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SPIS TREŚCI

 ▶ Stopa oszczędności w Polsce w ostatnich dwóch latach była niska na tle historycznych stan-
dardów. Obecnie obserwujemy jej ponowny wzrost związany z rosnącymi realnymi wynagro-
dzeniami. Mimo to w Polsce wartość oszczędzanych środków w relacji do dochodów pozostaje 
ponad trzykrotnie niższa niż w krajach Europy Zachodniej. Trendy opisujemy w sekcji: Polacy 
i Europejczycy odbudowują nadszarpnięte oszczędności.

 ▶ W 2023 r. łączna wartość aktywów finansowych funduszy inwestycyjnych w Europie osiągnęła 
28,6 bln EUR, przy czym Wielka Brytania zarządzała 36 proc. tej sumy. Tymczasem Luksemburg 
i Irlandia odpowiadały łącznie prawie za 45 proc. wszystkich aktywów. Udział rynku TFI w Pol-
sce jest mały na tle gospodarek rozwiniętych, choć systematycznie rośnie. Temat prezentujemy 
w sekcji: Rynki funduszy w Europie kierują się ku ryzykownym aktywom.

 ▶ Systemy emerytalne generują ważny odsetek aktywów finansowych państw UE. Ich wartość 
w Polsce jest nieco mniejsza od średniej UE, podobnie jak bieżące stopy zastąpienia ostatnich 
pensji emeryturą. Sytuacja demograficzna Polski pozostawia małą przestrzeń na błyskawiczną 
poprawę. Pewnym mankamentem jest niewielka wartość dobrowolnych oszczędności. Sytuację 
przedstawiamy w sekcji: Aktywa finansowe funduszy emerytalnych w Polsce wciąż małe wzglę-
dem Europy Zachodniej.

 ▶ Tradycyjne rynki długu, tj. obligacji korporacyjnych i listów zastawnych charakteryzują się 
w ostatnich latach słabym tempem wzrostu, przy konkurencji ze strony tzw. private debt. Rozwój 
obydwu rynków w Polsce i Europie Środkowo-Wschodniej jest mizerny w porównaniu do znacze-
nia gospodarek w UE. Dane przedstawiamy w sekcji: Stagnacja na europejskich rynkach obligacji 
korporacyjnych i hipotecznych.

 ▶ Rynek funduszy ETF dynamicznie rozwija się na całym świecie. To fundusze, których jednostki 
uczestnictwa można nabyć za pośrednictwem giełdy. W ostatnich latach znaczenie tych instru-
mentów finansowych wzrosło – Investment Company wskazuje, że od 2010 r. do 2023 r. wartość 
aktywów pod zarządzaniem ETF w USA wzrosła 8-krotnie – z 1 bln USD do 8 bln USD. Globalnie 
aktywa ETF osiągnęły wartość 11,5 bln USD. Charakterystykę rynku przedstawiamy w sekcji: Jak 
działa rynek ETF?
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Źródło: opracowanie własne PIE na podstawie danych Investment Company.
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Polacy i Europejczycy odbudowują nadszarpnięte oszczędności

 ▶ Stopa oszczędności w Polsce w ostatnich dwóch latach była niska na tle historycznych stan-

dardów. Obecnie obserwujemy jej ponowny wzrost związany z rosnącymi realnymi wynagro-

dzeniami. Mimo to w Polsce wartość oszczędzanych środków w relacji do dochodów pozostaje 

ponad trzykrotnie niższa niż w krajach Europy Zachodniej.

 ▶ Europejczycy odbudowują poduszkę oszczędności. Ostatnie cztery lata przyniosły dużą zmien-

ność w poziomie gromadzonych oszczędności. Na początku pandemii ograniczone możliwości 

konsumpcji oraz hojne wsparcie finansowe sprzyjały gwałtownemu wzrostowi oszczędności. 

W II kw. 2020 r. stopa oszczędności gospodarstw domowych w strefie euro sięgnęła aż 25,1 proc., 

a w Polsce 20 proc. Jednak w wyniku wysokiej inflacji po pandemii oszczędności ponownie za-

częły się kurczyć, a w II kw. 2022 r. stopa spadła do 12,75 proc., co było porównywalne do po-

ziomów sprzed pandemii. W 2024 r. obserwujemy ponowny wzrost wartości oszczędności, dzięki 

rosnącym wynagrodzeniom oraz powiększaniu buforów finansowych, w odpowiedzi na niepew-

ność gospodarczą, o której przypomniały doświadczenia z ostatnich lat.

 ▶ Poziom stopy oszczędności jest zróżnicowany między krajami Unii Europejskiej. Najwyższa 

stopa oszczędności w I kw. 2024 r. występowała w Niemczech i wynosiła 21,2 proc. Wysokie 

wyniki widoczne są także w regionie Europy Środkowo-Wschodniej, tj. na Węgrzech (19,5 proc.) 

i w Czechach (17,8 proc.). Dane pokazują ujemny wynik w Grecji, w której stopa oszczędności 

wyniosła -5,6 proc. To prawdopodobnie jednak problem z jakością statystyk – ujemny wskaźnik 

utrzymuje się w tym kraju od połowy 2011 r. (wyjątek stanowi jedynie pierwszy rok pandemii). 

Wykres 1.1. Stopa oszczędności gospodarstw domowych w latach 2000-2024 (w proc.)
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Źródło: opracowanie własne PIE na podstawie danych Eurostatu.

 ▶ W Polsce stopa oszczędności pozostaje niska. W I kw. 2024 r. stopa oszczędności gospodarstw 

domowych wyniosła zaledwie 4,9 proc. i była ponad trzykrotnie niższa od średniej strefy euro 

oraz jedną z najniższych na starym kontynencie. Co istotne, słaba pozycja widoczna była też 

przed pandemią, nieprzerwanie od 2002 r. Strukturalnie słaba skłonność do oszczędzania to 
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domowych w Polsce 
w analogicznym 
okresie
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efekt wciąż umiarkowanych dochodów i niskiej wiedzy finansowej Polaków. Spadająca skłonność 

do oszczędzana koreluje również z okresami obniżania stóp procentowych, które zmniejszały 

atrakcyjność lokat.

 ▶ Problemem jest mały odsetek gospodarstw dokonujących inwestycji. Eurostat wskazuje, że 

w Polsce odsetek gospodarstw domowych inwestujących swoje środki wynosi 4,87 proc., przy 

średniej dla UE wynoszącej 9 proc. Z grupy 15 krajów, dla których dostępne są dane, Polska 

zajęła 3. najniższą pozycję. W ostatnich latach nadwyżki finansowe gromadzone były głów-

nie w ramach słabo oprocentowanych depozytów bieżących. W Polsce brakuje oszczędności 

długoterminowych. 

Wykres 1.2. Stopa oszczędności gospodarstw domowych w wybranych krajach UE w I kw. 2024 r. (w proc.)
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Źródło: opracowanie własne PIE na podstawie danych Eurostatu.

Wykres 1.3. Depozyty gospodarstw domowych w Polsce (w mld PLN)
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Źródło: opracowanie własne PIE na podstawie danych NBP.

https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/NASQ_10_KI__custom_12776464/default/table?lang=en
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Rynki funduszy w Europie kierują się ku ryzykownym aktywom

 ▶ W 2023 r. łączna wartość aktywów finansowych funduszy inwestycyjnych w Europie osiągnęła 

28,6 bln EUR, przy czym Wielka Brytania zarządzała 36 proc. tej sumy. Tymczasem Luksemburg 

i Irlandia odpowiadały łącznie prawie za 45 proc. wszystkich aktywów. Udział rynku TFI w Polsce 

jest mały na tle gospodarek rozwiniętych. 

 ▶ Fundusze inwestycyjne skoncentrowane są w małych gospodarkach głównie za sprawą tzw. 

aktywów niepublicznych. Dane Statista pokazują, że Wielka Brytania nadal dominowała na rynku, 

zarządzając 36 proc. aktywów finansowych w Europie. Francja i Niemcy również zachowały zna-

czące udziały wynoszące odpowiednio 16 proc. i 10 proc. Luksemburg i Irlandia stały się kluczo-

wymi graczami, zarządzając łącznie prawie połową wszystkich aktywów. Dzieje się tak z powodu 

istnienia dużej liczby funduszy niepublicznych. W UE funkcjonują 2 typy dostępnych funduszy 

– UCITS (Undertakings for Collective Investments in Transferable Seciurities) i AFI (Alternative  

Investment Funds – Alternatywne Fundusze Inwestycyjne). Fundusze UCITS spełniają wymogi Unii 

Europejskiej dotyczące publicznego dostępu, tzn. są uznawane za bezpieczne, ponieważ speł-

niają surowe reguły ochrony inwestorów. Dzięki temu mogą być sprzedawane w całej Europie, co 

ułatwia dostęp do nich szerokiemu gronu inwestorów. Natomiast AFI to fundusze inwestujące 

w inne, często bardziej ryzykowne aktywa, jak nieruchomości czy fundusze hedgingowe. Duży 

udział krajów wyspiarskich często dotyczy tej drugiej, bardziej ryzykownej kategorii. 

Wykres 2.1. Łączne aktywa funduszy inwestycyjnych w IV kw. 2023 r. (proc. PKB) 
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Źródło: opracowanie własne PIE na podstawie danych Eurostatu i EBC.

 ▶ Globalnie rynek przesuwa się w kierunku aktywów alternatywnych. AFI odnotowały najwyż-

szy napływ netto, wynoszący 108 mld EUR w 2022 r. Trend ten różni się od znacznych odpływów 

obserwowanych w funduszach akcyjnych, które odnotowały spadek aktywów netto o 25 mld 

EUR. Rozbieżność ta wskazuje na rosnącą preferencję inwestorów dla akceptowania wysokiego 

ryzyka w poszukiwaniu zwrotu. 

 ▶ W Polsce rynek funduszy inwestycyjnych stabilnie rozwijał się w 2023 r., także w domenie 

aktywów publicznych. Aktywa funduszy inwestycyjnych wzrosły o 51 mld PLN, osiągając na ko-

niec grudnia poziom 320,4 mld PLN, co oznacza wzrost o 19 proc. od początku roku. Największy 

przyrost odnotowały fundusze dłużne, których aktywa zwiększyły się o 28,6 mld zł (34,8 proc.), 

osiągając łącznie 110,7 mld PLN. Fundusze akcyjne zyskały 7,6 mld PLN (27,4 proc.), a fundusze 

10 proc.
wynosi wysokość 
aktywów TFI 
w Polsce w relacji  
do PKB 

108 mld 
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w Europie w 2022 r.
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mieszane powiększyły swoje aktywa o 5,9 mld PLN (17,1 proc.). Stało się tak dzięki napływowi 

nowych klientów, mimo trudnej sytuacji gospodarczej. 

Wykres 2.2. Tempo wzrostu aktywów netto AFI z siedzibą w danym kraju w Europie w 2022 r. (w proc. r/r)
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Źródło: opracowanie własne PIE na podstawie danych Statista.

Wykres 2.3. Wartość polskich funduszy inwestycyjnych w latach 2022-2024 (w mld PLN)
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Źródło: opracowanie własne PIE na podstawie danych Eurostatu.
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 ▶ Pomimo gwałtownej korekty na rynkach, aktywa funduszy inwestycyjnych w Polsce nadal 

rosły w 2024 r. W lipcu osiągnęły wartość 361,8 mld PLN. Klienci, zniechęceni niskimi stopami 

procentowymi depozytów bankowych, przenosili kapitał do funduszy, co spowodowało wzrost 

aktywów o 3,5 mld PLN. Największy wzrost odnotowały fundusze dłużne, których aktywa zwięk-

szyły się o 4,8 mld PLN, a ich udział w rynku wzrósł do 37,9 proc. Pomimo trudnej sytuacji na 

rynku akcji, na którym WIG20 zakończył lipiec 5,5 proc. pod kreską, fundusze mieszane i zdefi-

niowanej daty PPK również zanotowały wzrost aktywów, co świadczy o ciągłym zainteresowaniu 

inwestorów tymi produktami.
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Aktywa finansowe funduszy emerytalnych wciąż małe  
względem Europy Zachodniej

 ▶ Systemy emerytalne generują ważny odsetek aktywów finansowych państw UE. Ich wartość 

w Polsce jest nieco mniejsza od średniej w UE, podobnie jak bieżące stopy zastąpienia ostatnich 

pensji emeryturą. Sytuacja demograficzna Polski pozostawia małą przestrzeń na błyskawiczną 

poprawę. Pewnym mankamentem jest niewielka wartość dobrowolnych oszczędności. 

 ▶ Aktywa funduszy emerytalnych w Polsce są niewiele niższe od takich aktywów w głównych 

państwach UE. OECD wskazuje, że w 2022 r. stanowiły one 5,2 proc. PKB. To około 1 pkt. proc. 

mniej niż w Niemczech oraz 3 pkt. proc. mniej niż we Francji, gospodarkach Południa (Włochy, 

Hiszpania) czy Czechach i Litwie. Portfel emerytalny odróżnia kompozycja bazująca wyłącznie na 

akcjach spółek. OECD wskazuje, że w państwach UE od 35 proc. do 55 proc. aktywów stanowią 

obligacje Skarbu Państwa, ale w Polsce udział ten jest znikomy po reformie OFE.

 ▶ Odrabianie różnicy dotychczas utrudniała negatywna realna stopa procentowa. Aktywa fun-

duszy emerytalnych we wszystkich państwach OECD straciły na wartości po wzroście inflacji 

w 2022 r. W przypadku systemów z częścią obligacyjną działo się tak z uwagi na fakt, że po 

podwyżkach stóp ceny tych instrumentów finansowych spadały. Niemniej jeszcze przed tym 

okresem Europejski Bank Centralny czy Narodowy Bank Polski prowadziły politykę niskich stóp, 

w przypadku której zwrot z najmniej ryzykownych aktywów nie rekompensował inflacji. 

 ▶ Konsekwencja są niskie tzw. stopy zastąpienia. To współczynnik obrazujący relacje między 

wielkością pensji przed przejściem na emeryturę a wielkością dochodu. Obok wielkości aktywów 

finansowych, wartość ta uzależniona jest od sytuacji demograficznej – ta odpowiada za wielkość 

świadczeń otrzymywanych w ramach I filara. OECD oblicza taki współczynnik dla osób zarabia-

jących średnią krajową. W Polsce wartość ta w 2022 r. wynosiła 29,3 proc., czyli zdecydowanie 

poniżej średniej państw UE (54,8 proc.). Słabsze wyniki widoczne są wśród większości państw 

Europy Środkowo-Wschodniej. Paradoksalnie systemy emerytalne zapewniają największe świad-

czenia w państwach Południa – w Grecji i Hiszpani wskaźnik oscyluje lekko powyżej 80 proc.

Wykres 3.1. Aktywa finansowe funduszy emerytalnych w 2022 r. (proc. PKB)
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Uwaga: w Europie nieproporcjonalnie wysokie aktywa występują m.in. w Holandii (151 proc. PKB), Finlandii (52 proc.), Danii (38,3 proc.) oraz Irlandii (25 proc.)
Źródło: opracowanie własne PIE na podstawie danych OECD.
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https://www.oecd-ilibrary.org/docserver/28970baf-en.pdf?expires=1725546784&id=id&accname=guest&checksum=A9C39B8982AC93B9412924CFCD5DDB2E
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Wykres 3.2. Stopa zastąpienia dla osób zarabiających średnią krajową (w proc.) 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

R
PA

Li
tw

a
A
us

tr
al

ia
Ir

la
nd

ia
E
st

on
ia

Po
ls

ka
Ko

re
a

Ja
po

ni
a

K
an

ad
a

C
hi

le
Iz

ra
el

In
di

e
U

SA
N

ow
a 

Ze
la

nd
ia

Ło
tw

a
S
zw

aj
ca

ri
a

W
ie

lk
a 

B
ry

ta
ni

a
S
ło

w
en

ia
C

ho
rw

ac
ja

Is
la

nd
ia

R
um

un
ia

B
el

gi
a

N
ie

m
cy

N
or

w
eg

ia
C

ze
ch

y
O

EC
D

W
ęg

ry
In

do
ne

zj
a

U
E

S
ło

w
ac

ja
M

ek
sy

k
Fr

an
cj

a
M

al
ta

B
uł

ga
ri
a

Fi
nl

an
di

a
A
ra

bi
a 

Sa
ud

.
S
zw

ec
ja

Ko
st

ar
yk

a
C

yp
r

C
hi

ny
Tu

rc
ja

D
an

ia
Po

rt
ug

al
ia

A
us

tr
ia

H
ol

an
di

a
Ko

lu
m

bi
a

Lu
ks

em
bu

rg
W

ło
ch

y
A
rg

en
ty

na
H

is
zp

an
ia

G
re

cj
a

B
ra

zy
lia

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych OECD.

 ▶ W kolejnych latach stopy zastąpienia prawdopodobnie zmaleją. Będzie to efekt zmian zacho-

dzących na rynku pracy. Do zobrazowania najczęściej wykorzystuje się tzw. współczynnik obcią-

żenia systemu emerytalnego, który pokazuje liczbę osób w wieku 65+ na 100 mieszkańców. Dane 

regularnie sporządza OECD. W Polsce to obecnie średnio 31,8 osoby, nieco mniej niż przeciętnie 

w UE (36,1), Niemczech (37,4) czy Francji (38,1). Niemniej do 2030 r. ten współczynnik powiększy 

się do 37,5. Podobna skala wzrostu widoczna będzie w większości państw Unii Europejskiej czy 

innych gospodarkach rozwiniętych. Skutkować to będzie mniejszymi świadczeniami. Ubytek ten 

da się rekompensować przez dobrowolne oszczędzanie, np. w ramach kont IKE czy IKZE. Pro-

gramy te wciąż mają jednak raczej niszowy charakter – na koniec 2023 r. znajdowało się na nich 

ok. 27 mld PLN. Konta IKE prowadził niecały 1 mln osób. 

Wykres 3.3. Współczynnik obciążenia systemu emerytalnego wraz z prognozą demograficzną
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Źródło: opracowanie własne PIE na podstawie danych OECD.
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Stagnacja na europejskich rynkach obligacji korporacyjnych  
i hipotecznych 

 ▶ Tradycyjne rynki długu, tj. obligacji korporacyjnych i listów zastawnych, osiągają słabe tempa wzro-

stu w ostatnich latach, przy konkurencji ze strony tzw. private debt. Rozwój obydwu rynków w Polsce 

i Europie Środkowo-Wschodniej jest mizerny w porównaniu do znaczenia gospodarki w UE.

 ▶ Globalne rynki obligacji korporacyjnych znalazły się w lekkim zastoju od początku pandemii. 

Firma DeaLogic wskazuje, że wartość papierów dłużnych emitowanych w latach 2020-2023 sys-

tematycznie malała. To z jednej strony efekt problemów rynku AT-1 po kryzysie banków regional-

nych w USA czy obaw o recesję w strefie euro, co skutkowało mniejszą liczbą emisji słabszych 

firm o ratingu BB i mniejszym (tzw. high yields). Z drugiej strony to konsekwencja sporego wzro-

stu długu prywatnego i bardziej ryzykownych pożyczek, tzw. leveraged loans (np. MFW). Dopiero 

w obecnym roku obserwujemy większe wolumeny, choć nadal nie dorównują one wartościom 

z 2020 r. po uwzględnieniu inflacji.

 ▶ Podobną sytuację obserwujemy w Europie. Strefa euro odpowiada za około 56-60 proc. war-

tości światowych emisji. Dotychczas dużym impulsem dla rynku było funkcjonowanie dyrektywy 

MREL, która wymusza na sektorze bankowym emisje obligacji dla zrównania okresu zapadalności 

kredytów z portfelem pasywów (depozytów i właśnie emitowanych obligacji). Dane PwC wska-

zują, że instytucje finansowe odpowiadają za ok. 60 proc. emisji. Udział ten prawdopodobnie 

będzie jednak maleć w przyszłości, ponieważ dług sektora bankowego będzie przyrastać wol-

niej, a zatem będzie to raczej rolowanie obligacji. Obecnie długiem korporacyjnym stosunkowo 

często finansują się też przedsiębiorstwa energetyczne, przemysłowe oraz działające na rynku 

FMCG – ich udział powinien rosnąć w kolejnych latach. W ubiegłych latach powiększone emisje 

widoczne były w sektorze farmaceutycznym, głównie z powodu działań związanych z pandemią. 

Wykres 4.1. Globalne emisje obligacji korporacyjnych firm niefinansowych o ratingu inwestycyjnym w kolejnych kwartałach  
w latach 2020-2024 (w mld USD)
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Źródło: opracowanie własne PIE na podstawie danych ICMA i DeaLogic.

1151 mld 
USD
wyniosły globalne 
emisje obligacji firm 
niefinansowych  
od III kw. 2023 r.  
do II kw. 2024 r. 
– według danych 
DeaLogic

686 mld 
EUR
wyniosły globalne 
emisje listów 
zastawnych w 2023 r. 
– według danych 
EMF-ECBC 

https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2024/04/08/fast-growing-USD2-trillion-private-credit-market-warrants-closer-watch
https://www.pwc.co.uk/services/audit/insights/debt-watch-europe.html
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Market-Info/Dealogic/International-Corporate-Investment-Grade-Volume-Q2-2024.pdf
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 ▶ Finansowanie działalności przedsiębiorstw na podstawie obligacji najbardziej powszech-

ne było we Francji, która odpowiada za 21 proc. emisji o ratingu inwestycyjnym i 13 proc. tzw. 

high-yield z istotnym ryzykiem bankructwa. Obligacje o mniejszym ryzyku emitowane są jesz-

cze głównie w Niemczech, Wielkiej Brytanii i Holandii – państwa te odpowiadają za prawie 

30 proc. emisji długu o ratingu inwestycyjnym. Bardziej ryzykowny dług częściej emitowany jest 

w państwach Południa – Włochy i Hiszpania odpowiadają za ok. 20 proc. emisji; w przypad-

ku ratingu inwestycyjnego jest to 12 proc. Emisje w regionie Europy Środkowo-Wschodniej są 

zdecydowanie słabsze niż w państwach Europy Zachodniej i nie znajdują się w zestawieniach 

raportowanych przez PwC. 

Wykres 4.2. Udział poszczególnych państw w emisjach obligacji o ratingu inwestycyjnym w 2023 r. 
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Źródło: opracowanie własne PIE na podstawie danych PWC.

Wykres 4.3. Emisje listów zastawnych w Europie (w mld EUR) 
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Źródło: opracowanie własne PIE na podstawie danych EMF-ECBC.

 ▶ Słaba jest też kondycja rynku listów zastawnych, chociaż tempo wzrostu jest umiarkowa-

ne. EMF-ECBC wskazuje, że w 2023 r. globalne emisje wzrosły z 673 mld EUR do 686 mld EUR 



12Miesięcznik Makroekonomiczny PIE • Sierpień 2024 r.

(1,9 proc.). To zdecydowanie mniej niż średnie tempo wzrostu z ubiegłej dekady (5,9 proc.).  

Europa pozostaje największym rynkiem – z ok. 80-proc. udziałem. W rozbiciu geograficznym li-

derem pozostaje Francja odpowiedzialna za 21 proc. światowych emisji, następnie Dania (18 proc.) 

i Niemcy (10 proc.). Podobnie jak w przypadku obligacji korporacyjnych, rynek ten jest w Polsce 

słabo rozwinięty. 
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Jak działa rynek ETF?

 ▶ Rynek funduszy ETF (Exchange Traded Funds) dynamicznie rozwija się na całym świecie, ofe-

rując inwestorom szerokie możliwości dywersyfikacji portfeli. To fundusze, których jednostki 

uczestnictwa można nabyć za pośrednictwem giełdy. W ostatnich latach znaczenie tych instru-

mentów finansowych wzrosło – Investment Company wskazuje, że od 2010 r. do 2023 r. wartość 

aktywów pod zarządzaniem ETF w USA wzrosła 8-krotnie – z 1 bln USD do 8 bln USD. Globalnie 

aktywa ETF osiągnęły wartość 11,5 bln USD. 

 ▶ Fundusze ETF umożliwiają inwestowanie w szeroki wachlarz aktywów, od akcji dużych spółek 

po bardziej ryzykowne obligacje korporacyjne czy surowce. Wzrost popularności ETF wynika z ich 

niskich kosztów operacyjnych oraz relatywnej przejrzystości portfeli. Fundusze te przyciągają 

zarówno inwestorów instytucjonalnych, jak i indywidualnych. Charakteryzuje się również dobrą 

efektywnością podatkową, co dodatkowo zwiększa ich atrakcyjność.

 ▶ Największe fundusze ETF skoncentrowane są wokół amerykańskiego rynku. Pierwsze trzy naj-

większe fundusze SPDR S&P 500 ETF Trust (SPY), iShares Core S&P 500 ETF (IVV) i Vanguard S&P 

500 ETF (VOO) starają się odwzorować wyniki indeksu S&P 500. To rozwiązanie dla inwestorów 

chcących uzyskać ekspozycję na amerykański rynek akcji o dużej kapitalizacji. W chwili pisania 

tekstu wartości ich aktywów pod zarządzaniem ETF wynoszą kolejno 548 mld USD, 510 mld USD 

i 499 mld USD. Dużą część ich aktywów stanowią spółki technologiczne, jak Apple, Microsoft czy 

Amazon, co sprawia, że inwestorzy uzyskują silną ekspozycję na sektor technologiczny. Niemniej 

wahania związane są też z innymi branżami. SPDR S&P 500 ETF odnotował najgłębszy spadek 

we wrześniu 2022 r. na poziomie około 20 proc., czyli w okresie silnych obaw o recesję w amery-

kańskiej gospodarce i sektorze bankowym. Niemniej to epizod, a długoterminowy średnioroczny 

zwrot z inwestycji wynosi 11,6 proc. w ostatnich 10 latach. 

 ▶ Łącznie aktywa są rozproszone. Wśród amerykańskich funduszy 46 proc. ma profil dedykowany 

akcjom, 34 proc. – obligacjom i instrumentom rynku pieniężnego, 11 proc. ma charakter mieszany, 

a ostatnie 9 proc. – inny, np. kryptowaluty bądź surowce. 

 ▶ Dużą wartość w inwestowaniu w ETF stanowią tzw. fundusze tematyczne, które lokują aktywa 

sektorowo. Raport JP Morgan i State Street wskazuje, że w 2023 r. istniało około 500 europej-

skich i 750 amerykańskich ETF zorientowanych na inwestycje branżowe. Wartość posiadanych 

przez nie aktywów sięgała 250 mld USD – była dwukrotnie mniejsza niż najpopularniejszych 

szerokich indeksów. Niemniej umożliwiała np. lokowanie środków w firmy zajmujące się robo-

tyzacją, projektowaniem i budową elektrowni atomowych czy rozwojem infrastruktury. Ankieta 

prowadzona przez banki wskazuje, że europejscy i amerykańscy inwestorzy najczęściej lokują od 

1 proc. do 5 proc. wartości swoich oszczędności w tego typu sektorowe instrumenty. 

https://www.ici.org/system/files/2024-05/2024-factbook.pdf
https://etfdb.com/compare/market-cap/
https://etfdb.com/compare/market-cap/
https://www.trackinsight.com/global-etf-survey/2024


14Miesięcznik Makroekonomiczny PIE • Sierpień 2024 r.

CEE Economic Monthly

 ▶ CEE Economic Monthly to miesięcznik po-
święcony analizom porównawczym gospoda-
rek państw Grupy Wyszehradzkiej oraz Unii 
Europejskiej.

 ▶ Raport zawiera analizy tematyczne dotyczą-
ce długoterminowych wyzwań stojących przed 
państwami regionu oraz pogłębione analizy 
dotyczące polityki gospodarczej w poszcze-
gólnych państwach. 

 ▶ Publikacja przygotowywana jest w połowie 
miesiąca w języku angielskim. 

Zapisz się do newslettera

Nasze inne publikacje

https://pie.net.pl/en/cee-monthly/
https://pie.net.pl/en/cee-monthly/
https://forms.freshmail.io/f/354cwhh7fp/0cn8yhlirc/index.html?standalone
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