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Dzienny i prawdziwy zakres zmiany

Zakres | dzienny

Zakres | prawdziwy

Dzief 1

Zrédfo: Opracowanie wiasne na podstawie Ch. LeBeau ,, Komputerowa
analiza rynkéw terminowych”, WIG PRESS, Warszawa 1998

Dzien 2

Rysunek 1. Dzienny i prawdziwy zakres zmiany

przez Wildera, ktéry opracowa] koncepcj”

prawdziwego zakresu zmiany (true range

— TR). Prawdziwy zakres zmiany to naj-

wysza z nast”pujacych wielkoEci:

m odlegfof¢ mi”dzy dzisiejszym maksi-
mum a minimum,

m odlegfof¢c mi”dzy wczorajsza cena
zamkni”cia a dzisiejszym maksimum

m odlegfof¢c mi”dzy wczorajsza cena
zamkni”cia a dzisiejszym minimum.

Prawdziwy zakres zmiany jest liczba,
ktora trzeba uErednic z kilku dni i stwo-
rzy¢ w ten sposob Eredni prawdziwy za-
kres zmiany (average true range - ATR).
Wzrost tego wskaénika oznacza wzrost
zmiennokci.

Rysunek 1 przedstawia graficzne po-
dejEcie do liczenia wskaénika ATR na
przykfladzie dwoch sesji. Przedstawia on
sposdb liczenia zakresu dziennego oraz
zakres prawdziwy.

ZA O ENIA WYBORU AKCJI

Sposoby wyboru akcji z du”ym po-
tencjajlem wzrostowym moga przybierag
przerd”ny charakter. Dla celéw poréw-
nania modeli zarzadzania wielkoEcia po-
zycji opracowano sygnaj] nabycia akcji
wedug regully przeci cia Eredniej kro-
czacej przez kurs akgji.

Prosta Erednia kroczaca oblicza si”,
dodajac do siebie ceny z badanego okre-
su, a nast”pnie wylicza si” ich Erednia.
Gdy pojawia si” nowa wartofc, wartofg
najstarsza wypada z réwnania, co przed-
stawia wzor:
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gdzie:
MA\ — bie"aca wartofc Eredniej kroczacej,
P, Pw1 — ceny sprzed n okresow,
n — liczba okreséw u”ytych do obliczef.
Do wyboru akcji do przykjladowego
portfela pos]u”y prosta Erednia kroczaca li-
czona na podstawie notowaf z 45 dni. Jako
ochron” danej pozycji zallo"ono, “e poczat-
kowym momentem sprzedania z zyskiem
lub ze strata w przypadku zalamania si”
kursu akgcji b”dzie przekroczenie poziomu
3 proc. ceny akcji ponad ostatni szczyt. Na-
tomiast w przypadku ruchu w oczekiwa-
nym kierunku, b”dzie to linia poda“ajacego
stopu, tzw. Trailing Stop. Jest to zmienny
poziom ceny, przy ktérym powinna nasta-
pic sprzeda”, jefli cena spadajacego kursu
akgji przekroczy zaklladana wartokc.
Analiz” oparto na notowaniach spdlek
wchodzacych w skilad indeksu WIG 20.
SpoErad spdflek wehodzacych w skfjad in-
deksu wybrano firmy z r6“nych bran”,

Cena (zf)
sprzedazy

Instrument
zakupu

BZWBK 94,50 107,50
KGHM 30,80 32,00
MOL 269,00 331,50
WIG 20 1921,00 2198,00

ktorych cena wybilla si” ponad Erednia
ruchoma z 45 dni przesuni“ta o 1 dzief
wstecz. Oznacza to, “e kupowano akcje
w nast”pnym dniu po otrzymaniu sygna-
lu kupna. Zakres badanych danych obej-
muje notowania od czerwca do wrzefnia
2005 roku. Dla poréwnania wynikow
portfeli przedstawiono tak™e wynik
benchmarku w postaci samego indeksu
spoflek blue chips — indeksu WIG 20.

TWORZENIE PORTFELA
INWESTYCYJINEGO

SpoErod spdflek wehodzacych w skfad
indeksu WIG 20 wybrano niektére spo-
Eréd tych, ktore wedug reguly Eredniej
kroczacej dally sygnal] kupna. Dla potrzeb
analizy wybrano 3 firmy. Tabela 1 prezen-
tuje dane spd[lek wraz z indeksem WIG 20.

MODELE PORTFELI PAPIEROW
WARTOACIOWYCH
Omawiane modele konstrukgji portfe-
li papieréw wartofciowych Van K. Tharpa
scharakteryzowano w nast” pujacy sposéb:
B model pierwszy — jednostki o réwnej
wartoEci,

B model drugi — strategia ryzyka pro-
centowego,

B model trzeci — model procentowej
zmiennokci.

Dla celéw poréwnawczych analizy
wielkoEg Erodkéw wilasnych przeznaczo-
nych do konstrukcji modeli portfeli b”-
dzie stafla i rowna 50 000 tys. z]]. W obli-
czeniach nie uwzgl”dniono prowizji od
nabycia i zbycia pakietéw akcji.

MODEL PIERWSZY
... JEDNOSTKI O ROWNEJ
WARTOACI

Budowa modelu opartego na jednost-
kach o réwnej wartoEci polega na podzia-
le calego portfela na réwne cz Eci i prze-

czerwiec...sierpiet
czerwiec...lipiec

czerwiec...sierpiet
czerwiec...sienpiet

Tabela 1. Wykaz badanych instrumentow
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Rysunek 2. Wykresy wytypowanych papieréw wartosciowych oraz WIG 20. Linia gtadka (przerywana) prezentuje srednia kroczaca, a szarpana (cig-
gta) poziom, przy ktérym nalezy pozby¢ sie akcji z portfela, co obrazujg jednoczesnie strzafki.

znaczeniu tych cz”Eci aktywéw na zakup
poszczegblnych waloréw. Wartofc akty-
woOw przeznaczona na dany walor dzieli
si” przez cen” przypuszczalnego nabycia
i w wyniku otrzymuje si” liczb” waloréw
do zakupu.

Tabela 2. prezentuje wyliczenia licz-
by akgji, jakie nale”y nabyg, stosujac mo-
del konstrukgcji portfela w oparciu o jed-
nostki o réwnej wartofci. Zaprezentowa-
no réwnie” wartof¢ zakupu oraz sprze-
da”y pakietow wraz z ukazaniem zy-
skownoEci wszystkich transakgji.

MODEL DRUGI ... STRATEGIA
RYZYKA PROCENTOWEGO

W momencie kiedy inwestor zamie-
rza zakupic walory, powinien okreElic po-
ziom, przy ktérym w razie niepowodze-
nia zostana akcje sprzedane, aby chronic
kapita]] przed dalszym spadkiem jego
wielkoEci. Jest to ryzyko pozyciji, czyli
strata, jaka realizujemy w trakcie naj-
gorszego scenariusza.

W przypadku modelu strategii ryzy-
ka procentowego nale”y okreEli¢ ryzyko,
ktoére w tym modelu powinno zalee¢ od
szerokoEci stopoéw stosowanych w celu
ochrony kapitau. Zatem na samym po-

czatku nale™y zalo”yg, ile mo”“emy zary-
zykowag w ka“dej transakcji w odniesie-
niu do callego portfela, po czym ustali¢
dla ka“dego waloru, ile mo”“emy zaryzy-
kowag na spadku ceny. Dla celéw analizy
zaflo”ono dopuszczalna strat” w wysoko-
Eci 2 proc. wartofci portfela.

Na ka“dej transakcji ryzykujemy 2 proc.
wartofci poczatkowej portfela, czyli:

2 proc. x 50 000 z[] = 1 000 z]

Ka“dorazowo liczy si” ilof¢ akgji, ja-
ka mo“na naby¢ w ramach strategii two-
rzenia portfela papieréw wartoEciowych
wed(ug regully:

ryzyko na ka“dej transakcji : stop po-
czatkowy = liczba akgji.

W przypadku zastosowania wielko-
Eci mo~liwej poczatkowej straty (Trai-

Instrument Cena (zf)

zakupu sprzedazy
BZWBK 94,50 107,50
KGHM 30,80 32,00
MOL 269,00 331,50

Zrédto: Opracowanie wiasne

ling Stop) w modelu strategii ryzyka
procentowego cz sto wartof¢ zakupu
przewysza poczatkowy kapita], co wy-
maga zastosowania kredytu na zakup
akcji. W modelu zallo”ono koszt kredy-
tu na poziomie 12 proc. w skali roku.
Z uwagi na dugofc inwestycji callego
portfela (czerwiec—sierpief) obliczono
koszt kredytu dla okresu 3 miesi cy.
Sytuacj” przedstawia tabela 3.

W przypadku wykorzystania kredy-
tu na zakup akcji zysk na cajym portfe-
lu znacznie wzrasta. JednoczeEnie ze
wzrostem zaanga“owania w portfelu ka-
pitallu obcego, roEnie ryzyko callego port-
fela. W przypadku nieodpowiedniego za-
bezpieczenia portfela przed stratami,
dodatkowe wykorzystanie kredytu na

Liczba Wartos¢ (zt)
akgji zakupu sprzedazy
176 16632,00 18920,00
541 16662,80 17312,00
61 16409,50 20221,50
Sumy:  49703,80 56453,50
Wynik: 6749,70
Wynik (%): 13,58

Tabela 2. Wynik pierwszego modelu portfela papieréw wartosciowych — Zrédfo: Opracowanie wiasne
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Instrument Cena (z0)

zakupu sprzedazy
BZWBK
KGHM
MOL

(zt)

metody pomna ania

Koszt kredytu (z ): 1387,16
Wynik (z): 12404,85
Wynik (%): 24,81

Tabela 3. Wynik drugiego modelu portfela papieréw wartosciowych

Instrument

Cena (z1)

zakupu sprzedazy

ATR
(3 dni)

Zrédfo: Opracowanie wiasne

Liczba
akgji

Wartos¢ (z1)
zakupu sprzedazy

Sumy:
Kwota kredytu (z ):
Koszt kredytu (%):
Kwartalny koszt kredytu (z ):
Wynik (z ):
Wynik (%):

134351,70 153282,00
12,00

16399,75
32,81

Tabela 4. Wynik trzeciego modelu portfela papieréw wartosciowych

zakup akcji spowoduje znaczne zmniej-
szenie jego wartokci.

MODEL TRZECI
... PROCENTOWEJ
ZMIENNOACI

Trzeci model tworzenia portfela papie-
réw wartofciowych opiera na wskaéniku
zwanym zmiennoEcia. Zmiennokg to prze-
ci"tna wielkof¢ dziennej zmiany instru-
mentu bazowego w okreflonym czasie.
Jest to bezpofrednia miara zmiennoEci
cen, z jaka mo“emy mie¢ do czynienia
w przypadku danej pozycji. JeEli poréwna
si” zmiennoEc wszystkich utrzymywanych
pozycji, przedstawiajac jako procent calle-
go kapitalu, mo“na zréwnag wahania war-
tofci ka“dego elementu portfela. W wi”k-
szofci przypadkéw zmiennofg to ré ™ nica
mi”~dzy najwy’sza a najni”sza cena dnia.

Na ka"dej transakgji ryzykujemy 2 proc.
wartofci poczatkowej portfela, czyli:

2 proc. x 50 000 z[] = 1 000 Z||

Ka“dorazowo liczy si” ilof¢ akcji, ja-
ka mo“na naby¢ w ramach strategii two-

Zrédfo: Opracowanie wiasne

rzenia portfela papieréw wartoEciowych
wed[|ug regully:

ryzyko na ka“dej transakgcji : zmien-
nofc (ATR) = liczba akcji.

Do obliczenia Eredniego prawdziwe-
go zakresu zmiany ryzyka akcji wybra-
no 3-dniowa Erednia ATR (3). Przy wy-
borze kierowano si” liczba dni notowaf
w ciagu tygodnia. Dodatkowo starano
si” zachowa¢ w miar” kroétki czas
uErednienia ze wzgl du na mafja wag”
historycznych wartofci wskaénika
sprzed n dni oraz du™a wag~ ostatnich
dni notowaf. Wyniki inwestycji osia-
gni”te wedlug zasad trzeciego modelu
przedstawia tabela 4.

WNIOSKI

W ka“dym modelu obowiazuja ro"ne
metody okreElania ilofci akcji wchodza-
cych w skflad portfela, co jednoczeEnie
przekflada si” na ro”na wartofci, jaka na-
le”y zainwestowag w celu budowy portfe-
la wed[lug jednej z trzech metod analizy
portfelowej. Tabela 5 ukazuje poréwna-
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84351,70

Stop Liczba Wartosc¢ (zt) Zysk
akgji zakupu sprzedazy (t) (%)
30637’5Q]edn0§,tki 0 rownej 6749,70
32320,00wartoEci
47073,5( Strategia ryzyka 1240485
Sumy: 9623850 11003050 Procentowego
Kwota kredytu (z ): 46238,50 g/lnc])ictie%ln%rggientowej 16399,75
Koszt kredytu (%): 12,00

Tabela 5. Podsumowanie wynikéw portfeli
Zrddto: Opracowanie wihasne

nie omawianych modeli konstrukcji
portfeli papierow wartoEciowych.

Model tworzenia portfela papieréw
wartoEciowych w oparciu o jednostki
o rownej wartoci jest najprostszym spo-
sobem konstrukcji portfela inwestycyj-

61382,56kgo. Dwa ostatnie modele dopasowane
38528,06a do wi kszego portfela, w ktorym sa
53371,5§rodki przeznaczone tak”e na dywersyfi-

kacj” ryzyka poprzez inwestycj” w papie-
ry opatrzone minimalnym ryzykiem.
Wtedy mo™na cz E¢ Erodkéw przezna-
czy¢ na zakup wi”kszej iloEci akgji, rezy-

2530,55nujac po ¢z Eci z inwestycji np. w obli-

gacje. Takie krotkotrwalle zachwianie
struktury procentowej portfela opflaca
si”, albowiem gdyby zaciagna¢ kredyt
pod zakup akcji, inwestycja nie wykazy-
wallaby ju” tak du”ej rentownoEci.
Indeks WIG 20 osiagna] w badanym
okresie stop” zwrotu réwna 14,4 proc. Po-
réwnanie wyniku indeksu WIG 20 z ba-
danymi portfelami, szczegdlnie drugim
i trzecim modelem, ukazuje, jak wielkie
znaczenie w tworzeniu portfeli papierow
wartofciowych ma odpowiedni dobér ilo-
Eci poszczegdlnych pakietow akcji. Dla
wytrawnego inwestora najodpowiedniej-
szy wydaje si” byc trzeci model, ktéry —
jak wynika z symulacji —[Jaczy wysoka sto-
p~ zwrotu z wy’szym ryzykiem.
Przedstawione alternatywy udowad-
niaja, “e mo“na konstruowag portfele
w inny sposdb, ani”eli za pomoca trady-
cyjnych metod, dajace tak™e godziwe zy-
ski pod warunkiem oczywiEcie, i” w skfad
tak skonstruowanego portfela b”da wcho-
dzi¢ akcje o potencjale wzrostowym. W

Bart omiej Jab o ski jest pracownikiem FINANSE Kance-
laria Us ug Gospodarczych i Finansowych Sp. z o.0.,

a prezentowane analizy stanowi wyraz pogl du autora
iniemog by traktowane jako rekomendacja czy zale-
cenie podi-cia okre’lonych dziaa inwestycyjnych

13,58

24,81

32,80




