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Sledzac parkiet — analiza

jakosci odwzorowania indeksu WIG20
przez pierwszy na polskim rynku
fundusz Exchange Traded Fund

Patrycja Chodnicka, Piotr Jaworski

Celem artykulu jest analiza funduszy Exchange Traded Fund na rynku
polskim. Po dokonaniu przeglgdu literatury swiatowej na temat funkcjonowa-
nia wspomnianego zjawiska poddano weryfikacji szereg hipotez. Do poréwna-
nia ponadprzecietnych stop zwrotu osigganych z jedynego ETF na WIG20
notowanego na polskim rynku gieldowym ze stopami otrzymanymi na indeksie
wykorzystano regresje liniowg modelu Jensena. Na jej podstawie wywniosko-
wano, iz fundusz ten nie daje ponadprzecietnych wynikow w odniesieniu do
swojego benchmarku. Na podstawie modelu zaproponowanego przez Treynora
i Mazuya wykazano brak tendencji do wykorzystywania ruchow rynkowych.
Ponadto poddano analizie wielkos¢ bledu odwzorowania ETF od indeksu
WIG20 przy uzyciu trzech metod. Pierwszq z nich bylo szacowanie bledu stan-
dardowego z rownania regresji liniowej modelu Jensena, kolejng okreslenie
Sredniej wartosci bezwzglednej roznic stop zwrotu z ETF i WIG20. Obie wspo-
mniane metody daly wyniki podobne do tych otrzymanych dla ETF na indek-
sach dla gieldy nowojorskiej. Ostatnig wykorzystang miarq skutecznosci nasla-
dowania indeksu jest srednia wartos¢ bezwzgledna odchylenia ETF od WIG20.
Uzyskane wnioski wskazujq na istniejqce, ale niedoskonate nasladowanie
indeksu przez analizowany fundusz, co sktonilo autorow do ich zweryfikowa-
nia oraz wskazania kierunkow praktycznego wykorzystania.

1. Wstep

Globalizacja rynku finansowego prowadzi do powstawania nowych pro-
duktow i ustug. Dla wielu z dotychczas funkcjonujacych szukane sa nowe
rynki zbytu. Jednym z nich jest popularny na Swiecie fundusz Exchange
Traded Fund (ETF), ktéry zdobyl réwniez rynek polski. Exchange Tra-
ded Fund definiowany jest przez Raszczyka (2010) jako otwarty fundusz
indeksowy zarzadzany w sposOb pasywny, ktoérego podstawowym celem jest
odwzorowanie wyniku danego indeksu gietdowego.

ETF po raz pierwszy pojawily si¢ w marcu 1990 r. jako tytuly uczestnictwa
na gietdzie w Toronto. Obecnie (stan na koniec II kwartatu 2011 r.) funkcjo-
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nuje ich 2825 (liczba tzw. primary listings), z czego najliczniejsza grupg stanowia
fundusze akcyjne (2122). Notowane sg na 49 gieldach w 41 krajach, z czego
najwiecej obecnych jest w Ameryce Potnocnej na parkietach NYSE Euronext,
Mexican Exchange i TMX Group (gltéwnie gielda w Toronto), a w Europie
na London Stock Exchange Group Deutsche Boerse oraz NYSE Euronext
Europe. Laczne aktywa funduszy ETF na Swiecie szacowane sg na 1442,7 mld
USD (Perez, Ziarko i Siwiec 2011). W Polsce pierwsze proby wprowadzenia
ETF realizowane byly przez CA IB TFI (obecnie BPH TFI) w maju 2002 r.
na podstawie ustawy o funduszach inwestycyjnych z 28 sierpnia 1997 r. Jako
fundusz inwestycyjny mieszany miat bazowa¢ na jednym z dwoch indeksow
akcji: DAX lub S&P 500. Ze wzgledu na nieznaczacy odzew ze strony inwesto-
rOw debiut nie doszedt do skutku. Pomimo prdb i zainteresowania zagranicz-
nych firm, pierwsze notowanie funduszy ETF odbyto si¢ dopiero 22 wrzesnia
2010 r. na GPW przez firme¢ Lyxor Asset Management z francuskiej instytucji
Societe Generale, co bylo wynikiem mi¢dzy innymi potrzeby dostosowania
ustaw o funduszach inwestycyjnych oraz o obrocie instrumentami finanso-
wymi. Obecnie notowane sa w Polsce trzy fundusze typu ETF — tytuly uczest-
nictwa Lyxor ETF WIG20, Lyxor ETF S&P 500 oraz Lyxor ETF DAX.

2. Zarzadzanie funduszami
typu Exchange Traded Fund

Exchange Traded Funds zarzadzane sa w sposob pasywny badz aktywny
(ten ostatni nie wyst¢puje w Polsce), a ich podstawowym celem jest jak
najlepsze odwzorowanie wybranego indeksu gietdowego. Dotychczas prze-
prowadzone badania na rynkach europejskich (Blake 1993; Malkiel 1995;
Gruber 1996) wskazuja, iz aktywnie zarzadzanie fundusze nie daja lepszych
stop zwrotu niz indeksy gieldowe lub fundusze zarzadzane pasywnie. Do
podstawowych czynnikOw wptywajacych na efektywnos¢ zarzadzania fundu-
szami inwestycyjnymi nalezg wybor portfela papieréow wartoSciowych oraz
zdolnos$¢ wyczucia rynku przez menedzeréw (Rompotis 2009: 2). Menedzer
powinien by¢ w stanie przewidzie¢, ktdre z instrumentoéw daja wyzsze stopy
zwrotu, a ponadto skutecznie zwigkszac ekspozycj¢ na indeksie w przypadku
oczekiwanej hossy oraz zmniejsza¢ w sytuacji przewidywanej recesji na rynku.
Dotychczasowe analizy wskazuja na rdzne poglady w zakresie wyczucia rynku
przez zarzadzajacych. Z badan przeprowadzonych przez Treynora i Mazuya
(1966), Henrikssona i Mertona (1981) czy Grahama i Harveya (1996) na
danych miesigcznych lub rocznych wynika, Ze istnieje ograniczona mozliwo$¢
lub wrecz brak jest mozliwoSci wykorzystania silnych ruchow rynkowych.
Badania z uzyciem dziennych stop zwrotu przeprowadzone przez Bollen
i Busse (2001) oraz Chance i Hemler (2001) prowadza do odmiennych
wnioskow. W przypadku pasywnego zarzadzania funduszami inwestycyjnymi
wspomniana umiejetno$¢ nie jest wymagana, podstawowym zalozeniem jest
bowiem replikowanie zmian na indeksie.
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Rompotis (2009) zwraca uwagg na fakt, iz niemozliwym jest generowanie
ponadprzecietnych stdp zwrotu wynikajacych z wyzszej wartoSci indeksu przy
jednoczesnych niskich kosztach oraz wzrostu stop zwrotu z pasywnie zarza-
dzanych produktéw inwestycyjnych, jak ETFE. Badania w zakresie strategii
zarzadzania wspomnianymi funduszami (Blume i Edelen 2003; Gastineau
2004) sugeruja, iz nie nasladuja one wiernie indeksu, na jakim bazuja. Elton
i in. (2002) wskazuja, ze wplyw na taka sytuacj¢ moze mie¢ plynnos¢ rynku.
W przypadku ETF jest to czynnik bardzo istotny, dlatego tak wazna staje
si¢ rola animatoréw rynku. O plynnosci rynku moze $wiadczy¢ szeroko$é
spreadu na wspomnianym instrumencie.

Jak zostalo uprzednio zasygnalizowane, gtéwnym celem Exchange
Trade Fund jest jak najdoktadniejsze odwzorowanie indeksu gietdowego.
Do pomiaru ewentualnego odchylenia wykorzystuje si¢ blad odwzorowania
(ang. tracking error). Wspomniane biedy powinny by¢ utrzymywane na jak
najnizszym poziomie. W przypadku polskich ETF zaktada sie, iz dopusz-
czalny poziom wahan wynosi +/-1,5%. Moga by¢ one wynikiem dostosowy-
wania sktadu indeksu w wyniku opdZnienia czasowego oraz réznorodnosci
i sposobow wyplacania dywidendy przez ETF (Raszczyk 2010).

W celu weryfikacji wspomnianych podgladéw wykorzystano jedyny w Pol-
sce indeks Lyxor WIG20. Poddano analizie mozliwos$¢ uzyskiwania ponad-
przecigtnych stép zwrotu z inwestycji w ETF w stosunku do analizowanego
indeksu przy uzyciu modelu Jensena. Zbadano réwniez uzycie silnych ruchow
rynkowych przez zarzadzajacych do osiggania dodatnich wynikéw na pod-
stawie metod Teynora i Mazuya. W celu oceny, czy badany fundusz wiernie
nasladuje ruchy indeksu gietdowego WIG20, dokonano analizy trzech grup
wskaznikow przedstawionych w rozdziale trzecim. Uzyskane wyniki pod-
dano weryfikacji, a wnioski i ich praktyczne zastosowanie przedstawiono
w rozdziale czwartym.

3. Analiza jakosci odwzorowania
funduszu Exchange Traded Fund na indeks WIG20

W celu okreSlenia jakoSci odzwierciedlenia indeksu WIG20 przez fundusz
ETF Lyxor wykorzystano dzienne wartosci jednostek funduszu i indeksu
pochodzace ze strony internetowej Domu Maklerskiego Banku Ochrony
Srodowiska SA. Dane obejmuja okres od rozpoczecia notowania ETF na
warszawskiej gietdzie, czyli 22 wrzes$nia 2010 r., do konca lutego 2012 r.
Na ich podstawie obliczono zlogarytmowane dzienne stopy zwrotu, ktore
nastepnie poddano dalszej analizie przy uzyciu opisanych ponizej modeli.
Jako stope wolng od ryzyka zastosowano stopg¢ WIMEAN(1M) traktowana
jako odpowiednik ceny pieniadza na rynku mi¢dzybankowym w Polsce (Gor-
ski, Gorka i Winiarski 2007: 5), liczong w postaci Sredniej arytmetycznej
dziennych wartoSci stawek WIBID oraz WIBOR dla jednego miesigca,
wyrazonych w uj¢ciu dziennym.
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Pierwszym z probleméw poddanych analizie jest mozliwo$¢ realizacji
ponadprzecietnych stop zwrotu przez Exchange Traded Fund w odniesieniu
do indeksu bazowego. Z zatozenia badany fundusz Lyxor, jako fundusz
zarzadzany pasywnie, nie powinien charakteryzowac si¢ wyzszymi stopami
zwrotu niz te, ktdre mozna osiagna¢ z indeksu najwigkszych polskich spotek.
W celu weryfikacji tej tezy postuzono si¢ metodg regresji liniowej modelu
Jensena (Lukac, Brorsen i Irwin 2008):

Ryp— Ry = a + B(Rwicao — Ry) + &, (1)

gdzie:

R, — dzienne stopy zwrotu z funduszu ETF Lyxor,
Ry — dzienne stopy zwrotu stopy WIMEAN(1M),
Rwigoo — dzienne stopy zwrotu z indeksu WIG20.

Alfa Jensena (o) wskazuje nadzwyczajne stopy zwrotu z inwestycji w ETF
w stosunku do indeksu. Gdy rynek jest efektywny, a fundusz zostat poprawnie
wyceniony, parametr ten wynosi zero. Dodatnia i istotna warto$¢ wskazuje
na realizowane ponadprzeci¢tne stopy zwrotu z ETFE, natomiast negatywne
oraz istotne a sugeruje zly dobor portfela inwestycyjnego i wyniki nizsze
od rynkowych. Wspdtczynnik  reprezentuje ryzyko systemowe funduszu
i mierzy wrazliwo$¢ stop zwrotu na zmiany stop zwrotu z nasladowanego
indeksu. Jako € nalezy rozumie¢ btad w réwnaniu regresji. W przypadku
funduszy zarzadzanych pasywnie sktad ich portfela nie powinien odbiegaé
od §ledzonego benchmarku. W zwiazku z czym oczekuje si¢ wartosci para-
metru o na poziomie 0 oraz § na poziomie 1 lub zblizonych i istotnych
statystycznie. W tabeli 1 zaprezentowano wyniki analizy regresji modelu.

Source Ss df MS Number of obs = 362

Model | 054228007 1 |.054228007 F(1, 360) = 784.75

- Prob > F = 0.0000
Residual |.024876859 360 .000069102 R-squared = 0.6855

Adj R-squared = 0.6846
Root MSE = .00831

Total .079104866 361 .000219127

etfrf Coef. Std. Err. t P> |t| [95% Conf. Interval]
wig20rf .8785053 | .0313602 28.01 0.000 .8168330 | .9401775
_cons —-.0001178 | .0004371 -0.27 0.788 —-.0009774 | .0007418

Tab. 1. Wyniki analizy regresji liniowej dla modelu Jensena. Zrédfo: opracowanie wiasne.

Zgodnie z powyzszymi zalozeniami ETF nie realizuje ponadprzeci¢tnych
stop zwrotu w stosunku do indeksu WIG20. Parametr o jest bliski zeru
i nieistotny statystycznie na poziomie 5% (p-value 0,788), a wspotczynnik 3
istotny oraz mniejszy od jednosci — co sugeruje, ze fundusz daje nizsza stope
zwrotu od swojego benchmarku. Wspomniana zalezno$¢ jest potwierdzeniem
badan przeprowadzonych przez Rompotisa (2009), médwiacych o mozliwosci
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otrzymywania nizszych wynikow w poréwnaniu z nasladowanym indeksem,
co jest efektem miedzy innymi ponoszenia wydatkow na dzialalno$¢. Ana-
lizowany model jest istotny statystycznie na poziomie 5% z dopasowaniem
R? wynoszacym 68%, co oznacza, iz jedynie w takim stopniu stopy zwrotu
EFT nasladuja stopy zwrotu z indeksu.

Kolejnym problemem charakterystycznym dla ETF jest mozliwo$¢ wyko-
rzystywania silnych ruchow rynkowych. Fundusze zarzadzane w sposob
pasywny nie powinny osiaga¢ wyzszych stop zwrotu niz §ledzony indeks w
sytuacji silnych ruchdw rynkowych (Treynor i Mazuy 1996). Opisang sytuacje
weryfikuje ponizszy model regresji:

Rﬂ’ff_ Rf = a + Bi(Rwicw - Rf)2 + Br(Rwigao — Rf) + €. (2)

Wspotczynnik B; reprezentuje zdolnos¢ ETF do uzyskiwania wigckszych
zyskow podczas silnych ruchow rynku. W zwiazku z tym, iz w funduszach
pasywnych stopy zwrotu powinny by¢ SciS§le powigzane ze stopami zwrotu
z naSladowanych indeksow, wskazany parametr (3, bedzie bliski zera oraz nie-
istotny statystycznie. Poziom dopasowania modelu R2? w analizowanym przy-
padku nie powinien odbiega¢ od wynikow otrzymanych z modelu Jensena.

W celu weryfikacji tezy o wykorzystywaniu przez fundusze typu ETF
silnych ruchéw rynkowych wzbogacono réwnanie regresji modelu Jensena
o dodatkowy czynnik, jakim jest kwadrat r6znicy pomig¢dzy wartoscig dzien-
nej stopy zwrotu z indeksu WIG20 oraz stopy wolnej od ryzyka. Otrzymane
wyniki przedstawiono w tabeli 2.

Source sS df MS Number of obs = 362

Model | 054435452 2 |.027217726 F(2, 359) = 396.08

. Prob > F = 0.0000
Residual |.024669415 359 .000068717 R-squared = 0.6881

Adj R-squared = 0.6864
Root MSE = .00829

Total |.079104866 361 000219127

etfrf Coef. Std. Err. t P> |t] [95% Conf. Interval]
wig20rf2 | -1.6239840 | .9346798 -1.74 0.083 -3.4621200 | .2141515
wig20rf 8624724 | .0326057 26.45 0.000 7983503 | 9265945

_cons .0001912 | .0004708 0.41 0.685 -.0007346 | .001117

Tab. 2. Wyniki regres;ji liniowej dla modelu Treynora i Mazuya. Zrédfo: opracowanie wiasne.

Zaprezentowane wyniki wskazuja na brak istotnoSci statystycznej para-
metroéw o oraz f; na poziomie 5% (p-values odpowiednio 0,083 i 0,685).
Dopasowanie R2 nie uleglo zmianie w stosunku do wynikow uzyskanych
za pomocg poprzedniego modelu, co oznacza, ze fundusz ETF nie wyko-
rzystywal silnych ruchow swojego benchmarku do wypracowania wyzszych
stop zwrotu.

Fundusze typu ETF powinny jak najdoktadniej odzwierciedla¢ zmiany
wartoSci Sledzonego indeksu. Sposrod wielu metod proponowanych w lite-
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raturze (Frino i Galagher 2001) zastosowano trzy, ktdre uwazane sa za naj-
wtlasciwsze do oceny ich zachowania si¢ wobec benchmarku. Pierwsza z nich
jest szacowanie bledu standardowego z réwnania regresji liniowej modelu
Jensena. Drugg natomiast jest okreSlenie $redniej wartoSci bezwzgledne;j
roznic stop zwrotu z ETF oraz WIG20 wedlug wzoru:

1 n
TE2 = HZI‘ et ‘7 (3)

gdzie e; to r6znica miedzy stopami zwrotu ETF a WIG20.
Za trzecig miar¢ skuteczno$ci nasladowania indeksu uwazana jest Sred-
nia warto$¢ bezwzgledna odchylenia ETF od WIG20 wyrazona w sposob

nastepujacy:

| & | ETF, — WIG20,
TEs =7 2|~ Wic20, | )

gdzie:
ETF, — nominalna warto$¢ funduszu Lyxor na WIG20,
WIG20, — nominalna warto$¢ indeksu WIG20.

Oczekuje sig, ze wskaznik bedzie ksztattowal si¢ w przedziale (-1,5%,
1,5%), co wynika z deklaracji Lyxor w zakresie Sredniego odchylenia war-
tosci ETF od WIG20.

Wartosci odchylen pomiedzy zachowaniem funduszu a §ledzonym indek-
sem, zdefiniowane jako TE; i TE,, wynosza odpowiednio 0,0083 oraz 0,0053.
Wyniki te nie r6znig si¢ znaczaco od tych uzyskanych dla akcyjnych funduszy
ETF na indeksach gietdy nowojorskiej. W zwigzku z tym mozna wnioskowacd,
iz Lyxor dziata podobnie jak inne fundusze pasywne.

W przypadku trzeciej miary skutecznoS$ci nasladowania indeksu otrzy-
mano wynik na poziomie TE3 = 0,0154. Jest to warto$¢ nieznacznie wyzsza
niz deklarowana przez Lyxor na WIG20, co oznacza, ze Srednie dzienne
odchylenie jest wyzsze niz 1,5%. Majac to na uwadze, nie mozna jedno-
znacznie stwierdzi¢, iz fundusz doskonale odwzorowuje swdj benchmark,
co ma swoj wyraz w skumulowanej stopie zwrotu z indeksu i ETE ktora
w analizowanym okresie r6zni si¢ znaczaco i wynosi odpowiednio —13,69%
oraz —-16,17%.

4. Wnioski

Otrzymane wyniki dotyczace funkcjonowania funduszu Lyxor WIG20
zarzadzanego w sposOb pasywny, pozwalaja na wyciagniecie kilku interesu-
jacych wnioskow. Polski ETF nie generuje ponadprzecigtnych stop zwrotu
w porOwnaniu z indeksem WIG20, ktdry ma za zadanie go replikowac.
Problem, jakim jest niedoskonaly efekt replikacji benchmarku na ETE jest
skutkiem btedu odwzorowania. Dotychczasowe badania ttumacza to zjawisko
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tym, ze cz¢$¢ inwestowanych Srodkow stuzy pokryciu kosztéw dziatalnoSci
funduszu. Przyjmuje on jednak warto$ci podobne dla pasywnych akcyjnych
Exchange Traded Fund opartych na S&P 500 i Russel 3000. Przeprowadzane
badania ponadto wskazuja na brak wykorzystywania ruchéw rynkowych przez
fundusz, co jest typowe dla pasywnego sposobu zarzadzania. Wnioskowaé
mozna, iz osiggane sg rOwniez mniejsze korzySci z samego replikowania
indeksu, bez uwzgledniania wartosci dywidendy z akcji, ktora to jest wypta-
cana inwestorom raz w roku.

Biorac pod uwagg otrzymane wnioski, nalezy uznad, iz jako$¢ odwzoro-
wania benchmarku przez ETF na WIG20 nie jest kluczowym determinantem
funkcjonowania wspomnianego funduszu. Znacznie istotniejszy z punktu
widzenia rynku jest, jak si¢ wydaje, problem stosunkowo stabej popularnosci
tego instrumentu na warszawskim parkiecie i w efekcie niskiej ptynnosci.
Wierno$¢ replikowania indeksu poprawitaby si¢ rowniez w przypadku, gdyby
fundusz odznaczat si¢ wyzsza wartoScig zarzadzanych aktywow w stosunku
do ponoszonych kosztéw statych. Krotki okres funkcjonowania na rynku
polskim i niewystarczajace w stosunku do potencjalnego zainteresowanie
inwestorOw moze usprawiedliwia¢ pojawiajace si¢ niescistosci. Z uptywem
czasu analizowane problemy powinny traci¢ na znaczeniu. Ponadto nalezy
zwréci¢ uwage na fakt, iz nie tylko polski ETF boryka si¢ z ta kwestia,
o czym moze $wiadczy¢ poréwnanie do rynku nowojorskiego, uwazanego za
jeden z najwigkszych w zakresie tych inwestycji. Warto rowniez odnieS¢ si¢
do obecnej sytuacji gospodarczej i pewnej awersji do nowych instrumentow
przez potencjalnych inwestorow, bedacych efektem niestabilnosci finansowe;.
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