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ETF-y zyskujqg

na popularnosci
wsrod inwestorow
na catym swiecie.

ETF (ang. Exchange Traded Fund)

to fundusz inwestycyjny notowany na
gietdzie, ktérego jednostki mozna kupowac
i sprzedawac w czasie rzeczywistym.

Od momentu powstania pierwszego ETF-u
w 1993 1. instrumenty te stopniowo zyskaty
szerokie zastosowanie wsrod inwestorow na
catym swiecie. Umozliwity to niskie koszty
zarzgdzania, wysoka ptynnosc oraz dostep
do szerokiego spektrum rynkéw i klas
aktywow.

Obecnie ETF-y zarzgdzajg aktywaomi
liczonymi w bilionach dolaréw M.
Rozwdj tego rynku napedza rosnqgce
zainteresowanie ze strony inwestorow
indywidualnych i instytucjonalnych.

m Biuro maklerskie



ETF-y znaczgco zwiekszyty dostep

do globalnych rynkéw finansowych.

25 000 mld $ Umozliwiajg inwestowanie w szerokie
segmenty rynku (np. akcje, obligacje czy

Liczba ETF i aktywa w funduszach ETF na swiecie

20 000 mid $ surowce) za pomocg jednego instrumentu.
W przesztosci taka dywersyfikacja byta
o 15 000 mld $ dostepna gtéwnie dla duzych instytucji
Z finansowych. Wynikato to z wysokich
< 10000 mid $ kosztéw i skali tronsakcji.
5000 mid $ ETF-y uproscity inwesis

Omld$

liczba ETF

-----------

Raporty handlowe ETFGI LLP (et

......

m Biuro maklerskie . ) e
ETF - faworyt inwestoréw na catym swiecie



Czym jest ETF?

Fundusze ETF to gotowe ,koszyki” aktywow, takich jak akcje, obligacje czy surowce. Dzieki nim mozna jednym zleceniem zainwestowad
w okreslong branze, region lub indeks gietdowy. ETF-y oferujg dostep do szerokiego zakresu rynkow finansowych i klas aktywdéw na
catym swiecie. Ich zakup i sprzedaz odbywa sie za posrednictwem rachunku maklerskiego.
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W jakie aktywa inwestujg ETF-y?

ETF-y obejmujg bardzo szerokie spektrum klas aktywow i strategii inwestycyjnych:

= Akcje - odwzorowujq indeksy m ETF-y sektorowe i branzowe = ETF-y wieloaktywowe - inwestujq
lub konkretne sektory gospodarki. — inwestycja w konkretne segmenty w rézne klasy aktywoéw (np. akcje

= Obligacje - inwestycje w dtuzne rynku (np. technologia, banki, zdrowie). + obligacje) w jednym funduszu.
papiery skarbowe i korporacyjne m ETF-y regionalne i geograficzne » ETF-y cyklu zycia - automatycznie
o réznych terminach zapadalnosci — inwestowanie w instrumenty dostosowujq strukture portfela do
i poziomie ryzyka. finansowe emitentéw z wybranych horyzontu inwestycyjnego.

» Surowce - ekspozycja na zioto, krojéw lub regiondw (np. USA, Europa, Zozwg.czoj im krc?tszg horg?ont

rynki wschodzqgce). tym wiekszy udziat obligacji.

rope, gaz czy surowce rolne.
s ETF-y tematyczne - np. Al, energia
odnawialna, elektromobilnosé,
biotechnologia.
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ETF, czyli
fundusze
pasywne

Istniejg dwie podstawowe
metody zarzgdzania funduszami
inwestycyjnymi.

Fundusze zarzgdzane aktywnie majg na
celu osiggniecie stopy zwrotu wyzszej niz
okreslony punkt odniesienia (benchmark),
taki jak np. indeks S&P 500* Zarzgdzajqcy
podejmuje decyzje inwestycyjne i dqgzy do
uzyskania lepszych wynikéw niz rynek lub
konkurencja.

= Fundusze pasywne, w tym wiekszosc
ETF-6w i funduszy indeksowych, dgzqg
do odwzorowania wynikow okreslonego
indeksu. Ich celem nie jest pokonanie
rynku, lecz jok najdokiadniejsze
odzwierciedlenie jego wynikéw.

*Podany indeks to jedynie przyktad i nie stanowi
rekomendacji inwestycyjne;.



Procent funduszy przewyzszajgcych indeks S&P 500 w poszczegdlnych okresach
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Zrédto: Raport SPIVA U.S. Scorecard (dane historyczne oraz najéwiezsze zestawienia za rok 2025) 3]
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W krotkim, rocznym horyzoncie okoto 40%
aktywnie zarzgdzanych funduszy osigga
Wyzszqg stope zwrotu netto niz indeks

S&P 500* Zjawisko to czesto wynika ze
sprzyjajgcej koniunktury

w okreslonych sektorach lub pojedynczych
trafnych decyzji inwestycyjnych.

Jednak w diugim, 15-letnim okresie

az 93,4% profesjonalnie zarzqgdzanych
funduszy przegrywa z indeksem.
Pokazuje to, ze dla wiekszosci inwes
bardziej efektywna jest szeroka

e w
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Migracja aktywow miedzy aktywnymi a pasywnymi inwestycjami

1000 mld $

500 mld $

0mld $

500 mld $

.

m Biuro maklerskie

Wuykres pokazuje historyczny odwrét od
tradycyjnego, aktywnego zarzqdzania na
rzecz instrumentéw pasywnych. Od 2010
roku widoczny jest systematyczny odptyw
kapitatu z funduszy aktywnie zarzqgdzanych.
W 2023 roku nastgpit przetomowy moment
na rynku. Aktywa funduszy indeksowych

i ETF-Ow po raz pierwszy przewyzszyty
aktywa funduszy aktywnie zarzgdzanych.

ETF, czyli fundusze pasywne



m Biuro maklerskie

Rodzaje
ETF

Fundusze ETF dzielg sie na dwa rodzgje.
Fundusze dystrybucyjne, czyli takie, ktére
regularnie wyptacajg dywidende oraz na
fundusze akumulacyjne, czyli takie, ktére
dywidende reinwestujq.



W ETF-ie dystrybucyjnym wyptata
dywidendy trafia bezposrednio na
rachunek maklerski inwestora. Z kolei
ETF-y akumulacyjne automatycznie
reinwestujg uzyskane dochody, co znajduje
odzwierciedlenie w rosngcej wartosci
jednostki funduszu.

Wyptaty lub reinwestycja dotyczq gtéwnie
ETF-6w akcyjnych i obligacyjnych,
natomiast ETF-y surowcowe z reguty

nie generujg dywidend. Informacja o
polityce dywidendowej ETF-u znajduje

sie w dokumencie KID (Key Information
Document).

Rodzaje ETF
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Podstawowe
parametry

Emitenci

Ze wzgledu na ogromng popularnosc
funduszy ETF ich emitenci nalezg do
najwiekszych instytucji zarzgdzaonia
aktywami na swiecie.

Trzej najwieksi dostawcy to BlackRock
(iShares), Vanguard oraz State Street
(SPDR)* tgcznie odpowiadajg za 74%
wartosci aktywoéw ETF na $wiecie B,

Do innych istotnych emitentéw ETF-ow
nalezqg m.in. Invesco, DWS (Xtrackers),
WisdomTree oraz AmMundi*.

Wsréd polskich dostawcow wymienic
nalezy firmy takie jak BETA ETF i PZU*.

*Wskazani emitenci ETF-Ow to jedynie przyktady
i nie stanowig rekomendacji inwestycyjne;j.

1
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Ticker

Ticker to kilkuznakowy symbol przypisany
do instrumentu finansowego notowanego
na gietdzie. Moze sktadac sie z liter, cyfr lub
ich kombinacji. Przyktadowo ticker spotki
Apple to (AAPL), Coca-Cola to (KO),

a Adidas to (ADS)*.

Jesli chodzi o ETF-y, ticker stanowi bardzo
przydatne narzedzie, poniewoz nazwy
funduszy sq czesto ditugie i zawierajq
powtarzajqce sie elementy.

*Podane spoiki to jedynie przyktady i nie stanowiqg one rekomendacji inwestycyjne;.

m Biuro maklerskie

W systemach transakcyjnych, takich jak serwis
mBanku, ETF-y wyszukuje sie po tickerze.

12
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KID - dokument informacyjny ETF

KID (Key Information Document) to
podstawowy dokument informacyjny
publikowany przez emitenta ETF-q,
zawierajgcy najwazniejsze dane dla inwestora.
Kazdy ETF notowany w Europie i oferowany
klientom detalicznym ma obowigzek
udostepnienia dokumentu KID.

Dokument ten jest ustandaryzowany na
poziomie Unii Europejskie;.

KID zawiera kluczowe informacje o funduszu,
takie jak cel i polityka inwestycyjna, poziom
ryzyka oraz koszty. Obejmuje takze zasady
wyptat lub reinwestycji dochodoéw oraz
scenariusze mozliwych wynikéw inwestycji.

Emitent publikuje dokument w jezyku
witasciwym dla danego rynku lub w jezyku
angielskim. Stonowi on podstawowe zrédio
wiedzy o ETF-ie przed podjeciem decyzji
inwestycyjnej.

m Biuro maklerskie
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Typy Replikacji

Fundusze ETF mogq odwzorowywac zachowanie indeksu na kilka sposobdw.

Replikacja fizyczna

W replikacji fizycznej zarzgdzajgcy funduszem
ETF kupuje aktywa wchodzgce w sktad
danego indeksu. ETF na ztoto moze byé
zabezpieczony fizycznym kruszcem. Wyrdznia
sie dwa podstawowe typy replikacji fizyczne;.
Replikacja petna polega na zakupie wszystkich
instrumentéw wchodzgcych w sktad indeksu.
Replikacja reprezentatywna polega na
zakupie wybranej czesci sktadnikow indeksu.

m Biuro maklerskie

Stosuje sie jg czesto przy szerokich indeksach
obejmujqgcych wiele spoétek. Pema replikacja
bytaby w takich przypadkach kosztowna lub
nieefektywna.

Replikacja syntetyczna

W replikacji syntetycznej zarzgdzajgcy
uzyskuje ekspozycje na indeks za pomocg
instrumentéw pochodnych. Najczesciej
wykorzystuje kontrakty typu SWAP zamiast
bezposredniego zakupu aktywow.

Takie rozwigzanie pozwala odwzorowaé
trudniej dostepne rynki lub strategie. Wigze
sie jednak z dodatkowymi rodzajomi ryzyka,
takimi jak ryzyko kontrahenta.

14
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Precyzja replikacji

Wiekszos¢ ETF-Ow dgzy do jak najdoktadniejszego odwzorowania wynikdéw replikowanego indeksu. Im mnigjsze odchylenia miedzy wynikami ETF-ow
a indeksem, tym wyzsza jakos¢ replikacji i efektywnosé zarzqgdzania funduszem. Do oceny precyzji replikacji stosuje sie dwie podstawowe miary.

Tracking error (btqgd replikacji) to miara
zZmiennosci réznic miedzy stopami zwrotu
ETF- a indeksem. Najczesciej oblicza sie go
jako odchylenie standardowe dziennych
réznic zwrotu. Przyktadowo tracking error na
poziomie 0,05% oznacza, ze dzienne stopy
zwrotu ETF-a przecietnie odchylajg sie od
stép zwrotu indeksu o 0,05%. Wskaznik ten nie
pokazuje kierunku réznicy, a jedynie jej skale.

m Biuro maklerskie

Tracking difference (réznica replikaciji)

to réznica miedzy stopq zwrotu ETF-a

a stopg zwrotu indeksu w okreslonym okresie,
na przyktad w skali roku. Roczny tracking
difference na poziomie 0,5% oznacza, ze wynik
ETF-a byt o 0,5 punktu procentowego wyzszy
lub nizszy od wyniku indeksu. Najwieksze

i najbardziej ptynne ETF-y charakteryzujg

sie zazwyczaj niskimi wartosciami obu
wskaznikdow. Dzieki temu wptyw kosztow

i odchylen na wynik inwestycji pozostaje
ograniczony nawet w dtugim horyzoncie.

Na tracking difference wptywajg m.in.
koszty zarzgdzania i inne optaty ponoszone
przez fundusz oraz sposodb replikacji indeksu.
Znaczenie Mmajqg takze podatki od dywidend,
koszty transakcyjne, rebalansowanie portfela
oraz pozyczanie papierdw wartosciowych.
Najwieksze i najbardziej ptynne ETF-y majq
zazwyczaj niski tracking difference. Dzieki temu
wptyw tych czynnikdw na wyniki inwestycji
pozostaje ograniczony nawet w dtugim
terminie.

15
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ETF-y sq znane z relatywnie niskich kosztdw, jednak przy ich zakupie i sprzedazy nalezy uwzglednic¢ kilka rodzajéw optat.

Optata za zarzgdzanie
(TER - Total Expense Ratio)

Jest to roczna optata uwzgledniana
bezposrednio w wycenie funduszu.
Przecietna optata za zarzqgdzanie w ETF-ach
notowanych w Europie wynosi ponizej 0,35%.
Wiele popularnych ETF-6w oferuje koszty

na poziomie 0,05%-0,2% [©l.

Prowizja maklerska za zakup
i sprzedaz

Inwestujgc w ETF-y, nalezy uwzglednic
prowizje maklerskq, ktéra zwykle jest naliczana

m Biuro maklerskie

jako procent wartosci transakcji. Jej wysokosé
moze sie rézni¢ w zaleznosci od rodzaju
rachunku oraz rynku. Szczegdtowe informacje
dotyczqgce stawek obowigzujgcych w Biurze
Maklerskim mBanku dostepne sg w Taryfie
optat i prowizji.

Bid/offer spread

Jest to réznica miedzy najlepszqg ofertg
kupna a sprzedazy instrumentu notowanego
na gietdzie. W najwiekszych i najbardziej
ptynnych ETF-ach notowanych w Europie
spread, wyrazony procentowo, zazwyczdaj nie
przekracza 0,1% 71,

Zlecenia

ETF-y sg notowane na gietdzie i mozna nimi
handlowac¢ w trakcie sesji. Inwestor wybiera
zlecenie kupna lub sprzedazy i wyszukuje ETF
po tickerze. Nastepnie okresla liczbe jednostek,
limit ceny oraz waznos¢ zlecenia. Sktada je w
systemie transakcyjnym.

16
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Korzysci ETF

Relatywnie
niskie koszty

Optaty za zarzgdzanie sq zazwyczaj
od kilku do kilkudziesieciu razy nizsze niz

w tradycyjnych funduszach inwestycyjnych.

17



Dywersyfikacja

ETF-y pozwalajg w prosty sposéb uzyskadé
zdywersyfikowanqg ekspozycje rynkowaq.

Na przyktad inwestycja w S&P 500* obejmuje
500 najwiekszych spdtek amerykanskich.

Ptynnosé

Najwieksze ETF-y notowane w Europie
zarzqdzajg aktywaomi od setek milionéw do
ponad stu miliardéw euro 8. Sqg aktywnie
handlowane na gtéwnych gietdach, takich
jak Frankfurt czy Londyn. Ptynnos¢ moze
jednak réznic sie w zaleznosci od funduszu
i warunkow rynkowych.

Przejrzystosc¢

ETF-y zapewniajg ekspozycje na znane
indeksy i klasy aktywow. Inwestor doktadnie
wie, w co lokuje srodki. Wiekszos¢ funduszy
codziennie publikuje szczegdtowy sktad
portfela.

Elastycznosc¢

W przeciwienstwie do tradycyjnych funduszy
inwestycyjnych ETF-y mozna kupowac

i sprzedawac w dowolnym momencie trwania
sesji gietdowej. Cena realizacji moze réznic sie
od oczekiwanej, a wynik obejmuje prowizje,
podatki i ryzyko kursowe.

*Podany indeks to jedynie przyktad i nie stanowi on rekomendacji inwestycyjne;.

m Biuro maklerskie

Dostepnosé

ETF to mozliwosci, ktdre jeszcze w XX wieku
byty dostepne tylko dla duzych instytucji.
Dzis dzieki ETF-om inwestorzy mogg

w relatywnie prosty sposdb uzyskacé
ekspozycje na rézne rynki finansowe

na Swiecie.

Prostota handlu

ETF-y kupuje sie i sprzedaje za posrednictwem
firmy inwestycyjnej. W tym celu trzeba miec
zatozony rachunek maklerski.

. 18
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Ryzyka zwigzane
Z inwestowaniem
w ETF

Ryzyko rynkowe

Inwestor, ktéry zakupit ETF, uzyskuje
ekspozycje na okreslony indeks lub instrument
bazowy. To wiasnie zachowanie indeksu
bazowego decyduje o poziomie zwrotu

oraz zmiennosci ETF. Jezeli w donym okresie
indeks bazowy traci na wartosci, spadek ten
bedzie odzwierciedlony réwniez w wycenie
ETF. Wyboér ETF-6w oznacza akceptacje
ryzyka oraz zmiennosci charakterystycznych
dla danego rynku, sektora lub klasy aktywow.
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Ryzyko walutowe Ryzyko replikacji
ETF-y notowane na gietdach zagranicznych (trqcking e-r-ro-r)

wycenia sie w walutach obcych. Oznacza to,

ze na wynik inwestycji wptywajq rowniez Wysoki tracking error oznacza, ze wyniki

zmiany kurséw walutowych. Umocnienie ETF-a mogg znaczgco odbiegac¢ od wynikdw

waluty obcej wzgledem waluty bazowej replikowanego indeksu. Im wieksze odchylenia,

inwestora zwieksza catkowity zwrot tym mniejsza precyzja odwzorowania indeksu,

Z inwestycji, natomiast jej ostabienie moze co moze mie¢ negatywny wptyw na realizacje

ten zwrot obnizycé. Ryzyko walutowe moze zatozen inwestycyjnych.

wiec dziata¢ zaréwno na korzysé, jak i na

niekorzysc¢ inwestora. ETF replikuje zachowanie banchmarku/indeksu

ETF-y lewarowane
oraz typu short

Oferujqg zwielokrotnionq lub odwrotng
ekspozycje, zwykle w horyzoncie jednego dnia.
W dtuzszym okresie wyniki mogq odbiegac

od indeksu z powodu codziennego resetu.
Dzwignia zwieksza ryzyko, w tym ryzyko
utraty kapitatu, dlatego warto ocenic
adekwatnosé instrumentu, np. poprzez
ankiete MiFID.

Zwrot

Czas
m Biuro maklerskie ) . . 20
Ryzyka zwiqzane z inwestowaniem w ETF  _



Ryzyko egzotycznych
ekspozyciji

Na rynku pojawia sie coraz wiecej ETF-6w
oferujgcych ekspozycje na niszowe

lub bardziej ztozone indeksy i strategie
inwestycyjne. Tego typu ETF-y wymagajg

od inwestora wiekszego zaangazowania.
Inwestor musi rozumiec, w jakie aktywa lokuje
kapitat oraz jaka jest ptynnosé instrumentu.
Powinien takze uwzglednic¢ specyficzne
ryzyka zwigzane z dang ekspozycjq.

m Biuro maklerskie

Counterparty risk
(ryzyko kontrahenta)

Ryzyko kontrahenta dotyczy gtéwnie ETF-ow
replikowanych syntetycznie i jest zwigzane

Z potencjalng niewyptacalnosciq strony
transakcji SWAP. W praktyce ekspozycja

na to ryzyko jest ograniczona regulacyjnie.
Zazwyczaj odnosi sie do wartosci dziennego
zwrotu z indeksu, a nie do catej wartosci
kapitatu.

Ryzyko zamkniecia
ETF

Emitent ETF-a moze zdecydowacd

o wycofaniu funduszu z rynku. Najczesciej
dotyczy to ETF-6w o niskiej wartosci aktywow
i niewielkiej popularnosci. Zamkniecie ETF-a
nie musi oznaczac straty dla inwestora

— fundusz sprzedaje aktywa i zwraca srodki
posiadaczom jednostek.

Ryzyka zwigzane z inwestowaniem w ETF

21
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Pamietaj, ze inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem i nie gwarantuje realizacji zatozonego
celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Powinienes liczy¢ sie z mozliwosciq utraty
pPrzynajmniej czesci zainwestowanych srodkéw.

Musisz wiedzie¢, ze mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje klientdw zwigzane z inwestowaniem w instrumenty finansowe. Instrumenty
finansowe nie sq depozytem bankowym. Wartos¢ zakupionych instrumentéw finansowych moze sie zmienia¢ wraz ze zmiang sytuacji na rynkach
finansowych. W konsekwencji, dochéd z zainwestowanych srodkdw moze ulec zwiekszeniu lub zmniejszeniu, a w przypadku instrumentow
pochodnych strata moze przekroczyé wysokosé zainwestowanego kapitatu. W przypadku instrumentéw finansowych notowanych w innej walucie
niz polski ztoty, wartos¢ Twoich inwestycji moze ulec zmianie wskutek zmian kursu walutowego. Potencjalne korzysci z Twoich inwestycji pomniejszqg
sie o pobierane podatki i optaty wynikajqce z przepiséw prawa, taryf optat i prowizji oraz regulamindw. Gdy podejmujesz jakgkolwiek decyzje
inwestycyjng, powinienes kierowac sie witasng oceng sytuacji faktycznej i prawnej. Pamietaj, aby szczegdtowo zapoznac sie z opisem czynnikow
ryzyka, specyfikacjg danego instrumentu, regulaminami, optatami i informacjomi zawartymi w innych dokumentach zwigzonych ze swiadczeniem
ustug maklerskich przez mBank S.A. znajdujgcych sie na stronie internetowej: https:/ www.mdm.pl/brm/emakler-oplaty oraz rozwazyc, czy dany
instrument jest dla Ciebie odpowiedni zgodnie z witasnqg wiedzqg, doswiadczeniem w inwestowaniu oraz sytuacjqg finansowaq.

Ustuga eMakler w Biurze maklerskim mBanku stoanowi sprzedaz wigzang w rozumieniu Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnia 30 maja 2018 .
w sprawie trybu i warunkow postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, oraz bankdw powierniczych oraz moze byc¢ otwarta tylko przez posiadacza rachunku bankowego prowadzonego przez mBank S.A.

Informacje na temat kosztéw zwigzanych z ustugami bankowymi i inwestycyjnymi dostepne sq w taryfach optat i prowizji.

Materiat pochodzi od spétki mBank S.A. z siedzibg w Warszawie (00-850), przy ul. Prostej 18, ktéra prowadzi dziatalnos¢ maklerskg w ramach
wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura maklerskiego mBanku, nadzorowanego przez Komisje Nadzoru Finansowego.

To nie jest oferta.
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