26 sierpnia 2022

25 lat temu rozpoczat dziatalnosc pierwszy fundusz pasywny w Polsce

Pasywnie zarzadzane fundusze inwestycyjne w Polsce - zaréwno fundusze indeksowe jak i
fundusze ETF - bardzo powoli, ale systematycznie powiekszaja warto$¢ zarzadzanych aktywoéw i s3
rozpoznawalne przez coraz wieksze grono Polakéw. Wiekszo$¢ oséb zetkneta sie z tego rodzaju
instrumentami finansowymi dopiero w kilku ostatnich latach (w szczegdélnosci po wprowadzeniu na
Gietde Papieréow Wartosciowych w Warszawie pierwszych funduszy Beta ETF), niewiele za$ zapewne
pamieta, iz pierwsze fundusze indeksowe, ktoérych zadaniem byto nasladowanie wynikéw inwestycyjnych
gtéwnych indekséw akcyjnych warszawskiej gietdy pojawity sie na rynku finansowym w Polsce juz w
konicu lat 90. XX w. Mimo iz funkcjonowatly one dos$¢ krétko i nie zdotaty zgromadzi¢ znaczacych srodkow
finansowych, staly sie pionierami w tym obecnie coraz popularniejszym segmencie rynku funduszy
inwestycyjnych w naszym kraju. Poniewaz mineto wtasnie doktadnie ¢wieré wieku od uruchomienia

pierwszego polskiego funduszu indeksowego, przyjrzyjmy sie jego interesujacej historii.

Forma prawna i polityka inwestycyjna

W sierpniu 1997 roku rynek funduszy inwestycyjnych (wéwczas jeszcze funduszy powierniczych)
w Polsce znajdowat sie na poczatkowym etapie rozwoju. Cho¢ dzi$ trudno w to zapewne uwierzy¢, oferta
funduszy w naszym kraju liczyla wéwczas zaledwie 15 funduszy zarzadzanych przez 6 towarzystw
funduszy powierniczych (poprzednikéw TFI) - w tym gronie obecne byly tylko fundusze zréwnowazone,
akcyjne, obligacyjne i rynku pienieznego. W tych okoliczno$ciach na wprowadzenie na rynek funduszu
majacego odwzorowywaé wyniki indeksu WIG zdecydowato sie Towarzystwo Funduszy Powierniczych
(TFP) Przymierze - spo6tka ktérej udziatowcami byli Bank Pekao S.A. (51% udziatéw) ktérego
wiekszo$ciowym akcjonariuszem byto woéwczas UniCredito Italiano i Alliance Capital Management
Corporation of Delaware z Nowego Jorku (49%) bedacy wtasnos$cig Alliance Capital Management!. TFP
Przymierze zadebiutowato na rynku funduszy w Polsce zaledwie rok wczes$niej wprowadzajac we
wrzesniu 1996 r. do swojej oferty Fundusz Powierniczy Aktywnego Zarzadzania Eurofundusz 1, a w
kwietniu 1997 r. rozpoczat funkcjonowanie jego kolejny fundusz - Fundusz Powierniczy Agresywnego
Inwestowania Eurofundusz 2.

25 sierpnia 1997 roku zbywanie jednostek uczestnictwa rozpoczety dwa kolejne fundusze
zarzgdzane przez TFP Przymierze - Fundusz Powierniczy Ochrony Kapitatu Eurofundusz 3 oraz Akcyjny
Indeksowy Fundusz Powierniczy Eurofundusz 4. Towarzystwo uzyskato zgode organu nadzoru -
woéwczas Komisji Papieréw Wartos$ciowych i Gield (KPWiG) - na zarzadzanie ww. funduszami péttora

miesigca wcze$niej, 10 lipca 1997 roku.

1W lipcu 1998 r. TFP Przymierze zostato przeksztatcone w Przymierze TFl, nastepnie nastgpita zmiana jego nazwy na
Pekao/Alliance TFI, za$ w czerwcu 2001 r. na Pekao TFl. W lipcu 2001 r. Pioneer Pierwsze Polskie TFl zostato przejete przez
Pekao TFl, a towarzystwo zmienito nazwe na Pioneer Pekao TFI. Od lutego 2018 roku towarzystwo — w wyniku przejecia w
grudniu 2017 roku petnej kontroli nad Pioneer Pekao Investment Management przez Bank Pekao S.A. — funkcjonuje pod
nazwg Pekao TFI.
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Celem polityki inwestycyjnej Eurofunduszu 4, jak mozna byto przeczyta¢ w regulaminie funduszu
(art. 12), byto ,dtugoterminowe powiekszanie jego wartosci poprzez maksymalizacje korelacji pomiedzy
stopq zwrotu inwestycji w Jednostki Uczestnictwa Funduszu a stopq zmian wartosci Warszawskiego Indeksu
Gietdowego (WIG)”. To do$¢ lakoniczne stwierdzenie, w polaczeniu z uzyciem w nazwie funduszu
okre$lenia ,indeksowy” (po raz pierwszy na rynku instytucji zbiorowego inwestowania w Polsce)
oznaczato w praktyce, iz portfel funduszu bedzie skonstruowany w taki sposéb, aby jak najdoktadniej
odzwierciedla¢ wyniki inwestycyjne (stope zwrotu) indeksu WIG. Indeks ten wéwczas uwzgledniat
zmiany cen akcji wszystkich spétek notowanych na rynku podstawowym GPW w Warszawie?2. Lokowanie
aktywoéw przez fundusz miato zatem charakter pasywny, co oznaczato podejmowanie decyzji dotyczacych
alokacji srodkéw przy zatozeniu, ze rynkowe ceny papieréw warto$ciowych odzwierciedlajg wszystkie
informacje dostepne publicznie. Fundusz dazyt do tego, aby jego portfel akcyjny odzwierciedlat portfel
rynkowy. Maksymalna stawka optaty manipulacyjnej za nabycie jednostek typu A wynosita 5,5%, za$
wynagrodzenie za zarzadzanie funduszem zostato ustalone na poziomie 1% rocznie.

Warto réwniez doda¢, iz Eurofundusz 4 byt réwniez jednym z pierwszych na polskim rynku
funduszy powierniczych (obok uruchomionego we wrzesniu 1996 roku Eurofunduszu 1 i Eurofunduszu 3),
ktéry zaoferowat klientom dwa typu jednostek uczestnictwa - A i B - zréznicowane pod wzgledem
sposobu ponoszenia kosztéw uczestnictwa.

9 sierpnia 1999 roku Eurofundusz 4 - Akcyjny Indeksowy Fundusz Powierniczy uzyskal zgode
Komisji Papieré6w WartosSciowych i Gietd na przeksztatcenie w Eurofundusz 4 - Indeksowy Otwarty
Fundusz Inwestycyjny, ktore ostatecznie nastgpito 21 lutego 2000 roku. Fundusz zmienil wéwczas nazwe
na Eurofundusz 4 Indeksowy Otwarty Fundusz Inwestycyjny, a nastepnie dziatatl jako Eurofundusz
Indeksowy OFI. 14 maja 2001 roku zarzadzanie aktywami funduszu przejeto formalnie Pioneer Pekao
Investment Management.

6 kwietnia 2002 roku, ze wzgledu na zmiany w spotce zarzadzajacej (por. przypis 1), nastgpita
kolejna zmiana nazwy funduszu - na Pioneer Indeksowy Fundusz Inwestycyjny Otwarty.

17 grudnia 2002 r. fundusz zmienit swo6j benchmark na indeks WIG20, a tym samym swoja
polityke inwestycyjng. Od tego momentu dazyt do tego, aby zmiany wartosci aktywéw netto na jednostke
uczestnictwa odzwierciedlaty zmiany wartosci indeksu WIG20 publikowanego przez GPW w Warszawie.
W tym celu fundusz moégt, oprécz inwestowania w akcje tworzace portfel tego indeksu, lokowaé cze$¢
aktywoéw takze w kontrakty indeksowe na WIG20 (pozycja dtuga).

W 2003 roku towarzystwo zarzadzajace funduszem, niezadowolone ze sprzedazy tego produktu po
ponad 6 latach funkcjonowania, podjeto decyzje o jego likwidacji. 31 stycznia 2004 r. fundusz Pioneer
Indeksowy FIO zostal potaczony z funduszem Pioneer Akcji FIO (fundusz przejmujacy). W dniu 18 lutego
2004 roku fundusz zostat wykreslony z rejestru funduszy inwestycyjnych prowadzonego przez Sad
Okregowy w Warszawie, VII Wydziat Cywilny i Rejestrowy i w ten spos6b pierwszy polski fundusz

indeksowy zakonczyt dziatalno$¢.

2W koncu 1997 roku struktura portfela indeksu obejmowata 96 spétek — najwiekszy udziat miaty w nim akcje Elektrimu,
KGHM, Banku Handlowego, BPH i BSK.
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Aktywa i naptyw netto kapitatu

Pierwszy na polskim rynku fundusz indeksowy rozwijat sie bardzo powoli i nigdy nie zdotat zyska¢
szerszego zainteresowania polskich inwestoréw (wykres 1). Dopiero po blisko roku od uruchomienia, tj.
w lipcu 1998 r., jego aktywa przekroczyty 5 mln zt. Przez kolejne kilkanascie miesiecy aktywa funduszu
oscylowaly wokét tego poziomu i zaczely wyraznie rosna¢ dopiero w drugiej potowie 1999 roku,
pokonujac bariere 10 mln zt w grudniu tego roku. Wzrost aktywow byt kontynuowany takze w pierwszej
potowie 2000 roku (najwyzszy poziom - 17,8 mln zt - osiggnety w maju), jednak po peknieciu banki
internetowej przez kolejnych kilkanascie miesiecy bessy stopniowo zmniejszaty sie. Trend ten zakonczyt
sie z konicem III kwartatu 2001 roku, kiedy to aktywa funduszu wynosity jedynie 6,5 mln zi. Kolejne
niemal dwa lata (do lipca 2003 roku) to okres, w ktéorym aktywa funduszu wahaty sie w przedziale 7-9
mln zt. Wraz z poczatkiem kolejnej hossy na warszawskim parkiecie aktywa funduszu ponownie zaczetly

sie wyraznie zwiekszac¢ osiagajac rekordowy w historii poziom 20,9 mln zt w konicu 2003 roku.

Wykres 1. Wartosc aktywow netto funduszu Akcyjny Indeksowy Fundusz Powierniczy

Eurofundusz 4/Pioneer Indeksowy Fundusz Inwestycyjny Otwarty (tys. zt)
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Zainteresowanie ofertg Eurofunduszu 4 /Pioneera Indeksowego - biorac pod uwage szacunkowe
warto$ci naptywu kapitatu do tego funduszu na przestrzeni catego okresu jego funkcjonowania - byto
generalnie niewielkie (wykres 2). Laczne saldo naby¢ i umorzen jednostek uczestnictwa w okresie od
wrze$nia 1997 roku do stycznia 2004 roku wyniosto zaledwie okoto +18 mln zl. Najwiecej nowych
srodkéw finansowych netto fundusz pozyskat w ostatniej fazie funkcjonowania (czyli na poczatku hossy
rozpoczetej w 2003 r.), tj. od sierpnia do grudnia 2003 roku (ok. 11,5 mln zt). Relatywnie duzy kapitat
naptynat do funduszu takze wiosng 2000 roku, kiedy rozpoczeta sie bessa po peknieciu banki
internetowej, tj. od marca do maja 2000 r. (ok. 8,4 mln z}t) oraz na poczatku dziatalnosci (w okresie od

wrze$nia do pazdziernika 1997 roku do funduszu trafito netto ok. 2,5 min zl}). Jedynie czterokrotnie
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fundusz do$wiadczyt relatywnie duzych (w stosunku do posiadanych aktywéw) umorzen jednostek
uczestnictwa przekraczajacych 1 mln zt - byto to w lutym i czerwcu 2000 roku, w lipcu 2001 roku i w

styczniu 2004 roku.

Wykres 2. Szacunkowy naptyw netto kapitatu do funduszu Akcyjny Indeksowy Fundusz

Powierniczy Eurofundusz 4/Pioneer Indeksowy Fundusz Inwestycyjny Otwarty
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WynikKi inwestycyjne i odwzorowywanie indekséw

Stosunkowo niewielkie zainteresowanie pierwszym funduszem indeksowym, nawet jesli wezmie
sie poprawke na oOwczesny stan rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce3, byto przede
wszystkim konsekwencjg generalnie rozczarowujgcych wynikéw inwestycyjnych (wykres 3). W ciggu
niemal 6,5 roku jego obecno$ci na rynku jedynie w dwéch okresach rocznych inwestycja w jednostki
uczestnictwa przyniosta wysokie zyski (w 1999 r. - 44,3% i w 2003 r. - 27,5%)* W obu przypadkach byt
to okres bardzo dobrej koniunktury na warszawskim parkiecie, dzieki czemu takze wyniki funduszu
indeksowego majacego za zadanie odwzorowywac stope zwrotu indeksu WIG, a nastepnie WIG20, okazaty
sie satysfakcjonujgce. W 2003 roku znalazto to takze odzwierciedlenie w relatywnie duzym naptywie
netto kapitatu do funduszu, czego z kolei nie obserwowali$my w roku 1999.

Przez wiekszo$¢ okresu funkcjonowania Eurofunduszu 4/Pioneera Indeksowego jego wyniki
inwestycyjne byly jednak dalekie od oczekiwan. Az trzykrotnie (w roku 1997, 1998 i 2001) inwestycja w
jednostki funduszu konczyta sie dwucyfrowa strata (odpowiednio -10,6%, -14,6% i -22,8%). W dwoch
kolejnych latach, tj. w roku 2000 i 2002, stopy zwrotu byly zblizone do zera (odpowiednio +3,6% i -2,1%),
co z pewnoscig réwniez byto wynikiem mocno rozczarowujacym. Zadnym pocieszeniem w tej sytuacji nie

mogt by¢ fakt, iz w okresie nasladowania wynikéw indeksu WIG (tj. niemal do konca 2002 r.) fundusz

3 Wartos$¢ aktywdw netto wszystkich funduszy w Polsce w momencie uruchomienia Eurofunduszu 4 wynosita zaledwie 2,08
mid zt.
4 Dane o wynikach funduszu Eurofundusz 4 na podstawie wycen jednostek typu A.
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zachowywat z reguty lepiej niz benchmark - trzykrotnie osiggat wyraznie wyzsze zyski, dwukrotnie byt
minimalnie gorszy od WIG-u i tylko raz osiagnat znaczaco gorszy rezultat (wykres 3). Po zmianie
odzwierciedlanego indeksu sytuacja istotnie sie pogorszyta - w 2003 r. fundusz wypracowat stope zwrotu

az o 6,4 pkt. proc. gorsza od indeksu WIG20.

Wykres 3. Stopy zwrotu funduszu Akcyjny Indeksowy Fundusz Powierniczy Eurofundusz
4/Pioneer Indeksowy Fundusz Inwestycyjny Otwarty oraz odwzorowywanych indekséw

(do 2002 r. - WIG, od 2003 r. - WIG20)
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W sumie fundusz zakonczyt swoja przygode rynkowa z wynikiem +11,62% (bez uwzglednienia
optat manipulacyjnych), co bioragc pod uwage ponad szeScioletni okres inwestycyjny, trudno uzna¢ za
sukces, w szczegélnosci w sytuacji gdy indeks WIG zwyzkowat w tym okresie o ponad 30%.

Pierwszy polski fundusz indeksowy radzit sobie natomiast catkiem nieZle z nasladowaniem stopy
zwrotu indekséw i - co ciekawe - stosunkowo dtugo osiagat przy tym lepsze od nich rezultaty (mimo
stosunkowo wysokich - jak na ten rodzaj funduszu - optat za zarzadzanie). Dotyczy to w szczeg6lnosci
okresu, w ktérym jego celem inwestycyjnym byto odwzorowywanie wyniku indeksu WIG (wykres 4). Do
poczatku 2000 roku zmiany wyceny jednostek funduszu byty niemal identyczne jak zmiany tego indeksu,
po czym fundusz zaczat sie zachowywaé nieco lepiej. Wspoétczynnik korelacji pomiedzy wycenami
funduszu a notowaniami indeksu WIG wyniést w okresie od sierpnia 1997 roku do listopada 2002 r.
98,2%5. Ogotem w tym okresie stopa zwrotu funduszu wyniosta -10,68%, podczas gdy indeks WIG stracit

na wartosci 12,89%.

5> Obliczenia na podstawie danych miesiecznych.
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Wykres 4. Wyceny jednostek uczestnictwa funduszu Akcyjny Indeksowy Fundusz Powierniczy
Eurofundusz 4/Pioneer Indeksowy Fundusz Inwestycyjny Otwarty oraz notowania indeksu WIG
(29.08.1997 = 100)
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Po zmianie replikowanego indeksu na WIG20, tj. od konca grudnia 2002 roku do konca stycznia
2004 r., doktadno$¢ odwzorowywania indeksu pozostata na wysokim poziomie (wspétczynnik korelacji

wyniodst 99,5%), jednak tym razem fundusz osiagat gorsze wyniki inwestycyjne niz indeks (wykres 5).

Wykres 5. Wyceny jednostek uczestnictwa funduszu Pioneer Indeksowy Fundusz Inwestycyjny

Otwarty oraz notowania indeksu WIG20 (31.12.2002 = 100)
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W ciagu 13 miesiecy stopa zwrotu z inwestycji w jednostki uczestnictwa funduszu Pioneer
Indeksowy wyniosta 30,15%, tymczasem indeks WIG20 zyskal w tym samym okresie na wartosci 38,82%.
Ponad 8,6 pkt. proc. réznicy w ww. stopach zwrotu $wiadczy o tym, ze zarzadzajacym funduszem nie
udato sie w pelni zrealizowa¢ postawionego celu inwestycyjnego. Na dodatek, wynik funduszu w roku
2013 (27,51%) - pierwszym roku 6wczesnej hossy - uplasowat go dopiero na 15. miejscu sposrod 17
funduszy akcyjnych inwestujgcych gtéwnie na rynku polskim®. To zapewne réwniez, przynajmniej po
czesci, thtumaczy stosunkowo niewielkie zainteresowanie funduszem (mimo pewnego ozywienia w drugiej

potowie 2003 roku) i decyzje towarzystwa o jego likwidacji.

Tomasz Miziolek

www.etf.com.pl

Niniejsza analiza zostata przygotowana wytgcznie w celach informacyjnych. Zawarte niej tresci stanowia
wyraz osobistych pogladéw autora, nie majg charakteru rekomendacji, porady inwestycyjnej i nie sg
zwigzane ze $wiadczeniem ustug doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu odpowiednich przepiséw
prawa. Serwis etf.com.pl nie ponosi odpowiedzialnosci z tytutu ewentualnych szkdd wynikajacych z
wykorzystania informacji zamieszczonych w raporcie.

Publikowanie niniejszej analizy w Internecie, prasie i innych mediach, w cato$ci lub w cze$ci, wymaga
pisemnej zgody autora serwisu etf.com.pl.

6 Bez uwzglednienia funduszy o specyficznej polityce inwestycyjnej — DWS Polska Top 25 Matych Spétek oraz Pioneer
Sektora Ustug.
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