscig inwestycji (Ferri 2008, s. 25).

Wysoki poziom dywersyfikacji ryzyka wynika z faktu, ze inwestujac w ETFE, in-
westor nabywa portfel aktywéw okreslonego indeksu, np. akeji, obligacji czy to-
wardéw, w proporcji, ktéra zapewnia odwzorowywanie zmian cen danego indeksu.
Najwyzszy poziom dywersyfikacji zapewniajg fundusze odzwierciedlajace zmia-
ny indekséw (np. indeks WIG czy S&P500), indekséw uwzgledniajacych aktywa
z roznych sektoréw gospodarki (np. sektor finansowy i energetyczny) czy indeksow
uwzgledniajacych rézne typy instrumentéw finansowych (np. akcje i obligacje).

Tytuly uczestnictwa funduszy ETF stanowia przedmiot obrotu na rynkach
gieldowych, najczesciej w systemie notowan ciagtych, dzieki czemu moga by¢
tatwo nabywane i zbywane, co przeklada si¢ na poziom plynnosci handlu (Rasz-
czyk 2010, s. 19). Mozliwo$¢ otwarcia i zamknigcia pozycji gwarantowana jest
przez podmioty animujgce rynek, ktére na biezagco kwotujg transakcje kupna
i sprzedazy.

Fundusze ETF pozwalaja na dywersyfikacje portfela bez koniecznosci ponosze-
nia wysokich kosztow transakcyjnych (Miziotek 2014, s. 279-280). W przypad-
ku inwestycji w jednostki uczestnictwa funduszy ETF wystepuje koszt prowizji
maklerskiej oraz koszt realizacji transakeji, wynikajacy z réznicy kursu kupna
i sprzedazy jednostek uczestnictwa funduszu ETF, ale koszty te sa duzo nizsze niz
w przypadku klasycznych funduszy inwestycyjnych (wystepuja koszty dystrybu-
cyjne, zarzadzania i umorzeniowe — nawet kilka procent wartosci kapitatu).

Bezpieczenstwo inwestycji w jednostki uczestnictwa funduszy ETF wynika
przede wszystkim z faktu, ze fundusze ETF podlegaja regulacjom prawnym i s3
kontrolowane przez instytucje lokalnego nadzoru nad rynkiem kapitalowym.
W Polsce fundusze ETF dzialajg na zasadach okreslonych w Ustawie o funduszach
inwestycyjnych oraz Ustawie o obrocie instrumentami finansowymi?, ktérych za-
pisy umozliwily wprowadzenie jednostek funduszy ETF do obrotu gietdowego.
Przejrzysto$¢ rynku wynika natomiast z obowigzku regularnego udostepniania
przez fundusze informacji o sktadzie portfela inwestycyjnego, co umozliwia inwe-
storom monitorowanie zmian warto$ci inwestycji funduszu i jego ryzyka’. Przej-

2 http://isap.sejm.gov.pl (dostep: 30.04.2016).
3 http://www.etf.com.pl (dostep: 30.04.2016).
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rzysto$¢ inwestycji wynika réwniez z faktu, ze jednostki uczestnictwa handlowa-
ne s3 na gietdzie analogicznie jak akcje, co powoduje, ze informacja o ofertach
kupna i sprzedazy oraz wartosci obrotu jest powszechnie dostepna dla wszystkich
uczestnikow rynku w czasie rzeczywistym poprzez programy monitorujace rynek
gieldowy.

Liczne zalety spowodowaly ogromny rozwoéj rynku funduszy ETF na $wiecie.
W latach 2003-2014 nastapil wzrost liczby funduszy ETF z 276 do 3906 i wzrost
wartosci aktywow funduszy ETF z 203,9 mld USD do 2640,5 mld USD. Najbar-
dziej rozwiniety jest amerykanski rynek funduszy ETF, ale pozostate rynki takze
rozwijaja sie i ich udzial w rynku $wiatowym systematycznie rosnie. Na koniec
2014 roku warto$¢ funduszy ETF na rynku amerykanskim, europejskim, azjatyc-
kim i pozostatych rynkach wynosita odpowiednio 1922,46 mld USD, 438,87 mld
USD, 201,35 mld USD i 77,82 mld USD (Lan, Mercado, Rajendra, Gademsetty
2015, s. 36 1 100). Gwaltowny rozwoj rynku ETF na swiecie w ostatnich kilkunastu
latach pozwala przypuszczac, ze wraz ze wzrostem bogactwa polskiego spoteczen-
stwa oraz wzrostem $wiadomosci dostepnych mozliwosci inwestycyjnych nastapi
réwniez rozwoj rynku funduszy ETF w Polsce.

3. Jednostki uczestnictwa funduszy ETF na GPW
w Warszawie

Na GPW w Warszawie notowane sg obecnie trzy tytuly uczestnictwa funduszy
ETE, ktdre zostaly wprowadzone do obrotu gietdowego przez spotke Lyxor Asset
Management, nalezaca do francuskiej grupy Societe Generale. Na GPW w War-
szawie notowane s3 fundusze ETF nasladujace przebieg notowan indeksu WIG20,
DAX oraz S&P500. Zadaniem gieldy jest udostepnienie platformy obrotu (systemu
transakcyjnego), ktéra umozliwia koncentracje ofert kupna i sprzedazy oraz reali-
zacje transakeji — obrot charakteryzuje si¢ mozliwoscia codziennej kreacji i uma-
rzania jednostek zwanych tytulami uczestnictwa®. W systemie obrotu na GPW
kursy funduszy ETF wyznaczane s3 na podstawie zrealizowanych transakcji, stad
obrot na GPW okreslany jest rynkiem kierowanym zleceniami. Ptynnos¢ obrotu
na rynku wtérnym zapewniaja renomowane firmy inwestycyjne (Unicredit Bank
i Societe Generale), ktorych rola jest kwotowanie transakcji kupna i sprzedazy.
Maksymalny spread ofert kupna i sprzedazy animatora w danym momencie rynku
nie moze przekroczy¢ 1,5%, a minimalna wartos¢ oferty kupna lub sprzedazy po-
winna wynosi¢ 400 tys. zlotych. Jednocze$nie animatorzy zobligowani sa do utrzy-
mywania ofert w arkuszu zlecen przez minimum 80% czasu trwania sesji gietdowej,
co réwniez stuzy poprawie ptynnosci obrotu (Kondrakiewicz 2013, s. 296-297).

4 http://www.gpw.pl (dostep: 30.04.2016).
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Pierwszym ETF-em wprowadzonym na GPW byl ETF na indeks WIG20. Jed-
nostka notowania jest 1 tytuf uczestnictwa, ktérego poczatkowa warto$¢ odzwier-
ciedla 1/10 wartosci indeksu WIG20. Fundusze ETF na indeks DAX oraz indeks
S&P500 zostaty wprowadzone do obrotu na GPW 31 maja 2011 roku. W przypad-
ku ETF na indeks S&P500 jednostka notowania jest 1 tytul uczestnictwa, ktérego
warto$¢ w PLN odpowiada 1/100 wartosci indeksu S&P500 w USD. Wartoé¢ ETF
na indeks DAX wyrazona w ztotych odpowiada natomiast 1/100 wartosci indeksu
DAX w euro. Tytuly uczestnictwa w funduszach ETF na GPW w Warszawie s
papierami warto$ciowymi notowanymi w polskich ztotych w systemie notowan
cigglych, w taki sam sposob jak akeje.

GPW w Warszawie oraz emitent akcentuja szereg zalet inwestowania poprzez
fundusze ETF:, takich jak: dywersyfikacja ryzyka, transparentnos¢ inwestycj,
plynnos¢ inwestycji, korzysci z dywidend (w przypadku WIG20 i S&P500). Inwe-
stowanie w ETF nie jest jednak pozbawione wad, do ktérych na rynku polskim na-
lezy zaliczy¢ (Gieraltowska 2015, s. 132): niewielki wyboér mozliwosci inwestycyj-
nych (jedynie 3 fundusze ETF notowane na GPW w Warszawie), brak mozliwosci
indywidualnej selekcji waloréw do portfela inwestycyjnego, koszty transakcyjne
i koszty spreadu pomigdzy ofertami kupna i sprzedazy oraz wystepowanie ryzyka
(indeksu referencyjnego, walutowego, btedu odwzorowania).

4. Statystyki rynkowe funduszy ETF na GPW
w Warszawie

Analiza rynku funduszy ETF na GPW w Warszawie wskazuje na zréznicowany
poziom podstawowych charakterystyk, w tym przede wszystkim wartosci obro-
tow rocznych. Warto jednak wskaza¢ na optymistyczne sygnaty, do ktérych nalezy
znaczny wzrost wartosci facznych obrotéw w 2015 roku oraz obserwowany wzrost
liczby transakcji, wolumenu i $rednich obrotéw na sesje, ktére to parametry maja
wplyw na poprawe oceny ptynnosci rynku. Pozytywnie nalezy réwniez ocenic staly
wzrost wartosci aktywow netto ogdtem oraz stabilny poziom aktywdéw na jednost-
ke uczestnictwa. Niemniej jednak, szczegélnie w $wietle dynamiki wzrostu rynku
na $wiecie, nalezy stwierdzi¢, ze rynek funduszy ETF na GPW w Warszawie rozwi-
jal sie w stabym tempie. Poziom bogactwa i sSwiadomosci inwestycyjnej polskiego
spoteczenstwa sprawia, ze rynek funduszy ETF nie cieszy si¢ duzym zainteresowa-
niem - okresowo obserwowane sg wzrosty zainteresowania, co ma zwiazek z bieza-
cg oceng przez inwestorow perspektyw inwestowania w okreslone rynki. Inwestorzy
instytucjonalni dysponuja natomiast dostepem do produktéw na rynkach global-
nych, ktére charakteryzuja si¢ wyzszym poziomem ptynnosci i nizszymi kosztami.

5 http://www.gpw.pl (dostep: 30.04.2016).
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Tabela 1. Podstawowe statystyki rynku funduszy ETF na GPW w Warszawie

ETF - notowania
ciaggte
Liczba 1 3 3 3 3 3
notowanych serii

na koniec roku
Wartos¢ obrotow 70515 259718 217126 169 356 103 015 274510
w catym roku

2010 2011 2012 2013 2014 2015

(tys. zt)

Srednie obroty 279 1035 872 686 414 1094
na sesje (tys. zt)

Liczba transakgji 10 35 29 43 41 64
nasesje

Srednia warto$¢ 26 822 29798 29 825 15965 10091 17132
transakgji (zt)

Wolumen obrotu 1026 4178 4479 4038 2066 4969
nasesje

Wartos¢ 251357 3418025 [3248486 3642541 (2789067 [5317788

aktywow netto
ogobtem (tys. zt)
Wartosc 279,29 514,15 618,44 705,00 742,91 740,32
aktywow netto

na jednostke (zt)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych http://www.gpw.pl.

W kolejnej tabeli prezentowane sg dane na temat poszczegélnych funduszy ETF
w latach 2010-2015. Na koniec okresu analizy wida¢ wyrazng dominacje staty-
styk funduszu ETF na WIG20 - potwierdzaja to: poziom wartosci obrotéw, liczby
transakcji oraz wolumenu.

W przypadku funduszu ETF na indeks WIG20TR od roku 2011 wida¢ systema-
tyczny wzrost liczby jednostek w obrocie, wzrost wartosci aktywow netto ogdtem
i stabilny poziom aktywdéw na jednostke. Pozostale statystyki ksztaltuja sie na bar-
dzo zréznicowanym poziomie, ale w ostatnim roku wida¢ wyrazng poprawe, jesli
chodzi o poziom wartosci obrotéw, liczby transakeji i wolumenu. Spadek statystyk
rynku w 2013 roku ma zwiazek z duzg zmiennoscig koniunktury gieldowej w Pol-
sce. W przypadku ETF na indeks DAX obserwowana jest systematyczna poprawa
wszystkich kluczowych statystyk handlu, ale szczegodlnie korzystnie wypada ocena
wzrostu wartosci obrotdw, liczby transakeji i wolumenu. Réwniez w tym przypad-
ku wida¢ wyrazne powigzanie popytu na ten produkt z perspektywami koniunk-
tury w gospodarce niemieckiej. Warto zwrdci¢ uwage na statystyki ETF na indeks
S&P500TR. W 2015 roku wida¢ wyrazny wzrost wartosci obrotdw, liczby transak-
cji i wolumenu, co przeklada sie na znaczny wzrost udziatu w lokalnym rynku ETF
(mimo Zze zainteresowanie inwestoréw odleglymi rynkami jest zazwyczaj duzo mniej-
sze ze wzgledu na czynniki psychologiczne, bez wzgledu na rynkowa koniunkture).
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Z punktu widzenia rozwoju rynku szczegdlnie istotna jest ocena wolumenu
obrotéw. Laczna liczba tytuléw uczestnictwa, ktore zmienily wlasciciela w okre-
$lonym czasie, stanowi podstawe oceny ptynnosci rynku. Tabela ponizej wskazuje
na ogromng zmiennos$¢ (wiersz 8) poziomu $redniego dziennego wolumenu fun-
duszy ETF (wiersze 1-5 - $redni dzienny poziom w okresie). Wazne jest nato-
miast, ze wolumen obrotu wzrdst znacznie w przypadku wszystkich trzech ETF
w roku 2015, co przelozylo si¢ na wzrost warto$ci obrotéw.

Tabela 3. Podstawowe statystyki wolumenu funduszy ETF

p. Wolumen ETF na indeks
WIG20L DAX S&P500
1 |5.2011-4.2012 4512,53 101,27 1261,64
2 [5.2012-4.2013 2402,86 149,02 301,67
3 |5.2013-4.2014 1735,12 189,48 234578
4 15.2014-4.2015 1727,71 388,65 1113,42
5 [5.2015-4.2016 2293,16 673,48 1516,85
6 | Srednia arytmetyczna 2507,88 321,40 1342,18
7 | Odchylenie standardowe 5574,44 663,84 4471,21
8 | Wspétczynnik zmiennosci 222,28% 206,55% 333,13%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych http://www.gpw.pl
oraz http://www.stooq.pl.

W dalszej kolejnosci analizowane beda podstawowe parametry inwestycyjne
inwestycji w fundusze ETF oraz ich zmiany w okresie analizy. Ocena wartosci,
rentownosci i ryzyka zostala przeprowadzona na podstawie danych rynkowych
dotyczacych ksztaltowania si¢ kurséw zamknigcia tytuléw uczestnictwa, indek-
sow referencyjnych oraz kurséw walutowych EUR/PLN i USD/PLN®. Badaniem
objety zostal piecioletni okres od 31.05.2011 roku (poczatek notowan ETF DAX
oraz ETF S&P500) do 30.04.2016 roku. Kluczowe parametry okreslono na pod-
stawie dziennych kurséw zamkniecia w pigciu kolejnych okresach rocznych
(od maja do kwietnia). Stopa zwrotu, oczekiwana stopa zwrotu, odchylenie stan-
dardowe, wspotczynnik zmiennosci oraz wspotczynnik korelacji zostaly wyzna-
czone wedlug powszechnie znanych formut (Jajuga, Jajuga 2005, s. 95, 96, 102,
110, 121).

W tabeli ponizej prezentowane sa oczekiwane dzienne stopy zwrotu w po-
szczegolnych latach (wiersze 1-5) oraz w calym okresie analizy (wiersze 6-7).
Stopy zwrotu ETF i indeksu referencyjnego ksztaltuja sie na zblizonym poziomie.
Na uwage zastuguje fakt, ze $rednia dzienna stopa zwrotu dla okresu analizy jest
dodatnia i wyzsza w przypadku ETF na indeks DAX i S&P500 niz w przypadku

6 http://www.gpwinfostrefa.pl oraz http://www.stooq.pl (dostep: 30.04.2016).
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ETF na indeks WIG20, dla ktérego oczekiwana stopa zwrotu jest ujemna. Poziom
oczekiwanych stép zwrotu wskazanych funduszy ETF wynika z trendéw panu-
jacych na rynkach lokalnych. Najmniejszym poziomem ryzyka dziennego cha-
rakteryzowat si¢ fundusz ETF na indeks S&P500. Fundusz ten osiaggnal réwniez
najkorzystniejsza relacje poziomu ryzyka do stopy zwrotu. Warto jedynie zwrocic
uwage, ze rowniez w tym przypadku wystapila najwyzsza rozbieznos¢ oczekiwanej
stopy zwrotu ETF i indeksu referencyjnego.

Tabela 4. Oczekiwane dzienne stopy zwrotu ETF i indeksu referencyjnego

Stopa zwrotu Stopa zwrotu Stopa zwrotu
Lp. Okres ETF ETF ETF

WIG20 WIG20TR DAX DAX S&P500 S&P500

1 |5.2011-4.2012 | -0,08% -0,08% -0,02% 0,01% 0,04% 0,10%

2 |5.2012-4.2013 0,05% 0,04% 0,09% 0,08% 0,08% 0,08%

3 [5.2013-4.2014 0,05% 0,05% 0,08% 0,09% 0,08% 0,06%

4 |5.2014-4.2015 0,03% 0,02% 0,08% 0,06% 0,05% 0,13%

5 |5.2015-4.2016 | -0,09% -0,09% -0,04% -0,01% 0,01% 0,03%

6 | Srednia -0,01% -0,01% 0,04% 0,05% 0,05% 0,08%
arytmetyczna

7 | Odchylenie 1,20% 1,29% 1,43% 1,42% 1,02% 1,22%
standardowe

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych http://www.gpw.pl oraz http://www.stooq.pl.

W tabelach ponizej zaprezentowano kursy i zrealizowane stopy zwrotu poszcze-
gélnych funduszy ETF i indekséw referencyjnych (wiersze 1-6), a takze wartos¢
oczekiwang stopy zwrotu i ryzyko na podstawie danych rocznych.

Tabela 5. Kursy i zrealizowane stopy zwrotu ETF WIG20L i WIG20TR (dane roczne)

Kurs Stopa zwrotu
Lp. Data ETF ETF
WIG20L WIG20TR WIG20L WIG20TR

1 |31.05.2011 279 3737
2 |30.04.2012 223 3011 -20,05% -19,44%
3 [30.04.2013 243 3356 9,18% 11,46%
4 130.04.2014 269 3733 10,40% 11,25%
5 |130.04.2015 283 3997 5,36% 7,05%
6 |29.04.2016 218 3123 -23,11% -21,85%
7 | Srednia 253 3493 -3,64% -2,31%

arytmetyczna
8 | Odchylenie 29 390 16,51% 16,86%

standardowe

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych http://www.gpw.pl oraz http://www.stoog.pl.
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ETF na indeks WIG20 wykazuje ujemny i nizszy niz indeks referencyjny po-
ziom oczekiwanej stopy zwrotu oraz zblizony poziom zmiennosci. Zrealizowane
stopy zwrotu funduszu ETF i indeksu referencyjnego réznia si¢ jednak w poszcze-
gblnych latach, w kazdym przypadku na niekorzy$¢ funduszu ETE

Tabela 6. Kursy i zrealizowane stopy zwrotu ETF DAX i DAX (dane roczne)

Kurs Stopa zwrotu
Lp. Data
ETF DAX DAX ETF DAX DAX

1 |31.05.2011 283 7294
2 |30.04.2012 278 6761 -1,94% -7,30%
3 130.04.2013 318 7914 14,70% 17,05%
4 130.04.2014 392 9603 23,31% 21,35%
5 130.04.2015 448 11454 14,14% 19,28%
6 [29.04.2016 422 10039 -5,70% -12,36%
7 | Srednia 357 8844 8,90% 7,60%

arytmetyczna
8 | Odchylenie 74 1812 12,24% 16,09%

standardowe

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych http://www.gpw.pl oraz http://www.stoog.pl.

ETF na indeks DAX cechuje wyzszy poziom oczekiwanej stopy zwrotu niz in-
deksu referencyjnego oraz zdecydowanie nizszy poziom zmiennosci. Dodatkowo
fundusz osiaga wyzsze dochody i realizuje mniejsze straty niz indeks DAX, co na-
lezy uzna¢ za bardzo korzystne z punktu widzenia inwestoréw.

Tabela 7. Kursy i zrealizowane stopy zwrotu ETF S&P500 i S&P500 (dane roczne)

Kurs Stopa zwrotu
Lp. Data
ETF S&P500 S&P500 ETF S&P500 S&P500

1 31.05.2011 35 2280
2 |30.04.2012 42 2415 20,57% 5,96%
3 30.04.2013 49 2823 15,56% 16,89%
4 |30.04.2014 56 3400 15,05% 20,44%
5 30.04.2015 76 3842 35,83% 12,98%
6 29.04.2016 81 3888 5,85% 1,21%
7 Srednia 57 3108 18,57% 11,49%

arytmetyczna
8 Odchylenie 18 704 11,01% 7,87%

standardowe

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych http://www.gpw.pl oraz http://www.stoog.pl.
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W przypadku ETF na indeks S&P500 wystepuje najwyzszy poziom odchylen
poziomu stopy zwrotu i ryzyka od benchmarku - stopa zwrotu i ryzyko sa wyzsze.
Fundusz ETF osiagga jednak korzystng w stosunku do benchmarku relacje ryzyka
do stopy zwrotu.

W tabeli ponizej prezentowane sa wartosci oczekiwane kurséw zamkniecia
funduszy ETE indeksow referencyjnych i kurséw walutowych w pieciu kolejnych
latach (wiersze 1-5) oraz warto$ci oczekiwane i zmienno$¢ wyznaczone z calego
okresu analizy (wiersze 6-7).

Tabela 8. Kursy zamkniecia funduszy ETF, indeksow referencyjnych i kursow walutowych

.| okres | ET" lwiczo| ETE | pax | BRI | ETF loqpqegl USDI

1 [5.2011-4.2012 234 3154 261 6324 | 4,2289 38 2197 | 3,1069

2 |5.2012-4.2013 244 3330 292 7208 | 4,1615 45 2512 | 3,2387

3 |5.2013-4.2014 261 3630 362 8861 | 4,2036 53 3123 | 3,1216

4 |5.2014-4.2015 269 3787 408 10124 | 4,1669 68 3660 | 3,3745

5 |5.2015-4.2016 237 3364 429 10477 | 4,2514 79 3784 | 3,8328

6 | Srednia 249 3457 359 8813 | 4,2025 58 3108 | 3,3489
arytmetyczna

7 | Odchylenie 22 327 67 1717 | 0,1026 15 632 | 0,3287
standardowe

8 | Wspoétczynnik | 8,71% | 9,46% | 18,80% | 19,48% | 2,44% | 26,79% | 20,33% | 9,82%
zmiennosci

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych http://www.gpw.pl oraz http://www.stooq.pl.

Poziom zmienno$ci okreslonego ETF zblizony jest do zmienno$ci indeksu refe-
rencyjnego i ewentualnie odpowiedniego kursu walutowego. Nalezy jednak wska-
za¢, ze w przypadku ETF na indeks S&P500 wplyw kursu walutowego na zmien-
no$¢ ETF jest duzo wyzszy niz w przypadku ETF na indeks DAX. W tym czasie
obserwowany byl wyrazny trend umacniania kursu dolara amerykanskiego, ktory
mial pozytywny wplyw na warto$¢ ETE tymczasem wzrost wartoéci ETF na in-
deks DAX wynikat gtéwnie ze wzrostu indeksu referencyjnego przy stabilnym po-
ziomie kursu walutowego.

5. Podsumowanie

W trakcie badania przeanalizowano dane rynkowe dotyczace kurséw funduszy
ETF notowanych na GPW oraz ich indekséw referencyjnych i kurséw walutowych
w przypadku ETF na indeks DAX i S&P500. Przeprowadzone badania wskazu-
ja na zréznicowany poziom rentownosci i ryzyka analizowanych funduszy ETF
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w badanym okresie, co mozna w znacznym stopniu wyjasni¢ sytuacja panujaca
na poszczegdlnych rynkach bazowych. W przypadku funduszy na indeksy zagra-
niczne poziom rentownosci i znaczny poziom zmiennosci wyjasniany jest rowniez
przez zmiennos¢ kursow walutowych w badanym okresie.

Podstawowym mankamentem rynku ETF na GPW w Warszawie jest niewiel-
ka liczba notowanych funduszy, co znacznie ogranicza mozliwosci inwestycyjne.
Staba ocena dotyczy réwniez stopnia rozwoju rynku z punktu widzenia liczby
transakcji, wolumenu i warto$ci obrotéw. W 2015 roku obserwowany jest jednak
znaczacy wzrost podstawowych statystyk rynku, w odniesieniu do wszystkich no-
towanych funduszy ETF. Dalszy rozwdj rynku funduszy ETF notowanych na Giel-
dzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, w zakresie wszystkich analizowanych
kluczowych parametréow inwestycyjnych, powinien nastgpowaé w wyniku oczeki-
wanej poprawy koniunktury gospodarczej i inwestycyjnej na $wiecie, jak rdwniez
w wyniku wzrostu zamozno$ci i $wiadomosci inwestycyjnej Polakow.
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FUNDUSZE ETF NA GIELDZIE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
W WARSZAWIE

Streszczenie

Celem artykutu jest specyfikacja rynku i funduszy ETF notowanych na GPW w Warszawie.
Przedmiotem analiz sg najwazniejsze charakterystyki rynku notowanych funduszy, takie jak wartos¢
obrotow, liczba transakcji oraz wolumen, a takze parametry inwestycyjne, tj. warto$¢, stopa zwrotu,
ryzyko. Przeprowadzone badania prezentujg zmiany poziomu podstawowych parametréw inwesty-
cyjnych wskazanych funduszy ETE okreslajacych efektywnos¢ ich wykorzystania w praktyce inwe-
stowania.

Slowa kluczowe: ETF, inwestycje gieldowe zdywersyfikowane, inwestycje zdywersyfikowanego
ryzyka

ETFS ON WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary

The article outlines specifity of the ETFs’ traded on the Warsaw Stock Exchange: ETF of WIG20,
ETF of DAX and ETF of S&P500. The purpose of the article is to specify ETFs’ market parameters:
number of certificates, turnover value, number of trades, trading volumes, net assets value.
The assessment of investment parameters was carried out, including calculations of market value,
rate of return and risk.

Keywords: ETE, diversified stock exchange investments, diversified risk investments



