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ETF-y w Europie:
ile kosztuje wybor?

Od jednego indeksu do czterech tysiecy funduszy

Analiza 4 196 subfunduszy UCITS ETF uruchomionych w latach 2005-2026:
optaty, koncentracja portfeli, struktura kategorii i przezywalnosé.

Zakres analizy kohortowej: produkty uruchomione w okresie: styczen 2005 - sierpien 2026 r.

mTFI S.A. - Departament Zarzgdzania Aktywami

Opracowanie ma charakter analityczny i edukacyjny.

Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu rozporzgdzenia MAR
ani ustugi doradztwa inwestycyjnego.

Wuyniki historyczne nie sqg gwarancjg przysztych.
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Streszczenie

O funduszach ETF moéwi sie od dwdch dekad to samo: sq tanie, sq zdywersyfikowane i po
prostu odwzorowujq rynek. To przekonanie powstato nie bez powodu — opisywato pierwsze
pokolenie produktow, ktdre rzeczywiscie dawaty ekspozycje na szeroki indeks za kilkanascie
punktéw bazowych. Pytanie brzmi, czy nadal opisuje ono oferte jako catosé, czy juz tylko jej
czesc.

Przeanalizowalismy petny europejski zbidr funduszy UCITS ETF: 7 343 klasy jednostek
wyodrebnionych w ramach 4 196 subfunduszy, uruchamianych od poczgtku 2005 roku
do sierpnia 2026, zarzgdzanych przez 113 podmiotéw. Proba zawiera fundusze aktywne,
zlikwidowane i potgczone — nie jest to wiec zbidér ograniczony wytgcznie do tzw. ocalatych
funduszy ETF. Takie podejscie ogranicza potencjalny wptyw efektu/btedu przezywalnosci
(survivorship bias) na wyniki naszego badania.

Gléwne ustalenia

= Produkty standardowe rzeczywiscie staniaty, a ich oferta sie poszerzyta. Mediana
optaty biezgcej nowo uruchamianego funduszu spadta z 35 punktéw bazowych
w 2010 roku do 25 w 2025. Udziat szerokich, zdywersyfikowanych ekspozycji akcyjnych
wsrdd nowo uruchomionych produktdw wzrést z 21% do 37%.

= Produkty wyspecjalizowane nie staniaty. Mediana optaty dla produktéw z kategorii
zawezonych — sektorowych, tematycznych, pojedynczych rynkow, lewarowanych
— utrzymuje sie w przedziale 40-50 punktéw bazowych przez caty badany okres.
W 2025 roku réznica wobec szerokiego rynku wynosita 20 punktéw bazowych,
czyli produkty zawezone byty dwukrotnie drozsze.

= Motywy produktowe pojawiajg sie falami. Pierwszy fundusz o profilu obronnym
W naszej probie powstat w 2022 roku; w 2025 uruchomiono ich jedenascie.
Fundusze na obliczenia kwantowe pojawiajg sie w 2025 — pie¢ w ciggu jednego roku.
Kosmiczne kumulujqg sie w 2026. Mediana optaty dla dziewieciu takich motywow
tgcznie wynosi 49 punktow bazowych wobec 25 dla szerokiego rynku.

= Dywersyfikacja nie wynika z etykiety ,,ETF"”. Wsrdd akcyjnych funduszy
sektorowych co trzeci trzyma ponad 30% portfela w trzech najwiekszych pozycjach.
WSsrdod szerokiego rynku — jeden na dwadziescia dwa. Czterdziesci dziewiec
subfunduszy w catej probie ma ekspozycje na jedno aktywo.

= Prawie potowa produktéw nie dozywa dojrzatosci. Z subfunduszy uruchomionych
w latach 2010-2020 wycofano do dzis 47,5% - zlikwidowano lub potgczono je. Co istotne,
odsetek ten jest niemal identyczny dla produktow waqskich (47,3%) i dla szerokiego
rynku (47,6%). Zamkniecie funduszu nie jest karg za niszowosc.

= Produkty sg pofragmentowane na poziomie klas jednostek. Na 4 196 subfunduszy
przypadajq 7 343 klasy jednostek. Ponad 1500 funduszy wystepuje w co najmniej
dwoch wariantach réznigeych sie walutqg, zabezpieczeniem walutowym lub politykag
wyptat; rekordzista ma ich siedemnascie.
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Whniosek z tych liczb brzmi: rynek ETF sie rozwarstwit. Powstaty na nim dwie populacje
produktow o rozbieznych cechach, ktére tgczy wytqcznie wspdlna nazwa i wspdiny
mechanizm notowania. Jedna z nich w pemi odpowiada stereotypowi taniego, szerokiego
instrumentu. Druga rosnie szybciej, kosztuje dwa razy wiecej i bywa skoncentrowana

w stopniu, ktérego inwestor po nazwie ,ETF" sie nie spodziewa.

Konsekwencja jest praktyczna: dwie dekady temu wybor ETF-a byt w przyblizeniu wyborem
indeksu. Dzis jest wyborem sposrod czterech tysiecy funduszy i siedmiu tysiecy klas
jednostek w populacji, w ktorej potowa produktéw z danego rocznika nie przetrwa dziesieciu
lat. Koszt tego wyboru przestat byc¢ zerowy — przesunagt sie z wyboru produktu w oparciu

0 poziom optaty za zarzqgdzanie na prace analityczng poprzedzajgcq decyzje.

1. Trzy przekonania o ETF-ach

Sukces funduszy indeksowych notowanych na gietdzie opiera sie na trzech przekonaniach,
ktoére przez lata byty trafme.

ETF-y sqg tanie
Pierwsze ETF-y konkurowaty ceng z aktywnie zarzgdzanymi funduszami akgji,
ktorych optaty siegaty procenta i wiecej. Przewaga kilkudziesieciu punktéw bazowych
byta oczywista i tatwa do zakomunikowania.

ETF-y sqg zdywersyfikowane
Fundusz odwzorowujgcy szeroki indeks daje ekspozycje na setki spotek.
Ryzyko pojedynczego emitenta praktycznie znika. Ta cecha byta wpisana w konstrukcje
produktu, a nie wybierana przez inwestora.

ETF-y sqg trwate
Indeks nie znika, wiec fundusz go odwzorowujqcy tez nie powinien. Inwestor kupujgcy
ekspozycje na szeroki rynek zaktadat, ze instrument przetrwa jego horyzont inwestycyjny.

Wszystkie trzy przekonania opisywaty pierwsze pokolenie produktdw rzetelnie.
Pytanie, ktdre stawiamy w tym opracowaniu, nie dotyczy tego, czy byty prawdziwe - tylko
czy pozostaty prawdziwe wobec oferty, ktéra od tamtego czasu urosta kilkunastokrotnie.

Kierunek, w ktorym warto szukac odpowiedzi, wskazuje literatura. Ben-David, Franzoni,
Kim i Moussawi w pracy ,,Competition for Attention in the ETF Space” (Review of Financial
Studies, 2023) opisujg mechanizm, w ktérym dostawcy funduszy — wobec zerowej marzy
na szerokich indeksach — konkurujg o uwage inwestora coraz wezszymi i coraz bardziej
wyspecjalizowanymi produktami. Sprawdzamy, czy ten mechanizm jest widoczny

w danych europejskich.

2. Pytanie badawcze

Pytanie brzmi: czy trzy powyzsze przekonania opisujq dzis przecietny produkt dostepny
w ramach europejskiej oferty ETF, czy juz tylko jej trzon?
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To rozrdznienie ma znaczenie praktyczne. Jezeli opisujq catose, wybor funduszu jest

w istocie wyborem indeksu i mozna go podejmowadé na podstawie samej nazwy kategorii.
Jezeli opisujg wytgcznie czesc oferty, to nazwa ,ETF" przestata byc nosnikiem informacji

o koszcie, dywersyfikacji i trwatosci — a inwestor, ktoéry wciqz tak jg traktuje, systematycznie
sie myli co do tego, co kupuje. Odpowiedz na to pytanie wymaga spojrzenia na strukture
oferty, a nie érednig rynkowaq. Srednia wazona aktywami opisuje przede wszystkim
kilkanascie najwiekszych funduszy indeksowych i z definicji potwierdzi stereotyp.

Dlatego analizujemy kohorty wedtug roku uruchomienia i podajemy mediany, a nie
wartosci wazone aktywami.

3. Dane i metodyka

3.1 Préba
Podstawqg sq dane jednorazowo pobrane z bazy Lipper* obejmujgce europejskie
fundusze gietdowe UCITS: 7 343 klasy jednostek uruchomione miedzy styczniem 2005
roku a sierpniem 2026 roku, zarzqgdzane przez 113 podmiotow. Struktura krajow rejestracji:
Irlandia 3 773 klasy, Luksemburg 1965, Francja 627, Niemcy 407, pozostate 86.

Proba zawiera produkty gietdowe niebedqgce formalnie funduszami UCITS - produkty
oparte o rynek surowcdw i produkty lewarowane. Baza zrédtowa klasyfikuje je jako
fundusze gietdowe i pozostawilisSmy je w probie, nie dokonujgc uznaniowych korekt.

Jest to najdrozszy i najbardziej skoncentrowany fragment oferty; jego wytgczenie — zamiast
wzmocnic — ostabitoby obraz zréznicowania oferty.

3.2 Redukcja do poziomu subfunduszu
Ten sam fundusz bywa notowany w kilku klasach jednostek réznigcych sie walutg,
zabezpieczeniem walutowym i politykg wyptat. Liczenie ich osobno zawyzytoby liczbe
produktow i znieksztatcito mediany. Zredukowalismy rézne klasy jednostek do poziomu
subfunduszu, przyjmujgc za klucz kod podmiotu zarzgdzajgcego wraz z oznaczeniem
podstawowej klasy jednostek nadanym przez dostawce bazy. Kod podmiotu wchodzi do
klucza celowo — bez niego jednobrzmigce nazwy funduszy réznych dostawcow zlatyby sie
w jeden produkt.

Data uruchomienia subfunduszu to data najwczesniejszej uruchomionej klasy jednostek,
optata biezgca to mediana sposrdd optat dostepnych klas jednostek, a aktywa to ich suma.
Otrzymujemy 4 196 subfunduszy. Wszystkie kluczowe wielkosci przeliczylismy dodatkowo
na nieprzetworzonym poziomie klas jednostek w formie testu wrazliwosci; kierunkowe
whnioski sq identyczne, poziomy rozniqg sie o jeden do trzech punktow.

Ograniczenie klucza: 71 nazw funduszy wystepuje pod wiecej niz jednym kodem podmiotu
zarzgdzajgcego, co wynika z niescalonych struktur prawnych jednego z dostawcoéw po
fuzji. W takich przypadkach jeden fundusz rozpada sie na dwa. Skala tego zjawiska nie jest
istotna: 72 przypadki na 4 196.

*Zrédto danych: LSEG / Lipper, eksport jednostkowy z 18 sierpnia 2026 roku.



Horyzonty mTFI - Czy ETF wystarczy? - Wrzesien 2026

3.3 Klasyfikacja
Kazdy subfundusz przypisalismy do jednej kategorii, stosujgc reguty w ustalonej kolejnosci,
gdzie bierzemy pod uwage pierwsze trafienie: lewar i short, krypto, strategie opcyjne, jedno
aktywo, motyw tematyczny, sektor, faktor, obligacje, surowce, akcje o wgskim zasiegu
geograficznym, szeroki rynek, pozostate.

Podstawq przypisania jest zewnetrzna taksonomia dostawcy bazy - klasyfikacja globalna,
typ aktywa i zasieg geograficzny. Warstwa oparta na nazwie funduszu objeta 355
subfunduszy, czyli 8,5% proby, i uzyliSmy jej wytgcznie tam, gdzie taksonomia zewnetrzna
nie daje wskazan: nie zawiera ona kategorii krypto ani produktéow opcyjnych, a produkty
lewarowane sprowadza do jednej zbiorczej grupy, przez co wiekszos¢ z nich pozostaje
nieprzypisana. Pene zestawienie przypisan, wraz ze wskazaniem warstwy zrodtowej dla
kazdego funduszu, dotgczamy w materiale zrodtowym.

Kategoria tematyczna jest w tej klasyfikacji zanizona i jest to swiadomy wybor.
Taksonomia zewnetrzna wyroznia szes¢ motywow tematycznych; fundusze na sztuczng
inteligencje, cyberbezpieczenstwo, obronnos¢ czy potprzewodniki trafiajg w niej do kategorii
sektorowych lub globalnych. Podajemy rowniez szerszq definicje opartg na nazwie — obie
liczby znajdujq sie w materiale zrodtowym. Szersza definicja daje wyzsze udziaty, ale nie
zmienia kierunku zadnego z wnioskow.

3.4 Miary
Miarqg kosztu jest optata biezqca (TER) na poziomie subfunduszu. Podajemy mediane
optaty dla nowo uruchomionych produktéw w danym w roku oraz sredniq wazonq
aktywami, liczong dla funduszy obecnie dziatajgcych.

Miarg koncentracji jest tgczna waga dziesieciu najwiekszych pozycji portfela.

Baza zrédtowa nie zawiera liczby sktadnikow portfela, wiec wskaznik ten jej nie zastepuje:
fundusz o czterdziestu i o czterystu sktadnikach moze miec zblizong wage pierwszej
dziesigtki. Wskaznik nie jest porownywalny miedzy klasami aktywéw — mediana dla
funduszy obligacyjnych wynosi 15%, dla akcyjnych 41%, dla surowcowych 58% — dlatego
zawsze podajemy go w podziale na typ aktywa.

Wuytqgczylismy 74 rekordy w ktoérych suma wag nie przekracza 100,5% oraz przypadki

Z niekompletnymi danymi, zdefiniowane jako mniej niz 10 pozycji i tgcznej sumie wag
ponizej 95%. Portfele zawierajqce jednqg lub dwie pozycje o tgcznej wadze bliskiej 100%
traktujemy jako ekspozycje na jedno aktywo. W 5,8% rekordow najwieksza pozycja stanowi
gotowke lub saldo rozliczen, co moze zaburzac¢ odczyt koncentracji.

3.5 Ograniczenia
Optata biezgca i sktad portfela pochodzqg z obecnie pobranych danych, a nie
Zzmomentu uruchomienia funduszu. Dla optat kierunek tego obcigzenia jest znany:
stawki w czasie spadajqg, wiec dzisiejsza optata starszych rocznikdw jest nizsza od tej,
z ktorg fundusze startowaty. Oznacza to, ze pokazana skala spadku mediany optat jest
Zanizona - rzeczywisty poziom startowy optat we wczesniejszych rocznikach byt wyzszy.
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Dla koncentracji kierunek obcigzenia nie jest jednoznaczny.

Przyjelismy prog pokrycia danych: jezeli w danym roczniku dane sq dostepne dla mniej
niz 70% obserwacji, mediany nie podajemy i zostawiamy luke. Nie stosowalismy imputacji
ani ekstrapolacji. W ostatecznej probie na poziomie subfunduszu zadne pole nie schodzi
ponizej progu.

Rocznik 2026 jest niepetny — obejmuje uruchomienia do 18 sierpnia — i jest oznaczony
osobno na wszystkich wykresach. Aktywa wyrazone sqg w dolarach amerykanskich;
prog 50 milionéw podajemy w tej samej walucie, bez przeliczenia kursowego.

Statystyki aktywow liczymy dla funduszy obecnie dziatajgcych, poniewaz dla wycofanych
ostatnia dostepna wartos¢ aktywodw pochodzi sprzed zamkniecia i nie jest wielkosciq
biezgcaq.

4. Wyniki

4.1 Produkty standardowe rzeczywiscie staniaty
Zacznijmy od tego, co przemawia za stereotypem, bo jest to czes¢ obrazu i pominiecie jej
znieksztatcitoby catosc.

Mediana optaty biezgcej nowo uruchamianego subfunduszu spadta z 35 punktow
bazowych w 2010 roku do 25 w 2025. Srednia wazona aktywami, lepiej odzwierciedlajgca
rzeczywisty poziom kosztéw ponoszonych przez inwestordw, jest jeszcze nizsza i w ostatnich
latach wynosi 15-19 punktéw bazowych. Pienigdze lokujg sie w najtanszej czesci oferty.
Wuykres 1. Optata biezgca nowych uruchomien - mediana a srednia wazona aktywami (punkty bazowe)
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Zrédto: opracowanie wiasne mTFI na podstawie danych Lipper. Rocznik 2026 niepemy (do 18.08.2026),
oznaczony jasniejszym kolorem.
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Wzrosta tez szerokosc oferty. Udziat funduszy dajgcych zdywersyfikowanaq ekspozycje na
szerokie rynki akcji wsréd nowo uruchomionych produktow wzrdst z 21% w 2010 roku do 37%
w 2025. Udziat produktow lewarowanych i typu short spadt w tym samym czasie z niemal
10% do okoto 1% — fala tych produktéw przypada na lata 2008-2019, nie na ostatnie roczniki.

Kto twierdzi, ze w zwigzku ze wzrostem zainteresowania bardziej wyspecjalizowanymi
rozwigzaniami rynek ETF jako catos¢ poszedt w ztym kierunku, myli sie i dane to pokazujq
jednoznacznie. Przecietny nowo tworzony fundusz jest dzis tanszy i daje szerszqg ekspozycje
niz pietnascie lat temu.

4.2 Produkty wyspecjalizowane nie staniaty
Ta sama mediana ukrywa jednak inne zjawisko. Jezeli rozdzieli¢ nowo uruchomione
produkty na dwie grupy — szerokie ekspozycje rynkowe oraz kategorie zawezone: sektorowe,
tematyczne, pojedyncze rynki, lewarowane, opcyjne i na pojedyncze aktywa — okazuje sie,
ze tanieje wytqgcznie jedna z nich.

Wuykres 2. Mediana optaty biezgcej: szeroki rynek a kategorie zawezone (punkty bazowe)
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Zrédto: opracowanie wiasne mTFI na podstawie danych Lipper.

Mediana optaty dla kategorii zawezonych utrzymuje sie w przedziale 40-50 punktéw
bazowych przez caty badany okres, z lokalnym spadkiem w latach 2015-2016 i powrotem
do gornej czesci przedziatu po 2021 roku. W 2025 roku produkt zawezony byt doktadnie
dwukrotnie drozszy od produktu szerokiego rynku: 45 wobec 25 punktow bazowych.

Spadek mediany catego rynku nie wynika zatem z tego, ze oferta stata sie tansza.
Wynika z tego, ze rosnie udziat taniej czesci — przy niezmienionej cenie czesci drogie;.
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4.3 Struktura nowo uruchamianych produktéw

Wykres 3. Struktura kategorii nowo uruchamianych produktéw (udziat w kohorcie)
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Zrédto: opracowanie witasne mTFI na podstawie danych Lipper. Odcienie zieleni - ekspozycje szerokie;
pomaranczowe - zawezenie geogrdficzne lub sektorowe; czerwone - motywy, lewar, krypto, produkty
opcyjne i jedno aktywowe.

Obraz zmian oferty jest bardziej ztozony niz prosta teza o jej postepujgcym zawezaniu.
Roczniki 2010-2014 zawieraty bardzo duzo produktéw wyspecjalizowanych - pojedyncze
rynki krajowe i fundusze sektorowe stanowity wtedy blisko potowe nowo uruchamianych
produktow. Ta fala wygasta. W jej miejsce weszty jednak kategorie, ktérych wczesniej nie
byto w ogdle: fundusze tematyczne (od 2017 roku systematycznie, ze szczytem w 2022
roku), produkty opcyjne (od 2020 roku) i krypto (od 2021 roku).

Produkty wyspecjalizowane nie zniknety wiec, tylko zmienita sie ich specyfika. Zamiast
funduszy na pojedyncze gietdy powstajqg fundusze na pojedyncze pomysty inwestycyjne.

4.4 Motywy pojawiajqg sie falami
Fale tematyczne dajqg sie datowac z doktadnoscig do roku, co jest samo w sobie informacjg
o0 mechanizmie ich powstawania.

Tabela 1. Motywy produktowe - pojawienie sie i skala (poziom subfunduszu)

- Pierwsze Subfundusze W tym Mediana Szczyt
otyw uruchomienie tgcznie od 2022 TER (bps) uruchomien
Strategie opcyjne
(covered call) 2006 19 15 50 2025 (6)
Uran i energia jgdrowa 2008 10 8 65 2008 (2)
Sztuczna inteligencja 2011 29 20 40 2026 (7)
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Cyberbezpieczenstwo 2015 8 3 50 2015 (2)
Potprzewodniki 2019 4 1 35 2019 (1)
Krypto i blockchain 2019 12 8 62 2022 (5)
Kosmos 2021 7 6 55 2026 (4)
Obronnosc i przemyst 2022 20 20 40 2025 (1)
zbrojeniowy

Obliczenia kwantowe 2025 5 5 50 2025 (5)

Zrédto: opracowanie wiasne mTFI na podstawie danych Lipper. Dopasowanie po nazwie funduszu

i nazwach jego klas jednostek; motywy moggqg sie naktadac.

Wzorzec sie powtarza: motyw pojawia sie w debacie publicznej, a produkt nastepuje po
nim z opdznieniem kilku do kilkunastu miesiecy. Fundusze obronne startujq po lutym 2022
roku i kumulujg sie w 2025 roku, gdy europejskie budzety zbrojeniowe rosnqg. Fundusze
kwantowe pojawiajqg sie w komplecie w jednym roku. Kosmiczne kumulujg sie w 2026 roku.

Mediana optaty dla dziewieciu wymienionych motywow inwestycyjnych tgcznie wynosi
49 punktéw bazowych. Dla szerokiego rynku — 25. Inwestor kupujgcy ekspozycje na motyw,
o ktorym wiasnie przeczytat, ptaci za nig mniej wiecej dwukrotnie wiecej niz za ekspozycje
na rynek jako catoscé.

4.5 Dywersyfikacja nie wynika z etykiety

Drugie z trzech przekonan - o wbudowanej dywersyfikacji — jest w swietle danych
najbardziej zawodne, poniewaz dotyczy cechy, ktérej nazwa produktu w ogdle nie
gwarantuje.

Tabela 2. Koncentracja portfela i optata w podziale na kategorie - fundusze akcyjne

Kategoria e e B E
Sektorowy 786 24,8% 57,0% 35 34,6%
Pojedynczy rynek 890 22,6% 51,2% 35 24.3%
Tematyczny 19 18,4% 479% 50 13,4%
Szerokie beta 1968 16,5% 36,0% 23 4,4%
Faktor / smart beta 443 11,5% 277% 30 1,1%

Zrédto: opracowanie witasne mTFI na podstawie danych Lipper.
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Wsrod funduszy sektorowych 34,6% trzyma ponad 30% aktywow w trzech najwiekszych
pozycjach. Wsréd szerokiego rynku odsetek ten wynosi 4,4%. Réznica jest osmiokrotna

i nie wynika z niczego, co inwestor mogtby odczytac z nazwy instrumentu — oba produkty
nazywajq sie ETF-em i oba odwzorowujq indeks.

Zjawisko ma prostqg przyczyne: im wezszy koszyk, tym trudniej o rozproszenie.

Indeks sektora poétprzewodnikdw czy przemystu zbrojeniowego obejmuje kilkanascie spotek,
z ktoérych kilka najwiekszych dominuje pod wzgledem kapitalizacji, a wszystkie reagujq

na te same czynniki ryzyka. Formalna dywersyfikacja - kilkadziesigt pozycji — nie oznacza
tu dywersyfikacji ekonomiczne;.

W skrajnym przypadku mamy do czynienia z ekspozycjg na pojedyncze aktywa:

49 subfunduszy w probie ma jedng lub dwie pozycje obejmujgce niemal caty portfel.
Sqg to gtéwnie produkty oparte o rynek surowcodw i produkty lewarowane, notowane na
gietdzie i opisywane tym samym trzyliterowym skréotem.

Wykres 4. Mediana sumy wag dziesieciu najwiekszych pozycji, wedtug rocznika uruchomienia

mediana sumy wag 10 najwiekszych pozycji

50%
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20%
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0%
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-@- TFundusze akcyjne Fundusze obligacyjne

Zrédto: opracowanie wiasne mTFI na podstawie danych Lipper. Wskaznik nieporéwnywalny miedzy

klasami aktywoéw, dlatego pokazany osobno.

W

ujeciu kohortowym mediana stopnia koncentracji nie rosnie — dla funduszy akcyjnych

spadta z okoto 50% w 2010 roku do 38% w ostatnich rocznikach, co jest konsekwencjq

wygaszenia fali produktéw na pojedyncze rynki. Koncentracja jest zatem cechq kategorii,
a nie cechag rocznika. Rozstep miedzy kategoriami jest tu istotniejszy niz trend w czasie.
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4.6 Fragmentacja klas jednostek
Na 4 196 subfunduszy przypadajqg 7 343 klasy jednostek. Struktura wyboru, przed ktérym
staje inwestor, wyglgda nastepujgco.

Tabela 3. Liczba klas jednostek przypadajgcych na subfundusz

Liczba klas jednostek Subfundusze Udziat

1 2627 62,6%

2 919 21,9%

3 255 6,1%

4 174 4%

5 90 2,1%

) 68 1,6%

7-9 46 1,1%

10 i wiecej 17 0,4%

Zrédto: opracowanie witasne mTFI na podstawie danych Lipper. Uruchomienia 2005-2026.

Ponad jedna trzecia funduszy wystepuje w co najmniej dwodch wariantach. Klasy réznig
sie walutg notowania, obecnosciq zabezpieczenia walutowego i politykg wyptat — a wiec
cechami, ktére majq realny wptyw na wynik inwestora, ale nie na ekspozycje rynkowa.
Wybor klasy jest osobng decyzjq, podejmowang po wyborze funduszu i wymaga odrebnej
wiedzy: o kosztach hedgingu, o skutkach podatkowych wyptaty dywidendy i o ptynnosci
notowan konkretnej klasy.

4.7 Przezywalnosé
Trzecie przekonanie — o trwatosci — jest najtatwiejsze do zweryfikowania, poniewaz nasza
proba zawiera produkty wycofane. Aby wynik miat sens, ograniczamy go do rocznikow
2010-2020, czyli takich, ktére miaty co najmniej piec lat ekspozycji na ryzyko zamkniecia.

Tabela 4. Odsetek subfunduszy wycofanych z rynku - roczniki 2010-2020

Kategoria Subfundusze Wycofane Odsetek
Pozostate (mieszane, pieniezne, alternatywne) 101 74 73,3%
Surowce 42 28 66,7%
Jedno aktywo 29 16 55,2%
Pojedynczy rynek 313 165 52,7%

Lewar i short 184 88 47.8%

1
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Szeroki rynek 508 242 47,6%
Sektorowy 243 109 44.9%
Faktor / smart beta 149 63 42 3%
Obligacje 426 167 39,2%
OGOLEM 2019 960 47,5%

Zrédto: opracowanie wiasne mTFI na podstawie danych Lipper. Wycofanie obejmuje likwidacje
i potgczenie z innym funduszem. Kategorie ponizej 20 subfunduszy pominieto.

Prawie potowa produktdéw uruchomionych w tych rocznikach juz nie istnieje jako
samodzielny fundusz. To zjawisko o skali, ktdra nie ma odpowiednika w potocznym
wyobrazeniu o ETF-ach.

Najwazniejsza obserwacja z tej tabeli jest jednak inna i przeczy intuicji. Odsetek wycofan
dla produktéw waskich (47,3%) i dla szerokiego rynku (47,6%) jest praktycznie identyczny.
Zamkniecie funduszu nie jest karg za niszowosc — jest zdarzeniem, ktére dotyka takze
produktow uznawanych za bezpieczny, podstawowy wybor. Najwyzej wypadajq tylko
kategorie zbiorcze, surowce i ekspozycje na pojedyncze aktywa, a najnizej — fundusze
obligacyjne.

Konsekwencja dla inwestora jest praktyczna. Likwidacja funduszu oznacza przymusowe
zamkniecie pozycji w terminie wyznaczonym przez dostawce, a nie przez posiadacza

-z realizacjg zysku lub straty podatkowej niezaleznie od horyzontu, kosztem ponownego
wejscia w rynek i ryzykiem, ze moment ten wypadnie w niekorzystnej fazie cyklu.

Wuykres 5. Liczba nowo uruchomionych produktéw a mediana aktywéw kohorty

350
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Liczba nowych subfunduszy (lewa 0s) —@- Mediana aktywdw, min USD (prawa oS, skala log.)

Zrédto: opracowanie witasne mTFI na podstawie danych Lipper. Mediana aktywéw na skali
logarytmicznej, liczona na funduszach aktywnych.
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Tto tego zjawiska pokazuje wykres 5. Liczba nowo uruchamianych produktéw rosnie

— 365 nowych subfunduszy w 2025 roku wobec 248 w 2010 roku — a mediana ich aktywow
spada: z 889 miliondw dolaréw dla rocznika 2010 do 95 miliondw dla rocznika 2025. Czesc¢ tej
roznicy to naturalny efekt wieku, bo fundusze z 2025 roku nie miaty czasu urosngg, i nie da
sie go rozdzieli¢ bez szeregu czasowego aktywow. Kierunek jest jednak spdjny z rosngcym
udziatem produktéw o matej skali: aktywa 39,8% produktdéw uruchomionych w 2025 roku nie
przekraczajg 50 milionow dolardw aktywow wobec 5,5% w roczniku 2010. Fundusz, ktdory nie
osigga skali, jest kandydatem do zamkniecia niezaleznie od jakosci swojej konstrukgji.

5. Dlaczego rynek sie rozwarstwit
5.1 Ekonomia produktéw standardowych: konkurencja sprowadzona do ceny

Na szerokich indeksach akcyjnych produkty poszczegdlnych dostawcow sg niemal
nieodrdznialne. Dwa fundusze odwzorowujgce ten sam indeks globalny dajg te samq
ekspozycje, a jedyne wymiary konkurencji to optata, btgd odwzorowania i ptynnosc.
W takich warunkach cena spada do granicy optacalnosci, co potwierdza mediana

25 punktéw bazowych i srednia wazona aktywami w okolicach 15.

Ten segment dziata doktadnie tak, jak opisuje literatura o rynkach efektywnych:
konkurencja przenosi korzys¢ na inwestora, a marza dostawcy dqgzy do zera. Wejscie na ten
rynek z jeszcze jednym funduszem na indeks globalny nie ma dzis ekonomicznego sensu
dla nikogo poza najwiekszymi podmiotami dysponujagcymi skala.

5.2 Ekonomia produktéw wyspecjalizowanych: konkurencja o uwage

Skoro na produktach standardowych nie da sie zarobic, wzrost trzeba znalez¢ gdzie
indziej. Mechanizm opisany przez Ben-Davida i wspdtautoréw polega na tym, ze dostawcy
przenoszq konkurencje z ceny na wyrazistosc: tworzq produkty wagskie, rozpoznawalne

i zwigzane z tematem, o ktérym inwestor juz styszat. Taki fundusz nie musi byc tani, bo nie
ma bezposredniego substytutu — jest jedynym funduszem na dany motyw albo jednym

z dwoch.

Dane europejskie sg z tym mechanizimmem spdjne w trzech aspektach. Po pierwsze,
optaty w kategoriach zawezonych nie spadajg, mimo ze w produktach standardowych
spadty o jednaq trzeciq. Po drugie, motywy pojawiajqg sie falami skorelowanymi z cyklem
uwagi publicznej, a nie z cyklem koniunkturalnym. Po trzecie, mediana aktywow
nowych funduszy spada, co jest oczekiwane w populacji, w ktérej coraz wiecej produktow
adresowanych jest do coraz wiekszych grup odbiorcow.

Warto zaznaczyc, ze sama konstrukcja takich produktéw nie jest wadliwa.
Wyspecjalizowany fundusz sektorowy jest odpowiednim instrumentem, jezeli inwestor
sSwiadomie chce takiej ekspozycji, rozumie jej koncentracje i akceptuje jej cene. Problemem
nie jest istnienie tych produktdw, tylko to, ze dzielg one nazwe z produktami o zupetnie
inmym profilu.
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5.3 Koszt wyboru

Efektem potqczenia obu mechanizmow jest sytuacja, w ktoérej gtdwnym kosztem inwestora
w ETF-y przestata byc¢ optata, a stata sie nim praca analityczna poprzedzajgca wybor.

Dwie dekady temu decyzja o kupnie ETF-a byta w praktyce decyzjg o wyborze indeksu,

a liczba realnych opcji miescita sie w kilkudziesieciu pozycjach. Dzis oznacza wybor sposrdd
4196 funduszy i 7 343 klas jednostek, roztozonych na ponad dwiescie kategorii, gdzie
rozstep optat siega dwudziestu punktéw bazowych miedzy produktami standardowymi

a wyspecjalizowanymi, koncentracja portfela rézni sie oSmiokrotnie w zaleznosci od
kategorii, a niemal potowa produktéw z danego rocznika nie przetrwa dziesieciu lat.

Zadnej z tych informacji nie da sie odczytac z nazwy funduszu. Wszystkie wymagajqg
sprawdzenia w dokumentach zrédiowych: sktadu portfela, karty produktu, dokumentu
zawierajgcego kluczowe informacje, historii aktywow. Koszt wyboru nie znikngt wraz
ze spadkiem optat — zmienit postac z finansowej na analityczna.

5.4 Uwaga o rynku polskim

Niniejsza analiza dotyczy europejskiego rynku UCITS ETF i nie obejmuje polskich funduszy
indeksowych ani produktéw pasywnych oferowanych przez krajowe towarzystwa funduszy
inwestycyjnych - to odrebna populacja wymagajgca odrebnych danych i nie stawiamy tu
0 niej zadnych tez.

Obserwujqc szybko rosnqgcq liczbe pasywnych i indeksowych rozwigzan dostepnych

dla polskiego inwestora, warto jednak pamieta¢ o wnioskach z tego opracowania.
Mechanizmy, ktére opisujemy — rozwarstwienie cenowe miedzy produktem standardowym
a produktem wyspecjalizowanym, fale tematyczne, koncentracja ukryta pod wspdlng
etykietq, wycofywanie produktow, ktore nie osiggnety skali — nie sq cechg rynku
europejskiego, tylko konsekwencjq ekonomiki tworzenia funduszy pasywnych. Nie ma
powodu sqdzi¢, ze w Polsce zadziatajq stabiej. S argumenty, by sqdzi¢, ze mogqg zadziatac
mocniej: rynek jest mtodszy, wchodzg na niego nowi dostawcy budujgcy dopiero historie
produktowq, a baza porownawcza, na ktorej inwestor mogtby ocenic trwatosc i jakose
odwzorowania indeksu, jest ze zrozumiatych wzgleddéw mniejsza.
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6. Wnioski

Wracamy do trzech przekonan, od ktérych zaczelismy.

ETF-y sqg tanie - prawda dla produktéw standardowych, nieprawda dla catosci
Mediana nowo uruchamianego produktu to 25 punktéw bazowych, ale mediana produktu
zawezonego to 45, a mediaona funduszu tematycznego opartego na biezgcym motywie
— okoto 50. Réznica jest dwukrotna i utrzymuje sie od pietnastu lat. Deklaracja ,ETF-y sq
tanie” jest prawdziwa wytqcznie jako zdanie o pewnym segmencie oferty.

ETF-y sg zdywersyfikowane - zalezy od kategorii, nie od formy prawnej
Co trzeci akcyjny fundusz sektorowy trzyma ponad 30% portfela w trzech pozycjach;
wsrod szerokiego rynku robi tak jeden na dwadziescia dwa. Czterdziesci dziewiec¢ produktow
W probie ma ekspozycje na jedno aktywo. Dywersyfikacja jest cechqg indeksu, ktéry fundusz
odwzorowuje, a nie cechg opakowania.

ETF-y sqg trwate - nieprawda i to niezaleznie od kategorii
Z rocznikdw 2010-2020 wycofano 47,5% subfunduszy. Odsetek jest praktycznie taki sam dla
produktow wagskich i dla szerokich ekspozycji rynkowych. Trwatos¢ indeksu nie przenosi sie
na trwatos¢ funduszu.

Rynek ETF nie stat sie gorszy — w swojej najwazniejszej czesci stat sie wyraznie lepszy

i tanszy. Stat sie natomiast rynkiem dwoch populacji o rozbieznych cechach, opisywanych
jedng nazwq. Konsekwencjqg nie jest to, ze z ETF-6w nie nalezy korzystac. Konsekwencjg
jest to, ze nazwa kategorii przestata wystarczac jako podstawa decyzji, a opieranie sie na
realiach z 2010 roku prowadzi do systematycznego niedoszacowania kosztu, koncentracji

i ryzyka wycofania konkretnego produktu.

Ocena tych trzech wymiaréw wymaga siegniecia do dokumentow zrodtowych kazdego
rozwazanego funduszu - sktadu portfela, struktury optat, historii aktywdw i klasy jednostek.
Jest to praca wykonalna, ale nie darmowa ani jednorazowa: motywy inwestycyjne
pojawiajq sie w cyklu dwuletnim, a co roku z rynku znika kilkadziesigt produktow.

Tyle wynika z danych - ocenaq, czy taki naktad ma sens w indywidualnym przypadku,
nalezy do inwestora.
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Nota prawna:

Niniejsze opracowanie ma charakter analityczny i edukacyjny. Materiat prezentuje wyniki
autorskiej analizy danych dotyczgcych europejskiego rynku ETF i zostat przygotowany
wytgcznie w celach informacyjnych. Opracowanie nie stanowi oferty, zaproszenia do
sktadania ofert, rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu przepiséw prawa, analizy
inwestycyjnej, doradztwa inwestycyjnego, porady prawnej ani podatkowej oraz nie
powinno byc¢ traktowane jako podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Opracowanie nie ocenia ani nie porownuje konkretnych funduszy, emitentéw lub
dostawcdw produktdw inwestycyjnych oraz nie wskazuje zadnego produktu jako
preferowanego lub rekomendowanego. Wnioski odnoszq sie wytqcznie do kategorii
produktow i zjawisk obserwowanych w analizowanej prébie.

Analiza zostata sporzqdzona na podstawie danych pochodzgcych ze zrédet uznanych
za wiarygodne. mTFI S.A. dotozyta nalezytej starannosci przy przygotowaniu materiatu,
jednak nie gwarantuje kompletnosci, aktualnosci ani bezbtednosci wykorzystanych
danych. Dane wykorzystane w analizie odzwierciedlajg stan na dzien ich pozyskania lub
inny wskazany w niniejszym materiale, a ich pézniejsze zmiany mogtyby wptyngcé na
prezentowane wyniki i wnioski.

Przedstawione wyniki, statystyki oraz obserwacje majg charakter historyczny lub opisowy
i nie stanowig prognozy przysztych wynikdéw, zachowan rynkowych ani gwarancji
osiqggniecia okreslonych rezultatow inwestycyjnych. Wyniki osiggniete w przesztosci nie
stanowiq wiarygodnego wskaznika przysztych wynikow.

Analiza wykorzystuje okreslone zatozenia metodologiczne i uproszczenia, w szczegdolnosci
dotyczagce klasyfikacji produktéw, oceny koncentracji portfela oraz agregacji danych
historycznych, ktére mogq wptywac na prezentowane rezultaty. Miary wykorzystane

W opracowaniu nie wyczerpujg wszystkich istotnych cech badanych produktow,

a prezentowane wnioski nalezy interpretowac z uwzglednieniem ograniczen
metodologicznych opisanych w materiale.

Inwestowanie w instrumenty finansowe wiqze sie z ryzykiem, w tym mozliwosciq utraty
czesci lub catosci zainwestowanych srodkow. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej
inwestor powinien samodzielnie ocenic jej odpowiedniosc, uwzgledniajgc wiasng sytuacje
finansowq, cele inwestycyjne, horyzont inwestycyjny oraz poziom akceptowanego ryzyka,
a W razie potrzeby zasiegnqgc profesjonalnej porady.

mMTFI S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. mTFI S.A. z siedzibg

w Warszawie przy ul. Prostej 18, 00-850 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
KRS pod numerem 0000902210, NIP 5272959386, kapitat zaktadowy 10.000.000 zt, w petni
optacony.
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