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1. Imig i nazwisko

Ewa Feder-Sempach

Nazwisko panienskie: Feder

e-mail: ewa.feder@uni.lodz.pl

ORCID: https://orcid.org/0000-0001-9586-1417
Scopus ID: 57190806435

Web of Science Researcher ID: GWQ-9051-2022

2. Posiadane dyplomy, stopnie naukowe lub artystyczne

Stopien naukowy doktora

2010

2009 - 2004

doktor nauk ekonomicznych w zakresie ekonomii nadany uchwata
Wydziatu Ekonomiczno-Socjologicznego Uniwersytetu £.odzkiego, z dnia 22
lutego 2010 r. Tytut pracy doktorskiej: ,,Ryzyvko inwestycyjne portfela
papierow wartosciowych — analiza na podstawie akcji spolek z indeksu
WIG20”. Promotor pracy: prof. dr hab. Wiestaw De¢bski.

stacjonarne studium doktoranckie ekonomii, Wydziat Ekonomiczno-
Socjologiczny, Uniwersytet £odzki'.

Tytuly zawodowe magistra

2020

2004

magister filologii angielskiej w dyscyplinie jezykoznawstwo uzyskany
w dniu 30 listopada 2020 r., studia stacjonarne, drugiego stopnia, Wydziat
Filologiczny, Uniwersytet £odzki. Tytul pracy magisterskiej: ,,Political
Discourse of British and American Conservative Parties. Comparative
Analysis of Boris Johnson and Donald Trump Political Speeches”. Promotor
pracy: prof. dr hab. Piotr Cap.

magister stosunkéw miedzynarodowych w  zakresie finansow
mi¢dzynarodowych uzyskany w dniu 8 lipca 2004 r., jednolite studia
magisterskie, Wydzial Ekonomiczno-Socjologiczny, Uniwersytet t.odzki.
Tytul pracy magisterskiej: ,,Rola i znaczenie gieldy papierow wartosciowych

w gospodarce”. Promotor pracy: prof. dr hab. Wiestaw Debski.

Dyplomy i certyfikaty

2025

ARPM — Advanced Risk and Portfolio Management Quant Bootcamp
Certificate. Certyfikat potwierdza uzyskanie 40 punktow w ramach
certyfikacji GARP (Global Association of Risk Professionals), New York
University, USA.

! Po drugim roku studiéw doktoranckich uzyskatam stypendium za wysokie wyniki w nauce w ramach studiow

doktoranckich.
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2025

2024

2023 - 2022

2017

2017

LSEG Learning Centre — Learn Eikon for Cross Market - Getting Started

LSEG Learning Centre — Eikon Certification, Central Bank & Bond market
outlook — Insight from IFR Markets.

Masters of Didactics in Excellent Teaching uzyskany w dniu 24 maja 2023 r.,
Centre for Educational Development (CED), Aarhus University, Denmark.
Certyfikat tutora akademickiego.

Cambridge English Level 2 Certificate in ESOL International (Council of
Europe Level C1) — A4193223.

University of Lodz Certificate in Business English Communication

THOMSON REUTERS EIKON CERTIFICATION - Version 4. Certyfikat
wydany przez Thomson Reuters.

3. Informacja o dotychczasowym zatrudnieniu w jednostkach naukowych lub

artystycznych

Uniwersytet L.odzki

obecnie — 2024 adiunkt, Uniwersytet £.6dzki, Wydzial Ekonomiczno-Socjologiczny,

Instytut Ekonomii, Katedra Ekonomii Migdzynarodowe;.

obecnie — 2024 Pelnomocnik Rektora Uniwersytetu Lédzkiego do spraw mobilnosci

2024 - 2021
2021 -2017
2024 - 2010
2010 -2009

naukowej, akredytacji miedzynarodowych 1 kierunkéw w jezyku
angielskim.

Pelnomocnik Dziekana Wydzialu Ekonomiczno-Socjologicznego ds.
programow mobilnosciowych.

Kierownik pracowni Thomson Reuters (Refinitiv) Wydziatu
Ekonomiczno-Socjologicznego, Uniwersytet £.odzki

adiunkt, Uniwersytet £.6dzki, Wydzial Ekonomiczno-Socjologiczny,
Instytut Gospodarki Miedzynarodowej, Katedra Finansow i1 Inwestycji
Miegdzynarodowych.

asystent, Uniwersytet £odzki, Wydzial Ekonomiczno-Socjologiczny,
Katedra Migdzynarodowych Stosunkéw Gospodarczych.
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4. Omowienie osiagnie¢, o ktorych mowa w art. 219 ust. 1 pkt. 2 ustawy z dnia 20
lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. z 2021 r. poz. 478 z p6zn. zm.)

4.1. Tytut osiggniecia naukowego (cyklu publikacji)

Jako osiggniecie naukowe stanowigce podstawg ubiegania si¢ o stopien doktora
habilitowanego oraz przedstawiajace istotny wktad w rozwdj dyscypliny ekonomia i finanse
wskazuje cykl 11 powigzanych tematycznie publikacji pod wspdlnym tytutem:

Ryzyko inwestycyjne na miedzynarodowym rynku finansowym w swietle
nowoczesnej teorii portfelowej

4.2. Publikacje wlgczone do osiggniecia naukowego (uktad antychronologiczny)

Przedlozony do oceny cykl publikacji sktada si¢ z jedenastu artykutow w jezyku angielskim,
opublikowanych w czasopismach naukowych w latach 2016-2026. Szes¢ artykutéw zostato
opublikowanych w migdzynarodowych czasopismach posiadajacych wspdtczynnik wptywu
impact factor (IF), indeksowanych w Web of Science Core Collection Clarivate Analytics.
Dziewig¢ na jedenascie artykutow w cyklu zostalo opublikowanych w czasopismach
indeksowanych w bazach Web of Science lub Scopus®, w tym w sze$ciu jestem pierwsza
autorka.

[Cykl 1] Feder-Sempach, E., Szczepocki, P., & Bogolebska, J. (2026°). Can precious metals
act as safe-haven or hedge assets in capital markets of China? The Chinese Economy, 59(2),
141-159. https://doi.org/10.1080/10971475.2025.2529647, (IF 2024=1,8 Q2; CiteScore 2024:
4,1 QI1; punktacja MNiSW: 40 pkt)*.

Mo¢j udzial: 45%

[Cykl 2] Feder-Sempach, E., Szczepocki, P., & Bogotebska, J. (2025). BRICS currencies as
safe havens and hedges: An empirical analysis of their potential for G7 stock markets before
and during the COVID-19 pandemic. Economic and Political Studies, 13(1), 70-97.
https://doi.org/10.1080/20954816.2025.2453352, (IF 2024=2,0 Q1; CiteScore 2024: 3,3 Ql;
punktacja MNiSW: 40 pkt)°.

Moj udziat: 45%

[CyKkl 3] Szczepocki, P., & Feder-Sempach, E. (2025). 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. Wiadomosci Statystyczne. The Polish Statistician, 70(4), 1-21.
https://doi.org/10.59139/ws.2025.04.1%, (punktacja MNiSW: 70 pkt).

Mo¢j udziat: 50%

2 Czasopismo Folia Oeconomica Stetinensia jest indeksowane w Scopus od roku 2019.

3 Early view 2025.

4 Odsetek przyjetych artykuléw do publikacji w czasopi$mie: 37%.

5 Odsetek przyjetych artykutéw do publikacji w czasopismie: 11%.

¢ Artykul powstal w ramach projektu naukowego MINIATURA 6, ktorego bylam kierownikiem, finansowanego
przez Narodowe Centrum Nauki.


https://doi.org/10.1080/10971475.2025.2529647
https://doi.org/10.1080/20954816.2025.2453352
https://doi.org/10.59139/ws.2025.04.1
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[CyKl 4] Feder-Sempach, E. (2024). Portfolio management in times of elevated risk: Safe-
haven and hedge assets in CAPM setting. Journal of Finance and Financial Law, Special Issue,
41-59. https://doi.org/10.18778/2391-6478.5S1.2024.03, (punktacja MNiSW: 40 pkt).

Mo¢j udziat: 100%

[Cykl 5] Feder-Sempach, E., Szczepocki, P., & Bogolebska, J. (2024). Global uncertainty and
potential shelters: Gold, bitcoin, and currencies as weak and strong safe havens for main world
stock markets. Financial Innovation, 10(1), 1-23. https://doi.org/10.1186/s40854-023-00589-
w’, (IF 2024=7,2 Q1; CiteScore 2024: 12,9 Q1; punktacja MNiSW: 40 pkt).

Moj udziat: 40%

[Cykl 6] Feder-Sempach, E., Szczepocki, P., & Debski, W. (2023). What if beta is not stable?
Applying the Kalman filter to risk estimates of top US companies over the long time horizon.
Bank i Kredyt, 54(1), 25-443%, (CiteScore 2023: 0,4 Q4; punktacja MNiSW: 100 pkt).

Mo¢j udzial: 45%

[Cykl 7] Feder-Sempach, E., & Miziotek, T. (2023°). How precisely European equity ETFs
mirror their flagship benchmarks? Evidence from funds replicating performance of Euro Stoxx
50 Index. Journal of Asset Management, 24(2), 121-135. https://doi.org/10.1057/s41260-022-
00287-9, (IF 2023=1,5 Q2; CiteScore: 3,2 Q2; punktacja MNiSW: 40 pkt)!°.

Mo¢j udzial: 50%

[Cykl 8] Feder-Sempach, E., & Szczepocki, P. (2022). The Bayesian method in estimating
Polish and German industry betas: A comparative analysis of the risk between the main
economic sectors from 2001-2020. Comparative Economic Research. Central and Eastern
Europe, 25(2), 45-60. https://doi.org/10.18778/1508-2008.25.12, (IF 2022=0,6 Q3; CiteScore
2022: 1,5 Q2; punktacja MNiSW: 100 pkt).

Moj udziat: 50%

[Cykl 9] Debski, W., Feder-Sempach, E., & Szczepocki, P. (2021'"). Time-varying beta—
The case study of the largest companies from the Polish, Czech, and Hungarian stock exchange.
Emerging Markets Finance and Trade, 57(13), 3855-3877.
https://doi.org/10.1080/1540496X.2020.1738188, (IF 2021=4,9 Q1; CiteScore 2021: 4,8 Ql;
punktacja MNiSW: 40 pkt)'2.

Mo¢j udzial: 30%

[Cykl 10] Miziotek, T., & Feder-Sempach, E. (2019). Tracking ability of exchange-traded
funds: Evidence from emerging markets equity ETFs. Bank i Kredyt, 50(3), 221-248.
(CiteScore 2019: 0,1 Q4; punktacja MNiSW: 70 pkt).

Mo¢j udziat: 50%

7 Artykut byl pierwsza publikacja catkowicie polskiego zespotu w czasopi$mie Financial Innovation.

8 Artykut nagrodzony drugg nagrodg Prezesa Narodowego Banku Polskiego za najlepszy artykut opublikowany
w 2023 roku na tamach czasopisma naukowego Bank i Kredyt.

o Barly view 2022.

10 Odsetek przyjetych artykutow do publikacji w czasopismie: 19%.

' Early view 2020.

12 Odsetek przyjetych artykutéw do publikacji w czasopismie: 26%.


https://doi.org/10.18778/2391-6478.S1.2024.03
https://doi.org/10.1186/s40854-023-00589-w
https://doi.org/10.1186/s40854-023-00589-w
https://doi.org/10.1057/s41260-022-00287-9
https://doi.org/10.1057/s41260-022-00287-9
https://doi.org/10.18778/1508-2008.25.12
https://doi.org/10.1080/1540496X.2020.1738188
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[Cykl 11] Debski, W., Feder-Sempach, E., & Swiderski, B. (2016). Beta stability over bull
and bear market on the Warsaw Stock Exchange. Folia Oeconomica Stetinensia, 16(1), 75—
92. https://doi.org/10.1515/foli-2016-0006, (punktacja MNiSW: 11 pkt, lista B).

Mo¢j udzial: 30%

Laczna punktacja artykutléw wchodzacych w sklad osiggnigcia naukowego, zgodnie
z wykazem czasopism naukowych 1 recenzowanych materialbw 2z konferencji
miedzynarodowych, opublikowanych w Komunikacie Ministra Nauki obowigzujacego
w momencie publikacji artykutow wynosi 591 pkt (292,3 pkt z uwzglednieniem korekty za
wspotautorstwo), natomiast sumaryczny IF tych publikacji to 18 (7,11 z uwzglednieniem
korekty za wspotautorstwo). Podane punkty ministerialne odnoszg si¢ do roku publikacji,
natomiast IF dotyczy roku publikacji lub roku 2024 dla publikacji wydanych w roku 2025
1 2026. Laczna liczba wszystkich cytowan cyklu publikacji na dzien 24 lutego 2026 wg bazy
Web of Science wynosi 30, wg Scopus 34, a wg Publish or Perish (Google Scholar) 104.
Bibliometryczne podsumowanie artykutow sktadajacych sie na cykl znajduje si¢ w tabeli 1.

Tabela 1. Bibliometryczne informacje na temat cyklu (bez korekty za wspoétautorstwo)

Lp. Czasopismo Rok IF IF - MNiS Cytowania
?’vydan S w WoS Scopus  Google
1a year Scholar
[Cykl 1] Chinese Economy 2026 1,8 1,8 40 2 | 3
[Cykl 2] Economic and Political 2025 2,0 2,1 40 4 4 7
Studies
[Cykl 3] Wiadomosci 2025 - - 70 - - 1
Statystyczne. The Polish
Statistician
[Cykl 4] Journal of Finance and 2024 - - 40 - - 1
Financial Law
[Cykl 5] Financial Innovation 2024 7,2 7,5 40 12 13 31
[Cykl 6] Bank i Kredyt 2023 - - 100 - 1 6
[Cykl 7] Journal of Asset 2023 1,5 1,8 40 6 4 8
Management
[Cykl 8] Comparative Economic 2022 0,6 0,7 100 3 - 10
Research. Central and
Eastern Europe
[Cykl 9] Emerging Markets 2021 49 32 40 3 5 12
Finance and Trade
[Cykl 10]  Bank i Kredyt 2019 - - 70 - 6 14
[Cykl 11] Folia Oeconomica 2016 - - 11 - - 11
Stetinensia (lista
B)
Suma 18 17,1 591* 30 34 104

* MNiSW — liczba punktow zgodnie z wykazem MNiSW w momencie publikacji artykutu.
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Scopus, Web of Science oraz Google Scholar oraz sekcji bibliometrii
ULE,

13 Statystyka dorobku naukowego zostata skonsultowana z Panig mgr Aleksandrg Chrusciel, kustoszem
bibliotecznym w Oddziale Informacji Naukowej i Analiz Bibliometrycznych UL.


https://doi.org/10.1515/foli-2016-0006
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4.3. Wktad merytoryczny w powstanie publikacji wspotautorskich w cyklu

Moj udzial w cyklu publikacji polegal na opracowywaniu koncepcji badawczej, celu
i zatozen badania, konsultacji metody badawczej, wykonaniu obliczen, zebraniu danych
gtéwnie przy pomocy bazy LSEG EIKON (dawniej Thomson Reuters, Refinitiv EIKON,
Datastream), opisie wynikow, przygotowaniu przegladu literatury oraz wstepu i zakonczenia.
Moj wktad polegal rowniez na petnieniu funkcji autora korespondujacego oraz na poprawianiu
tekstu po recenzjach. Wspoluczestniczylam rowniez w proofreadingu artykutéw, jako ze
posiadam tytut magistra filologii angielskiej. Ponizej lista aktywnosci, ktére w r6znym stopniu
wykonywatam podczas przygotowywania cyklu publikacji:

e Opracowanie koncepcji artykulu w tym sformutowanie hipotezy badawczej lub pytania
badawczego (cel i zatozenia oraz wybor metody badawczej),

Przygotowanie wstepu 1 zakonczenia,

Przygotowanie przegladu literatury,

Przygotowanie bazy danych,

Przeprowadzenie obliczen,

Przygotowanie opisu wynikow badan,

Funkcja autora korespondencyjnego (przygotowanie i edycja plikow oraz proofreading),
Poprawienie tekstu po recenzjach, w tym przygotowywanie odpowiedzi na recenzje¢.

Szczegotowy opis wkladu merytorycznego w powstanie cyklu przedstawiaja dane
w tabeli 2.

Dodatkowo, artykut [Cykl 3] pt.: 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, zostat przygotowany w ramach grantu MINIATURA 6 realizowanego w latach 2022—
2023 i finansowanego przez Narodowe Centrum Nauki (NCN), ktorego bytam kierownikiem.
Uzyskanie grantu umozliwitlo mi wyjazd na staz naukowy do Bayes (Cass) Business School
w Londynie, a tre$¢ artykutu byta konsultowana z profesorami Giovanni Urga i lan W. Marsh,
co pozwolito na udoskonalenie metodologii.
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Tabela 2. Wktad merytoryczny w cykl publikacji

Tytul artykulu/wklad

Koncepcja

Wstep i
zakonczenie

Przeglad
literatury

Baza Obliczenia
danych

Opis
wynikow
badan

Autor
korespondencyjny

Recenzja

[Cykl 1] Can Precious Metals Act as Safe-Haven or
Hedge Assets in Capital Markets of China?

43k

+

+

4+

+

4k

[Cykl 2] BRICS currencies as safe havens and hedges:
An empirical analysis of their potential for G7 stock
markets before and during the COVID-19 pandemic

43k

+

+

4+

+

4k

[Cykl 3] 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

+*

4%

+*

[Cykl 4] Portfolio Management in Times of Elevated
Risk. Safe-Haven and Hedge Assets in CAPM Setting
(artykut jednoautorski)

[Cykl 5] Global uncertainty and potential shelters:
gold, bitcoin, and currencies as weak and strong safe
havens for main world stock markets

+*

+*

+*

[Cykl 6] What if beta is not stable? Applying the
Kalman filter to risk estimates of top US companies
over the long time horizon

+*

+*

[Cykl 7] How precisely European equity ETFs mirror
their flagship benchmarks? Evidence from funds
replicating performance of Euro Stoxx 50 Index

+%

+%

4k

+*

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

+*

[Cykl 9] Time-Varying Beta—The Case Study of the
Largest Companies from the Polish, Czech, and
Hungarian Stock Exchange

+*

+*

+*

+*

[Cykl 10] Tracking ability of exchange-traded funds.
Evidence from Emerging Markets Equity ETFs

+%*

4

[Cykl 11] Beta Stability Over Bull and Bear Market on
the Warsaw Stock Exchange

+%*

+%*

+ Oznacza wktad na poziomie 70—-100%. *Pewne elementy byly réwniez przygotowywane przez jednego ze wspélautorow. Zrodto: opracowanie whasne.
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4.4. Synteza najwazniejszych osiggnie¢ w ramach cyklu publikacyjnego

Punktem wyjscia oraz elementem spajajacym wszystkie prace zawarte w cyklu jest pojecie
ryzyka inwestycyjnego i mozliwos¢ jego dywersyfikacji w $wietle teorii portfelowej, gtéwnie
modelu wyceny aktywow kapitatowych (ang. Capital Asset Pricing Model Model — CAPM).

Model wyceny aktywow kapitatowych (CAPM) stanowi gldéwne opracowanie teoretyczne,
za pomocg ktorego mozna wyjasni¢ zachowanie si¢ stop zwrotu z instrumentéw finansowych
w warunkach ryzyka. Kluczowa relacja w modelu CAPM to zalezno$¢ migdzy oczekiwang
stopa zwrotu a ryzykiem, ktérej analiz¢ zapoczatkowal Harry Markowitz (1952) w ramach
nowoczesnej teorii portfelowej. Model CAPM oraz wynikajacy z niego wspotczynnik beta
(miara ryzyka systematycznego) stanowig podstawe oceny ryzyka rynkowego pojedynczych
aktywow w konteks$cie portfela inwestycyjnego. Wspotczynnik beta mierzy wrazliwos¢ stopy
zwrotu danego instrumentu finansowego na zmiany rynkowe, co pozwala na klasyfikacje
aktywow wedlug ich poziomu ryzyka. W tym kontekscie szczegodlne znaczenie zyskuja aktywa
typu safe-haven*®, czyli takie, ktore wykazuja niskg lub ujemng korelacj¢ z rynkiem w okresie
kryzysu — ich beta jest zazwyczaj bliska zeru lub ujemna, co czyni je efektywnym narzedziem
ograniczania ryzyka portfela, zwlaszcza w okresach spadkow na rynkach finansowych. Z kolei
fundusze ETF (ang. Exchange Traded Funds) stanowig elastyczny instrument inwestycyjny,
ktéry umozliwia efektywng dywersyfikacje portfela poprzez ekspozycje¢ na roznorodne klasy
aktywow, w tym réwniez na instrumenty o okreslonych poziomach wspotczynnika beta oraz
aktywa hedge czy safe-haven. Strategie inwestycyjne oparte na modelu CAPM pozwalaja
inwestorom na praktyczne zastosowanie zasad nowoczesnej teorii portfelowej w warunkach
dynamicznie zmieniajacego si¢ otoczenia rynkowego na rynkach rozwinigtych i rozwijajacych
sie. Struktura cyklu wraz z zaznaczeniem wspotistniejagcych obszarow badawczych zostala
przedstawiona na rysunku 1.

14 Aktywa safe-haven sg czesto okreslane jako aktywa o cechach bezpiecznej przystani.
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Ryzyko inwestycyjne na miedzynarodowym rynku finansowym w swietle nowoczesnej teorii
portfelowej. Dywersyfikacja portfela papierow wartosciowych za pomocq:

aktywow typu hedge i
safe-haven

[Cykl 1] Can Precious Metals Act as Safe-Haven or
Hedge Assets in Capital Markets of China?

[Cykl 2] BRICS currencies as safe havens and
hedges: An empirical analysis of their potential for
G7 stock markets before and during the COVID-19

pandemic

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

[Cykl 5] Global uncertainty and potential shelters:
gold, bitcoin, and currencies as weak and strong
safe havens for main world stock markets

wspotczynnika beta

[Cykl 3] 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

Kalman filter to risk estimates of top US

[Cykl 6] What if beta is not stable? Applying the
companies over the long time horizon

German Industry Betas. A Comparative Analysis of the
Risk between the Main Economic Sectors from 2001—

[Cykl 8] The Bayesian Method in Estimating Polish and
2020

Largest Companies from the Polish, Czech, and

[Cykl 9] Time-Varying Beta—The Case Study of the
Hungarian Stock Exchange

[Cykl 11] Beta Stability Over Bull and Bear Market
on the Warsaw Stock Exchange

|
=

rynku ETF

4 )

[Cykl 7] How precisely European equity ETFs
mirror their flagship benchmarks? Evidence from
funds replicating performance of Euro Stoxx 50
Index

| 4
4 )

[Cykl 10] Tracking ability of exchange-traded
funds. Evidence from Emerging Markets Equity
ETFs

LEGENDA - DANE

Rézowy — Rynki wschodzace (BRICS), Zielony — Europa, Niebieski — Polska, Szary — Stany Zjednoczone Ameryki, Pomarariczowy — Swiat

Rysunek 1. Struktura cyklu publikacji
Zrédho: opracowanie wlasne.
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Wkiad cyklu w rozwoéj dyscypliny ekonomia i finanse dotyczy doskonalenia narzedzi
analitycznych stuzacych empirycznym badaniom w zakresie wyjasnienia zachowania si¢ stop
zwrotu z aktywoéw w roznych warunkach rynkowych oraz wlasciwego pomiaru ryzyka
w procesie dywersyfikacji portfela inwestycyjnego za pomoca wspotczynnika beta oraz
aktywow o cechach hedge 1 safe-haven. Dodatkowo istotng cechg prac wchodzacych w sktad
cyklu jest akcent potozony na poszukiwanie powigzan mi¢dzy wynikami analiz empirycznych
(wktad aplikacyjny) a koncepcjami nowoczesnej teorii portfelowej. Wktad cyklu w rozwoj
dyscypliny ekonomia 1 finanse, przedstawiono ponizej W ujeciu syntetycznym,
ustrukturyzowanym w trzech obszarach:

1. Wkiad w opracowanie nowej metody badawczej w ramach pomiaru wlasnosci hedge
1 safe-haven

e Zastosowanie wielowymiarowego czynnikowego modelu stochastycznej zmiennoS$ci
(ang. Multivariate Factor Stochastic Volatility) w badaniach nad efektem safe-haven oraz
do identyfikacji aktywow typu hedge, co umozliwia analiz¢ zrodet ryzyka zamiast
wnioskowania tylko na podstawie wspotczynnikow korelacji®® [Cykl 2, 5].

e Zaproponowanie nowej definicji aktywow hedge 1 safe-haven w oparciu o statystyki
rozktadu a posteriori warunkowej korelacji (miedzy stopa zwrotu z aktywow hedge
1 safe-haven, a stopa zwrotu z indeksu gietdowego) w wielowymiarowym, czynnikowym
modelu stochastycznej zmiennosci [Cykl 2, 5].

e Polaczenie koncepcji wspdiczynnika beta z efektem safe-haven [Cykl 4]. Koncepcja
hedge 1 safe-haven odnosi si¢ do aktywow, ktére zachowuja lub zwigkszaja swoja wartos§¢
w okresach spadkéw rynkowych. W oparciu o model CAPM, wilasno$¢ ta oznacza,
ze aktywa typu safe-haven powinny charakteryzowac si¢ zerowag lub ujemng betg
w okresach kryzysowych, nawet jesli w normalnych warunkach rynkowych ich
wspotczynnik beta jest dodatni lub bliski zero. Pojecia te maja wspolng intuicje
ekonomiczng, aczkolwiek aktywa o cechach safe-haven to koncept warunkowy,
a wspotczynnik beta to miara $rednia.

2. Wkiad w zakresie analizy krajow rozwijajacych si¢ i1 krajow grupy BRICS

e Analiza efektu safe-haven na chinskim rynku gietdowym, na ktérym ksztattowanie si¢
stop zwrotu z aktywow finansowych moze rdznic€ si¢ od rynkéw rozwinietych ze wzgledu
na istotng rolg panstwa [Cykl 1]. Wedlug autoréw artykut jest jednym z pierwszych
artykulow opublikowanych na $wiecie, ktory podejmuje t¢ tematyke?.

e Analiza walut krajow BRICS jako aktywow typu hedge i safe-haven [Cykl 2]. Wedlug
autoréw artykut jest jednym z niewielu’, ktéry analizuje waluty krajéw BRICS (real

15 Klasyczna definicja efektu safe-haven opiera si¢ na wykorzystaniu wspotczynnika korelacji, Baur, D.G. &
Lucey, B.M. (2010), Is Gold a Hedge or a Safe Haven? An Analysis of Stocks, Bonds and Gold. Financial Review,
45:217-229. https://doi.org/10.1111/j.1540-6288.2010.00244.x

16 Podobny artykut to Huang, W., & Chang, M.-S. (2021). Gold and government bonds as safe-haven assets against
stock market turbulence in China. SAGE Open, 11(1), Chen, K., & Wang, M. (2017). Does gold act as a hedge
and a safe haven for China’s stock market? International Journal of Financial Studies, 5(3), 1-18, oraz Peng, X.
(2020). Do precious metals act as hedges or safe havens for China's financial markets? Finance Research Letters,
37. https://doi.org/10.1016/j.£r1.2019.101353.

17" Artykul podejmujgcy podobng tematyke to Nefzi, N., & Abid, A. (2025). Economic uncertainty and exchange
rates linkage revisited: Modelling tail dependence with high frequency data. arXiv.
https://arxiv.org/abs/2511.05315 oraz He, Y., Nakajima, T., & Hamori, S. (2020). Can BRICS’ currency be
a hedge or a safe haven for energy portfolio? An evidence from vine copula approach. The Singapore Economic
Review, 65(4), 805-836.
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brazylijski, rubel rosyjski, rupia indyjska, juan chinski i rand potudniowoafrykanski®®)
jako aktywa typu hedge 1 safe-haven. Wyniki zaprezentowane w artykule kwestionujg
dominacj¢ walut mi¢dzynarodowych z rynkow rozwinigtych jako tych, ktore gldwnie
petia funkcje ochronng (hedge 1 safe-haven) dla portfela inwestycji. Juan chinski moze
by¢ skutecznym narzgdziem dywersyfikacji ryzyka, co wskazuje, ze status safe-haven nie
jest wylacznie domeng walut emitowanych na rynkach rozwinietych.

e Analiza ETF-0w odwzorowujacych indeksy akcji rynkow wschodzacych [Cykl 10]
1 rynkow rozwinietych [Cykl 7]. Pokazanie, ze zmiennos¢ stop zwrotu ETF-u nie jest
w pelni wyjasniana przez zmiany benchmarku (indeksu referencyjnego) na rynkach
rozwijajacych si¢ 1 wystepuje istotne ryzyko niesystematyczne. Odwrotnie, na rynkach
rozwinigtych — ryzyko niesystematyczne zwigzane z konstrukcjg funduszu jest
minimalne, a inwestor jest w praktyce narazony gléwnie na ryzyko systematyczne,
zgodnie z zalozeniami klasycznej teorii portfelowe;j.

3. Wkiad w rozwoj badan aplikacyjnych nad zmiennym w czasie wspotczynnikiem beta,
modelowanym za pomocg procesu stochastycznego

e Analiza zmian strukturalnych w modelu CAPM (analiza zmian wspotczynnika beta,
miary ryzyka systematycznego) na podstawie testu Andrewsa, w ktdrym moment zmiany
strukturalnej nie jest $cisle ustalony [Cykl 3]. Analiza zmian strukturalnych w modelu
CAPM dostarcza dowodow, ze wspotczynnik beta nie jest parametrem statym w czasie,
co w jakim$ sensie wzmacnia krytyke klasycznego CAPM i przesuwa akcent z czysto
normatywnego charakteru modelu na jego weryfikowalno$¢ empiryczng.

e Zastosowanie filtrow Kalmana jako narze¢dzi estymacji dla procesow stochastycznych do
oszacowania wspotczynnika beta [Cykl 6, 9] faczy informacje historyczne z biezacymi
obserwacjami, co skutkuje bardziej realistycznym pomiarem ryzyka oraz poprawia
empiryczne wlasnosci estymowanego modelu.

e Zastosowanie analizy bayesowskiej w modelu SBETA (Mean-Reverting Stochastic
Process for the Market Beta) do oszacowania wspolczynnika beta na polskim
1 niemieckim rynku kapitatowym [Cykl 8]. W modelu SBETA, wspolczynnik beta
modelowany jest jako proces stochastyczny z tendencjga powrotu do dlugookresowe;j
sredniej, co lepiej sprawdza si¢ w warunkach zmieniajacej si¢ struktury rynku 1 zbliza
teori¢ do praktyki inwestycyjne;.

e Analiza stabilno$ci wspotczynnika beta na rynku wzrostowym 1 spadkowym
z wykorzystaniem metody bootstrapowej, co moze pomodc zredukowaé ryzyko
podejmowania niewtasciwych decyzji inwestycyjnych w oparciu o niestabilny parametr
beta [Cykl 11].

W ramach cyklu publikacji mo6j wktad dotyczyt rowniez budowy baz danych, na podstawie
ktorych byty przeprowadzane obliczenia z wykorzystaniem aplikacji/platformy LSEG EIKON
(Datastream). Podczas budowy baz danych kluczowa stata si¢ znajomos$¢ instrumentow
finansowych oraz systeméw ich notowan, na gruncie ktorych byly wykonywane obliczenia.
W ramach badan nad wspotczynnikiem beta analizowano szeregi czasowe stop zwrotu z akcji
oraz indeksow gieldowych, co wymaga znajomosci konstrukcji poszczeg6lnych indeksow oraz
ich sktadu. W ramach badan nad efektem hedge 1 safe-haven analizowano szeregi czasowe stop
zwrotu z akcji, indeksow gietdowych i metali szlachetnych oraz walut, ktére maja catkowicie
odmienng specyfike, np. ztoto jest notowane na kilku roznych rynkach, a migdzynarodowa cena
ztota (spot 1 futures) dostarczana jest przez rézne podmioty rynkowe np. CME Group czy

18 Analiza nie obejmuje walut krajéow BRICS, ktére dotgczyly do ugrupowania w 2024 roku.
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Shanghai Futures Exchange (SHFE). Podobne zawilo$ci wystepujg réwniez na rynku
walutowym, gdzie stosuje si¢ zar6wno kwotowania bezposrednie, jak i posrednie — poprzez
walute trzecig (USD).

W kontekscie badan na rynku ETF-6w analizowano szeregi czasowe stop zwrotu z funduszy
ETF na podstawie ich Net Asset Value (NAV), czyli wartosci aktywow netto funduszu
podzielonej przez liczbe jednostek uczestnictwa. Te same fundusze ETF sg notowane na
réznych rynkach i w réznych walutach, a dodatkowo moga si¢ rézni¢ poprzez $ledzenie
indeksow gietdowych o r6znej specyfice np. cenowych lub dochodowych.

We wszystkich artykutach w cyklu, bytam odpowiedzialna za zbudowanie bazy danych
z uzyciem LSEG EIKON. W roku 2017 moja znajomos¢ obstugi bazy LSEG EIKON zostata
potwierdzona uzyskaniem THOMSON REUTERS EIKON CERTIFICATION - Version 4.

Silnym wsparciem dla gtéwnego cyklu artykutéw jest znaczaca liczba opracowan — facznie
16 publikacji [1-16], w ktorych konsekwentnie rozwijalam podobng tematyke badawcza,
dotyczaca gltoéwnie wspotczynnika beta w modelu Sharpe’a, co potwierdza spdjnosé
merytoryczng i systematyczno$¢ prowadzonych badan. Podsumowujac, badania prowadzone
w ramach cyklu pozwalaja takze na sformulowanie rekomendac;ji i zalecen dla zarzadzajacych
portfelem inwestycyjnym, rysunek 2.

\
Globalne kryzysy na rynkach

finansowych

Analiza wspodtfczynnika beta i
ograniczenie udziat aktywoéw o | Wskazanie aktywéw o
wysokiej becie w portfelu. M cechach bezpiecznej
Dostosowanie portfela do przystani (safe-haven)
| indywidualnej sktonnosci do
ryzyka
| Organy regulacyjne oraz | Decyden_ci poIitycz,ni oraz oragany
firmy inwestycyjne tworza sprawujace nadzdr nad rynkiem
zachety dla zarzadzajacych finansowym wspierajg inwestycje w
portfelami inwestycyjnymi aktywa safe-haven poprzez wzmacnianie

zachet regulacyjnych

Rysunek 2. Rekomendacje i zalecenia dla zarzadzajacych portfelem inwestycyjnym
Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Michelis et al. (2025).

Badania przeprowadzone w artykutach przedstawionych w glownym cyklu publikacji,
oparte na dorobku teorii portfelowej (Markowitz 1952, Sharpe 1964, Lintner 1965, Mossin,
1966), pozwalaja stwierdzi¢, ze ryzyko jest kluczowym czynnikiem okreslajacym stopy zwrotu
z aktywow finansowych, a zrozumienie zwigzku miedzy ryzykiem a stopa zwrotu jest
niezbedne do wuniknigcia strat. Dywersyfikacja portfela inwestycyjnego za pomocg
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wspotczynnika beta (miara ryzyka w modelu CAPM) i aktywow typu hedge i safe-haven (walut
i metali szlachetnych) jest gtownym elementem w zarzadzaniu ryzykiem na rynkach
finansowych. Wykorzystanie wspotczynnika beta jako miary ryzyka w dlugim okresie
inwestycyjnym, idea funkcjonowania ETF, oraz identyfikacja aktywow hedge i safe-haven
w krotkim 1 srednim okresie, gtownie podczas kryzysoOw na rynkach finansowych, pozwala
skutecznie ogranicza¢ ryzyko inwestycyjne nawet podczas nieprzewidzianych zdarzen
gospodarczych.

Przedstawiony cykl artykutdw cechuje si¢ rowniez pewnymi ograniczeniami, ktore sugerujg
dalsze kierunki rozwoju badan w tym obszarze. CAPM ciagle pozostaje istotnym modelem
wyjasniajacym zwigzek pomiedzy ryzykiem a stopg zwrotu na rynkach finansowych, pomimo
tego, ze jego warto$¢ naukowa jest ograniczona, szczegélnie na rynkach wschodzacych
1 zarazem mniej ptynnych, c.f. Paseda et al. (2026). Natomiast prostota i intuicyjny charakter
powoduja, ze jest on wcigz podstawowym narzedziem w finansach. Dlatego wtlasnie,
kluczowym wyzwaniem w ramach dywersyfikacji portfela pozostaje doskonalenie metod
identyfikacji aktywow hedge i safe-haven. Perspektywicznym obszarem w tym zakresie wydaje
si¢ zastosowanie warunkowych miar ryzyka takich jak Conditional Drawdown at Risk Beta
(CDaR Beta), (Zabarankin et al. 2014) oraz Expected Regret of Drawdown Beta (ERoD Beta),
(Ding et al. 2022). Prace na ten temat rozpoczelam wspolnie z prof. Stanem Uryasevem
i dr. Piotrem Szczepockim, z ktoérymi analizujemy wykorzystanie wspomnianych miar
w procesie optymalizacji portfela. Pierwszy artykut pt. ,,Entrepreneurial Finance and Crisis
Risk: Drawdown-Based Systematic Exposure in European Equities”, wykorzystujacy dwie
wspomniane miary ryzyka, zostat przyjety do czasopisma Journal of Entrepreneurship,
Management and Innovation 1 bedzie wydany w czerwcu 2026. Opis wspotpracy zostal
przedstawiony w dalszej czgsci autoreferatu.

4.5. Publikacje ksigzkowe pierwotnie rozwazane jako element osiggnigcia naukowego

Pierwotnie do cyklu naukowego miaty by¢ wiaczone trzy ponizej wymienione monografie
naukowe, ktorych jestem wspoétautorem'®. Numeracja monografii zgodna z listg pozostatych
publikacji poza cyklem opisanymi w dalszej czg$ci autoreferatu.

[18] Bogolebska, J., Feder-Sempach, E., & Stawasz-Grabowska, E. (2024). Safe assets in the
global economy: Supply, demand and financial stability. Routledge®, (punktacja MNiSW: 300
pkt).

Mo¢j udziat: 33%

W monografii,,Safe Assets in the Global Economy Supply, Demand and Financial Stability”
jestem autorem podrozdziatu 1.2 Safe assets vs Safe-haven assets, w ktorym opisano koncepcje
aktywow safe-haven w ramach nowoczesnej teorii portfelowej wraz z opisem cech aktywow
finansowych (safe-haven, diversifier 1 hedge), a oszacowaniami wspodtczynnika beta.
Dodatkowo jestem wspotautorem pozostatych rozdzialoéw w ksigzce, w tym szczegdlnej roli
dlugu publicznego w kreacji aktywow bezpiecznych (koncepcji krzywej Laffera dla safe
assets), popytu na safe assets ze strony Panstwowych Funduszy Majatkowych (Sovereign
Wealth Funds), znaczenia krajow rozwijajacych si¢, w tym Chin i Indii, jako emitentow safe
assets, czy ewolucji form pienigdza w analizie podazy aktywow bezpiecznych. Ponadto, kazdy

19 Zmiana zasad oceniania i uwzgledniania monografii w cyklu publikacji nastgpita w zwigzku z wejsciem w zycie
Ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. - Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce. Obecnie monografie nie moga by¢ czgsécia
cyklu.

20 K sigzka nagrodzona zespolowa nagroda naukowg Rektora UL pierwszego stopnia, w roku 2025.
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fragment monografii byt omawiany i redagowany zespotowo, a jej ostateczny ksztatt stanowi
rezultat wspolnej pracy nad strukturg i trescia.

[1] Miziotek, T., Feder-Sempach, E., & Zaremba, A. (2020). International equity exchange-
traded funds: Navigating global ETF market opportunities and risks. Palgrave Macmillan?!,
(punktacja MNiSW: 120 pkt).

Mo6j udzial: 25%

W monografii ,,International Equity Exchange-Traded Funds. Navigating Global ETF
Market Opportunities and Risks” jestem autorem cze$ci [ International Investments wraz
z rozdzialami The Economics of the International Market 1 Portfolio Theory and International
Diversification. W rozdziale pierwszym omowiono mi¢dzynarodowe mozliwosci
inwestycyjne, nastgpnie mi¢dzynarodowe relacje parytetowe, a takze zabezpieczanie si¢ przed
ryzykiem zmian kurséw walutowych w portfelu inwestycyjnym. Opisano rowniez wpltyw
polityki pienieznej na inwestycje, miedzynarodowa wyceng aktywow oraz globalng strukture
gield kapitalowych. Omowiono takze zjawisko home bias oraz teori¢ segmentacji rynku.
W rozdziale drugim opisano teori¢ portfelowa Markowitza wraz z miedzynarodowym modelem
CAPM i koncepcja dywersyfikacji na rynku globalnym. Ksigzka zostata zrecenzowana przez
prof. dr hab. Andrzeja Stawinskiego w czasopi$mie Bezpieczny Bank nr 2(83) 2021, recenzja
pt.: ,,Akademicki poradnik dla inwestorow”.

[2] D¢bski, W., Feder-Sempach, E., & Wojcik, S. (2018). Ryzyko akcji notowanych na GPW.
Parametr beta i jego zastosowanie. Wydawnictwo Naukowe PWN?, (punktacja MNiSW: 120
pkt).

Mo¢j udzial: 30%

W monografii ,,Ryzyko akcji notowanych na GPW. Parametr beta i jego zastosowanie”
jestem autorem rozdzialu Ryzyko inwestycyjne na rynku akcji, w ktorym przedstawiono
klasyczng i behawioralng koncepcje ryzyka i jego podziat w naukach ekonomicznych. Jestem
rowniez wspotautorem rozdzialu czwartego o stabilnosci parametru beta oraz rozdziatu pigtego,
w ktorym przedstawiono analize porownawcza wlasnosci stop zwrotu z akcji na rynku polskim,
niemieckim 1 francuskim. Dodatkowo bytam autorka pomystu dotgczenia do ksigzki dodatku
Warsaw Stock Exchange Beta Book, gdzie dostgpne sa oszacowania parametru beta dla spotek
notowanych na GPW w Warszawie wedtug dwoch réoznych metod badawczych.

4.6. Wprowadzenie i uzasadnienie podjecia tematu

Pojecie ryzyka ma istotne znaczenie w naukach ekonomicznych, w szczegolno$ci na
rynkach finansowych. Jednym z kluczowych zagadnien w finansach jest zwiazek miedzy
ryzykiem 1 stopg zwrotu z inwestycji. Model wyceny aktywow kapitalowych (CAPM) jest
pierwszym spdjnym opracowaniem, ktére wyjasnia t¢ relacje. Model zostat opracowany we
wcezesnych latach 60. XX wieku przez Williama Sharpe’a (1964), Jacka Treynor’a (1962),
Johna Lintnera (1965a, b) i Jana Mossina (1966) na podstawie teorii portfela efektywnego
Harrego Markowitza (1952). Koncepcja Harrego Markowitza opiera si¢ na zatozeniu, ze czgs¢
ryzyka inwestycyjnego mozna wyeliminowac¢ poprzez dywersyfikacje¢, a korzysci, jakie mozna
uzyska¢ ze zrdéznicowania portfela, zaleza od wspotczynnika korelacji miedzy aktywami, tj.
stopnia, w jakim stopy zwrotu z aktywOw zmieniajg si¢ w tym samym kierunku. Jezeli stopy
zwrotu z aktywoOw nie sg ze sobg doskonale dodatnio skorelowane, to ich kombinacja, czyli

2l Ksigzka nominowana do nagrody Beta 2021.
22 K sigzka nagrodzona pierwszg, zespotowa nagrodg naukowg Rektora UL, w roku 2019.
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portfel inwestycyjny, bedzie cechowac si¢ nizszym ryzykiem niz kazdy z aktywdw z osobna.
Glownym zalozeniem teorii portfelowej jest stwierdzenie, ze dywersyfikacja prowadzi do
zmniejszenia ryzyka portfela z mozliwoscig jednoczesnego zachowania stopy zwrotu na
okreslonym poziomie. Markowitz udowodnil, Ze istnieje wiele portfeli o takiej samej
oczekiwanej stopie zwrotu 1 réznym ryzyku oraz wiele portfeli o tym samym ryzyku i r6znej
oczekiwanej stopie zwrotu. Dzigki uzyciu technik optymalizacyjnych mozna wyznaczy¢ tak
zwang granic¢ efektywna, czyli dla zdefiniowanego poziomu stopy zwrotu znalez¢ portfel
o minimalnym ryzyku lub dla okre$lonego poziomu ryzyka portfel o najwyzszej oczekiwanej
stopie zwrotu. Granica efektywna zawiera zbior takich portfeli i kazdy z inwestorow moze
wybrac¢ taki portfel w oparciu o indywidualng cechg, jaka jest sktonnos$¢ do ryzyka.

Poczatkowa wersja teorii portfelowej zaktadata, ze wszystkie aktywa sa obarczone
ryzykiem, ale James Tobin (1958) wskazat, Ze jezeli inwestorzy moga udziela¢ oraz zaciggac
pozyczki po stopie zwrotu wolnej od ryzyka, granica efektywna upraszcza si¢ w znaczacym
stopniu. Koncepcja stopy zwrotu wolnej od ryzyka zakltada istnienie inwestycji generujacej
dodatni dochod przy zerowym ryzyku niewyplacalnosci. Najczesciej jako przyktad takiej
inwestycji podaje si¢ 3-miesieczne bony skarbowe emitowane przez kraje rozwinigte
o mocnych fundamentach gospodarczych. Konsekwencja dotaczenia aktywdéw pozbawianych
ryzyka do teorii portfela jest ‘separation theorem’, ktory pokazuje, ze budowa portfela
efektywnego sktada si¢ z dwodch etapow: pierwszy polegajacy na wyznaczeniu optymalnej
kompozycji aktywow ryzykownych i drugi polegajacy na dolaczeniu do niego aktywow
pozbawionych ryzyka.

Koncepcja portfelowa Harrego Markowitza byla trudna do zastosowania w czasach,
w ktorych powstata i dlatego William Sharpe zaproponowat jej uproszczenie tworzac model
jednowskaznikowy, nazwany modelem Sharpe’a (1964). W modelu jednowskaznikowym lub
jednoindeksowym, stopa zwrotu z pojedynczych aktywoéw jest powigzana z tylko jednym
czynnikiem, jakim jest czynnik rynku, ktorego przyblizeniem jest indeks gieldowy. Indeks
gietdowy pokazuje, jaka jest relacja pojedynczej inwestycji z catym rynkiem i czy stopa zwrotu
z tej inwestycji porusza si¢ w tym samym kierunku, co stopa zwrotu z indeksu gietdowego.

U podstaw sformulowania jednowskaznikowego modelu Sharpe’a lezy szereg zalozen,
z ktérych znaczna czg$¢ ma charakter teoretyczny. Model jednowskaznikowy (inaczej model
Sharpe’a) przedstawia zalezno$¢ stopy zwrotu akcji od stopy zwrotu indeksu gieldowego 1 ma
nastepujaca postac:

Ri=a;+BiRn + & (1)
gdzie:
Ri — stopa zwrotu i-tej akeji,
Rm — stopa zwrotu z indeksu gietdowego,
i — parametr alfa
Bi — parametr beta,
&i— sktadnik losowy rownania i-tej akcji.

Z formalnego punktu widzenia model jednowskaZnikowy to rownanie regresji, w ktorym
stopa zwrotu i-tej akcji (R;) jest zmienng objasniang, a stopa zwrotu z indeksu gietdowego (Rm)
peini rolg zmiennej objasniajacej. Sktadnik losowy (&i), w stosunku, do ktérego zaktada sie
zerowg warto$¢ oczekiwang, ma za zadanie uwzglednienie wplywu innych, poza indeksem
gietdowym, czynnikow oddziatywujacych na stope zwrotu i-tej akcji. ROwnanie Sharpe’a jest
nazywane w literaturze linig charakterystyczng papieru wartoSciowego (ang. Security
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Characteristic Line). Z punktu widzenia interpretacji bardzo wazng role odgrywa parametr 3,
nazywany parametrem lub wspotczynnikiem beta, ktory mierzy ryzyko systematyczne na rynku
akcji. Wskazuje on, o ile procent przeci¢tnie wzrosnie (spadnie) stopa zwrotu i-tej akcji, jezeli
stopa zwrotu indeksu gietdowego wzrosnie o jednostke, czyli o 1%. Oznacza on zatem stopien
wrazliwos$ci danej akcji na zmiany stopy zwrotu indeksu gietdowego, reprezentujacego rynek.
Im beta ma wyzsza warto$¢, tym stopien wrazliwos$ci akcji na zmiang stopy zwrotu z indeksu
gietdowego jest wiekszy. Dlatego wiasnie, wspotczynnik beta jest utozsamiany z miarg ryzyka
rynkowego, inaczej systematycznego na rynku akcji (Debski, Feder-Sempach, Wojcik, 2018).

Model CAPM stanowi, ze inwestorzy utrzymuja w pelni zdywersyfikowane portfele, czyli
ich stopy zwrotu zaleza wytacznie od ryzyka systematycznego mierzonego wspotczynnikiem
beta. Model CAPM zaktada, ze oczekiwana stopa zwrotu z danej akcji jest funkcja stopy wolnej
od ryzyka oraz premii za ryzyko rynkowe 1 przyjmuje posta¢ linii rynku papierow
wartosciowych (ang. Security Market Line, SML):

E(R;) = Ry + Bi(E(Rpy) — Ry) ()

gdzie:

E(Rj) — oczekiwana stopa zwrotu i-tej akcji,

R¢— stopa zwrotu wolna od ryzyka,

E(Rm)— oczekiwana stopa zwrotu z indeksu gieldowego,
o; — parametr alfa,

Bi — parametr beta.

Rownanie (2), SML wukazuje zalezno$¢ miedzy ryzykiem systematycznym
(wspotczynnikiem beta), a oczekiwang stopg zwrotu dla danej akcji lub portfela
inwestycyjnego. CAPM mowi, Ze oczekiwana stopa zwrotu jest suma stopy zwrotu wolnej od
ryzyka 1 premii za ryzyko rynkowe. Linia SML pokazuje, ze w warunkach réwnowagi
rynkowej, wszystkie aktywa i portfele powinny leze¢ na tej linii, odzwierciedlajac premi¢ za
ryzyko rynkowe. Model wyceny aktywow kapitalowych (CAPM) opiera si¢ na zalozeniu, ze
tylko ryzyko systematyczne, czyli ta czg$¢ ryzyka, ktorej nie da si¢ wyeliminowa¢ poprzez
dywersyfikacje, wptywa na stope zwrotu z inwestycji. Miarg tego ryzyka jest wspotczynnik
beta, ktory pokazuje stopien wrazliwosci instrumentéw finansowych na zmiany indeksu
gietdowego 1 jest jednym z kluczowych zagadnien w finansach, ktore podlegaja analizie
w ramach przedtozonego cyklu naukowego.

Zgodnie z zalozeniami CAPM, portfelem najbardziej efektywnym jest tzw. portfel rynkowy,
ktory stanowi kombinacje wszystkich aktywdw obarczonych ryzykiem, przy czym proporcje
tych aktywow wystepujacych w portfelu rynkowym odpowiadaja proporcjom, w jakich te
aktywa wystepuja na rynku (Brown, Reilly, 2001). Portfel rynkowy jest jedynym wspolnym
portfelem, ktory wszyscy inwestorzy chcg posiadaé, jezeli rynek jest w rownowadze, co
stanowi fundament CAPM. Kluczowa konsekwencja istnienia portfela rynkowego jest
rozroznienie ryzyka na ryzyko specyficzne (niesystematyczne) i ryzyko systematyczne.
Ryzyko specyficzne moze zosta¢ niemal catkowicie wyeliminowane poprzez dywersyfikacje
w ramach portfela rynkowego, natomiast ryzyko systematyczne — wynikajace z wahan calego
rynku — pozostaje 1 jest jedynym ryzykiem wynagradzanym wyzsza oczekiwang stopa zwrotu.
Miara tego ryzyka jest wlasnie parametr beta, okreslajacy wrazliwos$¢ stop zwrotu danego
aktywa na zmiany stop zwrotu portfela rynkowego.
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Zgodnie z teoria CAPM, inwestorzy =zaczeli dazy¢ do posiadania szeroko
zdywersyfikowanych portfeli, a fundusze typu Exchange Traded Funds (ETF), idealnie
odpowiedziaty na t¢ potrzebe. Jako jedne z relatywnie nowych form inwestycji, szczegolnie te
replikujace indeksy gieldowe, sa w literaturze traktowane jako praktyczne narzedzie realizacji
zatozeh modelu CAPM. Portfel rynkowy, bedacy kluczowym elementem CAPM, jest
w praktyce czesto aproksymowany wiasnie przez ETF odzwierciedlajacy dany rynek lub
segment rynku. W efekcie ETF-y umozliwiajg inwestorom uzyskanie ekspozycji na rynek przy
niskich kosztach, wysokiej dywersyfikacji oraz przejrzystej strukturze. Wspolczynnik beta
funduszu ETF jest zazwyczaj zblizony do wspotczynnika beta indeksu gietdowego, ktory
fundusz replikuje. Dla ETF-6w opartych na szerokich indeksach rynkowych beta oscyluje
wokot wartosci 1, co oznacza, ze fundusz porusza si¢ zgodnie z rynkiem.

Badania empiryczne podkre$laja réwniez, ze ETF-y sa czesto wykorzystywane jako
substytut portfela rynkowego w analizach opartych na CAPM, zaré6wno w badaniach
akademickich, jak 1 w praktyce inwestycyjnej. Jednoczesnie literatura zwraca uwage, ze
odchylenia od idealnego odwzorowania indeksu (ang. tracking error) oraz koszty funduszu
moga powodowac niewielkie rdéznice pomigdzy teoretycznymi zalozeniami CAPM
a rzeczywistymi stopami zwrotu z ETF-6w. W konteks$cie modelu CAPM niski tracking error
oznacza, ze parametr beta jest wiarygodng miarg ryzyka ETF-u natomiast wysoki tracking error
oznacza, ze zmienno$¢ stop zwrotu ETF-u nie jest w pelni wyjasniana przez zmiany
benchmarku. W konsekwencji cze$¢ ryzyka ETF-u ma charakter niesystematyczny, ktory nie
jest uchwycony przez parametr beta.

Wspolczynnik beta rowny 1 oznacza, ze akcje lub inne instrumenty finansowe poruszajg si¢
z rynkiem; wspotczynnik beta wigkszy niz 1 wskazuje na wigksza zmiennos$¢ (ryzyko) niz
rynek, reprezentowany przez indeks gietdowy, podczas gdy wspoétczynnik beta mniejszy niz 1,
ale dodatni, oznacza mniejszg zmiennos$¢ (ryzyko) niz indeks gietdowy. Nalezy tutaj podkreslic,
ze beta oznacza ekspozycj¢ na ruchy rynku, a nie catkowitg zmiennos¢ (Fama 1 French, 2004).
W stosunkowo rzadkich przypadkach niektore instrumenty finansowe moga poruszaé si¢
w przeciwnym kierunku do ruchu rynku, spadek indeksu gietdowego moze oznacza¢ wzrost
ich stopy zwrotu 1 wtedy takie instrumenty majg ujemng bete. Aktywa o statusie safe-haven, to
inwestycje, ktore zachowuja lub zwigkszajg warto$¢ w czasach spadkow na rynku finansowym
(Baur i Lucey 2010), Baur i McDermott 2010). Inwestorzy szukaja bezpiecznych przystani, aby
ograniczy¢ ryzyko utraty wartosci swoich portfeli w przypadku nieprzewidzianych zataman na
rynku czy okresow dekoniunktury w gospodarce. Dywersyfikacja portfela inwestycyjnego
z udziatem aktywoéw finansowych o statusie safe-haven (najczesciej ztota i walut rezerwowych)
jest uznawana za wiodacg praktyke w zarzadzaniu ryzykiem inwestycyjnym. Z kolei, wtaczenie
do portfela aktywoéw typu hedge charakteryzujacych si¢ ujemng badz bliskg zero wartoscia
wspotczynnika beta oszacowang dla catego okresu badawczego obejmujacego okresy wzrostow
1 spadkow na rynku gietdowym, pozwala osigga¢ bardziej stabilne wyniki, niezaleznie od tego,
jakie trendy dominuja na rynkach finansowych na $wiecie. Identyfikacja aktywdw o statusie
hedge czy safe-haven nie jest jednoznaczna 1 zalezy od rynku referencyjnego oraz
zastosowanych narzgdzi badawczych. Dodatkowo efekt ten moze wystepowaé tylko
w okreslonych momentach 1 silnie zaleze¢ od przyczyny, ktora wywotata spadki na rynku
finansowym, np. wielki kryzys finansowy 2007-2009 (ang. Great Financial Crisis) czy kryzys
wywotany pandemig COVID-19. Aktywa typu safe-haven charakteryzuja si¢ niskg lub ujemna
beta wzgledem rynku, szczeg6lnie w okresach kryzyséw. Natomiast aktywa typu hedge niska
lub ujemng beta w catym okresie analizy.
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Wazne, aby dodac¢, iz wspotczynnik beta, cho¢ powszechnie stosowany w finansach, nie jest
wystarczajacy, by uchwyci¢ ztozone zachowanie aktywow typu safe-haven, zwlaszcza
w sytuacjach kryzysowych, poniewaz model CAPM zaktada relacj¢ liniowa - wspdtczynnik
beta opiera si¢ na klasycznej regresji liniowej miedzy stopa zwrotu z danego aktywa
finansowego, a stopg zwrotu z rynku. Problem ten byl wyjasniony za pomoca zastosowania
wMarkov-Switching CAPM” do zbadania czy w dwodch, réznych stanach rynku wzrostowym
1 spadkowym, w jednym z nich mozna zidentyfikowa¢ wtasno$¢ safe-haven zdetiniowana
w literaturze finansowej (He, 2018). Aktywa o statusie safe-haven nie musza miec stalej,
ujemnej korelacji z rynkiem w kazdych warunkach — wystarczy, ze reagujg one odwrotnie lub
neutralnie w czasie kryzysu. W klasycznym modelu CAPM beta jest stala w czasie i oparta na
danych historycznych, a aktywa safe-haven sa identyfikowane w okresach skrajnych, czyli
kryzysow na rynkach finansowych. Ze wzgledu na wspotzaleznos¢ tych dwoch terminow,
tj. wspotczynnika beta 1 koncepcji safe-haven, mozna zatozy¢, ze ujemna korelacja stopy
zwrotu z rynkiem oznacza ujemng kowariancj¢ i ujemng bete. Nalezy jednak pamigtac, ze
wspotczynnik beta i wspotczynnik korelacji sg liczone w sposob niezalezny, a efekt safe-haven
to pojecie warunkowe obserwowane tylko w momentach zatamania si¢ rynku. Sam
wspotczynnik beta nie jest w stanie uchwyci¢ nieliniowo$ci 1 asymetrii zachowan (np. akcja
moze by¢ neutralna w okresach wzrostu na rynku, ale moze zyskiwaé podczas kryzysu), dlatego
zastosowano rozne metody estymacji, ktorych wspdlng podstawa teoretyczng jest model CAPM
i nowoczesna teoria portfelowa. W badaniach nad aktywami o statusie safe-haven celem jest
ustalenie, czy dane aktywa finansowe poruszajg si¢ zgodnie z rynkiem, czy wrecz odwrotnie,
a to wlasnie wspolczynnik beta zdefiniowany w modelu Sharpe’a, umozliwia porzadkowanie
aktywow pod wzgledem ich zachowania w stosunku do rynku. Strukture problemow
badawczych wynikajacych ze ztozonosci cyklu przedstawia rysunek 3.

4 \
Liniowos$¢
BETA \ J
[Cykl 3,6,7,8,09,10,11] % )
Dtugi okres inwestycyjny
DYWERSYFIKACJA Symetrycznos¢
Porzgdkowanie aktywéw \ J

pod wzgledem ich
zachowania w stosunku

do rynku
Brak liniowosci
SAFE-HAVEN \ J
[Cykl 1,2, 4, 5] % )
Krotki okres inwestycyjny
Asymetrycznosé
. J

Rysunek 3. Struktura probleméw badawczych podejmowanych w cyklu
Zrédto: opracowanie whasne.
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4.7. Cel naukowy prowadzonych badan i kluczowe pytania badawcze

Pomimo znaczacego rozwoju badan naukowych z obszaru teorii portfelowej, nadal istnieje
luka badawcza w zakresie wyjasnienia zachowania si¢ stop zwrotu z aktywdéw w rdéznych
warunkach rynkowych oraz wtasciwego pomiaru ryzyka w procesie dywersyfikacji portfela
inwestycyjnego. Klasyczny model CAPM pomimo swojej prostoty i intuicyjnego charakteru,
nie zawsze jest w stanie wyjasni¢ relacje stopy zwrotu i ryzyka, bo nie bierze pod uwage, ze
ryzyko i stopa zwrotu zmieniajg si¢ w czasie (Vendrame et al. 2018). Ryzyko mierzone
wspotczynnikiem beta 1 stopa zwrotu sg analizowane w réznych warunkach rynkowych —
poprzez podejscie klasyczne, czyli w dlugich okresach oraz w krotkich okresach, podczas
kryzysow na rynku akcji. Zgodnie z zatozeniami model CAPM jest modelem jednookresowym,
a gdy inwestor buduje portfel, zaktadajac dtugi horyzont inwestycyjny, to zardwno ryzyko, jak
1 stopa zwrotu mogg si¢ zmieniacd.

Dodatkowo publikacje naukowe oparte na modelu CAPM, wspotczynniku beta oraz
koncepcjach aktywow typu hedge 1 safe-haven dotycza gléwnie gospodarek rozwinietych
(przede wszystkim USA, gdzie jako indeks referencyjny przyjmuje si¢ amerykanski S&P 500),
natomiast brakuje analiz prowadzonych na rynkach wschodzacych, takich jak kraje BRICS.

Glownym celem przeprowadzonych badan zawartych w cyklu publikacji, jest identyfikacja
mozliwosci dywersyfikacji portfela inwestycyjnego, w tym wyjasnienie zachowania si¢ stop
zwrotu z aktywow w réznych warunkach rynkowych, za pomocg wspoétczynnika beta na rynku
akcji 1 aktywow typu hedge 1 safe-haven (walut 1 metali szlachetnych) w ramach pozostatych
instrumentdw finansowych na miedzynarodowych rynkach kapitalowych. Badania bytly
prowadzone w krajach rozwinigtych i rozwijajacych si¢, w tym gtéwnie BRICS. Wszystkie
przedstawione w ramach cyklu artykuly zwigzane z analizg wspolczynnika beta [Cykl 3, 6, 8,
9, 11], w tym badania na rynku ETF [Cykl 7, 10] zaktadaja dtugi horyzont inwestycyjny 1
zmienny w czasie parametr beta. Natomiast artykuty [Cykl 1, 2, 4, 5] analizuja zachowanie si¢
aktywow, czyli relacje stopy zwrotu 1 ryzyka w okresach $rednich lub krotkich, podczas
kryzysow na rynkach gieldowych. Dlatego wiasnie zaréwno wspotczynnik beta, jak
1 efekt hedge 1 safe-haven sa zmienne w czasie 1 wptywaja na relacje stopy zwrotu 1 ryzyka,
ktoére sa przedmiotem rozwazan teorii portfelowe;.

Zidentyfikowana luka badawcza dotyczy polaczenia dwoch wspoélistniejacych sposobow
zarzadzania ryzykiem, jakim sg wspotczynnik beta oraz aktywa o cechach hedge 1 safe-haven.
W publikacjach naukowych te dwie koncepcje dywersyfikacji ryzyka sa czesto analizowane
odrebnie, pomimo zZe ich wykorzystanie jest elementem zarzadzania portfelem papierow
warto§ciowych — beta w dlugim horyzoncie inwestycyjnym, a aktywa typu hedge czy safe-
haven podczas kryzysow na rynkach finansowych. W literaturze brakuje jednoznacznej
odpowiedzi na pytanie, w jakim stopniu skuteczno$¢ dywersyfikacji jest uzalezniona od
warunkow rynkowych, co w konsekwencji oznacza zmiang relacji miedzy oczekiwang stopg
zwrotu a ryzykiem. Ponadto, pomimo licznych badan dotyczacych aktywow typu hedge i safe
haven, nadal brakuje jednolitej metodologii ich identyfikacji, zdolnej uchwyci¢ dynamiczny
charakter zalezno$ci migdzy rynkami finansowymi. Co istotne, obydwie koncepcje wywodza
si¢ z teorii portfela efektywnego Harry’ego Markowitza (1952), ktéra wyjasnia, w jaki sposob
inwestor moze zbudowaé portfel inwestycyjny, aby zminimalizowaé ryzyko przy danym
poziomie oczekiwanej stopy zwrotu lub osiggnag¢ maksymalny zwrot przy okreslonym
poziomie ryzyka. Sednem teorii jest koncepcja dywersyfikacji portfela, rozumianej jako sposob
redukcji ryzyka poprzez inwestowanie w aktywa, ktorych stopy zwrotu nie s3 doskonale
dodatnio skorelowane. W teorii Markowitza kluczowym czynnikiem jest kowariancja mi¢dzy
aktywami, decydujaca o efektywnosci dywersyfikacji, a w modelu jednoindeksowym Sharpe’a
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(1964) kowariancje zostaty odniesione do zmiennosci stop zwrotu z rynku mierzonej wariancja.
Innymi stowy, wspdtczynnik beta jest przeskalowang miarg (ilorazem zmienno$ci stop zwrotu
z aktywoéw do zmiennosci stop zwrotu z rynku) korelacji stop zwrotu z akcji czy innych
aktywow lub portfeli z rynkiem, a wigc wskazuje na zdolnosci do zwigkszania lub zmniejszania

ryzyka.

W ramach cyklu podj¢to probe syntezy dorobku teoretycznego nowoczesnej teorii
portfelowej w konteks$cie zachowania si¢ stop zwrotu z poszczegdlnych aktywow finansowych
w stosunku do rynku, ktory jest reprezentowany przez szeroki indeks gietdowy. Cykl artykutow
taczy te dwa bliskie koncepcyjnie obszary, aby wyjasni¢ zachowania stop zwrotu z aktywow w
roznych warunkach rynkowych, w tym w krajach rozwinietych i rozwijajacych si¢. Co warto
podkresli¢, w literaturze przedmiotu wskazuje si¢, na odmienno$¢ krajow BRICS, w tym
gléwnie chinskiego rynku kapitalowego (Fernald i Rogers, 2002), wzgledem rynkow
rozwinietych — wynikajaca z wysokiego udzialu panstwa, dominacji inwestorow
indywidualnych oraz silnych regulacji — co powoduje specyficzne reakcje aktywow
w okresach kryzysowych (wlasno$¢ hedge i safe-haven) 1 ogranicza stabilno$¢ ich funkcji
dywersyfikacyjnej oraz ochronnej w portfelu. Rola juana chinskiego jako waluty safe-haven
wzmacnia si¢ w warunkach zmian geopolitycznych 1 ograniczenia dominacji dolara
amerykanskiego. Pomimo rosngcego znaczenia juana chinskiego w migdzynarodowym
systemie finansowym, liczba badan analizujacych jego role¢ w portfelach inwestycyjnych
pozostaje wcigz ograniczona.

Potaczenie dwodch koncepcji pomiaru ryzyka — wspolczynnika beta oraz aktywow typu
hedge 1 safe-haven — oferuje bardziej uzasadnione ramy identyfikacji i oceny aktywow
finansowych. W szczeg6lnosci, aktywa kwalifikujace si¢ jako safe-haven powinny, z definicji,
charakteryzowac si¢ niskim lub ujemnym wspoétczynnikiem beta podczas kryzysow na rynkach
finansowych. Oznacza to, Ze aktywa te nie tylko unikaja skorelowania ze spadkami na rynkach,
ale takze potencjalnie pozytywnie wplywaja na wyniki portfela, gdy tradycyjne aktywa
odnotowujg straty. Inwestor jest w stanie efektywnie alokowac kapital w oparciu o zalozenia
nowoczesne] teorii portfelowej, jezeli potrafi wlasciwie kwantyfikowaé ryzyko mierzone
wspotczynnikiem beta, zidentyfikowa¢ aktywa o cechach hedge 1 safe-haven, majac
swiadomos$¢, ze relacja pomigdzy ryzykiem a stopg zwrotu zmienia si¢ w czasie. Zgodnie
z Vendrame et al. (2018) 1 He et al. (2018) istnieja dwa typy rynku: rynek wzrostowy (byka)
1 spadkowy (niedzwiedzia), na ktérych relacja stopy zwrotu 1 ryzyka jest inna.

Na podstawie zidentyfikowanej luki badawczej zauwazono, ze istnieje potrzeba
przeprowadzenia badan na rynkach rozwinigtych i rozwijajacych si¢ w celu odpowiedzi na
pytania badawcze, ktore zostaty ujete nastepujaco:

1. Czy metale szlachetne (ztoto, srebro, platyna i pallad) moga peti¢ funkcje hedge 1 safe-
haven, czyli dywersyfikowac¢ ryzyko portfela na chinskim rynku akcji, ktory jest rynkiem
specyficznym ze wzgledu na jego dynamiczny rozwoj oraz fakt, ze Chiny sa najwiekszym
producentem zlota i najwigkszym konsumentem metali szlachetnych na §wiecie? [Cykl
1]

2. Czy internacjonalizacja walut emitowanych przez kraje BRICS przektada si¢ na petnienie
przez nie funkcji hedge 1 safe-haven wedhug autorskiej definicji tych wlasnosci,
w stosunku do rynkéw akcji w krajach grupy G7 bioragc pod uwage kryzys finansowy
wywotany pandemig COVID-19? Czy efekt ten nie jest ostabiony z uwagi na brak w peini
ptynnych reziméw kursowych w Rosji i Chinach? Dodatkowo, czy mozna znalez¢
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podobienstwa 1 roznice w zachowaniu si¢ stop zwrotu z tych walut na podstawie analizy
ukrytych czynnikéw? [Cykl 2]

3. Czy kryzys finansowy wywotlany pandemig COVID-19 wptynat na zmiany strukturalne
w modelu CAPM, w tym na poziom ryzyka mierzony wspotczynnikiem beta na
europejskim rynku gietdowym reprezentowanym przez spoétki z indeksu Stoxx Europe
600 w podziale na kraje 1 branze? Ktore kraje 1 ktore branze (sektory) okazaty si¢ mniej
lub bardziej ryzykowne po kryzysie? [Cykl 3]

4. Czy aktywa o wlasnoS$ciach hedge i safe-haven moga by¢ postrzegane jako te, ktére
charakteryzuja si¢ ujemnym wspotczynnikiem beta w okresach zdefiniowanych przez
kryzysy na rynkach akcji (safe-haven) badz w calym okresie analizy (hedge 1 diversifier)
zgodnie z teorig portfelowg 1 modelem CAPM? [Cykl 4]

5. Czy zloto, bitcoin, euro, jen japonski i frank szwajcarski mogg petni¢ funkcje safe-haven
w stosunku do rynkow akcji w krajach grupy G7 wedtug autorskiej definicji wlasno$ci
silnego i stabego safe-haven oraz czy na podstawie analizy ukrytych czynnikow mozna
znalez¢ podobienstwa i roznice w zachowaniu si¢ stop zwrotu z tych aktywow w stosunku
do analizowanych rynkéw akcji? [Cykl 5]

6. Czy zastosowanie filtrow Kalmana do oszacowania ryzyka mierzonego wspotczynnikiem
beta zmiennym w czasie, w dlugim okresie inwestycji obejmujagcym kryzysy na rynku
finansowym, przektada si¢ na wigksza moc prognostyczng oszacowan pod wzgledem
doktadnos$ci i mocy predykcyjnej? [Cykl 6]

7. Czy europejskie fundusze ETF dobrze odwzorowuja wyniki indeksu Euro Stoxx 50 na
podstawie analizy btedu odwzorowania w trzech réznych interwatach czasowych
pomiaru stopy zwrotu, co pozwala inwestorom skutecznie dywersyfikowa¢ ryzyko?
[Cykl 7]

8. Czy zastosowanie stochastycznego modelu bety (SBETA — modelowanie procesem
stochastycznym) do pordéwnania polskich 1 niemieckich wspoélczynnikow beta
mierzacych ryzyko w wybranych branzach pozwala na sformutowanie rekomendacji
inwestycyjnej, ktore branze mozna zakwalifikowa¢ do defensywnych, a ktére do
agresywnych, bez wzgledu na wystepowanie kryzysoéw na rynkach akcji? [Cykl 8]

9. Czy zastosowanie filtrow Kalmana do oszacowania ryzyka na rynku akcji w Polsce,
Czechach 1 na Wegrzech daje bardziej precyzyjne oszacowania ryzyka mierzonego
wspotczynnikiem beta zmiennym w czasie niz zastosowanie prostego modelu regresji
liniowej z modelu Sharpe’a? [Cykl 9]

10. Czy jako$¢ odwzorowania, mierzona btedem odwzorowania indeksu MSCI Emerging
Markets przez europejskie fundusze ETF jest poréwnywalna z funduszami, ktore
nasladujag indeksy rynkéw rozwinigetych, co pozwala inwestorom skutecznie
dywersyfikowa¢ ryzyko? [Cykl 10]

11. Czy parametr beta, miara ryzyka systematycznego, jest stabilny w czasie w warunkach
rynku wzrostowego (hossy) i spadkowego (bessy) na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie przy zastosowaniu metody Dual Beta Market Model (DBMM)? [Cykl 11]

Podsumowujac, model CAPM =zaklada, ze oczekiwana stopa zwrotu z aktywoéw zalezy
wylacznie od wspotczynnika beta, czyli wrazliwosci stopy zwrotu z aktywdw na zmiany rynku,
reprezentowanego przez indeks gietdowy. ETF-y, ktore wiernie replikujg indeksy gieldowe
1 maja niski tracking error, powinny miec stabilng i bliska 1 betg¢ oraz zachowywac si¢ zgodnie
z przewidywaniami modelu CAPM. W praktyce ETF-y moga odbiega¢ od indeksu, szczegolnie
na rynkach wschodzacych lub w okresach podwyzszonej zmienno$ci. Aktywa o statusie hedge
1 safe-haven charakteryzujg si¢ zerowa lub ujemng betg w okresach spadkéw rynkowych, czyli
zachowujg si¢ niezaleznie lub przeciwnie do rynku w czasie kryzysu. Klasyczna beta z modelu
CAPM, liczona w catym okresie proby, nie jest wystarczajacym wskaznikiem ryzyka,
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szczegoblnie dla identyfikacji aktywow typu hedge czy safe-haven, co wskazuje na konieczno$¢
oszacowania wspolczynnika beta w ujeciu warunkowym — osobno w okresach wzrostow (rynek
byka) i spadkow na rynku (rynek niedzwiedzia) badz zastosowania miar warunkowych takich
jak Conditional Value at Risk (CVaR). Przetomowym wydaje si¢ rOwniez zastosowanie miary
ryzyka opartej o ,.drawdown™, ktéra mierzy spadek stopy zwrotu od szczytu, a nie
w zdefiniowanym interwale pomiaru, np. dziennym czy miesi¢cznym, co moze by¢ bardziej
uzyteczne z punktu widzenia zarzadzania portfelem szczegdlnie w dlugim horyzoncie
inwestycyjnym.

4.8. Charakterystyka poszczegolnych publikacji witgczonych do cyklu

W strukturze cyklu wyodrebniono trzy powigzane ze sobg obszary, odpowiadajace
szczegotowym pytaniom badawczym w oparciu o rysunek 3. Natomiast artykuty zostaty
opisane zgodnie z podzialem na rysunku 1, ktory przedstawia struktur¢ cyklu wraz
z zaznaczeniem wspoOlistniejagcych obszarow badawczych. Ryzyko inwestycyjne na
miedzynarodowym rynku finansowym w $§wietle nowoczesnej teorii portfelowej zostato
zobrazowane za pomocg aktywow hedge 1 safe-haven [Cykl 1, 2, 4, 5] opisanych jako pierwsze,
wspotczynnika beta [Cykl 3, 6, 8, 9, 11] opisanego jako drugi i rynku ETF [Cykl 7, 10]
opisanego jako ostatni element.

Artykul 1

[Cykl 1] Feder-Sempach, E., Szczepocki, P., & Bogolebska, J. (2026). Can precious metals
act as safe-haven or hedge assets in capital markets of China? The Chinese Economy 59(2),
141-159. https://doi.org/10.1080/10971475.2025.2529647, (IF 2024=1,8 Q2; CiteScore 2024:
4,1 Q1; punktacja MNiSW: 40 pkt).

Gltéwnym celem artykutu bylo wskazanie aktywow pelniacych funkcje hedge oraz safe-
haven (funkcje bezpiecznej przystani) wsrod metali szlachetnych takich jak: zloto, srebro,
platyna i pallad na dwoch gléwnych gietdach papieréw warto§ciowych w Chinach (Gielda
Papierow Wartosciowych w Szanghaju 1 Shenzhen). Proba badawcza obejmowata notowania
mig¢dzynarodowe metali szlachetnych: zlota, srebra, platyny i palladu oraz notowania dwoch,
gtéwnych, chinskich indeksow gietdowych Shanghai SE Composite Index, Shenzhen SE
Composite Index w latach 2014-2023. Wyniki badania byly przedstawione
z punktu widzenia inwestora mi¢dzynarodowego 1 inwestora lokalnego, chinskiego, gdzie ceny
metali szlachetnych zostaly przeliczone na juany chinskie.

Aby zrdznicowac metode badawczg w stosunku do pozostatych artykutéw [Cykl 5] 1 [Cykl
2], wykorzystano model regresji liniowej ze zmienng sztuczng zgodnie z metodologia Baur
1 Lucey (2010):

Tkt = a+ blrstock,t + bzrstock,t(q) + e 3)

gdzie:
Tk ¢ - Stopa zwrotu z metalu szlachetnego w okresie t,
Tstock,t - Stopa zwrotu z indeksu gieldowego w okresie t.

Wyrazenie Tgtock t(q) 0zZnacza stopy zwrotu z indeksu gietdowego nalezace do kwantyla
rzedu q%, gdzie q=5, 2,5 lub 1. Jezeli stopa zwrotu przekracza prog kwantyla q%, to Tsock ¢(q)
jest rowne 0. W celu lepszego uchwycenia naplywu nowych informacji na rynki chinskie,

23 Stowo czesto thumaczone jako ,,obsunigcie kapitatu” lub ,,obsunigcie rynku”.
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zatozono, ze skladnik losowy e; jest asymetrycznym procesem GJR-GARCH (r, sr, sr, s)
zaproponowanym przez Glostena et al. (1993):

he = a+ Y-, Biet; + Xi- viet-iD(ee—; > 0) + X516 he_j  (4)
ze sktadnikiem losowym o rozktadzie uogélnionego btedu (GED).

Wyniki zaprezentowane w artykule potwierdzily, ze zloto najlepiej peni funkcj¢ hedge
1 safe-haven w stosunku do chinskich rynkéw akcji, zaréwno dla inwestoréw krajowych, jak
1 migdzynarodowych, podczas gdy srebro i platyna majg ograniczone wlasciwosci chronigce
portfel. Pallad moze rowniez pelnié funkcje bezpiecznej przystani, ale gldéwnie dla inwestoréw
inwestujacych na gietdzie w Shenzhen. Nowym elementem w stosunku do pozostalych
publikacji (wydanych wczesniej 1 roéwniez zaliczanych do gldwnego cyklu publikacji) jest
zastosowanie analizy kwartalnej, ktéra doktadnie pokazuje, kiedy metale szlachetne niejako
,wchodza” w funkcje hedge lub safe-haven. Badanie podkresla rozne zachowania metali
szlachetnych w okresach niepewnos$ci, takich jak wojna handlowa pomig¢dzy Stanami
Zjednoczonymi a Chinami, czy pandemia COVID-19, dostarczajac istotnych wnioskéw dla
zarzadzajacych ryzykiem na rynkach azjatyckich.

Analiza przeprowadzona w artykule ma duze znaczenie dla zarzadzajacych portfelem
inwestycyjnym w Chinach, szczegolnie analiza danych kwartalnych, bo srebro zyskuje status
bezpiecznej przystani w tym samym czasie co zloto, podczas gdy pallad zapewnia ochrong, ale
w nieco innych okresach inwestycji. Ztoto byto jedynym metalem szlachetnym, ktéry posiadat
cechy safe-haven na poczatku wojny handlowe; migdzy Stanami Zjednoczonymi
a Chinami, ale prawie wszystkie metale szlachetne, oprocz palladu, zapewnialy ochrong
chinskim inwestorom w kryzysie wywotanym pandemia COVID-19.

Analiza wlasciwosci hedge 1 safe-haven metali szlachetnych na chinskim rynku akcji wnosi
istotny wktad do rozwoju teorii portfelowej, rozszerzajac ja o kontekst specyficzny dla rynkéw
wschodzacych — Chiny sg najwigkszym producentem ztota i najwiekszym konsumentem metali
szlachetnych na $wiecie. W literaturze naukowej podkresla si¢, ze chinski kontekst jest
odmienny od rynkow rozwinietych: wysoki udzial panstwa, specyficzna struktura rynku
1 regulacje prawne wptywaja na to, jak rdzne aktywa reaguja w kryzysach i czy rzeczywiscie
mogg ogranicza¢ ryzyko portfela. Pomimo tego, iz zastosowano znang metodologi¢ badawcza
(Baur i Lucey, 2010) do identyfikacji aktywow o statusie hedge i safe-haven, to wykorzystano
ja na calkowicie nowym rynku, jakim jest rynek chinski, z uwzglednieniem perspektywy
inwestora gieldowego inwestujacego w dolarach amerykanskich i w juanach chinskich.
Podobne badanie przeprowadzit Peng (2020), ale analizowal tylko metale szlachetne w
stosunku do indeksow rynku akcji, obligacji, towarowego rynku futures i rynku walutowego.
Opisywany artykul ma pionierski charakter ze wzgledu na to, ze pokazuje efektywnosci
dywersyfikacji w warunkach niestabilnych i specyficznych rynkéw wschodzacych, biorac pod
uwage catkowicie rézne zjawiska kryzysowe, takie jak pierwszy etap konfliktu handlowego
pomiedzy Stanami Zjednoczonymi i Chinami w 2018 roku czy kryzys ekonomiczny wywotany
pandemig COVID-19 w 2020 roku, ktore spowodowaty wzrost niepewnosci inwestorow, co
zwigkszylo zmienno$¢ rynku.

Artykul 2

[CyKl 2] Feder-Sempach, E., Szczepocki, P., & Bogotgbska, J. (2025). BRICS currencies
as safe havens and hedges: An empirical analysis of their potential for G7 stock markets before
and during the COVID-19 pandemic. Economic and Political Studies, 70-96.
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https://doi.org/10.1080/20954816.2025.2453352, (IF 2024=2,0 Q1; CiteScore 2024: 3,3 QlI;
punktacja MNiSW: 40 pkt).

Gltéwnym celem artykutu bylo wskazanie wsrod walut emitowanych przez kraje BRICS
(Brazylii, Rosji, Indii, Chin i RPA) tych, ktore moga peti¢ funkcje hedge lub safe-haven
w stosunku do portfeli akcji z krajow grupy G7, zar6wno przed pandemig COVID-19, jak i w
jej trakcie. Proba badawcza obejmowata pig¢ walut krajow BRICS: real brazylijski, rubel
rosyjski, rupia indyjska, juan chinski i rand potudniowoafrykanski oraz gtowne indeksy akcji
w krajach grupy G7: S&P 500 (USA), FTSE 100 (WB), DAX (Niemcy), Stoxx Europe 600
(UE), Nikkei 225 (Japonia) w latach 2017-2023. Podstawg teoretyczng przeprowadzonego
badania byta teoria internacjonalizacji walut mi¢dzynarodowych, w tym walut krajow BRICS,
ktére w pewnym stopniu zaczynaja spetniac¢ funkcje pienigdza swiatowego (Cohen, 1971).

Do badania zastosowano wielowymiarowy czynnikowy model stochastycznej zmienno$ci
(ang. Multivariate Factor Stochastic Volatility - MFSV), postaci:

{J’t = Afy + Ut(hg)%et (5)
fe = Vt(hg)l/zft

gdzie  Ajest macierza ladunkéw  czynnikowych o  wymiarach m X7,
a U,(hY) =diag(exp(hye), ..., exp(hye)) jest diagonalng macierza o wymiarachm X m
zawierajacg wariancje specyficzne dla poszczegdlnych szeregéw czasowych. Natomiast
V. (hY) =diag(exp( hpms1t), - » €Xp(Amare)) jest diagonalng macierzg wariancji specyficznych
dla ukrytych czynnikéw o wymiarach r X r (Kastner et al. 2017), gdzie m - liczba serii
szeregow czasowych, r — liczba ukrytych czynnikow.

Wyniki wskazaty, ze cho¢ Zadna z walut BRICS nie posiada silnej wlasnoS$ci safe-haven czy
hedge, to juan chinski jest najbardziej zinternacjonalizowang waluta 1 moze by¢
wykorzystywany do ochrony portfela akcji w krajach grupy G7. Ogdlne wyniki wskazaly, ze
proces internacjonalizacji walut krajow nalezacych do krajow BRICS zostat ostabiony przez
pandemi¢ COVID-19, co utrudnilo ich wykorzystanie do dywersyfikacji portfeli
inwestycyjnych. Przed pandemia, prawie wszystkie waluty petity funkcje stabej bezpiecznej
przystani (safe-haven) badz stabego zabezpieczenia (hedge).

Artykut [Cykl 2] jest Scisle powigzany merytorycznie z artykulem [Cykl 5] opisanym
w dalszej czesci autoreferatu, bo w obu zastosowano wielowymiarowy czynnikowy model
stochastycznej zmienno$ci oraz analiz¢ gtownych sktadowych do wskazania zaleznosci miedzy
walutami BRICS, a indeksami akcji krajéw G7 przed i po pandemii COVID-19. Catkowicie
rdzna jest natomiast motywacja do przeprowadzenia badania, gdyz internacjonalizacja walut
krajoéw BRICS, szczegolnie juana chinskiego, wskazuje, ze moze on peti¢ funkcje bezpieczne;j
przystani lub zabezpieczenia w stosunku do rynkow akcji krajéw G7, co zostato pierwszy raz
zbadane w literaturze $wiatowej, c.f. (He et al., 2020). Analiza przeprowadzona w artykule ma
duze znaczenie dla zarzadzajacych portfelem inwestycyjnym, gdyz wskazuje, ze waluty krajow
BRICS s3 dobrym narzedziem do dywersyfikacji portfela, a szczegodlnie juan chinski, ktory
okazat si¢ by¢ stabym hedge 1 safe-haven zarowno przed, jak i po pandemii COVID-19. Mozna
zatozy¢, ze proces internacjonalizacji walut BRICS ostabt po kryzysie wywotanym pandemia
COVID-19, ale juan chinski moze w przyszloSci stanowi¢ alternatywe dla dolara
amerykanskiego czy jena japonskiego, jako gtownych walut o statusie safe-haven (Todorova,
2020).
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Wkiad artykutlu do teorii portfelowe] polega na wykorzystaniu nowej, autorskiej metody
badawczej, tej samej co w artykule [Cykl 5] pozwalajacej rozrézni¢ ,,silne” i ,,stabe” aktywa
safe-haven (bezpieczne przystanie) oraz hedge, a takze na wykorzystaniu analizy czynnikowej.
Wyrdzniono trzy gléwne czynniki, ktére ksztaltuja relacje migdzy walutami BRICS, a
indeksami gietdowymi z krajow grupy G7: globalny, regionalny
i poOlnocnoamerykanski. Jak wskazuja wyniki, prawie wszystkie waluty, z wyjatkiem
chinskiego juana i reala brazylijskiego w okresie sprzed pandemii COVID-19, sg mniej lub
bardziej dodatnio powigzane z czynnikiem globalnym, co wskazuje na silne migdzynarodowe
powigzania migdzy badanymi instrumentami (walutami i indeksami). Czynnik regionalny jest
zwigzany glownie z walutami krajow BRICS. Na tej podstawie zaktadamy, ze stopy zwrotu
walut emitowanych przez BRICS podlegaja wplywowi podobnych czynnikow
fundamentalnych, co oznacza, ze sg postrzegane jako grupa walut generujacych ten sam poziom
ryzyka. Najbardziej unikatowe wydaje si¢ jednak zaproponowanie definicji ,,stabej” 1 ,,silnej”
bezpiecznej przystani (safe-haven) oraz zabezpieczenia (hedge) z punktu widzenia pelnienia
przez walut¢ funkcji pienigdza $wiatowego, przy wykorzystaniu metody wnioskowania
bayesowskiego (tabela 3).

Tabela 3. Autorska definicja ,,silnej” i ,,stabej” wtasno$ci hedge 1 safe-haven

Internacjonalizacja waluty Autorska definicja
poprzez funkcje hedge i safe-

haven

Silna bezpieczna przystan W rozktadzie a posteriori warunkowej korelacji migdzy stopa zwrotu

(strong safe- haven) z aktywoOw safe-haven (walut BRICS) a stopa zwrotu z indeksu gietdowego
(indeksy akcji krajow G7) przedziat dwoch odchylen standardowych wokot
wartosci $redniej jest ponizej zera w okresach kryzysu na rynku finansowym.

Staba bezpieczna przystan W rozkladzie a posteriori warunkowej korelacji miedzy stopa zwrotu

(weak safe- haven) z aktywoOw safe-haven (walut BRICS) a stopa zwrotu z indeksu gietdowego
(indeksy akcji krajow G7) przedziat dwoch odchylen standardowych wokot
wartosci $redniej zawiera zero w okresach kryzysu na rynku finansowym.

Silne zabezpieczenie W rozktadzie a posteriori warunkowej korelacji migdzy stopa zwrotu

(strong hedge) z aktywow hedge (walut BRICS) a stopa zwrotu z indeksu gietdowego
(indeksy akcji krajow G7) przedziat dwoch odchylen standardowych wokot
wartosci $redniej jest ponizej zera w catym analizowanym okresie.

Stabe zabezpieczenie W rozktadzie a posteriori warunkowej korelacji migdzy stopa zwrotu z

(weak hedge) aktywow hedge (walut BRICS) a stopg zwrotu z indeksu gietdowego (indeksy

akcji krajow G7) przedziat dwoch odchylen standardowych wokot wartosci
$redniej zawiera zero w catym analizowanym okresie.

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Zgodnie z literaturg przedmiotu, posiadanie przez walute atrybutu safe-haven nie jest wprost
postrzegane jako funkcja waluty migdzynarodowe;j, ale wszystkie waluty o statusie safe-haven
(dolar amerykanski, euro, frank szwajcarski 1 jen japonski) sag walutami migdzynarodowymi.
Jako gtéwny wniosek mozna uznaé, Ze wlaczenie juana chinskiego do tej kategorii rozszerza
zbi6r aktywow uznawanych za skuteczne narzedzia dywersyfikacji ryzyka i wskazuje, ze status
safe- haven nie jest wytacznie domeng walut emitowanych na rynkach rozwinigtych.

Artykul 4

[Cykl 4] Feder-Sempach, E. (2024). Portfolio management in times of elevated risk: Safe-
haven and hedge assets in CAPM setting. Journal of Finance and Financial Law, Special Issue,
41-59. https://doi.org/10.18778/2391-6478.S51.2024.03, (punktacja MNiSW: 40 pkt).
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Gtownym celem artykulu bylo przedstawienie kluczowych elementow zarzadzania
ryzykiem zgodnie z nowoczesng teorig portfelowa w okresach podwyzszonej zmiennosci,
takich jak kryzysy finansowe czy zaburzenia wynikajace z uwarunkowan geopolitycznych.
Artykul pelni szczegdlng role w cyklu naukowym, gdyz spaja koncepcyjnie dwa obszary
badawcze poprzez potaczenie poje¢ hedge czy safe-haven z parametrem beta z modelu CAPM.
W artykule przedstawiono aktywa o cechach safe-haven takie jak ztoto i inne metale szlachetne,
waluty migdzynarodowe, instrumenty dtuzne i akcje spotek defensywnych. Gtownym celem
jest rozréznienie aktywoOw safe-haven, hedge 1 diversifier oraz ich umieszczenie w konteks$cie
teorii portfelowej, poprzez wykorzystanie koncepcji ujemnego wspdiczynnika beta z modelu
CAPM. Artykut przedstawia od strony teoretycznej potaczenie koncepcji safe-haven
z ujemnym wspotczynnikiem beta, ktoérego ujemna, badz bliska zeru wartos¢ w okresach
dekoniunktury na rynku finansowym wskazuje na efekt bezpiecznej przystani, tj. mozna
zatozy¢, ze ujemna korelacja stopy zwrotu z rynkiem podczas kryzysu oznacza ujemng
kowariancje¢ i ujemng bete (tabela 4).

Tabela 4. Autorska definicja wlasnosci hedge, diversifier i safe-haven

Lp. Funkcja w portfelu Definicja wykorzystujaca teori¢ modelu CAPM
inwestycyjnym

1. Bezpieczna przystan Ujemna badz bliska zero warto$¢ wspolczynnika beta oszacowana dla
(safe-haven) okres6w kryzysu na rynku finansowym.

2. Zabezpieczenie Ujemna badz bliska zero?* warto$¢ wspotczynnika beta oszacowana dla
(hedge) calego okresu badawczego obejmujacego okresy wzrostow i spadkdéw na

rynku gietdowym.

3. Dywersyfikacja ryzyka Dodatnia, ale znaczaco mniejsza niz jeden®® warto$¢ wspotczynnika beta

(diversifier) oszacowana dla catego okresu badawczego obejmujacego okresy

wzrostow i spadkow na rynku gieldowym.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wktad do teorii portfelowej wynikajacy z polaczenia koncepcji safe-haven z ujemnym
wspotczynnikiem beta polega na rozszerzeniu klasycznego rozumienia ryzyka i dywersyfikacji
o zachowanie aktywow w warunkach skrajnych, a nie jedynie w uj¢ciu $rednim. Klasyczna
teoria portfelowa opiera si¢ na zatozeniu, ze wspolczynnik beta mierzy wrazliwos¢ aktywow
na zmiany portfela rynkowego w normalnych warunkach rynkowych. Artykul wprowadza
rowniez relatywnie nowe rozwigzanie, jakim wydaje si¢ zastosowanie innowacyjnej miary
ryzyka Conditional Drawdown-at-Risk Beta (CdaR Beta) zaproponowanej przez Zabarankin et
al. (2014) do identyfikacji efektu safe-haven. Dodatkowo w artykule przedstawiono efekt
Htrade-off” pomiedzy ryzykownymi aktywami, bezpiecznymi aktywami i1 aktywami safe-
haven, gdzie bezpieczne przystanie przynoszg dodatni dochod w kryzysie, ale osiagaja stabsze
wyniki w okresach dobrej koniunktury na rynkach finansowych. W artykule zaprezentowano
koncepcje teoretyczng taczacq wspotczynnik beta 1 aktywa hedge 1 safe-haven, ktora zostata
opisana rowniez w monografiach.

24 Na podstawie literatury przedmiotu nie mozna poda¢ warto$ci wspotczynnika beta, ktora jednoznacznie
definiuje t¢ funkcje. W praktyce inwestycyjnej przyjmuje si¢ wartos¢ B<0,1. W przypadku oszacowania
wspotczynnika beta modelem regresji liniowej (KMNK), przy zatozeniu normalnosci rozktadu sktadnika
losowego, mozna weryfikowac¢ hipoteze o zerowej warto$ci parametru beta za pomoca testu istotnosci parametru
modelu. Przy zastosowaniu innych metod, np. filtr Kalmana, nie zawsze jest to mozliwe.

25 Na podstawie literatury nie mozna podaé warto$ci wspotczynnika beta, ktora jednoznacznie definiuje te funkcje,
ale w praktyce inwestycyjnej przyjmuje si¢ wartos¢ 0,1<p<0,5. Poczatkowa idea oparta o zdefiniowany poziom
wspolczynnika korelacji zostata opisana w pracy Baur, D. G., & McDermott, T. K. (2010). Is gold a safe haven?
International evidence. Journal of Banking & Finance, 34(8), 1886—1898.
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Artykul 5

[Cykl 5] Feder-Sempach, E., Szczepocki, P., & Bogotebska, J. (2024). Global uncertainty
and potential shelters: Gold, bitcoin, and currencies as weak and strong safe havens for main
world stock markets. Financial Innovation, 10(1), 1-23. https://doi.org/10.1186/s40854-023-
00589-w?°, (IF 2024=7,2 Q1; CiteScore 2024: 12,9 Q1; punktacja MNiSW: 40 pkt).

Gtownym celem artykutu bylo wskazanie aktywow pelnigcych funkcje hedge 1 safe-haven
(zabezpieczajaca 1 bezpiecznej przystani) wsrdd instrumentéw finansowych takich jak ztoto,
bitcoin, euro, jen japonski 1 frank szwajcarski, w okresach niestabilno$ci na globalnych rynkach
finansowych w krajach grupy G7. Proba badawcza obejmowala pig¢ aktywow, ktore
potencjalnie maja cechy safe-haven®’: ztoto, bitcoin, jen japonski i frank szwajcarski oraz
gléwne indeksy rynkéw akceji w krajach grupy G7: S&P 500 (USA), FTSE 100 (WB), DAX
(Niemcy), Stoxx Europe 600 (UE), Nikkei 225 (Japonia) w latach 2014-2022.

Do badania zastosowano wielowymiarowy czynnikowy model stochastycznej zmiennosci -
Multivariate Factor Stochastic Volatility (MFSV), ten sam co w artykule [Cykl 2], postaci:

{J’t = A + Ut(hg)%et (6)
fe = Vt(hlt/)l/zft

gdzie  Ajest macierza  tadunkoéw  czynnikowych o  wymiarach - m X
r, a U (hY) =diag(exp(hqp), ..., exp(hy,e)) jest diagonalng macierza o wymiarach m X m
zawierajacg wariancje specyficzne dla poszczegélnych szeregow czasowych. Natomiast
V. (hY) =diag(exp( hpms1t), - » €Xp(Amare)) jest diagonalng macierzg wariancji specyficznych
dla ukrytych czynnikow o wymiarach r X r (Kastner et al., 2017), gdzie m - liczba serii
szeregow czasowych, » — liczba ukrytych czynnikéw tak jak w artykule [Cykl 2].

Badanie bylto przeprowadzone wedhug trzyetapowego procesu:

1) wyboru liczby czynnikéw na podstawie analizy gtownych sktadowych,
2) estymacja parametrow modelu metodami bayesowskimi,

3) analizy wynikow:

a. analizy ukrytych czynnikow,

b. analizy zmiennosci ukrytych czynnikow,

c. analizy korelacji warunkowych,

d. identyfikacji wlasnosci bezpiecznej przystani.

Analiza przeprowadzona w artykule ma istotne znaczenie dla zarzadzajacych portfelem
inwestycyjnym na rynkach migdzynarodowych. Wyniki wskazaly, ze podczas kryzyséw na
rynkach finansowych w krajach grupy G7, dotaczenie do portfela inwestycji jena japonskiego
i zlota pozwala na uniknigcie strat i, co istotne, kwestionuje wykorzystanie bitcoina, jako
inwestycji o statusie safe-haven. Wyniki okazaty si¢ rozne w stosunku do czegsci publikacii,
ktore wskazuja na efektywne wykorzystanie kryptowalut w funkcji hedge czy safe-haven, ale
spojne z wiekszoscia, ktore jednak nie potwierdzajg statusu bezpiecznej przystani w przypadku
bitcoina, c.f. (Bouri et al., 2017; Kliber et al., 2019). Dodatkowo, okazato si¢, Ze najtrudniej
jest ograniczy¢ ryzyko w portfelu indeksu NIKKEI 225, ale za to europejskie portfele (FTSE,

26 Artykut jest pierwsza publikacja catkowicie polskiego zespotu oraz pierwszg z afiliacjg Uniwersytetu
Lodzkiego w czasopismie Financial Innovation.
27 Wyboér aktywow na podstawie literatury.
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Euro Stoxx, i DAX) moga by¢ efektywnie zabezpieczone przez jena japonskiego, franka
szwajcarskiego, euro i zloto, ktore maja wlasnosci silnego safe-haven.

Bioragc pod uwage wktad badania do teorii portfelowej, nalezy podkresli¢, ze artykut
wprowadza nowag metode badawcza pozwalajacg rozrozni¢ ,.silne” 1 ,,stabe” bezpieczne
przystanie, wskazujac, ze ich wlasciwosci moga zmieniac¢ si¢ w czasie w zaleznosci od natury
kryzysu. Nowa definicja wlasnos$ci safe-haven zaproponowana w artykule znajduje si¢ w tabeli
5.

Tabela 5. Autorska definicja ,,silnej” i ,,stabej” wlasnosci safe-haven

Lp. Bezpieczna przystan Definicja
(safe-haven)

1. Silna bezpieczna W rozkladzie a posteriori warunkowej korelacji migdzy stopa zwrotu
przystan (strong safe- z aktywow safe-haven (ztota, bitcoina, franka szwajcarskiego i jena
haven) japonskiego) a stopa zwrotu z indeksu gieldowego (indeksy akcji krajow

G7) przedziat dwoch odchylen standardowych wokot wartosci $redniej
jest ponizej zera w okresach kryzysu na rynku finansowym.

2. Slaba bezpieczna W rozktadzie a posteriori warunkowej korelacji migdzy stopa zwrotu
przystan (weak safe- z aktywOw safe-haven (ztota, bitcoina, franka szwajcarskiego i jena
haven) japonskiego) a stopa zwrotu z indeksu gieldowego (indeksy akcji krajow

G7) przedzial dwoch odchylen standardowych wokot wartosci $redniej
zawiera zero w okresach kryzysu na rynku finansowym.

Zrédto: opracowanie wilasne.

W artykule po raz pierwszy zaproponowano definicj¢ rozrdzniajaca silne i slabe bezpieczne
przystanie opartag na rozktadzie a posteriori warunkowej korelacji, gdzie przedziat dwoch
odchylen standardowych wokot wartos$ci Sredniej jest ponizej zera lub zawiera zero w okresach
kryzysu rynkowego.

Co wazne, wedtug najlepszej wiedzy autoréw, po raz pierwszy w literaturze przedmiotu
zastosowano analiz¢ czynnikowa do oceny zwiazkdw ekonomicznych mig¢dzy poszczegdlnymi
rodzajami aktywow safe-haven, a indeksami gietdowymi. W badaniu wyrdzniono trzy gldwne
czynniki, ktore okreslaja relacje miedzy aktywami o statusie safe-haven 1 indeksami
gieldowymi: pierwszy czynnik determinuje poziom glownych europejskich indeksow
gietdowych, drugi czynnik determinuje stopy zwrotu z walut europejskich i zlota, a trzeci
czynnik okres§la amerykanski 1 japonski rynek akcji. Analiza czynnikowa wskazata, ze efekt
bezpiecznej przystani jest inny dla zlota i dla jena japonskiego, ktorych stopy zwrotu zachowuja
si¢ inaczej niz stopy zwrotu z pozostalych aktywdw o statusie safe-haven. Jednoczes$nie jen
japonski i1 ztoto okazaty si¢ najlepsza bezpieczng przystania dla inwestorow budujacych
portfele w Europie. Analiza czynnikowa umozliwita identyfikacj¢ ukrytych, wspolnych
czynnikow ryzyka, ktore determinujg jednoczesne zachowanie rynkéw akcji oraz aktywow
o statusie safe-haven. W przeciwienstwie do klasycznych miar opartych na korelacji, analiza
czynnikowa pozwala na uchwycenie wielowymiarowe;j struktury zalezno$ci mi¢dzy aktywami,
co lepiej odpowiada rzeczywistej ztozonos$ci rynkow finansowych.

Artykul 3

[Cykl 3] Szczepocki, P., & Feder-Sempach, E. (2025). 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. Wiadomosci Statystyczne. The Polish Statistician, 70(4), 1-21.
https://doi.org/10.59139/ws.2025.04.1, (punktacja MNiSW: 70 pkt).
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Gtownym celem artykutu byto zbadanie wptywu pandemii COVID-19 na poziom ryzyka
systematycznego w spotkach notowanych na gietdach w strefie euro. Analiza opierala si¢ na
modelu wyceny aktywow kapitatowych (CAPM) oraz tescie Andrewsa (1993), do weryfikacji
zmian strukturalnych w okreslonym przedziale (przed i po pandemii COVID-19). Préba
badawcza obejmowata 243 spoiki notowane w euro nalezace do indeksu Stoxx Europe 600
w latach 2014-2023. Wyniki przedstawiono z punktu widzenia zmian w poziomie ryzyka
systematycznego w podziale na kraje i branze, co pozwala lepiej zidentyfikowaé przyczyny
tych zmian i tworzy¢ portfele o okreslonej charakterystyce ryzyka.

Ponizej wzor odpowiadajgcy modelowi rynku:

(rig —Tee) = A+ Be(rme —Tre) T e, 1 <t<T (7)

gdzie:

ri,.— stopa zwrotu z i-tej akcji w okresie t,

v, — stopa zwrotu z indeksu gietdowego w okresie t,

11y — stopa zwrotu z aktywow pozbawionych ryzyka w okresie t,
o — wspolczynnik alfa,

Bt — wspotczynnik beta,

&— czynnik losowy.

Postawiono nastepujace hipotezy badawcze:

Hy: (ai(l)'ﬁi(l)) — (ai(Z)'ﬁi(Z))’
Hy: (@, 50) = («®,82),

gdzie: (ay,B;) = (ai(”,ﬁi(l)) dla t <ty i (a,B;)= (ai(z),ﬁi(z)) dla t >t,. Punkt t,

przyjmuje warto$ci z zakresu [tq, t,]. Statystka testowa ma posta¢ rOwnania:
Sup Fn = SuptlStostz Fn(tO) (8)

gdzie: F, (t,) oznacza iloraz Walda dla hipotezy o braku zmian strukturalnych (ocl.(l), B L.(l)) =
(ai(z), ,Bl.(z)) w czasie (ty):

a'a-e'e
Fy(to) = )

)

gdzie: &' = (ﬁ(l), 1’1(2))28 s resztami z modelu, dla ktorego wspotczynniki w podprobach sa
estymowane oddzielnie (hipoteza H;), a i sg resztami z modelu ograniczonego, w ktorym
parametry dopasowywane sg jednokrotnie dla wszystkich obserwacji (hipoteza H;). Statystyka
E,(ty) ma asymptotyczny rozktad chi-kwadrat z 2 stopniami swobody (Zeileis et al., 2002).

Wyniki badan wskazaly, ze pandemia COVID-19 wywotlala znaczace zmiany w 56 spotkach
(23% proby), ale zmiany te byly nierbwnomiernie roztozone mi¢dzy poszczegdlnymi branzami

28 (M. reszty z modelu estymowanego przed zmiang strukturalng, 1(®) — reszty z modelu estymowanego po
zmianie strukturalne;j.
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1 krajami. Po pandemii $§redni poziom ryzyka mierzony wspodtczynnikiem beta wzrost o 0,2448,
zwlaszcza w branzach takich jak nieruchomosci oraz w krajach, w ktérych wartos¢ kapitalizacji
rynkowej spotek notowanych na gietdach jest wysoka, prowadzac do ogdlnego wzrostu
poziomu ryzyka rynkowego dla wigkszosci firm. Przed pandemia bylo wigcej akcji spotek
defensywnych niz agresywnych, a po pandemii odnotowano ogoélny wzrost parametru beta
1 odwrocenie relacji, wickszo$¢ to spotki agresywne. Tendencja ta byta najbardziej widoczna
we Francji, Niemczech 1 we Wloszech, gdzie branze takie jak nieruchomos$ci, branza
technologiczna czy branza ustug komunalnych odnotowaly najwigkszy wzrost wartosci
wspotczynnika beta.

Analiza przeprowadzona w artykule ma duze znaczenie o charakterze praktycznym, gdyz
dostarcza cennych informacji dla inwestorow, podkreslajac potrzebe ciaglej oceny ryzyka
w niestabilnym $rodowisku gospodarczym. Wyniki wskazaty, Ze istnieje potrzeba statego
monitorowania poziomu ryzyka, szczegoélnie wtedy, gdy szoki zewngtrzne pojawiajg si¢ w
gospodarce. Co wazne, ryzyko systematyczne, mierzone wspotczynnikiem beta dla
poszczegblnych spotek, rozni si¢ w zaleznosci od branzy, ktéra moze réznie reagowacé na
nieprzewidziane zdarzenia kryzysowe réwniez w krajach, gdzie obserwuje si¢ zaawansowang
integracj¢ gospodarcza w ramach UE oraz wspdlng polityke monetarng.

Bioragc pod uwage wktad badania do teorii portfelowej, nalezy podkresli¢, ze badanie to
wzmacnia znaczenie ujecia warunkowego ryzyka, wskazujac, ze efektywna dywersyfikacja
portfela w okresach kryzysowych wymaga innych zalozen niz w warunkach normalnej
koniunktury gospodarczej. Pandemia COVID-19 ujawnila, ze korelacje migdzy aktywami na
rynku europejskim ulegajg istotnemu wzrostowi w fazach kryzysu, co ogranicza skutecznosé¢
klasycznych strategii dywersyfikacyjnych opartych na danych historycznych. Dodatkowo, pod
wzgledem wktadu do metodologii badawczej, w artykule wykorzystano test Andrewsa (1993)
1 wedlug wiedzy autoréw, byt to jeden z niewielu artykutow na $wiecie, ktory wykorzystywat
te metodologi¢ po publikacjach Garcia i Ghysels (1998) dla rynkéw wschodzacych oraz Huang
i Cheng (2005) dla rynku amerykanskiego. Przewaga testu Andrewsa w stosunku do
popularnego testu Chowa jest to, ze moment zmiany strukturalnej nie jest $cisle ustalony.
Badanie potwierdza, Zze zmiany strukturalne w modelu CAPM zachodza pod wplywem
nieprzewidzianych zjawisk, np. takich jak pandemia COVID-19, co mozna byto zaobserwowacé
na rynku europejskim.

Artykul 6

[Cykl 6] Feder-Sempach, E., Szczepocki, P., & D¢bski, W. (2023). What if beta is not
stable? Applying the Kalman filter to risk estimates of top US companies over the long time
horizon. Bank i Kredyt, 54(1), 25-44%, (CiteScore 2023: 0,4; punktacja MNiSW: 100 pkt).

Gtownym celem artykutu byto zastosowanie réznych technik do oszacowania zmiennego
w czasie parametru beta na podstawie klasycznego modelu Sharpe’'a za pomoca: metody
najmniejszych kwadratow (Ordinary Least Squares), najmniejszych odchylen bezwzglednych
(Least Absolute Deviations), najmniejszych kwadratow w ruchomym oknie (Rolling Ordinary
Least Squares) oraz filtru Kalmana wykorzystujac trzy rdzne specytikacje: wspotczynnik beta
jest zmienng losowa (Random Coefficient), wspotczynnik beta podlega btadzeniu losowemu
(Random Walk) oraz wsp6tczynnik beta opisany jest przez proces powrotu do dlugookresowe;j
sredniej (Mean-Reverting Process). Nastgpnie sprawdzono sit¢ prognostyczng wspotczynnika
beta poprzez podziat proby na 80% 1 20% liczby obserwacji, wykorzystujac btad

2 Artykul nagrodzony drugg nagrodg Prezesa Narodowego Banku Polskiego za najlepszy artykut opublikowany
w 2023 roku na famach czasopisma naukowego Bank i Kredyt.
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sredniokwadratowy (Mean Absolute Error) i1 pierwiastek z bledu sredniokwadratowego (Root
Mean Square Error). Proba badawcza obejmowata 239 spotek z indeksu S&P500 notowanych
na NYSE i NASDAQ w latach 1990-2021. Metodologia badawcza opierata si¢ na klasycznym
modelu Sharpe’a (1964) postaci:

Riy = a; + BiRuy + €i¢ €c~IIDN(0,0%) i=1,...,Lt=1,...,T (10)
oraz jego uogolnieniu dla parametru bety zmiennego w czasie:
Rit = a;+ BiRue + €115 €.~IIDN(0,0%) i=1,...,Lt=1,..,T (11)

gdzie:

Rii— stopa zwrotu z akcji i-tej spotki w okresie t,
Rwm,— stopa zwrotu z indeksu gietdowego w okresie t,
a;— wspotczynnik alfa dla i-tej spoitki,

Bi — wspdlczynnik beta dla i-tej spotki,

&it—sktadnik losowy,

oi — wariancja btedu.

Wyniki badania pokazaly, ze filtr Kalmana, wedlug specyfikacji zakladajacej, ze
wspotczynnik beta jest zmienng losowa (RC) lub zaktadajacej powrot bety do dlugookresowe;j
sredniej (MRP), zapewnia lepsze prognozy i doktadniejsze szacunki ryzyka. Na podstawie
danych pochodzacych z dwoéch gtownych amerykanskich gietd, z dtugiego okresu analizy —
trzydziestu jeden lat mozna stwierdzi¢, ze filtr Kalmana jest optymalnym narzedziem do
estymacji wspotczynnika beta. Artykul przedstawia dowody empiryczne na skuteczno$é
wykorzystania filtru Kalmana w dlugim horyzoncie czasowym inwestycji przy uwzglednieniu
r6znych cykli koniunkturalnych.

Analiza przeprowadzona w artykule ma bardzo duze znaczenie dla inwestorow, gdyz
zastosowana metoda uwzgledniania zmienno$ci parametru beta w czasie, szczegoOlnie
w okresach zawirowan na rynkach finansowych (np. Wielki kryzys finansowy 2007-2009), co
ma istotne konsekwencje dla zarzadzajacych portfelem inwestycyjnym. Badania potwierdzity,
ze filtr Kalmana jest optymalnym narzedziem do estymacji ryzyka w diugim horyzoncie
czasowym, kiedy gospodarka przechodzi rdzne fazy cyklu koniunkturalnego. Dlatego wiasnie
uzycie filtrow Kalmana jest w petni uzasadnione i prowadzi do doktadniejszego oszacowania
warto$ci ryzyka w dlugim horyzoncie inwestycji. Artykul [Cykl 6] jest $ciSle powigzany
merytorycznie z artykutem [Cykl 9], bo w obu zastosowano procedurg filtrow Kalmana do
oceny ryzyka systematycznego, natomiast artykut [Cykl 6] wykorzystuje dane z rynku
amerykanskiego, gdzie takich badan prowadzi si¢ duzo wigce;.

Biorac pod uwage wktad badania do teorii portfelowej, nalezy podkresli¢ zastosowanie
procedury filtréw Kalmana do oceny oraz prognozy ryzyka systematycznego w dtugim okresie
oraz zastosowanie tej procedury na rynkach rozwinigtych, co stanowito o dodatkowej wartos$ci
artykulu w stosunku do poprzednich badan. Filtry Kalmana umozliwiajg estymacje zmiennych
nieobserwowalnych w czasie rzeczywistym, takich jak wspotczynnik beta, czyli zmienne
ryzyko systematyczne. W przeciwienstwie do klasycznych, statycznych estymacji modelu
Sharpe’a, zaktadajacych statos¢ parametrow w czasie, podej$cie to pozwala modelowa¢ ich
ewolucje jako proces stochastyczny. Dzigki zastosowaniu tej metody mozliwe jest nie tylko
szacowanie biezacego poziomu ryzyka systematycznego, lecz takze formutowanie prognoz,
ktore moga by¢ bezposrednio wykorzystywane w procesie optymalizacji portfela.
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Artykul 8

[CyKl 8] Feder-Sempach, E., & Szczepocki, P. (2022). The Bayesian method in estimating
Polish and German industry betas: A comparative analysis of the risk between the main
economic sectors from 2001-2020. Comparative Economic Research. Central and Eastern
Europe, 25(2), 45-60. https://doi.org/10.18778/1508-2008.25.12, (IF 2022=0,6 Q3; CiteScore
2022: 1,5 Q2; punktacja MNiSW: 100 pkt).

Gtownym celem artykulu bylo porownanie parametrow beta dla polskich i1 niemieckich
indeksow sektorowych przy uzyciu metody bayesowskiej, tj. modelu SBETA (Mean-Reverting
Stochastic Process for the Market Beta) zaproponowanego przez Jostova i Philipov (2005) na
danych z rynku amerykanskiego. Model stochastycznej zmiennosci wspdtczynnika beta —
SBETA zaktada, ze wspolczynnik beta nie jest staly w czasie, lecz podlega procesowi
stochastycznemu, ktéry moze si¢ zmienia¢ w odpowiedzi na warunki rynkowe i fazy cyklu
koniunkturalnego w gospodarce. Proba badawcza obejmowata notowania pigciu indeksow
sektorowych z GPW w Warszawie (WIG-Banki, WIG-Budownictwo, WIG-Informatyka,
WIG-Spozywczy 1 WIG-Telekomunikacja) 1 trzech indeksow sektorowych notowanych na
gietdach w Niemczech (PRM-Banki, PRM-Informatyka i PRM-Telekomunikacja) w latach
2001-2021. W badaniu zastosowano model zapisany w postaci dwoch rownan — empirycznego
modelu rynku i rownania opisujacego dynamike parametru beta zmiennego w czasie. Ponizej
wzor odpowiadajacy modelowi rynku:

Rit —Rpe = a+ Be(Ry,c — Rf) + &t €t~N(O, ng) (12)

gdzie:

Rit— stopa zwrotu z i-tego indeksu sektorowego w okresie t,
Rwm,— stopa zwrotu z indeksu gieldowego w okresie t,

Rf— stopa zwrotu z aktywow pozbawionych ryzyka,

o— wspolczynnik alfa,

Bt — wspotczynnik beta,

&i,1— czynnik losowy,

o.° — wariancja bledu.

Zgodnie z praca Jostova i Philipov (2005) przyjeto, ze wspolczynnik beta opisany jest
procesem powrotu do $rednie;j:

Br=u+d(Bees — 1) + M Mie~N(O, 01?) (13)

u— dlugookresowa warto$¢ parametru beta,

¢ — wspotczynnik persystencji (szybkosci powrotu do dtugookresowej wartosci parametru
beta),

on? — wariancja procesu bety warunkowe;.

Zatozenie o stacjonarno$ci parametru beta wymaga, aby |¢p|<I.

Badanie miato na celu poréwnanie zmiennych w czasie parametrow beta w obu
gospodarkach, poprzez klasyfikacje sektorow jako agresywne (sektory o wysokiej wrazliwosci
na zmiany rynkowe) lub defensywne (sektory o niskiej wrazliwo$ci na zmiany rynkowe), aby
dostarczy¢ wskazoéwek inwestycyjnych. Wyniki pokazaly, ze polski i niemiecki sektor
bankowy oraz niemiecki sektor informatyczny zostaty zakwalifikowane jako agresywne, czyli
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cechujace si¢ zmiennoscig wigksza niz caty rynek w ostatnich 20 latach. Wiekszo$¢ polskich
sektoréw: budowlany, informatyczny, spozywczy, telekomunikacyjny oraz niemieckich sektor
telekomunikacyjny zostaty sklasyfikowane jako defensywne.

Analiza przeprowadzona w artykule ma istotne znaczenie dla inwestorow, bo poprzez
poréwnanie zmiennosci sektorowych parametrow beta na obu rynkach, wida¢, ze niemieckie
branze wykazywaly si¢ wyzsza zmienno$ciag, a wykresy parametrow beta byly bardziej
zrdznicowane.

Biorgc pod uwage wktad badania do teorii portfelowej, innowacyjne bylo zastosowanie
modelu SBETA zaproponowanego przez Jostova i Philipov (2005) do oceny ryzyka na polskim
i niemieckim rynku kapitalowym. Model SBETA lepiej odwzorowuje rzeczywiste zachowanie
stop zwrotu, szczegoOlnie na rynkach rozwinigtych i w okresach podwyzszonej zmiennosci,
w porownaniu do klasycznego modelu CAPM ze statym wspotczynnikiem beta, umozliwiajac
bardziej realistyczng ocene aktywow 1 lepsza konstrukcje portfeli inwestycyjnych. Wedtug
wiedzy autorow byla to pierwsza publikacja wykorzystujaca ten model z drobnymi
modyfikacjami na danych sektorowych krajow europejskich.

Artykul 9

[Cykl 9] Debski, W., Feder-Sempach, E., & Szczepocki, P. (2021). Time-varying beta—
The case study of the largest companies from the Polish, Czech, and Hungarian stock exchange.
Emerging Markets Finance and Trade, 57(13), 3855-3877.
https://doi.org/10.1080/1540496X.2020.1738188, (IF 2021=4,9 Q1; CiteScore 2020: 4,8 Ql;
punktacja MNiSW: 40 pkt).

Glownym celem artykutu bylo zastosowanie filtrow Kalmana do estymacji zmiennego
w czasie parametru beta (miary ryzyka systematycznego) na rynku gieldowym w Polsce,
Czechach i na Wegrzech. Proba badawcza obeyjmowata 30 najwiekszych spotek notowanych na
gietdach w latach 20052017 w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. W badaniu
zastosowano siedem roznych zalozen (specyfikacji) co do procesu bety stosujac filtry Kalmana,
tj.: proces bladzenia losowego (Random Walk), proces autoregresyjny (Autoregressive Model),
proces powrotu do s$redniej (Mean Reverting Process) 1 proces wspolczynnika losowego
(Random Coefficient), oraz metod¢ najmniejszych kwadratow do oszacowania parametrow
modelu Sharpe’a postaci:

Ri,t == al + ﬁiRM,t + gt, gt""IIDN(O, 0-82) (14)

gdzie:

Ri:— stopa zwrotu z i-tej akcji w okresie t,

Rwm,— stopa zwrotu z indeksu gietdowego w okresie t,
o — wspolczynnik alfa,

Bi — wspolczynnik beta,

& — czynnik losowy.

Posta¢ rownania przejscia zalezy od postaci procesu stochastycznego, ktéry zostat zatozony
dla parametréw rynkowych. W badaniu wykorzystano siedem specyfikacji filtru Kalmana
w zaleznos$ci od przyjetych zatozen co do struktury stochastycznej parametrow alfa i beta
z modelu Sharpe’a:
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e Specyfikacja 1: proces btadzenia losowego dla parametréw alfa i beta,

e Specyfikacja 2: proces btadzenia losowego dla parametru beta i stata warto$¢ parametru
alfa,

e Specyfikacja 3: proces autoregresyjny pierwszego rzgdu AR(1) dla parametru beta i stata
warto$¢ parametru alfa,

e Specyfikacja 4: autoregresyjny model $redniej ruchomej ARMA(1,1) dla parametru beta
1 stata warto$¢ parametru alfa,

e Specyfikacja 5: proces powrotu do $redniej dla parametru beta i stata warto§¢ parametru
alfa,

e Specyfikacja 6: zatozenie o losowym wspotczynniku dla parametréw alfa 1 beta,

e Specyfikacja 7: zatozenie o losowym wspdlczynniku dla parametru beta i statej wartosci
parametru alfa.

W dalszej czesci artykulu przedstawiono ranking siedmiu specyfikacji filtru Kalmana oraz
modelu Sharpe’a do obliczania zmiennej w czasie bety wedtug trzech kryteriow dopasowania:
kryterium informacyjnego Akaike'a (AIC), kryterium informacyjnego Bayesa (BIC) oraz
kryterium pierwiastka $redniego btedu kwadratowego (RMSE). Ponadto obliczono
wspotczynniki korelacji miedzy oszacowanymi wartosciami parametru beta uzyskanymi na
podstawie siedmiu specyfikacji filtru Kalmana i liniowego modelu Sharpe’a. W zdecydowane;j
wigkszosci przypadkdéw oszacowania przy pomocy filtru Kalmana przewyzszaly oszacowania
parametru beta uzyskane na podstawie modelu Sharpe'a. Jednakze, trzy zastosowane kryteria
informacyjne nie daly jednoznacznej odpowiedzi, w ktorej specyfikacji filtru Kalmana
dopasowanie do danych empirycznych bylo najwieksze. Biorac pod uwage dwa kryteria, tj.
AIC i RMSE, okazato sig¢, ze oszacowanie beta w modelu Sharpe’a pokazato najnizszy stopien
dopasowania do danych empirycznych.

Analiza przeprowadzona w artykule ma duze znaczenie dla inwestorow, bo doktadne
oszacowanie parametru beta jest kluczowe w procesie budowy portfela o pozadanej
charakterystyce ryzyka. W wigkszosci przypadkow zastosowanie filtru Kalmana oferuje lepsze
dopasowanie do danych empirycznych niz klasyczny model liniowy Sharpe’a. Pomimo tego,
ze miary dokladnosci prognoz nie wskazaly jednoznacznie najlepszej specyfikacji filtru
Kalmana, badanie podkresla niestabilno$¢ parametru beta w czasie na rynkach wschodzacych.

Biorac pod uwage wktad badania do teorii portfelowe] innowacjg wydaje si¢ zastosowanie
zréznicowanej procedury filtrow Kalmana wedlug siedmiu réznych specyfikacji do oceny
ryzyka w zakresie wykorzystywania réznych metod statystycznych na rynkach Europy
Srodkowo-Wschodniej. Oszacowanie wspotczynnika beta w oparciu o filtry Kalmana pozwala
na precyzyjne sledzenie zmian ryzyka w czasie. Dzigki temu teoria portfelowa przestaje opierac
si¢ wylacznie na historycznych warto$ciach parametrow, a zyskuje dynamiczne narzedzie do
estymacji ryzyka, ktore odzwierciedla aktualne warunki rynkowe. Co wigcej, zréznicowane
procedury umozliwiaja uwzglednienie charakterystycznych cech rynkéw Europy Srodkowo-
Wschodniej, takich jak wigksza niestabilnos¢, nizsza ptynnos¢ czy wigksza podatnos¢ na szoki
zewngtrzne. W efekcie zastosowanie teorii portfelowej jest lepiej dostosowane do lokalnych
warunkow rynkowych, co zwigksza skutecznos¢ dywersyfikacji ryzyka. Zgodnie z wiedzg
autorow, w momencie publikacji artykutu tylko dwie specyfikacje filtrow Kalmana zostaly
wykorzystane do oszacowania bety dla 18 paneuropejskich sektorow w publikacji Mergner
i Bulla (2008) oraz dla bankéw europejskich w publikacji Zhang i Choudhry (2017).
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Artykul 11

[Cykl 11] Debski, W., Feder-Sempach, E., & Swiderski, B. (2016). Beta stability over bull
and bear market on the Warsaw Stock Exchange. Folia Oeconomica Stetinensia, 16(1), 75-92.
https://doi.org/10.1515/foli-2016-0006, (punktacja MNiSW: 11 pkt lista B)

Glownym celem artykulu bylo zbadanie stabilno$ci parametru beta w warunkach rynku
wzrostowego (hossy) 1 spadkowego (bessy) na Gieldzie Papierow WartoSciowych
w Warszawie. Artykut petni szczegdlng role w cyklu naukowym, bo zapoczatkowat on badania,
w ktorych relacja stopy zwrotu i ryzyka jest inna w zaleznosci od trendu rynkowego. Proba
badawcza obejmowata 134 najwicksze spotki notowane w latach 2005-2013. Metodologia
badawcza opierata si¢ na Dual Beta Market Model (DBMM), (Bhaduri
i Durai, 2006), ktory jest rozszerzeniem tradycyjnego modelu CAPM, uwzgledniajacego
asymetryczne reakcje stop zwrotu z akcji na stopy zwrotu z indeksu gieldowego —
w szczegolnosci na rynku wzrostowym i spadkowym. Jest to koncepcja merytorycznie bliska
wspotczynnikowi downside beta (downside CAPM, or D-CAPM for short), ktory jest
powiazany z analizg efektu safe-haven. Model zaklada oszacowanie dwoch, réznych
wspotczynnikéw beta na podstawie formuty:

Rit = o + BigD1Rwigt + BisD2Rwigt + &i¢  (15)

gdzie:

Rii— stopa zwrotu z i-tej akcji w okresie t,

Rwic,— stopa zwrotu z indeksu WIG w okresie t,

D1 = zmienna przyjmuje wartos¢ 1 dla rynku wzrostowego i 0 dla rynku spadkowego,
D> = zmienna przyjmuje warto$¢ 0 dla rynku wzrostowego i 1 dla rynku spadkowego,
ai — wspolczynnik alfa,

Bin — wspolczynnik beta dla rynku wzrostowego,

Bis — wspotczynnik beta dla rynku spadkowego,

&it — czynnik losowy.

Badanie stabilnosci przeprowadzono w oparciu o cztery metody dla dwoch réznych definicji
(DEF 1 1 DEF 2) rynku wzrostowego 1 spadkowego:

e DEF 1 — warto$¢ indeksu gietdowego WIG od dotu (najnizszej wartosci indeksu) do
szczytu (najwyzsze] wartosci indeksu) jest definiowany jako rynek wzrostowy (hossa),
a okres od szczytu do dotu to okres spadkowy (bessa).

e DEF 2 — okres, w ktorym stopa zwrotu indeksu WIG jest wigksza w miesigcu t od stopy
zwrotu w miesigcu t — 1, to okres hossy, a okres, w ktorym stopa zwrotu indeksu WIG
W miesigcu t jest mniejsza od stopy zwrotu w miesigcu t — 1, to okres bessy.

1. W pierwsze] metodzie stabilno$§¢ parametru beta zweryfikowano testem Chowa.
Hipoteza zerowa (Ho) stanowi, ze parametry beta w dwoch wyrdznionych okresach hossy
1 bessy sa réwne. Na podstawie testu Chowa, dla poziomu istotnosci 0,05 jedynie w
przypadkach 13,4% spotek wedlug DEF1 1 10,4% spotek wedtug DEF2, Hy nalezy odrzuci¢,
czyli ten relatywnie niski odsetek spotek ma niestabilne wspdtczynniki beta. Odpowiednio w
86,6% wedtug DEF1 1 89,6% wedlug DEF2 nie ma podstaw do jej odrzucenia. Wyniki
pokazaty, ze dla zdecydowanej wigkszosci spotek notowanych na Gietdzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie parametry beta w okresie hossy 1 bessy, ze statystycznego punktu
widzenia, nie rdznig si¢ znaczaco od siebie, co oznacza, ze sg stabilne.
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2. W drugiej metodzie stabilnos¢ parametru beta zweryfikowano testem Kolmogorowa-
Smirnowa. Hipoteza zerowa (Ho) stanowi, iz uzywane do estymacji parametry modelu
w okresie hossy 1 bessy na rynku maja ten sam rozktad populacji reszt. Dla poziomu istotnosci
0,05 i obu definicji okresu hossy i1 bessy, wartosci frakcji odrzucen dla tego testu nie
przekraczaja 3% oraz 3,7% akcji, co oznacza, ze dla takiego odsetka liczby spdlek nalezy
odrzuci¢ Ho. Potwierdza to zatem hipotez¢ o braku réznic w rozktadach reszt rownania Sharpe’a
dla okresOw hossy 1 bessy. Oznacza to réwniez, ze badanie testem Kotmogorowa-Smirnowa
nie zanegowato jednoznacznie wynikow badan testem Chowa.

3. W trzeciej metodzie stabilno§¢ parametru beta zweryfikowano na podstawie statystyki
t-Studenta. Hipoteza zerowa (Hop) stanowi o rownosci parametrow beta w okresach
wzrostowych i spadkowych, tj. w pierwszym przypadku Ho: Bin = Bis (stale Pi), a w drugim
przypadku HO: Bis = Pin (stale Bin), gdzie parametry oszacowano na podstawie
jednoindeksowego modelu Sharpe’a, dla kazdej spotki osobno, odpowiednio dla okresu hossy
1 bessy zgodnie z przyjetymi definicjami (DEF1 1 DEF2):

Rit = a; + BiRwige + &« (16)

Wyniki wskazuja, ze zgodnie z przyjetym w modelu DEF1 okresem hossy i1 bessy, w ponad
polowie (doktadnie 69,4% w pierwszym przypadku i 67,9% w drugim, dla poziomu istotnos$ci
0,05) spotek nie ma podstaw do odrzucenia Ho, co sugeruje, ze w wiekszosci przypadkdéw nie
ma podstaw do odrzucenia hipotezy o rownosci tych parametréw. Dla pozostatej liczby spotek,
tj. odpowiednio 30,6% 1 32,1%, przy poziomie istotnosci 0,05, parametry te nie sg stabilne.
Zgodnie z drugg definicjg (DEF2) okreséw hossy 1 bessy, dla mniejszej liczby spdtek parametry
beta sg stabilne, odpowiednio dla 38,8% 1 44,8%. Calo$ciowy wynik wskazuje, ze dla okoto
60% spotek parametry beta w okresach wzrostowych 1 spadkowych nie sg stabilne.

4. W czwartej metodzie badanie stabilno$ci parametrow beta w okresach hossy 1 bessy
oparto na procedurze bootstrapowej. Wykonano 10 000 symulacji, na podstawie ktorych
sprawdzono, czy parametry beta w okresie hossy 1 bessy majg takie same rozktady.
Zastosowano dwa testy bootstrapowe dla okresu hossy i1 bessy. Wyniki pokazaty, ze przy
poziomie istotnosci 0,05, zgodnie z DEF1, dla okoto 30% spolek hipoteza o stabilnosci
parametrow beta w okresie hossy 1 bessy powinna zosta¢ odrzucona, a zgodnie z DEF2 — dla
23,1% spotek. Przyjecie hipotezy alternatywnej odpowiada stwierdzeniu, ze dla 70% lub wigce;j
analizowanych przedsigbiorstw parametry beta sg stabilne.

Pomimo tego, ze zastosowane metody badania stabilno$ci nie daty w pelni jednoznaczne;j
odpowiedzi, parametry beta okazaty si¢ stabilne w czasie dla ponad polowy badanych spotek
(. dla 60-70 proc., w zaleznosci od zastosowanej metody).

Analiza przeprowadzona w artykule ma kluczowe znaczenie dla inwestorow inwestujgcych
na GPW w Warszawie, bo stabilne ryzyko mierzone parametrem beta jest przewidywalne i nie
zmienia si¢ znaczgco wraz ze zmiang koniunktury gietdowej. Z punktu widzenia inwestora ma
to istotne znaczenie w procesie budowy portfela o pozadanej charakterystyce ryzyka, ze
wspolczynnik beta poszczegolnych akcji wechodzacych w jego skiad jest stabilny w czasie.
Niemniej jednak nalezy podkresli¢, Zze brak jednoznacznej odpowiedzi o stabilnosci parametru
beta, bylo sygnalem do dalszych badan w tym zakresie 1 wykorzystaniu bardziej
zaawansowanych metod modelowania ryzyka w oparciu o proces stochastyczny.

Biorac pod uwage wkiad badania do teorii portfelowej innowacja wydaje si¢ zastosowanie
procedury bootstrapowej do badania stabilnosci ryzyka na polskim rynku gieldowym oraz
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sposob definiowania rynku wzrostowego i spadkowego, co rozwija teori¢ w zakresie
wykorzystywania réoznych metod statystycznych na rynku wzrostowym i spadkowym.

Artykul 7

[Cykl 7] Feder-Sempach, E., & Miziotek, T. (2023). How precisely European equity ETFs
mirror their flagship benchmarks? Evidence from funds replicating performance of Euro Stoxx
50 Index. Journal of Asset Management, 24(2), 121-135. https://doi.org/10.1057/s41260-022-
00287-9, (IF 2023=1,5 Q2; CiteScore: 3,2 Q2; punktacja MNiSW: 40 pkt).

Glownym celem artykutu bylo zbadanie jakos$ci odwzorowania indeksu (benchmarku) przez
jednorodng probe 14 funduszy ETF notowanych na gieldach europejskich, ktore replikuja
wyniki indeksu Euro Stoxx 50 — indeksu referencyjnego dla najwigkszych spotek (blue chips)
ze strefy euro. Badanie pokazuje jakos¢ odwzorowania europejskich ETF-6w w relatywnie
dhugim horyzoncie czasowym (2012-2021), obejmujacym petny cykl koniunkturalny, zar6wno
okresy dobrej sytuacji gospodarczej, jak 1 kryzys zwigzany z COVID-19. Sam btad
odwzorowania (Tracking Error - TE) okresla, w jakim stopniu wyniki funduszu ETF odbiegaja
od rezultatow osigganych przez indeks referencyjny. Z perspektywy ryzyka inwestycyjnego
wskaznik ten odgrywa istotng rolg, gdyz jego wysoki poziom zwigksza prawdopodobienstwo
niezrealizowania zaktadanego efektu inwestycji. Inwestujacy w ETF oczekuje, ze zachowanie
funduszu bedzie zblizone do zachowania indeksu gieldowego. Gdy btad odwzorowania jest
znaczny, ETF moze w rzeczywistosci generowa¢ wyniki istotnie lepsze lub gorsze od
benchmarku, co prowadzi do wzrostu ryzyka inwestycji.

Proba badawcza obejmowata 14 funduszy ETF notowanych na gietdach europejskich przez
minimum 10-letni okres. Fundusze zostaly podzielone na dwa panele A — zawierajacy
5 funduszy akumulacyjnych 1 panel B zawierajacy 9 funduszy dystrybucyjnych. Indeksem
bazowym byt Euro Stoxx 50 Total Return Net (TRN). W zalezno$ci od interwalu pomiaru stopy
zwrotu (ang. intervaling effect) proba zawierata 2547 dziennych obserwacji, 525 tygodniowych
obserwacji i 121 obserwacji miesigcznych w latach 2012-2021.

Analizg przeprowadzono z zastosowaniem réznych metod obliczania btedu odwzorowania
oraz przy wykorzystaniu roéznych interwaléw stop zwrotu — dziennych, tygodniowych
i miesigcznych. Pierwsza metoda oparta o odchylenie standardowe réznicy pomigdzy wynikami
ETF, a wynikami indeksu bazowego przyjmuje postac:

TE = [5ENL,D-TD?  (7)

gdzie:

TE: - Tracking Error obliczony wedlug pierwszej metody,

TD - $rednia r6znica odwzorowania.

Réznica odwzorowania zostala policzona na podstawie ponizszej formuty:

TD = Rit — Rinpexe  (18)
gdzie:
TD — réznica odwzorowania,

Ri:— logarytmiczna stopa zwrotu z funduszu ETF w okresie t,
RmpEx, t — logarytmiczna stopa zwrotu z indeksu bazowego w okresie t.
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Druga metoda oparta o warto$¢ bezwzgledng réznicy miedzy wynikami ETF, a wynikami
indeksu bazowego przyjmuje postaé:

N .
TEZ — Zt:l::Dl.t| (19)

TE: - Tracking Error obliczony wedlug drugiej metody.

Trzecia metoda, w ktorej blad odwzorowania jest bledem standardowym w ponizszym
réwnaniu regresji liniowej:

Riy=a;+ ﬁiRINDEX,t +&:  (20)

gdzie:

Ri— stopa zwrotu z i-tego funduszu ETF w okresie t,

RmpEex, — stopa zwrotu z indeksu bazowego w okresie t,

TE3 — Tracking Error to warto$¢ btedu standardowego reszt z zrbwnania (20).

Wyniki badania pokazuja, ze europejskie fundusze ETF sg zarzadzane bardzo efektywnie,
utrzymujac poziom btedu odwzorowania ponizej 0,3% (dla ETF-6w akumulacyjnych) oraz
ponizej 1% (dla ETF-0w dystrybucyjnych). Oznacza to, ze ETF-y z klasami akumulacyjnymi
osiggaja zdecydowanie lepsze wyniki — $redni tracking error, obliczony trzema réznymi
metodami, wynosi 0,11% dla ETF-6w akumulacyjnych oraz 0,33% dla ETF-ow
dystrybucyjnych. Badanie dowodzi, ze w ocenie bledu odwzorowania nie ma istotnego
znaczenia, czy stosuje si¢ odchylenie standardowe réznicy pomigdzy stopa zwrotu ETF-u
a stopg zwrotu indeksu referencyjnego, czy tez standardowy btad regresji — obie metody daja
bardzo zblizone wyniki. Istotne rdéznice pojawiaja si¢ natomiast w przypadku wykorzystania
sredniej bezwzglednej rdznicy pomiedzy stopami zwrotu ETF-u 1 indeksu. Dodatkowo
stwierdzono, Zze znaczenie maj3 takze interwaly czasowe stosowane w obliczeniach tracking
error — przejscie z interwatow miesiecznych na dzienne prowadzi do obnizenia poziomu TE.
Zastosowanie krotszych interwatdéw czasowych skutkuje nizszymi warto$ciami biedu
odwzorowania europejskich ETF-6w.

Uwzgledniajac znaczenie badania dla teorii portfelowej, mozna stwierdzi¢, ze europejskie
fundusze ETF replikujace indeks Euro Stoxx 50 co do zasady bardzo dobrze odwzorowuja
wyniki benchmarku. Z punktu widzenia inwestora przewidywalno$¢ wynikow ETF staje si¢
wiarygodnym narzgdziem pasywnego inwestowania, ktore zapewnia efektywna
dywersyfikacje — niski tracking error oznacza ograniczenie ryzyka niesystematycznego
wynikajacego z niedoskonatej replikacji indeksu. W praktyce oznacza to, ze europejskie ETF-
y na Euro Stoxx 50 moga by¢ traktowane jako efektywny i wiarygodny substytut portfela
rynkowego strefy euro, szczegolnie dla inwestorow preferujacych strategie pasywna w dtugim
okresie inwestycyjnym.

Artykul: 10

[Cykl 10] Miziotek, T., & Feder-Sempach, E. (2019). Tracking ability of exchange-traded
funds: Evidence from emerging markets equity ETFs. Bank i Kredyt, 50(3), 221-248,
(CiteScore: 0,1; punktacja MNiSW: 70 pkt).

Gtéwnym celem artykutu bylo zbadanie jakosci odwzorowania indeksu MSCI Emerging
Markets przez europejskie fundusze ETF, poprzez analizg réznicy odwzorowania (7Tracking
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Difference - TD) 1 bledu odwzorowania (Tracking Error - TE) wedtug trzech rdznych definicji
oraz wykorzystujac trzy rézne interwaly pomiaru stopy zwrotu. Btad odwzorowania mierzy
stopien odchylen wynikéw danego funduszu ETF od wybranego indeksu bazowego
(benchmarku). Z punktu widzenia ryzyka inwestycyjnego btad odwzorowania ma istotne
znaczenie, poniewaz zwigksza ryzyko nieosiggni¢cia oczekiwanego wyniku. Inwestor
wybierajacy ETF zaktada, ze jego inwestycja bedzie zachowywac sie podobnie jak benchmark
czyli indeks gietdowy. Jesli btad odwzorowania jest wysoki, w praktyce ETF moze przynosi¢
wyniki wyraznie lepsze lub gorsze od indeksu, co oznacza wigksza niepewno$¢ co do
koncowego rezultatu inwestycji.

Proba badawcza obejmowata 14 funduszy ETF notowanych na gietdach europejskich, ktore
zostaly podzielone na dwa panele: A — notowania w walucie bazowej, jaka byl dolar
amerykanski, 1 panel B — notowania w euro. Indeksem bazowym byt MSCI Emerging Markets
Net Total Return obliczany w dolarze amerykanskim i w euro. W zalezno$ci od interwatu
pomiaru stopy zwrotu proba zawierata 1565 dziennych obserwacji, 313 tygodniowych
obserwacji i 72 obserwacje miesi¢czne w latach 2012-2017.

Do zbadania jakosci replikacji zastosowano roznice¢ odwzorowania (TD) oraz biad
odwzorowania (TE) obliczone wedlug trzech réznych metod. Pierwsza metoda oparta
o odchylenie standardowe réznicy pomiedzy wynikami ETF, a wynikami indeksu bazowego:

TE = 55,0 -TDR (1)

gdzie:

TE: - Tracking Error obliczony wedlug pierwszej metody,

TD - $rednia r6znica odwzorowania.

Réznica odwzorowania zostala policzona na podstawie ponizszej formuty:
TD = Ri,t - RINDEX,t (22)

gdzie:

TD — ro6znica odwzorowania,

Rit— logarytmiczna stopa zwrotu z funduszu ETF w okresie t,

RmpEx, t — logarytmiczna stopa zwrotu z indeksu bazowego w okresie t.

Druga metoda oparta o warto$¢ bezwzgledng r6éznicy miedzy wynikami ETF, a wynikami
indeksu bazowego:

N .
TEZ — Zt:l]l\”rDl.tl (23)

TE: - Tracking Error obliczony wedlug drugiej metody.

Trzecia metoda, w ktorej blad odwzorowania jest bledem standardowym w ponizszym
réwnaniu regresji liniowej:

Rt = a; + BiRinpex,t + €t (24)
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gdzie:

Ri— stopa zwrotu z funduszu ETF w okresie t,

RmpEx, — stopa zwrotu z indeksu bazowego w okresie t,

TE3 — Tracking Error to warto$¢ btgdu standardowego reszt zrownania (24).

Zastosowanie trzech wyzej wymienionych metod obliczeniowych pokazalo, ze wartosci
btedu odwzorowania uzyskane przy uzyciu pierwszej metody opartej na odchyleniu
standardowym (TE;) oraz metody bazujacej na biedzie standardowym w réwnaniu regresji
(TD3) byly do siebie bardzo zblizone. Ponadto potwierdzono, ze najnizsze wartosci bledu
odwzorowania wystepowaly przy zastosowaniu interwaléw tygodniowych, natomiast
najwyzsze — zazwyczaj przy interwatach dziennych. Analiza przeprowadzona w artykule
[Cykl 10] ma kluczowe znaczenie dla inwestorow, bo ETF-y odwzorowujace indeks MSCI
Emerging Markets charakteryzowaly si¢ wyzszym poziomem biedu odwzorowania niz ETF-y
na indeksy rynkéw rozwinigtych i nie osiggaty wynikow poroéwnywalnych z benchmarkiem.
Potencjalnie da si¢ to wyjasni¢ tym, iz pomimo tego, ze ETF-y sa zdywersyfikowane, nadal
wystepuje ryzyko wynikajace z bledu odwzorowania, sposobu replikacji indeksu czy kosztow
zarzadzania 1 kosztow transakcyjnych. Co prawda gtownym zrédlem ryzyka jest ryzyko
rynkowe indeksu bazowego, ale inwestor ponosi réwniez dodatkowe ryzyko charakterystyczne
dla samego ETF-u i jego konstrukcji.

Biorac pod uwage wktad badania do teorii portfelowej, mozna sadzié, ze relatywnie wysoki
btad odwzorowania oznacza, ze w przypadku ETF-6w na rynki wschodzace wystepuje istotne
ryzyko niesystematyczne. Mozna zatem zatozy¢, ze ETF-y na rynki wschodzace nie s3
doskonatym substytutem portfela rynkowego, co moze wynika¢ z niedoskonatej replikacji
indeksu, ograniczen plynnosci, kosztow transakcyjnych oraz barier instytucjonalnych
charakterystycznych dla tych rynkow.

Podsumowujac, cykl artykutow wprowadza zastosowanie nowej metody w badaniach nad
efektem hedge 1 safe-haven. Na tej podstawie, za najwazniejszy artykut w moim dorobku uznaje
prace pt. ,,Global uncertainty and potential shelters: gold, bitcoin, and currencies as weak and
strong safe havens for main world stock markets” [Cykl 5], opublikowang w czasopi$mie
Financial Innovation, gdyz wprowadza ona nowa metode badawcza w identyfikacji aktywow
hedge 1 safe-haven oparta o wielowymiarowy czynnikowy model stochastycznej zmiennosci,
na podstawie, ktérej zaproponowano nowa definicj¢ mocnej 1 stabej wlasnosci safe-haven. Ta
sama metoda zostala wykorzystana w artykule pt. ,,BRICS currencies as safe havens and
hedges: An empirical analysis of their potential for G7 stock markets before and during the
COVID-19 pandemic” [Cykl 2] opublikowanym w Economic and Political Studies
1 rozszerzona o zdefiniowanie mocnej i stabej wlasnos$ci hedge. Dodatkowo, artykuly zawieraja
jedne z pierwszych analiz efektu safe-haven na rynku chinskim oraz badania na rynku krajow
BRICS, ktore podwazajag dominacje walut rynkow rozwinietych jako aktywow hedge 1 safe-
haven oraz rozciagaja badania na nowe obszary geograficzne.

Catos$¢ cyklu uzupehia rozwdj aplikacyjnych metod estymacji bety zmiennej w czasie,
wykorzystujac filtry Kalmana oraz model SBETA. Wyniki potwierdzaja niestabilno$¢
parametru beta oraz pokazuja, jak zwiekszy¢ uzytecznos¢ CAPM w analizach empirycznych
1 praktyce inwestycyjnej tak, aby lepiej wyjasni¢ zachowania stop zwrotu z aktywow w roznych
warunkach rynkowych. Analiz¢ uzupetnia obserwacja pokazujaca, ze zmienno$¢ stop zwrotu
ETF-u nie jest w petni wyjasniana przez zmiany benchmarku na rynkach rozwijajacych si¢
1 wystgpuje istotne ryzyko niesystematyczne. Na rynkach rozwinigtych ryzyko
niesystematyczne zwigzane z inwestowaniem na rynku ETF jest mniejsze.

42



Zakacznik 2 | Autoreferat dorobku habilitacyjnego

4.9. Omowienie pozostalych osiggnig¢ naukowo badawczych
4.9.1. Osiggniecia naukowo-badawcze przed i po uzyskaniu tytutu doktora

Po uzyskaniu stopnia naukowego doktora moje zainteresowania badawcze w duzej mierze
koncentrowaly si¢ na tematyce powigzanej z gtownym cyklem publikacji przedstawionym w
autoreferacie, czyli zarzadzaniu portfelem inwestycyjnym w warunkach ryzyka wedhug
nowoczesnej teorii portfelowej, w tym gtownie wspotczynnikiem beta. Wyniki prowadzonych
badan opublikowatam w artykutach i monografiach [1-16] zaliczanych do nurtu badawczego
powigzanego z gldwnym cyklem.

Nurt badawczy powigzany tematycznie z glownym cyklem publikacji

[1] Miziotek, T., Feder-Sempach, E., & Zaremba, A. (2020). International equity exchange-
traded funds: Navigating global ETF market opportunities and risks. Palgrave Macmillan’,
(punktacja MNiSW: 120 pkt).

[2] D¢bski, W., Feder-Sempach, E., & Wojcik, S. (2018). Ryzyko akcji notowanych na GPW.
Parametr beta i jego zastosowanie. Wydawnictwo Naukowe PWN?!, (punktacja MNiSW: 120
pkt).

[3] Debski, W., Feder-Sempach, E., & Wojcik, S. (2018). Wptyw zmiany indeksu rynku na
parametr beta dla spotek z indeksu WIG20. Problemy Zarzqdzania, 16(3(76)), 11-23,
(punktacja MNiSW: 11 pkt lista B).

[4] Miziotek, T., & Feder-Sempach, E. (2018). Czy fundusze ETF notowane na GPW
w Warszawie dobrze odwzorowuja wyniki indeksow? Studia i Materialy Wydziatu Zarzqdzania
Uniwersytetu Warszawskiego, 1(26), 37-47. https://doi.org/10.7172/1733-9758.2018.26.3,
(punktacja MNiSW: 9 pkt).

[S] Dg¢bski, W., Feder-Sempach, E., & Wojcik, S. (2017). Stabilno§¢ parametru beta dla
najwigkszych spotek z rynku polskiego, niemieckiego 1 francuskiego — analiza pordwnawcza.
ANNALES Universitatis Mariae Curie-Sktodowska. Lublin — Polonia, 5(Sectio H), 69-78,
(punktacja MNiSW: 11 pkt lista B).

[6] Feder-Sempach, E. (2017). Efekt interwatu w oszacowaniach wspolczynnika beta na
podstawie akcji spotek z indeksu WIG20 i DAX w okresie 2005-2015 — analiza poréwnawcza.
Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, 325, 20—
30, (punktacja MNiSW: 10 pkt lista B).

[7] Feder-Sempach, E. (2016). Inwestowanie na rynku mi¢dzynarodowym a ryzyko portfela.
Analiza na podstawie gtownych indeksow miedzynarodowych. International Business and
Global Economy, 35(2), 98—110, (punktacja MNiSW: 10 pkt lista B).

[8] Feder-Sempach, E. (2015). Ryzyko rynkowe akcji spolek notowanych na gietdach
w strefie euro. Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica, 5(316), 69-79, (punktacja
MNiSW: 14 pkt lista B).

30 Ksigzka nominowana do nagrody Beta 2021.
31 Ksigzka nagrodzona pierwszg, zespotowa nagrodg naukowg Rektora UL, w roku 2019.
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[9] Debski, W., Feder-Sempach, E., & Swiderski, B. (2015). Are beta parameters stable on the
Warsaw Stock Exchange. Kwartalnik Kolegium Ekonomiczno-Spotecznego. Studia i Prace,
3(3(23)), 65-74, (punktacja MNiSW: 9 pkt lista B).

[10] Debski, W., Feder-Sempach, E., & Swiderski, B. (2014). Intervaling effect on estimating
the beta parameter for the largest companies on the WSE. Folia Oeconomica Stetinensia, 14(2),
270-286. https://doi.org/10.1515/f0li-2015-0018, (punktacja MNiSW: 10 pkt lista B).

[11] Feder-Sempach, E. (2014). Ryzyko systematyczne akcji spdlek zagranicznych
notowanych na GPW w Warszawie. In J. Harasim & W. Gradon (Eds.), Innowacje a wzrost
gospodarczy (Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Wydziatlowe Uniwersytetu
Ekonomicznego w Katowicach, nr 186, cze$¢ 2, 177—187), (punktacja MNiSW: 7 pkt lista B).

[12] Debski, W., Feder-Sempach, E., & Swiderski, B. (2013). Stabilno$¢ parametru beta
w okresie rynku byka 1 niedzwiedzia dla najwigkszych spotek warszawskiej GPW. Zarzgdzanie
i Finanse. Journal of Management and Finance, 11(2), 89—102, (punktacja MNiSW: 7 pkt lista
B).

[13] D¢bski, W., & Feder-Sempach, E. (2012). Beta coefficients of Polish blue chip companies
in the period of 2005-2011. Folia QOeconomica Stetinensia, 12(2), 90-102.
https://doi.org/10.2478/v10031-012-0025-6, (punktacja MNiSW: 8 pkt lista B).

[14] Feder-Sempach, E. (2012). Ryzyko systematyczne akcji najwigkszych spotek
notowanych na NYSE 1 GPW w Warszawie w okresie 2007-2011. In J. Bilski & A. Ktysik-
Uryszek (Eds.), Globalne aspekty kryzysu strefy euro (Acta Universitatis Lodziensis. Folia
Oeconomica, 273). Wydawnictwo Uniwersytetu L.odzkiego (punktacja MNiSW: 5 pkt lista B).

[15] Feder-Sempach, E. (2010). Analiza poréwnawcza prognozy dla wybranych spotek
z indeksu WIG20. In W. Przybylska-Kapuscinska & J. Handschke (Eds.), Rynki finansowe
i ubezpieczenia: nowe perspektywy instytucji i instrumentow. Wydawnictwo Uniwersytetu
Ekonomicznego w Poznaniu (punktacja MNiSW: 9 pkt lista B).

[16] Feder-Sempach, E. (2010). Ryzyko inwestycyjne — analiza polskiego rynku akcji.
CeDeWu??, (punktacja MNiSW: 12 pkt).

Przeprowadzone badania opieraly si¢ gtownie na modelu jednoindeksowym Sharpe’a
1 oszacowaniach wspotczynnika beta dla poszczegoélnych akcji. Strukture podejmowanych
problemow badawczych przedstawia rysunek 4.

32 Ksigzka wydana na podstawie pracy doktorskiej.
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Beta

epublikacje [1, 2, 3,5, 6, 8,9, 10, 11, 12, 13, 14, 15, 16]

Efekt interwatu

epublikacje [2, 3, 4, 5, 6, 10, 16]

—[ Rynek wzrostowy i spadkowy ]
epublikacje [5, 9, 12, 13]
—[ Stabilnos¢ ]

epublikacje [2, 9, 12]

Rysunek 4. Problemy badawcze w artykutach powigzanych z gtdwnym cyklem naukowym opartych
na modelu Sharpe’a
Zrédlo: opracowanie wiasne.

Pierwszg sposrod wymienionych powyzej publikacji jest monografia [1], to kompendium
wiedzy o inwestowaniu poprzez mig¢dzynarodowe fundusze ETF zgodnie z ideg teorii
portfelowej. W ksigzce pokazano, jak uzyskac¢ ekspozycje na zagraniczne rynki akcji, zarowno
poprzez teoretyczne podstawy dywersyfikacji migdzynarodowej, jak 1 szczegdlowa
charakterystyke globalnych, regionalnych, krajowych oraz sektorowych i tematycznych
funduszy ETF. Ksigzka sktada si¢ z czterech czesci, w tym dziewigciu rozdziatow. W pierwszej
czg$ci przedstawiono inwestycje mie¢dzynarodowe wraz z nowoczesng teorig portfelowa
1 miedzynarodowym modelem CAPM. W drugiej czesci zaprezentowano dokladny podziat
1 charakterystyke funduszy typu ETF. W trzeciej czgsci opisano ETF-y globalne inwestujace w
akcje lub obligacje spotek z catego Swiata, regionalne koncentrujace si¢ na wigkszym regionie
geograficznym, krajowe skupiajace si¢ na rynku jednego kraju oraz scharakteryzowano ETF-y
sektorowe 1 tematyczne. Ostatnia czwarta cze¢$¢ przedstawia strategie inwestycyjne realizowane
przez fundusze ETF oparte o czynniki takie jak momentum, jako$¢ spolki (fundamenty
ekonomiczne), wielkos$¢ spotki, sezonowosc itp.

Drugg sposréd wymienionych publikacji jest rowniez monografia [2], ktora przedstawia
istote ryzyka inwestycyjnego. Glownym celem byto opisanie jednowskaznikowego modelu
Sharpe’a, na podstawie ktorego szacowany jest parametr beta jako klasyczna miara ryzyka
systematycznego. Analizowano rowniez stabilnos$¢ 1 wrazliwo$¢ wspotczynnika beta z punktu
widzenia czestotliwosci pomiaru stopy zwrotu (ang. intervaling effect) czy wyboru indeksu
gietdowego. Zaprezentowane zostaly wyniki badan odnoszace si¢ do stop zwrotu z akcji 124
spotek notowanych na GPW w Warszawie. Dodatkowo przedstawiono wyniki empirycznej
analizy poréwnawczej w odniesieniu do wlasnosci statystycznych stop zwrotu oraz badania
stabilnosci parametru beta dla najwiekszych spotek z rynku niemieckiego, francuskiego
1 polskiego. Co warto podkresli¢, do ksiazki dotaczono ,,Warsaw Stock Exchange Beta Book
2005-2015”, gdzie dostgpne sa oszacowania wspdlczynnika beta dla polskich spdlek
gieldowych. Dodatek byt wzorowany na ,,Beta workbook”, ktory jest wykorzystywany przez
zarzadzajacych portfelem do analizy ryzyka pojedynczych akcji lub portfeli. ,,Beta workbook”
jest uzytecznym elementem w zarzadzaniu ryzykiem w krajach anglosaskich, gtownie w USA.
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Trzecia publikacja [3] przedstawia wrazliwo$¢ parametru beta na zmian¢ indeksu rynku
w modelu jednoindeksowym Sharpe’a, oszacowanym dla najwigkszych spotek z GPW
w Warszawie w latach 2005-2015 z wykorzystaniem 3 interwatdéw pomiaru stopy zwrotu.
Wyniki analizy wskazuja, ze wrazliwo$¢ parametru beta na zmiang specyfikacji modelu —
zmian¢ indeksu rynku, jest duza w przypadku danych dziennych, ale maleje wraz
z wydluzeniem si¢ interwatu pomiaru stopy zwrotu. Zmiana indeksu rynku nie ma z kolei
wplywu na parametry struktury stochastycznej estymowanego modelu Sharpe’a.

Celem czwartego artykutu [4] jest ocena jakos$ci replikacji przez trzy fundusze typu ETF
notowane na GPW w Warszawie. Obliczenia przeprowadzone na probie 2012-2017 przy
wykorzystaniu trzech réznych metod kalkulacji bledu odwzorowania 1 trzech roéznych
interwatow pomiaru stopy zwrotu. Wyniki badania wskazuja, ze btedy odwzorowania
(Tracking Error) w przypadku wszystkich analizowanych ETF-0w, niezaleznie od przyjetej
metody obliczen i stosowanych interwatow, byty nizsze niz 4%, a w wigkszosci przypadkow
takze nizsze niz 3%. Najnizsze warto$ci TE uzyskano dla funduszu Lyxor S&P 500 UCITS
ETF, wszystkie ponizej 1% dla danych dziennych. Dla wszystkich badanych funduszy
najnizsze wartosci wystgpowaty dla TE obliczonego na podstawie danych dziennych. Wyzsze
warto$ci odnotowano dla danych tygodniowych i miesiecznych — relacje mi¢dzy nimi byty
zalezne od konkretnego ETF-u i przyjetej metody obliczen.

W piatym artykule [5] przeanalizowano stabilno$¢ parametru beta w kontekscie podziatu
rynku gietdowego na rynek wzrostowy (byka) i spadkowy (niedzwiedzia) oraz w zalezno$ci od
czestotliwosci pomiaru stopy zwrotu dla najwiekszych spotek notowanych na rynku gietdowym
w Warszawie, Frankfurcie 1 Paryzu. Analize¢ przeprowadzono w oparciu o zmodyfikowany
model Sharpe’a w latach 2005-2015 weryfikujac hipotez¢ o stabilnosci parametru beta
w oparciu o testy Chowa, t-Studenta 1 Kotmogorowa-Smirnowa. Zastosowane trzy metody
weryfikacji stabilnosci nie daty jednoznacznego rezultatu, ale pozwolity na stwierdzenie, Ze dla
ponad 50% spodlek parametry beta w wyrdznionych okresach sg stabilne. Zauwazono takze, ze
odsetek spotek ze stabilnymi parametrami beta zalezy od przyjetej definicji podziatu rynku na
rynek wzrostowy 1 spadkowy.

Przedmiotem analizy w szdstym artykule [6] jest analiza poréwnawcza oszacowan
wspotczynnika beta za pomoca modelu jednoindeksowego Sharpe’a dla spotek z rynku
polskiego nalezacych do indeksu WIG20 i z rynku niemieckiego nalezacych do indeksu DAX
w okresie 2005-2015 z uzyciem trzech réznych czgstotliwosci pomiaru stopy zwrotu —
dziennej, tygodniowej, miesigcznej (ang. intervaling effect). Spoiki z rynku niemieckiego i
polskiego udato si¢ w wickszosci zaklasyfikowa¢ do agresywnych badz defensywnych.
Wspotczynnik beta malat wraz ze zwigkszeniem interwalu pomiaru stopy zwrotu dla dwéch
spotek niemieckich 1 pigciu polskich, a stopien objasnienia rdOwnania przez indeks rynku rost
wraz z wydluzeniem interwatu w przypadku trzech spédtek z Niemiec 1 szesciu z Polski.

W siédmym artykule [7] przedstawiono dywersyfikacje mi¢dzynarodowa 1 zastosowanie
teorii portfelowej w wymiarze globalnym. Poruszono zagadnienia takie jak: migdzynarodowa
granica efektywna, stopien redukcji ryzyka przy dywersyfikacji migdzynarodowej, stopien
redukcji ryzyka w zalezno$ci od réznicowania portfela w ramach krajow i sektoréw oraz
przeniesienie dywersyfikacji migdzynarodowej na poziom ponadregionalny. Celem glownym
artykutu byta prezentacja wptywu dywersyfikacji migdzynarodowej na ryzyko portfela na
podstawie gldownych indeksow miedzynarodowych w latach 2011-2015. Przeanalizowano
portfele sktadajace si¢ z indeksow z roznych regiondéw §wiata — Europy, Stanéw Zjednoczonych
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1 Chin. Badanie pokazato spadek ryzyka catkowitego wraz z dywersyfikacjg migdzynarodowa,
a najnizszym poziomem ryzyka cechowat si¢ portfel indeksu S&P 500.

W artykule 6smym [8] opisano zagadnienie ryzyka rynkowego akcji spotek notowanych na
gietdach w strefie euro. Gtownym celem artykutu jest prezentacja badan pokazujgcych zmiany
W procesie inwestowania po wprowadzeniu waluty euro oraz wskazanie poziomu ryzyka
systematycznego dla glownych spotek notowanych na gietdach strefy euro w okresie 2010—
2013 z wykorzystaniem narzedzi nowoczesnej teorii portfelowej. Przeprowadzone badanie
polegato na podzieleniu akcji z indeksu Euro Stoxx 50, na agresywne i defensywne w oparciu
0 oszacowanie parametru beta na podstawie modelu jednoindeksowego Sharpe’a. Wyniki
badania wskazaty, ze 12 analizowanych akcji to akcje spotek defensywnych, czyli uznawanych
za bezpieczne, za§ akcje 10 spotek mozna uzna¢ za agresywne, czyli wybierane przez
inwestorow ze sktonnos$cia do ryzyka.

Gléwnym celem artykutu dziewiatego [9] bylo zbadanie stabilno$ci parametru beta
w warunkach rynku wzrostowego (hossy) 1 spadkowego (bessy) na GPW w Warszawie. Do
badania zastosowano Dual Beta Market Model (DBMM) ten sam, ktory wykorzystano w
artykule [Cykl 11] w cyklu publikacji. Przedstawiono analizg stabilno$ci parametru beta dla
134 akcji najwigkszych spotek notowanych na GPW w latach 2005-2013. Ogolnie rzecz biorac,
dla ponad potowy badanych spotek (tj. 60-70% w zalezno$ci od zastosowanej metody)
wspotczynniki beta okazaly si¢ stabilne. Oznacza to, ze dla 30—40% badanych spotek parametry
beta r6znig si¢ od siebie statystycznie w okresie hossy 1 bessy.

Artykut dziesigty [10] koncentrowat si¢ na zbadaniu efektu interwalowego (intervaling
effect) na warto$¢ wspodtczynnika beta. Analiza empiryczna zostata przeprowadzona dla 33
najwiekszych spotek notowanych na GPW w Warszawie na podstawie danych 2005-2012,
obejmujacych dzienne, tygodniowe i miesigczne stopy zwrotu. Wykazano, ze przy poziomie
istotnosci 0,05 dla 21 spotek (63,6%) oszacowania wspoOtczynnika beta dla danych
tygodniowych i1 dziennych, a w przypadku 6 spotek (18,2%) oszacowania uzyskane dla danych
miesi¢cznych 1 tygodniowych nie sg statystycznie rowne. Przy poziomie istotnosci 0,1 wartosci
te wynosza odpowiednio 23 spotki (69,7%) 1 12 spotek (36,4%). Na tej podstawie mozna
wyciagng¢ wniosek, ze wigksza zbiezno$¢ wystepuje miedzy oszacowaniami wspdlczynnika
beta dla danych tygodniowych i1 dziennych niz dla danych miesigcznych i tygodniowych.
Zauwazono ponadto, ze warto$¢ wspotczynnika beta zmienia si¢ w zaleznosci od przyjetego
interwatu stop zwrotu — jego warto$¢ bezwzgledna zazwyczaj ros$nie, gdy czgstotliwosé
pomiaru stop zwrotu maleje. Wykazano rowniez, ze wartosci wspotczynnikoéw determinacji
(R?) rosng wraz ze spadkiem czgstotliwosci pomiaru stop zwrotu, co w rzeczywistosci wynika
ze zmniejszenia amplitudy wahan obserwowanych stop zwrotu.

Artykut jedenasty [11] przedstawia ryzyko systematyczne spotek miedzynarodowych
notowanych na GPW w Warszawie w latach 2008-2013 w ramach dual listingu (akcje tej same;j
spoiki sg jednoczesnie notowane na dwoch lub wigcej gietdach). Oszacowano wspotczynniki
beta na podstawie jednoindeksowego modelu Sharpe’a i podzielono spotki na dwie grupy:
agresywne i defensywne. Wykazano, ze spotki defensywne pozostajg stabilne w réznych fazach
cyklu koniunkturalnego, jednak w okresie ekspansji osiagaja wyniki gorsze od rynku. Okazato
sie, ze w grupie spotek agresywnych dominowat sektor bankowy i1 deweloperzy, co wydaje si¢
stosunkowo latwe do wyjasnienia ze wzgledu na kryzys finansowy wystgpujacy w badanym
okresie. Przeprowadzone badanie daje proste wskazowki inwestycyjne. Jezeli antycypowany
jest trend wzrostowy na gietdach $wiatowych, w tym i na GPW w Warszawie, to warto

47



Zakacznik 2 | Autoreferat dorobku habilitacyjnego

inwestowaé w spolki agresywne, a jezeli przewidywany jest trend spadkowy, to nalezatloby
zainwestowaé w spotki z uyjemnym wspolczynnikiem beta lub w spotki defensywne.

Celem artykulu dwunastego [12] byto oszacowanie parametru beta oraz zbadanie jego
stabilnos$ci w latach 2005-2012 dla najwiekszych spotek z GPW w Warszawie w podziale na
rynek wzrostowy (byka) i spadkowy (niedzwiedzia). Do weryfikacji postawionej hipotezy
o stabilnos$ci parametru beta badanych spdétek w okresie rynku byka i niedzwiedzia zostaty
wykorzystane miesi¢czne stopy zwrotu oraz jednoindeksowy model Sharpe’a. W pierwszej
czgsci artykutlu zostat przedstawiony krotki przeglad literatury i1 badan empirycznych oraz
metodologia zrealizowanego badania, natomiast w drugiej czesci przeprowadzono badanie,
w ktorym oszacowano wspotczynniki beta oraz zbadano ich stabilno$ci w podziale na okres
hossy 1 bessy. Do weryfikacji postawionej hipotezy o stabilno$ci parametru beta wykorzystano
standardowe testy statystyczne.

Artykul trzynasty [13] przedstawia wyniki badan wspotczynnika beta w warunkach rynku
wzrostowego (byka) i spadkowego (niedzwiedzia) na GPW w Warszawie dla 44 spotek (w tym
14 spotek z indeksu WIG20 oraz 30 spotek z indeksu mWIG40) na podstawie modelu Sharpe’a.
Wspotczynnik beta zostat obliczony na podstawie miesi¢cznych stop zwrotu z lat 20052011,
osobno dla okresow hossy 1 bessy. Do badania zastosowano Dual Beta Market Model (DBMM)
ten sam, ktoéry wykorzystano w artykule w cyklu publikacji [Cykl 11] i w artykule [7].
Wykazano, ze w przypadku spdtek z indeksu WIG20 oszacowane wspoOlczynniki beta sa
statystycznie istotne, niezaleznie od tego, czy zostaly oszacowane dla catego badanego okresu,
czy dla okresOw hossy 1 bessy. Potwierdzaja to zar6wno wartos$ci statystyki t, jak 1 statystyki F,
ktore przyjmujg wartos$ci wskazujgce na istotno$¢ statystyczng na poziomie 0,99. W przypadku
spotek z indeksu mWIG40, oszacowane wspotczynniki beta sa rowniez statystycznie istotne,
natomiast wspotczynniki determinacji dla zaledwie 10 spotek bylty wyzsze niz 0,40. Ogolne
wyniki wskazuja, ze wspolczynniki beta oszacowane na rynku wzrostowym i spadkowym maja
wigksza zdolno$¢ predykcyjng niz oszacowane nieuwzgledniajgce trendéw rynkowych.
Dodatkowo, uwzgledniajac wspotczynniki beta obliczone dla catego okresu analizy, w grupie
badanych spotek mozna wyr6zni¢ 24 spotki agresywne oraz 20 spotek defensywnych.

W artykule czternastym [14] oszacowano wspOlczynniki beta, mierzace ryzyko
systematyczne akcji dla najwigkszych spolek gieldowych notowanych na New York Stock
Exchange 1 GPW w Warszawie w okresie 2007-2011. Préba badawcza zawiera okres
najwiekszych spadkdw na rynku gieldowym tj. Great Financial Crisis 2007-2009. W artykule
podjeto probe odpowiedzi na pytanie, w ktore akcje inwestowaé podczas spadkéw na rynku
gietldowym, dokonujac prostego podziatu wspdtczynnikéw beta wybranych akcji na
defensywne 1 agresywne. Do badania zostal wybrany rynek amerykanski
1 akcje najwigkszych firm migdzynarodowych oraz rynek polski i akcje najwigkszych firm
w Polsce. Taki wybor spotek byt podyktowany czestym przekonaniem inwestoréw o nizszej
zmienno$ci stopy zwrotu przedsigbiorstw klasyfikowanych jako blue chip stocks.
W przeprowadzonym badaniu okoto potowy ze wszystkich analizowanych spotek zostata
zakwalifikowana jako defensywna.

Artykut pietnasty [15] przedstawia wyniki oszacowania wspotczynnika beta dla wybranych
spotek z indeksu WIG20 na podstawie modelu jednoindeksowego Sharpe’a za pomoca metody
najmniejszych  kwadratow. Celem artykutu bylo poréwnanie prognozowanych
wspolczynnikow beta za pomocg korekty Blume’a z wspotczynnikami beta wyznaczonymi na
podstawie danych historycznych. Wyniki wskazaly, Ze najlepsza prognoz¢ uzyskano dla
najwiekszych spotek z portfela indeksu WIG20.
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Ostatnia publikacja to monografia [16] wydana na podstawie pracy doktorskiej
zatytutowanej ,,Ryzyko inwestycyjne portfela papieréw warto§ciowych - analiza na podstawie
akcji spotek z indeksu WIG20”. W ksigzce zdefiniowano pojg¢cie ryzyka w naukach
ekonomicznych, metody jego pomiaru oparte na dorobku nowoczesnej teorii portfelowej oraz
opisano teori¢ rynku efektywnego. Przedstawiono rowniez charakterystyke polskiego rynku
kapitatowego 1 analize ryzyka inwestycyjnego w Polsce na podstawie akcji wchodzacych w
sktad portfela indeksu WIG20. Dodatkowo, ksiazka zawiera doktadny opis modelu CAPM
1 wspotczynnika beta, tacznie z korektag Blume’a (1971, 1975) 1 Vasicka’a (1973).

W roku 2018 rozpoczetam prace nad tematyka aktywow bezpiecznych (ang. safe assets),
ktéra opublikowatam w artykutach i monografiach [17-22].

Nurt badawczy aktywa bezpieczne (safe assets)

[17] Bogoltebska, J., Feder-Sempach, E., Stawasz-Grabowska, E., & Pejovié, B. (2025). Gold
renaissance among central banks: Can gold reserves reduce sovereign credit risk? In E.
Farvaque & P. Stanek (Eds.), Are central banks still conservative? Frameworks, monetary
policy and inflation after Rogoff (Chap. 6). Edward Elgar Publishing, (punktacja MNiSW: 75

pkt).

[18] Bogotebska, J., Feder-Sempach, E., & Stawasz-Grabowska, E. (2024). Safe assets in the
global economy: Supply, demand and financial stability. Routledge®®, (punktacja MNiSW: 300

pkt).

[19] Bogolebska, J., Feder-Sempach, E., & Stawasz-Grabowska, E. (2022). Safe assets
w  miedzynarodowym systemie finansowym. Wydawnictwo Uniwersytetu +odzkiego.
https://doi.org/10.18778/8220-791-0, (punktacja MNiSW: 100 pkt).

[20] Bogotebska, J., Feder-Sempach, E., & Stawasz-Grabowska, E. (2021). Uwarunkowania
1 wyzwania kreacji safe assets — szczegodlna rola dlugu publicznego. Studia Prawno-
Ekonomiczne, 120, Article 8. https://doi.org/10.26485/SPE/2021/120/8, (punktacja MNiSW:
40 pkt).

[21] Feder-Sempach, E., Bogolebska, J., & Stawasz-Grabowska, E. (2020). Gtowne
determinanty podazy publicznych aktywow bezpiecznych. Analiza na podstawie krajow
emitentow walut rezerwowych w okresie 1989-2018. Prace Naukowe Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu, 64(5), (punktacja MNiSW: 40 pkt).

[22] Bogolebska, J., Feder-Sempach, E., & Stawasz-Grabowska, E. (2019). Reserve currency
status as a safe asset determinant: Empirical evidence from main public issuers in the period
2005-2017. Comparative Economic Research. Central and Eastern Europe, 22(3).
https://doi.org/10.2478/cer-2019-0023, (CiteScore 2019: 0,9 Q3; punktacja MNiSW: 100 pkt).

Pierwsza publikacja w ramach nurtu badawczego o aktywach bezpiecznych jest podrozdziat
w monografii [17] wydanej z okazji 40-lecia stynnej doktryny ,.konserwatywnego banku
centralnego”, ktéry przedstawia rozwazania nad wspotczesnymi uwarunkowaniami i zasadami
funkcjonowania tej instytucji. Realizacja nadrzednego celu, jakim jest utrzymanie stabilnosci

33 Ksigzka nagrodzona zespotowa nagroda naukowa Rektora UL pierwszego stopnia w 2025 roku.
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cen, niezaleznie od krotkoterminowych naciskow politycznych 1 gospodarczych, wobec
zjawisk globalnych, stanowi wyzwanie dla polityki pieni¢znej i rodzi pytanie o aktualno$¢
doktryny. W rozdziale pt.: ,,Gold renaissance among central banks: can gold reserves reduce
sovereign credit risk?” przygotowanym we wspolpracy z dr. Bojanem Pejovicem (University
of Montenegro), analizowano rosnacg role ztota w oficjalnych aktywach rezerwowych bankow
centralnych oraz jego znaczenie tego udziatu z perspektywy wiarygodnos$ci kredytowej kraju.

Druga publikacja i zarazem najwazniejsza, bo o kompleksowym charakterze, jest
anglojezyczna monografia pt.: ,,Safe Assets in the Global Economy Supply, Demand and
Financial Stability” [18]. Jest to pierwsza publikacja naukowa poswigcona problematyce
funkcjonowania aktywow bezpiecznych (safe assets) w migdzynarodowym systemie
finansowym, wydana przez Routledge. Poniewaz pojecie safe assets jest coraz powszechniej
wykorzystywane w odniesieniu do zjawisk zachodzacych na rynkach finansowych, w tym na
rynkach dhlugu, usystematyzowano safe assets poprzez wskazanie atrybutow i funkcji tej
kategorii aktywow, przyjmujac dwie perspektywy badawcze: popytowa i podazowa oraz
analizujagc problem stabilno$ci migdzynarodowego systemu finansowego. Perspektywa
podazowa, stanowigca obszerniejszag cze¢$¢ monografii, podkre§la dominujaca pozycje
publicznych aktywow bezpiecznych w stosunku do instrumentéw emitowanych przez sektor
prywatny. Perspektywa popytowa ukazuje gldéwne podmioty akumulujace safe assets — ich
motywy, zakres wykorzystania, tendencje. Ze wzgledu na ograniczong mozliwo$¢ generowania
podazy bezpiecznego dlugu publicznego oraz rosnacy popyt, powstaje kluczowe pytanie
o alternatywne zrddla dostarczania tych aktywow. Poniewaz niedopasowania popytowo-
podazowe na rynku aktywow bezpiecznych stanowia jedno z kluczowych wyzwan dla
stabilno$ci miedzynarodowego systemu finansowego, podjeto probe wskazujaca na potencjat
do zwigkszania emisji safe assets w ramach europejskiej unii walutowej oraz w Chinach czy
Indiach. Monografia sktada si¢ z czterech rozdzialéw 1 zostata opracowana na bazie publikacji
polskojezycznej, aczkolwiek w duzo szerszym zakresie [19].

Trzecia publikacja jest monografia zatytutowana ,Safe assets w migdzynarodowym
systemie finansowym” [19], ktora stanowita punkt wyjscia do usystematyzowania pojecia safe
assets na polskim rynku wydawniczym. Pojecie aktywa bezpieczne zostalo osadzone w polskiej
literaturze przedmiotu poprzez wskazanie atrybutow i funkcji tej kategorii aktywow w rozdziale
pierwszym. Perspektywa popytowa opisana w rozdziale drugim ukazuje gldéwne podmioty
akumulujace safe assets, banki centralne 1 Panstwowe Fundusze Majatkowe — ich motywy,
zakres wykorzystania i tendencje. Niedopasowania popytowo-podazowe na rynku aktywow
bezpiecznych stanowig jedno z kluczowych wyzwan dla stabilnosci mi¢dzynarodowego
systemu finansowego i dlatego podjeto probe wskazujaca na potencjat do zwigkszania puli safe
assets w krajach emerging markets 1 Unii Europejskiej w rozdziale trzecim.

Czwartg pozycja jest artykul [20], ktory stanowi synteze studidow teoretycznych zakresu
pojeciowego zwigzanego z aktywami bezpiecznymi. Rozwazania teoretyczne opieraja si¢ na
zatozeniu, ze dtug publiczny jest kluczowym czynnikiem determinujgcym wielkos$¢ ich emisji.
W artykule wyodrebniono zestaw ekonomicznych i pozaekonomicznych czynnikéw kreacji
publicznych aktywow bezpiecznych 1 na podstawie analizy opisowe] wskaznikow
makroekonomicznych (fiskalnych) oceniono zdolnosci emitentow walut rezerwowych, w tym
gtéwnie USA, do dostarczania safe assets. Wyniki pozwalaja na sformutowanie trzech
kluczowych wnioskow. W procesach kreacji safe assets, ze wzglgdu na ich specyficzne funkcje
1 atrybuty, dominujacg rolg odgrywa sektor publiczny. Z tego powodu gtownymi dostawcami
safe assets sa kraje emitujace waluty rezerwowe, glownie USA, ze wzgledu na ich
monopolistyczng pozycje w miedzynarodowym systemie walutowym. Potencjat tych krajow
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do emisji aktywow bezpiecznych jest ograniczony. Swiadcza o tym zardwno rozwazania
teoretyczne (krzywa Laffera dla safe assets, dylemat Triffina), jak i rosnace poziomy zadtuzenia
publicznego. Ostatecznie, dla utrzymania globalnej stabilno$ci finansowej, konieczne jest
uzupehienie puli aktywow bezpiecznych, co mogg zrobi¢ Chiny i Unia Europejska.

Kolejny artykut [21] definiuje safe assets jako plynne, dluzne instrumenty finansowe, ktore
gwarantujg inwestorom zachowanie wartosci w trakcie niekorzystnych zjawisk gospodarczych.
Celem artykulu jest ocena ksztattowania si¢ podstawowych determinant podazy aktywow
bezpiecznych, tj.: relacji dlugu publicznego do PKB, PKB per capita, stopy inflacji, salda na
rachunku obrotéw biezacych, rozwoju rynku finansowego oraz stabilno$ci politycznej kraju
w kontekscie podmiotowej struktury globalnej podazy publicznych safe assets. Badanie
przeprowadzono w okresie 1989-2018 (30 lat) dla Stanow Zjednoczonych, Japonii, Wielkiej
Brytanii, Niemiec i Szwajcarii. Wybrane kraje posiadajg najwyzsze oceny ratingowe oraz status
emitenta waluty rezerwowej zgodnie z klasyfikacja Migdzynarodowego Funduszu
Walutowego. Wyniki pokazaly, Ze najwigkszy potencjal do zwigkszenia emisji maja
Szwajcaria i Niemcy, ktore w przysztosci powinny dotaczy¢ do Stanéw Zjednoczonych jako
globalnego emitenta safe assets.

Ostatni artykut w ramach tego nurtu [22] sktada si¢ z dwoch czesci. Pierwsza koncentruje
si¢ na zagadnieniach teoretycznych safe assets - definicjach, atrybutach, kategoriach
inwestoroOw oraz dostawcoOw. Rozwazania teoretyczne prowadza do wniosku, ze jedynie
instrumenty dluzne moga by¢ wykorzystywane jako bezpieczne aktywa, a ze wzgledu na
ograniczong substytucyjno$¢ miedzy emisjami prywatnymi i publicznymi i tylko te drugie
moga prawidtowo petni¢ t¢ funkcje, szczegdlnie w czasach napigé. Druga cze$¢, empiryczna,
potwierdza przewidywania teoretyczne. Badanie r6znic w rentownosci obligacji skarbowych
przeprowadzone dla dwoch grup krajow (emitentdéw waluty rezerwowej 1 nie emitentow, ale
posiadajacych najwyzsze ratingi kredytowe) pokazuje, ze w latach 2005-2017 spready
w pierwsze] grupie byly obnizone przez sam fakt posiadania statusu emitenta waluty
rezerwowej, co potwierdza zdolno$¢ do emisji safe assets.

Od poczatku mojej $ciezki naukowej zajmowalam si¢ szeroko zdefiniowanym rynkiem
finansowym, ktory reprezentujg publikacje [23-34].

Nurt badawczy rynek finansowy

[23] Feder-Sempach, E. (2022). Zrownowazony portfel inwestycyjny, czyli inwestowanie
odpowiedzialne spotecznie a rentownos$¢ (Rozdz. 9). W Finanse zrownowazone. ESG —
przedsiebiorstwa — sektor finansowy, PWE (punktacja MNiSW: 20 pkt).

[24] Feder-Sempach, E. (2018). Premia na rynku kontraktéw CDS a koniunktura na rynku
akcji w Polsce w okresie 2011-2016. Studia Prawno-Ekonomiczne, 107, 239-252.
https://doi.org/10.26485/SPE/2018/107 (punktacja MNiSW: 12 pkt lista B).

[25] D¢bski, W., Feder-Sempach, E., & Wojcik, S. (2018). Statistical properties of rates of
return on shares listed on the German, French, and Polish markets — a comparative study.
Contemporary Economics, 12(1), 5-16. https://doi.org/10.5709/ce.1897-9254.260, (CiteScore
2018: 1,1 Q3; punktacja MNiSW: 15 pkt lista B).
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[26] D¢bski, W., Feder-Sempach, E., & Wojcik, S. (2017). Statistical properties of rates of
return of the companies listed on the Warsaw Stock Exchange in the period of 2005-2015.
Ekonometria, 3(57), 88—100. (punktacja MNiSW: 14 pkt lista B).

[27] Jasiniak, M., Feder-Sempach, E., & Pastusiak, R. (2017). Enterprise efficiency
performance in the light of management continuity — Case studies. Entrepreneurship and
Management, /8(1, part 2), 125-137, (punktacja MNiSW: 14 pkt lista B).

[28] Pastusiak, R., Jasiniak, M., & Feder-Sempach, E. (2016). Managerial succession and
corporate effectiveness: Review of research trends. Entrepreneurship and Management, 17(1),
46—-64, (punktacja MNiSW: 14 pkt lista B).

[29] Feder-Sempach, E. (2015). Capital market in EU member states: Stock exchanges, MTF
and single stock exchange perspective. In J. Bilski & E. Feder-Sempach (Eds.), EMU — an
incomplete project?, 131-146. Difin (punktacja MNiSW: 2.5 pkt).

[30] Feder-Sempach, E. (2013). Analiza rentownos$ci inwestycji w spotki zagraniczne
notowane na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w okresie 2010-2012. In H.
Nakonieczna-Kisiel (Ed.), Miejsce Polski w gospodarce swiatowej (Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego, nr 756, Finanse, Rynki finansowe, Ubezpieczenia, 135-145).
Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego (punktacja MNiSW: 9 pkt lista B).

[31] Brézda, D., & Feder-Sempach, E. (2012). Reakcja cen akcji w strefie euro na decyzje
Europejskiego Banku Centralnego. In U. Mrzygtod (Ed.), Wyzwania gospodarki globalnej
(Prace i Materiaty Instytutu Handlu Zagranicznego Uniwersytetu Gdanskiego, 31, pp. 375—
388). Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego (punktacja MNiSW: 5 pkt lista B).

[32] Feder-Sempach, E. (2012). Rynki gieldowe 1 alternatywne systemy obrotu w krajach
cztonkowskich Unii Europejskiej. In J. Bilski & E. Feder-Sempach (Eds.), Mechanizmy
funkcjonowania strefy euro (Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica, 264).
Wydawnictwo Uniwersytetu £.odzkiego (punktacja MNiSW: 5 pkt lista B).

[33] Feder-Sempach, E. (2011). NewConnect i inne alternatywne rynki dla sektora MSP
w Europie. In K. Jajuga (Ed.), Finanse — nowe wyzwania teorii i praktyki rynek finansowy.
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu (punktacja MNiSW: 7 pkt lista
B).

[34] Feder-Sempach, E. (2010). Rynki alternatywne w strefie euro 1 Unii Europejskiej
a NewConnect — analiza poréwnawcza. In J. Bilski & E. Feder-Sempach (Eds.), Wybrane
problemy funkcjonowania Unii Gospodarczej i Walutowej (Acta Universitatis Lodziensis. Folia
Oeconomica, 238). Wydawnictwo Uniwersytetu £.odzkiego (punktacja MNiSW: 6 pkt lista B).

Pierwsza publikacja [23], w ramach szeroko zdefiniowanego nurtu rynek finansowy, jest
rozdzial w monografii pt.: ,Finanse zréwnowazone. ESG - Przedsigbiorstwa - Sektor
finansowy”, ktéry porusza problematyke inwestycji odpowiedzialnych spolecznie
1 zrownowazenia gietd papierow wartoSciowych. W rozdziale opisano id¢ inwestowania
zaangazowanego spotecznie i inwestowania filantropijnego oraz inwestowania w akcje grzechu
(sin stocks), czyli akcje pochodzace z branzy alkoholowej, tytoniowej, hazardowej czy innych,
ktére maja negatywny wymiar spoleczny badZz sa uwazane za nieetyczne. W rozdziale
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przedstawiono réwniez w ujgciu teoretycznym i praktycznym dwa modele zrownowazonej
wyceny aktywow kapitatowych: S-CAPM 1 ESG-adjusted CAPM.

Kolejna publikacja [24] to artykut, ktorego celem byto pordwnanie premii piecioletniego
kontraktu CDS wystawionego na polskie obligacje z koniunkturg na rynku akcji mierzong za
pomoca indeksow WIG i NCI w latach 2011-2016. Zgodnie z teorig premia na rynku
kontraktow CDS jest ujemnie skorelowana z gtdbwnym indeksem rynku akcji w Polsce WIG.
Wzrost premii powodowal spadek warto$ci oraz stopy zwrotu z indeksu WIG i1 odwrotnie.
Roézne wyniki uzyskano w przypadku indeksu NCI. Premia na rynku kontraktow CDS byta
silnie dodatnio skorelowana z indeksem NCI. Zalezno$¢ mozna wyttumaczy¢ obecno$cig na
rynku alternatywnym New Connect inwestoroOw o niskim poziomie awersji do ryzyka, dla
ktorych wzrost ryzyka kraju to okazja do zwigkszania zysku i wigkszego zaangazowania na
rynku inwestycji alternatywnych.

Publikacja [25] to artykul, ktorego celem bylo zbadanie statystycznych wiasciwosci
miesigcznych stop zwrotu dla najwigkszych spotek pod wzgledem kapitalizacji i obrotow,
notowanych na gieldach we Frankfurcie, Paryzu 1 Warszawie w latach 2005-2015. Analizie
poddano podstawowe statystyki opisowe stop zwrotu oraz normalno$¢ i stacjonarnos$¢ ich
szeregdw czasowych. Ponadto zweryfikowano hipotezy o rownosci warto$ci oczekiwanej stopy
zwrotu 1 jej wariancji. Badanie byto przeprowadzone z uwzglednieniem podziatu catego rynku
na rynek wzrostowy (byka) 1 spadkowy (niedzwiedzia) wedtug dwoch wybranych definicji.
Uzyskane wyniki pozwalaja na porownanie gtéwnych rynkow akceji w Niemczech, we Francji
1w Warszawie.

Celem artykutu [26] byto zbadanie statystycznych wlasnosci miesigcznych stop zwrotu
spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w okresie 2005-2015.
Zbadano takie parametry, jak $rednia, odchylenie standardowe, sko$no$¢ i kurtoza, a takze to,
czy stopy zwrotu majg rozklad normalny. Wiasnosci te zostaly zbadane dla catego rynku
z podzialem na rynek wzrostowy (byka) i spadkowy (niedzwiedzia). Informacje o stopach
zwrotu sg przydatne przede wszystkim inwestorom wybierajacym inwestycje z
wykorzystaniem narzedzi analizy portfelowe;.

Kolejny artykut [27] to proba oszacowania wptywu kadencji prezesa zarzadu na wyniki
polskich spotek gietdowych: PGNiG, PKN Orlen, ENEA, ORANGE w latach 2005-2015.
Wyniki analizy wskaznikowej dla czterech analizowanych spotek w okresie przed i po zmianie
prezesa zarzadu wykazaly roznorodno$¢ zmian zachodzacych w badanych spétkach. Biorac
pod uwage kondycje¢ ekonomiczng spotek, zmiany na stanowisku prezesa zarzadu mialy
charakter pozytywny. Jednak reakcja rynku akcji pozostaje kontrastowa. W trzech z czterech
badanych przypadkéw nastgpit spadek notowan na GPW w Warszawie po zmianie prezesa
zarzadu.

Artykut [28] to analiza reakcji cen akcji 1 wynikow spotki na zmiany w sktadzie organow
zarzadzajacych. Oméwiono gtowne trendy migdzynarodowe 1 trendy w Polsce. W zaleznosci
od lokalizacji mozemy zaobserwowac¢ zréznicowanie w polityce zarzadzania 1 zr6Zznicowane
zaangazowanie menedzero6w. Rotacja na stanowiskach kierowniczych nie byta bezposrednio
zwigzana z sytuacja ekonomiczng spotki, a rola rady nadzorczej byla znaczaco rozna.
Najwigkszy wplyw na ceny akcji i efektywno$¢ spotki miat sam powod odwotania zarzadu. Nie
zaobserwowano reakcji cen akcji, zmiany rentownosci, jesli kadencja zarzadu dobiega konca
lub zarzad odwotat si¢ dobrowolnie. Jednak w przypadku wymuszonego odwotania reakcja cen
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akcji zalezata od sytuacji spotki, tj. kursy akcji rostly lub spadaty, jesli sytuacja byla
zaskoczeniem dla inwestorow.

Kolejna publikacja [29] to rozdziat w ksigzce pt.: ,,EMU an incomplite project”, ktdrego
celem bylo przedstawienie rynkow gieldowych w krajach cztonkowskich Unii Europejskiej
zgodnie z nowa, w owym czasie, klasyfikacja rynkéw finansowych wg. dyrektywy Markets in
Financial Instruments Directive (MiFID). W rozdziale przedstawiono klasyfikacje giéwnych
rynkow gietdowych oraz alternatywnych systemow obrotu i opisano szczegdlowo: London
Stock Exchange, Euronext, Deutsche Borse i NASDAQ OMX oraz odpowiadajace im rynki
alternatywne.

Artykut [30] podejmuje tematyke dual listingu, czyli réwnolegltego notowania akcji na kilku
parkietach gietdowych rownoczesnie, co mozna byto zaobserwowaé réwniez w Warszawie.
Gléwnym celem artykutu bylta analiza rentownosci inwestycji w akcje spotek zagranicznych
notowanych na GPW w Warszawie w okresie 2010-2012 w ujgciu rocznym i trzyletnim. Do
badania wykorzystano prosta stope zwrotu, obliczong na podstawie notowan 21 akcji
zagranicznych. Badania wykazaty, ze sze$¢ spotek uzyskato dodatnig stope zwrotu, a dwie
najbardziej dochodowe pochodzity z Estonii.

Kolejny artykut [31] analizuje zwigzek miedzy polityka pieni¢zng a rynkiem finansowym,
gléwnie rynkiem akcji, poprzez kanatl transmisji impulséw polityki pienigznej prowadzonej
przez Europejski Bank Centralny (EBC). Celem gtownym artykulu byta analiza zwigzku stopy
referencyjnej EBC z rynkiem udzialowych papierow wartosciowych w strefie euro,
reprezentowanym przez indeks Euro Stoxx. Przedstawione w artykule badania empiryczne
analizuja wplyw zmiany stopy procentowej EBC na stopg zwrotu z inwestycji w udzialowe
papiery wartosciowe w strefie euro w latach 1999-2011. Wyniki pokazaly brak zwigzku
polityki monetarnej EBC z rynkiem akcji w strefie euro. Wytlumaczeniem tego zjawiska moze
by¢ trafne przewidywanie decyzji ECB przez inwestorow.

Celem kolejnego artykutu [32] bylo przedstawienie gltownych gietd papierow
wartosciowych i rynkow alternatywnych w krajach Unii Europejskiej po wdrozeniu dyrektywy
MiFID. Szczegdlng uwage poswigcono London Stock Exchange, NYSE Euronext, Deutsche
Borse oraz NASDAQ OMX Group jako liderom. W artykule przeanalizowano strukture
europejskiego rynku kapitalowego po pojawieniu si¢ wielostronnych platform obrotu
(Multilateral Trading Facilities — MTF), ktére wprowadzita dyrektywa MiFID.

W artykule [33] opisano europejskie doswiadczenia z zakresu tworzenia rynkow
dedykowanych matym i §rednim przedsigbiorstwom oraz poréwnano je z polskim rynkiem
alternatywnym New Connect. Do analizy zostaly wybrane: londynski AIM, dziatajacy w strefie
euro Alternext, skandynawski First North, niemiecki Entry Standard oraz europejski Chi-X
Europe, projekt Turquoise oraz polski New Connect.

Ostatni artykut [34] w nurcie badawczym rynek finansowy, podejmuje podobng tematyke
do poprzedniego, przedstawia rynki alternatywne w strefie euro i Unii Europejskiej ze
szczegolnym uwzglednieniem przewodnika, brytyjskiego Alternative Investment Market
(AIM) 1 jego gtownego konkurenta rynku Alfernext, w poréwnaniu z New Connect w Polsce.
Kroétka analiza porownawcza wskazata, ze rynki europejskie prowadzone w ramach
alternatywnego systemu obrotu majg szereg cech wspolnych, a gléwng cechg odrdzniajgcg jest
stopien ochrony inwestorow i charakter samego rynku. Najbardziej liberalne sg londynski AIM
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1 warszawski New Connect, gdzie nie ma wymogu odno$nie do wielkosci spotki, dlugosci jej
historii czy minimalnej kapitalizacji rynkowe;.

[35] Feder-Sempach, E. (2022). Economic populism in British and American political
discourse: A comparative analysis of Boris Johnson’s and Donald Trump’s speeches. Peter
Lang. https://doi.org/10.3726/b20124, (punktacja MNiSW: 120 pkt).

Ostatnig opisywang publikacjg jest monografia pt.: "Economic Populism in British and
American Political Discourse A Comparative Analysis of Boris Johnson’s and Donald Trump’s
Speeches”, ktéra zostata napisana w oparciu o moja pracg¢ magisterskg na kierunku filologia
angielska. Niniejsza ksigzka przedstawia populizm ekonomiczny w brytyjskim i amerykanskim
dyskursie politycznym, pokazujac, w jaki sposdb Boris Johnson, 6wczesny premier Wielkiej
Brytanii 1 Donald Trump, prezydent Stanéw Zjednoczonych, komunikujg si¢ z opinig
publiczna, wzbudzajac obawy dotyczace bezpieczenstwa narodowego, imigracji i postepu
technologicznego. W przeciwienstwie do innych publikacji, ta ksigzka o interdyscyplinarnym
charakterze, jest pierwsza doglebna analiza populizmu ekonomicznego z punktu widzenia
analizy dyskursu politycznego. Analiza pordwnawcza pokazuje, ze mimo roznic systemowych
czy kulturowych populizm ekonomiczny stanowi istotny element wspotczesnego dyskursu
politycznego w demokracjach zachodnich.

Publikacje przed uzyskaniem stopnia naukowego doktora

[36] Feder, E. (2008). Czynniki wplywajace na ceny papieréw wartoSciowych na
mig¢dzynarodowych rynkach finansowych. In J. Bilski & A. Dorozynska (Eds.), Wybrane
problemy w gospodarce swiatowej (Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica, 221,
243-251). Wydawnictwo Uniwersytetu L.odzkiego (punktacja MNiSW: 4 pkt.)

[37] Feder, E. (2007). Konkurencyjno$¢ gietd papieréw wartosciowych w Europie. In J. Bilski
(Ed.), Unia Europejska w gospodarce $wiatowej (Acta Universitatis Lodziensis. Folia
Oeconomica, 209, 81-91). Wydawnictwo Uniwersytetu .odzkiego (punktacja MNiSW: 4 pkt)

[38] Feder, E., & Tomaszewski, J. (2007). Przyczyny braku efektywnos$ci rynkow gietdowych.
Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoly Bankowej we Wroctawiu, 8(8). Wydawnictwo WyzZszej
Szkoty Bankowej we Wroclawiu®.

[39] Feder, E. (2005). Pozycja warszawskiej Gieldy Papieréw Wartosciowych w Europie rok
po wejsciu Polski do Unii Europejskiej. In Polska na rynku Wspolnoty Europejskiej.
Gospodarka swiatowa na progu XXI wieku. £.6dzkie Towarzystwo Naukowe, £.6dz>.

[40] Feder, E., & Sawicka, M. (2004, May). Inteligencja emocjonalna menedzera i jej
znaczenie w wyciaganiu firmy z zapasci. Paper presented at the X Ogolnopolska Sesja
Studenckich Kot Naukowych: Kultura organizacyjna w teorii i praktyce, Wyzsza Szkota

Marketingu i Zarzadzania w Lesznie, Leszno’®.

34 Publikacja nie podlega punktacji.
35 Publikacja nie podlega punktacji.
36 Publikacja nie podlega punktacji.
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[41] Feder, E. (2004). Konsolidacja gietd papierow wartosciowych w Europie z perspektywy
Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie. IV Festiwal Nauki, Techniki i Sztuki, L.6dzkie
Towarzystwo Naukowe, £odz’.

Publikacje pod redakcjq po uzyskaniu stopnia naukowego doktora

[42] Bilski, J., & Feder-Sempach, E. (Eds.). (2015). EMU — an incomplete project? Difin,
(punktacja MNiSW: 5 pkt).

[43] Bilski, J., & Feder-Sempach, E. (Eds.). (2012). Mechanizmy funkcjonowania strefy euro
(Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica, 264). Wydawnictwo Uniwersytetu
b.6dzkiego®.

[44] Bilski, J., & Feder-Sempach, E. (Eds.). (2010). The mechanism of functioning of EMU:
Euro zone enlargement — the new members’ perspective (Folia Oeconomica, 239).
Wydawnictwo Uniwersytetu £odzkiego®.

[45] Bilski, J., & Feder-Sempach, E. (Eds.). (2010). Wybrane problemy funkcjonowania Unii
Gospodarczej i Walutowej (Folia Oeconomica, 238). Wydawnictwo Uniwersytetu £.odzkiego®.

Artykuty wystane do czasopism naukowych, ale nie opublikowane

Szczepocki P., Feder-Sempach E., & Bogotebska J., (2026). Precious Metals or Currencies?
What Act better as Hedge or Safe-haven Assets against Polish Capital Market in Times of
Elevated Risk?, Gospodarka Narodowa, (IF=0,2 Q4; punktacja MNiSW: 70 pkt) — artykut
przyjety: Issue 2/2026 vol. 326.

Feder-Sempach E., Szczepocki P., & Uryasev S., (2026). Entrepreneurial Finance and Crisis
Risk: Drawdown-Based Systematic Exposure in FEuropean Equities, Journal of
Entrepreneurship, Management and Innovation (JEMI), (IF=2,4 Q2; CiteScore: 5,4 QlI;
punktacja MNiSW: 100 pkt) — artykut przyjety: Issue 2/ 2026 vol. 22.

Feder-Sempach E., Szczepocki P., Elizabeth-Ann van der Westhuizen, Cornelis Hendrik
VanSchalkwyk, Jacomien Visagie, Maximum Drawdown Beta: A conditional safe-haven
indicator for precious metals and currencies against BRICS stock markets, China Finance
Review International, (IF=7,6 Q1; CiteScore: 16,3 Q1; punktacja MNiSW: 40 pkt) — artykut
wystany do czasopisma.

4.9.2. Kierowanie lub udzial w projektach naukowych, dydaktycznych

Po uzyskaniu stopnia doktora bytlam kierownikiem w 4 projektach naukowych o réznym
zasiggu 1 charakterze. W momencie sktadania wniosku otrzymatam réwniez finansowanie na
wyjazd badawczy do uczelni partnerskich sojuszu UNIC — University College Cork w Irlandii
(23-27.03.2026), w ramach ktorego bed¢ realizowac projekt pt.: ,,Drawdown Beta as the
Financial Innovation Made for Uncertain Times”.

37 Publikacja nie podlega punktacji.
38 Publikacja nie podlega punktacji.
3 Publikacja nie podlega punktacji.
40 publikacja nie podlega punktacji.
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Role kierownika petnitam w nast¢pujacych projektach (grantach) naukowo-badawczych:

1. Projekt finansowany w ramach Narodowego Centrum Nauki MINIATURA 6, panel
HS4:

,2Miedzynarodowe czynniki ryzyka na $wiatowych rynkach gietdowych. Wptyw
nieprzewidzianych wydarzen na relacj¢ stopy zwrotu i ryzyka portfeli inwestycyjnych” — 2022—
2023. Nr rej.: 2022/06/X/HS4/00275.

Celem projektu byto zidentyfikowanie relacji ryzyka i stopy zwrotu portfela na podstawie
danych z mi¢dzynarodowych rynkéw finansowych w okresie 2020-2022, aby pokaza¢ wptyw
bezprecedensowej globalnej pandemii COVID-19 i konfliktu zbrojnego w Ukrainie na wyniki
inwestycyjne. Te dwa nieprzewidywalne zdarzenia wptynety znaczaco na oczekiwania
inwestorow dotyczace ryzyka i stopy zwrotu z inwestycji. Podstawowym zalozeniem, ktére
przy$wiecalo badaniom, byta zaobserwowana zmiana celéw inwestycyjnych oraz budowa
mniej ryzykownych portfeli. W konsekwencji prowadzi to do ograniczenia korzysci ptynacych
z dywersyfikacji miedzynarodowej, poniewaz wystepujace szokowe zdarzenia powoduja
wzrost korelacji stop zwrotu na globalnych rynkach akcji. Metoda badawcza wykorzystywata
Model wyceny aktywow kapitatowych (CAPM), a artykul, ktory powstal na podstawie
projektu, to [Cykl 3] Szczepocki P., & Feder-Sempach E., (2025). 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, Wiadomosci Statystyczne. The Polish Statistician,
70(4). Projekt badawczy umozliwit finansowanie jednomiesi¢cznego stazu w Bayes Business
School w marcu 2023 w Londynie.

2. Projekty finansowane w ramach #EKSOCGRANT (grantu Wydziatu Ekonomiczno-
Socjologicznego UL uzyskanego w drodze konkursu):

,International diversification across global equity markets. The impact of unprecedented
events on investment portfolio risk-return trade-off” — edycja 2024.

Celem projektu badawczego bylo skonsultowanie badan nad dywersyfikacja
migdzynarodowa w oparciu o model CAPM, opartych o udoskonalong metode badawcza
1 nowe podejscie do inwestowania z prof. Chrisem Florakisem, kierownikiem Department of
Accounting and Finance, Management School University of Liverpool oraz z prof. Alexem
Kostakisem pracownikiem tej samej jednostki. Obaj Profesorowie sg autorami artykutow
bardzo blisko zwigzanych tematycznie z zagadnieniem ryzyka na rynku finansowym
1 opublikowali dwie prace dotyczace bardzo podobnego problemu naukowego. Zagadnienia
wymagajace konsultacji to: préba badawcza i notowania spétek w réznych walutach, wybor
modelu, ktory przedstawia relacje stopy zwrotu i ryzyka (CAPM, ICAPM, CAPM Famy
i French’a), metoda estymacji (Bayesian CAPM Beta Estimation, Kalman Filter Beta
Estimates), testy statystyczne zastosowane do oceny wplywu nieprzewidzianych wydarzen
takich jak pandemia COVID-19, wojna w Ukrainie czy konflikt w Strefie Gazy. Artykut, ktory
powstal na podstawie projektu, to [Cykl 3] Szczepocki P., & Feder-Sempach E., (2025). 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, Wiadomosci Statystyczne.
The Polish Statistician, 70(4) oraz artykut Feder-Sempach E., Szczepocki P., & Uryasev S.,
(2026). Entrepreneurial Finance and Crisis Risk: Drawdown-Based Systematic Exposure in
European Equities, przyjety do publikacji w czasopismie Journal of Entrepreneurship,
Management and Innovation.
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“CAPM with Various Risk Measures: Low-beta Anomaly in the US and European Equities”
— edycja 2026. Projekt podejmuje tematyke drawdown beta i jest realizowany w roku 2026
wraz z dr. Piotrem Szczepockim i prof. Stanem Uryasevem.

3. Projekty finansowane w ramach badan naukowych ze $rodkow dotacji celowej na
prowadzenie badan naukowych lub prac rozwojowych stuzacych rozwojowi milodych
naukowcéw ze Srodkow MNiISW oraz z Rezerwy Dziekana Wydzialu Ekonomiczno-
Socjologicznego UL (grant uzyskany w drodze konkursowej):

»Inwestowanie na rynku mi¢dzynarodowym a ryzyko portfela” — edycja 2016.

,Badanie ryzyka inwestycyjnego dla polskich spétek notowanych, na co najmniej dwodch
rynkach gietdowych, tj. dual listing” — edycja 2013.

4.9.3. Nagrody i wyrdznienia
1. Nagrody naukowe Rektora Uniwersytetu L.odzkiego

Nagroda naukowa pierwszego stopnia Rektora Uniwersytetu L.odzkiego za ksiazke pt.:
,»Safe Assets in the Global Economy Supply, Demand and Financial Stability”, Routledge 2024
(zespot w skladzie dr hab. Joanna Bogotgbska, prof. UL i dr Ewa Stawasz-Grabowska).

Nagroda naukowa pierwszego stopnia Rektora Uniwersytetu Y.odzkiego za ksigzke pt.:
,»Ryzyko akcji notowanych na GPW. Parametr beta i jego zastosowanie”, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2018, (zespot w sktadzie prof. dr hab. Wiestaw Debski 1 dr Szymon
Wojcik).

2. Nagrody naukowe przyznane przez instytucje zewnetrzne

Druga nagroda Prezesa Narodowego Banku Polskiego za najlepszy artykut opublikowany
w 2023 roku na tamach czasopisma naukowego Bank i Kredyt za artykut [Cykl 6] pt.: ,,What
if beta is not stable? Applying the Kalman filter to risk estimates of top US companies over the
long time horizon”, Bank i Kredyt vol. 54 no. 1.

Nominacja do nagrody Beta 2021 za ksigzke pt.: “International Equity Exchange-Traded
Funds. Navigating Global ETF Market Opportunities and Risks”, Palgrave Macmillan,
Switzerland 2020, autorstwa Ewy Feder-Sempach, Tomasza Miziotka i Adama Zaremby,
http://www.fmc.home.pl/article,1203.html

Drugie miejsce w konkursie na referat naukowy podczas VI Kongresu Rynku
Kapitatlowego. Autorzy: prof. Wiestaw Debski, dr Ewa Feder-Sempach, mgr Szymon Wjcik,
referat pt.: ,,Wptyw zmiany indeksu rynku na parametr beta dla spotek z indeksu WIG20”.

Wyréznienie w konkursie na referat naukowy podczas VI Kongresu Rynku Kapitatlowego.
Autorzy: dr hab. Tomasz Miziotek, prof. UL, dr Ewa Feder-Sempach, referat pt.: ,,Czy fundusze

ETF notowane na GPW w Warszawie dobrze odwzorowuja wyniki indeksow?”’.

Laureatka konkursu na miedzynarodowy projekt naukowy w Brukseli w 2017 roku pt.:
,European stock market systematic risk — empirical evidence from Warsaw Stock Exchange,
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Frankfurt Stock Exchange and Euronext” organizowany przez Wydzial Ekonomiczno-
Socjologiczny UL i Urzad Marszatkowski w Lodzi.

4.94. Udzial w warsztatach i seminariach

1. Seminaria naukowe online organizowane przez Northfield Information Services Dan
diBartolomeo

Od ponad roku aktywnie bior¢ udziat w seminariach naukowych organizowanych przez
Northfield Information Services, ktérej prezesem jest Dan diBartolomeo redaktor naczelny
czasopisma Journal of Asset Managment. Northfield Information Services to firma z Bostonu
(USA) specjalizujaca si¢ w modelach ilosciowych i analizie ryzyka finansowego — dostarcza
instytucjom inwestycyjnym narzedzia do oceny ryzyka, optymalizacji portfela i analiz
rynkowych. Firma dziata globalnie i istnieje od 1985 r. Northfield Information Services
organizuje seminaria $cisle powigzane z tematyka cyklu naukowego, np.:

e Register for Stress Testing Geopolitical Impact on Investment Portfolios — 21.11.2024
Northfield,
e Register for Risk and Optimization with Uncertain Portfolio Weights —29.08.2024.

2. Seminaria naukowe online organizowane przez prof. dr hab. Adama Zarembe dotyczace
badan na rynkach finansowych

Od trzech lat aktywnie bior¢ udzial w seminariach naukowych dotyczacych badan na
rynkach finansowych organizowanych przez prof. dr hab. Adama Zarembe.

3. Seminaria naukowe online organizowane przez Komitet Nauk o Finansach PAN

e dr Jakub Janus, Financially-driven exchange rates and international consumption risk
sharing in advanced and emerging economies — 26.11.2024.

4. Sesje szkoleniowe LSEG EIKON

Od kilkunastu lat bior¢ udziat w sesjach szkoleniowych organizowanych przez LSEG
EIKON dotyczace aktualnych problemoéw gospodarczych np.:

e Sacha Jingree, CFA, Senior Manager within the LSEG Academy, Gold at Record Highs:
What’s Driving the Market? — 25.02.2026.

5. Forum Ekonomii i Finanséw Uniwersytetu Merito w Poznaniu

e dr hab. Joanna Stawska, prof. UL, Interakcje miedzy rzadem a bankiem centralnym
w kontek$cie rownowagi Nasha — 26.02.2026.

4.10. Zagregowana statystyka dorobku naukowego

Przed i1 po uzyskaniu stopnia naukowego doktora opublikowatam 56 pozycji naukowych
(43 artykuty, 6 monografii, 3 rozdzialy w monografiach oraz 4 publikacje pod redakcja),
z czego 26 jest w jezyku angielskim, o tacznej liczbie punktow ministerialnych wynoszacej

1894,5 zgodnej z data publikacji 1 2540 zgodnie z aktualng listg czasopism. W moim dorobku
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naukowym jest 6 artykutow znajdujacych sie w bazie Web of Science Core Collection Clarivate
Analytics, ktorych taczny IF wynosi 18, a sumaryczny CitScore 32,3. Tabela 6 przedstawia
statystyke dorobku naukowego.

Tabela 6. Statystyka dorobku naukowego

Liczba Liczba Liczba Impact CiteScore
publikacji  punktéw punktéw Factor
MNiISW (w MNiSW
roku (aktualna lista
publikacji) czasopism*)
Publikacje Artykuly z 6 300 300 18 29,8
naukowe Impact Factor
wlaczone do  Artykuly bez 5 291 290 - 0,5
cyklu Impact Factor
Pozostale Artykuly 32 409 935 - 2,0
publikacje po Monografie 6 792 900 - -
i przed Rozdzialy w 3 97,5 115 - -
uzyskaniem  monografiach
stopnia Publikacje pod 4 5 0 - -
naukowego redakcja
doktora
Suma 56 1894,5 2540 18 323

*Komunikat Ministra Nauki z dnia 05 stycznia 2024 r. w sprawie wykazu czasopism naukowych
i recenzowanych materiatow z konferencji miedzynarodowych.

Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie Scopus, Web of Science oraz Google Scholar oraz sekcji bibliometrii
UL.

Po uzyskaniu stopnia naukowego doktora opublikowatam 50 pozycji naukowych, z czego
26 jest w jezyku angielskim, o tagcznej punktacji z roku opublikowania 1886,5 1 2460 wedtug
aktualnej listy czasopism. Przed nadaniem stopnia naukowego doktora opublikowatam
6 publikacji, wszystkie w jezyku polskim, o punktacji z roku opublikowania 8 i aktualnej listy
czasopism 80.

W tabeli 6 podsumowatam dane dotyczace cytowalnosci publikacji, ktorych jestem autorka
lub wspotautorka. W bazie Web of Science znajduje si¢ 17 publikacji przypisanych do mojego
nazwiska, a w bazie Scopus 14 dokumentéw. Liczba cytowan w Web of Science
z autocytowaniami wynosi 37, a bez autocytowan 25. W bazie Scopus liczba cytowah wraz
z autocytowaniami wynosi 58, a bez autocytowan 35. Indeks Hirscha w bazie Web of Science
wynosi 4, natomiast indeks Hirscha w bazie Scopus wynosi 5. W bazie Google Scholar (Publish
or Perish) odnotowano 287 cytowan wraz z autocytowaniami, a indeks Hirscha wynosi 10
(tabela 7).

Tabela 7. Dane bibliometryczne dorobku naukowego na dzien 24.02.2026

Baza danych Liczba prac Liczba cytowan Liczba cytowan Indeks Hirscha
bez autocytowan

Web of Science 17 37 25 4

Scopus 14 58 35

Google Scholar 67 287 - 10

*Obecna wersja narzedzia Google Scholar (Publish or Perish) nie daje mozliwosci wygenerowania zestawienia
bez autocytowan.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Scopus, Web of Science oraz Google Scholar oraz sekcji bibliometrii
UL.
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5. Informacja o wykazywaniu si¢ istotna aktywnoscia naukowg albo artystyczng
realizowana w wiecej niz jednej uczelni, instytucji naukowej lub instytucji kultury,
w szczegolnoS$ci zagranicznej

5.1. Aktywnos¢ naukowa realizowana w osrodkach zagranicznych
5.1.1. Staze naukowe i wizyty studyjne

Po uzyskaniu stopnia naukowego doktora bytam na czterech stazach naukowych (wyjazdach
badawczych) i dwoch wizytach studyjnych*': dwa staze w Stanach Zjednoczonych w Stony
Brook University 1 University of Illinois Chicago i dwa w Wielkiej Brytanii na University of
Liverpool i w Bayes (Cass) Business School University of London. Dwie wyzej wymienione
uczelnie brytyjskie posiadajg ztoty standard akredytacji (ang. Triple Crown), co oznacza, ze
uczelnie zostaly akredytowane przez trzy najwieksze i najbardziej wptywowe organizacje szkot
biznesu na $wiecie: AMBA w Wielkiej Brytanii, EQUIS w Europie, AACSB w USA, co
przektada si¢ na wysoka jako$¢ prowadzonych badan naukowych. Kierunki stazy wybieralam
zgodnie z uczelniami i1 krajami, ktorych badania s3 najczgsciej cytowane w naukach
ekonomicznych, tj. Stany Zjednoczone i Wielka Brytania. Zgodnie z artykutem Anas, Bouri
i Shahzad (2024) najliczniej cytowani autorzy publikujacy o aktywach hedge i safe-haven
pochodza ze Standow Zjednoczonych 1 Wielkiej Brytanii. Udzial w licznych seminariach
naukowych oraz indywidualne konsultacje merytoryczne pozwolily na udoskonalenie badan,
ktoére przetozyty sie¢ na doglgbne zrozumienie 1 wtasciwy pomiar ryzyka na mi¢dzynarodowym
rynku finansowym. Dopracowany warsztat metodologiczny 1 zaawansowane studia
literaturowe w ramach pomiaru ryzyka inwestycyjnego umozliwity publikacj¢ wynikow badan
w czasopismach miedzynarodowych posiadajacych IF.

1. Staze naukowe

1. USA, New York, Stony Brook University, Department of Applied Mathematics
& Statistics, 07.07.2025 — 16.07.2025 (10 dni), charakter stazu naukowo-badawczy wraz
z elementami warsztatowymi.

Stony Brook University, to uczelnia klasyfikowana jako uczelnia badawcza R1. Zgodnie
z klasyfikacja Carnegie Classification of Institutions of Higher Education R1 to oznaczenie,
przyznawane uczelniom o bardzo wysokiej aktywnos$ci badawczej. Stony Brook byt pierwszym
publicznym uniwersytetem w Nowym Jorku, ktory uzyskal t¢ klasyfikacje w 1987 roku.
Osrodek ten zostal wybrany ze wzgledu na wspotprace naukowg z prof. Stanem Uryasev em
na temat miary ryzyka systematycznego ‘drawdown beta’. Staz byl polaczony z udzialem
w warsztatach ARPM - Advanced Risk and Portfolio Management Quant Bootcamp na
New York University (NYU) w dniach 7-18 lipca 2025. ARPM Quant Bootcamp to program
szkoleniowy, ktory faczy teori¢ z praktyka w dziedzinie metod ilosciowych w finansach,
wykorzystujac interaktywne Srodowisko nauczania — zajgcia stacjonarne na NYU oraz czes$¢
online. Zakres tematyczny warsztatow obejmowal: analiz¢ matematyczng, statystyke
w finansach, uczenie maszynowe, analize¢ szeregdw czasowych, inzynieri¢ finansowa oraz
zarzadzanie ryzykiem portfela papierow wartosciowych. Dodatkowo na warsztatach goscinne
wyktady wyglosili praktycy 1 naukowcy z wiodacych uniwersytetéw na $wiecie. Udziat
w warsztatach potwierdza uzyskanie 40 punktow w ramach certyfikacji GARP (Global
Association of Risk Professionals).

41 Pojecie stazu naukowego rozumiane jako pobyt odbywany w uczelni lub podmiocie prowadzacym dziatalno$¢
naukowg na terenie Rzeczypospolitej Polskiej oraz za granicg celem zdobycia wiedzy i umiejetno$ci m.in.
w zakresie prowadzenia badan naukowych.
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Podczas pobytu w Nowym Jorku, razem z dr Piotrem Szczepockim przygotowaliSmy
seminarium naukowe, na ktérym prezentowali$my wyniki wspolnych badan prowadzonych
z prof. Stanem Uryasevem ze Stony Brook University na temat drawdown beta.

e 11.07.2025 — Department of Applied Mathematics & Statistics. Tytul wystgpienia
“CAPM with Various Risk Measures: Low-beta Anomaly in the US and European
Equities”. Wyniki badan sg czeg$cia przygotowywanego wspolnie artykutu naukowego
o tym samym tytule.

2. UK, Liverpool, University of Liverpool Management School, 24.09.2024 -
03.10.2024 (10 dni), charakter stazu naukowo-badawczy.

Management School, University of Liverpool, to uczelnia, ktéra uzyskala zloty standard
akredytacji ,,potrojng korong”. O$rodek wybratam ze wzgledu na to, ze zostat
zaklasyfikowanych w raporcie REF2021 (Research Excellence Framework) jako 12 osrodek
naukowy w Wielkiej Brytanii, w ktorym prowadzi si¢ innowacyjne badania naukowe
w tematyce finansow 1 inwestycji. W ramach dziesigciodniowego pobytu w University of
Liverpool zapoznatam si¢ z warsztatem pracy zespotu badawczego Accounting and Finance
Group, ktorego opiekunem jest prof. Chris Florakis. Grupa badawcza prowadzi zaawansowane
badania naukowe w ramach tematyki ,,Asset pricing and investment” i ,,International financial
markets and the macroeconomy”, ktéore sa publikowane w wiodacych czasopismach
naukowych, takich jak: Journal of Finance, Review of Financial Studies, Journal of Financial
Economics.

Podczas stazu bratam udzial w dwoch seminariach naukowych:

e 25.09.2024 —Is History Repeating Itself? The (Un)Predictable Past of ESG Ratings made,
prezentacja dr Kornelia Fabisik, University of Bern;

e 02.10.2024 — The Chilling Effect of Anti-ESG Laws, prezentacja dr Alper Darendeli
Nanyang Technological University Singapore.

W ramach indywidualnych konsultacji z prof. Aleksem Kostakis (University of Liverpool
Management School), ktory zajmuje si¢ tematyka wyceny aktywow 1 ryzyka inwestycyjnego,
omawialam badania zatytulowane ,International Diversification Across Global Equity
Markets: The Impact of Unprecedented Events on the Investment Portfolio Risk-Return Trade-
Off”. Podczas spotkania zostat zaprezentowany doktadny plan przeprowadzenia badan wraz
z szerokim opisem proby badawczej dla spotek europejskich oraz nowych miar ryzyka
inwestycyjnego ‘drawdown beta’. Wprowadzono zmiany w metodologii badawczej oraz
doborze proby. Staz byt finansowany z projektu #EKSOCGRANT 2024.

3. USA, Chicago, University of Illinois Chicago, 03.04.2024 — 10.04.2024 (8 dni),
charakter stazu naukowo-badawczy.

University of Illinois Chicago to najwigkszy uniwersytet publiczny w Chicago i silny
osrodek naukowy w ramach szkot biznesu w USA. Zaproszenie na staz naukowy otrzymatam

od kierownika Katedry Finansow prof. Joan Farre-Mensa.

Podczas tygodniowego pobytu bratlam udziat w seminarium naukowym:
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e 05.04.2024 — Real Estate/Finance Seminar prezentacja prof. Stephanie Moulton,
University of Wisconsin- Madison.

W ramach indywidualnych konsultacji z prof. Jerchern Lin (CFA) konsultowatam wyniki
badan dotyczacych ryzyka inwestycyjnego ztozone do czasopisma Economic and Political
Studies [Cykl 2] pt.: “The safe-haven and hedge attributes of emerging market currencies:
BRICS vs G7 stock markets amidst internationalization”, ktore wymagaty poprawek po
recenzji. Artykut zostat wlaczony do cyklu publikacji. Prof. Jarchern Lin zajmuje si¢ tematyka
inwestycji 1 zarzadzania portfelem i jest autorem kilku prestizowych publikacji m.in. w Journal
of Finance. Dodatkowo plan badan naukowych byl réwniez omawiany z prof. Andriy
Bodnarukiem i prof. Chen Hsiu-Lang, ktorzy zajmuja si¢ metodologiag badan finansowych
1 maja wiele prestizowych publikacji m.in. w Review of Asset Pricing Studies, Journal of
Financial Research, Review of Quantitative Finance and Accounting.

4. UK, London, Bayes (Cass) Business School, 15.03.2023 — 14.04.2023 (1 miesiac),
charakter stazu naukowo-badawczy.

Bayes Business School, University of London jest jednym z wiodacych o$rodkow
naukowych, ktory ksztatci na kierunkach biznesowych w Londynie. Uczelnia uzyskata ztoty
standard akredytacji ,,potrdjna koron¢”. Osrodek zostal wybrany ze wzgledu na to, Ze wspiera
innowacyjne przedsigwzigcia naukowe, ktorych wyniki przyczyniaja si¢ do postepu w nauce.
Badania naukowe pracownikdw Bayes Business School sa regularnie publikowane
w wiodacych czasopismach finansowych znajdujacych si¢ na liscie Journal Citation Report
(JCR). W ramach miesigcznego pobytu w Bayes (Cass) Business School bralam udziat
w pracach naukowych zespotu Centre for Financial Analysis and Reporting Research -
CeFARR, ktorej opiekunem jest dr Pawel Bilinski. Udzial w licznych seminariach naukowych
pozwolit na uzyskanie wiedzy, ktora pozwoli na przeprowadzenie bardziej zaawansowanych
prac nad badaniem ryzyka na mi¢dzynarodowym rynku finansowym.

Podczas stazu bralam udzial w ponizej wymienionych seminariach:

e 17.03.2023 — Accounting seminar, prezentacja Prof. Olivier Dessaint, INSEAD;

e 20.03.2023 — Finance Research Workshops organizowany przez Prof. Anna-Maria
Fuertes pt.: “Liquidity, Monetary Policy and the Commodity Futures”, prezentacja
Miruna-Daniela Ivan, Bank of England, Chiara Banti Essex Business School, Neil
Kellard Essex Business School;

e 22.03.2023 —Finance Research Workshops, prezentacja Prof. Murillo Campello Cornell
University;

e 29.03.2023 — Finance Research Workshops, prezentacja Prof. Daniel Ferreira London
School of Economics pt.: “Subtle Discrimination”;

e 30.03.2023 — wolny sluchacz na konferencji ,,Bayes Innovate 2023”.

Dodatkowo odbytam indywidualne konsultacje naukowe w ramach przygotowanego
artykutu naukowego pt.: ,,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”
z dwoma pracownikami z Bayes Business School:

e 06.04.2023 — Prof. Giovanni Urga, Professor of Econometrics and Finance, Director,
Centre for Econometric Analysis (CEA), Faculty of Finance, Bayes Business School,
City, University of London;
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e 12.04.2023 — Prof. lan W. Marsh, Professor of Finance, Faculty of Finance, Bayes
Business School, City, University of London.

W ramach indywidualnych spotkan z pracownikami Bayes, zostal zaprezentowany doktadny
plan przeprowadzenia badan do artykutu [Cykl 3] wraz z szerokim opisem proby badawczej
oraz zaprezentowano wstepne rezultaty oszacowania modelu CAPM dla spétek europejskich.
Proba badawcza zawierata 600 spotek z indeksu Stoxx Europe 600 podzielonych na panel A
(spotki notowane w euro - 290) i panel B (sp6étki notowane w walucie narodowej - 310). Spotki
zostaly przypisane do sektorow zgodnie =z klasyfikacja sektorowg dostepna
w Refinitiv EIKON — TRBC Economic Sector Name Classification oraz do krajow emitenta.
Wstepne oszacowania modelu zostaly przeprowadzone dla panelu A w okresie 2014-2023.
Celem badania bylo wskazanie zmian strukturalnych w modelu CAPM.

Po indywidualnych spotkaniach z prof. Giovanni Urga, Professor of Econometrics and
Finance and Director of the Centre for Econometric Analysis oraz prof. Professor lan Marsh,
Professor of Finance, zostaly wprowadzone zmiany w metodzie badawczej dotyczace
analizowanego modelu, definiowania indeksu rynku, liczby analizowanych spotek, liczby
obserwacji 1 wykorzystywanej literatury. Artykul zostal wtaczony do cyklu publikacji. Staz byt
finansowany z projektu NCN Miniatura 6.

2.  Wizyty studyjne z elementami wspotpracy naukowe;j

5. Netherlands, Rotterdam, Erasmus University Rotterdam, 18.06.2023 — 24.06.2023
(7 dni), charakter wizyty udzial w projekcie Liderzy w Zarzadzaniu Uczelnia.

Uniwersytet Erazma w Rotterdamie jest klasyfikowany jako 87. na $wiecie w Rankingu
Szanghajskim z 2023 roku. Wizyta studyjna byta finansowana w ramach projektu pt.: ,,Liderzy
w Zarzadzaniu Uczelnig” realizowanym w ramach III osi priorytetowej Programu
Operacyjnego Wiedza Edukacja Rozwdj, Ministerstwa Nauki 1 Szkolnictwa Wyzszego
w ramach POWER, finansowanego z Europejskiego Funduszu Spotecznego. Wizyta studyjna
miata na celu poprawienie kompetencji zarzadczych kadry zarzadzajacej polskich uczelni
dzigki poznaniu dobrych praktyk w zakresie m.in. wspolpracy uczelni i instytutow badawczych,
internacjonalizacji uczelni oraz komercjalizacji wynikéw badan.

6. Belgium, Brussles, Miedzynarodowy projekt badawczy Marshal’s Office of the Lo-
dzkie Region, 17.09.2017 — 14.10.2017 (28 dni), charakter wizyty udzial w projekcie
naukowym.

Projekt naukowy, ktory realizowatam w Brukseli pt.: ,,European stock market systematic
risk — empirical evidence from Warsaw Stock Exchange, Frankfurt Stock Exchange and
Euronext” byt finansowany przez Wydzial Ekonomiczno-Socjologiczny UL oraz Regionalne
Biuro Wojewodztwa Lodzkiego w Brukseli*?. Podczas realizacji projektu bratam udziat
w seminariach 1 spotkaniach oraz warsztatach naukowych:

e 26.09.2017 — seminarium makroekonomiczne w auditorium Banku Centralnego Belgii
pt.: “The Fiscal-Monetary Policy Mix in the Euro Area: Challenges at the Zero Lower
Bound”, Athanasios Orphanides MIT Sloan School of Management;

4 Dyrektorem Regionalnego Biura Wojewodztwa Lodzkiego w Brukseli byt Marcin Podgorski, ktory sprawowat
nadzor nad projektem.
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e 27.09.2017 — posiedzenie Komisji COTER (Polityki Spdjnosci Terytorialnej i Budzetu
UE);

e 06.10.2017 — University of Leuven, spotkanie z Prof. Peter Teirlinck, Dziekanem ds.
Wspolpracy z Zagranicg i Akredytacji;

e 06.10.2017 — spotkanie z pracownikami Centre for European Policy Studies (CEPS)
w sprawie omowienia koncepcji badan naukowych i mozliwo$ci wspolpracy;

e 10.10.2017 — warsztaty w siedzibie Komisji Europejskiej pt.: ,,Financial instruments as
a delivery mechanism for ESIF post 2020”.

5.1.2. Stata wspoilpraca naukowa

Po wuzyskaniu stopnia naukowego doktora wspdlpracowatam z wieloma osrodkami
naukowymi w kraju i za granica, ale jako stata wspotprace, ktora przelozyta si¢ na wspdlne
publikacje wymieniam cztery.

1. Prof. Stan Uryasev, Professor and Frey Family Endowed Chair of Quantitative
Finance, Dept. of Applied Math & Statistics, Stony Brook University, Stony Brook, USA.

Wspolpraca naukowa z prof. Stanem Uryaseva ze Stony Brook University zostata
zapoczatkowana w maju 2024 roku. Od ponad roku wspoélnie z dr Piotrem Szczepockim
prowadzimy badania nad zastosowaniem autorskich miar ryzyka inwestycyjnego,
zainicjowanych przez zespoty, w ktorych pracowat prof. Uryasev — Conditional Drawdown-at-
Risk (CdaR) 1 Expected Regret of Drawdown (ERoD) beta, (Rockafellar et al. 2006, Ding et al.
2022). Zaréwno CDaR, jak i ERoD beta obrazuja zachowanie si¢ stopy zwrotu z akcji
w okresach tak zwanych drawdowns czyli spadkow od najwyzszego osiggnigtego poziomu
(szczytu) do najnizszego punktu (dotka) w okresie trwania inwestycji. CDaR beta pokazuje
zachowanie si¢ stopy zwrotu z akcji dla np. 10% najwigkszych spadkow indeksu gietdowego
od szczytu, a ERoD beta dla spadkoéw przekraczajacych zdefiniowany poziom. CDaR 1 ERoD
beta dostarczaja cennych informacji przy budowie portfela: wskazuja, ktore aktywa sa odporne
na spadki (bliska zero warto$¢ beta) lub rosng w czasie kryzysu (ujemna warto$¢ beta)
1 pomagaja zabezpieczy¢ portfel przed naglyg utratg wartosci. Obie miary sg alternatywa do
standardowego wspotczynnika beta w modelu CAPM (Sharpe 1964, Lintner 1965, Mossin
1966) 1 obecnie maja duze znaczenie aplikacyjne ze wzgledu na coraz to nowe nieprzewidziane
zjawiska kryzysowe takie jak COVID-19, inwazja Rosji na Ukraing czy Liberation Day.
Tematyka badan aczy si¢ z gtdwnym cyklem przedktadanym do oceny w autoreferacie.

Szczegdlowy plan prowadzonych badan zostat przygotowany podczas comiesigcznych
spotkan zespotu na Zoom 1i jest sukcesywnie realizowany. Pierwszym krokiem, bylo napisanie
artykutu, ktory wykorzystuje miary CDaR 1 ERoD beta na europejskim rynku kapitatowym dla
spotek z indeksu Stoxx Europe 600. Artykut zostal wystany 1 przyjety do czasopisma Journal
of Entrepreneurship, Management and Innovation (MNiSW: 100 pkt.). Drugim krokiem, ktory
obecnie realizujemy, jest przygotowanie zaawansowanych badan na rynku amerykanskim
1 europejskim, ktére wykorzystuja CDaR 1 ERoD beta na 30-letniej probie badawczej. Wstepna
baza i obliczenia sg gotowe, ale wyniki wymagaja konsultacji, poniewaz sg na pozdr sprzeczne
z klasyczng teorig portfelows. Zgodnie z modelem CAPM istnieje dodatnia zaleznos¢ migdzy
ryzykiem, a stopa zwrotu z inwestycji. W naszych badaniach zaobserwowana zalezno$¢ jest
odwrotna, czyli akcje o nizszym ryzyku przynosza wyzsze stopy zwrotu, przy zastosowaniu
innowacyjnych miar ryzyka CDaR i ERoD beta. To zjawisko istnieje 1 jest opisywane
w literaturze jako ,,low beta anomaly” ale nie powinno by¢ widoczne na tak dlugiej probie
badawczej. Ze wzgledu na to, ze otrzymane wyniki stojag w sprzecznosci z teorig portfelowa,
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zdecydowali$my si¢ na prezentacje¢ i omowienie badan podczas warsztatow pt. ‘Sth Workshop
on Recent Trends in Machine Learning and Risk Management’” w Stony Brook University
w 2026 1.

Trzecim krokiem jest zbudowanie obszerniejszej bazy z wykorzystaniem Center for
Research in Security Prices (CRSP), dostepnej na Stony Brook University 1 napisanie kolejnego
artykutu razem z Peg diOrio, CFA (Voya Investment Management*), gdzie nowe miary ryzyka
beda wykorzystywane przy budowie portfela inwestycyjnego. Obecnie pracujemy nad
propozycja nowej strategii inwestycyjnej wykorzystujacej miary CDaR 1 ERoD beta, w ktorej
portfel inwestycyjny bedzie oparty o dlugie pozycje w spotkach z indeksu S&P500 oraz krotkie
pozycje w spotkach, ktore maja wysokg warto§¢ CDaR 1 ERoD beta.

Dotychczasowym rezultatem wspotpracy jest artykul pt.: ,Entrepreneurial Finance And
Crisis Risk: Drawdown-Based Systematic Exposure In European Equities” 1 publiczna strona
internetowa w oszacowaniami drawdown beta (CDaR i1 ERoD) dla europejskich i polskich
spotek gietdowych przygotowana przez dr Piotra Szczepockiego w oparciu o wyniki naszych
badan: https://piotrszczepocki.github.io/DrawdownBetaTables/.

Wyniki wspolnych badah naukowych pod tytutem: “CAPM with Various Risk Measures:
Low-beta Anomaly in the U.S. and European Equities” byly prezentowane na dwoch
konferencjach: XI Kongresie Ekonomistéw Polskich pod hastem Ekonomia i gospodarka
w czasach niepewnosci w grudniu 2025 oraz 72nd EURO Working Group for Commodities and
Financial Modeling Conference w Paryzu w pazdzierniku 2025 roku.

W pazdzierniku 2026 r. zaplanowany jest wyjazd badawczy na warsztaty pt. “5th Workshop
on Recent Trends in Machine Learning and Risk Management” w Stony Brook University,
gdzie beda prezentowane wyniki naszych wspolnych badah pt.: “CAPM with Various Risk
Measures: Low-beta Anomaly in the US and European Equities”. Wyjazd finansowany
z projektu #EKSOCGRANT 2026.

2. dr Elizabeth-Ann van der Westhuizen, dr Cornelis Hendrik Van Schalkwyk, mgr
Jacomien Visagie, Faculty of Economic and Management Sciences, University of Pretoria,
Republika Poludniowej Afryki.

W roku 2025 w marcu uczestniczytam w mobilnosci Erasmus+ KA171 w Uniwersytecie
w Pretorii w Republice Potudniowej Afryki. Pot roku przed wyjazdem nawigzatam kontakt
z dr. Cornelis Hendrik Van Schalkwyk, CFA z Department of Financial Management w celu
prowadzenia wspdlnych badan naukowych. Podczas wizyty na uniwersytecie wspolnie z dr
Elizabeth-Ann van der Westhuizen 1 mgr Jacomien Visagie pracowali$my nad ideg artykutu
naukowego przygotowanego na podstawie danych gietdowych z krajow BRICS 1 efekcie safe-
haven. Podczas wizyty wypracowali$my zaloZenia artykutu, a pdzniej w ramach kilku spotkan
na Zoom opracowalismy metode badawczg. Celem artykutu jest zbadanie czy cztery metale
szlachetne (ztoto, srebro, platyna i pallad) oraz cztery waluty rezerwowe (dolar amerykanski,
euro, frank szwajcarski i1 jen japonski) pehity role aktywow safe-haven w latach 2005-2025
w stosunku do rynkéw akeji w krajach BRICS. Zastosowano nowa metod¢ badawcza oparta na
MaxDD (Maximum drawdown) beta, zaproponowang przez Zabarankina et al. (2014) oraz
Dinga i Uryaseva (2022), w ruchomym oknie jednego roku kalendarzowego. Wstepne wyniki
badan zostaly zaprezentowane podczas konferencji naukowej w Warszawie - 2nd Modern

43 Peg DiOrio jest dyrektorem dzialu zarzadzania portfelem w Voya Investment Management.
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Finance Conference we wrze$niu 2025. Tytut artykutu: “Do Precious Metals and the US Dollar
Act as Safe-Haven Assets for BRICS Stock Markets?”.

Artykut pt.: “Maximum Drawdown Beta: A conditional safe-haven indicator for precious
metals and currencies against BRICS stock markets” zostal przygotowany i wystany do
czasopisma China Finance Review International. (IF=7,6 Q1; CiteScore: 16,3 Q1; punktacja
MNiSW: 40 pkt).

3. dr hab. Piotr Stanek, prof. UEK, Katedra Miedzynarodowych Stosunkéw
Gospodarczych, Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakow, Polska.

Wspdlprace z badaczami z Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie wraz z zespolem,
ktéry prowadzi badania nad aktywami bezpiecznymi, rozpoczgtam w 2023 roku. Efektem
wspotpracy jest wspdlna monografia [17], w ktorej wraz z dr hab. Joanng Bogolebska, prof. UL
1 dr Ewa Stawasz-Grabowska oraz dr Bojanem Pejovicem z Uniwersytetu w Czarnogorze,
przygotowali$my rozdziat pt.: Gold renaissance among central banks: can gold reserves reduce
sovereign credit risk? W ramach wspotpracy 14 stycznia 2026 roku przygotowaliSmy
wystapienie naukowe zatytutowane ,,Drivers of central bank gold demand. Advanced countries
versus emerging market economies perspectives” w ramach seminariow Ekonomia
Migdzynarodowa 1 Polityka Ekonomiczna (SEMPE) organizowanych przez Katedre
Makroekonomii i Katedr¢ Migdzynarodowych Stosunkow Gospodarczych UEK.

4. dr hab. Bartosz Swiderski, prof. SGGW, Katedra Sztucznej Inteligencji, Szkola
Glowna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie, Warszawa, Polska.

Wspbtpraca naukowa z dr hab. Bartoszem Swiderskim oraz prof. Wiestawem Debskim
obejmowata przygotowanie czterech publikacji [9, 10, 12] w tym jednej wiaczonej do cyklu
naukowego [Cykl 11]. Tematyka artykulow opublikowanych we wspotpracy dotyczy
wspotczynnika beta, w tym jego stabilnos$ci oraz efektu interwalu przy pomiarze stopy zwrotu
w modelu Sharpe’a.

5.1.3. Kwerendy biblioteczne

W ramach aktywnos$ci badawczej w zagranicznych instytucjach naukowych, uczestniczytam
w 6 kwerendach bibliotecznych, w celu gromadzenia zasobow literaturowych oraz baz danych
w tym Center for Research in Security Prices (CRSP), ktéra nie jest dostgpna w Polsce:

e Bobst Library, New York University, New York, USA (lipiec 2025),

e University of Crete Library, University of Crete, Rethymno, Greece (kwiecien 2025),

e ADSM’s Library, Abu Dhabi School of Management, Abu Dhabi, UAE (grudzien
2024),

e Business & Economics Library in Uris, Columbia University, New York, USA
(kwiecien 2024),

e LSE Library: The British Library of Political and Economic Science, London School of
Economics, London, UK (marzec/kwiecien 2023),

e Aarhus University Library, Aarhus University, Aarhus, Denmark (kwiecien 2022).

5.2. Udziat w krajowych i zagranicznych konferencjach naukowych
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Po uzyskaniu stopnia naukowego doktora uczestniczytam w 27 konferencjach naukowych
w formie stacjonarnej i online. Dodatkowo w ramach 3 konferencji migdzynarodowych
przewodniczytam tgcznie 6 sesjom naukowym i bylam dyskutantem do 3 artykutow. Przed
uzyskaniem stopnia naukowego doktora uczestniczylam w 2 konferencjach studenckich.

1. XI Kongres Ekonomistow Polskich pod hastem Ekonomia i gospodarka w czasach
niepewnos$ci potagczony z obchodami jubileuszu 80-lecia Polskiego Towarzystwa
Ekonomicznego w Poznaniu (Poland) December 4-5, 2025. Poster zatytutowany:
“CAPM with Various Risk Measures: Low-beta Anomaly in the U.S. and European
Equities”.

2. 72nd EURO Working Group for Commodities and Financial Modeling Conference in
Paris (France). October 30-31, 2025, Université¢ Paris 1 Panthéon Sorbonne. Artykut
zatytulowany: “CAPM with Various Risk Measures: Low-beta Anomaly in the U.S. and
European Equities™*.

3. GLOB 2025 (Globalizacja i regionalizacja we wspotczesnym $wiecie: szanse i wyzwania
podwojnej transformacji) in Krakow (Poland) September 25-26, 2025. Artykut
zatytutowany: “Drivers of central bank gold demand: a comparative analysis of Advanced
and Emerging Market Economies”.

4. 2nd Modern Finance Conference in Warsaw (Poland). September 7-9, 2025. Artykut
zatytutowany: “Do Precious Metals and the US Dollar Act as Safe-Haven Assets for
BRICS Stock Markets?”. Poster zatytulowany: “CAPM with Various Risk Measures:
Low-beta Anomaly in the U.S. and European Equities”.

5. 5th International Women’s Day Conference in Economics, Finance and Management in
Katowice (Poland). March 13-14, 2025 (online). Artykut zatytutowany: “Precious Metals
or Currencies? What Acts Better as a Hedge or Safe-Haven Asset against the Polish
Capital Market in Times of Elevated Risk?”

6. World Finance Banking Symposium in Abu Dhabi (United Arab Emirates). December
16-18, 2024. Artykut zatytutowany: “European Stocks with the Safe-Haven Attributes.
Drawdown Beta Vs Traditional Beta for the Stoxx EUROPE 600 Companies”.

7. 42nd Conference on Multivariate Statistical Analysis in Lodz (Poland). November 4-6,
2024. Artykut zatytutowany: “Europejskie akcje o charakterystyce bezpiecznej przystani:
zastosowanie drawdown betas dla spotek z indeksu Stoxx EUROPE 600,

8. XVI International Conference Globalization and Higher Education in Economics and
Business Administration GEBA 2024 in lasi (Romania). October 17-19, 2024 (online).
Artykutl zatytutlowany: “Can Precious Metals Act as Safe-haven or Hedge Assets in
Capital Markets of China”.

9. Ist Modern Finance Conference in Warsaw (Poland). September 16-17, 2024. Artykut
zatytulowany: “European Stocks with the Safe-Haven Attributes. Drawdown Beta Vs
Traditional Beta for the Stoxx EUROPE 600 Companies”.

10. 69th EWGCFM (The Finance and Risk Management Center at the Faculty of
Management at the University of Warsaw and Euro Working Group for Commodity and
Financial Modeling) Conference in Warsaw (Poland). May 21-25, 2024. Artykut
zatytutowany: “Can Precious Metals Act as Safe-haven or Hedge Assets in Capital
Markets of China and India?”.

11. International Conference Resilient and transforming Europe in Poznan (Poland). May
9-10, 2024. Poster zatytutowany: “CAPM Structural Change across Countries and
Industries. The Impact of the COVID-19 Pandemic on European Companies”.

4 Artykul prezentowatam wraz z dr Piotrem Szczepockim.
4 Artykul prezentowatam wraz z dr hab. Joanng Bogotebska, prof. UL i dr Ewg Stawasz-Grabowska.
46 Artykut prezentowat dr Piotr Szczepocki natomiast wspélnie odpowiadali$my na pytania.
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12. 4th International Women’s Day Conference in Economics, Finance and Management in
Katowice (Poland). March 7-8, 2024 (online). Artykul zatytulowany: “The
internationalization of emerging market currencies. An empirical analysis of the safe-
haven and hedge properties of BRICS currencies against G7 stock markets”

13. 41st Conference on Multivariate Statistical Analysis in Lodz (Poland). November 4-6,
2023. Artykul zatytutlowany: “Zmiany strukturalne CAPM w przekroju krajow oraz
branz. Wplyw pandemii COVID-19 na firmy europejskie”*.

14. GLOB 2023 (Globalizacja 1 regionalizacja we wspotczesnym §wiecie: przemiany
1 dostosowania w turbulentnym otoczeniu) in Krakoéw (Poland) September 21-23, 2023.
Artykut zatytutlowany: “The Drivers of Central Banks’ demand for gold. Can Gold
Reserves Reduce Countries’ Sovereign Credit Risk?”.

15. Academy of International Business (AIB) Conference in Warsaw (Poland), July 5-9,
2023. Artykut zatytulowany: “The phenomenon of emerging markets’ currency
internationalization. Empirical analysis of a safe-haven and hedge property of BRICS’
currencies against G7 stock markets”.

16. 7th International Scientific Conference Protection and Security of Financial Services
Market Participants in a Crisis (COVID-19) in Lodz (Poland). March 23, 2023 (online).
Poster zatytutowany: ,,The changing sentiment of central banks towards gold”*.

17. 12th International Scientific Conference Contemporary Economic Problems “Economy
in times of uncertainty” in Katowice (Poland). May 31, 2023 (online). Artykut
zatytutowany: “CAPM Structural Change across Countries and Industries. The Impact of
the COVID-19 Pandemic on European Companies”.

18. Summer Workshop on Macroeconomics and Finance in Warsaw (Poland). July 5, 2022,
Warsaw School of Economics.

19. 37th EBES Conference, Eurasia Business and Economic Society with GLO — Global
Labor Organization Conference in Berlin, (Germany). October 6-8, 2021 (online).
Artykut zatytulowany: “What If Beta Is Not Stable? Applying the Kalman Filter to Risk
Estimates of Top US Companies over the Long Time Horizon”.

20. VI Ogoélnopolska konferencja naukowa ochrona i bezpieczenstwo uczestnikéw rynku
ustug finansowych. Efektywnos$¢, diagnoza i perspektywy w Lodzi (Polska). Grudzien
2020 (online). Poster zatytulowany: ,,Czy niedobor Safe Assets destabilizuje
migdzynarodowy system finansowy?””?.

21. 85th International Atlantic Economic Conference in London (United Kingdom). March
14-17, 2018. Artykut zatytutowany: “Tracking efficiency of European ETFs replicating
performance of Euro Stoxx 50 index”.

22. Forum in Accounting, Business and Economics for Young Researchers and Academic
Staff in Lodz (Poland). April 6-7, 2017. Artykul zatytulowany: “Statistical properties of
rates of return on shares listed on the German, French, and Polish markets: A comparative
study”.

23. Innowacje w finansach, bankowosci i1 ubezpieczeniach — teoria i praktyka w Wisle
(Polska). Listopad 2016. Artykut zatytulowany: Efekt interwalu w oszacowaniach
wspoélczynnika beta na podstawie akcji spotek z indeksu WIG20 i DAX w okresie 2005—
2015 — analiza poréwnawcza”.

47 Artykul prezentowat dr Piotr Szczepocki natomiast wspdlnie odpowiadali$my na pytania.

48 Artykul prezentowatam wraz z dr hab. Joanng Bogotebska, prof. UL i dr Ewa Stawasz-Grabowska.
4 Poster prezentowatam wraz z dr hab. Joanng Bogolebska, prof. UL i dr Ewg Stawasz-Grabowska.
50 Udziat bez referatu.

31 Poster prezentowalam wraz z dr hab. Joanng Bogotebska, prof. UL i dr Ewa Stawasz-Grabowska.
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24. Current Economic and Social Topics International Colloquium (CEST 2015) in Lodz
(Poland). December 16-18, 2015. Artykul zatytulowany: “Statistical properties of returns
for stocks listed on WSE in period 2005-2015%2,

25. Ogolnopolska konferencja naukowa Miejsce Polski w gospodarce $wiatowej
w Pobierowie (Polska). Czerwiec, 2013. Artykut zatytulowany: Analiza rentowno$ci
inwestycji w spotki zagraniczne notowanych na GPW w Warszawie™ 3,

26. 75th International Atlantic Economic Conference in Vienna (Austria). April 3-6, 2013.
Artykut zatytutowany: “Beta parameter stability over bull and bear market on the WSE”>%.

27. Konferencja Katedr Finanséw pt. O nowy paradygmat finanséw w Poznaniu (Poland).
June 30 — July 2, 2010. Artykut zatytutowany: “Analiza porownawcza prognozy dla
wybranych spotek z indeksu WIG207*.

28. X Ogolnopolska Sesja Studenckich K6t Naukowych pt. Kultura Organizacyjna w teorii
1 praktyce, Wyzsza Szkota Marketingu 1 Zarzadzania w Lesznie, Leszno 2004. Artykut
zatytulowany: ,,Inteligencja emocjonalna menedzera i jej znaczenie w wyciaganiu firmy
Z zapasci”®,

29. Konferencja studenckich kol naukowych dziatajacych na Wydziale Ekonomiczno-
Socjologicznym Uniwersytetu L.odzkiego pt.: Innowacyjno$¢ oknem na $wiat, IV
Festiwal Nauki, Techniki i Sztuki, £.6dzkie Towarzystwo Naukowe, £.6dz 2004. Artykut
zatytutowany: ,,Konsolidacja gietd papierow wartosciowych w Europie z perspektywy
Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie”.

5.3. Pozostata wspolpraca z jednostkami naukowymi i badawczymi

Redaktor wydania specjalnego czasopisma ,,Finanse i Prawo Finansowe” wydawanego
przez Wydawnictwo Uniwersytetu L.odzkiego w 2024 r.

W roku 2024 petitam funkcj¢ redaktora naukowego wydania specjalnego czasopisma
,Finanse i Prawo Finansowe” pt.: ,,Contemporary Financial Markets and Risk Analysis”.
Wydanie to koncentruje si¢ na poglebionej analizie przemian zachodzacych na wspotczesnych
rynkach finansowych, dynamicznym rozwoju innowacji finansowych oraz narastajace]
ekspozycji uczestnikow rynku na nowe zrodta ryzyka, w tym o charakterze globalnym.

Celem wydania specjalnego bylo stworzenie mozliwosci publikacji wynikow badan
naukowych dotyczacych funkcjonowania rynkow finansowych oraz metod identyfikacji,
pomiaru i zarzadzania ryzykiem. Zakres tematyczny obejmowal m.in. rynki finansowe, finanse
mi¢dzynarodowe 1 polityke monetarng, zastosowanie metod matematycznych w ekonomii
1 finansach, teori¢ portfela, zarzadzanie ryzykiem a takze zagadnienia finansow
zréwnowazonych.

Istotnym elementem publikacji byt ich migdzynarodowy charakter. Artykuly zostaty
nadestane przez autoréw afiliowanych w zagranicznych os$rodkach akademickich, w tym
z Webster University in Tashkent, New Uzbekistan University (Uzbekistan), Villanova
University (USA), Central Connecticut State University (USA), University of Ostrava (Czechy)
oraz University of Illinois at Chicago (USA). Udziat autoréw reprezentujacych renomowane

32 Artykut prezentowat prof. dr hab. Wiestaw Debski natomiast wspolnie odpowiadaliémy na pytania.
33 Artykut nie byt prezentowany.

3 Artykul prezentowat prof. dr hab. Wiestaw Debski natomiast wspolnie odpowiadaliémy na pytania.
35 Artykut nie byt prezentowany.

36 Artykul prezentowatam wraz z Magdaleng Sawicka.
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uczelnie zagraniczne potwierdza mi¢dzynarodowy zasieg wydania oraz jego znaczenie dla
rozwoju badan naukowych w obszarze finansow i analizy ryzyka.

Recenzent w czasopismach polskich i zagranicznych

Ponizej przedstawiam list¢ czasopism naukowych, w ktorych jestem lub bytam recenzentem:

Applied Economics / IF 2,1 (2024) / Talyor&Francis,

Chinese Economy / IF 1,8 (2024) / Talyor&Francis,

Discrete Dynamics in Nature and Society / IF 1,2 (2024) / Wiley,
Eurasian Economic Review / IF 2,3 (2024) / Springer,

Financial Innovation / IF 7,2 (2024) / Springer,

Global Change, Peace & Security / IF 0,2 (2024) / Talyor&Francis,
Journal of Economics and Finance / IF 1,5 (2024) / Springer,

Discover Artificial Intelligence / Springer,

Journal of Economics and Management / Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach,
Ekonomista/ Polska Akademia Nauk,

Studia Prawno-Ekonomiczne / £6dzkie Towarzystwo Naukowe,
Ekonomia Migdzynarodowa / Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego,

Zeszyty Studenckie Wydziatu Ekonomicznego Uniwersytetu Gdanskiego / NASZE
STUDIA.

Zrecenzowalam rowniez ksigzke pt. ,,Currencies: Practical Macroeconomic Theory” dla
wydawnictwa zagranicznego Palgrave Macmillan. Lacznie po uzyskaniu stopnia naukowego
doktora zrecenzowatam ponad 30 artykutow naukowych.

Wystgpienia na seminariach naukowych

Wystgpienie na seminarium naukowym Ekonomia Migdzynarodowa 1 Polityka
Ekonomiczna (SEMPE) organizowanych przez Katedr¢ Makroekonomii 1 Katedre
Miedzynarodowych Stosunkéw Gospodarczych Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, na
ktorym wspolnie z wspdtautorami (dr hab. Joanng Bogotgbska, prof. UL, dr Ewa Stawasz-
Grabowsk3a) zaprezentowatySmy artykut pt.: ,,.Drivers of central bank gold demand. Advanced
countries versus emerging market economies perspectives” — 14.01.2026.

Wystapienie na seminarium naukowym Katedry Ekonometrii na Wydziale Ekonomiczno-
Socjologicznym UL, na ktorym wspdlnie z wspotautorami (dr Damianem Mowczanem, dr hab.
Joanng Bogotebska, prof. UL, dr Ewa Stawasz-Grabowska) zaprezentowalismy prace nad
artykutem pt.: “Drivers of central bank gold demand: a comparative analysis of Advanced and
Emerging Market Economies” —21.10.2025.

Wystapienie w formule spotkania autorskiego, na seminarium naukowym online Polskiego
Stowarzyszenia Finanséw 1 Bankowosci, na ktorym wraz z wspotautorkami (dr hab. Joanng
Bogotebska, prof. UL, dr Ewa Stawasz-Grabowska) zaprezentowaty§my monografi¢ pt. "Safe
Assets in the Global Economy" — 24.03.2025.
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Opieka nad stazystg zagranicznym

Od 1 marca 2026 r. sprawuje opieke merytoryczng nad doktorantem Muhammad Asif Khan
z University of Naples Parthenope we Wloszech, ktorego promotorem jest prof. Gian Paolo
Stella, Department of Business and Economics. Doktorant odbywa trzymiesi¢gczny staz
naukowy na  Wydziale Ekonomiczno-Socjologicznym  Uniwersytetu  Lodzkiego.
Przygotowywana przez niego rozprawa doktorska ma forme cyklu artykutow pt. ,,Safe-haven
and hedging abilities of gold-backed cryptocurrencies against commodities and digital assets”.

6. Informacja o  osiagnieciach  dydaktycznych, organizacyjnych oraz
popularyzujacych nauke lub sztuke

6.1. Informacje o osiggnieciach dydaktycznych oraz mobilnos¢ w ramach programu
Erasmus+

1. Zajecia dydaktyczne
Po uzyskaniu tytutu naukowego doktora prowadzitam nastepujace zajecia dydaktyczne:

e w jezyku polskim: Rynki finansowe, Rynki finansowe - mechanizmy 1 instrumenty,
Rynek kapitalowy, Analiza portfelowa, Analiza portfelowa w ujeciu
migdzynarodowym, Portfel inwestycyjny, Nowoczesna teoria portfelowa - strategie
inwestowania na gietdach miedzynarodowych, Akademia Thomson Reuters, Thomson
Reuters EIKON, Analiza danych - Thomson Reuters, Analiza rynkéw finansowych
z REFINITIV EIKON, Analiza rynkéw miedzynarodowych, Analiza danych na
rynkach migdzynarodowych, Bazy danych finansowych, Inwestycje mi¢dzynarodowe,
Podstawy inwestowania, Rynek papieréw wartosciowych w strefie euro, Europejskie
gietdy kapitatlowe, Europejski rynek finansowy, Rynki papierow wartosciowych w UE,
Zarzadzanie ryzykiem finansowym, Fuzje i1 przejecia na rynkach miedzynarodowych,
Polityka ekonomiczna w wybranych regionach $wiata, Polityka ekonomiczna krajow
Ameryki Pohocnej, Podstawy miedzynarodowych stosunkow gospodarczych,
Migdzynarodowe stosunki gospodarcze, Rozliczenia w handlu mig¢dzynarodowym,
Rozliczenia w obrocie miedzynarodowym.

e w jezyku polskim dla shichaczy studidw podyplomowych ,,Mechanizmy
funkcjonowania strefy euro”, NBP.

e wjezyku angielskim: Capital Market, Portfolio Theory and Investment Analysis, Assets
Management, Derivative Market, Accounting and Corporate Finance 2,
Konwersatorium z problematyki migdzynarodowej w jezyku angielskim.

o w jezyku angielskim dla International College of Zhengzhou University w formule
asynchronicznej: Finance, Corporate Finance.

Podczas zaje¢ dydaktycznych =ze studentami realizowatam tresci dydaktyczne
z zastosowaniem technik aktywizujacych, np. case study w ramach zaje¢ z teorii portfelowe;
oraz elementow debaty oksfordzkiej poprzez czynny udziat w debatach organizowanych na
Wydziale Ekonomiczno-Socjologicznym UL.
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Aby wzmocni¢ swoOj warsztat dydaktyczny w 2022 r. bralam udzial w programie
ministerialnym “Mistrzowie Dydaktyki” w ramach POWER zawierajagcego mi¢dzynarodowe
szkolenia tutoringowe, finansowanym z Europejskiego Funduszu Spotecznego. Projekt
obejmowat wspotprace miedzynarodowa, pozwalajaca na wymiane doswiadczen oraz
wdrazanie innowacyjnych rozwigzan w edukacji. Celem programu ministerialnego byto
podniesienie jakosci ksztalcenia na uczelniach wyzszych poprzez rozwdj kompetencji
dydaktycznych nauczycieli akademickich. Jako wuczestnik programu uczestniczytam
w intensywnych szkoleniach i warsztatach z zakresu nowoczesnych metod nauczania, takich
jak:

nauczanie zorientowane na studenta (student-centered learning),
planowanie i ocena procesu dydaktycznego,

aktywizujace metody dydaktyczne,

projektowanie efektow uczenia sie,

ocenianie poprzez peer feedback,

tutoring indywidualny 1 grupowy,

wykorzystanie narz¢dzi cyfrowych w dydaktyce.

Uczelnig odpowiedzialng za przygotowanie rocznego programu w formie zdalnej oraz
dwoch warsztatow stacjonarnych byl Uniwersytet w Aarhus w Danii. W ramach rocznego
przygotowania dwukrotnie odwiedzitam Uniwersytet w Aarhus w Danii (Centre for
Educational Development) —w kwietniu i wrzesniu 2022 r. Po ukonczeniu programu uzyskatam
Certyfikat Masters of Didactics in Excellent Teaching 2022, University of Aarhus
Programme, 03.2022 — 02.2023, potwierdzajacy tytut tutora akademickiego. Uzyskatam
réwniez certyfikat pozwalajacy na prowadzenie zaj¢¢ zdalnych na platformie Moodle -
University of Lodz e-learning Moodle course.

2. Funkcja promotora/promotora pomocniczego prac doktorskich, magisterskich
i licencjackich

Po uzyskaniu tytutu naukowego doktora bytam promotorem pomocniczym w przewodzie
doktorskim:

e dr Ewy Stawasz-Grabowskiej w pracy pt.: “Pozyczkodawca ostatniej instancji w strefie
euro. Nowa rola Europejskiego Banku Centralnego”. Promotor pracy prof. dr hab.
Janusz Bilski. Praca obroniona w roku 2017 na Wydziale Ekonomiczno-
Socjologicznym UL.

Jestem promotorem pomocniczym w przewodzie doktorskim:

e mgr Katarzyny Domanskiej (Daniluk) w pracy pt.: “ESG Investing and Passive Fund
Management. Tracking Ability of Passive ESG Equity Exchange-Traded Funds”.
Promotor pracy dr hab. Tomasz Miziotek, prof. UL. Praca uzyskata 3 pozytywne
recenzje, w tym 1 z wnioskiem o wyréznienie. Obrona pracy odbyla si¢ 3 marca 2026
roku na Wydziale Ekonomiczno-Socjologicznym UL.

Po uzyskaniu stopnia naukowego doktora wypromowatam:

e 11 prac magisterskich,
e 112 prac licencjackich;
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Zrecenzowalam:

e 99 prac magisterskich,
e 175 prac licencjackich.

Lacznie, bylam promotorem 123 prac dyplomowych i wykonatam 274 recenzje. Bytam
cztonkiem 391 Kkomisji przeprowadzajgcych egzaminy dyplomowe na Wydziale
Ekonomiczno-Socjologicznym, UL.

3. Mobilnos¢ Erasmus+

W ramach finansowania mobilnos$ci z programu Erasmus + dla pracownikéw bratam udziat
w ponizej wymienionych programach wymiany akademickiej, gdzie prowadzilam zajecia dla
studentow uczelni partnerskich.

Erasmus+ KA131 - Staff Mobility for Teaching

Malta, University of Malta, 19.05.2025 — 23.05.2025;

South Africa, University of Pretoria, 03.03.2025 — 07.03.2025 (Erasmus+ KA171);
Greece, University of loannina, 24.06.2024 — 28.06.2024;

Italy, University of Palermo, 04.09.2023 — 08.09.2023;

Spain, University of Extremadura, 06.06.2022 — 10.06.2022;

Croatia, University of Rijeka, 21.06.2021 —25.06.2021;

Greece, Technological Educational Institute of Crete, 10.05.2019 — 17.05.2019;
Italy, University of Sannio, 04.06.2018 — 08.06.2018;

Germany, University of Regensburg, 24.04.2017 — 28.04.2017;

Portugal, University of Aveiro, 18.05.2016 —25.05.2016;

United Kingdom, University of Huddersfield, 03.05.2012 — 10.05.2012;

United Kingdom, University of Huddersfield, 27.03.2011 — 04.04.2011.

Erasmus+ KA 131 - BIP - Blended Intensive Programme
Organizacja 1 aktywny udziat w BIP w czeS$ci stacjonarnej i online

e Old and New Global Issues. Markets, Empires and Environment, 11.05.2026 —
15.05.2026 Universit¢é Lumieére Lyon 2 (Francja), University of Crete (Grecja),
University of Lodz (Polska) — program w przygotowaniu,

e The Commons: Past and Present, 07.04.2025 — 10.04.2025 Universit¢ Lumiere Lyon 2
(Francja), University of Crete (Grecja), University of Lodz (Polska). Tytut zajec¢ online:
18.03.2025 Commons in Economics: The Commons with Capital Market — Safe Assets
and Gold;

e Mobility and migration through time, 13.05.2024 — 17.05.2024 Universit¢ Lumiere
Lyon 2 (Francja), University of Crete (Grecja), University of Lodz (Polska);

e FEuropean Citizenship, 11.05.2023 — 16.05.2023 Université Lumiére Lyon 2 (Francja),
University of Crete (Grecja), University of Lodz (Polska).

Organizacja BIP ze strony UL bez udziatu w czg¢$ci stacjonarnej
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e UNIC Summer Course / BIP on ,Resilience and Sustainability”, 08.09.2025 —
12.09.2025 Ruhr University Bochum (Niemcy), University of Oulu (Finlandia), Liege
Université (Belgia), Erasmus University Rotterdam (Holandia), University of Lodz
(Polska);

e Resilience and sustainable development, 02.09.2024 — 06.09.2024 Ruhr University
Bochum (Niemcy), University of Oulu (Finlandia), Liége Université (Belgia),
University of Lodz (Polska).

Opieka nad doktorantami Erasmus+ z ramienia Instytutu Ekonomii, Wydziat Ekonomiczno-
Socjologiczny UL — pobyt naukowy

e Theodoros Markou, University of loannina, Greece, 2.05.2025 — 01.07.2025;
e Dai Qiyuan, Technical University of Ostrava, Czech Republic, 07.04.2025 -
13.06.2025.

6.2. Baza danych LSEG EIKON (Thomson Reuters, Refinitiv)

Wraz ze ztozeniem pracy doktorskiej 1 zatrudnieniem w Uniwersytecie £odzkim w 2009
roku rozpoczelam prace jako opiekun bazy danych, aplikacji, platformy LSEG EIKON
(dawniej Thomson Reuters, a potem Refinitiv). LSEG EIKON to profesjonalna platforma
dajaca dostep do danych rynkowych i ekonomicznych: notowan akcji, obligacji, walut,
towarow; danych fundamentalnych spotek; danych makroekonomicznych; szeregow
czasowych; wiadomos$ci rynkowych; raportow branzowych; analiz; narzedzi analitycznych
1 kalkulatorow. Baza danych jest uzywana profesjonalnie przez analitykdw, instytucje
finansowe, a takze, w wersji akademickiej przez Wydzial Ekonomiczno-Socjologiczny UL.

Od roku 2009 bytam odpowiedzialna za stworzenie 1 przygotowanie zaje¢ pt.: ,,Akademia
Thomson Reuters” na 3 kierunkach studiéw: Finanse i Biznes Migdzynarodowy (wczes$niej
Miegdzynarodowe Stosunki Gospodarcze), Rynki finansowe, Finanse 1 Rachunkowos¢. W roku
2017 samodzielnie przygotowalam si¢ i zdalam z wyrdznieniem certyfikat THOMSON
REUTERS EIKON CERTIFICATION - VERSION 4, a pozniej Eikon Certification,
Central Bank & Bond market outlook — Insight from IFR Markets i Learn Eikon for Cross
Market - Getting Started. W ramach zaj¢¢ na studiach stacjonarnych opracowatam program
1 przygotowywatam studentow do egzaminu Thomson Reuters (LSEG/Refinitiv) Eikon
Certification. W latach 2017-2019 okoto 50—100 studentow rocznie uzyskiwato certyfikat po
zakonczeniu moich autorskich zajec.

Przy wsparciu wladz wydziatu i katedry zostala stworzona pracownia Thomson Reuters
(Refinitv) EIKON z 12 stanowiskami komputerowymi dla studentdw 1 pracownikow.
Pracownia jest wykorzystywana do realizacji prac naukowych: studenci pisza prace
licencjackie, magisterskie, a pracownicy prowadza badania. LSEG EIKON zapewnia dane
potrzebne do analiz empirycznych, badan rynkow, studidw przypadkow.

W roku 2022 bylam inicjatorka powstania Refinitiv (Thomson Reuters) Research Zone na
Wydziale Ekonomiczno-Socjologicznym UL, na wzor podobnych rozwigzan funkcjonujgcych
w Wielkiej Brytanii. Inicjatywa polegata na stworzeniu warunkow i wykorzystaniu bazy
danych LSEG EIKON do badan naukowych, ktore sg prezentowane na konferencjach
migdzynarodowych i1 publikowane w czasopismach o zasiegu $wiatowym. Od 2009 roku
zorganizowatam lub przeprowadzitam kilkanascie szkolen z obstugi LSEG EIKON dla
pracownikow wydzialu oraz indywidualnych konsultacji wspierajacych budowe finansowych
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baz danych, np. szkolenie z obstugi LSEG EIKON (Refinitiv, Thomson Reuters)
pt. ,.Introduction to Workspace” w dniu 25 listopada 2024.

W roku akademickim 2025/2026 jestem czlonkiem zespotu w programie NAWA Spinaker
1 bede prowadzila anglojezyczne warsztaty z wykorzystania LSEG EIKON dla studentow
szkoty letniej na Uniwersytecie Lodzkim, potwierdzone wydaniem mikropo$wiadczenia.
Program finansowany jest ze §rodkéw Funduszu Europejskiego dla Rozwoju Spotecznego
2021-2027 (FERS).

Podsumowujac, stworzytam autorski plan zaje¢ dydaktycznych pt. ,,Akademia Refinitiv”
(dawniej Akademia Thomson Reuters) opartych na zastosowaniu bazy Refinitiv EIKON na
zajeciach laboratoryjnych ze studentami. Ponadto przygotowatam i prowadzitam warsztaty dla
uczniéw licedow wykorzystujace LSEG EIKON w ramach Festiwalu Nauki, Techniki 1 Sztuki
w Lodzi. Wykorzystywatam tutoring w ramach przygotowywania studentéw do uzyskania
Thomson Reuters (LSEG/Refinitiv) Eikon Certification w zakresie Il stopnia studiow -
indywidualna praca z mniejsza grupa studentéw chcacych zwiekszy¢ swoje kompetencje na
rynku pracy. Organizowatam 1 przeprowadzalam szkolenia z wykorzystaniem Problem Based
Learning (PBL) z obstugi platformy LSEG EIKON na Wydziale Ekonomiczno-
Socjologicznym UL, np. szkolenie ,,/ntroduction to Workspace” w dniu 25 listopada 2024.

6.3. Informacje o osiggnieciach organizacyjnych oraz popularyzujgcych nauke
Praca w redakcjach naukowych czasopism

e Od 2024 roku jestem redaktorem zarzadzajagcym, redaktorem ds. wspdlpracy
mig¢dzynarodowej oraz redaktorem tematycznym sekcji Financial Economics
w czasopiSmie Comparative Economic Research. Central and Eastern Europe,
MNiSW: 100 pkt.

e Od 2023 roku, jestem redaktorem ds. wspotpracy migdzynarodowej w czasopismie
Finanse i Prawo Finansowe - Journal of Finance and Financial Law, MNiSW: 40 pkt.

e W roku 2013 bytam redaktorem zarzadzajacym w wydawnictwie De Gruyter Open
(Versita) — Economics, Business, Management Books, odpowiedzialnym za dziat
monografii. Jako redaktor zarzadzajacy opiekowatam si¢ publikacja Jimmiego Tenga
,Musket, Map and Money: How Military Technology Shaped Geopolitics and
Economics”, Versita 2013.

Czlonkostwo w gremiach naukowych i komisjach uniwersyteckich

Cztonek Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego — PTE Oddziat w £.odzi od 2013 roku
Czlonek Academy of International Business (ID 54799), 24.04.2023 — 25.04.2024
Czlonek International Atlantic Economic Society, 2013

Cztonek wydziatowej komisji ds. rozwoju, regulaminow i finanso6w w kadencji 2024 —
2028

e Czlonek rady doktorantéw na Uniwersytecie w Joaninie w Grecji

Funkcja Pelnomocnika Rektora do spraw mobilnosci naukowej, akredytacji
miedzynarodowych i kierunkéw w jezyku angielskim

We wrzes$niu 2024 roku otrzymatam powotanie od Rektora UL na Petnomocnika Rektora
Uniwersytetu Lodzkiego do spraw mobilnosci naukowej, akredytacji migedzynarodowych
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1 kierunkow w jezyku angielskim. Jako pelnomocnik zainicjowatam stworzenie
migdzywydziatlowego zespolu ds. akredytacji migedzynarodowych skladajacego si¢
z pracownikéw trzech wydzialow: Wydzialu Zarzadzania, Wydzialu Ekonomiczno-
Socjologicznego oraz Wydziatu Studiéw Miedzynarodowych i Politologicznych w zakresie
nauk spotecznych, w tym nauk o zarzadzaniu i jako$ci oraz ekonomii i finanséw. Poczawszy
od roku 2025 zespo6t pracowal na cotygodniowych spotkaniach, na ktérych analizowano
wytyczne do uzyskania akredytacji EQUIS: EQUIS Application Form, EQUIS Datasheet,
EQUIS Fee Schedule. W ramach cotygodniowych spotkan zespot zapoznat si¢ z wymogami
akredytacyjnymi oraz uczestniczyt w EQUIS Introductory Webinar.

W wrzesniu 2025 roku w wyniku prac zespotu zostaty przygotowane wnioski w zwigzku
z zaproszeniem Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego do sktadania wnioskéw w ramach
projektu pt. ,,Akredytacje miedzynarodowe dla rozwoju polskich uczelni” programu Fundusze
Europejskie dla Rozwoju Spotecznego 2021-2027 dla trzech wydziatow Uniwersytetu
Lodzkiego. Wszystkie trzy wnioski uzyskaly finansowanie.

Funkcja Pelnomocnika Dziekana ds. programéw mobilno$ciowych

W latach 2021-2024 pelnitam funkcje Petnomocnika Dziekana Wydzialu Ekonomiczno-
Socjologicznego UL ds. program6éw mobilnosciowych. Bylam odpowiedzialna za realizacje
1 koordynacje¢ programu Erasmus+ na poziomie wydzialu. Do moich podstawowych zadan
nalezalo inicjowanie, negocjowanie oraz podpisywanie uméw z uczelniami partnerskimi,
w tym dbalo$¢ o ich aktualno$¢ i zgodno$¢ z priorytetami wydziatu (liczba mobilno$ci, poziom
znajomosci jezykow obcych). Dodatkowo podczas pelnienia przeze mnie tej funkcji miata
miejsce digitalizacja programu Erasmus+, ktory polegal na przeniesieniu umoéw Erasmus
z wersji papierowej na wersj¢ elektroniczng w ‘Erasmus without papers’. Proces ten oznaczat
przenoszenie warunkow umow do systemow informatycznych EWP, weryfikacj¢ poprawnosci
1 kompletnosci danych (m.in. zakresu mobilno$ci, liczby miejsc, poziomow studidow oraz
obszarow ksztalcenia), a takze wspotpraca z uczelniami partnerskimi w zakresie uzgadniania
1 aktualizacji cyfrowych wersji umow. Uczestniczytam rowniez w dostosowywaniu procedur
wydzialowych do wymogoéw cyfrowego obiegu dokumentéw (ang. Learning Agreement for
Studies), wspieratam wydzialowych koordynatoréw ds. transferu punktow ECTS w przejsciu
na elektroniczne procesy mobilnosci oraz wspotpracowatam z jednostkami IT.

Ponadto w tym samym okresie bratam udzial we wprowadzaniu na wydziale Blended
Intensive Programmes (BIP), nowej formy mobilnos$ci w ramach Erasmus+. Przygotowywatam
i koordynowatam oferty BIP na poziomie wydzialu, wspotpracowatam z uczelniami
partnerskimi przy tworzeniu zasad rekrutacji 1 uznawalnosci efektow ksztatcenia, a takze
informowatam 1 rekrutowatam studentéw oraz pracownikow zainteresowanych udziatlem
w programach taczacych mobilnos¢ wirtualng z krotkoterminowa mobilnos$cia fizyczng.

Corocznie organizowatam 1 przeprowadzatam proces rekrutacji studentow oraz
pracownikow akademickich na wyjazdy w ramach Erasmus KA 131 (wyjazdy dydaktyczne do
krajow UE) 1 Erasmus KA 171 (wyjazdy do uczelni partnerskich z innych regionow $wiata),
oraz wyjazdy w ramach umoéw bilateralnych, np. Chukyo University Student Exchange
Program w Japonii, zapewniajac jego przejrzysto$¢ oraz zgodnos¢ z obowigzujacymi zasadami
rekrutacji. Do moich obowigzkow nalezalo réwniez udzielanie informacji i wsparcia
kandydatom, wspotpraca z uczelnianym Biurem Wspodlpracy z Zagranicg (obecnie Centrum
Umigdzynarodowienia UL), monitorowanie przebiegu mobilno$ci oraz rozliczanie jej efektow
na poziomie wydziatu.
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Funkcja sekretarza naukowego konferencji

Po uzyskaniu stopnia naukowego doktora bytam sekretarzem naukowym trzech konferencji
organizowanych przez Katedr¢ Miedzynarodowych Stosunkéw Gospodarczych Uniwersytetu
Lodzkiego pt.:

e  Wspotczesne problemy finanséw mi¢dzynarodowych”, 17—18 listopada 2014 w Lodzi;

e ,Globalne aspekty kryzysu strefy euro”, 12-13 listopada 2012. Konferencja
miedzynarodowa wspolorganizowana z Technological Educational Institute of Epirus
w Lodzi;

e Mechanizmy funkcjonowania strefy euro. Wielka Brytania, Szwecja, Polska a strefa
euro - analiza porownawcza”, 15—16 listopada 2010 w Lodzi.

Popularyzacja nauki

W ramach popularyzacji nauki przygotowatam pod wzgledem merytorycznym oraz
nagratam trzy podcasty:

e #naukowykwadrans pt.: ,,Skad analitycy finansowi pobieraja dane”;

e www.youtube.com, pt.: ,,Thomson Reuters EIKON oknem do $wiata finansow”;

e podcast z cyklu Nauka inspiruje pt.: ,,Co decyduje o stabilno$ci finansowej panstw?”
https://www.uni.lodz.pl/aktualnosc/szczegoly/co-decyduje-o-stabilnosci-finansowej-
panstw-czwarty-podcast-z-cyklu-nauka-inspiruje.

Dodatkowo w ramach wspotpracy naukowej z prof. Stanem Uryasevem i dr Piotrem
Szczepockim zostata opracowana strona internetowa, w ktorej publikujemy wartosci
wspotczynnikéw beta obliczone wg. nowatorskiej formuly CDaR i1 ERoD beta dla spétek
amerykanskich 1 europejskich: https://piotrszczepocki.github.io/DrawdownBetaTables/

Jest to forma popularyzacji naszych badan naukowych, ktoére sa wykorzystywane na rynku
amerykanskim, ale nie byly dostgpne w Europie. Jest to pierwsza strona internetowa, dostepna
bez optaty, ktéra umozliwia wykorzystanie wynikow naszych badafh w praktyce inwestycyjne;j.

W 2011 roku bylam wspotorganizatorem konkursu o tematyce ekonomicznej dla
licealistow wraz z Narodowym Bankiem Polskim pt.: ,,Euro coraz blizej”. Celem konkursu byto
zachecenie licealistow do poglebiania wiedzy z zakresu migdzynarodowych stosunkow
gospodarczych. Nagroda gtowng w konkursie byt wyjazd do Frankfurtu nad Menem 1 wizyta
w Europejskim Banku Centralnym (sala obrad Rady Prezeséw EBC) oraz Deutsche Borse —
8—11 stycznia 2012.

Udzial w szkoleniach

W styczniu 2025 roku wzielam udziat w szkoleniu szkolenia z komunikacji naukowe;j
1 wspOlpracy z mediami organizowanym przez Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny pt.:
CRAZY NAUKA.

W latach 2024-2025 bratam udziat w szkoleniach organizowanych przez Uniwersytet
Lodzki w ramach programu GEP UL (RESET) z trenerem drem Mateuszem Haukiem:

e Bo wszyscy w co$ graja — budowanie pozytywnych relacji i przeciwdziatanie
konfliktom w miejscu pracy (i nie tylko);
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e Sytuacje trudne i konfliktowe w relacjach w miejscu pracy — sposoby zapobiegania
1 radzenia sobie;

Budowanie relacji w zespole;

O budowaniu relacji z innej strony — znaki rozpoznania w pracy i w domu;

Budowanie wspotpracy;

Asertywno$¢ w relacjach z innymi.

W listopadzie 2023 roku bratam udzial w spotkaniu networkingowym, na ktorym wystapili
dr Muhammas Ali Nasir z University of Leeds pt: “Central Bank Digital Currencies: Challenges
and Opportunities Ahead” oraz Amar Rao z School of Management at BML Munjal University
w Indiach pt: “Areas of expertise: interaction of financial assets, econometric modeling, energy
economics, climate finance”. W roku 2024 bralam udziat
w szkoleniu pt.: ,,How to Publish with Oxford Journals™.

7. Oprocz kwestii wymienionych w pkt. 1-6, wnioskodawca moze podaé¢ inne
informacje, wazne z jego punktu widzenia, dotyczace jego kariery zawodowej

Przed uzyskaniem stopnia naukowego doktora pracowatam w Philips European Accounting
Services Lodz Sp. z 0o. w dziale zobowigzan (Accounts Payable) w latach 2004-2005. Po
uzyskaniu tytulu naukowego doktora dwukrotnie uczestniczytam w pracach Wydziatowej
Komisji Rekrutacyjnej, bytam opiekunem I roku studiéw stacjonarnych na kierunku Finanse i
Biznes Mig¢dzynarodowy oraz bytam zaangazowana w przygotowanie raportu dla PKA dla
kierunku Finanse i Rachunkowo$¢ oraz Finanse 1 Biznes Miedzynarodowy.

W latach 2018-2021, petnitam role kierunkowego koordynatora ECTS (Erasmus+), dla
kierunku Finanse 1 Biznes Migdzynarodowy. Wielokrotnie bratam réwniez udziat w Festiwalu
Nauki, Techniki 1 Sztuki w £odzi, gdzie prowadzitam warsztaty dla uczniow liceum, w ktorych
prezentowalam wykorzystanie bazy LSEG EIKON.
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