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Wstep

Obserwowany w ostatnim okresie wzrost znaczenia indekséw finansowych oraz
instrumentéw finansowych z nimi powigzanych — zwlaszcza funduszy ETF 1 in-
deksowych funduszy inwestycyjnych — jest widoczny w szczegdlnosci na rynku
instrumentow udziatlowych. Trend ten jest obecny jednak rowniez w innych seg-
mentach rynku finansowego, w tym na rynku instrumentéw o statym dochodzie.
Cho¢ ze wzgledu na relatywnie niewielka (gtéwnie w porownaniu z rynkiem akcji)
popularno$¢ pasywnego inwestowania na rynku obligacji rola innowacji finansowych
jest tutaj mniejsza, takze w tym segmencie rynku implementowane sa nowatorskie
rozwigzania, ktorych zadaniem jest stworzenie nowych produktéw finansowych,
bardziej atrakcyjnych pod wzgledem oferowanych parametréw inwestycyjnych. Jed-
nym z nich jest koncepcja fundamentalnego indeksowania (fundamental indexing),
ktora wykorzystuje alternatywne podejscie do wazenia sktadnikow portfeli indeksow
obejmujacych instrumenty dtuzne.
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Celem artykutu jest przede wszystkim zaprezentowanie istoty fundamentalnego
indeksowania na rynku instrumentéw o stalym dochodzie oraz wskazanie najwaz-
niejszych zalet i wad tego rozwigzania wobec standardowego wazenia instrumentow
ich wartoscig rynkowa. Ponadto w opracowaniu dokonano syntetycznego przegladu
literatury po$wigconej tej tematyce oraz wskazano praktyczne rozwiazania inwesty-
cyjne implementujace t¢ koncepcje.

1. Istota indeksowania fundamentalnego na rynku instrumentéw o stalym
dochodzie

Koncepcja indeksowania fundamentalnego stanowi alternatywe wobec trady-
cyjnej, najpowszechniej stosowanej na rynkach finansowych, idei indeksowania
w oparciu o kapitalizacj¢ rynkowa (market-capitalization indexing), zaktadajacej
okreslanie wag uczestnikéw indeksu finansowego na podstawie ich kapitalizacji'.
Polega ona zasadniczo na wykorzystywaniu przy wyznaczaniu wag dla instrumen-
tow finansowych w portfelu indeksu czynnikow o charakterze fundamentalnym.
Wskazniki te moga by¢ réznorodne, w zalezno$ci od tego, do jakich klas aktywow si¢
odnosza (akcje, instrumenty o stalym dochodzie) i jakiego emitenta dotyczg (przed-
sigbiorstwa niefinansowe, spoiki z sektora finansowego, Skarb Panstwa). Niezaleznie
od wystepujacych roznic cechg wspolng indekséw fundamentalnych (fundamental
indices) jest to, ze zastosowanie miar fundamentalnych — zamiast warto$ci rynko-
wej wyemitowanych akcji lub obligacji przy okreslaniu sktadu i udzialu walorow
w indeksie — pozwala wyselekcjonowacé najlepsze (z punktu widzenia przyjetej me-
todologii) instrumenty finansowe. W rezultacie takie podejscie do indeksowania ma
umozliwi¢ osigganie lepszych parametrow inwestycyjnych (biorac pod uwage stopg
zwrotu, poziom ryzyka inwestycyjnego czy stopg zwrotu skorygowang o ryzyko)
w porownaniu z tradycyjnym indeksowaniem?.

Indeksowanie fundamentalne na rynku instrumentow o statym dochodzie r6zni
si¢ nieco od dtuzej stosowanego i znacznie bardziej rozpowszechnionego indeksowa-
nia fundamentalnego na rynku instrumentéw udziatowych. Cho¢ w obu przypadkach
selekcja i wazenie papieréw warto§ciowych odbywa si¢ przy wykorzystaniu czynni-
kéw powiazanych z sytuacja finansowg ich emitentow, to ze wzgledu na specyfike
dwoch podstawowych grup emitentéw (przedsigbiorstw i rzadéw) ich zakres jest
z natury rzeczy odmienny.

! Indeksowanie fundamentalne, podobnie jak np. wazenie sktadnikow portfela indeksu cenami czy
stosowanie rownych wag dla wszystkich uczestnikow indeksu, jest jedng z form tzw. alternatywnego
indeksowania. Wigcej informacji na temat réznorodnych metod wazenia indeksow finansowych mozna
znalez¢ np. w: [Amenc, Goltz, Martelini, 2011, s. 10-19].

2 Omoéwienie najwazniejszych — zarowno klasycznych, jak i nowoczesnych — koncepcji w zakresie
indeksowania na rynku instrumentow o statym dochodzie znajduje si¢ m.in. w: [Thomas, Bennyhoff,
2012, s. 10-19; Tang, Xu, 2017, s. 85-103].
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Przy konstruowaniu indekséw fundamentalnych dla obligacji korporacyjnych
zwraca si¢ przede wszystkim uwagg na te wskazniki, ktore wskazuja na potencjalng
zdolno$¢ firm do obstugi dlugu i ich zdolnos$¢ kredytowa. Najczgsciej przy tworze-
niu takich indeksow uwzglednia si¢ zatem takie miary, jak: warto§¢ sprzedazy lub
wielko$¢ przychoddw, wielkos¢ wolnych przeptywow pienigznych, wzrost EBITDA,
ROE, wysoko$¢ wyptacanych dywidend, wysoko$¢ dzwigni, warto$¢ nominalna
dtugu oraz wartos¢ ksiggowa aktywow przedsicbiorstwa. W przypadku niektorych
emitentéw (np. bankdéw) bierze si¢ takze pod uwage wskazniki pozwalajace na oceng
jakosci ich aktywow. Czg$¢ z wyzej wymienionych miar pozytywnie wplywa na
ostateczny wynik w rankingu obligacji (np. przychody, wolne przeptywy pienigz-
ne), gdyz korzystnie oddziatuja na generowanie §rodkow pieni¢znych, ktore moga
by¢ przeznaczone na sptat¢ zadluzenia wynikajacego z emisji papieréw dtuznych.
7 kolei wskazniki, ktore obnizaja te zdolnosci (np. dzwignia), negatywnie wplywaja
na pozycj¢ rankingowa. Wybdr konkretnych miar, okresu, jakiego dotycza, przypisa-
nie im okre$lonych wag przy konstruowaniu rankingu emisji obligacji oraz sposéb
normalizacji wynikéw (nalezy dostosowaé warto$ci mierzone w roznych skalach
do jednolitej skali) zaleza od dostawcy indeksu. Rownocze$nie warto zaznaczyg,
ze selekcja miar fundamentalnych jest tez uzalezniona od branzy, w jakiej dziala
emitent instrumentéw dluznych — nieco inne miary sa stosowane w przypadku firm
niefinansowych, inne w spoétkach sektora finansowego (za wyjatkiem bankoéw),
a jeszcze inne w przypadku podmiotéw sektora bankowego. Ostateczny ranking
obligacji (zwykle dokonywany odrebnie w ramach poszczegdlnych branz) jest pod-
stawg do kwalifikacji lub odrzucenia konkretnych instrumentéw do portfela indeksu
i do przypisania im okreslonych w nim udziatoéw. W celu zwigkszenia atrakcyjnosci
indeksu dla jego potencjalnych uzytkownikéw przeprowadza si¢ ponadto korekte
wag uczestnikow w oparciu o takie czynniki, jak wycena (valuation tilt) i ptynnosé
(liquidity tilt), natomiast dla zachowania odpowiedniego poziomu dywersyfikacji
wprowadza si¢ ograniczenie dotyczace maksymalnego udziatu instrumentow jednego
emitenta (issuer cap) [Arnott i in., 2010, s. 117-130].

Indeksy fundamentalne obejmujace rzadowe papiery dtuzne sa tworzone przy
zastosowaniu wskaznikow, ktore majg za zadanie okresli¢ potencjalng wyptacal-
no$¢ panstw gtéwnie przez pryzmat ich sity ekonomicznej. Sg to zar6wno miary
stricte ekonomiczne i finansowe (np. warto$¢ PKB, relacja dtugu publicznego badz
prywatnego do PKB, miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto, rownowaga
fiskalna, saldo obrotow biezacych, wielko$¢ konsumpcji energii — przyblizenie po-
ziomu aktywnos$ci gospodarczej), jak i polityczno-spoteczno-demograficzne (np.
wielko$¢ populacji jako aproksymacja wielkosci sity roboczej, stabilno$¢ polityczna,
wspolczynnik obcigzenia demograficznego — old age dependency ratio, wskaznik
ubostwa — misery ratio), a nawet geograficzne (pierwiastek kwadratowy z powierzch-
ni — czynnik pozwalajacy na oszacowanie zasoboéw naturalnych) [Shepherd, 2012,
s. 20-23, 61].
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2. Zalety i wady wazenia skladnikow indeksow obligacji czynnikami
fundamentalnymi

Przypisywanie wag uczestnikom indeksow obligacji na podstawie czynnikow
fundamentalnych implikuje i pozytywne, i negatywne konsekwencje dla inwesto-
row. Zdaniem zwolennikow fundamentalnego indeksowania kluczowa jego zaleta
na rynku papierow dluznych jest fakt, iz nie uwzglednia ono — jak ma to miejsce
w tradycyjnie wazonych indeksach — wartosci wyemitowanych obligacji. W rezul-
tacie nie przydziela najwickszych wag najwigkszym (na danym rynku lub w skali
globalnej) emitentom tych instrumentéw finansowych, czyli najbardziej zadtuzonym
podmiotom. W zamian relatywnie duze znaczenie w takich indeksach majg obligacje,
ktérych emitentami sa nie tylko przedsigbiorstwa lub pafistwa zadtuzone w znacznie
mniejszym stopniu, ale przede wszystkim charakteryzujace si¢ ponadprzecietng zdol-
noscig do obstugi dtugu, co znacznie lepiej rokuje, jesli chodzi o poziom ponoszonego
ryzyka. W rezultacie indeksy fundamentalne posiadaja znacznie mniejsza (badz
wrecz zerowd) ekspozycje na emitentow najbardziej zadtuzonych i o stabej kondycji
finansowej (na ogodt nie obejmujg papierow o bardzo niskich ratingach, nawet wsroéd
obligacji typu high-yield). Maja one natomiast znacznie wicksza ekspozycje na
emitentow, ktorych sytuacja finansowa (gtéwnie w zakresie ptynnosci i zadluzenia),
a w przypadku panstw takze spoteczna i demograficzna, jest wzglednie korzystna, co
pozwala sadzi¢, ze nie powinni mie¢ oni probleméw ze splatg zadluzenia. Indeksy
te zatem powinny charakteryzowac si¢ nizszym ryzykiem niewyplacalnosci emi-
tentow (jako konsekwencja wyzszej jakosci kredytowej obligacji) oraz wyzszymi
wskaznikami efektywnos$ci uwzgledniajacymi stopg zwrotu skorygowang o ryzyko.

Poza wymienionymi atutami zwolennicy wazenia indekséw papierow dluznych
w oparciu o miary fundamentalne podkres$laja rowniez inne jego zalety. Do najwaz-
niejszych naleza:

— zrdéznicowanie czynnikow fundamentalnych uwzglednianych przy konstrukcji
portfela indeksu. Stanowi to przewage nad indeksami, ktore biorg pod uwage
tylko jedna miare (np. PKB)?,

— relatywnie czeste (nawet comiesieczne) dostosowywanie wag uczestnikow
do zmieniajacych si¢ warunkéw rynkowych.

Niektore z cech fundamentalnego indeksowania na rynku instrumentdéw o statym
dochodzie moga jednak — dla pewnych grup inwestorow lub w okreslonych okolicz-
nosciach — okazac si¢ z inwestycyjnego punktu widzenia niezbyt korzystne. Przede
wszystkim indeks fundamentalny charakteryzujacy si¢ relatywnie nizszym ryzykiem
(w stosunku do indeksu wazonego warto$cia rynkowa obligacji) moze mie¢ nizszy

3 Indeksy fundamentalne, wykorzystujace jedng miarg, rowniez posiadaja istotne zalety (np. antycy-
kliczne rebalansowanie sktadnikow w przypadku obligacji rzadowych), jednak zwigkszaja ryzyko wyboru
nieadekwatnej miary fundamentalnej. Efektywnos¢ tego rodzaju indeksow zostala przeanalizowana m.in.
przez de Jong i Wu, ktérzy w przypadku indeksu obligacji rzadowych uwzglednili tylko PKB, a w przypad-
ku indeksu obligacji korporacyjnych — tylko dochody ze sprzedazy [de Jong, Wu, 2014, s. 264-274].



FUNDAMENTALNE INDEKSOWANIE NA RYNKU INSTRUMENTOW O STALYM DOCHODZIE 215

potencjat w zakresie dochodowosci (obligacje firm z wyzszym ratingiem zazwy-
czaj oferujg nizsze rentownosci). W przypadku turbulencji na rynkach finansowych
,,bezpieczniejsze” obligacje ciesza si¢ jednak czesto wigkszym zainteresowaniem
inwestoréw, co powoduje wzrost ich cen. Niektorzy kwestionuja tez — podajac za
przyktad Japonie — zaleznos¢ pomiedzy poziomem zadluzenia emitenta a stopami
zwrotu z emitowanych papierow dhuznych (japonskie obligacje, mimo ogromnego
zadhuzenia tego kraju, cechuja si¢ niskg rentownoscia). Kolejnym czynnikiem, ktory
— przynajmniej potencjalnie — moze negatywnie oddzialywa¢ na indeksy wazone
fundamentalnie, jest nizszy poziom ich ptynnosci (wickszy odsetek mniej ptynnych
papierow) w stosunku do indeksé6w wazonych w tradycyjny sposéb. Relatywnie
czgste rebalansowanie indeksu fundamentalnego moze ponadto wptywac na wzrost
kosztow transakcyjnych, a w rezultacie na jego nizsza stopg zwrotu.

3. Przeglad literatury

Idea indeksowania fundamentalnego w aspekcie teoretycznym sigga lat 70.
minionego stulecia, kiedy zaczeto prowadzi¢ dyskusje na temat modelu CAPM.
Przyjeto w nim migdzy innymi, ze najlepszym przyblizeniem portfela rynkowego jest
indeks wazony kapitalizacja i uznano, ze dla racjonalnego inwestora portfel taki jest
optymalnym rozwigzaniem inwestycyjnym. Z czasem zatozenie to zaczgto podawac
w watpliwo$¢, czego efektem byto dazenie do poszukiwania lepszych reprezentantow
rynku niz indeks oparty na kapitalizacji jego uczestnikow. Cho¢ w latach 90. XX w.
na amerykanskim rynku pojawity si¢ pierwsze indeksy akcyjne uwzgledniajace czyn-
niki fundamentalne [Miziotek, Zaremba, 2016, s. 87—100], to dopiero opublikowany
w 2005 r. artykut Arnotta, Hsu i Moore’a [2005, s. 83-99] okazal si¢ przetomowy
dla upowszechnienia w praktyce rynkowej indekséw akcyjnych o charakterze fun-
damentalnym. Wkrétce skutecznos¢ idei fundamentalnego indeksowania zaczeto
weryfikowaé w opracowaniach naukowych takze na rynkach innych klas aktywow
(np. na rynku nieruchomosci [Hsu, Li, Kalesnik, 2010, s. 72—79]).

Koncepcja fundamentalnego indeksowania na rynku instrumentéw o statym
dochodzie zostala po raz pierwszy zaprezentowana w 2010 r. przez Arnotta, Hsu, Li
i Shepherda [2007]. Autorzy ci zaproponowali wykorzystanie metodologii zblizonej
do zastosowanej wczesniej na rynku akcji, polegajacej na wazeniu sktadnikow port-
fela indeksu przy uzyciu czynnikéw fundamentalnych®. Poniewaz punkt widzenia

4 Zastosowane przez nich okre§lenie ,,wazenie niezalezne od wyceny” (valuation-indifferent
weighting) nalezy rozumie¢ szerzej niz tylko jako odnoszace si¢ do wazenia czynnikami fundamental-
nymi — moze ono obejmowac np. stosowanie rownych wag. To okreslenie wydaje si¢ tez bardziej wta-
sciwe w przypadku instrumentow dhuznych niz ,,indeksowanie fundamentalne”, gdyz przy ustalaniu wag
uwzgledniane sg nie tylko czynniki stricte fundamentalne (jak na rynku akcji), ale takze miary o innym
charakterze (np. na rynku obligacji rzadowych). Jednak zarowno w sferze naukowej, jak i praktyce rynko-
wej w wiekszym stopniu upowszechnito si¢ pojecie indeksowania fundamentalnego.
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inwestora na rynku obligacji rozni si¢ nieco od podejscia inwestora na rynku akcji,
lista uzytych w badaniu miar byta troche¢ inna niz 5 lat wczesniej. Obejmowata ona
nastepujace wskazniki: catkowite przeplywy pieni¢zne, taczna dywidenda, wartosc
ksiggowa aktywow, wielkos¢ sprzedazy i warto$¢ nominalna dtugu (w przypadku
obligacji korporacyjnych) oraz wielko$¢ populacji panstwa, pierwiastek kwadratowy
powierzchni, produkt krajowy brutto i konsumpcja energii (w przypadku obligacji
skarbowych). Przeanalizowane zostaty trzy kategorie instrumentéw dtuznych: ame-
rykanskie obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym, amerykanskie obligacje
wysokodochodowe oraz obligacje rzagdowe rynkéw wschodzacych denominowane
w dolarach amerykanskich. Postugujac si¢ wyzej wskazanymi miarami, badacze
dowiedli, ze portfele instrumentéw o statym dochodzie wazone fundamentalnie
osiagnety w badanym okresie (styczen 1997 r. — grudzien 2009 r.) wyzsze stopy
zwrotu —odpowiednio 0 42 p.b., 0 260 p.b. i 0 143 p.b. rocznie — i charakteryzowaty
si¢ nizszym ryzykiem inwestycyjnym niz analogiczne portfele wazone kapitalizacja
[Arnott i in., 2010, s. 117-130].

W kolejnych badaniach dotyczacych rynku instrumentéw o statym dochodzie
przeanalizowano inne jego segmenty: rynek obligacji komunalnych [Bhansali i in.,
2010], rynek obligacji rzadowych krajow rozwinigtych, rynek obligacji rzadowych
rynkéw wschodzacych denominowanych w lokalnych walutach, globalny rynek
obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym i wysokodochodowych, rynek
obligacji korporacyjnych rynkéw wschodzacych [Hsu, Shepherd, 2011] oraz globalny
rynek obligacji rzadowych (kraje rozwinigte i rozwijajace si¢) [Bolla, 2017, s. 1-20].
We wszystkich przypadkach dowiedziono, ze portfele stworzone w oparciu o koncep-
cje indeksowania fundamentalnego, ze wzgledu na fakt, ze nie wykazuja dodatnie;j
korelacji z btedami wycen (pricing errors), a zatem nie przypisuja wigkszych wag
przewartosciowanym instrumentom finansowym (jak ma to miejsce w indeksach
wazonych kapitalizacja), uzyskujg lepsze wyniki niz tradycyjnie skonstruowane
portfele indeksowe’.

4. Fundamentalne indeksowanie na rynku obligacji — praktyczna implementacja
na rynku finansowym

Historia praktycznego stosowania fundamentalnego indeksowania na rynku in-
strumentow o statym dochodzie sigga przelomu pierwszej i drugiej dekady XXI w.
Najbardziej aktywne w tym obszarze sg instytucje finansowe, ktore specjalizuja
si¢ albo w zarzadzaniu funduszami dtuznymi, albo w §wiadczeniu ustug (gléwnie
klientom instytucjonalnym) na rynku dtugu (przede wszystkim banki i firmy ubezpie-
czeniowe). Pierwszymi podmiotami, ktore stworzyty indeksy dtuzne wazone jedynie

5 Ze wzgledu na ograniczong objgto$¢ opracowania doktadne wyniki tych badan nie sa prezentowa-
ne w artykule.
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PKB, byty: PIMCO (PIMCO Global Advantage Bond Index [GLADI] w styczniu
2009 r.)¢ oraz Barclays Capital (Barclays Capital GDP Weighted Indices — w konicu
2009 r.)". Indeksy te byly wykorzystywane przede wszystkim jako benchmarki
w aktywnie zarzadzanych funduszach inwestujacych w obligacje rzadowe.
Udoskonalone indeksy obligacji wazone fundamentalnie (tj. indeksy wazone
nie jednym, lecz kilkoma czynnikami) zaczety by¢ publikowane i wprowadzane do
praktyki inwestycyjnej w 2010 r. Na poczatku tego roku Research Affiliates (spotka
zalozona przez Arnotta, majaca najwigksze zastugi w upowszechnianiu indeksowa-
nia fundamentalnego za sprawg opracowanej metodologii RAFI) wraz z Ryan ALM
uruchomita 9 indekséw posiadajacych ekspozycje na rynek amerykanskich obligacji
korporacyjnych posiadajacych rating inwestycyjny i typu high-yield (o réznych termi-
nach zapadalno$ci)®. W sierpniu 2010 r. jeden z tych indeksow (RAFI US High Yield
Bond Index) zostat wykorzystany przez Invesco jako indeks, ktoérego wyniki ma repli-
kowa¢ fundusz ETF PowerShares Fundamental High Yield Corporate Bond Portfolio
(wezesniej odwzorowywal on tradycyjnie wazony indeks obligacji WellsFargo). Od
tego momentu indeksy obligacji wazone fundamentalnie zaczety by¢ wykorzysty-
wane przez firmy asset management oferujace pasywnie zarzgdzane fundusze ETF
— poza Invesco takze przez State Street Global Advisors, ETF Securities i Lombard
Odier Investment Management oraz WisdomTree. Jak dotychczas zainteresowanie
nimi — zardwno ze strony firm zarzadzajacych, jak i inwestorow — jest nieznaczne.
Potwierdza to niewielka liczba tego typu instrumentow (11) oraz znikoma warto$¢ ich
aktywow — okoto 1,6 mld USD, w tym 1,15 mld USD przypada na fundusz Power-
Shares Fundamental High Yield Corporate Bond Portfolio (stan na koniec 2016 r.).
Poza wymienionymi podmiotami fundamentalne indeksy obligacji stworzyty
tez m.in. takie firmy, jak Axa oraz BlackRock [de Jong, Stagnol, 2016, s. 280-294].

Podsumowanie

Fundamentalne indeksowanie na rynku instrumentéw o statym dochodzie jest
relatywnie nowa koncepcja inwestycyjna, ktora nie zdazylta jeszcze upowszechnic
si¢ na miedzynarodowym rynku finansowym. Dynamicznie rosngce zainteresowanie
pasywnie zarzagdzanymi instrumentami inwestycyjnymi, zwlaszcza funduszami ETF

¢ W lipcu 2010 r. PIMCO uruchomito PIMCO GLADI Government Bond Index, a w marcu 2011 r.
— PIMCO GLADI Inflation-Linked Bond Index.

7 Barclays Capital wprowadzit pozniej do swojej oferty wazone fundamentalnie indeksy zwyktych
obligacji (Barclays Capital Fiscal Strength Weighted Bond Indices — w lipcu 2011 r.) oraz indeksy obligacji
zabezpieczonych (Barclays Capital Fiscal Strength Weighted Covered Bond Indices — w styczniu 2012 1.).

8 W styczniu 2012 r. Research Affiliates uruchomit wraz z Citigroup seri¢ indeksow Citi RAFI
Sovereign posiadajacych ekspozycj¢ na rynki obligacji rzadowych panstw rozwinietych i wschodzacych.
W lutym 2014 r. do tej grupy dotaczyt Citi RAFI World Corporate Investment-Grade Bond Index oferuja-
cy ekspozycje na globalny rynek obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym.
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(w tym posiadajacymi ekspozycje¢ na rynek papierow dluznych), pozwala jednak
sadzi¢, ze w najblizszych latach oferta zardwno tego rodzaju indekséw, jak i opartych
na nich produktéw finansowych moze znaczaco wzrosnaé. Podstawowym warunkiem
realizacji tego scenariusza jest osigganie przez te instrumenty konkurencyjnych wy-
nikow inwestycyjnych w porownaniu z produktami opartymi na indeksach obligacji
wazonych w sposob tradycyjny.
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Fundamental Indexing on the Fixed Income Market

Fundamental indexing on the fixed income market is an alternative to traditional — using market cap-
italisation — method of weighting bonds in the index portfolio. It involves the determination of weights for
individual debt securities based on fundamental factors that show the potential ability to service debt and
creditworthiness of issuers — companies or states. Indices of this kind have been running since recently and
are used by comparatively few financial institutions, but their significance is expected to grow because — as
the research shows — they generally offer higher returns and risk-adjusted performance.
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Fundamentalne indeksowanie na rynku instrumentéw o stalym dochodzie

Fundamentalne indeksowanie na rynku instrumentow o statym dochodzie jest alternatywna wobec
tradycyjnej — wykorzystujacej kapitalizacj¢ rynkowa — metoda wazenia obligacji w portfelu indeksu. Polega
ono na wyznaczaniu wag dla poszczegdlnych papierow dtuznych na podstawie czynnikow fundamental-
nych, ktore pokazujg potencjalng zdolnos$¢ emitentow (firm lub panstw) do obstugi dlugu i ich zdolno$¢
kredytowa. Indeksy tego rodzaju funkcjonuja od niedawna i s3 wykorzystywane przez stosunkowo niewiele
instytucji finansowych, jednak ich znaczenie powinno rosna¢, gdyz — jak pokazuja wyniki dotychczasowych
badan — oferujg one z reguty wyzsze stopy zwrotu i stopy zwrotu wazone ryzykiem.






