Zarzadzanie i Finanse Journal of Management and Finance Vol. 12, No. 3/2/2014

Agnieszka Moskal*
Danuta Zawadzka**
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Wstep

Fundusze inwestycyjne stanowia istotny element wspdtczesnego
systemu finansowego. Inwestorzy zainteresowani idea wspdlnego inwe-
stowania maja mozliwos¢ wyboru miedzy odmiennymi ofertami oraz for-
mami strategii inwestycyjnych Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych.
W wyniku odptywu kapitalu z wielu rynkéw w czasie kryzysu finan-
sowego w 2008 roku i w latach kolejnych, cze$¢ inwestoréw zaczeto po-
szukiwa¢ mniej ryzykownych form inwestowania. Jednym z takich wa-
riantéw alternatywnych sa pasywnie zarzadzane fundusze inwestycyjne
— fundusze ETF (exchenge-traded funds) oraz fundusze indeksowe. Od
poczatku istnienia funduszy ETF ciesza si¢ one popularnoscia wsrod
inwestoréw. Co prawda, w Polsce rynek funduszy ETF jest wciaz w po-
czatkowej fazie rozwoju, jednakze mozemy przypuszczaé, ze i te insty-
tucje rynku finansowego beda nabierac coraz wigkszego znaczenia.

Celem niniejszego artykutu jest charakterystyka funduszy ETF oraz
ocena efektywnosci ich dziatania. Charakterystyka funduszy zarzadza-
nych pasywnie wymusza zastosowanie innych miar niz te, ktére dedyko-
wane sg funduszom zarzadzanym aktywnie. Gtléwnym wyznacznikiem
wyboru miar jest bowiem cel inwestycyjny, a dla funduszy ETF jest to jak
najdoktadniejsze odwzorowanie stop zwrotu danego indeksu rynku fi-
nansowego. W zwiazku z tym oceny efektywnosci funduszu ETF Lyxor
WIG20 dokonano, wykorzystujac miary statystyczne, jednoczynnikowy
wspolczynnik alfa Jensena oraz wskaznik tracking error (TE). Sformuto-
wano teze, iz wyniki zarzadzania portfelem inwestycyjnym funduszu Ly-
xor ETF WIG20 wskazuja na realizowanie celu gtéwnego funduszu, za-
tem fundusz ten z duza doktadnoscia replikuje zmiany indeksu WIG20.
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1. Charakterystyka rynku funduszy ETF w Polsce

Fundusze ETF to otwarte fundusze inwestycyjne, ktorych tytuly
uczestnictwa stanowia przedmiot obrotu na rynkach gieldowych [Rasz-
czyk, 2010, s. 19]. Dzieki temu jednostki uczestnictwa funduszy moga by¢
w bardzo latwy sposéb zbywane i nabywane, co przektada si¢ na ich duza
plynnos¢. Gtownym celem funkcjonowania funduszy ETF jest jak naj-
wierniejsza replikacja okreslonego indeksu. Podkreslenia wymaga fakt,
ze fundusze ETF pozwalaja na dywersyfikacje portfela bez koniecznoéci
ponoszenia wysokich kosztéw transakcyjnych [Lin i inni, 2005, s. 60].
Fundusze ETF moga by¢ zarzadzane pasywnie lub aktywnie.

Sama idea funduszy ETF wywodzi sie z teorii efektywnosci rynkéow
kapitalowych, a dokladniej — odnosi si¢ do twierdzenia, iz w diugim
terminie zarzadzajacy portfelem inwestycyjnym (w warunkach silnej
efektywnosci rynku) nie jest w stanie osiagnac wyzszej stopy zwrotu z za-
inwestowanego kapitatu niz stopa zwrotu z portfela rynkowego. W zwiaz-
ku z tym entuzjasci zarzadzania pasywnego sa zdania, ze skoro nie ma
mozliwosci wygrania z rynkiem, to jedynie doktadna replikacja wyniku
wzorca odniesienia stuzy optymalizacji inwestycji [Miziotek, 2013,
s. 68-69]. W przypadku funduszy ETF wzorcem odniesienia sa indeksy
rynkowe akgji, towarowe, papieréow dtuznych i inne. Fundusze ETF sa
zgodne z wymogami UCITS (The Undertaking for Collective Investment
in Transferable Securities), czyli dyrektywa europejska dotyczaca funk-
cgonowania otwartych funduszy inwestycyjnych [Elia, 2012, s. 2].

Dla zarzadzajacych pasywnymi funduszami osigganie absolutnych
stop zwrotu jest bez znaczenia. Dlatego tez skupiaja swoja uwage na ta-
kich czynnikach, jak [Hassine, Roncalli, 2013, s. 5]:
koszty zarzadzania oraz osiagniecia dodatkowych zyskow,

wahania wskaznika tracking error,
plynnos¢,
struktura ryzyka.

Na potrzeby niniejszego artykutu uwzgledniono drugi z czynnikéw,
ktory pozwala na pomiar réznic stop zwrotu z funduszu i indeksu, ktory
ten fundusz replikuje.

Pierwszy na swiecie fundusz ETF zadebiutowat na American Stock
Exchange w 1993 roku, byt to fundusz SPDR (Standard & Poors Depo-
sitory Receipts) [Tomaszewski, 2013, s. 444]. Z kolei w Europie pierwsze
fundusze ETF pojawil si¢ dopiero w 2000 roku — byt to iShares D] STOXX
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50 oraz iShares D] Euro STOXX 50 notowane na Deutsche Boerse, nastep-
nie iShares FTSE 100 na London Stock Exchange [Fuhr, Kelly, 2010, s. 4].
Na rysunku 1 zestawiono globalng warto$¢ aktywow netto kontrolowana
przez fundusze ETF oraz liczbe funduszy ETF na Swiecie w latach
2003-2013.

Rysunek 1. Wartos$¢ aktywow netto (w mld $) oraz liczba funduszy ETF
na $wiecie w latach 2003-2013
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Zrédto: [Lan i inni, 2014, s. 27].

Zauwazalny jest wyrazny trend wzrostowy. Wartos¢ aktywow
bedacych w posiadaniu funduszy ETF wzrosta w latach 2003-2013 blisko
jedenastokrotnie. Swiadczy to o rosnacym zainteresowaniu ze strony
inwestoréw tg forma lokowania kapitalu. Regionalnie rynek funduszy
ETF w Stanach Zjednoczonych nieprzerwalnie dominuje w wielkosci ryn-
ku. Na koniec 2013 roku warto$¢ tego rynku ksztaltowata si¢ na poziomie
1614,4 mld dolaréw. Dla poréwnania — rynek europejski szacuje si¢ na
396,6 mld dolaréw, a rynek Azji i Pacyfiku na 167,4 mld dolaréow [Lan
iinni, 2014, s. 28].

Proby wprowadzenia funduszy ETF na polski rynek gietdowy sie-
gaja 2002 roku. Jednakze brak zainteresowania ze strony inwestorow
przyczynil si¢ do przesuniecia debiutu funduszy ETF na GPW na
22 wrzesnia 2010 roku [Chodnicka, Jaworski, 2012, s. 199]. Na chwile
obecna (maj 2014 roku) na GPW notowane sa tytuly uczestnictwa trzech
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funduszy ETF — Lyxor ETF WIG20, Lyxor ETF S&P500, Lyxor ETF DAX.
Wszystkie sa kontrolowane przez francuska firme Lyxor Asset Manage-
ment. Fundusz ETF S&P500 replikuje indeks 500 najwiekszych spodtek
notowanych na New York Stock Exchange i NASDAQ. Natomiast fun-
dusz Lyxor ETF DAX odwzorowuje gltéwny indeks gieldy niemieckiej.
Wartos¢ obrotow na catym rynku funduszy ETF w Polsce wzrosta blisko
dwuipoéikrotnie w latach 2010-2013, pomimo braku zmian w liczbie fun-
duszy. Jednakze 2013 rok charakteryzowat si¢ obnizeniem wartosci obro-
tow o ponad 20% w poréwnaniu do roku poprzedniego. Walutg bazowa
Lyxor ETF WIG20 jest polski ztoty, dwdch pozostatych funduszy — euro,
totez inwestujac w fundusze nasladujace indeksy zagraniczne, nalezy
uwzgledni¢ wystepowanie ryzyka walutowego. Warto zaznaczy¢, ze od
poczatku funkcjonowania funduszy ETF w Polsce konsekwentnie wzra-
sta ich wartos¢ aktywow netto. W latach 2010-2013 byt to ponad czter-
nastokrotny wzrost wartos$ci (zobacz tablica 1).

Tablica 1. Charakterystyka funduszy ETF notowanych na GPW

Wyszczegodlnienie 2010 2011 2012 2013
Liczba notowanych ETF 1 3 3 3
Wartos¢ obrotéw w catym roku 70515 259718| 217126| 169356
(tys. zb)

Srednie obroty na sesje (tys. z1) 279 1035 872 686
Wolumen obrotu na sesje 1026 4178 4479 4038
Wartos¢ aktywow netto ogétem | 251357 | 3418 025| 3248486 | 3642541
(tys. zb)

Wartos¢ aktywoéw netto na 279,29 514,15 618,44 705
jednostke (zt)

Zrédto: [Rocznik Gietdowy, 2014].

2. Wyniki dotychczasowych badan

Dotychczasowe badania (m.in. B. Malkiel [1995], J. Sawicki i F. Ong
[2000] i R. Bauer, R. Otten, A. Rad [2006]) wskazuja na niezdolnos¢ fun-
duszy zarzadzanych aktywnie w Stanach Zjednoczonych (oraz w innych
krajach) do osiggniecia wyzszych stop zwrotu niz rynek. O ile w literatu-
rze przedmiotu znajduje si¢ wiele kompleksowych analiz rynku fundu-
szy aktywnie zarzadzanych, o tyle literatura zwiazana z oceng efektyw-
nosci funduszy pasywnie zarzadzanych nie jest obszerna.
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M. Gruber [1996] jako pierwszy przeprowadzil badania funduszy in-
deksowych z wykorzystaniem Alfy Jensena. Wnioskiem byto stwierdze-
nie, iz fundusze indeksowe S&P 500 osiagaja nizsze stopy zwrotu niz
benchmark o okoto 0,2% rocznie. Z kolei A. Frino i D. Gallangher [2001]
rozszerzyli badania o wykorzystanie tracking error. Wyniki wskazywaty
na srednia wartosc tracking error na poziomie od 0,039% do 0,110% mie-
siecznie. Autorzy wykazali silny zwigzek miedzy poziomem tracking error
a kosztami zarzadzania — im nizsze koszty, tym nizszy poziom wskaz-
nika. S. Shin i G. Soydemir [2010] stwierdzili wptyw wahan na rynku
walutowym na poziom tracking error w funduszach ETF. P. Chu [2011]
zbadat rynek funduszy ETF w Hongkongu i réwniez zaobserwowat
osiagganie gorszych wynikow przez fundusze niz indeks rynkowy. Przy-
czyny upatrywal w wykorzystaniu inwestycji w syntetyczne instrumen-
ty, zamiast w akcje. Natomiast europejski rynek funduszy ETF przeana-
lizowali m.in. D. Blitz, J. Huji i L. Swinkels [2010]. Wyniki badan byty
analogiczne do juz wspomnianych. Przyczyny gorszych wynikéw upat-
rywano w opodatkowaniu zatrzymanej dywidendy oraz w kosztach za-
rzadzania funduszy. Z kolei w Polsce miedzy innymi T. Miziotek [2013]
przeprowadzil analize rynku funduszy ETF w kontekscie 18 akcyjnych
funduszy ETF rynkéw wschodzacych. Wyniki wskazywaty na osiaganie
podobnych wynikéw efektywnosci zarzadzanego pasywnie funduszu
Lyxor ETF WIG20 i wybranych funduszy ETF rynkéw wschodzacych.
T. Miziotek zaznaczyt jednak, iz fundusz Lyxor ETF WIG20 charaktery-
zowal si¢ znacznie wyzszym poziomem ryzyka nasladowania indeksu.
Natomiast D. Mitrenga [2013] przeanalizowal poprawnos¢ wyceny fun-
duszu Lyxor ETF WIG20 i stwierdzil, Ze dzienna cena na gieldzie byta nie-
doszacowana w stosunku do wartosci aktywow netto na jednostke.

3. Metoda badawcza funduszu Lyxor ETF WIG 20

Fundusz Lyxor ETF WIG20' jest w rzeczywistosci subfunduszem
funduszu parasolowego MULTI UNITS LUXEMBOURG zarzadzanego
przez Lyxor Asset Management Luxembourg S.A. z siedzibg w Luksem-
burgu. Fundusz ten funkcjonuje od marca 2006 roku i zostal powotany na
mocy prawa luksemburskiego. Celem funkcjonowania funduszu jest
odzwierciedlenie zmian w indeksie WIG20, jednostki uczestnictwa no-
minowane sa w zlotych. Wspomniany cel zarzadzajacy staraja si¢ osiag-

! Na podstawie prospektu emisyjnego funduszu.
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nac poprzez inwestowanie w zdywersyfikowany portfel, w ktorego sktad
wchodza zaréwno papiery kapitalowe, jak i instrumenty diuzne o statej
lub zmiennej kwocie dochodu. Zarzadzajacy funduszem zawieraja réw-
niez swapy catkowitego dochodu w celu sledzenia zmian w replikowa-
nym indeksie. Natomiast indeks WIG20 obliczany jest od 16 kwietnia
1994 roku i odzwierciedla wartos¢ portfela akcji 20 najwigkszych, naj-
bardziej ptynnych spdtek z Gidéwnego Rynku GPW. Indeks ten jest in-
deksem typu cenowego, czyli przy jego kalkulacji uwzglednia sie jedynie
ceny zawartych w nim transakcji, pomija si¢ dochody z tytulu dywidend.

W badaniu uwzgledniono jedyny funkcjonujacy na GPW fundusz
ETF, ktéry replikuje indeks WIG20 — Lyxor ETF WIG20. Analiza objeto
caly okres funkcjonowania funduszu. Wykorzystano wartosci jednostek
uczestnictwa z ostatniego dnia notowan kolejnych miesiecy, totez zakres
badania dotyczy okresu od 30 wrzes$nia 2010 roku do 30 maja 2014 roku.
Dane pierwotne (wycena rynkowa tytutéw uczestnictwa oraz zmiany in-
deksu WIG20) pozyskano z serwisu internetowego stooq.pl.

Tracking error (btad odwzorowania) jest jednym z miernikow oceny
efektywnosci pasywnie zarzadzanych funduszy. Istnieje wiele podejs¢
i sposobow jego kalkulacji. Na potrzeby niniejszego artykutu skupiono
si¢ na dwdch z nich. Wykorzystano ogdlny wzor na btad odwzorowania
oraz wzdr na zmiennos¢ btedu odwzorowania, wykorzystujacy model
kwadratowy.

Ogolny wzér na bltad odwzorowania dany jest wzorem [Dawido-
wicz, 2012, s. 95]:

TE, :J 22 ®, “R) 1)

n

gdzie:

— TE, - btad odwzorowania,

- R, -stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego,
- R, —stopa zwrotu z wzorca odniesienia,

— n - liczba okreséw zwrotu.

Inwestorzy oczekuja jak najmniejszej wartosci wskaznika TE, gdyz
oznacza to niski poziom ryzyka funduszu. Aktywna polityka zarzadzania
przeklada si¢ na wyzsze oczekiwania wzgledem stop zwrotu, a co za tym
idzie — wyzsza wartos¢ wskaznika.
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Z kolei zmiennos¢ btedu odwzorowania wyraza nastepujacy wzor
[Miziotek, 2013, s. 509]:

TED :Gp (1_pp,l)2 (2)

gdzie:

~ o, —odchylenie standardowe stop zwrotu portfela,
p 1 — wspdlczynnik korelacji miedzy stopami zwrotu portfela i bench-
marku.

W sytuacji, w ktorej zmiennos¢ stop zwrotu wzrasta, rosnie rowniez
warto$¢ wskaznika btedu odwzorowania.

Kolejna miarg, ktéra wykorzystano w badaniu, jest jednoczynni-
kowy wspdtczynnik alfa Jensena oparty na zatozeniach modelu CAPM.
Alfa Jensena przedstawia narastajaca stope zwrotu funduszu i stanowi
oceng umiejetnosci prognostycznych zarzadzajacego. Miara ta dana jest
wzorem [Perez, 2012, s. 161]:

a’p:(Rpt_fo‘)_BpX(RM[_Rﬂ) 3)
gdzie:
- o, —AlfaJensena,
- R, —stopa zwrotu funduszu,
- R,
— B, —wspotezynnik beta funduszu,

— stopa zwrotu wolna od ryzyka’®,

- R,, —stopa zwrotu portfela rynkowego.

Alfa Jensena pozwala na okreslenie skutecznos$ci zarzadzania fun-
duszem. Jej dodatnia warto$¢ wskazuje na duze umiejetnosci prognos-
tyczne zarzadzajacego funduszem i okresla, o ile wyniki funduszu sa
wyzsze od oczekiwanych. Natomiast wartosci ujemne wskazujg na nie-
efektywnos¢ zarzadzania funduszem i osiaganie wynikdw gorszych od
oczekiwanych.

4. Wyniki badan

Osiagniecie celu inwestycyjnego funduszy pasywnie zarzadzanych
mozna oceni¢ miedzy innym poprzez analize odchylenia standardowego
oraz korelacji stop zwrotu funduszu i indeksu, ktory nasladuje. W tablicy 2
zestawiono warto$ci tych miar w latach 2010-2014°.

* Za stope wolna od ryzyka przyjeto rentowno$é dziesigcioletnich obligacji skarbowych.
’ Zakres badania dotyczy okresu od 30 wrze$nia 2010 roku do 30 maja 2014 roku.
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Tablica 2. Warto$¢ odchylenia standardowego (o, ) i korelacji stop zwrotu
(6] pJ) funduszu Lyxor ETF WIG20 i indeksu WIG20

Rok c, Poi

2010 0,03317749 0,979165
2011 0,05591368 0,964652
2012 0,04890258 0,965825
2013 0,0499604 0,984101
2014 0,03224753 0,987997

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Zgodnie z oczekiwaniami odchylenie standardowe nie bylo znaczace
— odchylenia stop zwrotu funduszu i indeksu zawieraty si¢ w przedziale
od 3,22% do 5,59%. Réwniez wysokie wartosci korelacji stop zwrotu fun-
duszu i indeksu (od 0,965 do 0,988) sa charakterystyczne dla tego typu
funduszy zbiorowego inwestowania. Graficzng ilustracje odchylen
przedstawiono na rysunku 2.

Rysunek 2. Stopy zwrotu funduszu ETF Lyxor WIG20 i indeksu WIG20
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Zrédto: Opracowanie wlasne.

Widoczna jest silna skutecznos¢ replikacji indeksu WIG20. W zwiaz-
ku z tym mozemy zatozy¢, iz fundusz dziatat efektywnie, gdyz osiagnat
zalozony cel inwestycyjny. Jednoczesnie zauwazalne jest osigganie wyz-
szych stop zwrotu przez fundusz niz rynek. Dokladne wartosci stop
zwrotu znajduja sie¢ w tablicy 3.
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Tablica 3. Wartosci stop zwrotu z funduszu Lyxor ETF WIG20 (R;) oraz
indeksu WIG20 (Rm)

Rok R, R,

2010 0,028464522 0,016528
2011 -0,017645797 -0,0193
2012 0,021220784 0,016793
2013 ~0,002105292 -0,00489
2014 0,008166594 0,005755

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Silna korelacja pomigdzy stopami zwrotu funduszu i rynku znajduje
potwierdzenie w kierunkach jej zmian. W 2011 roku i 2013 roku zaréwno
fundusz, jak i rynek osiagnat ujemng stope zwrotu. Jednak przez caly
okres funkcjonowania fundusz Lyxor ETF WIG20 pozwalat na osiagniecie
wyzszych dodatnich stép zwrotu oraz mniejszych strat w przypadku
ujemnych stop zwrotu.

Kolejng wykorzystang miarg byt btad odwzorowania. Wyniki za-
rowno bledu odwzorowania, jak i zmiennosci btedu odwzorowania ze-
stawiono w tablicy 4.

Tablica 4. Warto$¢ btedu odwzorowania (TE¢) oraz zmiennosci btedu
odwzorowania (TEv) funduszu Lyxor ETF WIG20

Rok TE, TE,

2010 0,02951902 0,000691
2011 0,01338257 0,001976
2012 0,02134916 0,001671
2013 0,01034243 0,000794
2014 0,00536635 0,000387

Zrédto: Opracowanie wlasne.

W prospekcie emisyjnym funduszu ETF Lyxor WIG20 zalozono, iz
wartos¢ btedu odwzorowania powinna ksztattowaé si¢ na poziomie
0,07%. Zatozenie to zgodnie z metodyka ogdélnego wzoru na btad odwzo-
rowania nie zostalo spetnione w caltym badanym okresie. Jednakze przy
zastosowaniu drugiego podejscia (opartego na modelu kwadratowym)
zatozenie to byto spetnione w 2010 i 2013 roku. W prospekcie nie zawarto
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informacji o metodyce szacowania btedu odwzorowania, ale niskie war-
tosci sa zgodne z pasywnym charakterem funduszu.

Ostatnia z wykorzystanych miar byl jednoczynnikowy wspotczyn-
nik Alfa Jensena, ktérego wartosci przedstawiono w tablicy 5.

Tablica 5. Wartos¢ jednoczynnikowe wspolczynnika Alfa Jensena (o)

Rok o,

2010 -0,00594
2011 0,166797
2012 -0,07566
2013 0,039581
2014 -0,03833

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Jedynie w dwoch badanych latach wartos¢ Alfy Jensena byta dodat-
nia—w 201112013 roku, gdy osiagneta odpowiednio 0,1668 i 0,0396. W la-
tach tych stopa zwrotu z funduszu byta wyzsza niz oczekiwana. W przy-
padku funduszy zarzadzanych pasywnie wartos¢ Alfy Jensena powinna
by¢ zblizona do zera. Wynika to z celu inwestycyjnego tych funduszy (re-
plikacja indeksu). Dodatnie wyniki swiadcza o uzyskiwaniu przez za-
rzadzajacych funduszem ponadprzecietnych stép zwrotu. Jednakze
inwestujac w fundusze zarzadzane pasywnie, inwestorzy oczekuja uzys-
kiwania stop zwrotu bez wigkszych odchylert od wzorca odniesienia.
Warto$ciowo Alfa Jensena byla najblizsza zeru w 2010 roku (-0,00594).
W pozostatych latach miara ta wahata si¢ od -0,07566 do 0,166797.

Zakonczenie

Fundusze ETF wciaz znajduja si¢ w poczatkowej fazie rozwoju na
polskim rynku kapitalowym i nie odgrywaja wigkszej roli na rynku fun-
duszy inwestycyjnych w Polsce. Jednak w $wietle wyraznego trendu
wzrostowego tego typu funduszy na rynkach swiatowych, ekspansja fun-
duszy ETF rowniez na krajowym rynku wydaje si¢ by¢ jedynie kwestig
czasu.

Przeprowadzona analiza miata na celu charakterystyke funkcjono-
wania funduszy zarzadzanych pasywnie oraz przedstawienie metodyki
zwigzanej z oceng ich efektywnosci. Wykorzystane miary pozwolily wy-
kaza¢ skutecznos¢ polityki inwestycyjnej zarzadzajacych funduszem ETF
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Lyxor WIG20. Fundusz ten wykazuje silng replikacje benchmarku oraz

charakteryzuje si¢ niewielkimi odchyleniami od wzorca réwniez w za-

kresie btedu odwzorowania. Zastosowanie miary Alfa Jensena pozwolito

stwierdzi¢, iz w badanych latach fundusz osiagat zaréwno nizsze, jak

i wyzsze od oczekiwanych stopy zwrotu. Wartos¢ Alfy Jensena byta naj-

blizsza zeru w 2010 roku.
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Streszczenie

Celem niniejszego artykutu jest charakterystyka funduszy ETF oraz ocena
efektywnosci ich dziatania. W analizie wykorzystano metody statystyczne, jed-
noczynnikowy wspodtczynnik Alfa Jensena oraz wskaznik tracking error (TE).
Przedstawiono sytuacje na globalnym rynku funduszy ETF oraz w Polsce. Wy-
korzystane miary pozwolily wywnioskowa¢, iz polityka inwestycyjna zarzadza-
jacych funduszem ETF Lyxor WIG20 byta skuteczna. Fundusz ten wykazuje silna
replikacje benchmarku oraz charakteryzuje si¢ niewielkimi odchyleniami od
benchmarku, réwniez w zakresie btedu odwzorowania.

Stowa kluczowe
fundusze ETF, fundusze zarzadzane pasywnie, tracking error
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Efficiency of passively managed funds in the context of ETFs traded
on Warsaw Stock Exchange (Summary)

The purpose of this article is to characterize ETFs and assessment of their ef-
ficiency. The analysis uses statistical methods, Jensen's Alpha coefficient and the
index tracking error (TE). There is shown the situation in the global market ETFs
and Poland in the paper. Used measure made it possible to conclude that the in-
vestment policy of the fund Lyxor ETF WIG20 was effective. This fund has
a strong replication of the benchmark and is characterized by small deviations
from the benchmark also in the mapping error.
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exchenge-traded funds (ETF), passive management funds, tracking error



