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Co kazdy uczestnik funduszu indeksowego powinien wiedziec¢ o indeksach?

Inwestowanie w fundusze indeksowe wymaga od inwestora zgromadzenia i przeanalizowania
wielu réznorodnych informacji dotyczacych zaréwno samego produktu, jak tez firmy go oferujgcej.
Pierwszym krokiem w tym procesie jest identyfikacja funduszu inwestycyjnego jako instrumentu
indeksowego na podstawie jego nazwy i materiatdw zamieszczonych na stronie internetowej i w karcie
funduszu, co - jak pokazaty rezultaty przeprowadzonej analizy?, pierwszej z cyklu opracowan dotyczacych
przejrzystosci tego rodzaju funduszy - moze przysporzy¢, zwlaszcza stabiej zorientowanemu
inwestorowi, wielu klopotéw. Znacznie lepiej na tym tle wypada transparentno$¢ odnoénie do
odzwierciedlanego przez fundusz indeksu - materiaty informacyjne i marketingowe niemal zawsze
wskazuja ten indeks (lub benchmark ztozony z kilku indeks6w). Pozostaje jednak pytanie - czy i w jakim
zakresie towarzystwa funduszy inwestycyjnych przekazuja uczestnikom funduszy informacje o samym
indeksie? Czy zaséb danych dotyczacych replikowanego indeksu, zamieszczonych w kartach funduszy i na
ich stronach internetowych?, jest wystarczajacy do tego, aby klient mégt pozna¢ charakterystyke danego

produktu i na tej podstawie podja¢ Swiadoma decyzje inwestycyjna.

Wymogi prawne dotyczace indekséw w dokumentach funduszy inwestycyjnych

Cho¢ obowigzujace w Polsce regulacje nie naktadajg na podmioty zarzadzajace funduszami
indeksowymi obowigzku umieszczania w nazwie funduszu nazwy odwzorowywanego indeksu, przepisy
w sposéb jednoznaczny wskazujg, iz fundusze tego rodzaju musza informowac inwestoréw zaréwno o
fakcie odzwierciedlania indeksu, jak tez o samym indeksie. Art. 229, ust. 4 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o
funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (z pézn. zm.)
(dalej: u.fi.) stanowi, ze ,jezeli fundusz inwestycyjny otwarty (...) odzwierciedla sktad indeksu papieréow
warto$ciowych zgodnie z art. 99 ust. 13, w informacjach dotyczacych funduszu (...) oraz informacjach
reklamowych publikowanych przez towarzystwo nalezy wyeksponowac¢ stwierdzenie wskazujace na te
ceche”. Z kolei zgodnie z § 12, ust. 1, pkt. 3 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 22 maja 2013 r. w
sprawie prospektu informacyjnego funduszu inwestycyjnego otwartego i specjalistycznego funduszu
inwestycyjnego otwartego oraz wyliczania wskaznika zysku do ryzyka tych funduszy (z pézn. zm.), jezeli
fundusz odzwierciedla sktad uznanego indeksu akcji lub dtuznych papieréw wartosciowych, wskazanie

tego indeksu, rynku ktérego indeks dotyczy oraz stopnia odzwierciedlania indeksu przez fundusz

! Analiza z 28 lutego 2024 r. ,Jak rozpoznaé fundusz indeksowy”: https://etf.com.pl/analizy-i-komentarze/jak-
rozpoznac-fundusz-indeksowy/

2 Niniejsza analiza nie obejmuje dokumentéw prawnych funduszy — w szczegdlnosci prospektéow informacyjnych i
statutéw — gdyz wiekszos¢ inwestorow lokujgcych swoj kapitat w fundusze inwestycyjne nie korzysta (lub korzysta w
ograniczonym zakresie) z tych dokumentéw. Nalezy jednak zaznaczyé, iz sg to kluczowe dokumenty, z ktérymi kazdy
inwestor powinien sie zapozna¢ przed podjeciem decyzji o zakupie jednostek uczestnictwa funduszu inwestycyjnego.

3 Artykut ten stanowi, ze ,fundusz inwestycyjny otwarty moze lokowa¢ do 20% wartosci aktywéw w akcje lub dtuzne
papiery wartosciowe wyemitowane przez ten sam podmiot, jezeli, zgodnie z polityka inwestycyjng okreslong w
statucie, fundusz bedzie odzwierciedlat sktad uznanego indeksu akcji lub dtuznych papieréw wartosciowych, w tym
przy zastosowaniu instrumentéw pochodnych”.

© Copyright 2024 Etf.com.pl 1


https://etf.com.pl/analizy-i-komentarze/jak-rozpoznac-fundusz-indeksowy/
https://etf.com.pl/analizy-i-komentarze/jak-rozpoznac-fundusz-indeksowy/

com.pl Co kazdy uczestnik funduszu indeksowego powinien... 20 marca 2024 r.

powinno znalez¢ sie w prospekcie informacyjnym FIO lub SFIO. Zapis ten powinien by¢ zamieszczony w

rozdziale ,Dane o funduszu”, w czesci zawierajacej zwiezty opis jego polityki inwestycyjne;j.

W kontekscie powyzszych przepisow warto skomentowaé kilka kwestii. Po pierwsze, w
przytoczonych regulacjach w odniesieniu do funduszu indeksowego stosuje sie sformutowanie
sodzwierciedla sktad indeksu” (akcji lub dtuznych papieréw warto$ciowych). Jest ono, méwiac oglednie,
dalece nieprecyzyjne, gdyz - jak zostato to juz wyraznie podkre$lone w analizie z 28 lutego 2024 r. ,,celem
funduszu indeksowego lub pasywnego funduszu ETF jest dazenie do jak najdoktadniejszego
odwzorowania wyniku indeksu (czyli gtéwnie jego stopy zwrotu) w danym okresie, a nie skltadu portfela
indeksu”. Utozsamianie odwzorowywania sktadu indeksu z odzwierciedlaniem wyniku indeksu jest
zasadne jedynie (a i to nie w 100%, ze wzgledu na ptynne $rodki finansowe ktérymi dysponuje fundusz) w
przypadku podmiotéw stosujacych peina, fizyczna replikacje indeksu, tj. nabywajacych do portfela
inwestycyjnego koszyk papieréw warto$ciowych identyczny (jesli chodzi o sktad i proporcje) jak portfel
indeksu.

Po drugie, fundusze indeksowe okresla sie jako fundusze, ktdore odwzorowujg sktad ,uznanego
indeksu akcji lub diluznych papieré6w warto$ciowych”. Pojecie ,uznanego indeksu” pojawia sie
kilkukrotnie w ww. aktach prawnych, natomiast jest zdefiniowane w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z
dnia 30 kwietnia 2013 r. w sprawie zawierania przez fundusz inwestycyjny otwarty umoéw, ktérych
przedmiotem s3 instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne (z pézn.
zm.)* Zgodnie z § 10 ww. rozporzadzenia (§ 13 rozporzadzenia, o ktérym mowa w przypisie 4) za uznane
indeksy uwaza sie indeksy tacznie speiniajace nastepujace warunki:

e skiad indeksu uwzglednia odpowiednio wymogi rozproszenia ryzyka inwestycyjnego, o ktérych
mowa w art. 96-100 oraz art. 104 u.fi;

e indeks stanowi miarodajny wskaznik charakteryzujacy rynek, do ktérego sie odnosi, przy czym
metodologia zastosowana przez podmiot ustalajgcy sktad indeksu nie powoduje wykluczenia ze
sktadu tego indeksu najwiekszego emitenta na rynku, do ktérego indeks sie odnosi;

e warto$c¢ i sktad indeksu sag podawane do publicznej wiadomosci;

e indeks zostat ustalony przez wyspecjalizowany w ustalaniu indekséw podmiot organizujacy,
prowadzacy lub analizujacy obrét papierami warto$Sciowymi, niezalezny od towarzystwa
zarzadzajacego funduszem lub spoéiki zarzadzajgcej, ktéra zarzadza funduszem i prowadzi jego
sprawy; jezeli podmiot ten nalezy do grupy kapitatowej, w sktad ktdérej wchodzi towarzystwo lub
spotka zarzadzajaca, towarzystwo lub spétka zarzadzajaca sa obowigzane wdrozy¢é odpowiednie
procesy zarzadzania konfliktem interesow>.

W Zadnym z wymienionych aktéw prawnych nie pojawia sie obowiazek scharakteryzowania - w
statucie, czy tez w prospekcie informacyjnym - odzwierciedlanego przez fundusz indeksu. Tym samym

mozna przyjac, iz ustawodawca zatozyt, Ze uczestnikom tego rodzaju funduszy wiedza na ten temat nie

4 Analogiczne rozporzadzenie, Ministra Rozwoju i Finanséw z dnia 20 lipca 2017 r. (z pdézn. zm.), dotyczy
specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych.

5 Nieco szerszy zestaw warunkow, jakie musi spetniaé¢ indeks, jest wyszczegdlniony w ww. rozporzadzeniach w
odniesieniu do indeksow stanowigcych baze instrumentéw pochodnych, w tym niewystandaryzowanych
instrumentéw pochodnych.
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jest potrzebna, badZ ze moga ja samodzielnie pozyskaé¢ z innych Zrédet, np. ze stron internetowych

administratoréw indeksow.

Co nalezy wiedziec o indeksie?

Dobra znajomo$¢ indeksu, ktérego wyniki inwestycyjne stara sie jak najdoktadniej nasladowacé
instrument indeksowy (bez uwzgledniania optat), jest jednym z podstawowych warunkéw, ktére sg
niezbedne w procesie wyboru tego rodzaju produktu finansowego - niezaleznie czy jest to fundusz
indeksowy, indeksowy fundusz ETF, czy tez instrument typu ETN lub ETC. Posiadanie takiej wiedzy jest
konieczne, gdyz dostawcy instrumentéw indeksowych oferuja bardzo wiele produktéw finansowych
umozliwiajgcych inwestowanie na rynkach akcji i obligacji (cho¢ coraz czesciej takze innych Kklas
aktywow). Kazdy z tych dwdch rynkéw jest opisany przez ogromna liczbe zréznicowanych indekséw. W
celu wybrania odpowiedniego produktu, spetniajacego w jak najwiekszym stopniu oczekiwania odno$nie
do pozadanej ekspozycji inwestycyjnej (tj. rynku obejmujacego aktywa o cechach, ktdére sa przedmiotem
zainteresowania inwestora) nalezy w pierwszej kolejnosci by¢ jak najlepiej zorientowanym w
funkcjonowaniu i podstawowych cechach indekséw - przede wszystkim wtasnie indekséow akcji i
obligacji®. Inwestor wyposazony w taka wiedze jest w stanie oceni¢, czy indeks odwzorowywany przez np.
fundusz indeksowy, ktérego jednostki uczestnictwa zamierza naby¢, posiada pozadane przez niego
wiasciwosci.

Najbardziej kompleksowymi Zrédtami informacji o indeksach, z punktu widzenia inwestorow
indywidualnych, sg strony internetowe (i materialy na nich zamieszczone - np. karty indekséw,
metodologia konstruowania indekséw, algorytmy obliczania indekséw, itp.) administratoréw indekséw
(dostawcéw indekséw). Dotyczy to zaréwno podmiotdéw opracowujacych i utrzymujgcych indeksy
tworzone na potrzeby gietd papieréw wartosciowych (jak np. GPW Benchmark w przypadku indeksow
warszawskiej gieldy?), jak tez podmiotéw niepowigzanych z gietdami papieréw warto$ciowych, ktore sa
wyspecjalizowane w tego rodzaju dziatalnosci (np. MSCI8). Z reguty wiekszos$¢ informacji na temat
indeks6w, zwtaszcza o podstawowym charakterze, jest dostepna bezptatnie.

Inwestorzy rozwazajacy nabycie funduszy indeksowych korzystaja jednak na og6t z informac;ji i

dokumentéw zamieszczanych na stronach internetowych dostawcéw tych produktéw, tj. na stronach firm

6 Obszerng charakterystykg indekséw — zaréwno tych najczesciej wykorzystywanych przez dostawcoéw instrumentéw
indeksowych (tj. indeksow akcji i papierow dtuznych), jak tez mniej popularnych (tj. indekséw towarowych,
walutowych, kryptowalutowych i zmiennosci) — zawiera rozdziat 5 ksigzki ,Inwestowanie indeksowe. Instrumenty
finansowe typu ETN i ETC” (wiecej informacji na jej temat na stronie: https://maklerska.pl/ksiegarnia/inwestowanie-
indeksowe-instrumenty-finansowe-typu-etn-i-etc/).

7 GPW Benchmark (wczesniej Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie) publikuje systematycznie opracowania
zawierajace podstawowe informacje dotyczace indekséw akcji i obligacji. Najnowszy dokument tego rodzaju —
opisujgcy stan na wrzesien 2023 r. — jest dostepny na stronie: https://www.gpw.pl/biblioteka-gpw-
pobierz?gpw! id=26&gpwlf id=23. Ponadto na stronie GPW Benchmark sg dostepne bardziej szczegdtowe i aktualne
informacje na temat tych indekséw, a takze m.in. Regulamin Rodziny Indekséw Gietdowych i Regulamin Rodziny
Indekséw Obligacji Skarbowych (https://gpwbenchmark.pl/dokumentacja-indeksow-gieldowych).

8 Spotka MSCI oblicza ponad 280,1 tys. indekséw (w tym ponad 16,3 tys. w czasie rzeczywistym) (dane na koniec
marca 2023 r.) wartos¢ aktywow benchmarkowanych do jej indeksow akcyjnych wynosi 14,9 bin USD) (dane na
koniec czerwca 2023 r.), a liczba indekséw MSCI odwzorowanych przez akcyjne ETF-y wynosi ponad 1370 (dane
koniec marca 2023 r.).
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zarzadzajacych funduszami. Cho¢ ich zakres i szczegétowo$¢é moga by¢ mniejsze niz w przypadku stron
internetowych administratoréw indekséw, powinny one by¢ na tyle kompleksowe, aby wystarczyty do
oceny indeksu przez kazdego uzytkownika. Nalezy takze pamieta¢, iz rodzaj i zakres informacji o
indeksach dostepnych na tych stronach jest w istotnym stopniu zdeterminowany ich rodzajem - inne
cechy nalezy bowiem przeanalizowa¢ przyktadowo w indeksach akcji, inne natomiast w przypadku

indekséw papieréow dtuznych.

Do najcze$ciej publikowanych przez czotowe $wiatowe firmy asset management informacji i
danych dotyczacych indekséw - w przypadku akcyjnych funduszy indeksowych (na ich stronach
internetowych i w kartach funduszy) - naleza®:

e nazwa dostawcy indeksu (index provider),

e opis indeksu. Zawiera syntetyczng charakterystyke indeksu, prezentujac gtéwnie jego ekspozycje
inwestycyjna (w zalezno$ci od rodzaju indeksu akcji - geograficzng, sektorows, ze wzgledu na
kapitalizacje spotek (large cap, mid cap, small cap), styl inwestycyjny (growth, value), tematyke
inwestycyjng, itp.), czasami takze stopien pokrycia danego rynku (tj. ile procent catkowitej
kapitalizacji danego rynku stanowia spo6tki znajdujace sie w portfelu indeksu) - w przypadku
indeks6w szerokiego rynku;

e typ indeksu biorac pod uwage metode wazenia akcji w portfelu indeksu (weighting): indeksy wazone
kapitalizacjg rynkowa spoétek z uwzglednieniem free floatu, indeksy wazone cenami akcji spétek,
indeksy o réownych udziatach spoétek oraz indeksy typu smart beta i czynnikowe;

e rodzaj indeksu ze wzgledu na sposob uwzgledniania dochodéw wynikajacych z posiadania akgcji:
indeksy cenowe (price return - PR) i indeksy dochodowe (total return - TR) - w wersji brutto i netto
(total return net - TRN);

¢ harmonogram rebalansowania portfela indeksu (rebalancing schedule);

e 10 najwiekszych pozycji w portfelu indeksul0. Lista spétek (ewentualnie innych instrumentow
finansowych - jak np. akcyjne ETF-y) jest uszeregowana pod wzgledem malejacych wag wraz z
podaniem ich procentowych udziatéw w portfelu indeksu, niekiedy réwniez branzy jaka reprezentuja.
Czasami prezentowany jest takze taczny udziat tych firm w indeksie. W przypadku indeksow z
ograniczonymi wagami (capped indices) (okre$lenie takie czasami pojawia sie w nazwie indeksu)
maksymalne udziaty poszczegélnych waloréw sg ograniczone do okreslonej procentowej wartos$ci
(np. 10%). Dane te pozwalajg sie zorientowa¢ w stopniu dywersyfikacji portfela indeksu, a zatem
moga stanowi¢ wskazéwke na temat ryzyka inwestycyjnego funduszu odwzorowujacego taki indeks;

e struktura sektorowa indeksu (sector breakdown (exposure)) - udzialy procentowe branz, z ktérych
pochodza spoétki znajdujgce sie w portfelu indeksu (struktura peilna lub ograniczona do
najwazniejszych sektoréw). Czasami prezentowane sg réwniez informacje na temat uwzglednianej

klasyfikacji sektorowej - np. ICB (Industry Classification Benchmark) lub GICS (Global Industry

° Nalezy podkreslié, iz ponizsza lista obejmuje wybrane, najczesciej spotykane informacje, natomiast w przypadku
konkretnego funduszu zakres prezentowanych informacji moze by¢ inny.
10 Na stronie internetowej czasami jest dostepna petna lista uczestnikdéw indeksu.
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Classification Standard)). W przypadku indekséw tematycznych publikowana jest struktura portfela
uwzgledniajgca bardziej szczegétowe rodzaje dziatalnosci firm1:;

e struktura geograficzna indeksu (geographical breakdown (exposure)) - udziaty procentowe panstw, z
ktérych pochodza firmy znajdujace sie w portfelu indeksu (struktura petna lub ograniczona do
najwazniejszych panstw) - na ogét w przypadku indeks6w obejmujgcych akcje spotek z wielu krajow.

Poza wymienionymi informacjami w dokumentach marketingowych funduszu (karta funduszu)
i/lub bezposrednio na jego stronie internetowej czasami znalez¢é mozna statystyki opisujace
charakterystyke portfela indeksu (index portfolio characteristics). Obejmujg one miedzy innymi:

—  liczbe uczestnikdéw indeksu (spotek) (number of constituents (holdings, stocks)),

— $rednig wazong kapitalizacje uczestnikéw indeksu (weighted average market cap),

— mediane kapitalizacji uczestnikow indeksu (median market cap)*?,

— maksymalng, minimalng kapitalizacje wsréd uczestnikow indeksu (maximum, minimum market cap),

— stope dywidendy (dividend yield),

— wskaznik cena do zysku (P/E) (price/earnings ratio),

— wskaznik cena do wartosci ksiegowej (P/B) (price/book ratio),

— wskaznik ROE (return on equity),

— wskaznik earnings growth rate?s.

W przypadku niektérych funduszy prezentowane jest poréwnanie wybranych charakterystyk
portfela indeksu i portfela funduszu indeksowego. Na tej podstawie mozna poréwnac, w jakim stopniu sa
one zbiezne - dotyczy to np. struktury sektorowej, geograficznej, listy najwiekszych spétek wraz z ich
wagami, czy tez wybranych statystyk portfela.

Ponadto, coraz czeSciej w dokumentach funduszy indeksowych publikowane s3 informacje
zwigzane ze zrownowazonym rozwojem (sustainability characteristics, ESG characteristics), dotycza one
jednak na ogét samego funduszu, a nie replikowanego indeksu (sa to m.in. ratingi ESG, czy ESG Quality
Score).

Sporadycznie na stronach funduszy indeksowych i/lub w ich kartach znalez¢ mozna kluczowe
zasady uwzgledniane w metodologii indeksu - np. odnos$nie do wstepnych kryteriéw uczestnictwa w
portfelu indeksu (np. minimalna warto$¢ kapitalizacji sp6tki, minimalna warto$¢ obrotu akcjami firmy w
okreslonym okresie).

Niezaleznie od rodzaju indeksu, w materiatach informacyjnych i marketingowych prezentowane
sa rowniez informacje o sposobie replikacji wyniku indeksu, jednak tak kwestia zostanie szerzej
omoéwiona i przeanalizowana dla krajowych funduszy indeksowych w kolejnym opracowaniu.

Warto réwniez doda¢, iz w dokumencie ESMA ,Wytyczne dla wiasciwych organéw i spétek

zarzadzajgcych UCITS. Wytyczne dotyczace funduszy typu ETF i innych kwestii zwigzanych z UCITS"14, o

11 przyktadowo, w tematycznym funduszu indeksowym inwestujgcym w akcje firm zajmujgcych sie
cyberbezpieczenstwem, moze to by¢ podziat na podmioty: tworzace oprogramowanie, Swiadczace ustugi
informatyczne, zajmujgce sie komunikacja, oferujgce ustugi/oprogramowanie internetowe, itp.

12 Czasami zamiast powyzszych statystyk prezentowana jest struktura portfela indeksu i/lub funduszu indeksowego ze
wzgledu na kapitalizacje spétek (firmy o duzej, sredniej i matej kapitalizacji).

13 Niekiedy pojecia te sg wyjasnione w stowniku znajdujgcym sie np. w karcie funduszu.
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ktérym byta juz mowa w poprzednim materiale z tego cyklu, znajduje sie informacja ze prospekt UCITS
indeksowegol5 powinien obejmowac¢ m.in. ,jasny opis indekséw, w tym informacje na temat ich
elementéw bazowych. W celu unikniecia koniecznosci czestego aktualizowania tego dokumentu prospekt
moze zawieraé odestanie do strony internetowej, na ktérej publikowany jest doktadny sktad indekséw”
(pkt. 9a). Ponadto prospekt powinien zawiera¢ informacje na temat sposobu odwzorowywania indeksu i o
konsekwencjach wybranej metody dla inwestoréw (pkt. 9b). Dla bardziej dociekliwych inwestoréw
waznym Zrddiem informacji na temat indekséw finansowych wykorzystywanych przez indeksowe
fundusze UCITS jest rozdziat XIII ww. dokumentu, jednak z uwagi na szczegétowe zagadnienia w nim

zawarte, nie bedzie on charakteryzowany.

Do najczesciej prezentowanych informacji i danych dotyczacych indekséw - w przypadku
dtuznych (obligacyjnych) funduszy indeksowych (na ich stronach internetowych i w kartach funduszy)
- nalezglé:

e nazwa dostawcy indeksu;

e opis indeksu. Zawiera syntetyczna charakterystyke indeksu, prezentujac gtéwnie jego ekspozycje
inwestycyjna. W zaleznosci od rodzaju indeksu papieréw diuznych obejmuje informacje na ich temat
ze wzgledu na: typ emitentéw (instrumenty skarbowe (w tym emitowane przez rzad (treasury,
government) i jego agencje (agency)) i nieskarbowe - w tym korporacyjne i municypalne), kraj lub
region geograficzny pochodzenia emitentéw (w tym instrumenty emitowane przez organizacje
ponadnarodowe (supranational)), zapadalno$¢ (maturity) papieréw dtuznych (instrumenty krotko-,
$rednio- i dtugoterminowe). Czasami informacje te dotycza takze ratingu (oceny wiarygodnosci
kredytowej) emitenta (credit quality) (instrumenty o ratingu inwestycyjnym (investment grade) lub
nieinwestycyjnym (spekulacyjnym) (below investment grade, high yield, junk) wraz ze wskazaniem
agencji ratingowej), stopnia rozwoju panstw z ktérych pochodza emitenci (panstwa rozwiniete
(developed) i wschodzace (emerging)) oraz stopnia pokrycia rynku;

e waluta, w jakiej denominowane s3 papiery dtuzne znajdujace sie w portfelu indeksu;

e sposéb oprocentowania papieréw dtuznych;

e najwieksze pozycje w portfelu indeksu (zwykle 5 lub 10) (top consistuents)'’. Lista serii obligacji (nie
- emitentéw) jest uszeregowana pod wzgledem malejacych wag wraz z podaniem ich procentowych
udzialéw w portfelu. Niekiedy publikowane sg réwniez informacje o wielko$ci kuponu i dacie

zapadalnosci poszczeg6lnych instrumentéw.

14 Tekst dokumentu jest dostepny na stronie:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma pl 0.pdf

15 Niniejsze opracowanie nie odnosi sie do prospektéw funduszy inwestycyjnych, warto jednak raz jeszcze
przypomnie¢, iz powinno by¢ to gtéwne zrédto informacji o funduszu indeksowym dla inwestorow, w tym takze
podstawowych informacji o replikowanym indeksie.

16 Ponizsza lista obejmuje wybrane, najczesciej spotykane informacje, natomiast w przypadku konkretnego funduszu
zakres prezentowanych informacji moze by¢ inny.

7 Na stronie internetowej czasami dostepna jest petna lista uczestnikdéw indeksu.
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Poza wymienionymi informacjami w dokumentach marketingowych funduszu (karta funduszu)
i/lub bezposrednio na jego stronie internetowej czasami znalez¢ mozna statystyki dotyczace
charakterystyki jego portfela (czesciej) lub portfela indeksu (rzadziej). Obejmuja one miedzy innymi:

— liczbe serii obligacji (number of bonds, number of holdings),

—  liczbe emitentéw papieréw dtuznych (number of issuers),

— stope dochodu w okresie do wykupu (stope dochodu) (YTM - yield to maturity) (w procentach),

— trzydziestodniowa stope zwrotu (30-day yield, SEC 30-day yield, standarized yield) (w procentach),

— $rednig wielko$¢ kuponu (average coupon) (w procentach),

— $rednig efektywng zapadalno$c¢ (average effective maturity) (w latach),

— wazong przecietng zapadalno$¢ (weighted average maturity) (w latach),

— $rednig duracje (average duration) (w latach),

— efektywna duracje (effective duration) (w latach),

— zasady opodatkowania papieréw dtuznych (taxable, non-taxable),

— strukture portfela biorac pod uwage rodzaj papieréw dtuznych i ich emitentéw (np.
government/treasury, agency, corporate, municipal, MBS, ABS, CMBS, CMOs, itp.),

— strukture geograficzng emitentéw (gtéwnie w przypadku indekséw obligacji miedzynarodowych),

—  strukture sektorowa emitentéw (w przypadku indekséw obligacji korporacyjnych),

— strukture jakosci kredytowej (procentowe udziaty papieréw dtuznych o okreslonych ratingach - AAA,

AA, itd).

AKkcyjne fundusze indeksowe

W Polsce funkcjonujg obecnie 24 akcyjne fundusze indeksowe (w tym dwa lewarowane i jeden
odwrotny (short)) zarzadzane przez cztery towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Wiekszo$¢ z nich - 19
- posiada ekspozycje na rynki zagraniczne. Jedynie pie¢ dazy do odwzorowywania indeksow krajowego
rynku akcji lub benchmarkéw ztozonych z tego rodzaju indekséw.

W tabeli 1 zaprezentowano, czy i w jakim zakresie fundusze te prezentujg w swoich materiatach
informacyjnych (okre$lanych czasami przez same TFI takze jako materialy marketingowe lub
reklamowe), tj. na stronach internetowych i w kartach funduszy, informacje na temat najwazniejszych
(moim zdaniem) atrybutéw indekséw akcyjnych, ktérych wyniki inwestycyjne starajg sie nasladowac.
Obejmujg one: nazwe dostawcy indeksu, ogdlny opis indeksu, metode wazenia spétek w indeksie, rodzaj
indeksu (cenowy/dochodowy), gtéwne pozycje w indeksie, strukture sektorowa indeksu oraz strukture
geograficzng indeksu. Celowo pomingtem w tym przypadku (a takze w przypadku dtuznych funduszy
indeksowych) informacje na temat sposobu replikacji indeksu oraz historycznych wynikéw

inwestycyjnych indeksu - zostang one poddane analizie w kolejnym opracowaniu.

18 Niekiedy pojecia te sg wyjasnione w stowniku znajdujgcym sie np. w karcie funduszu lub na stronie internetowe;j.
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Tabela 1. Akcyjne fundusze indeksowe*

Typ . Top 10
Nazwa indeksu - [Rodzaj pozycji w Struktura Struktura
Fundusz dostawcy | Opis indeksu metoda (C;:geks/l:ioc indeksie sektorowa | geograficz
indeksu wazenia ho dV(\:y ) (wrazz indeksu na indeksu
spotek wy. udziatami)
TFI PZU
inPZU Akcje Polskie** - + - - +/- - +/-
inPZU Akcje CEEplus - + - + +/- - +/-
inPZU Akcje
Amerykarniskie i * ) + *+/- +/-
inPZU Akcje
Europejskie i + - + +/- +/-
inPZU Akcje Rynkow
Rozwinietych i + - + +/- - +/-
inPZU Akcje Rynkow
Wschodzacych*** i * : * */- *+/-
inPZU Akcje Rynku
. - + - + +/- - +/-
Surowcow
inPZU Akcje Rynku
Ztota i + - + +/- +/-
inPZU Akcje Sektora
- + - + +/- - +/-
Informatycznego
inPZU Akcje Sektora i + i . +/- ] .-
Nieruchomosci
inPZU Akcje Sektora i + i . /- i 4/
Zielonej Energii
inPZU Akcje Sektora
Zréwnowazonej - + - - +/- - +/-
Gospodarki Wodnej
inPZU Akcje Sektora i + i i /- i 4/
Biotechnologii
inPZU Akcje Sektora
Technologii - + - - +/- - +/-
Kosmicznych
inPZU Akcje Sektora ) + i i /- i 4/
Cyberbezpieczenstwa
Quercus TFI
Quercus lev**** - + - - - R .
Quercus short**** - + - - - R .
Quercus Tech lev**** - - - - . R R
PKO TFI
PKO Akcji Rynku
Polskiego** * +/ +/
PKO Akgcji Rynkéw
Wschodzacych*** - + - - +/- - +/-
skskskskok
PKO Akcji Rynku
Amerykanskiego*** * +/ +/
PKO Akgji Stre
Euro**’]k *****fy - + - - +/- - +/-
PKO Akcji Rynku
Japonskiego*** + +/ +/
Goldman Sachs TFI
Goldman Sachs Indeks
Odpowiedzialnego - - - - +/- +/- +/-
Inwestowania
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* - w tym lewarowane i odwrotne (short).

** - fundusz dazy do odwzorowania wyniku benchmarku sktadajacego sie z dwéch indekséw.

*#* - fundusz inwestuje w tytuty uczestnictwa akcyjnych funduszy ETF (w przypadku czesci funduszy PKO - takze
funduszy indeksowych), stad tez sktad portfela funduszu i jego struktura geograficzna odnosza sie - odpowiednio - do
poszczegblnych ETF-6w/funduszy indeksowych oraz panistwa, w ktérym sa zarejestrowane (dla funduszu PZU).

wkak - w przypadku funduszy lewarowanych i odwrotnych informacje z kolumn 4-8 dotycza indeksu bazowego
(fundusz Quercus Tech lev deklaruje brak benchmarku, przy czym realizuje swoja polityke inwestycyjng poprzez
lokowanie srodkéw w kontrakty terminowe na indeks Nasdaq-100).

*kiekx - struktura geograficzna funduszu ogranicza sie do podziatu na rynki wschodzace i $wiat (PKO Akcji Rynkéw
Wschodzacych) lub Europy Zachodniej i Unii Europejskiej (PKO Akgcji Strefy Euro), brak wskazania poszczeg6lnych
panstw.

»+" - wystepuje
.- — nie wystepuje
»+/-, — wystepuje w przypadku funduszu, nie ma natomiast w przypadku indeksu (benchmarku)

Zrédto: opracowanie wilasne na podstawie informacji ze stron internetowych towarzystw funduszy
inwestycyjnych zarzadzajacych funduszami indeksowymi (adresy stron zostaty zamieszczone w artykule ,Jak
rozpozna¢ fundusz indeksowy?”) oraz z zamieszczonych na nich kart funduszy (wedlug stanu na Kkoniec
stycznia 2024 r.).

Jak pokazato przeprowadzone badanie, w materiatach informacyjnych Zadnego z analizowanych
funduszy indeksowych nie znalazta sie nazwa dostawcy (administratora) replikowanego indeksu?®.
Widocznie uznano, ze jest to informacja zbyteczna dla potencjalnego inwestora. Wydaje sie jednak, ze
pomijajagc nawet kwestie niewielkiej rozpoznawalnosci tego typu podmiotéw dla zdecydowanej
wiekszos$ci inwestoréw, nalezatoby zamieScic¢ takie wskazanie. Utatwitoby to bardziej zainteresowanym
osobom dotarcie do informacji na temat tego podmiotu (w tym jego doswiadczenia rynkowego, co jest
istotne z punktu widzenia inwestora) i/lub samego indeksu.

Wszystkie fundusze za wyjatkiem jednego (czyli 96% ogétu) zamieScity w swoich materiatach
opis odzwierciedlanego indeksu (lub indekséw tworzacych benchmark). Na ogét byty to dos¢ lakoniczne
opisy zawierajace gtdwne informacje o jego ekspozycji inwestycyjnej. Czasami byly to jedynie
kilkuwyrazowe opisy, rzadko natomiast spotka¢ mozna byto kilkuzdaniowag charakterystyke. Przy
zalozZeniu, Ze spora cze$¢ inwestor6w moze poprzesta¢ na tego rodzaju opisie, nalezatoby wedtug mnie
poszerzy¢ opis w taki sposéb, aby potencjalny uczestnik funduszu indeksowego otrzymat syntetyczna, ale
jednoczes$nie w miare petng informacje, w jakiego rodzaju akcje inwestuje (bezposrednio, lub posrednio -
poprzez np. ETF-y). Warto réwniez doda¢, iz informacje o indeksie czasami sa zamieszczane w opisie
funduszu (w jego karcie). Moim zdaniem te dwa opisy powinny by¢ rozdzielone, jak zwykle to sie dzieje w
zagranicznych funduszach indeksowych i ETF-ach.

Zaden z analizowanych funduszy nie wskazatl informacji na temat tego, w jaki sposéb wazone s3
spotki w replikowanym indeksie. Przyjeto zapewne zatozZenie, Ze skoro zdecydowana wiekszo$¢ indekséw
stosowanych w produktach indeksowych oparta jest na kapitalizacji rynkowej z uwzglednieniem free
floatu, to zamieszczanie informacji na ten temat jest zbyteczne. Jednak cze$¢ indekséow (w tym takze
bardzo znanych - jak np. Dow Jones Industrial Average, czy Nikkei 225) wykorzystuje wazenie cenami
akcji, inne natomiast stosuja rowne wagi dla wszystkich uczestnikéw lub jeszcze inne parametry (indeksy

smart beta). Tymczasem, spos6b wazenia moze mie¢ istotne konsekwencje dla wyniku inwestycyjnego

1% Jedynie kilka podmiotéw zamiescito w kartach funduszy informacje, ze dane nt. indeksu pochodzg od spétki MSCI.
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opartego na indeksie funduszu. Dla przyktadu indeksy uwzgledniajace kapitalizacje rynkowa przypisuja
relatywnie duze wagi akcjom duzych firm, a indeksy réwnowazone matym i $rednim podmiotom. W
rezultacie znajomos$¢ tego aspektu indeksu moze poméc w wyborze odpowiedniego produktu w danych
okolicznos$ciach rynkowych, zatem krétka informacja na ten temat winna znalez¢ sie na stronie funduszu
lub w jego karcie.

Mniej niz potowa funduszy (42% - jedynie cze$¢ funduszy PZU) prezentuje informacje, czy
odzwierciedlany indeks jest indeksem cenowym czy dochodowym. Tymczasem, jest to absolutnie
kluczowa informacja, z ktérg powinien zapoznaé¢ sie kazdy $wiadomy inwestor lokujacy kapitat w
produktach indeksowych. Rodzaj stosowanego indeksu wptywa bowiem na jego wyniki inwestycyjne
(indeksy dochodowe, zwtaszcza w dtugim horyzoncie, osiggajg wyzsze stopy zwrotu niz indeksy cenowe),
a tym samym na wyniki funduszu indeksowego. Znajomos$¢ rodzaju indeksu pozwala takze ocenié, czy
dany podmiot poréwnujac swoje wyniki z wynikami indeksu nie stosuje manipulacji (np. poréwnuje sie z
indeksem cenowym zamiast dochodowego), aby wykazac lepszg jako$¢ odwzorowania wyniku indeksu.

Zdecydowana wiekszo$¢ funduszy (87,5%) ujawnia najwazniejsze przedmioty inwestycji, przy
czym dotyczy to samego funduszu, nie za$ replikowanego indeksu. Na ogét wyszczegdlnione jest 10
najwiekszych pozycji w portfelu (mniej, gdy jest on bardziej skoncentrowany - jak ma to miejsce w
przypadku funduszy inwestujgcych za posrednictwem ETF-6w) oraz ich udzialy procentowe. Brakuje
natomiast zwykle informacji, jaki jest tgczny udziat tych waloréw w portfelu - w ten prosty sposéb mozna
sie zorientowa¢, jaki jest stopien jego koncentracji, a w konsekwencji jakie towarzyszy mu ryzyko
inwestycyjne. Fundusze nie zamieszczaja takze poréwnania top 10 swojego portfela z top 10 portfela
indeksu - taka praktyka, stosowana przez niektére fundusze zagraniczne, utatwitaby ocene (do$¢
ogolnikowa, ale klarowna), w jakim stopniu fundusz odzwierciedla sktad wybranego indeksu.

Zaskakujacy jest fakt, iz tylko jeden fundusz - Goldman Sachs Indeks Odpowiedzialnego
Inwestowania - zamie$cit w swoich materiatach doktadng strukture sektorowa swojego portfela (cho¢ nie
odzwierciedlanego indeksu) wskazujac reprezentowane branze i ich wagi. Pozostate tego nie uczynity,
cho¢ niektdére przy opisie funduszu wymienity kilka kluczowych sektoréw. Co ciekawe, dwa fundusze
(inPZU Akcje Sektora Informatycznego i inPZU Akcje Sektora Nieruchomosci) wskazaty, jakg klasyfikacje
sektorowa (w obu przypadkach GICS) wykorzystuja do identyfikacji spotek z okreslonej branzy. Brak
prezentacji struktury sektorowej jest zadziwiajacy, poniewaz tego rodzaju informacje sg absolutnym
standardem na rynkach zagranicznych. Uzupetnienie tego braku wydaje sie konieczne.

W przypadku struktury geograficznej, analogicznie jak w przypadku top 10 portfela, wiekszos¢
podmiotéw (87,5%) przedstawia tego rodzaju dane (dla funduszu, nie dla indeksu). Fundusze na og6t
wskazujg panstwa, z ktérych pochodza emitenci (spo6tki), natomiast dwa fundusze (PKO Akcji Rynkow
Wschodzacych i PKO Akcji Strefy Euro) prezentujg strukture regionalna, a jeden (inPZU Akcje Rynkéw
Wschodzacych) panstwa rejestracji funduszy ETF, ktore znajdujg sie w ich portfelach (czyli Luksemburg i
Irlandie), co jest zupelnym nieporozumieniem (z inwestycyjnego punktu widzenia jest to informacja
niemal catkowicie zbyteczna). Podobnie jak w przypadku dwéch poprzednio omawianych aspektow,

wskazane bytoby réwniez poréwnanie struktury geograficznej portfela funduszu ze strukturg indeksu.
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Dluzne fundusze indeksowe

W Polsce funkcjonuje obecnie 8 dtuznych funduszy indeksowych zarzadzanych przez dwa
towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Wiekszos¢ z nich - 5 - posiada ekspozycje na rynki zagraniczne.
Dwa daza do odwzorowywania wynikéw indeksu TBSP (Treasury BondSpot Poland), w sktad ktérego
wchodzg polskie obligacje skarbowe o stalym oprocentowaniu oraz zerokuponowe. Jeden fundusz dazy
do zapewnienia rentownos$ci poréwnywalnej z oprocentowaniem lokat bankowych opartych o stawke
WIBID 1M.

W tabeli 2 zaprezentowano, czy i w jakim zakresie fundusze te prezentuja w swoich materiatach
informacyjnych, tj. na stronach internetowych i w kartach funduszy, informacje na temat najwazniejszych
(moim zdaniem) aspektéw indekséw papieréw dtuznych, ktérych wyniki inwestycyjne staraja sie
nasladowac. Obejmujg one: nazwe dostawcy indeksu, ogélny opis indeksu, strukture walutowsa indeksu,
gtéwne pozycje w indeksie, strukture geograficzng indeksu oraz strukture indeksu pod wzgledem ratingu
kredytowego. W opisie znajdujacym sie pod tabelg zostaty ponadto zamieszczone informacje na temat

stopy dochodu w okresie do wykupu (YTM) oraz duracji.

Tabela 2. Dtuzne fundusze indeksowe

Struktura
Nazwa Struktura | Najwazniejsz indeksu
Opis 1 e pozycje w Struktura pod
dostawcy . walutowa . .
Fundusz indeksu/b indeksu/ben indeksu/b indeksie geograficzn | wzgledem
nclfmsal;kue chmarku exsu/be (wraz z a indeksu ratingu
nchmarku udziatami) kredytowe
go
TFI PZU
inPZU Inwestycji
Ostroznych* * * +/ +/ +/
inPZU Obligacje Polskie - + +/- +/- +/- -
inPZU Obligacje
Korporacyjne High Yield** * */ */ */
inPZU Obligacje
Inflacyjne*** * */ */ +/
inPZU Obligacje Rynkow
Rozwinietych*** * */ +/ +/
inPZU Obligacje Rynkow
Wschodzacych**** * +/ */ +/
inPZU Zielone
Obligacje***** i * */- - *- )
Goldman Sachs TFI
Goldman Sachs Indeks ) + +/- +/- +/- }
Obligacji

* - fundusz dazy do zapewnienia rentownos$ci poréwnywalnej z oprocentowaniem lokat bankowych opartych o
stawke WIBID 1M (a nie standardowego indeksu papieréw dtuznych), stad tez informacje z kolumn 4-7 dotycza
portfela funduszu.

** - w opisie funduszu jest zamieszczona informacja, ze w odwzorowywanym indeksie (MSCI EUR HY Corporate Bond
Index) przewazaja papiery emitentéw posiadajgcych ratingi z grupy BB, jednak nie ma podanej doktadnej struktury
portfela indeksu lub funduszu ze wzgledu na poziom ratingu.

*** - w karcie funduszu jest zamieszczona informacja, ze $redni rating portfela obligacji to AA, jednak nie ma podanej
doktadnej struktury portfela ze wzgledu na poziom ratingu.

**#% - w karcie funduszu jest zamieszczona informacja, ze $redni rating portfela obligacji to BB, jednak nie ma podanej
doktadnej struktury portfela ze wzgledu na poziom ratingu.
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wkrkx - w karcie funduszu jest zamieszczona informacja, Ze $redni rating portfela obligacji to A, jednak nie ma podanej
doktadnej struktury portfela ze wzgledu na poziom ratingu.

.+ - wystepuje
.- —nie wystepuje
.+/-, - dotyczy funduszu, a nie indeksu (benchmarku)

Zrédto: opracowanie wilasne na podstawie informacji ze stron internetowych towarzystw funduszy
inwestycyjnych zarzadzajacych funduszami indeksowymi oraz z zamieszczonych na nich kart funduszy (karty -
koniec stycznia 2024 r.).

W wigkszosci analizowanych dtuznych funduszy indeksowych nie znalazta sie nazwa dostawcy
(administratora) replikowanego indeksu. Wyjatek stanowit fundusz inPZU Inwestycji Ostroznych, ktory w
karcie produktu wskazat, ze stawka WIBID jest publikowana przez organizatora fixingu, spoétke GPW
Benchmark.

w przypadku wszystkich analizowanych funduszy w ich materiatach
marketingowych/reklamowych obecny byt opis indeksu, przy czym szczegétowos$¢ tego opisu byta
zréznicowana. Najdoktadniej opisane zostaty indeksy obejmujace zagraniczne papiery dtuzne, co zapewne
byto rezultatem ich gorszej rozpoznawalnosci wsréd nawet lepiej zorientowanych inwestorow w
poréwnaniu z indeksem TBSP. W opisach tych wskazywano m.in. na rodzaj obligacji w portfelu indeksu
(np. high yield, zielone obligacje), gtéwne regiony, z ktérych pochodza emitenci papieréw dtuznych,
poziom ratingu (w przypadku wiekszo$ci papieréw), czasami tez liczbe obligacji. Zabraklo w nich
natomiast charakterystyki instrumentéw diuznych ze wzgledu na sposéb oprocentowania (za wyjatkiem
funduszy odwzorowujacych wynik indeksu TBSP i funduszu inPZU Obligacje Inflacyjne, gdzie taka
informacja sie znalazta).

Informacje na temat struktury walutowej i geograficznej funduszu znalazty sie w kartach
wszystkich analizowanych funduszy. Dzieki temu inwestorzy sa w stanie w prosty sposéb oceni¢ ryzyko
walutowe portfela funduszu oraz jego ekspozycje geograficzna. Réwniez wszystkie fundusze zamiescity w
swoich kartach produktu liste 10 najwiekszych pozycji w portfelu inwestycyjnym, wraz z ich udziatami
procentowymi (co ciekawe, w przypadku funduszu inPZU Obligacje Rynkéw Rozwinietych najwiekszy
udzial posiadaly nie obligacje, a tytuly uczestnictwa funduszu ETF - Xtrackers II Japan Government).
Zaden z funduszy nie pokusit sie natomiast o opublikowanie informacji o tacznym udziale tych pozycji w
portfelu, co utrudnia szybkg ocene stopnia koncentracji portfela inwestycyjnego.

Zaden z funduszy nie zamieécit w swoich materialach szczegélowej struktury portfela pod
wzgledem poziomu ratingu kredytowego obligacji. Pie¢ funduszy indeksowych inPZU z ekspozycja na
rynki zagraniczne podato co prawda w kartach produktu informacje o Srednim ratingu portfela obligacji,
jednak wydaje sie ze dla oceny ryzyka kredytowego moze by¢ ona niewystarczajgca (zwtaszcza dla
bardziej dociekliwych inwestoréw).

Wszystkie fundusze indeksowe inPZU opublikowaty réwniez w swoich kartach produktu
doktadne dane na temat duracji (miara okreslajgca wrazliwos¢ na zmiany stép procentowych) i stopy

dochodu w okresie do wykupu (YTM).

© Copyright 2024 Etf.com.pl 12



com.pl Co kazdy uczestnik funduszu indeksowego powinien... 20 marca 2024 r.

Podsumowanie

Analiza informacji (znajdujacych sie na ich stronach internetowych funduszy i w ich kartach) na
temat indekso6w odwzorowywanych przez krajowe akcyjne i dtuzne fundusze indeksowe pokazata, ze
niemal wszystkie podmioty zamieszczajg krétki opis indeksu, cho¢ na ogét nie wskazuja jego
administratora. W przypadku funduszy akcyjnych na plus nalezy zaliczy¢ publikowanie informacji na
temat struktury geograficznej i najwiekszych pozycji w portfelu, przy czym odnosi sie to do samego
funduszu, nie za$ indeksu (uzupetienie tego datoby mozliwos¢ bezposredniego poréwnania obu portfeli).
Nieco mniej niz potowa funduszy akcyjnych zamies$cita informacje, czy odwzorowany indeks jest
indeksem cenowym czy dochodowym. Zaden z analizowanych podmiotéw z tej kategorii nie wskazat
natomiast informacji na temat tego, w jaki spos6b wazone s3g spdtki w replikowanym indeksie, a tylko
jeden przedstawil strukture sektorowa portfela. Z kolei wszystkie fundusze dtuzne prezentowaly
strukture walutowa 1 geograficzng portfela inwestycyjnego oraz najistotniejsze pozycje (serie
instrumentéw dtuznych) wraz z udziatami procentowymi. Zaden natomiast nie zamieécit szczegélowe;j
struktury portfela przyjmujac za kryterium rating papieréw dtuznych.

Jak z powyzszego wynika, dostawcy funduszy indeksowych w Polsce (TFI) nie przywiazuja
nalezytej wagi do publikowania w materiatach informacyjnych i marketingowych danych na temat
replikowanego indeksu lub benchmarku, by¢ moze wychodzac z zatozenia Ze informacje tego rodzaju
zainteresuja jedynie niewielkie grono najlepiej zorientowanych inwestoréw. Jednak w przypadku
funduszy majacych za zadanie jak najdoktadniejsze nasladowanie wyniku inwestycyjnego okreslonego
indeksu, to wlasnie udostepnienie jak najwiekszej ilosci informacji na jego temat, zwtaszcza za$ tych,
ktére moga pozwoli¢ oceni¢ (doktadniej niz tylko za pomoca np. wskaznika SRI?0) rézne rodzaje ryzyka
(gtéwnie rynkowe, kredytowe, stopy procentowej), powinno by¢ obowigzkiem podmiotéw oferujacych
tego rodzaju produkty finansowe. Bedzie to nie tylko prowadzi¢ do zwiekszenia transparentnosci
funduszy indeksowych oraz $wiadomosci ich obecnych i potencjalnych uczestnikéw, ale takze bedzie
miato niewatpliwy walor edukacyjny (o ile materiaty te zawiera¢ beda réwniez krétkie wyjasnienia
bardziej skomplikowanych miar wraz z ich interpretacjg). Uzupeienie brakujacych informacji nie
powinno zbytnio skomplikowa¢ ani kart funduszy, ani zmniejszy¢ przejrzystosci ich stron internetowych.
Nie wymagaé bedzie réwniez duzego naktadu czasu i pracy ze strony TFI lub podmiotow
przygotowujacych takie dokumenty. Dzieki tym prostym zabiegom inwestorzy beda mogli natomiast w
znacznie bardziej $wiadomy niz obecnie sposéb podejmowaé decyzje odnos$nie do lokowania swoich
pieniedzy w instrumenty indeksowe, w szczegélnosci te ktére odwzorowuja mato znane indeksy akcyjne

badz indeksy papieréw dtuznych.

Tomasz Miziolek
www.etf.com.pl

20 \Wskaznik ten, publikowany w dokumencie zawierajagcym kluczowe informacje (KID) (czasami takze w karcie
funduszu), mierzy tacznie poziom ryzyka rynkowego (MRM — Market Risk Measure) oraz ryzyka kredytowego (CRM —
Credit Risk Measure) funduszu inwestycyjnego w skali od 1 do 7.
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Niniejsza analiza zostata przygotowana wytacznie w celach informacyjnych. Zawarte niej tresci stanowig
wyraz osobistych pogladéw autora, nie majg charakteru rekomendacji, porady inwestycyjnej i nie s3
zwigzane ze $wiadczeniem ustug doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu odpowiednich przepisow
prawa. Serwis etf.com.pl nie ponosi odpowiedzialnosci z tytutu ewentualnych szkéd wynikajacych z
wykorzystania informacji zamieszczonych w raporcie.

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