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Streszczenie

Dynamiczny rozwdj inwestowania pasywnego oraz rosngce znaczenie kryteriow
srodowiskowych, spolecznych i fadu korporacyjnego (ESG) zaowocowaly powstaniem nowej
klasy instrumentow: pasywnych akcyjnych funduszy ETF integrujacych czynniki ESG. Ich
zadaniem jest jednoczesne zapewnienie szerokiej ekspozycji rynkowej i realizacja celow
zrownowazonego inwestowania, przy czym skutecznos¢ ich replikacji wzglgdem indeksow
referencyjnych nie zostala jeszcze jednoznacznie potwierdzona.

Celem niniejszej rozprawy jest ocena i pordéwnanie jakosci replikacji pasywnych
akcyjnych ETF-6w ESG notowanych na gietdach europejskich z ich konwencjonalnymi (nie-
ESG) odpowiednikami oraz identyfikacja kluczowych determinant tej jakosci. Badaniem
objeto 48 funduszy ESG i 86 funduszy konwencjonalnych w latach 2021-2024, wykorzystujac
analize poréwnawcza oraz dynamiczne modele panelowe szacowane metoda GMM.
Efektywnos¢ replikacji mierzono biedem replikacji (tracking error) w trzech standardowych
ujeciach. Zbadano wptyw catkowitego wspétczynnika kosztéw (Total Expense Ratio, TER),
wartosci zarzadzanych aktywow (Assets under Management, AUM), wieku funduszu,
zmiennosci indeksu bazowego oraz metody replikacji na skale biedu.

Analiza wskazuje, ze integracja kryteriow ESG nie pogarsza, a moze nawet poprawiac
jakos¢ replikacji. Bledy replikacji obu grup cechuje istotna autokorelacja migdzyokresowa.
Wyzszy TER oraz wigksza zmienno$¢ benchmarku zwiegkszajg btad replikacji, natomiast
wiekszy AUM ogranicza go wylacznie w funduszach ESG. Wiek funduszu okazal sig¢
statystycznie nieistotny. Test Chowa potwierdzit r6zng wrazliwos¢ blgdu replikacji na koszty
i skale aktywoéw w grupach ESG i nie-ESG, jednak rozszerzony model GMM ze zmiennymi
interakcyjnymi nie wykazal trwatych réznic. Oznacza to, ze zasadnicze determinanty jakosci
replikacji s3 wspélne dla obu kategorii funduszy.

Rozprawa wnosi wklad do literatury dotyczacej efektywnosei replikacji ETF-6w
i dostarcza  praktycznych wskazéwek dla projektowania pasywnych — produktéw
inwestycyjnych opartych na zasadach zréwnowazonego rozwoju. Wyniki potwierdzajg, ze
ETF-y ESG mogg skutecznie laczy¢ cele odpowiedzialnego inwestowania z wysoka jakoscia
replikacji indeksu.
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