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Globalny ETF na indeks MSCI
ACWI daje ekspozycje na
ponad 2 800 spotek z catego
Swiata, ale udziat Polski w
tym koszyku to zaledwie
okoto 0,1% - wielokrotnie
mniej niz udziat nasze;
gospodarki w swiatowym
PKB.

0,1%
udziat Polski w globalnym
koszyku akcji

Dla inwestora zyjgcegoi
wydajgcego w polskim
ztotym oznacza to, ze w
standardowym ,globalnym”
portfelu krajowy rynek akcji
praktycznie nie istnieje. Ten
raport pokazuje, jak w prosty,
liczbowo uzasadniony
sposob zbudowac swiadomag
ekspozycje na GPW, nie
rezygnujgc z globalne;

ATLASETF
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1. WSTEP

Globalny portfel akcji oparty na indeksie MSCI ACWI (All Country World Index) to dla wielu
inwestorow pasywnych "swiety Graal" - proste, tanie i maksymalnie zdywersyfikowane
rozwigzanie. Problem w tym, ze w takim portfelu Polska praktycznie nie istnieje. Udziat
naszego rynku w indeksie MSCI ACWI jest marginalny i wynosi zaledwie utamek procenta,
CO 0znacza, ze kupujgc ,caty swiat’, w praktyce niemal catkowicie pomijamy rodzimg
gospodarke.

Tymczasem wielu polskich inwestorow swiadomie decyduje sie na "nome bias’, czyli
zwiekszenie alokaciji w krajowe akcje. Nie jest to jedynie kwestia patriotyzmu
gospodarczego, ale chtodnej kalkulacji.

Argumenty sg mocne: atrakcyjne

wyceny, historycznie wysokie stopy Wielu polskich

dywidendy, brak ryzyka walutowego

czy wreszcie potencjat nadrabiania in westor 6W S'Wiadomie
dystansu do rynkow rozwinietych. Co decyduje Sie na "home
wiecej, inwestor zyjgcy i wydajacy . " . . .
pienigdze w Polsce moze chciec, aby b’as ’ CZYII ZW’kazeme

cze$¢ jego majatku pracowata w alokacji w krajowe akcje.

rytmie lokalnej gospodarki i inflacii. NieieSt tojedynie
Pojawia sie jednak wyzwanie kwestia patriOtyzmu, ale
techniczne: jak zbudowac Cthdnei kalkUIaCii.

ekspozycje na szeroki polski rynek

(WIG), skoro na GPW nie ma jednego

funduszu typu "total market"? Dostepne sg ETF-y na poszczegoine segmenty - duze
spotki (WIG20), srednie (mWIGL0) i mate (sSWIGS0).

Niniejszy raport odpowiada na trzy kluczowe pytania, jakie powinien sobie zada¢
kazdy polski inwestor:

® lle Polski powinno by¢ w moim portfelu? - lle ekspozycji na krajowy rynek ma
merytoryczne uzasadnienie, a gdzie zaczyna sie nieuzasadniony home bias?

4 Alokacja kapitatu na polskim rynku akcji
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® Jak technicznie zbudowac szerokg ekspozycje na polski rynek akcji? - Skoro na
GPW brakuje jednego funduszu ETF na petny indeks WIG, jak efektywnie ztozy¢ portfel
z dostepnych narzedzi?

® Czy proste, systemowe strategie moga poprawic relacje zwrotu do ryzyka? - Czy
poza tradycyjnym, statycznym podziatem portfela istniejg metody, ktorymi inwestor
moze czerpac korzysci z dynamiki rynkowych trendow bez angazowania sie w
spekulacyjny trading?

5 Alokacja kapitatu na polskim rynku akcji
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2. POLSKIRYNEKKAPITALOWY W GLOBALNYM
KONTEKSCIE

W dobie globalizacji rynkow finansowych polski rynek kapitatowy, mimo dynamicznego
wzrostu gospodarczego kraju, wcigz pozostaje na peryferiach zainteresowania globalnych
inwestorow. Jednoczesnie dla inwestora krajowego stanowi on najbardziej naturalne i
dostepne srodowisko do pomnazania 0szczednosci. Ta pozorna sprzecznosc rodzi
fundamentalne pytanie: jakie jest rzeczywiste miejsce i potencjat Gietdy Papieréow
Wartosciowych w Warszawie (GPW) w strategiach budowania majatku?

W tym kontekscie warto przyjrzec sie strukturze oszczednosci polskich gospodarstw
domowych, ktora pokazuje, jak teoria czesto rozmija sie z praktykg inwestycyjng. Portfele
Polakow pozostajg zdominowane przez depozyty bankowe i gotowke, co przy
podwyzszonej inflacji ogranicza dtugoterminowy realny przyrost majgtku i prowadzi do
kosztow utraconych korzysci

wzgledem inwestycji rynkowych. Od Iat POISka jest

Jednoczesnie rosnie

zainteresowanie instrumentami klaSYﬁkowana przez
rynku kapitatowego, wspierane ageanQ MSC’jakO rynek

rosngcyg edukacjg finansowa,

cyfryzacjg dystrybuciji i spadkiem WSCh Odzqcy°

kosztdw inwestowania. Z kolei agencja FTSE

Coraz tatwiejszy dostep do Russel I w 2 018 r Oku

niskokosztowych ETF-6w i funduszy awansowafa POISkQ do
grona rynkow rozwinietych.

indeksowych sprzyja dywersyfikacji
portfeli. Nadal jednak barierg
pozostaje awersja do zmiennosci i
gtebokich obsuniec kapitatu, krotki horyzont inwestycyjny oraz braki w wiedzy o
produktach, optatach i podatkach. W efekcie potencjat rynku kapitatowego do akumulaciji i
ochrony realnej wartosci majgtku pozostaje wcigz niewykorzystany.

Na tle tych uwarunkowan interesujgco rysuje sie miedzynarodowa pozycja Polski. Od lat

nasz kraj jest klasyfikowany przez agencje MSCI jako rynek wschodzacy, co determinuje
jego miejsce w portfelach globalnych funduszy. Z kolei agencja FTSE Russell juz w 2018
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roku awansowata Polske do grona rynkow rozwinietych, doceniajgc jej dojrzatosc
infrastrukturalng i regulacyjna.

Ta podwojna tozsamosc czyni polski rynek unikalnym studium przypadku - przestrzenig
tgczaca potencjat wzrostu typowy dla emerging markets ze stabilnoscig
charakterystyczng dla rynkow dojrzatych.

STATUS RYNKU ROZWINIETEGO (FTSE RUSSELL)

We wrzesniu 2018 roku polski rynek kapitatowy przeszedt historyczng metamorfoze.
Agencja indeksowa FTSE Russell, jeden z najwazniejszych globalnych arbitrow w swiecie
finansow, oficjalnie przeklasyfikowata Polske z koszyka rynkow wschodzgcych (Emerging
Markets) do elitarnego grona rynkow rozwinietych (Developed Markets). Byt to moment
symboliczny - Polska stata sig pierwszym krajem z Europy Srodkowo-Wschodniej, ktory
dotgczyt do tego ekskluzywnego klubu, stajgc w jednym szeregu z gospodarkami takimi
jak Niemcy, Japonia czy Stany Zjednoczone.

Awans w rankingu FTSE Russell byt uznaniem dla dojrzatosci polskiego rynku. Agencja
docenita takie aspekty jak bezpieczenstwo obrotu, zaawansowana infrastruktura post-
transakcyjna, wysokie standardy tadu korporacyjnego oraz rozwiniety rynek instrumentow
pochodnych.

Dla globalnych funduszy inwestycyjnych, zwtaszcza poteznych funduszy emerytalnych i
panstwowych, ktore majg mandat do inwestowania wytgcznie na rynkach rozwinietych,
Polska stata sie nowa, dostepng lokalizacjg. Awans ten teoretycznie powinien przyciggngc
kapitat o charakterze dtugoterminowym i stabilnym, mniej podatnym na gwattowne
wahania nastrojow typowe dla "gorgcego pienigdza” przeptywajgcego przez rynki
wschodzgce.

W rezultacie awans w rankingu FTSE Russell stat sie poteznym sygnatem dla globalnej
spotecznosci finansowej: Polska nie jest juz postrzegana jako rynek o podwyzszonym
ryzyku, lecz jako stabilny, przewidywalny i bezpieczny partner do lokowania
kapitatu. Chociaz natychmiastowe efekty w postaci naptywu nowych srodkow mogty nie
byC spektakularne, zmiana ta ma fundamentalne znaczenie wizerunkowe, budujgc
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dtugoterminowe zaufanie i otwierajgc polski rynek na nows, bardziej konserwatywng klase
globalnych inwestorow, ktorzy do tej pory omijali rynki wschodzace.

Z punktu widzenia rynku krajowego, status kraju rozwinigtego to prestiz i potencjat do
wzrostu wycen, zwtaszcza najwiekszych, najbardziej ptynnych spotek (“blue chips”),
ktore trafiajg do globalnych indeksow. Inwestorzy zagraniczni mogg przyczynic sie do
mniejszej zmiennosci na rynku.

Gtownym ryzykiem zwigzanym z awansem jest marginalizacja. W indeksach rynkow
wschodzgcych Polska byta istotnym graczem. W znacznie wiekszym i bardziej
konkurencyjnym uniwersum rynkow rozwinietych staje sie jednym z mniejszych rynkow,
walczgc o uwage i kapitat z globalnymi gigantami.

STATUS RYNKU WSCHODZACEGO (MSCI)

Na pierwszy rzut oka pozostawanie w "drugiej lidze" rynkow kapitatowych moze wydawac
sie niekorzystne. Jednak w przypadku Polski utrzymanie przez agencje MSCI statusu
rynku wschodzgcego (Emerging Market) jest jednym z najwazniejszych filarow stabilnosci
i ptynnosci dla Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie. Dzieje sie tak za sprawg
poteznego, niemal zautomatyzowanego

mechanizmu finansowego, napedzanego

przez globalne fundusze pasywne. Traktowanie Polski

o jednoczesnie jako rynku
W praktyce oznacza to, ze za kazdym razem, .
gdy globalni inwestorzy - od Tokio po Nowy WSChOdZQCGgO I
Jork - decydujg sie zainwestowac w szeroki rOZWin ietego StaWia iq w
rynek krajow wschodzgcych, czesc ich . R ve
pieniedzy automatycznie ptynie na WYthkOWGI pOZYCl’
warszawski parkiet. Ten mechanizm tworzy nailepszego zobu
COS, co finansisci nazywajg popytem y e r» .
strukturalnym. Jest to stata, bazowa presja Swi atOW ’ poszer Zal QC

zakupowa na akcje najwiekszych polskich grono potencjalnych
spotek, niezalezna od chwilowych ’- nwes tO”éVV.

nastrojow, lokalnych wydarzen politycznych
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czy krotkoterminowych wynikow finansowych. To wtasnie ten staty naptyw kapitatu
zapewnia rynkowi ptynnosc, stabilizuje wyceny i uwiarygadnia polski rynek kapitatowy w
oczach globalnej spotecznosci finansowe.

Dla funduszy dedykowanych rynkom wschodzgcym, Polska jest postrzegana jako
stosunkowo bezpiecznai stabilna czesc¢ portfela. Oferuje ekspozycje na dynamicznie
rozwijajgcy sie gospodarke w ramach stabilnych ram instytucjonalnych Unii Europejskiej,
co stanowi atrakcyjng dywersyfikacje wobec bardziej ryzykownych rynkow azjatyckich czy
latynoamerykariskich.

Pozostanie w indeksie MSCI EM gwarantuje, ze polskie spotki nie znikng z radarow
analitykow i menedzerow wyspecjalizowanych w tej klasie aktywow. Zapewnia to staty
popyt na polskie akcje, co wspiera ich ptynnosc i wyceny.

Bycie w koszyku "emerging markets" oznacza wiekszg podatnosc na globalne zawirowania
i odptywy kapitatu w okresach awersji do ryzyka (tzw. risk-off). Inwestorzy czesto traktujg
rynki wschodzgce jako jednolity blok, wyprzedajgc aktywa bez wzgledu na solidne
fundamenty konkretnego kraju.

Podwojna klasyfikacja stawia Polske w unikalnej pozycji "najlepszej z obu swiatow’,

poszerzajgc spektrum potencijalnych inwestorow. Pozwala to czerpac korzysci zarowno z
funduszy dedykowanych rynkom rozwinietym, jak i wschodzgcym.

9 Alokacja kapitatu na polskim rynku akcji
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3. POLSKIRYNEKW GLOBALNEJPERSPEKTYWIE -
DYWERSYFIKACJA A “HOME BIAS”

Dla polskiego inwestora naturalnym punktem wyjscia jest krajowy rynek kapitatowy.
Jednak w erze globalizacji kluczowe staje sie zrozumienie jego skali, roli oraz putapek
zwigzanych z nadmierng koncentracjg. Zjawisko nieproporcjonalnie duzej alokacji kapitatu
w aktywa z wtasnego kraju okreslane jest mianem home bias (sktonnos¢ do
inwestowania na rynku krajowym). Cho¢ czesto wynika ono z bteddw behawioralnych,
umiarkowany poziom takiej ekspozycji moze miec racjonalne uzasadnienie.

Niewielka nadreprezentacja polskiego rynku w portfelu wzgledem jego udziatu w globalne;
kapitalizacji moze byc uzasadnione z kilku powodow:

e Dopasowanie walutowe: Inwestor ponosi koszty i zobowigzania (np. przyszta
emerytura) w polskim ztotym. Posiadanie aktywow w tej samej walucie eliminuje
krotkoterminowe ryzyko kursowe.

e Aspekty behawioralne i informacyjne: Inwestorzy czujg sie pewniej, inwestujgc w
Spotki, ktore znajg i ktorych otoczenie biznesowe lepiej rozumiejg. Dostep do informacii
W jezyku polskim jest rowniez tatwiejszy.

e Prostota podatkowa: Inwestowanie w polskie aktywa i polskie ETF-y z GPW upraszcza
rozliczenia podatkowe. W przypadku zagranicznych ETF-Ow nawet tych notowanych na
polskiej gietdzie podatek u zrodta od dywidend moze nadal sie pojawic i trzeba go
rozliczy¢ samodzielnie gdy inwestujemy przez “zwykty” rachunek maklerski.

Jednak nadmierny home bias niesie ze sobg fundamentalne ryzyka:

e Ryzyko koncentracji: Portfel staje sie silnie uzalezniony od kondycji jednej,
stosunkowo niewielkiej gospodarki.

e Ryzyko polityczne i regulacyjne: Zmiany prawne, decyzje polityczne czy nawet
ryzyko wywtaszczenia majg znacznie wiekszy wptyw na skoncentrowany portfel.

10 Alokacja kapitatu na polskim rynku akcji
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Dane z globalnych indeksow bezlitosnie

pokazujg, dlaczego globalna POISka ma ngObalnYCh
dywersyfikacja jest koniecznoscia, a nie indeksach akcyjnych
wyborem. Udziat Polski w kluczowych . .
indeksach gietdowych jest marginalny. marg’n.aln).,.UdZ’af'.

: Znacznie nizszy niz w
W globalnym koszyku (MSCI ACWI) e
Polska stanowi zaledwie okoto 0,1% SW’atOM.,y m PKB " ?O
wartosci indeksu, ktory jest zdominowany pOkaZUIG pf ytkOSC
przez rynek amerykanski (ok. 65%). IOkalnego rynku
W indeksie rynkéw rozwinietych (FTSE Wzgledem gOSPOdar ki.

Developed), mimo awansu, waga Polski
jest wcigz niewielka i wynosi okoto 0,11%.

W indeksie rynkéw wschodzacych (MSCI Emerging Markets), mimo Ze Polska jest tu
jednym z wazniejszych krajow europejskich, jej udziat to tylko okoto 1%, wobec potegi
Chin (28%), Tajwanu (19%) czy Indii (16%).

Ten znikomy udziat kapitalizacji rynkowej w swiatowych indeksach stoi w kontrascie do
udziatu gospodarczego Polski, ktora generuje okoto 0,86% swiatowego PKB. Ta
dysproporcja sugeruje, ze polski rynek kapitatowy jest relatywnie ptytki w stosunku do
wielkosci gospodarki, co dodatkowo wzmacnia argument za poszukiwaniem ekspozycji na
rynkach zagranicznych.Cyklicznosc rynkow, czyli lekcja pokory

Porownanie dtugoterminowych stop zwrotu uczy, ze zaden rynek nie jest lideremna
zawsze, a ekstrapolowanie przesztych wynikow bywa kosztownym btedem.

Ponize] przedstawiony jest wykres indeksu WIG (najszerszy indeks gietdowy na Gietdzie
Papieréow Wartosciowych w Warszawie) w porownaniu do indeksu MSCI ACWI (All Country
World Index).

Stracona dekada USA i ztote lata Polski

W pierwszej dekadzie XX wieku (lata 2000-2009), globalne indeksy takie jak S&P500 czy
MSCI World przyniosty ujemne stopy zwrotu (tzw. "stracona dekada"). W tym samym

M Alokacja kapitatu na polskim rynku akcji
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czasie polski rynek (WIG) oraz caty koszyk MSCI Emerging Markets notowaty
spektakularne wzrosty, bijgc na gtowe rynkirozwiniete.

Wykres indeksu WIG i MSCI ACWI
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— WIG — MSCIACWI
5250
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1750
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Zrodto: opracowanie wtasne; Dane: stooq.pl, msci.com; Zakres danych: 01.2000 - 10.2025; Interwat danych:
miesieczny; Waluta: PLN; Wartosc¢ poczatkowa: 1000 zt

Wykres Beta ETF WIG20TR (ETFBW20TR) i iShares MSCI ACWI ETF (ACWI) w
2025 roku
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Zrodto: opracowanie wiasne; Dane: atlasETF.pl; Zakres danych: 3112.2024 - 26.11.2025; Interwat danych:
dzienny; Waluta: PLN
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Odwrodcenie rol

Kolejna dekada przyniosta catkowite odwrocenie trendu. Rynki rozwiniete, a zwtaszcza
amerykanskie spotki technologiczne, zdominowaty globalne rankingi, podczas gdy rynki
wschodzgce, w tym Polska, pozostawaty w tyle. Doprowadzito to wielu inwestorow do
utraty wiary w polskie akcje.

Jeszcze lepiej widac te zmiany gdy spojrzymy na 10-letnie rolowane stopy zwrotu. Na

poczgtku 2016 roku role sie zamienity i zwroty za ostatnie 10 lat na globalnym indeksie
przewyzszyty te dla indeksu polskich akciji.

10-letnie rolowane stopy zwrotu
40%

— WIG — MSCIACWI

30%

20%

10%

0%

20Mm 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2023 2025

Zrodto: opracowanie wiasne; Dane: stood.pl, msci.com; Zakres danych: 01.2000 - 10.2025; Interwat danych:
miesigczny; Waluta: PLN
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Lekcja na dzis

Rok 2025 ponownie przyniost odwrocenie,

gdzie polskie indeksy (WIG, WIG20TR) Porzucanier ynku po

wygenerowaty stopy zwrotu rzedu 43% okresie stabosci i
(listopad 2025), deklasujgc ETF-y na

. e "
globalny indeks akcji, ktory zanotowat w gon’en’e ,,gorQCYCh
tym samym czasie okoto 7% wzrostu trendow to przepis ha

wyrazonego w polskim ztotym. POr az'ke, zwlaszcza przy
Historia ta pokazuje, ze rynki sg cykliczne | deCYZiaCh uznaniOWYCh
maja tendencije do powrotu do $rednie; zamiast systemOWYCho

(mean reversion).

Porzucanie danego rynku po okresie stabosci oraz podgzanie za ,gorgcymi” trendami to
strategia skazana na porazke, zwtaszcza gdy decyzje podejmowane sg w Sposob
uznaniowy, a nie systemowy. Rozsagdny inwestor rozumie te cykle i zamiast probowac je
przewidziec, buduje globalnie zdywersyfikowany portfel, w ktorym niewielki, swiadomy
home bias moze petnic role stabilizatora walutowego i behawioralnego, ale nigdy nie
powinien stanowic jego rdzenia.
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4. PASYWNA REWOLUCJA NAGPW

Tanie inwestowanie pasywne, ktorego gtownym oredownikiem byt John C. Bogle,
zatozyciel Vanguard, zrewolucjonizowato globalne rynki finansowe, a jego echa coraz
gtosniej rozbrzmiewajg rowniez nad Wista. Ideg stojgcg za tg strategig jest replikacia
szerokiego rynku, a nie proba jego pokonania, co w dtugim terminie okazuje sie strategig
niezwykle skuteczng i efektywng kosztowo. Coraz wiece] Polakow zaczyna postrzegac
fundusze typu ETF (Exchange Traded Fund) nie jako egzotyczny instrument dla
profesjonalistow, ale jako podstawowe narzedzie do zarzgdzania oszczednosciami i
budowania majgtku na emeryture.

Pasywna rewolucja w Polsce nabiera tempa, co potwierdzajg zarowno rosngce aktywa w
funduszach pasywnych, jak i wyniki badan analizujgcych postawy oraz zachowania
inwestorow. Postepy tego trendu dobrze widac takze na przyktadzie wybuchu
popularnosci maklerskich kont IKE i IKZE w ostatnich latach, w ktorych ETF-y stajg sie
bardzo popularnym instrumentem. Widac je rowniez w rosngcej popularnosci ETF-ow na
tle innych instrumentow oraz w coraz wyzszym poziomie obrotow ETF-ami na GPW.

ETF NAD WIStA: KIM JEST POLSKI INWESTOR PASYWNY?

Kompleksowy obraz polskiego inwestora ETF wytania si€ z badania ,ETF w portfelu 2025’
przeprowadzonego przez Stockbroker.pl pod nadzorem merytorycznym dr hab. Katarzyny
Sekscinskiej z Uniwersytetu Warszawskiego. Na podstawie proby ponad 3000
ankietowanych, w tym ponad 2500 0sob juz inwestujgcych w ETF-y, mozna sformutowac
kilka kluczowych wnioskow.

Profil polskiego inwestora ETF
To najczesciej mezczyzna (79%) w wieku 35-44 lat (41%), z wyzszym, choc¢ niekoniecznie
ekonomicznym wyksztatceniem (78%), mieszkajgcy w duzym miescie (powyzej 500 tys.

mieszkancow - 44%). Jest aktywny zawodowo i posiada stabilne Zrodto dochodu, co
pozwala mu na regularne inwestowanie, najczesciej co miesigc (57%).
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Gtowne motywacjeicele

Polscy inwestorzy siegajg po ETF-y przede wszystkim ze wzgledu na ich kluczowe zalety:
niskie koszty (wskazane przez 83% badanych), mozliwosc tatwej dywersyfikacji portfela
(78%) oraz prostote instrumentu (71%). Gtdwnym celem inwestycyjnym jest
zabezpieczenie emerytury (80%), a deklarowany horyzont czasowy dla realizacji tego celu
jestimponujgco dtugii wynosi przecietnie 20 lat.

Sposob inwestowania

Dla 41% badanych ETF byt pierwszym instrumentem inwestycyjnym, co pokazuje, ze stajg
sie one bramg do rynku kapitatowego dla nowych osob. Wiekszosc tgczy inwestowanie
pasywne z aktywnym (51%), traktujgc ETF-vy jako solidny rdzen portfela, uzupetniany
innymi aktywami. Polski inwestor ETF jest swiadomy korzysci ptyngcych z optymalizacji
podatkowej - az 709 ankietowanych wykorzystuje do inwestycji w ETF-y rachunki IKE lub
IKZE.

Struktura portfela

Przecietna wartosc portfela ETF wynosi 50 000 zt, a w jego sktad wchodzg najczesciej 3
rozne fundusze. Dominujg ETF-y na akcje (posiada je 96% inwestoréw), a nastepnie na
obligacje (42%) i surowce (20%). W portfelach ETF dominuje komponent akcyjny, ktory
najczesciej stanowi 71-100% jego wartosci, co swiadczy o wysokiej oczekiwanej stopie
zwrotu, ale i akceptacji duzej zmiennosci.

Postrzeganie i bariery

Inwestujgcy w ETF-y postrzegajg je jako instrumenty zyskowne (86%), bezpieczne (79%)
i tanie (78%), co dobrze oddaje ich rosngce zaufanie do inwestowania pasywnego jako
metody budowania majgtku w dtugim terminie. Co ciekawe, podobne, cho¢ mniej
zdecydowane, opinie majg rowniez osoby, ktore jeszcze w ETF-y nie inwestujg, ale
interesujg sie nimi i rozwazajg wykorzystanie w przysztosci, Co sugeruje, ze wizerunek
tych funduszy jest pozytywny juz na etapie ,przed wejsciem” na rynek.

Najwiekszymi barierami dla osob juz inwestujgcych pozostajg kwestie zwigzane z
rozliczeniem podatkowym (24%) oraz trudnos$c w wyborze odpowiedniego funduszu
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(22%), czyli obszary wymagajgce dodatkowe] edukacji i prostszych narzedzi
porownawczych. Z kolei dla osob nieinwestujgcych gtowng przeszkods jest deklarowany
brak wystarczajgcej wiedzy (37%), co pokazuije, Ze to wtasnie edukacja finansowa i
przystepne materiaty wyjasniajgce podstawy sg kluczem do poszerzania grona
uzytkownikow ETF-ow.

Badanie ,ETF w portfelu 2025" jednoznacznie pokazuje, ze polscy inwestorzy stajg sie
coraz bardziej swiadomi, a ich decyzje coraz czesciej opierajg sie na danych, kosztach i
dtugoterminowej perspektywie zamiast na krétkoterminowych emocjach. Doceniajg
globalne trendy i implementujg strategie, ktore sprawdzity sie na dojrzatych rynkach,
traktujgc ETF-y jako kluczowy element budowy dtugoterminowego, zdywersyfikowanego
portfela oraz fundament, wokot ktorego dopiero pozniej doktadajg bardziej aktywne lub
wyspecjalizowane rozwigzania.
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5. ANALIZA INSTRUMENTOW INDEKSOWYCH NA
POLSKIE AKCJE

Obok akcji pojedynczych spotek, Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie oferuje
dostep do nowoczesnych instrumentow finansowych, ktore zrewolucjonizowaty sposob
inwestowania na catym swiecie. Mowa o funduszach typu ETF.

ETF to fundusz inwestycyjny notowany na gietdzie, ktorego celem jest wierne
nasladowanie zachowania okreslonego indeksu gietdowego, na przyktad indeksu
najwiekszych spotek. Na swiecie notowane sg rowniez tzw. ETF-y aktywnie zarzgdzane,
ktore majg za zadanie odwzorowac okreslong strategie inwestycyjng. W praktyce jest to
zwykle swego rodzaju "koszyk" zawierajgcy akcje lub obligacje, ktory mozna kupic |
sprzedac na gietdzie tak samo prosto, jak akcje pojedynczej firmy. Dzieki temu jeden
instrument daje inwestorowi natychmiastowg ekspozycje na caty segment rynku,
zapewniajgc dywersyfikacje przy znacznie nizszych kosztach niz w przypadku
tradycyjnych funduszy. To wtasnie ta prostota, transparentnosc i niskie optaty
napedzajg globalng popularnos¢ ETF-ow.

Fundusze ETF zrewolucjonizowaty swiat inwestycji, oferujgc niskokosztows i
transparentng alternatywe dla tradycyjnych funduszy zarzgdzanych aktywnie. Jesli chodzi
o fundusze akcyjne to na GPW gtéwnag role odgrywajg ETF-y od Beta ETF, ktore umozliwiajg
ekspozycje na kluczowe segmenty rynku:

e Beta ETF WIG20TR: Koncentruje sie na 20 najwiekszych
spotkach, tzw. blue chips. Charakteryzuje sie wysoka

WIG20TR =

Kompleksowy Przewodnik “

ptynnoscig, ale rowniez znaczng ekspozycjg na sektor polnviestonaniu

w Blue Chipy GPW

finansowy i spotki z udziatem Skarbu Panstwa

e Beta ETF mWIG40TR: Obejmuje 40 srednich
przedsiebiorstw, ktore czesto sg okreslane
mianem "kregostupa polskiej gospodarki” Indeks le\v’vIGfLOT R

ten cechuje sig lepszg dywersyfikacjg sektorowg i el
historycznie wyzszg dynamikg wzrostu niz WIG20.
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e Beta ETF sWIG80TR: Daje ekspozycje na 80
N L : , SWIGSO0TR
matych, dynamicznie rozwijajgcych sie spotek. Jakinvestonat
Ten segment rynku oferuje najwyzszy potencjat Pt
wzrostu, ale wigze sie tez z podwyzszong
Zmiennoscig

ETF
(g

e Beta ETF Dywidenda Plus: Replikuje indeks WIGdiv plus,
skupiajgcy spotki o stabilnej polityce dywidendowej i
ponadprzecietnych wyptatach dla

akcjonariuszy. Fundusz ten moze stanowic

DYWIDENDA

ciekawg propozycje dla inwestorow PLUS

ETF Dywidendowy

poszukujgcych regularnego dochodu na Polskie Akcje
pasywnego, tgczac ekspozycje na polskirynek ™
akcji z elementem konserwatywnym
wynikajgcym z selekcji spotek o solidnych fundamentach
finansowych.

Kluczowe znaczenie dla dtugoterminowej akumulacji kapitatu ma fakt, ze wszystkie
wymienione ETF-y nasladujg indeksy dochodowe (TR - Total Return). Oznacza to, ze
dywidendy wyptacane przez spotki sg automatycznie reinwestowane, co uruchamia
mechanizm procentu sktadanego i w perspektywie wieloletniej fundamentalnie zwigksza
stope zwrotu w porownaniu do indeksow cenowych.
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6. JAKODWZOROWAC INDEKS WIG
WYKORZYSTUJAC DOSTEPNE FUNDUSZE OD
BETAETF?

Na polskim rynku nie istnieje jeszcze ETF replikujgcy petny indeks WIG. Jednak korzystajgc
z trzech gtownych ETF-Ow Beta Securities, inwestor moze sprobowac odwzorowac
strukture szerokiego rynku polskich akcji (czyli WIG-u), wykorzystujgc nastepujgce
fundusze:

Beta ETF WIG20TR - na najwieksze spotki
Beta ETF mWIG40TR - na srednie spotki

Beta ETF sWIG80TR - na mate spofki

W jakich proporcjach nalezatoby dobrac te trzy ETF-y? Aby udzieli¢ odpowiedzi na to
pytanie wykorzystano skrypt w jezyku programowania Python, ktory na podstawie
historycznych stop zwrotu indeksow WIG20TR, mWIG40TR oraz sWIG80TR wyznacza
optymalng strukture portfela. Skrypt dziata w ten sposob, ze dobiera udziaty
poszczegolnych indeksow w portfelu tak, aby zminimalizowac btgd odwzorowania
(tracking error) pomiedzy portfelem a benchmarkiem, ktérym w naszym przypadku jest
indeks WIG.

Do analizy przyjeto miesieczne dane indeksow za okres 3112.2009 - 3110.2025 bez
uwzgledniania kosztow transakcyjnych i optat za zarzgdzanie. Otrzymane w wyniku
optymalizacji proporcje (68,18% WIG20/ 21,23% mWIG40/ 10,59% sWIG80) zostaty
nastepnie zaokrgglone do poziomow 70% / 20% 1 10%, ktore postuzyty do budowy
»Syntetycznego WIG-u”.

Wyniki takiego portfela, opartego na proporcjach 70/20/10 i rocznym rebalancingu, zostaty

zestawione z historycznymi wynikami indeksu WIG w kolejnej tabeli, co pozwala ocenic
jakosc odwzorowania i praktyczng przydatnosc zaproponowanej konstrukciji.
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WIG “Syntetyczny” WIG
CAGR (nominalna) 6.69% 7.03%
CAGR (realna, z uwzgl. inflacji) 2.98% 3.31%
Odchylenie standardowe 17.38% 17.46%
Maksymalne obsuniecie (data) -37.5% (09.2022) -37.9% (09.2022)
Sharpe ratio 0.21 0.23
Najdtuzszy drawdown 39mc 39mc
Kapitat koncowy (z uwzgl. inflacji) 2787 z+ (1593 z4) 2932zt (1675 zt)
Najlepszy mc 19.37% 19.09%
Najgorszy mc -15.53% -15.45%
Stopa zwrotu ost. Imc 4.82% 4.70%
Stopa zwrotu ost. 3mc 3.34% 3.28%
Stopa zwrotu ost. emc 12.93% 12.85%
Stopa zwrotu ost. 12mc 4015% 40.35%

Zrodto: Symulator Portfeli Pasywnych; Dane: stooq.pl; Zakres danych: 3112.2009 - 31.10.2025; Interwat danych: miesieczny;
Waluta: PLN; Kapitat poczgtkowy: 1000 zt; Stopa wolna od ryzyka: 3,0%

Krzywa kapitatu

Wykres krzywej kapitatu dla indeksu WIG w poréwnaniu do
“Syntetycznego WIG-u”

3000 ...........................................................................................................................................
— Syntetyczny WIG
2250 .........................................................................................................................
1500 .............................................................................................................
750 ...........................................................................................................................................
2009 201 2013 2015 2017 2019 2020 2022 2024

Zrodto: Symulator Portfeli Pasywnych; Dane: stooq.pl; Zakres danych: 3112.2009 - 3110.2025; Interwat danych:
miesieczny; Waluta: PLN; Kapitat poczgtkowy: 1000 zt
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Krzywe kapitatu indeksu WIG oraz ,Syntetycznego WIG-u” przebiegajg niemal identycznie
na catym, ponad 15-letnim horyzoncie co potwierdza wysokg jakosc odwzorowania
szerokiego rynku przez portfel zbudowany wedtug proporcji 70/20/10.

Maksymalne obsunigcie kapitatu

Wykres pokazuje, ze maksymalne obsuniecia kapitatu ,Syntetycznego WIG-u” praktycznie
pokrywajg sie z obsunieciami indeksu WIG w catym badanym okresie. Oznacza to, ze
portfel zbudowany z trzech ETF-Ow w proporcjach 70/20/10 odtwarza nie tylko
zachowanie indeksu pod wzgledem stop zwrotu, ale tez jego profil ryzyka - w tym
gtebokosc i czas trwania spadkow.

Wykres krzywej maksymalnego obsunigcia dla indeksu WIG w
poréwnaniu do “Syntetycznego WIG-u”

0%
-10%
-20%

-30%
— WIG — Syntetyczny WIG

2010 201 2013 2015 2017 2019 2021 2022 2024

Zrédto: Symulator Portfeli Pasywnych; Dane: stooq.pl; Zakres danych: 3112.2009 - 3110.2025; Interwat danych:
miesieczny; Waluta: PLN; Kapitat poczgtkowy: 1000 zt

Btagd odwzorowania
3-letni tracking error ,syntetycznego WIG-u” jest wyraznie wyzszy na poczatku okresu (w
okolicach 0,8-0,9%), a w ostatnich latach spada w kierunku ok. 0,2%, co oznacza coraz

lepsze dopasowanie portfela 70/20/10 do indeksu WIG.

Niski poziom btedu w ostatnich latach potwierdza rowniez, ze strategia rocznego
rebalancingu jest wystarczajgca. Mimo ze indeks WIG zmienia sie w sposob ciggty,
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przywracanie proporcji portfela tylko raz w roku nie powoduje "rozjezdzania sie" wynikow,
Cco jest dobrg wiadomoscig dla inwestorow (rzadsze transakcje to nizsze koszty i mniej
pracy, przy zachowaniu wysokiej precyzji nasladowania).

3-letni rolowany btad odwzorowania (tracking error) dla
“Syntetycznego WIG-u” w poréwnaniu do indeksu WIG

\/\/‘\/—\_\ — Tracking Error

0,9%

0,7%

0,5%

0,2%

2012 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2021 2022 2023 2024 2025

Zrodto: opracowanie wiasne Dane: stooq.pl; Zakres danych: 3112.2009 - 3110.2025; Interwat danych:
miesigczny; Waluta: PLN

Whnioski z symulacji odwzorowania indeksu WIG

Przy uzyciu trzech ETF-6w Beta ETF mozna bardzo dobrze ,zsyntetyzowac” indeks WIG, a
prosty, zaokrgglony podziat 70/20/10 (WIG20TR / mWIG40TR / sWIG80TR) sprawdza sie w
praktyce rownie dobrze jak doktadne
proporcje z optymalizacii.

Miks 70% WIG20TR, 20%
Roczny rebalancing przy prostych mW’G4OTR oraz 10%
wagach 70/20/10 okazuje sie

wystarczajgcy, by zachowac bardzo S W’ GsOTR Z dObr Ym

dobra zbieznosc¢ z indeksem WIG, bez przybliz'eniem rep’ikuje

koniecznosci czestszych zmian sktad oo
nosenesRtaseEnenEn St szeroki indeks WIG.

portfela.
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,Syntetyczny WIG" osigga nawet nieco wyzszg stope zwrotu niz sam WIG, przy praktycznie
identycznym ryzyku (odchylenie standardowe, maksymalne obsuniecie i czas trwania
drawdownu sg prawie takie same). Oczywiscie w rzeczywistosci pojawig sie optaty za
zarzadzanie, ktore wptyng na ostateczng stope zwrotu.

W realnych warunkach rynkowych brak ETF-u na szeroki WIG nie jest powaznym
ograniczeniem, bo mozna go skutecznie zastgpic¢ portfelem ztozonym z Beta ETF
WIG20TR, Beta ETF mWIG40TR i Beta ETF sWIG80TR w proporcjach 70/20/10.

Taka konstrukcja jest prosta, skalowalna i tatwa w obstudze (mato transakciji, rebalancing

raz w roku), a jednoczesnie zapewnia ekspozycje na petny przekroj polskiego rynku akcji:
duze, srednie i mate spotki.
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7. SWIATIPOLSKA W JEDNYM PORTFELU -
PRZYKLADY

Tak jak wspomniano wczesniej reprezentacja polskiego rynku kapitatowego w globalnym
koszyku akcji jest znikoma (0,1%). Co zatem ma zrobic polski inwestor, ktéry Swiadomie
chce zwiekszyc ekspozycije na polskie akcje. Powody takiej decyzji mogg byc rozne a my
prezentujemy kilka z nich:

e Niskie wyceny i wysoka stopa dywidend: Polskie akcje w 2025 roku charakteryzujg
sie atrakcyjnymi wskaznikami Cena/Zysk (P/E) oraz historycznie wysoka stopa
dywidend powyzej 5,5%, co daje potencjat do wyzszych zwrotow w stosunku do innych
rynkow rozwinietych.

e Znajomos¢ rynku: Inwestorzy z Polski mogg lepiej rozumiec lokalne realia
gospodarcze, regulacje i koniunkture - to przewaga informacyjna nad inwestycjami
Zagranicznymi.

e Potencjat wzrostu PKB i benefity cykliczne: Krajowa gospodarka rozwija sie szybciej
niz wiele rynkow rozwinietych, a ekspozycja na konsumpcije wewnetrzng, inwestycje
publiczne (np. srodki z KPO) moze przetozy¢ sie na nadzwyczajne zyski polskich spotek
w nadchodzgcych latach.

e Zmiana klimatu geopolitycznego: Potencjalne zakor\czenie konfliktow w regionie lub
wieksza stabilizacja przyniosg redukcije ryzyka geopolitycznego i mogg prowadzi¢ do
naptywu kapitatu oraz aprecjaciji
wycen krajowych aktywow.

Potaczenie globalnych i
e Dywersyfikacja i patriotyzm pOlSkiCh aiji
inwestycyjny: Wyzsza ekspozycja h iStO ryczn "e po p raWiafO

na polskie akcje w portfelu moze byc

forma wsparcia dla lokalnej zarowno Wyniki, jak i
gospodarki, a dla niektorych prOﬁI ryzyka portfela.

inwestorow wynika takze z
przekonan - wspierania krajowych
przedsiebiorstw.
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Ponizej zaprezentowano wyniki przyktadowych portfeli zbudowanych z wykorzystaniem
indeksu MSCI ACWI oraz indeksu WIG (np. portfel 80/20 = 80% MSCI ACWI, 20% WIG).
Kierujgc sie znaczeniem globalnej dywersyfikacji, ograniczono udziat polskich akcji do
maksymalnie 50% wartosci portfela.

Osoby zainteresowane innym sktadem portfela mogg skorzystac z Symulatora Portfela

Inwestycyjnego dostepnego na portalu atlasETF, w ktorym mozna dowolnie dobierac
proporcje poszczegolnych klas aktywow.

MSCI  90% ACWI 80% ACWI 70% ACWI 60% ACWI 50% ACWI

ACWI 110% WIG [20%WIG /30%WIG [40% WIG /50% WIG

CAGR (nominalna) 6.27% 6.56% 6.82% 7.03% 719% 7.32%
CAGR (realna, z uwzgl. infiacji) 2.74% 3.04% 3.28% 3.48% 3.64% 3.76%
Odchylenie standardowe 12.94% 12.50% 12.39% 12.60% 1312% 13.92%

-49.6% -47.5% -45.4% -46.9% -50.2% -53.4%

Maksymalne obsunigcie (data) (012003)  (012003)  (01.2003)  (022009)  (022009)  (02.2009)

Sharpe ratio 0.25 0.29 0.31 0.32 0.32 0.31
Ul (Ulcer Index) 20.03% 17.21% 16.47% 16.14% 16.40% 16.98%
Najdtuzszy drawdown 152 mc 84 mc 70mc 67 mc 68 mc 74 mc
Kapitat koncowy (z uwzgl. inflacji) [zt] 481 5168 5494 5779 6017 6199

(2009) (2165) (2301) (2421) (2520) (2596)
Najlepszy mc 11.23% 1118% N14% 1110% 12.21% 13.63%
Najgorszy mc -10.56% -1011% -11.65% -13.20% -14.74% -16.29%
Stopa zwrotu ost. Tmc 3.76% 3.86% 3.97% 4.07% 418% 4.29%
Stopa zwrotu ost. 3mc 6.97% 6.61% 6.24% 5.88% 5.52% 515%
Stopa zwrotu ost. 6mc 19.05% 18.44% 17.83% 17.21% 16.60% 15.99%
Stopa zwrotu ost. 12mc 13.66% 16.25% 18.85% 21.46% 24.09% 26.74%
Value at Risk (95%) -5.58% -5.36% -5.28% -5.37% -5.60% -5.96%
Beta 1.00 0.95 0.91 0.86 0.82 0.77
Alpha 0.00% 0.54% 1.08% 1.63% 218% 2.73%
Korelacja 1.00 0.99 0.95 0.89 0.81 0.72

Zrédto: Symulator Portfeli Pasywnych; Dane: stoogq.pl, msci.com; Zakres danych: 01.2000 - 10.2025; Interwat danych: miesigczny;
Waluta: PLN; Kapitat poczatkowy: 1000 zt; Stopa wolna od ryzyka: 3,0%; Benchmark: MSCI ACWI
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Portfele tgczgce MSCI ACWI z WIG historycznie dawaty wyzsze stopy zwrotu i lepsze
wskazniki ryzyka niz sam MSCI ACWI przy umiarkowanym zwiekszeniu zmiennosci.
Korelacja miedzy MSCI ACWI a portfelami mieszanymi stopniowo maleje wraz z rosngcym
udziatem WIG, co pokazuje, ze polskirynek jednak wnosi pewien element dywersyfikujgcy.

Zmiennosc¢ portfeli z WIG jest tylko nieznacznie wyzsza od czystego MSCI ACWI, podczas
gdy maksymalne historyczne obsuniecia pozostajg bardzo zblizone dla wszystkich
mieszanych wariantow. Najdtuzsze okresy wychodzenia z drawdownu (czas do nowego
szczytu) skracajg sie po dodaniu WIG, co sugeruje, ze lokalny rynek w czesci cykli ,ciggnat”
portfel w gore wtedy, gdy rynki globalne zachowywaty sie stabiej.

Wykres maksymalnego obsunigcia kapitatu
dla portfeli MSCI ACWI + WIG

/ f ‘( ' N - 4 A’ V ,& o A ;‘]' W i?

\,. / ,/! J i, ‘l

‘ { [ AN \
¥ v:\

———

-0/15
\
-0,3 14
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— 80% ACWI / 20% WIG 70% ACWI / 30% WIG
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-0,45
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Zrodto: Symulator Portfeli Pasywnych; Dane: stoog.pl, msci.com; Zakres danych: 3112.2009 - 3110.2025;
Interwat danych: miesieczny; Waluta: PLN; Kapitat poczgtkowy: 1000 zt

Whnioski z analizy portfeli Swiat + Polska

Biorgc pod uwage historyczne dane, sensowny kompromis miedzy dodatkowym zwrotem,
ryzykiem i dywersyfikacjg dajg portfele z 20-40% udziatem WIG, ktore poprawiajg
Sharpe’a, CAGR i jakosc obsuniec bez nadmiernego ,odklejenia” od globalnego rynku.

Maksymalny udziat 50% polskich akcji mozna traktowac jako gorny limit dla inwestora o
silnym przekonaniu do GPW (wyceny, dywidendy, otoczenie makro), ale z perspektywy
zarzgdzania ryzykiem i koncentracjg kraju bardziej zbalansowany i powtarzalny wydaje sie
przedziat 10-30% WIG w portfelu opartego na MSCI ACWI.
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8. MOMENTUM NA GPW: CZY MOZNA ZARABIAC
WIECEJ PRZY MNIEJSZYM RYZYKU?

Strategia momentum to podejscie do inwestowania, ktore wykorzystuje site rynkowych
trendow. Zamiast sztywnego trzymania sie jednej kompozycji portfela (jak np. 80% akcji i
20% obligacji), momentum bazuje na obserwacji, ktore aktywa ,radzg sobie najlepiej" i
alokuje srodki w te, ktore obecnie wykazujg najwiekszg dynamike wzrostu. To dynamiczne
podejscie pozwala inwestorowi by bardziej elastycznym i reagowac na zmieniajgce sie
warunki rynkowe.

W CZYM TKWISEDNO MOMENTUM?

Istota momentum tkwi w zaleznosci,

wedtug ktore; akcje lub indeksy Istota momentum polega
wykazujgce wzrosty przez ostatnie na tym, Z‘e rynek rosn acy w

kilka miesiecy majg podwyzszone

prawdopodobienstwo kontynuacii ostatnich mieSiacaCh
tego trendu w najblizszym czasie, co CZQS'Ciej kontyn UUie WerSt,

wynika z efektu psychologii ttumui

dynamiki rynku.To zjawisko, napedzan y psy Ch OI Og i Q
wielokrotnie potwierdzone w literaturze tfumu i dynamikq rynku' CO

finansowej oraz licznych badaniach 7 e . . y .
naukowych (np. J. Jegadeesh & S. Titian SW’etn’e W’daC na pOISk’Ch

,Returns to Buying Winners and Selling indeksach aiji.

Losers: Implications for Stock Market

Efficiency’, 1993; L. Moskowitz, T. Asness

,The Value and Momentum Everywhere', 2013), ttumaczone jest czesto psychologig
ttumu. Inwestorzy z opoznieniem dostrzegajg nowy trend, wiec dotgczajg do niego
stopniowo, co napedza ceny az do momentu rynkowej euforii.

Proces ten mozna zaobserwowac w trzech fazach:

1. Napoczatkowym etapie trendu wiekszosc uczestnikow rynku jest sceptycznainie
wierzy w zmiane trendu - inwestorzy czekajg na dodatkowe potwierdzenia.
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2. Wdrugiej fazie, gdy trend staje sie bardziej wyrazny, coraz wiecej inwestorow zmienia
zdanie i dotgcza do ruchu, wzmacniajgc wzrost cen.

3. Trzecia faza konczy sie rynkowg euforig, ktora ostatecznie prowadzi do korekty cenw
kierunku rzeczywistej wartosci fundamentalnej spotki.

JAK WDROZYC MOMENTUM NA POLSKICH INDEKSACH?

Wyobrazmy sobie, ze chcemy inwestowac w polskie akcje, ale nie chcemy analizowac
kazdej spotki indywidualnie - ani tez nie musimy wykazywac sie zaawansowang wiedzg
finansowsg. Zamiast tego:

1. Wybieramy ETF-y na krajowe indeksy (WIG20TR, mWIG40TR, SWIG8OTR).

2. Kazdego miesigca sprawdzamy stopy zwrotu za ostatnie 12 miesiecy dla kazdego
indeksu.

3. Kupujemy ten ETF, ktory uzyskat najwyzszy wynik (pod warunkiem, ze byt lepszy niz
inwestycja w obligacje EDO w analogicznym okresie). Jesli zaden nie spetnia kryterium,
trzymamy ETF na obligacje (TBSP) lub gotowke (jesli TBSP miato gorszy wynik od EDO).

Dzieki temu jestesmy obecni na rynku akcji, gdy trwa trend wzrostowy, a unikamy
strat, gdy rynek wchodzi w faze spadkowa. Oznacza to, ze zamiast miec¢ zatamanie
portfela o ponad 40% (szeroki indeks WIG), tracimy znacznie mniej - i co istotne,
zaczynamy odrabiac straty szybciej, bo powracamy do akcji, gdy momentum znowu sie
pojawia.

Jak to wyglgda w praktyce?

Zatozmy, ze na koniec pazdziernika obserwujemy stopy zwrotu indeksow za ostatnie 12
miesiecy. WIG20TR wzrost 0 159, mWIG40TR 0 12%, a sSWIGB0TR o 8%. Obligacje EDO
‘daty” 5% zwrotu. Decydujemy sie zakupic¢ ETF na WIG20TR, bo to indeks z najwyzszym
wynikiem. W nastepnym miesigcu sprawdzamy ponownie. Jesli tym razem okazuje sie, ze
wszystkie indeksy spadty ponizej wyniku obligacji EDO, automatycznie “przetgczamy” sie
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na bezpieczne aktywa. To proste, przejrzyste i nie wymaga ciggtego przesiadywania nad
wykresami.

Ponizej poglagdowy schemat strategii momentum.

Schemat dziatania strategii momentum na polskich
indeksach akcyjnych

Liczymy stopy zwrotu za
ostatnie 12 miesiecy dla
WIG20TR, mWIG40TR i sWIG80TR

Startco
miesigc

Wybieramy indeks o najwyzszej
stopie zwrotu

)

Stopa zwrotu

indeksu > EDO

(za ostatnie 12
miesiecy)

Kupujemy ETF na

ten indeks Koniec

Tak —|

Nie

Stopa zwrotu
TBSP > EDO Kupujemy ETF na y

Tak=> obligacje TBSP

(za ostatnie 12
miesiecy)

Nie

d

W portfelu mamy )
gotowke
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Stopy zwrotu dla ETF-6w na WIG20TR, mWIGA40TR, sWIGB0TR, TBSP oraz obligacje EDO,
mozna sprawdzi¢ na portalu atlasETF. Wystarczy umiescic wszystkie te aktywa na jednym
wykresie, a nastepnie jako okres wybrac jeden rok.

ETFBW20TR | Beta ETF WIG20TR - wykresy cenowe Gietda v PLN v

ETFBW20OTR 43, 08%

40 00V
ETFBM40TR 37,18%

ETFBS80QTR 27, 80%

20,00%

7,31%

-10,00%

27lis  22gru  16sty 10lut 7 mar 1kwi 26kwi 21maj 15cze 10lip 4 sie 29sie 23wrz 18paz 12lis

‘ YTD }

im

{ am H 6m }-{ al ” 51 H Max } 27/0/2024  ©  27/1/2025

Uwzglednij dywidendy

© Poréwnaj Beta ETF WIG20TR z
) . - AENPAGY 43.08% Beta ETF WIG20TR
innymi inwestycjami

Poréwnaj Beta ETF WIG20TR w IV 37,18% Beta ETF mWIGA40TR X
innych walutach

QIO 27,80% Beta ETF sWIGB0TR X

SIS 7.31% Beta ETFTBSP X ool 6,55% Obligacje 10-letnie EDO X

WYNIKI (GPW MOMENTUM VS WIG)

Symulacja strategii zostata wykorzystana w oprogramowaniu System Trader. Jak zawsze
warto pamietac, ze to tylko symulacja na danych historycznych, a wyniki w przysztosci nie
muszg sie powtorzyc.
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Okres

Kapitat poczatkowy

Kapitat koncowy

Stopa zwrotu

CAGR

Maksymalne obsunigcie kapitatu

Dtugos¢ maksymalnego obsuniecia (dni)

Poczatek maksymalnego obsuniecia

Standardowe odchylenie portfela

Kwota zyskownych transakcji

Kwota stratnych transakcji

Liczba transakciji

Zyskowne transakcje

Stratne transakcje

Zyskowne miesigce

Stratne miesigce

Zyskowne lata

Stratne lata

Wskaznik Sharpe'a

ATLASETF

GPW Momentum 12

0d 12/31/2011 Do 12/31/2024
1000
3143,99
214.4%
9.2%
29.6%
924
1/23/2018
12.2%
2773,26
687,58

20

94

50

0.75

Benchmark (WIG)

0d 12/31/2011 Do 12/31/2024

1000

216,29

111.6%

5.9%

45.0%

1,247

1/23/2018

14.9%

80

76

0.29

Symulacja przygotowana przy uzyciu System Trader. Prezentowane wyniki dotyczg lat 2012-2024 dla portfela “GPW Momentum 12”
oraz indeksu WIG, przy zatozeniu klasycznego momentum 12-miesiecznego. Dane: stoog.pl (indeksy), System Trader (EDO).
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e Stopa zwrotu strategii momentum

wyniosta 214,4%, w porownaniu do 2 1 4 ; L%
benchmarku WIG, ktory osiggng stope Catkowita stopa
zwrotu 111,6%. zwrotu

e Momentum wypracowato lepszg

Srednioroczng dynamike kapitatu 9 ; 2%
(CAGR:9,2% vs 5,9%).

CAGR
e Strategia cechowata sie mniejszg
zmiennoscig (standardowe odchylenie 1 2 ; 2%
12,2% vs 14,9%) oraz nizszym Odchylenie
maksymalnym obsunigciem portfela standardowe
(29,6% vs 45,0%).
e Potwierdzeniem efektywnosci jest 0 ; 75

wyzszy wspotczynnik Sharpe'a: 0,75 vs Wspotczynnik

0,29. Sharpe’a

Wskaznik Sharpe‘a jest szczegolnie wazny - mowi nam, ile zysku uzyskujemy na jednostke
ryzyka. Wyzszy wskaznik oznacza, ze inwestor dostat ,wiecej’, czylilepszy zwrot przy
mniejszym ryzyku.

O czym musimy pamigtac?

Kazda strategia, takze momentum, ma swoje ograniczenia. Symulacje nie uwzgledniajg
wszystkich rzeczywistych kosztow, takich jak:

e Transakcje: w badanym okresie strategia wymagata zaledwie 20 transakciji, ale kazda
pocigga za sobg prowizje i spready.

e Podatki: realne wyniki strategii mogag byc¢ nizsze z uwagi na koniecznosc zaptaty 19%

podatku od zyskow kapitatowych na zwyktym rachunku maklerskim. Dlatego w
pierwszej kolejnosci warto realizowac jg na kontach z preferencjami podatkowymi,
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takich jak Indywidualne Konto Emerytalne (IKE) lub Indywidualne Konto
Zabezpieczenia Emerytalnego (IKZE).

e Koszty ETF: srednie optaty (Total Expense Ratio) obnizajg wynik inwestycji w
zaleznosci od wybranego funduszu. Warto pamietac, ze TER nie zawsze odzwierciedla
faktyczny, ostateczny koszt ponoszony przez inwestora, poniewaz czesc funduszy
potrafi go czesciowo zredukowac dzieki efektywnej replikacji indeksu.

Warto tez rozwazyc¢ dywersyfikacje parametrow momentum: zamiast korzystac tylko z
okresu 12 miesiecy, mozna do modelu dodac przyktadowo okres 3 i 6 miesiecy.

Mimo tych ograniczen, nawet po

wzgledhieniu wszystkich Przyktadowa strategia

kosztow, w ostatniej dekadzie momentum na polskich

strategia momentum dawata . . .
akcjach historycznie byta

inwestorowi wyrazng przewage

nad klasycznym podejsciem ,kup | bardzo ZYSkowna, pozwalajqc
ramanaes pobié WIG przy wyzszej

Skuteczne wykorzystanie StOpie Zwrotu i niiszym

momentum wymaga regularnego
ryzyku.
monitorowania stop zwrotu i y y

trzymania sie zdefiniowanych

zasad - bez emocji i spontanicznych decyzji. To proste, a jednoczesnie praktyczne
podejscie do inwestowania - potwierdzone zarowno w danych historycznych, jak iw
licznych badaniach naukowych. Jesli chcemy byc inwestorem, ktory podgza za trendem,
warto rozwazyc wdrozenie strategii momentum, najlepiej za pomoca prostych ETF-Ow na
polskie indeksy. Konsekwencja i dyscyplina - oto dwa filary skutecznego momentum
inwestowania.
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10. PODSUMOWANIE

Globalna dywersyfikacja oparta na MSCI ACWI pozostaje fundamentem kazdego
sensownego portfela, ale dla polskiego inwestora catkowite pomijanie GPW oznacza
rezygnacje z walutowego dopasowania i lokalnych szans wzrostu. Umiejetnie
skalibrowany home bias w zakresie 10-30% czesci akcyjnej, pozwala tgczyc stabilnosc
Swiatowych rynkow z potencjatem atrakcyjnych wycen i wysokich dywidend na polskim
parkiecie.

Dostepne ETF-y Beta Securities umozliwiajg prostg konstrukcje syntetycznego WIG bez
potrzeby skomplikowanych narzedzi, co czyni inwestowanie w krajowe akcje dostepne dla
kazdego. Cyklicznosc rynkow przypomina, ze liderzy sie zmieniajg, dlatego systemowe
podejscie - zamiast emocjonalnych decyzji - jest kluczem do przetrwania bessi
wykorzystania wzrostow. Strategie, takie jak momentum na indeksach WIG20TR,
mWIG40TR i sSWIGB0TR pokazujg, ze da sie 0siggnac wyzszg stope zwrotu przy nizszym
ryzyku niz w klasycznym ,kup i trzymaj"

Polscy inwestorzy pasywni, skupieni na dtugim horyzoncie emerytalnym, coraz lepiej
wykorzystujg IKE/IKZE i niskokosztowe fundusze, budujgc realng ochrone przed inflacja.
Bariery takie jak podatki czy wybor ETF-Ow malejg dzieki rosngcej edukacji, co przyspiesza
pasywng rewolucje nad Wista.

Ostatecznie przewaga nie tkwi w perfekcyjnej prognozie, lecz w dyscyplinie: trzymaniu sie
planu, ktory tgczy globalny rdzen z umiarkowang ekspozycjg na Polske. W erze tanich
narzedzi i danych inwestowanie staje sie prostsze - wystarczy konsekwentne dziatanie,
by lokalny rynek stat sie wartosciowym elementem wiekszej uktadanki.
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