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Rynek pasywnego inwestowania w Polsce w 2023 roku

I. Fundusze inwestvcyjne

Mimo iz koniunktura na rynkach finansowych w 2023 roku okazata sie znacznie lepsza niz w roku
2022, minione 12 miesiecy trudno zaliczy¢ do udanych dla rynku pasywnego inwestowania w naszym
kraju. Cho¢ niektére wskazniki wydaja sie przeczy¢ tej tezie — na przyktad w 2023 roku aktywa netto
funduszy indeksowych i funduszy ETF znaczaco wzrosty - to jednak bylo to przede wszystkim
spowodowane wzrostem wartoSci papieréow wartoSciowych (gtéwnie akcji) obecnych w ich portfelach
inwestycyjnych. Najwazniejsze indeksy akcyjne odnotowaly silne wzrosty, czeSciowo przynajmniej
rekompensujac spadki, jakich do$wiadczyty w roku 2022. Mimo tych sprzyjajacych okolicznosci
inwestorzy nie byli sktonni w wiekszym niz dotychczas stopniu zaufa¢ produktom indeksowym.
Powierzyli oni funduszom ETF notowanym na GPW w Warszawie! jedynie symboliczne 2,1 mln zt (rok
wcze$niej byto to 158,2 mln z1). W przypadku funduszy indeksowych saldo naby¢ i umorzen jednostek
uczestnictwa réwniez znalazto sie na plusie (+47,1 mln z), bylo to jednak rezultatem dwoch bardzo
dobrych miesiecy (wrzesien i pazdziernik), kiedy uruchomione zostaty nowe fundusze indeksowe PZU. W
niemal wszystkich pozostatych miesigcach saldo to byto ujemne. Mimo stosunkowo niewielkiego
zainteresowania funduszami pasywnymi ich aktywa netto znaczaco zwyzkowaty - w przypadku funduszy
ETF o0 172,3 mln z1, a funduszy indeksowych o 875,1 mln zl. Stosunkowo niewielka aktywnoscig wykazali
sie réwniez dostawcy instrumentéw indeksowych - w 2023 roku uruchomiono 7 nowych funduszy
indeksowych (utworzonych jednak przez podmioty juz obecne na tym rynku), a w przypadku funduszy
ETF doczekali$my sie tylko jednego nowego podmiotu - przeksztatconego z dotychczas istniejacegoZ.

Laczna warto$¢ aktywéw netto (WAN) zarzadzanych przez 43 fundusze pasywne w Polsce
wzrosta w 2023 roku o 1047,4 mln zt (18,9%) do rekordowego poziomu 4,58 mld zt (Wykres 1). Wzrost
aktywow w 2023 roku byt drugim najwyzszym w historii - jak dotychczas najbardziej aktywa funduszy
pasywnych zwiekszyty sie w 2019 roku. Woéwczas byto to jednak w gltéwnej mierze spowodowane
przeksztatceniem w fundusz indeksowy funduszu NN Akcji 2 zarzadzajacego srodkami w wysokosci ok.
1,5 mld zt.

Aktywa pasywnie zarzadzanych funduszy stanowity na koniec 2023 roku 2,16% ogétu aktywow
funduszy rynku kapitatowego w Polsce, czyli nieco (0,03 pkt. proc.) mniej niz rok wczesniej. Struktura
rynku funduszy pasywnych nie ulegta w minionym roku istotnej zmianie. Wciaz dominuja w niej fundusze
indeksowe, na ktére przypada 87,0% aktywéw ogoétem (o 1 pkt. proc. mniej niz w koncu 2022 roku).
Aktywa funduszy ETF stanowig 13,0% aktywo6w analizowanej kategorii funduszy inwestycyjnych (wzrost

w ciggu roku o 1 pkt. proc.).

! Fundusze ETF, dla ktérych GPW w Warszawie jest pierwszym miejscem notowan, czyli fundusze Beta ETF.
2 Fundusz Beta ETF Obligacji 6M, ktory zostat przeksztatcony z funduszu Beta ETF WIGtech.
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Wykres 1. Wartosc i struktura aktywow netto pasywnie zarzadzanych funduszy inwestycyjnych
w Polsce oraz ich udziat w aktywach funduszy rynku kapitatowego w latach 2013-2023*
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Zrédto: www.etf.com.pl na podstawie danych o aktywach funduszy inwestycyjnych IZFiA oraz danych emitentéow
funduszy ETF.

Naptyw netto kapitatu do funduszy pasywnych, stwierdzony na podstawie rzeczywistych (a nie
szacunkowych) danych pochodzacych z informacji TFI o bilansie sprzedazy funduszy inwestycyjnych, byt
w 2023 roku dodatni i wyniést 49,2 mln zt (Wykres 2). Cho¢ to rezultat znacznie lepszy od zanotowanego
rok wczeéniej, kiedy inwestorzy wyptacili netto funduszy indeksowych i funduszy ETF 112,0 mln zi, to

jednoczes$nie okazat sie wyraznie gorszy od osiagnietego w 2021 roku (+288,5 mln zt).

Wykres 2. Naptyw netto kapitatu do funduszy pasywnie zarzagdzanych w Polsce

w latach 2021-2023
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Zrédto: www.etf.com.pl na podstawie danych Beta Securities Poland, Quercus TFI, TFI PZU, PKO TFI i Goldman
Sachs TFI.
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Rok 2023 przynidst natomiast kolejny rekord obrotéw tytutami uczestnictwa i certyfikatami
inwestycyjnymi funduszy ETF na warszawskiej gietdzie, tj. zar6wno funduszy Beta, jak i funduszy Amundi.
Laczna wartos$¢ obrotéow przekroczyta, podobnie jak rok wczes$niej, miliard zltotych. Duza aktywno$¢
inwestoréw to w gtéwniej mierze efekt utrzymujacej sie kolejny rok wysokiej zmienno$ci na krajowym
rynku akcji. Skutkowata ona duzymi obrotami zwtaszcza certyfikatami inwestycyjnymi tych ETF-6w, ktére
sg typowymi produktami przeznaczonymi do aktywnego handlu i spekulacji, czyli funduszy Beta ETF
WIG20lev i Beta ETF WIG20short. Obroty tymi instrumentami finansowymi w 2023 roku stanowity ponad
potowe (52,5%) tacznych obrotéw ETF-ami na GPW w Warszawie (w 2022 roku byto to 42,4%).

1. Fundusze indeksowe

1.1. Liczba funduszy
Liczba funduszy indeksowych w Polsce w 2023 roku wzrosta z 29 do 34 (Wykres 3). W minionych
12 miesigcach rozpoczeto dziatalno$¢ siedem nowych funduszy indeksowych (Tabela 1), natomiast

zakonczyty funkcjonowanie dwa (Tabela 2)3.

Wykres 3. Liczba funduszy indeksowych w Polsce w latach 2013-2023*
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Zrédto: www.etf.com.pl.

Sze$¢ nowych funduszy indeksowych uruchomito TFI PZU. Byly to cztery fundusze akcyjne o
charakterze tematycznym i dwa fundusze dluzne. Liczba funduszy indeksowych zarzadzanych przez to

towarzystwo zwiekszyta sie do 22, co czyni go podmiotem o zdecydowanie najszerszej ofercie na rynku

3 W przypadku funduszu Ipopema m-Indeks FIO jego likwidacja rozpoczeta sie w grudniu 2023 r., towarzystwo jednak
nadal przekazuje do IZFiA dane o jego aktywach, stad tez dane o aktywach funduszy indeksowych obejmujg 35
podmiotow.
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funduszy indeksowych w Polsce. Jeden nowy fundusz indeksowy zostat utworzony przez Quercus TFI -

towarzystwo to posiada obecnie w ofercie pie¢ tego rodzaju funduszy.

Tabela 1. Nowe fundusze indeksowe w Polsce w 2023 r.

Data
Fundusz TFI rozpoczecia Replikowany indeks Rodzaj ekspozycji
dziatalnosci
Fundusze akcyjne (w tym lewarowane)
inPZU Akcje Sektora MSCI World IMI Sektorowa -
. . - . ., Sustainable Water zréwnowazona
Zréwnowazonej Gospodarki PZU Wrzesien 2023 r. i .
Wodnei Transition Net Total gospodarka wodna (rynki
) Return USD Index rozwiniete)
MSCI World Sekb
. . . eKtorowa -
mPZ.U Akcje Sek-t.ora PZU Wrzesien 2023 r. Biotechnology 35/20 biotechnologia (rynki
Biotechnologii Capped Net Total Return iniete)
Index rozwinigte
inPZU Akcje Sektora MSCI World IMI Space Sektorowa - technologie
Technologii Kosmicznyvch PZU Wrzesien 2023 r. Exploration Net Total kosmiczne (rynki
g Y Return USD Index rozwinigte)
. . MSCI World IMI Cyber Sektorowa -
énggigzkci]:cizlgt;gja PZU Wrzesien 2023 r. Security Net Total cyberbezpieczenstwo
Y P Return USD Index (rynki rozwiniete)
TS Sektorowa - sp6tki
Quercus Tech lev* Quercus Pa;((i)zzlg rik Nasdag-100 Index technologiczne (gtéwnie
I USA)
Fundusze dluzne
. . L Obligacje k jne -
inPZU Zielone Obligacje PZU Wrzesien 2023 r. Bloomberg MSCI Euro Obligacje korporacyjne
Green Bond Index zielone obligacje (Europa)
. s . Obligacje korporacyjne
inPZU Oblll—lg_ageYK(;(Ij‘poracy]ne PZU Wrzesien 2023 r. Mscl EBUR (I;IY gorporate wysokodochodowe
1gh Yie ond Index (Europa i USA)

* - fundusz lewarowany - dazy do uzyskania dziennej zmiany warto$ci jednostki uczestnictwa skorelowanej z
dwukrotnos$cig dziennych zmian cen akcji spotek technologicznych na rynku NASDAQ wchodzacych w sktad indeksu
Nasdaq-100 poprzez inwestowanie w kontrakty futures na ten indeks.

W 2023 roku zakonczyty dziatalno$¢ dwa fundusze indeksowe zarzadzane przez Ipopema TFI. W

rezultacie towarzystwo to, ktore jako jedno z pierwszych w 2010 roku uruchomito fundusz indeksowy

(Ipopema m-Indeks FIO), nie zarzadza obecnie Zadnym funduszem tego typu. Fundusze indeksowe

znajduja sie w ofercie jedynie czterech TFI - Quercus, PKO, PZU i Goldman Sachs.

Tabela 2. Zlikwidowane fundusze indeksowe w Polsce w 2023 r.

Fundusz TFI Data likwidacji Replikowany indeks Rodzaj ekspozycji
Fundusze akcyjne
- . -~ Akcje duzych spétek
Ipopema Short Equity I[popema | Czerwiec 2023 r. WIG20 short (Polska)
Ipopema m-Indeks FI10 Ipopema | Grudzien 2023 r.*** mWIG40 Akcje S{;glr; llf:) spétek

* - fundusz odwrotny (short).

** - data przeksztalcenia subfunduszu w Ipopema Zréwnowazony Inwestycji Globalnych.
*#* - data rozpoczecia likwidacji funduszu.

1.2. Aktywa

W 2023 roku aktywa netto funduszy indeksowych zwiekszyty sie o 875,1 min zt (28,2%) do
3983,4 min zt (Wykres 4). To poziom tylko o 58,4 mln zt (1,4%) nizszy od rekordowego z konca 2021

roku. Rok 2023 okazat sie drugim najlepszym dla tego typu funduszy w Polsce. Po wznowieniu
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dziatalnosci przez fundusze indeksowe w 2010 roku, tylko raz - w 2019 roku - odnotowany zostat
wiekszy wzrost aktywow (2273,6 mln zi), jednak bylo to konsekwencja dotaczenia do tej kategorii
funduszy funkcjonujgcego wczesniej i zarzadzajacego aktywami o wartosci ok. 1,5 mld zt funduszu

akcyjnego NN Akgji 2.

Wykres 4. Wartos¢ aktywow netto funduszy indeksowych w Polsce w latach 2013-2023*
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Zrodto: www.etf.com.pl na podstawie danych o aktywach funduszy inwestycyjnych IZEiA.

Sposrdd 28 funduszy indeksowych funkcjonujacych przez calty 2023 rok az 24 powiekszyty stan
swoich aktywéw netto. Zdecydowanie najwiekszy wzrost stat sie udziatem najwiekszego funduszu
indeksowego - Goldman Sachs Indeks Odpowiedzialnego Inwestowania (+391,9 mln z1). Znaczace
przyrosty aktywow odnotowaty réwniez fundusze Quercus lev (+71,3 mln zi), inPZU Inwestycji
Ostroznych (+59,8 mln z1) i PKO Akcji Rynku Polskiego (+54,8 mln z1). W przypadku trzech funduszy
odwzorowujacych wyniki indekséw krajowego rynku akcji byto to spowodowane przede wszystkim
istotnym wzrostem wartosci akcji polskich spétek, a co za tym idzie takze odzwierciedlanych przez te
fundusze indekséw - odpowiednio WIG-ESG (38,16%), WIG20lev (53,75%), WIG20 (30,75%) i mWIG40
(39,26%); w przypadku funduszu PKO Akcji Rynku Polskiego przyczynit sie do tego réwniez spory naptyw
nowych $rodkéw (+21,3 mln zi). Duzy wzrost aktywoéw funduszu inPZU Inwestycji Ostroznych byt
spowodowany gtéwnie istotnym popytem - przewaga naby¢ nad umorzeniami wyniosta 47,3 mln zt.

Spadki aktywow zanotowaty zaledwie cztery fundusze indeksowe - najwieksze miaty miejsce w
przypadku Quercus lev (-44,1 mln z1) oraz Quercus Gold (-15,5 mln zt). W obu przypadkach byto to przede
wszystkim konsekwencja duzego odptywu srodkéw - w wysokoSci odpowiednio 36,9 mln zt i 33,0 mln zt.

W 2023 roku pozycje lidera wsréd funduszy indeksowych w Polsce umocnit, dzieki ogromnemu
wzrostowi warto$ci zarzadzanych aktywdéw, fundusz Goldman Sachs Indeks Odpowiedzialnego

Inwestowania. W koricu 2023 roku wynosity one 1636,3 mln zt, co stanowito 41,1% aktywoéw funduszy
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indeksowych ogoétem. Drugie miejsce zachowat fundusz PKO Akcji Rynku Amerykanskiego (446,9 mln zt),

natomiast na trzecie awansowat fundusz inPZU Inwestycji Ostroznych (188,6 mln zt).

Sprzyjajaca sytuacja na rynkach akcji i papieréw dluznych sprawita, iz wszystkie kategorie
funduszy powigzane z indeksami obejmujacymi te papiery warto$ciowe zakonczyly miniony rok
wzrostem warto$ci aktywow. Najwiekszymi wygranymi okazaly sie fundusze akcji polskich, ktérych
aktywa wzrosty o 473,5 mln zt (33,6%) do 1884,8 mln zt, wskutek czego kontrolujg one 47,3% rynku.
Liderem w tej kategorii jest fundusz Goldman Sachs Indeks Odpowiedzialnego Inwestowania, ktoérego
aktywa stanowiag az 86,8% aktywdédw czterech podmiotéw nalezacych do tej kategorii. Bardzo duzy
przyrost aktywdw, ale znacznie bardziej rownomierny niz w przypadku poprzedniej grupy funduszy, stat
sie takze udziat funduszy akcji zagranicznych. Ich aktywa zwiekszyty sie 0 219,5 mln zt (25,2%) i po raz
pierwszy w historii przekroczyty miliard ztotych (1089,1 mln z}, 27,3% catego rynku). Znakomity rezultat
uzyskaty réwniez fundusze dtuzne odwzorowujace indeksy zagranicznych obligacji - po wzroscie o 106,0
mln zt (74,9%) dysponuja one aktywami o wartosci 247,3 mln zt. Relatywnie stabo, mimo korzystnej
koniunktury rynkowej (indeks TBSP zwyzkowat w 2023 roku az o 12,8% - najwiecej od 2012 roku
(13,4%)), wypadly natomiast fundusze obligacji polskich (dtugoterminowych). Ich aktywa w ciagu
minionych 12 miesiecy zwiekszyty sie jedynie o 12,8 mln zt (7,5%) do 183,6 mln z}, a udziat w rynku spadt
do 4,6%. Jedyna kategoria funduszy, ktéra zanotowata spadek wartosci aktywéw (o 28,0 mln z1), byty
fundusze surowcowe. Na koniec 2023 roku zarzadzaty one srodkami finansowymi o wartos$ci 191,0 mln
zt, co stanowito 4,8% aktywoéw funduszy indeksowych ogdtem.

Prawie wszystkie towarzystwa funduszy inwestycyjnych majace w swojej ofercie fundusze
indeksowe zanotowaty wartosci ich aktywéw. Najbardziej zwiekszyty sie aktywa dwoéch funduszy
indeksowych zarzadzanych przez Goldman Sachs TFI (o 396,3 mln zi, czyli o 31,0%) oraz 22 funduszy
indeksowych zarzadzanych przez TFI PZU (o 352,7 mln zi, czyli o 50,8%). Pierwszy z wymienionych
podmiotéw kontrolowat w koncu ubiegtego roku 42,1% rynku (1676,0 mln zt), natomiast drugi 26,3%
rynku (1046,5 mln z1). W najmniejszym stopniu wzrosty natomiast aktywa pieciu funduszy Quercus TFI (o
4,5 mln z1, czyli o 1,1%). Spadku aktywéw zarzadzanych funduszy indeksowych dos$wiadczyto jedynie
Ipopema TFI (o0 6,5 mln z1, czyli 0 58,2%).

1.3. Naplyw netto kapitatu
Wedtug rzeczywistych danych o bilansie sprzedazy 34 funduszy indeksowych zarzadzanych przez

cztery TFI (Quercus TFI, PKO TFI, TFI PZU i Goldman Sachs TFI), w 2023 roku uczestnicy tych funduszy
nabyli jednostki uczestnictwa warte o 47,1 mln zt wiecej niz suma dokonanych wyptat (Wykres 5).
Stosunkowo niewielkie dodatnie saldo naby¢ i umorzen jest zaskakujace biorac od uwage bardzo dobrg
koniunkture na rynkach finansowych w 2023 roku i dodatnie (czasami bardzo wysokie) stopy zwrotu
zdecydowanej wiekszos$ci funduszy. Co ciekawe, jedynie trzykrotnie w ciggu minionego roku (w lutym,
wrze$niu i pazdzierniku) bilans sprzedazy funduszy indeksowych byt dodatni, natomiast w pozostatych
miesigcach okazat sie ujemny (najgorszy byt w grudniu, kiedy z funduszy odptyneto netto 31,1 min zi).
Oznacza to, ze przez wiekszo$¢ ubiegtego roku klienci funduszy indeksowych wycofywali (netto) z nich

pieniadze i tylko dzieki wysokiemu dodatniemu saldu we wrze$niu i pazdzierniku (odpowiednio +91,9

© Copyright 2024 Etf.com.pl 6



com.pl Rynek pasywnego inwestowania w Polsce w 2023 r. 22 stycznia 2024 r.

mln zt i +90,6 mln zt) catoroczny bilans okazat sie dodatni. Co wiecej, w dw6ch wymienionych miesigcach
nowe $rodki zasilaty przede wszystkim fundusze indeksowe PZU (odpowiednio +94,2 mln zt i +82,7 mln
zt). We wrze$niu trafiaty one gltéwnie do juz istniejacych podmiotéw, natomiast w pazdzierniku do
uruchomionych miesigc wcze$niej, co sugeruje, iz byt to kapital pochodzacy przede wszystkim z Grupy
PZU, a nie od klientéw detalicznych. Reasumujgc, mimo dodatniego bilansu sprzedazy, znacznie
korzystniejszego niz rok wcze$niej, trudno uznac¢, ze Swiadczy to o rosngcym popycie na fundusze

indeksowe w Polsce.

Wykres 5. Naptyw netto kapitatu do funduszy indeksowych w Polsce w latach 2021-2023
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Zrédto: www.etf.com.pl na podstawie danych Quercus TFI, TFI PZU, PKO TFI i Goldman Sachs TFI.

W przypadku 26 funduszy indeksowych saldo naby¢ i umorzen jednostek uczestnictwa byto w
2023 roku dodatnie. Najwiecej kapitatu netto trafito do funduszy inPZU Inwestycji Ostroznych (+47,3 mln
zt), inPZU Obligacje Korporacyjne High Yield (+41,0 mln zt), inPZU Zielone Obligacje (+25,3 mln z1) i PKO
Akcji Rynku Polskiego (+21,3 mln z1). Wér6d 8 podmiotéw, ktoére zanotowaty ujemny bilans sprzedazy,
najwiecej sSrodkéw finansowych zostato wycofanych z funduszy PKO Akcji Rynku Amerykanskiego (-71,2
mln z1), Goldman Sachs Indeks Odpowiedzialnego Inwestowania (-61,0 mln z1), Quercus short (-36,9 mln
zt) i Quercus Gold (-33,0 mIn z). Szczegélnie zaskakujacy wydaje sie by¢é wynik pierwszego z ww.
funduszy, odwzorowujacego stope zwrotu indeksu S&P 500, ktéry w 2023 roku wzrést az o 24,2%.

W 2023 roku najlepsze saldo naby¢ i umorzenn zanotowaty, co zaskakujace, fundusze diuzne
inwestujgce w zagraniczne obligacje (+86,3 mln z1). Byto to jednak przede wszystkim zastuga naptywu
kapitatu we wrze$niu i pazdzierniku do uruchomionych wéwczas dwéch funduszy PZU (inPZU Obligacje
Korporacyjne High Yield oraz inPZU Zielone Obligacje). Drugie najwyzsze saldo stato sie udziatem
funduszy dtuznych kroétkoterminowych rynku polskiego (+47,3 mln zl). Stosunkowo znaczace nowe
$rodki netto zasility rowniez fundusze akcji zagranicznych (+24,2 mln zt). Natomiast najwiekszy odpltyw
netto kapitatu odnotowaty fundusze surowcowe (-45,0 mln z}) oraz - co zaskakujace - fundusze akcji
polskich (-33,5 mln zl). Zatem mimo bardzo dobrej koniunktury na krajowym rynku gieldowym,

uczestnicy funduszy replikujacych indeksy GPW gtéwnie wyptacali z nich pienigdze.
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0 pozornym pozytywnym obrazie, jaki wytania sie z zagregowanych danych na temat bilansu
sprzedazy funduszy indeksowych w 2023 roku, $wiadcza rowniez dane dotyczace towarzystw funduszy
inwestycyjnych. Powdd do zadowolenia miato jedynie TFI PZU, ktore okazato sie jedynym TFI, ktérego
fundusze indeksowe zanotowaty dodatnie saldo naby¢ i umorzen jednostek uczestnictwa (+225,8 mln zt).
W przypadku trzech pozostatych TFI saldo to byto ujemne - w funduszach Quercus wyniosto (-69,8 miln
zt), w funduszach Goldman Sachs (-60,9 mln zt), a w funduszach PKO (-48,1 mln z1).

2. Fundusze ETF

2.1. Liczba funduszy
W 2023 roku liczba funduszy ETF notowanych na GPW w Warszawie, po raz pierwszy od 2018

roku, nie zmienita sie - nadal jest na niej notowanych 11 ETF-6w (Wykres 6). W grudniu ubiegtego roku
na warszawskim parkiecie pojawit sie co prawda nowy fundusz - Beta ETF Obligacji 6M zarzadzany przez
AgioFunds TFI we wspoétpracy z Beta Securities Poland - jednak powstat on z przeksztatcenia dziatajacego
dotychczas funduszu akcyjnego Beta ETF WIGtech. To drugi, po Beta ETF TBSP, dtuzny ETF w Polsce. Na

krajowym rynku ETF-6w nie pojawit sie zaden nowy dostawca tych instrumentéw finansowych.

Wykres 6. Liczba funduszy ETF w Polsce (notowanych na GPW w Warszawie) w latach 2013-2023*
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* - stan na koniec poszczegolnych lat
Zrodto: www.etf.com.pl.

2.2. Aktywa
Warto$¢ aktywoéw netto zarzadzanych przez fundusze ETF w Polsce, dla ktérych GPW w

Warszawie jest pierwszym miejscem notowan (sa to wylacznie fundusze Beta ETF), zwiekszyta sie w
2023 roku o 172,3 mln z, czyli 0 40,5% (Wykres 7). To najwiekszy wartoSciowo roczny wzrost aktywow

funduszy ETF w historii naszego rynku, pomijajac rok uruchomienia pierwszego ETF-a w 2010 roku. Na
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koniec minionego roku 9 funduszy Beta ETF zarzadzato aktywami netto o wartosci 597,4 mln zi, co

stanowi nowy rekord w ponad 13-letniej historii tego rynku.

Wykres 7. Wartos¢ aktywow netto funduszy ETF w Polsce* w latach 2013-2023**
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Zrodto: www.etf.com.pl na podstawie danych emitentdw funduszy ETF.

Wzrost WAN odnotowaty w ubiegtym roku wszystkie ETF-y. Najwiekszy - 61,7 mln zt - stat sie
udziatem funduszu Beta ETF mWIG40TR. Znacz3ce, ponad 20-milionowe wzrosty aktywéw, odnotowaty
réwniez fundusze Beta ETF sWIGB0TR (+29,9 mln z1) i Beta ETF WIG20TR (+22,4 mln z1). Najwiekszymi
aktywami netto ETF w konicu 2023 roku zarzadzaty fundusze Beta ETF mWIG40TR (222,4 mln zt - 37,2%
rynku), Beta ETF WIG20TR (119,4 mln zt - 20,0% rynku) oraz Beta ETF WIG20lev (59,0 mln zt - 9,9%
rynku).

Najwiekszymi aktywami zarzadzaja akcyjne ETF-y odzwierciedlajgce indeksy warszawskiej gietdy
W koncu minionego roku ich aktywa wynosilty 399,1 mln zt (wzrost o 108,1 mln z1), czyli 66,8%
catkowitych aktywéw funduszy ETF w naszym kraju. 23,7% aktywdéw stanowity $rodki zgromadzone w
funduszach ETF odwzorowujacych indeksy typu short i lev (94,7 mln zt - wzrost o 19,1 mln zt), aktywa
dtuznych ETF-6w (53,6 mln zt - wzrost o 23,5 mln z1) stanowily 9,0% aktywéw ogétem, natomiast w
funduszach akcyjnych inwestujacych na rynkach zagranicznych zgromadzono 49,9 mln zt (wzrost o 21,5

mln z1), co odpowiadato 8,4% aktywoéw ogoétem.

2.3. Naplyw netto kapitatu

Cho¢ sytuacja rynkowa w roku 2023 byta nieporéwnywalnie lepsza niz rok wczeéniej, naptyw
netto kapitatu do krajowych funduszy ETF, dla ktérych GPW w jest pierwszym miejscem notowan, okazat
sie znacznie mniejszy, wrecz symboliczny. Wyniést on zaledwie 2,1 mln zt (wobec 158,2 mln zt w roku

2022) i byt najnizszy od 2018 roku (Wykres 8).
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Wykres 8. Naptyw netto kapitatu do funduszy ETF w Polsce* w latach 2018-2023
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Zrédto: www.etf.com.pl na podstawie danych Beta Securities Poland.

Pie¢ funduszy ETF zanotowato w 2023 roku dodatnie saldo sprzedazy. Najwiekszym
zainteresowaniem inwestorow cieszyty sie fundusze Beta ETF sWIGB0TR (+19,2 mln zt) i Beta ETF TBSP
(+12,7 mln z1). Sposréd czterech funduszy, z ktérych wyptacano $rodki finansowe, najgorszy bilans

odnotowaty fundusze Beta ETF WIG20lev (-20,6 mln zt) oraz Beta ETF WIG20TR (-18,1 mln z1).

2.4. Aktywnos$¢ inwestoréw na GPW w Warszawie

Rok 2023 okazat sie rekordowy zaréwno biorac pod uwage warto$¢ obrotow, jak i liczbe
transakcji tytutami uczestnictwa funduszy ETF na warszawskim parkiecie. Podobnie jak przed rokiem,
najwiekszy udziat w osiagnieciu tego rezultatu, mialy dwa fundusze ETF skonstruowane w celu
umozliwienia aktywnego inwestowania GPW w Warszawie, tj. Beta ETF WIG20lev i Beta ETF WIG20short.

Laczna warto$¢ obrotéw tytutami uczestnictwa dwoéch funduszy Amundi ETF i certyfikatami
inwestycyjnymi dziewieciu funduszy Beta ETF wyniosta w minionych 12 miesigcach 1117,2 mln zt i byta o
89,3 miln zt (8,7%) wyzsza niz rok wczesniej (Wykres 9). W ujeciu dziennym, Srednia warto$¢ obrotéw
zblizyta sie do 4,5 mln zt (4,47 mln zt - 0 9,1% wiecej niz rok wczesniej).

Najwyzsze obroty miaty miejsce w pazdzierniku (142,0 mln z1) i marcu (120,1 mln zi).
Zdecydowanymi liderami pod wzgledem warto$ci obrotéw, analogicznie jak w 2022 roku, byty fundusze
odwzorowujgce indeksy strategii. Tym razem jednak wyraznie wyzsze obroty odnotowano w przypadku
funduszu Beta ETF WIG20lev (341,7 mln z1) niz Beta ETF WIG20short (244,7 mln zt). Ogétem na te dwa
ETF-y przypadto 52,5% catkowitych obrotéw na tym rynku w minionym roku (w 2022 roku - 42,4%).
Znaczace obroty odnotowano takze w przypadku funduszy Beta ETF WIG20TR (154,1 min z}), Amundi
S&P 500 I1 UCITS ETF EUR Dist (92,8 mln zt) i Beta ETF mWIG40TR (90,7 mln z1). W poréwnaniu z rokiem
2022 wzrosty obroty tytutami uczestnictwa pieciu funduszy. Najwieksza dynamike wzrostu obrotéw

odnotowaty fundusze Beta ETF WIG20lev (o 58,7%) i Beta ETF sWIGB0TR (o 15,6%). Sposrdd szesciu
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ETF-6w, w przypadku ktérych obroty sie zmniejszyly, w najwiekszym stopniu dotkneto to fundusze
Amundi S&P 500 II UCITS ETF EUR Dist (spadek o 33,7%) i Amundi DAX IIl UCITS ETF Acc (spadek o
21,5%).

Wykres 9. Wartos¢ obrotéw tytutami uczestnictwa funduszy ETF na GPW w Warszawie

w latach 2013-2023
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Zrédto: www.etf.com.pl na podstawie danych GPW w Warszawie.

Inwestorzy zawarli w 2023 roku 188,0 tys. transakcji tytulami uczestnictwa i certyfikatami
inwestycyjnymi funduszy ETF, czyli o 17,6 tys. (10,3%) wiecej niz w najlepszym jak dotychczas roku 2022
(Wykres 10). W ujeciu dziennym, $rednia liczba transakcji wyniosta 752 i byta o 73 (10,8%) wyzZsza niz
rok wczesnie;.

Najwiecej transakcji na rynku ETF-6w zawarto pazdzierniku (21,5 tys.) oraz marcu (19,5 tys.).
Najczesciej dokonywano transakcji tytutami uczestnictwa funduszy Beta ETF WIG20lev (47,9 tys.),
Amundi S&P 500 UCITS ETF EUR Dist (26,9 tys.) i Beta ETF WIG20TR (26,0 tys.). W przypadku o$miu ETF-
ow liczba transakcji w 2023 roku okazata sie wyzsza niz rok wczesniej. Najwieksza dynamika wzrostu
liczby transakcji stata sie udziatem funduszy Beta ETF WIG20lev (o 40,9%) i Beta ETF sWIGBOTR (o
36,8%). Z kolei najwiekszy procentowy spadek liczby transakcji odnotowaty fundusze Amundi DAX III
UCITS ETF Dist (o 24,5%) i Beta ETF WIG20TR (0 10,9%).

Srednia warto$¢ transakcji tytutami uczestnictwa funduszy ETF na GPW w Warszawie w 2023
roku wyniosta 5,94 tys. z}, czyli byta o 0,09 tys. zt (1,5%) mniejsza niz w roku poprzednim. To juz dsmy z
rzedu rok spadku i najnizszy poziom w historii rynku ETF-6w w Polsce. Nadal wiec rynek funduszy ETF na

GPW w Warszawie jest zdominowany przez inwestoréw indywidualnych.
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Wykres 10. Liczba transakcji tytutami uczestnictwa funduszy ETF na GPW w Warszawie
w latach 2013-2023
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Zrodto: www.etf.com.pl na podstawie danych GPW w Warszawie.

Laczny wolumen obrotéw tytutami uczestnictwa i certyfikatami inwestycyjnymi funduszy ETF
notowanymi na warszawskiej gietdzie w 2023 roku wynidst 18,3 mln sztuk, byt zatem wyzszy o 0,5 mln
sztuk (2,8%) w poréwnaniu do roku 2022. Z kolei liczba zloZonych zlecen siegneta 26,1 mln i byta o 13,2
mln (33,6%) nizsza niz rok wcze$niej.

Relatywnie niewielki wzrost warto$ci obrotéw tytutami uczestnictwa funduszy Beta ETF, dla
ktérych GPW w Warszawie jest pierwszym miejscem notowan#, przy stosunkowo istotnym wzroScie
warto$ci ich aktywow netto5, spowodowal wyrazny spadek wskaznika ilustrujgcego relacje obrotow
gietdowych tymi instrumentami finansowymi do ich aktywow - z 245% w roku 2022 do 194% w roku
2023 (Wykres 11). Wyniki te wskazujg, iz w ubieglym roku wzgledna aktywno$¢ inwestoréw na
krajowym rynku ETF-6w zmniejszyta sie nieco w poréwnaniu z poprzednim okresem. Dotyczyto to
réwniez funduszy wykorzystywanych do krétkoterminowego tradingu (Beta ETF WIG20short i Beta ETF
WIG20lev). W ich przypadku stosunek obrotéw do ich $rednich aktywéw w 2023 roku zmniejszyt sie z
857% do 679%. Tak samo jak w roku 2022 byl on jednak znacznie wyzszy (trzyipétkrotnie) niz w
przypadku wszystkich ETF-6w.

4 Obroty certyfikatami inwestycyjnymi tych funduszy zwiekszyty sie w 2023 roku w poréwnaniu do roku 2022 o 141,9
min zt, czyli 0 16,5%.
5 Srednia roczna warto$é aktywoéw tych funduszy wzrosta o 165,8 min zt, czyli 0 47,1%.
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Wykres 10. Relacja obrotéw tytutami uczestnictwa funduszy ETF na GPW w Warszawie* do
wartosci aktywow netto funduszy ETF **w latach 2013-2023
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Zrédto: www.etf.com.pl.

II. Instrumenty typu ETC

W roku 2023 na GPW w Warszawie zadebiutowat pierwszy dtuzny instrument indeksowy typu
ETC (exchange-traded commodity) - The Royal Mint Responsibly Sourced Physical Gold ETC. Jego
dostawca jest spétka HANetf - najwieksza europejska platforma typu white label funduszy ETF i
instrumentéw typu ETC. Pierwsze notowanie tego instrumentu finansowego na warszawskiej gietdzie
odbyto sie 30 sierpnia 2023 roku.

W ciagu czterech miesiecy obecnos$ci The Royal Mint Responsibly Sourced Physical Gold ETC na
GPW w Warszawie obroty wyniosty 7,06 mln z}, co oznacza, Ze $rednie obroty na sesje wyniosty 84,0 tys.
zt. W sumie zawarto 1819 transakcji tym instrumentem finansowym, czyli dziennie przeprowadzano
$rednio 22 transakcje. Laczny wolumen wyniost w tym okresie 87,25 tys. sztuk, a liczba ztozonych zlecen

10489 tys.

Tomasz Miziotek
www.etf.com.pl

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

Publikowanie niniejszej analizy w Internecie, prasie i innych mediach, w catosci lub w czesci, wymaga
pisemnej zgody autora serwisu etf.com.pl.
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