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Czy fundusze ETF
notowane na GPW w Warszawie
dobrze odwzorowuja wyniki indeksow?

Tomasz Miziolek™, Ewa Feder-Sempach™

Celem artykulu jest analiza jakosci replikacji wynikow indeksu przez trzy fundusze typu ETF
notowane na GPW w Warszawie. Obliczenia zostaly przeprowadzone na podstawie danych
z lat 2012-2017 przy wykorzystaniu trzech roznych metod kalkulacji bledu odwzorowania
(tracking error, TE) i trzech roznych interwalow pomiaru stopy zwrotu. Wyniki badania wska-
zujq, ze bledy odwzorowania w przypadku wszystkich analizowanych ETF-ow, niezaleznie
od przyjetej metody obliczen i stosowanych interwalow, byly nizsze niz 4%, a w wigkszosci
przypadkow takze nizsze niz 3%. Najnizsze wartosci TE uzyskano dla funduszu Lyxor S&P
500 UCITS ETF (ETFSP500), wszystkie ponizej 1% dla danych dziennych. Dla wszystkich
badanych funduszy najnizsze wartosci wystepowaly dla TE obliczonego na podstawie danych
dziennych. Wyzsze wartosci odnotowano dla danych tygodniowych i miesiecznych — relacje
miedzy nimi byly zalezne od konkretnego ETF-a i przyjetej metody obliczer.
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Do exchange-traded funds listed on Warsaw Stock Exchange
well replicate performance of indices?

The main aim of the article is to analyse the replication quality of three ETFs listed on Warsaw
Stock Exchange. The calculations were made for 2012-2017 period using three different
tracking error (TE) calculation techniques and three different return intervals. The results
indicate, that the values of TEs for all analysed ETFs, regardless of the calculation method
and interval used, were less than 4% and in most cases also lower than 3%. The lowest TE
values were obtained for ETFSP500, all below 1% for daily data. For all funds, the lowest
values were for TEs calculated on a daily intervals. Higher values were observed for weekly
and monthly intervals — it was dependent on the particular ETF and the calculation technique.
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Wprowadzenie

Obecne na globalnym rynku finansowym
od poczatku lat 90. minionego stulecia fun-
dusze ETF sg jedng z najwazniejszych inno-
wacji finansowych ostatniego ¢wieréwiecza,
a nawet sa uwazane za jedna z najbardziej
udanych innowacji w historii inwestycji
(Charupat i Miu, 2013). Mimo ze historia
ich funkcjonowania jest relatywnie krétka
(pierwszy fundusz typu ETF — Toronto 35
Index Participation Units — zostal utwo-
rzony w 1990 r. w Kanadzie), zdobyty
one, w szczegolnosci w ostatniej dekadzie,
ogromng popularno$¢ wsrdd inwestorow
zarOwno instytucjonalnych, jak i indywi-
dualnych. Dowodzi tego mig¢dzy innymi
imponujaca warto$¢ aktywow netto zarza-
dzanych przez ETF-y na §wiecie (w koficu
wrze$nia 2017 r. wynosily one 4,3 bln USD
i byly wyzsze niz globalne aktywa funduszy
hedgingowych), bardzo wysoka dynamika
Sredniorocznego ich wzrostu (w ostatnich
10 latach skumulowany roczny wskaznik
wzrostu aktywow wyniost 19,4% (ETFGI,
2017)) oraz zauwazalny juz udzial ETF-6w
w kapitalizacji rynkow akcji nie tylko w Sta-
nach Zjednoczonych (6,1%), ale takze
w regionie EMEA (4,0%) (Novick i in.,
2017).

Dynamiczny rozw¢j funduszy ETF na
Swiecie sprawia, iz coraz czgSciej sg one
przedmiotem zainteresowania badaczy.
W literaturze przedmiotu uwaga 0sOb
zajmujacych si¢ zagadnieniami zwigza-
nymi z funkcjonowaniem tych instrumen-
téw finansowych skupia si¢ zasadniczo na
trzech kwestiach (Charupat i Miu, 2013).
Pierwsza dotyczy efektywnoSci wycen
ETF-6w — w ramach prowadzonych w tym
nurcie analiz bada si¢ przede wszyst-
kim to, w jakim stopniu wyceny rynkowe
udziatow (tytutéw uczestnictwa) w ETF-
ach odbiegaja od wycen ksiggowych (net
asset value, NAV) i jak szybko rozbiezno-
$ci miedzy tymi wycenami zanikaja. Druga
grupa publikacji obejmuje badania wplywu
transakcji udziatami w funduszach ETF
na powigzane z nimi papiery wartosciowe
oraz instrumenty pochodne na odpowied-
nie indeksy. W tym przypadku analizuje sie,
czy i do jakiego stopnia wprowadzenie do
obrotu funduszy ETF wplywa na parametry
obrotu powigzanych z nimi instrumentow
finansowych (np. wielko$¢ spreadu pomig-
dzy ofertami kupna i sprzedazy, wielkos¢
obrotu). Trzeci nurt badan skupia si¢ na

wynikach ETF-6w, w szczegOlnoSci za$ na
tym, w jakim stopniu udaje im si¢ osiagac
cel inwestycyjny. Poniewaz zasadniczym
celem funkcjonowania pasywnych ETF-ow!
jest jak najdoktadniejsze odwzorowanie
stopy zwrotu okreslonego indeksu (przed
uwzglednieniem kosztow zarzadzania),
badania w tym obszarze obejmuja na ogot
poréwnanie wynikow inwestycyjnych osia-
ganych przez fundusz ETF w okreSlonym
interwale z wynikami replikowanego przez
ten ETF indeksu (za pomocg miary okre-
§lanej jako roznica odwzorowania (tracking
difference)) lub okreSlenie zmiennosci roz-
nic w stopach zwrotu pomi¢dzy ETF-em
a odzwierciedlanym przezen indeksem (za
pomocg biedu odwzorowania (nasladowa-
nia) (tracking error) okreslanego takze jako
ryzyko odwzorowania (tracking risk), ryzyko
wzgledne (relative risk) lub ryzyko aktywne
(active risk)) (Bacon, 2012). Ponadto
w ramach tego obszaru badawczego pro-
wadzi si¢ rowniez analizy typowe dla aktyw-
nie zarzadzanych funduszy inwestycyjnych,
wykorzystujac w tym celu réznorodne miary
efektywnosci wazone ryzykiem (risk-adju-
sted performance measures).

Niniejszy artykul wpisuje si¢ w ostatni
z ww. nurtéw badan nad funduszami typu
ETF i ma innowacyjny charakter, jezeli
chodzi o badania dotyczace funduszy ETF
dostepnych na warszawskiej gietdzie. Gtow-
nym celem autoréw jest analiza jakosci
Sledzenia stop zwrotu indekséw przez trzy
fundusze ETE ktoérych tytuly uczestnic-
twa s3 notowane na GPW w Warszawie.
Nie jest to pierwszy w krajowej literaturze
artykul poSwigcony temu zagadnieniu, jed-
nak wyrdznia si¢, na tle dotychczasowych
badan tego aspektu funkcjonowania fun-
duszy ETF2, na kilka sposoboéw. Po pierw-
sze pomiary bledu odwzorowania ETF-ow
zostaly przeprowadzone przy zastosowa-
niu trzech réznych interwaléw czasowych
(dane dzienne, tygodniowe i miesigczne),
podczas gdy dotychczasowe analizy opieraty
si¢ na ogot na danych dziennych (czasami
na danych tygodniowych). Jest to kwestia
bardzo istotna, gdyz, jak pokazuja wyniki
dotychczasowych badan (Credit Suisse,
2010; BlackRock, 2012), interwal danych
wykorzystywanych do obliczen ma wplyw
na wielkos¢ btedu odwzorowania. Po dru-
gie w badaniu postuzono si¢ m.in. metoda
regresji, ktora dotychczas w krajowe;j lite-
raturze w konteksScie tego rodzaju analiz
zostata zastosowana tylko raz (bylo to pigc
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lat temu i dotyczyto tylko jednego ETF-a),
a jest jedng z podstawowych metod stoso-
wanych w badaniach Swiatowych. Ponadto
w analizie uwzgledniono wyceny ksiggowe
(NAV) tytutéw uczestnictwa funduszy ETF
(takie podejScie, zamiast wycen rynkowych,
ktore z reguly byly dotad wykorzystywane
w badaniach ETF-6w obecnych na warszaw-
skiej gieldzie, jest preferowane w literaturze
Swiatowej (np. Gastineau, 2010)), wyceny
funduszu Lyxor S&P 500 UCITS ETF
skorygowano o wyplacone dywidendy, za$
w przypadku badania dotyczacego funduszu
Lyxor WIG20 UCITS ETF zamiast indeksu
WIG20 (najczesciej stosowany dotych-
czas benchmark) wykorzystano indeks
WIG20TR3. Warto réwniez podkreslic, ze
artykul zawiera pierwszy przeglad wszyst-
kich dotychczasowych badan odnoszacych
sie do sposobu odwzorowania indeksow
przez ETF-y znajdujace si¢ w obrocie giet-
dowym na warszawskiej gietdzie.

Struktura artykufu jest nastepujaca.
W punkcie pierwszym w sposob syntetyczny
omowiono dorobek naukowy w zakresie
badan dotyczacych btedu odwzorowania
funduszy typu ETF —w kontekscie zar6wno
rynkéw zagranicznych (wybrane badania),
jak i rynku polskiego (wszystkie badania).
W punkcie drugim, majacym charakter
metodologiczny, scharakteryzowane sa:
proba badawcza, metoda badawcza oraz
miary i dane wykorzystane w badaniu.
Punkt trzeci, stricte empiryczny, obejmuje
prezentacje wynikow badania, natomiast
ostatnia, czwarta cze$¢ artykutu zawiera
najwazniejsze wnioski oraz dyskusje
naukowa.

1. Przeglad wybranych badan

Badania nad odwzorowywaniem indek-
sow przez fundusze ETF* prowadzone
byly od poczatku pierwszej dekady obec-
nego stulecia. Ze wzgledu na fakt, ze poza
rynkiem amerykanskim funkcjonujacych
wowczas ETF-6w nie bylo wiele, skupialy
si¢ one poczatkowo na funduszach noto-
wanych na gietdach w Stanach Zjednoczo-
nych i dazacych do odwzorowywania indek-
sow tamtejszego rynku akcji. Przyktadem
takiego badania byt artykul Eltona, Gru-
bera, Comera i Li (2002) dotyczacy fundu-
szu SPDR replikujacego indeks S&P 500
(badanie dotyczyto lat 1993-1998), w kto-
rym autorzy dokonali rowniez pordwna-
nia stop zwrotu ETF-a ze stopami zwrotu

funduszy indeksowych odwzorowujacych
wyniki tego samego indeksu. W kolej-
nych latach zacze¢to analizowaé, oprocz
ETF-6w replikujacych amerykanskie
indeksy akcyjne, takze zagraniczne regio-
nalne indeksy akcyjne (np. badanie Rom-
potisa (2005) dotyczace 16 ETF-6w, w tym
14 odwzorowujacych indeksy amerykanskie
oraz dwoch na$ladujacych indeksy MSCI
EAFE i MSCI Pacific) oraz zagraniczne
krajowe indeksy akcyjne i amerykanskie
indeksy sektorowe (np. badanie Rompotisa
(2006), ktore objeto m.in. po 23 fundusze
ETF z ww. kategorii).

W kolejnych latach badania wynikow
inwestycyjnych funduszy ETF (w kontek-
Scie jakoSci odwzorowania indeksow akceyj-
nych) zacz¢to prowadzi¢ na innych rynkach
rozwini¢tych. Poczatkowo badania te doty-
czyly wylacznie konkretnego rynku (auto-
rami jednego z pierwszych takich badan
byli Gallagher i Segara (2005), ktorzy prze-
analizowali 4 ETF-y rynku australijskiego),
nastepnie analizy wynikéw inwestycyjnych
coraz czgsciej zaczely miec charakter prze-
krojowy (np. Harper i in., 2006), gdzie pod-
dano analizie wyniki 14 ETF-6w posiadaja-
cych ekspozycje na rdzne rynki zagraniczne
oraz poréwnano je z wynikami funduszy
zamknigtych). Jeszcze w poprzedniej deka-
dzie pojawily si¢ takze pierwsze badania
dotyczace ETF-6w z rynkdw wschodzacych
(np. Lin i Chou, 2006), jednak dopiero
w kilku minionych latach badania w tym
obszarze ulegly zintensyfikowaniu. Sg to
zarOwno analizy odnoszace si¢ do fundu-
szy posiadajacych ekspozycje na rynki akcji
w krajach rozwijajacych sig¢, lecz noto-
wane na gieldach amerykanskich (np. Shin
i Soydemir (2010), Blitz i Huij (2012)), jak
i artykuly, w ktorych autorzy badaja wyniki
ETF-6w obecnych na konkretnym rynku
i tam notowanych (np. Strydom i in. (2015)
analizujacy potudniowoafrykanskie ETF-y
i fundusze indeksowe replikujace stope
zwrotu indeksu FTSE/JSE Top 40 oraz
Pandya i Desai (2016), ktorzy analizowali
wyniki 40 ETF-6w z rynku indyjskiego).
Ciekawe podejscie zaprezentowali Khan
iin. (2015), ktorzy porédwnali wyniki inwe-
stycyjne ETF-6w posiadajacych ekspozycje
na rynki rozwinigte (zaréwno tych inwestu-
jacych w jednym panstwie, jak i tych, ktore
posiadaja orientacje regionalng) i ETF-6w
lokujacych kapital na rynkach wschodza-
cych (w sumie zbadane zostaly 43 fundu-
sze).
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Analizy wynikOw inwestycyjnych trzech
ETF-6w notowanych na GPW w Warsza-
wie prowadzone sa znacznie krocej niz na
rynkach rozwini¢tych, czy tez na niektorych
rynkach wschodzacych (np. w Indiach),
przede wszystkim z uwagi na relatywnie
krotka historie ich obecnosci na GPW
w Warszawie. Mimo tego, tematyka ta
cieszy si¢ zainteresowaniem wsrod kra-
jowych badaczy, czego dowodzi fakt, ze
— wedlug wiedzy autoréw — dotychczas
opublikowano osiem artykuléw poswigco-
nych temu zagadnieniu®. Pierwszy z nich
ukazal si¢ w 2012 r., czyli nieco ponad
rok od debiutu pierwszego ETF-a na war-
szawskim parkiecie (Chodnicka i Jaworski,
2012). Analiza jakoS$ci odwzorowania wyni-
koéw indeksu WIG20 przez fundusz Lyxor
WIG20 UCITS ETF¢ w okresie pierwszych
15 miesigcy jego dziatalnoSci zostala prze-
prowadzona przez szacowanie bledu stan-
dardowego z roéwnania regresji liniowej
modelu Jensena oraz na podstawie obli-
czen bledu odwzorowania (jako Sredniej
wartoSci bezwzglednej roznic stop zwrotu
ETF-a i indeksu WIG20 oraz jako Sredniej
wartoSci bezwzglednej odchylenia ETF-a
od indeksu WIG20). Rezultaty uzyskane
dwoma pierwszymi metodami nie roznily
si¢ znaczaco (odpowiednio 0,83% i 0,53%),
natomiast warto$¢ bledu odwzorowania
otrzymana trzeciag metoda byla wyraznie
wigksza i wyniosta 1,54%.

Wyniki kolejnych badan ukazaly si¢
w 2014 roku. Mitrenga (2014) przeanalizo-
wal w perspektywie dwoch lat oraz w dwoch
podokresach rocznych btad nasladowa-
nia funduszu Lyxor WIG20 UCITS ETE,
otrzymujac wartosci zblizone do Chodnic-
kiej i Jaworskiego (od 0,63% w pierwszym
roku analizy do 0,91% w drugim roku
analizy). Dodatkowo zbadal on wartoSci
Sredniego tracking error w okresach przed
i po zmianie skfadu indeksu WIG20 oraz
w momentach wyplaty dywidend przez
spolki nalezace do portfela tego indeksu
i odciecia wartosci praw poboru, konklu-
dujac, ze zadne z ww. wydarzen nie wplywa
znaczaco na wartoS¢ bledu odwzorowania.
Jednoczesnie, porownujac tygodniowe war-
toSci tej miary z dziennymi odchyleniami
standardowymi stop zwrotu z indeksu
WIG20, stwierdzit, iz wskaznik ten ma ten-
dencj¢ rosnacg wraz ze wzrostem zmien-
nosci indeksu bazowego. Z kolei Moskal
i Zawadzka (2014), badajac blisko cztero-
letni okres funkcjonowania ETF-a repli-

kujacego wyniki indeksu WIG20, uzyskaly
rezultaty (dla poszczegblnych lat) wahajace
si¢ od 0,54% do 2,95% w przypadku bigdu
odwzorowania i od 0,04% do 0,20% w przy-
padku zmiennoSci btedu odwzorowania.
Roéwniez Miziotek (2014) otrzymat wartosé
btedu odwzorowania dla funduszu Lyxor
WIG20 UCITS ETF w latach 2011-2012
na poziomie zblizonym do przywolanych
wezesniej (0,54%).

W latach 2015-2016 opublikowane
zostaly wyniki pierwszych badan, ktore
objely wszystkie trzy notowane na GPW
w Warszawie ETF-y. W badaniach tych
autorka (Gieralttowska, 2015a; Gieraltow-
ska, 2015b; Gieraltowska, 2016) wykorzy-
stala trzy r6zne miary bledu odwzorowania
i zmienno$¢ btedu odwzorowania, przy czym
w pierwszym i trzecim artykule obliczenia
zostaly oparte zar6wno na logarytmicznej
dziennej stopie zwrotu, jak i na logarytmicz-
nej tygodniowej rolowanej stopie zwrotu.
Rezultaty uzyskane w okresach rocznych
oraz w okresie od debiutu danego ETF-a
na warszawskim parkiecie do kofica maja
(sierpnia) 2015 r. wykazaly, iz najlepiej
odwzorowywal indeks bazowy fundusz
Lyxor WIG20 UCITS ETF - w jego przy-
padku wskazniki tracking error oscylowaty
z reguly wokot 0,5% (jedynie sporadycznie
zblizajac si¢ do 1%), a wskaznik zmienno-
Sci btedu odwzorowania wahat si¢ w gra-
nicach 0,1-0,2%. W pozostatych ETF-ach
wskazniki te okazaly si¢ generalnie wyzsze
i czgsto przekraczaly 1%, a czasami nawet
2%. Dodatkowo, na podstawie otrzymanych
wynikOw, autorka stwierdzita, iz wykorzysta-
nie dziennych stop zwrotu daje nizsze btedy
odwzorowania niz w przypadku tygodnio-
wych rolowanych stop zwrotu. Roéwnocze-
$nie okazalo si¢, Ze im wyzsza czgstotliwos¢
stopy zwrotu zastosowano, tym wigksza
otrzymano wrazliwo$¢ btedu odwzorowania.
Roéwniez Dabkowska (2015) zbadata trac-
king error ETF-6w notowanych na GPW
w Warszawie od poczatku ich funkcjono-
wania do kwietnia 2014 r., stwierdzajac, ze
przyjmowane przez t¢ miar¢ wartosci dla
wszystkich byly nizsze niz 3%.

2. Charakterystyka proby
badawczej, metod badawczych
i wykorzystanych danych
Przedmiotem badania sg trzy fundu-

sze ETEF, ktorych tytuly uczestnictwa sa
notowane na Rynku Gltéwnym GPW
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w Warszawie: Lyxor WIG20 UCITS ETF
(ETFW20L) obecny na warszawskim par-
kiecie od 22 wrzesnia 2010 r. oraz Lyxor
S&P 500 UCITS ETF (ETFSP500) i Lyxor
DAX (DR) UCITS ETF (ETFDAX)’
znajdujace si¢ w obrocie od 31 maja 2011
rokus. W sensie formalnym wszystkie sg
subfunduszami luksemburskiego funduszu
parasolowego Multi Units Luxembourg
SICAV zarzadzanego przez Lyxor Interna-
tional Asset Management, spotke nalezaca
do grupy Société Générale (Multi Units
Luxembourg, 2017)°.

Badane fundusze ETF maja charakter
pasywny, tj. ich celem inwestycyjnym jest
jak najbardziej precyzyjne odwzorowywa-
nie stop zwrotu okreSlonych indeksow.
Od 2012 r. fundusz ETFW20L dazy do
odzwierciedlenia — przez replikacje synte-
tyczng — zmian wartosci indeksu WIG20
denominowanego w zlotych, powigkszo-
nych o dochody, jakie mogiby czerpac
w sytuacji, gdyby byl posiadaczem akcji
wchodzacych w sktad indeksu (do 2011 r.
wlacznie staral si¢ odzwierciedla¢ wyniki
indeksu WIG20 (cenowego)). Oznacza to

w praktyce, ze fundusz ten ma za zada-
nie naSladowanie stop zwrotu indeksu
WIG20TR (dochodowego). Do 2011 r.
fundusz wyplacal dochody z tytulu posia-
dania akcji nalezacych do indeksu WIG20
w postaci dywidendy!0, natomiast od
2012 r. reinwestuje tego rodzaju dochody.
Fundusz ETFSP500 stara si¢ odwzorowy-
wac stope zwrotu indeksu S&P 500 Net
Total Return denominowanego w dola-
rach amerykanskich, wykorzystujac do
tego celu replikacje syntetyczng. Fundusz
wyplaca dwa razy w roku (w lipcu i grud-
niu) dochody z dywidend pochodzacych
ze spotek, ktérych akcje znajduja sie
w portfelu ww. indeksu. Natomiast celem
funduszu ETFDAX jest odzwierciedlanie
wynikéw indeksu DAX przy zastosowaniu
petnej replikacji fizycznej (do lipca 2014 r.
fundusz stosowatl replikacje syntetyczna).
Fundusz reinwestuje wszystkie dywidendy
z akcji wehodzacych w sktad ww. indeksu.
Pozostale wybrane, istotne informacje na
temat badanych funduszy, w szczeg6lnosci
te, ktore moga wptywac na wielkos¢ bledu
odwzorowania, zawiera tabela 1.

Tabela 1. Wybrane informacje dotyczgce proby badawczej

Lyxor WIG20 Lyxor S&P 500 Lyxor DAX (DR)
Cecha UCITS ETF UCITS ETF UCITS ETF
(ETFW20L) (ETFSP500) (ETFDAX)

Kategoria tytulow
uczestnictwa uwzglgdniona EUR D-EUR PLN
w badaniu
Waluta referencyjna funduszu PLN EUR EUR
Wskaznik kosztow catkowitych 0,45% 0,15% 0,15%
Pozyc%a_me papierow Nie Nie Tak (?k' 10%
warto$ciowych aktywow netto)

Zrédfto: opracowanie wiasne na podstawie Multi Units Luxembourg (2017).

Celem badania jest obliczenie biedu
odwzorowania dla ww. funduszy ETF
notowanych na GPW w Warszawie
w latach 2012-2017 (koniec wrze$nia),
czyli w okresie blisko szesciu lat. Do obli-
czen wykorzystano wartoSci ksiggowe
tytuléw uczestnictwa (NAV) badanych
funduszy denominowane w PLN, pocho-
dzace ze strony internetowej spotki Lyxor
oraz wartosci (w punktach indeksowych)
odwzorowywanych przez nie indeksow
(na zamknigcie notowan) pochodzace
z serwisow Thomson Reuters EIKON

i InfoStrefa (GPW)!l. W przypadku fun-
duszu ETFSP500 wartoSci NAV zostaly
ponadto skorygowane o dywidendy wypta-
cone w analizowanym okresie (w pozosta-
fych funduszach dziatanie takie nie bylo
konieczne, gdyz nie wyplacaly one w tym
okresie dywidend)!2. Badanie zostato prze-
prowadzone na danych dziennych (1436
obserwacji), tygodniowych (300 obserwacji)
i miesigcznych (70 obserwacji) dla catego
okresu oraz dla poszczegdlnych lat!3.

W literaturze prezentuje si¢ rézne spo-
soby obliczania bigdu odwzorowania (Roll,
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1992; Pope i Yadav, 1994). W niniejszym
artykule autorzy postuzyli si¢ trzema spo-
§rod nich, najczeSciej wykorzystywanymi
w praktyce, ktore zostaly scharakteryzo-
wane dale;j.

W pierwszej kolejnoSci wyznaczone
zostaly, dla kazdego funduszu ETF i dla
kazdego indeksu, logarytmiczne stopy
zwrotu wedlug ponizszych wzoréw:

R, = (InP,—InP, )100, (1)
Rinpeks: =
= (In Piypeks, — In Piypegs;,-1)100,  (2)

gdzie:

R,, — stopa zwrotu i-tego ETF-a w okresie ¢,
P;, —warto$¢ NAV i-tego ETF-a w okresie ¢,
P;, | —wartoS¢ NAV i-tego ETF-a w okresie
-1

RinpEks, — stopa zwrotu indeksu w okresie
PinpEks, — Wartoéé,i/n.deksu w okresie 1,
PinpEks, 1 — wartos¢ indeksu w okresie £-1.

Nastepnie policzono rdéznicg odwzoro-
wania (TD) wedtug wzoru:
D = Ri,t - RINDEKS,n (3)
gdzie:
TD - rbéznica odwzorowania (tracking dif-
ference).

W kolejnym kroku obliczono btad
odwzorowania (TE), opierajac si¢ na trzech
metodach. Pierwsza metoda zaktada, iz
btad odwzorowania jest rowny odchyleniu
standardowemu ro6znic miedzy stopami
zwrotu funduszu ETE a stopami zwrotu
odwzorowywanego indeksu, co ilustruje
ponizszy wzor:

1 , fu—
TE1=\/m Y (TD-TDY, (4)

gdzie:

TE, —btad odwzorowania obliczony wedfug
pierwszej metody,

TD - $rednia warto$¢ réznicy odwzorowa-
nia.

Na podstawie drugiej metody btad
odwzorowania oblicza si¢ jako Srednig bez-
wzglednych wartosci ro6znic odwzorowania,
opierajac si¢ na ponizszym wzorze:

=y

gdzie:
TE, —btad odwzorowania obliczony wediug
drugiej metody.

Trzecia metoda obliczania btedu odwzo-
rowania przewiduje, iz jest on aproksymo-
wany jako btad standardowy z réwnania
regresji zaprezentowanego ponizej:

(0)

R, = a; + BiRinpEks, + €ips

gdzie:

a; — wspOlczynnik alfa (oznacza nadwyz-
ke stopy zwrotu, jakag ETF moze osiagnaé
ponad stopg zwrotu indeksu),

B; — wspolczynnik beta (wskazuje na ryzyko
systematyczne i strategi¢ replikacji stopy
zwrotu funduszu ETF),

&; — sktadnik losowy,

TE; — blad standardowy rOwnania regresji
(btad odwzorowania obliczony wedlug trze-
ciej metody).

W sytuacji, gdyby fundusz ETF idealnie
replikowat stope zwrotu indeksu bazowego,
odchylenie standardowe reszt z rOwnania
regresji byloby rowne zero.

W przypadku wszystkich opisanych
powyzej metod, im mniejsza jest wartos¢
btedu nasladowania, tym odchylenia mig-
dzy wynikami ETF-a a wynikami odzwier-
ciedlanego indeksu sa mniejsze, a zatem
tym doktadniej fundusz replikuje stope
zwrotu indeksu.

3. Wyniki badania

Wyniki obliczen bigdu odwzorowania
przy wykorzystaniu trzech powyzej scha-
rakteryzowanych metod zostaly zaprezen-
towane — odpowiednio — w tabelach 2,31 4.

Wartosci btedu odwzorowania zaprezen-
towane w powyzszych tabelach sg spdjne,
gdyz w przypadku wszystkich trzech metod
obliczeniowych relacje pomiedzy warto-
Sciami tracking error zostaly zachowane.
Dla ETFSP500 najwyzsza wartos$¢ bigdu
odwzorowania wystgpowala zawsze w roku
2012, a najnizsza w roku 2014 w przypadku
obliczen na danych dziennych. Relacja ta
zostala zachowana dla danych tygodnio-
wych 1 miesigcznych w przypadku TE,
i TE,, natomiast zmienifa si¢ w przypadku
TE; — najwigksze wartoSci odnotowano
w 201512016 r., a najmniejsze w 2014 roku.
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Tabela 2. Wartosci TE, dla ETFSP500, ETFDAX i ETFW20L w okresie 2012-2017* (w %)

ETF ETFSP500 ETFDAX ETFW20L
Rok Dzienne Tygodniowe | Miesigczne Dzienne Tygodniowe | Miesigczne Dzienne Tygodniowe | Miesigczne
2012 0,990016 1,998008 4,939777 1,422527 2,862297 3,643485 1,48997 2,20411 2,505948
2013 0,700281 1,576011 2,819004 1,309161 2,944277 3,239138 1,657489 3,373473 1,992982
2014 0,503941 1,179216 2,496624 1,450948 2,03545 1,553923 1,355089 2,293674 3,503278
2015 0,823608 1,848302 2,989411 1,677469 3,540509 1,948503 1,522185 2,973606 2,118994
2016 0,773755 1,580548 3,641986 1,598748 1,948803 2,457409 1,743597 2,967049 2,855262
2017* 0,6101 1,208578 2,331649 0,76229 0,953015 1,815388 0,840914 0,80812 0,551983
2012-2017* 0,754893 1,611900 3,374905 1,464199 2,556822 2,539462 1,483643 2,605797 2,399773
* — do wrzesnia 2017 r. wiacznie
Zrédfo: obliczenia wiasne.
Tabela 3. Wartosci TE, dla ETFSP500, ETFDAX i ETFW20L w okresie 2012-2017* (w %)
ETF ETFSP500 ETFDAX ETFW20L
Rok Dzienne Tygodniowe | Miesigczne Dzienne Tygodniowe | Miesigczne Dzienne Tygodniowe | Miesigczne
2012 0,764943 1,596966 3,370909 1,103143 2,297077 3,065625 1,125105 1,727271 2,097016
2013 0,521198 1,263833 2,306232 1,011418 2,219997 2,511854 1,222088 2,479903 1,566467
2014 0,3832 0,886903 2,083445 1,080607 1,579116 1,26973 1,058726 1,840154 2,929483
2015 0,621525 1,416426 2,39626 1,455307 2,711698 1,577375 1,129216 2,149449 1,684312
2016 0,585636 1,280065 2,919808 1,128375 1,290356 1,768403 1,320325 2,20083 2,315788
2017* 0,473124 0,966507 2,306026 0,568185 0,762611 1,425841 0,376276 0,371982 0,290472
2012-2017* 0,561535 1,247361 2,574987 1,0780 1,858541 1,958673 1,0679 1,857774 1,88016

* — do wrzesnia 2017 r. wiacznie

Zrédlto: obliczenia wilasne.
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Tabela 4. Wartosci TE; dla ETFSP500, ETFDAX i ETFW20L w okresie 2012-2017* (w %)

ETF ETFSP500 ETFDAX ETFW20L

Rok Dzienne Tygodniowe | Miesigczne Dzienne Tygodniowe | Miesigczne Dzienne Tygodniowe | Miesigczne
2012 0,875316 1,547316 2,473561 0,94181 2,103271 2,853588 1,04926 1,842366 2,562204
2013 0,687471 1,559415 2,764267 0,892642 2,099683 2,954259 1,097055 2,292247 2,087605
2014 0,504739 1,162919 1,882082 1,061153 1,765737 1,617655 0,952328 1,976046 3,22802
2015 0,825292 1,865696 3,124047 1,360596 2,828465 2,042789 1,072719 2,28152 2,111818
2016 0,760499 1,590135 3,367548 1,162461 1,939382 2,558477 1,210778 2,790277 2,921913
2017* 0,61173 1,22129 2,364376 0,620084 0,848444 1,773851 0,759086 0,818522 0,57439
2012-2017* 0,743363 1,597713 3,010789 1,046955 2,146343 2,450367 1,065535 2,186217 2,35011

* — do wrze$nia 2017 r. wiacznie

Zrédto: obliczenia wiasne.




Dla ETFDAX najwyzsza wartoS¢ bledu
odwzorowania wystepowata w roku 2015
w przypadku TE; i w roku 2016 w przy-
padku TE, i TE; w przypadku obliczefi na
danych dziennych, a najnizsza w 2017 roku.
Bardzo podobnie bylo w przypadku danych
tygodniowych (najwyzsze warto$ci TE,, TE,
i TE; w 2015 1., a najnizsze w 2017 r.), nato-
miast relacja ta nie zostala zachowana dla
danych miesigcznych, gdyz najwyzsza war-
to$¢ bfedu nasladowania wystapita w 2012 r.
w przypadku TE, i TE, oraz w 2013 r.
w przypadku TE;, a najnizsza w 2014 roku.

Dla ETFW20L najwyzsza wartos$¢ btedu
odwzorowania wystepowala w przypadku
obliczefh na danych dziennych, niezaleznie
od stosowanej metody, w roku 2016, a naj-
nizsza w 2017 roku. W przypadku obliczen
na danych tygodniowych najwyzsze biedy
zanotowano w 2013 r. (TE, i TE,) oraz
w 2016 r. (TE;), za$ najnizsze w 2017 r.,
natomiast dla danych miesi¢cznych najwyz-
sza warto$¢ biedu odwzorowania przypadia
w roku 2014, a najnizsza w 2017 roku.

Wartosci btedu odwzorowania w przy-
padku wszystkich analizowanych ETF-6w,
niezaleznie od przyje¢tej metody obliczen
i stosowanych interwalow, byly nizsze niz
4%, a w wigkszoSci przypadkow takze
nizsze od 3%. Nieco ponad 20% uzyska-
nych wynikéw dla analizowanych ETF-6w
ma tracking error na poziomie ponizej
1%, w tym wszystkie bledy odwzorowania
funduszu ETFSP500 obliczone na danych
dziennych. Ze wzgledu na fakt, ze powyz-
sze wartoSci mozna uznaC za graniczne
w kontekscie pasywnego zarzadzania (tak
przyjal Europejski Urzad Nadzoru Gield
i Papierow WartoSciowych w badaniu
zjawiska ukrytego indeksowania w Euro-
pie (ESMA, 2016)), mozna stwierdzi¢, iz
fundusze ETF notowane na GPW w War-
szawie z powodzeniem realizuja strate-
gi¢ odwzorowywania wynikow indeksoéw
bazowych. W poréwnaniu z wynikami
dotychczasowych badan uzyskane wyniki
sa jednak z reguly (zwlaszcza w przypadku
danych tygodniowych) nieco wyzsze, co
mozna przypisa¢ innego rodzaju danym
dotyczacym ETF-6w wykorzystywanym do
obliczent (NAV zamiast wycen gieldowych)
oraz nieco innemu okresowi badawczemu.

Relacje pomigdzy wartoSciami biedu
odwzorowania obliczonymi na podstawie
danych o réznym interwale czasowym oka-
zaly si¢ na ogot takie same jak w przypadku
wezesniejszych badan w tym zakresie pro-

wadzonych na polskim rynku (np. Gie-
raltowska (2016)), tj. najnizsze wartosci
zazwyczaj wystgpowaly dla tracking error
obliczonego na podstawie danych dzien-
nych. Wyzsze wartoSci odnotowano dla
danych tygodniowych i miesigcznych — rela-
cje miedzy nimi byly zalezne od konkret-
nego ETF-a i przyjetej metody obliczen.
Co ciekawe, przeciwne zalezno$ci wystapily
w przywolanych wczesniej w artykule bada-
niach funduszy ETF na rynkach rozwinig-
tych przeprowadzonych przez analitykéw
Credit Suisse 1 BlackRock, gdzie najwyzsze
wartoSci bledu odwzorowania wystapity
w przypadku danych dziennych.

4. Whnioski i dyskusja

Badanie btedéw odwzorowania funduszy
ETF notowanych na GPW w Warszawie
zaprezentowane w niniejszym artykule ma
innowacyjny charakter, gtéwnie ze wzgledu
na zastosowanie trzech réznych metod obli-
czeniowych i trzech r6éznych interwaléw
pomiaru stopy zwrotu, a takze z uwagi na
stosunkowo diugi horyzont czasowy i rodzaj
wykorzystanych wycen (NAV). Ze wzgledu
na relatywnie niewielki dorobek badawczy
w tym zakresie w krajowej literaturze oraz
zroznicowane okresy i metody badawcze
trudno jest w sposdb jednoznaczny porow-
nac¢ otrzymane rezultaty do analogicznych
badan z rynku polskiego. Na ogoét jednak
warto$ci bledu odwzorowania okazaly si¢
nieco wyzsze niz wyniki uzyskane we wcze-
$niejszych analizach. Sg one stosunkowo
wysokie zwlaszcza w przypadku funduszu
ETFW20L, co moze zaskakiwaé, gdyz
w tym przypadku nie wystepuje ryzyko kur-
sowe i bledy zwiazane z wycena w roznych
strefach czasowych. Zasadniczo jednak
jako$¢ replikacji w przypadku wszystkich
analizowanych ETF-6w mieSci si¢ w stan-
dardach obowiazujacych na rynkach roz-
wijajacych sie.

Préba wyjasnienia przyczyn, od kto-
rych zalezy wielko$¢ btedu odwzorowania,
powinna stanowi¢ kolejny etap badan w tym
obszarze. Badania dotyczace czynnikow,
ktore wplywaja na warto$¢ tej miary (takich
jak np. koszty zarzadzania, zmienno$¢
wycen tytulow uczestnictwa, dywidendy,
wiek funduszu, czy tez kursy walutowe), sa
prowadzone w literaturze Swiatowej od kil-
kunastu lat. Nie byly one jednak jak dotad
przeprowadzane (w formie rownania regre-
sji) w odniesieniu do funduszy ETF znajdu-
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jacych sie w obrocie na warszawskiej giet-
dzie. Wyniki takiej analizy powinny okazaé
si¢ interesujace z punktu widzenia zar6wno
naukowego (poréwnanie z rezultatami
odnotowanymi na innych rynkach, zwlasz-
cza wschodzacych), jak i praktycznego (zna-
jomos$¢ wplywu okreslonych czynnikéw na
efektywnos¢ odwzorowania wyniku indeksu
moze z jednej strony pozwoli¢ na lepsze
,zaprojektowanie” kolejnych ETF-6w,
z drugiej za$ na bardziej skuteczne wyko-
rzystanie ETF-6w w realizowanych strate-
giach inwestycyjnych).

Przypisy

I Zdecydowana wigkszo$¢ ETF-Ow stara sig
realizowac taki wiasnie cel inwestycyjny, jednak
od 2008 r. na rynku finansowym funkcjonuja
rowniez aktywnie zarzadzane fundusze ETF
(actively managed ETFs) i instrumenty typu
ETP (exchange-traded product), ktore daza do
wypracowania ponadprzecigtnej stopy zwrotu.
Ich popularnos¢ jest jednak niewielka — w koficu
III kwartatu 2017 r. zgromadzily one zaledwie
63,6 mld USD, co stanowi 1,4% facznych akty-
wow ulokowanych w ETF-ach i instrumentach
typu ETP.

2 Szczegélowe informacje na temat poprzed-
nich badan dotyczacych efektywnosci §ledzenia
indeksu przez fundusze ETF znajdujace si¢
w obrocie na GPW w Warszawie sg opisane
w punkcie pierwszym.

3 Przyczyny podjgcia takiej decyzji zostaly opisane
w punkcie drugim.

4 Z uwagi na ograniczong objetos¢ tekstu krotko
scharakteryzowane zostang jedynie wybrane
badania w tym obszarze, dotyczace wylacznie
klasycznych, akcyjnych ETF-6w (pominigte
zostang m.in. badania odnoszace si¢ do lewaro-
wanych i odwrotnych ETF-6w).

5 Ponizej omdéwione zostang jedynie te wyniki
badan, ktére dotycza jakoSci odwzorowania
indekséw przez ETF-y. Inne badania, w szcze-
gblnosci te, w ktorych wykorzystano obliczenia
dotyczace stdp zwrotu, ryzyka i efektywnosci
ETF-6w (w klasycznym rozumieniu), zostaly
pomini¢te.

6 Nazwy funduszy ETF notowanych na GPW
w Warszawie podawane sa w artykule w brzmie-
niu obecnie obowigzujacym.

7 Skrotowe oznaczenia nazw badanych funduszy,
ktore beda wykorzystywane w dalszej czesci
artykulu, sa zgodne z oznaczeniami stosowa-
nymi przez GPW w Warszawie.

8 Tytuly uczestnictwa tych podmiotéw sa noto-
wane (w innych walutach) takze na kilku innych
gieldach europejskich. GPW w Warszawie jest
gtéwnym rynkiem (primary market) tylko w przy-
padku funduszu Lyxor WIG20 UCITS ETFE.

9 Zaprezentowany w niniejszym punkcie opis
ETF-6w obejmuje wylacznie charakterystyke
ich polityki inwestycyjnej, pomijajac pozostate
aspekty ich funkcjonowania, ktére nie maja
istotnego znaczenia z punktu widzenia badania
empirycznego.

10 Fundusz dwukrotnie wyplacit dywidende
—w marcu i w grudniu 2011 roku.

I Brakujgce pojedyncze obserwacje zostaly inter-
polowane; gléwnie dotyczyto to niektérych war-
toSci indeksu DAX ze wzgledu na wystgpujace
czasami inne dni sesyjne.

12 Fundusz ETFSP500 wyplacit w tym okresie
dywidendg 11 razy (fundusz wyptaca ja dwa
razy w roku — w lipcu i w grudniu). Jej wartos$¢
wahata si¢ od 0,07 euro do 0,23 euro. Wartos¢
dywidendy zostala przeliczona na PLN wedlug
kursu zamknigcia z danego dnia na podstawie
danych z serwisu Thomson Reuters EIKON.

13 W przypadku obliczen rocznych bigdow odwzo-
rowania na podstawie danych miesigcznych
szereg czasowy obejmuje tylko 12 obserwacji,
dlatego tez wyniki otrzymane tq metoda nalezy
traktowaé inaczej niz w pozostalych przypad-
kach.
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