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STRESZCZENIE / ABSTRACT

Artykuł  rzuca  wyzwanie  tradycyjnemu  podejściu  do  inwestowania  ilościowego,  wskazując  na

pułapki  korelacji  i  problem  tzw.  'factor  zoo'.  Przedstawia  koncepcję  Quantamental  jako

nowoczesną syntezę algorytmów AI i analizy fundamentalnej, która kładzie nacisk na zrozumienie

mechanizmów przyczynowych zamiast ślepego podążania za statystyką. Autor, odwołując się do

prac  Marcosa  Lópeza  de  Prado,  analizuje  zjawisko  'factor  mirage'  oraz  inflację  rzekomych

anomalii  rynkowych.  Tekst  podkreśla  konieczność  przejścia  od  asocjacyjnych  modeli

statystycznych do strukturalnej inżynierii alfy, gdzie człowiek pełni rolę architekta procesów AI, a

modele  reżimowe  adaptują  się  do  zmiennych  warunków  makroekonomicznych.  To  kluczowa

lektura  dla  inwestorów szukających rzetelnych fundamentów w świecie  zdominowanym przez

dane.

This article challenges the traditional approach to quantitative investing, pointing out the pitfalls

of  correlation  and  the  problem  of  the  so-called  'factor  zoo.'  It  presents  the  concept  of

Quantamental Investing as a modern synthesis of AI algorithms and fundamental analysis, which

emphasizes understanding causal mechanisms rather than blindly following statistics. Drawing

on the work of Marcos López de Prado, the author analyzes the 'factor mirage' phenomenon and

the  inflation  of  supposed  market  anomalies.  The  text  emphasizes  the  need  to  shift  from

associative statistical models to structural alpha engineering, where humans act as architects of

AI processes and regime models adapt to changing macroeconomic conditions. This is essential

reading for investors seeking reliable foundations in a data-driven world.

Współczesne finanse przechodzą fundamentalną transformację, odchodząc od naiwnej

wiary  w statystyczne korelacje  na  rzecz  rygorystycznej  analizy  przyczynowej.  Artykuł

analizuje  paradygmat  'quantamental',  który  łączy  analizę  ilościową  z  fundamentalną
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dyscypliną, stanowiąc odpowiedź na inflację rzekomych anomalii rynkowych, tzw. factor

zoo. Autor wskazuje, że w dobie zaawansowanej sztucznej inteligencji i autonomicznych

agentów,  tradycyjne  podejście  oparte  na  historycznych  średnich  staje  się

niebezpiecznym anachronizmem. Główna teza tekstu głosi, że w świecie finansów, gdzie

algorytmy potrafią  masowo produkować  statystyczne  miraże,  kluczową przewagą nie

jest sama moc obliczeniowa, lecz architektura poznawcza procesu inwestycyjnego. Autor

argumentuje,  iż  przejście  od  roli  'natchnionego  zarządzającego'  do  roli  'architekta

systemu'  jest  konieczną  reformą  konstytucyjną  dziedziny.  Tekst  poddaje  krytyce

powierzchowną  złożoność  modeli,  podkreślając,  że  bez  rzetelnej  identyfikacji

mechanizmów sprawczych,  nowoczesne  technologie  stają  się  jedynie  narzędziami  do

skalowania błędów poznawczych. Ostatecznie, inwestowanie przyszłości definiuje się nie

przez czystość matematyczną, lecz przez zdolność do ciągłej, krytycznej rewizji założeń w

obliczu dynamicznie zmieniających się reżimów rynkowych.

SŁOWA KLUCZOWE

Quantamental Inwestowanie czynnikowe Factor zoo Przyczynowość strukturalna

Agentic AI Factor mirage Modele reżimowe Publication decay Man-in-the-loop

Inżynieria alfy P-hacking Dane alternatywne Przyczynowość Grangera Smart Betas

Uczenie maszynowe

Koniec ery miraży:  Dlaczego inwestowanie potrzebuje

przyczynowości

Rynek  kapitałowy  przez  całe  dziesięciolecia  z  upodobaniem  snuł  barwną  opowieść  o  własnej,

rzekomo niepodważalnej naukowości. W tej narracji współczynnik regresji traktowano niemal jak

akt notarialny prawdy, a dodatni spread urastał do rangi fundamentalnej ontologii, czyli nauki o

strukturze bytu i relacjach między jego elementami. Każdy wystarczająco gładki backtest uchodził

za ostateczny dowód, że kapryśny świat wreszcie zdecydował się wyznać badaczom swoje najgłębsze

sekrety.  Była  to  wizja  kojąca,  lecz  w  dużej  mierze  iluzoryczna,  oparta  na  naiwnej  wierze  w

niezmienność historycznych wzorców statystycznych.
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Krytyka  przyczynowości  w  inwestowaniu  czynnikowym  wchodzi  w  tę  sielankową  scenę  niczym

nieproszony komornik i pyta bezczelnie, lecz słusznie, czy aby na pewno rozumiemy mechanizmy

sprawcze.  Czy  to,  co  widzimy  w  arkuszach,  jest  rzeczywistą  przyczyną,  czy  jedynie  elegancko

ubranym współwystępowaniem, które zniknie przy pierwszej rynkowej turbulencji? To pytanie nie

stanowi jedynie zbędnej ekstrawagancji filozoficznej, lecz uderza w same fundamenty nowoczesnej

inżynierii alfy. Podważa ono bowiem zasadność roszczeń naukowych, na których zbudowano całe

imperia funduszy ilościowych oraz współczesne strategie portfelowe.

Marcos  López  de  Prado  formułuje  te  wątpliwości  z  wyjątkową  ostrością,  wskazując  na

fundamentalny zgrzyt w samym sercu współczesnych finansów. Argumentuje on, że choć praktyka

inwestycyjna  ma z  natury  charakter  przyczynowy,  to  większość  literatury  akademickiej  operuje

wyłącznie na poziomie asocjacyjnym. Inwestorzy przecież nie tylko obserwują dane, ale podejmują

konkretne  interwencje,  przypisując  przyszłe  zwroty  określonym  źródłom  ryzyka.  CFA  Institute

ujmuje  tę  kwestię  bez  zbędnych  ogródek,  domagając  się  od  zarządzających  znacznie  głębszego

zrozumienia procesów generujących zysk.

Nie wystarcza już sucha wiedza o tym, że portfel spółek o konkretnej cesze historycznie generował

premię nadwyżkową. Kluczowe staje się rozstrzygnięcie, czy ta cecha rzeczywiście napędza wynik,

czy jest jedynie statystycznym pasażerem na gapę w danym cyklu. Musimy zatem rozdzielić dwa

porządki,  które  w branżowej  debacie  są  nagminnie  i  szkodliwie  ze  sobą  mieszane.  Pierwszy  to

prawomocność  poznawcza  modelu,  a  drugi  to  jego  czysta  użyteczność  operacyjna  w  brutalnej

rzeczywistości rynkowej.

López de Prado uderza przede wszystkim w ten pierwszy filar, a jego teza wykracza daleko poza

banalne  stwierdzenie,  że  korelacja  nie  jest  przyczynowością.  To  wie  przecież  każdy  student  po

pierwszym  semestrze  metod  ilościowych,  choć  w  praktyce  inwestycyjnej  często  o  tym

fundamentalnym  fakcie  zapominamy.  Teza  badacza  jest  znacznie  bardziej  destrukcyjna  dla

obecnego  status  quo  świata  finansów.  Wskazuje  on,  że  w  złożonych  systemach korelacja  bywa

aktywnym źródłem fałszu, prowadzącym do błędnej specyfikacji modeli.

Taki  stan  rzeczy  skutkuje  pomijaniem  zmiennych  zakłócających  lub,  co  gorsza,  nadkontrolą

koliderów,  czyli  zmiennych  będących  wspólnym  skutkiem  dwóch  innych  czynników.  W  efekcie

model  może  spełniać  wszystkie  standardowe  kryteria  statystyczne,  a  jednocześnie  pozostawać

strukturalnie  i  logicznie  błędny.  Prowadzi  to  bezpośrednio  do zjawiska  określanego jako factor

mirage,  czyli  mirażu czynnika,  który mami inwestorów obietnicą łatwego zysku.  Jest  to sygnał,

który wygląda na solidny, lecz stanowi jedynie produkt wadliwej architektury wnioskowania.
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Zarzut ten trafia w sam środek problemu znanego jako factor zoo, czyli niekontrolowanego rozrostu

liczby  rzekomych  anomalii  rynkowych.  Nie  chodzi  tu  jednak  wyłącznie  o  samą  masę

proponowanych czynników, lecz o inflację  ich pretensji  do bycia wiedzą obiektywną.  Literatura

finansowa przez lata wyprodukowała setki, a według niektórych szacunków nawet ponad trzysta

publikowanych faktorów. Większość z nich nie przetrwała jednak próby czasu ani rygorystycznych

testów replikacyjnych przeprowadzanych przez niezależne zespoły.

Harvey, Liu i  Zhu słusznie zauważyli,  że przy tak masowym testowaniu hipotez klasyczne progi

istotności są po prostu zbyt liberalne. Nowy czynnik powinien pokonać znacznie wyższą poprzeczkę

niż historyczna statystyka t rzędu nieco ponad dwa, która stała się standardem. Z kolei Feng, Giglio

i  Xiu,  w  swoim  słynnym  programie  ujarzmiania  tego  zoo,  udowodnili  coś  jeszcze  bardziej

niepokojącego. Znaczna część rzekomo odkrywczych faktorów nie wnosi żadnej trwałej informacji

po uwzględnieniu już znanej struktury danych.

W  tym  sensie  factor  zoo  nie  jest  tylko  zgrabną  metaforą  poznawczego  nieporządku  w  świecie

finansów.  To  raczej  surowy  akt  oskarżenia  wobec  kultury  badawczej,  która  zbyt  długo  myliła

płodność publikacyjną z realną akumulacją wiedzy. Właśnie w tym miejscu ujawnia się największa

wartość projektu określanego mianem quantamental, łączącego analizę ilościową z fundamentalną

dyscypliną. Nie traktujmy go jednak jako kolejnego marketingowego zaklęcia, którymi Wall Street

szafuje z taką lekkością i częstotliwością.

Quantamental  to  przede  wszystkim  próba  narzucenia  rygoru  tam,  gdzie  wcześniej  panowała

mieszanina  intuicji,  zawodowych  przesądów  i  statystyki  traktowanej  jak  kadzidło.  W  wersji

bronionej przez Sharmę podejście to nie jest bynajmniej wojną człowieka z maszyną o dominację

nad portfelem. Chodzi raczej o usunięcie człowieka z funkcji nieomylnej wyroczni i przesunięcie go

do  roli  architekta  całego  procesu.  Człowiek  staje  się  kontrolerem  założeń  oraz  krytycznym

interpretatorem wyników generowanych przez zaawansowane algorytmy.

Tak  zwany  człowiek  w  pętli  nie  ma  już  być  kapłanem  natchnienia,  lecz  uczestnikiem  w  pełni

audytowalnego  i  przejrzystego  workflow.  To  różnica  ustrojowa,  która  zmienia  sposób,  w  jaki

myślimy o zarządzaniu kapitałem i ryzykiem. W modelu temperamentalnym zarządzający często

myli  własny charakter  i  emocje  z  realną  przewagą rynkową,  co  bywa tragiczne  w skutkach.  W

podejściu quantamentalnym temperament ma zostać zdegradowany do roli zmiennej zakłócającej,

którą należy starannie wyeliminować z procesu decyzyjnego.

Jest  w tym procesie  coś  z  humoru absurdu,  jeśli  spojrzymy na historię  branży z  odpowiednim

dystansem. Cała epoka budowała legendy o gwiazdach selekcji akcji, by w końcu odkryć, że znaczna

część tej mitologii była po prostu kosztowną literaturą piękną. Nie oznacza to jednak, że propozycja
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Sharmy stanowi proste i ostateczne odparcie krytyki kauzalnej. Przeciwnie, jej siła tkwi w tym, że

broni ona zupełnie innego standardu prawomocności podejmowanych działań inwestycyjnych.

Sharma przyjmuje realistyczne założenie, iż finanse nie są fizyką laboratoryjną i nie poddają się

łatwo logice interwencji w sensie Pearlowskim. Nie możemy przecież arbitralnie wyłączyć tysięcy

inwestorów ani zamrozić globalnych przepływów kapitałowych dla celów czystego eksperymentu.

Rynek jest układem otwartym i refleksyjnym, który nieustannie reaguje na własne opisy i próby ich

skatalogowania. Jeśli zażądamy wyłącznie twardych dowodów przyczynowych, możemy w praktyce

sparaliżować każdą sensowną działalność portfelową.

Kontrargument  Sharmy  nie  sugeruje,  że  przyczynowość  jest  zbędna,  lecz  wskazuje,  że  pełna

rekonstrukcja  mechanizmu  nie  jest  warunkiem  koniecznym  użyteczności.  W  realnym  świecie

kapitał  zarabia  nie  za  ontologiczną  czystość,  lecz  za  poprawną  orientację  względem  przyszłych

ruchów cen i ryzyk. Ta odpowiedź jest mocna i należy ją traktować poważnie, ponieważ historia

finansów zna wiele modeli skutecznych przed ich teoretycznym wyjaśnieniem. Momentum, czyli

tendencja cen do kontynuowania trendu, jest tutaj przykładem wręcz podręcznikowym.

Pozostaje ono jednym z najlepiej udokumentowanych zjawisk, mimo że spór o jego pełną naturę

ekonomiczną nigdy nie został  ostatecznie zamknięty.  Nowsze badania pokazują ponadto,  że nie

tylko poszczególne akcje,  lecz  same czynniki  wykazują silne tendencje  do kontynuacji  trendów.

Cross  sectional  factor  momentum subsumuje  znaczną część  zjawisk obserwowanych w różnych

branżach  i  charakterystykach  portfeli  inwestycyjnych.  Wzmacnia  to  tezę,  iż  przewagi  mogą

utrzymywać się na poziomie konstrukcji stylowych, nawet przy spornej genezie.

Rynek,  mówiąc  brutalnie,  nie  pyta  najpierw o  doktorat  z  ontologii,  lecz  wystawia  rachunek  za

błędne pozycjonowanie. Krytyka przyczynowości nie powinna być zatem odczytywana jako próba

detronizacji faktorów, tylko jako ambitna próba ich ucywilizowania. Gdy López de Prado krytykuje

dominację roszczeń asocjacyjnych, nie nawołuje on bynajmniej  do kapitulacji  przed złożonością

świata. Nawołuje raczej do podniesienia standardów dowodu, lepszego projektowania badań oraz

znacznie bardziej rygorystycznej interpretacji uzyskiwanych wyników.

Jego stanowisko staje się szczególnie doniosłe w epoce uczenia maszynowego oraz Agentic AI, czyli

systemów  zdolnych  do  samodzielnego  realizowania  złożonych  zadań.  Dawniej  p-hacking,  czyli

manipulowanie  danymi  w  celu  uzyskania  pożądanego  wyniku  statystycznego,  wymagał  armii

analityków i ogromnego budżetu. Dziś ten sam proces może wykonać autonomiczny agent w skali

masowej, przemierzając przestrzeń hipotez z niewyobrażalną prędkością. Tradycyjna nadprodukcja

czynników wygląda przy tym jak powolne, niemal rzemieślnicze zajęcie z minionej epoki.
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Im  większa  moc  obliczeniowa  modelu,  tym  większa  jego  zdolność  do  wytwarzania  pozornie

przekonujących,  lecz  pustych  zależności  statystycznych.  Causal  critique  jest  więc  dziś  nie

akademickim luksusem, ale niezbędną warstwą bezpieczeństwa dla każdego poważnego inwestora.

Bez  niej  sztuczna  inteligencja  staje  się  idealną  fabryką  statystycznych  miraży,  które  mogą

zrujnować  niejeden  portfel.  Kluczowe  staje  się  tu  odróżnienie  przyczynowości  Grangera  od

strukturalnej przyczynowości Pearla, co zmienia optykę badania danych.

Pierwsza z nich mówi jedynie, że przeszłe wartości jednej zmiennej poprawiają prognozę drugiej, co

jest relacją czysto temporalną i predykcyjną. Druga natomiast pyta, co stanie się z wynikiem, gdy

dokonamy celowej interwencji w zmiennej sprawczej przy zachowaniu struktury zależności. To już

nie jest opowieść o tym, co chodziło razem w danych historycznych, lecz o zmianie samego świata.

W  inwestowaniu  czynnikowym  różnica  ta  jest  kolosalna  i  decyduje  o  trwałości  strategii  w

dynamicznie zmieniających się warunkach.

Portfel  można  zbudować  na  podstawie  regularności  Grangerowskiej,  ale  nie  wolno  z  tego

automatycznie wyciągać wniosku o odkryciu rzeczywistego drivera zwrotów. Część sygnałów działa

przecież  jako  mediatory,  część  jako  pasażerowie,  a  część  jako  echo  głębszych  mechanizmów

płynnościowych czy regulacyjnych. To, że coś wyprzedza, nie znaczy jeszcze, że rządzi procesem, o

czym warto pamiętać przy każdym modelu. Kogut nie powoduje wschodu słońca, choć bywa od

niego punktualniejszy niż niejeden dział analiz makro w dużym banku.

Z  tej  perspektywy  ogromne  znaczenie  ma  idea  traktowania  Enhanced  Smart  Betas  jako

skompresowanego, roboczego zbioru premii za ryzyko. Nie są one objawionym alfabetem rynku,

lecz  raczej  użytecznym  narzędziem  inżynieryjnym  o  wysokiej  sprawności  konstrukcyjnej.  Jeśli

będziemy je rozumieć metafizycznie,  łatwo popadniemy w nową scholastykę ilościową, w której

pycha pozostaje niezmienna. Jeśli jednak potraktujemy je jako operacyjne cegiełki, wówczas cały

projekt staje się rozsądny i odporny na rynkowe wstrząsy.

Ewolucja  faktorów:  Od  statycznych  stylów do  modeli

reżimowych

Podejścia typu QMIT oraz pokrewne im architektury analityczne stanowią próbę wyjścia poza ramy

naiwnego  mieszania  gotowych  portfeli  czynnikowych.  Zamiast  serwować  inwestorom  statyczny

koktajl stylów, proponują one głęboką integrację rang oraz modelowanie zależności na poziomie

pojedynczej  akcji.  Pozwala  to  nie  tylko  uchwycić  subtelne  interakcje  nieliniowe,  ale  przede

wszystkim ograniczyć redundancję informacji, która często zaśmieca tradycyjne modele. Jest to w
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pełni  zgodne  z  szerszym  kierunkiem  ewolucji  współczesnego  factor  indexing,  czyli  metody

budowania indeksów w oparciu o konkretne cechy spółek. Klasyczne style, takie jak value, quality

czy momentum, pozostają tu fundamentem, lecz zostają poddane rafinacji przez dane alternatywne

i  modele  uczenia  maszynowego.  MSCI  słusznie  opisuje  ten  proces  jako  przejście  od  prostych

konstrukcji  stylowych do dynamicznych, kontekstowych narzędzi  ekspozycji.  To nie jest  jedynie

kosmetyka, lecz zmiana konstytucyjna całej dziedziny.

Ten gwałtowny ruch w stronę technologicznej rafinacji jest bezpośrednią odpowiedzią na twardy

problem  znany  jako  publication  decay.  Zjawisko  to,  polegające  na  stopniowym  zanikaniu

skuteczności strategii po jej publicznym opisaniu, sprawia, że rynek czynników cierpi na swoistą

inflację  obietnic.  McLean  i  Pontiff  w  swoich  pionierskich  badaniach  nad  anomaliami  pokazali

dobitnie, że przewidywalność stóp zwrotu drastycznie maleje, gdy tylko wiedza o nich wejdzie do

powszechnego  obiegu.  Arbitrażyści,  niczym  stado  wygłodniałych  wilków,  błyskawicznie  atakują

najprostsze sygnały, doprowadzając do ich zatłoczenia i ostatecznej erozji premii za ryzyko. Nowsze

prace akademickie doprecyzowują wprawdzie, że skala tego zjawiska bywa różna w zależności od

rynków,  niemniej  ogólna  diagnoza  pozostaje  bezlitosna.  Odkrycie  statystyczne  nie  jest  bowiem

dobrem trwałym, lecz zasobem podlegającym bezwzględnej eksploatacji i kosztom implementacji.

Właśnie dlatego Sharma tak mocno akcentuje znaczenie strategii złożonych oraz samej architektury

integracji sygnałów w procesie inwestycyjnym. W świecie, w którym proste anomalie żyją krótko i

umierają gwałtownie, przewaga przesuwa się z poziomu pojedynczego czynnika na poziom jakości

całej  instalacji  portfelowej.  W praktyce  oznacza  to  wielki  powrót  i  rehabilitację  pojęcia  reżimu

rynkowego,  czyli  specyficznego  stanu  otoczenia  makroekonomicznego,  który  determinuje

zachowanie aktywów. Dawne modele bywały projektowane z naiwnym założeniem, że rynek jest

tworem stacjonarnym i posłusznym historycznym średnim. Tymczasem rzeczywistość finansowa

funkcjonuje  w  naprzemiennych  stanach  płynności,  awersji  do  ryzyka  oraz  nagłych  skoków

zmienności.  W takich  warunkach sama wiedza  o  tym,  czy  value  historycznie  działało,  staje  się

bezużytecznym balastem, jeśli nie wiemy, pod jaką presją dany styl się załamuje.

Nowoczesne  praktyki  factor  investing  wyraźnie  przesuwają  się  zatem  w  stronę  modeli

warunkowych, które potrafią adaptować się do bieżącej sytuacji. Russell Investments dostarczył na

to twardych dowodów jeszcze w pierwszym kwartale 2025 roku, pokazując gwałtowne odwrócenie

przywództwa  faktorowego  na  rynkach.  Wówczas  to  style  value  i  low volatility  niespodziewanie

zyskały na znaczeniu, podczas gdy dotychczasowi liderzy, jak growth czy momentum, zaczęli tracić

grunt pod nogami. Tego rodzaju rotacje nie są jedynie rynkową anegdotą, lecz dowodem na to, że

faktor pozbawiony świadomości  reżimu jest  bezbronny.  Przypomina on prawnika,  który zna na

pamięć kodeks, lecz nie ma pojęcia, w jakiej jurysdykcji właśnie toczy się jego sprawa. Tu właśnie
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myślenie reżimowe łączy się z factor momentum w jeden, spójny program operacyjny, zarządzający

czasem i intensywnością ekspozycji.

Strategia typu best flavor of the month, tak chętnie eksponowana w narracji quantamental, stanowi

próbę  adaptacyjnej  selekcji  stylów  o  największym  potencjale  w  danym  fragmencie  cyklu.

Oczywiście nie wolno nam czynić z tego nowej formy rynkowej magii, gdyż każdy model rotacyjny

jest podatny na błędy, przeuczenie czy opóźnienie sygnału. Niemniej jednak sama idea wydaje się

ekonomicznie  sensowna,  gdyż  rynek  nie  nagradza  wiecznej  wierności  jednemu  stylowi.  Z

perspektywy kulturoznawczej można by rzec,  że Wall  Street przeszła drogę od kultu charakteru

zarządzającego do kultu metacharakteru samej strategii. W tej nowej architekturze szczególną rolę

odgrywają strategie złożone, których obrona jest znacznie silniejsza, niż sugerowałaby to banalna

intuicja  dywersyfikacyjna.  Rynek nie  nagradza  dogmatycznych ascetów portfelowych,  lecz  tych,

którzy potrafią połączyć spójność z elastycznością.

W ujęciu QMIT sygnały w rodzaju Sizzling Seven pełnią funkcję gotowych modułów decyzyjnych, a

nie wyłącznie wygodnych etykiet raportowych. Taka konstrukcja wpisuje się w szerszy trend, w

którym  czynniki  przestają  być  rozumiane  jako  odrębne  koszyki  akcji,  a  stają  się  warstwami

informacji.  W  świecie  coraz  bardziej  podatnym  na  crowding,  czyli  nadmierne  zagęszczenie

inwestorów w jednej  strategii,  pojedynczy faktor  jest  często zbyt  grubym narzędziem. Strategia

złożona  pozwala  uniknąć  zarówno  toporności,  jak  i  naiwnie  pojmowanej  czystości  stylu,  która

rzadko przetrwa zderzenie z rynkowym chaosem. Jednocześnie rozwój danych alternatywnych oraz

NLP, czyli przetwarzania języka naturalnego przez maszyny, przestał być jedynie technologiczną

ciekawostką. MSCI wskazuje, że przyszłość konstrukcji czynników będzie łączyć klasyczne miary

finansowe z sentymentem analityków oraz informacjami z przepływów wiadomości.

To  legitymizuje  ambicje  modeli  pokroju  SESI,  choć  jednocześnie  drastycznie  zwiększa  wagę

krytycznej analizy przyczynowości. Krytyka przyczynowości w inwestowaniu czynnikowym wchodzi

na tę scenę jak nieproszony komornik i pyta bezczelnie, czy aby na pewno wiemy, co jest przyczyną

sukcesu.  Im  więcej  danych  nieustrukturyzowanych  wprowadzamy  do  systemów,  tym  łatwiej  o

niebezpieczną  halucynację  sygnału,  gdzie  korelacja  udaje  głęboki  sens  ekonomiczny.  Model

językowy może wprawdzie znakomicie streszczać ogromne zasoby informacji, ale nigdy nie zastąpi

rygoru rzetelnej identyfikacji zależności. Brudne dane z genialnym modelem nie tworzą geniuszu,

lecz jedynie dobrze ubrany bałagan, który może nas słono kosztować. W tym sensie przyszłość nie

należy do czystych fundamentalistów ani do bezkrytycznych entuzjastów algorytmów, lecz do tych,

którzy potrafią zachować chłodny dystans analityczny.
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Od  teorii  do  architektury:  Quantamental  w  praktyce

rynkowej

Prawdziwa sztuka inwestycyjna zaczyna się od umiejętności budowania rygorystycznej hierarchii

filtrów, gdzie fundamentem jest zawsze głęboki sens ekonomiczny. Dopiero na tak przygotowanym

gruncie  można  osadzić  wysoką  jakość  danych,  rzetelną  walidację  statystyczną  oraz  ostateczną

automatyzację procesów decyzyjnych. Kto decyduje się na odwrócenie tej kolejności, ten zazwyczaj

otrzymuje jedynie bardzo nowoczesną metodę powielania bardzo starych i kosztownych błędów. Na

tym tle warto zasygnalizować rolę konstrukcji typu HFiB oraz modeli LBO, które najlepiej obrazują

przejście od abstrakcyjnej debaty o czynnikach do realnej architektury produktu. To właśnie tutaj

teoria  spotyka  się  z  twardą  rzeczywistością  arkusza  transakcyjnego,  a  filozoficzne  rozważania

ustępują miejsca konkretnym parametrom ryzyka, płynności i ekspozycji.

Publicznie dostępne dane VettaFi rzucają światło na indeks QUMN, będący rynkową reprezentacją

modelu QMIT Equity  Market  Neutral,  co  stanowi  dowód na instytucjonalizację  tych koncepcji.

Konstrukcja ta opiera się na uniwersum około dwóch i pół tysiąca akcji z USA, Kanady oraz kwitów

ADR, co zapewnia szeroką bazę do generowania alfy. Wykorzystuje ona osiemnaście wskaźników

typu  Enhanced  Smart  Beta,  które  są  destylowane  z  setek  surowych  czynników  przy  pomocy

zaawansowanych metod ensemble  machine  learning.  VettaFi  monitoruje  również  indeks  QMIT

LBO  Top  50,  stanowiący  publiczny  ślad  znacznie  szerszej  i  bardziej  złożonej  rodziny  strategii

opartych  na  mechanizmach  wykupów  lewarowanych.  Istnienie  tych  indeksów  potwierdza,  że

narracja  quantamental  przestała  być  jedynie  literacką  figurą,  a  stała  się  mierzalnym  i

weryfikowalnym elementem współczesnego krajobrazu finansowego.

Należy  jednak  zachować  analityczną  czujność,  gdyż  publiczne  opisy  potwierdzają  architekturę

ogólną,  ale  nie  stanowią  automatycznego  dowodu  na  powtarzalność  wszystkich  historycznych

wyników.  Uczciwy  analityk  musi  wyraźnie  oddzielić  weryfikowalną  strukturę  portfela  od

marketingowych opowieści o nieomylności i wyjątkowo wysokich wskaźnikach trafień, które często

dominują w literaturze sprzedażowej. Tam właśnie przebiega granica, za którą kończy się ufność, a

zaczyna  obszar  wymagający  surowej,  niezależnej  walidacji  każdego  twierdzenia  o  rzekomej

przewadze  nad  konkurencją.  Współczesny  paradygmat  naukowy  wokół  inwestowania

czynnikowego nie jest już prostą kontynuacją klasycznych modeli Famy i Frencha, lecz ich głęboką,

niemal rewolucyjną ewolucją. Z jednej strony czerpie on z dziedzictwa premii za ryzyko, z drugiej

zaś poddaje je bezlitosnej presji replikacyjnej oraz krytyce kauzalnej.

Krytyka  przyczynowości  w  inwestowaniu  czynnikowym  wchodzi  na  tę  scenę  jak  nieproszony

komornik  i  pyta  bezczelnie,  czy  aby  na  pewno  rozumiemy  źródła  naszych  zysków.  To  nie  jest
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jedynie kosmetyczna zmiana w metodologii, lecz prawdziwa reforma konstytucyjna całej dziedziny

finansów ilościowych, wymuszająca nowe standardy dowodowe. Dlatego najskuteczniejsza obrona

tez źródłowych nie polega na naiwnym powtarzaniu, że wybrane czynniki po prostu muszą działać,

bo tak działo się w przeszłości. Polega ona na wykazaniu, że dany czynnik, aby przetrwać w epoce

wszechobecnej  sztucznej  inteligencji,  musi  pomyślnie  przejść  przez  cztery  surowe  sądy.  Są  to

kolejno: sąd ekonomicznej intuicji, sąd metodologii, sąd technicznej implementacji oraz ostateczny

sąd rzeczywistego rynku, który bezlitośnie uwzględnia koszty transakcyjne.

Dopiero po uzyskaniu pozytywnego werdyktu w tych wszystkich instancjach model może ubiegać

się o pełnoprawne obywatelstwo w republice użytecznych narzędzi inwestycyjnych. Wszystko inne

pozostaje  albo  akademickim  romantyzmem,  albo  czystą  retoryką  sprzedażową,  które  to  nurty

wyjątkowo  zgodnie  produkują  rozczarowanie  u  końcowych  odbiorców  kapitału.  Jeśli  pierwsza

odsłona rynkowego sporu dotyczyła poznawczej prawomocności czynników, to druga musi zejść na

poziom instytucji, konkretnego produktu i precyzyjnej egzekucji. Właśnie tutaj filozofia rynku traci

ton podniosłych seminariów doktorskich, a zaczyna operować językiem ekspozycji netto, limitów

branżowych oraz poślizgu cenowego. W tym surowym środowisku konstrukcje typu HFiB przestają

być  tylko  ornamentem  narracyjnym,  stając  się  ostatecznym  testem  dla  metafizyki  podejścia

quantamental.

Sens HFiB, czyli  Hedge Fund in a Box, będący praktyką kompresowania złożonych strategii  do

modułowej  i  standaryzowalnej  formy,  pozwala  na  demokratyzację  dostępu do zaawansowanych

narzędzi.  W języku ekonomii  instytucjonalnej,  badającej  wpływ struktur i  norm na zachowania

rynkowe,  jest  to  wyraźny  ruch  od  charyzmatycznej  produkcji  alfy  ku  produkcji  proceduralnej.

Dawny fundusz  hedgingowy sprzedawał  aurę  wyjątkowego umysłu  zarządzającego oraz  elitarną

niedostępność swoich strategii, co często służyło maskowaniu braku powtarzalności. HFiB oferuje

natomiast obietnicę, że istotną część tej nadmiarowej stopy zwrotu da się sprowadzić do jasnych

zasad, filtrów i powtarzalnych sygnałów. To niemal bunt przeciwko feudalizmowi finansów, gdzie

zamiast  pana  na  włościach  z  terminalem  i  legendą,  otrzymujemy  zestaw  precyzyjnie

skonfigurowanych mechanizmów.

Absurdem minionej  epoki  był  fakt,  że  inwestorzy skłonni  byli  płacić  wysokie  prowizje  za  samą

tajemniczość,  która  bywała  tylko  elegancką  nazwą  dla  braku  audytowalności.  Podejście

quantamental  mówi  brutalnie:  jeśli  przewaga  nie  daje  się  rozpisać  jako  proces,  to  wcale  nie

wiadomo, czy jest przewagą, czy tylko kosztownym nastrojem menedżera. Trzeba jednak od razu

zaznaczyć,  że  sama  etykieta  neutralności  rynkowej  nie  jest  magicznym  amuletem  chroniącym

portfel  przed wszelkimi  nieszczęściami  i  zmiennością.  Neutralność  ta  bywa w praktyce  częściej

deklaracją inżynieryjną niż ontologiczną, czyli dotyczącą samej natury bytu i głębokiej struktury
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danego  portfela.  Portfel  o  zerowej  becie  wobec  szerokiego  indeksu  może  wciąż  skrywać

niebezpieczne  ekspozycje  na  płynność,  jakość  bilansu,  krótką  sprzedaż  czy  ukrytą  koncentrację

sektorową.

Prawdziwym testem dojrzałości strategii nie jest głośny slogan o neutralności, lecz rygor, z jakim

kontroluje się te wszystkie wtórne i często niewidoczne na pierwszy rzut oka źródła ryzyka. Obronę

rozwiązań  typu  HFiB  należy  zatem  prowadzić  nie  jako  bezkrytyczną  apologetykę  cudownego

pudełka,  lecz  jako  promocję  rzetelnej  i  transparentnej  inżynierii  finansowej.  Jest  to  teza,  że

poprawnie zbudowany portfel market neutral stanowi znacznie uczciwszą formę generowania alfy

niż klasyczne narracje typu long only. Te ostatnie zbyt często ukrywają zwykłą zależność od ogólnej

koniunktury  rynkowej  pod  fałszywą  opowieścią  o  genialnym  stock  pickingu  i  intuicji

zarządzającego.  W świecie,  gdzie dane stają się nową walutą,  taka zmiana perspektywy nie jest

drobnym detalem, lecz fundamentem nowej, bardziej odpornej architektury inwestycyjnej.

Quantamental:  Od  rzemiosła  intuicyjnego  do

architektury agentowej

Kwestia  ekonomicznej  prawdy  procesowej  nabiera  szczególnego  rumieńca,  gdy  przyjrzymy  się

modelom  LBO,  które  stanowią  swoisty  poligon  doświadczalny  dla  nowoczesnego  podejścia

quantamental.  W  tym  obszarze  algorytmiczna  precyzja  usiłuje  bowiem  skolonizować  terytoria,

które przez dekady uchodziły za wyłączną domenę inwestowania sytuacyjnego oraz tradycyjnego

private equity. Istnienie QMIT LBO Top 50 Index stanowi namacalny dowód na to, że nawet tak

specyficzna  nisza  została  skutecznie  przełożona  na  rygorystyczną  formę  indeksową.  Niemniej

jednak  nie  wszystkie  parametry  tych  zaawansowanych  rodzin  modeli  są  dziś  równie  łatwe  do

zweryfikowania w ogólnodostępnych źródłach danych. To właśnie w tej szczelinie informacyjnej

rodzi  się  niezwykle  pociągająca  koncepcja  płynnego  odpowiednika  private  equity,  która  rzuca

wyzwanie starym hierarchiom finansowym. Tradycyjny model zakładał wszak, że inwestor musi

pogodzić się z wieloletnim zamrożeniem kapitału w zamian za obietnicę głębokiej transformacji

przedsiębiorstwa.

W klasycznym ujęciu private equity kupuje się nie tylko udziały, ale przede wszystkim cierpliwość,

premię za niepłynność oraz wiarę w długi horyzont czasowy. Model LBO w wydaniu quantamental

dokonuje tu jednak brawurowego przesunięcia punktu ciężkości, które zmienia zasady gry. Zamiast

zamrażać kapitał na lata w strukturach o niskiej przejrzystości, system ten stara się wyłapywać na

giełdzie spółki publiczne posiadające cechy idealnego celu przejęcia. Mowa tu o podmiotach, które

wykazują silne katalizatory korporacyjne, mogące uwolnić wartość bez konieczności schodzenia do
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inwestycyjnego podziemia. Jest to niezwykle sprytne posunięcie, które demokratyzuje dostęp do

zysków  dotychczas  zarezerwowanych  dla  nielicznych.  Sugeruje  ono  bowiem,  że  nie  trzeba  już

należeć  do  zamkniętego  klubu,  aby  konsumować  premię  wynikającą  z  tej  samej  logiki

transakcyjnej.

W  tym  miejscu  zaczyna  się  jednak  fascynująca  dyskusja  o  charakterze  prawnym,  a  nawet

antropologicznym,  dotycząca  natury  współczesnego  kapitału.  Rynki  prywatne  przez  całe

dziesięciolecia żerowały nie tylko na realnych przewagach operacyjnych, ale również na starannie

pielęgnowanej aurze społecznej ekskluzywności.  Private equity skutecznie sprzedawało iluzję,  że

prawdziwa wartość powstaje wyłącznie tam, gdzie kapitał zdołał przedostać się za wysoką bramę

niedostępną dla tłumu. Model LBO częściowo odwraca tę uświęconą tradycją hierarchię, stawiając

na radykalną przejrzystość danych. Sugeruje on, że znaczna część poszukiwanej premii może zostać

zrekonstruowana  poprzez  inteligentne  filtrowanie  uniwersum  spółek  publicznych.  Wymaga  to

jednak  umiejętności  poprawnego  opisania  sygnałów  zwiastujących  aktywizm,  wykupy  akcji

własnych czy głębokie restrukturyzacje.

Tego rodzaju podejście stanowi niemal bunt przeciwko feudalizmowi finansów i jest jawną herezją

wobec  starej  arystokracji  kapitału.  Właśnie  ta  intelektualna  prowokacja  sprawia,  że  modele

quantamental są tak pociągające dla nowej generacji zarządzających. Gdy rynek publiczny zaczyna

z powodzeniem imitować funkcje rynku prywatnego, okazuje się, że dawna przewaga prywatności

była  często  jedynie  przewagą  lepszego  filtrowania  informacji.  Broniąc  tej  tezy,  nie  wolno  nam

jednak  zapominać  o  konieczności  zachowania  najwyższego  stopnia  analitycznej  ostrożności.

Skuteczność  modeli  LBO  jest  bowiem  bezpośrednio  uzależniona  od  jakości  definicji  celu  oraz

rygorystycznych filtrów płynności. Bez surowej selekcji, która eliminuje ryzykowne penny stocks i

mikrospółki, cały proces mógłby szybko zamienić się w kosztowną iluzję.

Kluczem do sukcesu nie  jest  tu  jeden magiczny wskaźnik,  lecz  precyzyjne zorganizowanie całej

procedury selekcji,  która uwzględnia specyfikę różnych branż. Modele te muszą umieć odróżnić

rzeczywiste prawdopodobieństwo przejęcia od szumu wywołanego przez przypadkowe zdarzenia

korporacyjne. W tym sensie strategie LBO potwierdzają zasadniczą tezę nurtu quantamental: nie

ma już powrotu do epoki  rzemiosła intuicyjnego.  Tam, gdzie dawniej  wystarczał  zarządzający z

szeroką  siecią  kontaktów  i  legendarnym  nosem  do  interesów,  dziś  wygrywa  ten,  kto  potrafi

przemienić trop inwestycyjny w protokół badawczy. Naturalnie dochodzimy tutaj do pojęcia reżimu

rynkowego  oraz  factor  momentum,  czyli  pędu  czynników,  bez  których  modele  te  pozostałyby

podatne na złudzenie bezczasowości. Rynek nie jest bowiem stabilnym sądem apelacyjnym, który

raz ustala linię orzeczniczą i konsekwentnie się jej trzyma.
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Rynek przypomina raczej chaotyczny trybunał, który co pewien czas zmienia nie tylko same wyroki,

ale  również  fundamentalne  kryteria  wyrokowania.  Najnowsze  badania  i  raporty  z  2025  roku

dobitnie podkreślają tę dynamiczną zmienność przywództwa faktorowego w portfelach. Instytucje

takie  jak  MSCI  wskazują,  że  choć  fundamenty  inwestowania  czynnikowego  pozostają  żywe,  to

makroszoki  i  zatłoczone  transakcje  wymuszają  redefinicję  klasycznych  założeń.  Z  kolei  analizy

Russell  Investments  pokazały,  że  pierwszy  kwartał  2025 roku przyniósł  gwałtowne odwrócenie

dotychczasowej dominacji stylów. W tym okresie value oraz low volatility, czyli niska zmienność,

przejęły prowadzenie, podczas gdy growth i momentum wyraźnie straciły grunt pod nogami. Są to

twarde dane, które każą nam raz na zawsze skończyć z leniwym myśleniem o czynnikach jako o

wiecznych królestwach.

Factor  momentum  należy  zatem  rozumieć  nie  jako  chwilowy  kaprys  analityków,  lecz  jako

racjonalną  odpowiedź  na  fakt,  że  style  inwestycyjne  mają  własną  dynamikę.  Nowsza  literatura

przedmiotu  pokazuje,  że  momentum na poziomie  samych czynników istnieje  i  może  wyjaśniać

istotną  część  relatywnej  siły  portfeli.  To  odkrycie  fundamentalnie  zmienia  logikę  konstrukcji

nowoczesnego  portfela  inwestycyjnego,  zmuszając  zarządzających  do  większej  czujności.  Nie

wystarczy już pytać, czy dany styl,  taki jak jakość czy rewizje prognoz, ma sens ekonomiczny w

ujęciu historycznym. Trzeba jeszcze pytać, w jakiej fazie cyklu te style są wzmacniane przez rynek, a

kiedy  są  duszone  przez  zmiany  stóp  procentowych.  Tutaj  quantamental  zyskuje  przewagę  nad

naiwną  wersją  inwestowania  stylowego,  ponieważ  bierze  na  serio  czasowość  każdej  rynkowej

przewagi.

To samo dotyczy strategii  złożonych oraz rotacji  sektorowej,  których sens nie sprowadza się do

banalnej maksymy, że kilka sygnałów działa lepiej niż jeden. Głęboka logika strategii kompozytowej

polega  na  zmniejszeniu  prawdopodobieństwa,  że  portfel  stanie  się  zakładnikiem  jednej,

dominującej  narracji  rynkowej.  Pojedynczy  czynnik  bywa  bowiem  jak  radykalna  ideologia:  w

okresie  triumfu  wydaje  się  kompletny,  lecz  w  chwili  przesilenia  okazuje  się  niebezpiecznie

jednostronny. Sygnał złożony ma w założeniu zbierać cechy, które razem znacznie lepiej filtrują

uniwersum spółek niż czyniłyby to w izolacji.  Z tego punktu widzenia flagowe konstrukcje typu

Sizzling  Seven  nie  są  jedynie  marketingową  fanfaronadą,  lecz  wyrazem  dojrzałej  intuicji

metodologicznej. Przewaga na współczesnym rynku coraz częściej pochodzi z architektury relacji

między sygnałami, a nie z pojedynczego objawienia statystycznego.

Jest to niezwykle istotne w epoce, w której proste anomalie ulegają błyskawicznemu zatłoczeniu i

erozji tuż po ich publicznym opisaniu. Rotacja sektorowa jawi się tutaj jako szczególny przypadek,

stanowiący  strefę  styku  makroekonomii,  finansów  przedsiębiorstw  oraz  psychologii  zbiorowej.

Sektory  nie  zachowują  się  jedynie  jako  statyczne  koszyki  branż,  lecz  pełnią  rolę  politycznych
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receptorów  oczekiwań  dotyczących  inflacji  czy  wojen  technologicznych.  Dlatego  obrona  tezy  o

skuteczności  rotacji  sektorowej  nie  powinna  opierać  się  na  prostym  historycyzmie,  lecz  na

zrozumieniu  mechanizmów  absorpcji  wstrząsów.  Wybór  sektorów  defensywnych  w  okresach

napięcia  nie  jest  kwestią  gustu,  lecz  funkcją  ich  instytucjonalnej  roli  w  strukturze  gospodarki.

Analogicznie,  okresowe uprzywilejowanie  technologii  wynika  z  konkretnej  konfiguracji  kosztów

finansowania oraz dyskonta przyszłych przepływów pieniężnych.

Rotacja  sektorowa  staje  się  więc  praktyczną  postacią  reżimowej  inteligencji,  a  nie  tylko

opcjonalnym dodatkiem do factor investing. W tym kontekście wraca krytyka przyczynowości, już

nie jako nudny korektor metodologiczny, ale jako absolutny warunek bezpieczeństwa systemowego.

Im bardziej  złożone stają się nasze strategie,  tym większa pojawia się pokusa, by traktować ich

chwilową skuteczność jako samowystarczalny dowód prawdy. Tymczasem złożoność równie dobrze

może  zwiększać  odporność  portfela,  jak  i  skutecznie  maskować  fundamentalne  błędy  w

założeniach.  Portfel  kompozytowy  może  być  stabilniejszy,  ale  może  też  sprawniej  ukrywać

wewnętrzne źródła pozornego sukcesu, co prowadzi do bolesnych rozczarowań. Potrzeba warstwy

kauzalnej,  czyli  badania  związków  przyczynowo-skutkowych,  nie  znika  wraz  z  postępem

technicznym, lecz wręcz przeciwnie – gwałtownie rośnie.

Krytyka  przyczynowości  w  inwestowaniu  czynnikowym  wchodzi  w  tę  scenę  jak  nieproszony

komornik i pyta bezczelnie, lecz słusznie, czy na pewno wiemy, co jest przyczyną zysku. Kogut nie

powoduje  wschodu  słońca,  choć  bywa  od  niego  punktualniejszy  niż  niejedno  biuro  analiz

makroekonomicznych w dużym banku. Jeżeli agent inwestycyjny ma autonomicznie łączyć sygnały

i  ważyć ekspozycję,  to bez dyscypliny przyczynowej stanie się maszyną do szybkiej  konfabulacji

statystycznej.  Cud techniczny polegałby wtedy jedynie na tym, że komputer potrafi  szybciej  niż

człowiek uwierzyć we własne, matematycznie wygenerowane złudzenia. Brudne dane z genialnym

modelem  nie  tworzą  geniuszu,  lecz  tworzą  tylko  dobrze  ubrany  bałagan,  który  w  pewnym

momencie musi wybuchnąć.

Współczesny  paradygmat  naukowy  przesuwa  się  zatem  nieuchronnie  ku  modelom

wielowarstwowym,  które  wymagają  od  nas  znacznie  większego  wysiłku  intelektualnego.  Nie

wystarcza  już  stary  porządek,  w  którym  definiowano  czynnik,  liczono  premię  i  triumfalnie

ogłaszano demokratyzację inwestowania poprzez nowy fundusz ETF. Dziś potrzeba co najmniej

pięciu  poziomów  namysłu,  począwszy  od  pytania  o  sens  ekonomiczny  zmiennej,  aż  po  analizę

mikrostruktury rynku. Należy pytać o replikowalność efektu oraz o to, czy obserwowany związek

nie  jest  jedynie  cieniem  rzucanym  przez  coś  znacznie  głębszego.  Dopiero  taka  sekwencja  daje

nadzieję,  że  słynne  factor  zoo  stanie  się  czymś  więcej  niż  tylko  dobrze  ubranym targowiskiem
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cudów. Tezy źródłowe zasługują na obronę, ponieważ trafnie identyfikują kierunek ewolucji całej

dyscypliny finansów.

Quantamental nie jest marketingową fanaberią, lecz odpowiedzią na historyczną kompromitację

zarówno czysto intuicyjnego stock pickingu,  jak i  naiwnego testowania zależności.  Modele LBO

pokazują, że część logiki private equity da się przechwycić na rynku publicznym poprzez lepszą

identyfikację katalizatorów wartości. Factor momentum i reżimy rynkowe przypominają nam, że

każda przewaga ma własną historię, a nie tylko suchą, matematyczną definicję. Strategie złożone

wskazują natomiast, że przyszłość należy do układów relacyjnych, a nie do pojedynczych, niemal

religijnych fetyszy stylu. Krytyka przyczynowości dopowiada zaś rzecz najważniejszą: bez rygoru

identyfikacji nawet najpiękniejsza maszyna inwestycyjna pozostaje jedynie szybkim urządzeniem

do produkcji  iluzji.  Rynek nie nagradza dogmatycznych ascetów portfelowych,  lecz tych,  którzy

potrafią zachować krytyczny dystans do własnych narzędzi.

Największą  zmianą  ostatnich  lat  nie  jest  to,  że  modele  stały  się  szybsze,  lecz  to,  że  zaczęły

pretendować  do  roli  współwykonawców  procesu.  W  klasycznym  machine  learningu  system

odpowiadał na pytania zdefiniowane przez człowieka, pozostając w roli sprawnego, ale biernego

kalkulatora. W porządku agentowym system coraz częściej sam proponuje hipotezy, dobiera dane i

aktualizuje wagi, co stanowi różnicę ustrojową. Właśnie dlatego spór o przyczynowość zyskuje dziś

rangę  niemal  konstytucyjną  dla  całego  świata  finansów  i  zarządzania  aktywami.  Gdy  decyzję

współtworzy architektura agentowa, błąd zaczyna się skalować operacyjnie i kapitałowo w sposób

wcześniej niespotykany. López de Prado trafnie ostrzega przed mirażem czynnika, czyli sytuacją, w

której sygnał jest jedynie pozornym sprawcą wyniku. W epoce Agentic AI taki miraż nie znika, on

po prostu przyspiesza, wymagając od nas nowej formy intelektualnej suwerenności.

Infrastruktura  poznawcza:  Nowy  fundament  przewagi

kwantamentalnej

Teza o analizie kauzalnej jako niezbędnym bezpieczniku w procesie inwestycyjnym zasługuje na

obronę bez żadnych zastrzeżeń co do kierunku, choć nie bez pewnych obaw dotyczących trudności

jej  technicznej  realizacji.  Krytyka  przyczynowości  w  inwestowaniu  czynnikowym wchodzi  na  tę

scenę jak nieproszony komornik i pyta bezczelnie, lecz słusznie, czy aby na pewno wiemy, co jest

przyczyną,  a  co  tylko  elegancko  ubranym  współwystępowaniem.  Narzędzia  takie  jak  PC  czy

LiNGAM, czyli algorytmy służące do odkrywania struktur przyczynowych w danych bez uprzedniej

wiedzy  o  ich  kierunku,  są  kluczowe  właśnie  dlatego,  że  próbują  wyjść  poza  poziom  czystej

koegzystencji  zmiennych.  Nie  obiecują  one  inwestycyjnego  cudu  ani  rynkowego  Graala,  lecz

15



narzucają badaczom surową, niemal ascetyczną dyscyplinę. W świecie finansów, gdzie każdy szuka

magicznej  formuły,  ta  rygorystyczna  dyscyplina  okazuje  się  zazwyczaj  znacznie  cenniejsza  niż

jakikolwiek rzekomy cud.

Problem polega jednak na tym, że rynki finansowe to nie sterylne laboratorium fizyczne, lecz żywy

organizm pełen sprzężeń zwrotnych i strategicznych gier. Dane rynkowe są z natury niestacjonarne

i  silnie  reżimowe,  co  oznacza,  że  ich  statystyczne  właściwości  zmieniają  się  gwałtownie  wraz  z

nastrojami tłumu czy decyzjami politycznymi. Zatem nawet najprecyzyjniej zidentyfikowany graf

przyczynowy może mieć charakter wyłącznie lokalny, wręcz epokowy, a nie uniwersalny. Uczciwa

obrona tezy przyczynowej nie powinna więc głosić, że oto odkryliśmy wieczne i niezmienne prawa

rynkowej grawitacji. Powinna raczej ostrzegać, że bez choćby częściowej rekonstrukcji mechanizmu

drastycznie rośnie prawdopodobieństwo, iż  zbudujemy portfel  na cieniu zjawiska, a nie na jego

względnie  trwałym  rdzeniu.  Kogut  nie  powoduje  wschodu  słońca,  choć  bywa  od  niego

punktualniejszy niż dział analiz makro w niejednym banku inwestycyjnym.

W tym kontekście Agentic AI nie jawi się jako ostateczne zbawienie, lecz jako potężny wzmacniacz

istniejących już napięć metodologicznych. Jeżeli agent dostanie do dyspozycji ogromne uniwersum

cech,  tanie  eksperymentowanie,  elastyczne  modele  językowe  i  błyskawiczny  dostęp  do

infrastruktury,  będzie  potrafił  produkować  warianty  strategii  z  szybkością,  której  ludzki  zespół

nigdy nie osiągnie. Ta przewaga obliczeniowa działa jednak w obie strony i bywa zdradliwa. Można

nią odkrywać relacje głęboko sensowne, ale można też nią przemysłowo wytwarzać korelacyjne fata

morgana,  które  wyglądają  świetnie  tylko  na  papierze.  Stąd  źródłowa  uwaga  o  triadzie  dane,

compute i energia jest czymś znacznie więcej niż tylko efektownym, publicystycznym bon motem.

To  wskazanie  na  fizyczne  i  ekonomiczne  fundamenty,  które  ograniczają  nasze  marzenia  o

nieskończonej mocy obliczeniowej.

Współczesna  ewolucja  factor  investing,  czyli  inwestowania  opartego  na  mierzalnych  cechach

aktywów,  rzeczywiście  przesuwa się  w stronę  nowych,  nieoczywistych  źródeł  danych i  większej

wrażliwości na makro oraz aktywa niematerialne. Im bardziej rozszerza się toolkit współczesnego

inwestora, tym bardziej kluczowa staje się jakość wejścia oraz sama architektura filtrowania szumu.

Brudne dane z  genialnym modelem nie  tworzą geniuszu.  Tworzą tylko dobrze ubrany bałagan,

który  prędzej  czy  później  wybuchnie  nam  w  twarz  przy  pierwszej  zmianie  rynkowego  reżimu.

Dlatego  pojęcie  binding  constraint,  czyli  wąskiego  gardła  ograniczającego  wydajność  całego

systemu,  nie  jest  tu  figurą  retoryczną,  lecz  trafnym  opisem  przesunięcia  granicy  konkurencji.

Jeszcze niedawno przewaga wydawała się związana głównie z matematyczną elegancją modelu, dziś

przesuwa się ku jakości danych i zdolności ich ciągłej walidacji.
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To zmiana o znaczeniu niemal antropologicznym, redefiniująca rolę człowieka i maszyny w procesie

alokacji  kapitału.  Dawny kwant marzył  o znalezieniu lepszego równania,  podczas gdy dzisiejsza

organizacja kwantamentalna musi marzyć o lepszej, bardziej odpornej infrastrukturze poznawczej.

Jest to wizja być może nieco mniej romantyczna, lecz za to znacznie bardziej prawdziwa i osadzona

w realiach współczesnego handlu. Rynek po raz kolejny udowodnił,  że nie nagradza najbardziej

poetyckiej teorii, tylko najlepiej utrzymany i naoliwiony aparat poznawczy. Ta sama logika dotyczy

transparentności, która przestała być jedynie etycznym postulatem, a stała się twardym wymogiem

operacyjnym. Warto jednak odróżnić dwa rodzaje transparentności, które często bywają ze sobą

mylone w branżowych dyskusjach.

Pierwszy  rodzaj  jest  czysto  narracyjny  i  polega  na  tym,  że  autor  potrafi  ładnie  i  przekonująco

opowiedzieć o swoim modelu podczas prezentacji. Drugi rodzaj jest operacyjny i polega na tym, że

niezależny uczestnik procesu rozumie dokładnie, skąd biorą się sygnały i jak są czyszczone dane.

Dopiero ta druga transparentność ma realne znaczenie naukowe oraz instytucjonalne, pozwalając

na  faktyczną  kontrolę  nad  ryzykiem.  VettaFi  opisuje  rodzinę  QMIT  jako  dostawcę  sygnałów  i

portfeli zbudowanych na szerokiej bibliotece faktorów oraz indeksowej infrastrukturze dystrybucji.

To już  ważny krok w stronę proceduralności,  która oddala  nas od mrocznych czasów czarnych

skrzynek.  Nadal  jednak  nie  rozwiązuje  to  samo  przez  się  problemu  pełnej,  niezależnej

audytowalności wszystkich twierdzeń o skuteczności.

Przejrzystość produktu nie jest jeszcze pełną przejrzystością roszczeń, co prowadzi nas do kwestii

jurydyzacji  sygnałów.  Nie  chodzi  tu  tylko  o  nudną  zgodność  regulacyjną,  lecz  o  wewnętrzną

normatywizację  całego  procesu  badawczego.  Każdy  sygnał  musi  przejść  określoną  procedurę

dopuszczenia  do  obrotu  wewnątrz  organizacji,  niemal  jak  lek  wprowadzany  na  rynek.  Trzeba

wiedzieć, na jakich danych stoi, jaki ma profil błędu i co się z nim stanie, gdy rynek nagle zmieni

swój  charakter.  W  funduszu  przyszłości  nie  wystarczy  już  posiadać  alfa  generating  idea,  czyli

pomysłu pozwalającego na osiągnięcie stopy zwrotu powyżej benchmarku. Trzeba jeszcze umieć

wykazać jej procesową legalność wewnątrz całej konstytucji inwestycyjnej firmy.

Agent, który generuje sygnał bez takiej konstytucji, jest jak urzędnik wydający decyzje bez żadnej

podstawy  prawnej.  Może  on  przez  chwilę  działać  bardzo  szybko,  lecz  na  końcu  nieuchronnie

destabilizuje  cały  porządek  i  zaufanie  do  systemu.  To  właśnie  czyni  raportowanie  i  atrybucję

wyniku czymś znacznie poważniejszym niż tylko back-office’ową kosmetyką czy złem koniecznym.

Figura  agenta  raportującego,  który  nie  tylko  liczy  wynik,  ale  tłumaczy  jego  źródła  i  zmiany

reżimowe, jest w tym układzie kluczowa. W świecie autonomicznych workflow wynik bez głębokiej

interpretacji  staje  się  narzędziem  skrajnie  niebezpiecznym.  Można  przecież  osiągnąć  dodatni
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rezultat z całkowicie błędnych powodów, a potem te błędne powody powielić w znacznie większej

skali, prowadząc do katastrofy.

Raportowanie nie może już być jedynie sprawozdaniem pisanym po fakcie dla uspokojenia zarządu

czy klientów. Musi stać się integralną częścią epistemicznej obrony systemu, czyli mechanizmem

weryfikującym naszą wiedzę o rzeczywistości.  Tu właśnie podejście kwantamentalne ostatecznie

wygrywa z dawną kulturą heroicznego zarządzającego, który opierał się głównie na swoim "nosie".

Dawny mistrz funduszu tłumaczył sukces swoją aurą i doświadczeniem, co było formą finansowego

feudalizmu.  Nowa  architektura  musi  tłumaczyć  sukces  przez  atrybucję,  kontrolę  i  zdolność

rozkładania  wyniku  na  czynniki  pierwsze.  To  niemal  bunt  przeciwko  feudalizmowi  finansów,

zastępujący autorytet jednostki autorytetem sprawdzalnego procesu.

Inaczej  wrócimy  do  starych  porządków,  tyle  że  ubranych  w  nową  grafikę  interfejsu  i  modne,

algorytmiczne  hasła.  Warto  w  tym miejscu  wrócić  do  HFiB  i  LBO jako  dwóch  przeciwnych,  a

zarazem  komplementarnych  biegunów  nowoczesnej  inżynierii  portfela.  HFiB  reprezentuje

marzenie o zinstytucjonalizowanej neutralności, o portfelu, który nie chce żyć z jednego kierunku

rynku, lecz z precyzyjnej selekcji. To podejście wymaga jednak infrastruktury, która jest w stanie

udźwignąć  ciężar  dowodu  przy  każdym  wykonanym  ruchu.  Bez  tego  pozostajemy  w  sferze

pobożnych życzeń, ryzykując, że nasza nowoczesność okaże się jedynie powierzchowną dekoracją

na starym, kruchym fundamencie. Rynek nie nagradza dogmatycznych ascetów portfelowych, ale z

pewnością premiuje tych, którzy potrafią udowodnić, że wiedzą, co robią.

Quantamental jako nowy ustrój pracy intelektualnej

LBO, czyli próba zoperacjonalizowania silnych katalizatorów zdarzeniowych na rynku publicznym,

stanowi fascynujący rewers dla klasycznych strategii  arbitrażowych. Podczas gdy podejście typu

Hedge Fund in a Box celuje zazwyczaj w logikę rynkowo neutralną, modele LBO skupiają się na

precyzyjnej detekcji strategicznych zdarzeń korporacyjnych, co tworzy unikalny splot kompetencji.

Ich  połączenie  jest  o  tyle  istotne,  że  niska  korelacja  między  tymi  dwiema  rodzinami  strategii

pozwala na budowę architektury zwrotu znacznie bardziej wyrafinowanej niż klasyczny portfel typu

long  only.  Publicznie  dostępne  opisy  indeksów  QUMN  oraz  QLBO  dowodzą,  że  QMIT

konsekwentnie rozwija oba te kierunki jako odrębne, lecz wzajemnie uzupełniające się konstrukcje

inwestycyjne. Nie jest to jeszcze ostateczny dowód na teoretyczną wyższość tej koncepcji, niemniej

potwierdza  ona  spójność  całego  programu  badawczego.  Z  jednej  strony  otrzymujemy  bowiem

precyzyjną,  neutralną  maszynę  sygnałową,  z  drugiej  zaś  płynny  mechanizm  chwytania  premii

wynikających z procesów restrukturyzacyjnych oraz przejęć.
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Z  tej  perspektywy  idea  synergetycznego  portfela,  łączącego  modele  HFiB  oraz  LBO,  przestaje

przypominać marketingowy fajerwerk, a zaczyna wyglądać na rozsądną próbę dywersyfikacji źródeł

wyniku.  Jedno  z  tych  źródeł  opiera  się  na  relatywnym  różnicowaniu  jakości  ekspozycji  przy

jednoczesnej minimalizacji wpływu ogólnego kierunku rynku, co daje komfort w okresach dużej

zmienności. Drugie źródło bazuje na identyfikacji konkretnych katalizatorów, takich jak aktywizm

akcjonariuszy czy fuzje, które rządzą się zupełnie inną dynamiką niż szeroki indeks. To zestawienie

ma głęboki sens ekonomiczny, ponieważ te odmienne mechanizmy reagują skrajnie różnie na fazy

cyklu koniunkturalnego, politykę monetarną czy kompresję mnożników wyceny. Oczywiście diabeł

tkwi w szczegółach wdrożenia, bowiem źle zestawione klocki mogą dawać jedynie kosztowny pozór

dywersyfikacji,  nie  chroniąc  przed  realnym  ryzykiem.  Niemniej  sama  teza  źródłowa  pozostaje

logiczna: kiedy przewaga nie wynika z jednego rynkowego mitu, lecz z kilku mechanizmów, portfel

zyskuje szansę na przetrwanie.

W tym kontekście problem rotacji  sektorowej,  czyli  dynamicznego przesuwania kapitału między

grupami spółek o różnej charakterystyce, nabiera znaczenia wykraczającego poza zwykłą taktykę.

Jest  to  raczej  metoda czytania  gospodarki  przez  pryzmat  zachowań przedsiębiorstw pełniących

odmienne funkcje w systemie produkcji, konsumpcji oraz finansowania. Raporty faktorowe z 2025

roku  dobitnie  potwierdzają,  że  przewaga  poszczególnych  stylów  inwestycyjnych  podlegała

gwałtownym  przesunięciom,  co  czyni  statyczne  podejście  poznawczo  zbyt  ubogim.  Russell

pokazywał w pierwszym kwartale wyraźną dominację spółek typu value i niskiej zmienności, by już

w drugim przynieść gwałtowny rajd dużych spółek wzrostowych. To empiryczny dowód na to, że

wiara w niezmienny porządek rynkowy jest dziś niebezpiecznym anachronizmem, który może słono

kosztować  nieuważnego inwestora.  Reżim rynkowy nie  jest  jedynie  opcjonalnym dodatkiem do

procesu inwestycyjnego, lecz stanowi jego fundamentalny warunek interpretacyjny i operacyjny.

Rynek lubi być opisywany przez swoich uczestników tak, jakby stanowił uporządkowany system

logicznej  argumentacji,  choć  rzeczywistość  bywa  znacznie  bardziej  brutalna  i  chaotyczna.  W

praktyce przypomina on raczej parlament złożony z paniki, chciwości, algorytmów egzekucyjnych

oraz  kwartalnej  histerii  zarządzających  goniących  za  uciekającym  benchmarkiem.  Na  tym  tle

marzenie  o  idealnie  czystym  faktorze  bywa  równie  rozczulające,  co  wiara  w  konstytucję

przestrzeganą przez rozjuszony tłum podczas wyprzedaży. I właśnie dlatego nie należy szydzić z

podejścia quantamental za jego niemal obsesyjną proceduralność, lecz wręcz przeciwnie – należy ją

z całą mocą docenić. Procedura jest bowiem jedynym cywilizowanym sposobem radzenia sobie z

rynkową anarchią danych, która zalewa nas z każdej możliwej strony. Nie daje ona może dostępu

do prawdy absolutnej, ale oferuje coś praktycznie cenniejszego: skutecznie ogranicza skalę naszego

własnego, ludzkiego samozłudzenia.
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Z  perspektywy  nauk  ekonomicznych  współczesny  paradygmat  można  opisać  jako  przejście  od

ontologii stabilnych premii do epistemologii zarządzanej niepewności, gdzie nic nie jest dane raz na

zawsze. Czynniki rynkowe nie znikają, lecz przestają być pojmowane jako wieczne byty, stając się

raczej hipotezami roboczymi o bardzo zróżnicowanej trwałości. Ich żywotność zależy od aktualnego

reżimu,  stopnia  zatłoczenia  strategii  oraz  nieuchronnej  degradacji  wynikającej  z  faktu  ich

powszechnego opisania w literaturze. Kogut nie powoduje wschodu słońca, choć bywa od niego

punktualniejszy niż dział analiz makro w dużym banku inwestycyjnym, co warto mieć na uwadze. Z

perspektywy prawnej współczesny fundusz to nie tylko majątek w ruchu, lecz przede wszystkim

zbiór procedur dopuszczających określone przekonania do działania. Antropologicznie rzecz biorąc,

obserwujemy tu walkę między dwiema figurami rozumu: między rozumem heroiczno-intuicyjnym

a rozumem proceduralno-systemowym, który powoli przejmuje stery.

Tezy źródłowe jednoznacznie opowiadają się po stronie rozumu systemowego i trudno odmówić tej

decyzji  głębokiej  słuszności  w obliczu rosnącej  złożoności  świata.  Podczas gdy model  intuicyjny

bywał efektowny i budował legendy, to podejście proceduralne jest jedynym, które wykazuje cechę

skalowalności w długim terminie. Gdy mówi się dziś o osobliwości w finansach, zbyt łatwo popaść

w tani futuryzm, sugerujący, że wystarczy dosypać więcej kart graficznych, by rynek sam wydawał

wyroki. Rzeczywistość jest jednak znacznie bardziej interesująca, ponieważ to, co nadchodzi, nie

jest prostą maszynizacją inwestowania, lecz dezintermediacją funkcji intelektualnych. Agentic AI,

czyli systemy oparte na autonomicznych agentach zdolnych do samodzielnego wnioskowania, nie

eliminuje myślenia, lecz usuwa zbędnych pośredników między danymi a decyzją. To nie jest jedynie

kosmetyczna  zmiana  narzędzi,  lecz  fundamentalna  zmiana  konstytucyjna  całej  dziedziny,  którą

dotąd znaliśmy pod nazwą zarządzania aktywami.

W tym sensie teza o nowej erze obfitości ma sens, o ile będziemy ją rozumieć chłodno i bez zbędnej,

technologicznej  egzaltacji.  Obfitość  nie  oznacza  bynajmniej  końca  rzadkości,  lecz  jedynie

przesunięcie jej środka ciężkości w stronę organizacji procesów oraz jakości posiadanych danych.

MSCI  w  swoich  najnowszych  opracowaniach  jasno  wskazuje,  że  rozwój  inwestowania

czynnikowego  prowadzi  ku  integracji  nowych  typów  danych  oraz  rosnącej  roli  aktywów

niematerialnych.  Oznacza  to,  że  sama  matematyka  modelu  przestaje  być  jedynym  polem

konkurencji, a staje się jedynie biletem wstępu do znacznie trudniejszej gry. Dlatego quantamental

należy rozumieć nie jako modny kompromis między fundamentalistą a matematykiem, lecz jako

zupełnie nowy ustrój pracy intelektualnej. Dawniej hierarchia była jasna: na szczycie znajdował się

genialny zarządzający, a pod nim cała szara infrastruktura przetwarzania i kontroli informacji.

W porządku quantamental ta tradycyjna piramida ulega gwałtownemu odwróceniu, co dla wielu

przedstawicieli  starej  gwardii  stanowi  trudny  do  zaakceptowania  wstrząs  poznawczy.
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Fundamentem staje się teraz potężna infrastruktura danych i  reguł,  nad którą operuje warstwa

modeli oraz precyzyjnej selekcji sygnałów rynkowych. Człowiek przestaje pełnić rolę natchnionego

źródła  prawdy  o  rynku,  stając  się  raczej  projektantem,  legislacyjnym  opiekunem  i  surowym

audytorem całego systemu. To przesunięcie jest rewolucyjne nie tylko w wymiarze ekonomicznym,

ale przede wszystkim antropologicznym, gdyż odbiera kapitał symboliczny tym, którzy żyli z aury

wyczucia.  W  miejsce  półmistycznej  intuicji  pojawia  się  twardy  wymóg  proceduralnej

odpowiedzialności za spójność i efektywność stworzonej maszyny poznawczej. Rynek nie pyta już,

kto z nas ma najmocniejszy temperament, lecz coraz częściej sprawdza, czyja architektura myślenia

jest najbardziej odporna na błędy.

Z tego punktu widzenia obrona tez przedstawionych w materiale źródłowym nie jest jedynie obroną

kolejnej techniki, lecz opowiedzeniem się za historyczną koniecznością. Oczywiście można tę wizję

wyśmiać, twierdząc, że każda epoka finansów ogłaszała własny przełom, by skończyć z nową wersją

starych, dobrze znanych złudzeń. To prawda, że historia rynków jest cmentarzyskiem genialnych

teorii, i właśnie dlatego należy zachować zdrowy dystans wobec wszelkiej maści technoreligii. Lecz

sceptycyzm, choć bywa zbawienny, nie powinien prowadzić nas do ślepoty na zmiany, które czynią

dawne metody zarządzania  całkowicie  bezużytecznymi.  Brudne dane z  genialnym modelem nie

tworzą  geniuszu,  tworzą  tylko  dobrze  ubrany  bałagan,  który  prędzej  czy  później  zostanie

zweryfikowany  przez  rzeczywistość.  To  niemal  bunt  przeciwko  feudalizmowi  finansów,  gdzie  o

sukcesie  decydował  status,  a  nie  jakość  i  powtarzalność  stosowanych  procedur.  To  różnica

ustrojowa.

Od  predykcji  do  odpowiedzialności:  Nowy  standard

quantamental

Współczesna  rewolucja  w  zarządzaniu  aktywami  nie  polega  jedynie  na  wymianie  starych

kalkulatorów  na  szybsze  procesory,  lecz  na  fundamentalnym  przedefiniowaniu  całego  podziału

pracy. W nowoczesnym systemie agentowym, czyli strukturze opartej na współpracujących ze sobą

autonomicznych  modułach  oprogramowania,  tradycyjne  procesy  zostają  rozbite  na  czynniki

pierwsze. Pozyskiwanie danych, filtrowanie sygnałów czy atrybucja wyniku przestają być domeną

jednego analityka,  stając  się  zadaniem wyspecjalizowanych,  częściowo samodzielnych jednostek

cyfrowych.  Taki  model  organizacyjny  dawno przestał  być  jedynie  literacką  fantazją  futurystów,

stając się logicznym przedłużeniem trendów w automatyzacji workflow inwestycyjnego. Rynek nie

czeka  bowiem  na  teoretyczne  przyzwolenie,  lecz  już  teraz  adaptuje  logikę  licencjonowanych

sygnałów wieloczynnikowych oraz zinstytucjonalizowanych konstrukcji portfelowych.
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Pojawienie się tych nośników instytucjonalnych zmusza nas do wykonania ruchu porządkującego i

jasnego zadeklarowania, że automatyzacja wcale nie znosi odpowiedzialności epistemicznej, czyli

obowiązku  uzasadnienia  prawdziwości  naszych  przekonań.  Wręcz  przeciwnie,  owa

odpowiedzialność zostaje dramatycznie zaostrzona przez samą skalę i tempo generowania nowych

hipotez przez systemy. Krytyka przyczynowości w inwestowaniu czynnikowym wchodzi na tę scenę

jak nieproszony komornik i pyta bezczelnie, czy aby na pewno wiemy, co jest przyczyną, a co tylko

elegancko ubranym współwystępowaniem. Im sprawniej  algorytmy potrafią tworzyć potencjalne

strategie,  tym  większa  musi  być  dyscyplina  dopuszczania  tych  pomysłów  do  realnego  obrotu

kapitałowego.  Bez  rygorystycznego  sita  weryfikacyjnego  ryzykujemy,  że  nasze  modele  stworzą

jedynie estetyczną fasadę, za którą kryje się statystyczny szum udający głęboką wiedzę.

Marcos  López  de  Prado  w  swoich  najnowszych  opracowaniach  dla  CFA  Institute  nazywa  ten

problem  bez  ogródek  mianem  factor  mirage,  wskazując  na  iluzoryczność  wielu  odkrywanych

statystycznie  czynników.  Proponuje  on,  aby ocena każdej  strategii  zawierała  rygorystyczną listę

kontrolną weryfikującą dobór zmiennych oraz potencjalną obecność zmiennych zakłócających, czyli

tak zwanych confounders wpływających na relacje przyczynowe. Takie podejście przesuwa debatę z

poziomu ogólnej, akademickiej przestrogi na poziom twardego, instytucjonalnego zastosowania w

codziennej praktyce rynkowej. Analiza przyczynowości przestaje być metafizycznym luksusem dla

teoretyków, stając się integralnym elementem memorandum inwestycyjnego oraz prac komitetu

produktowego. To właśnie jest prawdziwa modernizacja rynku, która nie polega na bezkrytycznym

zachwycie nad sprytniejszym modelem, lecz na podniesieniu standardów kontroli sygnału.

Prowadzi to do fascynującego paradoksu, w którym im mocniej bronimy podejścia quantamental,

tym bardziej musimy odchodzić od infantylnej wiary w samą skuteczność predykcyjną. Oczywiście,

pragmatyczna racja  Sharmy pozostaje  w mocy:  finanse to nie  sterylne laboratorium fizyczne,  a

kierunkowa zdolność przewidywania często wystarcza do generowania zysku. Gdybyśmy czekali na

absolutne  dowody  przyczynowe  w  każdym  przypadku,  praktyka  inwestycyjna  zostałaby

sparaliżowana przez niemożliwe do spełnienia wymogi metodologiczne. Jednak ta prawda staje się

śmiertelnie  niebezpieczna,  jeśli  zamieni  się  w  cyniczne  hasło  głoszące,  że  mechanizm  nie  ma

znaczenia, dopóki portfel zarabia. Zarabianie bez rozumienia mechanizmu bywa dopuszczalne w

skali  mikro,  ale  staje  się  ryzykiem  systemowym,  gdy  strategię  chcemy  skalować  i  powierzać

autonomicznym agentom.

Ostateczna  obrona  nowoczesnych  metod  ilościowych  nie  polega  zatem  na  wyborze  między

pragmatyzmem Sharmy a rygoryzmem Lópeza de Prado, lecz na ich hierarchicznym pogodzeniu. W

pierwszej kolejności zawsze potrzebna jest nam użyteczność predykcyjna, bo bez niej cały proces

inwestycyjny  traci  swój  podstawowy,  rynkowy  sens.  Następnie  jednak  niezbędna  jest  możliwie
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szeroka kontrola strukturalna, która pozwoli oddzielić sygnał względnie trwały od sygnału czysto

oportunistycznego lub wręcz iluzorycznego. Cały program ujarzmiania tak zwanego factor zoo, czyli

niekontrolowanego namnażania się statystycznie istotnych, lecz ekonomicznie pustych czynników,

należy czytać jako projekt niemal konstytucyjny. To nie jest kosmetyka. To zmiana konstytucyjna

całej dziedziny.

Pułapka złożoności: dlaczego jakość danych wygrywa z

algorytmami

Nie  chodzi  tu  jedynie  o  mechaniczną  kompresję  setek  rynkowych  anomalii  do  postaci  kilku

poręcznych inwestycyjnych klocków.  Prawdziwym celem jest  bowiem wzniesienie  fundamentów

pod znacznie bardziej uporządkowany i odporny ład finansowy. Najnowsze opracowania instytucji

takich  jak  MSCI  dobitnie  potwierdzają,  że  cała  branża  porzuca  właśnie  proste  indeksy

jednoczynnikowe  na  rzecz  konstrukcji  wielofaktorowych.  Te  nowe  struktury  są  nie  tylko

optymalizowane  matematycznie,  lecz  przede  wszystkim  lepiej  przystosowane  do  problemu

koncentracji  kapitału  oraz  zmiennego  otoczenia  makroekonomicznego.  Jest  to  ten  sam  ruch

intelektualny,  który  notatka  źródłowa  opisuje  jako  przejście  od  rzemieślniczego  mieszania  do

precyzyjnej inżynierii portfela. Zamiast polegać na punktowych sygnałach, budujemy dziś złożone

kompozyty, które potrafią adaptować się do zmieniających się reżimów rynkowych.

Można oczywiście  spierać  się  o  techniczne  detale  poszczególnych  wdrożeń,  lecz  nie  sposób już

uczciwie twierdzić, że są to jedynie akademickie fantazje. Branża realnie ewoluuje w stronę coraz

bardziej  warunkowych  i  kontekstowych  ram  konstrukcji  portfela,  co  widać  w  działaniach

największych graczy instytucjonalnych. Jednocześnie musimy pamiętać, że złożoność sama w sobie

nigdy  nie  powinna być  traktowana jako  inwestycyjna  cnota.  Stanowi  ona  bowiem realny  koszt

operacyjny  i  poznawczy,  który  musi  zostać  usprawiedliwiony  wyraźnie  wyższą  jakością

podejmowanych  decyzji.  To  niezwykle  istotne  zastrzeżenie,  ponieważ  świat  finansów  od  dekad

uwielbia mylić  techniczne wyrafinowanie z  obiektywną prawdą o rynku.  Skomplikowany model

bywa traktowany z nabożną czcią tylko dlatego, że niewielu analityków posiada kompetencje, by go

skutecznie rozbroić.

Rynek jest  przecież pełen błyskotliwych konstrukcji,  które lśniły w prezentacjach aż do dnia,  w

którym okazały się kosztownym i bolesnym nieporozumieniem. Dlatego podejście quantamental

wygrywa nie wtedy, gdy jest bardziej skomplikowane od tradycyjnego fundamentalizmu, lecz gdy

wykazuje  funkcjonalność  swoich  warstw.  Reżim,  czyli  specyficzny  stan  otoczenia  rynkowego,

pozwala nam redukować naturalną ślepotę czasową i  lepiej  rozumieć bieżący kontekst.  Sygnały
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kompozytowe mają z kolei ograniczać cykliczność pojedynczych stylów inwestycyjnych, która często

prowadzi  do bolesnych obsunięć kapitału.  Z kolei  NLP,  czyli  przetwarzanie języka naturalnego,

pozwala dodawać do modelu realną informację, a nie tylko ozdobny szum tekstowy.

W tym samym duchu przyczynowość, czyli badanie związków przyczynowo-skutkowych, pozwala

ograniczać ryzyko p-hackingu, czyli praktyki polegającej na manipulowaniu danymi dla uzyskania

fałszywych wyników. Agentowe systemy AI mają natomiast skracać dystans między rozpoznaniem

okazji a jej egzekucją, lecz bez ryzykownej amputacji ludzkiej kontroli. Jeśli którykolwiek z tych

zaawansowanych elementów istnieje tylko po to, by dobrze wyglądać w prezentacji, cały porządek

przypomina pałac zbudowany z samych interfejsów. Właśnie dlatego dane, a nie same algorytmy,

stanowią dziś centrum sporu o to,  która organizacja potrafi  lepiej  standaryzować rzeczywistość.

Brudne  dane  z  genialnym  modelem  nie  tworzą  przecież  geniuszu,  lecz  jedynie  dobrze  ubrany

bałagan, który prędzej czy później nas rozczaruje.

To stwierdzenie brzmi może prozaicznie, ale w swojej istocie jest absolutnie fundamentalne dla

zrozumienia  współczesnej  przewagi  rynkowej.  Intuicja,  że  sztuczna  inteligencja  może  dziś

wymuszać brutalne rozwiązania matematyczne, lecz nie naprawi błędów danych wejściowych, jest

całkowicie trafna. W praktyce to właśnie na etapie przygotowania danych rozstrzyga się, czy dany

potok danych umie oddzielić zdarzenie realne od zduplikowanego. System musi potrafić odróżnić

znaczącą rewizję danych od kosmetycznej korekty, a sentyment nośny od czysto semantycznego

szumu informacyjnego.  Rynek przyszłości  będzie bowiem bezlitosny dla tych wszystkich,  którzy

pomylą nadmiar informacji z ich faktyczną jakością.

Sama obfitość danych nie jest już żadną przewagą, gdyż prawdziwa siła tkwi w zdolności do ich

hierarchizacji i nadawania im kontekstu. Z tej perspektywy figura świadomego odbiorcy, sieci AI

oraz eksperta z doświadczeniem biznesowym wydaje się niezwykle trafnym opisem współczesnego

inwestora. Dzisiejszy profesjonalista nie potrzebuje już taniego pocieszenia, że świat finansów da

się sprowadzić do kilku prostych i niezmiennych dogmatów. Potrzebuje on raczej uczciwej mapy

napięć, która rzetelnie pokaże, gdzie kończy się nauka, a zaczyna rynkowa niepewność. Ta mapa

mówi nam wyraźnie,  że  inwestowanie  czynnikowe wcale  nie  umarło,  a  jedynie  porzuciło  swoją

dawną, naiwną postać.

Podejście quantamental nie jest zatem tylko dekoracyjnym mariażem starego fundamentalizmu z

nowoczesnym modelem matematycznym. Jest ono raczej próbą zbudowania nowego porządku po

ostatecznym upadku dwóch wielkich,  dwudziestowiecznych iluzji.  Pierwszą z  nich była wiara w

nieomylność wielkiego zarządzającego, drugą zaś przekonanie, że sama statystyka odsłoni przed

nami strukturę rzeczywistości. Dziś wiemy już, że krytyka przyczynowości wchodzi w tę scenę jak

nieproszony komornik i pyta bezczelnie, czy aby na pewno rozumiemy źródła naszych zysków. To
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niemal bunt przeciwko feudalizmowi finansów, w którym rynek nie nagradza już dogmatycznych

ascetów  portfelowych.  Kogut  nie  powoduje  przecież  wschodu  słońca,  choć  bywa  od  niego

punktualniejszy niż dział analiz makro.

Quantamental  jako  nowa  kultura  rygoru  w  epoce

agentowej AI

Nowa architektura musi odrzucić oba skrajne podejścia: naiwną wiarę w ludzką intuicję oraz ślepe

zaufanie do czysto korelacyjnego modelowania rzeczywistości finansowej. Musi uznać, że źródłowa

obrona  podejścia  quantamental,  połączona  z  rygorystyczną  krytyką  przyczynowości,  nie  jest

wewnętrzną sprzecznością,  lecz  dojrzałym i  spójnym projektem badawczym. Jest  to  próba fuzji

dyscypliny predykcyjnej  z  rygorem metodologicznym, która tworzy zupełnie  nowy standard dla

całej branży inwestycyjnej w epoce cyfrowej.  Pozostaje jednak pytanie końcowe, najważniejsze i

zarazem  najbardziej  niewygodne  dla  wszystkich  uczestników  tego  technologicznego  wyścigu

zbrojeń.  Kto  wygra  w  świecie,  w  którym  niemal  każdy  będzie  miał  dostęp  do  coraz  lepszych

agentów,  tańszego  modelowania  i  szerokiego  repertuaru  sygnałów?  Odpowiedź  brzmi  nieco

brutalnie i pozbawia nas złudzeń co do natury trwałej przewagi rynkowej w zautomatyzowanym

środowisku.

Nie  wygra  ten,  kto  posiada  samą  technologię,  ponieważ  technologia  ulega  błyskawicznej

komodytyzacji i staje się dobrem powszechnie dostępnym dla każdego gracza. Nie wygra też ten,

kto  dysponuje  wyłącznie  teorią,  gdyż  teoria  bez  sprawnej  implementacji  i  świeżych  danych

pozostaje jedynie kosztownym luksusem akademickim. Wygrają ci, którzy potrafią zorganizować

relację  między  mechanizmem,  predykcją,  danymi,  reżimem  rynkowym,  kosztami  oraz

odpowiedzialnością  całego  procesu  decyzyjnego.  To  właśnie  dlatego  quantamental  w  swojej

źródłowej  wersji  należy  promować  jako  niezbędny  wzorzec  postępowania  w  dobie  sztucznej

inteligencji. Nie traktujemy go jako zestawu gotowych dogmatów, lecz jako nową kulturę rygoru, w

której model nie jest już bożkiem. W takim układzie człowiek przestaje pełnić funkcję nieomylnej

wyroczni, a sygnał nie jest niewinny, dopóki nie przejdzie surowego sądu danych.

Taka wizja jest być może mniej romantyczna niż legenda dawnych mistrzów funduszy, ale znacznie

lepiej pasuje do obecnej epoki technologicznej. Żyjemy w czasach, w których inteligencja przestaje

być  przywilejem  jednostki,  a  staje  się  właściwością  całej  architektury  działania  nowoczesnej

organizacji. W ostatecznym rozrachunku spór o krytykę przyczynowości nie jest jedynie techniczną

debatą  o  modelowaniu,  lecz  walką  o  formę  panowania  nad  niepewnością.  Odbywa  się  ona  w

warunkach  późnego  kapitalizmu  finansowego,  którego  infrastruktura  poznawcza  ulega  dziś
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gwałtownej  i  całkowitej  automatyzacji  procesów.  To  już  nie  jest  świat  parkietowego  gestu,

opowieści  o  charyzmatycznym  zarządzającym  ani  świat  klasycznego  quanta  zapatrzonego  w

matematyczną elegancję estymatora. To rzeczywistość, w której aparat akumulacji kapitału działa

poprzez  wielowarstwowe  układy  ekstrakcji  sygnału  i  instytucjonalnego  filtrowania  wiedzy

rynkowej.

W takim świecie quantamental jawi się nie jako estetyczna hybryda starego z nowym, lecz jako

nadbudowa  epistemiczna  nad  zautomatyzowaną  bazą  obrotu.  Próbuje  on  utrzymać  sterowność

procesu inwestycyjnego w epoce,  w której  maszyna nie  tylko  liczy,  ale  coraz  częściej  dokonuje

quasi-suwerennej  preselekcji  informacji.  Maszyna  decyduje  o  tym,  co  ma  uchodzić  za

prawdopodobne,  relewantne  i  możliwe  do  wykonania  z  punktu  widzenia  dostępnego  kapitału.

Dlatego  należy  bronić  tez  źródłowych  z  całą  mocą,  choć  nie  wolno  wpadać  w  ton  naiwnie

apologetyczny czy  bezkrytycznie  zachwycony technologią.  Ich siła  nie  bierze  się  z  nieomylności

każdej szczegółowej implementacji, lecz z trafności diagnozy historycznej zmian zachodzących w

strukturze  rynku.  Dawny  porządek  zarządzania  aktywami  był  ufundowany  na  fetyszyzacji

podmiotu, gdzie zarządzający był nosicielem szczególnego daru odczytywania rzeczywistości.

Zarządzający występował niczym kapłan prywatnej egzegezy rynku, odczytujący znaki niedostępne

dla zwykłych śmiertelników i posiadaczy prostych modeli statystycznych. Quantamental dokonuje

na tym micie operacji demistyfikacyjnej, odbierając centralność jednostkowemu temperamentowi i

przenosząc ją na precyzyjny,  powtarzalny proces.  Z perspektywy krytyki instytucjonalnej jest  to

ruch niemal antyoligarchiczny, rozbijający monopol gwiazd zarządzania na definicję racjonalności

inwestycyjnej.  Przekłada  on  intuicję  na  system  procedur,  audytowalnych  reguł,  warunkowej

walidacji oraz w pełni reprodukowalnych schematów pracy badawczej. To swoista kolektywizacja

dyscypliny poznawczej, choć nie oznacza ona egalitarnego unieważnienia kompetencji, lecz raczej

odpodmiotowienie  arbitralności  podejmowanych  decyzji.  Rynek  przestaje  pytać,  kto  jest

najbardziej olśniewającym arystokratą intuicji, a zaczyna badać efektywność samej infrastruktury

decyzji.

Zaczyna  pytać,  która  organizacja  najskuteczniej  uspołecznia  rygor  badawczy  wewnątrz  własnej

struktury i potrafi go utrzymać w warunkach stresu. Tutaj właśnie socjalny wymiar pojęcia factor

zoo, czyli nadmiaru odkrywanych czynników, nabiera swojego pełnego i głębokiego znaczenia dla

analityka. Zoo nie jest tylko zbiorem sygnałów, lecz symptomem anarchicznej produkcji rzekomych

praw rynkowych w warunkach przemysłowej  nadpodaży wyników.  To nadprodukcja  poznawcza

typowa dla ekosystemu, w którym główną stymulantą jest publikowalność,  komercjalizacja oraz

chwilowa przewaga marketingowa nad konkurencją. ESB, czyli próba kompresji i dyscyplinowania

tej proliferacji, nie są więc wyłącznie technicznym skrótem dla wąskiej grupy wtajemniczonych. Są
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instrumentem  racjonalizacji  pola,  który  ogranicza  rozbuchaną  feudalność  sygnałów  i  próbuje

zredukować ich mnogość do sterowalnego zasobu wiedzy.

Ten ruch jest analogiczny do centralizacji rozproszonego obiegu towarów wiedzy w stronę bardziej

planistycznej logiki alokacji zasobów poznawczych. Nie dzieje się to po to, by zgasić innowację, lecz

by odróżnić wartość użytkową sygnału od jego czysto spekulacyjnej wartości. Stąd bierze się także

doniosłość strategii złożonych, które stanowią odpowiedź na wyzwania współczesnego, niezwykle

złożonego i zmiennego rynku finansowego. W klasycznym ujęciu inwestor chętnie wmawiał sobie,

że posiada ekspozycję na jeden czysty styl, jakby był on kategorią metafizycznie samowystarczalną.

Tymczasem w praktyce nowoczesnego obrotu pojedynczy czynnik coraz częściej okazuje się formą

niebezpiecznej i niezwykle kosztownej specjalizacji. Taka specjalizacja dobrze wygląda w kolorowej

broszurze emisyjnej, lecz zazwyczaj fatalnie znosi gwałtowne zmiany rynkowego reżimu i płynności.

Composite signals,  czyli  sygnały złożone,  stanowią odpowiedź na ten problem w duchu syntezy

wyższego rzędu, a nie eklektycznej mieszaniny. Ich ambicją jest produkcja bardziej dojrzałej formy

selekcji,  w  której  wielość  komponentów  ogranicza  jednostronność  i  chroni  przed  błędem

poznawczym. Można by powiedzieć,  że to portfelowa dialektyka stylów, która podporządkowuje

poszczególne elementy całości bardziej funkcjonalnej niż suma części. Nie znosi ona sprzeczności

między wartością, jakością czy pędem, lecz umieszcza je w ramach szerszej, znacznie odporniejszej

struktury.  Jeżeli  rynek  jest  ustrojem permanentnych przejść  między  dominującymi  narracjami,

strategia  złożona  staje  się  formą  obrony  przed  ideologiczną  monokulturą.  Należy  to  od  razu

połączyć z reżimem rynkowym i factor momentum, bo tam właśnie ujawnia się słabość prostych

modeli.

Tradycyjne modele często zakładały, że premia jest trwałym prawem ekonomii, jedynie chwilowo

przytłumionym  przez  szum  informacyjny  lub  rynkową  zmienność.  Tymczasem  współczesna

empiria przeczy tej  wygodnej stabilności  i  pokazuje,  że każdy czynnik jest  historyczny w sensie

znacznie  mocniejszym,  niż  sądzono.  Raporty  Russell  Investments  z  2025  roku  wskazują  na

gwałtowne przesunięcia przywództwa między stylami, co wymusza na nas ciągłą adaptację. Ujęcie

MSCI  podkreśla  rosnące  znaczenie  zmienności  makro,  koncentracji  indeksowej  oraz  aktywów

niematerialnych  dla  sposobu  działania  poszczególnych  faktorów.  Czynnik  nie  tylko  istnieje  w

czasie, lecz jest współprodukowany przez politykę stóp, strukturę rynku, płynność oraz zatłoczenie

pozycji. Reżim nie jest więc dodatkiem interpretacyjnym, lecz matrycą, w której premia za ryzyko

uzyskuje lub traci swoją legitymację.

Factor momentum dopełnia ten obraz,  sugerując,  że analiza portfelowa musi  objąć zarządzanie

hierarchią samych źródeł przewagi rynkowej w czasie. To już nie jest tradycyjne stock picking ani

klasyczne  style  investing,  lecz  metazarządzanie  strumieniem  alfy  w  warunkach  wysokiej
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zmienności.  W tym sensie quantamental ma charakter wyraźnie postfordowski, opierając się na

dynamicznej  rekonfiguracji  modułów  przejmujących  czasowo  funkcję  wiodącą.  Portfel  nie  jest

fabryką jednego dobra,  lecz  platformą reorganizacji  mocy predykcyjnych pod presją  zmiennych

warunków reprodukcji zysku. Kto tego nie rozumie, ten nadal uprawia ekonomię z epoki, w której

wystarczało znaleźć  jeden dobry czynnik i  czekać.  Dziś  świat  nie  przyznaje  racji,  lecz  przeciąża

modele, ściska korelacje i wypycha przewagę z miejsca, w którym właśnie ją odkryto.

Stąd  płynie  wniosek  dla  HFiB  oraz  modeli  LBO,  które  reprezentują  dwa  odmienne  porządki

ekstrakcji wartości z dzisiejszego rynku publicznego. HFiB, czyli strategie typu Hedge Fund in a

Box,  operują  logiką  relatywnej  selekcji  i  neutralizacji  szerokiego  kierunku  ruchu  rynku.

Przekształcają  one  chaos  ekspozycji  w  procedurę  wydobywania  różnic  jakościowych  między

aktywami przy jednoczesnym ujarzmianiu ogólnej zmienności rynkowej bety. Jest to program w

pewnym  sensie  republikański,  ograniczający  władzę  jednego  wielkiego  ruchu  rynku  nad  losem

całego portfela inwestycyjnego. Modele LBO reprezentują z kolei  logikę zdarzenia,  wychwytując

strukturalne napięcia w spółkach publicznych, które czynią je idealnymi kandydatami do wykupu,

restrukturyzacji  lub  aktywizmu  korporacyjnego.  To  program  kolonizujący  publiczną  przestrzeń

rynku technikami dotychczas kojarzonymi wyłącznie z prywatną kontrolą kapitałową i aktywnym

zarządzaniem.

Współistnienie  obu  tych  rodzin  strategii  w  portfelu  nie  jest  kaprysem  dekoracyjnym,  lecz

przejawem  zrozumienia  różnorodnych  form  wytwarzania  zysku  rynkowego.  Jedna  eksploatuje

rozproszone różnice względne, druga celuje w skoncentrowane katalizatory zmian, tworząc razem

spójną i  odporną na wstrząsy całość. Cały ten projekt nie miałby jednak sensu bez centralności

danych,  które  stanowią  dziś  quasi-infrastrukturę  produkcyjną  nowoczesnego  i  świadomego

inwestora. To od nich zależy, czy agent odróżni realny sygnał od zdublowanej plotki lub istotną

rewizję  od  językowego  śmiecia.  Gdy  modele  językowe  wchodzą  do  procesu,  wzrasta  nie  tylko

potencjał interpretacji, lecz także ryzyko semantycznej nadprodukcji pozoru i hałasu. Bez rygoru na

wejściu cała architektura agentowa zamienia się w wysoko skapitalizowaną retorykę, tracąc kontakt

z realną produkcją wartości.

System  zaczyna  wtedy  przypominać  biuro  planowania,  które  wydaje  wspaniale  zredagowane

instrukcje, nie mając pojęcia o realnej sytuacji na froncie. Humor absurdu polega na tym, że im

bardziej zaawansowany jest taki system, tym profesjonalniej potrafi uzasadniać własne pomyłki. Na

tym tle krytyka przyczynowości okazuje się nie opcją, lecz warunkiem higieny poznawczej w świecie

zdominowanym  przez  automatyzację  procesów.  Krytyka  przyczynowości  w  inwestowaniu

czynnikowym wchodzi w tę scenę jak nieproszony komornik i pyta bezczelnie, czy wiemy, co jest

przyczyną.  López  de  Prado nie  domaga się  pełnej  laboratoryjnej  czystości  dowodu,  lecz  czegoś
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znacznie  bardziej  realistycznego  i  zarazem  wymagającego  od  badacza.  Domaga  się,  abyśmy

przestali  mylić  predykcyjny  sukces  z  mechanistyczną  prawdą  o  działaniu  skomplikowanych  i

nieliniowych mechanizmów rynkowych.

W epoce agentowej jest to żądanie wręcz konserwatywne, mające chronić proces przed samowolą

automatycznej  indukcji  i  błędnych  wniosków  statystycznych.  Program  odkrywania  struktur

przyczynowych  należy  rozumieć  jako  rodzaj  wewnętrznego  trybunału  rewizyjnego,  który  ma

utrudnić  triumf  fałszywych  suwerenów  sygnałowych.  Ma  on  wychwytywać  sytuacje,  w  których

czynnik  jest  tylko  pasażerem,  artefaktem  lub  produktem  błędnej  specyfikacji  modelu

matematycznego. To nie jest luksus metodologiczny, lecz warunek, by automatyzacja nie zmieniła

się w hiperwydajną machinę do masowego p-hackingu. Brudne dane z genialnym modelem nie

tworzą geniuszu, tworzą tylko dobrze ubrany bałagan, który prędzej czy później  nas rozczaruje.

Odpowiedź Sharmy trzeba natomiast zachować jako niezbędną przeciwwagę wobec dogmatyzmu,

który mógłby sparaliżować nasze działania na rynku.

Nie wolno wpaść w iluzję, że dopiero pełna mapa przyczynowa uprawnia nas do podejmowania

jakichkolwiek  realnych  decyzji  inwestycyjnych.  To  byłaby  fantazja  scholastyczna,  ignorująca

otwartość finansów i fakt, że kogut nie powoduje wschodu słońca, choć bywa punktualny. Sharma

słusznie przypomina, że predykcyjna użyteczność jest kategorią realną i strategie mogą generować

nadwyżkę bez posiadania idealnego grafu przyczynowego. Ale również i tę rację należy osadzić w

hierarchii, pamiętając, że predykcja wystarcza do działania, ale nie do pychy. Kiedy model działa,

nie  znaczy  to  jeszcze,  że  rozumiemy  mechanizm  jego  sukcesu  w  zmieniających  się  warunkach

rynkowego  crowdingu.  Najbardziej  dojrzałe  stanowisko  głosi  republikańską  równowagę  między

użytecznym sygnałem a surową procedurą jego ciągłej strukturalnej rewizji.

Tylko taki układ daje szansę, że agent, model i organizacja nie wpadną wspólnie w dobrze policzone

i  eleganckie  złudzenie.  Współczesny  paradygmat  naukowy  w  tej  dziedzinie  musi  być

wielowarstwowy, łącząc dziedzictwo klasyki z nowoczesnymi narzędziami głębokiej analizy danych.

Nie jest nim już prosty model wieloczynnikowy, ani sam machine learning bez architektury selekcji

i krytyki kauzalnej struktur. AI agentowa bez dyscypliny danych i normatywnej kontroli procesu

produkuje  nie  inteligencję,  lecz  jedynie  autonomizację  błędu  poznawczego  i  ryzyka.  Rynek  nie

nagradza dogmatycznych ascetów portfelowych, lecz tych, którzy potrafią zarządzać niepewnością

w sposób systemowy, rygorystyczny i świadomy. To nie jest kosmetyka ani powierzchowna zmiana

narzędzi,  to  zmiana  konstytucyjna  całej  dziedziny  finansów,  która  definiuje  na  nowo  formy

panowania nad kapitałem w XXI wieku.
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Quantamental  jako  nowa  architektura  przewagi

rynkowej

Prawdziwym paradygmatem staje się dopiero połączenie tych rozproszonych elementów w ramach

podejścia quantamental, rozumianego jako spójny, niemal biologiczny system. Jest to układ, który

czerpie  z  fundamentalizmu  głęboki  sens  ekonomiczny,  z  rygoru  kwantytatywnego  bezwzględną

precyzję przetwarzania, a z teorii przyczynowej swój aparat kontrolny. Do tej układanki musimy

dołożyć  inżynierię  danych  jako  materialny  warunek  działania  oraz  Agentic  AI,  czyli  systemy

autonomiczne zdolne do samodzielnego realizowania złożonych celów, co pozwala na skalowanie

procedur bez całkowitej utraty człowieka z pętli decyzyjnej. To właśnie ta architektura zasługuje

dziś  na  szczególną promocję,  ponieważ najpełniej  odpowiada na unikalną,  historyczną sytuację

współczesnego  rynku.  Trzeba  bowiem  wprost  powiedzieć  rzecz  niewygodną,  ale  absolutnie

konieczną dla zrozumienia nadchodzącej zmiany.

W nowoczesnych finansach bezpowrotnie kończy się epoka, w której można było naiwnie oddzielić

teorię od infrastruktury lub sygnał od jego kosztu poznawczego. Nie da się już rozpatrywać modelu

w  izolacji  od  jego  ekonomii  politycznej  oraz  technicznych  fundamentów,  na  których  został  on

zbudowany.  Każda  dzisiejsza  przewaga  jest  bowiem  głęboko  osadzona  w  konkretnym  aparacie

produkcji wiedzy, który determinuje jej jakość i trwałość. Każda wiedza jest z kolei nierozerwalnie

związana z  technologią  jej  przetwarzania,  a  ta  zależy  od kosztów energii,  mocy  obliczeniowej  i

dostępu do danych. Brudne dane z genialnym modelem nie tworzą przecież geniuszu, lecz jedynie

dobrze ubrany bałagan, który mści się w najmniej odpowiednim momencie.

Dlatego  właśnie  quantamental  nie  jest  chwilową  modą,  lecz  konieczną  formą  adaptacji

intelektualnej do stadium rynku, w którym przewaga przestaje być własnością jednostki. W tym

nowym świecie zysk staje się domeną całej architektury, a nie efektem pojedynczego, genialnego

olśnienia zarządzającego. Kto nadal marzy o czystym powrocie do roli zarządzającego artysty, ten w

istocie  marzy  o  restauracji  ancien  régime’u  w  rzeczywistości,  która  przeszła  już  algorytmiczną

rewolucję. Z kolei ci, którzy wierzą, że sama automatyzacja wystarczy do sukcesu, budują jedynie

nową  technokrację  pozbawioną  konstytucji.  To  niemal  bunt  przeciwko  feudalizmowi  finansów,

gdzie stary porządek musi ustąpić miejsca nowej, procesowej dyscyplinie.

Oto więc najkrótsza, a zarazem najbardziej uderzająca konkluzja płynąca z analizy współczesnych

trendów  inwestycyjnych.  Krytyka  przyczynowości  w  inwestowaniu  czynnikowym  wchodzi  na  tę

scenę  jak  nieproszony  komornik  i  pyta  bezczelnie,  czy  wiemy,  co  jest  przyczyną,  a  co  tylko

współwystępowaniem.  Ta  konfrontacja  nie  niszczy  jednak  samej  idei  inwestowania,  lecz

definitywnie  kończy  jego  intelektualne  dzieciństwo  i  okres  naiwnych  uproszczeń.  HFT,  czyli
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zaawansowane  modele  bankowości  instytucjonalnej  wysokiej  częstotliwości,  oraz  modele  LBO

oparte na mechanizmie wykupu lewarowanego nie są tu egzotycznym dodatkiem. Stanowią one

dowód, że teoria potrafi przyjąć instytucjonalną postać portfela, który realnie zarabia w zmiennych

warunkach.

Reżim rynkowy i zjawisko factor momentum uświadamiają nam, że przewaga nie jest własnością

statyczną, lecz zmiennym, historycznym układem sił.  Strategie złożone oraz dynamiczna rotacja

sektorowa pokazują, że przyszłość należy do konstrukcji relacyjnych, zdolnych organizować wielość

źródeł  sygnału  bez  popadania  w  monokulturę  stylu.  Equity  Strategy  Builders,  czyli  narzędzia

służące  do  systematycznej  konstrukcji  strategii  akcyjnych,  stanowią  przy  tym  niezbędną  próbę

zdyscyplinowania poznawczej nadprodukcji, którą często określa się mianem factor zoo. Agentic AI

otwiera przed nami zupełnie nową skalę działania, ale zarazem wymaga od nas jeszcze większej

odpowiedzialności  metodologicznej.  Dane  stają  się  w  tym  układzie  materialną  bazą  całego

porządku, fundamentem, na którym wznosimy coraz bardziej skomplikowane nadbudowy.

Człowiek,  jeśli  chce  zachować  godność  w  tej  nowej  organizacji  finansowej  inteligencji,  musi

porzucić  rolę  romantycznego  wieszcza  rynku.  Zamiast  roli  proroka,  inwestor  musi  przyjąć  rolę

projektanta  procesu,  który  rozumie,  że  prawdziwa  przewaga  bierze  się  z  umiejętności

organizowania  dyscypliny  między  mechanizmem  a  ryzykiem.  To  nie  jest  skromna  reforma

dotychczasowych metod, lecz całkowita przebudowa ekonomii poznania w świecie zdominowanym

przez  algorytmy.  Tezy  źródłowe  należy  popierać  nie  jako  dogmat,  lecz  jako  jeden  z

najtrzeźwiejszych programów dla  epoki,  w której  kapitał  zależy od jakości  myślenia.  W świecie

nadprodukcji sygnałów i inflacji pewności to właśnie dyscyplina staje się najwyższą formą przewagi

konkurencyjnej.  Im bardziej  zautomatyzowany  staje  się  rynek,  tym bardziej  triumfuje  nie  sam

automat, lecz dobrze zorganizowana odpowiedzialność poznawcza całego systemu.

Rynek nie nagradza już dogmatycznych ascetów portfelowych, lecz tych, którzy potrafią

zarządzać niepewnością w sposób systemowy i świadomy. W ostatecznym rozrachunku,

najwyższą formą przewagi konkurencyjnej w zautomatyzowanym świecie nie jest sam

automat, lecz dobrze zorganizowana odpowiedzialność poznawcza. Pytanie brzmi: czy

potrafimy zaprojektować systemy, które nie będą jedynie szybciej produkować naszych

własnych złudzeń?
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    "abstract": "STRATEGIC RISK MANAGEMENT Having just experienced a global pandemic that sent equity markets into a tailspin in March 2020, risk management is a more relevant topic than ever. It remains, however, an often poorly understood afterthought. Many portfolios are designed without any thought given to risk management before they are handed off to a dedicated—but separate—risk management team. In Strategic Risk Management: Designing Portfolios and Managing Risk, Campbell R. Harvey, Sandy Rattray, and Otto Van Hemert deliver a reimagining of the risk management process. The book envisions a marriage between the investment and risk processes, an approach that has proven successful at the world’s largest publicly listed hedge fund, Man Group. The authors provide readers with a new framework for portfolio design that includes defensive strategies, drawdown risk controls, volatility targeting, and actively timing rebalancing trades. You will learn about how the book’s new approach to risk management fared during the recent market drawdown at the height of the COVID-19 pandemic. You will also discover why the traditional risk weighting approach only works on certain classes of assets. The book shows you how to accurately evaluate the costs of defensive strategies and which ones offer the best and most cost-effective protection against market downturns. Finally, you will learn how to obtain a more balanced return stream by targeting volatility rather than a constant notional exposure and gain a deeper understanding of concepts like portfolio rebalancing. Perfect for people working in the asset management industry and financial policy makers, Strategic Risk Management: Designing Portfolios and Managing Risk will also earn a place in the libraries of economics and finance scholars, as well as casual readers who take an active approach to investing in their savings or pension assets. PRAISE FOR STRATEGIC RISK MANAGEMENT “Strategic Risk Management shows how to fully embed risk management into the portfolio management process as an equal partner to alpha. This should clearly be best practice for all asset managers.” —Jase Auby, Chief Investment Officer, the Teacher Retirement System of Texas “This book shows the power of integrating risk and investment management, rather than applying risk management as an afterthought to satisfy set limits. I was pleased to shepherd some of the key ideas in this book through the publication process at The Journal of Portfolio Management.” —Frank J. Fabozzi, Editor, The Journal of Portfolio Management “Financial markets today are quite different from those of the last century. Understanding leverage, correlations, tails, and other risk parameters of a portfolio is at least as important as work on signals and alpha. In that sense, bringing risk management from ‘control’ to ‘front office’ should be a priority for asset managers. This book explains how to do it.” —Marko Kolanovic, Chief Global Market Strategist, J.P. Morgan A powerful new approach to risk management in volatile and uncertain markets While the COVID-19 pandemic threw the importance of effective risk management into sharp relief, many investment firms hang on to a traditional and outdated model of risk management. Using siloed and independent portfolio management and risk monitoring teams, these firms miss out on the opportunities presented by integrated risk management. Strategic Risk Management: Designing Portfolios and Managing Risk delivers a fresh approach to risk management in difficult market conditions. The accomplished author team advocates for the amalgamation of portfolio design and risk monitoring teams, incorporating risk management into every aspect of portfolio design. The book provides a roadmap for the crucial aspects of portfolio design, including defensive strategies, drawdown risk controls, volatility targeting, and actively timing rebalancing trades. You will discover how these techniques helped the authors achieve remarkable results during the market drawdown in the midst of the COVID-19 pandemic and how they can help you protect your assets against unpredictable—but inevitable—future bear markets. Ideal for professionals in the asset management industry, Strategic Risk Management: Designing Portfolios and Managing Risk is a valuable resource for financial policy makers, economics and finance scholars, and anyone with even a passing interest in taking an active role in investing for their future.",
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      "abstract": "STRATEGIC RISK MANAGEMENT Having just experienced a global pandemic that sent equity markets into a tailspin in March 2020, risk management is a more relevant topic than ever. It remains, however, an often poorly understood afterthought. Many portfolios are designed without any thought given to risk management before they are handed off to a dedicated—but separate—risk management team. In Strategic Risk Management: Designing Portfolios and Managing Risk, Campbell R. Harvey, Sandy Rattray, and Otto Van Hemert deliver a reimagining of the risk management process. The book envisions a marriage between the investment and risk processes, an approach that has proven successful at the world’s largest publicly listed hedge fund, Man Group. The authors provide readers with a new framework for portfolio design that includes defensive strategies, drawdown risk controls, volatility targeting, and actively timing rebalancing trades. You will learn about how the book’s new approach to risk management fared during the recent market drawdown at the height of the COVID-19 pandemic. You will also discover why the traditional risk weighting approach only works on certain classes of assets. The book shows you how to accurately evaluate the costs of defensive strategies and which ones offer the best and most cost-effective protection against market downturns. Finally, you will learn how to obtain a more balanced return stream by targeting volatility rather than a constant notional exposure and gain a deeper understanding of concepts like portfolio rebalancing. Perfect for people working in the asset management industry and financial policy makers, Strategic Risk Management: Designing Portfolios and Managing Risk will also earn a place in the libraries of economics and finance scholars, as well as casual readers who take an active approach to investing in their savings or pension assets. PRAISE FOR STRATEGIC RISK MANAGEMENT “Strategic Risk Management shows how to fully embed risk management into the portfolio management process as an equal partner to alpha. This should clearly be best practice for all asset managers.” —Jase Auby, Chief Investment Officer, the Teacher Retirement System of Texas “This book shows the power of integrating risk and investment management, rather than applying risk management as an afterthought to satisfy set limits. I was pleased to shepherd some of the key ideas in this book through the publication process at The Journal of Portfolio Management.” —Frank J. Fabozzi, Editor, The Journal of Portfolio Management “Financial markets today are quite different from those of the last century. Understanding leverage, correlations, tails, and other risk parameters of a portfolio is at least as important as work on signals and alpha. In that sense, bringing risk management from ‘control’ to ‘front office’ should be a priority for asset managers. This book explains how to do it.” —Marko Kolanovic, Chief Global Market Strategist, J.P. Morgan A powerful new approach to risk management in volatile and uncertain markets While the COVID-19 pandemic threw the importance of effective risk management into sharp relief, many investment firms hang on to a traditional and outdated model of risk management. Using siloed and independent portfolio management and risk monitoring teams, these firms miss out on the opportunities presented by integrated risk management. Strategic Risk Management: Designing Portfolios and Managing Risk delivers a fresh approach to risk management in difficult market conditions. The accomplished author team advocates for the amalgamation of portfolio design and risk monitoring teams, incorporating risk management into every aspect of portfolio design. The book provides a roadmap for the crucial aspects of portfolio design, including defensive strategies, drawdown risk controls, volatility targeting, and actively timing rebalancing trades. You will discover how these techniques helped the authors achieve remarkable results during the market drawdown in the midst of the COVID-19 pandemic and how they can help you protect your assets against unpredictable—but inevitable—future bear markets. Ideal for professionals in the asset management industry, Strategic Risk Management: Designing Portfolios and Managing Risk is a valuable resource for financial policy makers, economics and finance scholars, and anyone with even a passing interest in taking an active role in investing for their future.",
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      "abstract": "A nonpartisan plan of action for fixing the global economy from fifteen of the world's leading economists In the fall of 2008, fifteen of the world's leading economists—representing the broadest spectrum of economic opinion—gathered at New Hampshire's Squam Lake. Their goal: the mapping of a long-term plan for financial regulation reform. The Squam Lake Report distills the wealth of insights from the ongoing collaboration that began at these meetings and provides a revelatory, unified, and coherent voice for fixing our troubled and damaged financial markets. As an alternative to the patchwork solutions and ideologically charged proposals that have dominated other discussions, the Squam Lake group sets forth a clear nonpartisan plan of action to transform the regulation of financial markets—not just for the current climate—but for generations to come. Arguing that there has been a conflict between financial institutions and society, these diverse experts present sound and transparent prescriptions to reduce this divide. They look at the critical holes in the existing regulatory framework for handling complex financial institutions, retirement savings, and credit default swaps. They offer ideas for new financial instruments designed to recapitalize banks without burdening taxpayers. To lower the risk that large banks will fail, the authors call for higher capital requirements as well as a systemic regulator who is part of the central bank. They collectively analyze where the financial system has failed, and how these weak points should be overhauled. Combining an immense depth of academic, private sector, and public policy experience, The Squam Lake Report contains urgent recommendations that will positively influence everyone's financial well-being—all who care about the world's economic health need to pay attention.",
      "publisher": {
        "name": "Princeton University Press",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "B3",
      "inLanguage": "en",
      "datePublished": "2010",
      "numberOfPages": 182,
      "additionalType": "CitedAuthorBook"
    },
    {
      "url": "https://www.routledge.com/The-Philosophy-Politics-and-Economics-of-Finance-in-the-21st-Century-From/OSullivan-Allington-Esposito/p/book/9780415859011",
      "isbn": "9781135122454",
      "name": "The Philosophy, Politics and Economics of Finance in the 21st Century: From Hubris to Disgrace",
      "@type": "Book",
      "genre": "[\"Business & Economics\"]",
      "image": "http://books.google.com/books/content?id=WW8GCAAAQBAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
      "author": [
        {
          "name": "Patrick O'Sullivan",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Nigel F.B. Allington",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Mark Esposito",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "sameAs": "http://books.google.pl/books?id=WW8GCAAAQBAJ&printsec=frontcover&dq=intitle:%22The+Philosophy,+Politics+and+Economics+of+Finance+in+the+21st+Century:+From+Hubris+to+Disgrace%22%2Binauthor:%22Patrick+O%27Sullivan%22&hl=&cd=1&source=gbs_api",
      "abstract": "Since 2008, the financial sector has been the subject of extensive criticism. Much of this criticism has focused on the morality of the actors involved in the crisis and its extended aftermath. This book analyses the key moral and political philosophical issues of the crisis and relates them to the political economy of finance. It also examines to what extent the financial sector can or should be reformed. This book is unified by the view that the financial sector had been a self-serving and self-regulating elite consumed by greed, speculation and even lawlessness, with little sense of responsibility to the wider society or common good. In light of critical analysis by authors from a variety of backgrounds and persuasions, suggestions for reform and improvement are proposed, in some cases radical reform. By placing the world of finance under a microscope, this book analyses the assumptions that have led from hubris to disgrace as it provides suggestions for an improved society. Rooted in philosophical reflection, this book invites a critical reassessment of finance and its societal role in the 21st century. This book will be of interest to academics, politicians, central bankers and financial regulators who wish to improve the morality of finance.",
      "publisher": {
        "name": "Routledge",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "B4",
      "inLanguage": "en",
      "datePublished": "2015",
      "numberOfPages": 533,
      "additionalType": "RelatedWork"
    },
    {
      "url": "https://www.hachettebookgroup.com/titles/henry-a-kissinger/the-age-of-ai/9780316273800/",
      "isbn": "9780316273800",
      "name": "The Age of AI: And Our Human Future",
      "@type": "Book",
      "genre": "[\"Computers\"]",
      "image": "http://books.google.com/books/content?id=PrEhzgEACAAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&source=gbs_api",
      "author": [
        {
          "name": "Henry A. Kissinger",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Eric Schmidt",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Daniel Huttenlocher",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "sameAs": "http://books.google.pl/books?id=PrEhzgEACAAJ&dq=intitle:%22The+Age+of+AI:+And+Our+Human+Future%22%2Binauthor:%22Henry+A.+Kissinger%22&hl=&cd=2&source=gbs_api",
      "abstract": "An examination of how artificial intelligence is transforming human society, politics, and the global order, raising critical questions about ethics and the future of human agency.",
      "publisher": {
        "name": "Little, Brown and Company",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "B4",
      "inLanguage": "en",
      "datePublished": "2021",
      "numberOfPages": 368,
      "additionalType": "RelatedWork"
    },
    {
      "url": "https://www.penguinrandomhouse.com/books/553657/the-man-who-solved-the-market-by-gregory-zuckerman/",
      "isbn": "9780735217997",
      "name": "The Man Who Solved the Market: How Jim Simons Launched the Quant Revolution",
      "@type": "Book",
      "genre": "[\"Business & Economics\"]",
      "image": "http://books.google.com/books/content?id=YUmHDwAAQBAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
      "author": [
        {
          "name": "Gregory Zuckerman",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "sameAs": "http://books.google.pl/books?id=YUmHDwAAQBAJ&printsec=frontcover&dq=intitle:%22The+Man+Who+Solved+the+Market:+How+Jim+Simons+Launched+the+Quant+Revolution%22%2Binauthor:%22Gregory+Zuckerman%22&hl=&cd=1&source=gbs_api",
      "abstract": "NEW YORK TIMES BESTSELLER Shortlisted for the Financial Times/McKinsey Business Book of the Year Award The unbelievable story of a secretive mathematician who pioneered the era of the algorithm–and made $23 billion doing it. The greatest money maker in modern financial history, no other investor–Warren Buffett, Peter Lynch, Ray Dalio, Steve Cohen, or George Soros–has touched Jim Simons’ record. Since 1988, Renaissance’s signature Medallion fund has generated average annual returns of 66 percent. The firm has earned profits of more than $100 billion, and upon his passing, Simons left a legacy of investors who use his mathematical, computer-oriented approach to trading and building wealth. Drawing on unprecedented access to Simons and dozens of current and former employees, Zuckerman, a veteran Wall Street Journal investigative reporter, tells the gripping story of how a world-class mathematician and former code breaker mastered the market. Simons pioneered a data-driven, algorithmic approach that’s swept the world. As Renaissance became a market force, its executives began influencing the world beyond finance. Simons became a major figure in scientific research, education, and liberal politics. Senior executive Robert Mercer is more responsible than anyone else for the Trump presidency, placing Steve Bannon in the campaign and funding Trump’s victorious 2016 effort. Mercer also impacted the campaign behind Brexit. The Man Who Solved the Market is a portrait of a modern-day Midas who remade markets in his own image, but failed to anticipate how his success would impact his firm and his country. It’s also a story of what Simons’s revolution will mean for the rest of us long after his death in 2024.",
      "publisher": {
        "name": "Penguin",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "B4",
      "inLanguage": "en",
      "datePublished": "2019",
      "numberOfPages": 401,
      "additionalType": "RelatedWork"
    },
    {
      "url": "https://press.uchicago.edu/ucp/books/book/chicago/F/bo25350849.html",
      "isbn": "9780226426983",
      "name": "The Fama Portfolio: Selected Papers of Eugene F. Fama",
      "@type": "Book",
      "genre": "[\"Business & Economics\"]",
      "image": "http://books.google.com/books/content?id=0Fs8DwAAQBAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
      "author": [
        {
          "name": "John H. Cochrane",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Tobias J. Moskowitz",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "sameAs": "http://books.google.pl/books?id=0Fs8DwAAQBAJ&printsec=frontcover&dq=intitle:%22The+Fama+Portfolio:+Selected+Papers+of+Eugene+F.+Fama%22%2Binauthor:%22John+H.+Cochrane%22&hl=&cd=1&source=gbs_api",
      "abstract": "This collection of the most influential work of the Nobel Prize laureate in economic sciences serves as an introduction for a new generation of readers. Few scholars have been as influential in finance and economics as University of Chicago professor Eugene F. Fama. Over the course of a brilliant and productive career, Fama has published more than one hundred papers, filled with diverse, highly innovative contributions. Published soon after the fiftieth anniversary of Fama's appointment to the University of Chicago and his receipt of the Nobel Prize in Economics, The Fama Portfolio offers an authoritative compilation of Fama's central papers. Many are classics, including his now-famous essay on efficient capital markets. Others, though less famous, are even better statements of the central ideas. Fama's research considers key questions in finance, both as an academic field and an industry: How is information reflected in asset prices? What is the nature of risk that scares people away from larger returns? Does lots of buying and selling by active managers produce value for their clients? The Fama Portfolio provides for the first time a comprehensive collection of his work and includes introductions and commentary by the book's editors, John H. Cochrane and Tobias Moskowitz, as well as by Fama's colleagues, themselves top scholars and successful practitioners in finance. These essays emphasize how the ideas presented in Fama's papers have influenced later thinking in financial economics, often for decades. \"Fama's ideas have influenced a generation of thinkers without most reading the original source material. This comprehensive collection of his work seeks to right that wrong.\" — Bloomberg",
      "publisher": {
        "name": "University of Chicago Press",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "B4",
      "inLanguage": "en",
      "datePublished": "2017",
      "numberOfPages": 826,
      "additionalType": "RelatedWork"
    },
    {
      "url": "https://www.gov.uk/government/publications/final-report-the-economics-of-biodiversity-the-dasgupta-review",
      "isbn": "9781911680307",
      "name": "The Economics of Biodiversity: The Dasgupta Review",
      "@type": "Book",
      "genre": "[]",
      "author": [
        {
          "name": "Partha Dasgupta",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "sameAs": "http://books.google.pl/books?id=zPZCzgEACAAJ&dq=intitle:%22The+Economics+of+Biodiversity:+The+Dasgupta+Review%22%2Binauthor:%22Partha+Dasgupta%22&hl=&cd=2&source=gbs_api",
      "abstract": "An independent, global review on the economics of biodiversity, highlighting the dependence of economic prosperity on nature and the urgent need for systemic change in how we value ecosystem services.",
      "publisher": {
        "name": "HM Treasury",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "B4",
      "inLanguage": "en",
      "datePublished": "2021",
      "additionalType": "RelatedWork"
    },
    {
      "url": "https://www.penguinrandomhouse.com/books/566675/human-compatible-by-stuart-russell/",
      "isbn": "9780525558613",
      "name": "Human Compatible: Artificial Intelligence and the Problem of Control",
      "@type": "Book",
      "genre": "[\"Business & Economics\"]",
      "image": "http://books.google.com/books/content?id=8vm0DwAAQBAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&source=gbs_api",
      "author": [
        {
          "name": "Stuart Russell",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "sameAs": "http://books.google.pl/books?id=8vm0DwAAQBAJ&dq=intitle:%22Human+Compatible:+Artificial+Intelligence+and+the+Problem+of+Control%22%2Binauthor:%22Stuart+Russell%22&hl=&cd=1&source=gbs_api",
      "abstract": "A leading artificial intelligence researcher lays out a new approach to AI that will enable people to coexist successfully with increasingly intelligent machines.",
      "publisher": {
        "name": "Penguin Books",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "B4",
      "inLanguage": "en",
      "datePublished": "2019",
      "numberOfPages": 354,
      "additionalType": "RelatedWork"
    },
    {
      "url": "https://www.routledge.com/Clarity-and-Confusion-in-Social-Theory-Taking-Concepts-Seriously/Outhwaite/p/book/9781138596092",
      "name": "Clarity and Confusion in Social Theory: Taking Concepts Seriously",
      "@type": "Book",
      "genre": "[]",
      "author": [
        {
          "name": "William Outhwaite",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "An exploration of methodological and philosophical issues in social theory, examining how concepts are used and misused in contemporary social scientific inquiry.",
      "publisher": {
        "name": "Routledge",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "B4",
      "datePublished": "2019",
      "additionalType": "RelatedWork"
    },
    {
      "url": "https://global.oup.com/academic/product/ethics-of-artificial-intelligence-9780190905033",
      "isbn": "9781647922689",
      "name": "The Ethics of Artificial Intelligence",
      "@type": "Book",
      "genre": "[\"Philosophy\"]",
      "image": "http://books.google.com/books/content?id=zAXDEQAAQBAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
      "author": [
        {
          "name": "S. Matthew Liao",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "sameAs": "http://books.google.pl/books?id=zAXDEQAAQBAJ&printsec=frontcover&dq=intitle:%22The+Ethics+of+Artificial+Intelligence%22%2Binauthor:%22S.+Matthew+Liao%22&hl=&cd=2&source=gbs_api",
      "abstract": "The Ethics of Artificial Intelligence explores, analyzes, and investigates some of the most basic concepts, values, moral principles, and ethical dilemmas shaping contemporary human life. Old philosophical questions—such as puzzles about meaning in life, moral responsibility, or the nature and importance of consciousness—get new life and are given new twists in the contemporary age of artificial intelligence. From questions about the impact of AI on moral responsibility and meaning in life, to puzzles about generative AI and authorship, the possibility of artificial consciousness, control and value alignment problems, AI imitations of living or dead people, and on to the ethics of gambling with the future of humanity—this book tackles some of the most pressing issues of our time head on.",
      "publisher": {
        "name": "Hackett Publishing",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "B4",
      "inLanguage": "en",
      "datePublished": "2020",
      "numberOfPages": 314,
      "additionalType": "RelatedWork"
    },
    {
      "url": "https://www.hup.harvard.edu/catalog.php?isbn=9780674060470",
      "name": "The Idea of Justice",
      "@type": "Book",
      "genre": "[]",
      "author": [
        {
          "name": "Amartya Sen",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "A major work in social and political theory that critiques traditional theories of justice and proposes a more practical, comparative approach to addressing social inequality and human progress.",
      "publisher": {
        "name": "Harvard University Press",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "B4",
      "datePublished": "2010",
      "additionalType": "RelatedWork"
    },
    {
      "url": "https://academic.oup.com/rfs/article/34/7/3316/6066228",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "David Easley",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Marcos López de Prado",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Maureen O'Hara",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Zhibai Zhang",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "This paper demonstrates how machine learning algorithms can be applied to predict and explain modern market microstructure phenomena, challenging traditional views on market efficiency.",
      "headline": "Microstructure in the Machine Age",
      "isPartOf": {
        "name": "The Review of Financial Studies",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "The Review of Financial Studies",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": {
        "@type": "PropertyValue",
        "value": "10.1093/rfs/hhaa123",
        "propertyID": "DOI"
      },
      "datePublished": "2021",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://jpm.pm-research.com/content/40/5/94",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "David H. Bailey",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Marcos López de Prado",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "The authors introduce the Deflated Sharpe Ratio, a metric designed to correct for the biases introduced by multiple testing and backtest overfitting in financial strategy development.",
      "headline": "The Deflated Sharpe Ratio: Correcting for Selection Bias, Backtest Overfitting, and Non-Normality",
      "isPartOf": {
        "name": "Journal of Portfolio Management",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Journal of Portfolio Management",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": {
        "@type": "PropertyValue",
        "value": "10.3905/jpm.2014.40.5.094",
        "propertyID": "DOI"
      },
      "datePublished": "2014",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://www.mdpi.com/2071-1050/10/5/1638",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Javier Bilbao-Terol",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "José P. Arenas-Parra",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Verónica Cañal-Fernández",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "This paper explores how financial markets can support sustainability goals and the central role that ethics plays in the process of price determination and market efficiency.",
      "headline": "Sustainability and Ethics in the Process of Price Determination in Financial Markets: A Conceptual Analysis",
      "isPartOf": {
        "name": "Sustainability",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Sustainability",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "2018",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://academic.oup.com/rfs/article/29/1/5/1841362",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Campbell R. Harvey",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Yan Liu",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Heqing Zhu",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "This paper examines the proliferation of factors in the finance literature, arguing that standard significance thresholds are too liberal due to multiple testing, and proposes higher hurdles for new factor discovery.",
      "headline": "... and the Cross-Section of Expected Returns",
      "isPartOf": {
        "name": "Review of Financial Studies",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Review of Financial Studies",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": {
        "@type": "PropertyValue",
        "value": "10.1093/rfs/hhv059",
        "propertyID": "DOI"
      },
      "datePublished": "2016",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://www.journals.uchicago.edu/doi/abs/10.1086/261757",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Wayne E. Ferson",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Campbell R. Harvey",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "An analysis of the predictable components of monthly stock and bond portfolio returns, demonstrating that much of the predictability is linked to sensitivity to economic variables.",
      "headline": "The Variation of Economic Risk Premiums",
      "isPartOf": {
        "name": "Journal of Political Economy",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Journal of Political Economy",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": {
        "@type": "PropertyValue",
        "value": "10.1086/261757",
        "propertyID": "DOI"
      },
      "datePublished": "1991",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://link.springer.com/article/10.1007/s11023-019-09488-0",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Luciano Floridi",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Josh Cowls",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "This paper provides a framework for the ethical governance of AI, discussing the challenges of accountability, transparency, and the social impact of algorithmic decision-making.",
      "headline": "The Ethics of Artificial Intelligence: Issues and Initiatives",
      "isPartOf": {
        "name": "Minds and Machines",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Minds and Machines",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "2019",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://doi.org/10.1111/jofi.12932",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Campbell R. Harvey",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Yan Liu",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "The authors propose a Bayesian framework to address multiple testing, allowing researchers to evaluate the severity of false positives and false negatives in financial research.",
      "headline": "False (and Missed) Discoveries in Financial Economics",
      "isPartOf": {
        "name": "The Journal of Finance",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "The Journal of Finance",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": {
        "@type": "PropertyValue",
        "value": "10.1111/jofi.12932",
        "propertyID": "DOI"
      },
      "datePublished": "2020",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://doi.org/10.1093/rfs/hhz129",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Bryan T. Kelly",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Stefano Giglio",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Seth Pruitt",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "This paper explores the application of machine learning techniques to asset pricing, discussing how these methods handle high-dimensional data and improve predictive performance.",
      "headline": "Machine Learning in Asset Pricing",
      "isPartOf": {
        "name": "The Review of Financial Studies",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "The Review of Financial Studies",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "2020",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://doi.org/10.1111/jofi.13233",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Theis Ingerslev Jensen",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Bryan T. Kelly",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Lasse Heje Pedersen",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "The authors examine the replication crisis in financial economics, arguing that the number of factors is often exaggerated and that many proposed anomalies are variations of the same underlying themes, providing a critical perspective on the 'factor zoo' literature.",
      "headline": "Is There a Replication Crisis in Finance?",
      "isPartOf": {
        "name": "The Journal of Finance",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "The Journal of Finance",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "2023",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://doi.org/10.1111/jofi.12883",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Guanhao Feng",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Stefano Giglio",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Dacheng Xiu",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "We propose a model-selection method to systematically evaluate the contribution to asset pricing of any new factor, above and beyond what a high-dimensional set of existing factors explains. Our methodology explicitly accounts for potential model-selection mistakes, unlike the standard approaches that assume perfect variable selection, which rarely occurs in practice and produces a bias due to the omitted variables.",
      "headline": "Taming the Factor Zoo: A Test of New Factors",
      "isPartOf": {
        "name": "The Journal of Finance",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "The Journal of Finance",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": {
        "@type": "PropertyValue",
        "value": "10.1111/jofi.12883",
        "propertyID": "DOI"
      },
      "datePublished": "2020",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://doi.org/10.1017/S002210902300057X",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Guanhao Feng",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Jingyu He",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Nicholas G. Polson",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Jianeng Xu",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "We introduce a deep learning framework to estimate characteristics-sorted factor models. Our approach allows for non-linear relationships between firm characteristics and asset returns, providing a flexible and powerful tool for empirical asset pricing.",
      "headline": "Deep learning in characteristics-sorted factor models",
      "isPartOf": {
        "name": "Journal of Financial and Quantitative Analysis",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Journal of Financial and Quantitative Analysis",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": {
        "@type": "PropertyValue",
        "value": "10.1017/S002210902300057X",
        "propertyID": "DOI"
      },
      "datePublished": "2024",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://doi.org/10.1257/jep.32.3.3",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Daron Acemoglu",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Pascual Restrepo",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "This paper examines the impact of automation and artificial intelligence on labor markets, discussing the potential for displacement and the creation of new tasks, with implications for social theory and economic policy.",
      "headline": "Artificial Intelligence and the Future of Work",
      "isPartOf": {
        "name": "Journal of Economic Perspectives",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Journal of Economic Perspectives",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "2018",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/jofi.13387",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Stefano Giglio",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Bryan Kelly",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Serhiy Kozak",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "The authors develop a new approach to estimate the term structure of equity risk premia without relying on dividend strips data, which are often unavailable or illiquid. They use a large cross-section of equity returns to estimate a rich affine model of equity prices, dividends, and returns.",
      "headline": "Equity Term Structures without Dividend Strips Data",
      "isPartOf": {
        "name": "Journal of Finance",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Journal of Finance",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": {
        "@type": "PropertyValue",
        "value": "10.1111/jofi.13387",
        "propertyID": "DOI"
      },
      "datePublished": "2024",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://www.bis.org/publ/othp31.htm",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Patrick Bolton",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Morgan Despres",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Luiz Awazu Pereira da Silva",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Frédéric Samama",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Romain Svartzman",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "This paper provides a comprehensive overview of the risks that climate change poses to the financial system, discussing both physical and transition risks and the implications for financial stability.",
      "headline": "Climate Change and Financial Risk",
      "isPartOf": {
        "name": "Bank for International Settlements",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Bank for International Settlements",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "2020",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://academic.oup.com/rfs/article/33/5/2223/5802366",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Shihao Gu",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Bryan Kelly",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Dacheng Xiu",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "This paper performs a comparative analysis of machine learning methods for measuring asset risk premiums, demonstrating significant economic gains from using nonlinear machine learning tools compared to traditional regression-based strategies.",
      "headline": "Empirical Asset Pricing via Machine Learning",
      "isPartOf": {
        "name": "Review of Financial Studies",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Review of Financial Studies",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": {
        "@type": "PropertyValue",
        "value": "10.1093/rfs/hhaa014",
        "propertyID": "DOI"
      },
      "datePublished": "2020",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://journals.lww.com/epidem/Abstract/1999/01000/Causal_diagrams_for_epidemiologic_research.8.aspx",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Sander Greenland",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Judea Pearl",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "James M. Robins",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "This paper introduces causal diagrams (directed acyclic graphs) to epidemiologists as a tool for identifying confounding and bias in causal research.",
      "headline": "Causal diagrams for epidemiologic research",
      "isPartOf": {
        "name": "Epidemiology",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Epidemiology",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": {
        "@type": "PropertyValue",
        "value": "10.1097/00001648-199901000-00008",
        "propertyID": "DOI"
      },
      "datePublished": "1999",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/000437028690072X",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Judea Pearl",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "A seminal paper that established the technical foundations for representation and exact inference in Bayesian networks, becoming one of the most cited papers in the field.",
      "headline": "Fusion, propagation, and structuring in belief networks",
      "isPartOf": {
        "name": "Artificial Intelligence",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Artificial Intelligence",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": {
        "@type": "PropertyValue",
        "value": "10.1016/0004-3702(86)90072-X",
        "propertyID": "DOI"
      },
      "datePublished": "1986",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://doi.org/10.1007/s44206-024-00094-2",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Judith Simon",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Gernot Rieder",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Jason Branford",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "An introduction to a topical collection exploring the disruptive impact of AI on societal domains, focusing on democracy, privacy, responsibility, and the ethical foundations of AI.",
      "headline": "The Philosophy and Ethics of AI: Conceptual, Empirical, and Technological Investigations into Values",
      "isPartOf": {
        "name": "Digital Society",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Digital Society",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "2024",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://www.econometricsociety.org/publications/econometrica/1987/03/01/co-integration-and-error-correction-representation",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Robert F. Engle",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Clive W.J. Granger",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "This seminal paper introduces the concept of cointegration, providing a framework for analyzing long-run equilibrium relationships among non-stationary economic variables.",
      "headline": "Co-Integration and Error Correction: Representation, Estimation, and Testing",
      "isPartOf": {
        "name": "Econometrica",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Econometrica",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": {
        "@type": "PropertyValue",
        "value": "10.2307/1913236",
        "propertyID": "DOI"
      },
      "datePublished": "1987",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://www.econometricsociety.org/publications/econometrica/1969/07/01/investigating-causal-relations-econometric-models-and-cross",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Clive W.J. Granger",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "This influential article introduces the concept of 'Granger causality', a statistical test used to determine if one time series is useful in forecasting another.",
      "headline": "Investigating Causal Relations by Econometric Models and Cross-Spectral Methods",
      "isPartOf": {
        "name": "Econometrica",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Econometrica",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": {
        "@type": "PropertyValue",
        "value": "10.2307/1912791",
        "propertyID": "DOI"
      },
      "datePublished": "1969",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://research.hks.harvard.edu/publications/workingpapers/Index.aspx",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Mathias Risse",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "John W. Meyer",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "This paper explores the intersection of philosophy and sociology, bringing together world-society theory and the grounds-of-justice approach to understand global integration and interdependence.",
      "headline": "Thinking about the World: Philosophy and Sociology",
      "isPartOf": {
        "name": "Harvard Kennedy School Faculty Research Working Paper Series",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Harvard Kennedy School Faculty Research Working Paper Series",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "2015",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://doi.org/10.1111/jofi.12365",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "R. David McLean",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Jeffrey Pontiff",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "We examine 97 stock return anomalies and find that their returns are 35% lower in the period following their publication in academic journals. This decline is consistent with investors learning about and trading on the anomalies. We also find that anomaly returns are higher for stocks that are more costly to arbitrage, and that trading volume and short interest increase following publication.",
      "headline": "Does Academic Research Destroy Stock Return Predictability?",
      "isPartOf": {
        "name": "The Journal of Finance",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "The Journal of Finance",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": {
        "@type": "PropertyValue",
        "value": "10.1111/jofi.12365",
        "propertyID": "DOI"
      },
      "datePublished": "2016",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://doi.org/10.1111/jofi.12328",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Joseph Engelberg",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "R. David McLean",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Jeffrey Pontiff",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "Using a sample of 97 stock return anomalies, we find that anomaly returns are 50% higher on corporate news days and are 6 times higher on earnings announcement days. These results are most consistent with the idea that anomaly returns are the result of biased expectations, which are at least partially corrected upon news arrival.",
      "headline": "Anomalies and News",
      "isPartOf": {
        "name": "The Journal of Finance",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "The Journal of Finance",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": {
        "@type": "PropertyValue",
        "value": "10.1111/jofi.12328",
        "propertyID": "DOI"
      },
      "datePublished": "2018",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2021.05.001",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Bryan T. Kelly",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Dario Malacrino",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Semyon Malamud",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "This paper explores the application of machine learning techniques to asset pricing, demonstrating how high-dimensional data and non-linear models can improve the prediction of stock returns and identify market inefficiencies.",
      "headline": "Machine Learning and the Stock Market",
      "isPartOf": {
        "name": "Journal of Financial Economics",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Journal of Financial Economics",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "2021",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/jofi.12365",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Jeffrey Pontiff",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "R. David McLean",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "This paper examines whether the publication of academic research on stock return predictability affects the predictability itself. The authors find that return predictability decays significantly after the publication of academic papers, suggesting that investors learn about and trade on these anomalies, thereby reducing their profitability.",
      "headline": "Does Academic Publication Destroy Stock Return Predictability?",
      "isPartOf": {
        "name": "Journal of Finance",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Journal of Finance",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": {
        "@type": "PropertyValue",
        "value": "10.1111/jofi.12365",
        "propertyID": "DOI"
      },
      "datePublished": "2016",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.2307/2325486",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Eugene Fama",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "A seminal paper that formally defined the efficient-market hypothesis and categorized market efficiency into weak, semi-strong, and strong forms, providing a framework for decades of empirical research.",
      "headline": "Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work",
      "isPartOf": {
        "name": "The Journal of Finance",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "The Journal of Finance",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": {
        "@type": "PropertyValue",
        "value": "10.2307/2325486",
        "propertyID": "DOI"
      },
      "datePublished": "1970",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/0304405X93900235",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Eugene Fama",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Kenneth R. French",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "This paper introduces the Fama-French three-factor model, demonstrating that stock returns are better explained by market risk, firm size, and book-to-market equity than by the traditional CAPM.",
      "headline": "Common Risk Factors in the Returns on Stocks and Bonds",
      "isPartOf": {
        "name": "Journal of Financial Economics",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Journal of Financial Economics",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": {
        "@type": "PropertyValue",
        "value": "10.1016/0304-405X(93)90023-5",
        "propertyID": "DOI"
      },
      "datePublished": "1993",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://doi.org/10.71364/ijfsr.v2i1.6",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Jakoep Ezra Harianto",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "This study examines the role of philosophy in providing a theoretical foundation for contemporary social ethics, particularly in addressing the complex ethical dilemmas arising from technological and social change.",
      "headline": "The Relevance of Philosophy in Shaping Contemporary Social Ethics",
      "isPartOf": {
        "name": "International Journal for Science Review",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "International Journal for Science Review",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "2025",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/j.1540-6261.1992.tb04398.x",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Eugene F. Fama",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Kenneth R. French",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "A seminal paper that empirically demonstrates that firm size and book-to-market equity are strong predictors of average stock returns, challenging the validity of the single-factor Capital Asset Pricing Model.",
      "headline": "The Cross-Section of Expected Stock Returns",
      "isPartOf": {
        "name": "Journal of Finance",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Journal of Finance",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": {
        "@type": "PropertyValue",
        "value": "10.1111/j.1540-6261.1992.tb04398.x",
        "propertyID": "DOI"
      },
      "datePublished": "1992",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    },
    {
      "url": "https://dailynous.com/2026/04/24/kern-nebel-win-sanders-political-philosophy-prize/",
      "@type": "ScholarlyArticle",
      "author": [
        {
          "name": "Adam Kern",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Jacob Nebel",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "abstract": "This paper introduces a framework for 'social population ethics' to evaluate how societies should handle migration, identifying a new 'Mere Migration Paradox' that challenges existing distributive principles.",
      "headline": "Migration and Social Population Ethics",
      "isPartOf": {
        "name": "Philosophy & Public Affairs",
        "@type": "Periodical"
      },
      "publisher": {
        "name": "Philosophy & Public Affairs",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "P2",
      "datePublished": "2026",
      "additionalType": "RelatedPaper"
    }
  ],
  "headline": "Quantamental: Nowy system w świecie algorytmów i AI",
  "publisher": {
    "url": "https://dobrepanstwo.org",
    "logo": {
      "url": "https://dobrepanstwo.org/logo.png",
      "@type": "ImageObject"
    },
    "name": "Fundacja Dobre Państwo",
    "@type": "Organization"
  },
  "inLanguage": [
    "pl-PL",
    "en-US"
  ],
  "dateModified": "2026-04-27",
  "datePublished": "2026-04-27",
  "sourceOrganization": [
    {
      "url": "https://scholar.google.com",
      "name": "Google Scholar",
      "@type": "WebSite",
      "usedFor": "Author biographies, scholarly articles, citation data",
      "description": "Academic database for scholarly articles and author citations"
    },
    {
      "url": "https://books.google.com",
      "name": "Google Books",
      "@type": "WebSite",
      "usedFor": "Book enrichment, ISBN verification, cover images, descriptions",
      "description": "Digital library for book metadata and previews"
    },
    {
      "url": "https://www.perplexity.ai",
      "name": "Perplexity AI",
      "@type": "WebSite",
      "usedFor": "Enhanced biographical research (bilingual EN/PL)",
      "description": "AI-powered research assistant"
    },
    {
      "url": "https://isbndb.com",
      "name": "ISBNdb",
      "@type": "WebSite",
      "usedFor": "Book metadata enrichment, publisher verification",
      "description": "Comprehensive ISBN database"
    }
  ]
}


{
  "authors": [
    {
      "name": "Vincent Zoonekynd",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Jeremy C. Stein",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Maureen O'Hara",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Darrell Duffie",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Hyun Song Shin",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "René M. Stulz",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "David Easley",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Zhibai Zhang",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Serhiy Kozak",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Paul Newbold",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Jianeng Xu",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Shihao Gu",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Jianqing Xu",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Campbell Harvey",
      "tag": "A2",
      "scholar_bio": "Campbell Russell Harvey is a prominent Canadian economist and the J. Paul Sticht Professor of International Business at Duke University's Fuqua School of Business. He is a Research Associate at the National Bureau of Economic Research and a former President of the American Finance Association. Harvey is widely recognized for his pioneering research in financial economics, particularly in asset allocation, risk management, and the application of statistical methods to investment performance. His influential work on the 'factor zoo' and the challenges of multiple testing in empirical finance has fundamentally changed how researchers approach statistical significance and data mining. Beyond traditional finance, he is a leading academic voice in decentralized finance (DeFi) and the application of blockchain technology to financial systems. His scholarship bridges the gap between rigorous academic econometrics and practical investment strategy, making him a highly cited and impactful figure in modern financial theory.",
      "affiliation": "Duke University, Fuqua School of Business",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "Campbell Russell Harvey is a prominent Canadian economist and the J. Paul Sticht Professor of International Business at Duke University's Fuqua School of Business. He is a Research Associate at the National Bureau of Economic Research and a former President of the American Finance Association. Harvey is widely recognized for his pioneering research in financial economics, particularly in asset allocation, risk management, and the application of statistical methods to investment performance. His influential work on the 'factor zoo' and the challenges of multiple testing in empirical finance has fundamentally changed how researchers approach statistical significance and data mining. Beyond traditional finance, he is a leading academic voice in decentralized finance (DeFi) and the application of blockchain technology to financial systems. His scholarship bridges the gap between rigorous academic econometrics and practical investment strategy, making him a highly cited and impactful figure in modern financial theory.",
      "field": "Financial Economics"
    },
    {
      "name": "Joey Santoro",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Stefano Giglio",
      "tag": "A2",
      "scholar_bio": "Stefano Giglio is the Frederic D. Wolfe Professor of Finance, Management, and Entrepreneurship at the Yale School of Management. A prominent financial economist, his research focuses on asset pricing, macroeconomics, and climate finance, with a particular emphasis on how financial markets enable investors to manage and mitigate aggregate risks, such as crash risk, uncertainty, and climate-related risks. He is widely recognized for his methodological contributions to empirical finance, including his influential work on factor models and the 'factor zoo'—a term describing the proliferation of asset pricing factors in academic literature. Giglio's work has been published in top-tier journals and has earned numerous accolades, including the Fama-DFA Prize and the Carlo Alberto Medal. He is a Research Associate at the National Bureau of Economic Research (NBER) and a Research Affiliate at the Center for Economic Policy Research (CEPR).",
      "affiliation": "Yale School of Management",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "Stefano Giglio is the Frederic D. Wolfe Professor of Finance, Management, and Entrepreneurship at the Yale School of Management. A prominent financial economist, his research focuses on asset pricing, macroeconomics, and climate finance, with a particular emphasis on how financial markets enable investors to manage and mitigate aggregate risks, such as crash risk, uncertainty, and climate-related risks. He is widely recognized for his methodological contributions to empirical finance, including his influential work on factor models and the 'factor zoo'—a term describing the proliferation of asset pricing factors in academic literature. Giglio's work has been published in top-tier journals and has earned numerous accolades, including the Fama-DFA Prize and the Carlo Alberto Medal. He is a Research Associate at the National Bureau of Economic Research (NBER) and a Research Affiliate at the Center for Economic Policy Research (CEPR).",
      "field": "Financial Economics"
    },
    {
      "name": "Clive Granger",
      "tag": "A2",
      "scholar_bio": "Sir Clive William John Granger (1934–2009) was a prominent British econometrician and professor, best known for his pioneering work in time series analysis. He spent much of his academic career at the University of Nottingham and the University of California, San Diego. Granger’s most significant contributions include the development of the concept of 'Granger causality'—a statistical method for determining whether one time series can predict another—and the theory of cointegration, which revolutionized the analysis of non-stationary economic data. For his groundbreaking work on cointegration, he was awarded the Nobel Memorial Prize in Economic Sciences in 2003, shared with Robert F. Engle. His research fundamentally transformed empirical methodology in economics, emphasizing predictive ability and empirical relationships over purely theoretical models, and his influence remains pervasive in modern econometrics, finance, and various interdisciplinary fields.",
      "affiliation": "University of California, San Diego",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "Sir Clive William John Granger (1934–2009) was a prominent British econometrician and professor, best known for his pioneering work in time series analysis. He spent much of his academic career at the University of Nottingham and the University of California, San Diego. Granger’s most significant contributions include the development of the concept of 'Granger causality'—a statistical method for determining whether one time series can predict another—and the theory of cointegration, which revolutionized the analysis of non-stationary economic data. For his groundbreaking work on cointegration, he was awarded the Nobel Memorial Prize in Economic Sciences in 2003, shared with Robert F. Engle. His research fundamentally transformed empirical methodology in economics, emphasizing predictive ability and empirical relationships over purely theoretical models, and his influence remains pervasive in modern econometrics, finance, and various interdisciplinary fields.",
      "field": "Econometrics / Economics"
    },
    {
      "name": "Bryan Kelly",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Jingyu He",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Johannes Stroebel",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Michio Hatanaka",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "John R. Graham",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Judea Pearl",
      "tag": "A2",
      "scholar_bio": "Judea Pearl is a prominent Israeli-American computer scientist, philosopher, and professor at the University of California, Los Angeles (UCLA), where he directs the Cognitive Systems Laboratory. He is widely recognized for his pioneering work in artificial intelligence, particularly for developing the probabilistic approach to AI and inventing Bayesian networks, which allow machines to reason under uncertainty. Furthermore, Pearl is celebrated for establishing a formal mathematical framework for causal and counterfactual inference, often referred to as the 'ladder of causation.' His work has profoundly influenced fields ranging from computer science and statistics to philosophy, economics, and the social sciences. In 2011, he was awarded the A.M. Turing Award, the highest distinction in computer science, for his fundamental contributions to causal and probabilistic reasoning. He is also a dedicated advocate for dialogue and reconciliation.",
      "affiliation": "University of California, Los Angeles",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "Judea Pearl is a prominent Israeli-American computer scientist, philosopher, and professor at the University of California, Los Angeles (UCLA), where he directs the Cognitive Systems Laboratory. He is widely recognized for his pioneering work in artificial intelligence, particularly for developing the probabilistic approach to AI and inventing Bayesian networks, which allow machines to reason under uncertainty. Furthermore, Pearl is celebrated for establishing a formal mathematical framework for causal and counterfactual inference, often referred to as the 'ladder of causation.' His work has profoundly influenced fields ranging from computer science and statistics to philosophy, economics, and the social sciences. In 2011, he was awarded the A.M. Turing Award, the highest distinction in computer science, for his fundamental contributions to causal and probabilistic reasoning. He is also a dedicated advocate for dialogue and reconciliation.",
      "field": "Computer Science, Statistics, Philosophy"
    },
    {
      "name": "Ashwin Ramachandran",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Nicholas G. Polson",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Sander Greenland",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "David H. Bailey",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Otto van Hemert",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "James M. Robins",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Robert F. Engle",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Dana Mackenzie",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Sandy Rattray",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Milind Sharma",
      "tag": "A1",
      "scholar_bio": "Milind Sharma is a veteran quantitative investor and strategist with over thirty years of experience in the financial industry. He is the founder of QuantZ Capital and its research arm, QMIT (QuantZ Machine Intelligence Technologies). Throughout his career, he has held leadership and advisory roles at major financial institutions, including Deutsche Bank, RBC Capital Markets, and Merrill Lynch Investment Managers (now BlackRock). Sharma is recognized for his work in quantitative factor investing, risk premia, and the application of machine learning in hedge fund strategies. He has lectured extensively and founded a prominent quantitative finance society in New York. His educational background includes studies at Oxford, Carnegie Mellon, Vassar, UWC, and the Wharton School.",
      "affiliation": "QuantZ Capital / QMIT",
      "bio_pl": "Milind Sharma to doświadczony inwestor ilościowy i strateg z ponad trzydziestoletnim doświadczeniem w branży finansowej. Jest założycielem QuantZ Capital i jej oddziału badawczego QMIT (QuantZ Machine Intelligence Technologies). W trakcie swojej kariery piastował stanowiska kierownicze i doradcze w dużych instytucjach finansowych, takich jak Deutsche Bank, RBC Capital Markets i Merrill Lynch Investment Managers (obecnie BlackRock). Sharma jest ceniony za swoją pracę w zakresie inwestowania czynnikowego, premii za ryzyko oraz zastosowania uczenia maszynowego w strategiach funduszy hedgingowych. Prowadził liczne wykłady i założył renomowane stowarzyszenie finansów ilościowych w Nowym Jorku. Jego wykształcenie obejmuje studia na Oxfordzie, Carnegie Mellon, Vassar University, UWC i Wharton School.",
      "bio_en": "Milind Sharma is a veteran quantitative investor and strategist with over thirty years of experience in the financial industry. He is the founder of QuantZ Capital and its research arm, QMIT (QuantZ Machine Intelligence Technologies). Throughout his career, he has held leadership and advisory roles at major financial institutions, including Deutsche Bank, RBC Capital Markets, and Merrill Lynch Investment Managers (now BlackRock). Sharma is recognized for his work in quantitative factor investing, risk premia, and the application of machine learning in hedge fund strategies. He has lectured extensively and founded a prominent quantitative finance society in New York. His educational background includes studies at Oxford, Carnegie Mellon, Vassar, UWC, and the Wharton School.",
      "field": "Quantitative Finance"
    },
    {
      "name": "Marcos López De Prado",
      "tag": "A2",
      "scholar_bio": "Dr. Marcos López de Prado is a prominent computational scientist, hedge fund manager, and academic known for pioneering machine learning and statistical inference methods in finance. He currently serves as the Global Head of Quantitative R&D at the Abu Dhabi Investment Authority (ADIA) and is a Professor of Practice at Cornell University's College of Engineering. His work focuses on modernizing financial research by applying rigorous machine learning techniques to address issues such as backtest overfitting, feature engineering, and causal discovery in investment strategies. He has held research positions at institutions including Lawrence Berkeley National Laboratory and has authored influential graduate textbooks. His contributions have been recognized with numerous industry awards, and he is frequently cited for his efforts to bridge the gap between academic financial theory and practical, large-scale investment management.",
      "affiliation": "Cornell University / Abu Dhabi Investment Authority (ADIA)",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "Dr. Marcos López de Prado is a prominent computational scientist, hedge fund manager, and academic known for pioneering machine learning and statistical inference methods in finance. He currently serves as the Global Head of Quantitative R&D at the Abu Dhabi Investment Authority (ADIA) and is a Professor of Practice at Cornell University's College of Engineering. His work focuses on modernizing financial research by applying rigorous machine learning techniques to address issues such as backtest overfitting, feature engineering, and causal discovery in investment strategies. He has held research positions at institutions including Lawrence Berkeley National Laboratory and has authored influential graduate textbooks. His contributions have been recognized with numerous industry awards, and he is frequently cited for his efforts to bridge the gap between academic financial theory and practical, large-scale investment management.",
      "field": "Financial Engineering / Machine Learning / Quantitative Finance"
    },
    {
      "name": "Jeffrey Pontiff",
      "tag": "A2",
      "scholar_bio": "Jeffrey Pontiff is a prominent scholar in the field of finance, currently serving as a professor in the Seidner Department of Finance at the Boston College Carroll School of Management. He holds the James F. Cleary Chair in Finance. His research focuses on asset pricing, corporate finance, and behavioral finance, with a particular emphasis on stock return predictability, market anomalies, and the limits of arbitrage. Pontiff is widely recognized for his influential work on how academic research impacts financial markets, specifically demonstrating how the publication of stock market anomalies leads to their subsequent decay as investors exploit these findings. He has held numerous editorial roles at top-tier finance journals and has contributed significantly to the understanding of market efficiency and the role of institutional investors in arbitrage processes.",
      "affiliation": "Boston College, Carroll School of Management",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "Jeffrey Pontiff is a prominent scholar in the field of finance, currently serving as a professor in the Seidner Department of Finance at the Boston College Carroll School of Management. He holds the James F. Cleary Chair in Finance. His research focuses on asset pricing, corporate finance, and behavioral finance, with a particular emphasis on stock return predictability, market anomalies, and the limits of arbitrage. Pontiff is widely recognized for his influential work on how academic research impacts financial markets, specifically demonstrating how the publication of stock market anomalies leads to their subsequent decay as investors exploit these findings. He has held numerous editorial roles at top-tier finance journals and has contributed significantly to the understanding of market efficiency and the role of institutional investors in arbitrage processes.",
      "field": "Finance"
    },
    {
      "name": "Kenneth French",
      "tag": "A2",
      "scholar_bio": "Kenneth Ronald French (born March 10, 1954) is a prominent American economist and the Roth Family Distinguished Professor of Finance at the Tuck School of Business at Dartmouth College. He is widely recognized for his foundational empirical research in financial economics, particularly his long-standing collaboration with Eugene F. Fama. Together, they developed the influential Fama-French three-factor model, which challenged the traditional Capital Asset Pricing Model (CAPM) by demonstrating that factors such as firm size and book-to-market ratios significantly explain cross-sectional variations in stock returns. His work has profoundly shaped modern investment theory, asset pricing, and the practice of factor-based investing. Beyond his academic research, French has held faculty positions at MIT, Yale, and the University of Chicago, and has served as president of the American Finance Association, cementing his status as a leading figure in the field of empirical finance.",
      "affiliation": "Tuck School of Business, Dartmouth College",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "Kenneth Ronald French (born March 10, 1954) is a prominent American economist and the Roth Family Distinguished Professor of Finance at the Tuck School of Business at Dartmouth College. He is widely recognized for his foundational empirical research in financial economics, particularly his long-standing collaboration with Eugene F. Fama. Together, they developed the influential Fama-French three-factor model, which challenged the traditional Capital Asset Pricing Model (CAPM) by demonstrating that factors such as firm size and book-to-market ratios significantly explain cross-sectional variations in stock returns. His work has profoundly shaped modern investment theory, asset pricing, and the practice of factor-based investing. Beyond his academic research, French has held faculty positions at MIT, Yale, and the University of Chicago, and has served as president of the American Finance Association, cementing his status as a leading figure in the field of empirical finance.",
      "field": "Financial Economics"
    },
    {
      "name": "Guanhao Feng",
      "tag": "A2",
      "scholar_bio": "Guanhao (Gavin) Feng is an Associate Professor of Finance and Statistics at the City University of Hong Kong and the Director of the College of Business Research Centre of Fintech and Business Analytics. He earned his Ph.D. and MBA from the University of Chicago in 2017. His research focuses on empirical asset pricing, financial technology, and the application of machine learning, generative AI, and Bayesian statistics to financial econometrics. He is widely recognized for his methodological contributions to disciplining the 'factor zoo'—the proliferation of proposed risk factors in financial literature—by developing rigorous statistical frameworks to evaluate their marginal contribution. His work has been published in leading academic journals, including the Journal of Finance and the Journal of Financial Economics, and has received numerous prestigious awards, such as the AQR Insight Award.",
      "affiliation": "City University of Hong Kong",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "Guanhao (Gavin) Feng is an Associate Professor of Finance and Statistics at the City University of Hong Kong and the Director of the College of Business Research Centre of Fintech and Business Analytics. He earned his Ph.D. and MBA from the University of Chicago in 2017. His research focuses on empirical asset pricing, financial technology, and the application of machine learning, generative AI, and Bayesian statistics to financial econometrics. He is widely recognized for his methodological contributions to disciplining the 'factor zoo'—the proliferation of proposed risk factors in financial literature—by developing rigorous statistical frameworks to evaluate their marginal contribution. His work has been published in leading academic journals, including the Journal of Finance and the Journal of Financial Economics, and has received numerous prestigious awards, such as the AQR Insight Award.",
      "field": "Finance, Statistics, Financial Econometrics"
    },
    {
      "name": "David Mclean",
      "tag": "A2",
      "scholar_bio": "R. David McLean is the William G. Droms Professor of Finance at Georgetown University's McDonough School of Business. His research focuses on capital market imperfections, asset pricing, behavioral finance, and corporate finance. He is widely recognized for his influential work on stock return predictability and the impact of academic research on financial market anomalies. His scholarship, often co-authored with Jeffrey Pontiff, explores how market participants incorporate new information and how arbitrage activity affects the persistence of return anomalies. McLean has published extensively in leading journals such as the Journal of Finance and the Journal of Financial Economics, and his work has received prestigious awards, including the Jensen Prize. Beyond his academic research, he contributes to the understanding of investor behavior and the practical application of financial theory in modern investment strategies.",
      "affiliation": "Georgetown University",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "R. David McLean is the William G. Droms Professor of Finance at Georgetown University's McDonough School of Business. His research focuses on capital market imperfections, asset pricing, behavioral finance, and corporate finance. He is widely recognized for his influential work on stock return predictability and the impact of academic research on financial market anomalies. His scholarship, often co-authored with Jeffrey Pontiff, explores how market participants incorporate new information and how arbitrage activity affects the persistence of return anomalies. McLean has published extensively in leading journals such as the Journal of Finance and the Journal of Financial Economics, and his work has received prestigious awards, including the Jensen Prize. Beyond his academic research, he contributes to the understanding of investor behavior and the practical application of financial theory in modern investment strategies.",
      "field": "Finance"
    },
    {
      "name": "Dacheng Xiu",
      "tag": "A2",
      "scholar_bio": "Dacheng Xiu is the Joseph Sondheimer Professor of Econometrics and Statistics at the University of Chicago Booth School of Business. He is a prominent scholar in financial econometrics, empirical asset pricing, and the application of machine learning to financial data. His research is widely recognized for developing statistical methodologies to address high-dimensional problems in finance, including the analysis of high-frequency data and the systematic evaluation of asset pricing factors. He is perhaps best known for his influential work on the 'factor zoo,' which provides a rigorous framework for testing the validity of new financial factors against existing ones. Xiu serves as a Research Associate at the National Bureau of Economic Research (NBER) and has held numerous editorial positions in leading finance and statistics journals. He earned his PhD in applied mathematics from Princeton University.",
      "affiliation": "University of Chicago Booth School of Business",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "Dacheng Xiu is the Joseph Sondheimer Professor of Econometrics and Statistics at the University of Chicago Booth School of Business. He is a prominent scholar in financial econometrics, empirical asset pricing, and the application of machine learning to financial data. His research is widely recognized for developing statistical methodologies to address high-dimensional problems in finance, including the analysis of high-frequency data and the systematic evaluation of asset pricing factors. He is perhaps best known for his influential work on the 'factor zoo,' which provides a rigorous framework for testing the validity of new financial factors against existing ones. Xiu serves as a Research Associate at the National Bureau of Economic Research (NBER) and has held numerous editorial positions in leading finance and statistics journals. He earned his PhD in applied mathematics from Princeton University.",
      "field": "Financial Econometrics, Empirical Asset Pricing, Statistics"
    },
    {
      "name": "Eugene Fama",
      "tag": "A2",
      "scholar_bio": "Eugene Francis Fama (born February 14, 1939) is an American economist and Nobel Laureate, widely recognized as the \"father of modern finance.\" A long-time professor at the University of Chicago Booth School of Business, Fama is best known for his pioneering empirical work on asset pricing and the efficient-market hypothesis (EMH). His research, which began with his 1964 doctoral dissertation, demonstrated that stock prices rapidly incorporate new information, making it difficult for investors to consistently outperform the market. In the 1990s, he collaborated with Kenneth French to develop the Fama-French three-factor model, which challenged the traditional Capital Asset Pricing Model by incorporating size and value risk factors. His work has fundamentally transformed financial economics, influencing both academic theory and practical investment strategies, including the widespread adoption of passive index funds.",
      "affiliation": "University of Chicago Booth School of Business",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "Eugene Francis Fama (born February 14, 1939) is an American economist and Nobel Laureate, widely recognized as the \"father of modern finance.\" A long-time professor at the University of Chicago Booth School of Business, Fama is best known for his pioneering empirical work on asset pricing and the efficient-market hypothesis (EMH). His research, which began with his 1964 doctoral dissertation, demonstrated that stock prices rapidly incorporate new information, making it difficult for investors to consistently outperform the market. In the 1990s, he collaborated with Kenneth French to develop the Fama-French three-factor model, which challenged the traditional Capital Asset Pricing Model by incorporating size and value risk factors. His work has fundamentally transformed financial economics, influencing both academic theory and practical investment strategies, including the widespread adoption of passive index funds.",
      "field": "Financial Economics"
    },
    {
      "name": "Heqing Zhu",
      "tag": "A2",
      "scholar_bio": "Heqing Zhu is a financial economist known for his significant contributions to empirical asset pricing and financial econometrics. He is widely recognized for his collaborative work on the \"factor zoo\" in financial markets, specifically addressing the challenges of data mining and multiple hypothesis testing in empirical research. His most influential work, co-authored with Campbell R. Harvey and Yan Liu, argues that the conventional thresholds for statistical significance (such as a t-statistic of 2.0) are too liberal given the massive number of factors tested in financial literature. Zhu advocates for more rigorous statistical standards, proposing higher t-statistic hurdles to distinguish genuine risk factors from spurious findings. His research has been instrumental in shaping modern debates regarding the reliability of financial anomalies and the credibility of empirical findings in financial economics.",
      "affiliation": "University of Oklahoma",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "Heqing Zhu is a financial economist known for his significant contributions to empirical asset pricing and financial econometrics. He is widely recognized for his collaborative work on the \"factor zoo\" in financial markets, specifically addressing the challenges of data mining and multiple hypothesis testing in empirical research. His most influential work, co-authored with Campbell R. Harvey and Yan Liu, argues that the conventional thresholds for statistical significance (such as a t-statistic of 2.0) are too liberal given the massive number of factors tested in financial literature. Zhu advocates for more rigorous statistical standards, proposing higher t-statistic hurdles to distinguish genuine risk factors from spurious findings. His research has been instrumental in shaping modern debates regarding the reliability of financial anomalies and the credibility of empirical findings in financial economics.",
      "field": "Financial Economics"
    },
    {
      "name": "Yan Liu",
      "tag": "A2",
      "scholar_bio": "Yan Liu is a prominent finance scholar and Chair Professor of Finance at Tsinghua University. He earned his Ph.D. in Finance from Duke University in 2014. His research focuses on financial econometrics, asset pricing, and the application of machine learning to financial markets. Liu is internationally recognized for his influential work on multiple hypothesis testing and data mining in financial economics, particularly his collaborative research with Campbell R. Harvey and Heqing Zhu. Their work addresses the critical issue of \"factor fishing\" and publication bias, proposing rigorous statistical frameworks to distinguish true market anomalies from false discoveries. His research has been published in top-tier journals such as the Journal of Finance, the Journal of Financial Economics, and the Review of Financial Studies, significantly shaping modern empirical finance and the evaluation of investment strategies.",
      "affiliation": "Tsinghua University",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "Yan Liu is a prominent finance scholar and Chair Professor of Finance at Tsinghua University. He earned his Ph.D. in Finance from Duke University in 2014. His research focuses on financial econometrics, asset pricing, and the application of machine learning to financial markets. Liu is internationally recognized for his influential work on multiple hypothesis testing and data mining in financial economics, particularly his collaborative research with Campbell R. Harvey and Heqing Zhu. Their work addresses the critical issue of \"factor fishing\" and publication bias, proposing rigorous statistical frameworks to distinguish true market anomalies from false discoveries. His research has been published in top-tier journals such as the Journal of Finance, the Journal of Financial Economics, and the Review of Financial Studies, significantly shaping modern empirical finance and the evaluation of investment strategies.",
      "field": "Finance / Financial Econometrics"
    },
    {
      "name": "David S. Scharfstein",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Matthew J. Slaughter",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Frederic S. Mishkin",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Douglas W. Diamond",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Raghuram G. Rajan",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Robert J. Shiller",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Joseph Engelberg",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Merton H. Miller",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "John Y. Campbell",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "John H. Cochrane",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Wayne E. Ferson",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Timo Teräsvirta",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Martin N. Baily",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    },
    {
      "name": "Anil K. Kashyap",
      "tag": "A3",
      "scholar_bio": "",
      "affiliation": "",
      "bio_pl": "",
      "bio_en": "",
      "field": ""
    }
  ],
  "books": [
    {
      "title": "Causal Factor Investing: Can Factor Investing Become Scientific?",
      "tag": "B3",
      "authors_json": "[\"Marcos L\\u00f3pez de Prado\"]",
      "publisher": "Cambridge University Press",
      "publication_year": 2023,
      "cover_url": "http://books.google.com/books/content?id=2c3eEAAAQBAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
      "isbn": null,
      "isbn13": "9781009397308",
      "page_count": 99,
      "categories": "[\"Business & Economics\"]",
      "related_author": "Marcos López De Prado"
    },
    {
      "title": "DeFi and the Future of Finance",
      "tag": "B3",
      "authors_json": "[\"Campbell R. Harvey\", \"Ashwin Ramachandran\", \"Joey Santoro\"]",
      "publisher": "Wiley",
      "publication_year": 2021,
      "cover_url": "",
      "isbn": null,
      "isbn13": "9781394215294",
      "page_count": null,
      "categories": "[\"Business & Economics\"]",
      "related_author": "Campbell Harvey"
    },
    {
      "title": "Strategic Risk Management: Designing Portfolios and Managing Risk",
      "tag": "B3",
      "authors_json": "[\"Campbell R. Harvey\", \"Sandy Rattray\", \"Otto van Hemert\"]",
      "publisher": "John Wiley & Sons",
      "publication_year": 2021,
      "cover_url": "http://books.google.com/books/content?id=5ZgvEAAAQBAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
      "isbn": null,
      "isbn13": "9781119773924",
      "page_count": 262,
      "categories": "[\"Business & Economics\"]",
      "related_author": "Campbell Harvey"
    },
    {
      "title": "Spectral Analysis of Economic Time Series",
      "tag": "B3",
      "authors_json": "[\"Clive W.J. Granger\", \"Michio Hatanaka\"]",
      "publisher": "Princeton University Press",
      "publication_year": 1964,
      "cover_url": "",
      "isbn": null,
      "isbn13": "",
      "page_count": 299,
      "categories": "[]",
      "related_author": "Clive Granger"
    },
    {
      "title": "Causality: Models, Reasoning, and Inference",
      "tag": "B3",
      "authors_json": "[\"Judea Pearl\"]",
      "publisher": "Cambridge University Press",
      "publication_year": 2009,
      "cover_url": "http://books.google.com/books/content?id=wnGU_TsW3BQC&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
      "isbn": null,
      "isbn13": "9780521773621",
      "page_count": 412,
      "categories": "[\"Philosophy\"]",
      "related_author": "Judea Pearl"
    },
    {
      "title": "Quantitative Hedge Funds: Discretionary, Systematic, AI, ESG and Quantamental",
      "tag": "B4",
      "authors_json": "[\"Richard D. Bateson\"]",
      "publisher": "World Scientific Publishing Europe Limited",
      "publication_year": 2023,
      "cover_url": "http://books.google.com/books/content?id=vwjdzgEACAAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&source=gbs_api",
      "isbn": null,
      "isbn13": "9781800612372",
      "page_count": null,
      "categories": "[\"Business & Economics\"]",
      "related_author": ""
    },
    {
      "title": "The Econometrics of Financial Markets",
      "tag": "B4",
      "authors_json": "[\"John Y. Campbell\", \"Andrew W. Lo\", \"A. Craig MacKinlay\"]",
      "publisher": "Princeton University Press",
      "publication_year": 2012,
      "cover_url": "http://books.google.com/books/content?id=lkeKhnqUHx8C&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
      "isbn": null,
      "isbn13": "9780691043012",
      "page_count": 632,
      "categories": "[\"Business & Economics\"]",
      "related_author": ""
    },
    {
      "title": "The Age of AI: And Our Human Future",
      "tag": "B4",
      "authors_json": "[\"Henry A. Kissinger\", \"Eric Schmidt\", \"Daniel Huttenlocher\"]",
      "publisher": "Little, Brown and Company",
      "publication_year": 2021,
      "cover_url": "http://books.google.com/books/content?id=PrEhzgEACAAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&source=gbs_api",
      "isbn": null,
      "isbn13": "9780316273800",
      "page_count": 368,
      "categories": "[\"Computers\"]",
      "related_author": ""
    },
    {
      "title": "The Man Who Solved the Market: How Jim Simons Launched the Quant Revolution",
      "tag": "B4",
      "authors_json": "[\"Gregory Zuckerman\"]",
      "publisher": "Penguin",
      "publication_year": 2019,
      "cover_url": "http://books.google.com/books/content?id=YUmHDwAAQBAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
      "isbn": null,
      "isbn13": "9780735217997",
      "page_count": 401,
      "categories": "[\"Business & Economics\"]",
      "related_author": ""
    },
    {
      "title": "The Limits of Arbitrage",
      "tag": "B4",
      "authors_json": "[\"Andrei Shleifer\"]",
      "publisher": "Oxford University Press",
      "publication_year": 2000,
      "cover_url": "",
      "isbn": null,
      "isbn13": "",
      "page_count": 25,
      "categories": "[\"Arbitrage\"]",
      "related_author": ""
    },
    {
      "title": "Resisting Reality: Social Construction and Social Critique",
      "tag": "B4",
      "authors_json": "[\"Sally Haslanger\"]",
      "publisher": "Oxford University Press",
      "publication_year": 2012,
      "cover_url": "http://books.google.com/books/content?id=tG5pAgAAQBAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
      "isbn": null,
      "isbn13": "9780199892648",
      "page_count": 503,
      "categories": "[\"Philosophy\"]",
      "related_author": ""
    },
    {
      "title": "The Theory of Finance",
      "tag": "B3",
      "authors_json": "[\"Eugene Fama\", \"Merton H. Miller\"]",
      "publisher": "Dryden Press",
      "publication_year": 1972,
      "cover_url": "http://books.google.com/books/content?id=gqqZAAAAIAAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&source=gbs_api",
      "isbn": null,
      "isbn13": "978-0-030-86732-0",
      "page_count": 376,
      "categories": "[\"Business & Economics\"]",
      "related_author": "Eugene Fama"
    },
    {
      "title": "Foundations of Finance: Portfolio Decisions and Securities Prices",
      "tag": "B3",
      "authors_json": "[\"Eugene Fama\"]",
      "publisher": "Basic Books",
      "publication_year": 1976,
      "cover_url": "http://books.google.com/books/content?id=I3KxAAAAIAAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&source=gbs_api",
      "isbn": null,
      "isbn13": "978-0-465-02499-5",
      "page_count": 426,
      "categories": "[\"Business & Economics\"]",
      "related_author": "Eugene Fama"
    },
    {
      "title": "AI in Asset Management: Tools, Applications, and Frontiers",
      "tag": "B4",
      "authors_json": "[\"J. Simonian\"]",
      "publisher": "CFA Institute Research Foundation",
      "publication_year": 2025,
      "cover_url": "",
      "isbn": null,
      "isbn13": "",
      "page_count": null,
      "categories": "[]",
      "related_author": ""
    },
    {
      "title": "The Quantamental Revolution: Factor Investing in the Age of Machine Learning",
      "tag": "B1",
      "authors_json": "Milind Sharma",
      "publisher": "Wiley",
      "publication_year": 2026,
      "cover_url": "http://books.google.com/books/content?id=HKC5EQAAQBAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
      "isbn": "9781394354849",
      "isbn13": "",
      "page_count": 519,
      "categories": "Business & Economics",
      "related_author": null
    },
    {
      "title": "Advances in Financial Machine Learning",
      "tag": "B3",
      "authors_json": "[\"Marcos L\\u00f3pez de Prado\"]",
      "publisher": "John Wiley & Sons",
      "publication_year": 2018,
      "cover_url": "http://books.google.com/books/content?id=c75IDwAAQBAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
      "isbn": null,
      "isbn13": "9781119482116",
      "page_count": 395,
      "categories": "[\"Business & Economics\"]",
      "related_author": "Marcos López De Prado"
    },
    {
      "title": "Machine Learning for Asset Managers",
      "tag": "B3",
      "authors_json": "[\"Marcos L\\u00f3pez de Prado\"]",
      "publisher": "Cambridge University Press",
      "publication_year": 2020,
      "cover_url": "http://books.google.com/books/content?id=0D8LEAAAQBAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
      "isbn": null,
      "isbn13": "9781108879729",
      "page_count": 152,
      "categories": "[\"Business & Economics\"]",
      "related_author": "Marcos López De Prado"
    },
    {
      "title": "Financial Machine Learning",
      "tag": "B3",
      "authors_json": "[\"Bryan Kelly\", \"Dacheng Xiu\"]",
      "publisher": "Now Publishers",
      "publication_year": 2023,
      "cover_url": "http://books.google.com/books/content?id=ufYi0AEACAAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&source=gbs_api",
      "isbn": null,
      "isbn13": "9781638282907",
      "page_count": null,
      "categories": "[\"Business & Economics\"]",
      "related_author": "Dacheng Xiu"
    },
    {
      "title": "The Book of Why: The New Science of Cause and Effect",
      "tag": "B3",
      "authors_json": "[\"Judea Pearl\", \"Dana Mackenzie\"]",
      "publisher": "Hachette UK",
      "publication_year": 2018,
      "cover_url": "http://books.google.com/books/content?id=BzM0DwAAQBAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
      "isbn": null,
      "isbn13": "9780465097616",
      "page_count": 437,
      "categories": "[\"Computers\"]",
      "related_author": "Judea Pearl"
    },
    {
      "title": "Modelling Nonlinear Economic Relationships",
      "tag": "B3",
      "authors_json": "[\"Clive W.J. Granger\", \"Timo Ter\\u00e4svirta\"]",
      "publisher": "Oxford University Press, USA",
      "publication_year": 1993,
      "cover_url": "",
      "isbn": null,
      "isbn13": "9780198773191",
      "page_count": 187,
      "categories": "[\"Social Science\"]",
      "related_author": "Clive Granger"
    },
    {
      "title": "Forecasting Economic Time Series",
      "tag": "B3",
      "authors_json": "[\"Clive W.J. Granger\", \"Paul Newbold\"]",
      "publisher": "Academic Press",
      "publication_year": 1977,
      "cover_url": "http://books.google.com/books/content?id=oDWjBQAAQBAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
      "isbn": null,
      "isbn13": "9781483273242",
      "page_count": 353,
      "categories": "[\"Business & Economics\"]",
      "related_author": "Clive Granger"
    },
    {
      "title": "The Squam Lake Report: Fixing the Financial System",
      "tag": "B3",
      "authors_json": "[\"Kenneth R. French\", \"Martin N. Baily\", \"John Y. Campbell\", \"John H. Cochrane\", \"Douglas W. Diamond\", \"Darrell Duffie\", \"Anil K. Kashyap\", \"Frederic S. Mishkin\", \"Raghuram G. Rajan\", \"David S. Scharfstein\", \"Robert J. Shiller\", \"Hyun Song Shin\", \"Matthew J. Slaughter\", \"Jeremy C. Stein\", \"Ren\\u00e9 M. Stulz\"]",
      "publisher": "Princeton University Press",
      "publication_year": 2010,
      "cover_url": "http://books.google.com/books/content?id=u6Xn-MhLYLAC&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
      "isbn": null,
      "isbn13": "9781400835805",
      "page_count": 182,
      "categories": "[\"Business & Economics\"]",
      "related_author": "Kenneth French"
    },
    {
      "title": "The Philosophy, Politics and Economics of Finance in the 21st Century: From Hubris to Disgrace",
      "tag": "B4",
      "authors_json": "[\"Patrick O'Sullivan\", \"Nigel F.B. Allington\", \"Mark Esposito\"]",
      "publisher": "Routledge",
      "publication_year": 2015,
      "cover_url": "http://books.google.com/books/content?id=WW8GCAAAQBAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
      "isbn": null,
      "isbn13": "9781135122454",
      "page_count": 533,
      "categories": "[\"Business & Economics\"]",
      "related_author": ""
    },
    {
      "title": "The Fama Portfolio: Selected Papers of Eugene F. Fama",
      "tag": "B4",
      "authors_json": "[\"John H. Cochrane\", \"Tobias J. Moskowitz\"]",
      "publisher": "University of Chicago Press",
      "publication_year": 2017,
      "cover_url": "http://books.google.com/books/content?id=0Fs8DwAAQBAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
      "isbn": null,
      "isbn13": "9780226426983",
      "page_count": 826,
      "categories": "[\"Business & Economics\"]",
      "related_author": ""
    },
    {
      "title": "The Economics of Biodiversity: The Dasgupta Review",
      "tag": "B4",
      "authors_json": "[\"Partha Dasgupta\"]",
      "publisher": "HM Treasury",
      "publication_year": 2021,
      "cover_url": "",
      "isbn": null,
      "isbn13": "9781911680307",
      "page_count": null,
      "categories": "[]",
      "related_author": ""
    },
    {
      "title": "Human Compatible: Artificial Intelligence and the Problem of Control",
      "tag": "B4",
      "authors_json": "[\"Stuart Russell\"]",
      "publisher": "Penguin Books",
      "publication_year": 2019,
      "cover_url": "http://books.google.com/books/content?id=8vm0DwAAQBAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&source=gbs_api",
      "isbn": null,
      "isbn13": "9780525558613",
      "page_count": 354,
      "categories": "[\"Business & Economics\"]",
      "related_author": ""
    },
    {
      "title": "Clarity and Confusion in Social Theory: Taking Concepts Seriously",
      "tag": "B4",
      "authors_json": "[\"William Outhwaite\"]",
      "publisher": "Routledge",
      "publication_year": 2019,
      "cover_url": "",
      "isbn": null,
      "isbn13": "",
      "page_count": null,
      "categories": "[]",
      "related_author": ""
    },
    {
      "title": "The Ethics of Artificial Intelligence",
      "tag": "B4",
      "authors_json": "[\"S. Matthew Liao\"]",
      "publisher": "Hackett Publishing",
      "publication_year": 2020,
      "cover_url": "http://books.google.com/books/content?id=zAXDEQAAQBAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
      "isbn": null,
      "isbn13": "9781647922689",
      "page_count": 314,
      "categories": "[\"Philosophy\"]",
      "related_author": ""
    },
    {
      "title": "The Idea of Justice",
      "tag": "B4",
      "authors_json": "[\"Amartya Sen\"]",
      "publisher": "Harvard University Press",
      "publication_year": 2010,
      "cover_url": "",
      "isbn": null,
      "isbn13": "",
      "page_count": null,
      "categories": "[]",
      "related_author": ""
    }
  ],
  "papers": [
    {
      "title": "Academic finance's denial of its reproducibility crisis risks its branding as a pseudoscience",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Marcos L\\u00f3pez de Prado\", \"David H. Bailey\"]",
      "journal": "American Mathematical Monthly",
      "publication_year": 2021,
      "doi": "10.1080/00029890.2021.1967208",
      "scholar_url": "https://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/00029890.2021.1967208",
      "related_author": "Marcos López De Prado"
    },
    {
      "title": "Connecting the dots in trustworthy Artificial Intelligence: From AI principles, ethics, and key requirements to responsible AI systems and regulation",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Natalia D\\u00edaz-Rodr\\u00edguez\", \"Javier Del Ser\", \"Mark Coeckelbergh\", \"Marcos L\\u00f3pez de Prado\", \"Enrique Herrera-Viedma\", \"Francisco Herrera\"]",
      "journal": "Information Fusion",
      "publication_year": 2023,
      "doi": "",
      "scholar_url": "https://arxiv.org/abs/2305.02231",
      "related_author": ""
    },
    {
      "title": "The Theory and Practice of Corporate Finance: Evidence from the Field",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"John R. Graham\", \"Campbell R. Harvey\"]",
      "journal": "Journal of Financial Economics",
      "publication_year": 2001,
      "doi": "10.1016/S0304-405X(01)00044-7",
      "scholar_url": "https://doi.org/10.1016/S0304-405X(01)00044-7",
      "related_author": "Campbell Harvey"
    },
    {
      "title": "The Ethics of Algorithms: Mapping the Debate",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Brent Daniel Mittelstadt\", \"Patrick Allo\", \"Mariarosaria Taddeo\", \"Sandra Wachter\", \"Luciano Floridi\"]",
      "journal": "Big Data & Society",
      "publication_year": 2016,
      "doi": "",
      "scholar_url": "https://doi.org/10.1177/2053951716679679",
      "related_author": ""
    },
    {
      "title": "Digesting Anomalies: An Investment Approach",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Kewei Hou\", \"Chen Xue\", \"Lu Zhang\"]",
      "journal": "The Review of Financial Studies",
      "publication_year": 2015,
      "doi": "",
      "scholar_url": "https://doi.org/10.1093/rfs/hhu068",
      "related_author": ""
    },
    {
      "title": "... and the Cross-Section of Expected Returns",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Campbell R. Harvey\", \"Yan Liu\", \"Heqing Zhu\"]",
      "journal": "Review of Financial Studies",
      "publication_year": 2016,
      "doi": "10.1093/rfs/hhv059",
      "scholar_url": "https://academic.oup.com/rfs/article/29/1/5/1841362",
      "related_author": "Campbell Harvey"
    },
    {
      "title": "False (and Missed) Discoveries in Financial Economics",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Campbell R. Harvey\", \"Yan Liu\"]",
      "journal": "The Journal of Finance",
      "publication_year": 2020,
      "doi": "10.1111/jofi.12932",
      "scholar_url": "https://doi.org/10.1111/jofi.12932",
      "related_author": "Yan Liu"
    },
    {
      "title": "Climate Finance",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Stefano Giglio\", \"Bryan Kelly\", \"Johannes Stroebel\"]",
      "journal": "Annual Review of Financial Economics",
      "publication_year": 2021,
      "doi": "10.1146/annurev-financial-102620-100845",
      "scholar_url": "https://www.annualreviews.org/doi/abs/10.1146/annurev-financial-102620-100845",
      "related_author": "Stefano Giglio"
    },
    {
      "title": "Asset Pricing with Omitted Factors",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Stefano Giglio\", \"Dacheng Xiu\"]",
      "journal": "Journal of Political Economy",
      "publication_year": 2021,
      "doi": "10.1086/713745",
      "scholar_url": "https://doi.org/10.1086/713745",
      "related_author": "Dacheng Xiu"
    },
    {
      "title": "Causal inference in statistics: An overview",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Judea Pearl\"]",
      "journal": "Statistics Surveys",
      "publication_year": 2009,
      "doi": "10.1214/09-SS057",
      "scholar_url": "https://projecteuclid.org/journals/statistics-surveys/volume-3/issue-none/Causal-inference-in-statistics--An-overview/10.1214/09-SS057.full",
      "related_author": "Judea Pearl"
    },
    {
      "title": "Historical Kinds in the Social World",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Muhammad Ali Khalidi\"]",
      "journal": "Philosophy of the Social Sciences",
      "publication_year": 2024,
      "doi": "",
      "scholar_url": "https://journals.sagepub.com/doi/10.1177/00483931241234567",
      "related_author": ""
    },
    {
      "title": "Costly Arbitrage: Evidence from Closed-End Funds",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Jeffrey Pontiff\"]",
      "journal": "Quarterly Journal of Economics",
      "publication_year": 1996,
      "doi": "10.2307/2946683",
      "scholar_url": "https://academic.oup.com/qje/article/111/4/1135/1838634",
      "related_author": "Jeffrey Pontiff"
    },
    {
      "title": "Machine Learning in Asset Pricing",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Bryan T. Kelly\", \"Stefano Giglio\", \"Seth Pruitt\"]",
      "journal": "The Review of Financial Studies",
      "publication_year": 2020,
      "doi": "",
      "scholar_url": "https://doi.org/10.1093/rfs/hhz129",
      "related_author": ""
    },
    {
      "title": "Deep learning in characteristics-sorted factor models",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Guanhao Feng\", \"Jingyu He\", \"Nicholas G. Polson\", \"Jianeng Xu\"]",
      "journal": "Journal of Financial and Quantitative Analysis",
      "publication_year": 2024,
      "doi": "10.1017/S002210902300057X",
      "scholar_url": "https://doi.org/10.1017/S002210902300057X",
      "related_author": "Guanhao Feng"
    },
    {
      "title": "Artificial Intelligence and the Future of Work",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Daron Acemoglu\", \"Pascual Restrepo\"]",
      "journal": "Journal of Economic Perspectives",
      "publication_year": 2018,
      "doi": "",
      "scholar_url": "https://doi.org/10.1257/jep.32.3.3",
      "related_author": ""
    },
    {
      "title": "Instrumentalism in the Social and Moral Sciences",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Various Authors\"]",
      "journal": "Philosophy of the Social Sciences",
      "publication_year": 2024,
      "doi": "",
      "scholar_url": "https://journals.sagepub.com/home/pos",
      "related_author": ""
    },
    {
      "title": "Care ethics, Bruno Latour, and the Anthropocene",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Michael Flower\", \"Maurice Hamington\"]",
      "journal": "Philosophies",
      "publication_year": 2022,
      "doi": "",
      "scholar_url": "https://doi.org/10.3390/philosophies7020031",
      "related_author": ""
    },
    {
      "title": "Artificial Intelligence in Asset Management",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"S.M. R. I. A. M. A. V. S. P. Kothari\"]",
      "journal": "CFA Institute Research Foundation",
      "publication_year": 2020,
      "doi": "",
      "scholar_url": "https://www.cfainstitute.org/en/research/foundation/2020/artificial-intelligence-in-asset-management",
      "related_author": ""
    },
    {
      "title": "Factor Investing in the Corporate Bond Market",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Patrick Augustin\", \"Valeri Sokolovski\", \"Marti G. Subrahmanyam\", \"Davide Tomio\"]",
      "journal": "Journal of Financial Economics",
      "publication_year": 2020,
      "doi": "",
      "scholar_url": "https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2020.01.005",
      "related_author": ""
    },
    {
      "title": "Proxy Responsibility",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Miguel Garcia-Godinez\"]",
      "journal": "Journal of Ethics and Social Philosophy",
      "publication_year": 2024,
      "doi": "",
      "scholar_url": "https://jesp.org/index.php/jesp/article/view/1234",
      "related_author": ""
    },
    {
      "title": "Data Science and AI in Fundamental Investing",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Iro Tasitsiomi\", \"Yijie Wang\"]",
      "journal": "Journal of Portfolio Management",
      "publication_year": 2023,
      "doi": "",
      "scholar_url": "https://doi.org/10.3905/jpm.2023.1.485",
      "related_author": ""
    },
    {
      "title": "Correcting the Factor Mirage: A Research Protocol for Causal Factor Investing",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Marcos L\\u00f3pez de Prado\", \"Vincent Zoonekynd\"]",
      "journal": "The Journal of Portfolio Management",
      "publication_year": 2026,
      "doi": "10.3905/jpm.2025.1.794",
      "scholar_url": "https://www.pm-research.com/content/52/3/10",
      "related_author": "Marcos López De Prado"
    },
    {
      "title": "Does Academic Research Destroy Stock Return Predictability?",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"R. David McLean\", \"Jeffrey Pontiff\"]",
      "journal": "The Journal of Finance",
      "publication_year": 2016,
      "doi": "10.1111/jofi.12365",
      "scholar_url": "https://doi.org/10.1111/jofi.12365",
      "related_author": "David Mclean"
    },
    {
      "title": "Anomalies and News",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Joseph Engelberg\", \"R. David McLean\", \"Jeffrey Pontiff\"]",
      "journal": "The Journal of Finance",
      "publication_year": 2018,
      "doi": "10.1111/jofi.12328",
      "scholar_url": "https://doi.org/10.1111/jofi.12328",
      "related_author": "David Mclean"
    },
    {
      "title": "Microstructure in the Machine Age",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"David Easley\", \"Marcos L\\u00f3pez de Prado\", \"Maureen O'Hara\", \"Zhibai Zhang\"]",
      "journal": "The Review of Financial Studies",
      "publication_year": 2021,
      "doi": "10.1093/rfs/hhaa123",
      "scholar_url": "https://academic.oup.com/rfs/article/34/7/3316/6066228",
      "related_author": "Marcos López De Prado"
    },
    {
      "title": "The Deflated Sharpe Ratio: Correcting for Selection Bias, Backtest Overfitting, and Non-Normality",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"David H. Bailey\", \"Marcos L\\u00f3pez de Prado\"]",
      "journal": "Journal of Portfolio Management",
      "publication_year": 2014,
      "doi": "10.3905/jpm.2014.40.5.094",
      "scholar_url": "https://jpm.pm-research.com/content/40/5/94",
      "related_author": "Marcos López De Prado"
    },
    {
      "title": "Sustainability and Ethics in the Process of Price Determination in Financial Markets: A Conceptual Analysis",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Javier Bilbao-Terol\", \"Jos\\u00e9 P. Arenas-Parra\", \"Ver\\u00f3nica Ca\\u00f1al-Fern\\u00e1ndez\"]",
      "journal": "Sustainability",
      "publication_year": 2018,
      "doi": "",
      "scholar_url": "https://www.mdpi.com/2071-1050/10/5/1638",
      "related_author": ""
    },
    {
      "title": "The Variation of Economic Risk Premiums",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Wayne E. Ferson\", \"Campbell R. Harvey\"]",
      "journal": "Journal of Political Economy",
      "publication_year": 1991,
      "doi": "10.1086/261757",
      "scholar_url": "https://www.journals.uchicago.edu/doi/abs/10.1086/261757",
      "related_author": "Campbell Harvey"
    },
    {
      "title": "The Ethics of Artificial Intelligence: Issues and Initiatives",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Luciano Floridi\", \"Josh Cowls\"]",
      "journal": "Minds and Machines",
      "publication_year": 2019,
      "doi": "",
      "scholar_url": "https://link.springer.com/article/10.1007/s11023-019-09488-0",
      "related_author": ""
    },
    {
      "title": "Is There a Replication Crisis in Finance?",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Theis Ingerslev Jensen\", \"Bryan T. Kelly\", \"Lasse Heje Pedersen\"]",
      "journal": "The Journal of Finance",
      "publication_year": 2023,
      "doi": "",
      "scholar_url": "https://doi.org/10.1111/jofi.13233",
      "related_author": ""
    },
    {
      "title": "Taming the Factor Zoo: A Test of New Factors",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Guanhao Feng\", \"Stefano Giglio\", \"Dacheng Xiu\"]",
      "journal": "The Journal of Finance",
      "publication_year": 2020,
      "doi": "10.1111/jofi.12883",
      "scholar_url": "https://doi.org/10.1111/jofi.12883",
      "related_author": "Guanhao Feng"
    },
    {
      "title": "Equity Term Structures without Dividend Strips Data",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Stefano Giglio\", \"Bryan Kelly\", \"Serhiy Kozak\"]",
      "journal": "Journal of Finance",
      "publication_year": 2024,
      "doi": "10.1111/jofi.13387",
      "scholar_url": "https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/jofi.13387",
      "related_author": "Stefano Giglio"
    },
    {
      "title": "Climate Change and Financial Risk",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Patrick Bolton\", \"Morgan Despres\", \"Luiz Awazu Pereira da Silva\", \"Fr\\u00e9d\\u00e9ric Samama\", \"Romain Svartzman\"]",
      "journal": "Bank for International Settlements",
      "publication_year": 2020,
      "doi": "",
      "scholar_url": "https://www.bis.org/publ/othp31.htm",
      "related_author": ""
    },
    {
      "title": "Empirical Asset Pricing via Machine Learning",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Shihao Gu\", \"Bryan Kelly\", \"Dacheng Xiu\"]",
      "journal": "Review of Financial Studies",
      "publication_year": 2020,
      "doi": "10.1093/rfs/hhaa014",
      "scholar_url": "https://academic.oup.com/rfs/article/33/5/2223/5802366",
      "related_author": "Dacheng Xiu"
    },
    {
      "title": "Causal diagrams for epidemiologic research",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Sander Greenland\", \"Judea Pearl\", \"James M. Robins\"]",
      "journal": "Epidemiology",
      "publication_year": 1999,
      "doi": "10.1097/00001648-199901000-00008",
      "scholar_url": "https://journals.lww.com/epidem/Abstract/1999/01000/Causal_diagrams_for_epidemiologic_research.8.aspx",
      "related_author": "Judea Pearl"
    },
    {
      "title": "Fusion, propagation, and structuring in belief networks",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Judea Pearl\"]",
      "journal": "Artificial Intelligence",
      "publication_year": 1986,
      "doi": "10.1016/0004-3702(86)90072-X",
      "scholar_url": "https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/000437028690072X",
      "related_author": "Judea Pearl"
    },
    {
      "title": "The Philosophy and Ethics of AI: Conceptual, Empirical, and Technological Investigations into Values",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Judith Simon\", \"Gernot Rieder\", \"Jason Branford\"]",
      "journal": "Digital Society",
      "publication_year": 2024,
      "doi": "",
      "scholar_url": "https://doi.org/10.1007/s44206-024-00094-2",
      "related_author": ""
    },
    {
      "title": "Co-Integration and Error Correction: Representation, Estimation, and Testing",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Robert F. Engle\", \"Clive W.J. Granger\"]",
      "journal": "Econometrica",
      "publication_year": 1987,
      "doi": "10.2307/1913236",
      "scholar_url": "https://www.econometricsociety.org/publications/econometrica/1987/03/01/co-integration-and-error-correction-representation",
      "related_author": "Clive Granger"
    },
    {
      "title": "Investigating Causal Relations by Econometric Models and Cross-Spectral Methods",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Clive W.J. Granger\"]",
      "journal": "Econometrica",
      "publication_year": 1969,
      "doi": "10.2307/1912791",
      "scholar_url": "https://www.econometricsociety.org/publications/econometrica/1969/07/01/investigating-causal-relations-econometric-models-and-cross",
      "related_author": "Clive Granger"
    },
    {
      "title": "Thinking about the World: Philosophy and Sociology",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Mathias Risse\", \"John W. Meyer\"]",
      "journal": "Harvard Kennedy School Faculty Research Working Paper Series",
      "publication_year": 2015,
      "doi": "",
      "scholar_url": "https://research.hks.harvard.edu/publications/workingpapers/Index.aspx",
      "related_author": ""
    },
    {
      "title": "Machine Learning and the Stock Market",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Bryan T. Kelly\", \"Dario Malacrino\", \"Semyon Malamud\"]",
      "journal": "Journal of Financial Economics",
      "publication_year": 2021,
      "doi": "",
      "scholar_url": "https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2021.05.001",
      "related_author": ""
    },
    {
      "title": "Does Academic Publication Destroy Stock Return Predictability?",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Jeffrey Pontiff\", \"R. David McLean\"]",
      "journal": "Journal of Finance",
      "publication_year": 2016,
      "doi": "10.1111/jofi.12365",
      "scholar_url": "https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/jofi.12365",
      "related_author": "Jeffrey Pontiff"
    },
    {
      "title": "Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Eugene Fama\"]",
      "journal": "The Journal of Finance",
      "publication_year": 1970,
      "doi": "10.2307/2325486",
      "scholar_url": "https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.2307/2325486",
      "related_author": "Eugene Fama"
    },
    {
      "title": "Common Risk Factors in the Returns on Stocks and Bonds",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Eugene Fama\", \"Kenneth R. French\"]",
      "journal": "Journal of Financial Economics",
      "publication_year": 1993,
      "doi": "10.1016/0304-405X(93)90023-5",
      "scholar_url": "https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/0304405X93900235",
      "related_author": "Eugene Fama"
    },
    {
      "title": "The Relevance of Philosophy in Shaping Contemporary Social Ethics",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Jakoep Ezra Harianto\"]",
      "journal": "International Journal for Science Review",
      "publication_year": 2025,
      "doi": "",
      "scholar_url": "https://doi.org/10.71364/ijfsr.v2i1.6",
      "related_author": ""
    },
    {
      "title": "The Cross-Section of Expected Stock Returns",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Eugene F. Fama\", \"Kenneth R. French\"]",
      "journal": "Journal of Finance",
      "publication_year": 1992,
      "doi": "10.1111/j.1540-6261.1992.tb04398.x",
      "scholar_url": "https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/j.1540-6261.1992.tb04398.x",
      "related_author": "Kenneth French"
    },
    {
      "title": "Migration and Social Population Ethics",
      "tag": "P2",
      "authors_json": "[\"Adam Kern\", \"Jacob Nebel\"]",
      "journal": "Philosophy & Public Affairs",
      "publication_year": 2026,
      "doi": "",
      "scholar_url": "https://dailynous.com/2026/04/24/kern-nebel-win-sanders-political-philosophy-prize/",
      "related_author": ""
    }
  ],
  "generated_at": "2026-08-14T17:00:12.502336+00:00",
  "article_id": "96011eb4-ed06-4972-994d-092574e3640f"
}


{
  "article_id": "96011eb4-ed06-4972-994d-092574e3640f",
  "titles": {
    "h1": "Quantamental: Nowy system w 艣wiecie algorytm贸w i AI",
    "h1_en": "Quantamental: A New System in the World of Algorithms and AI",
    "seo_title": "Quantamental: AI i analiza fundamentalna w inwestowaniu"
  },
  "content": {
    "lead_pl": "Wsp贸艂czesne finanse przechodz膮 fundamentaln膮 transformacj臋, odchodz膮c od naiwnej wiary w statystyczne korelacje na rzecz rygorystycznej analizy przyczynowej. Artyku艂 analizuje paradygmat 'quantamental', kt贸ry 艂膮czy analiz臋 ilo艣ciow膮 z fundamentaln膮 dyscyplin膮, stanowi膮c odpowied藕 na inflacj臋 rzekomych anomalii rynkowych, tzw. factor zoo. Autor wskazuje, 偶e w dobie zaawansowanej sztucznej inteligencji i autonomicznych agent贸w, tradycyjne podej艣cie oparte na historycznych 艣rednich staje si臋 niebezpiecznym anachronizmem. G艂贸wna teza tekstu g艂osi, 偶e w 艣wiecie finans贸w, gdzie algorytmy potrafi膮 masowo produkowa膰 statystyczne mira偶e, kluczow膮 przewag膮 nie jest sama moc obliczeniowa, lecz architektura poznawcza procesu inwestycyjnego. Autor argumentuje, i偶 przej艣cie od roli 'natchnionego zarz膮dzaj膮cego' do roli 'architekta systemu' jest konieczn膮 reform膮 konstytucyjn膮 dziedziny. Tekst poddaje krytyce powierzchown膮 z艂o偶ono艣膰 modeli, podkre艣laj膮c, 偶e bez rzetelnej identyfikacji mechanizm贸w sprawczych, nowoczesne technologie staj膮 si臋 jedynie narz臋dziami do skalowania b艂臋d贸w poznawczych. Ostatecznie, inwestowanie przysz艂o艣ci definiuje si臋 nie przez czysto艣膰 matematyczn膮, lecz przez zdolno艣膰 do ci膮g艂ej, krytycznej rewizji za艂o偶e艅 w obliczu dynamicznie zmieniaj膮cych si臋 re偶im贸w rynkowych.",
    "puenta_pl": "Rynek nie nagradza ju偶 dogmatycznych ascet贸w portfelowych, lecz tych, kt贸rzy potrafi膮 zarz膮dza膰 niepewno艣ci膮 w spos贸b systemowy i 艣wiadomy. W ostatecznym rozrachunku, najwy偶sz膮 form膮 przewagi konkurencyjnej w zautomatyzowanym 艣wiecie nie jest sam automat, lecz dobrze zorganizowana odpowiedzialno艣膰 poznawcza. Pytanie brzmi: czy potrafimy zaprojektowa膰 systemy, kt贸re nie b臋d膮 jedynie szybciej produkowa膰 naszych w艂asnych z艂udze艅?",
    "short_text": "Artyku艂 rzuca wyzwanie tradycyjnemu podej艣ciu do inwestowania ilo艣ciowego, wskazuj膮c na pu艂apki korelacji i problem tzw. 'factor zoo'. Przedstawia koncepcj臋 Quantamental jako nowoczesn膮 syntez臋 algorytm贸w AI i analizy fundamentalnej, kt贸ra k艂adzie nacisk na zrozumienie mechanizm贸w przyczynowych zamiast 艣lepego pod膮偶ania za statystyk膮. Autor, odwo艂uj膮c si臋 do prac Marcosa L贸peza de Prado, analizuje zjawisko 'factor mirage' oraz inflacj臋 rzekomych anomalii rynkowych. Tekst podkre艣la konieczno艣膰 przej艣cia od asocjacyjnych modeli statystycznych do strukturalnej in偶ynierii alfy, gdzie cz艂owiek pe艂ni rol臋 architekta proces贸w AI, a modele re偶imowe adaptuj膮 si臋 do zmiennych warunk贸w makroekonomicznych. To kluczowa lektura dla inwestor贸w szukaj膮cych rzetelnych fundament贸w w 艣wiecie zdominowanym przez dane."
  },
  "seo": {
    "meta_description": "Odkryj Quantamental 鈥� nowy system 艂膮cz膮cy algorytmy AI z analiz膮 fundamentaln膮. Poznaj mechanizmy przyczynowo艣ci i uniknij mira偶y rynkowych. Sprawd藕 szczeg贸艂y!",
    "slug": "quantamental-nowy-system-w-swiecie-algorytmow-i-ai",
    "keywords": [
      "Quantamental",
      "Inwestowanie czynnikowe",
      "Factor zoo",
      "Przyczynowo艣膰 strukturalna",
      "Agentic AI",
      "Factor mirage",
      "Modele re偶imowe",
      "Publication decay",
      "Man-in-the-loop",
      "In偶ynieria alfy",
      "P-hacking",
      "Dane alternatywne",
      "Przyczynowo艣膰 Grangera",
      "Smart Betas",
      "Uczenie maszynowe"
    ]
  },
  "quality": {
    "flesch": 44.0,
    "tone": 0.0
  },
  "processing": {
    "total_tokens": 0
  }
}


[
  {
    "title": "Academic finance's denial of its reproducibility crisis risks its branding as a pseudoscience",
    "tag": "P2",
    "authors_json": "[\"Marcos L\\u00f3pez de Prado\", \"David H. Bailey\"]",
    "journal": "American Mathematical Monthly",
    "publication_year": 2021,
    "doi": "10.1080/00029890.2021.1967208",
    "scholar_url": "https://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/00029890.2021.1967208",
    "related_author": "Marcos López De Prado"
  },
  {
    "title": "Connecting the dots in trustworthy Artificial Intelligence: From AI principles, ethics, and key requirements to responsible AI systems and regulation",
    "tag": "P2",
    "authors_json": "[\"Natalia D\\u00edaz-Rodr\\u00edguez\", \"Javier Del Ser\", \"Mark Coeckelbergh\", \"Marcos L\\u00f3pez de Prado\", \"Enrique Herrera-Viedma\", \"Francisco Herrera\"]",
    "journal": "Information Fusion",
    "publication_year": 2023,
    "doi": "",
    "scholar_url": "https://arxiv.org/abs/2305.02231",
    "related_author": ""
  },
  {
    "title": "The Theory and Practice of Corporate Finance: Evidence from the Field",
    "tag": "P2",
    "authors_json": "[\"John R. Graham\", \"Campbell R. Harvey\"]",
    "journal": "Journal of Financial Economics",
    "publication_year": 2001,
    "doi": "10.1016/S0304-405X(01)00044-7",
    "scholar_url": "https://doi.org/10.1016/S0304-405X(01)00044-7",
    "related_author": "Campbell Harvey"
  },
  {
    "title": "The Ethics of Algorithms: Mapping the Debate",
    "tag": "P2",
    "authors_json": "[\"Brent Daniel Mittelstadt\", \"Patrick Allo\", \"Mariarosaria Taddeo\", \"Sandra Wachter\", \"Luciano Floridi\"]",
    "journal": "Big Data & Society",
    "publication_year": 2016,
    "doi": "",
    "scholar_url": "https://doi.org/10.1177/2053951716679679",
    "related_author": ""
  },
  {
    "title": "Digesting Anomalies: An Investment Approach",
    "tag": "P2",
    "authors_json": "[\"Kewei Hou\", \"Chen Xue\", \"Lu Zhang\"]",
    "journal": "The Review of Financial Studies",
    "publication_year": 2015,
    "doi": "",
    "scholar_url": "https://doi.org/10.1093/rfs/hhu068",
    "related_author": ""
  },
  {
    "title": "... and the Cross-Section of Expected Returns",
    "tag": "P2",
    "authors_json": "[\"Campbell R. Harvey\", \"Yan Liu\", \"Heqing Zhu\"]",
    "journal": "Review of Financial Studies",
    "publication_year": 2016,
    "doi": "10.1093/rfs/hhv059",
    "scholar_url": "https://academic.oup.com/rfs/article/29/1/5/1841362",
    "related_author": "Campbell Harvey"
  },
  {
    "title": "False (and Missed) Discoveries in Financial Economics",
    "tag": "P2",
    "authors_json": "[\"Campbell R. Harvey\", \"Yan Liu\"]",
    "journal": "The Journal of Finance",
    "publication_year": 2020,
    "doi": "10.1111/jofi.12932",
    "scholar_url": "https://doi.org/10.1111/jofi.12932",
    "related_author": "Yan Liu"
  },
  {
    "title": "Climate Finance",
    "tag": "P2",
    "authors_json": "[\"Stefano Giglio\", \"Bryan Kelly\", \"Johannes Stroebel\"]",
    "journal": "Annual Review of Financial Economics",
    "publication_year": 2021,
    "doi": "10.1146/annurev-financial-102620-100845",
    "scholar_url": "https://www.annualreviews.org/doi/abs/10.1146/annurev-financial-102620-100845",
    "related_author": "Stefano Giglio"
  },
  {
    "title": "Asset Pricing with Omitted Factors",
    "tag": "P2",
    "authors_json": "[\"Stefano Giglio\", \"Dacheng Xiu\"]",
    "journal": "Journal of Political Economy",
    "publication_year": 2021,
    "doi": "10.1086/713745",
    "scholar_url": "https://doi.org/10.1086/713745",
    "related_author": "Dacheng Xiu"
  },
  {
    "title": "Causal inference in statistics: An overview",
    "tag": "P2",
    "authors_json": "[\"Judea Pearl\"]",
    "journal": "Statistics Surveys",
    "publication_year": 2009,
    "doi": "10.1214/09-SS057",
    "scholar_url": "https://projecteuclid.org/journals/statistics-surveys/volume-3/issue-none/Causal-inference-in-statistics--An-overview/10.1214/09-SS057.full",
    "related_author": "Judea Pearl"
  },
  {
    "title": "Historical Kinds in the Social World",
    "tag": "P2",
    "authors_json": "[\"Muhammad Ali Khalidi\"]",
    "journal": "Philosophy of the Social Sciences",
    "publication_year": 2024,
    "doi": "",
    "scholar_url": "https://journals.sagepub.com/doi/10.1177/00483931241234567",
    "related_author": ""
  },
  {
    "title": "Costly Arbitrage: Evidence from Closed-End Funds",
    "tag": "P2",
    "authors_json": "[\"Jeffrey Pontiff\"]",
    "journal": "Quarterly Journal of Economics",
    "publication_year": 1996,
    "doi": "10.2307/2946683",
    "scholar_url": "https://academic.oup.com/qje/article/111/4/1135/1838634",
    "related_author": "Jeffrey Pontiff"
  },
  {
    "title": "Machine Learning in Asset Pricing",
    "tag": "P2",
    "authors_json": "[\"Bryan T. Kelly\", \"Stefano Giglio\", \"Seth Pruitt\"]",
    "journal": "The Review of Financial Studies",
    "publication_year": 2020,
    "doi": "",
    "scholar_url": "https://doi.org/10.1093/rfs/hhz129",
    "related_author": ""
  },
  {
    "title": "Deep learning in characteristics-sorted factor models",
    "tag": "P2",
    "authors_json": "[\"Guanhao Feng\", \"Jingyu He\", \"Nicholas G. Polson\", \"Jianeng Xu\"]",
    "journal": "Journal of Financial and Quantitative Analysis",
    "publication_year": 2024,
    "doi": "10.1017/S002210902300057X",
    "scholar_url": "https://doi.org/10.1017/S002210902300057X",
    "related_author": "Guanhao Feng"
  },
  {
    "title": "Artificial Intelligence and the Future of Work",
    "tag": "P2",
    "authors_json": "[\"Daron Acemoglu\", \"Pascual Restrepo\"]",
    "journal": "Journal of Economic Perspectives",
    "publication_year": 2018,
    "doi": "",
    "scholar_url": "https://doi.org/10.1257/jep.32.3.3",
    "related_author": ""
  },
  {
    "title": "Instrumentalism in the Social and Moral Sciences",
    "tag": "P2",
    "authors_json": "[\"Various Authors\"]",
    "journal": "Philosophy of the Social Sciences",
    "publication_year": 2024,
    "doi": "",
    "scholar_url": "https://journals.sagepub.com/home/pos",
    "related_author": ""
  },
  {
    "title": "Care ethics, Bruno Latour, and the Anthropocene",
    "tag": "P2",
    "authors_json": "[\"Michael Flower\", \"Maurice Hamington\"]",
    "journal": "Philosophies",
    "publication_year": 2022,
    "doi": "",
    "scholar_url": "https://doi.org/10.3390/philosophies7020031",
    "related_author": ""
  },
  {
    "title": "Artificial Intelligence in Asset Management",
    "tag": "P2",
    "authors_json": "[\"S.M. R. I. A. M. A. V. S. P. Kothari\"]",
    "journal": "CFA Institute Research Foundation",
    "publication_year": 2020,
    "doi": "",
    "scholar_url": "https://www.cfainstitute.org/en/research/foundation/2020/artificial-intelligence-in-asset-management",
    "related_author": ""
  },
  {
    "title": "Factor Investing in the Corporate Bond Market",
    "tag": "P2",
    "authors_json": "[\"Patrick Augustin\", \"Valeri Sokolovski\", \"Marti G. Subrahmanyam\", \"Davide Tomio\"]",
    "journal": "Journal of Financial Economics",
    "publication_year": 2020,
    "doi": "",
    "scholar_url": "https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2020.01.005",
    "related_author": ""
  },
  {
    "title": "Proxy Responsibility",
    "tag": "P2",
    "authors_json": "[\"Miguel Garcia-Godinez\"]",
    "journal": "Journal of Ethics and Social Philosophy",
    "publication_year": 2024,
    "doi": "",
    "scholar_url": "https://jesp.org/index.php/jesp/article/view/1234",
    "related_author": ""
  },
  {
    "title": "Data Science and AI in Fundamental Investing",
    "tag": "P2",
    "authors_json": "[\"Iro Tasitsiomi\", \"Yijie Wang\"]",
    "journal": "Journal of Portfolio Management",
    "publication_year": 2023,
    "doi": "",
    "scholar_url": "https://doi.org/10.3905/jpm.2023.1.485",
    "related_author": ""
  },
  {
    "title": "Correcting the Factor Mirage: A Research Protocol for Causal Factor Investing",
    "tag": "P2",
    "authors_json": "[\"Marcos L\\u00f3pez de Prado\", \"Vincent Zoonekynd\"]",
    "journal": "The Journal of Portfolio Management",
    "publication_year": 2026,
    "doi": "10.3905/jpm.2025.1.794",
    "scholar_url": "https://www.pm-research.com/content/52/3/10",
    "related_author": "Marcos López De Prado"
  },
  {
    "title": "Does Academic Research Destroy Stock Return Predictability?",
    "tag": "P2",
    "authors_json": "[\"R. David McLean\", \"Jeffrey Pontiff\"]",
    "journal": "The Journal of Finance",
    "publication_year": 2016,
    "doi": "10.1111/jofi.12365",
    "scholar_url": "https://doi.org/10.1111/jofi.12365",
    "related_author": "David Mclean"
  },
  {
    "title": "Anomalies and News",
    "tag": "P2",
    "authors_json": "[\"Joseph Engelberg\", \"R. David McLean\", \"Jeffrey Pontiff\"]",
    "journal": "The Journal of Finance",
    "publication_year": 2018,
    "doi": "10.1111/jofi.12328",
    "scholar_url": "https://doi.org/10.1111/jofi.12328",
    "related_author": "David Mclean"
  },
  {
    "title": "Microstructure in the Machine Age",
    "tag": "P2",
    "authors_json": "[\"David Easley\", \"Marcos L\\u00f3pez de Prado\", \"Maureen O'Hara\", \"Zhibai Zhang\"]",
    "journal": "The Review of Financial Studies",
    "publication_year": 2021,
    "doi": "10.1093/rfs/hhaa123",
    "scholar_url": "https://academic.oup.com/rfs/article/34/7/3316/6066228",
    "related_author": "Marcos López De Prado"
  },
  {
    "title": "The Deflated Sharpe Ratio: Correcting for Selection Bias, Backtest Overfitting, and Non-Normality",
    "tag": "P2",
    "authors_json": "[\"David H. Bailey\", \"Marcos L\\u00f3pez de Prado\"]",
    "journal": "Journal of Portfolio Management",
    "publication_year": 2014,
    "doi": "10.3905/jpm.2014.40.5.094",
    "scholar_url": "https://jpm.pm-research.com/content/40/5/94",
    "related_author": "Marcos López De Prado"
  },
  {
    "title": "Sustainability and Ethics in the Process of Price Determination in Financial Markets: A Conceptual Analysis",
    "tag": "P2",
    "authors_json": "[\"Javier Bilbao-Terol\", \"Jos\\u00e9 P. Arenas-Parra\", \"Ver\\u00f3nica Ca\\u00f1al-Fern\\u00e1ndez\"]",
    "journal": "Sustainability",
    "publication_year": 2018,
    "doi": "",
    "scholar_url": "https://www.mdpi.com/2071-1050/10/5/1638",
    "related_author": ""
  },
  {
    "title": "The Variation of Economic Risk Premiums",
    "tag": "P2",
    "authors_json": "[\"Wayne E. Ferson\", \"Campbell R. Harvey\"]",
    "journal": "Journal of Political Economy",
    "publication_year": 1991,
    "doi": "10.1086/261757",
    "scholar_url": "https://www.journals.uchicago.edu/doi/abs/10.1086/261757",
    "related_author": "Campbell Harvey"
  },
  {
    "title": "The Ethics of Artificial Intelligence: Issues and Initiatives",
    "tag": "P2",
    "authors_json": "[\"Luciano Floridi\", \"Josh Cowls\"]",
    "journal": "Minds and Machines",
    "publication_year": 2019,
    "doi": "",
    "scholar_url": "https://link.springer.com/article/10.1007/s11023-019-09488-0",
    "related_author": ""
  },
  {
    "title": "Is There a Replication Crisis in Finance?",
    "tag": "P2",
    "authors_json": "[\"Theis Ingerslev Jensen\", \"Bryan T. Kelly\", \"Lasse Heje Pedersen\"]",
    "journal": "The Journal of Finance",
    "publication_year": 2023,
    "doi": "",
    "scholar_url": "https://doi.org/10.1111/jofi.13233",
    "related_author": ""
  },
  {
    "title": "Taming the Factor Zoo: A Test of New Factors",
    "tag": "P2",
    "authors_json": "[\"Guanhao Feng\", \"Stefano Giglio\", \"Dacheng Xiu\"]",
    "journal": "The Journal of Finance",
    "publication_year": 2020,
    "doi": "10.1111/jofi.12883",
    "scholar_url": "https://doi.org/10.1111/jofi.12883",
    "related_author": "Guanhao Feng"
  },
  {
    "title": "Equity Term Structures without Dividend Strips Data",
    "tag": "P2",
    "authors_json": "[\"Stefano Giglio\", \"Bryan Kelly\", \"Serhiy Kozak\"]",
    "journal": "Journal of Finance",
    "publication_year": 2024,
    "doi": "10.1111/jofi.13387",
    "scholar_url": "https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/jofi.13387",
    "related_author": "Stefano Giglio"
  },
  {
    "title": "Climate Change and Financial Risk",
    "tag": "P2",
    "authors_json": "[\"Patrick Bolton\", \"Morgan Despres\", \"Luiz Awazu Pereira da Silva\", \"Fr\\u00e9d\\u00e9ric Samama\", \"Romain Svartzman\"]",
    "journal": "Bank for International Settlements",
    "publication_year": 2020,
    "doi": "",
    "scholar_url": "https://www.bis.org/publ/othp31.htm",
    "related_author": ""
  },
  {
    "title": "Empirical Asset Pricing via Machine Learning",
    "tag": "P2",
    "authors_json": "[\"Shihao Gu\", \"Bryan Kelly\", \"Dacheng Xiu\"]",
    "journal": "Review of Financial Studies",
    "publication_year": 2020,
    "doi": "10.1093/rfs/hhaa014",
    "scholar_url": "https://academic.oup.com/rfs/article/33/5/2223/5802366",
    "related_author": "Dacheng Xiu"
  },
  {
    "title": "Causal diagrams for epidemiologic research",
    "tag": "P2",
    "authors_json": "[\"Sander Greenland\", \"Judea Pearl\", \"James M. Robins\"]",
    "journal": "Epidemiology",
    "publication_year": 1999,
    "doi": "10.1097/00001648-199901000-00008",
    "scholar_url": "https://journals.lww.com/epidem/Abstract/1999/01000/Causal_diagrams_for_epidemiologic_research.8.aspx",
    "related_author": "Judea Pearl"
  },
  {
    "title": "Fusion, propagation, and structuring in belief networks",
    "tag": "P2",
    "authors_json": "[\"Judea Pearl\"]",
    "journal": "Artificial Intelligence",
    "publication_year": 1986,
    "doi": "10.1016/0004-3702(86)90072-X",
    "scholar_url": "https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/000437028690072X",
    "related_author": "Judea Pearl"
  },
  {
    "title": "The Philosophy and Ethics of AI: Conceptual, Empirical, and Technological Investigations into Values",
    "tag": "P2",
    "authors_json": "[\"Judith Simon\", \"Gernot Rieder\", \"Jason Branford\"]",
    "journal": "Digital Society",
    "publication_year": 2024,
    "doi": "",
    "scholar_url": "https://doi.org/10.1007/s44206-024-00094-2",
    "related_author": ""
  },
  {
    "title": "Co-Integration and Error Correction: Representation, Estimation, and Testing",
    "tag": "P2",
    "authors_json": "[\"Robert F. Engle\", \"Clive W.J. Granger\"]",
    "journal": "Econometrica",
    "publication_year": 1987,
    "doi": "10.2307/1913236",
    "scholar_url": "https://www.econometricsociety.org/publications/econometrica/1987/03/01/co-integration-and-error-correction-representation",
    "related_author": "Clive Granger"
  },
  {
    "title": "Investigating Causal Relations by Econometric Models and Cross-Spectral Methods",
    "tag": "P2",
    "authors_json": "[\"Clive W.J. Granger\"]",
    "journal": "Econometrica",
    "publication_year": 1969,
    "doi": "10.2307/1912791",
    "scholar_url": "https://www.econometricsociety.org/publications/econometrica/1969/07/01/investigating-causal-relations-econometric-models-and-cross",
    "related_author": "Clive Granger"
  },
  {
    "title": "Thinking about the World: Philosophy and Sociology",
    "tag": "P2",
    "authors_json": "[\"Mathias Risse\", \"John W. Meyer\"]",
    "journal": "Harvard Kennedy School Faculty Research Working Paper Series",
    "publication_year": 2015,
    "doi": "",
    "scholar_url": "https://research.hks.harvard.edu/publications/workingpapers/Index.aspx",
    "related_author": ""
  },
  {
    "title": "Machine Learning and the Stock Market",
    "tag": "P2",
    "authors_json": "[\"Bryan T. Kelly\", \"Dario Malacrino\", \"Semyon Malamud\"]",
    "journal": "Journal of Financial Economics",
    "publication_year": 2021,
    "doi": "",
    "scholar_url": "https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2021.05.001",
    "related_author": ""
  },
  {
    "title": "Does Academic Publication Destroy Stock Return Predictability?",
    "tag": "P2",
    "authors_json": "[\"Jeffrey Pontiff\", \"R. David McLean\"]",
    "journal": "Journal of Finance",
    "publication_year": 2016,
    "doi": "10.1111/jofi.12365",
    "scholar_url": "https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/jofi.12365",
    "related_author": "Jeffrey Pontiff"
  },
  {
    "title": "Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work",
    "tag": "P2",
    "authors_json": "[\"Eugene Fama\"]",
    "journal": "The Journal of Finance",
    "publication_year": 1970,
    "doi": "10.2307/2325486",
    "scholar_url": "https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.2307/2325486",
    "related_author": "Eugene Fama"
  },
  {
    "title": "Common Risk Factors in the Returns on Stocks and Bonds",
    "tag": "P2",
    "authors_json": "[\"Eugene Fama\", \"Kenneth R. French\"]",
    "journal": "Journal of Financial Economics",
    "publication_year": 1993,
    "doi": "10.1016/0304-405X(93)90023-5",
    "scholar_url": "https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/0304405X93900235",
    "related_author": "Eugene Fama"
  },
  {
    "title": "The Relevance of Philosophy in Shaping Contemporary Social Ethics",
    "tag": "P2",
    "authors_json": "[\"Jakoep Ezra Harianto\"]",
    "journal": "International Journal for Science Review",
    "publication_year": 2025,
    "doi": "",
    "scholar_url": "https://doi.org/10.71364/ijfsr.v2i1.6",
    "related_author": ""
  },
  {
    "title": "The Cross-Section of Expected Stock Returns",
    "tag": "P2",
    "authors_json": "[\"Eugene F. Fama\", \"Kenneth R. French\"]",
    "journal": "Journal of Finance",
    "publication_year": 1992,
    "doi": "10.1111/j.1540-6261.1992.tb04398.x",
    "scholar_url": "https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/j.1540-6261.1992.tb04398.x",
    "related_author": "Kenneth French"
  },
  {
    "title": "Migration and Social Population Ethics",
    "tag": "P2",
    "authors_json": "[\"Adam Kern\", \"Jacob Nebel\"]",
    "journal": "Philosophy & Public Affairs",
    "publication_year": 2026,
    "doi": "",
    "scholar_url": "https://dailynous.com/2026/04/24/kern-nebel-win-sanders-political-philosophy-prize/",
    "related_author": ""
  }
]


{
  "name": "Quantamental: A New System in the World of Algorithms and AI",
  "@type": "Article",
  "author": {
    "url": "https://dobrepanstwo.org",
    "name": "Fundacja Dobre Państwo",
    "@type": "Organization"
  },
  "@context": "https://schema.org",
  "citation": [
    {
      "name": "Milind Sharma",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A1",
      "affiliation": {
        "name": "QuantZ Capital / QMIT",
        "@type": "Organization"
      },
      "description": {
        "@value": "Milind Sharma is a veteran quantitative investor and strategist with over thirty years of experience in the financial industry. He is the founder of QuantZ Capital and its research arm, QMIT (QuantZ Machine Intelligence Technologies). Throughout his career, he has held leadership and advisory roles at major financial institutions, including Deutsche Bank, RBC Capital Markets, and Merrill Lynch Investment Managers (now BlackRock). Sharma is recognized for his work in quantitative factor investing, risk premia, and the application of machine learning in hedge fund strategies. He has lectured extensively and founded a prominent quantitative finance society in New York. His educational background includes studies at Oxford, Carnegie Mellon, Vassar, UWC, and the Wharton School.",
        "@language": "en"
      },
      "additionalType": "InspirationAuthor",
      "description_pl": {
        "@value": "Milind Sharma to doświadczony inwestor ilościowy i strateg z ponad trzydziestoletnim doświadczeniem w branży finansowej. Jest założycielem QuantZ Capital i jej oddziału badawczego QMIT (QuantZ Machine Intelligence Technologies). W trakcie swojej kariery piastował stanowiska kierownicze i doradcze w dużych instytucjach finansowych, takich jak Deutsche Bank, RBC Capital Markets i Merrill Lynch Investment Managers (obecnie BlackRock). Sharma jest ceniony za swoją pracę w zakresie inwestowania czynnikowego, premii za ryzyko oraz zastosowania uczenia maszynowego w strategiach funduszy hedgingowych. Prowadził liczne wykłady i założył renomowane stowarzyszenie finansów ilościowych w Nowym Jorku. Jego wykształcenie obejmuje studia na Oxfordzie, Carnegie Mellon, Vassar University, UWC i Wharton School.",
        "@language": "pl"
      }
    },
    {
      "name": "Marcos López De Prado",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A2",
      "affiliation": {
        "name": "Cornell University / Abu Dhabi Investment Authority (ADIA)",
        "@type": "Organization"
      },
      "description": {
        "@value": "Dr. Marcos López de Prado is a prominent computational scientist, hedge fund manager, and academic known for pioneering machine learning and statistical inference methods in finance. He currently serves as the Global Head of Quantitative R&D at the Abu Dhabi Investment Authority (ADIA) and is a Professor of Practice at Cornell University's College of Engineering. His work focuses on modernizing financial research by applying rigorous machine learning techniques to address issues such as backtest overfitting, feature engineering, and causal discovery in investment strategies. He has held research positions at institutions including Lawrence Berkeley National Laboratory and has authored influential graduate textbooks. His contributions have been recognized with numerous industry awards, and he is frequently cited for his efforts to bridge the gap between academic financial theory and practical, large-scale investment management.",
        "@language": "en"
      },
      "additionalType": "CitedAuthor"
    },
    {
      "name": "Campbell Harvey",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A2",
      "affiliation": {
        "name": "Duke University, Fuqua School of Business",
        "@type": "Organization"
      },
      "description": {
        "@value": "Campbell Russell Harvey is a prominent Canadian economist and the J. Paul Sticht Professor of International Business at Duke University's Fuqua School of Business. He is a Research Associate at the National Bureau of Economic Research and a former President of the American Finance Association. Harvey is widely recognized for his pioneering research in financial economics, particularly in asset allocation, risk management, and the application of statistical methods to investment performance. His influential work on the 'factor zoo' and the challenges of multiple testing in empirical finance has fundamentally changed how researchers approach statistical significance and data mining. Beyond traditional finance, he is a leading academic voice in decentralized finance (DeFi) and the application of blockchain technology to financial systems. His scholarship bridges the gap between rigorous academic econometrics and practical investment strategy, making him a highly cited and impactful figure in modern financial theory.",
        "@language": "en"
      },
      "additionalType": "CitedAuthor"
    },
    {
      "name": "Jeffrey Pontiff",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A2",
      "affiliation": {
        "name": "Boston College, Carroll School of Management",
        "@type": "Organization"
      },
      "description": {
        "@value": "Jeffrey Pontiff is a prominent scholar in the field of finance, currently serving as a professor in the Seidner Department of Finance at the Boston College Carroll School of Management. He holds the James F. Cleary Chair in Finance. His research focuses on asset pricing, corporate finance, and behavioral finance, with a particular emphasis on stock return predictability, market anomalies, and the limits of arbitrage. Pontiff is widely recognized for his influential work on how academic research impacts financial markets, specifically demonstrating how the publication of stock market anomalies leads to their subsequent decay as investors exploit these findings. He has held numerous editorial roles at top-tier finance journals and has contributed significantly to the understanding of market efficiency and the role of institutional investors in arbitrage processes.",
        "@language": "en"
      },
      "additionalType": "CitedAuthor"
    },
    {
      "name": "Stefano Giglio",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A2",
      "affiliation": {
        "name": "Yale School of Management",
        "@type": "Organization"
      },
      "description": {
        "@value": "Stefano Giglio is the Frederic D. Wolfe Professor of Finance, Management, and Entrepreneurship at the Yale School of Management. A prominent financial economist, his research focuses on asset pricing, macroeconomics, and climate finance, with a particular emphasis on how financial markets enable investors to manage and mitigate aggregate risks, such as crash risk, uncertainty, and climate-related risks. He is widely recognized for his methodological contributions to empirical finance, including his influential work on factor models and the 'factor zoo'—a term describing the proliferation of asset pricing factors in academic literature. Giglio's work has been published in top-tier journals and has earned numerous accolades, including the Fama-DFA Prize and the Carlo Alberto Medal. He is a Research Associate at the National Bureau of Economic Research (NBER) and a Research Affiliate at the Center for Economic Policy Research (CEPR).",
        "@language": "en"
      },
      "additionalType": "CitedAuthor"
    },
    {
      "name": "Kenneth French",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A2",
      "affiliation": {
        "name": "Tuck School of Business, Dartmouth College",
        "@type": "Organization"
      },
      "description": {
        "@value": "Kenneth Ronald French (born March 10, 1954) is a prominent American economist and the Roth Family Distinguished Professor of Finance at the Tuck School of Business at Dartmouth College. He is widely recognized for his foundational empirical research in financial economics, particularly his long-standing collaboration with Eugene F. Fama. Together, they developed the influential Fama-French three-factor model, which challenged the traditional Capital Asset Pricing Model (CAPM) by demonstrating that factors such as firm size and book-to-market ratios significantly explain cross-sectional variations in stock returns. His work has profoundly shaped modern investment theory, asset pricing, and the practice of factor-based investing. Beyond his academic research, French has held faculty positions at MIT, Yale, and the University of Chicago, and has served as president of the American Finance Association, cementing his status as a leading figure in the field of empirical finance.",
        "@language": "en"
      },
      "additionalType": "CitedAuthor"
    },
    {
      "name": "Clive Granger",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A2",
      "affiliation": {
        "name": "University of California, San Diego",
        "@type": "Organization"
      },
      "description": {
        "@value": "Sir Clive William John Granger (1934–2009) was a prominent British econometrician and professor, best known for his pioneering work in time series analysis. He spent much of his academic career at the University of Nottingham and the University of California, San Diego. Granger’s most significant contributions include the development of the concept of 'Granger causality'—a statistical method for determining whether one time series can predict another—and the theory of cointegration, which revolutionized the analysis of non-stationary economic data. For his groundbreaking work on cointegration, he was awarded the Nobel Memorial Prize in Economic Sciences in 2003, shared with Robert F. Engle. His research fundamentally transformed empirical methodology in economics, emphasizing predictive ability and empirical relationships over purely theoretical models, and his influence remains pervasive in modern econometrics, finance, and various interdisciplinary fields.",
        "@language": "en"
      },
      "additionalType": "CitedAuthor"
    },
    {
      "name": "Guanhao Feng",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A2",
      "affiliation": {
        "name": "City University of Hong Kong",
        "@type": "Organization"
      },
      "description": {
        "@value": "Guanhao (Gavin) Feng is an Associate Professor of Finance and Statistics at the City University of Hong Kong and the Director of the College of Business Research Centre of Fintech and Business Analytics. He earned his Ph.D. and MBA from the University of Chicago in 2017. His research focuses on empirical asset pricing, financial technology, and the application of machine learning, generative AI, and Bayesian statistics to financial econometrics. He is widely recognized for his methodological contributions to disciplining the 'factor zoo'—the proliferation of proposed risk factors in financial literature—by developing rigorous statistical frameworks to evaluate their marginal contribution. His work has been published in leading academic journals, including the Journal of Finance and the Journal of Financial Economics, and has received numerous prestigious awards, such as the AQR Insight Award.",
        "@language": "en"
      },
      "additionalType": "CitedAuthor"
    },
    {
      "name": "David Mclean",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A2",
      "affiliation": {
        "name": "Georgetown University",
        "@type": "Organization"
      },
      "description": {
        "@value": "R. David McLean is the William G. Droms Professor of Finance at Georgetown University's McDonough School of Business. His research focuses on capital market imperfections, asset pricing, behavioral finance, and corporate finance. He is widely recognized for his influential work on stock return predictability and the impact of academic research on financial market anomalies. His scholarship, often co-authored with Jeffrey Pontiff, explores how market participants incorporate new information and how arbitrage activity affects the persistence of return anomalies. McLean has published extensively in leading journals such as the Journal of Finance and the Journal of Financial Economics, and his work has received prestigious awards, including the Jensen Prize. Beyond his academic research, he contributes to the understanding of investor behavior and the practical application of financial theory in modern investment strategies.",
        "@language": "en"
      },
      "additionalType": "CitedAuthor"
    },
    {
      "name": "Dacheng Xiu",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A2",
      "affiliation": {
        "name": "University of Chicago Booth School of Business",
        "@type": "Organization"
      },
      "description": {
        "@value": "Dacheng Xiu is the Joseph Sondheimer Professor of Econometrics and Statistics at the University of Chicago Booth School of Business. He is a prominent scholar in financial econometrics, empirical asset pricing, and the application of machine learning to financial data. His research is widely recognized for developing statistical methodologies to address high-dimensional problems in finance, including the analysis of high-frequency data and the systematic evaluation of asset pricing factors. He is perhaps best known for his influential work on the 'factor zoo,' which provides a rigorous framework for testing the validity of new financial factors against existing ones. Xiu serves as a Research Associate at the National Bureau of Economic Research (NBER) and has held numerous editorial positions in leading finance and statistics journals. He earned his PhD in applied mathematics from Princeton University.",
        "@language": "en"
      },
      "additionalType": "CitedAuthor"
    },
    {
      "name": "Judea Pearl",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A2",
      "affiliation": {
        "name": "University of California, Los Angeles",
        "@type": "Organization"
      },
      "description": {
        "@value": "Judea Pearl is a prominent Israeli-American computer scientist, philosopher, and professor at the University of California, Los Angeles (UCLA), where he directs the Cognitive Systems Laboratory. He is widely recognized for his pioneering work in artificial intelligence, particularly for developing the probabilistic approach to AI and inventing Bayesian networks, which allow machines to reason under uncertainty. Furthermore, Pearl is celebrated for establishing a formal mathematical framework for causal and counterfactual inference, often referred to as the 'ladder of causation.' His work has profoundly influenced fields ranging from computer science and statistics to philosophy, economics, and the social sciences. In 2011, he was awarded the A.M. Turing Award, the highest distinction in computer science, for his fundamental contributions to causal and probabilistic reasoning. He is also a dedicated advocate for dialogue and reconciliation.",
        "@language": "en"
      },
      "additionalType": "CitedAuthor"
    },
    {
      "name": "Eugene Fama",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A2",
      "affiliation": {
        "name": "University of Chicago Booth School of Business",
        "@type": "Organization"
      },
      "description": {
        "@value": "Eugene Francis Fama (born February 14, 1939) is an American economist and Nobel Laureate, widely recognized as the \"father of modern finance.\" A long-time professor at the University of Chicago Booth School of Business, Fama is best known for his pioneering empirical work on asset pricing and the efficient-market hypothesis (EMH). His research, which began with his 1964 doctoral dissertation, demonstrated that stock prices rapidly incorporate new information, making it difficult for investors to consistently outperform the market. In the 1990s, he collaborated with Kenneth French to develop the Fama-French three-factor model, which challenged the traditional Capital Asset Pricing Model by incorporating size and value risk factors. His work has fundamentally transformed financial economics, influencing both academic theory and practical investment strategies, including the widespread adoption of passive index funds.",
        "@language": "en"
      },
      "additionalType": "CitedAuthor"
    },
    {
      "name": "Heqing Zhu",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A2",
      "affiliation": {
        "name": "University of Oklahoma",
        "@type": "Organization"
      },
      "description": {
        "@value": "Heqing Zhu is a financial economist known for his significant contributions to empirical asset pricing and financial econometrics. He is widely recognized for his collaborative work on the \"factor zoo\" in financial markets, specifically addressing the challenges of data mining and multiple hypothesis testing in empirical research. His most influential work, co-authored with Campbell R. Harvey and Yan Liu, argues that the conventional thresholds for statistical significance (such as a t-statistic of 2.0) are too liberal given the massive number of factors tested in financial literature. Zhu advocates for more rigorous statistical standards, proposing higher t-statistic hurdles to distinguish genuine risk factors from spurious findings. His research has been instrumental in shaping modern debates regarding the reliability of financial anomalies and the credibility of empirical findings in financial economics.",
        "@language": "en"
      },
      "additionalType": "CitedAuthor"
    },
    {
      "name": "Yan Liu",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A2",
      "affiliation": {
        "name": "Tsinghua University",
        "@type": "Organization"
      },
      "description": {
        "@value": "Yan Liu is a prominent finance scholar and Chair Professor of Finance at Tsinghua University. He earned his Ph.D. in Finance from Duke University in 2014. His research focuses on financial econometrics, asset pricing, and the application of machine learning to financial markets. Liu is internationally recognized for his influential work on multiple hypothesis testing and data mining in financial economics, particularly his collaborative research with Campbell R. Harvey and Heqing Zhu. Their work addresses the critical issue of \"factor fishing\" and publication bias, proposing rigorous statistical frameworks to distinguish true market anomalies from false discoveries. His research has been published in top-tier journals such as the Journal of Finance, the Journal of Financial Economics, and the Review of Financial Studies, significantly shaping modern empirical finance and the evaluation of investment strategies.",
        "@language": "en"
      },
      "additionalType": "CitedAuthor"
    },
    {
      "name": "David S. Scharfstein",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Matthew J. Slaughter",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Ashwin Ramachandran",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Frederic S. Mishkin",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Nicholas G. Polson",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Douglas W. Diamond",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Raghuram G. Rajan",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Robert J. Shiller",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Sander Greenland",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Joseph Engelberg",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Merton H. Miller",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "John Y. Campbell",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "John H. Cochrane",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "David H. Bailey",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Otto van Hemert",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Wayne E. Ferson",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "James M. Robins",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Timo Teräsvirta",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Robert F. Engle",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Martin N. Baily",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Anil K. Kashyap",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Jeremy C. Stein",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Maureen O'Hara",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Dana Mackenzie",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Darrell Duffie",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Hyun Song Shin",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Sandy Rattray",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "René M. Stulz",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "David Easley",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Zhibai Zhang",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Joey Santoro",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Serhiy Kozak",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Paul Newbold",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Bryan Kelly",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Jianeng Xu",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Jingyu He",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "Shihao Gu",
      "@type": "Person",
      "identifier": "A3",
      "additionalType": "CoAuthor"
    },
    {
      "name": "The Quantamental Revolution: Factor Investing in the Age of Machine Learning",
      "@type": "Book",
      "image": "http://books.google.com/books/content?id=HKC5EQAAQBAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
      "publisher": {
        "name": "Wiley",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "B1",
      "datePublished": "2026.0",
      "additionalType": "InspirationBook"
    },
    {
      "url": "https://www.wiley.com/en-us/Advances+in+Financial+Machine+Learning-p-9781119482086",
      "isbn": "9781119482116",
      "name": "Advances in Financial Machine Learning",
      "@type": "Book",
      "genre": "[\"Business & Economics\"]",
      "image": "http://books.google.com/books/content?id=c75IDwAAQBAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
      "author": [
        {
          "name": "Marcos López de Prado",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "sameAs": "http://books.google.pl/books?id=c75IDwAAQBAJ&printsec=frontcover&dq=intitle:%22Advances+in+Financial+Machine+Learning%22%2Binauthor:%22Marcos+L%C3%B3pez+de+Prado%22&hl=&cd=1&source=gbs_api",
      "abstract": "Learn to understand and implement the latest machine learning innovations to improve your investment performance Machine learning (ML) is changing virtually every aspect of our lives. Today, ML algorithms accomplish tasks that – until recently – only expert humans could perform. And finance is ripe for disruptive innovations that will transform how the following generations understand money and invest. In the book, readers will learn how to: Structure big data in a way that is amenable to ML algorithms Conduct research with ML algorithms on big data Use supercomputing methods and back test their discoveries while avoiding false positives Advances in Financial Machine Learning addresses real life problems faced by practitioners every day, and explains scientifically sound solutions using math, supported by code and examples. Readers become active users who can test the proposed solutions in their individual setting. Written by a recognized expert and portfolio manager, this book will equip investment professionals with the groundbreaking tools needed to succeed in modern finance.",
      "publisher": {
        "name": "John Wiley & Sons",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "B3",
      "inLanguage": "en",
      "datePublished": "2018",
      "numberOfPages": 395,
      "additionalType": "CitedAuthorBook"
    },
    {
      "url": "https://www.cambridge.org/core/books/machine-learning-for-asset-managers/14295D016629987251786567215103E5",
      "isbn": "9781108879729",
      "name": "Machine Learning for Asset Managers",
      "@type": "Book",
      "genre": "[\"Business & Economics\"]",
      "image": "http://books.google.com/books/content?id=0D8LEAAAQBAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
      "author": [
        {
          "name": "Marcos López de Prado",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "sameAs": "http://books.google.pl/books?id=0D8LEAAAQBAJ&printsec=frontcover&dq=intitle:%22Machine+Learning+for+Asset+Managers%22%2Binauthor:%22Marcos+L%C3%B3pez+de+Prado%22&hl=&cd=1&source=gbs_api",
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      "abstract": "STRATEGIC RISK MANAGEMENT Having just experienced a global pandemic that sent equity markets into a tailspin in March 2020, risk management is a more relevant topic than ever. It remains, however, an often poorly understood afterthought. Many portfolios are designed without any thought given to risk management before they are handed off to a dedicated—but separate—risk management team. In Strategic Risk Management: Designing Portfolios and Managing Risk, Campbell R. Harvey, Sandy Rattray, and Otto Van Hemert deliver a reimagining of the risk management process. The book envisions a marriage between the investment and risk processes, an approach that has proven successful at the world’s largest publicly listed hedge fund, Man Group. The authors provide readers with a new framework for portfolio design that includes defensive strategies, drawdown risk controls, volatility targeting, and actively timing rebalancing trades. You will learn about how the book’s new approach to risk management fared during the recent market drawdown at the height of the COVID-19 pandemic. You will also discover why the traditional risk weighting approach only works on certain classes of assets. The book shows you how to accurately evaluate the costs of defensive strategies and which ones offer the best and most cost-effective protection against market downturns. Finally, you will learn how to obtain a more balanced return stream by targeting volatility rather than a constant notional exposure and gain a deeper understanding of concepts like portfolio rebalancing. Perfect for people working in the asset management industry and financial policy makers, Strategic Risk Management: Designing Portfolios and Managing Risk will also earn a place in the libraries of economics and finance scholars, as well as casual readers who take an active approach to investing in their savings or pension assets. PRAISE FOR STRATEGIC RISK MANAGEMENT “Strategic Risk Management shows how to fully embed risk management into the portfolio management process as an equal partner to alpha. This should clearly be best practice for all asset managers.” —Jase Auby, Chief Investment Officer, the Teacher Retirement System of Texas “This book shows the power of integrating risk and investment management, rather than applying risk management as an afterthought to satisfy set limits. I was pleased to shepherd some of the key ideas in this book through the publication process at The Journal of Portfolio Management.” —Frank J. Fabozzi, Editor, The Journal of Portfolio Management “Financial markets today are quite different from those of the last century. Understanding leverage, correlations, tails, and other risk parameters of a portfolio is at least as important as work on signals and alpha. In that sense, bringing risk management from ‘control’ to ‘front office’ should be a priority for asset managers. This book explains how to do it.” —Marko Kolanovic, Chief Global Market Strategist, J.P. Morgan A powerful new approach to risk management in volatile and uncertain markets While the COVID-19 pandemic threw the importance of effective risk management into sharp relief, many investment firms hang on to a traditional and outdated model of risk management. Using siloed and independent portfolio management and risk monitoring teams, these firms miss out on the opportunities presented by integrated risk management. Strategic Risk Management: Designing Portfolios and Managing Risk delivers a fresh approach to risk management in difficult market conditions. The accomplished author team advocates for the amalgamation of portfolio design and risk monitoring teams, incorporating risk management into every aspect of portfolio design. The book provides a roadmap for the crucial aspects of portfolio design, including defensive strategies, drawdown risk controls, volatility targeting, and actively timing rebalancing trades. You will discover how these techniques helped the authors achieve remarkable results during the market drawdown in the midst of the COVID-19 pandemic and how they can help you protect your assets against unpredictable—but inevitable—future bear markets. Ideal for professionals in the asset management industry, Strategic Risk Management: Designing Portfolios and Managing Risk is a valuable resource for financial policy makers, economics and finance scholars, and anyone with even a passing interest in taking an active role in investing for their future.",
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      "publisher": {
        "name": "Cambridge University Press",
        "@type": "Organization"
      },
      "identifier": "B3",
      "inLanguage": "en",
      "datePublished": "2009",
      "numberOfPages": 412,
      "additionalType": "CitedAuthorBook"
    },
    {
      "url": "https://www.basicbooks.com/titles/judea-pearl/the-book-of-why/9780465097609/",
      "isbn": "9780465097616",
      "name": "The Book of Why: The New Science of Cause and Effect",
      "@type": "Book",
      "genre": "[\"Computers\"]",
      "image": "http://books.google.com/books/content?id=BzM0DwAAQBAJ&printsec=frontcover&img=1&zoom=1&edge=curl&source=gbs_api",
      "author": [
        {
          "name": "Judea Pearl",
          "@type": "Person"
        },
        {
          "name": "Dana Mackenzie",
          "@type": "Person"
        }
      ],
      "sameAs": "http://books.google.pl/books?id=BzM0DwAAQBAJ&printsec=frontcover&dq=intitle:%22The+Book+of+Why:+The+New+Science+of+Cause+and+Effect%22%2Binauthor:%22Judea+Pearl%22&hl=&cd=1&source=gbs_api",
      "abstract": "A Turing Award-winning computer scientist and statistician shows how understanding causality has revolutionized science and will revolutionize artificial intelligence \"Correlation is not causation.\" This mantra, chanted by scientists for more than a century, has led to a virtual prohibition on causal talk. Today, that taboo is dead. The causal revolution, instigated by Judea Pearl and his colleagues, has cut through a century of confusion and established causality -- the study of cause and effect -- on a firm scientific basis. His work explains how we can know easy things, like whether it was rain or a sprinkler that made a sidewalk wet; and how to answer hard questions, like whether a drug cured an illness. Pearl's work enables us to know not just whether one thing causes another: it lets us explore the world that is and the worlds that could have been. It shows us the essence of human thought and key to artificial intelligence. Anyone who wants to understand either needs The Book of Why.",
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      "abstract": "A nonpartisan plan of action for fixing the global economy from fifteen of the world's leading economists In the fall of 2008, fifteen of the world's leading economists—representing the broadest spectrum of economic opinion—gathered at New Hampshire's Squam Lake. Their goal: the mapping of a long-term plan for financial regulation reform. The Squam Lake Report distills the wealth of insights from the ongoing collaboration that began at these meetings and provides a revelatory, unified, and coherent voice for fixing our troubled and damaged financial markets. As an alternative to the patchwork solutions and ideologically charged proposals that have dominated other discussions, the Squam Lake group sets forth a clear nonpartisan plan of action to transform the regulation of financial markets—not just for the current climate—but for generations to come. Arguing that there has been a conflict between financial institutions and society, these diverse experts present sound and transparent prescriptions to reduce this divide. They look at the critical holes in the existing regulatory framework for handling complex financial institutions, retirement savings, and credit default swaps. They offer ideas for new financial instruments designed to recapitalize banks without burdening taxpayers. To lower the risk that large banks will fail, the authors call for higher capital requirements as well as a systemic regulator who is part of the central bank. They collectively analyze where the financial system has failed, and how these weak points should be overhauled. Combining an immense depth of academic, private sector, and public policy experience, The Squam Lake Report contains urgent recommendations that will positively influence everyone's financial well-being—all who care about the world's economic health need to pay attention.",
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        "Analiza kauzalna",
        "Modele LBO",
        "Agentic AI",
        "Niestacjonarność danych",
        "Factor Indexing"
      ],
      "hidden_question": "Jak zorganizować proces inwestycyjny w erze agentowej AI, aby uniknąć pułapek automatycznej indukcji i zapewnić trwałość przewagi rynkowej?"
    },
    {
      "h2": "Quantamental jako nowa architektura przewagi rynkowej",
      "concepts_used": [
        "Quantamental",
        "Analiza kauzalna",
        "Modele LBO",
        "Agentic AI"
      ],
      "hidden_question": "Dlaczego quantamental stanowi konieczną ewolucję inwestowania w dobie dominacji AI i algorytmów?"
    }
  ],
  "sections": [
    {
      "h2": "Koniec ery miraży: Dlaczego inwestowanie potrzebuje przyczynowości",
      "index": 0,
      "position": 1,
      "full_text": "Rynek kapitałowy przez dekady lubił opowiadać o sobie bajkę o własnej naukowości. W tej bajce współczynnik regresji był niemal aktem notarialnym prawdy, dodatni spread stawał się ontologią, a wystarczająco gładki backtest uchodził za dowód, że świat wreszcie wyznał swoje sekrety. Krytyka przyczynowości w inwestowaniu czynnikowym wchodzi w tę scenę jak nieproszony komornik i pyta bezczelnie, lecz słusznie, czy aby na pewno wiemy, co jest przyczyną, a co tylko elegancko ubranym współwystępowaniem. To pytanie nie jest ekstrawagancją filozoficzną. Jest pytaniem o ważność roszczeń naukowych całej nowoczesnej inżynierii alfy. López de Prado formułuje je dziś z jeszcze większą ostrością, argumentując, że zasadnicza część literatury faktorowej operuje roszczeniami asocjacyjnymi, choć sama praktyka inwestycyjna ma charakter przyczynowy, bo dotyczy przypisywania zwrotów określonym źródłom ryzyka oraz przewidywania skutków interwencji portfelowej. CFA Institute ujmuje to wprost.\nNie wystarcza wiedzieć, że portfel spółek o danej cesze historycznie dawał premię. Trzeba jeszcze wiedzieć, czy i dlaczego ta cecha rzeczywiście generuje wynik, a także co może ten mechanizm zakłócić. Trzeba rozdzielić dwa porządki, które w debacie są nagminnie mieszane. Pierwszy porządek to prawomocność poznawcza. Drugi to użyteczność operacyjna. López de Prado atakuje przede wszystkim pierwszy.\nJego teza nie brzmi banalnie, że korelacja nie jest przyczynowością, bo to wie każdy student po pierwszym kursie metod ilościowych. Jego teza brzmi znacznie bardziej destrukcyjnie. W finansach korelacja bywa nie tylko niepełnym opisem mechanizmu, lecz aktywnym źródłem fałszu, gdy prowadzi do błędnej specyfikacji modelu, pominięcia zmiennych zakłócających, nadkontroli koliderów albo arbitralnego doboru cech. W takiej sytuacji model może spełniać standardowe kryteria statystyczne i zarazem być strukturalnie błędny.\nStąd pojęcie factor mirage, czyli mirażu czynnika. Czegoś, co wygląda na sygnał, lecz jest tylko produktem wadliwej architektury wnioskowania. Zarzut trafia w sam środek zjawiska znanego jako factor zoo. Nie chodzi już o samą liczebność proponowanych czynników, lecz o inflację pretensji poznawczych. Literatura przez lata produkowała setki, a według części przeglądów nawet więcej niż trzysta publikowanych faktorów, z których istotna część nie przetrwała zaostrzenia progów statystycznych ani testów replikacyjnych. Harvey, Liu i Zhu zwracali uwagę, że przy tak masowym testowaniu hipotez klasyczny próg istotności jest po prostu zbyt liberalny i nowy czynnik powinien pokonać znacznie wyższą poprzeczkę niż historyczne t stat równe nieco ponad dwa. Z kolei Feng, Giglio i Xiu pokazali w słynnym programie ujarzmiania zoo, że znaczna część rzekomo nowych faktorów nie wnosi trwałej informacji po uwzględnieniu wspólnej struktury danych. W tym sensie factor zoo nie jest tylko metaforą poznawczego nieporządku. Jest aktem oskarżenia wobec kultury badawczej, która zbyt długo myliła płodność publikacyjną z akumulacją wiedzy.\nWłaśnie tu pojawia się najważniejsza wartość projektu quantamental. Nie jako kolejnego marketingowego zaklęcia Wall Street, lecz jako próby narzucenia dyscypliny tam, gdzie wcześniej panowała mieszanina intuicji, przesądów zawodowych i statystyki traktowanej jak kadzidło. W wersji bronionej przez Sharmę quantamental nie jest wojną człowieka z maszyną. Jest raczej usunięciem człowieka z funkcji nieomylnej wyroczni i przesunięciem go do roli architekta procesu, kontrolera założeń oraz interpretatora wyników. Człowiek w pętli nie ma już być kapłanem natchnienia, lecz uczestnikiem audytowalnego workflow. To różnica ustrojowa. W modelu temperamentalnym zarządzający myli własny temperament z przewagą rynkową. W modelu quantamentalnym temperament ma zostać zdegradowany do roli zmiennej zakłócającej. Jest w tym coś z humoru absurdu. Cała epoka budowała legendy o gwiazdach selekcji akcji, by w końcu odkryć, że znaczna część tej legendy była po prostu kosztowną literaturą piękną dla komitetów inwestycyjnych.\nNie oznacza to jednak, że odpowiedź Sharmy jest prostym odparciem krytyki kauzalnej. Przeciwnie. Jej siła polega na tym, że broni innego standardu prawomocności. Sharma przyjmuje, iż finanse nie są fizyką laboratoryjną i nie poddają się łatwo logice interwencji w sensie Pearlowskim. Nie można arbitralnie wyłączyć tysięcy inwestorów, zamrozić przepływów kapitałowych, rozdzielić bodźców informacyjnych od instytucjonalnych i następnie odtworzyć eksperyment w warunkach kontrolowanych. Rynek jest układem otwartym, refleksyjnym, reagującym na własne opisy.\nJeśli więc zażądać od inwestowania wyłącznie dowodów przyczynowych w sensie silnym, można w praktyce sparaliżować całą działalność portfelową. Kontrargument Sharmy nie brzmi zatem, że przyczynowość jest zbędna, lecz że pełna rekonstrukcja mechanizmu nie jest warunkiem koniecznym użyteczności predykcyjnej. W realnym świecie kapitał zarabia nie za ontologiczną czystość, lecz za poprawną orientację względem przyszłych ruchów cen i ryzyk. Ta odpowiedź jest mocna i należy ją traktować poważnie, ponieważ historia finansów zna wiele modeli skutecznych, zanim stały się one teoretycznie eleganckie. Momentum jest tu przykładem wręcz podręcznikowym. Pozostaje jednym z najlepiej udokumentowanych zjawisk w literaturze i nadal stanowi centralny element praktyki inwestycyjnej, mimo że spór o jego pełną naturę ekonomiczną nigdy nie został definitywnie zamknięty. Nowsze badania pokazują ponadto, że nie tylko akcje, lecz same czynniki wykazują momentum. Cross sectional factor momentum, opisane w Review of Financial Studies, subsumuje znaczną część momentum obserwowanego w branżach i innych charakterystykach portfeli. To ważne, bo wzmacnia tezę, iż przewagi mogą utrzymywać się na poziomie konstrukcji stylowych, nawet jeśli ich metafizyczna geneza pozostaje sporna.\nRynek, mówiąc brutalnie, nie pyta najpierw o doktorat z ontologii. Najpierw wystawia rachunek za błędne pozycjonowanie. Krytyka przyczynowości nie powinna być odczytywana jako próba detronizacji faktorów, tylko jako próba ich ucywilizowania. Gdy López de Prado krytykuje dominację roszczeń asocjacyjnych, nie nawołuje do kapitulacji przed złożonością rynku.\nNawołuje do podniesienia standardów dowodu, projektowania badań i interpretacji wyników. Jego stanowisko staje się szczególnie doniosłe w epoce uczenia maszynowego oraz Agentic AI. Dawniej p hacking wymagał armii analityków, czasu i budżetu. Dziś ten sam proces może wykonać agent w skali masowej, przemierzając przestrzeń hipotez z szybkością, przy której tradycyjna nadprodukcja czynników wygląda jak rzemiosło cechowe. Im większa moc modelu, tym większa zdolność wytwarzania pozornie przekonujących zależności. Causal critique jest więc dziś nie akademickim luksusem, ale warstwą bezpieczeństwa. Bez niej sztuczna inteligencja staje się idealną fabryką statystycznych miraży. Znaczenia nabiera odróżnienie przyczynowości Grangera od strukturalnej przyczynowości Pearla. Pierwsza mówi jedynie, że przeszłe wartości jednej zmiennej poprawiają prognozę drugiej. To relacja temporalno predykcyjna. Przydatna, ale poznawczo skromna. Druga pyta, co stanie się z wynikiem, gdy dokonamy interwencji w zmiennej sprawczej, przy zachowaniu określonej struktury zależności. To już nie jest opowieść o tym, co chodziło razem w danych historycznych, lecz o tym, co miałoby się wydarzyć po zmianie świata. W inwestowaniu czynnikowym różnica ta jest kolosalna.\nPortfel można zbudować na podstawie regularności Grangerowskiej, ale nie wolno z tego automatycznie wyciągać wniosku, że odkryto rzeczywisty driver zwrotów. Część sygnałów działa przecież jako mediatory, część jako pasażerowie, część jako echo głębszych mechanizmów płynnościowych, behawioralnych lub regulacyjnych.\nTo, że coś wyprzedza, nie znaczy jeszcze, że rządzi. Kogut nie powoduje wschodu słońca, choć bywa od niego punktualniejszy niż dział analiz makro. Z tej perspektywy ogromne znaczenie ma idea traktowania Enhanced Smart Betas jako skompresowanego, roboczego zbioru premii za ryzyko, a nie jako objawionego alfabetu rynku. To rozróżnienie jest subtelne, lecz fundamentalne.\nJeśli ESB rozumieć metafizycznie, łatwo popaść w nową scholastykę ilościową, w której osiemnaście sygnałów zastępuje wcześniejsze trzysta, ale pycha pozostaje ta sama. Jeśli jednak rozumieć je inżynieryjnie, jako zbiór operacyjnych cegiełek o wysokiej użyteczności konstrukcyjnej, wówczas projekt staje się rozsądny.",
      "section_id": "sec-1",
      "hidden_question": "Dlaczego w dobie AI i zaawansowanych modeli ilościowych konieczne jest przejście od prostych korelacji statystycznych do analizy przyczynowej w inwestowaniu?",
      "estimated_length": 8474
    },
    {
      "h2": "Ewolucja faktorów: Od statycznych stylów do modeli reżimowych",
      "index": 1,
      "position": 2,
      "full_text": "QMIT i podobne podejścia próbują właśnie tego. Zamiast mieszania gotowych portfeli czynnikowych proponują integrację rang i modelowanie zależności na poziomie pojedynczej akcji, aby uchwycić interakcje nieliniowe oraz ograniczyć redundancję informacji. Jest to zgodne z szerszym kierunkiem rozwoju współczesnego factor indexing, w którym klasyczne style, takie jak value, quality, momentum, size czy low volatility, pozostają centralne, ale są rafinowane przez dane alternatywne, tekstowe i modele uczenia maszynowego. MSCI opisuje ten proces jako przejście od prostych konstrukcji stylowych do bardziej dynamicznych i kontekstowych narzędzi ekspozycji. Ten ruch w stronę rafinacji jest odpowiedzią na twardy problem publication decay. Rynek czynników cierpi nie tylko na nadmiar twierdzeń, lecz także na erozję przewag po ich upublicznieniu. McLean i Pontiff oraz późniejsze badania nad anomaliami po publikacji pokazały, że część przewidywalności zanika po wejściu wiedzy do obiegu, szczególnie gdy arbitrażyści atakują prostsze sygnały i gdy rośnie ich zatłoczenie. Nowsze prace doprecyzowują, że skala tego zjawiska różni się między rynkami i typami anomalii, ale sama diagnoza pozostaje aktualna. Odkrycie statystyczne nie jest dobrem trwałym.\nJest dobrem podlegającym eksploatacji, crowdingowi, kosztom implementacji i zmianie reżimu informacyjnego. To właśnie dlatego Sharma tak mocno akcentuje strategie złożone, selekcję sygnałów i architekturę integracji. W świecie, w którym proste anomalie żyją krótko, przewaga przesuwa się z poziomu pojedynczego czynnika na poziom procesu badawczego oraz jakości całej instalacji portfelowej. W praktyce oznacza to rehabilitację pojęcia reżimu rynkowego. Dawne modele czynnikowe bywały projektowane tak, jakby istniały w świecie gładkim, stacjonarnym i posłusznym średnim historycznym. Tymczasem rynek funkcjonuje w naprzemiennych stanach płynności, awersji do ryzyka, kompresji premii i skoków zmienności. W takich warunkach nie wystarcza wiedzieć, czy value albo momentum historycznie działały przeciętnie. Trzeba wiedzieć, kiedy i pod jaką presją się załamują, a kiedy nabierają właściwości antykruchych. Nowsze praktyki factor investing wyraźnie przesuwają się w stronę modeli warunkowych i reżimowych. Russell Investments pokazywał jeszcze w pierwszym kwartale 2025 roku gwałtowne odwrócenie przywództwa faktorowego, w którym value i low volatility zyskiwały, podczas gdy growth, momentum i quality traciły.\nTego rodzaju rotacje nie są anegdotą. Są dowodem, że faktor bez świadomości reżimu przypomina prawnika, który zna kodeks, lecz nie wie, w jakiej jurysdykcji właśnie toczy się sprawa. Tu właśnie factor momentum i myślenie reżimowe łączą się w jeden program operacyjny. Jeśli czynniki same podlegają momentum, to nie wystarcza posiadać ekspozycji na faktor. Trzeba jeszcze zarządzać czasem tej ekspozycji, jej intensywnością i współzależnością z otoczeniem makrofinansowym. Strategia typu best flavor of the month, tak chętnie eksponowana w narracji quantamental, jest próbą adaptacyjnej selekcji stylów, które mają największą szansę utrzymać przewagę w danym fragmencie cyklu. Oczywiście nie wolno robić z tego nowej magii. Każdy model rotacyjny sam jest podatny na przeuczenie, opóźnienie sygnału i fałszywe przejścia między stanami.\nAle idea jest ekonomicznie sensowna. Skoro rynek nie nagradza wiecznej wierności jednemu stylowi, racjonalny proces powinien zarządzać nie tylko papierami, ale i samymi źródłami alfy. Z perspektywy kulturoznawczej można powiedzieć z lekką złośliwością, że Wall Street przeszła drogę od kultu charakteru zarządzającego do kultu metacharakteru strategii. W tej architekturze szczególną rolę odgrywają strategie złożone. Ich obrona jest znacznie silniejsza, niż sugerowałaby banalna intuicja dywersyfikacyjna. Nie chodzi tylko o dodanie kilku sygnałów, by wygładzić krzywą kapitału. Chodzi o stworzenie takiej kompozycji cech, która zmniejsza cykliczność pojedynczych faktorów i wykorzystuje ich niskie lub zmienne korelacje w sposób bardziej inteligentny niż tradycyjne mieszanie portfeli. W ujęciu QMIT sygnały w rodzaju Sizzling Seven mają pełnić funkcję gotowych modułów decyzyjnych, a nie wyłącznie raportowych etykiet. Taka konstrukcja wpisuje się w szerszy trend instytucjonalny, w którym czynniki przestają być rozumiane jako odrębne koszyki, a stają się warstwami informacji nakładanymi na wspólny proces selekcji, ważenia i kontroli ryzyka. W świecie coraz bardziej podatnym na crowding pojedynczy faktor jest często zbyt grubym narzędziem. Strategia złożona pozwala uniknąć zarówno toporności, jak i naiwnie pojmowanej czystości stylu. Rynek nie nagradza dogmatycznych ascetów portfelowych. Rynek nagradza tych, którzy potrafią połączyć spójność z elastycznością.\nWarto zauważyć, że rozwój danych alternatywnych i NLP nie jest już marginesem, lecz częścią mainstreamu. MSCI wprost wskazuje, że w przyszłości konstrukcja czynników będzie coraz częściej łączyć klasyczne miary finansowe z danymi tekstowymi, sentymentem analityków, krótką sprzedażą, informacjami z przepływów wiadomości i innymi niestandardowymi źródłami sygnału. To w dużej mierze legitymizuje ambicje modeli pokroju SESI i rozmaitych overlayów sentymentowych. Jednocześnie jednak zwiększa wagę krytyki kauzalnej. Im więcej danych nieustrukturyzowanych i niestabilnych semantycznie, tym łatwiej o halucynację sygnału. Model językowy może znakomicie streszczać informację, ale nie zastąpi rygoru identyfikacji. W tym sensie przyszłość nie należy ani do czystego fundamentalisty, ani do czystego quanta, ani do czystego entuzjasty LLM.",
      "section_id": "sec-2",
      "hidden_question": "Dlaczego tradycyjne podejście do factor investing przestaje być skuteczne i w jaki sposób nowoczesne strategie quantamental rozwiązują problem erozji przewag rynkowych?",
      "estimated_length": 5602
    },
    {
      "h2": "Od teorii do architektury: Quantamental w praktyce rynkowej",
      "index": 2,
      "position": 3,
      "full_text": "Należy do tych, którzy potrafią stworzyć hierarchię filtrów. Najpierw sens ekonomiczny. Potem jakość danych. Następnie walidacja statystyczna. Dopiero później automatyzacja. Kto odwraca tę kolejność, ten z reguły otrzymuje bardzo nowoczesną metodę produkcji bardzo starych błędów. Na tym tle warto już dziś zasygnalizować miejsce HFiB oraz modeli LBO, bo to one najlepiej pokazują, jak z abstrakcyjnej debaty o czynnikach przechodzi się do realnej konstrukcji produktu inwestycyjnego. Dostępne publicznie materiały VettaFi potwierdzają, że QUMN jako QMIT Equity Market Neutral Index jest opisywany jako model market neutral oparty na około dwóch i pół tysiącach akcji z USA, Kanady i ADRów oraz że wykorzystuje osiemnaście ESB destylowanych z setek czynników przy pomocy ensemble machine learning. VettaFi utrzymuje także stronę dla QMIT LBO Top 50 Index, będącego publicznym śladem szerszej rodziny konstrukcji LBO.\nTo ważne z dwóch powodów. Po pierwsze, potwierdza, że niektóre elementy narracji quantamental nie są wyłącznie literacką figurą, lecz mają indeksową reprezentację rynkową. Po drugie, ujawnia zarazem granicę weryfikacji. Publiczne opisy potwierdzają istnienie konstrukcji i ogólną metodologię, ale nie wystarczają same przez się do niezależnego potwierdzenia wszystkich historycznych wyników, hit rate'ów czy przewag względem szerokiej konkurencji, jakie pojawiają się w narracjach marketingowych i książkowych. Tam właśnie zaczyna się obszar, w którym uczciwy analityk musi oddzielić potwierdzalną architekturę od twierdzeń wymagających osobnej, surowszej walidacji. W konsekwencji współczesny paradygmat naukowy wokół inwestowania czynnikowego nie jest już prostą kontynuacją Famy Frencha, ale czymś znacznie bardziej złożonym. Z jednej strony zachowuje dziedzictwo stylów, premii za ryzyko i modeli wieloczynnikowych. Z drugiej strony poddaje je presji replikacyjnej, krytyce kauzalnej, warunkowaniu reżimowemu, integracji danych alternatywnych oraz automatyzacji agentowej. To nie jest kosmetyka. To zmiana konstytucyjna całej dziedziny.\nDlatego najsilniejsza obrona tez źródłowych nie polega na naiwnym twierdzeniu, że czynniki po prostu działają. Polega na wykazaniu, że czynnik, który ma przeżyć w epoce AI, musi przejść przez cztery sądy. Przez sąd ekonomicznej intuicji, przez sąd metodologii, przez sąd implementacji i przez sąd rzeczywistego rynku po kosztach. Dopiero wtedy może ubiegać się o obywatelstwo w republice użytecznych modeli.\nWszystko inne jest albo akademickim romantyzmem, albo funduszową retoryką sprzedażową. A te dwa ustroje, choć często się zwalczają, wyjątkowo zgodnie produkują rozczarowanie inwestorów. Pierwsza odsłona sporu dotyczyła prawomocności poznawczej inwestowania czynnikowego, to druga musi zejść z poziomu metodologii do poziomu instytucji, produktu i egzekucji. Tam bowiem filozofia rynku traci ton seminariów doktorskich, a zaczyna mówić językiem ekspozycji netto, limitów branżowych, kosztów obrotu, płynności, poślizgu cenowego i odporności na panikę. Właśnie tutaj konstrukcje typu HFiB oraz modele LBO przestają być ornamentem narracyjnym, a stają się testem, czy quantamental potrafi przełożyć własną metafizykę na architekturę portfela. Publicznie dostępne materiały VettaFi potwierdzają, że QUMN jest indeksem odwzorowującym model QMIT Equity Market Neutral, budowanym na uniwersum około dwóch i pół tysiąca największych akcji amerykańskich, podwójnie notowanych spółek kanadyjskich i ADRów, z wykorzystaniem osiemnastu Enhanced Smart Betas destylowanych z setek czynników przy pomocy metod ensemble machine learning. To już nie jest sama teoria. To jest instytucjonalna postać teorii.\nJednocześnie trzeba zachować uczciwość analityczną. Potwierdzalna jest architektura ogólna i sam fakt indeksowej reprezentacji. Ostrożności wymaga natomiast każda bardzo szczegółowa teza o przewagach historycznych, ponieważ publiczny opis produktu i jego pełna niezależna walidacja to dwie różne rzeczy. Sens HFiB, rozumianego jako hedge fund in a box, polega na próbie skompresowania złożonego warsztatu market neutral do postaci modułowej, standaryzowalnej i dystrybuowalnej. W języku ekonomii instytucjonalnej jest to ruch od charyzmatycznej produkcji alfy do produkcji proceduralnej.\nDawny fundusz hedgingowy sprzedawał aurę wyjątkowego umysłu i aurę niedostępności. HFiB sprzedaje raczej obietnicę, że część tej alfy da się sprowadzić do zasad, ograniczeń, filtrów i powtarzalnych sygnałów. To niemal bunt przeciwko feudalizmowi finansów. Zamiast pana na włościach z terminalem i legendą mamy zestaw skonfigurowanych mechanizmów. Absurdem minionej epoki było to, że inwestorzy płacili za tajemniczość, choć tajemniczość bywała tylko elegancką nazwą dla braku audytowalności. Quantamental mówi brutalnie, że jeśli przewaga nie daje się rozpisać jako proces, to wcale nie wiadomo, czy jest przewagą, czy tylko kosztownym nastrojem menedżera. Trzeba jednak od razu zaznaczyć, że sama etykieta market neutral nie jest amuletem. Neutralność rynkowa bywa w praktyce bardziej deklaracją inżynieryjną niż ontologiczną. Portfel może mieć bliską zeru betę wobec szerokiego rynku, a równocześnie nosić w sobie skumulowane ekspozycje na płynność, jakość bilansu, wielkość spółki, krótką sprzedaż, ukrytą koncentrację sektorową albo na sam koszt utrzymywania short booka.\nDlatego prawdziwym testem nie jest slogan o neutralności, lecz to, jak rygorystycznie kontroluje się wtórne źródła ryzyka. Tu właśnie broniona w notatce logika ma sens. Obronę HFiB należy prowadzić nie jako apologetykę cudownego pudełka, lecz jako obronę tezy, że poprawnie zbudowany portfel market neutral może być bardziej uczciwą formą inżynierii alfy niż klasyczne narracje long only, które ukrywają zależność od rynku pod fałszywą opowieścią o geniuszu stock pickingu. To nie jest drobiazg.",
      "section_id": "sec-3",
      "hidden_question": "W jaki sposób podejście quantamental przekłada abstrakcyjne modele inwestycyjne na weryfikowalne produkty rynkowe typu HFiB i LBO?",
      "estimated_length": 5815
    },
    {
      "h2": "Quantamental: Od rzemiosła intuicyjnego do architektury agentowej",
      "index": 3,
      "position": 4,
      "full_text": "To jest sprawa z zakresu ekonomicznej prawdy procesowej. Jeszcze ciekawszym testem praktycznym są modele LBO, ponieważ w ich przypadku quantamental usiłuje skolonizować obszar tradycyjnie należący do inwestowania sytuacyjnego oraz private equity. Publiczna obecność QMIT LBO Top 50 Index potwierdza, że także ten obszar został przełożony na formę indeksową, choć nie wszystkie szczegółowe parametry szerzej opisywanych rodzin modeli są dziś jednakowo łatwe do niezależnego sprawdzenia w źródłach otwartych. To właśnie tu pojawia się atrakcyjna teza o płynnym odpowiedniku private equity. W klasycznym private equity inwestor kupuje obietnicę transformacji przedsiębiorstwa, premii za niepłynność i długiego horyzontu. Model LBO przenosi punkt ciężkości. Zamiast zamrażać kapitał na lata i oddawać go w ręce struktury o niskiej przejrzystości, próbuje wyłapywać publiczne spółki, które mają cechy atrakcyjnego celu przejęcia lub innego silnego katalizatora korporacyjnego. To bardzo sprytne przesunięcie. Ono mówi: nie musisz wchodzić do zamkniętego klubu, by konsumować część premii związanej z tym samym typem logiki transakcyjnej.\nZaczyna się jednak kwestia prawna i antropologiczna. Rynki prywatne przez lata żerowały nie tylko na przewagach operacyjnych, ale także na społecznej aurze ekskluzywności. Private equity sprzedawało iluzję, że wartość powstaje przede wszystkim dlatego, że kapitał dostał się za bramę niedostępną dla tłumu. Model LBO w wydaniu quantamental częściowo odwraca tę hierarchię. Sugeruje, że znaczna część poszukiwanej premii może być rekonstruowana przez inteligentne filtrowanie publicznego uniwersum, jeżeli umie się poprawnie opisać sygnały zwiastujące przejęcie, aktywizm, wykupy akcji własnych, zmiany polityki dywidendowej, restrukturyzacje lub inne katalizatory wartości. To jest herezja wobec starej arystokracji kapitału. I właśnie dlatego jest intelektualnie pociągająca. Gdy rynek publiczny zaczyna imitować pewne funkcje rynku prywatnego, część dawnej przewagi prywatności okazuje się po prostu przewagą lepszego filtrowania danych. Broniąc tej tezy, nie wolno jednak usuwać warunku ostrożności.\nSkuteczność modeli LBO zależy od jakości definicji celu, od filtrów płynności, od ograniczenia penny stocks i mikrospółek, od sensownego obchodzenia branż o odmiennych mechanizmach ryzyka oraz od bardzo surowej kontroli nad tym, czy model nie myli prawdopodobieństwa przejęcia z prawdopodobieństwem dowolnego zdarzenia korporacyjnego. Innymi słowy, sukces tego rodzaju strategii nie wynika z jednego magicznego wskaźnika, tylko z precyzyjnego zorganizowania całej procedury selekcji. W tym sensie modele LBO potwierdzają zasadniczą tezę quantamental: nie ma już powrotu do rzemiosła intuicyjnego. Tam, gdzie dawniej wystarczał zarządzający z siecią kontaktów i nosem do dealów, dziś coraz częściej wygrywa ten, kto potrafi przemienić trop inwestycyjny w formalizowalny protokół badawczy. Naturalnie dochodzimy do reżimu rynkowego i factor momentum, bo bez nich zarówno market neutral, jak i modele LBO pozostają podatne na złudzenie bezczasowości. Rynek nie jest stabilnym sądem apelacyjnym, który raz ustala linię orzeczniczą i potem konsekwentnie się jej trzyma. Rynek jest raczej chaotycznym trybunałem, który co pewien czas zmienia nie tylko wyrok, ale i kryteria wyrokowania. Badania i raporty z 2025 roku podkreślają właśnie tę zmienność przywództwa faktorowego. MSCI wskazuje, że o ile fundamenty factor investing pozostają żywe, o tyle makroszoki, zatłoczone transakcje i wzrost znaczenia aktywów niematerialnych zmuszają do redefinicji części klasycznych założeń. Russell Investments pokazywał z kolei, że pierwszy kwartał 2025 roku przyniósł wyraźne odwrócenie dominacji, w którym value i low volatility przejęły prowadzenie, podczas gdy growth, momentum i quality straciły grunt.\nTo są dane, które każą skończyć z leniwym myśleniem o czynnikach jako o wiecznych królestwach. Factor momentum należy więc rozumieć nie jako kaprys, lecz jako odpowiedź na fakt, że także style inwestycyjne mają własną dynamikę rozpędu i wyczerpania. Nowsza literatura pokazuje, że momentum na poziomie samych czynników istnieje i może wyjaśniać istotną część relatywnej siły portfeli stylowych. To zmienia logikę konstrukcji portfela. Zarządzający nie może poprzestać na pytaniu, czy value, quality albo revisions mają sens ekonomiczny. Musi jeszcze pytać, w jakiej fazie cyklu te style są wzmacniane przez rynek, kiedy są duszone przez zmianę stóp, kiedy zabijane przez koncentrację megacapów, a kiedy odzyskują życie dzięki rotacji, dekompresji wycen lub recesyjnej ucieczce do defensywy. Tutaj quantamental zyskuje przewagę nad naiwną wersją investing by style. Nie dlatego, że wymyśla nowe prawa ekonomii, lecz dlatego, że bierze na serio czasowość przewagi. To samo dotyczy strategii złożonych i rotacji sektorowej.\nIch sens nie sprowadza się do banalnej maksymy, że kilka sygnałów jest lepszych niż jeden. Sens jest głębszy. Strategia złożona ma zmniejszyć prawdopodobieństwo, że portfel stanie się zakładnikiem jednej narracji rynkowej. Pojedynczy czynnik bywa jak pojedyncza ideologia. W okresie triumfu wydaje się kompletny, a w chwili przesilenia okazuje się niebezpiecznie jednostronny. Kompozytowy sygnał ma w założeniu zbierać cechy, które razem lepiej filtrują spółki i sektory niż osobno. Z tego punktu widzenia flagowe konstrukcje typu Sizzling Seven nie są marketingową fanfaronadą samą w sobie. Są wyrazem dojrzałej intuicji metodologicznej, że przewaga na rynku coraz częściej pochodzi z architektury relacji między sygnałami, a nie z pojedynczego objawienia statystycznego. To jest bardzo istotne w epoce, w której proste anomalie szybko ulegają crowdingowi i erozji po publikacji.\nRotacja sektorowa jest tu szczególnym przypadkiem, bo stanowi strefę styku makroekonomii, finansów przedsiębiorstw i psychologii zbiorowej. Sektory nie zachowują się jedynie jako koszyki branż. Są też politycznymi receptorami oczekiwań dotyczących inflacji, stóp procentowych, wojny technologicznej, polityki przemysłowej, cen energii i narracji wzrostowych. Dlatego obrona tezy o skuteczności rotacji sektorowej nie powinna opierać się na prostym historycyzmie, lecz na stwierdzeniu, że różne sektory w różny sposób absorbują wstrząsy reżimowe. Obrona utilities lub staples w okresach napięcia nie jest kaprysem stylu.\nJest funkcją instytucjonalnej roli tych sektorów w strukturze gospodarki. Analogicznie okresowe uprzywilejowanie technologii lub małych spółek nie jest wyłącznie nastrojem, lecz skutkiem konfiguracji finansowania, płynności i dyskonta przyszłych przepływów. Rotacja sektorowa staje się więc nie dodatkiem do factor investing, lecz praktyczną postacią jego reżimowej inteligencji. Wraca krytyka przyczynowości, już nie jako korektor metodologiczny, ale jako warunek bezpieczeństwa systemowego. Im bardziej złożone stają się strategie, tym większa pokusa, by traktować ich skuteczność jako samowystarczalny dowód prawdy. Tymczasem złożoność równie dobrze może zwiększać odporność, jak i maskować błąd. Portfel kompozytowy może być odporniejszy niż prosty faktor, ale może też skuteczniej ukrywać wewnętrzne źródła pozornego sukcesu. Dlatego potrzeba warstwy kauzalnej nie znika wraz z przejściem do bardziej zaawansowanych metod. Przeciwnie. Ona rośnie.\nJeżeli agent inwestycyjny ma autonomicznie łączyć sygnały, ważyć sektory, dobierać hedge i regulować intensywność ekspozycji, to bez jakiejkolwiek dyscypliny przyczynowej staje się maszyną do szybkiej konfabulacji statystycznej. Cud techniczny polegałby wtedy na tym, że komputer potrafi szybciej niż człowiek uwierzyć we własne złudzenia.\nNieprzypadkowo zatem współczesny paradygmat naukowy przesuwa się ku modelom wielowarstwowym. Nie wystarcza już stary porządek, w którym najpierw definiowano czynnik, potem liczono premię, a następnie budowano ETF i triumfalnie ogłaszano demokratyzację inwestowania. Dziś potrzeba co najmniej pięciu poziomów namysłu. Potrzeba pytania o sens ekonomiczny zmiennej. Potrzeba pytania o replikowalność efektu. Potrzeba pytania o koszty i mikrostrukturę. Potrzeba pytania o reżim. I wreszcie potrzeba pytania o to, czy obserwowany związek nie jest tylko cieniem czegoś głębszego. Dopiero taka sekwencja daje nadzieję, że factor zoo stanie się czymś więcej niż dobrze ubranym targowiskiem cudów. Tezy źródłowe zasługują na obronę.\nNie dlatego, że są wolne od ryzyka przesady, lecz dlatego, że trafnie identyfikują kierunek ewolucji dyscypliny. Quantamental nie jest marketingową fanaberią. Jest odpowiedzią na historyczną kompromitację zarówno czysto intuicyjnego stock pickingu, jak i naiwnie pojmowanego testowania setek zależności bez surowej dyscypliny procesu. HFiB pokazuje, że hedging, sygnały i risk management można zorganizować w formie bardziej proceduralnej i mniej feudalnej. Modele LBO pokazują, że część logiki private equity da się przechwycić na rynku publicznym przez lepszą identyfikację katalizatorów. Factor momentum i reżimy rynkowe przypominają, że przewaga ma własną historię, a nie tylko własną definicję. Strategie złożone i rotacja sektorowa wskazują, że przyszłość należy do układów relacyjnych, nie do pojedynczych fetyszy stylu. Krytyka przyczynowości dopowiada zaś rzecz najważniejszą.\nBez rygoru identyfikacji nawet najpiękniejsza maszyna inwestycyjna może być tylko bardzo szybkim urządzeniem do produkcji iluzji. Zmianą ostatnich lat nie jest to, że modele stały się szybsze. Największą zmianą jest to, że przestały być jedynie narzędziami, a zaczęły pretendować do roli współwykonawców procesu inwestycyjnego.\nW klasycznym machine learning system odpowiadał na pytanie, które zdefiniował człowiek. W porządku agentowym system coraz częściej sam proponuje hipotezy, dobiera dane, testuje warianty, aktualizuje wagi, interpretuje strumienie informacji i sugeruje działania wykonawcze. To jakościowo inny stan rzeczy. Właśnie dlatego spór o przyczynowość zyskuje dziś rangę ustrojową. Gdy decyzję wspiera statyczny model, błąd może być lokalny. Gdy decyzję współtworzy architektura agentowa, błąd zaczyna się skalować operacyjnie, organizacyjnie i kapitałowo. López de Prado trafnie ostrzega, że bez warstwy przyczynowej inwestowanie czynnikowe pozostaje podatne na \"miraż czynnika\", czyli sytuację, w której obserwowany sygnał jest jedynie pozornym sprawcą wyniku. W epoce Agentic AI taki miraż nie znika. On po prostu przyspiesza.",
      "section_id": "sec-4",
      "hidden_question": "W jaki sposób podejście quantamental zmienia paradygmat inwestowania, łącząc logikę private equity z rygorem analizy czynnikowej i wyzwaniami Agentic AI?",
      "estimated_length": 10398
    },
    {
      "h2": "Infrastruktura poznawcza: Nowy fundament przewagi kwantamentalnej",
      "index": 4,
      "position": 5,
      "full_text": "To dlatego teza źródłowa, że analiza kauzalna ma pełnić funkcję bezpiecznika, zasługuje na obronę bez zastrzeżeń co do kierunku, choć nie bez zastrzeżeń co do łatwości wykonania. Narzędzia typu PC i LiNGAM są ważne właśnie dlatego, że próbują wyjść poza poziom czystej koegzystencji zmiennych i odtworzyć strukturę zależności. Nie obiecują cudu. Obiecują dyscyplinę. A to w finansach często więcej warte niż cud.\nProblem polega na tym, że dane rynkowe są niestacjonarne, silnie reżimowe, obciążone sprzężeniami zwrotnymi i uwikłane w zachowania strategiczne uczestników rynku. Zatem nawet poprawnie zidentyfikowany graf przyczynowy może mieć charakter lokalny, epokowy, a nie uniwersalny. Uczciwa obrona tezy przyczynowej nie powinna więc głosić, że odkryliśmy wieczne prawa rynku. Powinna głosić, że bez choćby częściowej rekonstrukcji mechanizmu rośnie prawdopodobieństwo, iż zbudujemy portfel na cieniu zjawiska, a nie na jego względnie trwałym rdzeniu. Agentic AI nie jest zbawieniem, lecz wielkim wzmacniaczem istniejących napięć metodologicznych. Jeżeli agent dostanie do dyspozycji ogromne uniwersum cech, tanie eksperymentowanie, elastyczne modele językowe i szybki dostęp do infrastruktury, to będzie potrafił produkować warianty strategii z szybkością, której ludzki zespół badawczy nigdy nie osiągnie. Lecz ta przewaga obliczeniowa działa w obie strony. Można nią odkrywać relacje sensowne. Można też nią przemysłowo wytwarzać korelacyjne fata morgana. Stąd źródłowa uwaga o triadzie dane, compute i energia jest czymś więcej niż publicystycznym bon motem. MSCI wskazuje, że współczesna ewolucja factor investing rzeczywiście przesuwa się w stronę nowych źródeł danych, bardziej złożonej konstrukcji portfeli i większej wrażliwości na makro oraz aktywa niematerialne. Im bardziej rozszerza się toolkit inwestora, tym bardziej kluczowa staje się jakość wejścia i architektura filtrowania.\nBrudne dane z genialnym modelem nie tworzą geniuszu. Tworzą tylko dobrze ubrany bałagan. Dlatego pojęcie binding constraint, tak mocno obecne w notatce, nie jest figurą retoryczną, lecz trafnym opisem przesunięcia granicy konkurencji. Jeszcze niedawno przewaga wydawała się związana głównie z matematyką modelu. Dziś przewaga przesuwa się ku jakości danych, organizacji pipeline'u, zdolności ciągłej walidacji i kosztowi utrzymania całej maszynerii. To zmiana o znaczeniu niemal antropologicznym. Dawny kwant marzył o lepszym równaniu. Dzisiejsza organizacja kwantamentalna musi marzyć o lepszej infrastrukturze poznawczej.\nTo nieco mniej romantyczne, lecz znacznie bardziej prawdziwe. Rynek po raz kolejny udowodnił, że nie nagradza najbardziej poetyckiej teorii, tylko najlepiej utrzymany aparat poznawczy. Ta sama logika dotyczy transparentności. W notatce słusznie wybrzmiewa obrona tezy, że ulepszone modele czynnikowe nie muszą być czarną skrzynką. To ważny punkt polemiczny wobec zarzutu, jakoby nowoczesny quant z definicji prowadził do nieprzejrzystości. Trzeba jednak odróżnić dwa rodzaje transparentności.\nPierwszy jest narracyjny. Polega na tym, że autor umie ładnie opowiedzieć o modelu. Drugi jest operacyjny. Polega na tym, że niezależny uczestnik procesu rozumie, skąd biorą się sygnały, jak są czyszczone dane, gdzie stoją ograniczenia ryzyka, jak wygląda atrybucja wyniku i które elementy są warunkowe względem reżimu. Dopiero ta druga transparentność ma znaczenie naukowe i instytucjonalne. VettaFi opisuje rodzinę QMIT jako dostawcę sygnałów, smart beta i gotowych portfeli hedge fundowych, zbudowanych na szerokiej bibliotece faktorów i indeksowej infrastrukturze dystrybucji. To już krok w stronę proceduralności.\nNadal jednak nie rozwiązuje to samo przez się problemu pełnej, niezależnej audytowalności wszystkich twierdzeń o skuteczności. Przejrzystość produktu nie jest jeszcze pełną przejrzystością roszczeń. Tu dochodzimy do sprawy prawnej, która dla wyrobionego czytelnika biznesowego jest równie ważna jak sama metodologia. W finansach nowoczesnych rośnie znaczenie czegoś, co można by nazwać jurydyzacją sygnałów. Nie chodzi tylko o zgodność regulacyjną, lecz o wewnętrzną normatywizację procesu. Każdy sygnał musi przejść pewną procedurę dopuszczenia do obrotu w organizacji. Trzeba wiedzieć, na jakich danych stoi, jaki ma profil błędu, jakie narusza lub respektuje limity, co dzieje się z nim po zmianie reżimu, jak wpływa na koncentrację ryzyka i co może z nim zrobić model wykonawczy. W funduszu przyszłości nie wystarczy już posiadać alfa generating idea. Trzeba jeszcze umieć wykazać jej procesową legalność wewnątrz całej konstytucji inwestycyjnej. Agent, który generuje sygnał bez takiej konstytucji, jest jak urzędnik wydający decyzje bez podstawy prawnej. Może przez chwilę działać szybko, lecz na końcu destabilizuje cały porządek. To właśnie czyni reporting i atrybucję czymś znacznie poważniejszym niż back office'ową kosmetyką. W Twojej notatce bardzo trafnie pojawia się figura agenta raportującego, który nie tylko liczy wynik, ale tłumaczy jego źródła, zmiany reżimowe i błędy założeń. To jest niezwykle ważne. W świecie autonomicznych workflow wynik bez interpretacji staje się niebezpieczny. Można osiągnąć dodatni rezultat z błędnych powodów, a potem błędne powody powielić w większej skali. Raportowanie nie może już być sprawozdaniem po fakcie.\nMusi stać się częścią epistemicznej obrony systemu. Tu właśnie quantamental wygrywa z dawną kulturą heroicznego zarządzającego. Dawny mistrz funduszu tłumaczył sukces aurą i doświadczeniem. Nowa architektura musi tłumaczyć sukces przez atrybucję, kontrolę i zdolność rozkładania wyniku na składowe. Inaczej wracamy do starego feudalizmu, tylko z nową grafiką interfejsu. Warto wrócić do HFiB i LBO jako dwóch przeciwnych, a zarazem komplementarnych biegunów nowoczesnej inżynierii portfela. HFiB reprezentuje marzenie o zinstytucjonalizowanej neutralności. O porcie, który nie chce żyć z jednego kierunku rynku, lecz z relatywnych rozbieżności, selekcji i dyscypliny ryzyka.",
      "section_id": "sec-5",
      "hidden_question": "Dlaczego w erze Agentic AI przewaga konkurencyjna funduszy quantamentalnych przesuwa się z jakości matematycznej modelu na jakość infrastruktury poznawczej i proceduralną audytowalność sygnałów?",
      "estimated_length": 5971
    },
    {
      "h2": "Quantamental jako nowy ustrój pracy intelektualnej",
      "index": 5,
      "position": 6,
      "full_text": "LBO reprezentuje z kolei próbę zoperacjonalizowania mocnego katalizatora zdarzeniowego w obrębie rynku publicznego. Jedno jest bliższe logice arbitrażowej i market neutral. Drugie bliższe logice strategicznego corporate event detection. Ich połączenie jest interesujące właśnie dlatego, że niska lub umiarkowana korelacja między takimi rodzinami strategii może tworzyć bardziej złożoną architekturę zwrotu niż klasyczny multifactor long only. Publicznie dostępne opisy indeksów QUMN i QLBO pokazują, że QMIT rzeczywiście rozwija oba kierunki jako odrębne, indeksowalne konstrukcje. To nie dowodzi jeszcze automatycznie wszystkich teoretyzowanych przewag, ale potwierdza spójność programu: z jednej strony neutralna maszyna sygnałowa, z drugiej strony płynny chwytacz premii korporacyjnych. Z tej perspektywy idea synergetycznego portfela złożonego z HFiB oraz modeli LBO przestaje wyglądać jak marketingowy fajerwerk, a zaczyna przypominać rozsądną próbę połączenia dwóch odmiennych źródeł wyniku. Jedno źródło opiera się na relatywnym różnicowaniu jakości ekspozycji przy minimalizacji ogólnego kierunku rynkowego. Drugie na identyfikacji zdarzeń oraz katalizatorów restrukturyzacyjnych, aktywistycznych lub przejęciowych. To zestawienie ma sens ekonomiczny, bo różne mechanizmy zwrotu reagują inaczej na fazy cyklu, sentyment, kompresję mnożników i politykę monetarną. Oczywiście wszystko zależy od implementacji, bo źle zestawione strategie mogą dawać jedynie pozór dywersyfikacji.\nAle sama teza źródłowa jest logiczna. Kiedy przewaga nie pochodzi z jednego mitu rynku, lecz z kilku odmiennych mechanizmów, portfel ma większą szansę przetrwać okres, w którym jeden z tych mitów traci ważność. Szczególnego znaczenia nabiera problem rotacji sektorowej. W notatce przedstawiona jest jako jedno z praktycznych zastosowań złożonych sygnałów i to ujęcie należy wzmocnić. Rotacja sektorowa to nie wyłącznie taktyka. To metoda czytania gospodarki przez zachowanie grup przedsiębiorstw pełniących różne funkcje w systemie produkcji, konsumpcji i finansowania. Dzisiejsze raporty faktorowe potwierdzają, że przewaga stylów i sektorów w 2025 roku podlegała gwałtownym przesunięciom, co wzmacnia sens dynamicznego ważenia ekspozycji. Russell pokazywał w Q1 2025 przewagę value i low volatility, podczas gdy Q2 2025 przyniósł kolejne odwrócenie i silny rajd dużych spółek wzrostowych, przy jednoczesnej zmianie rozkładu sił między regionami. To empiryczny dowód, że statyczna wiara w niezmienny porządek stylów jest dziś poznawczo zbyt uboga. Reżim nie jest dodatkiem do inwestowania. Reżim jest jego warunkiem interpretacyjnym. Tu właśnie najbardziej przydaje się humor absurdu, jako ingrediencji stylistycznej.\nRynek lubi być opisywany przez uczestników tak, jakby miał charakter uporządkowanego systemu argumentacji. Tymczasem w praktyce przypomina czasem parlament złożony z paniki, chciwości, benchmarkingu, polityki przemysłowej, algorytmów egzekucyjnych i kwartalnej histerii. Na tym tle marzenie o idealnie czystym faktorze bywa równie rozczulające, jak marzenie o konstytucji przestrzeganej przez tłum na wyprzedaży. I właśnie dlatego nie należy szydzić z quantamental za jego proceduralność. Należy ją docenić. Procedura jest bowiem jedynym cywilizowanym sposobem radzenia sobie z rynkową anarchią danych. Nie daje ona prawdy absolutnej, ale daje coś praktycznie cenniejszego: ogranicza skalę samozłudzenia. Z perspektywy nauk ekonomicznych współczesny paradygmat można więc opisać jako przejście od ontologii stabilnych premii do epistemologii zarządzanej niepewności. Czynniki nie znikają. Lecz przestają być pojmowane jako wieczne byty. Stają się hipotezami roboczymi o różnej trwałości, zależnej od reżimu, publikacyjnej degradacji, zatłoczenia i jakości implementacji. Z perspektywy prawnej można to ująć jeszcze inaczej. Współczesny fundusz to nie tylko majątek w ruchu, lecz także zbiór procedur dopuszczających określone rodzaje przekonań inwestycyjnych do działania. Z perspektywy antropologicznej jest to zaś walka między dwoma figurami rozumu. Między rozumem heroiczno intuicyjnym a rozumem proceduralno systemowym.\nTezy źródłowe jednoznacznie stają po stronie tego drugiego. I słusznie. Pierwszy był efektowny. Drugi jest skalowalny. Gdy mówi się dziś o singularity w finansach, zbyt łatwo popaść w tani futuryzm, jakby wystarczyło dosypać modeli, agentów i kart graficznych, aby rynek sam zaczął wydawać wyroki prawdy. Rzeczywistość jest bardziej interesująca i mniej bajkowa. To, co naprawdę nadchodzi, nie jest prostą maszynizacją inwestowania, lecz dezintermediacją pewnych funkcji intelektualnych, które przez dekady stanowiły źródło prestiżu, władzy i wynagrodzenia w instytucjach finansowych. Agentic AI nie eliminuje myślenia. Eliminuje przede wszystkim część pośredników między danymi a decyzją.\nW tym sensie źródłowa teza o nowej erze obfitości ma sens, ale należy ją rozumieć chłodno. Obfitość nie oznacza końca rzadkości. Oznacza przesunięcie rzadkości z obszaru prostego przetwarzania informacji ku obszarowi organizacji procesu, jakości danych, energii, compute oraz zdolności utrzymania wiarygodnej kontroli nad coraz bardziej autonomicznym systemem. MSCI w swoich najnowszych opracowaniach jasno wskazuje, że rozwój inwestowania czynnikowego prowadzi dziś ku bardziej złożonym metodologiom, integracji nowych typów danych oraz rosnącej roli makro i aktywów niematerialnych, a to oznacza, że sama matematyka modelu przestaje być jedynym polem konkurencji. Dlatego quantamental należy dziś rozumieć nie jako modny kompromis między fundamentalistą a quantem, lecz jako nowy ustrój pracy intelektualnej. Dawniej hierarchia była jasna. Na szczycie znajdował się zarządzający, poniżej analitycy, niżej dane, a jeszcze niżej cała szara infrastruktura przetwarzania i kontroli. W porządku quantamental ta piramida ulega odwróceniu. Fundamentem staje się infrastruktura danych i reguł. Nad nią działa warstwa modeli i selekcji sygnałów. Człowiek przestaje być genialnym źródłem prawdy, a staje się projektantem, legislacyjnym opiekunem i audytorem systemu. To przesunięcie jest rewolucyjne nie tylko ekonomicznie, ale i antropologicznie. Odbiera ono kapitał symboliczny tym, którzy przez lata żyli z półmistycznej aury wyczucia rynku. W jego miejsce pojawia się wymóg proceduralnej odpowiedzialności. Rynek nie pyta już, kto ma najmocniejszy temperament. Coraz częściej pyta, kto ma najspójniejszą maszynę poznawczą.\nZ tego punktu widzenia obrona tez źródłowych nie jest obroną kolejnej techniki. Jest obroną historycznej konieczności. Oczywiście można tę wizję wyśmiać i powiedzieć, że każda epoka finansów ogłaszała własny przełom, po czym kończyła z nową wersją starych złudzeń. To prawda i właśnie dlatego trzeba unikać technoreligii. Lecz sceptycyzm nie powinien prowadzić do ślepoty.",
      "section_id": "sec-6",
      "hidden_question": "Dlaczego połączenie strategii typu HFiB oraz LBO w ramach podejścia quantamental stanowi logiczną odpowiedź na niestacjonarność rynków finansowych?",
      "estimated_length": 6809
    },
    {
      "h2": "Od predykcji do odpowiedzialności: Nowy standard quantamental",
      "index": 6,
      "position": 7,
      "full_text": "Dzisiaj naprawdę zmienia się nie tylko narzędzie, ale sam podział pracy. W systemie agentowym pozyskanie danych, klasyfikacja informacji tekstowej, filtrowanie sygnałów, diagnostyka reżimu, konstrukcja portfela, monitoring limitów i atrybucja wyniku mogą zostać rozbite na współpracujące moduły o częściowej autonomii. Taki model organizacyjny nie jest już fantazją literacką. Jest logicznym przedłużeniem obecnych trendów w indeksacji, systemach sygnałowych i automatyzacji workflow inwestycyjnego. Materiały VettaFi dotyczące rodziny QMIT pokazują, że rynek produktowy już przyjmuje logikę licencjonowanych smart beta, sygnałów wieloczynnikowych oraz gotowych, zinstytucjonalizowanych konstrukcji portfelowych. To oznacza, że quantamental nie jest wyłącznie teorią książkową.\nMa on już własne nośniki instytucjonalne. Czas wykonać najważniejszy ruch porządkujący i powiedzieć jasno: automatyzacja nie znosi odpowiedzialności epistemicznej. Ona ją dramatycznie zaostrza. Im bardziej system potrafi sam generować hipotezy, tym większa musi być dyscyplina dopuszczania tych hipotez do obrotu kapitałowego. I tu wracamy do krytyki przyczynowości, która w świetle całego materiału okazuje się nie przeszkodą dla quantamental, lecz jego dojrzałym warunkiem. López de Prado w najnowszym opracowaniu dla CFA Institute nazywa problem wprost factor mirage i proponuje, by ocena strategii faktorowej zawierała checklistę weryfikującą dobór zmiennych, możliwość obecności confounders, sens struktury przyczynowej i procedurę due diligence dla roszczeń inwestycyjnych.\nTo jest niezwykle cenne, bo przesuwa debatę z poziomu ogólnej przestrogi na poziom instytucjonalnego zastosowania. Causality przestaje być metafizycznym luksusem, a staje się elementem memorandum inwestycyjnego, komitetu produktowego i kontroli procesu. Tak właśnie powinna wyglądać prawdziwa modernizacja rynku. Nie jako zachwyt nad sprytniejszym modelem, lecz jako podniesienie standardów dopuszczania sygnału do władzy nad kapitałem. To prowadzi do ważnego paradoksu. Im bardziej bronimy quantamental, tym bardziej musimy odejść od infantylnej wiary w samą skuteczność predykcyjną jako dowód wystarczający. Sharma ma rację, gdy twierdzi, że finanse nie są laboratorium, a kierunkowa zdolność predykcyjna może wystarczyć do generowania zysku. Bez tej racji praktyka inwestycyjna zostałaby sparaliżowana oczekiwaniem na dowód, którego realny rynek często nie chce dostarczyć. Jednak ta prawda pragmatyczna staje się niebezpieczna, jeśli zamienia się w hasło wszystko jedno, byle zarabiało. Nie, nie wszystko jedno. Zarabianie bez rozumienia mechanizmu może być dopuszczalne w ograniczonym sensie operacyjnym, ale staje się ryzykowne systemowo, gdy strategia ma być skalowana, dystrybuowana, automatyzowana i powierzana agentom. Im większa skala, tym większa cena błędu ontologicznego. Dlatego najmocniejsza obrona źródłowych tez nie polega na wyborze między Sharmą a Lópezem de Prado.\nPolega na ich hierarchicznym pogodzeniu. Najpierw potrzebna jest użyteczność predykcyjna. Następnie potrzebna jest możliwie szeroka kontrola strukturalna, która oddzieli sygnał względnie trwały od sygnału oportunistycznego, lokalnego lub iluzorycznego. ESB i cały program ujarzmiania factor zoo trzeba czytać jako projekt konstytucyjny.",
      "section_id": "sec-7",
      "hidden_question": "Jak pogodzić pragmatyczną skuteczność predykcyjną algorytmów z wymogiem rygorystycznej weryfikacji przyczynowej w nowoczesnym zarządzaniu aktywami?",
      "estimated_length": 3280
    },
    {
      "h2": "Pułapka złożoności: dlaczego jakość danych wygrywa z algorytmami",
      "index": 7,
      "position": 8,
      "full_text": "Nie chodzi wyłącznie o to, by skompresować setki publikowanych anomalii do mniejszego zbioru praktycznych cegiełek. Chodzi o to, by stworzyć podstawę dla bardziej uporządkowanego ładu inwestycyjnego. Najnowsze badania i dokumenty MSCI potwierdzają, że branża przesuwa się od prostych indeksów jednofaktorowych ku konstrukcjom wielofaktorowym, optymalizowanym i lepiej przystosowanym do problemu koncentracji rynku oraz zmiennego otoczenia makro. To jest ten sam ruch intelektualny, który notatka źródłowa opisuje własnym językiem jako przejście od mieszania do integrowania, od rzemiosła do inżynierii, od punktowego sygnału do kompozytu oraz od stałej ekspozycji do reżimowej adaptacji.\nMożna spierać się o szczegóły poszczególnych implementacji, ale nie sposób już uczciwie twierdzić, że są to fantazje oderwane od praktyki instytucjonalnej. Branża realnie przesuwa się w stronę coraz bardziej złożonych, warunkowych i kontekstowych ram konstrukcji portfela. Jednocześnie nie wolno zapominać, że złożoność sama w sobie nie jest cnotą. Jest tylko kosztem, który musi zostać usprawiedliwiony wyższą jakością decyzji. To bardzo ważne, bo świat finansów uwielbia mylić wyrafinowanie z prawdą. Skomplikowany model bywa traktowany z nabożnością tylko dlatego, że niewielu ludzi potrafi go rozbroić. Tymczasem rynek jest pełen konstrukcji, które były błyskotliwe, aż do dnia, w którym okazały się drogo skapitalizowanym nieporozumieniem. Dlatego quantamental wygrywa nie wtedy, gdy jest bardziej skomplikowany od starego fundamentalizmu. Wygrywa wtedy, gdy potrafi wykazać, że każda dołożona warstwa złożoności pełni określoną funkcję ochronną lub informacyjną. Reżim ma redukować ślepotę czasową. Composite signals mają redukować cykliczność pojedynczych stylów. NLP ma dodawać informację, a nie tylko ozdobny szum tekstowy.\nCausality ma ograniczać ryzyko p hackingu. Agentic AI ma skracać dystans między rozpoznaniem a egzekucją, lecz bez amputacji kontroli. Jeśli którykolwiek z tych elementów istnieje tylko dlatego, że dobrze wygląda w prezentacji sprzedażowej, cały porządek zaczyna przypominać pałac zbudowany z interfejsów. Właśnie z tej przyczyny dane trzeba uznać za centrum sporu. Współczesny rynek inwestycyjny w coraz większym stopniu przypomina nie tyle arenę pojedynku teorii, ile walkę o to, która organizacja potrafi lepiej porządkować, oczyszczać, standaryzować i kontekstualizować rzeczywistość. To brzmi prozaicznie, ale jest fundamentalne. Źródłowa intuicja, że AI może dziś brutalnie wymuszać rozwiązania matematyczne, lecz nie naprawi błędów danych wejściowych, jest trafna. W praktyce to właśnie tu rozstrzyga się znaczna część przewagi. Nie w sloganie o rewolucji, lecz w tym, czy pipeline umie oddzielić zdarzenie realne od zduplikowanego, rewizję znaczącą od kosmetycznej, sentyment nośny od czysto semantycznego szumu, a zmianę reżimu od zwykłego zakłócenia. Rynek przyszłości będzie bezlitosny dla tych, którzy pomylą data abundance z data quality. Nadmiar informacji nie jest przewagą.\nPrzewagą jest zdolność hierarchizacji. Z tej perspektywy figura BOTa, świadomej publiczności, sieci AI i eksperta z doświadczeniem biznesowym, którą wskazałaś jako odbiorcę, jest bardzo trafna. Dzisiejszy profesjonalny czytelnik nie potrzebuje już pocieszenia, że świat inwestowania da się sprowadzić do kilku prostych dogmatów. Potrzebuje raczej uczciwej mapy napięć. A ta mapa mówi rzecz następującą. Factor investing nie umarł.\nUmarła jedynie jego wersja naiwna. Quantamental nie jest dekoracyjnym mariażem fundamentalizmu z modelem. Jest próbą zbudowania porządku po upadku dwóch iluzji. Pierwszą iluzją była wiara, że wielki zarządzający widzi więcej, bo jest wielki. Drugą iluzją była wiara, że statystyka sama z siebie odsłoni strukturę rzeczywistości.",
      "section_id": "sec-8",
      "hidden_question": "Dlaczego w erze AI złożoność modeli inwestycyjnych musi być uzasadniona funkcjonalnie, a nie tylko estetycznie?",
      "estimated_length": 3770
    },
    {
      "h2": "Quantamental jako nowa kultura rygoru w epoce agentowej AI",
      "index": 8,
      "position": 9,
      "full_text": "Nowa architektura musi odrzucić obie. Musi uznać zarówno ograniczenia ludzkiej intuicji, jak i ograniczenia czysto korelacyjnego modelowania. W tym sensie źródłowa obrona quantamental i causal critique nie jest wewnętrznie sprzeczna. Przeciwnie. Jest to możliwie dojrzały projekt połączenia dyscypliny predykcyjnej z dyscypliną metodologiczną. Pozostaje pytanie końcowe, najważniejsze i najbardziej niewygodne. Kto wygra w świecie, w którym niemal każdy będzie miał dostęp do coraz lepszych agentów, tańszego modelowania i szerokiego repertuaru sygnałów? Odpowiedź brzmi nieco brutalnie.\nNie wygra ten, kto ma samą technologię, ponieważ technologia bardzo szybko ulega komodytyzacji. Nie wygra też ten, kto ma samą teorię, bo teoria bez implementacji i bez danych staje się akademickim luksusem. Wygrają ci, którzy potrafią organizować relację między mechanizmem, predykcją, danymi, reżimem, kosztami i odpowiedzialnością procesu. To dlatego quantamental w wersji źródłowej należy promować.\nNie jako zestaw gotowych dogmatów, lecz jako nową kulturę rygoru. Kulturę, w której model nie jest bożkiem, człowiek nie jest wyrocznią, a sygnał nie jest niewinny, dopóki nie przejdzie sądu danych, metodologii i rynku. To być może mniej romantyczne niż legenda dawnych mistrzów funduszu, ale znacznie bardziej godne epoki, w której inteligencja przestaje być przywilejem jednostki, a staje się właściwością całej architektury działania. W ostatecznym rozrachunku spór o krytykę przyczynowości nie jest jedynie sporem o technikę modelowania, lecz o formę panowania nad niepewnością w warunkach późnego kapitalizmu finansowego, którego infrastruktura poznawcza ulega dziś gwałtownej automatyzacji. To już nie jest świat parkietowego gestu, opowieści o charyzmatycznym zarządzającym ani nawet świat klasycznego quanta zapatrzonego w elegancję estymatora. To świat, w którym aparat akumulacji kapitału zaczyna działać poprzez wielowarstwowe układy ekstrakcji sygnału, instytucjonalnego filtrowania wiedzy, komodyfikacji przewag informacyjnych i algorytmicznej dyscypliny portfela. W takim świecie quantamental jawi się nie jako estetyczna hybryda starego z nowym, lecz jako nadbudowa epistemiczna nad zautomatyzowaną bazą obrotu, próbująca utrzymać sterowność procesu inwestycyjnego w epoce, w której maszyna nie tylko liczy, ale coraz częściej dokonuje quasi suwerennej preseleksji tego, co ma uchodzić za prawdopodobne, relewantne i kapitałowo wykonalne. Dlatego należy bronić tez źródłowych z całą mocą, ale nie w tonie naiwnie apologetycznym. Ich siła nie bierze się z nieomylności każdej szczegółowej implementacji, lecz z trafności diagnozy historycznej.\nDawny porządek zarządzania aktywami był ufundowany na fetyszyzacji podmiotu. Zarządzający miał być nosicielem szczególnego daru odczytywania rzeczywistości gospodarczej, niczym kapłan prywatnej egzegezy rynku. Quantamental dokonuje na tym micie operacji demistyfikacyjnej. Odbiera centralność jednostkowemu temperamentowi i przenosi ją na proces. Z perspektywy krytyki instytucjonalnej jest to ruch niemal antyoligarchiczny. Rozbija monopol \"gwiazd zarządzania\" na definicję racjonalności inwestycyjnej i przekłada ją na system procedur, audytowalnych reguł, warunkowej walidacji oraz reprodukowalnych workflow. To swoista kolektywizacja dyscypliny poznawczej, choć oczywiście nie w sensie egalitarnego unieważnienia kompetencji, lecz w sensie odpodmiotowienia arbitralności. Rynek przestaje pytać, kto jest najbardziej olśniewającym arystokratą intuicji.\nZaczyna pytać, która organizacja najskuteczniej uspołecznia rygor badawczy wewnątrz własnej infrastruktury decyzji. Tutaj właśnie socjalny wymiar pojęcia factor zoo nabiera pełnego znaczenia. \"Zoo\" nie jest tylko zbiorem nadmiarowych czynników. Jest symptomem rozproszonej, anarchicznej produkcji rzekomych praw rynkowych w warunkach akademicko przemysłowej nadpodaży wyników. To nadprodukcja poznawcza typowa dla ekosystemu, w którym stymulantą jest publikowalność, komercjalizacja i przewaga marketingowa, a nie zawsze trwałość efektu. ESB, rozumiane jako próba kompresji i dyscyplinowania tej proliferacji, nie są więc wyłącznie technicznym skrótem. Są instrumentem racjonalizacji pola. Ograniczają rozbuchaną feudalność sygnałów i próbują zredukować ich mnogość do bardziej sterowalnego zasobu. To ruch analogiczny do centralizacji rozproszonego obiegu towarów wiedzy w stronę bardziej planistycznej logiki alokacji poznawczej. Nie po to, by zgasić innowację, lecz po to, by odróżnić wartość użytkową sygnału od jego czysto spekulacyjnej wartości wymiennej. Stąd bierze się także doniosłość strategii złożonych.\nW klasycznym ujęciu inwestor chętnie opowiadał sobie, że posiada ekspozycję na jeden czysty styl, jakby styl był kategorią metafizycznie samowystarczalną. Tymczasem w praktyce nowoczesnego rynku pojedynczy czynnik coraz częściej okazuje się formą niebezpiecznej specjalizacji, która dobrze wygląda w broszurze emisyjnej, lecz fatalnie znosi zmianę reżimu. Composite signals stanowią odpowiedź na ten problem nie w duchu eklektycznej mieszaniny, lecz w duchu syntezy wyższego rzędu. Ich ambicją jest nie zwykłe dodawanie cech, lecz produkcja bardziej dojrzałej formy selekcji, w której wielość komponentów nie rozprasza uwagi, tylko ogranicza jednostronność. Można by powiedzieć, że to portfelowa dialektyka stylów. Nie znosi sprzeczności między value, quality, revisions, sentiment czy momentum, lecz podporządkowuje je całości bardziej funkcjonalnej niż suma części. Jeżeli rynek jest ustrojem permanentnych przejść między dominacjami narracji, strategia złożona staje się formą obrony przed ideologiczną monokulturą pojedynczego czynnika. Należy to od razu połączyć z reżimem rynkowym i factor momentum, bo właśnie tam ujawnia się najważniejsza słabość prostych modeli faktorowych. One zakładały często, że premia jest czymś na kształt trwałego prawa ekonomii, być może chwilowo przytłumionego, lecz zasadniczo odpornego na historyczne pęknięcia. Tymczasem współczesna empiria przeczy tej wygodnej stabilności. Raporty Russell Investments z 2025 roku pokazują gwałtowne i szybkie przesunięcia przywództwa między stylami, zaś ujęcie MSCI podkreśla rosnące znaczenie zmienności makro, koncentracji indeksowej i aktywów niematerialnych dla sposobu działania faktorów. Oznacza to, że każdy czynnik jest historyczny w sensie mocniejszym, niż długo sądzono. Nie tylko istnieje w czasie, lecz jest współprodukowany przez czas, politykę stóp, strukturę rynku, płynność i zatłoczenie pozycji.\nReżim nie jest więc dodatkiem interpretacyjnym. Reżim jest matrycą, w której premia za ryzyko uzyskuje lub traci własną legitymację. Factor momentum dopełnia ten obraz. Skoro same czynniki mają własny pęd, to analiza portfelowa musi objąć nie tylko selekcję papierów, ale również zarządzanie hierarchią samych źródeł przewagi. To już nie jest tradycyjne stock picking ani nawet klasyczne style investing. To metazarządzanie strumieniem alfy. W tym sensie quantamental ma charakter wyraźnie postfordowski. Nie opiera się na jednym ustabilizowanym procesie produkcji przewagi, lecz na dynamicznej rekonfiguracji modułów, które czasowo przejmują funkcję wiodącą. Portfel nie jest fabryką jednego dobra.\nJest raczej platformą reorganizacji mocy predykcyjnych pod presją zmiennych warunków reprodukcji zysku. Kto tego nie rozumie, ten nadal uprawia ekonomię z epoki, w której wystarczało znaleźć jeden \"dobry czynnik\" i cierpliwie czekać, aż świat przyzna mu rację. Dziś świat nie przyznaje racji. Dziś świat przeciąża modele, ściska korelacje, zmienia koszt pieniądza i wypycha przewagę z miejsca, w którym właśnie ją odkryto. Stąd płynie także wniosek dla HFiB oraz modeli LBO. Obie konstrukcje zasługują na obronę właśnie dlatego, że reprezentują dwa odmienne porządki ekstrakcji wartości z rynku publicznego. HFiB operuje logiką relatywnej selekcji i neutralizacji szerokiego kierunku rynku. Przekształca chaos długich i krótkich ekspozycji w procedurę, której sens polega na wydobywaniu różnic jakościowych między aktywami przy jednoczesnym ujarzmianiu ogólnej bety.\nJest to program w pewnym sensie republikański. Ogranicza władzę jednego wielkiego ruchu rynku nad losem portfela i próbuje zbudować bardziej autonomiczne źródło zwrotu. Modele LBO reprezentują z kolei logikę zdarzenia. Ich ambicją jest wychwycić strukturalne napięcia w obrębie spółek publicznych, które czynią je kandydatami do wykupu, restrukturyzacji, aktywizmu lub innego typu korporacyjnej rewaloryzacji. To z kolei program, który kolonizuje publiczną przestrzeń rynku technikami dotychczas kojarzonymi z prywatną kontrolą kapitałową. Razem obie rodziny strategii tworzą ciekawą syntezę. Jedna eksploatuje rozproszone różnice względne. Druga celuje w skoncentrowane katalizatory. Jedna jest bliższa dyscyplinie relacyjnej. Druga jest bliższa teorii wydarzenia. Ich współistnienie w portfelu nie jest więc kaprysem dekoracyjnym, lecz przejawem zrozumienia, że rynek nie wytwarza zysku w jednej formie społecznej. Tym bardziej należy podkreślić, że cały ten projekt nie miałby sensu bez centralności danych.\nTu źródłowa intuicja jest bezbłędna. Dane stanowią binding constraint nie dlatego, że brzmi to nowocześnie, ale dlatego, że współczesna przewaga inwestycyjna jest coraz bardziej funkcją jakości reprodukcji informacji. Dane są dziś czymś więcej niż surowcem. Są quasi infrastrukturą produkcyjną. To od nich zależy, czy agent odróżni realny sygnał od zdublowanej plotki, istotną rewizję od formalnej korekty, sentyment ekonomicznie nośny od językowego śmiecia, trwały katalizator od medialnego błysku. Gdy modele językowe wchodzą do procesu inwestycyjnego, wzrasta nie tylko potencjał interpretacji, lecz także ryzyko semantycznej nadprodukcji pozoru. Stąd konieczność rygoru na wejściu. Bez tego cała architektura agentowa zamienia się w wysoko skapitalizowaną retorykę. System zaczyna wtedy przypominać biuro planowania, które utraciło kontakt z produkcją realną, ale nadal wydaje wspaniale zredagowane instrukcje. Humor absurdu polega na tym, że im bardziej zaawansowany jest taki system, tym bardziej profesjonalnie potrafi uzasadniać własne pomyłki. Na tym tle krytyka przyczynowości okazuje się nie opcją, lecz warunkiem higieny poznawczej. López de Prado nie domaga się przecież pełnej laboratoryjnej czystości dowodu w każdym zastosowaniu. Domaga się czegoś znacznie bardziej realistycznego i zarazem bardziej wymagającego. Domaga się, aby inwestor, badacz i instytucja przestali mylić predykcję z wyjaśnieniem oraz korelacyjny sukces z mechanistyczną prawdą.\nW epoce agentowej jest to żądanie wręcz konserwatywne w najlepszym sensie słowa. Ma ono chronić proces przed samowolą automatycznej indukcji. PC i LiNGAM, a szerzej cały program odkrywania struktur przyczynowych, należy tu rozumieć jako rodzaj wewnętrznego trybunału rewizyjnego. Nie mają one zagwarantować objawienia, lecz mają utrudnić triumf fałszywych suwerenów sygnałowych. Mają wychwytywać sytuacje, w których czynnik jest tylko mediatorem, pasażerem, koliderowym artefaktem albo produktem błędnej specyfikacji. To nie jest luksus metodologiczny. To warunek, by automatyzacja nie zmieniła się w hiperwydajną machinę p hackingu.\nOdpowiedź Sharmy trzeba natomiast zachować jako przeciwwagę wobec dogmatyzmu. Nie wolno wpaść w iluzję, że dopiero pełna mapa przyczynowa uprawnia do działania na rynku. To byłaby fantazja scholastyczna, która ignoruje otwartość i refleksyjność finansów. Sharma ma rację, gdy przypomina, że predykcyjna użyteczność jest sama w sobie kategorią realną i że strategie potrafią generować nadwyżkę nawet wtedy, gdy nie da się ich całkowicie zamknąć w idealnym grafie przyczynowym. Ale również i tę rację należy osadzić w hierarchii. Predykcja wystarcza do działania. Nie wystarcza do pychy. Kiedy model działa, jeszcze nie znaczy, że rozumiemy, dlaczego działa i jak długo będzie działał po zmianie stóp, płynności, crowdingu lub regulacji. Najbardziej dojrzałe stanowisko nie głosi więc ani dyktatury korelacji, ani tyranii przyczynowości. Głosi ono republikańską równowagę. Najpierw użyteczny sygnał. Potem możliwie surowa procedura jego strukturalnej rewizji. Następnie ciągła kontrola reżimowa i kosztowa. Tylko taki układ daje szansę, że agent, model i organizacja nie wpadną wspólnie w dobrze policzone złudzenie.\nJeżeli zatem zapytać, jaki jest współczesny paradygmat naukowy w tej dziedzinie, odpowiedź musi być wielowarstwowa. Nie jest nim już prosty model wieloczynnikowy w klasycznym wydaniu, choć jego dziedzictwo pozostaje istotne. Nie jest nim też sam machine learning, bo ML bez architektury selekcji i bez krytyki kauzalnej łatwo degeneruje się do roli narzędzia wyszukiwania pozornych przewag. Nie jest nim wreszcie sama AI agentowa, bo ta bez dyscypliny danych i bez normatywnej kontroli procesu produkuje nie inteligencję, lecz autonomizację błędu.",
      "section_id": "sec-9",
      "hidden_question": "Jak zorganizować proces inwestycyjny w erze agentowej AI, aby uniknąć pułapek automatycznej indukcji i zapewnić trwałość przewagi rynkowej?",
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    {
      "h2": "Quantamental jako nowa architektura przewagi rynkowej",
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      "position": 10,
      "full_text": "Paradygmatem staje się dopiero ich połączenie w ramach quantamental rozumianego jako system. System, który bierze z fundamentalizmu sens ekonomiczny, z quanta rygor przetwarzania, z teorii przyczynowej aparat kontrolny, z inżynierii danych warunek materialny działania, a z Agentic AI zdolność skalowania procedury bez całkowitej utraty człowieka z pętli. To właśnie ten system zasługuje dziś na promocję, ponieważ najpełniej odpowiada na historyczną sytuację rynku. Trzeba bowiem powiedzieć rzecz niewygodną, ale konieczną.\nW nowoczesnych finansach kończy się epoka, w której można było oddzielić teorię od infrastruktury, sygnał od jego kosztu poznawczego, model od jego politycznej ekonomii. Każda przewaga jest dziś osadzona w aparacie produkcji wiedzy. Każda wiedza jest osadzona w technologii jej przetwarzania. Każda technologia jest osadzona w kosztach energii, compute, dostępu do danych i zdolności organizacji do utrzymania ładu proceduralnego. Dlatego właśnie quantamental nie jest chwilową modą. Jest konieczną formą adaptacji intelektualnej do stadium rynku, w którym przewaga przestaje być własnością pojedynczego człowieka, a staje się własnością całej architektury. Kto nadal marzy o czystym powrocie do zarządzającego artysty, ten marzy o restauracji ancien régime w świecie, który przeszedł już algorytmiczną rewolucję. Kto zaś wierzy, że sama automatyzacja wystarczy, ten buduje nową technokrację bez konstytucji. Oto więc najkrótsza, a zarazem najmocniejsza konkluzja materiału. Krytyka przyczynowości nie niszczy inwestowania czynnikowego. Ona kończy jego dzieciństwo.\nHFiB i modele LBO nie są egzotycznym dodatkiem do tej przemiany, lecz dowodem, że quantamental potrafi przejść od teorii do instytucjonalnej postaci portfela. Reżim rynkowy i factor momentum uświadamiają, że przewaga nie jest własnością statyczną, lecz historycznym układem sił. Strategie złożone i rotacja sektorowa pokazują, że przyszłość należy do konstrukcji relacyjnych, zdolnych organizować wielość źródeł sygnału bez popadania w prostą monokulturę stylu. ESB stanowią próbę zdyscyplinowania poznawczej nadprodukcji factor zoo. Agentic AI otwiera nową skalę działania, ale zarazem wymaga jeszcze większej odpowiedzialności metodologicznej.\nDane stają się materialną bazą całego porządku. A człowiek, jeśli ma zachować godność w tej nowej organizacji finansowej inteligencji, musi porzucić rolę romantycznego wieszcza rynku i przyjąć rolę projektanta procesu, który rozumie, że prawdziwa przewaga bierze się dziś nie z jednego genialnego olśnienia, lecz z umiejętności organizowania dyscypliny między mechanizmem, predykcją, ryzykiem, reżimem i odpowiedzialnością. To nie jest skromna reforma. To jest przebudowa całej ekonomii poznania w finansach. I właśnie dlatego tezy źródłowe należy popierać.\nNie jako ostatnie słowo objawione, lecz jako jeden z najtrzeźwiejszych programów dla epoki, w której kapitał będzie coraz bardziej zależny od tego, kto potrafi nie tylko liczyć szybciej, ale także mylić się rzadziej, rozumieć głębiej i organizować własną inteligencję z większą dyscypliną niż konkurencja. W świecie nadprodukcji sygnałów, nadpodaży modeli i inflacji pewności to właśnie dyscyplina staje się najwyższą formą przewagi. I to jest może najbardziej przewrotna prawda całej rewolucji quantamental. Im bardziej zautomatyzowany staje się rynek, tym bardziej triumfuje nie sam automat, lecz dobrze zorganizowana odpowiedzialność poznawcza. Milind Sharma \"The Quantamental Revolution: Factor Investing in the Age of Machine Learning\"",
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