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ledz c parkiet – analiza 
jako ci odwzorowania indeksu WIG20 
przez pierwszy na polskim rynku 
fundusz Exchange Traded Fund

Patrycja Chodnicka, Piotr Jaworski

Celem artyku u jest analiza funduszy Exchange Traded Fund na rynku 

polskim. Po dokonaniu przegl du literatury wiatowej na temat funkcjonowa-

nia wspomnianego zjawiska poddano weryfikacji szereg hipotez. Do porówna-

nia ponadprzeci tnych stóp zwrotu osi ganych z jedynego ETF na WIG20 

notowanego na polskim rynku gie dowym ze stopami otrzymanymi na indeksie 

wykorzystano regresj  liniow  modelu Jensena. Na jej podstawie wywniosko-

wano, i  fundusz ten nie daje ponadprzeci tnych wyników w odniesieniu do 

swojego benchmarku. Na podstawie modelu zaproponowanego przez Treynora 

i Mazuya wykazano brak tendencji do wykorzystywania ruchów rynkowych. 

Ponadto poddano analizie wielko  b du odwzorowania ETF od indeksu 

WIG20 przy u yciu trzech metod. Pierwsz  z nich by o szacowanie b du stan-

dardowego z równania regresji liniowej modelu Jensena, kolejn  okre lenie 

redniej warto ci bezwzgl dnej ró nic stóp zwrotu z ETF i WIG20. Obie wspo-

mniane metody da y wyniki podobne do tych otrzymanych dla ETF na indek-

sach dla gie dy nowojorskiej. Ostatni  wykorzystan  miar  skuteczno ci na la-

dowania indeksu jest rednia warto  bezwzgl dna odchylenia ETF od WIG20. 

Uzyskane wnioski wskazuj  na istniej ce, ale niedoskona e na ladowanie 

indeksu przez analizowany fundusz, co sk oni o autorów do ich zweryfikowa-

nia oraz wskazania kierunków praktycznego wykorzystania.

1. Wst p

Globalizacja rynku finansowego prowadzi do powstawania nowych pro-
duktów i us ug. Dla wielu z dotychczas funkcjonuj cych szukane s  nowe 
rynki zbytu. Jednym z nich jest popularny na wiecie fundusz Exchange 
Traded Fund (ETF), który zdoby  równie  rynek polski. Exchange Tra-
ded Fund definiowany jest przez Raszczyka (2010) jako otwarty fundusz 
indeksowy zarz dzany w sposób pasywny, którego podstawowym celem jest 
odwzorowanie wyniku danego indeksu gie dowego. 

ETF po raz pierwszy pojawi y si  w marcu 1990 r. jako tytu y uczestnictwa 
na gie dzie w Toronto. Obecnie (stan na koniec II kwarta u 2011 r.) funkcjo-
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nuje ich 2825 (liczba tzw. primary listings), z czego najliczniejsz  grup  stanowi  
fundusze akcyjne (2122). Notowane s  na 49 gie dach w 41 krajach, z czego 
najwi cej obecnych jest w Ameryce Pó nocnej na parkietach NYSE Euronext, 
Mexican Exchange i TMX Group (g ównie gie da w Toronto), a w Europie 
na London Stock Exchange Group Deutsche Boerse oraz NYSE Euronext 
Europe. czne aktywa funduszy ETF na wiecie szacowane s  na 1442,7 mld 
USD (Perez, Ziarko i Siwiec 2011). W Polsce pierwsze próby wprowadzenia 
ETF realizowane by y 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 mia  bazowa  na jednym z dwóch indeksów 
akcji: DAX lub S&P 500. Ze wzgl du na nieznacz cy odzew ze strony inwesto-
rów debiut nie doszed  do skutku. Pomimo prób i zainteresowania zagranicz-
nych firm, pierwsze notowanie funduszy ETF odby o si  dopiero 22 wrze nia 
2010 r. na GPW przez firm  Lyxor Asset Management z francuskiej instytucji 
Societe Generale, co by o wynikiem mi dzy innymi potrzeby dostosowania 
ustaw o funduszach inwestycyjnych oraz o obrocie instrumentami finanso-
wymi. Obecnie notowane s  w Polsce trzy fundusze typu ETF – tytu y uczest-
nictwa Lyxor ETF WIG20, Lyxor ETF S&P 500 oraz Lyxor ETF DAX.

2. Zarz dzanie funduszami 
typu Exchange Traded Fund

Exchange Traded Funds zarz dzane s  w sposób pasywny b d  aktywny 
(ten ostatni nie wyst puje w Polsce), a ich podstawowym celem jest jak 
najlepsze odwzorowanie wybranego indeksu gie dowego. Dotychczas prze-
prowadzone badania na rynkach europejskich (Blake 1993; Malkiel 1995; 
Gruber 1996) wskazuj , i  aktywnie zarz dzanie fundusze nie daj  lepszych 
stóp zwrotu ni  indeksy gie dowe lub fundusze zarz dzane pasywnie. Do 
podstawowych czynników wp ywaj cych na efektywno  zarz dzania fundu-
szami inwestycyjnymi nale  wybór portfela papierów warto ciowych oraz 
zdolno  wyczucia rynku przez mened erów (Rompotis 2009: 2). Mened er 
powinien by  w stanie przewidzie , które z instrumentów daj  wy sze stopy 
zwrotu, a ponadto skutecznie zwi ksza  ekspozycj  na indeksie w przypadku 
oczekiwanej hossy oraz zmniejsza  w sytuacji przewidywanej recesji na rynku. 
Dotychczasowe analizy wskazuj  na ró ne pogl dy w zakresie wyczucia rynku 
przez zarz dzaj cych. Z bada  przeprowadzonych przez Treynora i Mazuya 
(1966), Henrikssona i Mertona (1981) czy Grahama i Harveya (1996) na 
danych miesi cznych lub rocznych wynika, e istnieje ograniczona mo liwo  
lub wr cz brak jest mo liwo ci wykorzystania silnych ruchów rynkowych. 
Badania z u yciem dziennych stóp zwrotu przeprowadzone przez Bollen 
i Busse (2001) oraz Chance i Hemler (2001) prowadz  do odmiennych 
wniosków. W przypadku pasywnego zarz dzania funduszami inwestycyjnymi 
wspomniana umiej tno  nie jest wymagana, podstawowym za o eniem jest 
bowiem replikowanie zmian na indeksie.
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Rompotis (2009) zwraca uwag  na fakt, i  niemo liwym jest generowanie 
ponadprzeci tnych stóp zwrotu wynikaj cych z wy szej warto ci indeksu przy 
jednoczesnych niskich kosztach oraz wzrostu stóp zwrotu z pasywnie zarz -
dzanych produktów inwestycyjnych, jak ETF. Badania w zakresie strategii 
zarz dzania wspomnianymi funduszami (Blume i Edelen 2003; Gastineau 
2004) sugeruj , i  nie na laduj  one wiernie indeksu, na jakim bazuj . Elton 
i in. (2002) wskazuj , e wp yw na tak  sytuacj  mo e mie  p ynno  rynku. 
W przypadku ETF jest to czynnik bardzo istotny, dlatego tak wa na staje 
si  rola animatorów rynku. O p ynno ci rynku mo e wiadczy  szeroko  
spreadu na wspomnianym instrumencie.

Jak zosta o uprzednio zasygnalizowane, g ównym celem Exchange 
Trade Fund jest jak najdok adniejsze odwzorowanie indeksu gie dowego. 
Do pomiaru ewentualnego odchylenia wykorzystuje si  b d odwzorowania 
(ang. tracking error). Wspomniane b dy powinny by  utrzymywane na jak 
najni szym poziomie. W przypadku polskich ETF zak ada si , i  dopusz-
czalny poziom waha  wynosi +/–1,5%. Mog  by  one wynikiem dostosowy-
wania sk adu indeksu w wyniku opó nienia czasowego oraz ró norodno ci 
i sposobów wyp acania dywidendy przez ETF (Raszczyk 2010).

W celu weryfikacji wspomnianych podgl dów wykorzystano jedyny w Pol-
sce indeks Lyxor WIG20. Poddano analizie mo liwo  uzyskiwania ponad-
przeci tnych stóp zwrotu z inwestycji w ETF w stosunku do analizowanego 
indeksu przy u yciu modelu Jensena. Zbadano równie  u ycie silnych ruchów 
rynkowych przez zarz dzaj cych do osi gania dodatnich wyników na pod-
stawie metod Teynora i Mazuya. W celu oceny, czy badany fundusz wiernie 
na laduje ruchy indeksu gie dowego WIG20, dokonano analizy trzech grup 
wska ników przedstawionych w rozdziale trzecim. Uzyskane wyniki pod-
dano weryfikacji, a wnioski i ich praktyczne zastosowanie przedstawiono 
w rozdziale czwartym.

3. Analiza jako ci odwzorowania 
funduszu Exchange Traded Fund na indeks WIG20

W celu okre lenia jako ci odzwierciedlenia indeksu WIG20 przez fundusz 
ETF Lyxor wykorzystano dzienne warto ci jednostek funduszu i indeksu 
pochodz ce ze strony internetowej Domu Maklerskiego Banku Ochrony 

rodowiska SA. Dane obejmuj  okres od rozpocz cia notowania ETF na 
warszawskiej gie dzie, czyli 22 wrze nia 2010 r., do ko ca lutego 2012 r. 
Na ich podstawie obliczono zlogarytmowane dzienne stopy zwrotu, które 
nast pnie poddano dalszej analizie przy u yciu opisanych poni ej modeli. 
Jako stop  woln  od ryzyka zastosowano stop  WIMEAN(1M) traktowan  
jako odpowiednik ceny pieni dza na rynku mi dzybankowym w Polsce (Gór-
ski, Górka i Winiarski 2007: 5), liczon  w postaci redniej arytmetycznej 
dziennych warto ci stawek WIBID oraz WIBOR dla jednego miesi ca, 
wyra onych w uj ciu dziennym.
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Pierwszym z problemów poddanych analizie jest mo liwo  realizacji 
ponadprzeci tnych stóp zwrotu przez Exchange Traded Fund w odniesieniu 
do indeksu bazowego. Z za o enia badany fundusz Lyxor, jako fundusz 
zarz dzany pasywnie, nie powinien charakteryzowa  si  wy szymi stopami 
zwrotu ni  te, które mo na osi gn  z indeksu najwi kszych polskich spó ek. 
W celu weryfikacji tej tezy pos u ono si  metod  regresji liniowej modelu 
Jensena (Lukac, Brorsen i Irwin 2008): 

 Retf – Rf =  + (RWIG20 – Rf) + , (1)

gdzie:
Retf – dzienne stopy zwrotu z funduszu ETF Lyxor, 
Rf – dzienne stopy zwrotu stopy WIMEAN(1M), 
RWIG20 – dzienne stopy zwrotu z indeksu WIG20.

Alfa Jensena ( ) wskazuje nadzwyczajne stopy zwrotu z inwestycji w ETF 
w stosunku do indeksu. Gdy rynek jest efektywny, a fundusz zosta  poprawnie 
wyceniony, parametr ten wynosi zero. Dodatnia i istotna warto  wskazuje 
na realizowane ponadprzeci tne stopy zwrotu z ETF, natomiast negatywne 
oraz istotne  sugeruje z y dobór portfela inwestycyjnego i wyniki ni sze 
od rynkowych. Wspó czynnik  reprezentuje ryzyko systemowe funduszu 
i mierzy wra liwo  stóp zwrotu na zmiany stóp zwrotu z na ladowanego 
indeksu. Jako  nale y rozumie  b d w równaniu regresji. W przypadku 
funduszy zarz dzanych pasywnie sk ad ich portfela nie powinien odbiega  
od ledzonego benchmarku. W zwi zku z czym oczekuje si  warto ci para-
metru  na poziomie 0 oraz  na poziomie 1 lub zbli onych i istotnych 
statystycznie. W tabeli 1 zaprezentowano wyniki analizy regresji modelu.

Source ss df MS Number of obs = 362
F(1, 360) = 784.75
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.6855
Adj R-squared = 0.6846
Root MSE = .00831

Model
Residual

.054228007

.024876859
1

360
.054228007
.000069102

Total .079104866 361 .000219127

etfrf Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]

wig20rf
_cons

.8785053
–.0001178

.0313602

.0004371
28.01
–0.27

0.000
0.788

 .8168330
–.0009774

.9401775

.0007418

Tab. 1. Wyniki analizy regresji liniowej dla modelu Jensena. ród o: opracowanie w asne.

Zgodnie z powy szymi za o eniami ETF nie realizuje ponadprzeci tnych 
stóp zwrotu w stosunku do indeksu WIG20. Parametr  jest bliski zeru 
i nieistotny statystycznie na poziomie 5% (p-value 0,788), a wspó czynnik  

istotny oraz mniejszy od jedno ci – co sugeruje, e fundusz daje ni sz  stop  
zwrotu od swojego benchmarku. Wspomniana zale no  jest potwierdzeniem 
bada  przeprowadzonych przez Rompotisa (2009), mówi cych o mo liwo ci 
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otrzymywania ni szych wyników w porównaniu z na ladowanym indeksem, 
co jest efektem mi dzy innymi ponoszenia wydatków na dzia alno . Ana-
lizowany model jest istotny statystycznie na poziomie 5% z dopasowaniem 
R2 wynosz cym 68%, co oznacza, i  jedynie w takim stopniu stopy zwrotu 
EFT na laduj  stopy zwrotu z indeksu.

Kolejnym problemem charakterystycznym dla ETF jest mo liwo  wyko-
rzystywania silnych ruchów rynkowych. Fundusze zarz dzane w sposób 
pasywny nie powinny osi ga  wy szych stóp zwrotu ni  ledzony indeks w 
sytuacji silnych ruchów rynkowych (Treynor i Mazuy 1996). Opisan  sytuacj  
weryfikuje poni szy model regresji:

 Retf – Rf =  + 1(RWIG20 – Rf)2 + 2(RWIG20 – Rf) + . (2)

Wspó czynnik 1 reprezentuje zdolno  ETF do uzyskiwania wi kszych 
zysków podczas silnych ruchów rynku. W zwi zku z tym, i  w funduszach 
pasywnych stopy zwrotu powinny by  ci le powi zane ze stopami zwrotu 
z na ladowanych indeksów, wskazany parametr 1 b dzie bliski zera oraz nie-
istotny statystycznie. Poziom dopasowania modelu R2 w analizowanym przy-
padku nie powinien odbiega  od wyników otrzymanych z modelu Jensena. 

W celu weryfikacji tezy o wykorzystywaniu przez fundusze typu ETF 
silnych ruchów rynkowych wzbogacono równanie regresji modelu Jensena 
o dodatkowy czynnik, jakim jest kwadrat ró nicy pomi dzy warto ci  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
F(2, 359) = 396.08
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.6881
Adj R-squared = 0.6864
Root MSE = .00829

Model
Residual

.054435452

.024669415
2

359
.027217726
.000068717

Total .079104866 361 .000219127

etfrf Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]

wig20rf2
wig20rf
_cons

–1.6239840
.8624724
.0001912

.9346798

.0326057

.0004708

–1.74
26.45
0.41

0.083
0.000
0.685

–3.4621200
 .7983503
–.0007346

.2141515

.9265945

.001117

Tab. 2. Wyniki regresji liniowej dla modelu Treynora i Mazuya. ród o: opracowanie w asne.

Zaprezentowane wyniki wskazuj  na brak istotno ci statystycznej para-
metrów  oraz 1 na poziomie 5% (p-values odpowiednio 0,083 i 0,685). 
Dopasowanie R2 nie uleg o zmianie w stosunku do wyników uzyskanych 
za pomoc  poprzedniego modelu, co oznacza, e fundusz ETF nie wyko-
rzystywa  silnych ruchów swojego benchmarku do wypracowania wy szych 
stóp zwrotu.

Fundusze typu ETF powinny jak najdok adniej odzwierciedla  zmiany 
warto ci ledzonego indeksu. Spo ród wielu metod proponowanych w lite-
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raturze (Frino i Galagher 2001) zastosowano trzy, które uwa ane s  za naj-
w a ciwsze do oceny ich zachowania si  wobec benchmarku. Pierwsz  z nich 
jest szacowanie b du standardowego z równania regresji liniowej modelu 
Jensena. Drug  natomiast jest okre lenie redniej warto ci bezwzgl dnej 
ró nic stóp zwrotu z ETF oraz WIG20 wed ug wzoru:

 TE n e
1

t

i

n

2

1

=

=

/ , (3)

gdzie et to ró nica mi dzy stopami zwrotu ETF a WIG20.
Za trzeci  miar  skuteczno ci na ladowania indeksu uwa ana jest red-

nia warto  bezwzgl dna odchylenia ETF od WIG20 wyra ona w sposób 
nast puj cy:

 
WIG

ETF WIG20
TE n

1

20
t

t t

i

n

3

1

=
-

=

/ , (4)

gdzie:
ETFt – nominalna warto  funduszu Lyxor na WIG20,
WIG20t – nominalna warto  indeksu WIG20.

Oczekuje si , e wska nik b dzie kszta towa  si  w przedziale (–1,5%, 
1,5%), co wynika z deklaracji Lyxor w zakresie redniego odchylenia war-
to ci ETF od WIG20.

Warto ci odchyle  pomi dzy zachowaniem funduszu a ledzonym indek-
sem, zdefiniowane jako TE1 i TE2, wynosz  odpowiednio 0,0083 oraz 0,0053. 
Wyniki te nie ró ni  si  znacz co od tych uzyskanych dla akcyjnych funduszy 
ETF na indeksach gie dy nowojorskiej. W zwi zku z tym mo na wnioskowa , 
i  Lyxor dzia a podobnie jak inne fundusze pasywne.

W przypadku trzeciej miary skuteczno ci na ladowania indeksu otrzy-
mano wynik na poziomie TE3 = 0,0154. Jest to warto  nieznacznie wy sza 
ni  deklarowana przez Lyxor na WIG20, co oznacza, e rednie dzienne 
odchylenie jest wy sze ni  1,5%. Maj c to na uwadze, nie mo na jedno-
znacznie stwierdzi , i  fundusz doskonale odwzorowuje swój benchmark, 
co ma swój wyraz w skumulowanej stopie zwrotu z indeksu i ETF, która 
w analizowanym okresie ró ni si  znacz co i wynosi odpowiednio –13,69% 
oraz –16,17%.

4. Wnioski

Otrzymane wyniki dotycz ce funkcjonowania funduszu Lyxor WIG20 
zarz dzanego w sposób pasywny, pozwalaj  na wyci gni cie kilku interesu-
j cych wniosków. Polski ETF nie generuje ponadprzeci tnych stóp zwrotu 
w porównaniu z indeksem WIG20, który ma za zadanie go replikowa . 
Problem, jakim jest niedoskona y efekt replikacji benchmarku na ETF, jest 
skutkiem b du odwzorowania. Dotychczasowe badania t umacz  to zjawisko 



Patrycja Chodnicka, Piotr Jaworski

204 Problemy Zarz dzania

tym, e cz  inwestowanych rodków s u y pokryciu kosztów dzia alno ci 
funduszu. Przyjmuje on jednak warto ci podobne dla pasywnych akcyjnych 
Exchange Traded Fund opartych na S&P 500 i Russel 3000. Przeprowadzane 
badania ponadto wskazuj  na brak wykorzystywania ruchów rynkowych przez 
fundusz, co jest typowe dla pasywnego sposobu zarz dzania. Wnioskowa  
mo na, i  osi gane s  równie  mniejsze korzy ci z samego replikowania 
indeksu, bez uwzgl dniania warto ci dywidendy z akcji, która to jest wyp a-
cana inwestorom raz w roku.

Bior c pod uwag  otrzymane wnioski, nale y uzna , i  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 s abej popularno ci 
tego instrumentu na warszawskim parkiecie i w efekcie niskiej p ynno ci. 
Wierno  replikowania indeksu poprawi aby si  równie  w przypadku, gdyby 
fundusz odznacza  si  wy sz  warto ci  zarz dzanych aktywów w stosunku 
do ponoszonych kosztów sta ych. Krótki okres funkcjonowania na rynku 
polskim i niewystarczaj ce w stosunku do potencjalnego zainteresowanie 
inwestorów mo e usprawiedliwia  pojawiaj ce si  nie cis o ci. Z up ywem 
czasu analizowane problemy powinny traci  na znaczeniu. Ponadto nale y 
zwróci  uwag  na fakt, i  nie tylko polski ETF boryka si  z t  kwesti , 
o czym mo e wiadczy  porównanie do rynku nowojorskiego, uwa anego za 
jeden z najwi kszych w zakresie tych inwestycji. Warto równie  odnie  si  
do obecnej sytuacji gospodarczej i pewnej awersji do nowych instrumentów 
przez potencjalnych inwestorów, b d cych efektem niestabilno ci finansowej.
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