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Czy fundusze ETF
notowane na GPW w Warszawie

dobrze odwzorowuj  wyniki indeksów?

Tomasz Mizio ek*, Ewa Feder-Sempach**

Celem artyku u jest analiza jako ci replikacji wyników indeksu przez trzy fundusze typu ETF 
notowane na GPW w Warszawie. Obliczenia zosta y przeprowadzone na podstawie danych 
z lat 2012–2017 przy wykorzystaniu trzech ró nych metod kalkulacji b du odwzorowania 
(tracking error, TE) i trzech ró nych interwa ów pomiaru stopy zwrotu. Wyniki badania wska-
zuj , e b dy odwzorowania w przypadku wszystkich analizowanych ETF-ów, niezale nie 
od przyj tej metody oblicze  i stosowanych interwa ów, by y ni sze ni  4%, a w wi kszo ci 
przypadków tak e ni sze ni  3%. Najni sze warto ci TE uzyskano dla funduszu Lyxor S&P 
500 UCITS ETF (ETFSP500), wszystkie poni ej 1% dla danych dziennych. Dla wszystkich 
badanych funduszy najni sze warto ci wyst powa y dla TE obliczonego na podstawie danych 
dziennych. Wy sze warto ci odnotowano dla danych tygodniowych i miesi cznych – relacje 
mi dzy nimi by y zale ne od konkretnego ETF-a i przyj tej metody oblicze .
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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 pocz tku lat 90. minionego stulecia fun-
dusze ETF s  jedn  z najwa niejszych inno-
wacji finansowych ostatniego wier wiecza, 
a nawet s  uwa ane za jedn  z najbardziej 
udanych innowacji w historii inwestycji 
(Charupat i Miu, 2013). Mimo e historia 
ich funkcjonowania jest relatywnie krótka 
(pierwszy fundusz typu ETF – Toronto 35 
Index Participation Units – zosta  utwo-
rzony w 1990 r. w Kanadzie), zdoby y 
one, w szczególno ci w ostatniej dekadzie, 
ogromn  popularno  w ród inwestorów 
zarówno instytucjonalnych, jak i indywi-
dualnych. Dowodzi tego mi dzy innymi 
imponuj ca warto  aktywów netto zarz -
dzanych przez ETF-y na wiecie (w ko cu 
wrze nia 2017 r. wynosi y one 4,3 bln USD 
i by y wy sze ni  globalne aktywa funduszy 
hedgingowych), bardzo wysoka dynamika 
redniorocznego ich wzrostu (w ostatnich 

10 latach skumulowany roczny wska nik 
wzrostu aktywów wyniós  19,4% (ETFGI, 
2017)) oraz zauwa alny ju  udzia  ETF-ów 
w kapitalizacji rynków akcji nie tylko w Sta-
nach Zjednoczonych (6,1%), ale tak e 
w regionie EMEA (4,0%) (Novick i in., 
2017).

Dynamiczny rozwój funduszy ETF na 
wiecie sprawia, i  coraz cz ciej s  one 

przedmiotem zainteresowania badaczy. 
W literaturze przedmiotu uwaga osób 
zajmuj cych si  zagadnieniami zwi za-
nymi z funkcjonowaniem tych instrumen-
tów finansowych skupia si  zasadniczo na 
trzech kwestiach (Charupat i Miu, 2013). 
Pierwsza dotyczy efektywno ci wycen 
ETF-ów – w ramach prowadzonych w tym 
nurcie analiz bada si  przede wszyst-
kim to, w jakim stopniu wyceny rynkowe 
udzia ów (tytu ów uczestnictwa) w ETF-
ach odbiegaj  od wycen ksi gowych (net 
asset value, NAV) i jak szybko rozbie no-
ci mi dzy tymi wycenami zanikaj . Druga 

grupa publikacji obejmuje badania wp ywu 
transakcji udzia ami w funduszach ETF 
na powi zane z nimi papiery warto ciowe 
oraz instrumenty pochodne na odpowied-
nie indeksy. W tym przypadku analizuje si , 
czy i do jakiego stopnia wprowadzenie do 
obrotu funduszy ETF wp ywa na parametry 
obrotu powi zanych z nimi instrumentów 
finansowych (np. wielko  spreadu pomi -
dzy ofertami kupna i sprzeda y, wielko  
obrotu). Trzeci nurt bada  skupia si  na 

wynikach ETF-ów, w szczególno ci za  na 
tym, w jakim stopniu udaje im si  osi ga  
cel inwestycyjny. Poniewa  zasadniczym 
celem funkcjonowania pasywnych ETF-ów1 
jest jak najdok adniejsze odwzorowanie 
stopy zwrotu okre lonego indeksu (przed 
uwzgl dnieniem kosztów zarz dzania), 
badania w tym obszarze obejmuj  na ogó  
porównanie wyników inwestycyjnych osi -
ganych przez fundusz ETF w okre lonym 
interwale z wynikami replikowanego przez 
ten ETF indeksu (za pomoc  miary okre-
lanej jako ró nica odwzorowania (tracking 

difference)) lub okre lenie zmienno ci ró -
nic w stopach zwrotu pomi dzy ETF-em 
a odzwierciedlanym przeze  indeksem (za 
pomoc  b du odwzorowania (na ladowa-
nia) (tracking error) okre lanego tak e jako 
ryzyko odwzorowania (tracking risk), ryzyko 
wzgl dne (relative risk) lub ryzyko aktywne 
(active risk)) (Bacon, 2012). Ponadto 
w ramach tego obszaru badawczego pro-
wadzi si  równie  analizy typowe dla aktyw-
nie zarz dzanych funduszy inwestycyjnych, 
wykorzystuj c w tym celu ró norodne miary 
efektywno ci wa one ryzykiem (risk-adju-
sted performance measures).

Niniejszy artyku  wpisuje si  w ostatni 
z ww. nurtów bada  nad funduszami typu 
ETF i ma innowacyjny charakter, je eli 
chodzi o badania dotycz ce funduszy ETF 
dost pnych na warszawskiej gie dzie. G ów-
nym celem autorów jest analiza jako ci 
ledzenia stóp zwrotu indeksów przez trzy 

fundusze ETF, których tytu y uczestnic-
twa s  notowane na GPW w Warszawie. 
Nie jest to pierwszy w krajowej literaturze 
artyku  po wi cony temu zagadnieniu, jed-
nak wyró nia si , na tle dotychczasowych 
bada  tego aspektu funkcjonowania fun-
duszy ETF2, na kilka sposobów. Po pierw-
sze pomiary b du odwzorowania ETF-ów 
zosta y przeprowadzone przy zastosowa-
niu trzech ró nych interwa ów czasowych 
(dane dzienne, tygodniowe i miesi czne), 
podczas gdy dotychczasowe analizy opiera y 
si  na ogó  na danych dziennych (czasami 
na danych tygodniowych). Jest to kwestia 
bardzo istotna, gdy , jak pokazuj  wyniki 
dotychczasowych bada  (Credit Suisse, 
2010; BlackRock, 2012), interwa  danych 
wykorzystywanych do oblicze  ma wp yw 
na wielko  b du odwzorowania. Po dru-
gie w badaniu pos u ono si  m.in. metod  
regresji, która dotychczas w krajowej lite-
raturze w kontek cie tego rodzaju analiz 
zosta a zastosowana tylko raz (by o to pi  
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lat temu i dotyczy o tylko jednego ETF-a), 
a jest jedn  z podstawowych metod stoso-
wanych w badaniach wiatowych. Ponadto 
w analizie uwzgl dniono wyceny ksi gowe 
(NAV) tytu ów uczestnictwa funduszy ETF 
(takie podej cie, zamiast wycen rynkowych, 
które z regu y by y dot d wykorzystywane 
w badaniach ETF-ów obecnych na warszaw-
skiej gie dzie, jest preferowane w literaturze 
wiatowej (np. Gastineau, 2010)), wyceny 

funduszu Lyxor S&P 500 UCITS ETF 
skorygowano o wyp acone dywidendy, za  
w przypadku badania dotycz cego funduszu 
Lyxor WIG20 UCITS ETF zamiast indeksu 
WIG20 (najcz ciej stosowany dotych-
czas benchmark) wykorzystano indeks 
WIG20TR3. Warto równie  podkre li , e 
artyku  zawiera pierwszy przegl d wszyst-
kich dotychczasowych bada  odnosz cych 
si  do sposobu odwzorowania indeksów 
przez ETF-y znajduj ce si  w obrocie gie -
dowym na warszawskiej gie dzie.

Struktura artyku u jest nast puj ca. 
W punkcie pierwszym w sposób syntetyczny 
omówiono dorobek naukowy w zakresie 
bada  dotycz cych b du odwzorowania 
funduszy typu ETF – w kontek cie zarówno 
rynków zagranicznych (wybrane badania), 
jak i rynku polskiego (wszystkie badania). 
W punkcie drugim, maj cym charakter 
metodologiczny, scharakteryzowane s : 
próba badawcza, metoda badawcza oraz 
miary i dane wykorzystane w badaniu. 
Punkt trzeci, stricte empiryczny, obejmuje 
prezentacj  wyników badania, natomiast 
ostatnia, czwarta cz  artyku u zawiera 
najwa niejsze wnioski oraz dyskusj  
naukow .

1. Przegl d wybranych bada

Badania nad odwzorowywaniem indek-
sów przez fundusze ETF4 prowadzone 
by y od pocz tku pierwszej dekady obec-
nego stulecia. Ze wzgl du na fakt, e poza 
rynkiem ameryka skim funkcjonuj cych 
wówczas ETF-ów nie by o wiele, skupia y 
si  one pocz tkowo na funduszach noto-
wanych na gie dach w Stanach Zjednoczo-
nych i d cych do odwzorowywania indek-
sów tamtejszego rynku akcji. Przyk adem 
takiego badania by  artyku  Eltona, Gru-
bera, Comera i Li (2002) dotycz cy fundu-
szu SPDR replikuj cego indeks S&P 500 
(badanie dotyczy o lat 1993–1998), w któ-
rym autorzy dokonali równie  porówna-
nia stóp zwrotu ETF-a ze stopami zwrotu 

funduszy indeksowych odwzorowuj cych 
wyniki tego samego indeksu. W kolej-
nych latach zacz to analizowa , oprócz 
ETF-ów replikuj cych ameryka skie 
indeksy akcyjne, tak e zagraniczne regio-
nalne indeksy akcyjne (np. badanie Rom-
potisa (2005) dotycz ce 16 ETF-ów, w tym 
14 odwzorowuj cych indeksy ameryka skie 
oraz dwóch na laduj cych indeksy MSCI 
EAFE i MSCI Pacific) oraz zagraniczne 
krajowe indeksy akcyjne i ameryka skie 
indeksy sektorowe (np. badanie Rompotisa 
(2006), które obj o m.in. po 23 fundusze 
ETF z ww. kategorii).

W kolejnych latach badania wyników 
inwestycyjnych funduszy ETF (w kontek-
cie jako ci odwzorowania indeksów akcyj-

nych) zacz to prowadzi  na innych rynkach 
rozwini tych. Pocz tkowo badania te doty-
czy y wy cznie konkretnego rynku (auto-
rami jednego z pierwszych takich bada  
byli Gallagher i Segara (2005), którzy prze-
analizowali 4 ETF-y rynku australijskiego), 
nast pnie analizy wyników inwestycyjnych 
coraz cz ciej zacz y mie  charakter prze-
krojowy (np. Harper i in., 2006), gdzie pod-
dano analizie wyniki 14 ETF-ów posiadaj -
cych ekspozycj  na ró ne rynki zagraniczne 
oraz porównano je z wynikami funduszy 
zamkni tych). Jeszcze w poprzedniej deka-
dzie pojawi y si  tak e pierwsze badania 
dotycz ce ETF-ów z rynków wschodz cych 
(np. Lin i Chou, 2006), jednak dopiero 
w kilku minionych latach badania w tym 
obszarze uleg y zintensyfikowaniu. S  to 
zarówno analizy odnosz ce si  do fundu-
szy posiadaj cych ekspozycj  na rynki akcji 
w krajach rozwijaj cych si , lecz noto-
wane na gie dach ameryka skich (np. Shin 
i Soydemir (2010), Blitz i Huij (2012)), jak 
i artyku y, w których autorzy badaj  wyniki 
ETF-ów obecnych na konkretnym rynku 
i tam notowanych (np. Strydom i in. (2015) 
analizuj cy po udniowoafryka skie ETF-y 
i fundusze indeksowe replikuj ce stop  
zwrotu indeksu FTSE/ JSE Top 40 oraz 
Pandya i Desai (2016), którzy analizowali 
wyniki 40 ETF-ów z rynku indyjskiego). 
Ciekawe podej cie zaprezentowali Khan 
i in. (2015), którzy porównali wyniki inwe-
stycyjne ETF-ów posiadaj cych ekspozycj  
na rynki rozwini te (zarówno tych inwestu-
j cych w jednym pa stwie, jak i tych, które 
posiadaj  orientacj  regionaln ) i ETF-ów 
lokuj cych kapita  na rynkach wschodz -
cych (w sumie zbadane zosta y 43 fundu-
sze).
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Analizy wyników inwestycyjnych trzech 
ETF-ów notowanych na GPW w Warsza-
wie prowadzone s  znacznie krócej ni  na 
rynkach rozwini tych, czy te  na niektórych 
rynkach wschodz cych (np. w Indiach), 
przede wszystkim z uwagi na relatywnie 
krótk  histori  ich obecno ci na GPW 
w Warszawie. Mimo tego, tematyka ta 
cieszy si  zainteresowaniem w ród kra-
jowych badaczy, czego dowodzi fakt, e 
– wed ug wiedzy autorów – dotychczas 
opublikowano osiem artyku ów po wi co-
nych temu zagadnieniu5. Pierwszy z nich 
ukaza  si  w 2012 r., czyli nieco ponad 
rok od debiutu pierwszego ETF-a na war-
szawskim parkiecie (Chodnicka i Jaworski, 
2012). Analiza jako ci odwzorowania wyni-
ków indeksu WIG20 przez fundusz Lyxor 
WIG20 UCITS ETF6 w okresie pierwszych 
15 miesi cy jego dzia alno ci zosta a prze-
prowadzona przez szacowanie b du stan-
dardowego z równania regresji liniowej 
modelu Jensena oraz na podstawie obli-
cze  b du odwzorowania (jako redniej 
warto ci bezwzgl dnej ró nic stóp zwrotu 
ETF-a i indeksu WIG20 oraz jako redniej 
warto ci bezwzgl dnej odchylenia ETF-a 
od indeksu WIG20). Rezultaty uzyskane 
dwoma pierwszymi metodami nie ró ni y 
si  znacz co (odpowiednio 0,83% i 0,53%), 
natomiast warto  b du odwzorowania 
otrzymana trzeci  metod  by a wyra nie 
wi ksza i wynios a 1,54%.

Wyniki kolejnych bada  ukaza y si  
w 2014 roku. Mitrenga (2014) przeanalizo-
wa  w perspektywie dwóch lat oraz w dwóch 
podokresach rocznych b d na ladowa-
nia funduszu Lyxor WIG20 UCITS ETF, 
otrzymuj c warto ci zbli one do Chodnic-
kiej i Jaworskiego (od 0,63% w pierwszym 
roku analizy do 0,91% w drugim roku 
analizy). Dodatkowo zbada  on warto ci 
redniego tracking error w okresach przed 

i po zmianie sk adu indeksu WIG20 oraz 
w momentach wyp aty dywidend przez 
spó ki nale ce do portfela tego indeksu 
i odci cia warto ci praw poboru, konklu-
duj c, e adne z ww. wydarze  nie wp ywa 
znacz co na warto  b du odwzorowania. 
Jednocze nie, porównuj c tygodniowe war-
to ci tej miary z dziennymi odchyleniami 
standardowymi stóp zwrotu z indeksu 
WIG20, stwierdzi , i  wska nik ten ma ten-
dencj  rosn c  wraz ze wzrostem zmien-
no ci indeksu bazowego. Z kolei Moskal 
i Zawadzka (2014), badaj c blisko cztero-
letni okres funkcjonowania ETF-a repli-

kuj cego wyniki indeksu WIG20, uzyska y 
rezultaty (dla poszczególnych lat) wahaj ce 
si  od 0,54% do 2,95% w przypadku b du 
odwzorowania i od 0,04% do 0,20% w przy-
padku zmienno ci b du odwzorowania. 
Równie  Mizio ek (2014) otrzyma  warto  
b du odwzorowania dla funduszu Lyxor 
WIG20 UCITS ETF w latach 2011–2012 
na poziomie zbli onym do przywo anych 
wcze niej (0,54%).

W latach 2015–2016 opublikowane 
zosta y wyniki pierwszych bada , które 
obj y wszystkie trzy notowane na GPW 
w Warszawie ETF-y. W badaniach tych 
autorka (Giera towska, 2015a; Giera tow-
ska, 2015b; Giera towska, 2016) wykorzy-
sta a trzy ró ne miary b du odwzorowania 
i zmienno  b du odwzorowania, przy czym 
w pierwszym i trzecim artykule obliczenia 
zosta y oparte zarówno 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 ko ca maja 
(sierpnia) 2015 r. wykaza y, i  najlepiej 
odwzorowywa  indeks bazowy fundusz 
Lyxor WIG20 UCITS ETF – w jego przy-
padku wska niki tracking error oscylowa y 
z regu y wokó  0,5% (jedynie sporadycznie 
zbli aj c si  do 1%), a wska nik zmienno-
ci b du odwzorowania waha  si  w gra-

nicach 0,1–0,2%. W pozosta ych ETF-ach 
wska niki te okaza y si  generalnie wy sze 
i cz sto przekracza y 1%, a czasami nawet 
2%. Dodatkowo, na podstawie otrzymanych 
wyników, autorka stwierdzi a, i  wykorzysta-
nie dziennych stóp zwrotu daje ni sze b dy 
odwzorowania ni  w przypadku tygodnio-
wych rolowanych stóp zwrotu. Równocze-
nie okaza o si , e im wy sz  cz stotliwo  

stopy zwrotu zastosowano, tym wi ksz  
otrzymano wra liwo  b du odwzorowania. 
Równie  D bkowska (2015) zbada a trac-
king error ETF-ów notowanych na GPW 
w Warszawie od pocz tku ich funkcjono-
wania do kwietnia 2014 r., stwierdzaj c, e 
przyjmowane przez t  miar  warto ci dla 
wszystkich by y ni sze ni  3%.

2. Charakterystyka próby 
badawczej, metod badawczych
i wykorzystanych danych

Przedmiotem badania s  trzy fundu-
sze ETF, których tytu y uczestnictwa s  
notowane na Rynku G ównym GPW 
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w Warszawie: Lyxor WIG20 UCITS ETF 
(ETFW20L) obecny na warszawskim par-
kiecie od 22 wrze nia 2010 r. oraz Lyxor 
S&P 500 UCITS ETF (ETFSP500) i Lyxor 
DAX (DR) UCITS ETF (ETFDAX)7 
znajduj ce si  w obrocie od 31 maja 2011 
roku8. W sensie formalnym wszystkie s  
subfunduszami luksemburskiego funduszu 
parasolowego Multi Units Luxembourg 
SICAV zarz dzanego przez Lyxor Interna-
tional Asset Management, spó k  nale c  
do grupy Société Générale (Multi Units 
Luxembourg, 2017)9.

Badane fundusze ETF maj  charakter 
pasywny, tj. ich celem inwestycyjnym jest 
jak najbardziej precyzyjne odwzorowywa-
nie stóp zwrotu okre lonych indeksów. 
Od 2012 r. fundusz ETFW20L d y do 
odzwierciedlenia – przez replikacj  synte-
tyczn  – zmian warto ci indeksu WIG20 
denominowanego w z otych, powi kszo-
nych o dochody, jakie móg by czerpa  
w sytuacji, gdyby by  posiadaczem akcji 
wchodz cych w sk ad indeksu (do 2011 r. 
w cznie stara  si  odzwierciedla  wyniki 
indeksu WIG20 (cenowego)). Oznacza to 

w praktyce, e fundusz ten ma za zada-
nie na ladowanie stóp zwrotu indeksu 
WIG20TR (dochodowego). Do 2011 r. 
fundusz wyp aca  dochody z tytu u posia-
dania akcji nale cych do indeksu WIG20 
w postaci dywidendy10, natomiast od 
2012 r. reinwestuje tego rodzaju dochody. 
Fundusz ETFSP500 stara si  odwzorowy-
wa  stop  zwrotu indeksu S&P 500 Net 
Total Return denominowanego w dola-
rach ameryka skich, wykorzystuj c do 
tego celu replikacj  syntetyczn . Fundusz 
wyp aca dwa razy w roku (w lipcu i grud-
niu) dochody z dywidend pochodz cych 
ze spó ek, których akcje znajduj  si  
w portfelu ww. indeksu. Natomiast celem 
funduszu ETFDAX jest odzwierciedlanie 
wyników indeksu DAX przy zastosowaniu 
pe nej replikacji fizycznej (do lipca 2014 r. 
fundusz stosowa  replikacj  syntetyczn ). 
Fundusz reinwestuje wszystkie dywidendy 
z akcji wchodz cych w sk ad ww. indeksu. 
Pozosta e wybrane, istotne informacje na 
temat badanych funduszy, w szczególno ci 
te, które mog  wp ywa  na wielko  b du 
odwzorowania, zawiera tabela 1.

Tabela 1. Wybrane informacje dotycz ce próby badawczej

Cecha
Lyxor WIG20
UCITS ETF
(ETFW20L)

Lyxor S&P 500
UCITS ETF
(ETFSP500)

Lyxor DAX (DR)
UCITS ETF
(ETFDAX)

Kategoria tytu ów 
uczestnictwa uwzgl dniona
w badaniu

EUR D-EUR PLN

Waluta referencyjna funduszu PLN EUR EUR

Wska nik kosztów ca kowitych 0,45% 0,15% 0,15%

Po yczanie papierów 
warto ciowych

Nie Nie
Tak (ok. 10% 

aktywów netto)

ród o: opracowanie w asne na podstawie Multi Units Luxembourg (2017).

Celem badania jest obliczenie b du 
odwzorowania dla ww. funduszy ETF 
notowanych na GPW w Warszawie 
w latach 2012–2017 (koniec wrze nia), 
czyli w okresie blisko sze ciu lat. Do obli-
cze  wykorzystano warto ci ksi gowe 
tytu ów uczestnictwa (NAV) badanych 
funduszy denominowane w PLN, pocho-
dz ce ze strony internetowej spó ki Lyxor 
oraz warto ci (w punktach indeksowych) 
odwzorowywanych przez nie indeksów 
(na zamkni cie notowa ) pochodz ce 
z serwisów Thomson Reuters EIKON 

i InfoStrefa (GPW)11. W przypadku fun-
duszu ETFSP500 warto ci NAV zosta y 
ponadto skorygowane o dywidendy wyp a-
cone w analizowanym okresie (w pozosta-
ych funduszach dzia anie takie nie by o 

konieczne, gdy  nie wyp aca y one w tym 
okresie dywidend)12. Badanie zosta o prze-
prowadzone na danych dziennych (1436 
obserwacji), tygodniowych (300 obserwacji) 
i miesi cznych (70 obserwacji) dla ca ego 
okresu oraz dla poszczególnych lat13.

W literaturze prezentuje si  ró ne spo-
soby obliczania b du odwzorowania (Roll, 
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1992; Pope i Yadav, 1994). W niniejszym 
artykule autorzy pos u yli si  trzema spo-
ród nich, najcz ciej wykorzystywanymi 

w praktyce, które zosta y scharakteryzo-
wane dalej.

W pierwszej kolejno ci wyznaczone 
zosta y, dla ka dego funduszu ETF i dla 
ka dego indeksu, logarytmiczne stopy 
zwrotu wed ug poni szych wzorów: 

 Ri,t = (ln Pi,t – ln Pi,t–1)100, (1)

 RINDEKS,t =
 = (ln PINDEKS,t – ln PINDEKSt,–1)100, (2)

gdzie:
Rit – stopa zwrotu i-tego ETF-a w okresie t,
Pit – warto  NAV i-tego ETF-a w okresie t,
Pi,t–1 – warto  NAV i-tego ETF-a w okresie 
t–1
RINDEKS,t – stopa zwrotu indeksu w okresie 
t,
PINDEKS,t – warto  indeksu w okresie t,
PINDEKS, t–1 – warto  indeksu w okresie t–1.

Nast pnie policzono ró nic  odwzoro-
wania (TD) wed ug wzoru:

 TD = Ri,t – RINDEKS,t, (3)

gdzie:
TD – ró nica odwzorowania (tracking dif-
ference).

W kolejnym kroku obliczono b d 
odwzorowania (TE), opieraj c si  na trzech 
metodach. Pierwsza metoda zak ada, i  
b d odwzorowania jest równy odchyleniu 
standardowemu ró nic mi dzy stopami 
zwrotu funduszu ETF, a stopami zwrotu 
odwzorowywanego indeksu, co ilustruje 
poni szy wzór:

 ,TE
N

TD TD
1

1
t

N

1

2

1
=

-
-

=
^ h/  (4)

gdzie:
TE1 – b d odwzorowania obliczony wed ug 
pierwszej metody,

TD  – rednia warto  ró nicy odwzorowa-
nia.

Na podstawie drugiej metody b d 
odwzorowania oblicza si  jako redni  bez-
wzgl dnych warto ci ró nic odwzorowania, 
opieraj c si  na poni szym wzorze:

 ,TE
TD

nt

N

2 1
=

=
/  (5)

gdzie:
TE2 – b d odwzorowania obliczony wed ug 
drugiej metody.

Trzecia metoda obliczania b du odwzo-
rowania przewiduje, i  jest on aproksymo-
wany jako b d standardowy z równania 
regresji zaprezentowanego poni ej:

 Ri,t = ai + biRINDEKS,t + ei,t, (6)

gdzie:
ai – wspó czynnik alfa (oznacza nadwy -
k  stopy zwrotu, jak  ETF mo e osi gn  
ponad stop  zwrotu indeksu),
bi – wspó czynnik beta (wskazuje na ryzyko 
systematyczne i strategi  replikacji stopy 
zwrotu funduszu ETF),
ei – sk adnik losowy,
TE3 – b d standardowy równania regresji 
(b d odwzorowania obliczony wed ug trze-
ciej metody).

W sytuacji, gdyby fundusz ETF idealnie 
replikowa  stop  zwrotu indeksu bazowego, 
odchylenie standardowe reszt z równania 
regresji by oby równe zero.

W przypadku wszystkich opisanych 
powy ej metod, im mniejsza jest warto  
b du na ladowania, tym odchylenia mi -
dzy wynikami ETF-a a wynikami odzwier-
ciedlanego indeksu s  mniejsze, a zatem 
tym dok adniej fundusz replikuje stop  
zwrotu indeksu.

3. Wyniki badania

Wyniki oblicze  b du odwzorowania 
przy wykorzystaniu trzech powy ej scha-
rakteryzowanych metod zosta y zaprezen-
towane – odpowiednio – w tabelach 2, 3 i 4.

Warto ci b du odwzorowania zaprezen-
towane w powy szych tabelach s  spójne, 
gdy  w przypadku wszystkich trzech metod 
obliczeniowych relacje pomi dzy warto-
ciami tracking error zosta y zachowane. 

Dla ETFSP500 najwy sza warto  b du 
odwzorowania wyst powa a zawsze w roku 
2012, a najni sza w roku 2014 w przypadku 
oblicze  na danych dziennych. Relacja ta 
zosta a zachowana dla danych tygodnio-
wych i miesi cznych w przypadku TE1 
i TE2, natomiast zmieni a si  w przypadku 
TE3 – najwi ksze warto ci odnotowano 
w 2015 i 2016 r., a najmniejsze w 2014 roku.
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Tabela 2. Warto ci TE1 dla ETFSP500, ETFDAX i ETFW20L w okresie 2012–2017* (w %)

ETF ETFSP500 ETFDAX ETFW20L

Rok Dzienne Tygodniowe Miesi czne Dzienne Tygodniowe Miesi czne Dzienne Tygodniowe Miesi czne

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 wrze nia 2017 r. w cznie

ród o: obliczenia w asne.

Tabela 3. Warto ci TE2 dla ETFSP500, ETFDAX i ETFW20L w okresie 2012–2017* (w %)

ETF ETFSP500 ETFDAX ETFW20L

Rok Dzienne Tygodniowe Miesi czne Dzienne Tygodniowe Miesi czne Dzienne Tygodniowe Miesi czne

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 wrze nia 2017 r. w cznie

ród o: obliczenia w asne.
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Tabela 4. Warto ci TE3 dla ETFSP500, ETFDAX i ETFW20L w okresie 2012–2017* (w %)

ETF ETFSP500 ETFDAX ETFW20L

Rok Dzienne Tygodniowe Miesi czne Dzienne Tygodniowe Miesi czne Dzienne Tygodniowe Miesi czne

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. w cznie

ród o: obliczenia w asne.



45Wydzia  Zarz dzania UW DOI 10.7172/1733-9758.2018.26.3

Dla ETFDAX najwy sza warto  b du 
odwzorowania wyst powa a w roku 2015 
w przypadku TE1 i w roku 2016 w przy-
padku TE2 i TE3 w przypadku oblicze  na 
danych dziennych, a najni sza w 2017 roku. 
Bardzo podobnie by o w przypadku danych 
tygodniowych (najwy sze warto ci TE1, TE2 
i TE3 w 2015 r., a najni sze w 2017 r.), nato-
miast relacja ta nie zosta a zachowana dla 
danych miesi cznych, gdy  najwy sza war-
to  b du na ladowania wyst pi a w 2012 r. 
w przypadku TE1 i TE2 oraz w 2013 r. 
w przypadku TE3, a najni sza w 2014 roku.

Dla ETFW20L najwy sza warto  b du 
odwzorowania wyst powa a w przypadku 
oblicze  na danych dziennych, niezale nie 
od stosowanej metody, w roku 2016, a naj-
ni sza w 2017 roku. W przypadku oblicze  
na danych tygodniowych najwy sze b dy 
zanotowano w 2013 r. (TE1 i TE2) oraz 
w 2016 r. (TE3), za  najni sze w 2017 r., 
natomiast dla danych miesi cznych najwy -
sza warto  b du odwzorowania przypad a 
w roku 2014, a najni sza w 2017 roku.

Warto ci b du odwzorowania w przy-
padku wszystkich analizowanych ETF-ów, 
niezale nie od przyj tej metody oblicze  
i stosowanych interwa ów, by y ni sze ni  
4%, a w wi kszo ci przypadków tak e 
ni sze od 3%. Nieco ponad 20% uzyska-
nych wyników dla analizowanych ETF-ów 
ma tracking error na poziomie poni ej 
1%, w tym wszystkie b dy odwzorowania 
funduszu ETFSP500 obliczone na danych 
dziennych. Ze wzgl du na fakt, e powy -
sze warto ci mo na uzna  za graniczne 
w kontek cie pasywnego zarz dzania (tak 
przyj  Europejski Urz d Nadzoru Gie d 
i Papierów Warto ciowych w badaniu 
zjawiska ukrytego indeksowania w Euro-
pie (ESMA, 2016)), mo na stwierdzi , i  
fundusze ETF notowane na GPW w War-
szawie z powodzeniem realizuj  strate-
gi  odwzorowywania wyników indeksów 
bazowych. W porównaniu z wynikami 
dotychczasowych bada  uzyskane wyniki 
s  jednak z regu y (zw aszcza w przypadku 
danych tygodniowych) nieco wy sze, co 
mo na przypisa  innego rodzaju danym 
dotycz cym ETF-ów wykorzystywanym do 
oblicze  (NAV zamiast wycen gie dowych) 
oraz nieco innemu okresowi badawczemu.

Relacje pomi dzy warto ciami b du 
odwzorowania obliczonymi na podstawie 
danych o ró nym interwale czasowym oka-
za y si  na ogó  takie same jak w przypadku 
wcze niejszych bada  w tym zakresie pro-

wadzonych na polskim rynku (np. Gie-
ra towska (2016)), tj. najni sze warto ci 
zazwyczaj wyst powa y dla tracking error 
obliczonego na podstawie danych dzien-
nych. Wy sze warto ci odnotowano dla 
danych tygodniowych i miesi cznych – rela-
cje miedzy nimi by y zale ne od konkret-
nego ETF-a i przyj tej metody oblicze . 
Co ciekawe, przeciwne zale no ci wyst pi y 
w przywo anych wcze niej w artykule bada-
niach funduszy ETF na rynkach rozwini -
tych przeprowadzonych przez analityków 
Credit Suisse i BlackRock, gdzie najwy sze 
warto ci b du odwzorowania wyst pi y 
w przypadku danych dziennych.

4. Wnioski i dyskusja

Badanie b dów odwzorowania funduszy 
ETF notowanych na GPW w Warszawie 
zaprezentowane w niniejszym artykule ma 
innowacyjny charakter, g ównie ze wzgl du 
na zastosowanie trzech ró nych metod obli-
czeniowych i trzech ró nych interwa ów 
pomiaru stopy zwrotu, a tak e z uwagi na 
stosunkowo d ugi horyzont czasowy i rodzaj 
wykorzystanych wycen (NAV). Ze wzgl du 
na relatywnie niewielki dorobek badawczy 
w tym zakresie w krajowej literaturze oraz 
zró nicowane okresy i metody badawcze 
trudno jest w sposób jednoznaczny porów-
na  otrzymane rezultaty do analogicznych 
bada  z rynku polskiego. Na ogó  jednak 
warto ci b du odwzorowania okaza y si  
nieco wy sze ni  wyniki uzyskane we wcze-
niejszych analizach. S  one stosunkowo 

wysokie zw aszcza w przypadku funduszu 
ETFW20L, co mo e zaskakiwa , gdy  
w tym przypadku nie wyst puje ryzyko kur-
sowe i b dy zwi zane z wycen  w ró nych 
strefach czasowych. Zasadniczo jednak 
jako  replikacji w przypadku wszystkich 
analizowanych ETF-ów mie ci si  w stan-
dardach obowi zuj cych na rynkach roz-
wijaj cych si .

Próba wyja nienia przyczyn, od któ-
rych zale y wielko  b du odwzorowania, 
powinna stanowi  kolejny etap bada  w tym 
obszarze. Badania dotycz ce czynników, 
które wp ywaj  na warto  tej miary (takich 
jak np. koszty zarz dzania, zmienno  
wycen tytu ów uczestnictwa, dywidendy, 
wiek funduszu, czy te  kursy walutowe), s  
prowadzone w literaturze wiatowej od kil-
kunastu lat. Nie by y one jednak jak dot d 
przeprowadzane (w formie równania regre-
sji) w odniesieniu do funduszy ETF znajdu-
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j cych si  w obrocie na warszawskiej gie -
dzie. Wyniki takiej analizy powinny okaza  
si  interesuj ce z punktu widzenia zarówno 
naukowego (porównanie z rezultatami 
odnotowanymi na innych rynkach, zw asz-
cza wschodz cych), jak i praktycznego (zna-
jomo  wp ywu okre lonych czynników na 
efektywno  odwzorowania wyniku indeksu 
mo e z jednej strony pozwoli  na lepsze 
„zaprojektowanie” kolejnych ETF-ów, 
z drugiej za  na bardziej skuteczne wyko-
rzystanie ETF-ów w realizowanych strate-
giach inwestycyjnych).

Przypisy
1 Zdecydowana wi kszo  ETF-ów stara si  

realizowa  taki w a nie cel inwestycyjny, jednak 
od 2008 r. na rynku finansowym funkcjonuj  
równie  aktywnie zarz dzane fundusze ETF 
(actively managed ETFs) i instrumenty typu 
ETP (exchange-traded product), które d  do 
wypracowania ponadprzeci tnej stopy zwrotu. 
Ich popularno  jest jednak niewielka – w ko cu 
III kwarta u 2017 r. zgromadzi y one zaledwie 
63,6 mld USD, co stanowi 1,4% cznych akty-
wów ulokowanych w ETF-ach i instrumentach 
typu ETP.

2 Szczegó owe informacje na temat poprzed-
nich bada  dotycz cych efektywno ci ledzenia 
indeksu przez fundusze ETF znajduj ce si  
w obrocie na GPW w Warszawie s  opisane 
w punkcie pierwszym.

3 Przyczyny podj cia takiej decyzji zosta y opisane 
w punkcie drugim.

4 Z uwagi na ograniczon  obj to  tekstu krótko 
scharakteryzowane zostan  jedynie wybrane 
badania w tym obszarze, dotycz ce wy cznie 
klasycznych, akcyjnych ETF-ów (pomini te 
zostan  m.in. badania odnosz ce si  do lewaro-
wanych i odwrotnych ETF-ów).

5 Poni ej omówione zostan  jedynie te wyniki 
bada , które dotycz  jako ci odwzorowania 
indeksów przez ETF-y. Inne badania, w szcze-
gólno ci te, w których wykorzystano obliczenia 
dotycz ce stóp zwrotu, ryzyka i efektywno ci 
ETF-ów (w klasycznym rozumieniu), zosta y 
pomini te.

6 Nazwy funduszy ETF notowanych na GPW 
w Warszawie podawane s  w artykule w brzmie-
niu obecnie obowi zuj cym.

7 Skrótowe oznaczenia nazw badanych funduszy, 
które b d  wykorzystywane w dalszej cz ci 
artyku u, s  zgodne z oznaczeniami stosowa-
nymi przez GPW w Warszawie.

8 Tytu y uczestnictwa tych podmiotów s  noto-
wane (w innych walutach) tak e na kilku innych 
gie dach europejskich. GPW w Warszawie jest 
g ównym rynkiem (primary market) tylko w przy-
padku funduszu Lyxor WIG20 UCITS ETF.

 9 Zaprezentowany w niniejszym punkcie opis 
ETF-ów obejmuje wy cznie charakterystyk  
ich polityki inwestycyjnej, pomijaj c pozosta e 
aspekty ich funkcjonowania, które nie maj  
istotnego znaczenia z punktu widzenia badania 
empirycznego.

10 Fundusz dwukrotnie wyp aci  dywidend  
– w marcu i w grudniu 2011 roku.

11 Brakuj ce pojedyncze obserwacje zosta y inter-
polowane; g ównie dotyczy o to niektórych war-
to ci indeksu DAX ze wzgl du na wyst puj ce 
czasami inne dni sesyjne.

12 Fundusz ETFSP500 wyp aci  w tym okresie 
dywidend  11 razy (fundusz wyp aca j  dwa 
razy w roku – w lipcu i w grudniu). Jej warto  
waha a si  od 0,07 euro do 0,23 euro. Warto  
dywidendy zosta a przeliczona na PLN wed ug 
kursu zamkni cia z danego dnia na podstawie 
danych z serwisu Thomson Reuters EIKON.

13 W przypadku oblicze  rocznych b dów odwzo-
rowania na podstawie danych miesi cznych 
szereg czasowy obejmuje tylko 12 obserwacji, 
dlatego te  wyniki otrzymane t  metod  nale y 
traktowa  inaczej ni  w pozosta ych przypad-
kach.
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