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Replikacja szerokiego rynku akcji
Gietdy Papieréw Wartosciowych

w Warszawie (GPW S.A))

z wykorzystaniem indeksu inwestycji
odpowiedzialnych spotecznie WIG-ESG

Replication of the Warsaw Stock Exchange’s Broad
Equity Market with the WIG-ESG Socially Responsible
Investment Index

Streszczenie

Przedmiotem badania jest mozliwo$¢ wykorzystania indeksu inwestycji spolecznie
odpowiedzialnych (etycznych) publikowanego przez Gielde Papierow Wartosciowych
w Warszawie (GPW S. A.) do budowy pasywnych strategii inwestycyjnych. W celu
Weryfikacji hipotezy zbadano za pomocy narzqdzi analizy portfelowej (odchylenie
standardowe, Wspélczynnik Sharpe’a, tmcking error, Wspélczynnik Wariancji) zalez-
nosci pomiqdzy indeksem WIG-ESG a indeksem szerokiego rynku WIG. Bada-
nie potwierdzﬁo wystepowanie statystycznie istotnych silnych zaleznosci pomig-
dzy ksztaltowaniem si¢ indeksu WIG-ESG i indeksu WIG. Oznacza to, ze indeks
WIG-ESG moze byé traktowany jako benchmark do budowy pasywnych strate-
gii inwcstycyjnych, altcrnatywny wobec indeksu nicuwzglcdniaj%ccgo Czyrmikéw
ESG (environmental — social — governance). Gléwng praktyczng implikacjg badania
jest mozliwos¢ budowy na polskim rynku kapitalowym realnych scracegii inwesty-
cyjnych (w formie funduszy ETF, produktéw strukturyzowanych iep.) laczacych
dwie zyskujace szybko popularnosc filozofie inwestycyjne — pasywne podejscie do
budowy portfela i dazenie do uwzgledniania w jego konstrukeji czynnikow ESG.

Abstract

The aim of this study is to investigate the viability of using the Warsaw Stock
Exchangc’s WIG-ESG socially rcsponsiblc (ethical) investing index for building
a passive investment portfolio. To validate this hypothesis, various portfolio anal-
ysis tools (standard deviation, the Sharpe ratio, tracking error, and the variance
ratio) were applied to test the relationship between the WIG-ESG index and the
traditional broad market index WIG. The results of the analysis revealed a strong
and statistically significant relationship between the two indices. These findings
indicate that the WIG-ESG index can be used as a benchmark for constructing
a passive investment portfolio, ogering an alternative to traditional indices that
do not incorporate ESG (Environmental, Social, Governance) factors into their
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construction. The main practical irnplication of the srudy is the potentia] for con-
structing real-life investment portfolios (ETF funds, structured products, etc.) that
can combine two approaches to portfolio construction: a passive approach and
one involving the inclusion of ESG factors during the portfolio selection process.
These two approachcs are rapidly gaining popularity among investors.

Wprowadzenie

Wsrod nowoczesnych koncepcji podejécia do procesu inwestowania na rynkach kapitalowych dwie Wyroi—
niaja si¢ ze wzgledu na stale rosnaca popularnos¢ wsrod inwestoréw. Pierwsza z nich to koncepcja pasyw-
nych strategii inwestycyjnych, Wywodz%ca si¢ z tzw. hipotezy rynkow efektywnych (cﬁ%icnr market hyporhcsis),
zgodnie z keorg na dojrzalym rynku kapitalowym ze wzgledu na jego efektywnos¢ informacyjng niemozliwe
jest powtarzalne osigganie ponadprzeciqtnych stop zwrotu. W konsekwencji upowszechnienia si¢ tej hipotezy
popularne staly si¢ inwestycje pasywne, polegajace na budowaniu portfeli inwestycyjnych odzwierciedlaja-
cych przecigtng stope zwrotu rynku kapitalowego. Najbardziej typowym przykladem takich portfeli s port-
fele nasladujace szerokie, dobrze zdywersyfikowane indeksy rynku kapitalowego.

Druga koncepcja dotyczy inwestycji odpowiedzialnych spolecznie (socially rcsponsible investing — SRI)
i wywodzi si¢ z szerszej koncepcji spolecznej odpowiedzialnosci biznesu. Coraz wigksza cz¢s¢ populacji inwe-
storow chee inwestowac kapita}y wy}'%cznie W papiery wartosciowe emitentow, ktorzy gwarantuja spelnianie
wysokich standardéw w zakresie wplywu swojej dzialalnosci na srodowisko naturalne, uwzgledniaja w dzia-
alnosci gospodarczej uwarunkowania spoleczne i zapewniajg najwyzszej jakos’ci zarz%dzanie korporacyjne
(koncepcja ESG: environmental — social — governance). Inwestorzy ,etyczni” poszukuja narzedzi umozliwiajg-
cych im identyﬁkach podmiotow gospodarczych spelniaj%cych podwyiszone standardy w obszarze ESG. Kon-
sekwencja pojawienia si¢ nurtu inwestycji spolecznie odpowiedzialnych jest — z jednej strony — dynamiczny
rozwoj Wymogow w zakresie raportowania tzw. informacj i nieﬁnansowych, zwlaszcza przez spoﬂ{i publiczne,
a z drugiej — tworzenie i publikowanie coraz wickszej liczby tzw. etycznych indeksow gieldowych, uwzgled-
niaj%cych w swoich portfelach jedynie spoﬂ{i spelniaj%ce takie podwyiszone kryteria w zakresie spo}ecznej
odpowiedzialnosci biznesu.

Syntezg tych dwoch nowych trenddw w obszarze inwestowania na rynkach kapitalowych moze byé Wyko—
rzystanie etycznych indeksow gieldowych do budowy pasywnych portfeli inwestycyjnych nasladujacych prze-
cictne rynkowe Stopy zwrotu. Naleiy jednak pamiqtaé, ze W dalszyrn ciggu niepodwaione pozostajg tezy kla-
sycznej teorii inwestycji na rynkach kapitatowych, wskazujace, ze racjonalni inwestorzy dazg do maksymalizacji
uZytecznoéci swoich portfeli inwestycyjnych, rozumianej jako Wypadkowa oczekiwanej Stopy zwrotu z inwe-
stycji i ponoszonego ryzyka inwestycyjnego, definiowanego jako zmiennos¢ owej stopy zwrotu. W przypadku
inwestycji pasywnych opartych na szerokich indeksach rynku kapita}owego dowodzi sie, ze szeroki sktad
portfela indeksowego zapewnia osiggniccie stanu okreslonego mianem ,portfela dobrze zdywersyfikowanego”.
Zapewnia on eliminach skladowej calkowitego ryzyka inwestycyjnego okreélanej mianem ,,ryzyka specyﬁcz—
nego” oraz usrednienie sktadowej okreslanej mianem ryzyka systematycznego.

Portfele indeksow etycznych $3 tworzone na podstawie roinych mechanizmoéw selekcji, istota procesu
selekeji powoduje jednak, ze powstale portfele sg niemal zawsze wezsze od tradycyjnych indeksow szerokiego
rynku. Pojawia sie wiec istotne pytanie badawcze: Czy selekcja portfela spolek na potrzeby indeksu etycznego
moze prowadzic do utraty przez indeks etyczny charakeeru portfela dobrze zdywersyfikowanego i tym samym
oznaczac dla inwestorow niebezpieczeﬁstwo generowania wyzszego poziomu ryzyka inwestycyjnego w porow—
naniu z inwestowaniem w portfele oparte na tradycyjnych indeksach szerokiego rynku kapitatowego? Pytanie
badawcze mozna takze sformulowac w alternatywny sposob: Czy z punktu widzenia inwestora realizuj gcego
pasywny strategi¢ inwestycyjng indeks etyczny moze stanowi¢ pelnowartosciows alternatywe dla tradycyj-

nego indeksu gieldowego (w wymiarze optyrnalizacji uiytecznos’ci inwestycji)?
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Inwestycje odpowiedzialne spotecznie
i indeksy inwestycji odpowiedzialnych spotecznie

Idea inwestycji odpowiedzialnych spoiecznie Wywodzi si¢ z obszaru etyki biznesu, ktéra bada moralne
zasady oraz problemy pojawiajace si¢ w szeroko rozumianym srodowisku biznesowym [Solomon, 1991].

Cho¢ w literaturze ekonomicznej koncepcja spoiecznej odpowiedzialnoéci biznesu zaczqia si¢ pojawiaé
na przelomie lat 50. 1 60. XX w. [Eells, 1959; Schlusberg, 1969], to dopiero na przetomie XX i XXI w. koniecz-
nosé uwzg]qdniania szerokiego spektrum kryteriéw etycznych i Spo}ecznych zacqua dominowac¢ zaréwno
w teorii ekonomii, jak i w praktyce gospodarczej. W 2004 r. do charakeerystyki tak szeroko rozumianych celow
dzialalnosci oraz kryteriow oceny przedsigbiorstwa uzyto terminu ESG, odnoszgcego si¢ do trzech kluczowych
obszarow odpowiedzialnosci biznesu: srodowiskowej (environmental), spotecznej (social) i tadu korporacyjnego
(corporate governance) [UN, 2004]. Coraz wyrazniejsze uwzglednianie czynnikow ESG w ocenie dzialalnosci
podmiotdéw gospodarczych przez rozne grupy interesariuszy, w tym w szczegolnosci przez inwestordw, pro-
wadzi do wzrostu znaczenia koncepcji inwestycji etycznych/spolecznie odpowiedzialnych.

Idea inwestycji etycznych nie jest nowa. Jej zrodel mozna si¢ dopatrywaé w koncepcjach moralnie akeep-
towalnych form a]okacji kapitalu obecnych W giéwnych systemach religi]'nych: judaizmie, chrzeécijaﬂstwie
i islamie [Adamska et al., 2016]. Dlatcgo to wlasnie organizacje rcligijnc odgrywaly w latach 60.1 70. XX w.
wazng ro]q W tworzeniu pierwszych funduszy inwestycyjnych realizu]'%cych koncepch inwestowania etycznego
[Kreander et al., 2004; Glac, 2014].

W miare uplywu czasu i pod Wpiywem ewo]ucji koncepcji spolecznej odpowiedzialnos’ci biznesu zmieniat
si¢ charakeer inwestycji etycznych. Na wezesnym etapie rozwoju etyczne inwestowanie opieralo si¢ przede
Wszystkim nanegatywnej selekcji, oznaczajjcej nieuwzglqdnianie W portfe]ach inwestycyjnych spéiek, ktérych
dzialalnosc jest sprzeczna z systemem wartosci inwestora. Przykladami moga by¢ inwestycje w firmy z sektora
zbrojeniowego, producentow alkoholu czy wyrobow tytoniowych, producentow srodkow antykoncepeyjnych,
ﬁrmy Z braniy hazardowcj lub pornograﬁcznej [Cowton, 1999; Louche et al., 2012].

Od kilku dekad dominujace znaczenie w doborze inwestycji odpowiedzialnych spolecznie zyskuje tzw. selek-
cja pozytywna. Kryteria wyboru nawigzujg bezposrednio do koncepcji zrownowazonego rozwoju, spoteczne;
odpowiedzialnoéci biznesu oraz zasad fadu korporacyjnego [Duliniec, 2015]. Wiek XXI przyniésl dalsze zrdz-
nicowanie strategii inwestowania spotecznie odpowiedzialnego. Na poczgtku drugiej dekady XXI w. European
Sustainable Investment Forum (Eurosif) rozrdzniato juz siedem rodzajéw Strategii inwestycyjnych uwzglgd—
niaj %Cych krytcria takicgo inwestowania:

1) inwestycje celowe skupione na zrownowazonym rozwoju (sustainability themed investments);

2) inwestycje oparte na selekeji najlepszych w klasie (best in class investment selection),

3) selekeja oparta na normach (norms-based screening);

4) wykluczenie spolek ze zbioru potencjalnych inwestycji (exclusion of holdings form investment universe);

5) integracja czynnikow ESG z tradycyjng analizg finansowy (integration of ESG factors in financial analysis);
6) zaangazowanie akcjonariuszy w sprawy ESG (engagement and voting on ESG matters);

7) inwestycje wplywu spolecznego (impact investing) [Eurosif, 2012].

Wobec rosngeej liczby spotek starajgeych sic w swojej dziatalnosci uwzgledniac czynniki ESG w procesie
inwestycji spolecznie odpowiedzia]nych prob]emem okazata si¢ identyﬁkacja papieréw Wartoéciowych, ktore
mogg wchodzic w sklad portfela. Stgd specjalistyczne indeksy gieldowe wyprofilowane zgodnie z zasadami
spolecznej odpowiedzialnoéci biznesu staiy si¢ przydatnym narzqdziem se]ekc]'i papieréw Wartos'ciowych do
etycznych portfeli inwestycyjnych [Dziawgo, 2008]. Celem indeksow spolecznej odpowiedzialnosci (zwanych
tez indeksami etycznymi) jest zapewnienie inwestorom g]obalnych standardow identyﬁkowania przedsiq—
biorstw spolecznie odpowiedzialnych, a takze dostarczanie metod pomiaru ich wynikow w obszarze zardwno
ekonomicznym, jak i spolecznym [Wroblewska, 2015].

Za pierwszy indeks inwestycji spolecznie odpowiedzialnych uchodzi indeks Domini 400 Social Index
(obecnie MSCI KLD 400), ktéry zacz%} byé kwotowany w 1990 1. Na przelomie XX 1 XXTw. pojawily sie
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kolejne istotne indeksy inwestycji etycznych, takie jak Calvert Social Index czy indeksy nalezace do dwoch

spoéréd najwaZniejszych rodzin indeksow gieldowych — Dow Jones Sustainability Index oraz FTSE4GOOD.

W potowie drugicj dekady XXI w. na swiecie istnialo juz ponad 50 indeksow spolek odpowiedzialnych spo-

tecznie [Mikolajek—Gocejna, 2018]. Indeksy SRI réinia si¢ miqdzy soba zarowno w skali miqdzynarodowej,

jak i w przypadku indeksow opisujacych ten sam rynek kapicatowy. Wynika to z faktu, ze tworey poszezegol-
nych indeksow stosujg rozne definicje pojecia inwestycji odpowiedzialnych spolecznie [Statman, 2006], oraz
ze Wzglgdu na to, ze opieraja konstrukcjg indeksow na réinych stratcgiach inwestycyj nych uwzglgdniaj acych
kryteria ESG. Mozliwe jest wskazanie trzech gléwnych koncepcji budowy indeksow SR, opartych na [Lyden—

berg i White, 2015]:

1) se]ekcji aktywéw inwestycyjnych — konstrukcje oparte na selekcji pozytywnej i negatywnej; selekcja
pozytywna polega na klasyfikowaniu podmiotow ze wzgledu na zaangazowanie w spoteczng odpowie-
dzialnos¢ i Wlaczanie do portfela podmiotéw wiodacych W swojej braniy lub klasie; rdwnoczesna selek-
cja negatywna eliminuje podmioty dzialajgce w branzach nicetycznych (przyklad: indeksy z rodziny Dow
Jones Sustainability);

2) wartosciach — przy konstrukeji indeksu uwzgledniane sa spotki, keore spetniajg pewne normy spoleczne
lub srodowiskowe (bez wzglqdu na branze¢); w przypadku konkretnej braniy w indeksie mozna uwzglqdnié
wszystkie spotki lub tylko niektore spotki w zaleznosci od tego, czy spetniajg wymagania progowe w zakre-
sie wykorzystywanych norm ESG (przyk}ad: rodzina indeksow FTSE4GOOD):;

3) motywach (indeksy tematyczne) — w tym przypadku indeks tworzony jest wokot jednego, spolecznie odpo-
wiedzia]nego temartu, takiego jak czysta technologia, alternatywne zrodla energii, czysta woda (przykiady:
NASDAQ OMX Solar, NASDAQ OMX Global Water); szczegdlnym przykladem indeksow tematycznych
83 indeksy oparte na systemach wartosci re]igijnych, takie jak indeksy spélek dzialajacych zgodnie 7 7482~
dami islamu (przyktad: MSCI World Islamic Index).

Na polskim rynku kapitalowym GPW S.A. zaoferowala inwestorom dwa indeksy inwestycji Odpowie—
dzialnych spolecznie: indeks RESPECT (Responsibility, Ecology, Sustainability, Participation, Environment,
Community, Transparency), pub]ikowany przez GPW w latach 2009-2019, oraz publikowany od 3 wrzesnia
2019 . indeks o nazwie WIG-ESG, ktory od 2020 . (po zaprzestaniu publikacji indeksu RESPECT) stat si¢
podstawowym indeksem etycznym polskiego rynku kapitalowego. Oba to indeksy typu dochodowego, co
oznacza, ze do obliczania ich wartosci uwzgledniano — oprocz zmian cen akeji wehodzgeych w sklad pore-
fela indeksu — réwniez strumienie pieniezne generowane przez te akcje, takie jak dochody Z dywidend i praw
poboru [Borys, 2011]. Poréwnujac konstrukeje indeksow RESPECT i WIG-ESG, mozna stwierdzic, ze oba
mozna zaliczyé do kategorii indeksow etycznych opartych na wartosciach. Ich konstrukcja nie przewidywa}a
wykluczenia z portfela spotek ze wzgledu na przynaleznos¢ do branz ,nieetycznych”, a podstawowym kryte-
rium wyboru bylo spelnianie okreélonego zestawu norm ESG, przy czym o ile w skladzie indeksu RESPECT
uwzgledniano tylko te spotki z wyjsciowej populacji (sktady indeksow WIG20, mWIG40 i sWIG80), kore
osiagnqu odpowiedni pulap spelniania wymaganych norm, o ty]e w indeksie WIG-ESG uwzglqdniane $3 WSZyst-
kie spotki z wyjsciowej populacii (sklady indeksow WIG20 i mWIG40), a poziom spetniania norm decyduje
jedynie o wadze udzialu w indeksie.

Zastgpienie indeksu RESPECT indeksem WIG-ESG spowodowalo znaczne poszerzenie portfela indeksu
spélek odpowiedzialnych spolecznie iw konsekwencji znaczace zwigkszenie kapitalizacji indeksu. Bylo to
w szczegolnosci zwigzane ze zmiang metody selekeji spotek do indeksu: z selekeji negatywnej (scosowanej
w indeksie RESPECT, gdy spo/lki nieosiggajgce minimalnej, granicznej wartosci oceny ESG nie byly uwzglgd—
niane w indeksie) na selekejg pozytywng w indeksie WIG-ESG (spotkom o najwyzszych ocenach w rankingach
ESG i dobrych praktyk przypisywane s3 najwyzsze wagi udzialu w indeksie). Inng istotng zmiang w zakresie
konstrukeji indeksu etycznego bylo zastgpienie skomplikowanej i unikalnej dla rynku GPW procedury oceny
spe}niania kryteriéw ESG ratingiem ESG uznanej miqdzynarodowej agencji Sustainalytics, rozpoznawancj
przez inwestorow miedzynarodowych i uczestniczgcej w tworzeniu czolowych swiatowych indeksow etycz-

nych m.in. z rodzin indeksow FTSE i STOXX [Biatkowski, Stawik, 2021].
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Efektywnos¢ inwestycji w indeksy inwestycji odpowiedzialnych spotecznie -
przeglqgd literatury

Ze Wzglqdu na fake, Zze na wczesnym etapie rozwoju koncepcji inwestycji odpowiedzialnych spolecznie
dominowalo akcywne podejscie do budowy portfeli takich inwestycji, rowniez badania efektywnosci takich
portfeli koncentrowa}y si¢ na ocenianiu ich z punktu widzenia kryteriéw sukecesu aktywnego zarzz}dzania
portfelem, a wigc osiagania ponadprzecigtnych stop zwrotu czy maksymalizacji wartosci miar efektywno-
sci. Takie podejscie dominowato tez we wezesnych badaniach efekeywnosci inwestycji w indeksy odpowie-
dzialne spolccznic. Sauer [1997] i Statman [2000], uzywajac miar takich jak alfa]cnscna i wskaznik Sharpc’a,
dowiedli, ze indeks SRI (indeks Domini 400) generowal WYZSZ€ StOpy zZwrotu niz konwencjonalny indeks
szerokiego rynku (S&P500). Analogiczne wyniki w odniesieniu do szerszej grupy indeksow SRI wykazywato
ko]ejne badanie Statmana [2006]. Badanie to jednoczeénie zawieralo pierwsze informacje istorne w kontek-
scie wykorzystania indeksow SRI w strategiach pasywnego zarzadzania — wykazalo wprawdzie wystepowanie
wysokiej korelacji pomigdzy stopami zwrotu z indeksow SRI i indeksow szerokiego rynku, ale tez pojawia-
nie si¢ znaczgcych wartosci tracking error. Wskazalo takze na fake, ze wielkos¢ tracking error mozna obnizy¢
przez wybor metody konstrukeji indeksu SRI — indeksy oparte na metodzie selekeji best-in-class zapewnialy
mniejsze wartosci. Schroder [2007] przeprowadzil rozbudowane badanie, w ktorym poréwnat 29 europej-
skich indekséw SRI z tradycy]'nymi indeksami rynkéw akc]'i, i stwierdzil, ze Stopy zZwrotu z indeksow SRI
nie r0znig si¢ w sposob statystycznie istotny od stop zwrotu z indeksow tradyeyjnych, lecz ryzyko inwestycji
W indeksy SRI jest wyzsze niz w przypadku indeksow tradycyjnych. Nieco inne Wyniki uzyska]i Managi i in.
[2012], keorzy porownujac wyniki indeksow SRI i tradyeyjnych z USA, Wielkiej Brytanii i Japonii, stwier-
dzili brak istotnych réznic pomiqdzy oboma typami indeksow w zakresie zaréwno stép ZWTOtu, jak i ryzyka
mierzonego zmiennoscig stop zwrotu.

Cytowane wyzej badania dotyczy}y indeksow SRI wysoko rozwiniqtych rynko’w kapitalowych. Badania
dotyczace rynkow wschodzacych sa znacznie mniej liczne, m.in. ze wzgledu na znacznie mniejsza liczbg indek-
séw SRI na tych rynkach iich kr(’)tsz% historiq. Warto wskaza¢ na badania, ktére przeprowadzili Ur Rehman
iin. [2016]. Dotyczylo indeksow SRI z osmiu krajow azjatyckich (Japonii i siedmiu krajow uznawanych za
gospodarki wschodz%ce) i Wykazalo, ze StOpy zZwrotu z indeksow SRI na tych rynkach nie réini% si¢ istotnie od
stop zwrotu z indeksow tradycyjnych, wyzszy jest nacomiast poziom ryzyka catkowitego inwestycji w indeksy
odpowiedzialne spolecznie. Autorzy sugerowa]i, 7€ moze to Wynikaé 2 Nizszej jakoéci i ograniczonej dostqpnoéci
informacji dotycz%cych czynnikéw ESGw przypadku rynkéw azj atyckich. De la Torre i in. [2016] analizowali
wyniki inwestycji w indeks SRI gie}dy meksykaﬂskiej i stwierdzili, ze nie réini% si¢ one istotnie w zakresie
stop zwrotu i ryzyka od inwestycji w indeks szerokiego rynku, co oznacza, ze indeks SRI moze by¢ traktowany
jako substytut indeksu szerokiego rynku. To ostatnie stwierdzenie jest szczegolnie istotne z punktu widzenia
budowy pasywnych strategii inwestycyjnych z wykorzystaniem indeksow SRI. Autorzy badania zwrdcili row-
niez uwage na ograniczong Wiarygodnoéé bardziej zaawansowanych narzgdzi ekonometrycznych (test Huber-
mana-Kandela) ze wzgledu na krotkie serie dostgpnych danych dla indeksow SRI.

Badania dotycz%ce efektywnoéci inwestycji w indeksy SRIna polskim rynku byiy jak dot%d nieliczne i ze
wzgledu na dostgpnos¢ danych historycznych dotyezyly glownie indeksu RESPECT. Zasgpa [2013] analizowat
pocz%tkowy okres notowan indeksu RESPECT (lata 2009-2012) i Wykazal, ze w okresie tym indeks genero-
wal wyzsze stopy zwrotu niz tradycyjne indeksy gieldy warszawskiej (WIG, WIG20, mWI1G40, sWIG80) przy
podobnym lub nizszym poziomie ryzyka 0szacowanego na podstawie odchylenia standardowego, wspélczynnika
zmiennosci i wskaznika Sharpe’a. W poszczegolnych latach badania zmiennos¢ indeksu RESPECT potrafita
byé jednak Wyzsza niz w przypadku indeksow tradycyjnych. Jedynak [2012] przeprowadzil badanie dotycz:%ce
okresu od listopada 2009 1. do marca 2012 1. i réwniez stwierdzil, ze srednie miesigezne i tygodniowe stopy
zwrotu z indeksu RESPECT by}y WyZzsze Niz w przypadku indeksu WIG, chociaz roznice te nie byly staty-
stycznie istotne. Odchylenie standardowe stop zwrotu (miesigeznych i tygodniowych) w tym samym okre-
sie bylo natomiast dla indeksu RESPECT WYyZsze Niz dla indeksu WIG. ]anik [2016] i Sikacz [2016] oij}y
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sowimi badaniami dluzszy okres (lata 2010-2015) i one takze potwierdzily wyzszos¢ stopy zwrotu z indeksu
RESPECT nad stopami zwrotu z wiqkszoéci tradycyjnych indeksow gieldy warszawskiej (wyj%tkiem by} indeks
mWIG40 uwzgledniony w badaniu Sikacz, ktory w analizowanym okresie osiggnal najwyzsza stopg zwrotu
ze wszystkich analizowanych indeksdw). Oba te badania koncentrowaly si¢ wy}%cznie na analizie stép ZWTotu
inie dotyczyly proby oceny ryzyka inwestycji w indeksy SRI. W odniesieniu do tych badan watpliwosci budzi
takze fake, ze w wickszosci z nich stopy zwrotu z indeksu RESPECT, majacego charakter indeksu dochodo-
wego, byly poréwnywane ze stopami zwrotu z indeksow WIG20, mWIG40 czy sWIG80, keore maja charakeer
indeksow cenowych. W najnowszym badaniu Laskowska [2018] sformulowata nieco inaczej pytanie badawcze,
analizujac indeks inwestycji odpowiedzialnych spotecznie (indeks RESPECT) jako narzedzie pomiaru docho-
dowosci dzialan w zakresie spolecznej odpowiedzialnosci biznesu. Aby zmierzy¢ t¢ dochodowos¢, dokonata
porownania indeksu RESPECT tym razem z indeksem WIG, a wige indeksem szerokiego rynku, ktory podob-
nie jak indeks RESPECT ma charakter indeksu dochodowego‘ Badanie przedstawia}o jedynie najprostsze miary
atrakcyjnosci inwestycji (proste stopy zwrotu dla horyzontow czasowych od 1 miesiaca do 5 lat oraz wspot-
Czynniki Sharpe’a dla krétkiego okresu, tj. lat 20171 2018) i podobnie jak wczeéniejsze badania wskazywalo
na lepsze wyniki osiggane przez indeks inwestycji spolecznie odpowiedzialnych.

Niewielka liczba badan dostqpnych na po]skim rynku W duiej mierze wynika z fakru, ze konstrukcja indeksu
RESPECT miala stuzy¢ glownie promocii idei spolecznej odpowiedzialnosci spolek publicznych, a nie budo-
wie faktycznych strategii inwestycyjnych opartych na portfelu indeksowym. Z tych samych powodow w pro-
wadzonych badaniach naukowych wykorzystywano czesciej indeks RESPECT do identyfikacji spotek odpo-
Wiedzialnych spoiecznie i poddawano szczegéiowej analizie poszczegélne spélki, a nie sam indeks.

Na podstawie dokonanego przegladu literatury sformutowano hipotez¢ badaweza:

H1:Na polskim rynku kapita}owym mozliwe jest wykorzystanie indeksu inwestycji spo}ecznie odpowiedzialnych

jako alternatywy dla tradycyjnego indeksu szerokiego rynku w budowie pasywnego portfela inwestycyjnego.

Metodyka badania i dane

Przedmiotem badania bylo poréwnanie efektywnosci inwestycji w indeks SRI publikowany przez GPW S.A.,
tj. WIG-ESG, oraz inwestycji w indeks szerokiego rynku GPW S A, tj. WIG. Poréwnywane by}y zrealizowane
stopy zwrotu, zmiennos¢ stop zwrotu oraz syntetyczne miary efektywnosci inwestycji. Dane dotyczace war-
tosci indeksow WIG oraz WIG-ESG zaczerpnigto z serwisu informacyjnego STOOQ.pl. Jako stopa zwrotu
wolna od ryzyka przyjeta zostala rencownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych, ktorej wartosci zaczerpnigto
7 serwisu informacyjnego Narodowego Banku Polskiegol. W pierwszym etapie badania dla pary indeksow
WIG-ESG i WIG wyznaczano wartosci podstawowych miar: zrealizowane stopy zwrotu, odchylenie standar-
dowe stop zwrotu, wskaznik Sharpe’a, tracking error. Nastepnie przeprowadzono dodatkowe badania, ktore
mialy potwierdzi¢ statystyczna istotnos¢ pierwotnych obserwacji.

Warto zwroci¢ uwage na fake, ze poréwnanie konstrukcji indeksow etycznych GPW i indeksu WIG wska-
zuje, ze sklad indeksow etycznych jest znaczaco wezszy od sktadu indeksu szerokiego rynku. Moze to prowo-
kowa¢ pytanie: Czy indeksy etyczne zapewniajg dostateczne} dywersyﬁkach portfela, umoiliwiaj 3cg eliminach
ryzyka specyficznego portfela? O petnej dywersyfikacji w rozumieniu wspolezesnej teorii portfela inwestycyj-
nego mozna mowic w przypadku tzZw. portfela rynkowego, a wiec portfela Zloionego ze Wszystkich dostqp—
nych na danym rynku akcywow [Woerheide, Persson, 1993]. Poniewaz w praktyce budowa tak zdefiniowanego
portfela nastrecza duze trudnosci (w szczegélnoéci ze Wzglqdu na Wysokie koszty transakcyjne), przyjmuje sic,
ze za portfel adekwatnie zdywersyfikowany nalezy uznac portfel, ktérego zmiennos¢ nie rozni si¢ znaczaco

od zmiennosci portfela rynkowego. Woerheide i Persson [1993] przeanalizowali piczc/ prostych, powszechnie

Najpowszechniejszg miarg stopy zwrotu wolnej od ryzyka jest rencownosé krétkoterminowych zerokuponowych obligacji skarbowych.
Przyktadem takich obligacji na rynku polskim sa bony skarbowe. Niestety w okresie, dla ktorc&o prowadzone bylo badanie, bony skar-
bowe byly emitowane w sposob nieregularny, co uniemozliwia wy l\ouvstame danych z rynku bonow qlxarbowy ch do okredlenia stopy
wolnej od ryzyka.
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stosowanych W praktycc miar dywcrsyﬁkacji i Wykazali, ze najlcpsz% jest indeks dywcrsyﬁkacji CHI, wywo-

dzacy si¢ z szeroko stosowanej miary koncentracji — indeksu Herfindahla. Indeks CHI definiujemy jako:

N
CHI=1-HI=1-Y W2, (1)
i=1
gdzie: HI — indeks Herfindahla, W, - udzial instrumentu i w wartosci rynkowej portfela, N — liczba instru-
mentow w portfelu.
Wykorzystujac wzor 1, wartos¢ indeksu CHI dla pierwszej edycji indeksu RESPECT (2009 1.) wyzna-
czono na 0,8232.
31 grudnia 2019 1. (ostatni dzien notowania indeksu RESPECT) wartosci indeksu CHI dla indeksow
uwzglqdnionych w badaniu Wynosﬁy odpowiednioz RESPECT - 10,9329, WIG-ESG - 0,9542, WIG - 0,9578.
Na podstawie analizy publikacji dotyczgeych minimalnej liczby skladnikow portfela niezb¢dnych do
zapewnienia adekwatnej dywersyﬁkacji Woerheide i Persson stwierdzili, ze warto$¢ indeksu CHI ponizej 0,85
nalezy uzna¢ za wskazujaca, iz portfel jest ,prawdopodobnie niedostatecznie zdywersyfikowany”, natomiast
wartosci powyzej 0,90 pozwalaj:g stwierdzid, iz portfel jest ,,prawdopodobnie adekwatnie zdywersyﬁkowany”.
Biorgc pod uwage powyzsze kryteria interpretacii, nalezy stwierdzi¢, ze pierwsza edycja indeksu RESPECT
nie Zapewniahl dostatecznej dywersyﬁkacji portfela. Natomiast Wszystkie trzy analizowane indeksy z31 grud—

nia 2019 r. mozna uzna¢ za prawdopodobnie adekwatnie zdywersyfikowane.

Poréwnanie indekséw WIG i WIG-ESG

Badanie przeprowadzono dla lat 2019-2021. Dla obu indeksdéw WYZNnaczono dzienne stopy zwrotu

Wth,lg WzZoru:

(Iz;[ - Ii,r—l) 2)

gdzie: I - wartos¢ indeksu w dniu ¢. Na powyzszej podstawie WYZNaczono roczne stopy Zwrotu dla kaidego
roku analizowanego okresu.
jako podstawow% miare ryzyka WYyznaczono odchylenie standardowe dziennych stép zwrotu dla okresu

30 dni sesyjnych zgodnie ze wzorem:

()

\X/yznaczone w pOWyiSZy SpOSO/b StOpy ZWrotu i odchylenia standardowe Wykorzystano dO Wyznaczenia

wartosci wspolezynnika Sharpe’a zgodnie ze wzorem:

(4)

W powyzszym wzorze jako stopy zwrotu z indeksu wykorzystywano dzienne stopy zwrotu oraz analogicz-
nie jako stopy zwrotu wolne od ryzyka dzienne rentownosci 10-letnich obligacj i skarbowych.
Wyznaczono rowniez wartosci miary tracking error indeksu WIG-ESG wzgledem indeksu WIG zgodnie

Z€ wzorem:

n_lrzl

TE=\/ LS e, -2) 5)

gd21e: € =T indeks sRI T Twige
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W badaniu wyznaczono takze wyzsze momenty rozkladu scop zwrotu (skosnosé i kurtoze) dla obu indeksow

w celu zobrazowania ewentualnych asymetrii rozktadu. Podsumowanie uzyskanych wynikéw zawiera tabela 1.

Tabela 1. Stopy zwrotu, ryzyko i efektywnos$¢ inwestycji w indeksy WIG-ESG i WIG - lata 2019-2021

WIG-ESG WIG
Roczne stopy zwrotu
2019 -0,20% 0,25%
2020 -6,58% -1,40%
2021 24,12% 21,52%
Srednioroczna stopa zwrotu (2019-2021) 5,03% 6,34%
Srednioroczna nadwyzkowa stopa zwrotu (WIG-ESG — WIG) -1,32%
Tracking error (dla okresu 2019-2021) 2,58%
Statystyki dzienne
Srednia stopa zwrotu 0,029% 0,033%
Odchylenie standardowe 1,36% 1,31%
Maksymalna stopa zwrotu 6,24% 5,80%
Minimalna stopa zwrotu -12,89% -12,65%
Mediana stép zwrotu 0,03% 0,02%
Skosnosc -1,1769 -1,3952
Kurtoza 13,45 14,78
Sredni wspétczynnik Sharpe’a 0,017 0,021

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Indeks WIG-ESG w analizowanym okresie Wygenerowal nizsze stopy Zwrotu niz indeks WIG. Srednio-
roczna nadwyzkowa stopa zwrotu wyniosta —1,32%. Warto jednak zauwazyc¢, ze roznica ta zostata spowodo-
wana zachowaniem indeksu WIG-ESG w jednym roku badania — 2020 ., a wiec roku pandemii.

Zasadnicze wnioskowanie statystyczne zostalo przeprowadzone na podstawie szeregow czasowych dzien-
nych stép ZWTOtU, obejmujqcych 751 obserwacji dla kaZdego indeksu (od 2 stycznia 2019 1. do 30 grudnia
2021 1.). Srednie dziennych stép zwrotu obu indeksdw byly bardzo zblizone. W istocie t-test poréwnujgcy
srednie dzienne Stopy zZwrotu indeksow WIG-ESG i WIG potwierdza brak statystycznej réinicy miqdzy sto-
pami zwrotu z obu indekséw (t-stat =-0,06), p-value =0,9516).

Bardzo niewielkie okaza}y si¢ rowniez roznice poziomu ryzyka mierzonego odchyleniem standardowym
dziennych stop zwrotu. Wykonany F-test poréwnujgcy wariancje stop zwrotu obu indeksow wykazuje, ze
cho¢ wariancja stopy zwrotu indeksu WIG-ESG jest nieznacznie wyzsza niz indeksu WIG, to rdznica ta nie
jest statystycznie istotna (F-stat = 1,09, p-value = 0,1179). Pozwala to stwierdzi¢, ze w odniesieniu do indeksu
WIG-ESG hipoteza H1 zostala wstepnie potwierdzona. W celu dodatkowej Weryﬁkacji tej hipotezy Wykonano
dodatkowy test z wykorzystaniem wspolezynnika wariancji [Lo, MacKinlay, 1989]. Wspotezynnik wariancji
dla obserwowanych dziennych pozioméw wariancji obliczono na podstawie 30—dniowych przedziaio’w cza-
sowych, wykorzystywanych wezesniej do obliczania poziomu odchylen standardowych. Wspotezynnik dany

]est WzZorem:

T-1)o32 ... :
:M VR < X2(df =T-1). (©)
(of I

WIG

VR

Wzorujge si¢ na badaniu De La Torre’a i in. [2016], hipotez¢ zerowg sformutowano w postaci:

H,: Wariancje stép zwrotu indeksow WIG-ESG i WIG s3 rowne, jeéli Js, < VR < qys,, gdzie g, 0znacza odpo—
wiednio 5.195. percentyl funkeji prawdopodobienstwa chi*dla T — 1= 30-1=29 stopni swobody. Wyniki obli-

! I . ! . . .. .
Cczen wartosci Wspolczynmka wariancji zebrano \%Y tabeh 2.
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Tabela 2. Wspétczynnik wariancji dla indekséw WIG-ESG i WIG (lata 2019-2021)

Percentyl Wartosdé Prawdopodobieristwo chi?
Srednia 32,22 68,97%
Minimum 25,92 37,02%
Maksimum 44,42 96,66%
Percentyl 5% 17,71 5%
Percentyl 95% 42,56 95%
Odchylenie standardowe 2,47 0

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Z tabeli 2 Wynika, ze Wszystkie historyczne wartosci Wspélczynnika wariancji znajduj% si¢ wewnatrz prze-
dzialu wyznaczanego przez 5.1 95. percentyl funkcji prawdopodobienstwa chi?, co oznacza, ze brakuje podstaw
do odrzucenia hipotezy ZErowej dla ktérejkolwiek z dat w okresie badania. Tak wiec rowniez test Wsp(')iczyn—
nika wariancji potwierdza, ze poziom ryzyka dla obu indekséw w badanym okresie nie réznit si¢ statystycznie.

W konsekwencji w analizowanym okresie uzyskzmo rowniez bardzo zblizone wartosci syntetycznej miary
efektywnosci — wspolezynnika Sharpe’a dla obu indekséw. Wykonany t-test potwierdza, ze zaobserwowane
roznice wartosci indeksu Sharpe’a nie sg statystycznie istotne (t-stat =—0,067, p-value = 0,9459).

Pomimo stwierdzenia, ze na poziomie wartosci dziennych stopy zwrotu i ryzyka indeks WIG-ESG nie
rozni si¢ od indeksu szerokiego rynku, W analizowanym okresie indeks WIG-ESG Wykazywal nadal znaczgcy
wartos¢ wskaznika tracking error (2,58%). Rowniez w tym przypadku warto jednak zauwazy¢, ze na wysoka
wartos¢ tego wskaznika wplywalo przede wszystkim zachowanie obu indeksow w 2020 r. Wartos¢ wskaz-
nika tracking error dla poszczegdlnych lat okresu badania wynosita odpowiednio: 2019-1,34%; 2020-3,79%;
2021-1,88%. Dla poréwnania w przypadku portfeli pasywnych strategii inwestycyjnych na rynkach TOZWi-
ni¢tych Tsalikis i Papadopoulos [2019] zmierzyli sredni tracking error dla pasywnych portfeli inwestycyjnych
na poziomie 0,06% dla funduszy ETF (Exchange Traded Funds) na rynku amerykanskim i 0,18% dla funduszy
ETF na rynku europejskim. Na rynku polskim Mitrenga [2014] okreslit wartos¢ tracking error dla pierwszego
funduszu ETF replikuj gcego indeks WIG20 na poziomie ponizej 1%. Oczywiécie naleZy zauwaZyé, ze w obu
przywolanych badaniach analizowano tracking error funduszy odwzorowujgeych doktadnie ten sam portfel
indeksowy co indeks stanowigcy benchmark, stz}d tmcking error Wynika przede Wszystkim z niedoskonatosci
odwzorowania indeksu oraz kosztow transakeyjnych.

Przedstawione w tabeli 2 wartosci skosnosei i kurtozy dla obu rozktaddw Wskazuj%, ze rozklady stép ZWTotu
z obu indeksow w okresie badania nie mialy charakteru rozkladu normalnego. Dla potwierdzenia tego przy-

puszczenia Wykonano test Shapiro—Wi]kaZ, ktérego Wyniki zawarto w tabeli 3.

Tabela 3. Test normalnosci rozktadu (Shapiro—Wilka) stép zwrotu z indekséw WIG-ESG i WIG (dzienne stopy
zwrotu w okresie 2019-2021)

Indeks w-stat o df p-value
WIG-ESG 0,893 0,05 751 0,000
WIG 0,884 0,05 751 0,000

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Dla obu indeksow test Shapiro-Wilka daje podstawy do odrzucenia hipotezy o normalnosci rozkladu scop
zwrotu. Ze Wzglgdu na cel badania samo stwierdzenie, ze rozk}ady stép zwrotu obu indeksow nie maja charak-
teru rozkladu normalnego, nie jest jednak wystarczajgce. Kluczowe jest okreslenie charakteru asymetrii rozkladu.
Pordéwnanie wartosci skosnosci i kurtozy rozktadow, przedstawionych w tabeli 2, ukazuje Wyraz'ne podobieﬁ—

stwo tych asymetrii. Oba rozklady charakteryzowaly si¢ w okresie badania znaczacy ujemna skosnoscig oraz

2 Wykorzystano test Shapiro-Wilka, jako charakeeryzujgcy si¢ najwickszg moca prognostyczng [Razali, Wah, 2011].
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wysoka wartoscig kurtozy rozkladu (rozktad leprokurtyczny). Rowniez w tym przypadku podobienstwo cha-
rakteru asymetrii obu rozkladow wskazuje na mozliwos¢ wykorzystania portfela indeksu WIG-ESG w pasyw-
nych strategiach replikacji indeksu WIG. Podobienstwo obu rozkladow mozna réwniez zobrazowaé graficznie

Za pomocy Wyl(I'GSU, histograméw rozkiadéw pI"AWdOpOdObi€I’IIStW3 St(/)p ZWrotu z Obu indekséw (W_ykTGS 1)

Wykres 1. Histogramy rozktadu prawdopodobieristwa stép zwrotu indekséw WIG-ESG i WIG dla lat 2019-2021

350

=751)

Czestotliwos¢ (n
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Zrédlo: opracowanic wiasne.

Powyzsze Wyniki pozwalaj% przyj%c' wstepny wniosek o potwierdzeniu hipotezy H1 dla indeksu WIG-ESG.

Whioski i podsumowanie

W 2009 1. GPW S.A. rozpoczgta publikowanie pierwszego w swojej historii indeksu inwestycji odpo-
wiedzialnych spolecznic — RESPECT Index. Celem tego dzialania bylo w duzej mierze upowszechnianie idei
inwestycji odpowiedzialnych spolecznie, a udziat spolek w konstrukeji indeksu byt dobrowolny. Konstrukeja
ta przewidywala takze, ze w sklad indeksu wchodzily wylgeznie spotki, keore uzyskaly odpowiednio wysokie
oceny w zakresie spelniania kryteric')w ESG. Powyzsze czyrmiki skutkowaly Wz}skim sktadem portfela indeksu
(od 16 do 31 spotek). Indeks RESPECT mial przede wszystkim funkeje edukacyjne i nie moglt odgrywac iscot-
nej roli jako narzqdzie budowy realnych strategii inwestycyjnych.

W 2019 1. indeks RESPECT zostal zastgpiony nowym indeksem inwestycji odpowiedzialnych spolecz-
nie — WIG-ESG. Konstrukcja nowego indeksu opiera si¢ na wzorcach indeksdw SRI publikowanych na ryn-
kach wysoko rozwinigtych i nie zaklada juz dobrowolnosci udziatu spotek. Budowa portfela indeksu opiera si¢
na koncepcji pozytywnej selekeji, ktora nie oznacza eliminacji spolek o niskich ocenach ESG, lecz wprowadza
premiowanie wyzszymi wagami udzialu spolek o najwyzszych ocenach ESG. Taka metoda budowy portfela
gwarantuje szerszy sklad nowego indeksu, choc jednoczesnie oznacza, ze w sktadzie portfela znajduja si¢ spotki
o watpliwej reputacji w zakresie ESG (np. te, ktore sa odpowiedzialne za najwigksze w Polsce emisje dwutlenku
qula). Dla lepszego zobrazowania relacji miqdzy sktadem portfela indeksu WIG-ESG i indeksu WIG mozna
wskaza¢, ze na koniec okresu badania (31 grudnia 2021 r.) kapitalizacja portfela indeksu WIG-ESG wynosita
232,5 mld PLN, co stanowilo 32,9% kapitalizacji portfela indeksu WIG, ale az 71% kapitalizacji sumy portfeli
indeksow WIG20 i mWIG40?, obejmujacych spotki najbardziej reprezentatywne dla koniunktury na rynku

3 Obliczenia wlasne na podstawie danych z rocznika indeksowego GPW Benchmark za 2021r. i historycznych kurséw akeji z serwisu

internetowego GPW S.A.



70 Jacek Tomaszewski, Replikacja szerokiego rynku akcji Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie (GPW S.A)...

GPW S. A. Tak wysoka kapitalizacja nowego indeksu etycznego powinna utatwic¢ tworzenie na jego bazie plyn-
nych produktow inwestycyjnych. Jednoczesnie fake, ze kapitalizacja indeksu WIG-ESG stanowi zaledwie 71%
sumy kapitalizacji indeksow WIG20 i mWIG40, mimo ze w sklad indeksu etycznego wechodzg co do zasady
wszystkie akcje ze skladu tych indeksow, wskazuje na to, iz w sktadzie obu indeksow tradyeyjnych znaczgca
role odgrywaja spotki o niskich wartosciach ratingu ESG.

Zmiana konstrukcji indeksu w zasadniczy sposéb Wp}yng}a na jego zachowanie na tle szerokiego rynku
GPW S.A. W analizowanym okresie (lata 2019-2021) stwierdzono, ze na poziomie dziennych wartosci stop
zwrotu z indeksu i miar ryzyka wartosci osiggane przez indeks nie roznily si¢ statystycznie od wartosci osigg-
ni¢tych przez indeks szerokiego rynku WIG. W konsekwencji rowniez syntetyczne miary efektywnosci inwe-
stycji (wspé}czynnik Sharpe’a) dla obu indeksdéw nie wykazywa}y statystycznie istotnych roznic. Uzyskane
wyniki pokrywaja si¢ z wynikami analogicznych badan dla rynkow wysoko rozwini¢tych [Statman, 2000,
Schréder, 2007], réini% si¢ natomiast od wynik(/)w dla indeksow na rynkach azjatyckich [Ur Rehman i in.,
2016]. W tym ostatnim przypadku wykazywano wyzszy poziom ryzyka inwestycji w indeksy SRI w porow-
naniu z indeksami tradycy]'nymi. ]ednym Z moZliwych wyjaénieﬁ tej sytuacji jest re]atywnie niski poziom roz-
woju koncepcji inwestycji odpowiedzialnych spolecznie w Azji i dostgpnosci raportow ESG na temat spolek
z tego kontynentu, co moze skutkowac wyzszg wycena ryzyka inwestycyjnego.

Przeprowadzone badanie pozwolito na potwierdzenie hipotezy badawczej H1. Mozliwe jest wige budo-
wanie pasywnego portfe]a inwestycyjnego, dla ktérego benchmarkiem quzie indeks inwestycji spoiecznie
odpowiedzialnych, pod warunkiem jednak, ze bedzie budowany przy wykorzystaniu metodologii zapewnia-
jacej szeroki sktad portfela, reprezentatywny dla caiego rynku kapita}owego‘ Warunki takie na rynku polskim
spelnia indeks WIG-ESG. Moze jednak pojawi¢ sie watpliwos¢, czy indeks taki zastuguje na miano indeksu
inwestycji spolecznie odpowiedzialnych, skoro w jego sktad wehodza spotki bedace najwigkszymi emitencami
zanieczyszczen w gospodarce polskiej (PKN Orlen, KGHM, spotki energetyczne). Tego rodzaju watpliwosci
moga wplywaé negatywnie na sktonnos¢ inwestorow, kto/rzy uwzg]qdnia]'% czynniki ESG w swoich strategiach
inwestycyjnych, do wykorzystywania indeksu WIG-ESG w budowie portfeli inwestycyjnych.

Wobec tego, ze efektywnos¢ inwestycji w indeks WIG-ESG nie rozni si¢ istotnie od efektywnosci inwe-
stycji w indeks szerokiego rynku polskiej gieldy, zasadne staje si¢ pytanie 0 mozliwos¢ wykorzystania indeksu
WIG-ESG do budowy pasywnego portfela inwestycyjnego, w szczegolnosci portfela stanowigcego substytut
indeksu szerokiego rynku. W analizowanym okresie indeks WIG-ESG wykazywal nadal znaczng wartos¢ wskaz-
nika tracking error wzgledem indeksu WIG. Nawet uwzgledniajge fake, ze roznica ta byta w duzej mierze spo-
wodowana wynikami obu indeksow w szczegdlnym roku (2020 r., w ktérym wybuchta pandemii COVID-19),
trzeba stwierdzi¢, ze ogranicza to przydatmosc indeksu WIG-ESG do budowy portfela bedacego doskona-
tym substytutem indeksu WIG. Nalezy jednak zauwazy¢, ze koncepcja inwestycji pasywnych nie ogranicza
si¢ do budowy portfeli odzwierciedlajgeych szeroki rynek kapitalowy, ale dotyczy rowniez budowy portfeli
nasladujacych specyficzne segmenty rynku. Sposob konstrukeji indeksu zapewniajacy szeroki sklad portfela
i jego stabilnos¢ wydajg si¢ stanowic dobrg podstawe do budowy na podstawie tego indeksu realnych strate-
gii inwestycyjnych. Potwierdzeniem tego przypuszczenia jest fake, ze rownolegle z rozpoczgciem kwotowania
indeksu WIG-ESG firma zarzacdzaj%ca aktywami NN Investment Partners uruchomila pierwszy fundusz inwe-
stycyjny (dzia]aj ey w formie tradycyjncgo funduszu inwestycyjnego otwartcgo), ktércgo strategia przcwidujc
nasladowanie portfe]a indeksu WIG-ESG. 30 wrzesnia 2022 r. wartos¢ aktywéw zgormadzonych w funduszu
NN Indeks Odpowiedzialnego Inwestowania wynosita 975 mln PLN. W tym samym czasie wartos¢ aktywow
funduszu prowadzonego przez t¢ samg ﬁrmq zarz%dzaj%c% i oferuj%cego aktywn% strategie inwestycji w po]skie
spotki odpowiedzialne spolecznie wynosita zaledwie 160 mIn PLN. Sg to w chwili obecnej jedyne fundusze
inwestycyjne oferujgce mozliwosc inwestycji w akeje polskich spolek odpowiedzialnych spotecznie. Otwiera
to przestrzen dla kolejnych produkcow inwestycyjnych podobnego typu, w tym funduszy ETF.

Podstawowym ograniczeniem dotyczaccym przeprowadzonego badania jest krotki horyzont CZasoOWy, wyni-
kajacy z krotkiej historii notowania indeksu WIG-ESG. Wyniki moga by¢ dodatkowo zaburzone przez nadzwy-
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czajne wydarzenia rynkowe, ktore mialy miejsce w okresie badania, zwlaszeza wybuch pandemii COVID-19.
Zasadne jest wige powtorzenie i rozszerzenie badania, gdy dostgpne bedg duzsze szeregi czasowe zachowania
indeksu WIG-ESG. Interesujace powinno by¢ takze badanie faktycznych strategii inwestyeyjnych opartych
na indeksie WIG-ESG na podstawie wynikéw funduszu NN Indeks Odpowiedziainego Inwestowania czy
innych produktdw, ktére moga pojawi¢ si¢ na rynku. Kolejnym obszarem badawczym moze by¢ proba zbada-
nia wplywu metody konstrukeji indeksu etycznego na jego zdolnos¢ do replikacji tradycyjnych indeksow sze-
rokiego rynku akeji. Badanie takie stanie si¢ mozliwe w chwili pojawienia si¢ na rynku polskim lub rynkach
o cechach do niego zblizonych (rynki akeji panstw Europy Srodkowej i Wschodniej?) wigkszej liczby indek-

sow etycznych o zroznicowanych konstrukejach.
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