28 lutego 2025 r.

Rynek pasywnego inwestowania w Polsce w 2024 roku

I. Fundusze inwestvcyjne

Rok 2024 dla rynku pasywnego (indeksowego) inwestowania w Polsce, mimo do$¢ przecietne;j
koniunktury na zaréwno na warszawskiej gietdzie, jak tez na krajowym rynku obligacji skarbowych (w
szczegoOlnosci w drugiej potowie roku), okazat sie niezwykle udany. Cho¢ gtéwne indeksy GPW zakonczyty
minione 12 miesiecy na niewielkich tylko plusach (mWIG40 zyskat 5,8%, a sWIGB0 3,0%), a indeks
najwiekszych spétek WIG20 odnotowat spadek o 6,4%, naptyw netto kapitatu do funduszy indeksowych i
funduszy ETF okazat sie w ubieglym roku rekordowy (564,0 mln zt). Kapitat ptynat jednak gtéwnie do
produktéw posiadajacych ekspozycje na zagraniczne rynki akcji, gdzie koniunktura - w szczegélnosci w
Stanach Zjednoczonych - byta bardzo korzystna. Warto$¢ aktywéw netto (WAN) ogoétem funduszy
pasywnych w naszym kraju odnotowata znaczacy spadek (o 750 mln z1), co byto jednak konsekwencja
zmiany w maju 2024 r. strategii inwestycyjnej - z pasywnej na aktywng - przez najwiekszy fundusz
indeksowy, tj. Goldman Sachs Indeks Odpowiedzialnego Inwestowania. Pomijajgc to wydarzenie, aktywa
funduszy pasywnych znaczaco wzrosty.

Wyraznemu wzrostowi zainteresowania instrumentami pasywnymi w 2024 roku nie towarzyszyt
jednak analogiczny wzrost ich podazy na rynku krajowym. W minionym roku zlikwidowano jeden fundusz
indeksowy, nie uruchomiono natomiast zadnego nowego podmiotu tego typu, co zdarzyto sie po raz
ostatni w 2022 roku. Na rynku pojawity sie natomiast dwa nowe fundusze ETF, ktére zostaty jednak
utworzone przez podmiot juz obecny na tym rynku (Beta Securities Poland, formalnie zarzadzane przez
AgioFunds TFI). Rok 2024 byt zatem pigtym z rzedu, w ktédrym na polskim rynku nie pojawil sie zaden
nowy dostawca funduszy pasywnych!.

Laczna warto$¢ aktywow netto zarzadzanych przez 44 fundusze pasywne w Polsce (fundusze
indeksowe oraz fundusze ETF dla ktérych GPW w Warszawie jest pierwszym miejscem notowan, czyli
fundusze Beta ETF) zmniejszyta sie o 749,8 mln zt (16,4%) (Wykres 1). Byt to dopiero drugi taki
przypadek w ostatnich 10 latach (poprzedni raz miato to miejsce w 2022 roku, gtéwnie ze wzgledu na
znaczacy spadek warto$ci papieréw wartoSciowych w portfelach funduszy jako konsekwencja bessy
zaré6wno na rynku akcji jak i na rynku papierow dtuznych). Spadek WAN spowodowat, ze aktywa
pasywnie zarzadzanych funduszy inwestycyjnych stanowity na koniec ubiegtego roku jedynie 1,43%
ogotu aktywoéw funduszy rynku kapitatowego w Polsce, czyli o 0,74 pkt. proc. mniej niz w konicu 2023
roku.

Struktura rynku funduszy pasywnych w Polsce nie ulegta w 2024 roku zasadniczej zmianie
(Wykres 2). Wcigz dominujg w niej fundusze indeksowe, na ktére przypada 81,0% aktywdéw ogétem (3,10
mld z1). Jest to jednak o 6 pkt. proc. mniej niz w konicu 2023 roku i najmniej od 2017 roku. Aktywa

funduszy ETF (0,73 mld z1) stanowig 19,0% aktywdéw analizowanej kategorii funduszy inwestycyjnych.

W przypadku funduszy ETF chodzi wytgcznie o fundusze, ktérych tytuty uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne sg
notowane na warszawskim parkiecie.
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Wykres 1. Wartos¢ i struktura aktywow netto pasywnie zarzadzanych funduszy inwestycyjnych
w Polsce oraz ich udziat w aktywach funduszy rynku kapitatlowego w latach 2014-2024*
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Zrodto: www.etf.com.pl na podstawie danych o aktywach funduszy inwestycyjnych IZFiA oraz danych emitentéw
funduszy ETF.

Wykres 2. Struktura aktywow netto pasywnie zarzgdzanych funduszy inwestycyjnych

w Polsce w latach 2014-2024*
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Zrodio: www.etf.com.pl na podstawie danych o aktywach funduszy inwestycyjnych IZFiA oraz danych

Naptyw netto kapitatu do funduszy pasywnych, stwierdzony na podstawie rzeczywistych (a nie

szacunkowych) danych pochodzacych z informacji TFI o bilansie sprzedazy funduszy inwestycyjnych,
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okazat sie w 2024 roku rekordowy (Wykres 3). Laczny bilans naby¢ i umorzen jednostek uczestnictwa
funduszy indeksowych i certyfikatow inwestycyjnych funduszy ETF wynioést +564,0 mln zt. Tym samym
pobity zostat najlepszy jak dotychczas rezultat osiggniety w 2021 roku (+288,5 mln zt). Zdecydowang
przewage w naptywie nowych $rodkéw finansowych odnotowaty fundusze indeksowe - trafito do nich

474,0 mln zt, czyli 84,0% ogétu nowego kapitatu netto.

Wykres 3. Naptyw netto kapitatu do funduszy pasywnie zarzadzanych w Polsce

w latach 2021-2024

min zt
600

500
400

300
200
100

0

-200
2021 2022 2023 2024

Zrédto: www.etf.com.pl na podstawie danych Beta Securities Poland, Quercus TFI, TFI PZU, PKO TFI i Goldman
Sachs TFI.

Rok 2024 przyniést réwniez kolejny rekordowy poziom obrotéw tytutami uczestnictwa
(fundusze Amundi) i certyfikatami inwestycyjnymi (fundusze Beta) funduszy ETF na GPW w Warszawie.
Laczna warto$¢ obrotéw zblizyta sie do 1,5 miliarda ztotych (1476,5 mln z1). Po raz kolejny byto to w
duzej mierze zastuga tradingowych ETF-6w typu lev i short (na indeksy WIG20 i Nasdaq-100), ktore sa
typowymi instrumentami finansowymi przeznaczonymi do aktywnego handlu i spekulacji. Obroty
czterema ETF-ami tego rodzaju wyniosty w minionym roku 741 mln z, co stanowito potowe (50,2%)

tacznych obrotéw ETF-ami na warszawskim parkiecie.

1. Fundusze indeksowe

1.1. Liczba funduszy
Liczba funduszy indeksowych w Polsce w 2024 roku zmniejszyta sie o 1 - z 34 do 33 (Wykres 4).

Byto to efektem przeksztatcenia funduszu Goldman Sachs Indeks Odpowiedzialnego Inwestowania w
zarzadzany aktywnie fundusz Goldman Sachs Akcji CEE. W ubieglym roku nie zostat utworzony zaden
nowy fundusz indeksowy. Fundusze indeksowe znajduja sie nadal w ofercie czterech TFI - Quercus, PKO,

PZU i Goldman Sachs.
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Wykres 4. Liczba funduszy indeksowych w Polsce w latach 2014-2024*
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Zrédto: www.etf.com.pl.

1.2. Aktywa
W 2024 roku aktywa netto funduszy indeksowych w Polsce zmniejszyty sie o 879,8 mln zt

(22,1%) do 3103,6 mln zt (Wykres 5). To dopiero trzeci taki przypadek od 2010 roku - poprzednio
spadek aktywow tej grupy funduszy miat miejsce w 2014 roku (o 14,1 mln zt) i w 2022 roku (o0 933,5 mIn
zl). Warto jednak podkresli¢, iz ubiegtoroczny spadek WAN spowodowany byl zmiang nazwy i polityki
inwestycyjnej na aktywna przez fundusz Goldman Sachs Indeks Odpowiedzialnego Inwestowania w maju
2024 roku?. Podmiot ten byt przez ostatnie lata zdecydowanie najwiekszym funduszem indeksowym w
naszym kraju - w koncu 2023 roku jego aktywa netto wynosity 1636,3 min zl. Gdyby pominac¢ ten
fundusz, w 2024 roku aktywa funduszy indeksowych w Polsce wzrostyby o 756,5 mln zt (32,2%).

2 Notabene, on takze powstat z przeksztatcenia we wrzesniu 2019 roku funkcjonujgcego wczesniej funduszu NN FIO
Akcji 2 przeznaczonego dla inwestordw instytucjonalnych.
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Wykres 5. Wartos¢ aktywow netto funduszy indeksowych w Polsce w latach 2014-2024*
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Zrodio: www.etf.com.pl na podstawie danych o aktywach funduszy inwestycyjnych IZFiA.

Wsréd 33 funduszy indeksowych funkcjonujgcych przez caty miniony rok az 28 zarzadzato w
koncu 2024 roku wiekszymi aktywami niz 12 miesiecy wcze$niej. Najwieksze przyrosty aktywdédw - ponad
100 mln zt - staty sie udziatem funduszy PKO Akcji Rynku Amerykanskiego (+238,0 mln z1) oraz inPZU
Inwestycji Ostroznych Obligacje Krétkoterminowe (+141,9 mln zl); znaczacy wzrost WAN odnotowaty
réwniez fundusze PKO Akcji Rynku Japonskiego (+79,3 mln zt), inPZU Akcje Rynkéw Rozwinietych (+75,2
mln zt) i inPZU Akcje Polskie (+40,7 mln z1). W przypadku wszystkich wymienionych funduszy gtéwnym
motorem wzrostu aktywéw byt naptyw nowych S$rodkéw finansowych, natomiast w funduszach
nasladujacych stopy zwrotu indeksow akcji rynkéw zagranicznych dodatkowym czynnikiem byta réwniez
korzystna koniunktura na nich panujaca.

Zmalaty aktywa netto jedynie pieciu funduszy indeksowych. W najwiekszym stopniu dotyczyto to
funduszy Quercus lev (-38,7 min z1) - byt to rezultat zaréwno znaczacego odptywu kapitatu z tego
funduszu (-11,4 mln zt), jak tez duzej obnizki wartosci indeksu WIG20lev (-20,4%).

Pozycje lidera na rynku funduszy indeksowych w Polsce w 2024 roku osiagnat fundusz PKO Akcji
Rynku Amerykanskiego (684,9 mln zi) awansujac z drugiego miejsca rok wczes$niej. Jego aktywa
stanowity 22,1% aktywoéw wszystkich funduszy indeksowych. Na druga pozycje z trzeciej awansowat
fundusz inPZU Inwestycji Ostroznych Obligacje Krétkoterminowe (330,4 mln zt, 10,6% aktywow ogoétem),
za$ na trzecim miejscu znalazt sie fundusz inPZU Akcje Rynkéw Rozwinietych (172,6 mln zi, 5,6%
aktywéw ogoétem).

Duze zainteresowanie inwestycjami zagranicznymi oraz sprzyjajaca sytuacja na wielu
zagranicznych rynkach akcji sprawily, iz najwiekszy wzrost aktywéw netto zanotowaty w 2024 roku
fundusze odwzorowujace wyniki zagranicznych indekséw akcji. Zwiekszyty sie one o 501,8 mln zt

(46,1%) do 1590,9 mln zi, co stanowito w koncu 2024 roku 51,3% aktywdéw catego rynku funduszy
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indeksowych. Stosunkowo duzy przyrost aktywow (+141,9 mln z1) stat sie takze udziat funduszy dtuznych

krotkoterminowych rynku polskiego. Byto to wytaczng zastugg jedynego reprezentanta tej kategorii, czyli
funduszu inPZU Inwestycji Ostroznych Obligacje Krotkoterminowe. Na plusie zakonczyty rowniez minione
12 miesiecy fundusze diluzne replikujace wyniki indekséw zagranicznych obligacji (+57,7 miln zi),
fundusze surowcowe (+21,6 mln z1) oraz fundusze obligacji polskich (dtugoterminowych) (+19,4 mln z}).

Rok 2024 okazat sie zdecydowanie najgorszy dla funduszy akcji polskich. W koncu ubiegtego roku
zarzadzaly one aktywami netto o warto$ci zaledwie 278,6 mln zt, co stanowito jedynie 9,0% aktywow
funduszy indeksowych ogo6tem. To nie tylko znacznie mniej niz aktywa funduszy akcji zagranicznych, ale
takze mniej niz aktywa funduszy dtuznych krétkoterminowych rynku polskiego (330,4 mln zt) oraz
funduszy dtuznych zagranicznych (305,1 mln z1). Spadek WAN funduszy akcji polskich az 0 1606,1 mln zi,
czyli o 85,2%, byt jednak konsekwencja zmiany strategii inwestycyjnej przez fundusz Goldman Sachs
Indeks Odpowiedzialnego Inwestowania. Gdyby pomina¢ ten podmiot, aktywa tej kategorii funduszy
zwiekszyty sie 0 30,2 mln zt (12,1%). Nieznacznie zmniejszyty sie w ubiegltym roku réwniez aktywa netto
funduszy lewarowanych i odwrotnych (o 16,1 mln zt).

Niemal wszystkie towarzystwa funduszy inwestycyjnych zarzadzajace funduszami indeksowymi
odnotowaty w 2024 roku wzrost wartosci ich aktywéw. W najwiekszym stopniu zwiekszyty sie aktywa 22
funduszy indeksowych zarzadzanych przez TFI PZU (o 422,5 mln z}, czyli o 40,4%) oraz 5 funduszy
indeksowych zarzadzanych przez PKO TFI (o 328,6 mln zi, czyli o 37,9%). Pierwszy z wymienionych
podmiotéw stal sie najwiekszym graczem na rynku funduszy indeksowych i kontrolowat w koncu
ubiegtego roku 47,3% rynku (1469,0 mln z1), natomiast PKO TFI awansowato na druga pozycje i
kontrolowato 38,5% rynku (1194,7 mln zt). W minimalnym stopniu wzrosty aktywa pieciu funduszy
Quercus TFI (o 5,6 mln zt, czyli o 1,4%). Spadku aktywoéw zarzadzanych funduszy indeksowych
doswiadczyto jedynie Goldman Sachs TFI (o 1631,7 mln zt, czyli 0 97,4%).

1.3. Naplyw netto kapitatu

Wedtug rzeczywistych danych o bilansie sprzedazy 33 funduszy indeksowych zarzadzanych przez
cztery TFI (Quercus TFI, PKO TFI, TFI PZU i Goldman Sachs TFI) w 2024 roku warto$¢ naby¢ ich jednostek
uczestnictwa przewyzszyta warto$¢ umorzen o 474,0 mln zt (Wykres 6). Tym samym, mimo dos$¢
przecietnej koniunktury na krajowym rynku akcji, popyt netto na fundusze indeksowe okazat sie
rekordowy i byt az o prawie 90% wyzszy niz w najlepszym jak dotgd 2021 roku. Kapital inwestorow
ptynat jednak gléwnie do funduszy inwestujacych w zagraniczne aktywa (gtéwnie akcje). Az
dziewieciokrotnie w trakcie ubiegtego roku saldo sprzedazy funduszy indeksowych byto dodatnie
(najlepsze w grudniu - 125,5 mln zt i w pazdzierniku - 105,3 mln z1), natomiast w trzech pozostatych

miesigcach okazato sie ujemne (najgorsze w styczniu - (-52,2 mln zt)).
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Wykres 6. Naptyw netto kapitatu do funduszy indeksowych w Polsce w latach 2021-2024
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Zrédto: www.etf.com.pl na podstawie danych Quercus TFI, TFI PZU, PKO TFl i Goldman Sachs TFI.

Dodatni bilans sprzedazy zanotowato w 2024 roku 28 funduszy indeksowych. Najlepszym
rezultatem mogty pochwali¢ sie: PKO Akcji Rynku Amerykanskiego (+134,1 mln z1), inPZU Inwestycji
Ostroznych Obligacje Krotkoterminowe (+127,3 mln z1), PKO Akcji Rynku Japonskiego (+60,4 min zi),
inPZU Akcje Rynkéw Rozwinietych (+56,5 mln zt) i inPZU Akcje Polskie (+40,7 mln zi). Z kolei
najwiekszego odplywu netto kapitatu doswiadczyty fundusze Quercus Gold (-32,1 mln z1) i Quercus lev (-
11,4 mln z1). Szczegélnie zaskakujacy jest rezultat pierwszego z ww. podmiotéw, ktérego celem jest
odwzorowanie zmian cen na rynku ztota inwestycyjnego, biorac pod uwage fakt, iz w minionych 12
miesigcach na rynku zlota panowata hossa, a warto$¢ jego jednostki uczestnictwa wzrosta o 24,2%.

W 2024 roku zdecydowanie najwieksza popularnoscig wérdéd inwestoréw cieszyty sie fundusze
akcji zagranicznych. Saldo ich sprzedazy wyniosto bowiem +316,1 mln zi, co stanowito 66,7% sprzedazy
netto ogétem. Dobre wyniki odnotowaty réwniez fundusze dtuzne krétkoterminowe rynku polskiego
(+127,3 mln z1) oraz fundusze dtuzne inwestujace w zagraniczne obligacje (+45,9 mln zt). Odptyw netto
kapitatu odnotowaty fundusze surowcowe (-21,6 mln zt) oraz - co zaskakujgce - fundusze akc;ji polskich (-
12,3 mln z1). W tym ostatnim przypadku po raz kolejny gtéwnym ,winowajca” okazat sie fundusz Goldman
Sachs Indeks Odpowiedzialnego Inwestowania, z ktérego w pierwszych czterech miesigcach 2024 roku
(kiedy realizowat jeszcze strategie pasywng) wycofano netto 50,9 mln zt. Gdyby poming¢ ten podmiot,
bilans sprzedazy funduszy replikujacych stopy zwrotu krajowych indekséw akcji bytoby dodatnie (+38,6
mln z1).

Gtownymi beneficjentami zwiekszonego zainteresowania funduszami indeksowymi byty w 2024
roku te towarzystwa funduszy inwestycyjnych, ktéore w swojej ofercie posiadaja réznorodne fundusze
akcji zagranicznych, czyli TFI PZU i PKO TFI. To pierwsze pozyskalo netto do swoich funduszy

indeksowych 343,9 mln zt, natomiast do tego drugiego trafito 194,7 mln zt. Pozostate dwa TFI zanotowaty
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ujemne saldo naby¢ i umorzen jednostek uczestnictwa - w przypadku Goldman Sachs TFI byto to (-47,5

mln z1), natomiast w przypadku Quercus TFI (-17,0 mln zt).

2. Fundusze ETF

2.1. Liczba funduszy
W 2024 roku liczba funduszy ETF notowanych na GPW w Warszawie zwiekszyta sie z 11 do 13

(Wykres 7). We wrzes$niu na warszawskiej gietdzie zadebiutowaty fundusze Beta ETF Nasdag-100 2x
Short i Beta ETF Nasdaq-100 3x Leveraged zarzadzane przez AgioFunds TFI we wspoéipracy z Beta
Securities Poland (Tabela 1). To pierwsze lewarowane i odwrotne ETF-y z ekspozycja na zagraniczne
rynki akcji w naszym kraju. Na GPW nie pojawit sie natomiast zaden nowy dostawca tych instrumentéw

finansowych.

‘ Tabela 1. Nowe fundusze ETF w Polsce w 2024 roku

Data pierwszego notowania Replikowan
Fundusz TFI certyfikatow inwestycyjnych P Y| Rodzaj ekspozycji
g indeks
na GPW w Warszawie
Fundusze dluzne
) . Akcyjna - sektorowa
Beta EEF Ig}?Sdaq 100 Agl(')I‘Pl;’LImdS 10.09.2024 r. Nasdag-100 (spétki technologiczne
X Short - gtéwnie USA)
} . Akcyjna - sektorowa
BEtBBETLF Nana% 100 Ag“}};‘;“ds 10.09.2024 . Nasdag-100 | (spéiki technologiczne
x Leverage - gléwnie USA)
Wykres 7. Liczba funduszy ETF w Polsce (notowanych na GPW w Warszawie) w latach 2014-2024*
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Zrédto: www.etf.com.pl.
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2.2. Aktywa

Warto$¢ aktywdw netto zarzadzanych przez fundusze ETF w Polsce, dla ktéorych GPW w
Warszawie jest pierwszym miejscem notowan (fundusze Beta ETF), wzrosta w ubiegltym roku o 130,0 mln
zt, czyli 0 21,8% (Wykres 8). To trzeci najwiekszy (w ujeciu warto$ciowym) roczny wzrost aktywéw
funduszy ETF w historii naszego rynku - wieksze odnotowano jedynie w 2023 r. (172,3 mln z1) i 2020 r.
(132,3 mln z1). Na koniec 2024 roku 11 funduszy Beta ETF zarzadzato aktywami netto o wartosci 727,4

mln z}, co stanowi nowy rekord w ponad 14-letniej historii rynku.

Wykres 8. Wartosc¢ aktywow netto funduszy ETF w Polsce* w latach 2014-2024**
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* - fundusze dla ktorych GPW w Warszawie jest pierwszym miejscem notowarn.
** - stan na koniec poszczegdinychlat
Zrodto: www.etf.com.pl na podstawie danych emitentéw funduszy ETF.
Wzrost WAN stat sie udziatem 7 ETF-6w. Najwiekszy - tak jak rok wcze$niej - zanotowat fundusz
Beta ETF mWIG40TR (+37,9 mln zl). Znaczace, ponad 20-milionowe wzrosty aktywédw, odnotowaty
réwniez fundusze Beta ETF TBSP (+24,4 mln zt), Beta ETF sWIG80TR (+23,9 mln z) i Beta ETF Obligacji
6M (+23,1 mln z1). Zmniejszyty sie natomiast aktywa dwoch podmiotéw: Beta ETF WIG20TR (-9,8 min zi)
i Beta ETF WIG20 lev (-6,7 mln z}). Najwiekszymi aktywami netto ETF w koncu minionego roku
zarzadzaly fundusze Beta ETF mWIG40TR (260,4 mln zt - 35,8% rynku), Beta ETF WIG20TR (109,7 mln zt
- 15,1% rynku) oraz Beta ETF sWIG80TR (81,2 mln zt - 11,2% rynku).
Najwiekszymi aktywami zarzadzajg akcyjne ETF-y odzwierciedlajace indeksy warszawskiej gietdy
W kornicu minionego roku ich aktywa wynosity 451,2 mln zt (wzrost o 52,1 mln z1), czyli 62,0% aktywow
funduszy ETF w Polsce. Nieznacznie mniejszy wzrost zanotowaty w 2024 r. aktywa funduszy ETF
inwestujacych na krajowym rynku papieréw skarbowych (+47,5 mln zt), dzieki czemu staty sie druga
najwazniejsza kategorig produktéw (101,1 mln zt - 13,9%). Na niewielkim minusie (-2,0 mln zi)
zakonczyty ubiegly rok jedynie fundusze odwzorowujgce krajowe indeksy typu short i lev; mimo to sg

wciaz jedna z najbardziej znaczacych kategorii ETF-6w na GPW (92,7 mln zt - 12,7%).
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2.3. Naplvw netto kapitatlu

Naptyw netto kapitatu do krajowych funduszy ETF, dla ktérych GPW w jest pierwszym miejscem
notowan, okazat sie znacznie wiekszy niz rok wczesniej (+90,0 mln z1). Byt to jednak dopiero czwarty
rezultat w historii polskiego rynku (liczac od 2018 r., kiedy zostat uruchomiony pierwszy fundusz Beta

ETF) (Wykres 9).

Wykres 9. Naptyw netto kapitatu do funduszy ETF w Polsce* w latach 2018-2024
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* - fundusze dla ktorych GPW w Warszawie jest pierwszym miejscem notowan.
Zrédto: www.etf.com.pl na podstawie danych Beta Securities Poland.

Osiem funduszy ETF odnotowato w 2024 roku dodatni bilans sprzedazy -certyfikatéw
inwestycyjnych. Najwiekszym zainteresowaniem cieszyty sie fundusze Beta ETF TBSP (+21,7 mln z1), Beta
ETF Obligacji 6M (+20,6 mln z1), Beta ETF sWIG80TR (+19,7 mln zt) oraz Beta ETF mWIG40TR (+18,4 miln
z1). Sposrdd trzech funduszy, ktore zanotowaty przewage odkupien nad nabyciami, najgorszy bilans stat

sie udziatem funduszu Beta ETF WIG20short (-5,2 mln z1).

2.4. Aktywno$¢ inwestoré6w na GPW w Warszawie

Rok 2024 po raz kolejny obfitowal w rekordowe wyniki dotyczace aktywnosci inwestorow
dokonujgcych transakcji tytutami uczestnictwa i certyfikatami inwestycyjnymi funduszy ETF na
warszawskim parkiecie. W ubieglym roku zanotowano zaréwno najwyzsza warto$¢ obrotéw tymi
instrumentami finansowymi, jak i najwieksza liczbe transakcji. Tak jak w ostatnich kilku latach najbardziej
przystuzyly sie do tego tzw. tradingowe fundusze ETF, tj. lewarowane i odwrotne ETF-y (w szczegdlnosci
oparte na indeksie WIG20).

Laczna warto$¢ obrotéw tytutami uczestnictwa dwoch funduszy Amundi ETF i certyfikatami
inwestycyjnymi 11 funduszy Beta ETF wyniosta w 2024 roku 1476,5 mln zt i byta o 359,2 mln zt (32,2%)
wyzsza niz rok wczes$niej (Wykres 10). Najwyzsze obroty mialy miejsce w sierpniu (167,0 min zt -
historyczny rekord), grudniu (137,8 mln z1) i listopadzie (134,9 mln z}). We wszystkich miesigcach 2024

roku, poza majem, obroty przekroczyty poziom 100 mln zt.
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Zdecydowanymi liderami pod wzgledem wartosci obrotéw, analogicznie jak w 2023 roku, byty
fundusze odwzorowujgce indeksy strategii. Najwieksze obroty odnotowano w przypadku funduszu Beta
ETF WIG20lev (387,4 mln zl) (byl on liderem obrotéw we wszystkim miesiagcach) oraz Beta ETF
WIG20short (301,4 mln z1) (zajmowat druga pozycje pod wzgledem wartosci obrotéw od stycznia do
pazdziernika). Na te dwa ETF-y oraz dwa kolejne tradingowe instrumenty wprowadzone do obrotu we
wrzes$niu (Beta ETF Nasdaq-100 2x Short i Beta ETF Nasdaq-100 3x Leveraged) przypadto w sumie 50,2%
catkowitych obrotéw na tym rynku w minionym roku (w 2023 roku byto to 52,5%, a w 2022 r. 42,4%).
Znaczace obroty - przekraczajace 100 mln zt - odnotowano takze w przypadku funduszy Beta ETF
WIG20TR (164,4 mln z1), Amundi S&P 500 II UCITS ETF EUR Dist (154,4 mln z1) i Beta ETF mWIG40TR
(117,9 mln z1). W poréwnaniu z rokiem 2023 wzrosty obroty tytutami uczestnictwa dziewieciu funduszy.
Najwieksza dynamike wzrostu obrotéw odnotowaty fundusze Beta ETF Nasdag-100 PLN-Hedged (o
89,3%) i Amundi S&P 500 II UCITS ETF EUR Dist (o 66,4%), natomiast w ujeciu warto$ciowym fundusze
Amundi S&P 500 II UCITS ETF EUR Dist (o 61,7 mln zl) i Beta ETF WIG20short (o 56,7 mln zi).
Niewielkiego spadku obrotéw doswiadczyt jedynie fundusz Amundi DAX III UCITS ETF Acc (o 3,9%).

Wykres 10. Wartos$¢ obrotow tytutami uczestnictwa funduszy ETF na GPW w Warszawie

w latach 2014-2024
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Zrodto: www.etf.com.pl na podstawie danych GPW w Warszawie.

Inwestorzy zawarli w 2024 roku rekordowg liczbe 264,5 tys. transakcji tytutami uczestnictwa i
certyfikatami inwestycyjnymi funduszy ETF. To o 76,6 tys. (40,7%) wiecej niz w roku 2023 (Wykres 11).
Najwiecej transakcji na rynku ETF-6w zawarto listopadzie (28,5 tys.), grudniu (27,7 tys.) i sierpniu (26,2
tys.). Najczesciej dokonywano transakcji tytutami uczestnictwa funduszy Beta ETF WIG20lev (52,6 tys.),
Amundi S&P 500 UCITS ETF EUR Dist (40,8 tys.) i Beta ETF WIG20TR (35,7 tys.). W przypadku dziewieciu
ETF-6w liczba transakcji okazata sie w ubieglym roku wyzsza niz w roku 2023. Najwieksza dynamika
wzrostu liczby transakcji stata sie udziatem funduszy Beta ETF Nasdaq-100 PLN-Hedged (wzrost o
90,1%) i Beta ETF sWIG80TR (o 77,0%). W ujeciu bezwzglednym najwiekszy wzrost odnotowaty
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fundusze Amundi S&P 500 UCITS ETF EUR Dist (+13,8 tys.), Beta ETF mWIG40TR (+12,5 tys.) i Beta ETF

sWIG80TR (+10,5 tys.). Spadek liczby transakcji dotknat jedynie fundusz Amundi DAX III UCITS ETF Dist
(-14,6%).

Wykres 11. Liczba transakcji tytutami uczestnictwa i certyfikatami inwestycyjnymifunduszy

ETF na GPW w Warszawie w latach 2014-2024
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Zrédto: www.etf.com.pl na podstawie danych GPW w Warszawie.

Srednia warto$¢ transakcji tytutami uczestnictwa funduszy ETF na GPW w Warszawie w
minionym roku wyniosta 5,58 tys. z}, czyli zmniejszyta sie o 0,36 tys. zt (6,1%) w stosunku do roku 2023.
To juz dziewiaty z rzedu rok spadku i najnizszy poziom w historii rynku ETF-6w w Polsce. Rynek funduszy
ETF na GPW w Warszawie jest zatem nadal zdominowany przez inwestoréw indywidualnych.

Laczny wolumen obrotéw tytutami uczestnictwa i certyfikatami inwestycyjnymi funduszy ETF
notowanymi na warszawskiej gietdzie w 2024 roku wyniést 17,5 mln sztuk, byt zatem nizszy o 0,75 mln
sztuk (4,1%) w poréwnaniu z rokiem 2023. Z kolei liczba ztoZzonych zlecen siegneta 38,4 mln i byta 0 12,2
mln (46,8%) wyzsza niz rok wcze$niej oraz nieznacznie nizsza niz w rekordowym 2022 roku (39,3 mln
z1).

Znaczacy wzrost wartosci obrotow tytutami uczestnictwa funduszy Beta ETF, dla ktorych GPW w
Warszawie jest pierwszym miejscem notowan3, przy jeszcze wiekszym wzroscie wartosci ich aktywoéw
netto4, spowodowat niewielki spadek wskaznika ilustrujacego relacje obrotéw gietdowych tymi
instrumentami finansowymi do ich aktywow - ze 194% w roku 2023 do 188% w roku 2023 (Wykres 12).
Wzgledna aktywnos$¢ inwestoréw na krajowym rynku funduszy ETF zmniejszyta sie zatem nieznacznie w
poréwnaniu z rokiem 2023. Odmienna sytuacja wystapita w przypadku czterech funduszy

wykorzystywanych do krétkoterminowego tradingu, tj. funduszy typu lev i short na indeksy WIG20 i

3 Obroty certyfikatami inwestycyjnymi tych funduszy zwiekszyty sie w 2024 roku w poréwnaniu do roku 2023 o 298,4
min zt, czyli 0 29,7%.
4 Srednia roczna wartos¢ aktywoéw tych funduszy wzrosta o 176,7 min zt, czyli 0 34,1%.
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Nasddag-100. Stosunek obrotéw do ich aktywéw w 2024 roku zwiekszyt sie z 679% do 709%. Podobnie

jak w roku 2023 byt on znacznie wyzszy (niemal czterokrotnie) niz w przypadku wszystkich ETF-6w.

Wykres 12. Relacja obrotow tytutami uczestnictwa funduszy ETF na GPW w Warszawie* do
wartosci aktywow netto funduszy ETF **w latach 2014-2024
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* - fundusze ETF, dla ktdérych GPW w Warszawie jest pierwszym miejscem notowar.
** - $rednia wartosc aktywow funduszy ETF w ciggu roku.
Zrédto: www.etf.com.pl.

I1. Instrumenty typu ETC

W roku 2024 na GPW w Warszawie notowany byt tylko jeden dtuzny instrument indeksowy typu
ETC (exchange-traded commodity) - The Royal Mint Responsibly Sourced Physical Gold ETC
(zadebiutowat w 2023 roku). Jego dostawcg jest spotka HANetf - najwieksza europejska platforma typu
white label funduszy ETF i instrumentéw typu ETC.

W 2024 roku obroty tym instrumentem indeksowym wyniosty 20,6 mln zi. W sumie zawarto
5968 transakcji tym instrumentem finansowym. Najwyzsze obroty odnotowano w listopadzie i
pazdzierniku (odpowiednio 4,04 i 3,57 mln zt), w tych samym miesigcach zwarto réwniez najwiecej
transakcji (odpowiednio 933 i 871). Laczny wolumen wynidst w tym okresie 212,2 tys. sztuk, a liczba

ztozonych zlecen 1760,5 tys.

Tomasz Miziotek
www.etf.com.pl

Niniejsza analiza zostata przygotowana wytacznie w celach informacyjnych. Zawarte niej tresci stanowia
wyraz osobistych pogladéw autora, nie majg charakteru rekomendacji, porady inwestycyjnej i nie s3
zwigzane ze $wiadczeniem ustug doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu odpowiednich przepisow
prawa. Serwis etf.com.pl nie ponosi odpowiedzialnosci z tytutu ewentualnych szkéd wynikajacych z
wykorzystania informacji zamieszczonych w raporcie.
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Publikowanie niniejszej analizy w Internecie, prasie i innych mediach, w catosci lub w cze$ci, wymaga
pisemnej zgody autora serwisu etf.com.pl.
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