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1. Uwagi wstepne

Przedkladana recenzja zostala przygotowana w zwigzku z postgpowaniem w sprawie nadania
dr Ewie Feder-Sempach stopnia doktora habilitowanego w dziedzinie nauk spotecznych, w
dyscyplinie ekonomia i finanse. Podstawe sporzadzenia recenzji stanowi dokumentacja
przedtozona w postgpowaniu habilitacyjnym, obejmujgca w szczegdlnosci autoreferat, publikacje
wskazane jako osiagniecie naukowe oraz informacje dotyczace pozostatego dorobku naukowego,
dzialalno$ci dydaktycznej, organizacyjnej i wspotpracy naukowe;.

Przedmiotem oceny jest spelnienie przez Habilitantke przestanek okreslonych w art. 219 ust.
1 ustawy Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce, w szczegolnosci posiadanie stopnia doktora,
posiadanie osiagniecia naukowego stanowiacego znaczny wkiad w rozwoj dyscypliny ekonomia i
finanse oraz wykazywanie si¢ istotng aktywnos$cia naukowa realizowang w wigcej niz jednej
uczelni lub instytucji naukowej.

Dr Ewa Feder-Sempach uzyskata w 2010 r. stopien doktora nauk ekonomicznych w zakresie
ekonomii na Wydziale Ekonomiczno-Socjologicznym Uniwersytetu t.odzkiego. Jako gtowne
osiggniecie naukowe, bedace podstawg ubiegania si¢ o nadanie stopnia doktora habilitowanego,
wskazata cykl jedenastu powigzanych tematycznie publikacji naukowych pod wspolnym tytutem
,Ryzyko inwestycyjne na migdzynarodowym rynku finansowym w $wietle nowoczesnej teorii
portfelowej”, opublikowanych w latach 2016-2026.

2. Sylwetka zawodowa Habilitantki

Dr Ewa Feder-Sempach jest zwigzana zawodowo z Uniwersytetem Lodzkim. Stopien doktora
nauk ekonomicznych w zakresie ekonomii uzyskata w 2010 r. na Wydziale Ekonomiczno-
Socjologicznym Uniwersytetu Lodzkiego na podstawie rozprawy pt. ,,Ryzyko inwestycyjne
portfela papierow wartosciowych — analiza na podstawie akcji spélek z indeksu WIG20”,
przygotowanej pod kierunkiem prof. dr. hab. Wiestawa Debskiego. Wczesniej, w 2004 r.,
ukonczyta studia magisterskie w zakresie stosunkow migdzynarodowych, ze specjalnoscia
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finanse miedzynarodowe. W 2020 r. uzyskata tez tytul magistra filologii angielskiej w
dyscyplinie jezykoznawstwo.

Przebieg Kkariery naukowej Habilitantki wskazuje na konsekwentne zainteresowanie
problematyka finansow miedzynarodowych, rynkéw finansowych oraz ryzyka inwestycyjnego.
Po uzyskaniu stopnia doktora kontynuowata prace naukowa na Uniwersytecie todzkim,
poczatkowo w Katedrze Finansow i Inwestycji Migdzynarodowych, a obecnie w Katedrze
Ekonomii Miedzynarodowej. Jej aktywno$¢ badawcza koncentruje si¢ przede wszystkim na
problematyce pomiaru ryzyka systematycznego, zastosowania modeli CAPM i zmiennego w
czasie wspotczynnika beta, efektywnosci funduszy ETF, a w ostatnich latach takze na
identyfikacji aktywow typu safe haven i hedge na miedzynarodowych rynkach finansowych.
Kierunek ten pozostaje w wyraznej cigglosci z tematyka podjetg juz w rozprawie doktorskiej.

Obok dziatalnosci naukowej Habilitantka jest tez bardzo aktywna na polu organizacyjnym i
dydaktycznym. Pehita m.in. funkcj¢ kierownika pracowni Thomson Reuters/Refinitiv na
Wydziale Ekonomiczno-Socjologicznym Uniwersytetu L.odzkiego oraz Pelnomocnika Dziekana
ds. programow mobilno$ciowych, a obecnie jest Pelnomocniczkg Rektora Uniwersytetu
Lodzkiego ds. mobilno$ci naukowej, akredytacji miedzynarodowych i kierunkow w jezyku
angielskim. Uzupelniata takze swoje kompetencje zawodowe i dydaktyczne poprzez liczne
szkolenia i certyfikaty, m.in. zwigzane z bazami danych Thomson Reuters, zarzadzaniem
ryzykiem i dydaktyka akademicka.

3. Ocena osiggniecia naukowego stanowiacego podstawe postepowania habilitacyjnego

3.1.  Uwagi ogélne

Jako osiggnigcie naukowe stanowigce podstawe ubiegania si¢ o nadanie stopnia doktora
habilitowanego dr Ewa Feder-Sempach wskazata cykl jedenastu powigzanych tematycznie
artykutéw naukowych pod wspolnym tytutem ,Ryzyko inwestycyjne na mig¢dzynarodowym
rynku finansowym w $wietle nowoczesnej teorii portfelowej”. Publikacje ukazaly si¢ w latach
2016-2026 i dotycza roznych aspektow pomiaru oraz ograniczania ryzyka inwestycyjnego na
mie¢dzynarodowych rynkach finansowych.

Za gtowny cel przeprowadzonych badan Habilitantka przyjeta “identyfikacje mozliwosci
dywersyfikacji portfela inwestycyjnego, w tym wyjasnienie zachowania si¢ stop zwrotu z
aktywOw w réznych warunkach rynkowych, za pomoca wspotczynnika beta na rynku akcji i
aktywow typu hedge i safe-haven w ramach pozostatych instrumentow finansowych na
mie¢dzynarodowych rynkach kapitatowych”. Mam do tego celu dwie uwagi:

1. cel ten jest merytorycznie uzasadniony, ale moim zdaniem nie jest precyzyjny. Laczy bowiem
w jednym zdaniu cel badawczy, przedmiot analizy oraz zastosowane narz¢dzia pomiaru,
przez co staje si¢ nadmiernie rozbudowany i nie w pelni przejrzysty. Po przeczytaniu
autoreferatu i artykutléw z cyklu stwierdzam, ze faktycznym celem realizowanym przez
Habilitantke jest raczej:



identyfikacji sposobdw dywersyfikacji i ograniczania ryzyka portfela inwestycyjnego poprzez
analize zmiennosci ryzyka systematycznego akcji oraz witasciwosci zabezpieczajgcych
aktywow typu hedge i safe-haven na miedzynarodowych rynkach finansowych.

Takie sformulowanie lepiej odzwierciedla dwa zasadnicze i1 najbardziej spojne nurty badan
tworzacych cykl, tj. badania nad zmiennym w czasie wspdtczynnikiem beta oraz nad
wlasciwosciami aktywow hedge i safe-haven.

2. cel zaproponowany przez Habilitantke nie obejmuje bezposrednio tematyki funduszy ETF.
Sadze, ze w mojej propozycji publikacje dotyczace funduszy ETF mozna w tym ujeciu
traktowa¢ jako uzupelniajacy element badan nad sposobami dywersyfikowania portfela
inwestycyjnego. Woweczas ich dodanie do cyklu ma wiekszy sens. O roli publikacji dot. ETF
bede pisac jeszcze dale;j.

Realizacji celu gldwnego podporzadkowano jedenascie pytan badawczych odpowiadajacych
poszczegolnym publikacjom cyklu. Ich zakres tematyczny jest zgodny z gldéwnymi obszarami
badan, jednak sposob ich sformutowania budzi pewne zastrzezenia. Wszystkie majg zasadniczo
charakter pytan zamknigtych, zaczynajacych si¢ od “czy”, a zatem prowadzacych do odpowiedzi
typu ,,tak” lub ,nie”, co ogranicza ich problemowy 1 eksploracyjny charakter. Ponadto ich
precyzja jest nierdwna: czg$¢ pytan laczy w jednym sformutowaniu kilka odrebnych problemow
badawczych, a niektore zawieraja element zatozenia lub oczekiwanego wniosku. Na przyktad
pyt. 4 ma bardziej charakter propozycji koncepcyjnej niz pytania empirycznego, gdyz w istocie
zaktada powigzanie wlasciwosci aktywow hedge i safe-haven z odpowiednio niska lub ujemng
wartoscig wspotczynnika beta. Podobnie w pytaniach dotyczacych ETF-6w pojawia si¢ W
zasadzie zalozenie, ze wysoka jako§¢ odwzorowania indeksu przektada si¢ na skuteczng
dywersyfikacje ryzyka, cho¢ zalezno$¢ ta nie jest bezposrednio przedmiotem pomiaru. W mojej
ocenie trafniejsze byloby sformutowanie pytan w sposob bardziej otwarty, wskazujacy na
charakter, uwarunkowania i site analizowanych zalezno$ci, a nie wylacznie na potwierdzenie lub
odrzucenie z gory okreslonej relacji.

Za mocng stron¢ osiaggni¢cia uwazam konsekwentne rozwijanie warsztatu badawczego.
Kolejne publikacje nie ograniczaja si¢ do powielania jednego schematu empirycznego na réznych
probach, lecz wykorzystuja odmienne podej$cia do estymacji i analizy ryzyka, w tym klasyczne
modele CAPM, modele ze zmiennym w czasie wspotczynnikiem beta, filtr Kalmana, podejscie
bayesowskie, analize zmian strukturalnych oraz modele wielowymiarowej stochastycznej
zmienno$ci. Pozwala to spojrze¢ na ten sam ogoélny problem badawczy z réznych perspektyw
metodologicznych.

Pozytywnie oceniam tez szeroki zakres przestrzenny badan. Obejmuja one zaréwno rynki
rozwiniete, jak i rozwijajace sie, w tym rynek polski, kraje Europy Srodkowo-Wschodniej, Stany
Zjednoczone, kraje G7, BRICS oraz Chiny. Pozwala to na poréwnanie zachowania ryzyka i
wlasciwosci dywersyfikacyjnych aktywow w odmiennych warunkach instytucjonalnych i
rynkowych. Szczeg6lnie warto§ciowe jest wiaczenie do analiz rynkow rozwijajacych sie, ktore w



dotychczasowej literaturze dotyczacej CAPM i aktywow safe-haven byly analizowane rzadziej
niz rynki wysoko rozwiniete.

Pewne zastrzezenie dotyczy stopnia jednorodno$ci catego cyklu. Najsilniej z gldownym
problemem badawczym zwigzane sg publikacje dotyczace wspotczynnika beta oraz aktywow
hedge i safe-haven. Znacznie stabiej z zasadniczym nurtem cyklu powigzane sa dwie prace
dotyczace funduszy ETF, ktorych bezposrednim przedmiotem jest przede wszystkim jako$¢
odwzorowania indeksu referencyjnego. Habilitantka uzasadnia ich obecno$¢ w cyklu rolg
funduszy ETF jako instrumentow umozliwiajacych szeroka dywersyfikacje portfela i zarzadzania
ryzykiem. Jednak ich zwigzek z gtownym celem cyklu, centralnym problemem pomiaru ryzyka i
identyfikacji aktywOw zabezpieczajacych jest mniej bezposredni niz w przypadku pozostatych
publikacji. Mimo to uwazam, ze przedstawiony cykl zachowuje wystarczajaca spojnosé
problemowa. Elementem taczacym poszczegodlne publikacje jest analiza relacji miedzy stopa
zwrotu a ryzykiem oraz poszukiwanie metod skuteczniejszej dywersyfikacji portfela w
zmieniajacych si¢ warunkach rynkowych.

3.2.  Ocena poszczegblnych publikacji tworzacych cykl

Ponizej prezentuje artykuty wedtug ich numeracji w cyklu oraz prezentacji w dokumentacji, a
nie przyporzadkowania przez Habilitantke¢ do danego obszaru tematycznego (notabene, czy nie
mozna byto ponumerowaé artykutow wedtug ich pojawiania si¢ w danym obszarze, tj. 1-4, 5-9, a
na koncu 10 i 11 — jaki byt cel “skakania” z tg numeracja? Chodzito 0 dat¢ publikacji? Przeciez
ona nie ma znaczenia dla oceny).

Na koncu oceny wigkszosci z artykutéw zadaje pytanie. Niech te pytania beda inspiracjg dla
Habilitantki do dalszych badan. Na odpowiedz cze¢sci z nich licze juz na etapie autoprezentacji,
czes¢ z nich zadam w trakcie kolkwium habilitacyjnego, by¢ moze jako pytania taczone.

[Cykl 1] E. Feder-Sempach, P. Szczepocki, J. Bogolebska, ,,Can Precious Metals Act as
Safe-Haven or Hedge Assets in Capital Markets of China?

W artykule podjeto problem wiasciwosci ztota, srebra, platyny i palladu jako aktywow hedge i
safe-haven na chinskim rynku akcji. Badanie obejmuje lata 2014-2023 i wykorzystuje model
regresji ze zmiennymi pozwalajagcymi uchwyci¢ skrajne zmiany rynku, uzupeliany — w
przypadku heteroskedastycznosci — modelowaniem GARCH. Najsilniejsze wlasciwosci
zabezpieczajagce wykazuje zloto, podczas gdy wyniki dla pozostalych metali sg bardziej
zroznicowane. Warto$¢ publikacji wynika przede wszystkim z koncentracji na rynku chinskim,
uwzglednienia perspektywy inwestora lokalnego 1 migdzynarodowego oraz pokazania
zmiennosci wlasciwosci safe-haven w czasie. Sama metoda identyfikacji safe-haven jest jednak
znana w literaturze, dlatego oryginalnos¢ artykutu ma przede wszystkim charakter empiryczny.

Kwestia do dyskusji jest znaczenie niesynchroniczno$ci notowan metali szlachetnych i
chinskich indekséw gietdowych. Stad moje pytanie do Habilitantki:

1. wjaki sposob roznice stref czasowych i godzin notowan mogq wplywac na identyfikowane

zaleznosci miedzy stopami zwrotu i interpretacje wlasciwosci safe-haven?



[Cykl 2] E. Feder-Sempach, P. Szczepocki, J. Bogolebska, ,,BRICS currencies as safe
havens and hedges: An empirical analysis of their potential for G7 stock markets before
and during the COVID-19 pandemic”

Praca rozszerza badania nad aktywami zabezpieczajacymi na waluty krajow BRICS i taczy te
problematyke z procesem ich internacjonalizacji. Zastosowanie wielowymiarowego modelu
stochastycznej zmiennos$ci i1 analizy ukrytych czynnikéw pozwala uchwyci¢ dynamiczne
zalezno$ci miedzy walutami BRICS i rynkami akcji panstw G7. Wyniki wskazuja, ze zadna z
analizowanych walut nie petnita funkcji silnego hedge lub safe-haven, a relatywnie najsilniejsze
wilasciwo$ci zabezpieczajagce wykazywal juan chinski. Za warto$ciowe uwazam rozszerzenie
analizy poza tradycyjne waluty rezerwowe. Wigkszej ostrozno$ci wymaga natomiast traktowanie
wilasciwos$ci safe-haven jako miary stopnia internacjonalizacji waluty. Sadze, ze jest to raczej
jeden z mozliwych przejawdéw jej miedzynarodowego znaczenia niz bezposrednia miara
internacjonalizacji.

Pewnym problemem interpretacyjnym jest rowniez okreslenie lat 2020-2023 jako okresu
pandemii COVID-19, poniewaz okres ten obejmuje takze inne silne szoki gospodarcze i
geopolityczne. Stad nasuwa mi si¢ pytanie:

2. jak Habilitantka interpretuje zmiane wiasciwosci walut BRICS w latach 202-2023 i w

jakim zakresie mozna wigzaé jg z pandemig COVID-19, a w jakim z innymi zmianami
zachodzgcymi w gospodarce swiatowej.

[Cykl 3] P. Szczepocki, E. Feder-Sempach, ,,The assessment of the COVID-19 pandemic’s
impact on the level of market risk in European companies on the basis of structural
changes in the CAPM model”

Artykut dotyczy zmian ryzyka systematycznego 243 europejskich przedsigbiorstw w latach
2014-2023, a jego istotnym elementem metodologicznym jest zastosowanie testu Andrewsa do
identyfikacji zmian strukturalnych modelu CAPM. Zmiany takie stwierdzono dla 56 spotek, przy
czym w 38 przypadkach wspotczynnik beta wzrost, a w 18 ulegl obnizeniu. Za mocng strong
pracy uznaj¢ polaczenie perspektywy przedsigbiorstwa, sektora i kraju oraz odejscie od zatlozenia
o statosci ryzyka systematycznego. Pewnej ostroznos$ci wymaga natomiast uzywane w artykule
okreslenie ,,wptyw pandemii”. Identyfikacja zmiany strukturalnej w pierwszej potowie 2020 r.
wskazuje na istotng zmiang relacji rynkowej, nie stanowi jednak sama w sobie identyfikacji
zwigzku przyczynowego. I tu nasuwa mi si¢ pytanie,

3. jak daleko mozna posung¢ sie w przyczynowej interpretacji zidentyfikowanych zmian

strukturalnych i na jakiej podstawie odrozni¢ efekt pandemii COVID-19 od innych
czynnikow oddziatujqgcych w tym samym czasie na ryzyko przedsiebiorstw?



[Cykl 4] E. Feder-Sempach, ,,Portfolio Management in Times of Elevated Risk. Safe-Haven
and Hedge Assets in CAPM Setting”

Jest to jedyna jednoautorska publikacja w cyklu i pelni w nim istotng funkcje koncepcyjna.
Habilitantka porzadkuje pojecia safe-haven, hedge i diversifier oraz podejmuje probg powigzania
ich z warto$cig wspotczynnika beta i modelem CAPM. Uwazam, ze wlasnie ta proba polaczenia
dwoch podstawowych nurtow cyklu — badan nad beta i aktywami zabezpieczajacymi — Stanowi
najwickszg warto$¢ artykutu. Nalezy jednak zauwazy¢, ze same kategorie safe-haven, hedge i
diversifier oraz zasadnicze kryteria ich rozrdznienia zostaly zaczerpnigte z wczesniejszej
literatury, w szczegolnosci z prac Baur i Lucey (2009) oraz Baur i McDermott (2010). Réwniez
przedstawiona w artykule klasyfikacja oparta na wspolczynniku beta zostata okreslona jako
opracowanie wtasne na podstawie wczesniejszej literatury 1 wezesniejszych prac wspotautorskich
Habilitantki. Z tego wzgledu istotne jest precyzyjne rozgraniczenie miedzy synteza 1
uporzadkowaniem istniejacych koncepcji a rzeczywiscie autorskim wktadem teoretycznym. W
zwigzku z tym mam pytanie (odpowiedz na nie chetnie ustysze juz na etapie autoprezentacji):

4. ktore elementy przedstawionego powigzania kategorii safe-haven, hedge i diversifier z
modelem CAPM oraz wspotczynnikiem beta Habilitantka uwaza za wilasny wklad
koncepcyjny, a ktore stanowiq adaptacje lub rozwiniecie wczesniejszych propozycji
obecnych w literaturze?

[Cykl 5] E. Feder-Sempach, P. Szczepocki, J. Bogolebska, ,,Global uncertainty and
potential shelters: gold, bitcoin, and currencies as weak and strong safe havens for main
world stock markets”

Publikacj¢ t¢ oceniam jako jedng z najwazniejszych w catym cyklu. Analiza obejmuje ztoto,
bitcoin, euro, jena japonskiego i franka szwajcarskiego oraz pig¢ gtéwnych indekséw gietdowych
w latach 2014-2022. Zastosowanie wielowymiarowego modelu stochastycznej zmiennoS$ci
umozliwilo analiz¢ dynamicznych =zaleznosci w okresie obejmujacym kilka epizodow
podwyzszonej niepewnos$ci. Najsilniejsze wilasciwosci safe-haven wykazuje jen japonski,
natomiast bitcoin nie spetnia kryteriow silnego safe-haven. Istotnym elementem publikacji jest
zaproponowanie nowego sposobu operacjonalizacji silnych i stabych wtasciwosci safe-haven.

Artykut dobrze pokazuje, ze status safe-haven nie jest trwalg cechg danego rodzaju aktywa,
lecz zalezy od rynku i okresu analizy. Mysle, ze interesujacym kierunkiem dalszych badan
bytoby przejscie od statystycznej klasyfikacji do bezposredniej oceny konsekwencji dla portfela
inwestycyjnego, np. z wykorzystaniem miar obsuniecia kapitatu, VaR/CVaR lub wynikow
skorygowanych o ryzyko. To jednak pozostawiam na przyszto$¢ Habilitantce. Na dzi§ po
przeczytaniu tego artykutu nasuwa mi si¢ pytanie:

5. w jaki sposob klasyfikacje rodzaju aktywa jako weak lub strong safe-haven mozna

przetozy¢ na rzeczywiste decyzje dotyczqce konstrukcji portfela oraz ocene skutecznosci
ograniczania ryzyka w okresach podwyzszonej niepewnosci?



[Cykl 6] E. Feder-Sempach, P. Szczepocki, W. Debski, ,, What if beta is not stable? Applying
the Kalman filter to risk estimates of top US companies over the long time horizon”

Praca stanowi mocny element nurtu dotyczacego zmiennos$ci ryzyka systematycznego.
Autorzy analizujg spotki amerykanskie w bardzo dlugim okresie 1990-2021, poréwnujac trzy
specyfikacje zmiennej w czasie bety z metodami zaktadajacymi wigksza stabilno$¢ parametru.
Wyniki wskazuja na przewage modeli wykorzystujacych filtr Kalmana, szczeg6lnie wariantow
random coefficient i mean-reverting, roéwniez pod wzglgdem zdolno$ci prognostycznej. Mocna
strong pracy jest wiasnie wykorzystanie oceny prognostycznej, a nie wylacznie dopasowania
modelu w probie.

Ograniczeniem jest konstrukcja proby obejmujacej spotki posiadajgce peing historie notowan
w bardzo dlugim okresie, co prowadzi do selekcji szczegdlnie trwatych przedsigbiorstw. Stad
moje pytanie:

6. w jaki sposob taki dobor proby moze wplywac na obserwowang stabilnos¢ lub zmiennos¢

bety oraz mozliwos¢ uogolnienia uzyskanych wynikow na catly rynek?

[Cykl 7] E. Feder-Sempach, T. Miziolek, ,,How precisely European equity ETFs mirror
their flagship benchmarks? Evidence from funds replicating performance of Euro Stoxx 50
Index”

Artykut dotyczy jakosci odwzorowania indeksu Euro Stoxx 50 przez 14 europejskich
funduszy ETF w latach 2012-2021. Wykorzystanie kilku sposobdw wyznaczania tracking error
oraz roznych czgstotliwosci stop zwrotu pozwala na kompleksowa oceng jakosci replikacii;
wyniki wskazujg przy tym na szczego6lnie niskie btedy odwzorowania funduszy akumulujacych
dochdd. Pomijajac matg probe badawcza (o czym Autorzy wspominajg w artykule), publikacja
ma warto$¢ praktyczna, jednak — moim zdaniem — jej zwiazek z gtéwnym problemem cyklu jest
mniej bezposredni niz w przypadku prac dotyczacych wspotczynnika beta i aktywow safe-haven.
Istotne jest zwlaszcza rozrdznienie jakoSci replikacji benchmarku od skutecznosci
dywersyfikacji. Niski tracking error informuje przede wszystkim o tym, jak wiernie fundusz
odwzorowuje indeks, a nie o tym, o ile zmniejsza ryzyko portfela inwestora. Kwestig do dyskus;ji
jest zatem:

7. w jaki sposob mozna przejs¢ od wynikow dotyczgcych tracking efficiency do wniosku o

korzysciach z dywersyfikacji i jakich dodatkowych miar wymagatoby bezposrednie
zbadanie takiego efektu?

[Cykl 8] E. Feder-Sempach, P. Szczepocki, ,,The Bayesian Method in Estimating Polish and
German Industry Betas. A Comparative Analysis of the Risk between the Main Economic
Sectors from 2001-2020”

W pracy zastosowano podejécie bayesowskie do estymacji zmiennego W czasie ryzyka
systematycznego wybranych sektorow gospodarki polskiej i niemieckiej w okresie 2001-2020.
Wyniki wskazujg na zmienno$¢ wspotczynnikow beta na obu rynkach, przy czym najwyzszym
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ryzykiem systematycznym charakteryzowal si¢ sektor bankowy. Za wartoSciowe uwazam
zarowno dtugi horyzont badania, jak 1 porownanie rynku mtodego z dojrzalym z sgsiadujacych ze
sobg panstw (Polska vs Niemcy). Pewnym ograniczeniem jest rozna liczba i struktura
analizowanych sektorow w obu krajach, co ogranicza symetrycznos¢ poroOwnania.
Autorzy wskazuja jako jeden z celow rozwinigcie zmodyfikowanego podejscia bayesowskiego
SBETA. Poprosze zatem o doprecyzowanie (nawet na etapie autoprezentacji):
8. ktore elementy zastosowanego modelu stanowiq jego modyfikacje w stosunku do
wezesniejszych modeli stochastycznej zmiennosci wspolczynnika beta i na czym polega
wartos¢ dodana tej modyfikacji?

[Cykl 9] W. Debski, E. Feder-Sempach, P. Szczepocki, ,,Time-Varying Beta—The Case
Study of the Largest Companies from the Polish, Czech, and Hungarian Stock Exchange”

Publikacja dotyczy estymacji zmiennego w czasie wspotczynnika beta najwigkszych spolek z
Polski, Czech i Wegier. Porownanie siedmiu specyfikacji dynamicznego wspotczynnika beta z
klasycznym modelem Sharpe’a wskazuje na lepsze wtasciwosci estymatoréw opartych na filtrze
Kalmana. Warto$¢ artykulu wynika przede wszystkim z zastosowania tych metod do rynkow
Europy Srodkowo-Wschodniej, dla ktérych literatura byla znacznie ubozsza niz dla rynkow
rozwinigtych. Artykul stanowi wazny etap przej$cia od wczesniejszych badan nad stabilno$cig
wspoOtczynnika beta do jego jawnego modelowania jako parametru zmiennego w czasie.
Oryginalno$¢ ma tu jednak przede wszystkim charakter aplikacyjny — filtr Kalmana jest metoda
dobrze znang, natomiast nowy jest zakres jego wykorzystania i porownanie specyfikacji dla
badanych rynkow.

[Cykl 10] T. Miziolek, E. Feder-Sempach, ,,Tracking ability of exchange-traded funds.
Evidence from Emerging Markets Equity ETFs”

Praca analizuje jako$¢ odwzorowania indeksu MSCI Emerging Markets przez 14 funduszy
ETF notowanych na gietdach europejskich w latach 2012-2017. Autorzy wykorzystuja tracking
error i tracking difference oraz rézne czestotliwosci stop zwrotu. Wyniki wskazuja, ze
analizowane fundusze ETF relatywnie dobrze odwzorowywaty benchmark, cho¢ btedy replikacji
byty wigksze niz w przypadku funduszy opartych na indeksach rynkéw rozwinietych. Artykut ma
warto$¢ aplikacyjng 1 jest interesujacy ze wzgledu na koncentracje na rynkach wschodzacych.
Podobnie jednak jak w przypadku [Cykl 7], zwigzek jakosci odwzorowania indeksu ze
skutecznoscia dywersyfikacji ma — moim zdaniem — charakter posredni. Obie publikacje nt.
funduszy ETF traktuje zatem raczej jako uzupelniajacy niz centralny element osiagnigcia.
Naturalnie jednak Habilitantka moze broni¢ tych elementow cyklu w trakcie kolokwium
habilitacyjnego. W zasadzie bardzo na to licze.



[Cykl 11] W. De¢bski, E. Feder-Sempach, B. Swiderski, »Beta Stability Over Bull and Bear
Market on the Warsaw Stock Exchange”

Najstarsza publikacja cyklu analizuje stabilno$¢ wspotczynnika beta dla 134 spotek GPW w
okresach hossy i bessy. Wyniki nie daja jednoznacznej odpowiedzi co do stabilno$ci parametru:
w zalezno$ci od zastosowanej metody beta pozostawata stabilna dla okolo 60-70%
przedsigbiorstw, natomiast dla pozostatych 30—40% roznita si¢ migdzy fazami rynku. Na wyniki
wplywa przy tym sposob definiowania hossy i bessy, co dobrze pokazuje wrazliwo$¢ oceny
ryzyka na przyjete zatozenia. Publikacje traktuj¢ przede wszystkim jako punkt wyjscia programu
badawczego rozwijanego nastgpnie w kolejnych pracach poprzez wykorzystanie bardziej
zaawansowanych modeli zmiennej w czasie bety. Z tego punktu widzenia jej miejsce w cyklu jest
dobrze uzasadnione, mimo ze¢ zastosowany warsztat jest prostszy niz w pdzniejszych

publikacjach.

3.3.  Podsumowanie oceny cyklu

Podsumowujac ocen¢ cyklu, za jego zasadnicza warto§¢ uwazam podjecie problemu
warunkowego i zmiennego w czasie charakteru ryzyka inwestycyjnego oraz skutecznosci
dywersyfikacji portfela. Luka badawcza, do ktdrej odnoszg si¢ przedstawione prace, nie wynika
z braku badan nad wspoélczynnikiem beta czy rodzajami aktywow hedge i safe-haven, lecz z
faktu, ze oba podejscia do zarzadzania ryzykiem rozwijane byly w literaturze w znacznym
stopniu odrebnie. Pierwsze koncentruje si¢ na pomiarze ryzyka systematycznego, najczgsciej w
dluzszym horyzoncie, drugie natomiast na zachowaniu roznych rodzajow aktywéw przede
wszystkim w warunkach silnych zaburzen rynkowych. Istotnym problemem pozostaje przy tym
brak jednoznacznej odpowiedzi na pytanie, jak zmieniajace si¢ warunki rynkowe wplywaja na
skuteczno$¢ dywersyfikacji oraz brak jednolitego sposobu identyfikowania wtasciwosci hedge i
safe-haven.

Wktad Habilitantki widz¢ przede wszystkim w rozwinigciu tych dwoch nurtow i1 probie ich
powigzania w ramach problematyki zarzadzania ryzykiem portfela inwestycyjnego. W
odniesieniu do ryzyka systematycznego kolejne badania pokazuja ograniczenia zalozenia o
stabilnosci wspotczynnika beta oraz wskazujg na zasadnos¢ stosowania modeli pozwalajacych na
jego zmienno$¢ w czasie, w tym filtru Kalmana, podej$cia bayesowskiego i analizy zmian
strukturalnych. W nurcie dotyczacym hedge i safe-haven szczeg6lnie istotne jest zastosowanie
wielowymiarowego czynnikowego modelu stochastycznej zmienno$ci oraz zaproponowanie
operacjonalizacji silnych i stabych wlasciwosci safe-haven na podstawie rozktadu a posteriori
warunkowej korelacji. Waznym elementem jest rowniez proba powigzania koncepcji safe-haven
ze wspotczynnikiem beta, stanowigca koncepcyjny pomost pomiedzy dwoma gléwnymi
obszarami badan w cyklu.

Istotny jest takze wklad empiryczny. Badania rozszerzaja literatur¢ dotyczaca ryzyka i
dywersyfikacji na rynki dotychczas stabiej reprezentowane w tego rodzaju analizach, zwlaszcza
kraje Europy Srodkowo-Wschodniej, Chiny i kraje BRICS, oraz pokazuja, ze wiasciwosci
dywersyfikacyjne poszczegdlnych rodzajow aktywow nie majg charakteru uniwersalnego, lecz



zalezg od rynku, okresu i1 rodzaju wystepujacego szoku. Szczegdlnie wartoSciowe sg w tym
zakresie analizy dotyczace rynku chinskiego 1 walut BRICS oraz wyniki wskazujace na czasowa
zmienno$¢ wilasciwosci safe-haven.

Nie wszystkie zastosowane w cyklu metody sg autorskie — w wielu przypadkach wktad polega
na ich zastosowaniu do nowych problemoéw, rynkéw i warunkdw oraz na integracji dotychczas
rozproszonych podejs¢ badawczych. Nie zmienia to jednak mojej oceny znaczenia catego
osiagnigcia. Za najwazniejszy rezultat cyklu uwazam pokazanie, ze skuteczna dywersyfikacja
portfela nie moze by¢ oceniana przy zalozeniu stalo$ci parametrow ryzyka ani trwalosci
wlasciwosci zabezpieczajacych okreslonych rodzajow aktywow. Ryzyko systematyczne oraz
wilasciwos$ci hedge i safe-haven maja charakter dynamiczny i powinny by¢ oceniane w zalezno$ci
od warunkow rynkowych. Dwie publikacje dotyczace funduszy ETF pozostajg stabiej powigzane
z tym zasadniczym nurtem i traktuje je jako jego uzupeknienie.

W rezultacie przedstawiony cykl poszerza wiedze o sposobach pomiaru i ograniczania
ryzyka portfela w zmieniajagcych si¢ warunkach rynkowych, zaréwno od strony
metodologicznej i koncepcyjnej, jak i poprzez nowe wyniki empiryczne dla zréznicowanych
rynkéw migdzynarodowych. W mojej ocenie tak okreslony wklad nalezy uzna¢ za znaczny
wklad w rozwdj dyscypliny ekonomia i finanse, w szczegolno$ci w obszarze teorii portfela,
pomiaru ryzyka systematycznego oraz badan nad wiasciwosciami hedge i safe-haven réznych
instrumentow finansowych.

4. Ocena pozostalego dorobku naukowego i aktywnosci naukowej

Pozostaty dorobek naukowy dr Ewy Feder-Sempach jest obszerny i w duzej czesci pozostaje
tematycznie zwigzany z glownym osiggnigciem habilitacyjnym. tacznie Habilitantka wykazuje
56 publikacji naukowych, w tym 43 artykuly, 6 monografii, 3 rozdzialy w monografiach 1 4
publikacje pod redakcja. Po uzyskaniu stopnia doktora opublikowata 50 pozycji, a 26 publikacji
w jej dorobku ukazalo si¢ w jezyku angielskim. Do wazniejszych prac niewtaczonych do cyklu
naleza m.in. wspotautorskie monografie International Equity Exchange-Traded Funds.
Navigating Global ETF Market Opportunities and Risks (Palgrave Macmillan), Ryzyko akcji
notowanych na GPW. Parametr beta i jego zastosowanie (PWN) oraz Safe Assets in the Global
Economy: Supply, Demand and Financial Stability (Routledge). Dorobek ten potwierdza duza
cigglos¢ zainteresowan badawczych Habilitantki, koncentrujgcych si¢ wokol problematyki
ryzyka inwestycyjnego, migdzynarodowej dywersyfikacji portfela, wspdtczynnika beta, funduszy
ETF oraz aktywow bezpiecznych.

Widoczno$¢ dorobku potwierdzaja rowniez wskazniki bibliometryczne. Wedlug danych
przedstawionych w autoreferacie na dzien 24 lutego 2026 r. publikacje Habilitantki odnotowaty
37 cytowan w Web of Science, w tym 25 bez autocytowan, oraz 58 cytowan w Scopus, w tym 35
bez autocytowan. Indeks Hirscha wynosi odpowiednio 4 i 5, natomiast wedlug Google Scholar
odnotowano 287 cytowan i indeks Hirscha rowny 10. Wskazniki te oceniam pozytywnie,
zwlaszcza biorgc pod uwage wyrazny wzrost umiedzynarodowienia publikacji w ostatnich latach.

Pozytywnie oceniam tez aktywnos$¢ projektowa. Po uzyskaniu stopnia doktora Habilitantka
kierowala czterema projektami naukowymi, w tym projektem NCN MINIATURA 6 pt.
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Miedzynarodowe czynniki ryzyka na swiatowych rynkach gietdowych. Wplyw nieprzewidzianych
wydarzen na relacje stopy zwrotu i ryzyka portfeli inwestycyjnych. Projekt Miniatura nie jest tak
znaczacy jak Sonata czy Opus, jednak finansowanie w ramach tych ostatnich jest bardzo trudno
dostepne, tym bardziej nalezy doceni¢ starania Habilitantki i sukces w otrzymaniu projektu CNC
Minatura. Projekt ten doprowadzil zard6wno do powstania publikacji wilaczonej do cyklu
habilitacyjnego, jak i do realizacji miesi¢cznego stazu naukowo-badawczego w Bayes Business
School w Londynie. Poza tym Habilitantka realizowata projekty finansowane w ramach
konkursow wydziatlowych i srodkow przeznaczonych na rozwoj badan mtodych naukowcow. W
calosci to dobry prognostyk dla dalszej pracy projektowe;j.

Istotnym elementem aktywno$ci naukowej jest wspoipraca z zagranicznymi osrodkami
akademickimi. Po uzyskaniu stopnia doktora Habilitantka odbyta 4 staze naukowe oraz dwie
wizyty studyjne, m.in. w Stony Brook University i University of Illinois Chicago w Stanach
Zjednoczonych oraz University of Liverpool i Bayes Business School w Wielkiej Brytanii.
Pobytom tym towarzyszyly konsultacje metodologiczne, seminaria i prace nad konkretnymi
projektami badawczymi. Szczegdlnie wartoSciowa jest rozwijana wspOtpraca z prof. Stanem
Uryasevem ze Stony Brook University dotyczgca miar Conditional Drawdown-at-Risk Beta i
Expected Regret of Drawdown Beta, ktora stanowi naturalne rozwinigcie wczesniejszych badan
Habilitantki nad ryzykiem systematycznym i zachowaniem rynku w okresach spadkow.

Do aktywnosci zagranicznej zaliczy¢ nalezy rowniez 6 kwerend bibliotecznych prowadzonych
m.in. w New York University, Columbia University, London School of Economics, University of
Crete, Aarhus University oraz Abu Dhabi School of Management. Ich celem byto pozyskiwanie
literatury i dostepu do baz danych, w tym bazy CRSP. Aktywno$¢ ta, podobnie jak staze
naukowe, wskazuje, ze kontakty z zagranicznymi osrodkami nie mialy wylacznie charakteru
formalnego, lecz byly powigzane z prowadzonymi badaniami.

Znaczgca jest takze aktywno$¢ konferencyjna Habilitantki. Po uzyskaniu stopnia doktora
uczestniczyta ona w 27 krajowych 1 zagranicznych konferencjach naukowych, prezentujac
wyniki badan m.in. podczas konferencji EURO Working Group for Commodities and Financial
Modeling, Modern Finance Conference oraz konferencji poswigconych globalizacji, finansom 1
zarzadzaniu. Na trzech konferencjach migdzynarodowych przewodniczyta tagcznie szesciu sesjom
naukowym 1 byla dyskutantkg trzech artykulow. Uzupetnieniem tej aktywno$ci jest
systematyczny udziat w seminariach naukowych, m.in. organizowanych przez Komitet Nauk o
Finansach PAN, Northfield Information Services, zespoty badawcze uczelni zagranicznych oraz
krajowe osrodki akademickie.

Pozytywnie oceniam tez aktywnos$¢ Habilitantki na rzecz $rodowiska naukowego. Od 2024 r.
pelni funkcje redaktora zarzadzajacego, redaktora ds. wspdipracy miedzynarodowej oraz
redaktora tematycznego sekcji Financial Economics czasopisma ,,Comparative Economic
Research. Central and Eastern Europe”, a od 2023 r. jest redaktorem ds. wspotpracy
miedzynarodowej w ,,Journal of Finance and Financial Law”. W 2024 r. byla ponadto redaktorem
naukowym specjalnego wydania tego czasopisma pt. Contemporary Financial Markets and Risk
Analysis. Habilitantka wykonuje takze liczne recenzje dla czasopism krajowych i zagranicznych,
m.in. Applied Economics, The Chinese Economy, Eurasian Economic Review, Financial
Innovation i Journal of Economics and Finance. Lacznie po uzyskaniu stopnia doktora
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zrecenzowala ponad 30 artykuléw naukowych, a takze ksigzke dla wydawnictwa Palgrave
Macmillan.

Bogata jest rowniez aktywnos$¢ dydaktyczna i zwigzana z ksztalceniem mlodej kadry
naukowej. Habilitantka pehita funkcj¢ promotora pomocniczego W dwoch przewodach
doktorskich, z ktérych jeden zakonczyt si¢ obrong w 2017 r., a drugi obrong w marcu 2026 r. Po
uzyskaniu stopnia doktora wypromowata 11 prac magisterskich i 112 prac licencjackich, a wigc
tacznie 123 prace dyplomowe, oraz sporzadzita 274 recenzje prac dyplomowych.

Na uwage zastuguje takze bardzo duza mobilno$¢ dydaktyczna Habilitantki. W ramach
programu Erasmus+ prowadzita zajecia w licznych uczelniach partnerskich, m.in. na University
of Malta, University of Pretoria, University of loannina, University of Palermo, University of
Extremadura, University of Rijeka, University of Regensburg, University of Aveiro oraz
University of Huddersfield. W dokumentacji wskazano 12 wyjazdow typu Staff Mobility for
Teaching w latach 20112025, uzupetnionych udziatem i wspotorganizacja programow Blended
Intensive Programme. Habilitantka sprawowata rowniez opieke nad zagranicznymi doktorantami
odbywajacymi pobyty naukowe na Uniwersytecie £.odzkim.

Aktywnos$¢ srodowiskowg potwierdza takze czlonkostwo w gremiach naukowych i
organizacjach, m.in. Polskim Towarzystwie Ekonomicznym, Academy of International Business
oraz International Atlantic Economic Society, a takze udzial w komisjach 1 zespotach
uniwersyteckich. Dorobek Habilitantki zostal ponadto doceniony nagrodami, w tym dwiema
nagrodami naukowymi pierwszego stopnia Rektora Uniwersytetu Lodzkiego za publikacje
ksigzkowe oraz druga nagroda Prezesa Narodowego Banku Polskiego za najlepszy artykut
opublikowany w 2023 r. w czasopi$mie ,,Bank i Kredyt”.

Podsumowujac, pozostaly dorobek oraz aktywno$¢ naukowsg dr Ewy Feder-Sempach oceniam
wysoko. Na ocen¢ t¢ sktadajg si¢ nie tylko liczba i1 réznorodnos$¢ publikacji, lecz rowniez
aktywno$¢ projektowa, konferencyjna i recenzencka, liczne kontakty z zagranicznymi osrodkami
akademickimi oraz dzialalno$¢ na rzecz rozwoju mitodej kadry. Szczegdlnie istotne z punktu
widzenia postgpowania habilitacyjnego jest to, ze wspdipraca z innymi osrodkami przybierala
rozne formy — od stazy i kwerend, przez konsultacje metodologiczne i wspolne projekty, po
publikacje przygotowywane z badaczami reprezentujacymi inne jednostki. Moim zdaniem
dokumentacja potwierdza zatem spelnienie przestanki istotnej aktywnosci naukowej
realizowanej w wiecej niz jednej uczelni lub instytucji naukowe;j.

5. Konkluzja

Zgodnie z art. 219 ust. 1 ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. — Prawo o szkolnictwie wyzszym i
nauce stopien doktora habilitowanego nadaje si¢ osobie, ktora posiada stopien doktora, posiada w
dorobku osiagnigcia naukowe stanowigce znaczny wkiad w rozwdj okreslonej dyscypliny oraz
wykazuje si¢ istotng aktywnos$cig naukowa realizowang w wigcej niz jednej uczelni lub instytucji
naukowej, w szczegolnosci zagranicznej. Jedng z ustawowo przewidzianych form osiggnigcia jest
cykl powigzanych tematycznie artykutow naukowych.

Na podstawie analizy przedtozonej dokumentacji stwierdzam, ze dr Ewa Feder-Sempach
spelnia wszystkie wskazane przestanki. Posiada stopien doktora, a przedstawiony cykl publikacji
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pt. Ryzyko inwestycyjne na miedzynarodowym rynku finansowym w swietle nowoczesnej teorii
portfelowej stanowi w mojej ocenie znaczny wklad w rozwéj dyscypliny ekonomia i finanse,
przede wszystkim poprzez rozw6j badanh nad zmiennos$cia ryzyka systematycznego,
wilasciwosciami hedge i safe-haven oraz ich znaczeniem dla dywersyfikacji portfela.
Dokumentacja potwierdza rowniez istotna aktywno$¢ naukowa Habilitantki realizowang w
wielu krajowych i zagranicznych oSrodkach akademickich.

W konsekwencji pozytywnie oceniam wniosek dr Ewy Feder-Sempach i popieram
nadanie Jej stopnia doktora habilitowanego w dziedzinie nauk spolecznych, w dyscyplinie
ekonomia i finanse.

Signed by / Podpisano
przez:

Katarzyna lzabela Perez
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