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Rozdziat 1 Inwestowanie indeksowe

1.3 Zalety inwestowania indeksowego

Inwestowanie indeksowe, niezaleznie od jego postaci, tj. zaréwno wtedy, gdy za-
ktada tworzenie portfela w celu osiggniecia wyniku inwestycyjnego (stopy zwrotu)
w jak najwiekszym stopniu zblizonego do nasladowanego indeksu (w przypadku
funduszy indeksowych oraz funduszy ETF stosujacych replikacje fizyczng), jak i gdy
polega na zawieraniu uméw swapowych lub inwestowaniu w instrumenty pochodne
majace za zadanie ,dostarczenie” wyniku indeksu (w przypadku funduszy ETF
stosujacych replikacje syntetyczna® oraz instrumentéw typu ETN i ETC), oferuje
szereg korzysci. Sa one na ogdl niedostepne (lub dostepne jedynie w ograniczonym
zakresie) w przypadku inwestowania aktywnego. Ponizej zostang scharakteryzo-
wane najwazniejsze z nich. Zostanie opisany mechanizm ich oddzialywania oraz
beda zaprezentowane dowody potwierdzajace ich zalety.

Zacznijmy od atrybutu, ktéry cho¢ pojawia si¢ w opracowaniach opisujacych
zalety inwestowania indeksowego, to jednak stosunkowo rzadko jest wymieniany
jako pierwszy, gdyz nie jest czym$ wymiernym, przemawiajagcym do wyobrazni
szerokiego grona inwestoréw, jak np. niskie koszty. Tymczasem to wlasnie t¢ ceche
mozna uzna¢ za fundamentalng, poniewaz z niej wynika wiele kolejnych zalet strate-
gii polegajacej na nasladowaniu wyniku inwestycyjnego indeksu. Otéz zdecydowana
wigkszo$¢ indeksow wykorzystywanych w tego rodzaju podejsciu inwestycyjnym to
indeksy oparte na zasadach (rules-based indices). Sa to indeksy, w przypadku ktorych
metodologia, zbidr zasad (rulebook) ich tworzenia oraz funkcjonowania, w tym
przede wszystkim reguly, na podstawie ktérych dokonywane sg zmiany w ich
portfelach, jest z gory okreslona i powszechnie znana (jest publikowana przez ich
dostawcow)®!. Dzieki temu instrumenty finansowe wykorzystujace tego rodzaju
indeksy nie tylko cechujg si¢ najwyzszym stopniem przejrzystosci, lecz przede

8 Charakterystyka replikacji fizycznej i syntetycznej zostanie przedstawiona w rozdziale 4, w podroz-
dziale 4.2.

8 Drugim rodzajem indekséw, biorac pod uwage sposob podejmowania decyzji ich dotyczacych, sa
indeksy dyskrecjonalne (discretionary indices). Najbardziej znanymi indeksami tego typu sa S&P 500
oraz Dow Jones Industrial Average. W odréznieniu od indeksow opartych na sztywnych, absolutnych
zasadach w ich przypadku cze$¢ decyzji jest podejmowanych w sposob uznaniowy, najczeéciej przez
komitet indeksowy. Ma on na ogoét pewng swobode w wyborze spotek do portfela indeksu oraz w re-
agowaniu na wydarzenia rynkowe, czego przykladem byly wydarzenia zwigzane z wlaczeniem akcji
spotki Tesla do indeksu S&P 500 w 2020 r. W opinii Davida Blitzera - bytego dyrektora zarzadzajacego
i przewodniczacego komitetu indeksowego w S&P Dow Jones Indices, odpowiedzialnego m.in. za in-
deks S&P 500 - ,,komitet nie stara si¢ dobiera¢ akcji, aby pokona¢ rynek. Zamiast tego stosujemy wy-
tyczne dotyczace wyboru akcji - wielkos¢, plynnoé¢, minimalny free float, rentowno$¢ i réwnowaga
w odniesieniu do rynku - aby mie¢ pewno$¢, ze indeks odzwierciedla doktadny obraz rynku akcji”
Instrumenty indeksowe oparte na tego typu indeksach réwniez pozwalaja na systematyczne inwesto-
wanie, ale nie cechuja sie tak duzg transparentnoscia jak indeksy oparte na sztywnych zasadach.
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Inwestowanie indeksowe

wszystkim umozliwiajg konsekwentne, systematyczne, zdyscyplinowane inwesto-
wanie®. Innymi stowy, pozwalaja ,trzymac kurs”®, nawet mimo wystepujacych
czasami przeciwnosci lub pokus, zwlaszcza gdy na rynku inwestycyjnym dochodzi
do duzych zawirowan.

Dlaczego jest to takie istotne? Po pierwsze dlatego, ze zdyscyplinowane podejscie
do inwestowania, podobnie zresztg jak w przypadku wielu innych aktywnosci, po-
zwala unikng¢ (lub istotnie ograniczy¢ liczbe) bledow poznawczych, czyli naszych
naturalnych skfonnosci, tendencji czy uprzedzen, ktére negatywnie wplywaja na
efekty podejmowanych przez nas dziatan. Ogranicza do minimum takze wpltyw
emocji na nasze decyzje inwestycyjne, gdyz na ogoél sa one ztym doradca.

Po drugie, cho¢ to, co dzieje si¢ na rynkach finansowych, wystawia tego typu
strategie na powazng probe (czego najlepszym przyktadem byt 2022 r., kiedy po-
zostawanie na rynku akcji lub obligacji oznaczalo dotkliwe straty), odejscie od
niej czgsto okazuje sie jeszcze bardziej bolesne. Proba wyczucia rynku (timing the
market) jest niezwykle trudna i moze by¢ bardzo kosztowna. W okresach gwaltow-
nych spadkéw na rynku finansowym naturalna reakcja emocjonalng wigkszosci
ludzi jest zwykle che¢ ,,przejecia kontroli” poprzez sprzedaz posiadanych walorow
i szukanie bezpieczenstwa w gotowce. Dzieje si¢ tak dlatego, ze — zgodnie z teorig
perspektywy — straty bolg bardziej, niz zyski (o tej samej wartosci) cieszg. Dzialanie
to moze oczywiscie w krétkim terminie ograniczyc¢ straty, ale czgsto skutkuje jed-
noczes$nie pominieciem poszczegdlnych najlepszych dni, ktére na ogdt nastepuja
tuz po gwattownych zalamaniach® i ktére sg kluczowe dla odbudowania portfela.
Jak pokazuje analiza ]J.P. Morgan Asset Management, 10 tys. USD zainwestowane
w indeks S&P 500 na poczatku 2003 r. po uptywie 20 lat, czyli w konicu 2022 r.,
urostoby do 64,8 tys. USD. Tymczasem, gdyby oming¢ tylko 10 najlepszych sesji
wzrostowych w tym okresie, warto$¢ inwestycji bytaby o ponad potowe (54,2%)
nizsza (29,7 tys. USD), w przypadku ominiecia 30 najlepszych sesji wzrostowych
wyniostaby zaledwie 11,7 tys. USD, bytaby zatem nizsza az o 82%, a w sytuacji

82 Tego rodzaju podejécie do inwestowania jest mozliwe rowniez w przypadku samodzielnego inwesto-
wania, jednak utrzymanie dyscypliny dla wiekszo$ci 0sob jest znacznie trudniejsze w realizacji.

8 To okreslenie w jezyku angielskim - stay the course — to m.in. tytul ostatniej ksigzki Jacka Bogle’a —
tworcy pierwszego detalicznego funduszu indeksowego. Zdaniem ,0jca” pasywnego inwestowania,
niezaleznie od zataman rynku, niezwykle wazne jest trzymanie si¢ dyscypliny inwestycyjnej. Zmiana
strategii inwestycyjnej w niewlasciwym momencie moze by¢ jednym z najbardziej katastrofalnych
bledéow w inwestowaniu. Zatem, bez wzgledu na to, co si¢ moze staé, po prostu nalezy ,trzymac sie
kursu”

8 Wedtug analizy J.P. Morgan Asset Management, w okresie 20 lat (2003-2022) siedem z 10 najlep-
szych dni indeksu S&P 500 wystapito w ciggu dwdch tygodni od 10 najgorszych dni, a szes¢ z siedmiu
najlepszych dni nastgpito zaraz po najgorszych dniach tego indeksu.
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Rozdziat 1 Inwestowanie indeksowe

ominigcia 50 najlepszych sesji wzrostowych zainwestowane 10 tys. USD skurczyloby
sie do zaledwie 5,7 tys. USD, co oznacza strate 91,1% w stosunku do scenariusza
bazowego polegajacego na pozostawaniu przez caly czas na rynku®.

Po trzecie, systematyczne inwestowanie, ktorego zakres jest $cisle dostosowany
do metodologii indeksu, pozwala na - a wrecz wymusza - istotne ograniczenie
aktywnosci inwestycyjnej. To z kolei przeklada si¢ na obnizenie kosztéw transak-
cyjnych w stosunku do aktywnego inwestowania, w przypadku ktérego decyzje
podejmowane sg relatywnie czesto, w sposob nieregularny i uznaniowy (cho¢
na podstawie wynikow prowadzonych analiz), a czesto takze w reakcji na nie-
spodziewane wydarzenia rynkowe. Redukcja kosztéw odnosi si¢ w szczegdlnosci
do instrumentéw nasladujacych wyniki indekséw przeprowadzajacych rewizje
i rebalancing portfela relatywnie rzadko oraz stosujacych techniki ograniczania
rotacji jego sktadu (np. buforowanie). Zmiany portfela przeprowadzane w sposdb
systematyczny, a jednoczesnie w stosunkowo niewielkim zakresie pozwalaja za-
rzadzajacym istotnie zredukowac koszty zwigzane z kupnem i sprzedazg papierow
warto$ciowych, w szczegdlnosci koszty prowizji maklerskich i spread.

Najpopularniejsza miarg pozwalajaca na ocene¢ aktywnosci transakcyjnej (han-
dlowej) funduszu (indeksu) jest stopa obrotu portfela® (portfolio turnover ratio),
ktora ilustruje, jaki procent skladu portfela ulegt zmianie w ciggu roku®. Niskie war-
tosci tego wskaznika wskazujg na realizacje strategii ,,kup i trzymaj”, a tym samym
na ograniczanie kosztow transakcyjnych w relacji do aktywéw, natomiast wysokie
wskazuja na stosowanie market timingu, co implikuje wyzsze koszty transakcyjne.
Jak pokazuja wyniki badan®, warto$¢ powyzszego wskaznika jest w przypadku

% J.P. Morgan Asset Management, Principles for a successful retirement, 2023, https://am.jpmorgan.
com/content/dam/jpm-am-aem/global/en/insights/retirement-insights/ri-gtr-principles.pdf [dostep:
1.09.23].

8 Wskaznik ten jest stosowany zazwyczaj w przypadku funduszy inwestycyjnych, jednak mozna go
wykorzystywa¢ réwniez w przypadku indeksow.

87 Istniejg rozmaite sposoby jego obliczenia oraz warianty, jednak w przypadku funduszy inwesty-
cyjnych najczesciej oblicza sie go jako iloraz mniejszej wartosci sposrod wartosci naby¢ oraz warto$ci
sprzedazy papieréw wartosciowych (z wylaczeniem wszystkich papieréw wartosciowych o terminie
zapadalnosci krotszym niz jeden rok) oraz $rednich miesiecznych aktywdw netto. Doglebng analize
badan naukowych na temat zalezno$ci pomiedzy stopg obrotu portfela a wynikami funduszy w kra-
jowej literaturze prezentuje Dariusz Filip (D. Filip, Determinanty efektéw alokacji aktywow funduszy
inwestycyjnych w Polsce. Atrybuty funduszy oraz cechy zarzgdzajgcych, Warszawa 2021).

% Wedlug badania przeprowadzonego przez analitykéw S&P Indices, $rednia warto$¢ wskaznika
rocznego obrotu dla indeksu S&P 500 w latach 2005-2009 byta wyjatkowo niska i wynosita zaledwie
2,8%. W przypadku innych indekséw wartosci tego wskaznika byly wyzsze - dotyczylo to zwlaszcza
indekséw stosujacych alternatywny wobec kapitalizacji rynkowej sposob wazenia spotek (np. indeksy
réwnowazone), w przypadku ktérych wynosit 15-30%. W przypadku aktywnie zarzadzanych portfeli
byly one jednak zdecydowanie wyzsze — wahaly si¢ miedzy 50% a 100%. L. Zeng, S. Dash, D. Guarino,
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Inwestowanie indeksowe

indekséw oraz inwestowania indeksowego znaczaco nizsza niz przy aktywnym
zarzadzaniu portfelem®. Dodatkowo mniejsza czestotliwo$¢ przeprowadzania trans-
akcji oraz brak koniecznosci cigglego monitorowania rynku i analizowania zmian
na nim zachodzacych (na poziomie makroekonomicznym, sektorowym i poszcze-
gélnych podmiotéw) pozwalajg na ograniczenie skfadu, a w konsekwencji kosztow
wynagrodzen zardwno menedzeréw zarzadzajacych instrumentami indeksowymi,
traderéw, jak i zespotéw analitycznych.

Nizsze koszty ponoszone w ramach inwestowania indeksowego ostatecznie
znajduja odzwierciedlenie w czyms, co jest namacalne i realnie wptywa na wyniki
inwestycyjne i satysfakcje inwestorow — w znacznie nizszych stawkach optat w in-
strumentach indeksowych w poréwnaniu z instrumentami aktywnie zarzadzanymi.
Zjawisko to jest co prawda obserwowane w réznej skali w réznych segmentach
rynku finansowego i na réznych rynkach geograficznych, jednak nie ulega zadne;j
watpliwosci, Ze instrumenty odwzorowujace wyniki indekséw sg istotnie tansze
(czasami nawet kilkukrotnie) od instrumentéw zarzadzanych aktywnie. Wérod
licznych badan na ten temat warto przywola¢ wyniki analiz przeprowadzanych
przez Investment Company Institute (ICI)®*. W 2022 r. na rynku amerykanskim
$redni wazony aktywami wskaznik kosztow (asset-weighted expense ratio)® fun-
duszy indeksowych, zaréwno dluznych jak i akcyjnych, wynosit zaledwie 0,06%
rocznie, podczas gdy w przypadku funduszy aktywnie zarzadzanych wynosit
0,44% w funduszach dluznych i 0,66% w funduszach akcyjnych. W przypadku
indeksowych funduszy ETF koszty byty nieco wyzsze niz w funduszach indek-
sowych — odpowiednio 0,11% i 0,16% - wciaz jednak byly one znaczaco nizsze
niz w funduszach zarzadzanych aktywnie®. Analogiczna sytuacja ma miejsce na

Equal Weight Indexing. Seven Years Later, 2010, https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_
id=1691213 [dostep: 1.09.2023].

¥ Warto doda¢, ze obowiazujace w niektérych panstwach (np. w Stanach Zjednoczonych) przepisy
prawne naktadajg na fundusze inwestycyjne obowiazek systematycznego publikowania wartosci tego
wskaznika. W Polsce takie regulacje nie obowigzuja.

% Investment Company Institute jest instytucja reprezentujaca interesy amerykanskich, regulowanych
funduszy inwestycyjnych. Jej czlonkowie zarzadzaja srodkami finansowymi o wartosci 31,2 bln USD,
zainwestowanymi w fundusze zarejestrowane zgodnie z amerykanska ustawg o spotkach inwestycyj-
nych z 1940 r. i obstuguja ponad 100 milionéw inwestoréw. Dodatkowe 8,7 bln USD jest zarzadzane
przez czionkéw ICI w funduszach poza Stanami Zjednoczonymi (https://www.ici.org/about-ici [do-
step: 2.09.2023]).

! 'Wskazniki kosztéw przywolywanych w tym podrozdziale zostana wyja$nione w rozdziale 4, w pod-
rozdziale 4.2.

% Investment Company Fact Book 2023. A Review of Trends and Activities in the Investment Company
Industry, Investment Company Institute, 2023, https://www.ici.org/system/files/2023-05/2023-fact-
book.pdf [dostep: 2.09.2023], s. 81, 83.
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Rozdziat 1 Inwestowanie indeksowe

drugim pod wzgledem wielkosci rynku funduszy inwestycyjnych na $wiecie, tj. na
rynku europejskim. W 2021 r. rednie koszty biezace (ongoing charges) wynosity
w przypadku funduszy UCITS nasladujacych wyniki indekséw diuznych 0,14%,
a indeksow akeyjnych 0,26%, podczas gdy analogiczne koszty w funduszach za-
rzadzanych aktywnie siggaly, odpowiednio, 0,71% i 1,32%; w przypadku akcyjnych
i dluznych funduszy ETF koszty te byly identyczne i wynosity 0,23%°.

Nalezy podkresli¢, ze w przypadku obu kategorii funduszy koszty systematycz-
nie maleja od wielu lat, wcigz jednak réznice pomigdzy nimi pozostaja ogromne
(na korzys¢ funduszy odzwierciedlajacych wyniki indeksow). Warto tez dodac,
ze roznice te nie wynikaja wylacznie z bardziej pasywnej strategii inwestycyjnej
(nizszych kosztow transakcyjnych), ale takze z ich orientacji inwestycyjnej, bowiem
wieksza cze$¢ rynku akeyjnych funduszy indeksowych stanowig fundusze inwe-
stujace w duze, krajowe spotki, w przypadku ktérych zarzadzanie jest generalnie
relatywnie tanie, natomiast aktywa funduszy akcyjnych zarzadzanych aktywnie sa
lokowane w sposob bardziej zréznicowany, w tym takze w akcje matych firm, spétek
z okreslonych sektoréw oraz podmiotéw zagranicznych, gdzie koszty zarzadzania
sa wyzsze. Jest to rowniez rezultatem zréznicowanej skali dziatalnosci - fundusze
indeksowe sg na ogdt znacznie wigksze niz fundusze zarzagdzane aktywnie®, w kon-
sekwencji czego moga korzysta¢ z efektow skali.

Jednoczesnie nalezy zaznaczy¢, ze nie wszystkie instrumenty indeksowe to
produkty tanie, jak wynikaloby to z zaprezentowanych powyzej zagregowanych
danych dla najwigkszych rynkow finansowych swiata. Wérédd tego typu produk-
tow mozna znalez¢ rdwniez takie, w przypadku ktérych oplaty sg relatywnie
wysokie, nawet kilkukrotnie wyzsze od srednich rynkowych, czesto porow-
nywalne z optatami wystepujacymi w funduszach zarzadzanych aktywnie®.
Dotyczy to w szczegdlnosci instrumentow o niszowej ekspozycji inwestycyjnej
oraz specyficznej konstrukeji, w przypadku ktorych koszty zarzadzania sg rela-
tywnie wysokie, a aktywa stosunkowo male, wskutek czego korzysci pochodzace
z efektu skali sg niewielkie lub nie ma ich w ogdle. Przykladami instrumentow
o takim charakterze na rynku funduszy ETF i instrumentéw typu ETP moga

% Ongoing Charges for UCITS in the European Union, 2021, 1CI Research Perspective, 2022, vol. 28, no. 8,
https://www.ici.org/system/files/2022-10/per28-08.pdf [dostep: 2.09.2023], s. 21, 23.

% Wedlug danych ICI w konicu 2022 r. $rednie aktywa akcyjnego funduszu indeksowego w Stanach
Zjednoczonych wynosity 9,1 mld USD, natomiast funduszu zarzadzanego aktywnie tylko 1,9 mld USD.
W Europie bylo to, odpowiednio, 902 mln EUR i 432 mln EUR w konicu 2021 r.

% Dla przykladu, wedtug danych ETFGI z marca 2023 r. w skali globalnej funkcjonowato az 2685 fun-
duszy ETE ktorych wskaznik kosztéw calkowitych wahat sie pomiedzy 0,50% a 1,00%, i 428 funduszy
ETE w przypadku ktorych przekraczal on 1,00%.
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by¢ instrumenty z ekspozycja na aktywa alternatywne (wedtug danych ETFGI
ich $redni wskaznik kosztéw wynosit w marcu 2023 r. 0,72%), rynek walutowy
(0,81%), a przede wszystkim odwrotne, lewarowane i lewarowane odwrotne
fundusze ETF (odpowiednio 0,82%, 0,96% i 0,93%)°°. Istotna role odgrywa takze
konstrukcja prawna produktu indeksowego - w przypadku instrumentow dluz-
nych typu ETN i ETC, ktore sg gtéwnym tematem niniejszej ksigzki, wskazniki
kosztéw sa na ogol wyzsze niz w funduszach indeksowych i funduszach ETE.
Wynika to przede wszystkim z ich ekspozycji inwestycyjnej (umozliwiajg czesto
inwestowanie w niszowe, niedostepne poprzez fundusze, klasy aktywdow), duzego
udzialu w tym rynku produktéw lewarowanych i odwrotnych oraz relatywnie
niewielkich aktywdw.

Najwazniejsza, wymierng zaletg inwestowania indeksowego, ktdrej Zrédlem sa
przede wszystkim nizsze oplaty pobierane przez podmioty zarzadzajace produktami
indeksowymi, sg niewatpliwie — zwlaszcza z punktu widzenia inwestorow indywi-
dualnych - atrakcyjne wyniki inwestycyjne, w szczegolnosci w dlugiej perspekty-
wie czasowej. Przez kilka ostatnich dekad zostalo opublikowanych bardzo wiele
opracowan na ten temat, zaréwno stricte naukowych, jak i branzowych, z ktérych
zdecydowana wigkszo$¢ dowodzi, Ze inwestowanie w instrumenty indeksowe przy-
nosi w dlugim terminie znacznie lepsze wyniki inwestycyjne w poréwnaniu z ich
aktywnie zarzagdzanymi odpowiednikami.

Badania te, o czym byla juz mowa w podrozdziale 1.1, sg czgsto prowadzone
w ramach testowania silnej formy efektywnosci informacyjnej rynku finansowe-
go i polegaja na poréwnywaniu stép zwrotu i/lub stép zwrotu skorygowanych
o ryzyko aktywnie zarzadzanych funduszy inwestycyjnych z odpowiadajacymi
im benchmarkami (zazwyczaj indeksami akcyjnymi o okreslonej ekspozycji ryn-
kowej). Najbardziej znanymi i najdiuzej przeprowadzanymi w sposéb systema-
tyczny badaniami tego rodzaju sg analizy opracowywane od 2002 r. przez spdtke
S&P Dow Jones Indices”. Znane s3 one pod akronimem SPIVA (pochodzacym

% ETFGI, ETF Landscape: Trends and opportunities as of end of March 2023, https://etfgi.com/vi-
deos/2023/04/watch-recordings-our-4th-annual-etfgi-global-etfs-insights-summit-latin-america
[dostep: 2.09.2023] (prezentacja przedstawiona przez Deborah Fuhr podczas konferencji ETFGI Glob-
al ETFs Insights Summit — Latin America w kwietniu 2023 r.).

77 S&P Dow Jones Indices jest jednym najwiekszych na $wiecie podmiotow zajmujacych sie tworze-
niem, obliczaniem i utrzymywaniem inwestowalnych indekséw i benchmarkéw dla firm zarzadzaja-
cych aktywami, gield papieréw wartosciowych i innych uczestnikéw rynku finansowego. Ma 125-let-
nie do$wiadczenie (liczac od stworzenia przez Charlesa Dowa indeksu Dow Jones Industrial Average
w 1896 r.) w branzy indeksowej, a jego najbardziej znanymi indeksami sg, oprécz DJIA, S&P 500 (na
rynku akcyjnym), indeksy z rodziny S&P Aggregate Bond (na rynku instrumentéw dtuznych) oraz
S&P GSCI (na rynku towarowym).
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od sformulowania Standard & Poor’s Index Versus Active)®® i obejmuja przede
wszystkim raporty SPIVA Scorecard (karta wynikow SPIVA) prezentujace rezultaty
badan i opisujace tendencje panujace w réznych panstwach i regionach $wiata®.
Podstawowa miarg wykorzystywanga w celu poréwnania wynikéw inwestycyjnych
aktywnie zarzadzanych funduszy z wynikami odpowiednich benchmarkéw S&P
jest prosty wskaznik okreslajacy procentowy udzial funduszy, ktérych wyniki
inwestycyjne (stopy zwrotu) okazaly sie gorsze od indeksu (percentage of active
funds outperformed by their benchmark)'®. Poréwnanie to przeprowadzane jest
zwykle dla czterech okresow: rocznego, trzyletniego, piecioletniego i 10-letniego;
w odniesieniu do rynku australijskiego takze dla okresu 15-letniego, a dla rynku
amerykanskiego 20-letniego. W przypadku wigkszosci raportéw krajowych/
regionalnych SPIVA powyzszy wskaznik jest obliczany zaréwno na podstawie
absolutnych stép zwrotu, jak i stop zwrotu skorygowanych o ryzyko.

Raporty SPIVA jednoznacznie wskazuja, ze zdecydowana wiekszo$¢ aktywnie
zarzgdzanych funduszy akcyjnych inwestujacych na rynku krajowym (oraz na
wybranych rynkach regionalnych) nie uzyskuje stop zwrotu wyzszych od swoich
benchmarkéw. Wskaznik ilustrujacy udzial funduszy osiagajacych stopy zwrotu
nizsze od stopy zwrotu benchmarku jest na ogdt wyzszy, czesto znaczaco, od 50%.
Wedlug raportéw SPIVA prezentujacych dane z kofica 2022 r. w okresie minionych
10 lat wyniost on np. w Stanach Zjednoczonych 91,41% (w poréwnaniu do indeksu
S&P 500), w Kanadzie 84,90% (indeks S&P/TSX Composite), w Europie 89,70%
(indeks S&P Europe 350), w Japonii 81,94% (indeks S&P/TOPIX 150), a w Australii
78,22% (indeks S&P/ASX 200)'! (por. wykres 2).

% ‘W praktyce okreslenie to oznacza metodologi¢ stosowana przez S&P Dow Jones Indices do wszech-
stronnego poréwnywania wynikéw (stép zwrotu) aktywnie zarzadzanych funduszy inwestycyjnych
z wynikami indekséw opracowywanych przez spotke.

% Obecnie karty wynikéw SPIVA sa publikowane dla funduszy z Australii, Indii, Japonii, Kanady,
RPA, Stanéw Zjednoczonych, 10 panstw europejskich (Wielkiej Brytanii, Francji, Niemiec, Wtoch,
Hiszpanii, Holandii, Danii, Polski, Szwajcarii i Szwecji), trzech panstw z Ameryki Lacinskiej (Brazylii,
Chile i Meksyku) i jednego kraju z regionu Bliskiego Wschodu i Afryki Pélnocnej (MENA) (Arabia
Saudyjska). Analizy te obejmujag zaréwno fundusze posiadajace ekspozycje¢ krajowa (single-country),
jak i fundusze inwestujace na rynkach o okre§lonym poziomie rozwoju gospodarczego i rynku finan-
sowego, w krajach z okreslonego regionu geograficznego lub w skali globalnej. Badania te obejmuja
w sumie kilkanascie tysigcy aktywnie zarzadzanych akcyjnych i dtuznych funduszy inwestycyjnych,
ktorych tytuly uczestnictwa sa denominowane w réznych walutach.

10W celu wyeliminowania tzw. bledu przetrwania (survivorship bias) przy obliczaniu tego wskaznika
uwzgledniana jest liczba funduszy funkcjonujacych w danej kategorii na poczatku okresu i do niej
odnoszona jest liczba funduszy, ktdre uzyskaly wynik lepszy lub gorszy od indeksu, a nie za$ do liczby
funduszy, ktore przetrwaly do korica badanego okresu.

0 S&P Dow Jones Indices, SPIVA, https://www.spglobal.com/spdji/en/research-insights/spiva/
[dostep: 4.09.2023].
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Wykres 2. Odsetek aktywnie zarzadzanych funduszy akcyjnych, ktére osiggnety stopy zwrotu nizsze od stopy zwrotu
benchmarku w okresie 10 lat (stan na koniec 2022 1)

Zr6dto: S&P Dow Jones Indices, SPIVA, https://www.spglobal.com/spdji/en/research-insights/spiva/ [dostep: 4.09.2023].

Poréwnanie wynikéw dla réznych okreséw dowodzi, ze skuteczno$¢ pokonywa-
nia indekséw maleje wraz z wydluzaniem sie horyzontu analizy. Cho¢ wyniki na
przestrzeni ostatnich lat ulegaty niewielkim modyfikacjom, co bylo konsekwencja
zmieniajacych si¢ warunkow rynkowych, jedno nie ulega watpliwosci — fundusze
aktywnie zarzadzane radzily sobie na ogot gorzej od indeksow. Dzialo sie tak za-
réwno wowczas, gdy koniunktura na rynku akcji byla sprzyjajaca, w szczegdlnosci
w segmencie duzych spétek (np. pod koniec minionej dekady), co nie sprzyjato
aktywnemu zarzadzaniu'®, jak i np. w 2020 r., kiedy warunki rynkowe — w szcze-

12 Jednym z powodow jest zjawisko okreslane jako cash drag, czyli konieczno$¢ utrzymywania cze-
$ci aktywow w postaci plynnej, co nie pozwala w pelni wykorzystywa¢ potencjatu rosngcego rynku
(w przeciwienstwie do indeksu, ktory - jako nieinwestowalny wskaznik — ma zawsze 100-procentowa
ekspozycje). Ponadto ponadprzecietnie wysokie stopy zwrotu najwiekszych spélek (czego dowodem na
rynku amerykanskim byly wysokie stopy zwrotu indeksu S&P 500 w stosunku do indekséw obejmujg-
cych amerykanskie $rednie i mate spotki) powoduja, ze menedzerowie aktywnie zarzadzajacy portfe-
lem, ktérzy na ogot konstruujg je w sposéb blizszy rownowazonemu udziatowi wszystkich skladnikéw,
niz kieruja sie kapitalizacja rynkowa (ktdra jest niemal zawsze czynnikiem wazenia spétek w indeksach
akcyjnych), stoja na z gory przegranej pozycji w poréwnaniu do benchmarkéw.
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gblnosci relatywnie wysoki stopien dyspersji'® oraz wysoki poziom korelacji stop
zwrotu miedzy akcjami wchodzacymi w sklad indeksow'™ — byly korzystne dla
aktywnych zarzadzajacych. Co wigcej, nawet w 2022 r., niezwykle trudnym dla
inwestowania indeksowego (najwazniejsze indeksy akcyjne zakonczyly go ogrom-
nymi stratami), wyniki funduszy aktywnie zarzadzanych nie byly na ogoét lepsze
od wynikéw indekséw. Cho¢ w wiekszosci krajow i regionéw wskaznik okreslajacy
procentowy udzial funduszy, ktorych absolutne (roczne) stopy zwrotu okazaly sie
gorsze od indeksu, byt nizszy niz w poprzednich latach, to nadal w przypadku
znaczacej czesci z nich przekraczal 50% (np. w USA wynidst 51%, w Kanadzie 52%,
w Australii 58%, w Japonii 68%, a w Europie az 87%). Jedynie w kilku krajach mniej
niz potowa funduszy wypracowala nizsze stopy zwrotu od benchmarku (Meksyk,
RPA i kraje MENA)'®.

Cho¢ analizy SPIVA i im podobne'* s3 najbardziej popularne z uwagi na fakt,
ze najprosciej je przeprowadzi¢ (ze wzgledu na tatwy dostep do danych), oraz to, ze
prawdopodobnie najbardziej przemawiaja do wyobrazni inwestoréw, zarzuca sie im
czasami, ze obarczone sa wieloma niedogodnosciami. Do najwazniejszych zaliczy¢
nalezy uwagi dotyczace indeksow, do ktorych poréwnuje si¢ stopy zwrotu aktywnie
zarzadzanych funduszy inwestycyjnych. Indeksy bowiem ze swojej istoty m.in.""”:

« s3 nieinwestowalne (uninvestable), tj. nie mozna bezposrednio zainwestowac
w indeks, stad tez nie powinno si¢ poréwnywa¢ wyniku funduszu z wynikiem
indeksu;

o s3 niezarzadzalne (unmanaged), tj. nie zarzadza si¢ indeksem (w takim zna-
czeniu, w jakim zarzadza si¢ funduszem inwestycyjnym), dlatego tez nie s
w ich przypadku uwzgledniane zaréwno koszty (zarzadzania i inne), jak

1% Dyspersja jest miarg rozrzutu stép zwrotu w ramach indeksu. W $rodowisku o niskiej dyspersji
istnieja niewielkie roznice pomiedzy stopami zwrotu spotek tworzacych portfel indeksu, natomiast
w $rodowisku o wysokiej dyspersji roznice te sg znaczace. Wedlug analiz S&P Dow Jones Indices me-
nedzerowie aktywnie zarzadzajacy portfelami akcyjnymi maja wieksze trudnoéci w pokonywaniu ben-
chmarkéw w warunkach niskiej dyspersji, poniewaz trudniej jest wowczas pokrywac koszty stale, takie
jak oplaty za zarzadzanie, koszty analiz, koszty transakcyjne itp. Bardziej aktywni menedzerowie zwy-
kle osiagaja zatem gorsze wyniki, gdy dyspersja jest niska, a réznica miedzy najlepszymi i najgorszymi
menedzerami zwigksza si¢ wraz ze wzrostem dyspersji.

104 Aktywni zarzadzajacy powinni preferowac ponadprzecietne korelacje, poniewaz zmniejsza to koszt
alternatywny skoncentrowanego portfela.

195 S&P Dow Jones Indices, SPIVA around the world, https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/
spiva/spiva-infographic.pdf [dostep: 4.09.2023].

1% Poza spotkg S&P Dow Jones Indices podobne analizy przeprowadzajg takze inne podmioty dzialaja-
ce na rynku inwestycyjnym, m.in. Vanguard i BlackRock.

17 Istota indeksdw rynkow finansowych zostata zaprezentowana w rozdziale 5, w podrozdziale 5.1.
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i dochody (np. z pozyczania papieréw wartosciowych), ktére sa nieodlaczna
czedcig procesu zarzadzania funduszem inwestycyjnym;

o s3 w 100% wypelnione papierami warto$ciowymi (fully invested), tzn.
ich portfel sklada si¢ wylacznie z papieréw wartosciowych (nie ma czesci
plynnej), podczas gdy w funduszach inwestycyjnych jakas cze$¢ srodkow
finansowych jest lokowana w ptynne aktywa (m.in. z uwagi na koniecz-
no$¢ realizacji umorzen tytutéw uczestnictwa, czasowo wystepujace srodki
pochodzace z wyptaconych dywidend lub odsetek, lub czekajace na oka-
zje inwestycyjng), ktére w dlugim terminie generuja nizsze stopy zwrotu.
W efekcie w funduszach cze$¢ portfela nie posiada ekspozycji rynkowej
i wystepuje zjawisko okreslane jako cash drag'® (pogorszenie wynikow in-
westycyjnych spowodowane niepelng alokacja srodkéw finansowych na
rynku podczas korzystnej koniunktury'®). Tymczasem w przypadku in-
deksow taka sytuacja nie wystepuje — w ich portfelach nie ma ptynnych
aktywow, dochody z papieréw wartosciowych sa automatycznie ,,reinwe-
stowane’, a zmiana skladu portfela w przypadku korekty lub rewizji odbywa
sie automatycznie (bez zwtoki);

« nie s3 obcigzone np. podatkiem od dywidend, co jest regulg w przypadku
dochodéw z tego tytulu w akcyjnych funduszach inwestycyjnych;

« nie wyplacajg zyskéw kapitalowych, nie s3 wigc obcigzone podatkiem od tych
zyskow, jak ma to miejsce w przypadku funduszy inwestycyjnych.

Powyzsze cechy indeksow sprawiajg, ze czgs¢ ekspertéw zarzuca przywotywa-
nym badaniom, Ze nie s3 do konca uczciwe, gdyz fundusze nie maja réwnych szans
w zestawieniu z indeksami.

Niedogodnosci te nie wystepuja w przypadku poréwnywania wynikéw funduszy
zarzadzanych aktywnie z rezultatami osigganymi przez fundusze odwzorowujace
wyniki indeksow, a zatem z realnie istniejagcymi produktami finansowymi, pozba-
wionymi opisanych powyzej korzysci, ktdre s udziatem indekséw. Takie podejscie
jest stosowane przez spotke Morningstar, ktorej raporty Active/Passive Barometer
poréwnujg wyniki inwestycyjne (stopy zwrotu) aktywnie zarzadzanych fundu-
szy inwestycyjnych — gtéwnie akcyjnych i dtuznych - z wynikami pasywnych (tj.

1% Warto doda¢, ze zjawisko cash drag jest bardziej widoczne w przypadku aktywnie zarzadzanych
funduszy, ktore zazwyczaj utrzymuja wyzsze rezerwy $rodkow pienieznych niz fundusze indeksowe,
zwykle w wigkszym stopniu wypelnione papierami warto$ciowymi.

19 Jack Bogle szacuje, ze utrzymywanie srodkéw pieni¢znych w aktywnie zarzadzanych funduszach
akcyjnych zmniejsza ich stope zwrotu o 15 punktéw bazowych rocznie (J. C. Bogle, The arithmetic of
»all-in” investment expenses, ,Financial Analysts Journal” 2014, vol. 70, no. 1, s. 13-21).

58



Rozdziat 1 Inwestowanie indeksowe

odwzorowujacych wyniki indekséw) funduszy o zblizonej ekspozycji inwestycyjnej
(nalezacych do tej samej kategorii wedlug klasyfikacji Morningstara) w réznych
horyzontach czasowych. Analizy takie sg przeprowadzane od 2015 r., z czestotli-
woscig polroczna, gtdwnie w odniesieniu do rynku amerykanskiego, czasami takze
dla europejskiego i chinskiego.

Gléwne cechy analiz prowadzonych w ramach raportéw Active/Passive Baro-
meter to:

o aktywnie zarzadzane fundusze sg oceniane na podstawie ich przynalezno$ci
do danej kategorii inwestycyjnej na poczatku okresu analizy, dzieki czemu
lepiej symuluje si¢ wybdr, jaki inwestor posiadal w momencie rozpoczecia
inwestycji,

« analiza bierze pod uwage, jak przecietny dolar (w Stanach Zjednoczonych)
zainwestowany w fundusze aktywnie zarzadzane radzit sobie w poréwnaniu
ze $rednim dolarem zainwestowanym w fundusze pasywne.

Podstawowa miarg wykorzystywang w celu poréwnania wynikéw funduszy
zarzadzanych aktywnie z wynikami funduszy nasladujgcych wyniki indekséw jest
wskaznik sukcesu (success rate). Wskazuje on, jaki procent aktywnych funduszy,
101 osig-
gnal stope zwrotu przekraczajacg rownowazona $rednig stope zwrotu funduszu
pasywnego w tym czasie (wielko$¢ réznicy w stopach zwrotu nie jest uwzgledniana).

ktdre dziataly na poczatku analizowanego okresu, funkcjonowat do konca

Pozwala on zatem na skalibrowanie szansy odniesienia sukcesu przy inwestowaniu
w fundusze aktywnie zarzadzane. Analiza wskaznika sukcesu jest dokonywana
w wielu kategoriach i w réznych horyzontach czasowych (np. w Stanach Zjed-
noczonych - od roku do 20 lat). Dodatkowo analizowane sg trendy w poziomie
wskaznika w zaleznosci od poziomu optat. Oprocz wskaznika sukcesu obliczane

11 Na marginesie warto dodac¢, ze rotacja wérod funduszy pasywnych w skali globalnej w 10-letnim
okresie koficzacym si¢ w 2021 r. byta mniejsza niz wéréd funduszy aktywnych. Wedtug badania Mor-
ningstara, wskaznik rotacji skladu funduszy (fund lineup turnover) - definiowany jako suma nowo
utworzonych i wycofywanych funduszy w danym okresie, wyrazona jako procent liczby funduszy ist-
niejacych na poczatku okresu - w przypadku funduszy aktywnych wyniést 16,2%, natomiast wsréd
funduszy pasywnych 15,3%. Mimo ze firmy zarzadzajace aktywami tworzyly w tym okresie znacznie
wiecej funduszy pasywnych niz aktywnych, wyzsza wartos¢ ww. wskaznika w przypadku tych dru-
gich byta konsekwencja znacznie wigkszej liczby podmiotéw, ktére przestaly funkcjonowac z uwagi na
likwidacje lub polaczenia z innymi funduszami. Por. G. Denis, B. B. Hughes, M. Kowara, M. Mott6l4,
As the Fund World Turns. Morningstar examines categories and investment firms across the globe in its in-
augural study on fund lineup turnover, Morningstar, 8.03.2022, https://assets.contentstack.io/v3/assets/
blt4eb669caa7dc65b2/blt3a092a6bc569¢880/622b9b457e66f316ab8ee36d/Lineup_Turnover_031022.
pdf [dostep: 5.09.2023], s. 9-10.
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sa takze m.in. 10-letnie $rednie stopy zwrotu funduszy aktywnych i pasywnych
(Sredniowazone i wazone aktywami) oraz nadwyzkowe stopy zwrotu (excess re-
turns) funduszy aktywnych w odniesieniu do rownowazonej $redniej stopy zwrotu
funduszy pasywnych.

Z raportu Active/Passive Barometer prezentujacego wyniki na koniec 2022 r.
wynika przede wszystkim, ze aktywnie zarzadzane fundusze nie osiagaja sukcesu, tj.
nie udaje im si¢ przetrwac i pokona¢ swojego przecietnego pasywnego odpowied-
nika, zwlaszcza w dtuzszym horyzoncie czasowym — w horyzoncie 10-letnim udato
sie to zaledwie 13,1% funduszy akcyjnych inwestujacych w akcje amerykanskich
spotek o duzej kapitalizacji. Dtugoterminowe wskazniki sukcesu sg najwyzsze wéréd
funduszy nieruchomodci i obligacji, a najnizsze wérdéd amerykanskich funduszy
akcji inwestujgcych w akcje firm o duzej kapitalizacji, ktére nie maja ani charak-
teru spotek wzrostowych (growth), ani dochodowych (value) (kategoria funduszy
okreslana przez Morningstar jako large blend). W przypadku spoétek o podobnej
charakterystyce, lecz o $redniej kapitalizacji (mid blend) oraz malej kapitalizacji
(small blend), wskaznik sukcesu w perspektywie 10 lat byl nieco wyzszy i wynosil,
odpowiednio, 18,1% i 27,2%. Dlugoterminowe wskazniki sukcesu okazaly sie naj-
wyzsze wérod funduszy nieruchomosci i obligacji (we wszystkich podkategoriach
przekraczaly 50%), a najnizsze wéréd amerykanskich funduszy akeji inwestujacych
w akcje spotek o duzej kapitalizacji''’.

Na podstawie obliczen z raportéw z ostatnich dziewieciu lat mozna stwierdzic,
ze cho¢ roczne wskazniki sukcesu w przypadku funduszy akcyjnych large blend,
mid blend i small blend, czyli funduszy reprezentujacych najwigksza czes¢ tam-
tejszego rynku funduszy regulowanych, znajduja si¢ w trendzie wzrostowym, na
0g6t wynosily one ponizej 50% (wyzsze wartosci osiggaly w 2019 r. oraz w 2021 r.,
za$ zblizone w 2022 r., por. wykres 3). Oznacza to, ze nawet w tak krotkim czasie
mniej niz potowa funduszy akcyjnych aktywnie zarzadzanych (tych, ktore pozostaty
na rynku) wypracowala stope zwrotu przekraczajaca rownowazong $rednia stope
zwrotu funduszu pasywnego w tym okresie. Srednie roczne wskazniki sukcesu
w latach 2016-2022 dla tych trzech kategorii aktywnie zarzadzanych funduszy
akcyjnych wyniosty 37,2%, 41% oraz 43,1%, natomiast §rednie wskazniki 10-letnie
(w latach 2014-2018 i 2020-2022) byly zdecydowanie nizsze i wyniosty, odpo-
wiednio, 13,2%, 13,4% i 24,7%""%. Reasumujac, wiekszos¢ aktywnie zarzadzanych

"B, Armour, R. Jackson, D. Boyadzhiev, Morningstar's Active/Passive Barometer. Year End 2022, Mor-
ningstar, 2023, https://www.morningstar.com/Ip/active-passive-barometer [dostep: 5.09.2023], s. 3.

!2 Obliczenia wlasne na podstawie danych z raportéw spotki Morningstar Active/Passive Barometer za
lata 2014-2018 1 2020-2022.
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Wykres 3. Wskaznik sukcesu w aktywnie zarzadzanych amerykanskich funduszach akcyjnych w latach 2016-2022
(dane roczne, w %)

Zr6dto: opracowanie wtasne na podstawie: B. Armour, R. Jackson, D. Boyadzhiev, Morningstar's Active/Passive Barome-
ter. Year End 2022, Morningstar, 2023, https://www.morningstar.com/Ip/active-passive-barometer [dostep: 5.09.2023].

funduszy akcyjnych w Stanach Zjednoczonych inwestujacych na lokalnym rynku
osiaga gorsze wyniki niz $rednia stopa zwrotu funduszu pasywnego'"’.

Doda¢ nalezy, ze w okresie ostatnich 10 lat najtansze fundusze odnosily suk-
ces ponad dwa razy czesciej niz najdrozsze (wskazniki sukcesu wyniosly, odpo-
wiednio, 36% i 16%). Analogiczna sytuacja miata miejsce w przypadku wskaznika

13 Jest oczywiste, ze nie wszystkie badania potwierdzaja wyniki prezentowane przez firme Morning-
star. Na przyklad badanie przeprowadzone przez Nanigiana, ktéry przeanalizowat wyniki (m.in. stopy
zwrotu skorygowane o ryzyko w oparciu o czteroczynnikowy model Carharta) aktywnie i pasywnie
zarzadzanych funduszy akcyjnych w Stanach Zjednoczonych w latach 1991-2019 wykazalo, ze nie ma
statystycznie istotnej roznicy w wynikach miedzy ww. rodzajami funduszy, gdy poréwnuje sie pasywnie
zarzadzane fundusze z konkurencyjnymi cenowo funduszami aktywnie zarzadzanymi. Jego zdaniem
znaczaca cz¢$¢ historycznie lepszych wynikow funduszy zarzadzanych pasywnie w poréwnaniu z fun-
duszami zarzadzanymi aktywnie jest wynikiem ich nizszych kosztéw. W zwiazku z powyzszym, dopoki
inwestorzy s3 $wiadomi znaczenia kosztéw w procesie wyboru funduszu, inwestowanie w pasywnie
zarzadzane fundusze nie poprawia znaczaco wynikéw inwestoréw (pomijajac wzgledy podatkowe),
por. D. Nanigian, The historical record on active versus passive mutual fund performance, ,,The Journal
of Investing” 2022, vol. 31, no. 3, s. 10-22. Réwniez obszerny przeglad badan naukowych na temat
aktywnie zarzadzanych funduszy inwestycyjnych z ostatnich 20 lat przeprowadzony w 2019 r. przez
Cremersa, Fulkersona i Riley’a pokazal, ze obiegowa opinia o aktywnym zarzadzaniu nietworzacym
wartosci dla inwestoréw jest przesadnie negatywna (por. K. J. M. Cremers, J. A. Fulkerson, T. B. Riley,
Challenging the conventional wisdom on active management. A review of the past 20 years of academic
literature on actively managed mutual funds, ,Financial Analysts Journal” 2019, vol. 75, no.4, s. 8-35).
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przetrwania — wérdd najtanszych funduszy przetrwalo 67%, a w gronie najdrozszych
59%. Tanie fundusze majg zwykle najwieksza przewage nad drogimi funduszami
w segmentach rynku o stosunkowo wysokich optatach'*.

Scharakteryzowane dotychczas cechy inwestowania indeksowego nie wyczer-
puja listy korzysci wynikajacych z tego podejscia inwestycyjnego. Dla duzej czgsci
inwestoréow jedna z najwiekszych zalet jest — zasygnalizowana juz we wstepie
niniejszego rozdziatu — wieksza przejrzystos¢ funkcjonowania w poréwnaniu do
funduszy stosujacych aktywne zarzadzanie. Jest to prosta konsekwencja faktu, ze
produkty indeksowe (w szczegélnosci zas fundusze wykorzystujace pelng repli-
kacje fizyczna'"®) powiazane sg z indeksami, w przypadku ktorych konstrukeja
portfeli oraz zachodzace w nich okresowe zmiany sg konsekwencja przyjetej, na
ogol dostepnej publicznie metodologii. Inwestor lokujacy kapital w instrumenty
nasladujace wyniki indekséw moze zatem z reguly bez wiekszego problemu za-
poznac sie ze szczegdétowymi zasadami budowy portfela indeksu, co w przypadku
instrumentow stosujgcych replikacje fizyczna (w szczegolnosci pelng) jest niemal
réwnoznaczne ze znajomoscia zasad tworzenia portfela np. funduszu indeksowego.
Ma on w ten sposéb dostep do bardzo precyzyjnych informacji na temat strategii
inwestycyjnej produktu indeksowego, czego nie mozna powiedzie¢ w przypadku
np. funduszy zarzadzanych aktywnie, gdzie decyzje podejmowane s3 na ogot
w sposob uznaniowy, a opis polityki inwestycyjnej — cho¢ czesto obszerny - jest
bardzo ogdlnikowy. Najbardziej jednak oczywistym dowodem na transparentnos¢
instrumentéw inwestowania indeksowego jest fakt, ze w przypadku wielu z nich
na stronie internetowej mozna znalez¢ na biezaco publikowane (cho¢ w zaleznosci
od podmiotu z rézng czestotliwoscia) informacje o skladzie portfela inwesty-
cyjnego — zaréwno jesli chodzi o poszczegdlne instrumenty wchodzace w jego
sktad, jak i w ujeciu np. sektorowym, geograficznym, poziomu ratingu czy oceny
skoringowej ESG.

14 B. Armour, R. Jackson, D. Boyadzhiev, Morningstar’s..., op. cit., s. 2.

"> Na europejskim rynku funduszy ETF ten sposob replikacji indeksu stosuje okoto potowa funduszy
(wedlug danych spotki Refinitiv Lipper w grudniu 2020 r. bylo to 42,12%, biorac pod uwage wartosé
ich aktywoéw), a kolejne 42,16% wykorzystywalo replikacje fizyczng z zastosowaniem optymalizacji
(D. Glow, Monday Morning Memo. Review of the Index Replication Methods used by ETFs in Europe,
7.12.2020, https://lipperalpha.refinitiv.com/2020/12/monday-morning-memo-review-of-the-index-repli-
cation-methods-used-by-etfs-in-europe/ [dostep: 5.09.23]). Na innych rynkach popularnos¢ replikacji fi-
zycznej (pelnej i niepelnej) jest jeszcze wigksza - wedtug stanu na 30 wrze$nia 2020 r. w Stanach Zjed-
noczonych, Kanadzie, regionie Azji i Pacyfiku oraz Ameryce Lacinskiej przekraczata 90% (M. Corsi,
N. Hussain, D. Hsu, An overview of physical and synthetic ETF structures, Vanguard, 2020, https://
www.it.vanguard/content/dam/intl/europe/documents/en/physical-and-synthetic-etf-structures-eu-
-en-prol.pdf [dostep: 5.09.2023], s. 2).
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Poza korzysciami wynikajacymi wprost z inwestowania indeksowego, czyli ma-
jacego na celu odwzorowywanie wyniku okreslonego benchmarku, instrumenty
indeksowe oferujg inwestorom indywidualnym i instytucjonalnym szereg innych
zalet, ktorych zrédlem moze by¢ przede wszystkim forma prawna tych instrumen-
tow oraz obrot nimi na gieldzie papieréw wartosciowych. Poniewaz jednak nie sa
one jednorodne pod tym wzgledem - o czym szerzej bedzie mowa w rozdziale 4,
gdzie poréwnane zostang ich cechy prawne i ekonomiczne - zatem i korzysci z tych
tytulow sg wsrod nich zréznicowane. Ponizej zostang wymienione najwazniejsze
z nich, natomiast bardziej szczegoélowy opis wigkszosci zostanie zaprezentowany
w dalszej czesci ksigzki.

Instrumenty indeksowe majace forme¢ prawng otwartych funduszy inwesty-
cyjnych'®, tj. fundusze indeksowe i fundusze ETF (precyzyjnie za$ ujmujgc - ich
tytuly uczestnictwa) s bardzo szczegdétowo uregulowane — dotyczy to zreszta nie
tylko samych funduszy, lecz takze innych podmiotéw $§wiadczacych ustugi na ich
rzecz, zwlaszcza spolki zarzadzajacej oraz banku depozytariusza. Same fundusze
maja $cisle okreslone mozliwosci inwestycyjne, w tym zwlaszcza katalog dostep-
nych instrumentéw finansowych oraz limity inwestycyjne (czg¢$¢ z nich, zwlaszcza
w zakresie dywersyfikacji portfela, moze by¢ w przypadku funduszy indeksowych
nieco inna od pozostalych rodzajow funduszy). Prawo wyznacza takze obowiazki
i standardy informacyjne, do ktérych powinny si¢ stosowac zaréwno fundusze,
jak i instytucje je obstugujace. Wszystkie te regulacje zwigkszaja poziom bezpie-
czenstwa inwestycji, przede wszystkim poprzez ograniczenie potencjalnego ryzyka
inwestycyjnego oraz zmniejszenie asymetrii informacji. Pozostale instrumenty
indeksowe, czyli instrumenty typu ETN i ETC, sg papierami dtuznymi, dlatego
tez nie dotycza ich regulacje obowiazujace fundusze indeksowe i fundusze ETE.
Zrédlo ich bezpieczenistwa tkwi zatem gdzie indziej — decyduje o tym wiarygodno$¢
kredytowa emitenta (banku lub stworzonej w celu emisji tych instrumentow spotki
specjalnego przeznaczenia).

Kolejna kluczowsg zaleta inwestowania za posrednictwem funduszy inwestycyjnych,
w tym tych majacych charakter indeksowy, jest dywersyfikacja portfela inwestycyjne-
go. Prowadzi ona do zmniejszenia poziomu ryzyka calego portfela w stosunku do
ryzyka zwigzanego z poszczegdlnymi instrumentami finansowymi wchodzacymi
w jego sklad. Zasady dywersyfikacji s okreslone w przepisach prawnych dotycza-
cych polityki inwestycyjnej funduszy, w ktérych definiuje si¢ przede wszystkim

116 Niemal wszystkie fundusze indeksowe i ETF na $wiecie majg forme funduszy otwartych, tylko
w bardzo nielicznych przypadkach dzialaja jako fundusze zamkniete (np. w Polsce - fundusze ETF
jako tzw. fundusze portfelowe).
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maksymalne procentowe udzialy w aktywach poszczegélnych instrumentéw fi-
nansowych i/lub grup tych instrumentéw. Celem tych regulacji jest zmniejszenie
podatnosci funduszy na ewentualne gorsze wyniki niewielkiej liczby waloréw. Na
przyklad w Unii Europejskiej fundusze podlegajace dyrektywie UCITS (fundusze
otwarte) — dotyczy to wigc zaréwno funduszy indeksowych, jak i zgodnych z ta
dyrektywa funduszy ETF'" - s3 zobowigzane do przestrzegania zasady ,,5/10/40”,
ktora stanowi, ze fundusze nie moga (z pewnymi wyjatkami) inwestowac wiecej
niz 10% swoich aktywdw w zbywalne papiery warto$ciowe lub instrumenty rynku
pieni¢znego wyemitowane przez jeden podmiot, przy czym w sytuacji, gdy inwe-
stycje w te aktywa jednego podmiotu przekraczaja 5%, taczna wartos¢ tego rodzaju
inwestycji nie moze przekroczy¢ 40% aktywow funduszu. Nieco bardziej liberalne
zasady dotyczg funduszy indeksowych — gdy fundusz replikuje indeks rynku akeji
lub inny indeks, maksymalny limit inwestycji w papiery warto$ciowe jednego
emitenta wynosi 20% aktywow netto badz nawet 35% (w wyjatkowych okoliczno-
$ciach). Wynika to z faktu, ze cze$¢ z tego rodzaju funduszy odwzorowuje indeksy,
ktorych portfele obejmuja stosunkowo niewielka liczbe sktadnikéw, w efekcie czego
s3 mocno skoncentrowane — np. wagi najwigkszych spétek w portfelach indeksow
akcyjnych przekraczajg 10%, a czasami nawet 20%. W przypadku instrumentéw
typu ETN i ETC ograniczenia inwestycyjne dotyczace funduszy nie obowigzuja,
stad tez ich portfele (a w zasadzie ekspozycja rynkowa, gdyz jako papiery dluzne
nie s w posiadaniu papieréw wartosciowych) moga by¢ - i zazwyczaj sg — stabiej
zdywersyfikowane niz portfele funduszy indeksowych i funduszy ETE stad tez
korzysci z tego tytulu s na ogét mniejsze. Jest to jednak zabieg celowy ze strony
ich emitentéw - instrumenty typu ETN i ETC s3 czesto tworzone wlasnie po to,
aby zaoferowa¢ inwestorom mozliwos¢ bardziej skoncentrowanej inwestycji w nie-
wielka liczbe waloréw, czasami wrecz tylko w jeden (dotyczy to akcji, towardw czy
kryptowalut).

Niewatpliwg zaletg czesci instrumentéw indeksowych - tytutéw uczestnictwa
funduszy ETF oraz instrumentéw typu ETN i ETC - jest fakt, ze s3 one, podob-
nie jak np. akcje, przedmiotem obrotu gieldowego (z obowiazkowym udzialem
animatora rynku dbajacego o plynnos¢). Dzieki temu sa na biezaco wyceniane
przez inwestoréw podczas sesji gietdowej, a takze istnieje mozliwos¢ dokonywania
transakcji nimi w dowolnym momencie trwania sesji, na warunkach okreslonych
w zleceniu (o ile stosowane s3 odpowiednie rodzaje zlecen, a warunki na rynku
s3 w danym momencie sprzyjajace). Jest to ogromna zaleta zwlaszcza dla tych

117 Zgodnie z obowiazujacym prawem fundusze takie musza w swojej nazwie posiadaé okreélenie
LUCITS ETF”
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inwestorow, ktorzy korzystaja z ww. instrumentéw indeksowych w sposob aktyw-
ny, inwestujac krotkoterminowo, moga oni bowiem praktycznie w kazdej chwili
otworzy¢ i zamkna¢ pozycje (pod warunkiem, ze rynek danego instrumentu oraz
jego rynek bazowy sa odpowiednio ptynne''®). Jest to jednak réwniez istotny walor
dla osob, ktore inwestuja $rednio- i dlugoterminowo, ale z réznych wzgledéw sa
zmuszone np. do natychmiastowego zakonczenia inwestycji, aby uzyskac¢ gotowke.
Inaczej sytuacja wyglada natomiast przy inwestowaniu w tytuly uczestnictwa fun-
duszy indeksowych, ktére nie sg przedmiotem obrotu gieldowego. W rezultacie,
w momencie skladania zlecenia nabycia lub odkupienia udziatéw w takim funduszu
inwestor nie wie, po jakiej doktadnie cenie zostanie ono zrealizowane (warto$¢ ta
jest na ogot okreslana pdznym popotudniem lub wieczorem, po zakonczeniu sesji
gietdowej) oraz kiedy dokladnie to nastgpi'®.

W przypadku gieldowych instrumentéw indeksowych ich rynkowe wyceny
zazwyczaj umozliwiaja dokonywanie inwestycji przez osoby nieposiadajace znacza-
cych zasobdw finansowych, bowiem minimalny (okreslony przez gietde) wolumen
transakcji wynosi w ich przypadku na ogot jeden ETF/ETN/ETC. Cho¢ o ile nie
ma to duzego znaczenia w przypadku inwestowania na rynku akeji lub obligacji,
o tyle w przypadku innych aktywéw — np. niektérych towardw (zwlaszcza metali
szlachetnych) czy kryptowalut, ktérych ceny jednostkowe sa wysokie lub bardzo
wysokie — moze to odgrywac istotna role. Dostepnos¢ funduszy indeksowych jest
z reguly rowniez wysoka, jednak konkretne minimalne progi pierwszej i kolejnych
wplat, moga znaczaco réznic si¢ miedzy poszczegdlnymi produktami.

18 Kwestia plynnosci instrumentéw typu ETN i ETC zostanie szczegblowo scharakteryzowana
w dwoch kolejnych rozdzialach.

1 Na przyktad w Polsce $rodki ze sprzedazy jednostek uczestnictwa przelewane s na wskazany ra-
chunek bankowy najpdzniej w terminie okreslonym w statucie funduszu, co moze trwaé nawet kilka
(maksymalnie nawet siedem) dni roboczych od dnia zlozenia zlecenia.

120 Ryzyko zwigzane z inwestowaniem w produkty indeksowe zostanie scharakteryzowane w dalszej
czedci ksigzki - w odniesieniu do instrumentéw typu ETN w rozdziale 2 (podrozdziat 2.3), a w odnie-
sieniu do instrumentdw typu ETC w rozdziale 3 (podrozdzial 3.3).

65



Ksigzki wydawnictwa Maklerska.pl

Krok po kroku. O wolnosci finansowej i dostatnim, spelnionym zyciu JL Collins
Lekgje historii Ariel Durant, Will Durant

Wycena firmy Aswath Damodaran

Twoj mozg, twoje pieniadze Jason Zweig

Mistrzowie rynkow finansowych Jack D. Schwager
Spekulacja intuicyjna Curtis M. Faith

Ksiazka o inwestowaniu, tom 1 Rafat Janik

Ksiazka o inwestowaniu, tom 2 Rafat Janik

Kiedy pieniadz umiera Adam Fergusson

Psychologia gieldy André Kostolany

Gielda. Poczatek Tomasz Trela

Zarzadzanie wielkoscia pozycji Tom Basso

Analiza price action: odwroty Al Brooks

Niezwykle ztudzenia i szalenstwa ttumow Charles Mackay
Trader Vic Victor Sperandeo

Zwykle akcje, niezwykle zyski Philip A. Fisher
Najwazniejsza rzecz Howard Marks

Zawdd inwestor gieldowy. Nowe ujecie dr Alexander Elder
Swiece japonskie i analiza wykreséw cenowych Steve Nison
Analiza techniczna rynkéw finansowych John J. Murphy
Sekrety tradingu krotkoterminowego Larry Williams
Analiza price action: trendy Al Brooks

Day trading Joe Ross

Inside bar Maciej Goliriski

Psychologia skutecznego tradingu Steve Ward

Geometria Fibonacciego. Nowe ujecie Pawel Danielewicz

Artys$ci rynkéw Michael McCarthy



	Pages from INWESTOWANIE BOOK-2.pdf
	Pages from INWESTOWANIE BOOK.pdf
	Pages from INWESTOWANIE BOOK.pdf



