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Polski rynek obligacji skarbowych pod lupg

Empiryczna analiza efektywnosci funduszy aktywnie zarzgdzanych
w segmencie polskich obligacji skarbowych vs benchmark pasywny.

Okres analizy: 31 stycznia 2022 - 31 marca 2026
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Materiat marketingowy opracowanie ma charakter analityczny i edukacyjny.
Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu rozporzgdzenia MAR
ani ustugi doradztwa inwestycyjnego.

Wuyniki historyczne nie sq gwarancjg przysztych.
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Streszczenie

Globalna debata ,,aktywne vs pasywne” zostata w ostatnich dwdch dekadach w duzej
mierze rozstrzygnieta na korzysc tych drugich — ale wniosek ten dotyczy swiatowych
rynkow akgji. Zadalismy pytanie, czy ta sama logika obowigzuje na polskim rynku obligacji
skarbowych.

Przeanalizowalismy 13 aktywnie zarzqdzanych funduszy obligacji skarbowych dostepnych
dla polskich inwestorow detalicznych, przy czym kazdym z tych funduszy zarzgdzato inne
TFI. Nasze badanie uwzglednia okres od 31 stycznia 2022 roku do 31 marca 2026 roku

(50 obserwacji miesiecznych obejmujgcych pemny cykl podwyzek i obnizek stop NBP).
Jako benchmark przyjelismy rownowazony koszyk trzech najpopularniejszych
instrumentow pasywnych, ktére sq dostepne detalicznie na polskim dtugu skarbowym:
dwodch funduszy indeksowych i jednego ETF na indeks TBSP.

Gtoéwne ustalenia

= 8 213 funduszy aktywnych (62%) pobito syntetyczny benchmark pasywny pod
wzgledem skumulowanej stopy zwrotu w okresie analizy (4 lata i 2 miesigce).

= Mediana stopy zwrotu funduszy aktywnych: +17,9% vs benchmark +16,7%
(réznica +1,2 pp). Srednia stopa zwrotu: +19,2%.

= Rozrzut wynikéw jest znaczgcy — najlepszy fundusz zarobit +35,7%, najgorszy +10,1%.
Selekcja ma znaczenie.

= W przecietnym miesigcu 57% aktywnych funduszy pobijato benchmark; najlepszy
osiggnagt 76-procentowq skutecznosc (38 z 50 miesiecy).

= Przewaga funduszy aktywnych nie jest jednorodna w czasie. W 2023 roku wszystkie
13 funduszy bito benchmark; w 2024 roku i w pierwszym kwartale 2026 roku dominowat
benchmark pasywny.

Globalna logika ,ETF wystarczy” nie przektada sie jeden do jednego na polski rynek diugu
skarbowego. Strukturalne cechy rynku - jego ptytkosc¢, ograniczona oferta pasywna oraz
cyklicznosc polityki monetarnej NBP - wcigz pozostawiajg realne miejsce na wartosé
dodang aktywnego zarzgdzania. Pasywna alternatywa staje sie jednak coraz bardziej
konkurencyjna, zwtaszcza w okresach niskiej zmiennosci rynkowe|.

1. Globalny kontekst: rewolucja pasywna

W ostatnich dwdch dekadach globalny rynek funduszy inwestycyjnych przeszedt cichg
rewolucje. W 2007 roku aktywa zarzgdzane pasywnie stanowity mniej niz 15% globalnych
aktywow funduszy akcji. W 2024 roku ten udziat przekroczyt 50% — historyczny przetom.
Vanguard, BlackRock i State Street kontrolujg razem ponad 23 biliony USD aktywow,

W wiekszosci w strategiach pasywnych.
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Argumentacje dobrze udokumentowano akademicko. W dtugim terminie wiekszos¢
aktywnych zarzagdzajgcych globalnymi akcjami nie pokonuje swojego benchmarku

po uwzglednieniu kosztow. Coroczny raport SPIVA (S&P Indices Versus Active) pokazuje,
ze w 10-letnim horyzoncie 80-90% aktywnych funduszy akcji USA przegrywa z indeksem
S&P 500. To prosty mechanizm: rynek akcji rozwinietych jest na tyle ptynny, na tyle
szeroko analizowany i tak szybko dyskontuje naptywajqgce na biezqgco informacje, ze alfa
staje sie dobrem rzadkim, a koszty aktywnego zarzqgdzania w dtugim terminie sg nie do
przeskoczenia.

Globalna narracja przenikneta do polskiego rynku detalicznego z opdznieniem. Wedtug
danych IZFiA jeszcze w 2022 roku pasywne fundusze i ETF-y stanowity mniej niz 2%
aktywow otwartych funduszy inwestycyjnych w Polsce. Dzis ten odsetek rosnie, ale wcigz
jest o rzedy wielkosci nizszy niz w USA czy Europie Zachodniej. Coraz wiecej polskich
inwestorow detalicznych zadaje sobie pytanie: ,czy nie powinnismy is¢ za globalnym
trendem i zastgpi¢ aktywnych zarzqgdzajgcych tanszymi rozwigzaniomi pasywnymi?”.

Sprawdzamy, czy tak jest w przypadku polskiego rynku obligacji.

2. Pytanie badawcze i hipoteza

Pytanie, na ktére chcemy odpowiedziec, brzmi: ,czy globalny argument za pasywnym
zarzqgdzaniem przektada sie jeden do jednego na rynek polskich obligacji skarbowych?”.

Polski rynek dtugu skarbowego ma trzy strukturalne cechy, ktére fundamentalnie réznig
go od dominujgcych globalnie rynkow akcji rozwinietych. To one stanowiq podstawe naszej
hipotezy badawczej.

Plytkos¢ rynku
Indeks TBSP, gtowny benchmark polskiego dtugu skarbowego, sktada sie z okoto 20 emisiji,
ktore podlegajq aktywnemu obrotowi. Sredni dzienny obrét na rynku wtérnym to kilka
miliardow ztotych, w tym znaczna czes¢ koncentruje sie w 2-3 najbardziej ptynnych
emisjach. Dla porownania: rynek amerykanskich obligacji skarbowych to kilka tysiecy
emisji i dzienny obroét przekraczajgcy 600 mid USD. Mniejsza gtebokos¢ rynku tradycyjnie
oznacza wieksze i trwalsze nieefektywnosci — zarowno cenowe, jak i strukturalne.

Ograniczona oferta pasywna
Na koniec marca 2026 roku polski inwestor detaliczny miat do wyboru dostownie
trzy realnie dostepne instrumenty pasywne na polski dtug skarbowy: dwa fundusze
indeksowe (uruchomione odpowiednio w 2018 i 2020 roku) oraz jeden ETF na indeks TBSP
(uruchomiony w styczniu 2022 roku). Wszystkie te instrumenty dajg zasadniczo te samag
ekspozycje - caty indeks TBSP ze srednio wazong duracjg okoto 4 lat. Brak ofert pasywnych
W innych przedziatach duracji, brak ETF-0w na obligacje zmiennokuponowe!, brak
produktow opartych na rynkowych obligacjach indeksowanych inflacjg — takie segmenty
sqg pasywnie trudno dostepne dla inwestora detalicznego.

TETF na indeks polskich obligacji skarbowych zmiennokuponowych jest dostepny
od stycznia 2024 roku, czyli tylko przez czesé okresu analizy.
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Cyklicznosé polityki monetarnej
Okres 2022-2026 obejmuje peiny cykl monetarny: agresywne podwyzkKi stopy referencyjnej
NBP (z 0,1% w pazdzierniku 2021 roku do 6,75% we wrzesniu 2022 roku), stabilizacje
(2023-2024) i poczqtek cyklu obnizek (2025-2026). Aktywny zarzqdzajgcy dysponuje
swobodg zmiany duracji portfela — od krotkoterminowych obligacji 1- lub 2-letnich
po dtugoterminowe 8- lub 10-letnie — w odpowiedzi na zmiany retoryki Rady Polityki
Pienieznej. Pasywny portfel utrzymuje statqg duracje indeksu, niezaleznie od fazy cyklu.

Te trzy cechy tqcznie tworzg hipoteze: alfa moze byc na polskim rynku obligacji skarbowych
dostepna w sposob, w jaki nie jest na rozwinietych globalnych rynkach akcji. Hipoteza ta
wymaga jednak weryfikacji empiryczne;.

3. Dane i metodyka

3.1 Préba

Do analizy wybralismy 13 funduszy spetniajgcych tqgcznie nastepujgce kryteria:

= fundusz polskich obligacji skarbowych (zgodnie z klasyfikacjqg Lipper);

= aktywne zarzqgdzanie (wykluczone fundusze indeksowe i ETF-y);

= dostepnosc dla inwestorow detalicznych na polskim rynku;

= CO najmniej 4-letnia historia notowan;

= maksymalnie jeden fundusz z jednego TFI — proba pokrywa szerokie spektrum
towarzystw funduszy inwestycyjnych zarzgdzajgcych aktywami w Polsce.

Wartos¢ aktywow zarzqgdzanych przez te 13 funduszy wynosi ok. 27 mid PLN. Proba
obejmuje fundusze zarzqgdzane przez TFI zardwno z grupy bankowej, ubezpieczeniowe],
jak i niezalezne.

3.2 Anonimizacja
Aby unikng¢ interpretacji wynikdéw jako rekomendacji konkretnych produktéw oraz
aby wyeliminowac ryzyko btednego odbioru medialnego, w dalszej czesci opracowania
odwotujemy sie do funduszy aktywnych jako: F1, F2, ..., F13. Numeracja jest wynikiem
losowania i nie ma zwigzku z rankingiem wynikdw, alfabetem ani jakimkolwiek innym
porzgdkiem zewnetrznym. Przypisanie kolejnych Fn konkretnym funduszom pozostaje
wewnetrzng informacjq autoréw badania.

3.3 Benchmark syntetyczny
Jako benchmark pasywny przyjelismy réwnowazony koszyk (po 1/3 wagi) trzech
instrumentow:
» dwoch funduszy indeksowych replikujgcych indeks polskich obligacji skarbowych,;
m jednego ETF (FIZ) na indeks TBSP.

Sq to realnie dostepne dla inwestora detalicznego pasywne ekspozycje na polski dtug
skarbowy w analizowanym okresie. Konstrukcja koszyka zapewnia uczciwqg reprezentacje
realnej alternatywy pasywnej, ktérej mozna by faktycznie uzyc w portfelu.
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3.4 Okres i czestotliwosé
Date startowq wyznaczyta najpdzniejsza wspolna obserwacja w probie — debiut ETF na
indeks TBSP 17 stycznia 2022 roku. Datg bazowq jest 31 stycznia 2022 roku, datg korncowq
31 marca 2026 roku. Daje to 50 obserwacji miesiecznych (4 lata i 2 miesigce), ktére obejmujq
peny cykl monetarny 2022-2026.

Stopy zwrotu liczone sg miesiecznie, na bazie ostatniego dnia roboczego miesigca.
Maksymalne obsuniecia kapitatu (maximum drawdown, MDD) liczone sg na podstawie
dziennych obserwacji wartosci jednostek uczestnictwa. Wskaznik Sharpe’a obliczono przy
zatozeniu stopy wolnej od ryzyka rf = 55% p.a., co odpowiada sredniej geometrycznej
wartosci stopy referencyjnej NBP w okresie 2023-2026.

3.5 Ograniczenia
Analiza nie uwzglednia kosztéw zakupu/odkupu jednostek (ktére dla wiekszosci funduszy
aktywnych sqg zerowe przez kanat online) ani podatku od zyskow kapitatowych. Wszystkie
wartosci pochodzq z oficjalnych notowan wartosci jednostek uczestnictwa publikowanych
przez TRl — obliczona stopa zwrotu uwzglednia optate za zarzgdzanie, a wiec porownanie
jest symetryczne pod tym wzgledem.

W probie nie ma korekty obejmujgcej btad przezywalnosci (survivorship bias). Z drugiej
strony, na polskim rynku w analizowanym okresie zaden fundusz polskich obligacji
skarbowych nie zostat zlikwidowany ani potqgczony z innym funduszem, wiec faktyczny
efekt survivorship bias mozna pomingc.

4. Wyniki

4.1 Trajektorie wartosci jednostek
Wuykres 1 prezentuje skumulowane stopy zwrotu wszystkich 13 funduszy aktywnych
(cienkie szare linie) na tle benchmarku syntetycznego (gruba zielona).

Wuykres 1. Wartosci jednostek (31.01.2022 = 100)

Aktywne fundusze polskich obligacji vs benchmark syntetyczny

140

=100)

120

100

Wartos¢ (Rebase

80

2022 2023 2024 2025 2026

Pojedyncze fundusze —— Benchmark syntetyczny

Zrédto: opracowanie wtasne mTFI na podstawie danych Refinitiv
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Trzy obserwacje sq kluczowe:

1. Caty okres charakteryzuje sie gtebokim obsunieciem kapitatu (drawdown) w 2022 roku
(kulminacja w pazdzierniku 2022 roku, gdy benchmark spadt o ok. 14% od poziomu
bazowego), bedgcym konsekwencjg cyklu zaciesniania monetarnego NBP.

2. Mediana funduszy aktywnych systematycznie wyprzedza benchmark od konca
2022 roku, tj. od momentu, gdy aktywni zarzgdzajgcy zaczeli wydtuzac duracje portfeli
w oczekiwaniu na koniec cyklu podwyzek.

3. Rozrzut indywidualnych wynikow w grupie aktywnych jest znaczqcy — najlepszy
fundusz osiggnat koncowq wartosc inwestycji na poziomie 135 (vs benchmark: 117),
a najgorszy: 10.

4.2 Skumulowane stopy zwrotu
Wuykres 2 przedstawia skumulowane stopy zwrotu indywidualnych funduszy aktywnych
w okresie analizy (4 lata i 2 miesigce), posortowane malejgco i poréownane z benchmarkiem.

Wykres 2. Skumulowane stopy zwrotu funduszy aktywnych F1-F13 vs benchmark pasywny
(oznaczenia losowe, sortowanie malejgco wg wyniku)
Skumulowane stopy zwrotu funduszy aktywnych w okresie 31.01.2022 - 31.03.2026
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Zrédto: opracowanie wtasne mTFI na podstawie danych Refinitiv

Osiem z trzynastu funduszy aktywnych (62%) pobito benchmark w skumulowanej stopie
zwrotu, piec przegrato. Najlepszy fundusz aktywny zarobit 35,7% — ponad dwukrotnie wiecej
niz benchmark (16,7%). Najgorszy fundusz aktywny zarobit 10,1%, co stanowi strate 6,6 pp.
wobec benchmarku.

Mediana funduszy aktywnych (17,9%) jest o0 1,2 pp. wyzsza od benchmarku, srednia (19,2%)

0 2,5 pp. wyzsza. Asymetria miedzy mediang a sredniq pochodzi od dwdch wyrdézniajgcych
sie funduszy w gornej czesci rozktadu, co wskazuje na potencjalng wartosc selekcji ,top
performera”.
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4.3 Wyniki w podziale na lata kalendarzowe
Wuykres 3 rozdziela wyniki na poszczegdlne lata kalendarzowe. Pokazuje on, ze przewagad
aktywnego zarzqgdzania nie jest jednorodna w czasie i silnie zalezy od fazy cyklu
monetarnego.

Wuykres 3. Stopy zwrotu w poszczegdlnych latach kalendarzowych
- benchmark vs mediana funduszy aktywnych
Wuyniki w podziale na lata kalendarzowe
20%

15% 14,3%
12%

10% 9,3% 8,8%
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o |

5% “ 2,3% -1,7%

-4,9% -5,2%

Stopa zwrotu w roku
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B Mediana finduszy aktywnych B Benchmark pasywny
Zrédto: opracowanie wtasne mTFI na podstawie danych Refinitiv

Najsilniejszym rokiem dla funduszy dla aktywnych byt 2023, w ktérym wszystkie

13 funduszy pobito benchmark (mediana +14,3% vs benchmark +12,0%). Byt to rok stabilizacji
oczekiwan wobec cyklu polityki monetarnej, gdy aktywni zarzgdzajgcy masowo wydtuzali
duracje w oczekiwaniu na koniec podwyzek. Drugim silnym rokiem byt 2025, gdy 10 z 13
funduszy pobito benchmark w okresie pierwszej fazy cyklu obnizek.

Z drugiej strony, w 2024 roku (faza stabilizacji bez wyraznej zmiany kierunku stép) tylko
6 z 13 funduszy pobito benchmark, a w pierwszym kwartale 2026 roku — zaledwie 3 z 13.
Te okresy ,spokojne” nie sprzyjaty aktywnemu zarzgdzaniu duracjq, podczas gdy
benchmark pasywny osiggat stope zwrotu z indeksu praktycznie bez przeszkod.

4.4 Maksymalne obsuniecia kapitatu
Wskaznik maksymalnego obsuniecia kapitatu (maximum drawdown, MDD) dla
benchmarku pasywnego w okresie analizy wyniost -13,7% (kulminacja: pazdziernik 2022
roku). Sposréd 13 funduszy aktywnych: 5 (38%) miato mniejszy drawdown niz benchmark,
a 8 — wiekszy. Mediana MDD dla funduszy aktywnych: -15,9%.

Wynik ten jest bardziej zniuansowany niz wyniki analizy stop zwrotu. Istotna czesc
funduszy aktywnych zaakceptowata wieksze ryzyko (gtebsze potencjalne obsuniecia
kapitatu) w zamian za wyzsze oczekiwane stopy zwrotu — co jest logiczne z punktu widzenia
teorii portfela. Inwestor analizujgcy wytqgcznie wskaznik MDD jako wskaznik ryzyka maogtby
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btednie wnioskowac, ze benchmark dominuje — ale taka analiza pomija rekompensate

w postaci wyzszego oczekiwanego zwrotu.

4.5 Wskazniki ryzyko/zwrot za ostatnie 3 lata
Tabela 1 prezentuje syntetyczne wskazniki ryzyko/zwrot dla okresu 36 miesiecy

(kwiecien 2023 roku — marzec 2026 roku), ktdre porownujg benchmark, mediane

funduszy aktywnych oraz najlepszy fundusz w prébie.

Tabela 1. Wskazniki zysk/ryzyko w okresie 36 miesiecy zakoriczonych 31.03.2026

(Information Ratio liczony jako stosunek sredniej geometrycznej rocznej nadwyzkowej

stopy zwrotu do tracking error)

Statystyka (okres 3Y) BSZ:SVT:JR
Skumulowana stopa zwrotu +17,9%
Stopa zwrotu (p.a.) +5,6%
Zmiennosc (p.a.) 3,6%
Sharpe Ratio (rf = 5,5%) 0,04
Information Ratio —
Maksymalny drawdown 3Y -4.5%

Zrédto: opracowanie wtasne mTFI

Mediana 13
funduszy aktywnych

Najlepszy
fundusz aktywny

+19,2% +24.1%
+6,0% +7,5%
4.6% 3,5%
o 0,39
0,24 2,08
-4,9% -2,8%

Mediana Information Ratio funduszy aktywnych wynosi 0,24, co wskazuje na

umiarkowanq, ale dodatnig zdolnos¢ do generowania alfy. Najlepszy fundusz osigga IR na

poziomie 2,08, co w terminologii zarzqgdzania portfelem klasyfikuje sie jako ,bardzo dobry”

(powyzej 1,0). Mediana Sharpe Ratio funduszy aktywnych na poziomie 0,11 jest niemal

trzykrotnie wyzsza niz benchmarku (0,04), cho¢ obie wartosci sqg w sensie bezwzglednym

niskie — co odzwierciedla specyfike okresu wysokich stop procentowych.

5. Dlaczego polski rynek obligacji jest inny

Wyniki wymagajqg interpretacji strukturalnej. Dlaczego, w przeciwienstwie do globalnego

rynku akcji, aktywne zarzqgdzanie wcigz dostarcza wartosci na polskim rynku obligacji

skarbowych?

5.1 Plytkosé rynku i miejsce na alfe

Indeks TBSP zawiera ok. 20 emisji obligacji skarbowych. Sredni dzienny obrét koncentruje
sie w 2-3 najbardziej ptynnych emisjach. Tak ptytki rynek tworzy systematyczne

nieefektywnosci:
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= Rynek pierwotny. Nowe emisje bywajg wyceniane atrakcyjnie dla rynku wtérmego,
gdy popyt instytucjonalny jest zréznicowany lub gdy emitent (Ministerstwo Finansoéw)
chce zachowac ptynnosc programu.

» Rebalancing benchmarku. Sktad indeksu TBSP jest dostosowywany co miesiqgc.
Transakcje analogicznego dostosowywania sktadu funduszy pasywnych podgzajgcych
za indeksem tworzg krotkookresowe réznice miedzy wycenami poszczegodinych emisji,
ktore aktywny zarzqgdzajgcy moze wykorzystywac.

» Krzywa statokuponowa vs zmiennokuponowa. Réznice miedzy parametrami emis;ji
statokuponowych (PS, DS) oraz zmiennokuponowych (WZ) mogqg byc¢ na tyle istotne
ekonomicznie, ze aktywny zarzqdzajgcy moze systematycznie zmieniac preferencje
pomiedzy nimi w zaleznosci od fazy cyklu monetarnego. Indeks TBSP jako benchmark
nie jest tak elastyczny.

Te mozliwosci sg w zasadzie oczywiste dla doswiadczonego portfolio managera
obeznanego z polskim rynkiem dtugu, ale niemozliwe do zreplikowania w pasywnym
instrumencie z definicji sledzgcym indeks.

5.2 Ograniczona oferta pasywna
W USA inwestor ma do wyboru kilkadziesigt ETF-Ow obligacji skarbowych w réznych
przedziatach duracji (0-1Y, 1-3Y, 3-7Y, 7-10Y, 10-20Y, 20+Y), réznych segmentach (TIPS, FRN,
STRIPS). Polski inwestor detaliczny ma trzy instrumenty, wszystkie zasadniczo replikujgce
caty indeks TBSP z podobnqg duracjqg okoto 4 lat.

Aktywny zarzgdzajgcy moze natomiast dynamicznie zmieniac duracje portfela

w odpowiedzi na cykl monetarny — od kréotkoterminowych obligacji 1- lub 2-letnich po
dtugoterminowe 8- lub 10-letnie. Ta opcjonalnos¢, fundamentalnie niedostepna w obecnej
ofercie pasywnej, w cyklu stép procentowych przektada sie na materialng przewage.

Brak ofert pasywnych w segmentach short duration czy long duration oznacza, ze aktywne
zarzgdzanie pozostaje jedynym kanatem dostepu do tych ekspozycji dla inwestora
detalicznego.

5.3 Cykl NBP jako zrédto alfy
Okres 2022-2026 obejmuje peiny cykl monetarnmy: agresywne podwyzki (2022), stabilizacja
(2023-2024), poczatek cyklu obnizek (2025-2026). W cyklu zaciesniania krotka duracja
chroni przed stratami; w cyklu luzowania dtuga duracja maksymalizuje zyski wynikajgce
ze spadku rynkowych rentownosci. Pasywny portfel utrzymuje statqg duracje indeksu,
wiec pasywnie ponosi petne straty w cyklu wzrostowym i pasywnie korzysta z zyskow
w cyklu spadkowym. Aktywny zarzqdzajqgcy, dysponujgcy swobodg wyboru duracji,
moze asymetrycznie wykorzystac cykl: zapewnic¢ mniejsze straty w okresie podwyzek,
a porownywalne lub wieksze zyski w okresie obnizek.
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Dane z naszej proby potwierdzajq te teze. W 2023 roku, gdy aktywni zarzqdzajgcy
wydtuzali duracje w oczekiwaniu na koniec cyklu podwyzek, wszystkie 13 funduszy w probie
pobito benchmark. W 2024 roku, w fazie stabilizacji bez wyraznego kierunku stoép, przewaga
funduszy aktywnych byta nieistotna. To ilustruje wazng zaleznos¢: aktywne zarzgdzanie
duracjqg tworzy alfe przede wszystkim w fazach silnej zmiany oczekiwan, co do kierunku
zmian stop.

6. Wnioski i implikacje

Globalna logika ,,ETF wystarczy” jest prawdziwa w przypadku rynkoéw, na ktérych aktywne
zarzgdzanie ma niewielkie szanse pokonania benchmarku po kosztach - to znaczy dla
rynkow efektywnych, gtebokich z szerokq ofertg produktow pasywnych. Polski rynek
obligacji skarbowych nie spemia zadnego z tych kryteriow, cho¢ w niektérych aspektach

— zwitaszcza pod wzgledem rozszerzajqcej sie oferty pasywnej — zmiany zmierzajg w strone
wiekszej efektywnosci.

Nasza analiza pokazuje, ze na tym rynku 8 z 13 funduszy aktywnych (62%) dostarczyto
wyzszych skumulowanych stop zwrotu niz syntetyczny koszyk pasywny w okresie
2022-2026. Mediana stopy zwrotu funduszy aktywnych byta o 1,2 pp. wyzsza od
benchmarku, a srednia - o 2,5 pp. Najlepszy fundusz aktywny dostarczyt ponad
dwukrotnie wiekszy zwrot niz benchmark.

Dla inwestora detalicznego oznacza to dwa praktyczne wnioski.

Selekcja ma znaczenie
Rozrzut wynikéw w grupie funduszy aktywnych odgrywa znaczgcg role (od +10,1% do
+35,7% w okresie 4-letnim). Wybor funduszu wytgcznie na podstawie etykiety ,aktywny”
nie gwarantuje sukcesu. Niezbedna jest analiza historycznych wynikoéw, jakosci i stabilnosci
zespotu zarzgdzajgcego, polityki inwestycyjnej oraz wskaznikéw zysk/ryzyko. W nasze;j
probie najlepszy fundusz osiggngt Information Ratio na poziomie 2,08 (wartos¢ wskazujgcg
na statystycznie istotng alfe), podczas gdy najgorszy IR wynosit -0,50. To nie loteriq,
ale wymaga selekgcji.

Pasywne nie jest automatycznie tanie
Mimo nizszej optaty za zarzgdzanie (TER funduszy indeksowych: 0,5-0,9%, ETF na TBSP:
ok. 0,4%; aktywni: 0,9-1,5%), pasywny benchmark wygenerowat nizszy zwrot niz mediana
funduszy aktywnych. Dla inwestora liczy sie stopa zwrotu netto, a nie sama optata.
W warunkach rynku, na ktérym aktywne zarzqgdzanie wciqz generuje alfe przewyzszajqcg
réznice w optatach, ,tanie” pasywne staje sie ekonomicznie drozsze niz ,drozsze” aktywne.

Czy ten wniosek jest trwaty?
Polski rynek obligacji skarbowych sie zmienia. Oferta pasywna sie rozszerza — w ostatnich
4 latach uruchomiono 3 nowe instrumenty pasywne, wczesniej byta tylko jedna opcja.
Ptynnosc rynku wtdrnego rosnie. Cykle monetarne mogq zaczqc sie charakteryzowac
mniejszymi amplitudami, jesli inflacja w Polsce ustabilizuje sie w okolicach celu NBP.

Materiat marketingowy 10



Horyzonty mTFI - Czy ETF wystarczy? - Czerwiec 2026

Kazdy z tych trenddéw ostabiatby strukturalny argument za aktywnym zarzgdzaniem.

W naszej ocenie jednak, w obecnym ksztaicie polskiego rynku dtugu skarbowego,
argument za aktywnym zarzgdzaniem pozostaje mocny. Zwtaszcza w fazach silnej
zmiany kierunku stép procentowych aktywny zarzgdzajgcy ma do dyspozycji
narzedzia (elastyczng duracje, alokacje miedzy obligacjami statokuponowymi

i zmiennokuponowymi, dobdr emisji), ktére sq strukturalnie niedostepne w ofercie
pasywnej. Tak dtugo jak NBP bedzie prowadzit polityke intensywnie reagujgcq na cykl
gospodarczy, polski inwestor obligacyjny powinien rozwazac aktywne zarzgdzanie jako
powazng alternatywe dla rozwigzan pasywnych.

Ograniczenia i zastrzezenia

Niniejsze opracowanie ma charakter analityczny oraz edukacyjny i nie stanowi
rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu rozporzgdzenia MAR ani ustugi doradztwa
inwestycyjnego. Wyniki historyczne nie sqg gwarancjq przysztych.

Proba zostata ograniczona do 13 funduszy z minimum 4-letnig historig notowan. Inne
fundusze polskich obligacji skarbowych dostepne na rynku polskim mogg cechowac sie
odmiennymi profilami zysk/ryzyko.

Analiza dotyczy konkretnego okresu (31.01.2022 — 31.03.2026) charakteryzujgcego sie
specyficznymi warunkami makroekonomicznymi (cykl podwyzek i obnizek stép NBP).
Wyniki w innych warunkach makroekonomicznych mogg byc¢ odmienne.

Stopy zwrotu wykazane w opracowaniu sg stopami przed opodatkowaniem, liczonymi
na podstawie wartosci jednostek uczestnictwa (po optatach za zarzgdzanie). Analiza nie
uwzglednia optat za zakup/odkup jednostek (ktére dla wiekszosci funduszy aktywnych
w kanatach detalicznych sg obecnie zerowe) ani podatku od zyskoéw kapitatowych.

Syntetyczny benchmark pasywny zostat skonstruowany jako rownowazona kombinacja
trzech dostepnych detalicznie instrumentdéw pasywnych. W szczegdlnych przypadkach
jego sktad moze odbiegac od sktad indeksu TBSP ze wzgledu na tracking error
poszczegdinych instrumentéw. Wybor rownych wag jest decyzjg metodologiczng — inne
wagi (np. udziaty wazone aktywami) mogtyby dac¢ nieznacznie inne wyniki ilosciowe, ale nie
zmienityby kierunkowych wnioskow.
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Nota prawna:

Niniejszy dokument sporzgdzony zostat w celu promocji i reklamy i nie stanowi oferty

w rozumieniu Kodeksu cywilnego, ma charakter wytqcznie informacyjny. Prezentowane

w materiale wyniki inwestycyjne sqg wynikami historycznymi i nie stanowiq gwarancji ani
obietnicy osiggniecia podobnych wynikdw w przysztosci. mTFI S.A. dotozyta nalezytych
staran, aby zamieszczone informacje byty rzetelne i oparte na wiarygodnych zrédtach.
Niniejsza prezentacja nie stanowi jakiejkolwiek rekomendacji, w szczegdlnosci rekomendacji
inwestycyjnej. Wszelkie dane zamieszczone w prezentacji majg charakter wytqcznie
informacyjny i marketingowy. Nie stanowiq one oferty ani zobowigzania i nie powinny
stanowi¢ podstawy do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Inwestowanie w instrumenty
finansowe wiqze sie z ryzykiem utraty czesci bqdz catosci kapitatu. Szczegdtowe informacje
dotyczqgce inwestowania w fundusze i ryzyka inwestycyjnego znajdujqg sie w prospektach
informacyjnych funduszy oraz Dokumentach zawierajgcych kluczowe informacje.

Zyski z inwestycji w fundusze inwestycyjne dokonywane przez osoby fizyczne podlegajg
opodatkowaniu podatkiem od dochodoéw kapitatowych. mTFI S.A. podlega nadzorowi
Komisji Nadzoru Finansowego. mTFI S.A. z siedzibg w Warszawie (00-850) przy ul. Prostej 18
zostata zarejestrowana przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat
Gospodarczy Rejestrowy pod numerem KRS 0000902210, posiada, kapitat zaktadowy

w wysokosci 10 000 000 ztotych, w pemi optacony oraz NIP 5272959386.
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