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WSTEP

Instytucje wspdlnego inwestowania — w tym przede wszystkim fun-
dusze inwestycyjne — sa jednymi z najwazniejszych pozabankowych insty-
tucji finansowych we wspélczesnym rynkowym systemie finansowym. Ich
podstawowym zadaniem jest gromadzenie $rodkéw finansowych inwesto-
16w (zaréwno indywidualnych, jak i instytucjonalnych) oraz ich lokowanie
na rynku finansowym w papiery warto$ciowe i instrumenty finansowe przy
zachowaniu dywersyfikacji portfela, w celu ograniczenia poziomu ryzyka in-
westycyjnego. Realizujac ide¢ wspélnego (zbiorowego) inwestowania, fun-
dusze inwestycyjne 1aczg odrebne i rozproszone kapitaly wielu réznego typu
inwestoréw (zazwyczaj klientéw indywidualnych dysponujacych relatywnie
niewielkimi zasobami $rodkéw finansowych), tworzac w ten sposéb jeden
duzy portfel inwestycyjny. W rezultacie, dzigki efektowi skali, moga z regu-
ty bardziej efektywnie zarzadza¢ powierzonymi im $rodkami pieni¢znymi
lub(i) papierami warto$ciowymi (giéwnie poprzez skuteczniejsza redukcje
ryzyka inwestycyjnego oraz ograniczenie kosztéw procesu inwestycyjnego)
niz czynia to inwestorzy o ograniczonych zasobach finansowych.

Fundusze inwestycyjne (zwlaszcza te o charakterze otwartym), dzigki
wielorakim zaletom — poza cechami wymienionymi powyzej nalezy wskazaé
takze m.in. na ich stosunkowo wysoki poziom plynnosci, duzg dostepnos,
wysoka transparentnos¢ oraz wzglednie niewielkie koszty uczestnictwa — juz
od niemal wieku (pierwszy fundusz inwestycyjny otwarty zostal utworzony
w 1924 r.) przyciagaja coraz to nowe rzesze inwestoréw. Ogromne zaintere-
sowanie, z jakga spotyka sie oferta tych podmiotéw w kazdym prawie zakatku
$wiata, bylo widoczne szczegdlnie w ostatnich 20 latach. Mimo zmiennej ko-
niunktury, jaka panowala wéwczas na rynkach finansowych, wartos¢ zarzg-
dzanych aktywéw funduszy inwestycyjnych na swiecie zwigkszyla si¢ w tym
okresie (tj. w latach 1992-2011) ponad siedmiokrotnie i wynosi obecnie bli-
sko 24 bln USD (dane na koniec 2011 r.). Wzrost zainteresowania zbiorowym
lokowaniem $rodkéw finansowych, a takze dynamiczny rozwéj globalnego
rynku finansowego (w tym takze pojawiajace si¢ wcigz innowacje finanso-
we) oraz rosngca $wiadomo$¢ inwestoréw w zakresie korzysci, jakie niesie
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ze sobg taka forma lokowania oszcze¢dnosci finansowych sprawily, iz firmy
zarzadzajace funduszami inwestycyjnymi stale wprowadzaly na rynek nowe
produkty — ich oferta jest obecnie ponad trzykrotnie wicksza niz byta 20 lat
temu (w koricu 2011 r. na $§wiecie funkcjonowalo blisko 73 tysigce funduszy
inwestycyjnych).

Potwierdzeniem dynamicznego rozwoju $swiatowego rynku funduszy in-
westycyjnych sa jednak nie tylko dane dotyczace wartosci aktywéw zarzadza-
nych przez te podmioty oraz liczby funkcjonujacych funduszy. Co najmnie;
réwnie istotnym dowodem prosperity w tym sektorze rynku finansowego jest
jego rozwdj jakosciowy. Ostatnie dwie dekady zaowocowaly bowiem przede
wszystkim znaczacym wzrostem liczby dostepnych dla inwestoréw rozwia-
zan (strategii) inwestycyjnych realizowanych przez instytucje wspélnego
inwestowania. Mozna to bylo zaobserwowaé zaréwno w ramach segmen-
tu tzw. tradycyjnych funduszy inwestycyjnych, jak i funduszy o charakte-
rze alternatywnym, czyli podmiotéw réznigcych si¢ wyraznie pod wieloma
wzgledami — gléwnie w zakresie celu dzialalnosci, polityki inwestycyjnej,
typu adresatéw (inwestoréw), stopnia dostgpnosei i plynnosci oraz zakresu
regulacji prawnych — od funduszy nalezacych do pierwszej z ww. kategorii.

Wsréd funduszy tradycyjnych, ktére najczesciej dzieli si¢ na fundusze
akeji, hybrydowe, dtuzne (instrumentéw o stalym dochodzie) oraz pieni¢zne
i gotéwkowe, na wielu rynkach? pojawilo si¢ wiele nowych produktéw, ktére
pozwolily inwestorom indywidualnym — w szczegélnosci tym posiadajacym
wicksze doswiadczenie w inwestycjach finansowych — na uzyskanie ekspozy-
cji na $cisle okreslone aktywa i segmenty rynku finansowego, a w ten sposéb
osiggnigcie pozadanego profilu zysku i ryzyka (zaleznego od poziomu akcep-
tacji ryzyka) oraz odpowiedniej ptynnosci. Byly to m.in. fundusze o zréz-
nicowanej ekspozycji geograficznej, walutowej czy tez sektorowej. W tym
ostatnim przypadku, w zaleznosci od rodzaju papieréw warto$ciowych znaj-
dujacych sie w portfelu inwestycyjnym, uczestnicy funduszy otrzymali moz-
liwo$¢ inwestowania m.in. w okreslone sektory gospodarki (czasami bardzo

! Obliczenia wlasne na podstawie danych zawartych w: 7998 Investment Company
Fact Book, Investment Company Institute, Washington 1998 i 2012 Investment Company
Fact Book, Investment Company Institute, Washington 2012.

2 Dotyczylo to w szczegdlnosci rynkéw o $rednim i stabym stopniu rozwoju sektora
funduszy inwestycyjnych. Niemniej jednak réwniez w przypadku najbardziej rozwinigtych
rynkéw funduszy (wlaczajac w to takze zdecydowanego lidera pod wzgledem innowacyj-
nosci — Stany Zjednoczone) oferta tych produktéw finansowych stata si¢ znacznie bogat-
sza i bardziej zréznicowana.
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wasko lub nietypowo zdefiniowane), w spé6tki reprezentujace okreslony styl
inwestycyjny albo w walory firm, ktérych dzialalno$¢ jest zgodna ze zdefi-
niowanym wczesniej tematem inwestycyjnym (w przypadku funduszy ak-
cji), badz w instrumenty o stalym dochodzie emitowane przez rézne typy
podmiotéw, papiery o zréznicowanej zapadalnosci lub o zréznicowanej wia-
rygodnosci kredytowej (ratingu) (w przypadku funduszy obligacji). Dzigki
temu mogli oni realizowa¢ strategie inwestycyjne niedostepne wezesniej dla
szerszego grona podmiotéw rynku finansowego. Coraz bogatsza oferta fun-
duszy umozliwila im zatem partycypowanie w korzysciach plynacych z in-
westycji finansowych, ktére niegdys$ byly zwykle zarezerwowane dla duzych
podmiotéw instytucjonalnych.

Wiele nowych rozwigzari inwestycyjnych pojawilo si¢ w ostatnich latach
réwniez w gronie funduszy nieruchomosci, funduszy private equity i venture
capital, funduszy surowcowych i towarowych oraz funduszy hedgingowych,
czyli w kategorii funduszy alternatywnych. Widoczne to bylo szczegélnie
w przypadku podmiotéw oferujacych ekspozycje na rynek towarowy (na ry-
nek wprowadzone zostaly fundusze inwestujace w nowe kategorie surowcéw
i towaréw, lokujace aktywa za pomocg réznorodnych instrumentéw rynku
towarowego czy tez realizujace rozmaite strategie charakterystyczne dla
tego rynku) oraz w kategorii funduszy hedgingowych (inwestorzy uzyska-
li mozliwo$¢ nabywania udzialéw w funduszach stosujacych coraz bardzie;
wyrafinowane i unikatowe strategie inwestycyjne, w tym strategie oparte na
analizie ilosciowej). Poza wymienionymi powyzej typami inwestycji alter-
natywnych rynek wzbogacil si¢ o catkowicie nowe rodzaje funduszy — byly
to np. podmioty o niestandardowej polityce inwestycyjnej (m.in. fundusze
oferujace ekspozycje na zmiennosé okreslonych segmentéw rynku finanso-
wego, najczesciej rynku akeji), fundusze pozwalajace inwestowaé w aktywa
rzeczowe (fundusze pozwalajace inwestowaé w pasje — np. fundusze inwestu-
jace w wino, dzieta sztuki czy przedmioty kolekcjonerskie) badz podmioty
inwestujace w wierzytelnosci (fundusze sekurytyzacyjne). Cho¢ spora cze¢sé
z tych funduszy to oferta o charakterze niszowym, adresowana do zamoz-
nych i bardzo zamoznych klientéw posiadajacych ogromne doswiadczenie
inwestycyjne, nieunikajacych wysokiego ryzyka, a czasami takze ograniczo-
na do wybranego grona uczestnikéw (w przypadku funduszy zamknietych),
niekiedy wylacznie instytucjonalnych, atrakcyjnos¢ tego typu rozwigzan
(zwlaszcza w kontekscie ich niewielkiej lub wrecz ujemnej korelacji z trady-
cyjnymi aktywami i/lub z koniunkturg gospodarczg) sprawilta, iz z czasem na
rynku pojawily si¢ produkty finansowe dost¢pne takze dla sredniozamoznych
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inwestoréw. Byly to fundusze funduszy (podmioty nabywajace tytuly uczest-
nictwa innych funduszy inwestycyjnych), ktére z jednej strony cechowaly si¢
relatywnie niskimi progami poczatkowej wplaty, z drugiej za§ — poprzez
charakter dokonywanych inwestycji — pozwalaly czerpaé korzysci z instru-
mentéw/aktywéw dostepnych dotad jedynie dla inwestoréw instytucjonal-
nych i dysponujacych znacznym majatkiem inwestoréw indywidualnych
(najlepszym przyktadem moga by¢ cieszace si¢ coraz wigksza popularnoscia
fundusze funduszy hedgingowych).

Ostatni z zaprezentowanych przykladéw wskazuje réwniez na jesz-
cze inng tendencj¢ charakterystyczng dla rynku funduszy inwestycyjnych
w ostatnim okresie. Nowe mozliwosci dla uczestnikéw funduszy w wielu
krajach byly rezultatem wprowadzenia na rynek (badz upowszechnienia) ich
specyficznych konstrukeji. Obok funduszy funduszy najbardziej znaczacymi
wsréd nich byly niewatpliwie fundusze parasolowe (fundusze z wydzielony-
mi subfunduszami) (umébrella funds) oraz fundusze podstawowe i powigzane
(hub and spoke funds, master-feeder funds). W coraz wigkszym stopniu zaczgto
wykorzystywaé takze mozliwo$¢ réznicowania oferty dla okreslonych grup
klientéw, m.in. poprzez oferowanie kategorii tytuléw uczestnictwa wyplaca-
jacych (lub nie) okresowo dochody uzyskiwane przez fundusze z dywidend
ze spélek i/lub odsetek z papieréw dluznych oraz kategorii tytuléw uczest-
nictwa z zabezpieczonym (najcze¢sciej poprzez transakcje forwardowe) ryzy-
kiem walutowym.

Ilosciowemu i jako$ciowemu rozwojowi rynku funduszy inwestycyjnych
sprzyjala niewatpliwie generalnie korzystna koniunktura panujaca w réz-
nych segmentach rynku finansowego w minionych dwudziestu latach. Mimo
dwéch powaznych kryzyséw, z jakimi mieliSmy do czynienia w tym okresie
(pierwszy byt efektem peknigcia banki internetowej w 2000 r., drugi zas zo-
stal zapoczatkowany peknigciem banki na rynku nieruchomosci w Stanach
Zjednoczonych oraz problemami instytucji sektora bankowego), uczestnicy
funduszy w $rednim i dlugim okresie (pomijajac kilka ostatnich lat) mogli
cieszy¢ sie relatywnie wysokimi stopami zwrotu na niemal wszystkich ryn-
kach oraz w przypadku wigkszosci klas aktywéw. Przykladowo, na rynkach
akcji najbardziej korzystne warunki do inwestowania panowaly w drugiej
polowie lat 90. oraz w latach 2003-2007; ten ostatni okres sprzyjal takze
inwestorom poszukujacym okazji do zyskéw na rynku towarowym. Wysokie
nominalne stopy zwrotu, jakie wypracowywaly okreslone kategorie fundu-
szy inwestycyjnych, byly w oczywisty sposéb znakomitym (prawdopodob-
nie najlepszym) bodzcem przyciagajacym do tych podmiotéw nowe kapitaly
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i nowych inwestoréw. Konsekwencja byty rekordowe naplywy netto srodkéw
finansowych do funduszy (obliczone jako réznica pomiedzy wartoscia zby-
tych i umorzonych tytuléw uczestnictwa) — przyktadowo w latach 2005-
2007 wyniosly one lacznie prawie 3,5 bln USD®. W tych okolicznosciach
stosunkowo niewielu inwestoréw, w wigkszosci usatysfakcjonowanych zy-
skami, jakie generowaly wéwczas fundusze aktywnie zarzadzajace portfelem
inwestycyjnym, zwracalo uwage na to, czy zdolaly one zrealizowac swéj pod-
stawowy cel inwestycyjny, czyli czy osiagane przez nie stopy zwrotu okazaly
si¢ wyzsze od stop zwrotu ich benchmarkéw. Zalamanie koniunktury na
wielu rynkach w 2008 r. (przede wszystkim na rynku akcji, surowcéw i to-
waréw) oraz zmienne nastroje panujace na gieldach w trzech kolejnych latach
sprawily jednak, iz postrzeganie tych instytucji wspélnego inwestowania na
wielu rynkach na $wiecie uleglo wyraznej zmianie. Wyzszy poziom ryzyka
inwestycyjnego towarzyszacy inwestycjom finansowym oraz straty ponoszo-
ne przez inwestoréw z jednej strony wyraznie ograniczyly napltyw nowych
kapitaléw do aktywnie zarzadzanych funduszy inwestycyjnych (w latach
2008-2010 wyplacono z nich o 125 mld USD wigcej niz do nich wplacono),
z drugiej za$ zachecily cze$¢ z nich do ulokowania §rodkéw finansowych
w podmiotach, ktérych celem jest odwzorowanie stopy zwrotu okreslonego
indeksu (w tym samym okresie fundusze ETF odnotowaly dodatnie saldo
wplat i wyplat w wysokosci 614 mld USD). Cho¢ przy niesprzyjajacej ko-
niunkturze panujacej w danym segmencie rynku finansowego oba rodzaje
tunduszy nie s3 w stanie osiaga¢ zadowalajacych wynikéw inwestycyjnych,
dla coraz wigkszego grona inwestoréw (w szczegélnosci na rynku amerykan-
skim) oczywisty stal si¢ fakt, iz fundusze indeksowe i pasywnie zarzadzane
tundusze ETF — niezaleznie od warunkéw rynkowych — beda przecigtnie
osiggaé wyzsze stopy zwrotu od aktywnie zarzadzanych podmiotéw, kté-
re — gléwnie z racji relatywnie wysokich kosztéw — z reguly nie sa w stanie
pokona¢ swoich benchmarkéw.

Te jakosciows zmiane, jaka w ostatnich latach nastgpila na globalnym
rynku instytucji wspdlnego inwestowania, mozna uznaé za zwiericzenie
(oczywiscie na pewnym etapie) tendenciji, ktére byly widoczne na rynku fun-
duszy inwestycyjnych (zwlaszcza w Stanach Zjednoczonych) od lat. Choé¢
pierwszy indeksowy fundusz inwestycyjny adresowany do klientéw indy-
widualnych zostal uruchomiony w 1976 r., idea pasywnego zarzadzania

* Obliczenia wlasne na podstawie danych zawartych w: ETF Landscape. Industry Re-
view. End H1 2011, BlackRock, 2011. Dane te nie obejmuja funduszy ETF.
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portfelem inwestycyjnym (powstala na gruncie teorii rynkéw finansowych
i udokumentowana znacznie wezesniej, bo juz w latach 60.) oraz zalety, jakie
si¢ z nig wiaza, przez wiele lat z bardzo duzymi oporami przebijaly si¢ do
powszechnej swiadomosci; notabene na wielu rynkach — w tym takze na ryn-
ku polskim — pasywne zarzadzanie wcigz nie zdolalo (z réznych przyczyn)
przekonaé do siebie inwestoréw. Dopiero jednak utworzenie na poczatku lat
90. XX w. pierwszych funduszy ETF, ktére polaczyly najwazniejsze zalety
dotychczas dzialajacych funduszy inwestycyjnych (mozliwosé redukcji ryzy-
ka dzigki dywersyfikacji portfela, korzysci wynikajace z efektu skali, duza
dostepnosé), w tym w szczegélnosei funduszy indeksowych, z korzysciami
typowymi dla inwestycji gieldowych (przede wszystkim bardzo wysoka
plynnos¢ i transparentno$¢ inwestycji), sprawilo, iz instrumenty finansowe
replikujace wyniki indekséw rynku finansowego zaczely zdobywaé zainte-
resowanie inwestoréw. Mimo to musialo mina¢ wiele lat zanim zadomowily
si¢ one na dobre na najbardziej rozwinigtych rynkach finansowych swiata (na
rynkach rozwijajacych si¢ nadal ich reprezentacja jest z reguly dos¢ skromna,
badz nie ma ich w ogole), a ich oferta (bioragc pod uwage ich ré6znorodnosé
pozwalajaca na inwestowanie na rozmaitych rynkach i w rézne klasy akty-
wéw) stala si¢ konkurencyjna wobec aktywnie zarzadzanych funduszy i in-
nych instrumentéw rynku finansowego. Przede wszystkim jednak potrzebny
byt czas, aby ten innowacyjny produkt (prawdopodobnie jedna z najwazniej-
szych innowacji finansowych ostatnich 20 lat), jak kazda nowo$¢ na rynku,
przekonal do siebie szerokie grono inwestoréw — zaréwno indywidualnych,
jak i instytucjonalnych.

Chociaz - jak zostalo to wspomniane wezesniej — fundusze ETF s obec-
ne na rynkach finansowych juz od ponad 20 lat (pierwszy fundusz tego typu
wszedl do obrotu na gietdzie w Toronto w 1990 r.), a indeksowe fundusze
inwestycyjne sa dostepne dla inwestoréw indywidualnych od blisko 40 lat,
tematyka ta przez wiele lat pozostawala poza gléwnym nurtem zaintereso-
wan badan naukowych?. Zagadnienia tego zdawaly si¢ przez dluzszy czas
nie zauwazac takze instytucje rynku finansowego (w tym organy nadzorcze)
i podmioty odpowiedzialne za regulacje prawne tego rynku. Dopiero od kil-
ku lat mozna zaobserwowaé wzrost zainteresowania ze strony naukowcéw

* Nie chodzi tu bynajmniej o teoretyczne podstawy pasywnego zarzadzania portfe-
lem inwestycyjnym, poniewaz badania w zakresie modeli rynku kapitalowego, a zwlasz-
cza badania dotyczace hipotezy rynku efektywnego sa od ponad czterech dziesiecioleci
przedmiotem szczegélnego zainteresowania teoretykéw zajmujacych si¢ mechanizmami
funkcjonowania rynku finansowego.



17

iréznego typu migedzynarodowych instytucji réznorodnymi aspektami zwia-
zanymi z funkcjonowaniem instytucji finansowych, ktérych gléwnym celem
jest odzwierciedlanie wynikéw indekséw finansowych. Znalazlo to swoje
odzwierciedlenie zaréwno w artykulach naukowych, pozycjach zwartych,
jak i w raportach, ktére ze szczegdlng intensywnoscia zaczely ukazywac sie
3—4lata temu. Cho¢, jak wykazaly studia literaturowe przeprowadzone przez
autora, sg to w wigkszosci bardzo cenne i interesujace opracowania, poruszaja
one zazwyczaj jedynie wybrane aspekty pasywnego zarzadzania portfelem
inwestycyjnym, bardzo rzadko omawiajac je w sposéb calosciowy. Co wiecej,
w ramach badarn empirycznych skupiajg si¢ one niemal wylacznie na rynkach
panistw rozwinigtych (w szczegdlnosci na rynku amerykanskim), pomijajac
kraje zaliczane do tzw. rynkéw wschodzacych (emerging markets).

Taki, a nie inny wybér tematu niniejszej rozprawy zostal zatem podyk-
towany dazeniem do mozliwie kompleksowego (cho¢ zastrzec nalezy, iz nie-
wyczerpujacego do korica prezentowanej tematyki) przedstawienia zaréwno
teoretycznych, jak i praktycznych aspektéw zwigzanych z funkcjonowaniem
podmiotéw realizujacych ide¢ pasywnego zarzadzania portfelem inwesty-
cyjnym. Polaczenie oméwienia dorobku teoretycznego z zakresu teorii in-
westycji finansowych (przede wszystkim odnoszacego si¢ do modeli rynku
kapitalowego i hipotezy rynku efektywnego) z charakterystyka instytucji,
ktére wykorzystuja ten dorobek w praktyce poprzez oferowanie instrumen-
téw finansowych replikujacych zachowanie indekséw (a takze ze szczego-
towg analiza samych indeks6w) oraz z badaniem empirycznym dotyczacym
wybranego segmentu tego rynku, daje w efekcie unikatowe spojrzenie na
prezentowang tematyke.

Przedmiotem niniejszej pracy jest pasywne zarzadzanie portfelem inwe-
stycji finansowych rozumiane jako taki spos6b konstruowania portfela izarzg-
dzania instrumentami go tworzacymi, ktéry ma na celu jak najdokladniejsze
odwzorowywanie stép zwrotu okreslonego indeksu rynku finansowego.
Opracowanie to porusza zatem zaréwno kwestie zwigzane z funkcjonowa-
niem okreslonego typu instytucji wspélnego inwestowania (instytucji sektora
pozabankowego), instrumentéw finansowych zbywanych lub emitowanych
przez te podmioty na rynkach finansowych, jak i metod wykorzystywanych
przez te instytucje w celu osiagniecia zalozonego rezultatu. Zasadniczo obej-
muje ono swoim zasi¢giem globalny rynek finansowy, na ktérym funkcjonu-
ja i gdzie inwestuja podmioty scharakteryzowane w pracy, przy czym czgsé
empiryczna dotyczy akcyjnych funduszy ETF lokujacych aktywa na rynkach
wschodzacych. W zakresie zagadnien teoretycznych, poza teorig inwestycji
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finansowych, w rozprawie znalazly si¢ réwniez elementy i/lub nawigzania do
finanséw miedzynarodowych, statystyki oraz psychologii.

Gléwnym celem pracy jest zbadanie efektywnos$ci zarzadzania port-
felami inwestycyjnymi akcyjnych funduszy ETF rynkéw wschodzacych
posiadajacych ekspozycje na jeden kraj. Ocena ta zostanie dokonana przy
wykorzystaniu odpowiednich wskaznikéw finansowych i miar statystycz-
nych adekwatnych do specyfiki tych podmiotéw, ktére pasywnie zarzadzaja
aktywami, a ich podstawowym celem inwestycyjnym jest osiagniecie stopy
zwrotu zblizonej w jak najwigkszym stopniu do stopy zwrotu okreslonego
indeksu rynku finansowego. Nalezy zaznaczy¢, iz ze wzgledu na fundamen-
talng réznice¢ pomiedzy celem dzialania tego rodzaju instytuciji finansowych,
a celem, jaki stawia sobie wickszo$¢ funduszy aktywnie zarzadzajacych po-
wierzonymi im §rodkami finansowymi (jest nim osiagnigcie ponadprzecigt-
nej stopy zwrotu)®, stosowane w niniejszej rozprawie metody oceny sa co do
zasady odmienne od metod (miar) powszechnie wykorzystywanych przy oce-
nie efektywnosci (w sensie technicznym) instytucji wspdlnego inwestowania.

Dodatkowymi celami niniejszej rozprawy sa:

— usystematyzowanie dorobku teoretycznego dotyczacego inwestyciji fi-
nansowych odnoszacego si¢ w szczeg6lnosci do tych elementéw (aspektow)
modeli rynku kapitalowego i hipotezy rynku efektywnego, ktére stanowia
teoretyczny fundament powstania i rozwoju indeksowych instrumentéw in-
westycyjnych (przede wszystkim model jednowskaznikowy Sharpe’a i silna
forma efektywnosci rynku),

— wszechstronna i gruntowna (prawdopodobnie pierwsza tego rodzaju
w Polsce) charakterystyka zaréwno podmiotéw rynku finansowego, ktérych
celem jest odwzorowywanie stép zwrotu indekséw rynku finansowego, jak
i replikowanych przez nie indekséw,

— zaproponowanie nowych wskaznikéw umozliwiajacych zbadanie
efektywnosci zarzadzania portfelami indeksowymi, ktére pozwolg na pet-
niejszg ocene funkcjonowania tego rodzaju podmiotéw i skutecznosci reali-
zacji przez nie celu inwestycyjnego.

Hipoteza giéwna weryfikowana w pracy brzmi nastepujaco: wyniki za-
rzadzania portfelem inwestycyjnym funduszu Lyxor ETF WIG20 — zaréw-

5 Nie dotyczy to funduszy hedgingowych (na rynku polskim okreslanych zazwyczaj
jako fundusze absolutnej stopy zwrotu), ktérych celem —jako podmiotéw niebenchmarko-
wych — jest osiagniecie absolutnej stopy zwrotu, czyli dodatniej stopy zwrotu bez wzgledu
na koniunkture panujaca na rynku finansowym.
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no jesli chodzi o odwzorowanie przezeri wynikéw replikowanego indeksu
(WIG20) w dlugim okresie, o ryzyko nasladowania indeksu, jak i o poziom
dopasowania wynikéw funduszu do wynikéw indeksu — sg zblizone do re-
zultatéw osiaganych przez inne fundusze nalezace do tej samej kategorii,
czyli akeyjne fundusze ETF rynkéw wschodzacych posiadajace ekspozycije
na rynki poszczegdlnych krajéw. Dodaé¢ nalezy, ze wybér funduszu Lyxor
ETF WIG20 jako gléwnego przedmiotu badania zostal podyktowany fak-
tem, iz jest on pierwszym (i jak dotychczas jedynym) funduszem typu ETF
na polskim rynku finansowym (znajdujacym si¢ w obrocie na GPW w War-
szawie), ktéry posiada ekspozycje na krajowy rynek akeji.
W rozprawie weryfikowane sg takze nastgpujace hipotezy szczegélowe:
1. Ryzyko nasladowania indeksu przez fundusze ETF rynkéw wscho-
dzacych posiadajace ekspozycje na rynki poszczegélnych krajéw oraz réznice
pomiedzy stopa zwrotu funduszu a stopa zwrotu indeksu w dtuzszym okresie
sa wyzsze w podmiotach charakteryzujacych si¢ relatywnie wysokimi war-
tosciami wskaznika kosztéw catkowitych (TER) niz w podmiotach cechu-
jacych sie wzglednie niskimi wartosciami wskaznika kosztéw catkowitych.
2. Ryzyko nasladowania indeksu przez fundusze ETF rynkéw wscho-
dzacych posiadajace ekspozycje na rynki poszczegdlnych krajéw jest wyzsze
w przypadku podmiotéw odwzorowujacych indeksy charakteryzujace si¢ re-
latywnie wysokim poziomem zmiennosci niz w przypadku podmiotéw re-
plikujacych indeksy cechujace si¢ wzglednie niskim poziomem zmiennosci.
3. Ryzyko nasladowania indeksu przez fundusze ETF rynkéw wscho-
dzacych posiadajace ekspozycje na rynki poszczegélnych krajéw w podmio-
tach zarzadzajacych relatywnie duzymi aktywami jest nizsze w stosunku do
podmiotéw zarzadzajacych relatywnie niewielkimi aktywami.

Konstrukeja pracy zostala podporzadkowana realizacji zalozonego celu
gléwnego 1 celéw szczegélowych. Praca obejmuje wstep, pie¢ rozdzialow
oraz zakonczenie. Pierwszy rozdzial ma charakter szricte teoretyczny i za-
wiera przeglad $wiatowego dorobku nauk o finansach odnosnie do teorii,
ktére uzasadniajg ide¢ pasywnego zarzadzania portfelem inwestycyjnym. Jest
on zatem fundamentem, na bazie ktérego prowadzone sg dalsze rozwazania
w trzech kolejnych rozdzialach oraz badania empiryczne w rozdziale ostat-
nim. Rozdzial drugi, poswigcony w calosci indeksom rynku finansowego
(zaréwno w aspekcie teoretycznym, jak i praktycznym), nawiazuje bezpo-
srednio do zagadnien zaprezentowanych w poprzednim rozdziale, a takze
stanowi punkt wyjscia do przedstawionej w rozdzialach trzecim i czwartym
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charakterystyki indeksowych funduszy inwestycyjnych i funduszy ETF, czyli
instytucji finansowych, ktére w praktyczny sposéb realizujg idee pasywnego
inwestowania. W ostatnim rozdziale dochodzi do realizacji gtéwnego celu
pracy, przy wykorzystaniu wskaznikéw finansowych i miar statystycznych
opisanych w jego pierwszej czesci.

Pierwszy rozdzial rozprawy obejmuje wybrane zagadnienia teoretyczne
dotyczace portfela inwestycyjnego, modeli rynku kapitalowego oraz hipo-
tezy rynku efektywnego. W pierwszej jego czesci zostaly zaprezentowane
najwazniejsze elementy klasycznej teorii portfela (classical portfolio theory
— CPT), okreslanej takze jako nowoczesna teoria portfela (modern portfolio
theory — MPT), ktérej autorem jest Harry Markowitz. Oméwione zostaly
takze jej najistotniejsze uzupelnienia i modyfikacje w postaci kryterium pry-
matu bezpieczeristwa Roya i twierdzenia o separacji Tobina. Kolejnym, jak
si¢ pézniej okazalo — jednym z kluczowych krokéw na drodze do powstania
i rozwoju idei pasywnego zarzadzania portfelem inwestycyjnym, byl opraco-
wany przez Williama Sharpe’a model jednowskaznikowy (jednoczynniko-
wy) rynku kapitalowego, w ktérym autor wskazal m.in. na rolg, jaka indeks
rynku (rozumiany najczesciej jako indeks gieldowy) odgrywa w zachowaniu
si¢ rynku papieréw wartosciowych oraz zasugerowal, iz to wlasnie portfel
rynkowy jest najbardziej efektywnym portfelem inwestycyjnym. Oprécz opi-
su modelu jednowskaznikowego w rozdziale pierwszym znalazla si¢ takze
charakterystyka modelu CAPM (Capital Asset Pricing Model), dzigki ktéremu
mozna bylo zdefiniowa¢ portfel indeksowy jako portfel inwestycyjny poru-
szajacy si¢ w tym samym kierunku i w takiej samej skali jak portfel rynkowy,
czyli ktérego wspdlezynnik beta jest réwny jednosci. Zwieiczeniem rozwa-
zan zamieszczonych w pierwszym rozdziale jest prezentacja najwazniejszych
zalozen hipotezy rynku efektywnego, ze szczegdlnym uwzglednieniem jej
silnej formy, ktérej weryfikacja ma fundamentalne znaczenie w prowadzo-
nych do dzi$ dyskusjach — zaréwno wsréd teoretykéw, jak i praktykéw rynku
finansowego — dotyczacych celowosci stosowania aktywnego lub pasywnego
podejscia do zarzadzania portfelem inwestycyjnym. W tej czgsci pracy znala-
zlo si¢ szczegélowe oméwienie wynikéw wielu badan testujacych silng forme
efektywnosci informacyjnej rynku finansowego przeprowadzonych w pigciu
ostatnich dekadach dotyczacych rynku amerykanskiego.

Celem drugiego rozdzialu jest scharakteryzowanie indekséw rynku fi-
nansowego. Ich rola wykracza obecnie daleko poza pierwotng funkcje in-
formacyjna polegajaca wylacznie na zilustrowaniu koniunktury w danym
segmencie rynku finansowego. W poczatkowej czesci tego rozdziatu zapre-
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zentowane zostaly wszystkie funkcje petnione obecnie przez indeksy — s3 one
m.in. punktem odniesienia dla oceny efektywnosci inwestycji, stanowia baze
do konstruowania calkowicie nowych instrumentéw finansowych, wreszcie
za$ s3 podstawg budowy portfeli inwestycyjnych, ktérych celem jest odwzoro-
wanie wynikéw portfela rynkowego. Dynamiczny rozwéj branzy indeksowej,
ktéry mial miejsce w dwéch ostatnich dekadach (opisany w tym rozdziale)
sprawil, iz obecnie konieczne jest z jednej strony okreslenie warunkéw, jakie
powinien spefnia¢ prawidtowo skonstruowany indeks (z punktu widzenia re-
alizacji okreslonych celéw), z drugiej za$ dokonanie odpowiedniej systema-
tyki tych wskaznikéw, zwlaszcza w obliczu ich bogactwa i réznorodnosci
— oba zagadnienia znalazly swoje odzwierciedlenie w tym rozdziale. Szcze-
golowej analizie poddane zostaly najwazniejsze kategorie indekséw rynku
finansowego (przyjmujac za kryterium podziatu klas¢ aktywéw znajdujacych
si¢ w ich portfelach): rynku akeji, rynku instrumentéw o stalym dochodzie,
rynku towarowego, innych segmentéw rynku finansowego (m.in. rynku wa-
lutowego, rynku funduszy hedgingowych oraz indeksy zmiennosci) oraz alo-
kacji aktywéw; scharakteryzowano takze indeksy strategii — w szczegdlnosci
indeksy lewarowane i odwrotne. Szczegélna rolg zwrécono (na przykladzie
indekséw akeyjnych) na sposoby dokonywania selekcji uczestnikéw indek-
s6w oraz na metodologie ich obliczania (zwlaszcza na stosowang metode wa-
zenia i sposéb uwzgledniania dochodéw wynikajacych z posiadania akcji).
Tak szerokie oméwienie tematyki indeksowej wynikalo z faktu, iz wszyst-
kie zaprezentowane rodzaje indekséw rynku finansowego sa obecnie szeroko
wykorzystywane przez podmioty stosujace pasywne zarzadzanie portfelem
inwestycyjnym — w szczegolnosci przez fundusze typu ETF.

Dwa kolejne rozdzialy niniejszej pracy poswigcone zostaly podmiotom
rynku finansowego, ktére realizuja w praktyce — cho¢ w nieco odmienny
sposéb — idee pasywnego zarzadzania portfelem inwestycyjnym. Przedmio-
tem zainteresowania autora w rozdziale trzecim s3 indeksowe fundusze in-
westycyjne. Giéwng uwage zwrécono w nim na specyfike tych funduszy na
tle podmiotéw aktywnie zarzadzajacych portfelem inwestycyjnym — w tym
kontekscie poruszono przede wszystkim kwestie dywersyfikacji portfela, kosz-
téw uczestnictwa w tych podmiotach oraz przejrzystosci ich funkcjonowania
(m.in. w kontekscie wprowadzonych w 2012 r. zalecenn Europejskiego Urzedu
Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych (ESMA)). Jak pokazano, cechy te
sprawiajg, iz fundusze indeksowe s3 znacznie tadszym (a tym samym poten-
cjalnie bardziej oplacalnym) i bardziej transparentnym sposobem wspdlnego
inwestowania w poréwnaniu z funduszami wykorzystujacymi aktywne meto-
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dy zarzadzania portfelem. W ostatniej czesci tego rozdzialu przeanalizowany
zostal rozwéj funduszy indeksowych na $wiecie (w szczegdlnosci w Stanach
Zjednoczonych) oraz w Polsce. Cho¢ koncepcja funkcjonowania tych podmio-
tow oparta zostala na siegajacych lat 60. XX w. osiagnigciach z zakresu teorii
rynku kapitalowego, to pierwszy fundusz o charakterze indeksowym zostal
utworzony dopiero w 1976 r. Przez kolejne lata fundusze indeksowe z tru-
dem torowaly sobie droge na amerykariskim rynku finansowym. Dowodzi
tego zaprezentowany w tym rozdziale opis poczatkowego okresu dzialalnosci
pierwszego funduszu indeksowego — First Index Investment Trust (obecnie
Vanguard 500 Index Fund). Dopiero w koricu lat 90. oraz w pierwszej de-
kadzie XXI w. znaczenie tego segmentu rynku instytucji wspélnego inwe-
stowania zaczelo wzrasta¢ (w USA), o czym $wiadczg przedstawione dane
dotyczace wartosci aktywéw funduszy indeksowych, ich udzialu w rynku
tunduszy inwestycyjnych ogélem, naplywu nowego kapitalu netto oraz licz-
by funkcjonujacych podmiotéw o takim charakterze. Zaprezentowano tak-
ze dane dotyczace polskiego rynku funduszy indeksowych. Mimo iz dwa
pierwsze takie fundusze powstaly w Polsce juz w koricu lat 90., po zaledwie
kilku latach funkcjonowania zostaly zlikwidowane i dopiero w 2010 r. nowe
tundusze indeksowe powrdcily na krajowy rynek finansowy — jak dotychczas
jednak bez wigkszego zainteresowania ze strony klientéw TFL.

Celem czwartego rozdzialu jest charakterystyka instytuciji finansowe;j,
dzieki ktérej koncepcja pasywnego zarzadzania portfelem papieréw warto-
$ciowych nie tylko zyskala nowy wymiar, lecz takze w relatywnie krétkim
czasie upowszechnila si¢ na calym $wiecie. Stalo si¢ tak, gdyz pasywnie za-
rzadzane fundusze inwestycyjne typu ETF® — bo o nich mowa — polaczyly
zalety wynikajace z idei odwzorowywania wynikéw indekséw rynku finan-
sowego z korzysciami plynacymi z faktu, iz tytuly uczestnictwa tych pod-
miotéw sg przedmiotem obrotu na rynku wtérym (obrotu gieldowego). Choé¢
pierwsze fundusze ETF pojawily si¢ na gieldach papieréw wartosciowych
juz ponad 20 lat temu, a obecnie znajduja si¢ w obrocie na parkietach w kil-
kudziesi¢ciu panstwach $wiata na wszystkich kontynentach, w Polsce zna-
jomos¢ podstawowych zasad ich funkcjonowania jest znikoma. Dotyczy to
w szczegdlnosci specyfiki zwigzanej z procesem kreowania (rynek pierwotny)
i umarzania tytuléw uczestnictwa, obrotem tymi instrumentami na rynku

¢ Od kilku lat na $wiecie funkcjonuja takze aktywnie zarzadzane fundusze ETF, jed-
nak ich znaczenie w skali calego rynku ETF-6w (biorac pod uwage zaréwno warto$¢ za-
rzadzanych aktywéw, jak i liczbe funkcjonujacych podmiotéw) jest obecnie znikome.
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wtérym, ich plynnoscia oraz wyceng — zagadnienia te zostaly szczegélowo
omdéwione w pierwszej czgsci tego rozdziatu. Dokliadnie scharakteryzowane
zostaly réwniez dwie wykorzystywane przez fundusze ETF metody replika-
cji indeks6éw (replikacja fizyczna i replikacja syntetyczna oraz ich odmiany),
a takze zalety i wady obu metod i zakres ich praktycznego wykorzystania
na rynku funduszy ETF. Istotnym elementem rozwazaii w tym rozdziale
— podobnie jak w rozdziale trzecim — byla takze analiza funkcjonowania
tunduszy ETF od strony kosztowej oraz z punktu widzenia przejrzystosci
ich dziatalnosci. W tym ostatnim przypadku zwrécono uwage zaréwno na
aspekty prawne (zwigzane z wytycznymi ESMA), jak i na praktyczne roz-
wigzania stosowane przez firmy zarzadzajace tego typu funduszami. Na za-
koriczenie rozdziatu przedstawiono genezg tych instrumentéw finansowych
(wraz z krétka charakterystyka instrumentéw finansowych, poprzedzajacych
pojawienie si¢ ETF-6w), zaprezentowano wybrane aspekty rozwoju tego
rynku na $wiecie w minionych dwéch dekadach oraz przeanalizowano jego
stan obecny, skupiajac si¢ przede wszystkim na wielkosci tego rynku oraz
jego strukturze (w réznych aspektach). Mimo stosunkowo krétkiego okresu
tunkcjonowania funduszy ETF na polskim rynku finansowym — pierwszy
taki instrument finansowy zostal wprowadzony do obrotu gieldowego na
GPW w Warszawie we wrzesniu 2010 r. —w rozdziale tym nie zabrakio réw-
niez charakterystyki polskiego rynku ETF-6w. Poza opisem faktograficznym
(historia pojawienia si¢ pierwszego funduszu na warszawskim parkiecie, opis
notowanych instrumentéw), gléwny nacisk potozono na analiz¢ obejmujaca
przede wszystkim aktywno$é inwestoréw (wielkos¢ obrotéw, liczba trans-
akcji, przecigtna wielkos¢ transakeji) oraz na determinanty rozwoju rynku
tunduszy ETF w Polsce.

Nalezy podkresli¢, iz zagadnienia zaprezentowane w rozdziatach dru-
gim, trzecim i czwartym sg pierwszymi tego rodzaju (badz tez pierwszymi
tak wszechstronnymi i doglebnymi) opracowaniami w polskojezycznej lite-
raturze przedmiotu. Rozdzialy te pozwalaja przy tym na realizacje jednego
z celéw szczegdlowych niniejszej rozprawy.

Ostatni, pigty rozdzial pracy aczy w sobie zagadnienia o charakterze
teoretycznym i empirycznym. Motywem przewodnim rozwazan zapre-
zentowanym w tym rozdziale jest zagadnienie efektywnosci zarzadzania
pasywnie zarzadzanym portfelem instrumentéw finansowych. W odréz-
nieniu od powszechnie stosowanych miar efektywnosci dla aktywnie za-
rzadzanych funduszy inwestycyjnych (w przypadku technicznego podejscia
do analizy efektywnosci tych podmiotéw) — zaréwno tych klasycznych, jak
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i nieklasycznych (nowoczesnych) — oceny efektywnosci funduszy zarzadza-
nych pasywnie dokonano na podstawie innych wskaznikéw finansowych
i miar statystycznych, ktére sg adekwatne do podstawowego celu inwesty-
cyjnego tych podmiotéw, jakim jest jak najdokladniejsze odwzorowywanie
stop zwrotu okreslonego indeksu rynku finansowego. W' pierwszej czgsci
rozdzialu szczegélowo scharakteryzowano najwazniejsze miary efektyw-
nosci wykorzystywane giéwnie przy ocenie efektywnosci zarzadzania fun-
duszami indeksowymi i pasywnie zarzadzanymi funduszami ETF — biad
odwzorowania (¢racking error) i réznice odwzorowania (tracking difference).
Wyszczegélniono m.in. najwazniejsze zrédla wystgpowania rozbieznosci
migdzy stopami zwrotu osigganymi przez fundusze ETF a stopami zwro-
tu replikowanych przez nie indekséw, przedstawiono sposoby obliczania
tych miar oraz oméwiono wyniki wybranych badan empirycznych (gtéw-
nie z rynku amerykariskiego). Cho¢ ocena efektywnosci uwzgledniajaca oba
wskazniki jest obecnie standardowym podejsciem przy analizie efektywno-
§ci zarzadzania portfelem inwestycyjnym przez tego rodzaju podmioty, nie
uwzglednia jednak innych aspektéw zwigzanych ze specyfika ich funkcjo-
nowania. Z tego tez wzgledu zdecydowano si¢ zaproponowaé nowe miary
oceny efektywnosci zarzadzania pasywnymi portfelami inwestycyjnymi (co
jest jednym z celéw szczegStowych rozprawy), z ktérych wickszos$é opiera si¢
na zmodyfikowanym (w stosunku do standardowego) podejsciu do ryzyka
nieosiggnigcia stopy zwrotu réwnej stopie zwrotu indeksu finansowego. Za-
miast uwzgledniania zaréwno ujemnych, jak i dodatnich odchyleri (ujemnych
i dodatnich réznicowych stép zwrotu), wskazniki te biora pod uwage jedynie
ujemne rozbieznosci miedzy stopg zwrotu funduszu ETF a stopg zwrotu in-
deksu. Do zaproponowanych przez autora miar bazujacych na tej koncepcji
nalezg: semiblad odwzorowania, catkowita ujemna réznica odwzorowania,
maksymalna ujemna réznica odwzorowania, §rednia ujemna réznica odwzo-
rowania, a takze §rednia ujemna réznica odwzorowania w trendzie wzrosto-
wym (spadkowym) i wspélczynnik odsetka ujemnych réznic odwzorowari
w trendzie wzrostowym (spadkowym); wickszo$¢ z ww. wskaznikéw zostata
wykorzystana w drugiej czesci tego rozdzialu w ramach badanii empirycz-
nych. Do oceny efektywnosci zarzadzania portfelami o charakterze indek-
sowym wykorzystuje si¢ réwniez miary stricte statystyczne — wspélczynnik
korelacji stép zwrotu i wspélczynnik determinacji; ich krétka charakterysty-
ka réwniez znalazla si¢ w tej czgsci pracy.

Druga, empiryczna czg$¢ rozdzialu piagtego poswigcona jest badaniu
efektywnosci zarzadzania pasywnie zarzadzanym portfelem papieréw war-
tosciowych na przykiadzie akcyjnych funduszy ETF rynkéw wschodzacych
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posiadajacych ekspozycje na jeden kraj (single country exposure) — w ten spo-
séb zostal zrealizowany gléwny cel rozprawy oraz zweryfikowane zostaly
hipoteza gléwna oraz hipotezy szczegélowe. W tej czesci pracy zaprezento-
wane zostaly najwazniejsze zalozenia badania, ktére objelo fundusz Lyxor
ETF WIG20 (zarzadzany przez spétke Lyxor Asset Management z grupy
Société Générale) oraz 18 akcyjnych funduszy ETF rynkéw wschodzacych
z ekspozycja na rynki akcji w Brazylii, Chile, Chinach, Kolumbii, Egipcie,
na Wegrzech, w Indiach, Indonezji, Korei Potudniowej, Malezji, Meksyku,
Peru, na Filipinach, w Rosji, Republice Potudniowej Afryki, na Tajwanie,
w Tajlandii i Turcji (sa to gtéwnie fundusze zarzadzane przez firmy Black-
Rock i VanEck Global). Nastepnie szczegélowo scharakteryzowany zostat
indeks WIG20 oraz fundusz odwzorowujacy jego stope zwrotu (m.in. prze-
analizowano jego polityke inwestycyjna, aktywno$¢ inwestoréw na rynku
tego funduszu i jego wyniki inwestycyjne) oraz pozostale fundusze znajdu-
jace si¢ w prébie badawczej (wraz z replikowanymi przez nie indeksami).
W dalszej czedci zaprezentowano wyniki badan, ktére zostaly przeprowa-
dzone przede wszystkim na podstawie danych nt. wartosci ksiggowych ty-
tuléw uczestnictwa analizowanych funduszy ETF oraz notowan indekséw
odzwierciedlanych przez te podmioty. Zrédtem tych danych byty profe-
sjonalne serwisy ekonomiczno-finansowe (Thomson Reuters i Bloomberg),
ceduty GPW w Warszawie oraz strony internetowe firm zarzadzajacych fun-
duszami ETF. Badanie obj¢lo caly rok 2011 (wykorzystano dane dzienne
i tygodniowe) — ten stosunkowo krétki okres badawczy (cho¢ w zupelnosci
wystarczajacy do przeprowadzenia badan w zalozonym zakresie) byt zde-
terminowany przede wszystkim dostgpnoscia danych (pierwsze notowanie
tytuléw uczestnictwa funduszu Lyxor ETF WIG20 na warszawskim parkie-
cie mialo miejsce we wrzesniu 2010 r., réwniez dwa inne sposréd badanych
tunduszy rozpoczely dziatalnos¢ w 2010 r.). W badaniach wykorzystano
zaréwno powszechnie stosowane w takiej sytuacji wskazniki efektywnosci
zarzadzania pasywnym portfelem inwestycyjnym oraz miary statystyczne,
jak i miary zaproponowane przez autora niniejszej pracy. Wnioski z prze-
prowadzonych badan — w szczegdlnosci w zakresie weryfikacji postawionych
hipotez badawczych — stanowig zwiericzenie tego rozdziatu.

Poza ww. danymi dotyczacymi badanej grupy funduszy ETF wykorzy-
stanymi w cze¢$ci empirycznej, niniejsza rozprawa zostala przygotowana na
podstawie szerokich studiéw literaturowych. Objely one nie tylko zagadnie-
nia zwigzane z teorig rynku kapitalowego (w szczegdlnosci zas testy silnej for-
my efektywnosci rynku), ale dotyczyty réwniez indekséw rynku finansowego,
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indeksowych funduszy inwestycyjnych oraz funduszy typu ETF. Skorzystano
z wielu pozycji zaréwno polsko-, jak i anglojezycznych; w sporej czesci byly
to teksty opublikowane w renomowanych periodykach naukowych o zasiggu
globalnym. Istotnym Zrédlem informacji i danych okazaly si¢ takze, dostep-
ne gléwnie w Internecie, réznorodne materialy informacyjno-edukacyjne,
raporty i opracowania po$wigcone tematyce poruszanej w niniejszej rozpra-
wie, przygotowywane przez znane instytucje miedzynarodowe (np. IMF,
BIS, IOSCO), firmy zajmujace si¢ konstruowaniem i publikowaniem indek-
s6w (index providers) (m.in. S&P Dow Jones Indices, MSCI, FTSE, STOXX
Limited i Russell Indexes), gieldy papieréw wartosciowych, spétki zarzadza-
jace indeksowymi instrumentami inwestycyjnymi (m.in. BlackRock, Van-
guard, State Street Global Advisors, Deutsche Bank, Société Générale) oraz
inne podmioty monitorujace rynek finansowy, w tym rynek instytucji wspdl-
nego inwestowania (m.in. Morningstar, WFE, FESE, IZFiA). Skorzystano
ponadto z dokumentéw wymaganych przepisami prawnymi i materialéw
o charakterze marketingowym sporzadzanych zaréwno przez instytucje zaj-
mujace si¢ tworzeniem i obliczaniem indekséw finansowych (np. przewodni-
ki po okreslonej ,,rodzinie” indekséw, karty indekséw), jak i przez provideréw
funduszy indeksowych i funduszy ETF (prospekty informacyjne, karty fun-
duszy, sprawozdania finansowe, kluczowe informacje dla inwestoréw (KII)).
Wykorzystano tez akty prawne wyznaczajace reguly funkcjonowania fun-
duszy inwestycyjnych w Unii Europejskiej (przede wszystkim dyrektywy
UCITS) i w Polsce (ustawa o funduszach inwestycyjnych) oraz wytyczne
CESR i ESMA.

Chcialbym serdecznie podzigkowaé Panu prof. dr. hab. Wiestawowi
Debskiemu — pierwszemu czytelnikowi i recenzentowi niniejszej rozprawy
— za bardzo cenne, wnikliwe i konstruktywne uwagi, ktére podniosty jej po-
ziom merytoryczny. Dzigkuje réwniez Panu prof. dr. hab. Januszowi Bilskie-
mu za zyczliwo$¢ 1 nieoceniong pomoc przy wydaniu tej ksigzki.



ROZDZIAL 1

Znaczenie wybranych zagadnien teorii rynku kapitalowego
dla pasywnego zarzadzania portfelem inwestycyjnym

1.1. Wprowadzenie

Praktyczna realizacja idei wspdlnego inwestowania sigga XIX w., kiedy
to zarébwno w Europie, jak i w Stanach Zjednoczonych zaczely powstawaé
pierwsze fundusze inwestycyjne o charakterze zamknietym (c/osed-end invest-
ment trusts)'. Jedng z pierwszych takich instytucji, ktéra zebrata aktywa i ulo-
kowala je gtéwnie w aktywa finansowe, byta Société Générale de Belgique
utworzona w 1822 r. przez belgijskiego kréla Williama I. Taki rodzaj inwe-
stowania zaczal si¢ upowszechnia¢ w Wielkiej Brytanii na poczatku drugiej
polowy XIX w. — w 1863 r. podobne dzialania podjelo London Financial
Association, zas§ w 1868 r. Foreign and Colonial Government Trust? Kolejne
lata przyniosty powolny wzrost liczby tworzonych podmiotéw, jednak do-
piero koniec lat 80. XIX w. przyniést dynamiczny rozwéj tych instytucji (od
1887 1. do 1890 r. powstalo ponad 100 funduszy) spowodowany rozkwitem
gospodarek amerykanskiej, argentynskiej i poludniowoafrykariskie;?.

! Wedlug niektérych zrédel pierwsze instytucje wspélnego inwestowania powstaly
juz w drugiej potowie XVIII w. — w 1774 1. holenderski kupiec i posrednik Abraham van
Ketwich w wyniku przeprowadzonej subskrypcji zgromadzit srodki finansowe od inwesto-
6w i powolal do zycia fundusz pod nazwa ,Eendragt Maakt Magt” (,Jednos¢ daje sile”),
ktéra byta maksymg Republiki Holenderskiej. Jego celem bylo umozliwienie drobnym in-
westorom, ktérzy dysponowali niewielkimi kapitalami, zdywersyfikowania portfela. Fun-
dusz inwestowal w Austrii, Danii, Niemczech, Hiszpanii, Szwecji, Rosji oraz w koloniach
w Ameryce Centralnej i Ameryce Potudniowej (K. G. Rouwenhorst, 7he Origins of Mutual
Funds, ,Yale IFC Working Paper”, no. 4-48, Yale School of Management 2004).

2 Wigcej informacji na temat prekursoréw idei wspdlnego inwestowania w XVIII-
-wiecznej Holandii 1 XIX-wiecznej Wielkiej Brytanii mozna znalezé w: G. Borowski, Ry-
nek funduszy inwestycyjnych w Unii Europejskiej, CeDeWu, Warszawa 2011, s. 15-20.

3 S. C. Anderson, P. Ahmed, Mutual Funds. Fifty Years of Research Findings, Springer
Science and Business Media, New York 2005, s. 3—4.





