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Wyniki badania ankietowego w sprawie rozwoju
produktow indeksowych w obszarze rynkow
kapitatowych

Wrzesien 2026

GPW Benchmark S.A. (dalej: ,,GPW Benchmark” lub ,Administrator”) prezentuje wyniki badania
ankietowego udostepnionego podmiotom stosujgcym wskazniki referencyjne i indeksy rynku
kapitatowego na podstawie stosownej umowy o stosowanie i korzystanie oraz prezentowanego
publicznie na stronie internetowej GPW Benchmark.

Celem prowadzenia badania ankietowego byta proba identyfikacji stanowiska szerokiego
i zrdznicowanego s$rodowiska uzytkownikow indeksow rynku kapitatowego w zakresie obszaréw
rozwojowych identyfikowanych przez administratora wskaznikow referencyjnych jako element zmian
systemowych lub strukturalnych czy regulacyjnych, biezacej praktyki i doswiadczen Administratora
w zakresie $wiadczonych ustug oraz sugestii i pomystow interesariuszy wewnetrznych i zewnetrznych
w obszarze dziatan GPW Benchmark.

Niektére elementy ankiety znalazty swoja materializacje jeszcze przed zakonczeniem okresu
podsumowywania badania ankietowego. Jednym z takich elementow jest rozwdj indekséow dla
segmentu obligacji korporacyjnych. Ankieta pozwolita zwroci¢ uwage na mozliwos¢ wspdtpracy
z administratorem wskaznikdw referencyjnych na zasadach budowy indekséw ,skrojonych na miare”.
Niektdre z przedstawionych w ankiecie pytan miaty na celu weryfikacje powracajgcych pomystow,
ktore w historii opracowywania indekséw Administrator odnotowat i uznaje za istotne, szczegdlnie
w $wietle rozwoju krajowego rynku kapitatowego lub zmian regulacyjnych. Jedno z nich odnosi sie
do powracajacego pogladu co do zasadnosci podniesienia roli WIG30 do roli kluczowego krajowego
indeksu blue-chip w miejsce indeksu WIG20. Taka zmiana oznaczataby przede wszystkim zmiane
podstawy kontraktéw terminowych. Decyzje takiego rzedu stanowig istotng zmiane strukturalng
i stanowig istotny czynnik informacyjny co do stanowiska uczestnikow rynku, gdyz stanowig o ocenie
atrakcyjnosci, dojrzatosci i ptynnosci grupy najwiekszych krajowych spétek. Dla Administratora
sygnat, iz WIG30 miatby docelowo szanse kandydowac¢ do miana gtéwnego blue-chip zamiast WIG20
oznacza istotny okres rewizji struktury Rodziny Indeksow Gietdowych, i jej wptywu na sposéb i zakres
identyfikacji mid-capdw (obecnie w mWIG40) oraz sp6tek mniejszych (sWIG80).

Whnioski z przeprowadzonej ankiety pozwolg oceni¢ pilnos¢ i priorytetyzacje zakresu prac, ktére GPW
Benchmark jako administrator wskaznikéw referencyjnych bedzie prowadzi¢ w krétkim i Srednim
terminie.
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Pytanie 1: Czy GPW Benchmark powinna wdrozy¢ indeksy momentum?

Nie mam zdania

Nie

Tak, z uwzglednieniem dodatkowego filtra
klasyfikacji np. earnings momentum
oprécz price momentum (zgodnie z...

Tak, powinna wdrozy¢ rodzine indekséw
momentum (zgodnie z komentarzem)

Tak, z ustalong miarg (Srednia lub
mediana) jako kryterium wejscia/wyjscia

Tak, z ustalonym procentowym kryterium
wejscia/wyjscia

Pytanie 1
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10%

20%

20%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Komentarz:

Uczestnicy ankiety niejednoznacznie wypowiedzieli sie na temat koncepcji indekséw momentum,
czyli zakfadajacych selekcje spotek wyrdzniajacych sie relatywnie atrakcyjng stopg zwrotu.
Administrator ocenia jednak, iz odnotowuje odpowiedzi potwierdzajace zasadnos¢ prowadzenia prac
dotyczacych rozwoju indekséw momentum, ktére wymagajq zapewnienia optymalnej metody
zapewniajacej z jednej strony identyfikacje spdtek ,wzrostowych” przy ograniczeniu jednak rotacji
portfela ograniczajacej koncowa stope zwrotu z indeksu ze wzgledu na koszty transakcyjne jego
obstugi. Administrator prowadzi¢ bedzie prace analityczne w kierunku opracowania metody indeksu
z podmiotami zainteresowanymi rozwojem tego segmentu.
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Pytanie 2: Czy GPW Benchmark powinna wdrozy¢ indeksy obligacji korporacyjnych?

Pytanie 2

Nie mam zdania - 10%

Nie, rynek ten jest wcigz za mato ptynny 0%

Tak, ale nie tylko dla spétek notowanych na

0,
Catalyst (uzasadnij) 0%

Tak, ale tylko dla sp6tek notowanych na

informaciji

Tak, obligacji z konkretnego sektora lub
sektoréw (jakich?)

Tak, najbardziej ptynnych obligacji _ 30%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

0%

Komentarz:

Uczestnicy ankiety sg zdania, ze GPW Benchmark powinna rozwija¢ oferte indekséw obligacji
korporacyjnych. Zwracajg oni uwage na to, ze:

1. Indeks powinien by¢ przejrzysty oraz prezentowa¢ mozliwie obiektywny obraz rynku.

2. Indeks obligacji notowanych na Catalyst, wykazujgcych odpowiedni, minimalny poziom
ptynnosci, ktorych emitentami sgq spétki notowane na rynku publicznym. W pierwszej
kolejnosci powinny by¢ to emitenci z indekséw WIG20, mWIG40, sWIG8O.

3. Sam kierunek rozwoju jest zasadny, jednak obecna ptynnosc rynku obligacji korporacyjnych
pozostaje ograniczona. Bez réwnolegtych dziatarn zwiekszajacych ptynnosé¢ rynku Catalyst
praktyczne wykorzystanie takiego benchmarku moze by¢ niewielkie.

Opracowanie indekséw POLCBF oraz WIPID szto w parze z prowadzeniem ankiety i potwierdzito
w reakcji rynku, zasadnos¢ realizacji pomiaru tego segmentu rynku. Administrator ocenia jako
zasadne prowadzenie prac nad rozwojem metody indekséw, narzedzi do popularyzowania wiedzy nt.
spotek i zwiekszenia czestotliwosci kalkulacji wartosci indekséw. GPW Benchmark odnotowuje
zainteresowanie dalszego rozszerzania rodziny indekséw obligacji nieskarbowych ze strony
uczestnikoéw rynku.
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Pytanie 3: Czy GPW Benchmark powinna wdrozy¢ indeksy zwigzane z rynkiem NewConnect?

Pytanie 3

Nie mam zdania 8%

Tak, inny — zgodnie z komentarzem 0%
Tak, jako indeks skupiajacy spoétki z 33%
obecnego segmentu NCFocus °
Tak, jako indeks skupiajacy spoétki z rynku
Gtéwnego GPW, ktore ,,przeszty” z rynku _ 29%
NewConnect
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Komentarz:

Uczestnicy ankiety majq podzielone zdania co do zasadnosci rozwoju oferty indekséw zwigzanych
z rynkiem NewConnect.

Zwolennicy takiego rozwigzania wskazuja w komentarzu na to, ze:

Uruchomienie indeksu powinno by¢ poprzedzone konsultacjami z uczestnikami rynku oraz samymi
spétkami pod katem zainteresowania takim indeksem (podmioty inwestycyjne) oraz
zainteresowaniem uczestnictwa w portfelu takiego indeksu (spotki, ktére przeszty z NewConnect na
Gtéwny Rynek)

Przeciwnicy rozwoju oferty wskazujg na takie elementy, jak:

1. Spétki notowane na rynku NC cechujg sie wyzszym ryzykiem inwestycyjnym. Rozwdj
indeksow dla tej czesci rynku moze dla inwestorédw nieprofesjonalnych stwarzaé wrazenie
profesjonalnego i réwnie bezpiecznego jak rynek gtdwny.

2. Podstawowa funkcjg rynku NewConnect jest finansowanie spotek na wczesnym etapie
rozwoju oraz wytanianie tych, ktore w przysztosci moga zasili¢ Rynek Gtowny GPW. Nie jest
to rynek budowany z mysla o wysokiej ptynnosSci obrotu. Ze wzgledu na duzg réznorodnosc
Jjakosciowgq emitentdw oraz dominujacy udziat inwestoréw indywidualnych zainteresowanie
tym segmentem ze strony inwestorow instytucjonalnych pozostaje ograniczone. W efekcie
potencjat biznesowy indeksu opartego na spdétkach NewConnect oceniany jest jako niewielki.

Majac na uwadze zmiany zasad kwalifikacji spotek do segmentu NC Focus GPW Benchmark S.A.
uznata za zasadne objecie segmentu NC Focus indeksem przeznaczonym do jego pomiaru. Zmiany
dotyczace zasad kwalifikacji do NC Focus przeprowadzone przez GPW, mialy na celu zwigkszenie
atrakcyjnosci i prestizu segmentu NC Focus poprzez promowanie wiekszych i bardziej ptynnych
spotek. W praktyce oznacza to wyzsze wymagania dla emitentéw, ale jednoczesnie wiekszg
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przejrzystos¢ i potencjalnie lepsza dostepnos¢ akcji dla inwestordw, pozwalajac na identyfikacje
najbardziej dojrzatych i obiecujacych w sensie wzrostu na rynku kapitatowym, uczestnikéw obrotu.
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Pytanie 4: Czy GPW Benchmark powinna wprowadzi¢ indeks uwzgledniajacy realizacje celéw
klimatycznych?

Pytanie 4

Nie mam zdania - 10%

Nie, gdyz uwazam, ze nalezy skupi¢ sie na
czynnikach ESG ogétem lub E, S lub G

0%

Tak, wi j ji (zgodni
ak, w innej wersji (zgodnie z 10%
komentarzem)
Tak, w wersji mniej restrykcyjnej, czyli
zaktadajacej kwalifikacje spotek - 10%

prezentujacych nawet czes¢ informaciji...
Tak, w wersji bardziej restrykcyjnej, czyli
zaktadajacej kwalifikacje jedynie spotek, - 10%

dla ktérych dostepne sa wszystkie...
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Komentarz:

Uczestnicy ankiety wyrazaja brak zainteresowania rozwojem oferty indekséw uwzgledniajacych
realizacje celdw klimatycznych, wskazujac na:

1. Na tym etapie poziom raportowania wydaje sie jeszcze nie umozliwiaé prowadzenia
wewnetrznie spdjnego i wiarygodnego indeksu.

2. Wsréd emitentow produktéw strukturyzowanych i ETFOw nie ma obecnie zapotrzebowania na
tego typu instrumenty bazowe

Jedynie jedna osoba wskazata na zasadnos$¢ uruchomienia indeksu transformacji klimatycznej,
uwzgledniajgcego informacje dotyczace strategii klimatycznej, zarzadzania ryzykiem oraz
wskaznikéw Ssrodowiskowych i zuzycia energii.

Pomimo prowadzonych przez GPW Benchmark prac nad identyfikacja i selekcjq spdtek, ktore realizujq
strategie zréwnowazonego rozwoju, struktura odpowiedzi rynku oraz ogdlnodostepne informacje
wskazujg na spadek orientacji inwestorow ogétem na realizacje strategii w oparciu o czynniki
klimatyczne. Nie wyklucza sie uwzglednienia czynnikow dotyczacych zréwnowazonego rozwoju
w przysztosci jako elementu pomocniczego w selekcji spétek do indeksu (w tym selekcji negatywnej).
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Pytanie 5: Czy GPW Benchmark powinna podja¢ dziatania zwigzane z zapewnieniem oferty w pefni
zgodnej z formatem UCITS

Pytanie 5
Nie mam zdania - 10%

Nie dostrzegamy potrzeby pilnych dziatan ze wzgledu na
zasady dotyczace stosowania indekséw w produktach
inwestycyjnych okreslone w ustawie z dnia 27 maja 2004 r....

40%

Tak, poprzez dostosowanie obecnie publikowanych indekséw

0,
Tak, poprzez opracowanie wersji indekséw bazowych
uwzgledniajacych wymogi formatu UCITS, np. nowa wersja _ 20%

indeksu mWIG40 z wagami spotek spetniajgcymi kryteria...

Tak, poprzez opracowanie nowych indekséw, ktére

0
Administrator okresli jako zgodne z wymogami UCITS 0%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

Komentarz:

Uczestnicy ankiety w wiekszosci nie wyrazili aprobaty co do koniecznosci podjecia dziatan zwigzanych
z zapewnieniem oferty w petni zgodnej z formatem UCITS.

GPW Benchmark jest podmiotem wyspecjalizowanym w ustalaniu indekséw!, w tym przede
wszystkim uznanych indekséw, o ktérych mowa w art. 99 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (dalej ,UFI”).

W ocenie Administratora jednak, uwzgledniajac praktyke miedzynarodowa, nalezy przeprowadzi¢
badania w kierunku rozwoju indekséw w petni dostosowanych do bazowych wymogow dywersyfikacji
portfela w oparciu o wymogi UCITS, poprzez przeprowadzenie analizy porownawczej wersji gtdwnych
indekséw w wersji odpowiadajacej w petni wymogom UCITS.

W ocenie Administratora takie wersje indekséw moga by¢ interesujgce dla podmiotow, ktore pragng
korzystac¢ z indeksow gtéwnych dla krajowego rynku w sytuacji, w ktérej nie dochodzi, zgodnie z art.
99 UFI do odzwierciedlenia sktad uznanego indeksu, lecz np. do odwzorowania struktury takiego
indeksu.

! Spetniajac kryteria, o ktérych mowa w par. 10 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 30 kwietnia 2013 r.
w sprawie zawierania przez fundusz inwestycyjny otwarty umdw, ktorych przedmiotem sg instrumenty pochodne,
w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne.
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Pytanie 6: Czy GPW Benchmark powinna podja¢ dziatania zwigzane z dostarczaniem indekséw multi-
assets

Pytanie 6

Nie mam zdania 9%

Tak, poprzez ,ztozenie” innych typéw 9
indekséw (zgodnie z komentarzem) °
Tak, poprzez ,ztozenie” indekséw obligacji
i akcji zuwzglednieniem dynamicznej 0%
alokacji
Tak, poprzez ,,ztozenie” indekséw obligacji
) - L ; - 36%
i akcji zuwzglednieniem statej alokacji
0% 10% 20% 30% 40% 50%

Komentarz:
Uczestnicy ankiety sg podzieleni co do pomystu zwigzanego z dostarczaniem indekséow multi-assets.

Zwolennicy sktadania indekséw obligacji i akcji z uwzglednieniem statej alokacji wskazujg na, to ze
stata alokacja moze dawac punkt referencyjny, co moze by¢ wystarczajagcym punktem wyjsciowym.

Przeciwnicy wskazuja na ograniczong gtebokos¢ krajowego rynku oraz relatywnie niewielki wybor
ptynnych instrumentéw, w oparciu o ktére trudno bytoby zbudowaé indeks o odpowiednich
parametrach i atrakcyjnosci inwestycyjnej.

Administrator nie wyklucza rozwoju takich indekséw w przysztosci.
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Pytanie 7: Czy GPW Benchmark powinna podja¢ dziatania majace na celu zapewnienie indekséw
przeznaczonych do stosowania przez OKI

Pytanie 7

Nie mam zdania 30%

Nie, rynek nie potrzebuje indeksow

0,
specjalnie przeznaczonych do OKI 50%
Tak, pozadany typ indeksu zaktada
(prosimy o uwzglednienie informacji w 20%
komentarzu)
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%
Komentarz:

Na tak wczesnym etapie wprowadzania kont OKI wielu uczestnikow ankiety na razie wstrzymuje sie
od odpowiedzi. Zwolennicy dziatan wskazujg na:

1. Uwzglednienie tylko tych instrumentdéw finansowych, ktérych posiadanie bedzie zwolnione
z podatku belki w ramach rachunku OKI

2. Indeksy zawierajgce proporcje (akcje/obligacje skarbowe) zgodne =z ustawg OKI,
umozliwiajace tworzenie np. ETFow mogacych by¢ zakwalifikowane do limitu 100.000 PLN
(bez podatkdw)

Wsrdd sceptycznych odpowiedzi nalezy wskaza¢ komentarz, ze:

OKI beda przede wszystkim produktem skierowanym do inwestordow detalicznych. W tej grupie
decyzje inwestycyjne rzadko podejmowane sq w oparciu o benchmarki indeksowe, dlatego nie
widzimy potrzeby tworzenia dedykowanych indekséw wytacznie na potrzeby OKI.

Z punktu widzenia Administratora istotnym elementem wsparcia segmentu OKI, moze by¢ budowa
indekséw w oparciu o aktywa kwalifikowane, spetniajace kryteria okreslone w ustawie z dnia 3 lipca
2026 r. o osobistych kontach inwestycyjnych, ktéra wprowadza te nowg forme inwestowania
i oszczedzania.
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Pytanie 8: Czy GPW Benchmark powinna rozszerzy¢ Rodzine Indekséw Gietdowych o indeksy
tematyczne, sektorowe Ilub ,jakosciowe” np. indeks spotek innowacyjnych, indeks spétek
rozwojowych itd.)

Pytanie 8
Nie mam zdania 10%
Nie 10%

Tak, zgodnie z propozycjg w komentarzu: 80%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

Komentarz:

Uczestnicy ankiety widzg potrzebe rozszerzenia Rodziny Indekséw Gietdowych o indeksy tematyczne,
ktore w gtownej mierze zostaty wskazane w pkt 10 ankiety.

Dodatkowo jeden komentarzy wskazywat na potencjat uruchomienia indekséw growth & value.
Interesujace z punktu widzenia Administratora, uznaje sie wskazanie tych czynnikdw rozwojowych
ktore stanowi¢ moglyby podstawe kwalifikacji spotek do indekséw w tym: kryteria growth
(historyczna i prognozowana dynamika zyskéw, dynamika przychoddéw, wewnetrzna stopa wzrostu,
momentum zyskéw) oraz kryteria value (wskaznik cena/wartos¢ ksiegowa (P/BV), wskaznik
cena/zysk, stopa dywidendy, wskaznik cena/przeptywy pieniezne).

Administrator odnotowuje poparcie dla koncepcji uwzgledniania czynnikdw wzrostowych
i uwzgledniajacych tematyczne czynniki selekcji spotek. Dobor czynnika réznigcego bedzie szedt
w parze z identyfikacjg optymalnego okresu analizy prowadzonej w oparciu o skumulowany roczny
wskaznik wzrostu danego parametru.
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Pytanie 9: Jestem =zainteresowany wspdtpracqa z GPWB w obszarze rozwoju indeksow
kastomizowanych, w tym uwzgledniajacych wifasne Iub zewnetrzne (dostarczane przez
zamawiajacego) dane parametryzujace:

Pytanie 9

Nie mam zdania - 11%
Tak, poprzez zlecenie opracowywania indeksu w oparciu o
. . 11%
metode podmiotu zlecajgcego

Tak, uwzgledniajac zewnetrzne dane parametryzujace (np.

ratingi) 0%

Tak, uwzgledniajac analizy wtasne (np. Forecast EPS) lub
wyselekcjonowany portfel bazowy (lista uczestnikow - 11%

indeksu)

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Komentarz:

Wiekszos¢ uczestnikdéw ankiety nie jest zainteresowana wspétpracg z GPW Benchmark w obszarze
rozwoju indeksow kastomizowanych. Jeden uczestnik ankiety wskazat na mozliwos¢ wdrozenia
indeksu zmiennosci pod warunkiem potencjalnego przysztego rozwoju rynku opcji.

W ocenie GPW Benchmark rozwdj indeksdéw kastomizowanych moze iS¢ w parze z promocjg
obiektywnej strategii inwestycyjnej. W przypadku zainteresowania rozwojem produktu opartego
o indeks stanowigcy element strategii rozwojowej i promocyjnej podmiotu, GPW Benchmark zaprasza
do kontaktu.
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Pytanie 10: W zwiazku ze zgtaszanym zainteresowaniem uruchomienia indeksu spotek
innowacyjnych, prosimy o wskazanie (wybdr wielokrotny)

Pytanie 10
Gietdy i Domy Maklerskie | NN 4%
Sprzet i Materiaty Medyczne _ 7%

Handel Internetowy 14%
Oprogramowanie || NG 2%
Produkcja Lekéw [ -

Nowe Technologie [ 1e%

Biotechnologia 14%

Ochrona Zdrowia- Pozostate || NN -
Gry N
Systemy Informatyczne 1%
0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18% 20%

Komentarz:

Poza odpowiedziami wskazanymi powyzej, uczestnicy ankiety wskazali na zasadnos$¢ wprowadzenia
indeksow skupiajacych spotki z takich sektoréw/obszardw, jak:

1. branza obronna
2. branza kosmiczna

Odpowiedzi na zapytanie dotyczace rozwoju indeksdéw spotek innowacyjnych uznaé nalezy za
najbardziej zréznicowane. Z jednej strony nalezy uznaé, ze zrdznicowanie jest pochodng typu
pytania, jednak z perspektywy Administratora jasno wskazuje to na odmienne stanowisko podmiotéw
w zakresie tego, ktoéry segment nosi w sobie pierwiastek innowacyjnosci.

Zdecydowanym liderem sa Nowe Technologie oraz Biotechnologia i Handel Internetowy, z tym ze
odpowiedzi wysuwajace na czoto Nowe Technologie (w tym technologie kosmiczne), nie zawsze
wskazywaty na poparcie dla uwzgledniania np. Handlu Internetowego. Najnizszy poziom poparcia
uzyskaty Gietdy i Domy Maklerskie oraz Oprogramowanie, co wskazuje, ze duza zalezno$¢ od
technologii w prowadzonej dziatalnosci, nie jest elementem wyrdzniajacym wsrdéd wiekszosci
inwestorow szukajacych spétek innowacyjnych.

Administrator prowadzi¢ bedzie prace nad weryfikacjg zasadnosci uwzglednienia opinii wiekszosci
interesariuszy w konteksécie przegladu struktury indeksu WIGtechTR, tak aby ograniczy¢
zroznicowanie tego indeksu pod katem jego uczestnikow. W ocenie Administratora, odpowiedzi
respondentdw wskazujg na zasadnos¢ okreslenia jasnego i precyzyjnego narzedzia kwalifikacji do
indeksu.
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Pytanie 11: W przypadku budowy indeksu innowacyjnego, rekomenduje uwzgledni¢ w metodzie jego
wyznaczania oprécz tradycyjnych czynnikdw dotyczgacych kapitalizacji i obrotu, elementy selekcji
oparte o czynniki wzrostowe np. historyczny skumulowany EPS.

Komentarz:

Administrator odnotowat jeden komentarz wpisujacy sie w rozwoj narzedzi do identyfikacji czynnikow
tematycznych na podstawie czynnikédw mapowania informacji w przestrzeni medialnej i weryfikacji
sprawozdan finansowych spotek.

Pytanie 12: Rekomenduje zaprzesta¢ opracowywania lub zmiane metody niektdrych indekséw

Pytanie 12

Nie mam zdania 44%

Nie, obecny sktad jest

33%
optymalny

Tak, zgodnie z propozycjg w
komentarzu

22%

0% 10% 20% 30% 40% 50%

Komentarz:

Wiekszos$¢ uczestnikow ankiety uwaza, ze obecny sktad jest optymalny lub nie ma zdania w tym
zakresie. Jedyna odpowiedz w zakresie zaprzestania opracowywania dotyczyta, co interesujace z
punktu widzenia Administratora, indeksow WIG30 oraz WIG140.

W ocenie Administratora, wskazanie co do WIG30 lub WIG140, stanowig przeciwienstwo odpowiedzi
na zainteresowanie innych grup inwestorskich, cze$ciowo reprezentowanych w ramach odpowiedzi
na ankiete. Wskazuje sie bowiem, ze odpowiedzi na pytanie nastepne wskazaty na wzgledne poparcie
dla rozwazenia wzmocnienia roli WIG30, co pokazuje zréznicowanie pogladéw grupy respondentéw.
Co wiecej WIG30 w wersji dochodowej jest od 2026 roku podstawg dla ETF notowanego na gietdzie
chorwackiej.
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Pytanie 13: Rekomenduje weryfikacje roli indeksu WIG20 wzgledem WIG30 w zwigzku z gotowoscig
do rozszerzenia listy gtdwnego krajowego indeksu duzych spétek do 30 spotek.

Pytanie 13

Nie mam zdania 10%

Nie, obecny sktad jest

40%
optymalny

Tak, popieram propozycje 50%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Komentarz:

W zakresie odpowiedzi na ankiete, zdania na temat przysziej roli WIG30 sg podzielone, z nieznaczng
przewagq odpowiedzi za zmiang liczby uczestnikow flagowego indeksu blue-chip.

Respondenci zwracali uwage na potrzebe oceny tego czy jest juz na tyle duzych/ptynnych spétek,
aby uznac¢ WIG30 za indeks optymalnie reprezentujgcy najwieksze krajowe spotki. Niektorzy wobec
powyzszego rekomendowali rozwazenie budowy indeksu WIG25. Co wiecej odnotowano postulat
wprowadzenia kryterium jakosciowego w procesie kwalifikacji do indeksu wskazujgcego na potrzebe
zapewnienia, ze gtdwnym celem najwiekszych spdtek jest budowa wartosci dla akcjonariuszy.

Dla odpowiedzi ,nie mam zdania” zostat zataczony nastepujacy komentarz:

Moze WIG20 mdgtby byc¢ wystarczajacy, jezeli chodzi liczbe komponentéw, jezeli by bardziej
zaostrzy¢ kryteria wejscia spotek reprezentujacych jeden sektor. Jezeli liczba komponentéw WIG20
miataby by¢ rozszerzona, to opowiadam sie za odpowiednig weryfikacja sktadowych pozostatych
indeksoéw tej rodziny.

Zatgczony komentarz potwierdza krytyczny i S$rednioterminowy charakter rozwazan
w przedmiotowym zakresie. Co wiecej uwzgledniajac ogdlny wydzwiek komentarzy wskazuje, ze w
stosunku do poprzednich okreséw, kiedy przedmiotem dyskusji byto powstanie WIG30, sita
krajowego rynku znajduje wsrod niektérych podmiotéw zwiekszone poparcie dla idei rozszerzenia
krajowego indeksu blue-chipow. Nie jest to jednak poparcie bezwzgledne, a zmiany w tym obszarze
musiatyby stanowi¢ element szerszej reformy Rodziny Indekséw Gietdowych. Na GPW widoczna jest
znaczna koncentracja obrotéw. TOP 5 spotek ma obroty powyzej 40% wszystkich obrotéw sesyjnych
na Gtdwnym Rynku. Obroty akcjami spotek z WIG20 to ponad 80% wszystkich obrotéw na Gtéwnym
Rynku, a po uwzglednieniu kolejnych 10 spétek, czyli patrzac na sktad WIG30 osiggamy obroty na
poziomie okoto 90% obrotéw ogdtem. Analiza zaanualizowanych obrotéw sesyjnych do kapitalizacji
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akcji w wolnym obrocie w ciggu ostatnich 12 miesiecy? wskazuje na podobne ksztattowanie sie
wskaznika ATVR dla obu indeksow (WIG20 - 94%, WIG30-98%), podobnie jak w przypadku
zaanualizowanych obrotéw sesyjnych w stosunku do catkowitej kapitalizacji (WIG20- 52%, WIG30-
50%). Nalezy przy tym pamietaé, ze w przypadku uczestnikow obrotu, dodanie kolejnych 10 spétek
oznacza wzrost liczby tak spotek dla ktorych ATVR lub Velocity® plasujq sie w rejonie nizszych
poziomdw (ponizej 50%), jak i jednostkowo takich spétek dla ktérych ocena parametréow obrotu
istotnie przewyzsza $redni poziom tak zdefiniowanego uniwersum?.

Czynniki dotyczace analizy wewnetrznej struktury i ptynnosci sktadowych indekséw stanowi¢ powinny
kluczowy czynnik w doborze podstawy dla instrumentéw pochodnych.

2 ATVR - zanualizowane obroty sesyjne z okresu/ kapitalizacja FF na 30 czerwca 2026 (12M = lipiec 25 -
czerwiec 2026).

3 Velocity - zanualizowane obroty sesyjne z okresu/ kapitalizacja ogotem na 30 czerwca 2026
4

Nazwa ATVR Velocity

KGHM 137% 93%
PKOBP 115% 46%
PKNORLEN 130% 39%
ALLEGRO 116% 101%
PEKAO 88% 59%
PZzU 75% 49%
DINOPL 203% 99%
LPP 86% 59%
CDPROJEKT 122% 86%
ZABKA 126% 66%
MODIVO 376% 227%
ERSTEPL 47% 19%
ASSECOPOL 102% 67%
PEPCO 134% 42%
PGE 99% 38%
ALIOR 68% 46%
XTB 97% 62%
TAURONPE 82% 49%
BUDIMEX 76% 38%
MBANK 39% 12%
BENEFIT 30% 28%
JSwW 318% 143%
KETY 34% 34%
KRUK 50% 46%
MILLENNIUM 31% 15%
ORANGEPL 39% 19%
CYFRPLSAT 83% 33%
ENEA 41% 20%
RAINBOW 100% 89%
SYNEKTIK 99% 59%

Wskazniki obrotow dla spotek nalezacych do WIG30; Obroty sesyjne* - 12M: lipiec 25- czerwiec 26, Kapitalizacja-
stan na 30 czerwca 2026; skfad indeksu na 30 czerwca 2026
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Pytanie 14: Czy GPW Benchmark powinna rozszerzy¢ Rodzine Indekséw Gietdowych o indeksy ,equal
weight"?

Pytanie 14

Nie mam zdania - 9%

Nie, zastosowanie takiego
indeksu jest ograniczone
biznesowo

27%

Tak, popieram jako nowy typ
indeksu dla
wyselekcjonowanych na

podstawie okreslonego...

27%

Tak, popieram jako dodatkowy

indeks ,,rownych wag”
.. . 36%
towarzyszacy wersji klasycznej
(np. WIG20, WIG30 czy...
0% 10% 20% 30% 40%

Komentarz:

Odpowiedzi tym zakresie réwniez sg podzielone, z nieznaczng przewaga odpowiedzi za rozszerzeniem
Rodziny Indekséw Gietdowych o indeksy ,equal weight".

Wsrdd odpowiedzi oséb, ktére sq ,za” zostaty wskazane rowniez przyktady indeksow:

e rownych wagach sektorowych.
e WIG140 equal weight
e WIG equal weight

Jeden negatywny komentarz wskazywat, ze ze wzgledu na ograniczong ptynnos¢ krajowego rynku
indeks typu equal weight prawdopodobnie bedzie miat ograniczone zastosowanie biznesowe. Moze
jednak stanowi¢ wartosciowy wskaznik analityczny, pokazujacy rzeczywistg szerokos$¢ rynku i rozkiad
stép zwrotu pomiedzy spdtkami.

Administrator w $rednim terminie przeprowadzi odpowiednie analizy pozwalajgce na doprecyzowanie
mozliwoéci zastosowania indeksu réwnych wag w ramach osobnych konsultacji publicznych.
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Pytanie 15: Czy GPW Benchmark powinna prowadzi¢ dziatania w celu rozwoju indekséw regionalnych

Pytanie 15

Nie, takie indeksy nie majg istotnego

i 18%
zastosowania bIZI’]GSOWGgO

Nie mam zdania 18%

Tak, dla rynku obligacji skarbowych - 9%

Tak, dla rynku akcji 36%

Tak, popieram, ale tylko w wersji indekséw

. 18%
kalkulowanych w trybie ciggtym

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

Komentarz:

Odpowiedzi tym zakresie rowniez sg podzielone. Z udzielonych odpowiedzi wynika, ze jezeli taki
indeks miatby powstac to powinien by¢ to indeks dla rynku akcji i najlepiej w trybie ciagtym.

Jeden z uczestnikdw ankiety opowiadajacy sie za niewprowadzaniem takiego indeksu wskazuje na
to, ze inwestycje w regionie sg bardzo znikome wsrdéd inwestorow krajowych, tak wiec wartosé
biznesowa takiego indeksu jest watpliwa.

W ocenie GPW Benchmark temat dotyczacy dalszego rozwoju indekséw regionalnych pozostanie
przedmiotem bezposredniej wspotpracy z podmiotami potencjalnie zainteresowanymi rozwojem
takich indeksow.
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Pytanie 16:

Dodatkowe komentarze i rekomendacje dotyczace rozwoju oferty indeksowej:

1. W pierwszej kolejnosci warto koncentrowaé rozwdj nowych indekséw na obszarach, dla
ktérych istnieje realne zapotrzebowanie ze strony emitentow produktéow inwestycyjnych
(ETF, fundusze indeksowe, produkty strukturyzowane). Sukces nowego indeksu zalezy
przede wszystkim od jego praktycznego wykorzystania przez uczestnikow rynku, a nie
wytgcznie od atrakcyjnosci metodologii

2. Uzasadnione jest przenalizowanie uruchomienia indeksu zwigzanego z systemem
emerytalnym. Obecnie system ten opiera sie w coraz wiekszym stopniu na filarach
kapitatowych: PPK, PPE oraz IKE/IKZE, ktdorych aktywa systematycznie rosng i wymagaja
dtugoterminowych, przejrzystych narzedzi alokacji na rynku krajowym. Brak dedykowanego,
krajowego benchmarku o profilu ryzyka dostosowanym do horyzontu emerytalnego zmusza
zarzadzajacych do wykorzystywania indekséw szerokiego rynku (np. WIG), ktére nie
uwzgledniajq specyfiki inwestowania dtugoterminowego.

Dedykowany dla takiego zakresu indeks mdgtby dostarczy¢ wiarygodny punkt odniesienia dla
funduszy i produktéw emerytalnych inwestujacych w spétki notowane na GPW. Kryteria
kwalifikacji spétek mogtyby uwzglednial takie zatozenia jak:

e stabilnos¢ i przewidywalnos$¢ wynikéw w dtugim horyzoncie,

e ograniczong zmiennos¢ wzgledem indekséw szerokiego rynku,

o jakos¢ korporacyjng spdtek (m.in. ptynnosé, kondycja finansowa, polityka dywidendowa

Ewentualne decyzje w tym zakresie powinny by¢ potwierdzone z uczestnikami rynku oraz
administracjq publiczna
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