JAKI TYP INDEKSU OBRAC ZA BENCHMARK?

Indeks akcyjny jest hipotetycznym portfelem akcji spotek, ktdry reprezentuje wybrany segment
rynku (np. spotki o okreslonej kapitalizacji, spotki z wybranego sektora, spotki wyptacajace
dywidend¢ czy wszystkie spotki notowane na danej gietdzie). Celem wyliczania poziomu
indeksu jest okreslenie tendencji rynkowych (stop zwrotu i zmiennosci, aktywnos$ci inwestoréw
itp.) zachodzacych w danym segmencie rynku, zaréwno w krotkim jak i dtuzszym okresie.

Indeks cenowy a dochodowy

Metodyka tworzenia indeksu opiera si¢ na kilku zagadnieniach, sposrod ktorych inwestorzy
powinni zwréci¢ szczegdlng uwage na sposob kalkulacji. Wedlug tego kryterium indeksy
mozna podzieli¢ na indeksy cenowe i dochodowe — przy obliczaniu poziomu indeksu cenowego
pod uwage bierze si¢ jedynie ceny akcji wchodzacych w sktad indeksu, natomiast w przypadku
indeksu dochodowego dodatkowo uwzglednia si¢ otrzymane dywidendy i prawa poboru, ktére
s nastepnie ponownie reinwestowane we wszystkie sktadniki indeksu. Taki sposob kalkulacji
sprawia, ze stopy zwrotu obliczone dla indeksu dochodowego nigdy nie moga by¢ mniejsze niz
stopy zwrotu obliczone dla tego samego indeksu typu cenowego. Na GPW do indeksow
cenowych zalicza si¢ m.in. WIG20 czy mWIG40, natomiast do indekséw dochodowych -
WIG20TR, mWIG40TR, WIG, RESPECT czy indeksy sektorowe.

Indeks jest nie tylko barometrem okreslajacym stan rynku. Stuzy on réwniez jako punkt
odniesienia dla wynikéw inwestycyjnych osigganych przez danego inwestora. Niezwykle
istotne jest przy tym nie tylko znalezienie wiasciwego indeksu, ale takze wybranie jego
odpowiedniego typu. Majac na uwadze fakt, Zze korzysci z posiadania aktywow inwestycyjnych
wystepuja zarowno w postaci zyskow kapitalowych jak i wyptat dochodéw w formie np.
dywidendy, inwestor nie powinien mie¢ watpliwosci, ze wlasciwym indeksem dla niego jest
ten typu dochodowego. Indeks cenowy powinien by¢ stosowany przez takiego inwestora co
najwyzej do analizowania rynku w krotkim okresie.

Czy jednak inwestor indywidualny (rozumiany jako osoba fizyczna lub przedsigbiorstwo, ktore
nie zajmuje si¢ profesjonalnie lokowaniem $rodkoéw na rynku kapitatowym) i zarzadzajacy
funduszem powinien odnosi¢ si¢ do tego samego typu indeksu dochodowego? Nie w kazdym
przypadku, a zwigzane jest to ze statusem podatkowym inwestora. Przyktadowo, w przypadku
pakietu akcji polskich wyptacajacych dywidendg, pomijajac wszelkie koszty operacyjne i
transakcyjne, inwestor indywidualny posiadajacy taki pakiet osiggnie stope zwrotu z portfela
nizsza niz fundusz inwestycyjny, ktory w swietle polskiego prawa jest zwolniony od podatku
od dywidendy. Taka sytuacja sprawia, ze poréwnywanie wynikow inwestycyjnych inwestora
indywidualnego i funduszu inwestycyjnego do tego samego indeksu moze by¢ krzywdzace dla
tego pierwszego.

Whasnie z uwagi na réznice w statusie podatkowym inwestora, dostawcy indeksow, tacy jak
MSCI czy FTSE Russel, wprowadzili dwa typy indekséw dochodowych — indeks dochodowy
netto, w ktorym dywidenda potrgcana jest o ww. podatek oraz indeks dochodowy brutto, w
ktérym dywidenda jest wliczana w calo$ci do poziomu indeksu.

Ze wzgledu na metode kalkulacji mozna wigc wyrdzni¢ trzy typu indeksow — indeks cenowy,
indeks dochodowy netto i indeks dochodowy brutto. Ponizszy schemat ukazuje ten podziat.

Schemat 1. Podziat indeksow akcyjnych ze wzgledu na metode kalkulacji
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Sposrod wyzej wymienionych typow indeksow, obecnie GPW publikuje jedynie indeksy
cenowe i dochodowe brutto. Ostatnie kroki poczynione przez GPW zwigzane ze zwrdceniem
uwagi inwestorow na dywidendy (rozpocze¢cie publikowania wartosci indeksow mWIG40TR i
sWIGS0TR czy utworzenie trzech indeksow dywidend) moga sugerowaé, ze w najblizszym
czasie doczekamy si¢ rowniez indeksow dochodowych netto, bazujacych na m.in. WIG20,
mWI1G40, sWIG80 czy WIG.

Dlaczego ma to takie znaczenie? Poniewaz w dluzszym horyzoncie czasowym coraz bardziej
uwidaczniajg si¢ roznice pomiedzy stopami zwrotu wynikajacymi z poziomu indekséw danego
typu. Jako przyktad niech postuzy dziesigcioletni okres obliczony dla WIG20 (liczony od
poczatku czerwca 2009 r. do konca maja 2019 r.), ktory to zostal przedstawiony na ponizszym
wykresie.

Wykres 1. Inwestycja w WIG20 w horyzoncie 10 lat
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Srednia roczna stopa zwrotu dla WIG20, WIG20TR i implikowanego WIG20NTR (przy
zastosowaniu stawki opodatkowania dywidend rowne; 19%) wyniosta w tym czasie
odpowiednio 2,1%, 6,3% 1 5,5%. Szacowana stopa dywidendy, obliczona jako roznica
pomiedzy sredniorocznymi stopami zwrotu WIG20TR 1 WIG20, byta rowna 4,2%. W skali 10-
letniej, stopy zwrotu dla WIG20, WIG20TR i WIG20NTR wyniosty natomiast, odpowiednio,
23,3%, 83,8% oraz 70,3%. Jak mozna zauwazy¢, stosunkowo niewielka réznica rocznych stop
zwrotu z WIG20TR 1 WIG20NTR (0,8%) wptynetaby na osiggnigcie przez inwestora
indywidualnego, lokujacego swoje srodki w portfel spotek z indeksu WIG20, stopy zwrotu



nizszej o 13,5 p.p. niz w przypadku pasywnie zarzagdzanego funduszu inwestycyjnego
replikujacego ten indeks (pomijajac wszelkie koszty operacyjne, transakcyjne i podatek od
zyskow kapitatowych).

Powyzszy przyktad dosy¢ dobrze obrazuje, dlaczego wybor odpowiedniego typu indeksu moze
mie¢ tak duze znaczenie. Wybranie niewlasciwego typu indeksu spowoduje, ze wyniki
inwestycyjne osiggnigte przez danego inwestora mogg zosta¢ btednie ocenione jako zbyt dobre
lub zbyt zle w stosunku do rzeczywistej sytuacji.

Fundusze na zagraniczne rynki a podatek od dywidendy

Do tej pory odnosilismy si¢ do tematu statusu podatkowego inwestora na przyktadzie inwestycji
w akcje polskie. Odniesienie do spoétek majacych siedzibe w Polsce nie bylo przypadkowe.
Kazdy kraj ma bowiem swdj wlasny system podatkowy, ktory okresla sposob opodatkowania
dochodu (m.in. otrzymywanych dywidend) przez danego podatnika. W Polsce fakt braku
opodatkowania zyskow kapitalowych i dywidend osigganych przez fundusze inwestycyjne
wynika z wylgczen okreslonych w Ustawie o podatku dochodowym od 0sob prawnych (art. 6
ust. 1, art. 17 ust. 1).

Kwestia podatku od dywidendy staje si¢ bardziej skomplikowana w sytuacji, gdy polski
fundusz inwestycyjny, czy w ogoble polski inwestor, dokonuje inwestycji w spotk¢ majaca
siedzibe za granica, przy czym nie ma tu znaczenia to, czy jest to spotka notowana na gietdzie
zagranicznej czy na GPW. W przypadku wyptaty dywidendy przez takg spotke zastosowanie
maja zarOwno przepisy podatkowe panstwa, w ktorym spotka ma siedzibe, jak rowniez przepisy
panstwa polskiego, a takze umowa o unikaniu podwojnego opodatkowania pomigedzy tymi
panstwami, o ile takowa zostata podpisana.

Istota analizy regulacji podatkowych dwoch krajow sprowadza si¢ do tego, ze efektywna stopa
podatku od dywidendy, rozumiana jako suma podatku od dywidendy zaptacona w Polsce i za
granicg odniesiona do wartosci dywidendy brutto, zasadniczo nie powinna by¢ wyzsza niz
wyzsza ze stawek opodatkowania obowigzujacych w tych krajach. Z analizy tej wynika takze,
ze efektywna stopa opodatkowania dla inwestora bedacego podatnikiem podatku od dywidendy
w Polsce wyniesie co najmniej tyle, ile obowigzujaca w naszym kraju stawka podatku od
dywidendy — 19%. Wyjatkami sg tutaj jedynie inwestycje w spétki z Cypru i Luksemburga, dla
ktorych efektywna stopa opodatkowania dywidend moze byé nizszal. W przypadku
tradycyjnych funduszy inwestycyjnych, z racji zwolnienia od podatku dochodowego w Polsce,
obcigzenie podatkowe z tytulu dywidend zagranicznych jest zazwyczaj nizsze niz W
analogicznej sytuacji dla inwestora-podatnika.

Kwota podatku od dywidendy naleznego organowi skarbowemu kraju, w ktorym siedzibe ma
spotka wyptacajgca dywidende, jest uiszczana przez t¢ spotke i obniza warto$¢ dywidendy dla
inwestora. Taki podatek nazywany jest podatkiem u zrodta (ang. withholding tax, WHT).
Rozliczenia z polskim urz¢dem skarbowym inwestor musi natomiast dokonac juz we wlasnym
zakresie.

Z uwagi na podleganie pod przepisy podatkowe innego kraju, polski fundusz inwestycyjny staje
si¢ w wigkszosci przypadkoéw podatnikiem podatku od dywidendy wyptacanej przez spotke
zagraniczng. Taka sytuacja sprawia, ze W kwestii doboru odpowiedniego benchmarku do oceny

L https://www.rp.pl/artykul/645365-Jak-rozliczyc-PIT-od-zagranicznej-dywidendy.html



zarzadzania funduszem powinno istnie¢ rozréznienie pomiedzy pewnymi grupami funduszy.
Mianowicie, fundusze inwestujace w wigkszosci w spotki polskie powinny stosowaé indeksy
dochodowe brutto, natomiast fundusze dokonujace inwestycji gtownie w spotki zagraniczne
powinny odnosi¢ swoje wyniki do indekséw dochodowych netto.

Wybranie odpowiedniego indeksu dochodowego netto wymaga jednak od zarzadzajacego
funduszem zastosowania wilasciwej stopy opodatkowania dywidendy. Z uwagi na to, ze
dostawcy indeksow przewaznie stosujg stawki podatkowe obowigzujace w kraju siedziby
spotki, zarzadzajacy funduszem moze zdecydowac si¢ na stworzenie, we wspotpracy z takimi
dostawcami, indeksu dochodowego netto, dla ktorego stawki opodatkowania dywidend
odpowiadajg tym rzeczywiscie ponoszonym przez fundusz. Podj¢cie decyzji o zastosowaniu
spersonalizowanego indeksu wymaga jednak wywazenia pomiedzy korzySciami ptyngcymi z
jego stosowania a kosztami jego utworzenia i publikowania.

Podsumowanie

Z punktu widzenia polskiego inwestora indywidualnego mozna wyr6zni¢ dwie podstawowe
(nieemerytalne) formy dokonania inwestycji w akcje notowane na gieldzie — na wiasny
rachunek lub za pomoca funduszu inwestycyjnego. Pierwsza forma inwestowania pociaga za
soba koniecznos$¢ zaptacenia podatku od dywidendy bez wzgledu na to, czy jest to inwestycja
w akcje polskie czy zagraniczne. W przypadku funduszu inwestycyjnego, dywidenda
wyptacana przez spolk¢ polska nie bedzie opodatkowana, natomiast od dywidendy
zagranicznej zostanie potracony podatek u zrodta. W zwigzku z powyzszym, w zalezno$ci od
formy inwestowania i ekspozycji geograficznej inwestycji, powinno si¢ stosowaé typy
indeksow wedlug wzorca zawartego w ponizszej tabeli.

Tabela 1. Typ indeksu dla porownywania wyniku inwestycyjnego

Forma inwestycji
Rachunek maklerski Fundusz inwestycyjny
Ekspozycja
Indeks dochodowy netto
Akcje krajowe (stopa opodatkowania Indeks dochodowy brutto
dywidend = 19%)
Indeks dochodowy netto Indeks dochodowy netto
(stopa opodatkowania (stopa opodatkowania
Akcje zagraniczne dywidend >= 19%) w tej samej | dywidend = stopa podatku u
walucie co wycena rachunku zrodta) w odpowiedniej
maklerskiego walucie*

* W przypadku funduszu niezabezpieczonego walutowo wlasciwg walutg jest ta waluta, w ktorej wyceniany jest
fundusz, natomiast w przypadku funduszu zabezpieczonego walutowo [ang. currency-hedged] — pomigdzy waluta
funduszu a waluta indeksu — wlasciwa waluta jest waluta indeksu.

Podsumowujac, wybranie wlasciwego typu indeksu zapewni inwestorowi, ze ani nie bedzie on
faworyzowat zarzadzajacych funduszami (np. w razie odnoszenia ich wynikéw do indekséw
cenowych), ani jego wilasny portfel nie bedzie dyskryminowany (gdyby swoje wyniki odnosit
do indekséw dochodowych brutto) juz na samym starcie oceny zarzadzania oszczednosciami.
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