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metody pomnazania

ALTERNATYWNE SPOSOBY
KONSTRUKCJI PORTFELI

PAPIEROW WAR

BARTLOMIEJ JABLONSKI

0SCIOWYCH

Doradcy pracujacy w funduszach inwestycyjnych

lub w departamentach asset management starajg sie

w taki sposob skonstruowac portfele papieréw wartosciowych,
aby osiggnac jak najlepsze wyniki ponad przyjety benchmark.

obér odpowiednich waloréw
do portfela inwestycyjnego
wedlug analizy fundamen-
talnej oraz technicznej czy
tez okreslenie wielkoéci pozycji, czyli ja-
ka czes¢ aktywow przeznaczyé na weze-
$niej wybrane walory, to tylko niektére
problemy, z jakimi majg do czynienia.

Rozpatrujgc proces tworzenia portfe-
la sposréd wezesniej wytypowanych ak-
¢ji, przewaznie stosuje sie podejScie za-
proponowane przez Markowitza. Jego
idea opiera sie na wyznaczaniu portfeli
efektywnych, czyli maksymalizujacych
oczekiwang stope zwrotu przy jednocze-
snej minimalizacji ryzyka.

Model wyboru portfela akcji Marko-
witza, teoretycznie bardzo atrakcyjny,
jest praktycznie trudny do zastosowa-
nia. W marcu 2007 roku na Gieldzie Pa-
pieréw Wartosciowych w Warszawie no-
towano 293 sp6tki. Cheac zatem skorzy-
sta¢ z modelu Markowitza, konieczna
jest znajomo§é 293 stép zwrotu, 293 od-
chylenn standardowych od stép zwrotu
oraz 42 778 warto§ci wspoteczynnikow
korelacji. Liczby te ukazuja, jak wiel-
kim problemem jest zastosowanie kla-
sycznej teorii wyboru portfela akcji
w sposéb bezposredni.

Biorac pod uwage stopien skompliko-
wania procedur obliczeniowych, jakie

trzeba wykonaé, aby méc dokonaé wybo-
ru optymalnej iloci poszczegblnych akeji
do portfela papier6w wartoSciowych me-
todg Markowitza, nalezy zastanowic sie
nad alternatywami. Metody zarzadzania
wielkoécig pozycji zaproponowane przez
Van K. Tharpa stanowig alternatywe
w obszarze konstrukeji portfeli papierow
wartoSciowych skladajacych sie z akcji
réznych firm.

Metody te z punktu widzenia zarza-
dzajacego aktywami zakladajg mozli-
wo§¢ wykorzystania dzwigni finansowej
dzieki nabyciu czeSci akcji na kredyt.
Nalezy podkresli¢, ze metody te dajg od-
powiedZz na pytanie, jaki procentowy
udzial poszczegblnych akeji powinien

KURIER FINANSOWY NR 3(3)/2007

sktadaé sie na caly portfel inwestycyjny,
a nie jakie walory wybragé.

MIARY RYZYKA

Inwestycje na rynku kapitalowym sg
nierozerwalnie zwigzane z ryzykiem, od
najmniej ryzykownych obligacji, przez
akgcje, az po opcje i kontrakty terminowe
obarczone najwiekszym ryzykiem.

Powszechnie stosowang metodg po-
miaru ryzyka jest wariancja stopy zwrotu
(variance of returns), nazywana réwniez
kréotko wariancjg czy tez odchyleniem
strandardowym. Ryzyko inwestycji moz-
na takze mierzyé¢ za pomocg zmiennoSci.
Dla potrzeb analizy do okre§lania ryzyka
wybrano wskaznik zmiennosci oméwiony
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Dzienny i prawdziwy zakres zmiany

Zakres | dzienny

Zakres | prawdziwy

\

Dzien 1

Dzien 2

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

Rysunek 1. Dzienny i prawdziwy zakres zmiany

przez Wildera, ktory opracowal koncepcje

prawdziwego zakresu zmiany (true range

— TR). Prawdziwy zakres zmiany to naj-

wyzsza z nastepujacych wielkosci:

B odleglo$¢ miedzy dzisiejszym maksi-
mum a minimum,

B odleglo§¢ miedzy wezorajsza ceng
zamkniecia a dzisiejszym maksimum

B odleglo§¢ miedzy wezorajsza ceng
zamkniecia a dzisiejszym minimum.

Prawdziwy zakres zmiany jest liczba,
ktorg trzeba usrednic z kilku dni i stwo-
rzy¢ w ten sposéb Sredni prawdziwy za-
kres zmiany (average true range — ATR).
Wozrost tego wskaznika oznacza wzrost
zmiennoSci.

Rysunek 1 przedstawia graficzne po-
dejécie do liczenia wskaznika ATR na
przykladzie dwoéch sesji. Przedstawia on
sposob liczenia zakresu dziennego oraz
zakres prawdziwy.

ZALOZENIA WYBORU AKCJI

Sposoby wyboru akeji z duzym po-
tencjalem wzrostowym mogg przybieraé
przerézny charakter. Dla celow poréw-
nania modeli zarzgdzania wielko$cig po-
zycji opracowano sygnal nabycia akcji
wedlug reguly przeciecia §éredniej kro-
czacej przez kurs akgji.

Prostg érednig kroczaca oblicza sie,
dodajac do siebie ceny z badanego okre-
su, a nastepnie wylicza sie ich érednia.
Gdy pojawia sie nowa wartos¢, warto§é
najstarsza wypada z réwnania, co przed-
stawia wzor:

(P + Pe -+ Pzt .+ Pen)
n

MAt =

gdzie:
MA — biezaca warto§¢ Sredniej kroczacej,
P, Pr1 — ceny sprzed n okresow,
n — liczba okreséw uzytych do obliczen.
Do wyboru akcji do przykladowego
portfela postuzy prosta §rednia kroczaca li-
czona na podstawie notowan z 45 dni. Jako
ochrone danej pozycji zalozono, ze poczat-
kowym momentem sprzedania z zyskiem
lub ze strata w przypadku zalamania sie
kursu akgji bedzie przekroczenie poziomu
3 proc. ceny akgji ponad ostatni szczyt. Na-
tomiast w przypadku ruchu w oczekiwa-
nym kierunku, bedzie to linia podazajacego
stopu, tzw. Trailing Stop. Jest to zmienny
poziom ceny, przy ktéorym powinna nasta-
pié¢ sprzedaz, jesli cena spadajacego kursu
akgji przekroczy zakladang wartosé.
Analize oparto na notowaniach spélek
wchodzacych w sklad indeksu WIG 20.
Sposréd spotek wehodzacych w skiad in-
deksu wybrano firmy z réznych branz,

Cena (zt)
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 wybila sie ponad §rednig
ruchoma z 45 dni przesunieta o 1 dzien
wstecz. Oznacza to, ze kupowano akcje
w nastepnym dniu po otrzymaniu sygna-
tu kupna. Zakres badanych danych obej-
muje notowania od czerwca do wrze$nia
2005 roku. Dla poréwnania wynikéw
portfeli przedstawiono takze wynik
benchmarku w postaci samego indeksu
spotek blue chips — indeksu WIG 20.

TWORZENIE PORTFELA
INWESTYCYJNEGO

Sposrdd spotek wehodzacych w skiad
indeksu WIG 20 wybrano niektore spo-
§rod tych, ktore wedlug reguly Sredniej
kroczacej daly sygnal kupna. Dla potrzeb
analizy wybrano 3 firmy. Tabela 1 prezen-
tuje dane spotek wraz z indeksem WIG 20.

MODELE PORTFELI PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH
Omawiane modele konstrukgji portfe-
li papieréw wartosciowych Van K. Tharpa
scharakteryzowano w nastepujacy sposob:
B model pierwszy — jednostki o réwnej
wartoSci,

B model drugi - strategia ryzyka pro-
centowego,

B model trzeci — model procentowej
zmienno§ci.

Dla celéw poréwnawczych analizy
wielko$¢ §rodkéw wlasnych przeznaczo-
nych do konstrukeji modeli portfeli be-
dzie stata i réwna 50 000 tys. zt. W obli-
czeniach nie uwzgledniono prowizji od
nabycia i zbycia pakietow akcji.

MODEL PIERWSZY,
- JEDNQSTKI O ROWNEJ
WARTOSCI

Budowa modelu opartego na jednost-
kach o réwnej wartosci polega na podzia-
le catego portfela na réwne czesci i prze-

czerwiec—sierpien 13,00 13,8
czerwiec—lipiec 1,20 3,9
czerwiec—sierpien 62,50 23,2
czerwiec—sierpien 277,00 14,4

Tabela 1. Wykaz badanych instrumentow
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Zrédto: Opracowanie wiasne
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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

znaczeniu tych czeéci aktywow na zakup
poszczegblnych walorow. Wartosé akty-
wow przeznaczong na dany walor dzieli
sie przez cene przypuszczalnego nabycia
i w wyniku otrzymuje sie liczbe waloréw
do zakupu.

Tabela 2. prezentuje wyliczenia licz-
by akgji, jakie nalezy naby¢, stosujac mo-
del konstrukeji portfela w oparciu o jed-
nostki o réwnej wartosci. Zaprezentowa-
no réwniez warto$¢ zakupu oraz sprze-
dazy pakietéw wraz z ukazaniem zy-
skownosci wszystkich transakgji.

MODEL DRUGI - STRATEGIA
RYZYKA PROCENTOWEGO

W momencie kiedy inwestor zamie-
rza zakupi¢ walory, powinien okresli¢ po-
ziom, przy ktérym w razie niepowodze-
nia zostang akcje sprzedane, aby chronié¢
kapital przed dalszym spadkiem jego
wielkoéci. Jest to ryzyko pozycji, czyli
strata, jaka realizujemy w trakcie naj-
gorszego scenariusza.

W przypadku modelu strategii ryzy-
ka procentowego nalezy okresli¢ ryzyko,
ktore w tym modelu powinno zaleze¢ od
szerokosci stopéw stosowanych w celu
ochrony kapitalu. Zatem na samym po-
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portfela, co obrazuja jednoczesnie strzatki.

czatku nalezy zalozy¢, ile mozemy zary-
zykowa¢ w kazdej transakeji w odniesie-
niu do calego portfela, po czym ustali¢
dla kazdego waloru, ile mozemy zaryzy-
kowaé na spadku ceny. Dla celow analizy
zalozono dopuszczalng strate w wysoko-
$ci 2 proc. wartoSci portfela.

Na kazdej transakgji ryzykujemy 2 proc.
wartoSci poczatkowej portfela, czyli:

2 proc. x 50 000 z1 = 1 000 zt

Kazdorazowo liczy sie ilo§é akgeji, ja-
ka mozna naby¢ w ramach strategii two-
rzenia portfela papieréw wartosciowych
wedlug reguly:

ryzyko na kazdej transakgji : stop po-
czatkowy = liczba akgji.

W przypadku zastosowania wielko-
$ci mozliwej poczatkowej straty (Trai-

Instrument Cena (zt)

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

ks It | b
Tam |ZErey ==

Zrédhto: Opracowanie wiasne

ling Stop) w modelu strategii ryzyka
procentowego czesto warto$¢ zakupu
przewyzsza poczatkowy kapitat, co wy-
maga zastosowania kredytu na zakup
akcji. W modelu zalozono koszt kredy-
tu na poziomie 12 proc. w skali roku.
Z uwagi na dlugoéé inwestycji calego
portfela (czerwiec-sierpien) obliczono
koszt kredytu dla okresu 3 miesiecy.
Sytuacje przedstawia tabela 3.

W przypadku wykorzystania kredy-
tu na zakup akgji zysk na catym portfe-
lu znacznie wzrasta. Jednoczesnie ze
wzrostem zaangazowania w portfelu ka-
pitatu obcego, rosnie ryzyko catego port-
fela. W przypadku nieodpowiedniego za-
bezpieczenia portfela przed stratami,
dodatkowe wykorzystanie kredytu na

Liczba Wartosc (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 (zt)

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

metody pomnazania

Stop Liczba Wartos¢ (zf)
(z)  akdji zakupu sprzedazy
3,50 | 285 26932,50 30637,50
0,99 | 1010 31108,80 32320,00
7,00 | 142 38198,00 47073,50
Sumy: 96238,50 110030,50
Kwota kredytu (zf): 46238,50
Koszt kredytu (%): 12,00
Koszt kredytu (zf): 1387,16
Wynik (zf): 12404,85
Wynik (%): 24,81

Tabela 3. Wynik drugiego modelu portfela papieréw wartosciowych

Zrédfo: Opracowanie wiasne

Instrument Cena (z1) ATR  Liczba Wartos¢ (zf)
zakupu sprzedazy (3 dni)  akgji zakupu sprzedazy
BZWBK 94,50 107,50 | 1,75zt | 571 53959,50 61382,50
KGHM 30,80 32,00 | 0,83z | 1204 37083,20 38528,00
MOL 269,00 331,50 | 6,20z | 161 43309,00 53371,50
Sumy:  134351,70 153282,00
Kwota kredytu (zf): 84351,70
Koszt kredytu (%): 12,00
Kwartalny koszt kredytu (zf): 2530,55
Wynik (zf): 16399,75
Wynik (%): 32,81

Tabela 4. Wynik trzeciego modelu portfela papieréw wartosciowych

zakup akcji spowoduje znaczne zmniej-
szenie jego wartosci.

MODEL TRZECI
- PROCENTOWEJ
ZMIENNOSCI

Trzeci model tworzenia portfela papie-
row wartosSciowych opiera na wskazniku
zwanym zmiennoscig. Zmienno$¢ to prze-
cietna wielko§¢ dziennej zmiany instru-
mentu bazowego w okreSlonym czasie.
Jest to bezpoérednia miara zmiennoSci
cen, z jaka mozemy mie¢ do czynienia
w przypadku danej pozycji. Jesli por6wna
sie zmienno§¢ wszystkich utrzymywanych
pozycji, przedstawiajac jako procent cate-
go kapitatu, mozna zré6wnaé¢ wahania war-
tosci kazdego elementu portfela. W wiek-
szo§ci przypadkéw zmienno$é to réznica
miedzy najwyzsza a najnizsza ceng dnia.

Na kazdej transakgji ryzykujemy 2 proc.
wartosci poczatkowej portfela, czyli:

2 proc. x 50 000 zt = 1 000 zt

Kazdorazowo liczy sie ilo§¢ akgji, ja-
ka mozna naby¢ w ramach strategii two-

Zrédfo: Opracowanie wiasne

rzenia portfela papieréw warto$ciowych
wedlug reguly:

ryzyko na kazdej transakcji : zmien-
no§¢ (ATR) = liczba akgji.

Do obliczenia $redniego prawdziwe-
go zakresu zmiany ryzyka akcji wybra-
no 3-dniowg §rednig ATR (3). Przy wy-
borze kierowano sie liczbg dni notowan
w ciggu tygodnia. Dodatkowo starano
sie zachowaé w miare krotki czas
uérednienia ze wzgledu na malg wage
historycznych warto§ci wskaznika
sprzed n dni oraz duzg wage ostatnich
dni notowan. Wyniki inwestycji osia-
gniete wedlug zasad trzeciego modelu
przedstawia tabela 4.

WNIOSKI

W kazdym modelu obowigzuja rozne
metody okreslania ilosci akcji wchodza-
cych w skiad portfela, co jednocze$nie
przektada sie na rozng wartoéci, jakg na-
lezy zainwestowaé w celu budowy portfe-
la wedlug jednej z trzech metod analizy
portfelowej. Tabela 5 ukazuje poréwna-
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Zysk
Portfele (¢4)] (%)
Jednostki o réwnej 6749,70 | 13,58
wartosci
Strategia ryzyka 12404,85 24,81
procentowego
Model procentowej 16399,75 | 32,80
zmiennosci

Tabela 5. Podsumowanie wynikéw portfeli
Zrédto: Opracowanie wiasne

nie omawianych modeli konstrukeji
portfeli papierow wartoSciowych.

Model tworzenia portfela papieréw
wartoéciowych w oparciu o jednostki
o réwnej wartosci jest najprostszym spo-
sobem konstrukeji portfela inwestycyj-
nego. Dwa ostatnie modele dopasowane
sg do wiekszego portfela, w ktérym sg
Srodki przeznaczone takze na dywersyfi-
kacje ryzyka poprzez inwestycje w papie-
ry opatrzone minimalnym ryzykiem.
Wtedy mozna cze$é¢ §rodkéw przezna-
czy¢ na zakup wiekszej ilosci akgji, rezy-
gnujac po czesci z inwestycji np. w obli-
gacje. Takie krotkotrwale zachwianie
struktury procentowej portfela optaca
sie, albowiem gdyby zaciagnaé¢ kredyt
pod zakup akgcji, inwestycja nie wykazy-
walaby juz tak duzej rentownosci.

Indeks WIG 20 osiagnal w badanym
okresie stope zwrotu réwna 14,4 proc. Po-
réwnanie wyniku indeksu WIG 20 z ba-
danymi portfelami, szczegélnie drugim
i trzecim modelem, ukazuje, jak wielkie
znaczenie w tworzeniu portfeli papieréw
warto§ciowych ma odpowiedni dobér ilo-
Sci poszczegolnych pakietow akgji. Dla
wytrawnego inwestora najodpowiedniej-
szy wydaje sie by¢ trzeci model, ktory —
jak wynika z symulacji — Iaczy wysoka sto-
pe zwrotu z wyzszym ryzykiem.

Przedstawione alternatywy udowad-
niaja, ze mozna konstruowaé portfele
w inny sposoéb, anizeli za pomoca trady-
cyjnych metod, dajace takze godziwe zy-
ski pod warunkiem oczywiscie, iz w skiad
tak skonstruowanego portfela beda wcho-
dzié¢ akcje o potencjale wzrostowym. M

Bartfomiej Jabtonski jest pracownikiem FINANSE Kance-
laria Ustug Gospodarczych i Finansowych Sp. z o.0.,

a prezentowane analizy stanowig wyraz pogladu autora
i nie moga by¢ traktowane jako rekomendacja czy zale-
cenie podjecia okreslonych dziatan inwestycyjnych




