
Agnieszka Moskal*
Danuta Zawadzka**
Agnieszka Moskal, Danuta Zawadzka

Efektywnoœæ pasywnie zarz¹dzanych funduszy na
przyk³adzie funduszy ETF notowanych na GPW

Efektywnoœæ pasywnie zarz¹dzanych funduszy na przyk³adzie...

Wstêp
Fundusze inwestycyjne stanowi¹ istotny element wspó³czesnego

systemu finansowego. Inwestorzy zainteresowani ide¹ wspólnego inwe-
stowania maj¹ mo¿liwoœæ wyboru miêdzy odmiennymi ofertami oraz for-
mami strategii inwestycyjnych Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych.
W wyniku odp³ywu kapita³u z wielu rynków w czasie kryzysu finan-
sowego w 2008 roku i w latach kolejnych, czêœæ inwestorów zaczê³o po-
szukiwaæ mniej ryzykownych form inwestowania. Jednym z  takich wa-
riantów alternatywnych s¹ pasywnie zarz¹dzane fundusze inwestycyjne
– fundusze ETF (exchenge-traded funds) oraz fundusze indeksowe. Od
pocz¹tku istnienia funduszy ETF ciesz¹ siê one popularnoœci¹ wœród
inwestorów. Co prawda, w Polsce rynek funduszy ETF jest wci¹¿ w po-
cz¹tkowej fazie rozwoju, jednak¿e mo¿emy przypuszczaæ, ¿e i te insty-
tucje rynku finansowego bêd¹ nabieraæ coraz wiêkszego znaczenia.

Celem niniejszego artyku³u jest charakterystyka funduszy ETF oraz
ocena efektywnoœci ich dzia³ania. Charakterystyka funduszy zarz¹dza-
nych pasywnie wymusza zastosowanie innych miar ni¿ te, które dedyko-
wane s¹ funduszom zarz¹dzanym aktywnie. G³ównym wyznacznikiem
wyboru miar jest bowiem cel inwestycyjny, a dla funduszy ETF jest to jak
najdok³adniejsze odwzorowanie stóp zwrotu danego indeksu rynku fi-
nansowego. W zwi¹zku z tym oceny efektywnoœci funduszu ETF Lyxor
WIG20 dokonano, wykorzystuj¹c miary statystyczne, jednoczynnikowy
wspó³czynnik alfa Jensena oraz wskaŸnik tracking error (TE). Sformu³o-
wano tezê, i¿ wyniki zarz¹dzania portfelem inwestycyjnym funduszu Ly-
xor ETF WIG20 wskazuj¹ na realizowanie celu g³ównego funduszu, za-
tem fundusz ten z du¿¹ dok³adnoœci¹ replikuje zmiany indeksu WIG20.
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1. Charakterystyka rynku funduszy ETF w Polsce
Fundusze ETF to otwarte fundusze inwestycyjne, których tytu³y

uczestnictwa stanowi¹ przedmiot obrotu na rynkach gie³dowych [Rasz-
czyk, 2010, s. 19]. Dziêki temu jednostki uczestnictwa funduszy mog¹ byæ
w bardzo ³atwy sposób zbywane i nabywane, co przek³ada siê na ich du¿¹
p³ynnoœæ. G³ównym celem funkcjonowania funduszy ETF jest jak naj-
wierniejsza replikacja okreœlonego indeksu. Podkreœlenia wymaga fakt,
¿e fundusze ETF pozwalaj¹ na dywersyfikacjê portfela bez koniecznoœci
ponoszenia wysokich kosztów transakcyjnych [Lin i inni, 2005, s. 60].
Fundusze ETF mog¹ byæ zarz¹dzane pasywnie lub aktywnie.

Sama idea funduszy ETF wywodzi siê z teorii efektywnoœci rynków
kapita³owych, a dok³adniej – odnosi siê do twierdzenia, i¿ w d³ugim
terminie zarz¹dzaj¹cy portfelem inwestycyjnym (w warunkach silnej
efektywnoœci rynku) nie jest w stanie osi¹gn¹æ wy¿szej stopy zwrotu z  za-
inwestowanego kapita³u ni¿ stopa zwrotu z portfela rynkowego. W  zwi¹z-
ku z  tym entuzjaœci zarz¹dzania pasywnego s¹ zdania, ¿e skoro nie ma
mo¿liwoœci wygrania z rynkiem, to jedynie dok³adna replikacja wyniku
wzorca odniesienia s³u¿y optymalizacji inwestycji [Mizio³ek, 2013,
s. 68–69]. W przypadku funduszy ETF wzorcem odniesienia s¹ indeksy
rynkowe akcji, towarowe, papierów d³u¿nych i inne. Fundusze ETF s¹
zgodne z wymogami UCITS (The Undertaking for Collective Investment
in Transferable Securities), czyli dyrektyw¹ europejsk¹ dotycz¹c¹ funk-
cjonowania otwartych funduszy inwestycyjnych [Elia, 2012, s. 2].

Dla zarz¹dzaj¹cych pasywnymi funduszami osi¹ganie absolutnych
stóp zwrotu jest bez znaczenia. Dlatego te¿ skupiaj¹ swoj¹ uwagê na ta-
kich czynnikach, jak [Hassine, Roncalli, 2013, s. 5]:
– koszty zarz¹dzania oraz osi¹gniêcia dodatkowych zysków,
– wahania wskaŸnika tracking error,
– p³ynnoœæ,
– struktura ryzyka.

Na potrzeby niniejszego artyku³u uwzglêdniono drugi z czynników,
który pozwala na pomiar ró¿nic stóp zwrotu z funduszu i indeksu, który
ten fundusz replikuje.

Pierwszy na œwiecie fundusz ETF zadebiutowa³ na American Stock
Exchange w 1993 roku, by³ to fundusz SPDR (Standard & Poors Depo-
sitory Receipts) [Tomaszewski, 2013, s. 444]. Z kolei w Europie pierwsze
fundusze ETF pojawi³ siê dopiero w 2000 roku – by³ to iShares DJ STOXX
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50 oraz iShares DJ Euro STOXX 50 notowane na Deutsche Böerse, nastêp-
nie iShares FTSE 100 na London Stock Exchange [Fuhr, Kelly, 2010, s. 4].
Na rysunku 1 zestawiono globaln¹ wartoœæ aktywów netto kontrolowan¹
przez fundusze ETF oraz liczbê funduszy ETF na œwiecie w  latach
2003–2013.

Rysunek 1. Wartoœæ aktywów netto (w mld $) oraz liczba funduszy ETF
na œwiecie w latach 2003–2013

�ród³o: [Lan i inni, 2014, s. 27].

Zauwa¿alny jest wyraŸny trend wzrostowy. Wartoœæ aktywów
bêd¹cych w posiadaniu funduszy ETF wzros³a w latach 2003–2013 blisko
jedenastokrotnie. Œwiadczy to o rosn¹cym zainteresowaniu ze strony
inwestorów t¹ form¹ lokowania kapita³u. Regionalnie rynek funduszy
ETF w  Stanach Zjednoczonych nieprzerwalnie dominuje w wielkoœci ryn-
ku. Na koniec 2013 roku wartoœæ tego rynku kszta³towa³a siê na poziomie
1614,4 mld dolarów. Dla porównania – rynek europejski szacuje siê na
396,6 mld dolarów, a rynek Azji i Pacyfiku na 167,4 mld dolarów [Lan
i inni, 2014, s. 28].

Próby wprowadzenia funduszy ETF na polski rynek gie³dowy siê-
gaj¹ 2002 roku. Jednak¿e brak zainteresowania ze strony inwestorów
przyczyni³ siê do przesuniêcia debiutu funduszy ETF na GPW na
22 wrzeœnia 2010 roku [Chodnicka, Jaworski, 2012, s. 199]. Na chwilê
obecn¹ (maj 2014 roku) na GPW notowane s¹ tytu³y uczestnictwa trzech
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funduszy ETF – Lyxor ETF WIG20, Lyxor ETF S&P500, Lyxor ETF DAX.
Wszystkie s¹ kontrolowane przez francusk¹ firmê Lyxor Asset Manage-
ment. Fundusz ETF S&P500 replikuje indeks 500 najwiêkszych spó³ek
notowanych na New York Stock Exchange i NASDAQ. Natomiast fun-
dusz Lyxor ETF DAX odwzorowuje g³ówny indeks gie³dy niemieckiej.
Wartoœæ obrotów na ca³ym rynku funduszy ETF w Polsce wzros³a blisko
dwuipó³krotnie w latach 2010–2013, pomimo braku zmian w liczbie fun-
duszy. Jednak¿e 2013 rok charakteryzowa³ siê obni¿eniem wartoœci obro-
tów o  ponad 20% w porównaniu do roku poprzedniego. Walut¹ bazow¹
Lyxor ETF WIG20 jest polski z³oty, dwóch pozosta³ych funduszy – euro,
tote¿ inwestuj¹c w fundusze naœladuj¹ce indeksy zagraniczne, nale¿y
uwzglêdniæ wystêpowanie ryzyka walutowego. Warto zaznaczyæ, ¿e od
pocz¹tku funkcjonowania funduszy ETF w Polsce konsekwentnie wzra-
sta ich wartoœæ aktywów netto. W latach 2010–2013 by³ to ponad czter-
nastokrotny wzrost wartoœci (zobacz tablica 1).

Tablica 1. Charakterystyka funduszy ETF notowanych na GPW

Wyszczególnienie 2010 2011 2012 2013

Liczba notowanych ETF 1 3 3 3

Wartoœæ obrotów w ca³ym roku
(tys. z³)

70 515 259 718 217 126 169 356

Œrednie obroty na sesjê (tys. z³) 279 1035 872 686

Wolumen obrotu na sesjê 1026 4178 4479 4038

Wartoœæ aktywów netto ogó³em
(tys. z³)

251 357 3 418 025 3 248 486 3 642 541

Wartoœæ aktywów netto na
jednostkê (z³)

279,29 514,15 618,44 705

�ród³o: [Rocznik Gie³dowy, 2014].

2. Wyniki dotychczasowych badañ
Dotychczasowe badania (m.in. B. Malkiel [1995], J. Sawicki i  F. Ong

[2000] i R. Bauer, R. Otten, A. Rad [2006]) wskazuj¹ na niezdolnoœæ fun-
duszy zarz¹dzanych aktywnie w  Stanach Zjednoczonych (oraz w innych
krajach) do osi¹gniêcia wy¿szych stóp zwrotu ni¿ rynek. O ile w literatu-
rze przedmiotu znajduje siê wiele kompleksowych analiz rynku fundu-
szy aktywnie zarz¹dzanych, o  tyle literatura zwi¹zana z ocen¹ efektyw-
noœci funduszy pasywnie zarz¹dzanych nie jest obszerna.
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M. Gruber [1996] jako pierwszy przeprowadzi³ badania funduszy in-
deksowych z wykorzystaniem Alfy Jensena. Wnioskiem by³o stwierdze-
nie, i¿ fundusze indeksowe S&P 500 osi¹gaj¹ ni¿sze stopy zwrotu ni¿
benchmark o oko³o 0,2% rocznie. Z kolei A. Frino i D. Gallangher [2001]
rozszerzyli badania o wykorzystanie tracking error. Wyniki wskazywa³y
na œredni¹ wartoœæ tracking error na poziomie od 0,039% do 0,110% mie-
siêcznie. Autorzy wykazali silny zwi¹zek miêdzy poziomem tracking error
a kosztami zarz¹dzania – im ni¿sze koszty, tym ni¿szy poziom wskaŸ-
nika. S. Shin i G. Soydemir [2010] stwierdzili wp³yw wahañ na rynku
walutowym na poziom tracking error w funduszach ETF. P. Chu [2011]
zbada³ rynek funduszy ETF w Hongkongu i równie¿ zaobserwowa³
osi¹ganie gorszych wyników przez fundusze ni¿ indeks rynkowy. Przy-
czyny upatrywa³ 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 badañ by³y
analogiczne do ju¿ wspomnianych. Przyczyny gorszych wyników upat-
rywano w opodatkowaniu zatrzymanej dywidendy oraz w kosztach za-
rz¹dzania funduszy. Z kolei w Polsce miêdzy innymi T. Mizio³ek [2013]
przeprowadzi³ analizê rynku funduszy ETF w kontekœcie 18 akcyjnych
funduszy ETF rynków wschodz¹cych. Wyniki wskazywa³y na osi¹ganie
podobnych wyników efektywnoœci zarz¹dzanego pasywnie funduszu
Lyxor ETF WIG20 i wybranych funduszy ETF rynków wschodz¹cych.
T. Mizio³ek zaznaczy³ jednak, i¿ fundusz Lyxor ETF WIG20 charaktery-
zowa³ siê znacznie wy¿szym poziomem ryzyka naœladowania indeksu.
Natomiast D. Mitrenga [2013] przeanalizowa³ poprawnoœæ wyceny fun-
duszu Lyxor ETF WIG20 i stwierdzi³, ¿e dzienna cena na gie³dzie by³a nie-
doszacowana w stosunku do wartoœci aktywów netto na jednostkê.

3. Metoda badawcza funduszu Lyxor ETF WIG 20
Fundusz Lyxor ETF WIG201 jest w rzeczywistoœci subfunduszem

funduszu parasolowego MULTI UNITS LUXEMBOURG zarz¹dzanego
przez Lyxor Asset Management Luxembourg S.A. z siedzib¹ w Luksem-
burgu. Fundusz ten funkcjonuje od marca 2006 roku i zosta³ powo³any na
mocy prawa luksemburskiego. Celem funkcjonowania funduszu jest
odzwierciedlenie zmian w indeksie WIG20, jednostki uczestnictwa no-
minowane s¹ w z³otych. Wspomniany cel zarz¹dzaj¹cy staraj¹ siê osi¹g-
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n¹æ poprzez inwestowanie w zdywersyfikowany portfel, w którego sk³ad
wchodz¹ zarówno papiery kapita³owe, jak i instrumenty d³u¿ne o sta³ej
lub zmiennej kwocie dochodu. Zarz¹dzaj¹cy funduszem zawieraj¹ rów-
nie¿ swapy ca³kowitego dochodu w celu œledzenia zmian w  replikowa-
nym indeksie. Natomiast indeks WIG20 obliczany jest od 16 kwietnia
1994 roku i odzwierciedla wartoœæ portfela akcji 20 najwiêkszych, naj-
bardziej p³ynnych spó³ek z G³ównego Rynku GPW. Indeks ten jest in-
deksem typu cenowego, czyli przy jego kalkulacji uwzglêdnia siê jedynie
ceny zawartych w nim transakcji, pomija siê dochody z tytu³u dywidend.

W badaniu uwzglêdniono jedyny funkcjonuj¹cy na GPW fundusz
ETF, który replikuje indeks WIG20 – Lyxor ETF WIG20. Analiz¹ objêto
ca³y okres funkcjonowania funduszu. Wykorzystano wartoœci jednostek
uczestnictwa z ostatniego dnia notowañ kolejnych miesiêcy, tote¿ zakres
badania dotyczy okresu od 30 wrzeœnia 2010 roku do 30 maja 2014 roku.
Dane pierwotne (wycena rynkowa tytu³ów uczestnictwa oraz zmiany in-
deksu WIG20) pozyskano z  serwisu internetowego stooq.pl.

Tracking error (b³¹d odwzorowania) jest jednym z mierników oceny
efektywnoœci pasywnie zarz¹dzanych funduszy. Istnieje wiele podejœæ
i  sposobów jego kalkulacji. Na potrzeby niniejszego artyku³u skupiono
siê na dwóch z nich. Wykorzystano ogólny wzór na b³¹d odwzorowania
oraz wzór na zmiennoœæ b³êdu odwzorowania, wykorzystuj¹cy model
kwadratowy.

Ogólny wzór na b³¹d odwzorowania dany jest wzorem [Dawido-
wicz, 2012, s. 95]:

TE
R R

nt
p mt

n

=
-

=å ( )
1

2

(1)

gdzie:
– TEt – b³¹d odwzorowania,
– Rp – stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego,
– Rm – stopa zwrotu z wzorca odniesienia,
– n – liczba okresów zwrotu.

Inwestorzy oczekuj¹ jak najmniejszej wartoœci wskaŸnika TE, gdy¿
oznacza to niski poziom ryzyka funduszu. Aktywna polityka zarz¹dzania
przek³ada siê na wy¿sze oczekiwania wzglêdem stóp zwrotu, a co za tym
idzie – wy¿sz¹ wartoœæ wskaŸnika.
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Z kolei zmiennoœæ b³êdu odwzorowania wyra¿a nastêpuj¹cy wzór
[Mizio³ek, 2013, s. 509]:

TEv p p I= -s r( ),1 2 (2)

gdzie:
– s p – odchylenie standardowe stóp zwrotu portfela,
– r p I, – wspó³czynnik korelacji miêdzy stopami zwrotu portfela i bench-

marku.
W sytuacji, w której zmiennoœæ stóp zwrotu wzrasta, roœnie równie¿

wartoœæ wskaŸnika b³êdu odwzorowania.
Kolejn¹ miar¹, któr¹ wykorzystano w badaniu, jest jednoczynni-

kowy wspó³czynnik alfa Jensena oparty na za³o¿eniach modelu CAPM.
Alfa Jensena przedstawia narastaj¹c¹ stopê zwrotu funduszu i stanowi
ocenê umiejêtnoœci prognostycznych zarz¹dzaj¹cego. Miara ta dana jest
wzorem [Perez, 2012, s. 161]:

a bp pt ft p Mt ftR R R R= - - ´ -( ) ( ) (3)

gdzie:
– a p – Alfa Jensena,
– Rpt – stopa zwrotu funduszu,
– R ft – stopa zwrotu wolna od ryzyka2,
– b p – wspó³czynnik beta funduszu,
– RMt – stopa zwrotu portfela rynkowego.

Alfa Jensena pozwala na okreœlenie skutecznoœci zarz¹dzania fun-
duszem. Jej dodatnia wartoœæ wskazuje na du¿e umiejêtnoœci prognos-
tyczne zarz¹dzaj¹cego funduszem i okreœla, o ile wyniki funduszu s¹
wy¿sze od oczekiwanych. Natomiast wartoœci ujemne wskazuj¹ na nie-
efektywnoœæ zarz¹dzania funduszem i osi¹ganie wyników gorszych od
oczekiwanych.

4. Wyniki badañ
Osi¹gniêcie celu inwestycyjnego funduszy pasywnie zarz¹dzanych

mo¿na oceniæ miêdzy innym poprzez analizê odchylenia standardowego
oraz korelacji stóp zwrotu funduszu i indeksu, który naœladuje. W  tablicy 2
zestawiono wartoœci tych miar w latach 2010–20143.
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Tablica 2. Wartoœæ odchylenia standardowego (sp ) i korelacji stop zwrotu
(r p I, ) funduszu Lyxor ETF WIG20 i indeksu WIG20

Rok sp r p,I

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

�ród³o: Opracowanie w³asne.

Zgodnie z oczekiwaniami odchylenie standardowe nie by³o znacz¹ce
– odchylenia stóp zwrotu funduszu i indeksu zawiera³y siê w przedziale
od 3,22% do 5,59%. Równie¿ wysokie wartoœci korelacji stóp zwrotu fun-
duszu i indeksu (od 0,965 do 0,988) s¹ charakterystyczne dla tego typu
funduszy zbiorowego inwestowania. Graficzn¹ ilustracjê odchyleñ
przedstawiono na rysunku 2.

Rysunek 2. Stopy zwrotu funduszu ETF Lyxor WIG20 i indeksu WIG20

�ród³o: Opracowanie w³asne.

Widoczna jest silna skutecznoœæ replikacji indeksu WIG20. W  zwi¹z-
ku z  tym mo¿emy za³o¿yæ, i¿ fundusz dzia³a³ efektywnie, gdy¿ osi¹gn¹³
za³o¿ony cel inwestycyjny. Jednoczeœnie zauwa¿alne jest osi¹ganie wy¿-
szych stóp zwrotu przez fundusz ni¿ rynek. Dok³adne wartoœci stóp
zwrotu znajduj¹ siê w tablicy 3.
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Tablica 3. Wartoœci stóp zwrotu z funduszu Lyxor ETF WIG20 (Rp) oraz
indeksu WIG20 (Rm)

Rok Rp Rm

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

�ród³o: Opracowanie w³asne.

Silna korelacja pomiêdzy stopami zwrotu funduszu i rynku znajduje
potwierdzenie w kierunkach jej zmian. W 2011 roku i 2013 roku zarówno
fundusz, jak i rynek osi¹gn¹³ ujemn¹ stopê zwrotu. Jednak przez ca³y
okres funkcjonowania fundusz Lyxor ETF WIG20 pozwala³ na osi¹gniêcie
wy¿szych dodatnich stóp zwrotu oraz mniejszych strat w przypadku
ujemnych stóp zwrotu.

Kolejn¹ wykorzystan¹ miar¹ by³ b³¹d odwzorowania. Wyniki za-
równo b³êdu odwzorowania, jak i zmiennoœci b³êdu odwzorowania ze-
stawiono w tablicy 4.

Tablica 4. Wartoœæ b³êdu odwzorowania (TEt) oraz zmiennoœci b³êdu
odwzorowania (TEv) funduszu Lyxor ETF WIG20

Rok TEt TEv

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

�ród³o: Opracowanie w³asne.

W prospekcie emisyjnym funduszu ETF Lyxor WIG20 za³o¿ono, i¿
wartoœæ b³êdu odwzorowania powinna kszta³towaæ siê na poziomie
0,07%. Za³o¿enie to zgodnie z metodyk¹ ogólnego wzoru na b³¹d odwzo-
rowania nie zosta³o spe³nione w ca³ym badanym okresie. Jednak¿e przy
zastosowaniu drugiego podejœcia (opartego na modelu kwadratowym)
za³o¿enie to by³o spe³nione w 2010 i 2013 roku. W prospekcie nie zawarto
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informacji o metodyce szacowania b³êdu odwzorowania, ale niskie war-
toœci s¹ zgodne z pasywnym charakterem funduszu.

Ostatni¹ z wykorzystanych miar by³ jednoczynnikowy wspó³czyn-
nik Alfa Jensena, którego wartoœci przedstawiono w tablicy 5.

Tablica 5. Wartoœæ jednoczynnikowe wspó³czynnika Alfa Jensena (a p )

Rok a p

2010 –0,00594

2011 0,166797

2012 –0,07566

2013 0,039581

2014 –0,03833

�ród³o: Opracowanie w³asne.

Jedynie w dwóch badanych latach wartoœæ Alfy Jensena by³a dodat-
nia – w 2011 i 2013 roku, gdy osi¹gnê³a odpowiednio 0,1668 i 0,0396. W  la-
tach tych stopa zwrotu z funduszu by³a wy¿sza ni¿ oczekiwana. W  przy-
padku funduszy zarz¹dzanych pasywnie wartoœæ Alfy Jensena powinna
byæ zbli¿ona do zera. Wynika to z celu inwestycyjnego tych funduszy (re-
plikacja indeksu). Dodatnie wyniki œwiadcz¹ o uzyskiwaniu przez za-
rz¹dzaj¹cych funduszem ponadprzeciêtnych stóp zwrotu. Jednak¿e
inwestuj¹c w fundusze zarz¹dzane pasywnie, inwestorzy oczekuj¹ uzys-
kiwania stóp zwrotu bez wiêkszych odchyleñ od wzorca odniesienia.
Wartoœciowo Alfa Jensena by³a najbli¿sza zeru w 2010 roku (–0,00594).
W pozosta³ych latach miara ta waha³a siê od –0,07566 do 0,166797.

Zakoñczenie
Fundusze ETF wci¹¿ znajduj¹ siê w pocz¹tkowej fazie rozwoju na

polskim rynku kapita³owym i nie odgrywaj¹ wiêkszej roli na rynku fun-
duszy inwestycyjnych w Polsce. Jednak w œwietle wyraŸnego trendu
wzrostowego tego typu funduszy na rynkach œwiatowych, ekspansja fun-
duszy ETF równie¿ na krajowym rynku wydaje siê byæ jedynie kwesti¹
czasu.

Przeprowadzona analiza mia³a na celu charakterystykê funkcjono-
wania funduszy zarz¹dzanych pasywnie oraz przedstawienie metodyki
zwi¹zanej z ocen¹ ich efektywnoœci. Wykorzystane miary pozwoli³y wy-
kazaæ skutecznoœæ polityki inwestycyjnej zarz¹dzaj¹cych funduszem ETF
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Lyxor WIG20. Fundusz ten wykazuje siln¹ replikacjê benchmarku oraz
charakteryzuje siê niewielkimi odchyleniami od wzorca równie¿ w  za-
kresie b³êdu odwzorowania. Zastosowanie miary Alfa Jensena pozwoli³o
stwierdziæ, i¿ w badanych latach fundusz osi¹ga³ zarówno ni¿sze, jak
i  wy¿sze od oczekiwanych stopy zwrotu. Wartoœæ Alfy Jensena by³a naj-
bli¿sza zeru w 2010 roku.
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Streszczenie
Celem niniejszego artyku³u jest charakterystyka funduszy ETF oraz ocena

efektywnoœci ich dzia³ania. W analizie wykorzystano metody statystyczne, jed-
noczynnikowy wspó³czynnik Alfa Jensena oraz wskaŸnik tracking error (TE).
Przedstawiono sytuacjê na globalnym rynku funduszy ETF oraz w Polsce. Wy-
korzystane miary pozwoli³y wywnioskowaæ, i¿ polityka inwestycyjna zarz¹dza-
j¹cych funduszem ETF Lyxor WIG20 by³a skuteczna. Fundusz ten wykazuje siln¹
replikacjê benchmarku oraz charakteryzuje siê niewielkimi odchyleniami od
benchmarku, równie¿ w zakresie b³êdu odwzorowania.

S³owa kluczowe
fundusze ETF, fundusze zarz¹dzane 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.

Keywords
exchenge-traded funds (ETF), passive management funds, tracking error
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