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Warszawa, 12 maja 2015 

 

ETF-y na Giełdzie -  
myśl globalnie, inwestuj lokalnie 

  

Bartosz Świdziński, ETP Product Manager  

Giełda Papierów Wartościowych w Warszawie SA 



Plan szkolenia 

 

1. Co to są fundusze ETF 

2. Zasada działania i konstrukcja funduszy ETF 

3. Rynek ETF 

4. Recepta na sukces 

5. Indeksy cenowe i dochodowe – znaczenie dywidendy w inwestycjach 

6. Oferta GPW 

 

Pytania 

 

 

 

 

 



Fundusz inwestycyjny notowany na giełdzie, 
którego celem jest wierne odzwierciedlenie  

zachowania określonego instrumentu bazowego. 

Exchange Traded Fund 

Exchange Traded  Fund 



• Cel: wierna replikacja określonego instrumentu bazowego 
 

• Zarządzany pasywnie 
(fundusz nie stara się „pobić” indeksu) 

 

• Posiada emitenta  
(ciągła kreacja i umarzanie jednostek) 

 

• Notowany na giełdzie 
(podobnie jak akcje) 
 

ETN= Exchange Traded Notes, często traktowane jako ETFy ale naprawdę są 
to papiery dłużne gdzie emitent „obiecuje” wypłacić inwestorowi dochód z 
inwestycji oparty o dany instrument bazowy. 
ETC= Exchange Traded Commodities, podobne do ETNów, są emitowane nie 
jak ETNy przez banki tylko firmy w formie SPV, ze względu na segregację 
aktywów bardziej bezpieczna konstrukcja niż ETNów.    
 

 
 

Exchange Traded Fund 

ETFy, ETNy i ETCsy czyli ETPs   



 

Rozwój ETFów – zarys historyczny 

 

Źródło: vanguard.com, dane własne 
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Pierwszy  
fundusz  

indeksowy 

SPDR, S&P500 

Hong Kong  TraHK  
(Tracker Fund of Hong Kong)   

Pierwszy ETF w Europie Pierwszy ETF na GPW, WIG20 

Dynamiczny wzrost aktywów funduszy 
ETF na świecie 



 
 
• AuM – Asset under Management - zarządzane aktywa 

 
• NAV – Net Asset Value – wartość aktywów netto na 

jednostkę uczestnictwa 
 

• iNAV – indicative Net Asset Value – bieżąca wartość 
aktywów netto na jednostkę uczestnictwa 
 

• Tracking Error – błąd odchylenia, replikacji, 
odwzorowania 
 

Ważne hasła 
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WIG20

ETFWIG20

Jak to działa? 

WIG20 Cena ETF-a 

Cena jednostki ETFWIG20 = 1/10 wartości indeksu WIG20  

Wypłata dywidendy 
przez spółkę(i) 

Wypłata dywidendy 
przez fundusz ETF 

właścicielom jednostek 
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UWAGA!  
ETF-y bazujące na indeksach dochodowych nie wypłacają dywidendy (jest 

wliczona w wycenę indeksu), np. ETF bazujący na indeksie DAX 

Fundusz ETF 



• Rynek wtórny / giełda 

• Prowizja maklerska + spread 

• Opłata za zarządzanie odejmowana od wartości ETF-u „pro rata 
temporis” (proporcjonalnie do upływu czasu) 

 

• Animator/Autoryzowany uczestnik rynku 

• Podpisana umowa z emitentem ETF-a 

• Kreacja/umarzanie za pośrednictwem animatora i funduszu wg NAV  
(koszt min. 46.000 PLN)  

• Zlecenie do emitenta w celu tworzenia i umarzania jednostek ETF-a 
na rynku pierwotnym (OTC) 

• Opłata w domu maklerskim oraz opłata za tworzenie/umorzenie 

• Transakcje na rynku pierwotnym  - raz dziennie, po cenie NAV 

• Minimalna wartość transakcji, np. 3 mln euro w LYXOR AM 

 

 

 

 

 

  

Kupno / sprzedaż ETF-ów 



Konstrukcja rynku ETF 



Sposoby replikacji indeksu: 

• Fizyczna, pełna replikacja indeksu 

• Stosowany przy wąskich, płynnych indeksach 

Pełna 

• Wybrane wg modelu najbardziej płynnych spółek 
 blisko odwzorowujących ruchy indeksu  

• Stosowany przy szerokich indeksach 

Statystyczna 

• Akcje spółek z szerokiego indeksu, nie w pełni 
odwzorowujące indeks 

• Tracking error jest outsorsowany na podmiot zewnętrzny 

• Odpowiedni dla wąskich jak i szerokich indeksów 

Syntetyczna (Swapowa) 

A 

B 

C 

Metody replikacji indeksu 



• Co to jest – replikacja zachowania indeksu za pomocą transakcji total return 
SWAP zawartej pomiędzy LYXOR AM i bankiem – SG 

• Nominał transakcji SWAP ≤ 10% NAV ETFa 

• Replikacja umożliwia najlepsze śledzenie indeksu, minimalizacje tzw. 
tracking error i niski koszt dostępu do danego indeksu 

• Fundusz nie pożycza papierów 

Fund 

Syntetyczna replikacja indeksu np. LYXOR 



Zasady obrotu na GPW 

 

 
• Rynek kasowy 
• Notowania ciągłe 
• Notowanie w PLN 
• Jednostka notowania: 1 tytuł uczestnictwa 
• Rozliczenie transakcji: T+2 
• Krok notowań 0,01 PLN 
• Widełki dynamiczne (3,5%) i statyczne – jak dla akcji 

z WIG20 
• Pakietówki – 9-17.30, 2 mln zł, odchylenie kursu 2% 
• Opłaty giełdowe: tak jak dla akcji z WIG20 
• Debiut 22.09.2010 

 



Aktywa i liczba ETP 

Na koniec marca 2015, globalnie było 4,049 funduszy ETF, 216 emitentów, notowanych 
na 61 giełdach z aktywami na poziomie 2781 mld. USD. 

Średnie dzienne obroty ETFami  na giełdach w USA wynoszą ok. 75 mld USD.  
Źródło: ETFGI i Hedge Fund Research (HFR) 



Wpłaty do ETP vs MF 

Źródło: BlackRock ETP Landscape 2015 March 



10 największych emitentów ETF-ów 
na świecie 

1. 
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Źródło: BlackRock; ETF landscape,  



 
 

• Indeksy krajowe 
• Indeksy blue-chipów 
• Indeksy sektorowe 

 
• Indeksy międzynarodowe 
 
• Indeksy strategiczne 

• Indeksy „Lev” 
• Indeksy „Short” 

 
• Indeksy obligacyjne 

 
• Indeksy rynku pieniężnego 

 
• Indeksy rynku towarowego 

 
• Poszczególne surowce 
 

 
 
 

  

Na czym bazują ETF-y? 



W co można inwestować za pomocą 
ETF ? 



 

• Inwestorzy instytucjonalni, m.in.: 

• Firmy inwestycyjne 

• Asset Management 

• Fundusze Emerytalne 

• Firmy ubezpieczeniowe 

• Private Banking 

 

• Inwestorzy indywidualni (15-20% aktywów w Europie) 

 

 

 

 

 

Kto inwestuje w ETF-y 
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Arbitraż

Strategia dynamicznego dostosowywania portfolio

Hedging

Zarządzanie przepływami gotówki

Uzyskanie ekspozycji na określony sektor

Krótkoterminowa inwestycja

Taktyczne dostosowania

Długoterminowa inwestycja typu buy and hold

Uzyskanie ekspozycji na określony rynek

Wykorzystanie ETF-ów przez instytucje 



 

• Naśladowanie pasywne 

• Rynek wtórny 

• Animatorzy i wąskie spready 

• Prostota i przejrzystość inwestycji 

• publikacja ceny w czasie rzeczywistym 

• znany skład indeksu  

• Możliwe różnorodne strategie inwestycyjne i dywersyfikacja portfela 

• Możliwość „grania na spadki” – Short ETF  

• Możliwość inwestycji w rynki trudnodostępne 

• Wypłata dywidendy 

Powody zainteresowania ETF-ami  



Badanie: EDHEC Risk Institute Europe 2010 

• ETF-y wykorzystuje 71% inwestorów instytucjonalnych 
 

• 93% uważa ETF-y za bardzo ważne produkty 
 

• Planują zwiększenie zaangażowania w ETF-y 
 

• 81% uważa, za niezbędne w prawidłowym zarządzaniu portfelem 
 

• Główne przyczyny inwestowania w ETF-y: 
 

• Prosty sposób inwestowania i naśladowania indeksów 

• Dostęp do indeksów zagranicznych 

• Niskie koszty transakcyjne i zarządzania 

 

Inwestorzy instytucjonalni na temat ETF 



Recepta na sukces 



Pośrednik 
finansowy 

TFI 
Biuro 

maklerskie 

Biuro 
maklerskie 

Zakup ETF 

Pan Zygmunt 

Sprytna Zosia 

Zakup tradycyjnego funduszu akcji 



Niskie koszty zarządzania 

ok. 2,0%* 

0,25%** 

ok. 3,50% p.a.* 

0,15% - 0,50% p.a. 

Opłata 
manipulacyjna: 

* Średnia wysokość opłat pobieranych w Polsce dla tradycyjnych funduszy akcji (FIO) 

Tradycyjny fundusz akcji 
 

Exchange Traded Fund 
 

Opłata 
za zarządzanie: 

** Prowizja za zakup jednostek ETF w DM (zlecenia składane przez internet) 

Opłata za zarządzanie odejmowana jest od wartości ETF-u lub FIO proporcjonalnie do upływu czasu inwestycji. 

Zalety funduszu ETF 



Dywersyfikacja 

Strategia polegająca na zróżnicowaniu inwestycji  
w ramach jednego portfela. Celem dywersyfikacji  
jest zmniejszenie ryzyka inwestycyjnego. 

Zawsze gdzieś jest hossa 

Zalety funduszu ETF 



Replikacja indeksu 

Zarządzanie pasywne  
 
Pobicie indeksu jest wyzwaniem. ETF nie próbuje pokonać 
rynku lecz jak najwierniej naśladować instrument bazowy. 
 
 

Zalety funduszu ETF 



Gwarancja płynności 

Nad zapewnieniem płynności na rynku wtórnym czuwają 
renomowane firmy inwestycyjne (animatorzy), których 
rolą jest zapewnienie odpowiedniej płynności notowań. 
 
 

Bid/offer 

spread 

0,20% 

0,67%  (godz. 14:56 CET) 

0,56% 

Zalety funduszu ETF 



Pozostałe zalety 

• Znajomość bieżącego kursu 

 

• Inwestowanie on-line 

 

• Niski kapitał początkowy  

 

• Możliwość inwestowania na IKE, IKZE 
 

Zalety funduszu ETF 



• Tracking error 

 

• Indeks cenowy i dochodowy 

 

• Wypłata dywidend i tracking error 

 

• Kurs walutowy, a stopa zwrotu ETF 
 

Ważne aspekty: 



Błąd odchylenia stopy zwrotu ETF od indeksu. 

W przypadku ETF-ów wykorzystujących replikację syntetyczną 
(swapową) błąd odchylenia zostaje przeniesiony na bank  
inwestycyjny będący stroną transakcji total return swap’a. 

W przypadku ETF-ów opartych o replikację pełną (fizyczną) 
błąd odchylenia może zwiększyć się przy zmianie składu indeksu. 

Wartość ETF-ów opartych o indeksy cenowe (np. WIG20)  
może odbiegać od poziomu samego indeksu w okresach  
wypłaty dywidend. 

Tracking error 



LYXOR DAX ETF vs. indeks DAX 

  (replikacja syntetyczna)    (indeks dochodowy) 

Tracking error 



LYXOR WIG20 ETF vs. indeks WIG20 

  (replikacja syntetyczna)    (indeks cenowy) 

Tracking error 



Czy dywidenda ma znaczenie? 

34 

Stopy zwrotu: Indeks WIG20 oraz ETF na WIG20    ujęcie cenowe i dochodowe (z 

dywidendą) 

 

Skumulowana 

dywidenda 



Indeks S&P500 (12 miesięcy) 

Indeks S&P500 

12 m-cy 
 

+11% 

Kurs walutowy a stopa zwrotu ETF-a 



Kurs USD/PLN (12 miesięcy) 

Kurs USD/PLN 

12 m-cy 
 

+20% 

Kurs walutowy a stopa zwrotu ETF-a 



ETF S&P500 (w PLN) vs. indeks S&P500 (12 miesięcy) 

Indeks S&P500 

12 m-cy 
 

+11% 

ETF S&P500 (w PLN) 

12 m-cy 
 

+35% 

Kurs walutowy a stopa zwrotu ETF-a 



ETF na WIG20 ETF na DAX ETF na S&P500 

Emitent – LYXOR Asset Management 
 

Notowanie w walucie: 

Opłaty za zarządzanie: 

Wartość jednostki: 1/100 indeksu 

PLN 

0,20% p.a. 

1/100 indeksu 

PLN 

0,15% p.a. 

≈1/10 indeksu 

PLN 

0,50% p.a. 

ETF-y dostępne na GPW 



Tradycyjny fundusz akcji ETF 

Brak rynku wtórnego Obrót na giełdzie 

Zarządzanie aktywne Zarządzanie pasywne 

Wysokie opłaty za zakup (pośrednik) 
oraz zarządzanie 

Niskie opłaty za zakup (BM)  
i zarządzanie 

Kupno/sprzedaż po cenie zamknięcia 
jednostek publikowanej następnego 

dnia 
Natychmiastowe kupno/sprzedaż 

Porównanie: 

ETF - podsumowanie 



Czy ETF-y mają zatem jakieś wady? 

• Brak możliwości pokonania benchmarku 
 

 
 
 



Zalety funduszy ETF 

ETF 

• Prosty sposób na dywersyfikacje portfela 
 

• Niskie koszty zarządzania 
 
• Transparentność inwestycji 

 
•  Replika stopy zwrotu indeksu 
 
• Dostęp do trudno dostępnych rynków, strategii 

 
•  Gwarancja płynności 

 
•  Możliwość inwestowania on-line 

 
•  Znajomość bieżącego kursu 

 
•  Niski kapitał początkowy 

 
•  Możliwość inwestowania na IKE, IKZE 

ETF - podsumowanie 



• Ryzyko rynkowe (niekorzystne ruchy indeksów) 
 

 
 

• Ryzyko kontrahenta transakcji swap (max. 10% NAV) 
(replikacja syntetyczna) – w dużym stopniu 
minimalizowane poprzez wymóg odpowiedniego zabezpieczenia 

  
 

• Ryzyko walutowe  
 

• Ryzyko związane z pożyczkami papierów 
wartościowych 
 

 

Ryzyko inwestycyjne w ETF-ach: 

ETF - podsumowanie 



ETF 

ETF – moc pasywnego 
zarządzania 



Pytania? 

ETP@gpw.pl 

PYTANIA 
ETF = MC2? 

 


