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Akademicki poradnik dla inwestorow

Tomasz Miziotek, Ewa Feder-Sempach i Adam Zaremba, International Equity
Exchange-Traded Funds, Navigating Global ETF Market Opportunities and Risks, Pal-
grave, Macmillan 2020, s. 378, ISBN 978-3-030-53863-7

Ksigzka International Equity Exchange-Traded Funds autorstwa Tomasza Miziot-
ka, Ewy Feder-Sempach i Adama Zaremby podejmuje temat wazny i aktualny, ja-
kim jest trwajacy od stosunkowo niedawna szybki rozwéj rynku ETF. Stanowi on
niewatpliwie zjawisko jako$ciowo nowe i w duzej mierze przetomowe w historii
rozwoju rynkow finansowych; w tym sensie, ze pojawianie sie ETF oznaczato nie
tylko utatwienie dostepu do rynkéw finansowych dla szerokich rzesz inwestoréow
indywidualnych, ale takze znaczgce obnizenie kosztéw posrednictwa finansowego.

Wysokie koszty posrednictwa na rynkach finansowych dtugo byty powaznym man-
kamentem ich funkcjonowania, a gtéwna tego przyczyna nie byt, jak mozna by intu-
icyjne zaktadac, brak dzisiejszych technologii IT, ktére umozliwiajg znaczne obnize-
nie kosztow operacyjnych. Na gtéwna przyczyne wysokich kosztéw posrednictwa
na rynkach finansowych wskazaty miedzy innymi wyniki badan Burtona Malkiela
$wiadczace, ze w latach 1980-2010, mimo 135-krotnego wzrostu wartosci akty-
wow zarzadzanych przez amerykanskie fundusze inwestycyjne, pobierane przez
nie dochody z optat wzrosty 141-krotnie, co oznaczato, ze fundusze inwestycyjne
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nie podzielity sie ze swoimi klientami dochodami z tak duzego efektu skali, co mo-
glyby uczyni¢ obnizajac optaty za zarzadzanie®.

Powodem sytuacji, w ktorej zarzadzajacy funduszami inwestycyjnymi dtugo nie ob-
nizali wysokosci pobieranych optat - mimo bardzo duzych dochodéw wynikajacych
z efektu skali - byly dwie powigzane z sobg przyczyny. Jedna z nich byto natural-
nie to, ze wynagrodzenia zarzadzajacych w funduszach inwestycyjnych zalezg od
wielkosci dywidend przekazywanych udziatowcom. Drugg przyczyna byto to, ze ani
regulatorzy, ani instytucje nadzorcze (nie tylko w Stanach Zjednoczonych) nie pro-
mowaty rozwoju pasywnie zarzadzanych funduszy indeksowych stosujacych wie-
lokrotnie nizsze optaty, ktére potencjalnie stanowityby konkurencje kosztowa dla
funduszy zarzadzanych aktywnie. Zmienita to dopiero niedawna rewolucja indekso-
wa, ktorej efektem byt duzy i rosnacy do dzisiaj odptyw oszczedno$ci inwestorow
z aktywnie do pasywnie zarzadzanych funduszy inwestycyjnych?.

Jednym z najwazniejszych efektéw rewolucji indeksowej i rozpowszechniania sie
technologii IT byto powstanie i szybki rozw6j rynku ETE. Podstawowa cechg tego
rynku jest to, Zze ETF r6znia sie wprawdzie od akcji (oferujac dochody uzyskiwane
nie z posiadania udziatéw w okreslonej spétce gietdowej, lecz dochody osiagane
z wybranego portfela aktywow), ale sposéb handlu ETF jest w istocie taki sam jak
w przypadku akcji. Sa one dzieki temu zazwyczaj wystarczajaco ptynne, by mogty
by¢ nie tylko sktadnikami pasywnie zarzadzanych portfeli funduszy emerytalnych,
ale takze, by mogty by¢ wykorzystywane do zarzadzania aktywnego przez fundusze
inwestycyjne oraz inwestoréw indywidualnych.

Spektakularng zmiang, jaka przyniosto powstanie i szybki rozwo6j rynku ETF, byto
zwiekszenie sie liczby inwestoréow indywidualnych lokujgcych swoje srodki samo-
dzielnie na rynkach finansowych, czemu sprzyjajg niskie, dzieki ETF, koszty szeroko
rozumianego dostepu do zawierania transakcji na rynkach finansowych - w sytu-
acji, gdy Internet rozszerzyt znacznie zakres powszechnie i fatwo dostepnych infor-
macji, dajac inwestorom indywidualnym poczucie (jesli nawet czesto tylko iluzo-
ryczne), ze dane, ktéorymi dysponujg, wystarcza do podejmowania trafnych decyzji.

Wprawdzie Warren Buffet, legendarny za zycia inwestor, bardzo czesto méwi i pi-
sze, ze w przypadku znakomitej wiekszosci inwestoréw indywidualnych jedynym
rozsadnym dla nich sposobem lokowania oszczedno$ci na rynku kapitatowym jest
inwestowanie w fundusze indeksowe, ale z powodéw, o ktérych méwia socjologia
i finanse behawioralne, prawdopodobnie zawsze bedzie istnie¢ duza rzesza inwe-
storéw indywidualnych, ktérzy beda wierzy¢, ze sa w stanie pomnozy¢ swoje akty-
wa na rynkach finansowych, dajacych im — w przeciwienstwie do wielu gier hazar-
dowych - poczucie rozumienia i kontrolowania biegu zdarzen.

A skoro tak, to pojawia sie pytanie, jak chroni¢ szerokie rzesze inwestoréw in-
dywidualnych przed popeinianiem niepotrzebnych btedéw, ktérych unikajg za-
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zwyczaj dilerzy na rynkach finansowych przeprowadzajacy transakcje w ramach
Scisle ustalonych limitéw - wyznaczanych przez departamenty zarzadzania ryzy-
kiem w instytucjach finansowych, w ktérych pracuja. Sposobem chronienia inwe-
storéow indywidualnych przed popetnianiem niepotrzebnych btedéw sa nie tylko
odpowiednie regulacje (jak europejska dyrektywa MiFID), chronigce inwestoréow
indywidualnych przed podejmowaniem zbyt duzego ryzyka, ale takze pisanie ksia-
zek, w ktérych w kompetentny sposéb przedstawione jest zaro6wno kompendium
wiedzy akademickiej na temat rynkéw finansowych, jak i operacyjna strona ich
funkcjonowania, poniewaz, zwtaszcza w przypadku rynkdw finansowych, aspekty
operacyjne wplywaja na ogélny sposéb ich dziatania. Brak odpowiedniej wiedzy
na temat instrumentéw finansowych z natury rzeczy zwieksza ryzyko poniesienia
strat, ktérych mozna tatwo unikna¢, czego znanym u nas przykladem byty duze
straty poniesione zupeinie niepotrzebnie przez polskich eksporteréw na rynku
opcji walutowych w 2008 r.

Powszechnie znang publikacjg, ktéra prezentuje wyniki akademickich badan em-
pirycznych, a jednoczesnie oferuje im wglad w operacyjng strone funkcjonowania
rynkow finansowych, jest majaca juz kilkanascie wydan ksigzka Burtona Malkiela
A Random Walk Down Wall Street, uswiadamiajgca kolejnym pokoleniom inwesto-
réow wieksza niz chcieliby wierzy¢ losowo$¢ zmian cen na rynkach finansowych?.
Przyktadem wydanej w ostatnich latach publikacji tego rodzaju, ktéra takze ma
charakter akademicki, jest ksigzka Lasse Pedersena, Efficiently Inefficient, opisu-
jaca, jak fundusze arbitrazowe starajg sie osigga¢ ponadprzecietne stopy zwrotu
pomimo rosnacej informacyjnej efektywnosci rynkéw finansowych*. Ksigzka Inter-
national Equity Exchange-Traded Funds autorstwa Tomasza Miziotka, Ewy Feder-
-Sempach i Adama Zaremby takze nalezy do grupy takich publikacji. Bedgc wyso-
kiej jakosci podrecznikiem, jest jednocze$nie akademickim w swojej formie i tresci
poradnikiem dla inwestorow.

Recenzowana publikacja nie jest skierowana do mozliwie szerokiego grona oséb,
ktére z réznych wzgledéw interesuje mechanizm funkcjonowania rynkéw finanso-
wych, lecz gtéwnie do inwestoréw stale przeprowadzajacych transakcje na rynkach
finansowych, ktérzy chca tatwo dowiedziec sie jak najwiecej o tym, jaka jest sku-
teczno$¢ roznych strategii inwestycyjnych z wykorzystaniem ETF.

W ksigzce bogato przytaczane sg wyniki badan empirycznych, w tym przeprowa-
dzone przez jej autoréw, dotyczace globalnego rynku akcji, oferujac inwestorom
informacje o skutecznosci wykorzystywanych przez nich strategii na wielu rynkach
o réznej wielkosci i ptynnosci.

Z punktu widzenia badaczy zaletg opracowania jest to, ze oferuje wglad w operacyj-
na strone funkcjonowania rynkéw finansowych z naciskiem na analize ich ptynnosci,
co nie byto dostatecznie uwzgledniane w badaniach akademickich i konstruowaniu
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instrumentéw finansowych przed globalnym kryzysem finansowym lat 2007-2009.
Z tego punktu widzenia szczego6lnie ciekawe s3 te czeSci ksigzki, w ktorych opisane
sa pomystowe rozwigzania instytucjonalne, ktére zwiekszaja ptynnos¢, a tym samym
takze informacyjna efektywno$c¢ rynku ETE

W literatura naukowej znalez¢ mozna badania wskazujgce strategie inwestowania
przynoszace okresowo ponadprzecietne stopy zwrotu w wyniku podjecia dodat-
kowego ryzyka - specyficznego dla okreslonych rodzajéw aktywoéw. Dotyczy to na
przyktad kupowania akcji matych firm lub spétek, ktérych rynkowa warto$¢ jest ni-
ska w relacji do ich warto$ci ksiegowej. Ksigzka Tomasza Miziotka, Ewy Feder-Sem-
pach i Adama Zaremby oferuje wyjatkowo szeroki przeglad badan empirycznych
ilustrujacy, jaka jest skuteczno$¢ stosowania takich strategii na wielu ré6znych ryn-
kach tworzacych skomplikowana mozaike globalnego rynku kapitatowego.

Ogromna zaleta ksiazki International Equity Exchange-Traded Funds jest uczciwos$¢
autoréw wobec czytelnikéw, rozumiejacych jak przemoznie wptywa na rynki finan-
sowe ich informacyjna efektywno$¢, sprawiajaca, ze anomalii cenowych, ktére moz-
na wykorzysta¢ do osiggniecia ponadprzecietnej stopy zwrotu, jest duzo mniej niz
wszyscy aktywni inwestorzy chcieliby wierzy¢.

W przeciwienstwie do wielu innych opracowan ksigzka nie przedstawia rynku ETF
jako niewyczerpanego rogu obfitosci oferujgcego szanse osiggania ponadprzeciet-
nych stép zwrotu. Autorzy nie zapewniaja czytelnika, ze lokowania poprzez ETF
w risk factors i bedace ich potaczeniem smart bety sa prawie niezawodng receptg
na sukces. Nawet z tego wzgledu, Ze s3 to recepty, ktérych cze$¢ rozpropagowat
Beniamin Graham jeszcze w latach miedzywojennych i sam nie uwazat ich za nieza-
wodne, a jedynie mogace przynie$¢ ponadprzecietne dochody.

Autorzy argumentujg, ze inwestowanie na rynkach miedzynarodowych oferuje re-
latywnie wiecej szans na ponadprzecietne zyski, poniewaz globalny rynek akcji nie
jest jeszcze na tyle zintegrowany, by arbitraz cenowy dziatat na nim réwnie sku-
tecznie jak na rynkach krajowych - eliminujac pojawiajace sie anomalie cenowe.
Jednoczesnie, pozostajac fair wobec jej czytelnikdéw, autorzy uwypuklajg, Ze inwe-
stowanie na globalnym rynku kapitalowym wigze sie z podejmowaniem ryzyka
kursowego, ktore trzeba albo wyeliminowa¢, na przyktad wchodzac na rynki zagra-
niczne poprzez rynki fx swap, albo je ograniczy¢ przy uzyciu innych instrumentow
finansowych.

Ogdlna koncepcja omawianej publikacji jest bardzo starannie przemys$lana, co od-
zwierciedla jej struktura i tre$¢ wszystkich rozdziatéw. Pierwsza cze$¢ ksigzki do-
tyczy inwestowania na globalnym rynku finansowym, oferujagcym bardzo klarow-
ny, a jednocze$nie szczegétowy wglad w mechanizm funkcjonowania rynkéw ETFE.
Druga cze$¢ stanowi udang innowacje Autoréw, bedgc w istocie czyms$, co mozna by
nazwac¢ akademickim poradnikiem dla inwestor6w - oferujagcym bardzo starannie
przygotowany i wyjatkowo bogaty przeglad publikacji zawierajacych wyniki badan
empirycznych - dajac tym samym inwestorom obiektywng podstawe konstruowa-
nia portfeli akcji w przypadku inwestowania na rynku globalnym, na rynkach re-
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gionalnych i na rynkach krajowych. Autorzy przytaczaja takze badania empiryczne
wskazujace, w jakie branze nalezy inwestowa¢ w kolejnych fazach cyklu koniunktu-
ralnego, co miesci sie w nurcie badan, do ktérych tak duzy wktad wniést w swoim
czasie Victor Zarnowitz.

Kolejna zaletg ksigzki, zgodnie z zobowigzaniem Autoréw zawartym w jej tytule,
jest to, ze oferuje czytelnikom, w przypadku kazdej z omawianych strategii, obiek-
tywna analize szans i zagrozen, jakie wigza sie z ich wyborem, co wzmacnia charak-
ter publikacji jako akademickiego almanachu inwestowania na globalnych rynkach
akgiji.

Sadzg, ze ksigzka International Equity Exchange-Traded Funds doczeka sie kolejnych
wydan z powoddéw analogicznych jak wspomniane wcze$niej opracowanie A Ran-
dom Walk Down Wall Street Burtona Malkiela, ktérego kolejne wydania wzbogacaty
treSci wynikajace z pojawiajacych sie z biegiem lat nowych badan empirycznych.
Wprawdzie recenzowana tu ksiazka jest skierowana do wezszego grona odbiorcow
- dla osdb, ktdre stale inwestuja na rynku kapitatowym - ale wtasnie tacy czytelnicy
beda chetnie siegac¢ po kolejne jej wydania, by dowiedzie¢ sie, co nowego oferujg im
akademickie badania empiryczne na temat zyskowno$ci i ryzyka strategii inwesty-
cyjnych, jakie chca stosowacé. Zanim tak sie stanie, czego nalezy zyczy¢ autorom, juz
obecne wydanie oferuje czytelnikom rzecz bardzo praktyczna i cenng, jaka jest wie-
dza o tym, do jakich publikacji warto siegna¢, by méc zapoznac sie z obiektywnymi
analizami skutkéw inwestowania na miedzynarodowych rynkach akcji.

Podsumowujgc, ksiazka International Equity Exchange-Traded Funds jest publikacja
pozyteczng i innowacyjna, jesli chodzi o formute jej napisania. Jest jednocze$nie
bardzo dobrym podrecznikiem o funkcjonowaniu globalnego rynku ETF oraz po-
radnikiem dla inwestoréw, oferujacym im wyjatkowo bogaty przeglad badan em-
pirycznych. Sadze, ze po to opracowanie bedg siegaé nie tylko inwestorzy, ale takze
autorzy akademiccy, poniewaz daje ono warto$ciowy wglad w procedury i techni-
kalia charakteryzujgce rynek ETF, co w przypadku rynkéw finansowych zawsze po-
maga lepiej rozumiec ich funkcjonowanie.



