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Wstep

Wart obecnie ponad 13 bln euro europejski rynek funduszy inwestycyjnych ulega
nieustannym przeobrazeniom. Sg one spowodowane gtéwnie naptywem nowego ka-
pitatu do tych instytucji finansowych oraz zmianami prawnymi i technologicznymi.
Wsrdd najwazniejszych zmian o charakterze jakoSciowym, jakie mozna w ostatnich
latach obserwowac na tym rynku, znajduje si¢ takze stopniowy wzrost zainteresowa-
nia funduszami indeksowymi. Cho¢ wcigz zdecydowanie dominujg na nim aktywnie
zarzadzane fundusze inwestycyjne, w niektdrych europejskich panstwach pozycja
rynkowa funduszy indeksowych systematyczne ro$nie, mimo ze znajomos¢ tego
rodzaju funduszy nadal jest jeszcze — takze w Polsce — stosunkowo niewielka. Celem
artykutu jest z jednej strony zaprezentowanie istoty dziatania funduszy indeksowych,
z drugiej za$ scharakteryzowanie rynku tych podmiotéw w Europie, ze szczegdlnym

uwzglednieniem uwarunkowan jego rozwoju.
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1. Fundusz indeksowy — istota funkcjonowania i najwazniejsze cechy polityki

inwestycyjnej

Indeksowy fundusz inwestycyjny (index investment fund), okre§lany rowniez
jako index tracker, to fundusz inwestycyjny, ktorego istota jest dazenie do jak naj-
doktadniejszego odzwierciedlania wyniku inwestycyjnego (performance) okreslo-
nego indeksu rynku finansowego lub niefinansowego. Gloéwnym zadaniem tego
rodzaju funduszy jest zatem osiagnigcie w danym okresie takiej stopy zwrotu (bez
uwzglednienia optat pobieranych od uczestnikow), ktora bytaby w jak najwickszym
stopniu zblizona do stopy zwrotu nasladowanego indeksu [Miziotek, 2013, s. 292].
Fundusze indeksowe wraz z wigkszo$cig funduszy ETF sg podmiotami reprezentu-
jacymi wérod instytucji wspolnego inwestowania pasywne podejscie do zarzadzania
portfelem. Odrdznia je to od wigkszosci tradycyjnych funduszy inwestycyjnych
oraz funduszy hedgingowych, ktore aktywnie zarzadzajg aktywami, starajac si¢
wypracowacé stope zwrotu wyzszg od benchmarku lub bezwzgledng (nieograniczong)
stope zwrotu (absolute return). Mimo to nalezy zaznaczy¢, iz wiele cech funduszy
indeksowych jest tozsamych z aktywnie zarzadzanymi funduszami inwestycyjnymi,
np. dywersyfikowanie portfela inwestycyjnego, brak rynku wtérnego, wysoka ptyn-
no$¢ inwestycji czy wysoki stopien bezpieczenstwa wynikajacy z obowiazujacych

te podmioty regulacji prawnych'.

Kluczowg cecha wyrdzniajacg ten typ instytucji wspolnego inwestowania jest
wspomniane wczesniej pasywne zarzadzanie portfelem, ktére ma prowadzi¢ do
uzyskania stopy zwrotu odpowiadajacej stopie zwrotu okreslonego wskaznika ryn-
kowego. Realizacja tego celu inwestycyjnego odbywa si¢ na ogot przez fizyczna
replikacj¢ indeksu. Polega ona na nabywaniu do portfela inwestycyjnego realnych
aktywow (w zaleznosci od rodzaju odzwierciedlanego indeksu moga to by¢ akcje,
kwity depozytowe, obligacje, listy zastawne, instrumenty rynku pieni¢znego itp.).
Fundusze indeksowe zazwyczaj nie stosuja natomiast replikacji syntetycznej® (do$¢
powszechnie wykorzystywanej przez pasywnie zarzadzane fundusze ETF, zwlaszcza
w Europie), przede wszystkim ze wzgledu na obowigzujace przepisy prawne.

W ramach replikacji fizycznej fundusz indeksowy moze nabywac wszystkie
instrumenty finansowe tworzace portfel okreslonego indeksu doktadnie w takich
samych (lub niemal takich samych) proporcjach, w jakich wystepuja one w tym
indeksie (jest to tzw. petna replikacja, full replication). Fundusz moze tez stosowaé

' Warto podkresli¢, iz w przypadku niektorych z wymienionych aspektow funkcjonowania funduszy
inwestycyjnych, migdzy funduszami zarzadzanymi aktywnie a funduszami indeksowymi wystepuja pewne
roznice wynikajace z ich specyfiki i obowigzujacych regulacji prawnych. Zostang one omowione w pkt 2.3.

2 Replikacja syntetyczna polega na wykorzystaniu w celu nasladowania stopy zwrotu okre$lone-
go indeksu instrumentu pochodnego — zwykle kontraktu total return swap, w ramach ktorego nastepuje
wymiana calkowitej stopy zwrotu z jednego aktywa lub portfela aktywow w zamian za okresowe ptat-
nosci, oparte na ogot o zmienne oprocentowanie (np. LIBOR) migdzy sponsorem (emitentem) funduszu

a kontrpartnerem swapu (bankiem inwestycyjnym).
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niepetna replikacje (przez zastosowanie rozmaitych technik optymalizacyjnych lub
metodg reprezentatywnej probki), czyli nabywac tylko czg$¢ instrumentow finanso-
wych wchodzacych w sktad portfela indeksu (tych najbardziej dlan reprezentatyw-
nych), i pomija¢ walory, ktorych znaczenie w indeksie jest niewielkie lub ktorych
obecno$¢ w portfelu utrudniataby skuteczne zarzadzanie aktywami. Z sytuacja taka
mamy do czynienia zazwyczaj wowczas, gdy liczba instrumentéw tworzacych portfel
indeksu jest relatywnie duza (kilkaset lub kilka tysigcy), czes¢ sktadnikow portfela
cechuje si¢ niewielka ptynnoscig badz wystepuja trudnosci natury prawnej uniemoz-
liwiajgce petna replikacje (np. brak mozliwo$ci ulokowania znaczacej czg¢sci kapitatu
w akcjach jednego emitenta przy duzym stopniu koncentracji portfela indeksu).
Opisany powyzej sposob zarzadzania portfelem przez fundusze indeksowe znaj-
duje odzwierciedlenie takze w innych aspektach zwigzanych z ich polityka inwe-
stycyjna, ktore zazwyczaj w pozytywny sposob wpltywaja na osiggane stopy zwrotu
— albo przez ograniczenie kosztéw zarzadzania aktywami, albo przez mozliwosé
generowania dodatkowych zyskow. Oszczednosci kosztowe w stosunku do aktywnie
zarzadzanych funduszy wynikaja przede wszystkim ze znacznie nizszych kosztow
transakcyjnych w funduszach indeksowych (gtownie prowizji maklerskich), ktére sa
z kolei konsekwencja istotnie mniejszego stopnia rotacji sktadnikow portfela (trans-
akcje kupna-sprzedazy instrumentéw finansowych wystepuja sporadycznie i maja
miejsce zwykle jedynie przy okazji okresowej rewizji sktadu odzwierciedlanego
indeksu)?®. Nizsze koszty funkcjonowania funduszy indeksowych wynikajg rowniez
z nizszych wydatkow na wynagrodzenia osob zarzadzajacych portfelem i analitykow
(nizszy poziom zatrudnienia wynikajacy z braku konieczno$ci dokonywania niekto-
rych analiz i podejmowania decyzji lokacyjnych) i na dostgp do danych rynkowych.
Pasywna polityka inwestycyjna moze tez zosta¢ wykorzystana, zwlaszcza przez
duze fundusze indeksowe posiadajace atrakcyjne rynkowo aktywa, do czerpania
dodatkowych korzysci z transakcji pozyczania papieréw wartosciowych (securities
lending). Umowy tego rodzaju, ktore ciesza si¢ coraz wigkszym zainteresowaniem
wsrod zarzadzajacych funduszami indeksowymi, moga generowaé dodatkowe zyski
W postaci optat pobieranych od pozyczkobiorcow* (bankow inwestycyjnych, market-
-makeréw, brokeréw czy dealerow) oraz dochodéw pochodzacych z reinwestowania
zabezpieczenia (collateral), ktore podmioty te sg zobowigzane wnie$¢ w zamian za
pozyczone aktywa. Cho¢ zyski z tytutu tego rodzaju transakcji nie sg wysokie®’, moga

3 Wedtug danych odnoszacych si¢ do rynku amerykanskiego sredni wazony aktywami wskaznik rota-
cji portfela (portfolio turnover rate) funduszy akcyjnych ogéotem (a zatem zaréwno aktywnie, jak i pasywnie
zarzadzanych podmiotow) w latach 1980-2012 wyniost 60%, podczas gdy np. w funduszu indeksowym
Vanguard Total Market Index Fund $redni wskaznik rotacji w latach 1993-2015 wyniést 3,8%.

4 W praktyce oplaty te nie trafiaja w catosci do funduszy indeksowych — partycypujg w nich takze
np. agenci pozyczkowi.

5 Wedhug danych BlackRock w 2015 1. 52% funduszy otwartych pozyczajacych papiery wartosciowe,
zarzadzanych przez t¢ firme, uzyskato z tego tytutu zysk nieprzekraczajacy 0,01%, 32% zarobito migdzy 0,01%
a0,05%, 7% zarobito od 0,05% do 0,10%, a 9% osiagneto zysk wyzszy niz 0,10% [BlackRock, 2016, s. 2].
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przyczynia¢ si¢ do zwigkszenia efektywnos$ci dziatalnosci funduszy indeksowych

przez zmniejszenie bledu i réznicy odwzorowania®.

Poza wymienionymi dotychczas zaletami pasywny sposob zarzadzania portfelem
moze implikowaé takze dodatkowe koszty i rodzaje ryzyka. Wsrdd specyficznych
rodzajow kosztoéw, ktore wystepuja w funduszach indeksowych, wymieni¢ nalezy

przede wszystkim:

— koszty licencji na korzystanie z indeksu, w tym koszt zwigzany z wykorzy-
staniem jego nazwy w oferowanym produkcie (nazwy indeksow sg zareje-
strowanymi znakami towarowymi, zatem emisja instrumentow finansowych
zawierajgcych w swojej nazwie nazwe indeksu wymaga podpisania umowy

licencyjnej)’,

— koszty zwigzane z technikami wykorzystywanymi przy niepelnej replikacji
indeksu (stosowanie technik optymalizacyjnych lub metody reprezentacyjne;
probki wymaga stosowania zaawansowanych metod ilo§ciowych, co wigze si¢
zreguly z ponoszeniem dodatkowych kosztow wynikajacych z zatrudnienia od-
powiednich specjalistow i korzystania ze specjalistycznego oprogramowania).

Do najwazniejszych rodzajow ryzyka zwiazanych z procesem pasywnego za-

rzgdzania portfelem przez fundusze indeksowe® nalezy zaliczy¢ ryzyko bledu od-
wzorowania, ryzyka zwigzane z replikowanym indeksem oraz ryzyka wynikajace ze
stosowania pozyczek papierdw wartosciowych. Ryzyko btedu nasladowania przejawia
si¢ w wystepowaniu roznic (zwykle in minus) migdzy stopg zwrotu funduszu a stopa
zwrotu indeksu. Wynika ono najczesciej z niedoskonalosci stosowanej metody re-
plikacji (zwlaszcza przy niepetnej replikacji), przeprowadzanych okresowo korekt
i rewizji indeksu, wyplacanych dywidend i pobieranych podatkéw oraz utrzymywania
czesci aktywow w gotowcee (cash drag). Wsrod ryzyk zwigzanych z odzwierciedlanym
indeksem najwazniejsze znaczenie ma zmiana metodologii jego obliczania, zmiana
dostawcy indeksu (index provider) oraz zaprzestanie jego obliczania i wynikajaca stad
konieczno$¢ wyboru nowego benchmarku. Do kluczowych rodzajoéw ryzyka bedacego
rezultatem transakcji pozyczek papierow warto$§ciowych nalezg ryzyko niewypta-
calno$ci drugiej strony transakcji (ryzyko kontrpartnera — pozyczkobiorcy) i ryzyka

¢ Wedlug badan Dunhama i Simpsona w latach 2004-2010 skala transakcji pozyczania papierow
wartosciowych przez fundusze indeksowe znaczaco wzrosta, co bylo Scisle zwigzane ze zmniejszeniem
wartos$ci wskaznika tracking error. Ponadto moze to, ich zdaniem, w niektorych przypadkach tuszowaé
niedoskonatosci w procesie replikacji indeksu [Dunham, Simpson, 2012, s. 9—16]. Znaczacy wzrost za-
angazowania w tego typu transakcje w latach 1996-2008 (z 14% do 67% przeanalizowanych funduszy

indeksowych) zaobserwowali takze Evans, Ferreira i Prado [2015, s. 1-36].
7

Koszty te nie wystgpuja (lub sa nizsze) w sytuacji, gdy firma zarzadzajaca funduszem indekso-

wym stosuje samoindeksowanie, czyli tworzy wiasne, prawnie zastrzezone indeksy dla wlasnych potrzeb.
Praktyka taka nie tylko obniza (a czasami nawet eliminuje) koszty licencjonowania indeksow od podmio-

tow zewngtrznych, ale takze pozwala na redukcj¢ kosztow obrotu, rozliczen i nadzoru.

8 Z uwagi na ograniczong objetos¢ artykutu, inne kategorie ryzyka dotyczace funduszy indekso-
wych oraz te charakterystyczne dla wszystkich funduszy (niezaleznie od sposobu zarzadzania aktywami)

nie beda omawiane.
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zwigzane z reinwestowaniem (zwykle na rynku pieni¢znym) otrzymanego zabezpie-
czenia (gotodwki) (glownie ryzyko rynkowe, ryzyko ptynnosci i ryzyko kredytowe).
Opisane powyzej wybrane, najwazniejsze cechy polityki inwestycyjnej fundu-
szy indeksowych implikuja kolejne wazne cechy tego rodzaju podmiotow, takie jak
np. nizsze koszty uczestnictwa i wigkszy stopien transparentnosci w poréwnaniu
z funduszami zarzadzanymi aktywnie. Sa one kluczowe z punktu widzenia ich kon-
kurencyjnosci na rynku instytucji wspolnego inwestowania i w znaczgcym stopniu
odpowiadaja za wzrost ich popularnosci, takze na europejskim rynku finansowym.

2. Fundusze indeksowe w Europie

2.1. Regulacje prawne

Zdecydowana wigkszo$¢ funduszy indeksowych o charakterze otwartym, funkcjo-
nujacych w Europie, podlega przepisom zawartym w Dyrektywie UCITS?, ktora od
ponad 30 lat okresla zasady funkcjonowania funduszy otwartych w Unii Europejskiej;
w przypadku panstw niebgdacych cztonkami UE dziatalno$¢ tych podmiotow jest regu-
lowana przez odpowiednie przepisy krajowe. Obok regulacji, ktore dotycza wszystkich
funduszy inwestycyjnych spetniajacych okreslone w wyzej wymienionym akcie praw-
nym wymogi (niezaleznie od tego, w jaki sposob zarzadzaja portfelem), od 2002 r. (tj.
od momentu przyjecia Dyrektywy 2001/108/EC) Dyrektywa UCITS zawiera rowniez
przepisy, ktore odnosza si¢ bezposrednio do podmiotow, ktore stosuja technike zarzadza-
nia polegajaca na ,,wyborze inwestycji do portfela za pomoca indeksu”. Wprowadzaja
one przede wszystkim bardziej elastyczne zasady dywersyfikacji ryzyka (tab. 1)'°.

Tab. 1. Wybrane artykuty z Dyrektywy UCITS dotyczace indeksowych UCITS

Numer artykutu Najwazniejsze postanowienia

rych niektdre papiery wartosciowe maja pozycj¢ wysoce dominujaca

Jezeli celem polityki inwestycyjnej UCITS jest odzwierciedlenie ukfadu indeksu gietdo-
wego lub papieréw dtuznych, uznawanego przez wlasciwe organy, maksymalny limit in-
westycji w akcje lub papiery dituzne wyemitowane przez jeden podmiot moze wynosi¢
Art. 53, ust. 112 [20% (w pozostatych przypadkach limit ten wynosi 5% lub 10%). Limit ten moze zosta¢
podwyzszony do maksymalnie 35% (tylko dla jednego emitenta), gdy jest to uzasadnione
wyjatkowymi warunkami rynkowymi, w szczegdlnosci na rynkach regulowanych, na kto-

wyrazne stwierdzenie zwracajace uwage na polityke inwestycyjna

Jezeli UCITS odzwierciedla indeks gietdowy lub papieréw dtuznych, jego prospekt
Art. 70, ust. 2 emisyjny oraz, w stosownych przypadkach, informacje reklamowe powinny zawiera¢

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Dyrektywy UCITS.

® Pod pojeciem Dyrektywy UCITS nalezy rozumie¢ Dyrektywe 2009/65/EC z 13 lipca 2009 r. (tzw.
dyrektywa UCITS IV), ktora zostata zmieniona Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/91/EU

z 23 lipca 2014 r. (tzw. dyrektywa UCITS V).

10" Aktem prawnym, ktory uszczegotawia niektore pojecia dotyczace funkcjonowania indeksowych
UCITS, jest Dyrektywa 2007/16/WE. Charakteryzuje ona m.in. fundusze UCITS odzwierciedlajace sktad

indeksu (art. 12) oraz indeksy finansowe (art. 9).



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 21/06/2026 16:12:30

330 TOMASZ MIZIOLEK

Znacznie precyzyjniej reguly funkcjonowania funduszy indeksowych oraz inne
zagadnienia z nimi zwigzane (np. indeksy finansowe) okreslaja opublikowane przez
Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych (European Securities
and Markets Authority — ESMA)!" wytyczne dotyczace zasadniczo funduszy ETF,
jednak w wielu kwestiach majace zastosowanie takze do funduszy UCITS nasla-
dujacych indeksy (index-tracking UCITS). Zawieraja one zaro6wno przepisy doty-
czace bezposrednio funduszy indeksowych (m.in. definicje indeksowego UCITS,
specyficzne obowiazki informacyjne w zakresie zawartosci prospektu, kluczowych
informacji dla inwestorow oraz sprawozdan finansowych), jak i posrednio z nimi
zwigzane (m.in. reguly stosowania przez UCITS technik efektywnego zarzadzania
portfelem i inwestowania w indeksy finansowe) [ESMA, 2014, s. 5-15]. Z kolei
opublikowany przez ESMA w lutym 2016 r. dokument zawierajacy pytania i odpo-
wiedzi dotyczace stosowania dyrektywy UCITS w sekcji I1I prezentuje szczegotowe
wyjasnienia dotyczace watpliwosci zwigzanych ze stosowaniem Dyrektywy UCITS

w odniesieniu m.in. do funduszy indeksowych [ESMA, 2016, s. 13-22].

2.2. Wielkos¢ i struktura rynku

Funkcjonowanie funduszy indeksowych na europejskim rynku finansowym przez
wiele lat nie wzbudzalo wigkszego zainteresowania zardwno ze strony regulatorow
(o czym $wiadczy chociazby fakt, iz pierwsze bardzo ogdlne przepisy odnoszace si¢
do tych podmiotow zostaly przyjete dopiero w 2002 r., a bardziej szczegotowe zaled-
wie cztery lata temu), jak i instytucji reprezentujacych branze zarzadzania aktywami
(tak w skali og6lnoeuropejskiej, jak i krajowej). Dowodzi tego m.in. fakt, iz fundusze
indeksowe nie sg wyodrgbniane jako odrgbna kategoria funduszy — w odréznieniu
np. od Stanéw Zjednoczonych — ani w klasyfikacji stosowanej przez European Fund
and Asset Management Association (EFAMA)'?, ani w statystykach narodowych
instytucji wchodzacych w sktad EFAMA (z nielicznymi wyjatkami). Stad tez dane
na ten temat zaprezentowane w niniejszym punkcie sg z reguty danymi czastkowymi

i nalezy traktowac je jako dane szacunkowe.

Wedtug danych zawartych we wspolnym raporcie firmy konsultingowej PwC
Luxembourg i spotki CACEIS warto$¢ aktywow funduszy indeksowych w Europie
w latach 2009-2014 systematycznie wzrastala, osiggajac na koniec tego okresu re-
kordowa wartos¢ 373,0 mld euro, az o 159% wyzsza niz pie¢ lat wezesniej (rys. 1).
Najwigksza dynamike wzrostu aktywow odnotowano w 2010 r. (29,8%), 2013 r.
(26,8%) 1 2014 r. (23,1%), co moze sugerowac rosngce zainteresowanie tego ro-

" Pierwsza wersja tego dokumentu zostata opublikowana w grudniu 2012 r., ostatnia pochodzi

z sierpnia 2014 r.

12 EFAMA wyrdznia jedynie w swojej klasyfikacji w ramach jednej z szeciu gtownych kategorii
funduszy — Absolute Return Innovative Strategies (ARIS) — subkategori¢ index trackers, w sktad ktorej
wchodza fundusze dazace do replikowania (posrednio lub bezpo$rednio) wynikéw indeksu ztoZonego

z co najmniej pigciu funduszy typu ARIS [EFAMA, 2012, s. 27-28].
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dzaju produktami inwestycyjnymi wsrod europejskich inwestorow. Wedlug tych
danych najwigksza czg§¢ aktywow funduszy indeksowych w Europie w koncu 2014 r.
przypadata na ,,pozostate kraje” (273 mld euro, 73%), natomiast na kolejnych pozy-
cjach znalazly si¢ Irlandia (58 mld euro) i Luksemburg (24 mld euro). Wyraznemu
wzrostowi popularnosci funduszy indeksowych wsérod inwestorow towarzyszyto
rosnace zainteresowanie nimi takze ze strony spétek zarzadzajacych aktywami,
czego potwierdzeniem byl znaczacy wzrost ich podazy — w latach 2009-2014 ich
liczba zwigkszyta si¢ 0 59% do najwyzszego w historii poziomu 803 podmiotow

[PwC, CACEIS, 2015, s. 35].
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Rys. 1. Warto$¢ aktywow netto (WAN) i liczba funduszy indeksowych w Europie w latach 2009-2014

Zrodto: [PwC, CACEIS, 2015, s. 35].

Cho¢ brak jest jednoznacznych danych na ten temat, prawdopodobnie zdecydo-
wanie najwigkszym rynkiem funduszy indeksowych w Europie (bioragc pod uwage
warto$¢ zgromadzonych aktywow) jest Wielka Brytania. Mozna tak wnioskowaé,
porownujac powyzej przedstawione dane z informacjami pochodzacymi z Invest-
ment Association'®. Wedlug danych tej organizacji w koncu pierwszego kwartatu
2016 r. w brytyjskich funduszach indeksowych byty zgromadzone aktywa o rekor-
dowej wartosci 109,7 mld GBP, czyli okoto 138,6 mld euro. W ostatnich pigciu
latach (2010-2015) aktywa tej grupy funduszy w Wielkiej Brytanii zwickszyty sie

13 Investment Association jest organizacjg reprezentujaca brytyjskich zarzadzajacych funduszami

inwestycyjnymi, ktorzy zarzadzaja srodkami finansowymi o warto$ci ponad 5,5 bln GBP.
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az 0 162,6% (z 41,0 do 107,7 mld GBP), a ich udziat w brytyjskim rynku funduszy
wzrost z 7,0% do 12,3%. Dowodem znaczacego wzrostu popytu na tracker funds
w Wielkiej Brytanii sg jednak przede wszystkim dane o ich sprzedazy detalicznej
netto (net retail sales) — o ile do 2009 r. roczna sprzedaz netto nie przekroczyta
nigdy poziomu 600 mln GBP, to w latach 2010-2012 oscylowala juz wokét 2 mld
GBP, w 2013 r. zblizyla si¢ do 3,4 mld GBP, rok p6zniej przekroczyta 4,8 mld GBP,
aw 2015 r. wyniosta 5,4 mld GBP, co odpowiadato az 30,8% catkowitej sprzedazy
detalicznej netto brytyjskich funduszy. Najwigkszy udzial w sprzedazy w latach
2010-2011 mialy dluzne fundusze indeksowe, natomiast w latach 2012-2014 — fun-
dusze indeksowe akcji z pozostatych rynkow zagranicznych [Investment Association,

2015, s. 66—-67].

2.3. Determinanty rozwoju

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ wiele r6znorodnych klasyfikacji uwa-
runkowan rozwoju funduszy inwestycyjnych stworzonych na podstawie rozmaitych
kryteriow'*. Generalnie najpowszechniej spotykany jest podziat oparty o kryterium
kategorii otoczenia funduszy inwestycyjnych, na podstawie ktorego mozna wyréznic
uwarunkowania makro- i mikroekonomiczne, prawne, spoteczno-psychologiczne,
demograficzne, polityczne i technologiczne. Cho¢ niewatpliwie na rozwoj rynku fun-
duszy w danym panstwie lub na danym terytorium wplywajg czynniki z wszystkich
(lub niemal wszystkich) wyzej wymienionych kategorii, to jednak sita oddzialywania
poszczegodlnych determinant jest mocno zréznicowana. Biorac pod uwage powyzsze
oraz ograniczong objetos¢ artykulu, ponizej zostang scharakteryzowane czynniki,
ktore — zdaniem autora — w najwigkszym stopniu determinujg rozwoj ilosciowy

indeksowych funduszy inwestycyjnych w Europie.

Podkresli¢ jednoczesnie nalezy, iz analizie zostang poddane wylacznie specy-
ficzne dla tej grupy funduszy czynniki, ktore pozytywnie wptywaja na ich rozwdj,
pomini¢te natomiast zostang determinanty rozwoju funduszy inwestycyjnych ogo-
tem, ktore korzystnie oddziatuja réwniez na fundusze indeksowe — takie jak czynniki
makroekonomiczne (np. rozw6j rynku finansowego, zamozno$¢ spoteczenstwa,
koniunktura na rynku finansowym, rozwdj kanatow dystrybucji oraz efektywnosc
i struktura systemu emerytalnego), spoteczno-psychologiczne (np. sktonnos¢ do
oszczedzania, struktura demograficzna spoteczenstwa) czy prawno-podatkowe (ogo6l-
ne regulacje dotyczace funduszy inwestycyjnych, zasady opodatkowania dochodow

z inwestycji w fundusze).

Niewatpliwie najistotniejszymi czynnikami wplywajacymi na rozwoj funduszy
indeksowych na Starym Kontynencie wydaja si¢ by¢ czynniki mikroekonomiczne

14 Najbardziej wszechstronne opracowanie tego zagadnienia w polskiej literaturze znalazto si¢ w:

[Stanczak-Strumitto, 2013, s. 39-49].
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—w szczegolnosci ich wyniki inwestycyjne i koszty zwigzane z inwestycja w tego

typu produkty.

Prawdopodobnie kluczowe znaczenie, z punktu widzenia zar6wno inwestoréw
indywidualnych, jak i instytucjonalnych, ma wysoki poziom konkurencyjnos$ci (pod
wzgledem osigganych stop zwrotu) funduszy indeksowych w poréwnaniu z aktywnie
zarzadzanymi funduszami. Najwazniejsza konsekwencja wykorzystywania opisanej
w pkt 1 metody zarzadzania, polegajacej na odwzorowywaniu wynikow indeksow, jest
wypracowywanie stop zwrotu, ktore czesto okazuja si¢ wyzsze od stop zwrotu ich ak-
tywnie zarzadzanych konkurentow. Standardem analitycznym jest w tym przypadku,
mimo pewnych niedogodnosci'®, porownywanie stop zwrotu aktywnie zarzadzanych

funduszy (z reguty akcyjnych) ze stopami zwrotu benchmarkowych indeksow!®.

Tab. 2. Procentowy udziat funduszy, ktore wypracowaty w danym okresie stope zwrotu nizsza od

benchmarku ws$rod wybranych kategorii europejskich funduszy akcyjnych denominowanych w euro (w %)
— stan na koniec 2015 r.

Kategoria funduszu Porownywalny indeks Rok 3 lata 5 lat 10 lat
Akcje europejskie S&P Europe 350 31,94 63,77 80,63 86,25
Akcje strefy euro S&P Eurozone BMI 57,88 84,75 88,35 91,35
Akcje nordyckie S&P Nordic BMI 38,64 56,41 71,43 86,96
Akcje globalne S&P Global 1200 73,60 89,44 96,36 97,83
Akcje rynkow wschodzacych | S&P/IFCI 74,92 82,33 89,11 97,01
Akcje USA S&P 500 83,91 93,38 97,23 98,87
Akcje francuskie S&P France BMI 44,69 67,77 83,27 84,54
Akcje niemieckie S&P Germany BMI 46,24 63,74 71,91 79,09
Akcje wloskie S&P Italy BMI 31,91 40,00 51,61 72,53
Akcje hiszpanskie S&P Spain BMI 24,05 67,07 69,07 82,35
Akcje holenderskie S&P Netherlands BMI 36,36 93,33 100,00 96,77

Zrédto: [Ung, Fernandes, Hahn, 2016, s. 4].

Wyniki najnowszego badania tego rodzaju przeprowadzonego dla rynku euro-
pejskiego przez S&P Dow Jones Indices!” wskazujg, iz wsrdd 11 kategorii funduszy
akcyjnych wycenianych w euro w horyzoncie 5- 1 10-letnim w 100%, a w perspek-
tywie 3-letniej w 91% przypadkow udziat procentowy aktywnych funduszy, ktore
nie zdotaty pokonac swojego benchmarku, byt wyzszy (czasami znaczaco) niz 50%.

15 Najwazniejsza z nich jest fakt, iz wyniki funduszy aktywnie zarzadzanych poréwnuje si¢ z nie-
inwestowalnym i niezarzadzalnym indeksem. Ponadto wyniki funduszy indeksowych sg zwykle nieco
gorsze od stop zwrotu replikowanego indeksu (z przyczyn omowionych wezesniej), co sprawia, ze porow-

nywanie takie — cho¢ uznawane generalnie za akceptowalne — nie jest jednak wolne od wad.

' Bezposrednie porownywanie wynikow funduszy indeksowych z funduszami zarzadzanymi ak-
tywnie jest jak dotychczas stosowane sporadycznie. Analizy takie, na razie wytgcznie dla rynku amery-

kanskiego, rozpoczeta w 2015 r. spotka Morningstar.

17 Spotka S&P Dow Jones Indices jest jednym z globalnych lideréw m.in. na rynku dostawcow in-
deksow dla instytucji finansowych. W ramach cyklu SPIVA (S&P Indices Versus Active Funds) od 2002 r.
dla USA, a od niedawna takze dla rynku europejskiego, prowadzi badania dotyczace m.in. wynikéw

aktywnie zarzadzanych funduszy inwestycyjnych na tle ich benchmarkow.
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Jedynie w 2015 r. odsetek ten byt nizszy i wynidst 36% (tab. 2)'8. W rezultacie 68%
tych funduszy wypracowato w tym okresie wyzszg stopg zwrotu od benchmarkow

[Ung, Fernandes, Hahn, 2016, s. 1-4].

Wyniki zaprezentowane w tab. 2 oraz wyniki podobnego badania przeprowadzo-
nego przez analitykow spotki Vanguard' dla aktywnie zarzadzanych funduszy z dzie-
wigciu krajow europejskich wedlug stanu na koniec 2014 r. (dla 5-, 10- 1 15-letniego
horyzontu czasowego) dowodza rowniez tego, ze odsetek aktywnie zarzadzanych
podmiotéw przegrywajacych z benchmarkiem zasadniczo wzrasta wraz z dtugoscia
okresu inwestycji, co wynika z kumulowania si¢ wptywu kosztow na ostateczng stopg
zwrotu oraz z trudnosci w systematycznym pokonywaniu rynku w dtuzszym okresie
[Westaway, Schlanger, Kesidis, 2015, s. 4]. W tej sytuacji zasadny wydaje si¢ wniosek,
iz zwlaszcza w przypadku dlugoterminowych inwestycji fundusze indeksowe (nawet
jesli i one nie odwzorowuja idealnie stop zwrotu benchmarku) okazuja si¢ znacznie
skuteczniejszym rozwigzaniem niz fundusze zarzadzane aktywnie. Nawet jesli tym
ostatnim udaje si¢ w danym roku osiggna¢ ponadprzecigtng stope zwrotu, niezwykle
trudno jest im —na co wskazuja wyniki licznych badan — czyni¢ to regularnie. Ponadto
nalezy zwroci¢ uwage na fakt, iz wedlug badan Vanguarda przecigtna zmiennos¢ stop
zwrotu aktywnie zarzadzanego funduszu (analizowano cztery kategorie funduszy:
akcji globalnych, akcji europejskich, obligacji globalnych i obligacji denominowanych

w euro) byta wyzsza niz zmienno$¢ stop zwrotu ich benchmarkéw.

Relatywnie wyzsze stopy zwrotu indeksow (a w konsekwencji duzej czgsci na-
sladujacych ich wyniki funduszy indeksowych) od stop zwrotu funduszy stosujacych
aktywne zarzadzanie sg przede wszystkim konsekwencja wystgpowania drugiego
z wyzej wymienionych czynnikdw mikroekonomicznych —znacznie nizszych kosztow
zwigzanych z uczestnictwem w pasywnie zarzadzanych podmiotach. Jak wynika z da-
nych z tab. 3, srednie wskazniki kosztow wazone aktywami (value-weighted expense
ratios) we wszystkich analizowanych kategoriach funduszy sa w tych ostatnich kilka-
krotnie nizsze niz w ich aktywnie zarzgdzanych odpowiednikach. Najwigksze roznice
w ujeciu bezwzglednym wystepuja w przypadku funduszy akcji globalnych (1,37
p.p.) i akcji europejskich (1,27 p.p.), zas w ujeciu wzglednym w przypadku funduszy
akcji globalnych (ponad siedmiokrotnie wyzsze koszty w funduszach zarzadzanych
aktywnie), funduszach akcji rynkow wschodzacych i funduszach obligacji globalnych
(ponad pigciokrotnie wyzsze) [Westaway i in., 2015, s. 12]. Réznice w kosztach wy-
nikaja z opisanych w pkt 1 oszczgdnosci, jakie generuje pasywne zarzadzanie.

18 Warto zaznaczy¢, iz badania te eliminujg tzw. efekt przetrwania (survivorship bias), czyli
uwzgledniaja nie tylko fundusze, ktore funkcjonowaty przez caty analizowany okres (live funds), ale
takze te, ktore z réznych powodow (zwykle w wyniku likwidacji lub potaczenia z innym funduszem)

zaprzestaty dziatalno$ci.

! Amerykanska spotka Vanguard, zalozona przez Johna Bogle’a, stworzyta w 1975 r. pierwszy na
swiecie fundusz indeksowy adresowany do klientow detalicznych i jest obecnie najwickszym dostawca
tego typu produktéw na Swiecie oraz jedng z najwigkszych w ogole firm zarzadzajacych funduszami in-

westycyjnymi.
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Tab. 3. Wazone aktywami catkowite wskazniki kosztow (TER) wybranych kategorii europejskich funduszy
inwestycyjnych aktywnie i pasywnie zarzadzanych — stan na koniec 2014 r.

Kategoria funduszu Fundusze aktywnie Fundusze indeksowe Roéznica

zarzadzane (%) (%) (p.p.)
Akcje azjatyckie i regionu Pacyfiku 1,40 0,42 0,98
Akcje rynkow wschodzacych 1,54 0,30 1,24
Obligacje korporacyjne EUR 0,74 0,24 0,50
Zdywersyfikowane obligacje EUR 0,76 nd.* nd.*
Obligacje rzadowe EUR 0,61 0,17 0,44
Akcje europejskie 1,67 0,39 1,27
Akcje strefy euro 1,36 0,38 0,98
Obligacje globalne 1,11 0,22 0,89
Akcje globalne 1,58 0,22 1,37
Akcje USA 1,45 0,40 1,06
Zdywersyfikowane obligacje USD 0,67 nd.* nd.*

* — zbyt mata proba

Zrodto: [Westaway, Schlanger, Kesidis, 2015, s. 12].

Nalezy tez zaznaczy¢, iz wedtug wielu badan wskaznik kosztow funduszu in-
westycyjnego okazuje si¢ najbardziej wiarygodnym predyktorem jego przysztych
wynikoéw — ma on w tym zakresie znacznie wigksza warto$¢ prognostyczna niz inne
czynniki, takie jak np. historyczne wyniki funduszu, poziom ratingu, wielko$¢ fun-
duszu, jego staz rynkowy czy wskaznik obrotu. Warto$¢ prognostyczna wskaznika
kosztow jest szczegodlnie istotna w przypadku funduszy indeksowych, gdyz pozwala
potencjalnie wyselekcjonowaé te podmioty, ktérych wyniki inwestycyjne powinny
okaza¢ si¢ najlepsze (przy zalozeniu, ze wszystkie fundusze uzyskuja stopy zwrotu
bardzo zblizone do stopy zwrotu indeksu).

Wsrod pozostalych uwarunkowan rozwoju funduszy indeksowych w Europie
nalezy wymieni¢ inne czynniki mikroekonomiczne, czynniki spoteczno-psycholo-
giczne oraz czynniki prawne. W pierwszej z wyzej wymienionych kategorii najwaz-
niejsze znaczenie ma wigksza w poréwnaniu z funduszami zarzadzanymi aktywnie
transparentno$¢ funkcjonowania (a zatem wyzszy poziom bezpieczenstwa) oraz
potencjalnie nizszy poziom ryzyka wynikajacy z szerokiej dywersyfikacji portfela in-
westycyjnego. Cho¢ regulacje prawne dotyczace obowigzkoéw informacyjnych nie s
zalezne od tego, w jaki sposob fundusze zarzadzaja portfelem, to jednak — zwlaszcza
w przypadku funduszy indeksowych stosujacych petna fizyczna replikacje — poziom
przejrzystosci w zakresie sktadu portfela jest znacznie wyzszy (jako ze struktura
indeksu jest zazwyczaj powszechnie znana, w sposéb ciggly®®) niz w funduszach
zarzadzanych w sposob aktywny (zgodnie z Dyrektywa UCITS fundusze sa obowia-
zane udostepniac¢ sktad portfela inwestycyjnego jedynie dwa razy w roku). Z kolei

20" Nie dotyczy to czgsci indeksow, ktorych dostawcy ograniczajg dostep do informacji na ich temat
albo przez konieczno$¢ logowania si¢ do serwisu z takimi informacjami, albo z uwagi na pobierane oplaty.
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stopien dywersyfikacji portfela jest uzalezniony (poza generalnie wspolnymi?! dla
obu grup podmiotéw wytycznymi zawartymi w Dyrektywie UCITS) w przypadku
funduszy indeksowych od charakterystyki odwzorowywanego indeksu, natomiast
w funduszach zarzadzanych aktywnie — od autonomicznej decyzji zarzadzajacego.
Mimo ze te ostatnie podmioty z reguty stosuja stosunkowo szeroka dywersyfikacje
(czasami celowo rezygnuja z takiego podejscia, dazac do ograniczenia zjawiska
rozwodnienia zysku [dilution] i probujac w ten sposob uzyskaé wyzsza stopg zwro-
tu), to jednak czgsto ich portfele sa gorzej zdywersyfikowane niz portfele funduszy
indeksowych, zwlaszcza tych, ktore nasladujg indeksy szerokiego rynku??. Co istotne,
szeroka dywersyfikacja w funduszach indeksowych nie wigze si¢ ze zwigkszeniem
kosztow lub czasochtonnosci procesu analitycznego, co z reguty ma miejsce w ak-
tywnie zarzadzanych funduszach.

Do czynnikéw spoteczno-psychologicznych pozytywnie wptywajacych na roz-
woj segmentu funduszy indeksowych nalezy zaliczy¢ rosnacy poziom wiedzy doty-
czacej tych podmiotdw i Swiadomosci ich zalet. Jeszcze do niedawna nawet §wiado-
mos¢ ich obecnos$ci na rynku instytucji wspolnego inwestowania byta w wielu krajach
relatywnie niewielka. Czynnikiem, ktory w decydujacym stopniu wptynal na zmiane
tego stanu byta bardzo dynamicznie rosngca w kilku ostatnich latach popularnos$c
funduszy typu ETF (na ogot takze pasywnie zarzadzanych), co zwrocito uwage wielu
inwestorow na korzys$ci zwigzane z nasladowaniem wynikéw indeksu. Pozytywna
rol¢ odegraty rowniez coraz powszechniej spotykane wypowiedzi znanych osob
z branzy finansowej (w tym znanych inwestorow gietdowych), ktorzy wskazywali
na korzysci, jakie wynikaja z takiego podej$cia inwestycyjnego®. Z kolei wérod
czynnikdw prawnych istotne znaczenie mialy wprowadzane w minionych latach
regulacje (opisane w pkt 2.2), ktore porzadkowaly ten segment rynku, a tym samym
przyczyniaty si¢ do wzrostu poziomu ochrony jego uczestnikow?>*.

2l Wyjatkiem jest mozliwos¢ wiekszej koncentracji portfela w akcje lub papiery diuzne jednego
emitenta, co zostato opisane w pkt 2.1.

22 Nalezy zaznaczy¢, iz stopien dywersyfikacji portfela w funduszach indeksowych zalezy wprost
od regut, jakie w tym zakresie narzuca metodologia replikowanego indeksu, stad w niektorych przypad-
kach moze on by¢ relatywnie niewielki (np. w funduszach odwzorowujacych indeksy sektorowe czy
tematyczne).

2 Warto w tym kontekscie przytoczy¢ wypowiedz stynnego inwestora Warrena Buffeta z 2014 r.,
ktory w liscie do akcjonariuszy swojej spotki Berkshire Hathaway napisal, iz poradzit swojej zonie, zeby
ulokowata 10% gotowki w krotkoterminowe obligacje rzadowe, natomiast 90% w bardzo nisko kosztowy
fundusz indeksowy odwzorowujacy wyniki indeksu S&P 500. Jednoczes$nie dodat, ze dlugoterminowe
wyniki tej strategii beda lepsze niz te osiagane przez wigkszos$¢ inwestorow (np. przez fundusze emery-
talne, instytucje czy inwestorow indywidualnych), ktorzy zatrudniaja zarzadzajacych pobierajacych za
sSwo0ja prac¢ wysokie opfaty.

2 Wedhug migdzynarodowych badan przeprowadzonych przez Cremersa i in. [2015, s. 13] dostep-
no$¢ indeksowania jest pozytywnie skorelowana z restrykcyjnym rezimem regulacyjnym dla nowych fun-
duszy i jakosciag wymiaru sprawiedliwosci w danym kraju. Te same badania wykazaty takze pozytywne
zwigzki migdzy wielko$cia rynku funduszy a udziatem w rynku funduszy stosujacych indeksowanie.
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Podsumowanie

Cho¢ fundusze indeksowe stanowig obecnie stosunkowo niewielkg cze$¢ eu-
ropejskiego rynku funduszy inwestycyjnych, ich znaczenie w ostatnich latach sys-
tematycznie wzrasta. Jest to spowodowane przede wszystkim wysokim poziomem
konkurencyjnosci kosztowej tych podmiotow, co bezposrednio znajduje odzwiercie-
dlenie w ich wynikach inwestycyjnych (w ujeciu netto), czesto lepszych (zwlaszcza
w dtuzszym horyzoncie) od wynikow osigganych przez dominujace na rynku (pod
wzgledem warto$ci zgromadzonego kapitatu i liczby oferowanych rozwiazan) fun-
dusze aktywnie zarzadzane. Znacznie nizsze koszty, atrakcyjne (na tle konkurencji)
wyniki inwestycyjne oraz rosnaca $wiadomos$¢ takze innych zalet inwestowania
w fundusze indeksowe sprawiaja, iz systematycznie zwigksza si¢ ich oferta i wartos¢
zarzadzanych przez nie aktywdw. Trend ten nie jest jednak tak silny, jak np. w Sta-
nach Zjednoczonych i nie dotyczy wszystkich panstw europejskich, lecz jedynie
niektorych, z reguly najlepiej rozwinietych rynkoéw (np. brytyjskiego), podczas gdy
w innych fundusze indeksowe nie wystgpuja w ogdle lub stanowig margines rynku.
Wydaje sie, ze w najblizszej przysztosci bedzie on kontynuowany, cho¢ stopien
penetracji poszczegoélnych rynkoéw krajowych pozostanie mocno zrdéznicowany.
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European Market of Index Investment Funds and Determinants of Its Development

Index investment funds are funds which passively manage investment portfolio and their goal is repli-
cating a performance of specified financial index. There are more than 800 index funds in Europe nowadays,
whose assets amount to over 370 billion euros. Although they still represent a relatively small part of the
European investment fund market, their importance on the pan-European scale is growing steadily. The
main determinants of this development are competitive investment performance and considerably lower

expense ratios compared with actively managed investment funds.

Europejski rynek indeksowych funduszy inwestycyjnych i determinanty jego rozwoju

Indeksowe fundusze inwestycyjne to fundusze, ktore pasywnie zarzadzaja portfelem inwestycyjnym,
aich celem jest replikowanie wyniku okreslonego indeksu finansowego. W Europie funkcjonuje obecnie
ponad 800 funduszy indeksowych, ktorych aktywa wynosza ponad 370 mld euro. Cho¢ wciaz stanowia
one stosunkowo niewielka czes¢ europejskiego rynku funduszy inwestycyjnych, ich znaczenie w skali
ogolnoeuropejskiej systematycznie ros$nie. Glownymi determinantami tego rozwoju sa konkurencyjne
wyniki inwestycyjne i znacznie nizsze wskazniki kosztow w poréwnaniu z aktywnie zarzadzanymi fun-

duszami inwestycyjnymi.
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