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Wstep

Inwestycje mozna zdefiniowac jako biezace zaangazowanie srodkéw pienig¢znych,
ktore jest podejmowane w takim celu, aby w przysztosci osiagnac¢ zyski. W niektorych
przypadkach, na przyktad jezeli inwestujemy oszczednosci w obligacje, wiemy jaka kwotg
pieniedzy otrzymamy w przysztosci. Jednakze w wigkszos$ci sytuacji nie znamy jej warto-
sci. Wynikiem niepewno$ci z tym zwiazanej jest ryzyko inwestycji.

Wydaje sig, ze intuicje pojecia ryzyka posiada kazdy cztowiek. Jednak nie istnieje
jednoznaczna, powszechnie uznawana definicja tego pojgcia. Nadal w réznych obszarach
dziatalnosci cztowieka definiuje si¢ je roznie. Kiedy mysli sig o ryzyku zwigzanym z inwe-
stowaniem na rynkach finansowych zwykle rozumie sig¢ je jako czynnik powodujacy nega-
tywne skutki finansowe, na ktore narazony jest inwestor w prowadzonej dziatalnosci inwe-
stycyjnej. Przez dtugi okres czasu ocena ryzyka byta kwestia wyczucia. Byto to zwiazane z
tym, zZe ryzyka nie wyrazano za pomoca liczb. Inwestorzy agresywni pragneli osiagac jak
najwigksze zyski, a osoby o stabych nerwach lokowaly pieniadze na rachunkach oszczed-
nosciowych badZz w renomowane obligacje dlugoterminowe.

Przetomem w dziedzinie zarzadzania ryzykiem okazat si¢ rok 1952, kiedy to Har-
ry Markowitz opublikowat artykut Portfolio Selection?. Jednakze jego przetomowy wklad
w teori¢ zarzadzania portfelem nie od razu zostat doceniony. W tamtych czasach nie po-
$wigcano tej pracy specjalnej uwagi. Akcje nadal oceniano tylko na podstawie zysku lub
straty, a nie brano pod uwageg ryzyka. Musialo mina¢ 20 lat, aby inwestorzy zaczgli
uwzgledniaé przy ocenie inwestycji rowniez ten czynnik.

W zaproponowanym przez Markowitza podejsciu, kluczowym etapem procesu
inwestowania stata si¢ dywersyfikacja majaca na celu redukcjg ryzyka. Markowitz zauwa-
zyl, ze wigkszos¢ inwestorow woli wybiera¢ nizsza oczekiwang stope zwrotu, jaka moze
przynies¢ zdywersyfikowany portfel inwestycyjny, jezeli powoduje to spadek ryzyka.

W teorii Markowitza jako narzgdzia kontrolujace jako$¢ portfela wykorzystuje sig
oczekiwang stopg zwrotu i1 wariancjg. Jednakze opieranie swoich wynikéw tylko na tych
dwoch liczbach jest stuszne jedynie, gdy stopy zwrotu podlegaja rozktadowi normalnemu,
ktorego pelny opis zapewnia znajomo$¢ momentéw pierwszego i drugiego rzedu. Na

wspoiczesnych rynkach finansowych, gdy rozwaza si¢ notowania dzienne, taka sytuacja

! Luenberger D. G., Teoria inwestycji finansowych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2003
2 Markowitz H. M., Portfolio selection, Journal of Finance, Vol. 7, No 1, 1952



praktycznie si¢ nie zdarza. Zawsze pojawiaja si¢ obserwacje nietypowe, a rozklad na ogo6t
nie jest symetryczny. Dlatego stlusznym wydaje si¢ poszukiwanie innych, nowocze$niej-
szych metod, ktore bytyby lepiej dopasowane do realiow rynkow finansowych.

Wyrazna jako§ciowa zmiang w praktyce ilo§ciowego zarzadzania ryzykiem bylo
wprowadzenie nowego narzedzia — wartosci zagrozonej (Value at Risk — VaR). Koncepcja
wartosci zagrozonej pojawita si¢ pod koniec lat osiemdziesiatych ubieglego wieku. Jed-
nakze popularno$¢ swoja zawdzigcza bankowi inwestycyjnemu J. P. Morgan, ktéry w paz-
dzierniku 1994 r. wprowadzit oparty na VaR model RiskMetrics® stuzacy do zarzadzania
ryzykiem. W jeszcze wigkszym stopniu na zakres stosowania VaR wplyngly zalecenia Ba-
zylejskiego Komitetu Nadzoru Bankowego zawarte w umowach Basel | i Basel 1l. Dzigki
pozornej prostocie definicji warto§¢ zagrozona jest miara tatwa w interpretacji, dlatego
moze by¢ stosowana nawet przez inwestorow bez wigkszego przygotowania od strony me-
tod ilosciowych, pod warunkiem, ze dysponuja oni odpowiednim oprogramowaniem. Pro-
blem szacowania ryzyka sprowadza si¢ tu bowiem do wyliczenia pojedynczej liczby repre-
zentujacej wielkos¢ straty, na ktora z zadanym prawdopodobienstwem narazony jest port-
fel inwestycji. Zatem wartos¢ zagrozona wskazuje jaka czg$¢ inwestycji jest narazona na
stratg¢ z zadanym prawdopodobienstwem.

Idealna miara ryzyka nie istnieje, nie jest wigc nig rowniez VaR. Podstawowy mi-
nus tego podejscia wiaze sig z tym, ze metoda wyliczenia warto$ci zagrozonej nie jest jed-
noznacznie okreslona, gdyz w danym przedziale czasowym nalezy wyznaczy¢ kwantyl
nieznanego na ogot rozktadu stopy zwrotu z instrumentu finansowego. Ponadto nie ma
jednolitej metody wyznaczania tej miary ryzyka. Przy wyznaczaniu wartosci zagrozonej
réznymi metodami mozemy uzyskac niejednakowe oszacowania wielko$ci przypuszczal-
nej straty. W zwiazku z tym jezeli niedoszacujemy t¢ miarg, to mozemy narazi¢ si¢ na
utratg¢ ptynnosci. Z drugiej strony przeszacowanie uniemozliwia nam wykorzystanie w
optymalny sposob catkowitych §rodkéw przeznaczonych na inwestycje.

W przypadku, gdy rozwazamy VaR nie dla jednego instrumentu, a dla portfela,
pojawiaja si¢ nowe trudnos$ci. Jezeli rozktady stop zwrotu ze sktadnikow portfela nie sa
eliptyczne, to warto$¢ zagrozona portfela inwestycyjnego moze by¢ wyzsza niz suma war-
tosci zagrozonych jego sktadnikow. To oczywiscie jest sprzeczne z intuicja zwiazang z
ryzykiem 1 dywersyfikacja. Z praktycznego, jak i teoretycznego, punktu widzenia, sytuacja

taka nie powinna mie¢ miejsca. Dywersyfikacje stosuje si¢ po to, aby zmniejszy¢ ryzyko

® RiskMetrics™ Technical Document, 1996, dostepne na http://www.riskmetrics.com/, 20.07.2009
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portfela. W przypadku wyznaczenia tacznego ryzyka za pomoca warto$ci zagrozonej, mo-
ze sig zdarzy¢, ze zamiast zmniejszenia wartosci ryzyka na skutek dywersyfikacji, nastapi
jego zwigkszenie.

Dobra miara ryzyka powinna by¢ funkcja portfela okreSlona w ten sposob, aby
spelnia¢ pewne intuicyjne wlasnosci. Miara ryzyka zdywersyfikowanego portfela powinna
by¢ nie wigksza od sumy ryzyka poszczegolnych sktadnikow portfela. Zatem dywersyfika-
cja nie powinna zwigksza¢ ryzyka portfela. Ponadto dotaczenie do portfela instrumentow
wolnych od ryzyka réwniez powinno zmniejszac taczne ryzyko portfela. Co wigcej, pro-
porcjonalna zmiana warto$ci pozycji powinna powodowaé analogiczna zmiang miary ry-
zyka. Oprocz tego pozycja, dla ktorej zmiana warto$ci jest zawsze nie mniej korzystna niz
zmiana warto$ci drugiej pozycji, nie moze by¢ uznawana za obarczona wigkszym ryzy-
kiem. Jak wspomniano wcze$niej ze spetnieniem tych prawidlowosci przez VaR moga
by¢, w niektérych sytuacjach, problemy. Probg stworzenia miary ryzyka spetniajacej wy-
mienione postulaty podjegli w 2000 r. Rockafellar i Uryasev konstruujac pojgcie warunko-
wej wartosci zagrozonej® (Conditional Value at Risk — CVaR).

Warunkowa warto$cia zagrozona przy ustalonym poziomie ufnosci nazywa si¢
warto$¢ oczekiwang straty pod warunkiem, ze strata ta przekroczy warto$¢ zagrozong od-
powiadajaca temu poziomowi ufnosci. CVaR wystgpuje w literaturze takze pod nazwa
,oczekiwany niedobor” (expected shortfall). CVaR stanowi przyktad koherentnej miary
ryzyka, czyli miary ryzyka spetniajacej pewien zbior aksjomatéw naturalnych z punktu
widzenia intuicji pojecia ryzyka i zarzadzania ryzykiem. Aksjomaty takie zostaly sformu-
lowane przez Artznera, Delbaena, Ebera i Heatha w ich pracy’ z 1999 roku. Sprowadzaja
si¢ one do spelnienia czterech nastgpujacych wiasnosci:

e subaddytywnos$¢ — ryzyko sumy zmiany warto$ci dwoch pozycji jest nie-
wigksze od sumy ryzyka zmiany kazdej pozycji,

e monotoniczno$¢ — jezeli zmiana wartosci pozycji jest zawsze nie mniej ko-
rzystna anizeli zmiana warto$ci drugiej pozycji, to nie moze by¢ ona obar-
czona wigkszym ryzykiem,

e dodatnia jednorodno$¢ — proporcjonalna zmiana warto$ci pozycji powodu-

je identyczna zmiang wartosci ryzyka,

* Rockafellar R. T., Uryasev S., Optimization of Conditional Value-at-Risk, The Journal of Risk, Vol. 2, No.
3, 2000

> Artzner P., Delbaen F., Eber J.M. , Heath D. , Coherent Measures of Risk, Mathematical Finance, Vol. 2,
1999



e niezmienniczo$¢ — jezeli inwestujemy w instrument wolny od ryzyka, to
nie zwigksza tacznej wartosci ryzyka.

W przeciwienstwie do warto$ci zagrozonej, warunkowa warto$¢ zagrozona jest,
jak dotychczas, prawie nieznana w praktyce rynkow finansowych, ale zdobywa coraz
wigksze zaufanie w ubezpieczeniach oraz przy szacowaniu ryzyka kredytowego Andersson
i in®. Tworcy oraz liczni entuzjasci tego pojecia rekrutujacy si¢ przede wszystkim sposrod
matematykow pracujacych w obszarze finanséw z przekonaniem glosza jednak tezg, ze
przysztos¢ ilosciowego zarzadzania ryzykiem jest zwiazana ze stosowaniem CVaR w
miejsce VaR. O ile jednak teoretyczne analizy zwiazane z pojeciem CVaR i rozmaitymi
opartymi na nim modelami sa bardzo liczne, to w niezwykle obszernej literaturze $wiato-
wej poswigconej ilosciowemu zarzadzaniu ryzykiem brak jest doktadniejszych analiz em-
pirycznych poswigconych stosowaniu CVaR w praktyce zarzadzania portfelami inwestycji.
Niniejsza rozprawa podejmuje probg wypetnienia tej luki poprzez badania dotyczace sku-
tecznosci stosowania CVaR przy zarzadzaniu ryzykiem zr6znicowanych portfeli inwesty-
cyjnych.

Celem pracy jest zatem ocena skutecznosci CVaR jako narzedzia zarzadzania ry-
zykiem. Cel ten zostanie zrealizowany przez pordwnanie zyskownos$ci i1 ryzyka portfeli
optymalizowanych za pomoca kryterium minimalizacji CVaR z portfelami uzyskanymi
przez rozwiazywanie innego typu zadan optymalizacji portfela stosowanych w praktyce
inwestowania lub opisanych w pracach teoretycznych.

Gtéwna hipoteza badawcza pracy jest nastgpujaca: warunkowa warto$¢ zagrozona
jest skutecznym narzgdziem do zarzadzania ryzykiem portfela aktywow finansowych.

Weryfikacja hipotezy dokonana zostanie za pomoca analizy wartosci portfeli ak-
tywow finansowych, ktorych sktady uzyskano w wyniku rozwiazania odpowiednich zadan
optymalizacyjnych. W zwiazku z tym analizowany jest zysk inwestora z uwzglednieniem
rentownosci portfela oraz jego ryzyka.

W szczegodlnosci w pracy poszukujemy odpowiedzi na nastepujace pytania:

e czy warunkowa warto$¢ zagrozona, jako miara ryzyka moze by¢ uzytecz-
na na rynkach finansowych?

e czy metoda optymalizacji portfela oparta na warunkowej warto$ci zagro-
zonej daje lepsze wyniki niz klasyczna metoda Markowitza (,,lepsze”

oznacza tu dajace wigksza wartos$¢ portfela, na koniec okresu testowego)?

® Andersson F., Mausser H., Rosen D., Uryasev S., Credit risk optimization with Conditional Value-at-Risk
criterion, Springer-Verlag 2000 (dostepne http://www.gloriamundi.org)
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e czy metoda warunkowej warto$ci zagrozonej daje lepsze wyniki niz meto-
dy éredniego bezwzglednego odchylenia (MAD) i ,,minimax”?

e Czy warunkowa warto$¢ zagrozona jest skutecznym narzedziem do zarza-
dzania ryzykiem portfela?

e jak stosowanie roznych metod optymalizacji portfela wptywa na zyski in-
westora?

Praca ma charakter zarowno teoretyczny jak i empiryczny. Rozwazania teoretycz-
ne dotycza podstawowych poje¢ zwiazanych z ryzykiem i zarzadzaniem ryzykiem inwe-
stycji oraz wykorzystaniem réznych metod optymalizacji do zarzadzania ryzykiem portfela
aktywow finansowych. W czgsci empirycznej wykorzystujac rzeczywiste dane rynkowe,
dokonano poréwnan réznych metod optymalizacji portfela z uwzglednieniem ich rentow-
no$ci oraz ryzykownos$ci. Ponadto oszacowano ryzyko za pomoca warto$ci zagrozonej i
warunkowej warto$ci zagrozonej oraz wyznaczono odpowiadajace tym miarom ryzyka
zbiory portfeli efektywnych.

Jak wspomniano wczesniej, jest to pierwsze tego typu badanie empiryczne (ob-
szerne 1 na rzeczywistych, zréznicowanych danych) pos§wigcone stosowaniu warunkowej
warto$ci zagrozonej jako narzedzia zarzadzania ryzykiem portfela. Ponadto wktadem wia-
snym autorki jest zebranie, uporzadkowanie 1 przedstawienie teorii dotyczacej stosowania
warunkowe] warto$ci zagrozonej w optymalizacji portfela. Znaczenie podjetego tematu
podnosi fakt, ze w literaturze polskiej prace dotyczace pojgcia CVaR sa bardzo nieliczne.

Badanie przeprowadzono na danych pochodzacych z dwoch okresow, rézniacych
si¢ koniunktura na gietdzie. Pierwszy okres proby, czyli rok 2006 przypada na okres hossy
na gietdzie, natomiast drugi okres proby, czyli rok 2008 przypada na okres bessy na giet-
dzie. W ten sposob przeprowadzono poroéwnanie skuteczno$ci rozwazanych metod opty-
malizacji portfela w roznych warunkach rynkowych. Badanie przeprowadzono na portfe-
lach zawierajacych zréznicowane instrumenty finansowe. W sktad portfeli wchodza akcje
spotek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, waluty oraz su-
rowce mineralne. Dane dotyczace notowan uzyskano za posrednictwem serwisu interneto-
wego stooq.pl. Natomiast obliczen dokonano wykorzystujac aplikacj¢ SOLVER Excela
oraz programu napisanego przez Justyne Siwinska z Katedry Ekonomii Matematycznej na
Uniwersytecie Ekonomicznym w Poznaniu. Program ten jest dostepny pod adresem:

http://truesoft.dyndns.org/PortfolioSimulatorService/.
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Podstawowym zrédlem wiedzy o warunkowej warto$ci zagrozonej oraz o jej za-
stosowaniu w zarzadzaniu ryzykiem finansowym jest dostgpna literatura przedmiotu, w
zasadzie wylacznie literatura anglojezyczna.

Uktad pracy jest nastepujacy. Rozdziat pierwszy po$wigcony jest ogdlnym zagad-
nieniom zwiazanym z zarzadzaniem ryzykiem finansowym. Omoéwione jest tutaj pojecie
ryzyka i proces zarzadzania ryzykiem. Odrgbnie rozpatrzono zarzadzanie ryzykiem w kon-
tekscie alokacji srodkow. Szczegdlna uwage poswigcono wszelkim regulacjom prawnym
(krajowym i zagranicznym) dotyczacym zarzadzania ryzykiem.

Rozdziat drugi dotyczy wartosci zagrozonej. Wprowadzona w nim zostata defini-
cja warto$ci zagrozonej oraz metody jej estymacji. Opisano szczegblowo metody wariancji
— kowariancji, symulacji historycznej i symulacji Monte Carlo. Ponadto zaprezentowano
metodologi¢ RiskMetrics, wprowadzona w 1994 r. przez J.P. Morgan. Na zakonczenie roz-
dzialu opisano zastosowanie warto$ci zagrozonej.

Rozdziatl trzeci opisuje kluczowe pojecie rozprawy — warunkowa warto$¢ zagro-
zong. Na wstepie zdefiniowano koherentng miar¢ ryzyka. Nastepnie wprowadzono defini-
cje warunkowej wartosci zagrozonej oraz przeanalizowano to pojgcie rozwazajac rozne
rozktady stop zwrotu. Przedstawiono rdwniez zastosowania warunkowej wartosci zagro-
zonej.

Rozdziat czwarty przedstawia rézne metody optymalizacji portfela aktywow.
Wprowadzono podstawowa terminologi¢ zwiazana z optymalizacjg i dywersyfikacja. Opi-
sane zostaly nastgpujace zadania optymalizacji portfela:

e oOptymalizacja portfela za pomoca warunkowej wartosci zagrozone;j

e metoda Markowitza oparta na minimalizacji wariancji

e mMmetoda ,,minimax” optymalizacji portfela

e metoda Sredniego bezwzglednego odchylenia (Mean Absolute Deviation
— MAD)

e metoda maksymalizacji stopy zwrotu z portfela przy danej warunkowej
warto$ci zagrozonej

e metoda maksymalizacji stopy zwrotu z portfela przy danej wariancji

e metoda minimalizacji wariancji przy ograniczeniu na warunkowa war-
to$¢ zagrozona oraz dang $rednia stopg zwrotu z portfela

Na zakonczenie niniejszego rozdziatu omoéwiono wskazniki rentownosci portfela.



W rozdziale piatym opisano zasady konstrukcji portfela. Migdzy innymi umiesz-
czono charakterystyki analizowanych danych oraz statystyki opisowe rozwazanych stop
zwrotu z roznych aktywow finansowych.

Rozdziaty szoésty i sibdmy poswiecone sa przedstawieniu badan empirycznych.
Celem tych badan jest poréwnanie réznych metod optymalizacji z uwzglgdnieniem wiel-
kosci ryzyka dla kazdego portfela. Ponadto wyznaczono zbiory portfeli efektywnych dla
kazdej rozpatrywanej metody.

W rozdziale 6smym zestawiono wyniki badan, dokonano ich syntezy i przedsta-
wiono wnioski.

Niniejsza rozprawa doktorska powstata w ramach projektu badawczego nr NN
111 1256 33, ze $§rodkoéw przeznaczonych na nauke w latach 2007-2010.

Szczegdlne podzigkowania kieruj¢ do mojego promotora prof. dr hab. Malgorzaty
Doman za zainteresowanie mnie problematyka zarzadzania ryzykiem finansowym, wpro-
wadzenia mnie w t¢ interesujaca tematyke, poswigcony czas i ogromng pomoc w ukierun-
kowaniu badan, jednakze przede wszystkim pragne podzigkowaé za cierpliwo$¢ 1 wyro-
zumiato$¢. Dzigkujg réwniez Justynie Siwinskiej z Katedry Ekonomii Matematycznej na
Uniwersytecie Ekonomicznym w Poznaniu za opracowanie oprogramowania umozliwiaja-

cego sprawniejsze wykonanie obliczen.

10



ROZDZIAL 1

INWESTYCJE 1 ZARZADZANIE RYZYKIEM INWESTYCJI

Celem kazdego inwestora jest oczywiscie pomnazanie pienigdzy, czyli wlasnego
bogactwa. Jezeli biezace przychody przewyzszaja znacznie biezace wydatki, to pozostaje
czg$¢ zaoszezedzonych pieniedzy. Te nadwyzki mozna zagospodarowaé w sposob, ktory
zwigkszy posiadana kwote pienigdzy, przeznaczona na przyszia konsumpcje¢. Rezygnacja z
biezace] konsumpcji na rzecz przysztej konsumpcji, jednak na wyzszym poziomie, jest
okres§lana mianem oszczgdzania, a proces zwigkszania kwoty pienigdzy w przysztosci nosi
nazwe inwestycji’.

Inwestor, kiedy lokuje swoje pieniadze, za kazdym razem musi sobie odpowie-
dzie¢ na pytanie, w jaki sposob chce pomnozy¢ swoje oszczednosci, czyli kiedy, gdzie i ile
wyda¢, co warto kupi¢ oraz kiedy i jak sprzedac.

Inwestujac swoje oszczednosci na przyktad na gietdzie nie jesteSmy pewni, czy
ulokowane pieniadze przyniosa nam zyski, czy moze poniesiemy stratg. Ryzyko inwestycji
jest zwiazane z niepewnoscia co do okreslenia stopy zwrotu z inwestycji®. Jezeli uzyskamy
dodatkowy zysk przewyzszajacy stope wolna od ryzyka, to méwimy, ze uzyskaliSmy pre-
mig za ryzyko.

Inwestycja jest zatem zaangazowaniem okreslonej kwoty pienigdzy na pewien
okres, tak aby w przysztosci otrzymac jej zwrot kompensujacy:

e czas, w ktérym inwestowane byly pieniadze,

" Reilly F. K., Brown K. C., 4naliza inwestycji i zarzqdzanie portfelem, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2001
® Ibidem
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e wspotczynnik inflacji,
e ryzyko inwestycji.

Wspominalismy powyzej o ryzyku, jednak co to jest ryzyko? Najprosciej, ryzyko
mozemy zdefiniowa¢ jako stan niebezpieczenstwa badz zagrozenia, ktére wynika z praw-
dopodobnych zdarzen od nas niezaleznych®. Ryzyko ma wiele zrédet. Jednym z nich moze
by¢ sam cztowiek, ktory powoduje takie zdarzenia jak inflacja, zmiany w polityce kraju,
czy wojny. Ryzyko rowniez moze pochodzi¢ od nieprzewidywalnych zdarzen naturalnych,
takich jak trzgsienia ziemi i gwattowne zmiany pogody™.

W kazdym obszarze dziatalno$ci cztowieka mamy do czynienia z ciagtym zagro-
zeniem. Podejmujac takie dziatania jak prowadzenie samochodu, czy przechodzenie przez
jezdnig, narazeni jesteSmy na ryzyko. Jednakze istnieja obszary w dziatalnosci czltowieka,
w przypadku ktorych identyfikujemy ryzyko i doktadamy wszelkich staran, aby minimali-
zowaé ewentualne straty, czy tez uchroni¢ si¢ przed potencjalnymi konsekwencjami praw-
nymi. Do takich obszaréw nalezy migdzy innymi dzialalno$¢ inwestycyjna cztowieka.

Pojecie zarzadzania ryzykiem nie jest W ekonomii pojeciem nowym. Przez zarza-
dzanie ryzykiem rozumie si¢ podejmowanie decyzji i realizacj¢ dziatan prowadzacych do
osiagnigcia przez instytucje akceptowalnego poziomu ryzyka®?.

W niniejszym rozdziale omoéwimy proces zarzadzania ryzykiem i podamy defini-
cj¢ ryzyka. Ponadto opisujemy elementy skutecznego zarzadzania ryzykiem oraz poswig-
cimy szczeg6lna uwage wszelkim regulacjom prawnym dotyczacym zarzadzania ryzy-

kiem.

1.1. Pojecie ryzyka

Z pojeciem ryzyka spotyka si¢ kazdy cztowiek, bez wzgledu na rodzaj prowadzo-
nej dziatalnosci. W szczegdlnosci jednak, rozwazania na temat ryzyka maja najwigkszy
wplyw na takie obszary jak ekonomia badz finanse. Podanie jednoznacznej i pelnej defini-
cji ryzyka jest trudne, ze wzgledu na ztozono$¢ i wieloznaczno$¢ tego pojgcia. Samo stowo
ryzyko, w r6znych jezykach, ma rozne znaczenia. W jezyku perskim rozi(k) oznacza los,
dzienna zaptate, ale rowniez chleb. W jezyku tacinskim czasownik risicare oznacza omija-

nie czegos$. W jezyku arabskim stowo risq to dopust bozy, los. Z drugiej strony w jezyku

% www.wikipedia.org

19 Jorion P., Value at Risk: The New Benchmark for Managing Financial Risk, McGraw-Hill, New York
1997

Y Jajuga K., Zarzqdzanie ryzykiem, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007
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hiszpanskim ar - risco oznacza odwagg i niebezpieczenstwo, podobnie jak w jezyku fran-
cuskim. Ponadto w stownikach niemieckich z XVIII wieku stowo risco, risico okre$la nie-
bezpieczenstwo zwiazane z naruszeniem uczciwych zasad handlowych. W jezyku wloskim
stowo ris(i)co lub rischio oznacza rafe, ktora statek powinien ominaé, czyli okresla nie-
bezpieczenstwo, ktorego zeglarze musza unika¢'?. Natomiast w jezyku angielskim wyrdz-
nia si¢ dwa slowa o zblizonym znaczeniu: risk i hazard. Pierwsze z nich uzywane jest do
opisania sytuacji powodujacej niebezpieczenstwo lub potencjalne zrodto niebezpieczen-
stwa. Tymczasem stowo hazard uzywane jest jedynie w drugim znaczeniu®,

W jezyku naturalnym ryzyko zwykle zwiazane jest ze stanem niebezpieczenstwa
badz zagrozenia, ktére wynika z prawdopodobnych zdarzen od nas niezaleznych, albo
z mozliwych konsekwencji podjecia decyzji. W klasycznej matematycznej teorii decyzji
ryzyko dotyczy sytuacji, gdy wybranie danego wariantu decyzyjnego pociaga za soba moz-
liwo$ci wystapienia réznych negatywnych i pozytywnych konsekwencji przy znanym

prawdopodobienistwie wystapienia kazdej mozliwosci™®.
1.1.1. Definicja ryzyka

Pierwsza naukowa definicj¢ ryzyka probowat poda¢ A. H. Willett w pracy The
Economic Theory of Risk and Insurance™ z 1901 r. Definiowat on ryzyko jako co$ obiek-
tywnego, Scisle zwiazanego z subiektywna niepewnoscia. Definicja ta byta nieprecyzyjna,
gdyz pojecie niepewnosci ma wiele znaczen. Willett uwazal, ze ryzyko jest stanem otocze-
nia 1 ze nalezy je wiaza¢ z pewnym stopniem niepewnosci.

W roku 1921 F. H. Knight w ksiazce Risk, Uncertainty and Profit'® zawart ideg
niepewnos$ci mierzalnej i niemierzalnej'’. Pierwsza niepewno$¢ nazwat ryzykiem, nato-
miast druga - niepewnoscia sensu stricto. Podczas rozméw o codziennym zyciu, jak i w
dyskusjach ekonomicznych, okreslenie ryzyko jest luzno uzywane, czgsto w zastepstwie

niepewnosci. Jednakze, w ujgciu kategorycznym sa to rozne pojecia. Powszechnie uwaza

12 Bernstein P. L., Przeciw Bogom. Niezwykle dzieje ryzyka, Wydawnictwo WIG-PRESS, Warszawa 1997

3 Kaczmarek T. T., Ryzyko i zarzqdzanie ryzykiem. Ujecie interdyscyplinarne, Difin, Warszawa 2005

4 www.wikipedia.org

> Willett A. H., The Economic Theory of Risk and Insurance, University Press of The Pacific, 2002

16 Knight F. H., Risk, Uncertainty, and Profit, New York Hart, Schaffner & Marx; Houghton Mifflin Compa-
ny

" Holton G. A., Defining Risk, Financial Analysts Journal, 2004
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si¢, ze niepewno$¢ dotyczy zmian, ktére sa trudne do oszacowania lub wrecz nie ma moz-
liwosci oszacowania prawdopodobienstwa ich zajscia®®.

Stownik jezyka polskiego™® definiuje ryzyko jako:

e niebezpieczenstwo, ze co$ zdarzy si¢ w sposob inny od oczekiwanego,
e dzialanie zwiazane z niebezpieczenstwem, ktdrego wynik nie jest znany,
ale takze podejmowanie takich dzialan ryzykownie.

Pierwsza definicja odnosi si¢ do negatywnej koncepcji ryzyka, natomiast druga do
neutralnej?’. Koncepcja negatywna rozpatruje ryzyko jako stan zagrozenia, czyli zgodnie z
nig ryzyko oznacza, ze jesteSmy narazeni na poniesienie pewnej straty lub szkody. Nato-
miast neutralna teoria zwigzana jest z nieznanymi rezultatami podjgtych dziatan. W zwiaz-
ku z tym, skutek naszego dziatania moze by¢ albo pozytywny, albo negatywny.

Wedhug Jajugi ryzyko w ujeciu negatywnym oznacza mozliwo$¢ nieosiagnigcia
oczekiwanego efektu. Natomiast w ujeciu koncepcji neutralnej oznacza mozliwos¢ efektu
roézniacego si¢ od oczekiwanegOZl.

W zwiazku z tak réznymi koncepcjami i prébami zdefiniowania ryzyka, trudno
jest poda¢ jego jednoznaczng definicj¢. W ponizszej pracy uzywane bgdzie pojgcie ryzyka
finansowego, powodujacego skutki finansowe dla inwestora, ktory jest na nie naraZonyzz.

Ryzyko finansowe dotyczy dziatalnosci finansowej firmy, jak i rowniez prywat-
nych inwestorow. Narazone sa na nie podmioty aktywnie funkcjonujace na rynkach finan-
sowych. Instytucja moze by¢ narazona na nastepujace rodzaje ryzyka®: ryzyko rynkowe,
kredytowe, ryzyko operacyjne, ryzyko ptynnosci.

Poszczegolne typy ryzyka finansowego zostaly szczegdtowo opisane w dalszej
czgsci niniejszego rozdziatu.

Natomiast elementami ryzyka inwestycyjnego sa**: ryzyko stopy procentowej, ry-
zyko sity nabywczej, ryzyko niekorzystnej tendencji rynkowej, ryzyko ztego zarzadzania,
ryzyko niedotrzymania zobowiazan, ryzyko ptynnosci, ryzyko polityczne, ryzyko branzo-
we, ryzyko podatkowe.

Wszystkie powyzsze sktadniki oraz elementy ryzyka innego rodzaju stanowia ry-

zyko catkowite.

18 Tarczynski W., Mojsiewicz M., Zarzqdzanie ryzykiem, PWE, Warszawa 2001

9 Uniwersalny stownik jezyka polskiego PWN, Wydawnictwo Naukowe PWN 2008
2 Jajuga K., Zarzqdzanie ryzykiem.

2! |bidem

22 Jorion P., Value at Risk ...

% |bidem

2 Francis J. C., Inwestycje. Analiza i zarzqdzanie, W1G-Press, Warszawa 2000
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Ryzyko stopy procentowej wynika ze zmian rynkowych stop procentowych. Silnie
oddziatuje na poziomy cen akcji, obligacji, opcji, kontraktow futures, nieruchomosci oraz
innych aktywow finansowych.

Ryzyko sity nabywczej $cisle zalezy od poziomu inflacji. Wystepuje w momentach
zmiany sity nabywczej pieniadza zwiazanej z inflacja.

Ryzyko niekorzystnej tendencji rynkowej powoduje zmienno$¢ stop zwrotu akty-
woOw finansowych wywotana odmiennymi trendami rynkowymi. W okresach hossy obser-
wujemy zwyzkowy ruch cen akcji, natomiast w okresie bessy odnotowuje si¢ spadki cen.

Ryzyko niedotrzymania zobowiazan zwiazane jest ze zmiennoscia stop zwrotu wy-
nikajaca z wyptacalnos$ci, badz tez nie, danego przedsigbiorstwa. Skutkiem spadku ptynno-
$ci finansowej jest spadek cen akcji spotki.

Ryzyko plynnosci wystgpuje, jezeli firma posiada aktywa finansowe trudno zby-
walne, czyli czgsto sprzedawane po cenie nizszej od oczekiwanej.

Ryzyko polityczne wynika ze zmian cen akcji spowodowanych powiazaniami z
wladza ustawodawcza, wykonawcza lub sadownicza, bez wzgledu na to czy maja podioze
polityczne badZ gospodarcze. Podejmujac decyzjg o inwestycji w innym panstwie wysta-
wiamy si¢ na migdzynarodowe ryzyko polityczne. Szczegdlnie dotyczy to duzych przed-
sigbiorstw, ktore pragna otworzy¢ fili¢ swojej firmy w innym panstwie. Natomiast krajowe
ryzyko polityczne spowodowane jest zmianami w ustawodawstwie obejmujacym opfaty,
licencje, podatki. Szczegdlnie duzy wptyw na taka sytuacje maja podatki od nieruchomo-
sci, dochodowe oraz od wynagrodzen.

Ryzyko branzowe wynika z wystapienia niekorzystnych wydarzen dotyczacych
okreslonego produktu lub wszystkich firm danej branzy®. Wplyw na to ma na pewno do-
stgpnos¢ surowca. Rowniez podatki na dany wyrob, ktory jest kluczowym sktadnikiem
branzy, silnie oddzialywuja na ceny aktywow przedsigbiorstw dziatajacych w danym sek-

torze.

% lhidem
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1.1.2. Podzial ryzyka

W literaturze przedmiotu istnieje ogromna ilo$¢ rozmaitych podziatow ryzyka.
Trudno jest je wszystkie przytoczy¢, dlatego skupimy sie tylko na wybranych.

Po pierwsze ryzyko dzieli sig, ze wzgledu na ksztattujace je czynniki, na:

e ryzyko systematyczne,
¢ ryzyko niesystematyczne.

Ryzyko systematyczne, zwane rowniez ryzykiem podstawowym, zwiazane jest z
sitami przyrody, warunkami rynku, czynnikami ekonomicznymi. Jest to rodzaj ryzyka nie-
dywersyfikowalnego, co oznacza, ze nie moze ono zosta¢ wyeliminowane. Do zrodet ry-
zyka systematycznego zaliczy¢ mozna zmiany stopy procentowe;j, przepisow podatkowych
badz transformacje sytuacji polityczno — ekonomicznej.

Ryzyko niesystematyczne, nazywane réwniez ryzykiem specyficznym lub indy-
widualnym, zwigzane jest z przysztymi zdarzeniami. W zwiazku z tym mozna je czg$cio-
wo kontrolowaé albo przewidywac. Do przyczyn ryzyka niesystematycznego zaliczy¢
mozna konkurencjg, dostgpnos¢ surowcoOw, ptynnos¢ oraz bankructwo firmy.

Z punktu widzenia kazdego inwestora, jako uczestnika na rynku kapitalowym,

mozna wyrdzni¢ nastgpujace rodzaje ryzyka%:

ryzyko rynkowe,

ryzyko kredytowe,

ryzyko operacyjne,

ryzyko prawne,

ryzyko biznesowe.

Ryzyko rynkowe wynika ze zmiennos$ci cen na rynkach finansowych, jak rowniez
na innych rynkach. Fluktuacja cen wywotuje pewne skutki, zar6wno pozytywne jak
I negatywne, dla podmiotow narazonych na ten typ ryzyka.

Standardowo wyrézniamy nastepujace rodzaje ryzyka rynkowego®’: ryzyko kursu
walutowego, ryzyko stopy procentowej, ryzyko cen akcji, ryzyko cen towarow.

Ryzyko kursu walutowego spowodowane jest zmianami kursu walutowego. Wy-

stepuje w wypadku posiadania przez instytucj¢ aktywow lub zobowiazan w obcej walucie.

% por. Jajuga K. Zarzqdzanie ryzykiem.

Best P., Wartos¢ narazona na ryzyko, Dom Wydawniczy ABC, Krakow 2000

Kendall R., Zarzqdzanie ryzykiem dla menedzeréw, K.E. Liber, Warszawa, 2000

27 Jorion P., Financial Risk Manager Handbook, Second Edition, John Wiley & Sons, New York 2003
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Wplyw wahan kursu walutowego moze mie¢ efekt pozytywny badz negatywny. Wzrost
kursu walutowego wptywa na wzrost wartosci aktywow w walucie krajowej 1 spadek war-
tosci zobowigzan w walucie krajowej. Natomiast spadek kursu walutowego wptywa na
spadek wartosci aktywow w walucie krajowej 1 wzrost warto$ci zobowiazan w walucie
krajowej®.

Z ryzykiem stopy procentowej mamy do czynienia w dwoch przypadkach. Pierw-
szym z nich jest sytuacja, w ktorej instytucja otrzymuje lub dokonuje ptatnosci, ktore sa
zalezne od przysztych stop procentowych. W drugim przypadku, instytucja posiada aktywa
lub zobowiazania, ktérych warto$¢ zalezy od ksztaltowania si¢ stop procentowych. Wzrost
stopy procentowej zmniejsza warto$¢ aktywow firmy, co jest sytuacja niekorzystna, ale za
to zmniejsza warto§¢ zobowiazan, co jest pozadane przez instytuchzg. Z drugiej strony,
spadek stopy procentowej zwigksza warto$¢ aktywow, ale takze powoduje wzrost warto$ci
zobowiazan.

Natomiast ryzyko cen towardw wynika ze zmiany cen towar6w nha rynkach,
szczegolnie na gietdach towarowych. Z tym typem ryzyka mozna réwniez mie¢ stycznosc,
jezeli inwestuje si¢ w towarowe instrumenty pochodne.

Ostatnim typem ryzyka rynkowego jest ryzyko cen akcji. Jak sama nazwa wska-
zuje jest ono zwigzane z wahaniami cen akcji na gietdzie.

Kolejnym rodzajem ryzyka jest ryzyko kredytowe. Wynika ono z mozliwos$ci nie-
dotrzymania warunkow przez druga strong kontraktu. Dotyczy to wszystkich sytuacji,
w ktorej jedna ze stron ma zobowiazania finansowe wobec drugiej strony. Ryzyko kredy-
towe mozna podzieli¢ na®®: ryzyko niedotrzymania warunkéw, ryzyko wiarygodnosci kre-
dytowej, ryzyko kredytobiorcy lub ryzyko emitenta, ryzyko drugiej strony lub ryzyko
kontrpartnera.

Ryzyko niedotrzymania warunkéw oznacza niedokonanie ptatno$ci wynikajacych
z umowy kredytowej, zatem jest to niedotrzymanie warunkow przez druga strong. Ryzyko
wiarygodnos$ci kredytowej moze mie¢ zarowno skutki pozytywne jak i negatywne. Poza-
danym efektem jest podwyzszenie wiarygodno$ci kredytowej, natomiast niekorzystnym
rezultatem jest obnizenie wiarygodnosci, co moze doprowadzi¢ do niedotrzymania warun-
kow. Z ryzykiem kredytobiorcy lub emitenta mamy do czynienia w przypadku, gdy kon-

trakt ma posta¢ dtuznego instrumentu finansowego, czyli jest to na przyktad kredyt lub

%8 Jajuga K., Zarzqdzanie ryzykiem.
* |bidem
% Jorion P., Value at Risk ...
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obligacja. Natomiast z ryzykiem drugiej strony lub kontrpartnera stykamy si¢ w sytuacji, w
ktorej kontrakt powoduje powstanie zobowigzania.

Nastepnym rodzajem ryzyka jest ryzyko operacyjne. Jest to ryzyko wynikajace
Z niewlasciwych 1 nieprawidlowo dziatajacych procesow wewnetrznych, ludzi i systemow
oraz ze zdarzen zewngtrznych. Bezposredni wpltyw na rozwoj metod zarzadzania ryzykiem
operacyjnym miat upadek Banku Baringsa® w 1995 r. Identyfikacja mozliwosci wystapie-
nia wydarzen zaliczanych do ryzyka operacyjnego jest bardzo trudna. Niektorzy autorzy
uwazaja, ze do ryzyka operacyjnego zaliczy¢ mozna wszystko to, co nie wchodzi w skiad
ryzyka rynkowego, badz ryzyka kredytowego. Do najczgstszych obszaré6w wystgpowania
ryzyka operacyjnego zaliczamy;

e  0SzZustwo wewngtrzne,

® 0szustwo zewngtrzne,

e bezpieczenstwo pracy i relacje z pracownikami,
e klientow, produkty i relacje biznesowe,

e zniszczenie fizycznych aktywow,

e wady systemow,

e zarzadzanie procesami biznesowymi.

Kolejny rodzaj ryzyka, czyli ryzyko prawne wystepuje w wypadku wystapienia
niekorzystnych efektow prawnych, wynikajacych z zawartych przez firm¢ umoéw praw-
nych, badz tez w przypadku mozliwo$ci uchwalenia aktoéw prawnych majacych wplyw na
sytuacje danej instytucji.

Ostatnim typem ryzyka jest ryzyko biznesu. Spowodowane jest ono zmianami
warunkow ekonomicznych prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej przez instytucje.

Na Rysunku 1.1 przedstawiono pewien schemat podziatu ryzyka zaproponowany
przez Tarczynskiego i Mojsiewicz®. Nie jest to oczywiscie jedyny mozliwy podziat ryzy-
ka. Niezaleznie od schematu, niektore typy ryzyka trudno jest jednoznacznie przypisa¢ do
jednej kategorii. Na przyktad ryzyko ptynnosci w prezentowanym tu podziale przypisane
jest do kategorii ryzyka kredytowego, natomiast Jajuga® rozpatruje je jako odrebny typ

ryzyka finansowego.

31 www.wikipedia.org

%2 Jajuga K., Zarzqdzanie ryzykiem.

% Tarczynski W., Mojsiewicz M., Zarzqdzanie ryzykiem.
% Jajuga K., Zarzqdzanie ryzykiem.
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GLOWNE RODZAJE RYZYKA

RYZYKO PRAWNE

RYZYKO RYNKOWE

RYZYKO KREDYTOWE

RYZYKO OPERACYJNE

RYZYKO BIZNESOWE

Ryzyko kursowe

Ryzyko kraju

Ryzyko organizacyjne

Ryzyko sprzedazy

Ryzyko stop procento-
wych

Ryzyko upadtosci

Ryzyko kontroli

Ryzyko reputacji

Ryzyko systemowe

Ryzyko ptynnosci in-
strumentéw finansowych

Ryzyko ptynnosci firmy

Ryzyko defraudacji

Ryzyko nowego produk-
tu

Ryzyko wycofania kapi-
talu

Ryzyko koncentracji

Ryzyko katastroficzne

Ryzyko konkurencji

Ryzyko utraty reputacji

Ryzyko cen towarow

Ryzyko drugiej strony
transakcji

Ryzyko jakosci produk-
tow

Ryzyko regulacyjne

Ryzyko bankructwa

Rysunek 1.1. Podstawowe rodzaje grup ryzyka w przedsigbiorstwie

Ryzyko administracyjne

Ryzyko srodowiska
gospodarczego

Zrodto: Tarczynski W., Mojsiewicz M., Zarzqdzanie ryzykiem, PWE, Warszawa 2001
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1.2. Proces zarzadzania ryzykiem

Zarzadzanie ryzykiem polega na podejmowaniu pewnych decyzji i realizacji ta-
kich dziatan, ktére prowadza do osiagnigcia przez inwestora akceptowalnego poziomu
ryzyka®. Poziom ten oznacza, ze warto$¢ inwestycji nie spadnie ponizej pewnej granicznej
warto$ci. Zarzadzanie ryzykiem stanowi zatem jeden z najwazniejszych elementéw w pro-
cesie inwestycyjnym. Do najwazniejszych celow zarzadzania ryzykiem finansowym nale-
zy ustalenie pewnej kwoty kapitatlu, ktora pozwoli zabezpieczy¢ przyszte, nieoczekiwane
straty.

Ocena procesu zarzadzania portfelem jest dla kazdego inwestora istotnym zada-
niem. Kluczowe etapy zarzadzania ryzykiem portfela sa nastgpuj ace’®:

e okreslenie profilu inwestora,

e wyznaczenie celéw inwestycyjnych,

e strategiczna alokacja aktywow,

e taktyczna alokacja aktywow, czyli szczegdtowa budowa portfela,
e kontrola i ewentualne zmiany sktadu portfela.

Pierwszy krok polega na scharakteryzowaniu profilu inwestora. Najwazniejszymi
jego elementami sa: poziom wiedzy o inwestowaniu oraz stosunek do ryzyka. Ponadto w
charakterystyce uwzglednia si¢ takie cechy jak: wiek, zawdd, wyksztalcenie, sytuacje ma-
terialng oraz status rodzinny. Najwazniejszym elementem charakterystyki inwestora jest
jednak poziom jego awersja do ryzyka. Im wigksza awersja, tym inwestycja powinna skta-
dac si¢ w wigkszym stopniu z aktywow wolnych od ryzyka.

Drugi krok w zarzadzaniu portfelem pozwala na okreSlenie celow inwestycyj-
nych, czyli uzyskanie odpowiedzi na pytanie o wielko$¢ zyskow z inwestycji i ich prze-
znaczenie. W literaturze przedmiotu spotka¢ mozna si¢ z czterema powszechnie wystgpu-
jacymi celami inwestycyjnymi®’:

e otrzymania jak najwigkszych zyskow z zainwestowanego kapitatu,
e osiagnigcie statych dochodow w réznych odstepach czasu,
e uzyskania najbezpieczniejszej formy inwestycji kapitatu,

e zdobycie duzej pltynnosci inwestycyjnej.

35 1hi
Ibidem
% Jajuga K., Jajuga T., Inwestycje: instrumenty finansowe, ryzyko finansowe, inzynieria finansowa, PWN,
Warszawa, 2007
%" |bidem
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Kolejnym etapem zarzadzania portfelem jest strategiczna alokacja aktywow. Sta-
nowi ona jeden z kluczowych punktéw w procesie zarzadzania ryzykiem inwestycji finan-
sowych. Decyzje w tym obszarze podejmowane sa przede wszystkim na podstawie awersji
inwestora do ryzyka. Okreslany jest udziat procentowy akcji, obligacji czy bonow skarbo-
wych w portfelu. Szczegdtowy opis zarzadzania ryzykiem w konteks$cie alokacji srodkow
opisany jest w dalszej czgs$ci niniejszego rozdziatu.

Kolejnym etapem jest ustalenie szczegdtowego sktadu portfela. Ostatecznie port-
fel powinien by¢ aktualizowany i kontrolowany. Kontrola pomaga w okresleniu stopnia
realizacji celu inwestycyjnego. Jezeli inwestor dostrzega, ze powinien zmieni¢ sktad port-
fela, to najpierw musi sprawdzi¢ zyskownosc¢ takiego przeksztalcenia.

Jednakze chcac oceni¢ wyniki inwestycyjne, nalezy wzia¢ pod uwage zaréwno
stopg zwrotu, jak 1 ryzyk038.Ocena wynikow zarzadzania portfelem obejmuje nastgpujace
zadania®:

e pomiar wynikow (performance measurement), czyli okreslenie w odpo-
wiedni sposob wyniku zarzadzania portfelem,

e przypisanie wynikéw (performance attribution), czyli ukazanie osob i
czynnosci, ktore doprowadzily do osiagnigtych wynikow,

e prezentacje wynikow (performance presentation).
1.3. Zarzadzanie ryzykiem w kontekscie alokacji Srodkow

Alokacja zasobOow jest procesem polegajacym na podejmowaniu decyzji, w jaki
sposob rozdysponowac $rodki pieniezne w rozne aktywa. Decyzja o alokacji zasobow nie
powinna by¢ podejmowana oddzielnie, gdyz jest ona elementem procesu zarzadzania port-
felem®.

Konstrukcja portfela optymalnego musi uwzglednia¢ najwazniejsze cechy charak-
terystyczne inwestora. Sa to przede wszystkim:

e sytuacja spoteczno — finansowa inwestora,
e cele inwestycyjne,
e poziom akceptacji ryzyka,

e ograniczenia inwestycyjne.

% Francis J. C., op. cit.
¥ Jajuga K., Jajuga T., Inwestycje...
“ Reilly F. K., Brown K. C., op. cit.
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Jak juz byto wspomniane, najistotniejsza cecha inwestora jest, w tym kontekscie
tak zwana awersja do ryzyka, ktéra okresla jego poziom akceptacji ryzyka. Jest on $cisle
powiazany z faza zycia, w ktorej obecnie znajduje si¢ inwestor. Teoretycznie, zdolnos¢
0s0b do podejmowania ryzyka powinna by¢ najwyzsza we wczesnych latach kariery za-
wodowej 1 konsekwentnie spada¢ z wiekiem. Jednakze obraz ten moze by¢ o wiele bar-
dziej skomplikowany, gdyz na poziom akceptacji ryzyka wptywaja rowniez: doswiadcze-
nie zyciowe, warunki zycia, punkt startu w zakresie posiadanego majatku, osobowos¢ oraz
ambicje. Chociaz potrzeby i preferencje ludzi sa odmienne, to istnieje kilka wspolnych
cech inwestora. W zyciu kazdego inwestora wyrézni¢ mozemy cztery fazy*:

e faze rozwoju,

e faze akumulacji,

e faze konsolidacji,

o faze dystrybucji.
W trakcie fazy rozwoju inwestor usituje zgromadzi¢ majatek. Typowym zjawiskiem jest
to, ze wolne aktywa finansowe inwestora sa bardzo male albo wrgcz nie istnieja. Jest to
rowniez moment w ktoérym teoretycznie inwestor posiada ponadprzecigtny poziom akcep-
tacji ryzyka, w praktyce jednak poziom ten jest ograniczony przez obstuge biezacych wy-
datkow.

Podczas fazy akumulacji dochody zdecydowanie rosna. Na poczatku tej fazy in-
westor jeszcze duzo wydaje, jednak w pdzniejszym okresie wydatki si¢ obnizaja, a to za
sprawa osiagnigcia samodzielnos$ci przez dzieci lub sptaty kredytow. Rowniez dochody
osiagaja swoj szczytowy poziom, w zwiazku z tym istnieje realna szansa zgromadzenia
sporych oszczg¢dnosci. Faza akumulacji charakteryzuje si¢ zwigkszonym poziomem akcep-
tacji ryzyka wywotanym rosnacymi dochodami.

Podczas fazy utrzymania inwestor osiagnat wiek dojrzaty i1 zakonczyt aktywnos¢
zawodowa. Wystgpuje teraz u niego ogromna potrzeba utrzymania standardu Zycia oraz
bezpieczenstwa finansowego. Dlatego tolerancja wobec ryzyka spada. Wyzwaniem staje
si¢ utrzymanie realnej warto$ci kapitatu przy minimalizacji ryzyka.

W ostatniej fazie, czyli fazie dystrybucji, inwestor charakteryzuje si¢ niska skton-
noscia do ryzyka. Czgsto przekazuje zgromadzone aktywa na cele charytatywne lub naj-

blizszym krewnym.*

I lbidem
“2 Ihidem
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Poziom akceptacji ryzyka nie zalezy tylko i wylacznie od wieku inwestora.
Wplyw na niego ma roOwniez sytuacja materialna oraz cele inwestycyjne. Waznos¢ celow
ogranicza poziom akceptowalnego ryzyka. Ponadto zestawienie celow inwestycyjnych
oraz poziomu akceptacji ryzyka jest kluczem do stworzenia dobrej polityki inwestycyjnej,
w ktorej rowniez niezbedne jest zdefiniowanie ograniczen inwestycyjnych. Sa one specy-
ficzne dla konkretnego inwestora.

Nalezy rowniez pamigta¢ o tym, ze polityka inwestycyjna optymalna z perspek-
tywy inwestora indywidualnego nie jest pojeciem statym w czasie. Przyjmuje sig, ze aktu-
alizacja polityki inwestycyjnej powinna nastgpowac corocznie lub niezwtocznie po wysta-

pieniu bardzo istotnych wydarzen w zyciu inwestora.
1.4. Regulacje prawne dotyczgce zarzadzania ryzykiem

Proces zarzadzania ryzykiem jest bardzo skomplikowany. Nalezy uwzgledni¢ w
nim ogromng ilo$¢ czynnikdw, aby przeprowadzi¢ go we wilasciwy sposob. Na zakoncze-
nie niniejszego rozdziatu zostang opisane niektore, z wystgpujacych na globalnym rynku
finansowym, regulacji prawnych dotyczacych zarzadzania ryzykiem. Stosowanie chociaz-
by czeSci z metod zalecanych w regulacjach prawnych, w procesie zarzadzania portfelem
inwestora indywidualnego mogloby zwigkszy¢ efektywnos¢ tego zarzadzania.

Wzrost zmiennos$ci na globalnym rynku finansowym spowodowat rozwdj nowych
instrumentow finansowych 1 narze¢dzi analitycznych do zarzadzania ryzykiem finansowym.
Jednym z pierwszych istotnych osiagni¢¢ w dziedzinie zarzadzania ryzykiem finansowym
byta opublikowana w 1952 r. przez Harry’ego Markowitza koncepcja teorii portfelowej®,
gdzie zaproponowano pomiar ryzyka za pomoca odchylenia standardowego.

Waznym etapem w rozwoju metod zarzadzania ryzykiem finansowym bylo
wprowadzenie w pazdzierniku 1994 roku systemu RiskMetrics**, opracowanego przez
bank inwestycyjny JP Morgan. Pelna wersja powyzszego dokumentu ukazata si¢ w 1996 r.
RiskMetrics jest metoda wyznaczania warto$ci zagrozonej* (VaR) oparta na kowariancji.

W roku 1994 dokument ten sktadat si¢ z pigcdziesigciu stron, a w 1998 poszerzo-
no go az do 300 stron. Jest on poszerzany nadal, ze wzgledu na powstawanie nowych pro-

duktow finansowych, metod i zrodetl danych. Standardy nie obejmuja teoretycznych i za-

¥ Markowitz H. M., op. cit.
* RiskMetrics™ Technical Document.
*® Definicja wartosci zagrozonej znajduje si¢ w rozdziale 11
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awansowanych technologicznie technik nieznanych lub niepraktykowanych we wczesniej-
szych czasach.

W roku 2006 powstata nowa metodologia The RiskMetrics 2006, zaproponowana
przez Gillesa Zumbacha®®. Jednym z powodéw wprowadzenia zmian do metody RiskMe-
trics 1994, byt rozwdj technik komputerowych. Duza moc obliczeniowa komputerow w
potaczeniu z zaawansowanym oprogramowaniem pozwala obecnie na obliczanie ryzyka
dla bardzo wyszukanych produktéw finansowych, takich jak zlozone instrumenty pochod-
ne.

Waznym dokumentem, dotyczacym zarzadzania ryzykiem jest rowniez CreditMe-
trics*’, opracowany przez bank JP Morgan. Dokument ten dotyczy pomiaru ryzyka kredy-
towego portfeli ztozonych z tradycyjnych produktéw kredytowych, instrumentéw o statym
dochodzie oraz derywatoéw. Metodologia ta zostala opisana przez Guptona i in.*® w1997 r.
Gltownymi powodami, dla ktorych stworzono tg¢ metodologig byty:

e promocja przejrzystosci ryzyka kredytowego,

e ustalenie wzorcowego modelu pomiaru ryzyka kredytowego, ktory umoz-
liwiatby poréwnanie ryzyka dla réznych podmiotéw, gdyz nie mozna tego
robi¢ uzywajac réoznych metod,

e dostarczanie klientom odpowiednich narzedzi do zarzadzania ryzykiem
kredytowym, jak i rowniez doradztwo w wykorzystaniu CreditMetrics.

Rozwdj réznorodnych metod zarzadzania ryzykiem byt rowniez stymulowany
przez gto$ne katastrofy lat dziewigédziesiatych XX wieku. Jedna z pierwszych takich kata-
strof byt upadek przedsigbiorstwa Metallgesellschaft w 1993 r., w sytuacji gdy grupa ame-
rykanskich traderow nie zabezpieczyta odpowiednio kontraktow terminowych na rope naf-
towa. Spadek cen tego surowca spowodowat straty w wysokos$ci 1,3 mld USD. Do podob-
nych niedopatrzef doszto w hrabstwie Orange®. Kolejny wstrzas byt zwiazany z upad-
kiem Banku Baringsa w 1995 r., do ktorego doprowadzit Nick Leeson. W kolejnych latach
pojawity si¢ nastepne katastrofy finansowe, zeby wspomnie¢ tylko najwazniejsze z nich,
do ktorych naleza: afera Enronu, WorldComu oraz obecny kryzys finansowy.

Jedna z wazniejszych instytucji, ktora miata ogromny wptyw na rozwdj réznych

metod zarzadzania ryzykiem, jest Bazylejski Komitet do spraw Nadzoru Bankowego™.

*¢ Zumbach G., The RiskMetrics 2006 Methodology, www.riskmetrics.com

*T CreditMetrics — Technical Document, www.defaultrisk.com

*8 Gupton G., Firger Ch., Bhatia M., CreditMetrics — Technical Document, www.defaultrisk.com
9 Jorion P., Value at Risk ...,

%0 Basel Committee on Banking Supervision
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Powstat on w 1974 r. dzigki decyzji prezeséw bankow centralnych grupy G10. W obecnym
sktadzie Komitetu Bazylejskiego zasiadaja reprezentanci nast¢pujacych panstw: Belgii,
Francji, Holandii, Japonii, Kanady, Niemiec, Stanow Zjednoczonych, Szwajcarii, Szwecji,
Wielkiej Brytanii, Wtoch oraz przedstawiciele Hiszpanii i Luksemburga.

Komitet stanowi forum wspdtpracy panstw czlonkowskich w zakresie nadzoru
bankowego. Priorytetowym celem Komitetu jest utworzenie migdzynarodowej wspotpracy
pomigdzy krajowymi nadzorami bankowymi. Cel ten jest osiagany mi¢dzy innymi dzigki
statej wymianie informacji dotyczacych przedsigwzie¢ nadzoréw krajowych, ustaleniu
jednakowych standardow w dziatalno$ci bankowej oraz poprzez zwigkszenie efektywnosci
miedzynarodowego nadzoru bankowego>".

W 1988 r. Komitet Bazylejski opublikowat tak zwana Umowe Kapitatlowa (Basel
Capital Accord ), ktéra zawierata metodologi¢ dotyczaca pomiaréw ryzyka kredytowego.
W roku 1996 opublikowano poprawke do Umowy Kapitatowej, w ktorej uwzgledniono
takze pomiar ryzyka rynkowego.

W dniu 26 czerwca 2004 roku zostata opublikowana Nowa Umowa Kapitalowatt_’3
(New Basel Capital Accord, Basel II). Jest to miedzynarodowy standard nadzoru banko-
wego, ktory kreuje regulacje dotyczace minimalnych wymogoéw kapitatowych, chronia-
cych przed r6znymi typami ryzyka finansowego i operacyjnego. Przedstawiciele Komitetu
Bazylejskiego sa przekonani, ze taki typ migdzynarodowych standardow moze pomoc w
ochronie migdzynarodowego systemu finansowego przed ewentualnymi upadkami znacza-
cych bankow. W praktyce, tworcy Nowej Umowy Kapitatowej pragna to osiagnac poprzez
przyjecie rygorystycznych wymogow kapitalowych dotyczacych limitéw ryzyka, dostoso-
wanych do dzialalno$ci prowadzonej przez bank. Prodciej ujmujac, jezeli bank naraza sig
na wigksze ryzyko, to musi zgromadzi¢ wigksza ilo$¢ kapitatu, tak aby by¢ wyptacalnym.

Jednym z gléwniejszych postanowien Nowej Umowy Kapitatowej byto oddziele-
nie ryzyka operacyjnego od ryzyka kredytowego i przedstawienie obu w postaci iloscio-
wej. W umowie tej po raz pierwszy zdefiniowano pojecie ryzyka operacyjnego.

Wraz z rozwojem metod pomiaru ryzyka rynkowego w sektorze bankowym,
wzrosto zainteresowanie rozwojem metod pomiaru ryzyka w sektorze ubezpieczeniowym.

W 2002 r. wprowadzono dyrektywe Solvency I opisujaca raczej proste wymogi w zakresie

5! History of the Basel Committee and Its Membership, Basel Committee, dostepne na
http://www.bis.org/bcbs/history.pdf, 10.07.2009

>? Basel Committee on Banking Supervision Amendment to the Capital Accord to Incorporate Market Risks,
Basel, 1996.

>3 Basel Committee on Banking Supervision The New Basel Capital Accord. Consultative Document, 2003.
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tak zwanego marginesu wyptacalnosci zaktadow ubezpieczen. Byt to nieskomplikowany
system, tatwy do interpretacji i tani do kontrolowania. Obecnie opracowywane sa bardziej
rozbudowane wymogi dla zaktadow ubezpieczen. Regulacje te, nazywane Solvency II w
wigkszym stopniu oparte sa na umowie kapitatowej Basel II dla sektora bankowego.

Nalezy réwniez wspomnieé, ze w Polsce organem odpowiedzialnym za prawi-
dlowe funkcjonowanie rynku finansowego jest Komisja Nadzoru Finansowego (KNF).
Powstata ona w dniu 19 wrzesnia 2006 r., przejmujac tym samym kompetencje Komisji
Papierow Warto$ciowych i Gietd, Komisji Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytal-
nych, a takze uprawnienia Komisji Nadzoru Bankowego. Do glownych zadan komisji na-
lezy sprawowanie nadzoru nad sektorem bankowym, rynkiem kapitalowym, ubezpiecze-
niowym i emerytalnym oraz nad instytucjami pieniadza elektronicznego.

Ponadto do zadan KNF nalezg>”;

e podejmowanie dziatan sluzacych prawidlowemu funkcjonowaniu rynku
finansowego;

e podejmowanie dziatan majacych na celu rozwoj rynku finansowego 1 jego
konkurencyjnosci;

e podejmowanie dziatan edukacyjnych i informacyjnych w zakresie funk-
cjonowania rynku finansowego;

e udzial w przygotowywaniu projektow aktow prawnych w zakresie nadzoru
nad rynkiem finansowym;

e stwarzanie mozliwosci polubownego i1 pojednawczego rozstrzygania spo-
row miedzy uczestnikami rynku finansowego, w szczegdlnosci sporow
wynikajacych ze stosunkow umownych miedzy podmiotami podlegajacy-
mi nadzorowi Komisji, a odbiorcami ustug $wiadczonych przez te pod-
mioty;

e wykonywanie innych zadan okreslonych ustawami.

Celem nadzoru nad rynkiem finansowym jest zapewnienie prawidtowego funk-
cjonowania tego rynku, jego stabilnosci, bezpieczenstwa oraz przejrzystosci, zaufania do
rynku finansowego, a takze zapewnienie ochrony interesow uczestnikow tego rynku.

Ponadto polski rynek finansowy regulowany jest wieloma ustawami, ktore sa do-

stosowywane do prawa unijnego jak i rowniez do dokumentéw Komitetu Bazylejskiego.

> www.knf.gov.pl
% http://www.knf.gov.pl/komisja_i_urzad komisji/komisja/zadania/index.html

26


http://www.knf.gov.pl/komisja_i_urzad_komisji/komisja/zadania/index.html

Na amerykanskim rynku finansowym istotna rolg odgrywa uchwalona w lipcu
2002 r. przez Kongres Stanéw Zjednoczonych ustawa Sarbanesa — Oxleya®. Bezposredni
wpltyw na utworzenie tej ustawy mialy afery Enronu 1 WorldComu. Byly to najwigksze
skandale finansowe tamtych lat, ktore spowodowaty ogromny spadek zaufania inwestorow
do rynkéw finansowych. Powodem upadku, pod koniec 2001 r., przedsigbiorstwa Enron
bylo falszowanie dokumentacji finansowej. W zwiazku z taka sytuacja, ustawa SOX naj-
bardziej skupia swoja uwage na czotowych uczestnikach rynku finansowego oraz podnosi
na bardzo wysoki poziom wymagania w zakresie efektywnej kontroli wewngtrzne;.
Kolejnym przyktadem dyrektywy opisujacej wymogi kapitatowe zaréwno dla
bankow jak i firm maklerskich jest Capital Adequacy Directive (CAD). Po raz pierwszy
zostata opublikowana w 1993 r. przez Uni¢ Europejska oraz stata si¢ prawomocna z dniem
1 stycznia 1996 r. W listopadzie 1999 r., Unia Europejska zasugerowala nowe wymogi
kapitatowe.
Innymi standardami i normami dotyczacymi zarzadzania ryzykiem, utworzonymi
przez réznego rodzaje instytucji, sa:
e australijski i nowozelandzki standard zarzadzania ryzykiem®’ opublikowa-
ny w 2004 r.,
e kanadyjski standard CSA z 2002 r., uwzgledniajacy rowniez problemy co-
dziennego Zycia, takie jak srodowisko czy zdrowie®®,
e brytyjski standard uwzgledniajacy zarzadzanie ryzykiem™, utworzony
przez British Standards Institution Group w 2006 i 2007 roku,
e amerykanski standard zarzadzania ryzykiern60 opracowany przez COSO®
w 2004 r.,
e standard zarzadzania ryzykiem® opracowany przez The Institute of Risk
Management w 2002 r.
Zalecenia 1 formularze zawarte we wszystkich tych dokumentach mozna w pew-
nym zakresie wykorzysta¢ roéwniez jako wskazowki co do zasad monitorowania ryzyka

przy zarzadzaniu portfelem inwestora indywidualnego.

% Zwana rowniez SOX lub SarOX

57 \www.standards.com.au

58 \www.csa.ca

5% \www.bsi-global.com

%0 \www.cos0.0rg

%1 The Committee of Sponsoring Organisations of the Treadway Commission

82 \www.theirm.org
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ROZDZIAL 11

WARTOSC ZAGROZONA

Wozrost zainteresowania metodami ilosciowymi szacowania ryzyka nastapit w la-
tach dziewigcdziesiatych ubiegtego wieku. Wplyw na to miato zwigkszenie mozliwos$ci
obliczeniowych komputerow, ktore bez probleméw mogly wykonaé¢ najbardziej komplek-
sowe analizy. Jednoczesnie rynek zaczal by¢ bardziej zmienny i firmy poszukiwaty no-
wych narzedzi do pomiaru ryzyka finansowego, ktére bylyby w stanie oceni¢ ryzyko inwe-
stycji w rozne instrumenty finansowe. Przez dtugi czas powszechnie uzywana miara ryzy-
ka byto odchylenie standardowe cen aktywow. Z praktycznego punktu widzenia, nie byto
to idealne rozwiazanie. Poszukiwano wigc bardziej adekwatnej miary ryzyka Miarg taka
okazala si¢ warto$¢ zagrozona. W przeciwienstwie do tradycyjnych miar ryzyka, warto$¢
zagrozona dostarcza syntetycznej oceny ryzyka rozwazanego portfela. Jest miara ryzyka,
ktora fatwo prognozowac'63.

Obecnie warto$¢ zagrozona jest jedna z najpowszechniej stosowanych miar ryzy-
ka. Zostata spopularyzowana przez amerykanski bank inwestycyjny J.P. Morgan, ktory w
pazdzierniku 1994 r. wprowadzit do zarzadzania ryzykiem model RiskMetrics. Najproscie;j,
warto$¢ zagrozong portfela mozemy okresli¢ jako maksymalna stratg, na ktora moze zostac
narazony portfel, przy okre§lonym poziomie ufno$ci, podczas okreslonego okresu prze-

trzymywania, w ciagu ktorego sktad pozostaje niezmieniony64.

8 Jorion P., Value at Risk ...
% Ibidem
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Warto$¢ zagrozona ze wzgledu na swoja prosta forme¢ (pojedyncza liczba) jest
zrozumiata nawet dla osob, ktore nie posiadaja specjalnej wiedzy w takich dziedzinach jak
statystyka i modelowanie ekonometryczne.

Dla przyktadu, zal6zmy ze dla pewnego banku dzienna warto$¢ zagrozona wynosi
35 mln ztotych przy poziomie ufnosci 99%. Oznacza to, ze w jednym na sto przypadkow,
przy zalozeniu niezmiennych warunkéw rynkowych, moze pojawic si¢ strata w wysokos$ci
wigkszej niz 35 min ztotych. Ta pojedyncza liczba ukazuje wielko$¢ potencjalnych strat
banku oraz prawdopodobienstwo pojawienia si¢ niekorzystnej sytuacji.

Warto$¢ zagrozona charakteryzuje si¢ trzema parametrami. Pierwszym z nich jest
horyzont czasowy, albo przedziat czasowy, podczas ktorego instytucja finansowa zobligo-
wana jest do utrzymania swojego portfela, w niezmienionym sktadzie. Typowymi prze-
dziatami uzywanymi do wyliczania wartosci zagrozonej sa: jeden dzien, dziesi¢¢ dni oraz
jeden rok. Dziesi¢ciodniowy przedzial czasowy wymagany jest przez Capital Adequacy
Directive (CAD) oraz przez Komitet Bazylejski w odniesieniu do ryzyka rynkowego. Jed-
noroczny przedziat stosowany jest dla ryzyka kredytowego. Drugim parametrem jest pO-
ziom ufnosci, ktory okresla prawdopodobienstwo, ze VaR nie przekroczy zatozonej mak-
symalnej straty. Powszechnie uzywanymi poziomami ufnosci sa 99% i 95%. Po trzecie
VaR podawany jest w jednostkach pienig¢znych albo jako procentowy udziat straty w war-
tosci portfela.

W rozdziale tym podana zostanie definicja wartosci zagrozonej nazywanej row-
niez wartoscia narazona na ryzyko, warto$¢ ryzykowna, strata wartosci z tytulu ryzyka, a
najczesciej z jezyka angielskiego Value at Risk. W drugiej czgsci rozdziatu opisane zostang
metody estymacji wartosci zagrozonej. Na zakonczenie przedstawiono zastosowania tej

koncepcji miary ryzyka.

2.1. Definicja wartoS$ci zagrozonej

Warto$¢ zagrozona jest prawdopodobnie jedna z najczesciej stosowanych, przez
instytucje finansowe, miar ryzyka. Istnieje wiele definicji warto$ci zagrozonej. Jedna
Z nich opisuje warto$¢ zagrozona jako warto$¢ straty, taka ze prawdopodobienstwo jej
osiagnigcia lub przekroczenia, w zadanym okresie czasu, jest rOwne zadanemu poziomowi

tolerancji®.

% Jajuga K., Zarzqdzanie ryzykiem.
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Inne sformutowanie okre$la warto$¢ zagrozona jako maksymalna kwote, jaka
mozna straci¢ w wyniku inwestycji w portfel o okreslonym horyzoncie czasowym i przy
zatozonym poziomie ufnosei®.

Wartos$¢ zagrozona mozemy rowniez zdefiniowaé jako miare, ktora mierzy naj-
wigksza oczekiwang stratg, jaka dana instytucja moze ponies¢ w danym okresie, przy zato-
zeniu normalnych warunkéw rynkowych i przy danym poziomie ufnosci. Warto$¢ zagro-
zona ocenia ryzyko przy uzyciu modeli statystycznych i symulacyjnych przeznaczonych
do ustalenia zmiennosci aktywow w portfelu banku®”.

Z powyzszych definicji wnioskujemy, ze warto$¢ zagrozona ukazuje wielko$¢
straty jaka moze by¢ poniesiona, z okreslonym prawdopodobienstwem pojawienia si¢ tej
straty oraz w danym przedziale czasowym. Najogolniejsza definicja wartosci zagrozonej
jest nastgpujaca.

Traktujemy stopy zwrotu z instrumentéw finansowych jako zmienne losowe.
Wartos¢ zagrozona portfela na poziomie ufnosci £, zdefiniowana jest jako najmniejsza
liczba I, taka ze prawdopodobienstwo, ze strata L osiagnie |, jest nie wigksza niz
(1- B). Definicjg t¢ mozna zapisa¢ za pomoca WZzoru:

(2.1) VaR, =inf{l € R :P(L >1)<1- A},

Mozna réwniez warto$¢ zagrozona, w okresie od t-1 do t okresli¢ nastepujaco®®:
(2.2) P(P,<P_,—VaR)=1-4,

gdzie:

P, - warto$¢ instrumentu finansowego w momencie t,

B - poziom ufnosci (bliski 1),

1- B - poziom istotnosci (bliski 0),

P - prawdopodobienstwo, Ze strata na danym instrumencie przekroczy warto$¢
Zagrozona.

W modelowaniu czasami okresla si¢ warto$¢ zagrozona, jako procentowaq strate

warto$ci  instrumentu 1 wyraza za pomoca logarytmiczne] stopy zwrotu

% Best P., op. cit.
" Butler C., Tajniki Value at Risk: Praktyczny podrecznik zastosowar metody VaR, Liber, Warszawa 2001
%8 Jajuga K., Zarzqdzanie ryzykiem.
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y, =100(In P, —In P_,) P, 0znacza warto$¢ instrumentu finansowego w momencie t. Wtedy

wzor (2.2) mozna zapisa¢ w postaciGg:
(2.3) P(y,<-VaR)=1-p

W zwiazku z tym, wielko$¢ — VaR ze wzoru (2.3) jest (1—- ) — kwantylem roz-
ktadu procentowego zwrotu logarytmicznego vy, .

Wartos$¢ zagrozona, cho¢ wydaje si¢ prostym pojeciem, nie jest fatwa do wylicze-
nia. Problem lezy w tym, iz nalezy obliczy¢ kwantyl na ogo6t nieznanego rozktadu stop
zwrotu. Jednak do oszacowania tego prawdopodobienstwa, potrzebna jest znajomo$¢ roz-
ktadu. Prostota okreslenia VaR jest wigc ztudna. Oszacowanie VaR wymaga bowiem przy-
jecia modelu opisujacego stopy zwrotu.

W nowoczesnych finansach stosuje si¢ jeszcze bardziej skomplikowane metody
wyznaczania warto$ci zagrozonej, ktore opisuja warto§¢ zagrozona jako kwantyl rozktadu
warunkowego.

Niech Q, bedzie zbiorem informacji dostgpnych w dniu t, a y, niech oznacza
stopg zwrotu z rozwazanego portfela. Dla strony zajmujacej pozycj¢ dluga w danym in-
strumencie finansowym, jednodniowa warto$¢ zagrozona, na poziomie istotnosci 1— /3
okreslamy wzorem';

(2.4) VaR|,,(1- B)=sup{Vv:P(y,,, <-v|Q)=1- S}

Dla strony zajmujacej pozycj¢ krotka, jednodniowa warto$¢ zagrozona na pozio-
mie istotnosci 1— A definiujemy jako:

(2.5) VaR;,,1- B)=sup{v:P(y,, =2Vv|Q)=1- B}

Ta definicja uwzglednia fakt niejednoznacznos$ci okreslenia kwantyla w sytuacji,
gdy rozktad stop zwrotu zawiera atomy, czyli, jezeli istnieja warto$ci, dla ktorych prawdo-
podobienstwo przyjecia jest dodatnie.

W przypadku, gdy rozktady warunkowe y,., |, nie zawieraja atomoéw, definicje
(2.4) i (2.5) przyjmuja postac:

(2.6) P(Y,., < -VaR., (1~ 5)|Q) =1- 4.

(2.7) P(Y.n2VaR{,(1-£)[Q)=1-5.

% Doman M. Doman R., Ekonometryczne modelowanie dynamiki polskiego rynku finansowego, Wydawnic-

two Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2004
" |bidem
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W literaturze przedmiotu oszacowania empiryczne wartosci zagrozonej dokony-
wane sa oddzielnie dla pozycji dlugiej i1 krotkiej, gdyz czgsto w rozktadach zwrotow wy-

stepuje asymetria. Rozkltady zmiennych y, i —y, nie sa zatem jednakowe.

2.2. Metody estymacji wartosci zagrozonej

Istnieje bardzo wiele modeli stosowanych do szacowania wartosci zagrozone;j.

Kazdy z modeli posiada swdj zbior zatozen, jednak z oczywistych wzgleddéw, wszystkie
one opieraja si¢ na przekonaniu, ze historyczne dane rynkowe sa zrédtem informacji po-
zwalajacych okresli¢ przyszte zmiany cen instrumentéw finansowych. Do powszechnie
stosowanych metod wyznaczania VaR naleza'*:

e metoda wariancji — kowarianciji,

e symulacja historyczna,

¢ symulacja Monte Carlo,

¢ metodologia RiskMetrics.
2.2.1. Metoda wariancji - kowariancji

Metoda wariancji — kowariancji lub inaczej moéwiac delta-normalna zostata roz-
powszechniona przez J.P Morgan, we wspomnianym wcze$niej dokumencie RiskMetrics’.
Metoda ta opiera si¢ na zatozeniu, ze rozklad stop zwrotu sktadnikow portfela jest rozkta-
dem normalnym. Dzigki temu, Ze liniowa kombinacja zmiennych o rozktadzie normalnym,
rowniez ma rozktad normalny, rozktad stopy zwrotu z portfela rowniez jest normalny.

W modelu tym wykorzystujemy rownania’:

(2.8) o =2 XY,
i=1
(2.9) o, =/xX"2x.

Rownanie (2.8) opisuje warto$¢ oczekiwana stopy zwrotu z portfela, a (2.9) to od-
chylenie standardowe stopy zwrotu z portfela.

Ponadto:

™ Jorion P., Value at Risk ...
"2 RiskMetrics Technical Document.
” Ibidem
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X, - udziat i-tego instrumentu finansowego w portfelu,

Vi
X = —,
VP
V, - warto$¢ pozycji i-tego instrumentu finansowego w portfelu, wyrazona w jed-
nostkach pieni¢znych,
V, - warto$¢ portfela,
y, - Stopa zwrotu i-tego instrumentu finansowego,
y, - warto$¢ oczekiwana stopy zwrotu i-tego instrumentu finansowego,

X = (X,,..., X,) - wektor udziatéw w portfelu,

2 - macierz kowariancji pomigdzy wszystkimi stopami zwrotu N- instrumentéw

finansowych.

Warto$¢ zagrozona dla pojedynczego instrumentu finansowego mozna otrzymacé
korzystajac z nastgpujacego rownania’*:

(2.10) VaR = —(u -co)W,,
gdzie:

c - stata zalezna od poziomu ufnosci,

o - odchylenie standardowe stop zwrotu,

4 - $rednia rozktadu stop zwrotu,

W, - warto$¢ obecna instrumentu,

Wielko$¢ statej ¢ jest zalezna od poziomu ufnosci B. Dla S =99%, c=2,32,
natomiast dla 8 =95%, c =1,65. Wielkosci te odczyta¢ mozna z tablic statystycznych dla
wartosci dystrybuanty rozktadu normalnego, gdyz c jest kwantylem rozktadu normalnego
odpowiednio dla prawdopodobienistwa £ =99% idla S =95%.

Czgsto, dla uproszczenia obliczen przyjmuje sig, ze warto$¢ oczekiwana 4 Wyno-
si zero. Wzor (2.10) przyjmuje wtedy postaé:

(2.11) VaR =cx o xW,
Zaleta przedstawionej metody jest jej tatwos¢ w implementacji oraz szybkos$¢ wy-

liczen nawet przy portfelu ztozonym z ogromnej ilo$ci aktywow. Natomiast je] wada jest

to, ze nie uwzglednia obserwowanej w badaniach empirycznej wilasnos$ci ,,grubych ogo-

™ Jajuga K., Zarzqdzanie ryzykiem.
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néw” dla rozkladow stop zwrotu’. Ponadto kolejnym problemem jest zastosowanie tej
metody dla portfela, w ktorego sktadzie znajduja si¢ niektore instrumenty pochodne, jak na

przyktad opcje’®.

2.2.2. Metoda symulacji historycznej

Metoda symulacji historycznej jest jedna z najprostszych i najbardziej zrozumia-
tych metod obliczania wartosci zagrozonej. Metoda ta polega na wykorzystaniu danych
historycznych, ktorymi sa historyczne stopy zwrotu analizowanego instrumentu finanso-
wego. Historyczne stopy zwrotu umozliwiaja okreslenie empirycznego rozktadu stop
zwrotu. To pozwala na okreslenie warto$ci zagrozonej poprzez wyznaczenie kwantyla tego
rozktadu’”.

Symulacja historyczna oparta jest na pojeciu ruchomego okna. Chcac wyliczy¢
warto$¢ zagrozona na dzien T +1 ustala si¢ okno, o odpowiedniej dtugosci, konczace si¢
zwrotem vy, . Zazwyczaj jest to okres od sze$ciu miesigcy do dwoch lat. Na podstawie
zwrotow zawartych w oknie, wylicza si¢ (1— ) - kwantyl empiryczny. Warto$¢ zagrozo-
na na dzien T +1, na poziomie istotnosci 1— £, dla zajmujacego pozycje dtuga jest liczba
przeciwng do tego kwantyla. W celu wyznaczenia warto$ci zagrozonej na nastgpny dzief
okno przesuwa si¢ o jedna obserwacje i cala procedura jest powtarzana'®.

Korzyscia ptynaca z wykorzystywania tej metody, jest jej prostota w implementa-
cji 1 fakt, ze nie wymagana ona znajomosci rozktadu stép zwrotu akcji, w szczegolnosci,
nie musi to by¢ rozktad normalny.

Mimo, ze W metodzie tej nie ma wyraznego zatozenia o rozktadzie stop zwrotu, to
zatozenie to wystepuje w sposob niejawny: przyjmuje si¢, ze rozklad nie zmienia si¢ w
obszarze okna. Zatem istnieje logiczna sprzeczno$¢ metody symulacji historycznej. Jezeli
zaktada sig, ze wszystkie zwroty w obszarze okna maja taki sam rozktad, to z wtasnosci
przechodniosci relacji posiadania takiego samego rozktadu wynika, ze wszystkie rozpa-
trywane zwroty maja taki sam rozklad. Nie ma zatem sensu ustalanie dtugosci okna. Pro-

blem pojawia si¢ rowniez, gdy chcemy ustali¢ dlugo$¢ okna, gdyz prognozy wartosci za-

> Grube ogony rozkladéw stop zwrotu oznaczaja stosunkowo duze prawdopodobienstwo wystepowania
obserwacji ekstremalnych.

" Jorion P., Value at Risk ...

" Jajuga K., Zarzqdzanie ryzykiem.

® Doman M. Doman R., Ekonometryczne modelowanie dynamiki...
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grozonej oparte na symulacji historycznej sa sensowne tylko wtedy, gdy dane historyczne
wykorzystywane do ich obliczenia maja w przyblizeniu ten sam rozktad.

Etapy wyliczania warto$ci zagrozonej za pomoca metody historycznej symulacji
sa nastepuj qce7g:

e dla kazdego sktadnika portfela tworzymy procentowe zmiany cen,

e wyznaczamy warto$¢ portfela w celu utworzenia funkcji rozktadu zyskoéw
i strat (P&L),

e porzadkujemy rosnaco dany szereg zmian wartosci portfela,

e wyliczamy warto$¢ zagrozona dla wymaganego poziomu ufnosci 3.

Skutecznos$¢ tej metody zalezy od tego, czy rozklad stopy zwrotu nie zmienia si¢
w czasie. Jezeli tak jest, to oszacowania na podstawie danych historycznych daja dobre
oszacowania warto$ci zagrozonej®.

Zaletami wykorzystania metody symulacji historycznej sa migdzy innymi prostota
obliczen, brak potrzeby liczenia zmienno$ci i1 korelacji oraz to, ze odpowiednie dobranie
danych historycznych uwzgledni wyjatkowe obserwacje. Metodg t¢ mozna stosowac row-
niez do szacowania wartosci zagrozonej portfela, ktory zawiera opcje.

Jednakze, nie jest to metoda idealna, gdyz, jak kazda, posiada pewne wady. Po
pierwsze potrzebna jest duza liczba danych rynkowych o cenach historycznych. W celu
uzyskania 1000 niezaleznych symulacji jednodniowych stop zwrotu potrzebujemy az 4 lat
nieprzerwanych danych. Problemem jest uzyskanie ich dla nowych instrumentow, w
zwiazku z tym zastosowanie metody historycznej symulacji staje si¢ niemozliwe. Ponadto

metoda ta moze szybko stac si¢ trudna do zastosowania dla portfeli o duzych rozmiarach®™.
2.2.3. Metoda symulacji Monte Carlo

Ostatnia metoda, wykorzystywana do estymacji warto$ci zagrozonej, jest symula-
cja Monte Carlo. Pojgciowo jest to metoda prosta, jednak obliczeniowo bardzo wymagaja-
ca. Podstawa w tej metodzie jest przyjecie pewnego hipotetycznego modelu, opisujacego
ksztattowanie si¢ stop zwrotu. Model ten jest oparty na doswiadczeniach z przesziosci lub

przyjmowany jest na podstawie wiedzy merytorycznej o rozpatrywanych stopach zwrotu.

™ Jorion P., Value at Risk ...
8 Jajuga K., Zarzqdzanie ryzykiem.
8 Jorion P., Value at Risk ...
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Pewien rodzaj symulacji Monte Carlo obliczania warto$ci zagrozonej moze wy-
glada¢ nastgpujaco. Na wstepie okreslamy liczbe N iteracji do wykonania. Jezeli chcemy,
aby oszacowanie wartosci zagrozonej, uzyskane za pomoca tej metody byto wiarygodne,
nalezy wykona¢ przynajmniej 10 000 iteracji. Dla kazdej iteracji generujemy hipotetyczny
model zachowania si¢ cen rynkowych. Liczby te generujemy za pomoca programu kompu-
terowego 1 uzyskujemy zestaw liczb losowych z przedziatu (0, 1). Nastgpnie zestaw liczb
losowych jest konwertowany w rozktad normalny poprzez zastosowanie funkcji odwrotnej
dystrybuanty dla kazdej realizacji®. Pézniej porzadkujemy rosnaco szereg zmian cen in-
strumentu finansowego. Wyniki wszystkich iteracji umozliwiag nam okreslenie empirycz-
nego rozkladu stop zwrotu. Z rozkladu tego mozemy okresli¢ kwantyl, a zatem wyliczy¢
wartos¢ zagrozona.

Przedstawione rozwazania dotycza wylacznie symulacji Monte Carlo dla poje-
dynczego instrumentu. Obliczenie warto$ci zagrozonej dla portfela, wymaga uwzglednie-
nia wspodlczynnikow korelacji pomiedzy poszczegdlnymi aktywami, co jest procesem
skomplikowanym, dlatego metoda ta nie jest prosta.

Symulacja Monte Carlo uzywana jest do wyliczania wartosci zagrozonej portfeli
zawierajacych papiery wartosciowe o nieliniowym rozkladzie stop zwrotu np. opcje, jak
I rowniez dla instrumentow, ktorych historia rzeczywistych cen jest niewystarczajaca do
oszacowania wartosci zagrozonej. Ponadto dla portfeli ztozonych z akcji, lepszym mode-
lem jest metoda wariancji - kowariancji®®.

Zaleta korzystania z metody symulacji Monte Carlo jest to, ze jest ona bardzo
precyzyjna. Z drugiej strony jest to metoda dosy¢ czasochtonna oraz istnieje duze ryzyko

modelu.
2.2.4. Metodologia RiskMetrics

Najpowszechniej stosowanym narz¢dziem do szacowania VaR jest metodologia
RiskMetrics. Zostata ona zaproponowana przez amerykanski bank inwestycyjny JP Mor-
gan. Przy zatozeniu, ze warunkowa warto$¢ oczekiwana stopy zwrotu z portfela jest rowna
zero, w metodologii tej VaR wylicza si¢ na podstawie rownania (2.10) przeksztalconego

do postaci: VaR =coW,.

82 Best P., op. cit.
8 Duffie D., Pan J., An Overview of Value at Risk, Options Markets, London: Edward Elgar, 2001.
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Wielko$¢ 7t moze by¢ interpretowana jako warunkowe odchylenie standardowe

stopy zwrotu. Pod warunkiem informacji znanej na koniec okresu t-1 jest opisana rowna-

niem:

(2.14) cl=cl +@1-A)y?,
gdzie:
Y =06
g, ~1id(0, 1).

Dla dziennych danych, wspotczynnik opoznienia 4 =0.94 .

Pomimo tego, Ze jest to mato wyrafinowana metoda, daje zadawalajace rezultaty.
Warto zauwazy¢, ze rownanie (2.14) moze by¢ traktowane jako szczegdlny przypadek
réwnania modelu IGARCH®*. Kolejnym istotnym spostrzezeniem jest to, ze dla tego mo-
delu wptyw wczedniejszych obserwacji oraz wczesniejszych oszacowan VaR na biezace

oszacowania VaR maleje w sposdb wyktadniczy.

2.3. Test Kupca

Oceny jako$ci wyliczen warto$ci zagrozonej mozna dokona¢ za pomoca testu
Kupca85. Jest to test ilorazu wiarygodnosci, ktory zostat rozwinigty przez Kupca. Oznacz-
my przez N liczbg przekroczen, czyli sytuacji, gdy strata wartosci portfela jest wigksza od
prognozowanej wartosci zagrozonej. Przez T oznaczamy wielko$¢ proby. Wtedy liczba
przekroczen wartosci zagrozonej ma rozktad Bernoullego (N ~B(T 1- £)). ldealnie,
udziat przekroczen N /T powinien by¢ rowny prawdopodobienstwu 1— £ . Hipoteza ze-
rowa i alternatywna testu Kupca sa postaci:

H,:N/T=1-2,

H,:N/T #1- 8,

Statystyka testowa jest nastepujaca:
N N N T-N
(2.15) LR =2(In((Tj (1—t) ]—In(ﬂT"N(l—ﬂ)N)].

8 Doman M. Doman R., Ekonometryczne modelowanie ..
8 Kupiec D., Techniques for Verifying the Accuracy of Risk Measurement Models, Journal of Derivatives, 2,
1995
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Przy prawdziwej hipotezie zerowej, statystyka LR ma asymptotyczny rozktad
2°(1).. Przedziaty ufnoéci dla rozwazanych pozioméw istotno$ci zostaly przedstawione w

Tabeli 2.1. Zauwazy¢ mozna, ze im mniejsze lewostronne prawdopodobienstwo, tym trud-
niej jest potwierdzi¢ shusznos$¢ stosowania wybranego modelu estymacji wartosci zagrozo-

nej.

Tabela 2.1. Przedzialy nieodrzucenia modelu, w oparciu o test Kupca.

Lewostronne Wielko$¢ proby

prawdopodobienstwo 250 500 750 1000
5.00% T<N<19 | 17<N<35 | 27T <N<49 | 388<N <64
1.00% 1<N<6 2<N<9 3<N<13 | 5<N <16
0.50% 0<N<4 1<N <6 1<N <8 2<N <9
0.10% 0SN<1 | 0OSN<2 0<N<3 0<N<3
0.01% 0<SN<0 0<SN<0 0<N<1 0<N<1

Zrédto: Van den Goorbergh R., Vlaar P., Value-at-risk analysis of stock returns historical simulation, va-
riance techniques or tail index estimation?, (dostepne www.dnb.nl)

Nalezy zwroci¢ uwage na fakt, ze hipoteza zerowa testu Kupca jest odrzucana za-
rowno w wypadku modelu wyliczajacego VaR w sposob nadmiernie niefrasobliwy (niedo-
szacowanie potencjalnej straty), jak i dla modelu nadmiernie konserwatywnego (przesza-

cowanie VaR)®.
2.4. Zastosowanie wartoS$ci zagrozonej

Warto$¢ zagrozona moze odgrywac¢ niebagatelng role w funkcjonowaniu instytu-
cji finansowych. Do zalet ptynacych z wykorzystania tej koncepcji nalezy migdzy innymi
fakt, ze jest to miara ryzyka latwa do interpretacji. Utatwia to menedzerom podejmowanie
decyzji. Zastosowanie wartosci zagrozonej prowadzi do uzyskania pojedynczej liczby,
ktéra sumarycznie okresla ekspozycje firmy na ryzyko®’.

Warto$¢ zagrozona jest podejsciem, ktore umozliwia okreslenie wielkos$ci straty
przy jednoczesnym okresleniu prawdopodobienstwa jej wystapienia. Stanowi to o zasadni-
czej przewadze wartosci zagrozonej nad tradycyjnymi metodami pomiaru ryzyka, ktore nie
mowia nic na temat prawdopodobienstwa poniesienia straty88.

Ponadto warto$¢ zagrozona moze by¢ odniesiona zarowno do pojedynczego in-

strumentu finansowego, jak rowniez portfela. Po odpowiednich modyfikacjach, moze by¢

8 Doman M., Doman R., Modelowanie zmiennosci i ryzyka, Wolters Kluwers, Krakow 2009
8 Jajuga K., Jajuga T., Inwestycje...
% Best P., op. cit.
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takze stosowana do wyliczania ryzyka nawet bardziej skomplikowanych instrumentow
finansowych, jak na przyklad opcji. Warto$¢ zagrozona pomaga takze w ocenie wynikdéw
instytucji finansowych. Pierwotnie ocena tych wynikow oparta byta tylko na osiaganych
stopach zwrotu z portfela. Obecnie czesto w takiej sytuacji wykorzystuje si¢ wartos¢ za-
grozona, wystegpuje ona na przyktad w koncepcji RAPM (Risk Adjusted Performance Me-
asurement).

Metoda wartosci narazonej na ryzyko pozwala na bezposrednie porownywanie
ryzyka wystepujacego w roznych obszarach dziatalno$ci na przyktad ryzyka rynkowego
czy kredytowego. Réwniez umozliwia zaplanowanie redukcji ryzyka, poprzez dywersyfi-
kacje. Wykorzystujac t¢ metode przy konstrukeji portfela, mozna tak sterowaé zmianami
udzialow, aby ryzyko naszej inwestycji byto jak najnizsze. Instytucje finansowe sa ponadto
zobligowane do korzystania z tej metody w ocenie ryzyka, poprzez wymagania kapitatowe
I sprawozdawczo$¢ wobec organéw nadzoru.

Jednakze VaR jako miara ryzyka posiada takze liczne wady. Metoda warto$ci za-
grozonej nie uwzglednia sytuacji ekstremalnych, np. krachow gieldowychgg. Wiadomo, ze
sa to bardzo mato prawdopodobne sytuacje, rzadko wystgpujace, ale jednak mozliwe i bar-
dzo niebezpieczne, jezeli chodzi o obszar zarzadzania ryzykiem. Ponadto nie ma jednolitej
metody wyliczania tej miary ryzyka. R6zne metody obliczania warto$ci zagrozonej daja
rézne warto$ci potencjalnej straty. Niedoszacowanie wartosci narazonej na ryzyko moze
spowodowac brak ptynnosci, a znowu przeszacowanie, uniemozliwia nam wykorzystanie
catkowitych §rodkéw na inwestycje. Moze to doprowadzi¢ do gromadzenia nadmiernych
rezerw kapitalu w sytuacji, gdy w rzeczywistosci nie jest to potrzebne. Niektore metody
wyliczania warto$ci zagrozonej stosuja skomplikowany aparat matematyczny, co moze
stanowi¢ barier¢ podczas implementacji tych modeli. Ponadto konieczne jest stworzenie
odpowiedniej bazy danych, ktore pozwola na wtasciwe oszacowanie warto$ci zagrozone;.
Stosowanie takich metod w praktyce wymaga odpowiedniego oprogramowania 1 sprzetu
komputerowego o wysokiej mocy obliczeniowej. Na zakonczenie warto dodac, ze w pew-
nych sytuacjach problemem jest okreslenie wartos$ci zagrozonej dla portfela ztozonego z

kilku instrumentoéw finansowych. Moze si¢ bowiem zdarzy¢, ze warto$¢ zagrozona portfela

8 yamai Y., Yoshiba T., Comparative analyses of expected shortfall and value-at-risk under market stress,
Institute for Monetary and Economic Studies, Bank of Japan, 2002
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ztozonego z dwoch instrumentow jest wigksza od sumy poszczegolnych wartosci zagrozo-
nych tych instrumentéw, co jest sprzeczne z intuicja™.

Dlatego istotnym zadaniem teoretykow, jak i praktykow, stalo si¢ poszukiwanie
alternatywnej miary ryzyka. Wydaje si¢, ze warunkowa warto$¢ zagrozona (CVaR) przed-
stawiona w kolejnym rozdziale moze z czasem zaja¢ miejsce wartosci zagrozonej jako

miary ryzyka, gdyz posiada lepsze, bardziej zgodne z intuicja, wtasnosci.

% Yamai Y., Yoshiba T., Comparative analyses of expected shortfall and value-at-risk: their estimation
error, decomposition and optimization, Institute for Monetary and Economic Studies, Bank of Japan, 2002
Yamai Y., Yoshiba T., On the validity of value-at-risk: Comparative analyses with expected shortfall, Insti-
tute for Monetary and Economic Studies, Bank of Japan, 2002
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ROZDZIAL 111

WARUNKOWA WARTOSC ZAGROZONA

Powszechnie uzywana przez instytucje finansowe miarg ryzyka jest opisana w
poprzednim rozdziale warto$¢ zagrozona. Jej wykorzystanie jest zalecane przez organy
nadzoru, migdzy innymi Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego, ktory w umowach Ba-
sel 11 Basel I, wymaga wykorzystywania warto$ci zagrozonej do wyliczania ryzyka.

Dobra miara ryzyka powinna by¢ funkcja okreslona w taki sposob, aby spetniaé
pewne intuicyjne wiasno$ci. Najistotniejszym w tym kontek$cie wydaje si¢ to, zeby miara
ryzyka zdywersyfikowanego portfela byla nie wigksza od sumy ryzyka poszczegdlnych
sktadnikéw portfela. W przypadku wartosci zagrozonej, jezeli rozktady stop zwrotu ze
sktadnikow portfela nie sa eliptyczne, ta wlasno$¢ nie zawsze zachodzi. Moze si¢ wtedy
zdarzy¢, ze warto$¢ zagrozona portfela inwestycyjnego moze by¢ wyzsza anizeli suma
warto$ci zagrozonych poszczegolnych sktadnikow.

Ponadto dobra miara ryzyka powinna mie¢ taka wlasno$¢, ze dotaczenie instru-
mentu wolnego od ryzyka zmniejsza taczne ryzyko portfela. Réwniez proporcjonalna
zmiana wartosci pozycji powinna powodowac identyczna zmiang miary ryzyka. Co wigcej,
jezeli dla pewnej pozycji, zmiana wartosci jest zawsze nie mniej korzystna niz dla zmiany
warto$ci drugiej pozycji, to ta pierwsza nie moze by¢ obarczona wigkszym ryzykiem.

Przyktadem miary ryzyka, ktora spelnia powyzsze intuicyjne wlasnosci jest wa-
runkowa warto$¢ zagrozona (Conditional Value at Risk — CVaR). Zostata ona zapropono-

wana przez Rockafellara i Uryaseva®™ w 2000 r. Jest to zatem stosunkowo nowa metoda.

% Rockafellar R. T., Uryasev S., Optimization of Conditional Value-at-Risk, The Journal of Risk, Vol. 2, No.
3, 2000
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W 2000 roku Pflug® udowodnil, ze warunkowa warto$¢ zagrozona spelnia wspomniane
wyzej postulaty.

W rozdziale tym przedstawione zostaty definicje koherentnej miary ryzyka i wa-
runkowej warto$ci zagrozonej oraz sposoby obliczania CVaR dla roznych rozktadow stop

ZWrotu.
3.1. Koherentne miary ryzyka

Warunkowa warto$¢ zagrozona stanowi przyktad koherentnej miary ryzyka, czyli
miary ryzyka spelniajacej pewien zbior aksjomatow, wynikajacych w naturalny sposéb z
intuicyjnego pojecia ryzyka i1 zarzadzania ryzykiem. Aksjomaty takie zostaty wprowadzo-
ne przez Artznera i in. w pracy z 1999 r. poswigconej matematycznym wlasno§ciom miary
ryzyka®.

Zgodnie z ich rozwazaniami dobra miara ryzyka powinna speinia¢ nastgpujace
wlasnosci:

e subaddytywno$¢ — ryzyko sumy zmiany wartosci dwoch pozycji jest nie
wigksze od sumy ryzyka zmiany kazdej pozycji,

e monotoniczno$¢ — jezeli zmiana wartosci pozycji jest zawsze nie mniej ko-
rzystna anizeli zmiana warto$ci drugiej pozycji, to nie moze by¢ ona obar-
czona wigkszym ryzykiem,

e dodatnia jednorodno$¢ — proporcjonalna zmiana warto$ci pozycji powodu-
je identycznga zmiang wartosci ryzyka,

e niezmienniczo$¢ — jezeli inwestujemy w instrument wolny od ryzyka, to
nie zwigksza to tacznej wartosci ryzyka.

Zwykle kiedy mowi si¢ o pomiarze ryzyka, rozwaza sie przyszte zmiany wartosci
portfela. W pracy Artznera i in. ryzyko jest zwigzane z niepewna przyszta warto$cia netto
portfela inwestycyjnego. Modeluje si¢ zatem warto$¢, a nie stopg zwrotu. W zwiazku z
tym omawiajac pojecie koherentnej miary ryzyka rozwazamy zmienne losowe, ktore mo-

zemy interpretowac jako mozliwe przyszte wartosci obecnej inwestycji94.

% pflug G., Some remarks on the Value-at-Risk and the conditional Value-at-Risk. Kluwer Academic Pub-
lishers, 2000

% Artzner P., i in., Coherent Measures of Risk.

% Artzner, P., Delbaen F., Eber J.-M., Heath D., Thinking Coherently. RISK, 10, 1997.
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Niech Q oznacza zbior stanéw natury (przestrzen zdarzen elementarnych), o kto-

rym zaktadamy ze jest skonczony. Z kolei G niech bedzie zbiorem wszystkich mozliwych
ryzyk, tzn. zbiorem wszystkich funkcji o warto$ciach rzeczywistych okreslonych na €

Stozek elementow nieujemnych w G 0znaczamy przez L, natomiast stozek elementow

ujemnych przez L_. Przez A oznaczamy podzbior zbioru G zawierajacy wszystkie stany

akceptowalne po uwzglednieniu ograniczen narzuconych przez instytucje nadzoru. Tak

okreslony zbior stanéw akceptowalnych A spetnia nastepujace zatozenia®:

e kazda suma akceptowalnych inwestycji bedzie inwestycja akceptowalna,

e kazda inwestycja z prawie pewnym nieujemnym rezultatem bedzie akcep-
towalna, a kazda inwestycja z prawie pewnym negatywnym wynikiem nie
jest akceptowalna,

e zbidr stanéw akceptowalnych jest wypukty,

¢ iloczyn stanu akceptowalnego jest akceptowalny.

Powyzsze wlasno$ci moga by¢ sformutowane w $cistym jezyku matematycznym,
jednak poniewaz wlasno$ci miar koherentnych nie sa gldownym tematem tej pracy, zosta-
wiamy je w niniejszej, intuicyjnej formie.

Obecnie przechodzimy do zdefiniowania pojgcia koherentnej miary ryzyka.

Przez miare ryzyka okre$lona na zbiorze G rozumiemy funkcje p: G >R .

Definicja 3.1

Zbior stanéw akceptowalnych powiazany z miara ryzyka o definiujemy jako:

A ={xeG:p(X)=0}

Definicja 3.2
Zalozmy, ze dany zbior G oraz miara ryzyka okreslona i interpretowana jak powyzej Miarg
PG —> R nazywamy koherentna miara ryzyka, jezeli spetnia ona przedstawione ponizej

aksjomaty: subaddytywnosci, dodatniej jednorodnosci, monotonicznosci oraz niezmienni-

czosci’®.

% Ihidem
% 1hidem
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Aksjomat subaddytywnosci
Dla kazdej pary X,, X, € G mamy:

P(X,+X,)< p(X,)+p(X,)

Subaddytywnos$¢ odzwierciedla efekt dywersyfikacji ryzyka. Oznacza to, ze suma
ryzyk pojedynczych inwestycji nie przekracza catkowitego ryzyka zdywersyfikowanego
portfela. Dodatnia jednorodno$¢ oznacza, ze proporcjonalna zmiana wartosci pozycji daje

analogiczng zmiang miary ryzyka.

Aksjomat monotonicznosci

Dla kazdych X,Y € G takich, ze prawie na pewno zachodzi:

P(Y) < p(X)

Monotoniczno$¢ mozna interpretowaé w nastgpujacy sposob. Jezeli dla pewnej
pozycji zmiana wartosci jest zawsze nie mniej korzystna niz dla zmiany warto$ci drugiej

pozycji, to nie jest ona obarczona wigkszym ryzykiem.

Aksjomat dodatniej jednorodnoSci
Dla kazdego 4 >0 idla kazdego X € G zachodzi:
PUAX) < Ap(X)

Zwielokrotnienie inwestycji powoduje proporcjonalng zmiang ryzyka.

Aksjomat niezmienniczosci
Dla kazdego a€R i X € G mamy:
p(X +ar)<p(X)—a
gdzie r jest stopa zwrotu z inwestycji w instrument pozbawiony ryzyka, natomiast

a jest liczba jednostek tego instrumentu.

Niezmienniczo$¢ natomiast mowi o tym, ze jezeli do poczatkowej inwestycji do-
damy pozycje w jednostkach ilo$¢ a instrumentu wolnego od ryzyka, to zmniejsza to miarg
ryzyka o a. Zatem inwestowanie w instrument wolny od ryzyka zmniejsza ryzyko catego
portfela. Jezeli wigksza czg§¢ inwestycji sktada si¢ z instrumentéw wolnych od ryzyka, to

ryzyko catego portfela jest niewielkie. Jednakze, gdy portfel zawiera bardzo ryzykowny
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instrument, to poprzez inwestycj¢ w instrumenty wolne od ryzyka nie mozna zmniejszy¢
ryzyka az do zera. Zawsze niewielka czg¢§¢ naszego portfela bedzie ryzykowna, ale istot-
nos¢ tego sktadnika bedzie coraz nizsza.

Wazna cecha koherentnych miar ryzyka wynikajaca bezposrednio z aksjomatow
subaddytywnosci i dodatniej jednorodnosci jest wypuktosé. Jak wiadomo wypuktosé funk-
cji ma szczego6lne znaczenie w teorii optymalizacji portfela inwestycyjnego i jest wlasno-

$cia, ktora decyduje o istnieniu ekstremoéw globalnych.
3.2. Warunkowa warto$¢ zagrozona dla dowolnego rozkladu strat

Przy danym poziomie ufno$ci warunkowa warto$¢ zagrozona mozemy najprosciej
zdefiniowa¢ jako warto$¢ oczekiwang straty pod warunkiem, ze strata ta przekroczy war-
to$¢ zagrozona odpowiadajaca temu poziomowi ufnosci. Warunkowa warto$¢ zagrozona
jest przykladem koherentnej miary ryzyka®, spetnia bowiem cztery wymienione w po-
przednim punkcie aksjomaty: subaddytywno$¢, monotonicznos$¢, dodatnia jednorodno$¢

oraz niezmienniczos¢.

SUKCES
S —VaR
S - CVaR
STRATA >
1-p

)

Rysunek 3.1. Warunkowa warto$¢ zagrozona dla poziomu ufnosci p.
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie Uryasev S., Introduction to the theory of probabilistic functions
and percentiles (Value-at-Risk), Kluwer Academic Publishers, 2000

%7 Acerbi C., Tasche D., On the coherence of expected Shortfall, (dostepne http://www.gloriamundi.org)
Acerbi C., Tasche D., Expected Shortfall: a natural coherent alternative to value at risk, (dostepne
http://www.gloriamundi.org)
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Obliczenie wartosci zagrozonej dla poziomu S =95% daje odpowiedz na pyta-
nie: jaka jest najmniejsza strata, wsréd najwigkszych strat, ktore stanowia 5% wszystkich
najgorszych przypadkow. Natomiast warunkowa warto§¢ zagrozona, dla takiego samego
poziomu ufnosci ukazuje nam jaka jest srednia strata wsrod wszystkich najwigkszych strat,
ktore stanowia 5% wszystkich najgorszych przypadkow.

Zaprezentujemy teraz podejscie oparte na pracach Rockafellara i Uryaseva, ktore
bedzie pdzniej zastosowane w badaniach empirycznych omawianych w pracy. Podejscie to
pozwala na stosunkowo tatwe szacowanie warunkowej warto$ci zagrozonej portfela oraz
wykorzystanie jej jako miary ryzyka w optymalizacji portfela.

WprowadZmy nastgpujace oznaczenia. Niech f(x,y) bedzie funkcja straty, zalez-
na od wektora decyzji x, wybranego z pewnego podzbioru X <R" i wektora losowego
y € R"™ Przez y rozumiemy tu wektor zmiennych losowych, ktorych dystrybuanta okresla
rozktad funkcji straty. Wektor x mozna interpretowaé jako reprezentacje¢ portfela, a X jako
zbidr dostgpnych portfeli. Wektor y opisuje niepewnos¢, czyli zmienno$¢ rynku, ktéra ma
wpltyw na strate®®.

W rozpatrywanych modelach przez x; oznaczamy procentowy udziat j-tego in-

strumentu w portfelu. Zatem x = (x,,...., x,), gdzie n jest liczba spotek w portfelu. Udziaty
x;20 j=1,..,n, wigc nie jest dopuszczalna krotka sprzedaz oraz ZX ; =1 Przez
j=1
y=(Y,.....Y,) 0znaczamy wektor stop zwrotu, gdzie y; jest szeregiem stop zwrotu dla j-
tego instrumentu.
Dla kazdego x, funkcja straty f(x,y) jest zmienna losowa. Dla uproszczenia

rozwazan zaktadamy w tym miejscu, ze rozktad prawdopodobienstwa wektora y posiada

gestose, ktora oznaczamy p(y) Jednakze w dalszych rozwazaniach analityczna reprezen-
tacja p(y) nie jest wymagana.*®
Prawdopodobienstwo, ze funkcja straty f (Xx,y) nie osiagnie progu (wielko$ci) o

okreslone jest wzorem:

(3.1) Y(x,a@)=  [p(y)dy

f(xy)sa

% Rockafellar R. T., Uryasev S., Optimization of Conditional Value-at-Risk.
% Acerbi, C., Nordio C., Sirtori C. Expected Shortfall as a Tool for Financial Risk Management. Derivatives
Desk, Abaxbank, Milano Italy, 2001.
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gdzie p(y) jest funkcja gestosci wektora y

Zatem ¥ jako funkcja argumentu « (przy ustalonym x) jest dystrybuanta funkcji
straty 1 mozna ja wykorzysta¢ do zdefiniowania warto$ci zagrozonej oraz warunkowe;j
wartosci zagrozonej.

Ogoblnie mowiac, funkcja W (x, ) jest niemalejaca ze wzgledu na « i jest prawo-
stronnie ciagla ze wzgledu na x, ale niekoniecznie lewostronnie ciagla, gdyz moga wysta-

pi¢ skoki. Jednak zaktada sig, ze W(x,«) jest ciagla funkcja o .

Definicja 3.2
Warto$¢ zagrozona VaR dla losowej funkcji straty f (x,y) i danego poziomu uf-
nosci B z przedziatu (0, 1) zdefiniowano w nastgpujacy sposob'®:

(3.2) ag(x)=min{ @ € R:¥(x,a) = B}.

Maksymalna strata

CZESTOTLIWOSC
>
=X

PRAWDOPODOBIENSTWO
—> 18 &

CVaR

STRATA PORTFELA

Rysunek 3.2. Warunkowa warto$¢ zagrozona dla funkcji straty, przy poziomie ufnosci p.
Zr6dto: Opracowanie whasne na podstawie: Uryasev S., Conditional value-at-risk: Optimization algorithms
and applications, (dostgpne http://www.gloriamundi.org)

100 Rockafellar R. T., Uryasev S., Optimization of Conditional Value-at-Risk.
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Warunkowa warto$¢ zagrozona jest warunkowa warto$cig oczekiwana funkcji straty po-
wiazanej z wektorem X, pod warunkiem, ze funkcja straty bedzie rowna badz wigksza niz

wartos$¢ zagrozona.

Definicja 3.3

Warunkowa warto$¢ zagrozona CVaR dla funkcji straty f (x,y) i1 danego pozio-

mu ufnosci B z przedziatu (0, 1) okreslamy nastgpujacym wzorem'%%:

(3.3) ®,(x)=1-A)"  [fx.y)ply)dy

f(xy)za,(x)

Wzor (3.3) odpowiada wzorowi na warunkowa warto$¢ oczekiwana'® dla rozkla-
dow ciagtych, przy danym warunku — zdarzeniu zachodzacym z prawdopodobienstwem

(1—-AB). W przypadku CVaR warunkiem tym jest to, aby funkcja straty byta wigksza lub

rowna VaR. Latwo zauwazy¢, ze dopoki nie obliczy si¢ warto$ci zagrozonej, nie mozna
wyznaczy¢ warunkowej warto$ci zagrozone;.

W dotychczasowych rozwazaniach zajmowali$my si¢ tylko wielko$ciami teore-
tycznymi nie biorac pod uwage trudnosci w zastosowaniu praktycznym powyzszych wzo-
row. Jednak w celu uniknigcia komplikacji obliczeniowych trzeba poda¢ rozwiazanie, kto-
re umozliwitoby wyznaczenie empirycznej warto$ci CVaR.

Rockafellar i Uryasev'® zaproponowali podejscie pozwalajace na uniknigcie tych

komplikacji. Jest ono oparte na funkciji:

(3.4) Fp(x,a, () = 2, () + 0= B [T (xy) =, (91" p(y)dy,

yeR™

, |t dlat>0
We wzorze (3.4) [t] = .
0 dat<o0
Warto$¢ tej funkcji przy danym X i poziomie ufnos$ci S jest rOwna sumie wartosci
VaR i wartosci oczekiwanej przekroczenia VaR, czyli jest to po prostu rowne CVaR.
Funkcja F,(x,2,(x)) jest wypukla funkcja zmiennej X oraz a, co bgdzie miato
znaczenie w dalszych rozwazaniach. Czgsto jest to réwniez funkcja rdézniczkowalna

wzgledem obu zmiennychm, od ktorych zalezy.

101 B
Ibidem
192 Jakubowski J., Sztencel R., Wstep do teorii prawdopodobierstwa, Script, Warszawa 2000
103 Rockafellar R. T., Uryasev S., Optimization of Conditional Value-at-Risk.
104 Uryasev S., Conditional value-at-risk: Optimization algorithms and applications.
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Kolejne zaproponowane przez Rockafellara i Uryaseva uproszczenie polega na
aproksymacji warto$ci funkcji F, (X, ;(X)) otrzymanej za pomoca losowania z rozktadu
zmiennej y , zgodnie z jego gestoscia p(y) -

Jezeli probkowanie wygenerowato zbiér wektoréw, y,, ... ,yq, 10 odpowiadajaca
mu aproksymacja funkcji F,(x,«,(x)) jest rowna:

1 d +
— = DY) -, ()]

35 F (X, =
(3.5) 0@, 00) = 0,00 + =2,

Funkcja aproksymujaca Izﬂ(x,a 4(X)) jest wypukla i przedziatami liniowa ze

wzgledu na zmienng « .
Stopa zwrotu z portfela jest suma stop zwrotu indywidualnych instrumentow w

portfelu, pomnoZonych przez procentowy udziat x;. Funkcja straty dana jest wzorem:

T

(36) f(Xiy):_[lel—*_'“_kXnyn]:_x y
Liniowe przyblizenie funkeji F,(x,@;(x)), dla funkcji straty f(x,y)=-x"y, jest

postaci'®:

(3.7) F 0y 00) =, 00+ E 5 [%é[—xwk ~a, (x)]*j,

gdzie g — wielko$¢ proby.
Wzor (3.7) opisuje warunkowa warto$¢ zagrozona portfela. Wyrazenie po prawe;j

stronie roOwnosci jest suma VaR oraz §rednia warunkowa wielkosci przekroczen VaR pod

warunkiem, ze przekroczenie rzeczywiscie nastgpito. Czynnik ﬁ wynika z definicji

warunkowej warto$ci zagrozonej. Zwiazane z nim jest ukryte zatozenie, ze VaR jest osza-
cowany poprawnie i udziat przekroczen rzeczywiscie jest rowny zatozonemu poziomowi

istotnosci.

Twierdzenie 3.1

Jezeli funkcja F,(Xx,2,(x)) jako funkcja a jest wypukla i posiada ciagte pochodne

wszystkich rz¢doéw, to wtedy warunkowa warto$¢ zagrozona dla ustalonego x € X , moze

by¢ obliczona jako minimum po @ € R z funkcji F,(x,a,(x)), zatem:

(38) () = F, (%, @, () = min F, (x,@, (X))

105 Rockafellar R. T., Uryasev S., Optimization of Conditional Value-at-Risk,
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W powyzszym wyrazeniu, zbior warto$ci minimalnych zawiera te wartosci « dla

ktorych osiagane jest minimum funkcji Fj (X, @ ;(X)) . Zatem:

(3.9) A, =argmin F,(x,2,(x))

a€ER

jest niepustym domkni¢tym zbiorem (czasami zredukowanym do jednego punktu). Wtedy

warto$¢ zagrozong definiujemy jako lewy punkt przedziatu A, W szczego6lnosci:

(3.10) ay(x)=argmin Fy(x,a,(x)) P ,(x) = Fy(X,a4(x))

a€R

Dowdd powyzszego twierdzenia mozna znalezé w pracy Rockafellara i Ury-

aseva®®®.

Twierdzenie 3.1 pozwala na obliczanie warunkowej wartosci zagrozonej, ktora
jest rowna minimalnej wartosci funkcji F, (X, @, (X)) .

Glownym celem niniejszej pracy jest ocena skutecznosci warunkowej wartos$ci
zagrozone] jako narzedzia stuzacego do zarzadzania ryzykiem finansowym. W zwiazku z
tym w dalszej czg$ci wprowadzone zostang twierdzenia, ktore umozliwiaja wykonywanie
zadah optymalizacyjnych. Dla optymalizacji portfela za pomoca warunkowej warto$ci za-

grozonej bardziej istotne jest Twierdzenie 3.2.

Twierdzenie 3.2

Minimalizacja warunkowej wartosci zagrozonej P ,(x) dla kazdego x € X , jest rowno-
wazna minimalizacji funkcji F;(X,@,(x)) dla kazdej pary (X,)<€ XxR w tym sensie,
ze:

(3.11) min P, (X)= min F,(x,a,(x).

(x,a)e X xR
Ponadto minimalizacja F,(x,&,(x)) ze wzgledu na (X,&)€ XXR daje jednoznaczna
pare (x",a"), taka ze x” minimalizuje warunkowa warto$¢ zagrozona, a ¢ jest odpowia-
dajaca wartoscia zagrozona.
Ponadto F,(x,a,(x)) jest wypukla funkcja (X,&) i P 4(X) jest wypukla ze wzgledu na X,

jezeli f(x,y) jest wypukla ze wzgledu na X.

106 Rockafellar R. T., Uryasev S., Optimization of Conditional Value-at-Risk,
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Dowod powyzszego twierdzenia mozna znalez¢é w artykule Rockafellar i Ury-

asevi?’,

Z twierdzenia 3.2 wynika, ze zadanie minimalizacji funkcji F,(x,a,(x)) jest

roéwnowazne zadaniu optymalizacji portfela za pomoca warunkowej wartosci zagrozone;.

Twierdzenie to pozwala wigc na tatwe rozwiazanie problemu optymalizacji portfela. Mi-

nimalizacja funkcji F,(x,@;(x)) jest zadaniem o wiele tatwiejszym niz minimalizacja

funkcji @ ,(x) warunkowej warto$ci zagrozone;.

3.3 Warunkowa wartos¢ zagrozona dla rozkladéw dyskretnych

Przedstawimy teraz rozwazania na temat CVaR w sytuacji, gdy rozktad funkcji
straty jest dyskretny. Sytuacja taka rzadko wystepuje na rynkach finansowych, ale jest po-
wszechna w ubezpieczeniach. Ponadto analiza CVaR w przypadku rozkladu dyskretnego
pozwala na lepsze zrozumienie subtelnosci tego pojecia’®.

Niech f(x,y) bedzie funkcja straty, zalezna od wektora decyzji x, wybranego

z pewnego podzbioru X <R" i wektora losowego y c R"™. Przez y rozumiemy tu wektor

zmiennych losowych, ktorych dystrybuanta okresla rozktad funkcji straty. Wektor x moz-
na interpretowac jako reprezentacjg portfela, a X jako zbiodr dostgpnych portfeli. Wektor y
opisuje niepewnos¢, czyli zmiennos$¢ rynku, ktéra ma wplyw na strate.

Dla ciaglej funkcji straty warunkowa wartos$cia zagrozona, przy ustalonym po-
ziomie ufnosci nazywamy warto$¢ oczekiwang straty pod warunkiem, ze strata ta przekro-
czy warto$¢ zagrozona odpowiadajaca temu poziomowi ufnosci. Dla rozkladu, w ktoérym
moga wystapi¢ nieciaglosci funkeji straty rozpatrujemy goérny CVaR (CVaR™) oraz dolna
warunkowa warto$¢ zagrozong (CVaR’). CVaR" nazywamy réwniez oczekiwanym niedo-

109

borem™" (mean shortfall), natomiast CVaR™ hazywany jest ogonowym VaR (tail VaR).

107 H

Ibidem
1% Delbaen F., Coherent risk measures on general probability spaces, European Journal of Operational Re-
search 116, 2002
109 Mausser H., Rosen D., Beyound Var: From Measuring Risk to managing Risk, Algo Research Quarterly,
1999
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Definicja 3.4

Gorna warunkowa warto$¢ zagrozona, dla funkcji straty f (x,y) definiujemy jako:

(3.12) ¢y = E{T(x,y): T (xy)>a,;(x)}
Natomiast dolny CVaR opisany jest wzorem:
(3.13) 95 = E{f (x,y) : T (x,y) = @, (x)}

Warunkowa warto$¢ zagrozona CVaR, mozemy zdefiniowac jako §rednig wazona goérnego
i dolnego CVaR™™.

Niech 4,(x) bedzie prawdopodobienstwem wyznaczonym dla funkcji straty
osiagajacej VaR, czyli f(x,y)=a,(x) Zatem:

FY(xa,(x)-F#
1-p

Jezeli ¥ (x,,(x)) <1 czyli istnieje szansa straty wigkszej niz & ,4(x) , wigc:

(3.14) Ay(x) =

(3.15) B (X) = A5 ()5 (X) +[L= 4, (x)1¢;
W przypadku jezeli 4,(x) <1, podczas gdy ¥ (x,a,(x)) =1, zatem « ,(x), jest najwigksza
mozliwa strata, wige @,(x) = @ ,4(x).

Dla uproszczenia zapisu CVaR jako $redniej wazonej VaR i CVaR* mamy''":
(3.16) CVaR = AVaR + (1- 4)CVaR ",

gdzie 0 < A <1,

Przedstawimy teraz przyktad funkcjonowania CVaR w przypadku rozkladoéw
dyskretnych.
Rozpatrzmy sze$¢ scenariuszy, ktore ukazuja mozliwosci zainwestowania w instrumenty
finansowe, danego portfela. Kazdy =z tych scenariuszy mozemy uzyskad

1

. 1
z prawdopodobienstwem . Zatem: p1=p2=...=ps= .

. . . 2 2 .
W pierwszym przypadku okre§lamy poziom ufnosci S = 3 Kwantyl rzedu 3 wynosi fs.

119 Rockafellar R. T., Uryasev S., Conditional Value-at-Risk for general loss distributions, Journal of Bank-
ing and Finance, 26/7, 2002
1 1bidem
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VaR CVaR CVaR"

Rysunek 3.3. Warunkowa warto$¢ zagrozona dla rozkladéw dyskretnych, w przypadku gdy poziom
ufnosci ,,nie rozdziela” atomu.

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: Uryasev S., Conditional value-at-risk: Optimization algorithms
and applications,

Zatem f ,nie rozdziela” atomu (kwantyla). W zwiazku z tym VaR<CVaR

<CVaR=CVaR".

Y —
1= "%_9
l-o

Podstawiajac dane do wzoru (3.16) mamy:

CVaR =CVaR * = - f, +~
2 ° 2

f

6
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W drugim przyktadzie przyjmijmy poziom ufnosci S = %

CVaR

1/6 1/6 1/6 1/6 1/6 1/6
fi f2 f3 fa H_ls
N /
i

VaR CVaR CVaR"

Rysunek 3.4. Warunkowa warto$¢ zagrozona dla rozkladow dyskretnych, w przypadku gdy poziom
ufnosci ,,rozdziela” atom.

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: Uryasev S., Conditional value-at-risk: Optimization algorithms
and applications,

Zatem « ,rozdziela” kwantyl. Zatem VaR < CVaR <CVaR < CVaR".

W zwiazku z tym:
/1:‘11—05 :£>0 .
l-a 5

Podstawiajac dane do wzoru (3.16) mamy:

1 4 .1 2 2
CVaR = -VaR + —CVaR " = —f, + —f, + —f,
5 5 5 5 5

Teraz rozpatrzmy cztery scenariusze, ktoére ukazuja mozliwosci zainwestowania w instru-

menty finansowe, danego portfela. Kazdy z tych scenariuszy mozemy uzyskaé

z prawdopodobienstwem 411 Zatem: p1=pP2=PpP3=pPs= 411

Jezeli przyjmiemy poziom ufnosci S = 3 to B ,rozdziela” kwantyl. W zwiazku z tym

VaR = CVaR “=CVaR. Skad CVaR" nie jest okreslony. Dlatego:

1{1_
i= "%
1-o
Zatem:

CVaR =VaR = f,
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CVaR

1/4 1/4 1/4 1/4

fi f2 fs fa

VaR

Rysunek 3.5. Warunkowa warto$¢ zagrozona dla rozkladéw dyskretnych, w przypadku gdy poziom

ufnosci ,,rozdziela” atom.
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: Uryasev S., Conditional value-at-risk: Optimization algorithms

and applications,

Nalezy wspomnie¢ rowniez o tym, ze istnieja prace, w ktoérych zaproponowane sa

sposoby wyliczania CVaR dla réznych rozkladow, jak np.. dla rozkladu t_Studenta™?.

12 Andreev A., Kanto A., 4 note on calculation of CVaR for Student’s distribution, Helsinki School of Eco-

nomics, 2004
Andreev A., Kanto A., Malo P., On closed form calculation of CVaR, Helsinki School of Economics, 2005

Hiurlimann W., Conditional value-at-risk bounds for compound Poisson risks and a normal approximation,
Journal of Applied Mathematics 2003
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ROZDZIAL 1V

METODY OPTYMALIZACJI
PORTFELA AKTYWOW

Proces zarzadzania portfelem inwestycji jest bardzo ztozony. Wyodrgbniamy w
nim nastgpujace etapyllS:
e konstruowanie zalozen polityki inwestycyjnej,
e analiza biezacych i1 przysztych uwarunkowan,
e wdrozenie polityki inwestycyjnej poprzez utworzenie portfela,
e monitorowanie i aktualizacja potrzeb inwestora.

Tworzenie polityki inwestycyjnej pomaga w zrozumieniu inwestorowi jego wia-
snych potrzeb, zadan oraz ograniczen inwestycyjnych. Powinno to zabezpieczy¢ go przed
podejmowaniem niewtasciwych decyzji inwestycyjnych oraz pozwoli¢ okresli¢ realne ce-
le'**. Dla konstruowania polityki inwestycyjnej kluczowe znaczenie ma okreslenie profilu
inwestora.

W niniejszej pracy badamy i poréwnujemy rozne strategie inwestycyjne. Zeby ta-
kie porownanie byto mozliwe musimy opisa¢ cechy, preferencje oraz opinie, teoretycznego
inwestora, ktory jest potencjalnym odbiorca prezentowanej analizy. Szczegdlne znaczenie
w charakterystyce inwestora ma element awersji do ryzyka. W tej sytuacji decyduje ona o
Jego postawie w procesie inwestowania i zarzadzania ryzykiem.

Jak pokazuje badanie przeprowadzone na zlecenie Stowarzyszenia Inwestorow

Indywidualnych, przecigtny polski inwestor jest mtodym me¢zczyzna w wieku 26 do 35 lat,

113

Reilly F. K., Brown K. C., op. cit.
14 hidem
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posiadajacym wyzsze wyksztalcenie®. Horyzont inwestycyjny przecietnego polskiego
inwestora wynosi maksymalnie 2 lata i dla ponad 90% respondentow gra na gietdzie nie
jest gtownym zrodtem dochodu. Wigkszos¢ inwestoréw posiadajacych akcje w swoim
portfelu zdywersyfikuje go, umieszczajac od 4 do 7 spotek (ponad 40% badanych). Nato-
miast powyzej 7 spolek w portfelu posiada tylko 17 ankietowanych™™®.

Na potrzeby niniejszego badania przyjmujemy nastgpujacy profil inwestora:

e jest to me¢zczyzna w wieku od 25 do 35 Iat,

e dysponuje wolnymi §rodkami pieni¢znymi w wysokosci 100 tysigcy zlo-
tych,

e do portfela wybiera 10 aktywow, ze wzgledu na ograniczenia czasowe,
gdyz nie bylby w stanie zapanowac nad wigkszym portfelem inwestycyj-
nym,

e horyzont jego inwestycji wynosi 3 miesiace, a po tym okresie sktad portfe-
la jest zmieniany, jednakze w migdzyczasie nie sa dokonywane zadne
zmiany sktadu portfela,

e swoja inwestycj¢ Opiera na strategii catkowitego zwrotu, opisanej w dal-
szej czg$ci niniejszego rozdziatu,

e inwestowanie jest dla niego kwestig prestizu, dlatego chce inwestowac ale
nie chce ponosic strat.

Przedstawiona w dalszej pracy analiza empiryczna dotyczaca zyskoéw 1 ryzyka be-
dzie przeprowadzona z punktu widzenia takiego wtasniego inwestora.

Jak juz wspomnielismy sktonno$¢ do ponoszenia ryzyka jest jedna z najwazniej-
szych cech, wplywajacych na decyzje inwestycyjne. W zwiazku z r6znymi postawami in-
westora wobec ponoszonego ryzyka wyrdzniamy nastgpujace strategie117:

e zachowania kapitatu,

e wzrostu wartosci kapitatu,

e biezacego dochodu,

e catkowitego zwrotu.

Pierwsza ze strategii, czyli strategia zachowanie kapitalu, wybierana jest przez
inwestora pragnacego zminimalizowa¢ straty oraz niechetnego do podejmowania wysokie-

go ryzyka. Strategia wzrostu kapitatu pozwala na zaspokojenie przysztych potrzeb inwe-

15 http://www.egospodarka.pl/46420,Inwestorzy-indywidualni-profil-2009,1,39,1.html, 10.08.2009
18 1hidem
17 Reilly F. K., Brown K. C., op. cit.
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storOw grajacych agresywnie, podejmujacych ryzyko, aby osiagna¢ zatozone cele. Strate-
gia biezacego dochodu ma relatywnie niski poziom ryzyka i jest wybierana przez inwesto-
row chcacych zwigkszy¢ swoje biezace dochody, w celu zaspokojenia biezacych potrzeb.
Natomiast ostatnia strategia, czyli strategia catkowitego zwrotu polega na zwigkszeniu
zyskéw poprzez inwestowanie zyskow kapitalowych i1 reinwestowanie biezacych docho-
dow. Poziom ryzyka strategii catkowitego zwrotu znajduje si¢ pomigdzy ryzykiem odpo-
wiadajacym strategii biezacego dochodu, a strategii wzrostu wartosci kapitamlls.

Wyrézniamy trzy gtéwne grupy metod podejmowania decyzji inwestycyjnych:
analiz¢ fundamentalna, analiz¢ techniczna i analiz¢ portfelowa. Analiza fundamentalna
bierze pod uwage kondycje finansowo-ekonomiczng przedsigbiorstwa i wycenia we-
wnetrzng warto$¢ akceji. Analiza techniczna polega na prognozie przysztych kursow akty-
wow na podstawie cen historycznych oraz na wyznaczaniu momentéw, w ktorych warto
kupi¢ badz sprzeda¢ dany papier warto$ciowy.

Analiza portfelowa pozwala na dokonanie wyboru akcji do portfela inwestycyjne-
go. Kryteriami doboru aktywow do portfela moga by¢ maksymalizacja stopy zwrotu z in-
westycji przy zatozonym poziomie ryzyka inwestycyjnego lub minimalizacja ryzyka przy
danym poziomie oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji.

Klasyczna analiza portfelowa zostata rozpowszechniona w 1952 r. przez H. Mar-
kowitza'? i jest ona przykladem metody optymalizacji portfela. Markowitz zauwazyl, ze
przy odpowiednim doborze sktadnikow portfela oraz poprzez sterowanie wielko$cia udzia-
16w mozna uzyskac portfele, ktore przy zatozonym zysku daja r6zne poziomy ryzyka, mie-
rzonego za pomoca wariancji stop zwrotu. Niwelowanie ryzyka jest mozliwe poprzez dy-
wersyfikacje, czyli zréznicowanie sktadnikow portfela.

Z teorii Markowitza wynika, ze przy pewnych zatozeniach istnieje duza liczba
portfeli aktywow o zatozonej stopie zwrotu, ale zwykle tylko jeden daje minimalne ryzyko.
Podobnie, istnieje duza liczba portfeli o zalozonym poziomie ryzyka, ale na ogét tylko
jeden z nich charakteryzuje si¢ maksymalng oczekiwana stopa zwrotu. Na podstawie tych
rozwazan mozna wyznaczy¢ portfel efektywny, czyli taki pojedynczy instrument finanso-
wy, badz kombinacjg¢ aktywow, ktére charakteryzuja sig:

e maksymalna oczekiwana stopa zwrotu wérod portfeli o tym samym ryzy-
ku,

18 |bidem
19 W dalszej czescei niniejszej pracy metoda Markowitza zostanie opisana doktadniej.
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¢ minimalnym poziomem ryzyka wsrod portfeli o takiej samej oczekiwanej
stopie zwrotu.

Zbior wszystkich portfeli efektywnych wyznacza tak zwana granicg efektywna, ktora jest

zbiorem punktéw w uktadzie wspotrzednych IR_ o’ gdzie R jest oczekiwana stopa

zwrotu, a o jest wariancja stop zwrotu.

Do innych metod optymalizacyjnych stosowanych w analizie portfela naleza mig-

dzy innymi:
e metoda optymalizacji warunkowej warto$ci zagrozonej (Conditional Value
at Risk) zaproponowana przez Rockafellara i Uryaseva'®® w 2000 r.,
e metoda $redniego bezwzglednego odchylenia (Mean Absolute Deviation -
MAD) zaproponowana w 1988 r. przez Konno'?,
e metoda ,,minimax”’ Younga122 Z 1998 .
Powyzej wspomniane metody rdznia si¢ sposobem pomiaru ryzyka. Szczegotowy ich opis
znajduje si¢ w dalszej czesci pracy.

Podejscie oparte na minimalizacji CVaR, jest stosunkowo nowym sposobem wy-
znaczania portfela optymalnego. Metoda ta wykorzystuje warunkowa warto$¢ zagrozona
jako miarg ryzyka portfela instrumentow finansowych. Metoda MAD uzywa w tym kon-
tekscie absolutnego odchylenia stopy zwrotu portfela od $redniej stopy zwrotu. W meto-
dzie ,,minimax” Younga portfel optymalny jest zdefiniowany jako ten, ktory minimalizuje
maksymalna strate.

W tym rozdziale opisane sa rézne metody optymalizacji portfela, migdzy innymi
podejscie Markowitza oraz metoda oparta na minimalizacji warunkowej warto$ci zagrozo-

nej. Na zakonczenie przedstawiono wskazniki rentownosci portfeli.

120 Rockafellar R. T., Uryasev S., Optimization of Conditional Value-at-Risk.

2 Konno H., Portfolio Optimization using L, Risk Function, IHSS Report 88-9, Inst. Of Human and Social
Sciences, Tokyo Institute of Technology, 1988

122 young M.R., A minimax portfolio selection rule with linear programming solution, Management Science,
Vol. 44, No. 5, 1998

59



4.1. Dywersyfikacja

Pojecie dywersyfikacji portfela zostato rozpowszechnione przez H. Markowitza w
jego pracy zatytutowanej Portfolio Selection'® z roku 1952. Wedtug Markowitza dywersy-
fikacj¢ mozna scharakteryzowac jako probg potaczenia w portfelu aktywow, ktére nie sa
ze soba doskonale dodatnio skorelowane. Powoduje to obnizenie ryzyka portfela bez

124 Metoda ta pozwala niekiedy na zmniejszenie ryzyka

wpltywu na wysoko$¢ stopy zwrotu
nawet ponizej poziomu ryzyka niedywersyfikowalnego. W swojej pracy Markowitz zapro-
ponowat podejscie uwzgledniajace korelacje pomigdzy poszczegdlnymi walorami. Zatem,
im nizsza jest korelacja pomi¢dzy notowaniami na przyktad akcji, tym efektywniejsza staje
si¢ metoda Markowitza, a przez to nizsze ryzyko portfela.

Dywersyfikacja jest niezbednym warunkiem stworzenia efektywnej pozycji inwe-
stycyjnej. W praktyce jest jedynym sposobem zmniejszenia zmiennos$ci stopy zwrotu Z
inwestycji wzgledem jej wartosci oczekiwanej'?>. Mozna wyrdznié¢ dywersyfikacje prosta i
branzowa. Pierwsza z nich polega na inwestowaniu w aktywa tego samego rodzaju. Wyod-
rebni¢ da sig szeroka dywersyfikacjg, czyli inwestycj¢ w rdzne spotki notowane np. na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Dywersyfikacja branzowa polega na
dobraniu papierow wartosciowych z ré6znych branz. Bez watpienia jest to lepsza metoda,
niz budowa portfela opierajacego si¢ wytacznie na akcjach spotek nalezacych do tej same;j
branzy.

Nalezy rowniez pamigta¢ o tym, ze niepozadana jest nadmierna dywersyfikacja.
Sytuacji takiej nalezy unika¢, gdyz moze ona prowadzi¢ do powstania niekorzystnych pro-

bleméw w zarzadzaniu portfelem126

. Pierwszym z nich jest brak mozliwosci skutecznego
zarzadzania portfelem. Inwestor posiadajacy portfel o nadmiernej liczbie papierow warto-
$ciowych, musi réwnoczesnie analizowac¢ wszystkie jego sktadniki, co jest bardzo trudnym
zadaniem. Po drugie, jezeli zakupi duza ilos¢ aktywow, moze by¢ prawie pewny, ze w jego
portfelu znajda si¢ walory, ktore nie zapewniaja odpowiedniej stopy zwrotu w stosunku do
ryzyka, ktorym sa obarczone. Ponadto wraz ze zwigkszeniem poziomu liczby aktywow,
wzrastaja koszty analiz niezbednych do dokonania rozwaznego wyboru. Na zakonczenie

nalezy dodaé, ze czeste zmienianie nawet niewielkiej liczby akcji moze spowodowac dra-

styczny wzrost optat ponoszonych z tytutu prowizji maklerskich.

123 Markowitz H. M., op. cit.
124 Erancis J. C., op. cit.

12 |bidem

12 |bidem
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Skuteczna metoda wydaje si¢ rowniez dywersyfikacja migdzynarodowa. Polega
ona na inwestycjach w zagraniczne aktywa. Pierwszym badaczem, ktory postuzyt si¢ teoria

127, W swojej pracy

portfelowa w konteks$cie rynku miedzynarodowego, byt Herb Grube
zajal si¢ on analiza dwoch ekonomicznie izolowanych krajow. Z opracowania tego wyni-
kato, ze jezeli wielko$¢ korelacji pomigdzy rynkami kapitatowymi poszczegolnych krajow
jest mniejsza od jedynki to umozliwia to redukcjg ryzyka inwestycyjnego poprzez strategic
dywersyfikacji miedzynarodowej. Panstwa moga roznic si¢ systemami politycznymi, walu-
tami, regulacjami dotyczacymi kursu walutowego oraz ograniczeniami w handlu zagra-
nicznym.

Istotnym problemem, dla inwestoré6w dzialajacych na rynkach zagranicznych, jest
ryzyko walutowe. W celu eliminacji tego rodzaju ryzyka, nalezaloby zabezpieczy¢ portfel
przed ewentualnymi stratami. Jednakze, dywersyfikacja w skali migdzynarodowej moze
przynosi¢ korzysci niezalezne od tego, czy towarzyszy jej zabezpieczenie przed zmianami
kursu walutowego, czy tez nie'?®. Ponadto korzyéci wynikajace z inwestowania na rynku
migdzynarodowym czgsto przewyzszaja ewentualne ucigzliwosci.

W procesie inwestycyjnym inwestor przyjmuje dwie postawy: aktywna i bierna.
Postawa aktywna polega na do$¢ czestej zmianie aktywow w portfelu inwestycyjnym, co-
dziennym sledzeniu informacji o gietdzie 1 wyszukiwaniu produktéw finansowych, ktore w
krotkim okresie czasu mogltyby przynies¢ ponadprzecigtne zyski. Natomiast postawa bier-
na inwestora polega na zainwestowaniu $rodkow pienigznych w portfel aktywow o nie-
zmiennym sktadzie, przez dtuzszy okres czasu. Przewaznie inwestor przyjmujacy postawe
bierna nie ma czasu na aktywne zarzadzanie, a pragnie zainwestowac¢ swoje wolne $rodki.
Inwestor charakteryzujacy si¢ postawa bierna, na przyktad raz na pot roku, przeprowadza
doglebna analizg posiadanych aktywow i dokonuje zmiany sktadu portfela inwestycyjnego.
W ponizszej pracy opisujemy inwestora charakteryzujacego sig¢ pasywna postawa inwesty-
cyjna. Przyjmujemy, ze zmienia on skltad swojego portfela raz na kwartat, czyli dokonuje
zakupu okreslonych aktywow, a po okresie trzech miesigcy zmienia sktad swojego portfe-

la.

127 Grubel H., International Diversified Portfolios: Welfare Gains and Capital Flows, American Economic
Review, 1968
128 Francis J. C., op. cit.
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Z postawa inwestora zwiazany jest SPOsob zarzadzania portfelem inwestycyjnym:
pasywny lub aktywny. U podstaw strategii aktywnych lezy przekonanie inwestora, ze
mozna skonstruowac portfel, ktory przyniesie rezultaty lepsze niz ryneklzg.

Strategie aktywne naleza do metod spekulacyjnych, gdyz inwestor ma pewne
oczekiwania co do przysztosci. W przypadku pozytywnych realizacji zalozen, inwestor
uzyska wynik lepszy od przecigtnej stopy zwrotu z rynku. Natomiast, gdy wystapia niepo-
myslne ruchy cen instrumentow, to inwestor osiagnie wynik gorszy niz przeci¢tnie na ryn-
Ku.

Aktywna obstuga portfela nie jest zadaniem tatwym. Nalezy monitorowaé caly
czas koszty transakcyjne, tak aby nie byty one wigksze od zyskow ponad przecigtna stopg
zwrotu z rynku. Ponadto portfel zarzadzany aktywnie obarczony jest wigkszym ryzykiem.

Jednakze inwestorzy korzystajacy ze strategii aktywnych uzywaja trzech glow-
nych argumentéw za pozytywnym ich dziataniem zwigkszajacym warto$¢ dodang z inwe-
stycji'®®. Po pierwsze, inwestycja dokonywana jest na réznych instrumentach finansowych.
Po drugie mozna wybiera¢ pomigdzy réoznymi branzami oraz sektorami przemystowymi.
Po trzecie moga kreowac akcje na rynku, ktore moga by¢ niedowartosciowane i przewarto-
$ciowane, tak aby taniej kupowac, a potem drozej sprzedawac.

W aktywnym zarzadzaniu portfelem mozna wyrdznié trzy rodzaje strategii'>":

e strategia rotacji sektorowej,

e strategia osiggania maksimum zyskow,

e strategia maksymalnych cen akcji.
Strategia rotacji sektorowej polega na takim doborze aktywow finansowych z réznych
branz, ktore umozliwiaja osiagna¢ przewage przy kolejnych zmianach na rynku finanso-
wym. Czgsto sa to akcje spotek lub branz, ktore wchodza w fazg rozwoju cyklu gospo-
darczego.

Pozostate dwie strategie sa wykorzystywane, gdyz na rynku kapitalowym w da-
nym okresie osiaga si¢ wzrost wartosci akcji tych spotek, ktore generuja staty zysk, albo
mozna osiagnaé korzysci w wyniku wzrostu zyskow danej spotki*®.

Ponadto wyr6zni¢ mozna rowniez aktywna strategi¢ inwestycyjna, ktora wyko-

rzystuje instrumenty pochodne w celu stworzenia optymalnego i bezpiecznego portfela

129 Jurek W., Konstrukcja i analiza portfela papieréw wartosciowych o zmiennym dochodzie, \Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2004.

130 Reilly F. K., Brown K. C., op. cit.

L [pidem

32 Ipidem
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inwestycyjnego. Instrumenty pochodne, takie jak kontrakty futures, przydatne sa w ograni-
czaniu systematycznego i specyficznego ryzyka. Mozna zabezpieczaé przeptywy gotow-
kowe z portfela poprzez odpowiednie strategie doboru i inwestycj¢ w pochodne papiery
warto$ciowe.

Strategie pasywne sa do$¢ popularne wsrod inwestoréw indywidualnych, gdyz
stosujac strategi¢ aktywna ponosi si¢ wigksze koszty transakcyjne. Wyr6zniamy dwa typy
strategii pasywnych™**:

e strategia kup i trzymaj,

e wzorowanie portfela na indeksie.
Pierwsza metoda polega na zakupie aktywow finansowych i trzymaniu ich az do momentu
sprzedazy. Jest to dos¢ skuteczny sposob na udang inwestycjg, pod warunkiem, ze hory-
zont inwestycyjny jest raczej odlegly i inwestor nie musi konczy¢ inwestycji w konkret-
nym momencie. W przypadku koniecznos$ci sprzedazy w okreslonym terminie, moze sig¢
bowiem okaza¢, ze akurat w tym momencie notowania aktywOw sa niskie i to nie jest naj-
lepsza pora na zakonczenie inwestycji. Natomiast wzorowanie portfela na indeksie nie
gwarantuje osiagnigcia zatozonej stopy zwrotu'®*,

Mozna wyr6znié trzy podstawowe metody wzorowania portfela na indeksie. Na-
leza do nich:

e pelne odwzorowanie,

e portfel probny,

e metoda optymalizacji kwadratowe.
Pelne odwzorowanie polega na tym, ze poszczegodlne papiery wartosciowe wchodzace w
sktad portfela nabywane sa w rownych proporcjach i w konstrukcji indeksu maja jednako-
wa wage. Metoda ta gwarantuje stato$¢ papierdw w portfelu, jednakze nabycie duzej liczby
aktywOw znaczaco podnosi koszty zawarcia transakcji. Ponadto w portfelu moga znajdo-
wac si¢ akcje spotek ptacace rdzne co do wartosci dywidendy, co z kolei wplywa na war-
tos¢ akejit>.

Druga metoda, tak zwany portfel probny polega na konstrukcji portfela tylko z
wyselekcjonowanych akcji. Selekcja odbywa si¢ na podstawie metod statystycznych, a
scislej uyymujac, wybierane sa akcje najlepiej skorelowane z warto$cia indeksu gietdowego.

W tego typu metodzie wptyw dywidendy nie ma znaczenia, gdyz nie ma potrzeby utrzy-

133 Jurek W., op. cit.
5% hidem
1% Reilly F. K., Brown K. C., op. cit.
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mywania jednakowych warto$ciowo udziatéw. Wada jest to, ze zmiana dochodowosci z
portfela nie jest zblizona do zmian indeksow gietdowych™®.

Natomiast trzecia metoda, czyli optymalizacja kwadratowa wykorzystuje histo-
ryczne informacje i dane na temat zmian cen akcji oraz ich korelacji z indeksem gietdo-
wym. Podstawowa wada jest to, ze jezeli przy konstrukcji portfela opieramy si¢ na danych
historycznych, to zmiany, ktore wystapia w przysztosci moga spowodowac niedopasowa-
nie wartosci portfela do wartosci indeksu™’.

Czgsto w praktyce spotyka si¢ strategig, ktora wykorzystuje W pewnym stopniu
metode aktywna i1 pasywna. Taka sytuacja ma miejsce, gdy cze$¢ portfela jest zarzadzana
aktywnie, a druga pasywnie. Celem stosowania takiego sposobu inwestycyjnego jest uzy-
skanie efektow lepszych od przecig¢tnych na rynku kapitatowym. Czg$¢ portfela zarzadzana
aktywnie ma dostarczy¢ wigkszy zysk niz czg$¢ zarzadzana pasywnie, ktéra powinna
przynies¢ $redni zwrot dla rynku. Taka konstrukcja jest charakterystyczna na przyktad dla

oferowanych przez niektére banki produktéw strukturyzowanych.
4.2.0ptymalizacja portfela za pomoca warunkowej wartosci zagrozonej

Metoda optymalizacji portfela wedtug kryterium minimalizacji jego warunkowej
wartosci zagrozonej zostata przedstawiona w 2000 r. przez Rockafellara i Uryaseva®®. W
dalszej czesci tego rozdzialu stosujemy oznaczenia wprowadzone w punkcie 3.2, ktore
przypominamy teraz czytelnikowi dla utatwienia $§ledzenia rozwazan.

Wektor decyzji x utozsamiamy z portfelem instrumentow finansowych, w tym
sensie, ze X = (X,,...., X,)", gdzie X, jest udziatem j-tego instrumentu w portfelu:

4.1) x;20 dla j=1..,n oraz Zn: x; =1
j=1

Warunek x; >0 oznacza, ze nie dopuszczamy krotkiej sprzedazy. Oznaczajac

przez y, stopg zwrotu z j-tego instrumentu, otrzymujemy wektor losowy y = (..., ¥,)" .

Rozktad wektora y jest opisany za pomoca gestosci p(y) .
Stopa zwrotu z portfela x jest suma indywidualnych stop zwrotu poszczegdlnych

instrumentéw pomnozonych przez x; (udziat instrumentéw w portfelu).

13 |bidem
537 hidem
138 Rockafellar R. T., Uryasev S., Optimization of Conditional Value-at-Risk,
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Funkcjeg straty oznaczamy przez:

4.2) f(x,y)=—-(Xy, +..+ Xy )=-Xy

Stratg wyliczamy w wielkosciach wzglednych (procentowych), a nie tak jak za-
zwyczaj w wartosciach pieni¢znych.

Przez u(x) i o(x) oznaczamy warto$¢ oczekiwang i wariancje funkcji straty po-
wiazanej z portfelem x, przy zalozeniu, ze m jest wartoscia oczekiwana, a V macierza
kowariancji wektora y . Zatem:

(4.3) L(X)=—-x'm i o’(x)=x"Vx.

Nastgpnie rozwazamy aproksymacje wartosci funkcji F, (X, (X)), otrzymanej
za pomoca losowania z rozkladu zmiennej y, zgodnie z jego gestoscia p(y), to jest
Ifﬂ (X,@4(x)) . Opis aproksymacji tej funkcji zostat szczegotowo przedstawiony w punkcie
3.2
(4.4) F p(x,a,(x)) Z%(X)Jr;i[—XTyk —a,(x)]".

q9l-A) =

Minimalizujac tak okreslona funkcje, otrzymujemy rozwiagzanie nast¢pujacego
zadania optymalizacyjnego polegajacego na minimalizacji warunkowe]j wartosci zagrozo-
nej przy zdanym ograniczeniu na stopg zwrotu z portfela:

(4.5) min  ®,(x) dla xe€X,

przy ograniczeniach:

(4.6) Zn: X, =1, x =0.

i
i=1

4.7) ZXiyi >G,
i=1
gdzie:
y; - Srednia stopa zawrotu i-tego instrumentu finansowego,

X, - udziat i-tego instrumentu finansowego w portfelu.

Ponadto rownanie (4.7) gwarantuje nam, ze $rednia stopa zwrotu z portfela, bg-

dzie wieksza, badz réwna wartosci G.
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Wykorzystujac to samo podejscie rozwazmy réwniez zadanie znalezienia portfela,
o minimalnej warto$ci zagrozonej'®, to jest stanowiacego rozwiazanie nastgpujacego pro-
blemu:

(4.8) min - a,(x) dla xe€X.
W odniesieniu do réwnosci (3.8), metoda minimalizacji funkcji Fj(x,a ,(x)) po-

zwala otrzymaé warto$¢ zagrozona portfela optymalnego x , ktoéry minimalizuje warun-

kowa warto$¢ zagrozona.

4.3. Metoda Markowitza oparta na minimalizacji wariancji

Metoda Markowitza'®® jest jedna z najczesciej uzywanych metod optymalizacji
portfela aktywow finansowych. Zadaniem zarzadzajacego portfelem jest takie dobranie
wag aktywoOw, aby utworzy¢ portfel efektywny. Portfel efektywny charakteryzuje si¢ mak-
symalna oczekiwana stopa zwrotu wsrdd portfeli o tym samym ryzyku lub minimalnym
poziomem ryzyka wsrod portfeli o takiej samej oczekiwanej stopie zwrotu. Portfel akty-
wOw uznawany jest zatem za efektywny, jezeli w ramach tego samego zestawu instrumen-
tow, zadna inna inwestycja nie przyniesie wyzszego oczekiwanego zwrotu przy tym sa-
mym (lub nizszym) ryzyku albo nizszego ryzyka przy tym samym (lub wyzszym) oczeki-
wanym zwrocie'*!.

Rozwazajac wszelkie mozliwe uktady wag poszczegdlnych aktywoéw w portfelu,
otrzymujemy wszystkie mozliwe do uzyskania z danego zestawu instrumentow. Zbior
wszystkich portfeli efektywnych nazywany jest granica efektywnosci. Granica efektywno-
$ci obrazuje taki zbior portfeli, ktory daje maksymalna stope zwrotu przy kazdym ustalo-

142

nym poziomie ryzyka "“. Graficzna ilustracja granicy efektywno$ci zostata przedstawiona

na Rysunku 4.1.

139 Mausser H., Rosen D., op. cit.

140 Markowitz H. M., op. cit.

1 Reilly F. K., Brown K. C., op. cit.
142 Jurek W., op. cit.
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Rysunek 4.1. Zbiér portfeli efektywnych.
Zrodto: Wierzbicki M., Portfel efektywny, dostgpne na: http://www.motte.pl/gng_10.php

Celem zarzadzania portfelowego jest analiza poszczegdlnych walorow oraz wy-
znaczenie zbioru portfeli efektywnych. Inwestorzy, chcac skuteczniej zarzadzac portfelem,
powinni swoja pracg rozpocza¢ od analizy ryzyka i1 okreslenia stopy zwrotu'*®,

Istnieje kilka zasad, ktorymi powinien kierowac¢ si¢ inwestor, ktory chce zwigk-
szy¢ swoje zyski. Markowitz zauwazyl, Ze przy odpowiednim doborze sktadnikéw portfela
oraz poprzez sterowanie wielko$cia udzialbw mozna uzyska¢ portfele, ktore przy zatozo-
nym zysku daja rozne poziomy ryzyka. Niwelowanie ryzyka jest mozliwe przez dywersy-
fikacje. W modelu Markowitza zaktada sig, ze stopy zwrotu ze skladnikow portfela sa
zmiennymi losowymi charakteryzujacymi si¢ rozktadem normalnym. Markowitz w swojej
pracy proponuje pomiar ryzyka za pomoca wariancji stop zwrotu z instrumentow finanso-
wych. Wariancja jest okreslona w nastepujacy sposob:

(4.9) ﬁm=2mm—awﬁ
gdzie:
y, - to warto$¢ stopy i-tego instrumentu finansowego,

p, - to prawdopodobienstwo wystapienia danej stopy zwrotu,

k - liczba mozliwych scenariuszy.
Zastosowanie metody minimalizacji wariancji w praktyce polega na rozwiazaniu

nastepujacego zadania optymalizacyjnego™**:

3 Jajuga K., Zarzqdzanie ryzykiem.
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(4.10) min o°,

przy ograniczeniach:

(411) D> x =1, x>0,

i=1

(412) D xy =G
i=1

gdzie:
X, - udziat i-tego instrumentu finansowego,

y, - Srednia stopa zawrotu i-tego instrumentu finansowego,

1d
Yi = _ITE Yit
o, - odchylenie standardowe i-tego instrumentu finansowego,
p; - wspotczynnik korelacji stop zwrotu y, oraz y;, czyli i-tego z j-tym instrumentem
finansowym,
G - $rednia stopa zwrotu z portfela.
Dodatkowo:
(4.13) o?= Zn: x2-ol+ ZE Zn: XX,0.0.P;
i-1 =1 j=i+l
Ponadto oczekiwana stopa zwrotu z portfela ztozonego z n aktywow opisana jest za pomo-

ca hastgpujacego wzoru:
(4.14) R=D.x-E(y),
i=1

gdzie vy, jest okreslone jak powyzej, czyli jest to warto$¢ stopy zwrotu akcji i-tej spotki.
Ryzyko portfela zalezy, po pierwsze, od ryzyka sktadnikéw tego portfela, mierzo-
nego odchyleniami standardowymi poszczegélnych zmiennych ryzyka. Po drugie ryzyko
zalezy od stopnia powiazania sktadnikow portfela, ktore mierzone jest za pomoca wspot-
czynnikow korelacji tych zmiennych™®. Wspotczynnik korelacji zwrotow z aktywow jest
kluczowym czynnikiem, ktory nalezy bra¢ pod uwagg, dokonujac inwestycji. Spowodowa-
ne jest to tym, ze mozna otrzymac t¢ sama stopg zwrotu, redukujac ryzyko przez stworze-

nie kombinacji aktywow lub portfeli o stabej dodatniej lub ujemne;j korelacji146.

144 Markowitz H. M., op. cit.
¥ Jajuga K., Zarzqdzanie ryzykiem.
%8 Reilly F. K., Brown K. C., op. cit.
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Model wyboru portfela zaproponowany przez Markowitza pomimo swej atrakcyj-
nos$ci, zwigzanej z mozliwo$cia minimalizowania ryzyka przy niezmienionym poziomie
stopy zwrotu, posiadat kilka wad. Metoda ta jest bardzo wrazliwa nawet na niewielkie
zmiany warunkow poczatkowych, czyli na wybdr okresu, z ktérego pochodza dane histo-
ryczne do analiz. Wystarczy przesuna¢ okres analizowanych danych historycznych o kilka
dni i mozna uzyska¢ diametralnie inny sktad portfela.

W teorii jak i w praktyce, wariancja wykorzystywana jest do obliczania ryzyka, ze
wzgledu na prostotg wyliczania. Jednakze, chcac oblicza¢ wariancjeg, nalezy przyjac zato-
zenie o istnieniu drugiego momentu. Ponadto jest to dobra miara ryzyka, jezeli uzywamy
rozktadéw normalnych lub t Studenta. W rzeczywistosci, w wielu obszarach zarzadzania
ryzykiem, migdzy innymi w zarzadzaniu ryzykiem kredytowym lub operacyjnym, mamy

do czynienia z rozktadami asymetrycznymi.

4.4 Metoda ,,minimax” optymalizacji portfela

Kolejna metodg optymalizacji portfela, oparta na minimalizacji ryzyka opisal Yo-
ung w 1998 r. w swojej pracy ,,A minimax portfolio selection rule with linear program-

ming solution”*’

. Young zaproponowatl takie rozwigzanie problemu optymalizacji, ktore
zostato oparte na programowaniu liniowym. Wczesniejsze metody, migdzy innymi mini-
malizacja wariancji, wymagaja uzycia nieliniowych algorytmow w celu rozwiazania pro-
blemu optymalizacji portfela. Praktyczne zastosowanie tych modeli bylo ograniczone, az
do momentu, w ktorym komputery zyskaty wystarczajaca moc obliczeniowa. Metoda ,,mi-
nimax” upro$cita obliczenia na komputerze i miata potencjat stania si¢ akceptowalnym
narzgdziem, dla kazdego menedzera, do tworzenia portfela optymalnego.

W metodzie tej portfel optymalny zdefiniowany jest jako ten, dla ktorego maksy-
malna strata przyjmuje minimalng warto$¢ we wszystkich przesztych okresach, pod wa-
runkiem minimalnej akceptowalnej $redniej stopy zwrotu w catym obserwowalnym okre-
sie. Te zasady prowadza do podobnego wyboru portfela optymalnego, ktory mozna uzy-
ska¢ w skutek minimalizacji wariancji Markowitza.

Zatozmy, ze mamy n papierow wartosciowych 1 T przedzialdéw czasowych.
Oznaczmy przez:

y,, - stopg zwrotu i-tego instrumentu finansowego na przedziale czasowym t,

17 young M.R., op. cit.
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. . . . 13
y, - $rednia stopg zawrotu i-tego instrumentu finansowego, y, = —Z YVie s
t=1
X, - udziat i-tego instrumentu finansowego w portfelu,

R, = > X,y, - stopgzwrotu z portfela na przedziale czasowym t,

i=1

_ n

R =Y. xV. -sérednia warto$¢ stopy zwrotu z portfela,
i=1

M = min R, - minimalna stopg zwrotu z portfela.
t

»Minimaksowy” portfel maksymalizuje wartos¢ M, pod warunkiem, ze warto$¢

R osiaga co najmniej pewien minimalny poziom, zalézmy G. Jest to portfel, ktory mini-

malizuje maksymalng stratg, zdefiniowana jako ujemny zysk. Alternatywnie rowniez moz-
na méwi¢ o maksymalizacji minimalnego zysku'*.

Mozna latwo zauwazy¢, ze metoda ,,minimax” poszukiwania portfela jest rozwia-
zaniem nastgpujacego zadania programowania liniowego™*°:

(4.15) max M,

przy ograniczeniach:

(416) D> xy,-M =0, da t=1..T,
i=1

(4.17) D xy =G,
i=1

(418) D .x =1, x =0.
i=1

Rownanie (4.16) gwarantuje, ze M bedzie ograniczone przez minimalna stopg
zwrotu z portfela. Mowiac doktadniej, w kazdym przedziale czasowym stopa zwrotu z
portfela bedzie ograniczona przez M. W zwiazku z tym, ze stopa zwrotu z portfela jest
ograniczona przez warto$¢ M oraz ze maksymalizujemy warto$§¢ M, rozwiazanie zadania
optymalizacyjnego bedzie brato pod uwage tylko te wartosci, ktére maksymalizuja mini-
malna stopg zwrotu, czyli minimalizuja maksymalna strate™’. W rownowazny sposob

mozna sformutowa¢ metode maksymalizacji oczekiwanej stopy zwrotu, pod warunkiem

18 Moze to opisywaé zasade ,,maxmin” wyboru portfela.
%9 young M.R., op. cit.
0 Ibidem
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ograniczenia, ze stopa zwrotu z portfela osiagnie pewien proég H, w kazdym przedziale

czasowym:

(419) maxR =D xV,
X i=1

przy ograniczeniach:

(420) D xy,=H, da t=1..,T
i=1

(421) D x =1, x =0,
i=1

gdzie:
X, - udziat i-tego instrumentu finansowego w portfelu,

y; - $rednia stopa zawrotu i-tego instrumentu finansowego,
1 T
Yi T tZ:l: Yit

R= Z X;y; - $rednia warto$¢ stopy zwrotu z portfela,
i=1

G - $rednia stopa zwrotu z portfela.

Minimaksowy portfel zdefiniowany jest jako optymalny w odniesieniu do zbioru

{y..}. Zbior ten moze by¢ zbiorem historycznych obserwacji lub zbiorem symulowanych,

z pewnym prawdopodobienstwem, przysztych stop zwrotu.

Interesujace jest porownanie metody ,,minimax” z metoda Markowitza. Ponizej
ukazane sa roznice pomigdzy tymi modelami.

Zasada ,,minimax” jako miar¢ zmiennosci portfela, wykorzystuje minimalna stopg
zwrotu. Mowiac doktadniej, zasada ,,minimax” traktuje warto§¢ oczekiwang jako przyszia
stope zwrotu z portfela. W przypadku danych o rozktadzie normalnym, dwie miary ryzyka,
czyli minimalna stopa zwrotu i wariancja stop zwrotu, beda dawaty podobne wyniki. Na-
tomiast, gdy stopy zwrotu instrumentéw finansowych nie posiadaja rozktadu normalnego,
wtedy portfel stworzony z tych papieréw wartoSciowych rowniez moze nie mie¢ rozktadu
normalnego. W ogoélnos$ci rozktad portfela utworzonego z instrumentéw finansowych nie
posiadajacego rozktadu normalnego nie moze by¢ scharakteryzowany tylko przez warto$¢
oczekiwang 1 wariancj¢. Analiza $redniej 1 wariancji, czyli klasyczna metoda ilosciowej

analizy portfela, moze mie¢ przeciwne zachowanie do intuicyjnego, jezeli stopy zwrotu
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portfela nie maja rozktadu normalnego™™

. W przypadku, gdy nie mamy do czynienia z
rozktadem normalnym, statystyka nizszego stopnia, jaka jest miara ryzyka uzywana w me-

todzie minimaksowej, moze lepiej estymowac ryzykownos¢ portfela.

4.5. Metoda Sredniego bezwzglednego odchylenia

Kolejnym mozliwym podejéciem do problemu optymalizacji portfela jest metoda
bezwzglednego $redniego odchylenia (Mean Absolute Deviation — MAD). Zostata on za-
proponowana przez Konno™? oraz Konno i Yamazaki,"**. Model MAD moze by¢ bardzo
przydatny przy rozwiazywaniu probleméw optymalizacyjnych portfeli o duzej liczbie ak-
tywoéw. W modelu tym uzyto bezwzglednego odchylenia stopy zwrotu jako miary ryzyka.

Jak wspomniano wczesniej stosowanie wariancji, jako miary ryzyka wymaga
uzycia metody rozwiazania zagadnienia programowania kwadratowego. Model MAD jest
prostszy, gdyz sprowadza si¢ do rozwiazania problemu programowania liniowego. Ponad-
to wspomniani Autorzy twierdza, iz model MAD moze sta¢ si¢ dobra alternatywa dla ana-
lizy $redniej 1 wariancji (MV).

W klasycznej metodzie Markowitza, aby wykona¢ optymalizacj¢ portfela musimy
przeliczy¢ macierz kowariancji stop zwrotu. Zgodnie ze wzorem (4.10) musimy najpierw
wyliczy¢ nastgpujace iloczyny cov;; = 0;0;p;j, czyli kowariancje stop zwrotu. Dzigki ta-
kiemu uproszczeniu obliczenia staja si¢ Szybsze i efektywniejsze. Konno i Yamazaki za-
uwazyli ponadto, ze portfele optymalne wyznaczone metoda $redniego bezwzglednego
odchylenia zwykle maja mniej sktadnikow. Jest to szczegdlnie wazne przy portfelach zto-
zonych z duzej liczby aktywow, gdyz zmniejsza koszty transakcyjne. Ponadto, jezeli stopy
zwrotu maja rozktad normalny, to teoretycznie oba modele daja takie samo rozwiazanie.
Inwestorzy opieraja jednak swoje decyzje na czastkowych informacjach o skonczonych
zbiorach stop zwrotu. Przy tych bardziej realnych zatozeniach, modele $redniego bez-
wzglednego odchylenia oraz $redniej 1 wariancji prowadza do ré6znych zbiorow rozwiazan.
Roznica ta wynika z tego, ze wnioskowanie oparte jest na roznych statystykach, ktore w

szczegblnoSci rdznie reaguja na wystgpowanie W zbiorze danych obserwacji nietypowych.

L 1bidem

152 Konno H., Portfolio Optimization ...

153 Konno H., Yamazaki H., Mean absolute deviation port folio optimization model and its applications to
Tokyo Stock Market, Management Science, Vol. 37, No. 5, 1991
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Model zaproponowany przez Konno™ zostal opisany za pomoca nastgpujacej

funkcji (bezwzglednego odchylenia):

[n n
gxiyi B E{Z_: Xiyi}

(4.22)  w(x)= Et

1

J

Srednie bezwzgledne odchylenie opisane jest nastepujaco:

(423) MAD =1

i=1

XY~ E(Iznl: Xiyi\J

gdzie:
X, - udziat i-tego instrumentu finansowego w portfelu,
y, - stopa zwrotu i-tego instrumentu finansowego,
n — liczba aktywow w portfelu,
Mozna udowodni¢'®, ze jezeli (X,,., X,) maja wielowymiarowy rozktad normal-

ny, to:

(4.24)  w(x)=

2o,
T

!
gdzie o(x) jest odchyleniem standardowym.

Zatem problem optymalizacji funkcji w(x) opisujacej bezwzgledne odchylenie,
sprowadza si¢ do minimalizacji odchylenia standardowego o(x), jezeli (x,,...,X,) maja

wielowymiarowy rozktad normalny.
Natomiast problem optymalizacji portfela wedlug kryterium $redniego bez-
wzglednego odchylenia sprowadza si¢ do rozwiazania nastgpujacego problemu:

(4.25) min MAD

przy ograniczeniach:

(418) D xy =G,

(419) > x =1, x =0,

gdzie:
y; - stopa zwrotu i-tej spotki

y; - Srednia stopa zawrotu i-tej spotki,

1% Konno H., Portfolio Optimization ...,
1% Dowéd powyzszej rownosei mozna znalezé w H. Konno, Portfolio Optimization ...
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x, - alokacja i-tej spotki w portfelu,

G - $rednia stopa zwrotu z portfela.

Zwiazane ze zlozono$cia obliczeniowa, przewagi podejscia opartego na MAD nad
metoda Markowitza sa dobrze opisane w pracach Konno i Yamazaki'*®®, Konno i Wijay-

7 oraz Simaana’®®. Jednakze, zalety te nie sa doceniane w finansach ilogciowych.

anayake
Powodem tego moze by¢ staba znajomo$¢ metody opisywanej w mato popularnych czaso-
pismach, w srodowisku finansowym. Nalezy podkresli¢, ze model MAD nalezy do klasy
modeli, ktére sa lepiej dostosowane dla niesymetrycznych rozktadéw stop zwrotu. Spowo-
dowane jest to tym, ze model $redniego bezwzglednego odchylenia oparty jest na dolnych
warto$ciach odchylenia od warto$ci oczekiwanej™®. W zwiazku z tym model $redniego
bezwzglednego odchylenia reprezentuje faktycznie pomiar ryzyka symetrycznego wzgleg-
dem wartosci oczekiwanejmo. Warto doda¢, ze model MAD moze by¢ odpowiednim na-
rzedziem do rozwiazania nastgpujacych problemow:
e optymalizacji wielosktadnikowych portfeli ze skomplikowanymi warun-
kami rynkowymi,
e optymalizacji wielosktadnikowych portfeli uwzgledniajacych migdzyna-
rodowa dywersyfikacje,
e zarzadzania aktywami przez dtuzszy okres,

e optymalizacji portfela ztozonego z rdéznych instrumentéw finansowych,

jak akcje lub obligacje.

4.6. Metoda maksymalizacji stopy zwrotu z portfela przy danej warunkowej wartoSci

zagrozonej

W tym punkcie rozwazymy podej$cie do optymalizacji portfela wyraznie rozne od
poprzednich. W dotychczasowych rozwazaniach skupiono si¢ na metodach, ktéore minima-

lizuja ryzyko, okreslone za pomoca réznych miar. Jednakze dla inwestora pragnacego uzy-

1% Konno H., Yamazaki H., Mean absolute deviation port folio ...

57 Konno H., Wijayanayake A., Mean-Absolute Deviation portfolio optimization model under transaction
costs, Journal of the Operations Research, Vol. 42, No. 4, 1999

158 Simaan Y., Estimation Risk in Portfolio Selection: The mean variance model versus the mean absolute
deviation model, Management Science, Vol. 43, No. 10, 1997

59 Michatowski W., Ogryczak W, Extending the MAD Portfolio Optimization Model to Incorporate Down-
side Risk Aversion, Naval Research Logistics, 48, 2001

180 Ogryczak W., Modele programowania liniowego w optymalizaciji portfela inwestycji, dostepne na Mode-
lowanie Preferencji a Ryzyko'03, T. Trzaskalik (red.), Wyd. AE w Katowicach, Katowice 2003
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skiwa¢ jak najwigksze wyniki, przy zalozonym poziomie ryzyka, rozpatrywane metody,
nie sa idealne.

Naturalnym z punktu widzenia kazdego inwestora jest podejScie w ktérym mak-
symalizowana jest oczekiwana stopa zwrotu z portfela, przy zadanym poziomie ryzyka.
Wyniki optymalizacji moga by¢ rézne w zalezno$ci od przyjetej miary ryzyka. Jedna z
mozliwych do zastosowania miar jest warunkowa warto$¢ zagrozona.

Obecnie portfelem optymalnym jest ten, ktory maksymalizuje stopg zwrotu, w ca-
tym obserwowanym okresie, pod warunkiem danego minimalnego ryzyka, wyrazanego za
pomoca warunkowej wartosci zagrozonej. Prezentowana metoda poszukiwania portfela
optymalnego polega na rozwiazaniu nastepujacego zadania™®:

(4.20) max R
przy ograniczeniach:

4.21) @ ,(x)<K,

(4.22) D> x =1, x=0.

& i
Roéwnanie (4.21) opisuje ograniczenie warunkowej warto$ci zagrozonej przez
procentowaq stratg z portfela, zadana przez inwestora.
Ponadto:
R = Zn: X;y; - $rednig warto$¢ stopy zwrotu z portfela
i=1

y,, - stopg zwrotu i-tej spotki na przedziale czasowym t,
1 T
y; - $rednia stopg zawrotu i-tej spotki, y, = T—Z Vi »
t=1

X; - udziat i-tej spotki w portfelu

K - ograniczenie warunkowej warto$ci zagrozonej przez procentowa stratg¢ z port-
fela, zadana przez inwestora

Czasami warto skorzysta¢ z tego modelu, jezeli chcemy zwigksza¢ zyski przy za-
danym poziomie ryzyka. Model ten jest poréwnywalny do modelu Markowitza, w ktorym
maksymalizujemy oczekiwang stopg zwrotu z portfela przy danym poziomie ryzyka, opi-

sanego za pomoca wariancji.

¥l rokhmal P., Palmquista J., Uryasev S., Portfolio optimization with conditional value-at-risk objective and
constraints, Journal of Risk, 2002

75



4.7. Metoda maksymalizacji stopy zwrotu z portfela przy danej wariancji

W powyzszym punkcie rozpatrywali$my model, ktory maksymalizowat oczeki-
wana stope zwrotu z portfela przy danym poziomie ryzyka, obliczanym za pomoca warun-
kowej wartos$ci zagrozonej. W tym miejscu oméwimy podobna metodg, ale ryzyko bedzie
mierzone za pomoca wariancji.

Metoda ta, podobnie jak poprzednia, rézni si¢ od pozostatych metod opisanych w
niniejszej pracy tym, ze maksymalizuje oczekiwang stopg zwrotu. Pozostale omawiane
metody minimalizuja ryzyko, wyliczane za pomoca ré6znych miar.

W takiej sytuacji portfelem optymalnym jest ten, ktéry maksymalizuje stope
zwrotu z portfela, w calym obserwowanym okresie, pod warunkiem danego minimalnego
ryzyka, obliczanego za pomoca wariancji.

Metoda poszukiwania portfela optymalnego polega na rozwiazaniu nastgpujacego
zadania'®:

(4.23) max R
przy ograniczeniach:
(4.24) o*<I

(4.25) > x =1, x >0.
i=1

Rownanie (4.24) opisuje ograniczenie wariancji przez wielkos¢ zadana przez in-

westora.
Ponadto:
R = Z X;y; - $rednig warto$¢ stopy zwrotu z portfela
i=1
y,, - stopg zwrotu i-tego instrumentu finansowego na przedziale czasowym t,
1 T
y, - $rednia stopg zawrotu i-tego instrumentu finansowego, y, = T—Z Vi s
t=1
X, - udziat i-tego instrumentu finansowego w portfelu
| - ograniczenie wariancji przez wielkos$¢ zadana przez inwestora.
Dodatkowo:

2K rokhmal P., Palmquista J., Uryasev S., op. cit.
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n n-1 n
(4.26) o%= Z_; x2or+2>, Y XX;0.0.P; ,

i=1 j=i+1

gdzie:

o, - odchylenie standardowe i-tego instrumentu finansowego,

p; - wspotczynnik korelacji stop zwrotu y, oraz y;, czyli i-tego z j-tym instrumentem

finansowym.

4.8. Metoda minimalizacji wariancji przy danym poziomie warunkowej wartos$ci za-
grozonej oraz danej Sredniej stopie zwrotu z portfela

Kolejnym przyktadem zadania optymalizacji portfela aktywow jest metoda oparta
na minimalizacji wariancji przy danym poziomie ryzyka, opisanego za pomocg warunko-
wej wartosci zagrozonej. Jest to podejscie taczace klasyczna metod¢ minimalizujaca wa-
riancjg, czyli tzw. model Markowitza, z bardziej nowoczesna, wykorzystujaca warunkowa
warto$¢ zagrozona. Jednocze$nie kontrolowane sa dwie miary ryzyka i oczekiwana stopa
Zwrotu.

Model minimalizacji wariancji przy danym poziomie warunkowej wartosci zagro-
zonej i stopy zwrotu z portfela polega na rozwiazaniu nastgpujacego problemu optymaliza-
cyjnego®®:

(4.27)  min o?
przy ograniczeniach:
(4.28) @ ,(x) <K,

(429) R =G

(430) > x =1, x >0.
i=1

n n T
W podanym modelu o® =Y. > xx;s; , gdzie s, = Tiz (Vi — V)Y, — ¥;) jest estyma-

=1 j=1 L
torem kowariancji pomigdzy stopami zwrotu spotek i oraz j oraz R = Z X;y; jest $rednia
i=1
wartos$cia stopy zwrotu z portfela. Ponadto K jest procentowg strata z portfela, dana przez

inwestora, a G jest minimalna oczekiwana stopa zwrotu z portfela.

183 Cox S.H., Lin Y., Tian R., Zuluaga L.F., Portfolio Risk Management with CVaR-Like Constraints, 2007
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Poza tym:

y;, - Stopa zwrotu i-tej spotki na przedziale czasowym t,
1 T
y, - $rednia stopa zawrotu i-tej spotki, y, = 'ITZ Vi s
t=1

X, - udziat i-tej spotki w portfelu.

Jest to przyktad modelu, w ktorym stosowana jest wigksza liczba parametrow,
w celu podniesienia efektywnosci portfela. Oprocz minimalizacji wariancji, w modelu tym
stosowane jest rowniez ograniczenie na warunkowa warto$¢ zagrozona. Nalezy zwrdcié
szczegdlng uwagg na to, ze wariancja jest symetryczng miarg ryzyka i nie rozréznia osobno

164 . L 165 . . ..
. W szczego6lnosci Krokhmal™ i in. zasugerowali, ze

miary dolnego oraz gornego ryzyka
w przeciwienstwie do wariancji, warunkowa warto$¢ zagrozona nie wymaga zatozenia o
symetrycznych rozktadach stop zwrotu, wigc moze by¢ uzywana w celu poprawy sko$no-
$ci portfeli. Ponadto w porownaniu z warto$cia zagrozona, warunkowa warto$¢ zagrozona
przy obliczaniu bierze nie tylko prawdopodobienstwo ale rowniez wielkos¢ zwrotu (lub

straty)*°°.

4.9. Wskazniki rentownosci portfeli

Do lat szes¢dziesiatych XX wieku inwestorzy oceniali rentowno$¢ portfela inwe-
stycji prawie wylacznie na podstawie stopy zwrotu. Byli $wiadomi istnienia ryzyka, jed-
nakze nie znali metod jego pomiaru. Rozwoj teorii portfelowej spowodowat pojawienie si¢

metod kwantyfikowania ryzyka. W kilku badaniach'®’

zwrot i ryzyko byly rozwazane od-
dzielnie. Jedna z metod zarzadzania ryzykiem byto dzielenie portfeli na kategorie w za-
leznosci od poziomu ryzyka, obliczanego za pomoca wariancji i pordwnywano stopy Zwro-
tu wewnatrz danej kategorii*®,

Samo porownanie Srednich stop zwrotu z portfeli nie pozwala nam na uwzgled-
nienie ryzyka. Ponizej opisano szczegotowo trzy najwazniejsze ztozone wskazniki rentow-

nosci portfela, za pomoca ktorych oblicza si¢ jednoczes$nie ryzyko oraz zwrot i otrzymuje

%4 Wu J., Yue. W., Wang S., Risk analysis in communication networks with Conditional Value at Risk,
WWW.apnoms.org

165 Krokhmal P., Palmquista J., Uryasev S., op. cit.

166 Cox S.H., Lin Y., Tian R., Zuluaga L.F., op. cit.

167 Eriend 1, Blume M., Crockett J., Mutual Funds and Other Institutional Investors, McGraw — Hill, New
York 1970

1%8 Reilly F. K., Brown K. C., op. cit.
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si¢ jedna warto$¢. Naleza do nich wskaznik Sharpe’a, Jensena i Treynora, ktore uwzgled-

niaja zardwno ryzyko jak i stopy zwrotu z portfela.

Wskaznik Sharpe’a definiuje si¢ w nastepujacy sposébmg:

R-R,
(431) S-= L,

o

gdzie:
S — warto$¢ wskaznika Sharpe’a,

R - $rednia warto$¢ stopy zwrotu z portfela,

R, - Srednia wartos$¢ stopy wolnej od ryzyka.

Wyrazenie, ktore znajduje si¢ w liczniku powyzszego rownania okresla si¢ mia-
nem premii za ryzyko, ktora jest dodatkowym dochodem powyzej stopy zwrotu wolnej od
ryzyka. Zatem po obliczeniu tego wskaznika wiemy, jaki jest zwrot z premii za ryzyko, na
jednostke catkowitego ryzyka. Im wyzsza warto$¢ tego wskaznika, tym wyzsza jako$¢
zarzadzania portfelem.

Nalezy zwroci¢ uwagg na to, ze wspolczynnik Sharpe’a mierzy premig za ryzyko,
ktora przypada na jednostke ryzyka zwiazanego z danym portfelem. Wskaznik ten
uwzglednia zardwno ryzyko, jak i stopg zwrotu oraz przyporzadkowuje jedna wartos¢ licz-
bowa kazdemu analizowanemu portfelowi. Otrzymane w ten sposdb wartosci moga postu-
zy¢ uszeregowaniu portfeli pod wzgledem osiaganych wynikéw. Za pomoca wskaznika
Sharpe’a ocenia si¢ rentownos$¢ portfela na podstawie zardwno stopy zwrotu, jak 1 dywer-
syfikaciji.

Wskaznik Treynora okres$li¢ mozna w ponizszy sposé

170 171.
b,

43 T-"N
B

gdzie:

T — wartos¢ wskaznika Treynora,

R - $rednia wartos$¢ stopy zwrotu z portfela,

R, - $rednia warto$¢ stopy wolnej od ryzyka,

B - wspotczynnik beta portfela w rozpatrywanym okresie.

169 Sharpe W. F., Mutual Fund Performance, Journal of Business, 1966
70 Fama E. F., Components of Investment Performance, Journal of Finance, 1972
1 Treynor J. L., How to Rate Management of Investment Funds, Harvard Business Review, 1965
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Wspotczynnik beta jest standardowa miara ryzyka systematycznego, poniewaz
wiaze kowariancje z wariancja portfela rynku'’*:

oV, \,
02

(433) B =

M

Interpretacja bety, jest taka, ze jest ona po prostu miara wrazliwosci danego waloru na

zmiany wystepujace na rynku’’,

Wspotczynnik beta portfela definiuje si¢ jako $rednia wazona B, poszczegdlnych

walorow tworzacych portfel, gdzie wagami sa udziaty tych walorow w portfelu. W zwiaz-

ku z tym:

(4.34) B=D xp,
i=1

gdzie:

Z (yit - Ei)(yMt - W)
(435) B =12

N D \2
Z (Yme — Rw)
t=1
W powyzszych wzorach zastosowano oznaczenia:
X, - udziat i-tej spotki w portfelu,
B, - wspotczynnik beta i-tej spotki,
Y, - stopg zwrotu i-tej spotki na przedziale czasowym t,
_ _ 1<
R, - $rednia stopg zawrotu i-tej spotki, R, = ?Z Vi »
t=1
Y. - Stopa zwrotu z indeksu rynku w okresie t,

R,, - $rednia stopa zwrotu z indeksu rynku,

n - liczba spotek w portfelu,

N - liczba okresow, czyli dni, z ktorych pochodza dane.

Wskaznik Treynora jest ilorazem premii za ryzyko 1 ryzyka systematycznego, kto-
re mierzone jest za pomoca wspotczynnika beta, z tego portfela, zatem jest to premia za
podjete ryzyko. Naturalnie, im wyzsza warto$¢ tego wskaznika, tym wyzsza jako$¢ zarza-

dzania portfelem.

172 Reilly F. K., Brown K. C., op. cit.
1 Elton E. J., Gruber M. J., Nowoczesna teoria portfelowa i analiza papieréw wartosciowych, Wydawnic-
two WIG-PRESS, Warszawa 1998
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Niektérzy analitycy preferuja wspolczynnik Treynora, ze wzgledu na to, ze
uwzglednia on znaczenie ryzyka systematycznego'™®. Wskaznik Treynora opiera si¢ na
wspotczynniku beta ryzyka systematycznego 1 $redniej stopy zwrotu. Jednakze wskaznik
ten posiada pewna wade. Polega ona na tym, ze konieczny jest wybor indeksu odgrywaja-
cego rolg portfela rynkowego, a trudno jest stwierdzi¢, ktory z nich jest najodpowiedniej-
szy.

Dla w petni zdywersyfikowanego portfela, czyli pozbawionego ryzyka niesyste-
matycznego te dwa wskazniki daja identyczne rankingi ze wzgledu na wariancje. Wada
tych wskaznikow jest to, ze dzigki nim otrzymujemy wzgledne, a nie absolutne wartosci
rentownosci portfela.

Ostatnim rozwazanym w tej pracy wskaznikiem mogacym stuzy¢ do oceny ren-

townosci portfela inwestycji jest wskaznik Jensena. Dany jest on nastepujacym wzorem'

(4.36)  J=R-[R, +BR, — R,
gdzie:

R - Srednia warto$¢ stopy zwrotu z portfela,

R, - Srednia warto$¢ stopy wolnej od ryzyka,

R,, - $rednia stopa zwrotu z indeksu rynku,
B - wspotczynnik beta portfela w rozpatrywanym okresie.

Wskaznik Jensena jest rdznica pomigdzy stopa zwrotu portfela a stopa zwrotu
ze $redniej stopy zwrotu z indeksu rynku. Niewatpliwie, im wyzsza warto$¢ tego wskazni-
ka, tym lepsza jakos¢ zarzadzania portfelem. Ponadto warto$ci dodatnie tego wskaznika
wyrodzniaja portfel, ktory jest lepszy od przecigtnego. Natomiast ujemne wartosci wskazuja
portfel zarzadzany gorzej niz przecig¢tny. Podobnie, jak w przypadku wskaznika Treynora,
za pomoca wskaznika Jensena oblicza si¢ premig za ryzyko w kategoriach ryzyka systema-
tycznego.

Podsumowujac, w powszechnym uzyciu znajduja si¢ trzy niezalezne od réznic w

poziomie ryzyka miary efektywnosci zarzadzania portfelem176

. Efektywnos¢ z jaka inwe-
stor zarzadza portfelem inwestycyjnym, mozna pojmowaé¢ w dwojaki sposob, poprzez
»Zlebokose” 1 ,,szerokos¢”. Glegbokos¢ dotyczy rozmiaru dodatkowej stopy zwrotu, jaka

zostala osiagnigta przez danego inwestora, natomiast szerokos$¢ odnosi si¢ do liczby r6z-

1 Francis J. C., op. cit.
17 Jensen M.C., The Performance of Mutual Funds In the Period 1945 — 64, Journal of Finance, 1968
76 Haugen R. A., Teoria nowoczesnego inwestowania, Wydawnictwo WIG-PRESS, Warszawa 1996
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nych papieréw warto§ciowych, z ktorych inwestorowi udalo si¢ uzyska¢ dodatkowe stopy
zwrotu'”’.

Wskazniki Jensena i Treynora koncentruja si¢ na okresleniu, czy osoby zarzadza-
jace portfelami sa w stanie realizowa¢ dodatkowe zwroty, czyli tak zwana glebokos$¢ zwro-
tow, lecz ignoruja tak zwanga szerokos¢ tych zwrotow, czyli liczbg roznych papierow war-
tosciowych, z ktérych osiagane sa dodatkowe zwroty. Wskaznik Sharpe’a, w przeciwien-
stwie do dwoch poprzednich, stanowi miar¢ wrazliwa zardowno na gigbokos¢, jak 1 szero-
kos$¢ realizowanych dodatkowych zwrotow'’®,

Nalezy pamigta¢ o tym, ze wartosci wskaznikow Jensena i Treynora moga by¢

dodatkowo wypaczone poprzez wybor niecodpowiedniego indeksu rynkowego.

M 1bidem
178 1hidem
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ROZDZIAL V

ZASADY KONSTRUKCJI PORTFELA

W niniejszej pracy badaniem objgte zostaty portfele ztozone z ré6znych instrumen-
tow finansowych. Poréwnywane sg one zarowno pod wzglgedem zyskownosci jak 1 ryzyka.
Zastosowanie r6znych metod konstrukcji portfela optymalnego, prowadzi do réznych skta-
déw portfeli. Zatem podstawowym pytaniem na jakie musi odpowiedzie¢ sobie inwestor
jest to, za pomoca jakiej metody ma okresli¢ sktad portfela, ktory uzna za optymalny. Wy-
bierajac najlepsza metodg optymalizacji portfela powinni§my si¢ kierowa¢ reguta: maksy-
malizacji zysku przy minimalizacji ryzyka. Zatem najbardziej pozadanym portfelem bytby
ten, ktory maksymalizuje zysk, mierzony za pomoca stopy zwrotu, przy jednoczesnym jak
najmniejszym ryzyku.

W rozdziale tym przedstawiono wiasno$ci szeregéw stop zwrotu z instrumentow
finansowych. Ponadto zaprezentowano dane, ktore sa wykorzystywane do zastosowan opi-
sanych metod. Na wstgpie niniejszego rozdzialu opisano zasady konstruowania portfeli,
tzn. w jaki sposob dokonywano wyboru spotek do portfela. W kolejnych podrozdziatach
opisano szczegdlowo zasady budowy portfeli akcji, akcji 1 walut, akcji 1 towarow, walut 1
towardw oraz akcji, walut i towaréw. W kazdej z tych czg$ci umieszczone sa $Srednie stopy
zwrotéw dla aktywow zawartych w danym portfelu oraz statystyki opisowe stop zwrotu
rozwazanych instrumentéw finansowych. W rozdziale tym réwniez omowiono mozliwos$¢
inwestycji w takie aktywa jak: ropa, ztoto, gaz ziemny, srebro, cukier, kukurydza, kawa,

bawelna.
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5.1. Charakterystyka dynamiki rynku w okresach objetych badaniem

Badanie przeprowadzono dla dwoch okresow. Pierwszy okres zaczyna si¢
02 stycznia 2006 1., a konczy 29 grudnia 2006 r. Natomiast drugi okres rozpoczyna si¢
02 stycznia 2008 r., a konczy 31 grudnia 2008 r. Optymalizacji portfela dokonano na pod-
stawie 251 notowan. Natomiast okresy testowe odpowiednio rozpoczynaja si¢ 02 stycznia
2007 r. i koncza 31 marca 2007 r. oraz 05 stycznia 2009 r. i 31 marca 2009 r. W okresach
testowych badane jest zachowanie si¢ wartosci portfeli otrzymanych za pomoca wybra-
nych metod optymalizacyjnych. Rowniez w okresach testowych mierzone jest ryzyko za
pomoca wartosci zagrozonej (metoda kowariancji) oraz warunkowej warto$ci zagrozone;.

Powodem wyboru tych dwoch okresoéw jest to, ze pierwszy przypada na okres
hossy na gieldzie, a drugi bessy. W ten sposob chcemy rowniez poréwnaé skuteczno$é¢
metod optymalizacyjnych dla okresow rozniacych si¢ koniunktura na gietdzie.

Na Rysunku 5.1 przedstawiono warto$¢ indeksu WIG20 w okresie od
02.01.2006 r. do 31.03.2007 r. Czarna linia zaznaczony jest wykres odpowiadajacy obser-
wacjom od 02.01.2006 r. do 29.12.2006 r., natomiast czerwona od 02.01.2007 r. do
31.03.2007 r. Widzimy zatem, ze w badanym okresie w zasadzie obserwowano trend
wzrostowy indeksu. Zaobserwowac¢ jednak mozna wyrazny spadek indeksu WIG20 z ok.

3300 pkt. az do ok. 2500, w okresie od 11.05.2006 r. do 13.06.2006 r.
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Rysunek 5.1. Wykres WI1G20 w okresie od 02.01.2006 r. do 31.03.2007 r.
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Na Rysunku 5.2 zaobserwowa¢ mozna obnizenie warto$ci indeksu WIG20, w
okresie od 02.01.2008 r. do 31.03.2009 r. Powodem spadku cen akcji oraz gtéwnych in-
dekséw w tym okresie byt kryzys na rynku nieruchomosci amerykanskich. Czarna linia
zaznaczony jest wykres odpowiadajacy obserwacjom od 02.01.2008 r. do 31.12.2008 r.,
natomiast czerwona od 05.01.2009 r. do 31.03. 2009 r. Widzimy zatem, ze w badanym
okresie zanotowano ogromne spadki zwiazane z wycofywaniem kapitatu z gietdy. Zadanie
znalezienia takich instrumentow, ktore przynosityby zyski, w rozpatrywanym okresie sta-
nowi wyzwanie.

Porownujac Rysunek 5.1 oraz Rysunek 5.2 widzimy, ze w rozpatrywanych okre-
sach, mamy zupetnie rozne trendy na gietdzie. W pierwszym przypadku jest to trend wzro-
stowy, natomiast w drugim trend spadkowy. Rozwazanie dwoéch tak rézniacych innych

okresow, pozwoli nam na sprawdzenie skutecznosci metod optymalizacyjnych.
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Rysunek 5.2. Wykres WI1G20 w okresie od 02.01.2008 r. do 31.03.2009 r.

Doboru akcji do portfela byt dokonywano na podstawie rekomendacji zawartych
na portalach internetowych i w dziennikach prasowych, oraz na podstawie informacji o
kondycji finansowej spotek. Majac na uwadze profil inwestora, opisany w rozdziale IV,
staraliSmy si¢ rowniez dokonywa¢ wstgpnej dywersyfikacji sektorowej. Wybieralismy

spotki z roznych branzy. PamigtaliSmy o tym, ze inwestorem jest osoba, ktora nie posiada
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duzo wolnego czasu, aby zaglebia¢ si¢ szczegdtowo w analizy spoétek, jednak posiada
pewna wiedzg¢ na temat inwestowania.

Ponadto chcieli$my porowna¢ prezentowane metody optymalizacji na portfelach
ztozonych z roéznych instrumentéw finansowych, dlatego konstruujac koncowe portfele,
staraliSmy si¢ wybiera¢ aktywa, ktore wczesniej nie byly rozwazane.

Kolejnym naszym celem, bylo poréwnanie metod dla dwoch réznych okresow,
hossy 1 bessy, na gieldzie. Zatem optymalizacji portfela o identycznym zbiorze aktywow
dokonujemy na danych za 2006 r. oraz na danych pochodzacych z 2008 r.

Istotne, z punktu oceny inwestycji, jest rowniez zachowanie si¢ cen w okresach
testowych, czyli w dniach od 02.01.2007 r. do 31.03.2007 r. oraz dla drugiego okresu ba-
dania w dniach od 05.01.2009 r. do 31.03.2009 r.

5.2. Zalozenia badania

Wielkos$¢ zysku jest jednym ze sposoboéw oceny inwestycji dokonanej w dany
portfel. W naszym przypadku proces oceny wyglada nastepujaco. Na danych za rok 2006
lub 2008 przeprowadzamy zadanie optymalizacyjne i w okresie testowym (3 - miesigcz-
nym) obserwujemy zachowanie si¢ wartosci portfela. Na poczatku okresu testowego, czyli
02.01.2007 r. lub 05.01.2009 r. inwestujemy 100 000 zt w te spotki, ktore weszty w sktad
portfela w wyniku optymalizacji. Zatem zakupujemy aktywa za taczna kwotg 100 000 zt.
Zaktadamy petna podzielno$¢ akcji, tak aby nie zaokragla¢ ilosci zakupionych aktywow.
W zwiazku z tym inwestujemy taki procent ze 100 000 zt w dana spoltke, jaki otrzymali-
$my z optymalizacji. Na koniec rozwazanego okresu testowego, czyli na dzien 31.03.2007
r. lub 31.03.2009 r. sprzedajemy aktywa i mierzymy zysk lub ewentualna strat¢. W catym
okresie testowym nie zmieniamy sktadu portfela, w zwiazku z tym ewentualne Kkoszty
zwiazane z inwestowaniem w dany portfel, uwzgledniamy dopiero na koniec okresu testo-
wego. Rowniez w trakcie okresu testowego, obserwujac zachowanie si¢ wartosci portfela,
szczegolna uwagg zwracamy na dzien, w ktérym mozna bylo uzyskac¢ najwigkszy i naj-
mniejszy zysk, w przypadku podjgcia decyzji o wczesniejszym terminie zakonczenia inwe-
stycji.

Rozwazane stopy zwrotu obliczone sa za pomoca Wzoru:

(5.1) y; =100 (In(R) —In(F_,)),

gdzie P, jest cena zamknigcia akcji w chwili t.
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W przypadku braku notowania spotki w danym dniu, uzupetniono brak ostatnim
notowaniem. Jest to bardzo istotne, gdyz musimy mie¢ taka sama liczbe stop zwrotu, aby
rozwiaza¢ zadanie optymalizacyjne.

Biorac pod uwage koniunkturg na gietdzie w roku 2008, widzimy ze inwestowa-
nie w akcje wiaze si¢ z ponoszeniem ogromnych strat. Naturalnym wydaje si¢ skonstru-
owanie takiego portfela, w ktorego sktadzie obok akcji znajduja si¢ rowniez waluty. Ob-
serwujac zachowanie si¢ tych dwoéch réznych rynkow, zauwazyé mozna, ze w okresie
spadkéw na gieldzie mozna zaobserwowaé wzrost cen walut, natomiast w okresie wzro-
stow na gieldzie mozna zaobserwowaé spadek cen walut. Dlatego utworzenie portfela, w
ktorego sktadzie sa aktywa z rynku akcji oraz rynku walut, powinno powodowaé wzrost
zyskow inwestora, zarowno w okresie hossy jak i bessy na gietdzie. Zalezno$¢ ta mozna
zaobserwowac na Rysunku 5.3, gdzie czerwona linia zaznaczony jest okres testowy, czyli
od 02.01.2007 r. do 31.03.2007 r. Ponadto wielko$ci wartosci WIG20 i EUR/PLN sa prze-
skalowane do jednego poziomu, tak aby miaty wspolny punkt wyjsciowy. Wptyw na roz-
patrywanie takiego zestawu aktywow, mialy rowniez bardzo mate zyski uzyskane w okre-
sie testowym od 05.01.2009 r. do 31.03. 2009 r. dla zestawu instrumentéw 1 2008, ztozo-
nego wytacznie z akcji. W takiej sytuacji inwestor powinien poszukiwac alternatywnych

sposobOw inwestowania pienigdzy.
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Rysunek 5.3. Przeskalowane wartosci WI1G20 i EUR/PLN w okresie od 02.01.2006 r. do 31.03.2007 r.
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Rysunek 5.4. Przeskalowane wartosci WI1G20 i EUR/PLN w okresie od 02.01.2008 r. do 31.03.2009 r.

Na danych za 2008 r. inwestycje w waluty stanowia wigksza czg$¢ zoptymalizo-
wanego portfela. Spowodowane jest to sytuacja na rynku gietdowym. W czasach spadkow
cen akcji notowane sa wzrosty cen walut, ktore staja sig alternatywnym sposobem na inwe-
stycje. Warto zwrdci¢ uwage na to, jakim wahaniom ceny podlegato euro. Zilustrowane
jest to na Rysunku 5.4, gdzie czerwona linia zaznaczony jest okres testowy, czyli od
05.01.2009 r. do 31.03. 2009 r.

Kurs walutowy interpretowany jest jako cena jednej jednostki obcej waluty w wa-
lucie krajowej, notowanej w Narodowym Banku Polskim. Analizowane sa kursy wymiany
ztotego wzgledem euro (EUR/PLN), dolara australijskiego (AUD/PLN), franka szwajcar-
skiego (CHF/PLN), funta brytyjskiego (GBP/PLN), jena japonskiego (JPY/PLN), dolara
Hongkongu (HGK/PLN) oraz dolara amerykanskiego (USD/PLN). Wymienione waluty
wchodza w sktad rozwazanych portfeli.

Kolejnym przyktadem zrdznicowania inwestycji jest utworzenie portfela, w kto-
rego sktadzie znajduja si¢ akcje i towary. Taka roznorodnos¢ aktywoéw w portfelu nie po-
winna powodowa¢ probleméw z praktycznym inwestowaniem w takie aktywa. Jedna z
mozliwosci jest inwestowanie poprzez portal internetowy http://www.plus500.pl/. Towary
zakupuje si¢ w formie elektronicznej, dlatego nie trzeba zastanawia¢ si¢ nad kosztami

zwigzanymi z magazynowaniem tych towarow. Kolejna korzyscia wynikajaca z inwesto-
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wania na tym portalu, jest fakt, Ze nie sa pobierane zadne optaty zwigzane z prowadzeniem
rachunku, co ma miejsce w Domach Maklerskich. Jedyna forma, dzigki ktorej portal sig
finansuje sa spready cen bid/ask. Dlatego na potrzeby niniejszego badania mozna pominaé
koszty, ktére znaczaco nie wptyna na wielko$¢ zyskow inwestorow. Dane umieszczone na
tym portalu pochodza z réznych gietd.
Dokonujac inwestycji poprzez wspomniany portal mozna zainwestowaé w takie

aktywa jak:

e ropa,

e 7zloto,

e Qaz ziemny,

e srebro,

e cukier,

e Kkukurydza,

e Kkawa,

e baweka.
Dane sa pobierane z portalu http://stoog.pl/. Rozwazane towary sa notowane w polskiej
walucie, co pozwala na uniknigcie ryzyka walutowego i nie ma potrzeby wyliczania cen w
ztotych.

Na Rysunku 5.5 umieszczono wykres WIG20 i ztota w okresie od 02.01.2006 r.

do 31.03.2007 r., gdzie czerwona linia zaznaczony jest okres testowy. Wielkosci te sa

przeskalowane, w celu tatwiejszego pordwnania tych wartosci.
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Rysunek 5.5. Przeskalowane wartosci WIG20 i zlota w okresie od 02.01.2006 r. do 31.03.2007 r.

Natomiast na Rysunku 5.6 zilustrowano wykres WIG20 i zlota w okresie od
02.01.2008 r. do 31.03.2009 r., gdzie czerwona linia zaznaczono okres testowy. Na Rysun-
ku 5.6 widzimy znaczny wzrost wartosci ztota w catym rozpatrywanym okresie. Ponadto
widzimy przeciwne zachowanie si¢ rynku gietdowego w pordwnaniu ze ztotem. W zwiaz-
ku z tym, alternatywnym sposobem inwestycji, w okresie bessy na gieldzie okazuje si¢

inwestycja w np. ztoto.
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Rysunek 5.6. Przeskalowane wartosci WI1G20 i zlota w okresie od 02.01.2008 r. do 31.03.2009 r.

Kolejnym przyktadem zrdéznicowanego sposobu inwestowania jest potaczenie w
portfelu walut i towaréw. PragngliSmy sprawdzi¢ jak inwestowanie na takich rynkach
wplywa na zyskowno$¢ inwestycji oraz czy otrzymuje si¢ w ten sposob portfel odporny na
wahania cen na gietdzie i czy portfel ten zachowa si¢ podobnie na danych za rok 2006 1
2008. Na uwage réwniez zastuguje fakt, ze jest to jedyny portfel dla ktorego zadania
optymalizacji portfela byly rozwiazywane przy oczekiwanej stopie zwrotu nie mniejszej
niz 5%, zaréwno dla danych z 2006 r. jak 1 2008 r.

Kolejnym przykladem zréznicowanego sposobu inwestowania jest potaczenie w

portfelu wszystkich rozwazanych aktywow finansowych. Jezeli inwestycji dokonywaliby-

$§my za pomoca portalu inwestycyjnego http://www.plus500.pl/, nie bytoby wigkszych
problemdéw z polaczeniem w jednym portfelu tak réznych aktywow. Nalezy rowniez pa-
migta¢ o tym, Ze inwestor opisywany w ponizszej pracy woli podejmowac decyzje samo-
wolnie, dlatego nie korzysta z ustug firm specjalizujacych si¢ w doradztwie finansowym.

W zwiazku z tym koszty inwestycji sa nizsze.
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Tworzac taki portfel pragngliSmy poréwnac zyskownos$¢ oraz ryzyko dla inwesty-
cji w tak zréznicowane aktywa.

Roéznice w koniunkturze na rozwazanych rynkach, w okresach, z ktérych dane zo-
staly wykorzystane przy konstrukcji portfeli optymalnych, spowodowaly, ze przy rozwia-
zywaniu zadan minimalizacji ryzyka przyjeto zréznicowane ograniczenia dotyczace Stopy

zwrotu. Ich wartosci prezentuje Tabela 5.1.

Tabela 5.1. Zalozone oczekiwane stopy zwrotu dla poszczegolnych zestawow instrumentéw.

Nr zestawu R
instrumentow

1 2006 10%
1 2008 2%
2 2006 10%
2 2008 5%
3_2006 15%
32008 5%
4 2006 5%
4 2008 5%
5 2006 10%
5 2008 5%

Natomiast Tabela 5.2 zawiera ograniczenia dotyczace warunkowej warto$ci za-

grozonej oraz wariancji.

Tabela 5.2. Zalozona warunkowa warto$¢ zagrozona oraz wariancja dla poszczegolnych zestawow
instrumentow.

Nr zestawu CVaR Wariancja
instrumentow

1 2006 2.12 1.00
1 2008 8.82 12.00
2_2006 1.18 0.50
22008 2.22 1.20
3 2006 2.58 1.30
3 2008 3.80 2.50
4 2006 2.70 1.50
4 2008 1.82 0.60
5 2006 1.70 0.55
5 2008 1.72 0.60
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5.3. Opis rozwazanych instrumentow

W Tabeli 5.3 umieszczono statystyki opisowe stop zwrotu rozwazanych aktywow
z zestawu instrumentow 1 2006. Stopy zwrotu spotek Agora, BZWBK, Mol, Netia oraz
Zywiec charakteryzuja sie lewostronna sko$noscia. Kurtoza dla badanych stop zwrotu jest
wigksza od 3, zatem rozktady nie sa rozkladami normalnymi. Rozwazane rozktady nie sa
rozktadami eliptycznymi, dlatego nie mozna stosowac jako miary ryzyka wartosci zagro-
zonej. W zwiazku z tym przeprowadzajac badania warto korzysta¢ z miary ryzyka, ktora
moze by¢ stosowana dla réznych rozktadéw stép zwrotu. O ograniczeniach co do typow
rozktadow stop zwrotu, w przypadku stosowania metod wyliczania warunkowej warto$ci

zagrozonej, pisaliSmy w Rozdziale II.

Tabela 5.3. Statystyki opisowe rozwazanych stop zwrotu aktywéw w zestawie instrumentow 1 _2006.

Nazwa spotki Min Max Srednia Odchylenie Skosnos¢ | Kurtoza
standardowe
1. Agora -11.9545 8.072314 -0.25444 2.679804 -0.15702 4.969602
2. BZWBK -7.2245 6.678049 0.206371 2.459164 -0.24591 3.648019
3.CCC -5.01495 7.822499 0.184639 1.925735 0.797582 5.396762
4.GTC -6.15292 16.30396 0.333898 2.805026 0.874181 7.169102
5. Kofola -9.39035 10.53606 0.257461 2.710413 0.32932 4.723876
6. Mennica -5.19922 7.122678 0.093469 1.731272 0.386239 4.679472
7. Mol -8.42933 6.751006 0.031584 2.202348 -0.47601 4.462428
8. Netia -9.65109 8.443832 -0.03487 2.017669 -0.46658 6.891949
9. PGNIG -5.56432 5.284211 0.0378 1.640352 0.237064 4.221432
10. Zywiec -4.25597 3.770186 0.027918 1.144573 -0.32333 4.482821

W Tabeli 5.4 umieszczono statystyki opisowe stop zwrotu rozwazanych aktywow

z zestawu instrumentow 1 2008. Jedynie spotki Agora, Mennica oraz Mol charakteryzuja
si¢ lewostronna sko$noscia. Uwage nalezy zwrdcic¢ na spotke Kofola, ktéra charakteryzuje
si¢ silng prawostronna sko$noscia oraz wysoka wartos$cia kurtozy. Rozklady sa skosne,
zatem sg eliptyczne, co utrudnia szacowanie ryzyka. Kurtoza dla badanych stop zwrotu jest

wigksza od 3, zatem rozktady nie sa rozktadami normalnymi.
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Tabela 5.4. Statystyki opisowe rozwazanych stop zwrotu aktywéw w zestawie instrumentéow 1_2008.

Nazwa spélki Min Max Srednia Odchylenie Skosnos¢ | Kurtoza
standardowe

1. Agora -17.4477 10.85057 -0.49124 3.463861 -0.92066 7.642614
2. BZWBK -12.1433 11.00009 -0.32806 3.180483 | 0.063669 4.524269
3.CCcC -9.10729 9.858083 -0.07806 2.688674 | 0.122624 4.774431
4.GTC -18.4185 17.27998 -0.44802 425391 | 0.113703 5.644236
5. Kofola -15.209 35.70176 0.03789 4.174196 | 2.342914 25.38394
6. Mennica -5.04597 5.271422 -0.06112 1.612794 -0.12099 4.949022
7. Mol -18.2322 15.41507 -0.30437 3.723849 -0.15378 7.673787
8. Netia -10.1096 9.531018 -0.20598 2.038515 | 0.025346 9.375408
9. PGNIG -8.04724 | 8.299692 -0.12528 2.604674 | 0.103257 3.780555
10. Zywiec -6.51307 10.31471 -0.09518 2.30115 1.125386 7.464278

W Tabeli 5.5 umieszczono statystyki opisowe stop zwrotu rozwazanych aktywow

z zestawu instrumentoéw 2_2006. Stopy zwrotu spotek Agora, BZWBK i Synthos oraz wa-

luty dolar australijski i dolar Hongkongu charakteryzuja si¢ lewostronna sko$noscia. Dla

niektorych aktywow wystepuje silna skosnos¢, zatem rozktady nie sa eliptyczne. Kurtoza

dla badanych stop zwrotu jest wigksza od 3, w zwiazku z tym rozktady nie sa rozktadami

normalnymi. Spotka Simple charakteryzuje si¢ wysoka wartoscia kurtozy.

Tabela 5.5. Statystyki opisowe rozwazanych stop zwrotu aktywéw w zestawie instrumentow 2 2006.

Nazwa spotki Min Max Srednia Odchylenie Skosnos¢ | Kurtoza
standardowe

1. Agora -11.9545 8.072314 -0.25444 2.679804 -0.15702 4.969602
2. Alma -9.40289 11.75113 0.557743 3.087639 0.345932 4.925054
3. Dolar australijski -2.69946 2.110736 -0.01691 0.581593 -0.23973 5.302284
4. BZWBK -7.2245 6.678049 0.206371 2.459164 -0.24591 3.648019
5. Frank szwajcar-

ski -1.77894 1.989445 -0.01492 0.577325 0.324458 4.239137
6. GTC -6.15292 16.30396 0.333898 2.805026 0.874181 7.169102
7. Dolar Hongkon-

gu -2.49585 2.802017 -0.04557 0.725757 -0.19094 4.900111
8. Sniezka -6.08188 6.787731 0.143871 1.766028 0.361007 6.01822
9. Simple -25.1314 | 43.77534 0.09954 5.81271 1.921231 20.67741
10. Synthos -7.95004 7.840159 0.31334 2.007908 -0.00485 5.67626

W Tabeli 5.6 umieszczono statystyki opisowe stop zwrotu rozwazanych aktywow

z zestawu instrumentow 2_2008. Potowa aktywow, czyli BZWBK, frank szwajcarski,

GTC, dolar Hongkongu oraz Synthos charakteryzuja si¢ prawostronng sko$noscia. Pozo-

state aktywa posiadaja lewostronna skosnos¢. Najwyzsza jest ona dla spotki Simple. Kur-

toza dla badanych stop zwrotu jest wigksza od 3, zatem rozktady nie sa rozktadami nor-

malnymi. Spotka Simple charakteryzuje si¢ wysoka wartoscia kurtozy, podobna sytuacja
byta dla danych za 2006 r.
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Tabela 5.6. Statystyki opisowe rozwazanych stop zwrotu aktywéw w zestawie instrumentow 2_2008.

Nazwa spélki Min Max Srednia Odchylenie Skosnos¢ | Kurtoza
standardowe

1. Agora -17.4477 10.85057 -0.49124 3.463861 -0.92066 7.642614
2. Alma -8.89686 7.767304 -0.71974 2.968682 -0.27556 4.108897
3. Dolar australijski -5.42462 3.813743 -0.02474 1.063263 -0.299 7.541135
4. BZWBK -12.1433 11.00009 -0.32806 3.180483 0.063669 4.524269
5. Frank szwajcar-

ski -3.58317 5.680038 0.09997 1.288281 0.982785 7.050834
6. GTC -18.4185 17.27998 -0.44802 4.25391 0.113703 5.644236
7. Dolar Hongkon-

gu -4.3682 5.87076 0.074755 1.417761 0.870755 6.816773
8. Sniezka -13.7265 9.482042 -0.24167 2.646368 -0.97154 9.774672
9. Simple -33.6472 17.32717 -0.21155 4.584592 -1.62915 16.48813
10. Synthos -9.53102 8.61777 -0.43413 3.48625 0.041261 3.179497

W Tabeli 5.7 umieszczono statystyki opisowe stop zwrotu rozwazanych aktywow

z zestawu instrumentow 3_2006. Jedynie cztery spolki: Asseco Poland, BRE Bank, CEZ

oraz Cersanit charakteryzuja si¢ prawostronna skosnoscia. Pozostate aktywa posiadaja le-

wostronna sko$nos¢. Kurtoza dla badanych stop zwrotu jest wigksza od 3, zatem rozktady

nie s rozkladami normalnymi.

Tabela 5.7. Statystyki opisowe rozwazanych stop zwrotu aktywow w zestawie instrumentow 3 2006.

Nazwa spolki Min Max Srednia Odchylenie Sko$nosé Kurtoza
standardowe

1. Asseco Poland -12.1568 13.38392 0.10656 2.338336 0.208992 9.269600
2. BRE Bank -5.8372 7.490131 0.277123 1.934232 0.098015 3.808321
3.CEZ -6.00866 12.22155 0.110701 1.811001 0.732261 11.42021
4. Ropa -7.33558 4.548781 -0.0548 1.729003 -0.22751 3.778188
5. Cersanit -7.54584 13.26219 0.393237 2.423135 0.926377 8.021735
6. Duda -12.2147 11.87004 0.323202 3.040211 -0.04333 5.699221
7. Lotos -9.45263 8.786138 0.038595 2.343827 -0.33034 4.928258
8. TP SA -8.35865 5.380261 0.036127 1.947835 -0.23268 3.992681
9. Srebro -15.5343 7.095923 0.10166 2.751999 -1.62814 10.26939
10. Ztoto -6.88074 4.549976 0.031507 1.426862 -0.66197 5.293461

W Tabeli 5.8 umieszczono statystyki opisowe stop zwrotu rozwazanych aktywow

z zestawu instrumentow 3_2008. Spoétki Cersanit i TP SA oraz ztoto charakteryzuja si¢

prawostronng skos$noscia, natomiast pozostale rozwazane aktywa posiadaja lewostronng

skos$no$¢. Kurtoza dla badanych stop zwrotu jest wigksza od 3, zatem rozklady nie sa roz-

ktadami normalnymi.
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Tabela 5.8. Statystyki opisowe rozwazanych stop zwrotu aktywéw w zestawie instrumentéow 3_2008.

Nazwa spélki Min Max Srednia Odchylenie Skosnos¢ | Kurtoza
standardowe

1. Asseco Poland -12.3323 9.255161 -0.18126 2.64892 -0.46887 5.765835
2. Bre Bank -12.4053 12.61946 -0.37906 3.507671 -0.28257 5.235265
3.CEZ -17.3953 9.831469 -0.16371 3.553444 -0.73979 6.222494
4. Ropa -9.37213 7.539018 -0.31937 2.618456 -0.29627 4.040314
5. Cersanit -13.4531 10.82726 -0.35852 3.374386 | 0.013637 4.325011
6. Duda -17.185 10.31842 -0.73353 3.416575 -0.65317 5.950845
7. Lotos -10.4856 6.532935 -0.53004 2.598613 -0.41445 4.154327
8. TP SA -6.5336 8.07976 -0.03299 2.162305 | 0.109996 4.050352
9. Srebro -10.6301 9.608061 -0.06342 2.819313 -0.38448 4.816379
10. Ztoto -5.99005 8.384036 0.079236 1.93353 | 0.563763 6.069858

W Tabeli 5.9 umieszczono statystyki opisowe stop zwrotu rozwazanych aktywow

z zestawu instrumentéw 4_2006. Zaobserwowa¢ mozna dosy¢ niskie warto$ci odchylenia

standardowego, w poroOwnaniu z rozwazanymi wczesniej stopami zwrotu. Ponadto cztery

aktywa: ropa, cukier, dolar amerykanski i ztoto charakteryzuja si¢ lewostronna sko$noscia.

Pozostale instrumenty charakteryzuja si¢ prawostronna sko$noscia. Kurtoza dla badanych

stop zwrotu jest wigksza od 3, zatem rozktady nie sa rozktadami normalnymi.

Tabela 5.9. Statystyki opisowe rozwazanych stop zwrotu aktywow w zestawie instrumentow 4 2006.

Nazwa spotki Min Max Srednia Odchylenie Skosnos¢ | Kurtoza
standardowe

1. Frank szwajcarski -1.77894 1.989445 -0.01492 0.577325 0.324458 4.239137
2. Ropa -7.33558 | 4.548781 -0.0548 1.729003 -0.22751 3.778188
3. Bawelna -6.30196 8.486622 0.008237 1.499418 | 0.576572 7.837333
4. Euro -1.59691 1.884075 -0.00238 0.516744 | 0.205983 4.329599
5. Funt brytyjski -1.58575 2.170924 0.00706 0.571965 0.20752 4.178742
6. Jen japonski -1.89085 1.78004 -0.04734 0.620988 | 0.246524 3.369108
7. Kawa -5.03335 5.964064 0.069099 1.728072 0.129218 3.672337
8. Cukier -9.99924 | 7.166507 -0.07443 2.432454 -0.2149 4.659306
9. Dolar amerykanski | -2.49824 2.745026 -0.04442 0.723701 -0.20003 4.789471
10. Ztoto -6.88074 | 4.549976 0.031507 1.426862 -0.66197 5.293461

W Tabeli 5.10 umieszczono statystyki opisowe stop zwrotu rozwazanych akty-

wow z zestawu instrumentéw 4_2008. Jedynie dwa aktywa: ropa i kawa charakteryzuja si¢

lewostronna skos$noscia. Pozostale aktywa charakteryzuja si¢ sko$no$cia prawostronna,

ktéra przyjmuje duze warto$ci. Kurtoza dla badanych stop zwrotu jest wigksza od 3, zatem

rozktady nie sa rozktadami normalnymi.
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Tabela 5.10. Statystyki opisowe rozwazanych stop zwrotu aktywéw w zestawie instrumentow 4_2008.

Nazwa spélki Min Max Srednia Odchylenie Skosnos¢ | Kurtoza
standardowe

1. Frank szwajcarski | -3.58317 5.680038 0.09997 1.288281 | 0.982785 7.050834
2. Ropa -9.37213 7.539018 -0.31937 2.618456 -0.29627 4.040314
3. Bawelna -6.99172 10.34558 -0.16017 2.480642 0.228596 4.502022
4. Euro -3.04255 3.979925 0.060976 0.911782 0.840385 7.022025
5. Funt brytyjski -4.31797 | 4.321578 -0.04978 1.056104 | 0.252762 5.587599
6. Jen japonski -6.98004 | 9.794538 0.156137 1.940435 0.98805 8.62978
7. Kawa -8.79301 5.549143 -0.09262 2.04112 -0.62931 4.628761
8. Cukier -9.31272 16.84645 0.019187 3.037517 0.668551 7.497592
9. Dolar amerykanski | -4.33296 5.93698 0.071224 1.42345 | 0.816776 6.677647
10. Ztoto -5.99005 8.384036 0.079236 1.93353 | 0.563763 6.069858

W Tabeli 5.11 umieszczono statystyki opisowe stop zwrotu rozwazanych akty-

woOw z zestawu instrumentow 5_2006. Cztery aktywa: ropa, dolar amerykanski, srebro oraz

ztoto charakteryzuja si¢ lewostronng skosno$cia. Pozostate aktywa posiadaja prawostronng

sko$nos¢. Kurtoza dla badanych stop zwrotu jest wigksza od 3, zatem rozktady nie sa roz-

ktadami normalnymi.

Tabela 5.11. Statystyki opisowe rozwazanych stép zwrotu aktywow w zestawie instrumentéw 5_2006.

Nazwa spotki Min Max Srednia Odchylenie Skosnos¢ | Kurtoza
standardowe

1. Bioton -11.5833 13.35314 0.322097 3.806001 0.323316 5.125623
2. Frank szwajcarski -1.77894 1.989445 -0.01492 0.577325 0.324458 4.239137
3. Ropa -7.33558 4.548781 -0.0548 1.729003 -0.22751 3.778188
4. Euro -1.59691 1.884075 -0.00238 0.516744 0.205983 4.329599
5. Kofola -9.39035 10.53606 0.257461 2.710413 0.32932 4.723876
6. PKO BP -4.54005 7.86927 0.214744 2.087479 0.505538 3.950161
7. TVN -6.79671 7.622723 0.169588 2.223607 0.244157 4.060158
8. Dolar amerykanski | -2.49824 2.745026 -0.04442 0.723701 -0.20003 4.789471
9. Srebro -15.5343 7.095923 0.10166 2.751999 -1.62814 10.26939
10. Ztoto -6.88074 4.549976 0.031507 1.426862 -0.66197 5.293461

W Tabeli 5.12 umieszczono statystyki opisowe stop zwrotu rozwazanych akty-

wow z zestawu instrumentéow 5_2008. Trzy aktywa: spotka Bioton oraz ropa i srebro cha-

rakteryzuja si¢ lewostronng skosnos$cia. Pozostale rozpatrywane aktywa posiadaja prawo-

stronng sko$no$¢. Kurtoza dla badanych stop zwrotu jest wigksza od 3, zatem rozktady nie

sa rozktadami normalnymi. Na uwage zastuguje wielkos$¢ kurtozy spotki Kofola.
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Tabela 5.12. Statystyki opisowe rozwazanych stop zwrotu aktywéw w zestawie instrumentow 5_2008.

Nazwa spélki Min Max Srednia Odchylenie Skosnos¢ | Kurtoza
standardowe

1. Bioton -16.7054 11.7783 -0.62717 4.158253 -0.44208 4.9632
2. Frank szwajcarski | -3.58317 5.680038 0.09997 1.288281 | 0.982785 7.050834
3. Ropa -9.37213 7.539018 -0.31937 2.618456 -0.29627 4.040314
4. Euro -3.04255 3.979925 0.060976 0.911782 0.840385 7.022025
5. Kofola -15.209 35.70176 0.03789 4.174196 | 2.342914 25.38394
6. PKO BP -10.1461 9.97267 -0.14218 3.11431 | 0.074451 3.987216
7. TVN -11.135 12.85864 -0.25093 3.202311 0.10554 5.091232
8. Dolar amerykanski | -4.33296 5.93698 0.071224 1.42345 | 0.816776 6.677647
9. Srebro -10.6301 9.608061 -0.06342 2.819313 -0.38448 4.816379
10. Ztoto -5.99005 8.384036 0.079236 1.93353 | 0.563763 6.069858

5.4. Portfel akcji

Zasady konstrukcji portfela zostaty opisane w 2 punkcie tego rozdzialu. W tym
miejscu przedstawimy $rednie stopy zwrotu z portfela oraz wartosci korelacji wystepuja-
cych pomigdzy stopami zwrotu sktadnikoéw portfela.

Najwazniejszym czynnikiem, ktoéry powinien uwzglednia¢ inwestor przy doborze
aktywow do portfela jest oczekiwana stopa zwrotu. W zadaniu optymalizacji portfela nie-
zaleznie od wybranej metody mamy warunek dotyczacy $redniej stopy zwrotu z portfela.
W zwiazku z tym, w portfelu znajda sig takie aktywa, ktorych kombinacja udziatéw i $red-
niej stopy zwrotu moze da¢ pozadana oczekiwang stopg zwrotu z portfela. Przy tym mak-
Ssymalna stopg zwrotu mozemy na ogot uzyska¢ tylko wtedy, gdy cata sume pieniedzy
przeznaczonych na inwestycje, zainwestujemy w instrument finansowy o najwigkszej
sredniej stopie zwrotu. Jednakze w tym przypadku narazaliby$Smy si¢ na wigksze ryzyko i
portfel bytby niezdywersyfikowany, a w inwestowaniu raczej nalezy minimalizowac ryzy-
ko ewentualnej straty poprzez dywersyfikacj¢ w roznego rodzaju aktywa finansowe.

W Tabeli 5.13 umieszczono $rednie stopy zwrotu dla aktywow z zestawu instru-
mentdw 1_2006. Zauwazy¢ mozna, ze prawie wszystkie rozpatrywane spotki cechuje do-
datnia $rednia stopa zwrotu. Jedynie dla spolek Agora oraz Netia obserwujemy ujemna
srednia stope zwrotu. Mozna si¢ spodziewaé, ze w zoptymalizowanym portfelu nie znajda

si¢ spotki: Agora oraz Netia, natomiast najwigkszy udzial powinny mie¢ GTC 1 Kofola.
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Tabela 5.13. Srednie stopy zwrotu dla aktywéw w zestawie instrumentow 1_2006.
Nazwa spolki

Tabela 5.14. Korelacje pomigdzy stopami zwrotu aktywow w zestawie instrumentow 1_2006.

Srednia stopa zwro-

tu
1. Agora -0.25444
2. BZWBK 0.206371
3.CCC 0.184639
4. GTC 0.333898
5. Kofola 0.257461
6. Mennica 0.093469
7. Mol 0.031584
8. Netia -0.03487
9. PGNIG 0.037800
10. Zywiec 0.027918

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

1

0.297333

0.17892

0.292838

0.090629

0.033998

0.256446

0.134177

0.187443

0.090185

0.297333

1

0.238694

0.435033

0.168959

0.107369

0.408398

0.36876

0.412354

0.128005

0.17892

0.238694

1

0.112946

0.144087

0.156728

0.176646

0.132631

0.115043

0.053747

0.292838

0.435033

0.112946

1

0.131195

0.06627

0.302719

0.176452

0.269512

0.040297

0.090629

0.168959

0.144087

0.131195

1

0.158309

0.109912

0.122855

0.187631

0.081165

0.033998

0.107369

0.156728

0.06627

0.158309

1

0.081478

0.056992

0.12576

0.059807

0.256446

0.408398

0.176646

0.302719

0.109912

0.081478

1

0.185901

0.309642

0.002233

0.134177

0.36876

0.132631

0.176452

0.122855

0.056992

0.185901

1

0.170299

0.098174
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0.187443

0.412354

0.115043

0.269512

0.187631

0.12576

0.309642

0.170299

1

0.024697

[y
o

0.090185

0.128005

0.053747

0.040297

0.081165

0.059807

0.002233

0.098174

0.024697

1

Chcac uswiadomi¢ czytelnikowi powiazania wystepujace pomigdzy rozwazanymi

sktadnikami, przedstawiamy korelacje stop zwrotu. W Tabeli 5.14 umieszczono korelacje

pomigdzy stopami zwrotu aktywdéw w zestawie instrumentow 1 2006. Widzimy, ze

wszystkie rozwazane korelacje sa dodatnie, zatem mozna si¢ spodziewac, ze nie wystapi

petna dywersyfikacja w zoptymalizowanym portfelu.

W Tabeli 5.15 umieszczono $rednie stopy zwrotu dla aktywow z zestawu instru-

mentow 1_2008. Zauwazy¢ mozna, ze jedynie spotka Kofola charakteryzuje si¢ dodatnia

srednia stopa zwrotu. Jak zauwazymy po6zniej zadania optymalizacji portfela miaty roz-

wiazania. Natomiast maksymalng stopa zwrotu jaka mozna byto otrzyma¢ w wyniku inwe-

stycji w taki portfel byloby 3.7%, ale pod warunkiem, ze cata suma zainwestowana bytaby

w spotke Kofola.
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Tabela 5.15. Srednie stopy zwrotu dla aktywéw w zestawie instrumentow 1_2008.

Nazwa spolki Srednia stopa zwro-
tu
1. Agora -0.49124
2. BZWBK -0.32806
3.CCC -0.07806
4.GTC -0.44802
5. Kofola 0.03789
6. Mennica -0.06112
7. Mol -0.30437
8. Netia -0.20598
9. PGNIG -0.12528
10. Zywiec -0.09518

W Tabeli 5.16 umieszczono korelacje pomigdzy stopami zwrotu aktywow w ze-
stawie instrumentéw 1 2008. Widzimy, ze prawie wszystkie rozwazane korelacje sa do-
datnie, zatem mozna si¢ spodziewac, ze nie wystapi pelna dywersyfikacja w zoptymalizo-
wanym portfelu. Jedynie korelacja pomiedzy spotka Mennica, a Zywiec jest ujemna, ale

przyjmuje wartos$¢ bliska zeru.

Tabela 5.16. Korelacje pomiedzy stopami zwrotu aktywow w zestawie instrumentéw 1 2008.

1 2 3 4 5 6 7 8 9

10

1] 0.413213| 0.095077)0.424527 | 0.184176| 0.150402|0.323455| 0.16639 | 0.429847

0.1511

0.413213 1| 0.330035| 0.59265| 0.173983| 0.12895|0.423688 | 0.218397 | 0.476621

0.154318

0.095077 | 0.330035 1]0.223256 | 0.105146| 0.13897]0.195095|0.146874| 0.1533

0.080522

0.424527| 0.59265| 0.223256 1| 0.206477| 0.122202 | 0.248774|0.151598 | 0.476275

0.105353

0.184176| 0.173983| 0.105146|0.206477 1] 0.053303| 0.11198]0.072803| 0.180209

0.033369

0.150402 | 0.12895| 0.13897|0.122202| 0.053303 1]0.134276 | 0.090526 | 0.046355

-0.01277

0.323455| 0.423688| 0.195095|0.248774| 0.11198| 0.134276 1]0.304246 | 0.298575

0.245581

0.16639 | 0.218397| 0.146874|0.151598 | 0.072803 | 0.090526 | 0.304246 1/0.117108

0.093948

© 00 [N O O [~ |Ww (N (-

0.429847 | 0.476621 0.1533|0.476275 | 0.180209 | 0.046355|0.298575|0.117108 1

0.059832

[y
o

0.1511] 0.154318| 0.080522|0.105353| 0.033369| -0.01277|0.245581 | 0.093948 | 0.059832

1

Zestaw instrumentow 1 2008 jest rozpatrywany jedynie dlatego, aby byta mozli-
wos$¢ porownania jego wynikéw z wynikami odpowiadajacego mu portfela dla danych za
2006 r. (zestaw instrumentdw 1 2006). Dla inwestora, poszukujacego inwestycji przyno-
szacej zyski w 2008 roku, jest to przyklad portfela ukazujacego w co nie nalezy inwesto-
wacé podczas okresu bessy na gietdzie. W tym czasie nalezy poszukiwaé alternatywnych
sposobow uzyskania zysku, gdyz inwestowanie w akcje wiaze si¢ z ponoszeniem ogrom-

nych strat.
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5.5. Portfel akcji i walut

W Tabeli 5.17 umieszczono $rednie stopy zwrotu dla aktywow w zestawie in-
strumentéw 2_2006. Jedynie spotka Agora oraz waluty dolar australijski, frank szwajcarski
oraz dolar Hongkongu charakteryzuja si¢ ujemna srednia stopa zwrotu. DIa spotki jest to
dos$¢ wysoka warto$¢, natomiast dla walut te warto$ci sa znacznie nizsze. Spodziewac si¢
mozna, ze wspomniane aktywa nie znajda si¢ w zoptymalizowanych portfelach. Natomiast

najwigkszy udziat w zoptymalizowanym portfelu powinien naleze¢ do spo6tki Alma.

Tabela 5.17. Srednie stopy zwrotu dla aktywéw w zestawie instrumentéw 2_2006.

Nazwa spoélki Srednia stopa zwro-
tu
1. Agora -0.25444
2. Alma 0.557743
3. Dolar australijski -0.01691
4. BZWBK 0.206371
5. Frank szwajcarski -0.01492
6. GTC 0.333898
7. Dolar Hongkongu -0.04557
8. Sniezka 0.143871
9. Simple 0.09954
10. Synthos 0.31334

W Tabeli 5.18 umieszczono korelacje pomigdzy stopami zwrotu aktywow w ze-
stawie instrumentow 2 2006. Widzimy, ze korelacje sa zaréwno dodatnie jak i ujemne,
zatem mozna si¢ spodziewac, ze wystapi petna dywersyfikacja w zoptymalizowanym port-
felu. Ponadto w zoptymalizowanych portfelach powinny si¢ znalez¢ te aktywa, pomigedzy
ktérymi korelacje przyjmuja najwigksze ujemne wartosci, tak jak ma to miejsce dla spotki

Agora i waluty dolar Hongkongu.

Tabela 5.18. Korelacje pomigdzy stopami zwrotu aktywoéw w zestawie instrumentow 2_2006.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 1] 0.125801| -0.14394]0.297333| -0.17178| 0.292838| -0.19452 | 0.116164 | 0.132248 | 0.084408
2| 0.125801 1| -0.02377)0.206206 | -0.12452| 0.168016 | -0.09023 | 0.094914 | 0.150903 | 0.093671
3| -0.14394| -0.02377 1] -0.07503 | 0.640993 -0.0763 | 0.670141 | -0.15404 | -0.05074 | -0.15756
4] 0.297333| 0.206206| -0.07503 1| -0.16563| 0.435033 | -0.17675]0.183931 | 0.173913 | 0.241613
5| -0.17178| -0.12452| 0.640993 | -0.16563 1] -0.13027| 0.67758]| -0.16374| -0.05958 | -0.11323
6| 0.292838| 0.168016 -0.0763 | 0.435033 | -0.13027 1| -0.12268 | 0.130008 | 0.141927 | 0.140933
7| -0.19452| -0.09023| 0.670141| -0.17675| 0.67758| -0.12268 1| -0.14628 | -0.09787 | -0.11347
8| 0.116164| 0.094914| -0.15404|0.183931| -0.16374| 0.130008 | -0.14628 1]0.092673|0.178632
9] 0.132248 | 0.150903| -0.05074|0.173913| -0.05958| 0.141927| -0.09787|0.092673 1]0.062718
10| 0.084408| 0.093671| -0.15756)|0.241613| -0.11323| 0.140933| -0.113470.178632 | 0.062718 1
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Dla zestawu instrumentéw 2 2008 jedynie tylko dwa rozwazane aktywa maja do-

datnia $rednia stopg zwrotu, co mozna zaobserwowa¢ w Tabeli 5.19. W zwiazku z tym,

powinny one posiada¢ najwigkszy udzial w zoptymalizowanych portfelach.

Tabela 5.19. Srednie stopy zwrotu dla aktywéw w zestawie instrumentéw 2_2008.

Nazwa spolki

Srednia stopa zwro-

tu
1. Agora -0.49124
2. Alma -0.71974
3. Dolar australijski -0.02474
4. BZWBK -0.32806
5. Frank szwajcarski 0.09997
6. GTC -0.44802
7. Dolar Hongkongu 0.074755
8. Sniezka -0.24167
9. Simple -0.21155
10. Synthos -0.43413

W Tabeli 5.19 umieszczono korelacje pomigdzy stopami zwrotu aktywow w ze-

stawie instrumentow 2 2008. Widzimy, ze korelacje sa zaréwno dodatnie jak i ujemne,

zatem mozna si¢ spodziewac, ze wystapi petna dywersyfikacja w zoptymalizowanym port-

felu. Ponadto w zoptymalizowanych portfelach powinny si¢ znalez¢ te aktywa, pomigdzy

ktorymi korelacje przyjmuja najwigksze ujemne wartos$ci, tak jak ma to miejsce dla spotki

BZ WBK 1 waluty frank szwajcarski. Ponadto mozemy zaobserwowac silng dodatnig kore-

lacj¢ pomigdzy walutami frank szwajcarski 1 dolar Hongkongu, ktore nie powinny znalez¢é

si¢ w zoptymalizowanych portfelach. Jezeli jednak pod uwage weZmiemy $rednie stopy

zwrotu, to zachodzi tutaj pewna sprzecznos$¢.

Tabela 5.20. Korelacje pomigdzy stopami zwrotu aktywoéw w zestawie instrumentow 2_2008.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 1| 0.198413| 0.172407|0.413213| -0.13365| 0.424527 | -0.10631|0.121134| 0.1887|0.326904
2] 0.198413 1] 0.170248 | 0.357113| -0.22314| 0.252629 | -0.15276 | 0.284212| 0.142381 | 0.327391
3| 0.172407| 0.170248 1/0.066881 | 0.203282| 0.074043|0.267929 | 0.045194 | -0.02362 | 0.061339
4| 0.413213| 0.357113| 0.066881 1] -0.34256| 0.59265] -0.23393 | 0.204084 | 0.091633 | 0.528489
5| -0.13365| -0.22314| 0.203282 | -0.34256 1| -0.31864)0.730281 | -0.15948 | -0.11535| -0.23639
6| 0.424527| 0.252629| 0.074043| 0.59265| -0.31864 1] -0.2419]0.149967 | 0.064772|0.419203
7| -0.10631| -0.15276| 0.267929 | -0.23393 | 0.730281 -0.2419 1| -0.14892 | -0.12264 | -0.1324
8| 0.121134| 0.284212| 0.045194 |0.204084 | -0.15948 | 0.149967 | -0.14892 1|0.079358 | 0.249754
9 0.1887| 0.142381| -0.02362|0.091633| -0.11535| 0.064772| -0.12264 | 0.079358 110.098467
10| 0.326904 | 0.327391| 0.061339)0.528489 | -0.23639| 0.419203| -0.1324|0.249754 | 0.098467 1
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5.6. Portfel akcji i towarow

W Tabeli 5.21 umieszczono $rednie stopy zwrotu dla aktywoéw w zestawie in-

strumentéw 3 2006. Jedynie ropa charakteryzuje si¢ ujemna $rednia stopa zwrotu. W

zwiazku z tym, inwestujac w taki portfel mozna byto uzyska¢ o wiele wigksza oczekiwana

stopg zwrotu, ktora wynosita az 26.32%, dla zadania maksymalizacji stopy zwrotu z port-

fela przy danej wielko$ci warunkowej wartosci zagrozonej. Ponadto jest to jedyny portfel,

dla ktoérego zadania optymalizacyjne rozwiazywano dla oczekiwanej stopy zwrotu z portfe-

la wynoszacej 15%. Przypuszcza¢ mozna, ze dla takiego zestawu instrumentow wystapi

pelna dywersyfikacja w zoptymalizowanych portfelach.

Tabela 5.21. Srednie stopy zwrotu dla aktywéw w zestawie instrumentow 3 2006.

Tabela 5.22. Korelacje pomiedzy stopami zwrotu aktywow w zestawie instrumentéw 3 _2006.

Nazwa spolki Srednia stopa zwro-
tu
1. Asseco Poland 0.10656
2. Bre Bank 0.277123
3.CEZ 0.110701
4. Ropa -0.0548
5. Cersanit 0.393237
6. Duda 0.323202
7. Lotos 0.038595
8. TP SA 0.036127
9. Srebro 0.10166
10. Ztoto 0.031507

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

1

0.220174

0.156299

0.019555

0.196815

0.178875

0.291645

0.336921

0.030453

0.011029

0.220174

1

0.337247

0.006128

0.254196

0.167156

0.351358

0.337246

0.049207

0.058517

0.156299

0.337247

1

0.102203

0.096944

0.245805

0.326403

0.314263

0.164377

0.198022

0.019555

0.006128

0.102203

1

0.030938

-0.03161

0.016721

-0.0254

0.339739

0.402616

0.196815

0.254196

0.096944

0.030938

1

0.141356

0.226872

0.093711

0.14952

0.112533

0.178875

0.167156

0.245805

-0.03161

0.141356

1

0.276535

0.267443

0.083619

0.061175

0.291645

0.351358

0.326403

0.016721

0.226872

0.276535

1

0.39136

0.110433

0.093303

0.336921

0.337246

0.314263

-0.0254

0.093711

0.267443

0.39136

1

0.008344

0.005532
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0.030453

0.049207

0.164377

0.339739

0.14952

0.083619

0.110433

0.008344

1

0.813397

[y
o

0.011029

0.058517

0.198022

0.402616

0.112533

0.061175

0.093303

0.005532

0.813397

1

W Tabeli 5.22 umieszczono korelacje pomigdzy stopami zwrotu aktywow w ze-

stawie instrumentow 3 2006. Widzimy, ze wigkszo$¢ korelacji jest dodatnia, zatem mozna

si¢ spodziewac, ze nie wystapi petna dywersyfikacja w zoptymalizowanych portfelach. Do
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portfeli tych powinny naleze¢ spotki o jak najnizszej korelacji. Jedynie dla takich par ak-

tywow jak: ropa i spotka Duda oraz dla ropy i TP SA zaobserwowaé mozna minimalne

ujemne korelacje.

W Tabeli 5.23 umieszczono $rednie stopy zwrotu dla aktywoéw w zestawie in-

strumentéw 3 2008. Jedynie, dla danych za 2008 r., ztoto charakteryzuje si¢ dodatnia

$redniag stopa zwrotu. Rowniez w zwiazku z tym, maksymalna stopa, jaka uzyskaliSmy z

metody maksymalizacji stopy zwrotu przy danym poziomie warunkowej wartosci zagro-

zonej, wynosi 7.03%. W zwiazku z tym mozemy przypuszczaé, ze najwigkszy udziat w

portfelach zoptymalizowanych bedzie nalezat do zlota.

Tabela 5.23. Srednie stopy zwrotu dla aktywéw w zestawie instrumentow 3_2008.

Nazwa spoélki Srednia stopa zwro-
tu
1. Asseco Poland -0.18126
2. Bre Bank -0.37906
3.CEZ -0.16371
4. Ropa -0.31937
5. Cersanit -0.35852
6. Duda -0.73353
7. Lotos -0.53004
8. TP SA -0.03299
9. Srebro -0.06342
10. Ztoto 0.079236

W Tabeli 5.24 umieszczono korelacje pomigdzy stopami zwrotu aktywow w ze-

stawie instrumentow 3 2008. Widzimy, ze wigkszos$¢ korelacji jest dodatnia, zatem mozna

si¢ spodziewac, ze nie wystapi pelna dywersyfikacja w zoptymalizowanych portfelach.

Jedynie stopy zwrotu zlota sa ujemnie skorelowane z wigkszoscia rozwazanych aktywow.

Tabela 5.24. Korelacje pomigdzy stopami zwrotu aktywoéw w zestawie instrumentow 3_2008.

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

1

0.48662

0.440853

0.043198

0.462805

0.326466

0.432509

0.283326

0.110526

-0.02748

0.48662

1

0.524939

0.200424

0.478769

0.508777

0.484928

0.511638

0.14753

-0.18163

0.440853

0.524939

1

0.251868

0.296791

0.295335

0.390469

0.471563

0.236376

-0.11549

0.043198

0.200424

0.251868

1

0.098354

0.030701

0.080329

0.235767

0.376035

0.205672

0.462805

0.478769

0.296791

0.098354

1

0.20913

0.401261

0.265376

0.069955

-0.05791

0.326466

0.508777

0.295335

0.030701

0.20913

1

0.389353

0.384981

0.015614

-0.16838

0.432509

0.484928

0.390469

0.080329

0.401261

0.389353

1

0.356359

0.216319

0.015003

0.283326

0.511638

0.471563

0.235767

0.265376

0.384981

0.356359

1

0.169637

-0.11558
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0.110526

0.14753

0.236376

0.376035

0.069955

0.015614

0.216319

0.169637

1

0.690385

-0.02748

[y
o

-0.18163

-0.11549

0.205672

-0.05791

-0.16838

0.015003

-0.11558

0.690385

1

104




5.7. Portfel walut i towarow

W Tabeli 5.25 umieszczono $rednie stopy zwrotu dla aktywow w zestawie in-

strumentéw 4 2006. Jedynie takie aktywa jak bawelna, funt brytyjski, kawa oraz ztoto

posiadaja dodatnia $rednia stopg zwrotu. Zatem aktywa te powinny znalez¢ si¢ w zoptyma-

lizowanych portfelach.

Tabela 5.25. Srednie stopy zwrotu dla aktywéw w zestawie instrumentow 4 2006.

Nazwa spotki

Srednia stopa zwro-

tu
1. Frank szwajcarski -0.01492
2. Ropa -0.0548
3. Bawetna 0.008237
4. Euro -0.00238
5. Funt brytyjski 0.00706
6. Jen japonski -0.04734
7. Kawa 0.069099
8. Cukier -0.07443
9. Dolar amerykanski -0.04442
10. Ztoto 0.031507

W Tabeli 5.26 umieszczono korelacje pomigdzy stopami zwrotu aktywow w ze-

stawie instrumentow 4 2006. Widzimy, ze wystgpuja zarowno korelacje dodatnie jak i

ujemne, zatem mozna si¢ spodziewac, ze wystapi petna dywersyfikacja w zoptymalizowa-

nych portfelach.

Tabela 5.26. Korelacje pomigdzy stopami zwrotu aktywoéw w zestawie instrumentow 4 _2006.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 1] 0.122218| -0.05817)0.951019| 0.891645| 0.751289| 0.00659 | -0.01491 | 0.669357 | 0.003898
2| 0.122218 1| 0.066538|0.129636 | 0.100101| 0.034784|0.133417|0.220011 | 0.164746 | 0.402616
3] -0.05817| 0.066538 1]-0.09124| -0.06885| -0.04004 |0.206893|0.157011| -0.10371]0.147339
4] 0.951019| 0.129636| -0.09124 1| 0.895789| 0.75799 | -0.04017| -0.01024 | 0.754212| 0.0054
5] 0.891645| 0.100101| -0.06885]0.895789 1] 0.754622| -0.0513] -0.01967| 0.735861 | 0.001868
6| 0.751289| 0.034784| -0.04004| 0.75799| 0.754622 1|-0.11238| -0.12903 | 0.634012 | -0.00196
7| 0.00659| 0.133417| 0.206893| -0.04017| -0.0513| -0.11238 1]0.154974 | -0.15898 | 0.090846
8| -0.01491| 0.220011| 0.157011| -0.01024 | -0.01967 | -0.12903|0.154974 1| -0.03993|0.154138
91 0.669357| 0.164746| -0.10371|0.754212| 0.735861 | 0.634012| -0.15898 | -0.03993 1| -0.00057
10| 0.003898 | 0.402616| 0.147339| 0.0054| 0.001868| -0.00196 |0.090846 |0.154138 | -0.00057 1

W Tabeli 5.27 umieszczono $rednie stopy zwrotu dla aktywow w zestawie in-

strumentow 4 2008. Jedynie takie aktywa jak ropa, bawelna, funt brytyjski oraz kawa po-
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siadaja ujemna $rednia stopg zwrotu. Pozostate rozpatrywane aktywa posiadaja dodatnia
srednig stopg zwrotu. W zwiazku z tym, mozemy przypuszczaé, ze wystapi dos¢ spora

dywersyfikacja w zoptymalizowanych portfelach.

Tabela 5.27. Srednie stopy zwrotu dla aktywéw w zestawie instrumentow 4_2008.

Nazwa spotki Srednia stopa zwro-
tu
1. Frank szwajcarski 0.09997
2. Ropa -0.31937
3. Bawelna -0.16017
4. Euro 0.060976
5. Funt brytyjski -0.04978
6. Jen japonski 0.156137
7. Kawa -0.09262
8. Cukier 0.019187
9. Dolar amerykanski 0.071224
10. Ztoto 0.09997

W Tabeli 5.28 umieszczono korelacje pomigdzy stopami zwrotu aktywow w ze-
stawie instrumentow 4 2008. Widzimy, ze wystgpuja zaréwno korelacje dodatnie jak i
ujemne, zatem mozna si¢ spodziewac, ze wystapi petna dywersyfikacja w zoptymalizowa-

nych portfelach.

Tabela 5.28. Korelacje pomiedzy stopami zwrotu aktywow w zestawie instrumentéw 4 2008.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 1| -0.14612| -0.23296)0.927127| 0.62975| 0.852065]| -0.20974 | -0.23616 | 0.719993 | 0.093567
2| -0.14612 1| 0.311034| -0.09299 | -0.03547| -0.18596 |0.340885 | 0.346885 | -0.10485 | 0.205672
3| -0.23296| 0.311034 1]-0.21819| -0.16261| -0.23399|0.453443|0.409521| -0.1929 | -0.02809
4] 0.927127| -0.09299| -0.21819 1| 0.743301| 0.800383 | -0.16906 | -0.23455| 0.77237|0.107906
5| 0.62975| -0.03547| -0.16261]0.743301 1] 0.656405| -0.13046 | -0.15554 | 0.758883 | 0.046914
6| 0.852065| -0.18596| -0.23399 |0.800383| 0.656405 1| -0.23378 | -0.26497| 0.865777 | 0.135099
7| -0.20974| 0.340885| 0.453443| -0.16906 | -0.13046| -0.23378 1]0.525554 | -0.19452 | -0.10079
8| -0.23616| 0.346885| 0.409521 | -0.23455| -0.15554 | -0.26497 |0.525554 1| -0.23026 | -0.01311
9] 0.719993| -0.10485 -0.1929| 0.77237| 0.758883 | 0.865777| -0.19452 | -0.23026 110.046386
10| 0.093567| 0.205672| -0.02809)0.107906 | 0.046914| 0.135099 | -0.10079| -0.01311 | 0.046386 1
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5.8. Portfel akcji, walut i towarow

W Tabeli 5.29 umieszczono $rednie stopy zwrotu dla aktywow w zestawie in-

strumentow 5 2006. Jedynie takie aktywa jak frank szwajcarski, ropa, euro oraz dolar

amerykanski posiadaja ujemna $rednia stopg zwrotu. Zadania optymalizacyjne rozwiazy-

wano przy oczekiwanej stopie zwrotu z portfela rownej 10%, jednakze patrzac na Tabelg

5.29 widzimy, ze optymalizacji mozna bylo dokonywac przy wyzszej sredniej stopie zwro-

tu. Mozemy przypuszczac, ze wystapi petna dywersyfikacja oraz wspomniane powyzej

aktywa nie powinny naleze¢ do zoptymalizowanych portfeli.

Tabela 5.29. Srednie stopy zwrotu dla aktywéw w zestawie instrumentow 5_2006.

Nazwa spoélki

Srednia stopa zwro-

tu
1. Bioton 0.322097
2. Frank szwajcarski -0.01492
3. Ropa -0.0548
4. Euro -0.00238
5. Kofola 0.257461
6. PKO BP 0.214744
7.TVN 0.169588
8. Dolar amerykanski -0.04442
9. Srebro 0.10166
10. Ztoto 0.031507

W Tabeli 5.30 umieszczono korelacje pomigdzy stopami zwrotu aktywow w ze-

stawie instrumentow 5 2006. Widzimy, ze wystgpuja zardéwno korelacje dodatnie jak i

ujemne, zatem mozna si¢ spodziewaé, ze wystapi pelna dywersyfikacja w zoptymalizowa-

nych portfelach.

Tabela 5.30. Korelacje pomigdzy stopami zwrotu aktywoéw w zestawie instrumentow 5_2006.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 1| -0.15064| -0.01488]| -0.15228 | 0.214694| 0.27345]0.155094 | -0.11086 | 0.110602 | 0.119259
2| -0.15064 1| 0.122218)0.951019| -0.08853| -0.29557| -0.20766 | 0.669357 | -0.06319 | 0.003898
3] -0.01488| 0.122218 1]0.129636| -0.01115| -0.04053|0.017844 |0.164746| 0.339739 | 0.402616
4] -0.15228 | 0.951019| 0.129636 1| -0.08088| -0.25035] -0.19219]0.754212| -0.05568 | 0.0054
5] 0.214694| -0.08853| -0.01115] -0.08088 1] 0.135509 |0.074249 | -0.06694 | 0.15971]0.135473
6| 0.27345| -0.29557| -0.04053 | -0.25035| 0.135509 1/0.388695 | -0.22909 | 0.064293 | 0.056813
7] 0.155094 | -0.20766| 0.017844 | -0.19219| 0.074249| 0.388695 1| -0.1515]0.129928 | 0.098897
8| -0.11086 | 0.669357| 0.164746|0.754212| -0.06694| -0.22909| -0.1515 1] -0.08058 | -0.00057
9] 0.110602| -0.06319| 0.339739| -0.05568| 0.15971| 0.064293]0.129928 | -0.08058 1/0.813397
10| 0.119259| 0.003898 | 0.402616| 0.0054| 0.135473| 0.056813|0.098897 | -0.00057 | 0.813397 1
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W Tabeli 5.31 umieszczono $rednie stopy zwrotu dla aktywow w zestawie in-

strumentéow 5 2008. Zaobserwowa¢ mozna, ze takie aktywa jak frank szwajcarski, euro,

spotka Kofola, dolar amerykanski oraz ztoto posiadaja dodatnia $rednia stope zwrotu. Po-

nadto warto$ci te nie sa zbyt wysokie, dlatego zadanie optymalizacyjne rozwiazywano

przy $redniej stopie rownej 5%. Zatem mozemy si¢ spodziewa¢ zdywersyfikowania portfe-

li zoptymalizowanych.

Tabela 5.31. Srednie stopy zwrotu dla aktywéw w zestawie instrumentow 5_2008.

Nazwa spolki

Srednia stopa zwro-

tu
1. Bioton -0.62717
2. Frank szwajcarski 0.09997
3. Ropa -0.31937
4. Euro 0.060976
5. Kofola 0.03789
6. PKO BP -0.14218
7.TVN -0.25093
8. Dolar amerykanski 0.071224
9. Srebro -0.06342
10. Ztoto 0.079236

W Tabeli 5.32 umieszczono korelacje pomigdzy stopami zwrotu aktywow w ze-

stawie instrumentow 5 2008. Widzimy, ze wystgpuja zaréwno korelacje dodatnie jak i

ujemne, zatem mozna si¢ spodziewac, ze wystapi petna dywersyfikacja w zoptymalizowa-

nych portfelach.

Tabela 5.32. Korelacje pomiedzy stopami zwrotu aktywow w zestawie instrumentéw 5 2008.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 1| -0.17384| 0.168217| -0.12811| 0.360088 | 0.461169 |0.346843 | -0.08202 | 0.112046 | -0.05979
2| -0.17384 1| -0.14612)0.927127| 0.012867| -0.41043]| -0.15457|0.719993 | -0.14632 | 0.093567
3] 0.168217| -0.14612 11]-0.09299| 0.052715| 0.23465|0.182523 | -0.10485| 0.376035 | 0.205672
4] -0.12811| 0.927127| -0.09299 1| 0.005195 -0.3044 | -0.10221| 0.77237| -0.07609 | 0.107906
5] 0.360088 | 0.012867| 0.052715]0.005195 1] 0.2259140.211624 | -0.02808 | -0.01994 | 0.008477
6| 0.461169| -0.41043| 0.23465| -0.3044| 0.225914 1/0.517788 | -0.27783 | 0.121569 | -0.15977
7] 0.346843| -0.15457| 0.182523| -0.10221| 0.211624| 0.517788 1] -0.12773| 0.169597 | -0.04711
8| -0.08202| 0.719993| -0.10485| 0.77237| -0.02808| -0.27783| -0.12773 1| -0.22071|0.046386
9] 0.112046 | -0.14632| 0.376035]| -0.07609 | -0.01994| 0.121569|0.169597 | -0.22071 110.690385
10| -0.05979| 0.093567| 0.205672)0.107906 | 0.008477| -0.15977| -0.04711|0.046386 | 0.690385 1
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ROZDZIAL VI

POROWNANIE METOD OPTYMALIZACJI PORTFELA
WEDLUG KRYTERIUM ZYSKOWNOSCI

Optymalizacja portfela aktywow jest jednym z najistotniejszych zadan w procesie
zarzadzania portfelem inwestycji. Pozwala na osiaganie lepszych wynikéw i1 zmniejszenie
ryzyka inwestycji. Dywersyfikacja, czyli zréznicowanie, polega na takim doborze sktadni-
kow do portfela, ktore minimalizuja ryzyko przy danej oczekiwanej stopie zwrotu.

Gléwnym celem niniejszego rozdziatu pracy jest porownanie réznych metod
optymalizacji portfela pod wzglgdem zyskownosci. Elementem oceny sa rowniez wskazni-
ki rentownos$ci portfela. Probujemy takze odpowiedzie¢ na pytanie, jaki byt najlepszy 1
najgorszy moment zakonczenia inwestycji.

W rozdziale tym szczegdlng uwage poswigcamy metodzie optymalizacji portfela
za pomoca warunkowej wartosci zagrozonej (CVaR), zaproponowanej przez Rockafellara i
Uryaseva'’® w 2000 r. Poréwnano wyniki uzyskane dzigki tej metodzie z rozwiazaniami
otrzymanymi z zastosowania innych metod przedstawionych w rozdziale IV. Rozwazamy
wigc podejscie Markowitza oraz metodg zaproponowana przez Konno*® oparta na zasto-

181 .
8 Rozwaza-

sowaniu $redniego bezwzglednego odchylenia i metode ,,minimax” Younga
my dwa gldwne alternatywne podejscia do optymalizacji portfela. Pierwsze polegajace na
minimalizacji ryzyka przy zadanej stopie zwrotu (5 mozliwosci) oraz drugie sprowadzaja-

ce si¢ do maksymalizacji stopy zwrotu przy jednoczesnym kontrolowaniu ryzyka.

1" Rockafellar R. T., Uryasev S., Optimization of Conditional Value-at-Risk.
% Konno H., Portfolio Optimization using L, Risk Function.

181 young M.R., op. cit.
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Rysunek 6.1. Warto$¢ Portfela 1_2006 zoptymalizowanego za pomoca metody Markowitza, minimalizacji CVaR, metody MAD, metody ,,minimax”, maksymalizacji
stopy zwrotu z portfela (okres testowy).
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6.1. Portfel akcji

Rysunek 6.1 przedstawia poréwnanie warto$ci Portfela 1 2006 zoptymalizowa-
nego za pomoca rozwazanych metod w okresie testowym, czyli od 02.01.2007 r. do
31.03.2007 r. Warto$¢ poczatkowa inwestycji w kazdym przypadku wynosita 100 000 zto-
tych. Poréwnujac wykresy mozna zaobserwowac, ze najlepsze wyniki, rozumiane jako
najwigkszy zysk, uzyskujemy dzigki zastosowaniu metody maksymalizacji stopy zwrotu
przy danym poziomie warunkowej wartosci zagrozonej. Natomiast najmniejszy zysk
otrzymujemy stosujac metode Markowitza oraz metode minimalizacji wariancji przy danej
warunkowej warto$ci zagrozonej. Na Rysunku 6.1 nie umieszczono wartosci portfela
otrzymanego za pomoca metody minimalizacji wariancji przy danej warunkowej warto$ci
zagrozonej. Powodem takiej sytuacji jest fakt, ze model ten daje prawie identyczne wyniki,
co do sktadu portfela, jak metoda Markowitza. Sposob rozwiazania zadania optymalizacji
portfela za pomoca metody maksymalizacji stopy zwrotu przy danym poziomie warunko-
wej wartosci zagrozonej wyglada nastepujaco.

Chcac zbudowa¢ zadanie optymalizacyjne polegajace na maksymalizacji stopy
zwrotu, na poczatku nalezy okresli¢ dopuszczalny poziom warunkowej warto$ci oczeki-
wanej. Przy wyborze tego poziomu wykorzystywano wyniki metody minimalizacji warun-
kowej wartosci zagrozonej. Na wstepie program'®* dokonywatl optymalizacji wspomniana
metoda, w wyniku czego otrzymywaliSmy poziom warunkowej warto$ci zagrozonej. Na-
stepnie poziom ten byl rozpatrywany jako jedno z ograniczen zadania optymalizacyjnego
polegajacego na maksymalizacji oczekiwanej stopy zwrotu z portfela przy danym pozio-
mie warunkowej wartosci zagrozonej. W wyniku rozwiazania tego zadania otrzymywali-
$my maksymalny poziom stopy zwrotu.

Na Rysunku 6.1 widzimy, Ze najgorszym momentem na wyjscie z inwestycji byt
dzien 10.01.2007 r., w ktorym poniesiono by straty, natomiast gdyby inwestycj¢ zakon-
czono 26.03 to otrzymano by wigksze zyski (metoda maksymalizacji stopy zwrotu przy
danym poziomie CVaR).

W Tabeli 6.1 ukazany jest procentowy udziat aktywoéw w Portfelu 1_2006. W po-
szczegbdlnych kolumnach umieszczony jest procentowy sktad Portfela 1 2006 otrzymane-
go nastgpujacymi metodami: metoda Markowitza, czyli minimalizacji wariancji przy da-

nym poziomie oczekiwanej stopy zwrotu z portfela (Markowitz), metoda minimax, ktora

182 Program napisany przez Justyng Siwinska z Katedry Ekonomii Matematycznej na Uniwersytecie Ekono-
micznym w Poznaniu. Dostgpny na stronie http://truesoft.dyndns.org/PortfolioSimulatorService/
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minimalizuje maksymalna stratg (Minimax), metoda $redniego bezwzglednego odchylenia
(MAD), metoda minimalizacji warunkowej wartoéci zagrozonej przy danym poziomie
oczekiwanej stopy zwrotu z portfela (CVaR), metoda minimalizacji wariancji przy danym
poziomie warunkowej wartosci zagrozonej oraz przy danym poziomie oczekiwanej stopy
zwrotu z portfela (Min War_CVaR_Rt), metoda maksymalizacji stopy zwrotu z portfela
przy danym poziomie warunkowej warto$ci zagrozonej (Max Rt _CVaR) oraz metoda
maksymalizacji stopy zwrotu z portfela przy danym poziomie wariancji (Max Rt_War).

Wszystkie wspomniane metody szczegétowo opisano w rozdziale IV.

Tabela 6.1. Procentowy udzial aktywéw, z zestawu instrumentéw 1_2006 w zoptymalizowanych portfe-
lach.

Nazwa spétki | Markowitz | Minimax | MAD | CVaR | Min War_ | Max Max
CVaR Rt | Rt CVaR | Rt War
1. Agora 0.00 0.00 | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2. BZWBK 0.00 0.00 | 0.00 0.00 0.00 0.00 2.18
3.CCC 15.15 24.80 | 16.44 | 16.60 15.15 27.89 21.37
4.GTC 8.15 22.84 | 7.86 7.62 8.15 47.36 16.49
5. Kofola 5.98 0.00| 531 5.59 5.98 24.75 11.73
6. Mennica 15.19 27.19 | 17.85 | 17.91 15.19 0.00 15.37
7. Mol 2.18 15.13 | 0.59 0.16 2.18 0.00 0.00
8. Netia 2.30 0.00 | 4.05 4.36 2.30 0.00 0.00
9. PGNIG 11.02 0.00 | 9.24 9.22 11.02 0.00 2.21
10. Zywiec 40.04 10.03 | 38.66 | 38.54 40.04 0.00 30.66

Widzimy, ze do zoptymalizowanego portfela nalezy, w zaleznosci od przyjetej
metody optymalizacji, od 3 do 8 aktywow finansowych. Takie zr6znicowanie w skladzie
procentowym portfela wynika migdzy innymi z tego, ze metoda ,,minimax” minimalizuje
maksymalng stratg. Poza dwoma wyjatkami (,,minimax”, Max Rt_CVaR), widzimy, ze
najwiekszy procent udzialoéw nalezy do spotki Zywiec i wynosi on od 30 % do 40%. Nale-
zy réwniez zwrdci¢ uwage na to, ze w portfelu otrzymanym metoda maksymalizacji stopy
zwrotu przy danym poziomie warunkowej warto$ci zagrozonej, znajduja si¢ trzy spotki,
ktore posiadaja najwigksze $rednie stopy zwrotu (Tabela 5.13).

W Tabeli 6.2 umieszczone sa wartosci otrzymanych portfeli optymalnych na ko-
niec okresu testowego, czyli na dzien 31 marca 2007 r. oraz zyski lub ewentualne straty.
Mozna zauwazy¢ i nie jest to wynik zaskakujacy, ze najwigkszy zysk, az 20% uzyskujemy
dzigki zastosowaniu metody maksymalizacji stopy zwrotu przy danym poziomie warun-

kowej warto$ci zagrozone;.
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Tabela 6.2. Wielko$¢ zysku zoptymalizowanych portfeli otrzymanych z zestawu instrumentow 1_2006,
dla okresu testowego.

Metoda Wielko$¢ inwestycji | Wielkos¢ portfela | Zysk/Strata
Markowitz 100 000 107 948.5 7948.5
Minimax 100 000 111 235.8 11 235.8
MAD 100 000 108 527.9 8527.9
CVaR 100 000 108 598.2 8 598.2
Min War_

CVaR Ri 100 000 107 948.5 7948.5
Max

Rt CVaR 100 000 120 256.2 20 256.2
Max

Rt War 100 000 109 787.0 9787.0

Natomiast w Tabeli 6.3 umieszczone zostaly wskazniki rentownosci Portfela
1 2006. Wskazniki te, oprocz srednich stop zwrotu uwzgledniaja rowniez ryzyko. Warto-
$ci umieszczone w Tabeli 6.3 obliczono ze wzoréw (4.31), (4.32) oraz (4.36). Dla kazdego
z tych miernikdw obowiazuje zasada, ze im wyzsza wartos$¢, tym lepsza jakos¢ portfela. W
zwiazku z tym dla kazdego wskaznika wyr6zniono portfel (pogrubiona warto$¢) o najwyz-
szej wartosci miernika. Portfel 1 2006 uzyskany metoda ,,minimax” ma najwigksze
wszystkie wspotczynniki rentownosci. Na zielono zaznaczone sa wartosci, ktore §wiadcza
o tym, ze dany portfel zachowywat si¢ lepiej, niz portfel rynkowy, za ktory przyjelismy
indeks gieldowy WIG.

Uwzgledniajac wielkos¢ zysku, druga co do wielkosci, oraz warto$¢ wspotczyn-
nikow jakosci, mozemy stwierdzié, ze najlepszy jest Portfel 1 2006 uzyskany za pomoca

metody ,,minimax”.

Tabela 6.3. Wskazniki rentownosci zoptymalizowanych portfeli otrzymanych z zestawu instrumentow
1 2006, dla okresu testowego.

Metoda WSKAZNIK
SHARPE’A | TREYNORA JENSENA

Markowitz 0.1357 0.3077 0.0856
Minimax 0.1497 0.3410 0.1564
MAD 0.1336 0.3256 0.0913
CVaR 0.1357 0.3278 0.0915
Min War_

CVaR Ri 0.1357 0.3077 0.0856
Max

Rt CVaR 0.1387 0.2704 0.1511
Max

Rt War 0.1692 0.3640 0.1328
WIG 0.0815 0.1099 0
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Rysunek 6.2. Warto$¢ Portfela 1_2008 zoptymalizowanego za pomoca metody Markowitza, minimalizacji CVaR, metody MAD, metody ,,minimax”, maksymalizacji

stopy zwrotu z portfela (okres testowy).
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Rysunek 6.2 przedstawia wartosci Portfela 1_2008, zoptymalizowanego za pomo-
ca roznych metod, w okresie testowym, czyli od 05.01.2009 r. do 31.03.2009 r., gdy na
poczatku zainwestowano 100 000 ztotych. Na Rysunku 6.2 widzimy tylko wartosci Portfe-
la 1 2008 uzyskane za pomoca metody ,,minimax” i maksymalizacji stopy zwrotu przy
danym poziomie warunkowej wartosci zagrozonej. Spowodowane jest to tym, iz w sktad
rozwazanego portfela wchodza tylko dwie spoiki, a sktad procentowy rozwazanego portfe-
la jest identyczny dla pieciu metod. Jedynie dla metody maksymalizacji stopy zwrotu, przy
danym poziomie warunkowej warto$ci zagrozonej oraz dla metody maksymalizacji stopy
zwrotu, przy danym poziomie wariancji, wartosci udziatow poszczegolnych sktadowych sa
inne.

Na Rysunku 6.2 widzimy, Ze najgorszym momentem na wyjscie z inwestycji byt
dzien 27.03.2009 r., w ktorym poniesiono by straty, natomiast gdyby inwestycje zakon-
czono 06.01 to otrzymano by wigksze zyski.

Tabela 6.4. Procentowy udzial aktywow, z zestawu instrumentéw 1_2008, w zoptymalizowanych port-
felach.

Nazwa spélki | Markowitz | Minimax | MAD | CVaR | Min War_ | Max Max
CVaR Rt | Rt CVaR | Rt War
1. Agora 0.00 0.00 | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2. BZWBK 0.00 0.00 | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
3.CCC 0.00 0.00 | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
4.GTC 0.00 0.00 | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
5. Kofola 81.93 81.93 | 81.93 | 81.93 81.93 86.40 82.52
6. Mennica 18.07 18.07 | 18.07 | 18.07 18.07 13.60 17.48
7. Mol 0.00 0.00 | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
8. Netia 0.00 0.00 | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
9. PGNIG 0.00 0.00 | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
10. Zywiec 0.00 0.00 | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

W Tabeli 6.4 ukazany jest procentowy udziat aktywoéw w Portfelu 1_2008. Wi-
dzimy, ze do zoptymalizowanego portfela naleza tylko dwie spotki. Najwigkszy procent
udzialow nalezy do spotki Kofola 1 wynosi on od 82% do 86%. Spotka Kofola jako jedyna
posiada dodatnig $rednia stopg zwrotu, dlatego stanowi ona az tak duza czgs$¢ zoptymali-
zowanego portfela. Oczywistym jest, ze w realnym $wiecie, inwestowanie w taki portfel
jest mato prawdopodobne. Jednakze rozwazamy ten portfel dlatego, iz chcemy go porow-
na¢ z identycznym co do zestawu aktywow, jednak na danych za 2006 rok (Portfel
1_2006).

W Tabeli 6.5 umieszczone sa wartosci otrzymanych portfeli optymalnych na ko-

niec okresu testowego, czyli na dzien 31 marca 2009 r. oraz zyski lub ewentualne straty.
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Mozna zauwazy¢, ze bez wzgledu na to jaka metodg zastosujemy, zawsze poniesiemy stra-

ty.

Tabela 6.5. Wielko$¢ zysku zoptymalizowanych portfeli otrzymanych z zestawu instrumentéw 1_2008,

dla okresu testowego.

Metoda Wielko$¢ inwestycji | Wielko§¢ portfela | Zysk/Strata
Markowitz 100 000 97 021.45 -2 978.55
Minimax 100 000 97 021.45 -2 978.55
MAD 100 000 97 021.45 -2 978.55
CVaR 100 000 97 021.45 -2 978.55
Min War_

CVaR Ri 100 000 97 021.45 -2 978.55
Max

Rt CVaR 100 000 96 435.85 -3564.15
Max

Rt War 100 000 96 947.70 -3052.30

Natomiast w Tabeli 6.6 umieszczone zostaly wskazniki rentownosci Portfela

1 2008. Portfel 1 2008 uzyskany pigcioma wyrdéznionymi (pogrubionymi) metodami ma

najwigkszy wspotczynnik Sharpe’a, Treynora i Jensena. Ponadto w Tabeli 6.6 na zielono

zaznaczono te portfele, ktoérych rentownos$¢ jest lepsza anizeli dla portfela rynkowego, na-

tomiast na czerwono zaznaczono wartosci wspotczynnikow rentownosci dla portfeli gor-

szych od rynkowego. Wspotczynnik Sharpe’a i Treynora wskazuja jednakowa rentowno$é

portfeli, natomiast dla wskaznika Jensena, zachowuja si¢ inacze;j.

Tabela 6.6. Wskazniki rentownosci zoptymalizowanych portfeli otrzymanych z zestawu instrumentow

1 2008, dla okresu testowego.

Metoda WSKAZNIK
SHARPE’A TREYNORA JENSENA

Markowitz -0.0652 2.3408 -0.1373
Minimax -0.0652 2.3408 -0.1373
MAD -0.0652 2.3408 -0.1373
CVaR -0.0652 2.3408 -0.1373
Min War_

CVaR RI -0.0652 2.3408 -0.1373
Max

Rt CVaR -0.0656 1.8868 -0.1480
Max

Rt War -0.0653 2.2655 -0.1387
WIG -0.1520 -0.3149 0
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Rysunek 6.3. Warto$¢ Portfela 2_2006 zoptymalizowanego za pomoca metody Markowitza, minimalizacji CVaR, metody MAD, metody ,,minimax”, maksymalizacji

stopy zwrotu z portfela (okres testowy).
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6.2. Portfel akcji i walut

Biorac pod uwage ostatnio rozpatrywany zestaw instrumentéw 1 2008, widzimy,
ze przynidst on straty. W zwiazku z tym, w okresie bessy na gietdzie, nalezy poszukiwaé
alternatywnych mozliwos$ci inwestowania. Naturalnym wydaje si¢ skonstruowanie takiej
inwestycji, w ktorej sktadzie oprocz akcji, znajda si¢ inne instrumenty finansowe. Jednym
ze sposobow jest potaczenie akcji z walutami.

Rysunek 6.3 przedstawia wykresy warto$ci Portfela 2_2006, zoptymalizowanego
za pomoca roznych metod, w okresie testowym, czyli od 02.01.2007 r. do 31.03.2007 r.,
gdy na poczatku zainwestowano 100 000 ztotych. Na Rysunku 6.3 widzimy, ze najwigksza
warto$¢ zysku otrzymujemy dla metody maksymalizacji stopy zwrotu przy danym pozio-
mie warunkowej wartosci zagrozonej. Natomiast najmniejsze zyski otrzymujemy dla me-
tody Markowitza.

Na Rysunku 6.3 widzimy, Ze najgorszym momentem na wyjscie z inwestycji byt
dzien 06.01.2007 r., w ktorym poniesiono by straty, natomiast gdyby inwestycje zakon-
czono 19.03 to otrzymano by najwigksze zyski.

Tabela 6.7. Procentowy udzial aktywéw, z zestawu instrumentéw 2_2006, w zoptymalizowanych port-
felach.

Nazwa spoélki Markowitz | Minimax | MAD | CVaR | Min War_ | Max Max
CVaR Rt | Rt CVaR | Rt War
1. Agora 0.00 0.20 | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2. Alma 7.61 8.98 | 8.48 8.62 7.61 16.44 13.41
3. Dolar australijski 25.82 0.00 | 26.63 | 27.71 25.82 23.89 13.83
4. BZWBK 0.66 0.00| 1.04 0.67 0.66 0.19 0.00
5. Frank szwajcarski 40.17 65.26 | 39.71 | 39.08 40.17 27.23 37.05
6. GTC 491 6.10 | 4.13 3.37 4.91 7.49 7.72
7. Dolar Hongkongu 0.00 246 | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
8. Sniezka 8.93 729 | 9.15 8.60 8.93 9.56 9.67
9. Simple 0.00 0.00 | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
10. Synthos 11.90 9.70 | 10.86 | 11.94 11.90 15.20 18.32

W Tabeli 6.7 ukazany jest procentowy udzial aktywow w Portfelu 2_2006. Do
zoptymalizowanego portfela nalezy od 7-8 spotek. Najwigkszy procent udziatdéw nalezy do
waluty frank szwajcarski i waha si¢ on, w zalezno$ci od metody optymalizacji, od 27% do
65%. Sktad portfela zoptymalizowanego dzigki zastosowaniu metody ,,minimax”, wyraz-
nie rozni si¢ od pozostatych. Wynika to z faktu, ze jest to metoda minimalizujaca maksy-

malng strate.
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Tabela 6.8. Wielko$¢ zysku zoptymalizowanych portfeli otrzymanych z zestawu instrumentow 2_2006,
dla okresu testowego.

Metoda Wielko$¢ inwestycji | Wielkos¢ portfela | Zysk/Strata
Markowitz 100 000 129 619.80 29 619.80
Minimax 100 000 132 502.20 32 502.20
MAD 100 000 129 994.70 29 994.70
CVaR 100 000 131 182.40 31182.40
Min War_

CVaR Ri 100 000 129 619.80 29 619.80
Max

Rt CVaR 100 000 136 445.00 36 445.00
Max

Rt War 100 000 135 094.00 35094.00

W Tabeli 6.8 umieszczone sa wartosci otrzymanych portfeli optymalnych na ko-
niec okresu testowego, czyli na dzien 31 marca 2007 r. oraz zyski lub ewentualne straty.
Mozna zauwazy¢, ze dla metody maksymalizacji stopy zwrotu przy danym poziomie wa-
runkowej warto$ci zagrozonej w tym wypadku, uzyskujemy najwigkszy zysk.

Natomiast w Tabeli 6.9 umieszczone zostaly wskazniki rentownosci Portfela
2_2006. Portfel 2_2006 uzyskany metoda ,,minimax” ma najwigkszy wspotczynnik Trey-
nora. Wspoétczynnik Sharpe’a i Jensena przyjmuje najwigksza wartos¢ dla Portfela 2 2006
uzyskanego metoda maksymalizacji stopy zwrotu przy danym poziomie warunkowej war-
tosci zagrozonej. Widzimy réwniez z Tabeli 6.9, ze Portfel 2 2006 uzyskany rozpatrywa-

nymi metodami charakteryzuje si¢ lepsza rentownoscia, anizeli portfel rynkowy.

Tabela 6.9. Wskazniki rentownosci zoptymalizowanych portfeli otrzymanych z zestawu instrumentow
2_2006, dla okresu testowego.

Metoda WSKAZNIK
SHARPE’A TREYNORA JENSENA

Markowitz 0.0912 0.3130 0.0350
Minimax 0.1039 0.4402 0.0442
MAD 0.1029 0.3549 0.0409
CVaR 0.0977 0.3626 0.0397
Min War_

CVaR RI 0.0912 0.3130 0.0350
Max

Rt CVaR 0.1501 0.3832 0.0863
Max

Rt War 0.1184 0.3241 0.0645
WIG 0.0815 0.1099 0
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Rysunek 6.4. Warto$é¢ Portfela 2_2008 zoptymalizowanego za pomoca metody Markowitza, minimalizacji CVaR, metody MAD, metody ,,minimax”, maksymalizacji
stopy zwrotu z portfela (okres testowy).
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Rysunek 6.4 przedstawia wartosci Portfela 2_2008, zoptymalizowanego za pomo-
ca roznych metod, w okresie testowym, czyli od 05.01.2009 r. do 31.03.2009 r., gdy na
poczatku zainwestowano 100 000 zlotych. Na Rysunku 6.4 widzimy, ze najwigkszy zysk
otrzymujemy dzigki zastosowaniu metody maksymalizacji stopy zwrotu przy danym po-
ziomie warunkowej wartos$ci zagrozonej. Natomiast straty, do$¢ spore, ponosimy dla Port-
fela 22008 uzyskanego za pomoca metody ,,minimax”.

Na Rysunku 6.4 widzimy, ze najgorszym momentem na wyjscie z inwestycji byt
dzien 13.03.2009 r., w ktorym poniesiono by straty, natomiast gdyby inwestycj¢ zakon-
czono 17.02 to otrzymano by najwigksze zyski (metody maksymalizujace stope zwrotu z

portfela).

Tabela 6.10. Procentowy udzial aktywow, z zestawu instrumentow 2 2008, w zoptymalizowanych port-
felach.

Nazwa spoélki Markowitz | Minimax | MAD | CVaR | Min War_ | Max Max
CVaR Rt | Rt CVaR | Rt War
1. Agora 0.00 0.00 | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2. Alma 0.00 0.00 | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
3. Dolar australijski 34.97 28.36 | 33.20 | 33.81 34.97 29.43 18.38
4. BZWBK 0.35 2.86 | 0.53 0.61 0.35 0.00 0.00
5. Frank szwajcarski 58.22 68.02 | 49.87 | 45.02 58.22 49.00 76.40
6. GTC 0.00 0.00 | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
7. Dolar Hongkongu 5.33 0.00 | 15.72 | 20.56 5.33 21.57 5.22
8. Sniezka 0.00 0.00 | 0.68 0.00 0.00 0.00 0.00
9. Simple 1.14 0.76 | 0.00 0.00 1.14 0.00 0.00
10. Synthos 0.00 0.00 | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

W Tabeli 6.10 ukazany jest procentowy udziat aktywow w Portfelu 2_2008. Wi-
dzimy, ze do zoptymalizowanego portfela nalezy od 3 do 5 spolek. Najwigkszy procent
udziatéw nalezy do waluty frank szwajcarski i wynosi on od 49% do 76%. Nalezy rowniez
zwroci¢ uwage na to, ze w portfelu otrzymanym za pomoca metody maksymalizacji stopy
zwrotu przy danym poziomie warunkowej warto$ci zagrozonej oraz za pomoca metody
maksymalizacji stopy zwrotu przy danym poziomie wariancji, w sktad portfela wchodza

tylko trzy aktywa, ktore posiadaja najwigksze srednie stopy zwrotu (Tabela 5.19).
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Tabela 6.11. Wielko$¢ zysku zoptymalizowanych portfeli otrzymanych z zestawu instrumentow
22008, dla okresu testowego.

Metoda Wielko$¢ inwestycji | Wielkos$¢ portfela | Zysk/Strata
Markowitz 100 000 105 291.80 5291.80
Minimax 100 000 82121.12 | -17879.88
MAD 100 000 100 885.40 885.40
CVaR 100 000 99 644.76 -355.24
Min War_

CVaR Ri 100 000 105 291.80 5291.80
Max

Rt CVaR 100 000 113 982.20 13 982.20
Max

Rt War 100 000 113 726.50 13 726.50

W Tabeli 6.11 umieszczone sa wartosci otrzymanych portfeli optymalnych na ko-
niec okresu testowego, czyli na dzien 31 marca 2009 r. oraz zyski lub ewentualne straty.
Mozna zauwazy¢, ze stosujac metodg ,,minimax” oraz warunkowej warto$ci zagrozonej
ponosimy straty. Zaobserwowa¢ mozna do$¢ spore zroznicowanie w wielkosciach zysku,
ktore wahaja si¢ tylko od 885 zt, az do 13 982 zt.

Natomiast w Tabeli 6.12 umieszczone zostaly wskazniki rentownosci Portfela
2_2008. Portfel 2_2008 uzyskany metoda maksymalizacji stopy zwrotu przy danej warun-
kowej warto$ci zagrozonej ma najwigkszy wspotczynnik Sharpe’a i Jensena. Wspotczyn-
nik Treynora przyjmuje najwigksza wartos¢ dla Portfela 2 2008 uzyskanego metoda mak-
symalizacji stopy zwrotu przy danym poziomie wariancji. Ponadto, teoretycznie, jezeli ma
si¢ do czynienia z grupa dobrze zdywersyfikowanych portfeli, to za pomoca wskaznikow
Treynora 1 Sharpe’a uzyskujemy podobne rankingi. Natomiast w naszym przypadku,
wskazniki te daja rozne oceny rentownosci. Wskaznik Sharpe’a informuje, Ze sa to portfele
o lepszej rentownosci, niz portfel rynkowy, natomiast wskaznik Treynora ocenia, ze ich

rentownos¢ jest gorsza, anizeli portfela rynkowego.

Tabela 6.12. Wskazniki rentownosci zoptymalizowanych portfeli otrzymanych z zestawu instrumentow
22008, dla okresu testowego.

Metoda WSKAZNIK
SHARPE’A | TREYNORA JENSENA

Markowitz 0.0952 -0.6618 0.0853
Minimax 0.0778 -0.6305 0.0665
MAD 0.0974 -0.6426 0.0858
CVaR 0.0996 -0.6500 0.0891
Min War_

CVaR Ri 0.0952 -0.6618 0.0853
Max

Rt CVaR 0.1054 -0.6692 0.1067
Max

Rt War 0.0893 -0.5658 0.0747
WIG -0.1520 -0.3149 0
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Rysunek 6.5. Warto$¢ Portfela 3_2006 zoptymalizowanego za pomoca metody Markowitza, minimalizacji CVaR, metody MAD, metody ,,minimax”, maksymalizacji
stopy zwrotu z portfela (okres testowy).
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6.3. Portfel akcji i towarow

Rysunek 6.5 przedstawia wykresy warto$ci Portfela 3_2006, zoptymalizowanego
za pomoca roznych metod, w okresie testowym, czyli od 02.01.2007 r. do 31.03.2007 r.,
gdy na poczatku zainwestowano 100 000 ztotych. Na Rysunku 6.5 widzimy, ze najwigksza
warto$¢ zysku otrzymujemy przy zastosowaniu metody ,,minimax”’. Natomiast najmniejsze
zyski otrzymujemy dla portfela otrzymanego za pomoca metody warunkowej wartosci
zagrozonej.

Na Rysunku 6.5 widzimy, Ze najgorszym momentem na wyjscie z inwestycji byt
dzien 11.01.2007 r., w ktorym poniesiono by straty, natomiast gdyby inwestycj¢ zakon-

czono 29.03 to otrzymano by najwigksze zyski (metoda ,,minimax”).

Tabela 6.13. Procentowy udzial aktywow, z zestawu instrumentéow 3 2006, w zoptymalizowanych port-
felach.

Nazwa spotki Markowitz | Minimax | MAD | CVaR | Min War_ | Max Max
CVaR Rt | Rt CVaR | Rt War
1. Asseco Poland 6.12 0.00 | 8.08 8.38 6.12 5.28 4.79
2. Bre Bank 18.29 7.79 | 12.03 | 11.04 18.29 28.75 26.00
3.CEZ 8.92 0.00 | 12.04 | 12.75 8.92 7.11 8.25
4. Ropa 12.55 51.31 | 6.97 6.67 12.55 0.00 5.52
5. Cersanit 14.71 34.78 | 16.28 | 16.98 14.71 31.93 22.07
6. Duda 6.60 6.12 | 6.87 6.47 6.60 12.33 10.39
7. Lotos 0.00 0.00 | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
8. TPSA 6.26 0.00 | 9.08 | 10.35 6.26 0.00 0.00
9. Srebro 0.00 0.00 | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
10. Ztoto 26.55 0.00 | 28.65 | 27.37 26.55 14.59 22.99

W Tabeli 6.13 ukazany jest procentowy udziat aktywow w Portfelu 3_2006. Wi-

dzimy, ze do zoptymalizowanego portfela nalezy od 4 do 8 spotek. Zupehie inny sktad
portfela zoptymalizowanego otrzymujemy dzigki zastosowaniu metody ,,minimax”, gdyz
nalezy pamigta¢ o tym, ze jest to metoda minimalizujaca maksymalna stratg. Zaobserwo-
waé mozna, ze najwigkszy udziat w portfelu, otrzymanym za pomoca tej metody, nalezy
do ropy 1 wynosi az 51%. Ponadto dla tej metody, w sklad zoptymalizowanego portfela
wchodza tylko 4 aktywa.
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Tabela 6.14. Wielko$¢ zysku zoptymalizowanych portfeli otrzymanych z zestawu instrumentow

32006, dla okresu testowego.

Metoda Wielko$¢ inwestycji | Wielkos¢ portfela | Zysk/Strata
Markowitz 100 000 107 839.30 7839.30
Minimax 100 000 114 916.90 14 916.90
MAD 100 000 106 400.10 6 400.10
CVaR 100 000 106 289.60 6 289.60
Min War_

CVaR Ri 100 000 107 839.30 7839.30
Max

Rt CVaR 100 000 112 970.30 12 970.30
Max

Rt War 100 000 109 839.00 9839.00

W Tabeli 6.14 umieszczone sa wartosci otrzymanych portfeli optymalnych na ko-
niec okresu testowego, czyli na dzien 31 marca 2007 r. oraz zyski lub ewentualne straty.
Mozna zauwazy¢, ze dla metody ,,minimax” uzyskujemy najwigkszy zysk. W pozostatych
przypadkach jest to zysk rzedu 6-7%.

W Tabeli 6.15 umieszczone zostaty wskazniki rentownosci Portfela 3_2006. Port-
fel 3_2006 uzyskany metoda MAD ma wszystkie najwigksze wspotczynniki rentownosci
(pogrubiona warto$¢). Portfel 3 2006 uzyskany metoda minimalizacji warunkowej warto-
$ci zagrozonej, posiada wspotczynniki rentownosci, wskazujace na to, Ze jest on gorszy od
portfela rynkowego. Ponadto, jezeli pod uwage wezmiemy wspotczynnik Sharpe’a, to wi-
dzimy, ze tylko portfele z zestawu instrumentow 3 2006 otrzymane metoda MAD i mak-
symalizacji stopy zwrotu przy danym poziomie warunkowej warto$ci zagrozonej, charak-
teryzuja si¢ lepsza rentownoscia, anizeli portfel rynkowy.

Uwzgledniajac warto$¢ zysku oraz wartosci wspotczynnikdw rentownos$ci portfe-

la bardzo trudno jest wyodrebni¢ jedna najlepsza metodg.

Tabela 6.15. Wskazniki rentownosci zoptymalizowanych portfeli otrzymanych z zestawu instrumentow
3_2006, dla okresu testowego.

Metoda WSKAZNIK
SHARPE’A | TREYNORA JENSENA

Markowitz 0.0677 0.1138 0.0024
Minimax 0.0665 0.1766 0.0343
MAD 0.1142 0.2387 0.1601
CVaR 0.0308 0.0511 -0.0382
Min War_

CVaR Ri 0.0677 0.1138 0.0024
Max

Rt CVaR 0.0836 0.1493 0.0351
Max

Rt War 0.0853 0.1499 0.0294
WIG 0.0815 0.1099 0
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Rysunek 6.6. Warto$¢ Portfela 3_2008 zoptymalizowanego za pomoca metody Markowitza, minimalizacji CVaR, metody MAD, metody ,,minimax”, maksymalizacji

stopy zwrotu z portfela (okres testowy).
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Rysunek 6.6 przedstawia wykres wartosci Portfela 3_2008, zoptymalizowanego
za pomoca roznych metod, w okresie testowym, czyli od 05.01.2009 r. do 31.03.2009 r.,
gdy na poczatku zainwestowano 100 000 ztotych. Na Rysunku 6.6 widzimy tylko warto$¢
portfela uzyskanego dzigki zastosowaniu metody maksymalizacji stopy zwrotu przy da-
nym poziomie wariancji, gdyz pozostate warto$ci si¢ ze soba pokrywaja.

Na Rysunku 6.6 widzimy, Ze najgorszym momentem na wyjscie z inwestycji byt
dzien 07.01.2009 r., w ktorym poniesiono by straty, natomiast gdyby inwestycj¢ zakon-

czono 17.02 to otrzymano by najwigksze zyski.

Tabela 6.16. Procentowy udzial aktywow, z zestawu instrumentéow 3 2008, w zoptymalizowanych port-
felach.

Nazwa spotki Markowitz | Minimax | MAD | CVaR | Min War_ | Max Max
CVaR Rt | Rt CVaR | Rt War
1. Asseco Poland 0.00 0.16 | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2. Bre Bank 0.00 0.00 | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
3.CEZ 0.00 6.07 | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
4. Ropa 0.00 0.04 | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
5. Cersanit 0.00 0.00 | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
6. Duda 0.00 0.00 | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
7. Lotos 0.00 0.00 | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
8. TPSA 26.05 12.38 | 26.05 | 26.05 26.05 7.99 18.25
9. Srebro 0.00 0.00 | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
10. Ztoto 73.95 81.34 | 73.95 | 73.95 73.95 92.01 81.75

W Tabeli 6.16 ukazany jest procentowy udziat aktywow w Portfelu 3_2008. Wi-
dzimy, ze do zoptymalizowanego portfela naleza tylko 2 spotki. Najwigkszy procent udzia-
tow nalezy do ztota i wynosi on od 74% do 92%. Sktad portfela zoptymalizowanego jest
identyczny dla metod Markowitza, MAD, warunkowej warto$ci zagrozonej oraz dla meto-
dy minimalizacji wariancji przy danej warunkowej wartosci zagrozonej. Pomimo tego, ze
sktady dla metody ,,minimax”, maksymalizacji stopy zwrotu przy danej warunkowej war-
tosci zagrozonej oraz metody maksymalizacji stopy zwrotu przy danej wariancji, réznia si¢

od pozostatych metod, to wartosci portfeli sa identyczne (Rysunek 6.6).
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Tabela 6.17. Wielko$¢ zysku zoptymalizowanych portfeli otrzymanych z zestawu instrumentow
32008, dla okresu testowego.

Metoda Wielkos¢ inwestycji | Wielkos§¢ portfela | Zysk/Strata
Markowitz 100 000 125 596.40 25 596.40
Minimax 100 000 125 555.80 25 555.80
MAD 100 000 125 596.40 25 596.40
CVaR 100 000 125 596.40 25 596.40
Min War_

CVaR Ri 100 000 125 596.40 25 596.40
Max

Rt CVaR 100 000 125 661.80 25 661.80
Max

Rt War 100 000 125 628.00 25 628.00

W Tabeli 6.17 umieszczone sa wartosci otrzymanych portfeli optymalnych na ko-
niec okresu testowego, czyli na dzien 31 marca 2009 r. oraz zyski lub ewentualne straty.
Mozna zauwazy¢, ze wielkos$¢ zysku jest porownywalna, réznice pomigdzy wartosciami sa
niewielkie 1 wynosza maksymalnie 100 zt.

Natomiast w Tabeli 6.18 umieszczone zostaly wskazniki rentownosci Portfela
3_2008. Portfel 3_2008 uzyskany czterema wyroznionymi metodami (pogrubione warto-
$ci) ma najwigkszy wspotczynnik Treynora i Jensena. Wspotczynnik Sharpe’a przyjmuje
najwigksza wartos$¢ dla Portfela 6 uzyskanego metoda maksymalizacji stopy zwrotu przy
danej warunkowej warto$ci zagrozonej. Biorac pod uwage wskaznik Jensena Portfel
3_2008 wypada gorzej, pod wzglgdem rentownosci, anizeli portfel rynkowy.

Uwzgledniajac warto$¢ zysku oraz wskazniki rentownosci, najlepiej wypada Port-
fel 3 2008 uzyskany za pomoca metody maksymalizacji stopy zwrotu przy danej warun-

kowej warto$ci zagrozone;j.

Tabela 6.18. Wskazniki rentownosci zoptymalizowanych portfeli otrzymanych z zestawu instrumentéw
32008, dla okresu testowego.

Metoda WSKAZNIK
SHARPE’A TREYNORA JENSENA

Markowitz -0.0383 0.2786 -0.1744
Minimax -0.0271 0.1714 -0.1747
MAD -0.0383 0.2786 -0.1744
CVaR -0.0383 0.2786 -0.1744
Min War_

CVaR RI -0.0383 0.2786 -0.1744
Max

Rt CVaR -0.0216 0.1190 -0.2061
Max

Rt War -0.0303 0.1906 -0.1881
Markowitz -0.1520 -0.3149 0
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Rysunek 6.7. Warto$¢ Portfela 4 2006 zoptymalizowanego za pomoca metody Markowitza, minimalizacji CVaR, metody MAD, metody ,,minimax”, maksymalizacji
stopy zwrotu z portfela (okres testowy).
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6.4. Portfel walut i towarow

Rysunek 6.7 przedstawia wykresy warto$ci Portfela 4 2006, zoptymalizowanego
za pomoca roznych metod, w okresie testowym, czyli od 02.01.2007 r. do 31.03.2007 r.,
gdy na poczatku zainwestowano 100 000 ztotych. Na Rysunku 6.7 widzimy, ze porowny-
walnie najwigksza warto$¢ zysku otrzymujemy dla metody MAD i warunkowej warto$ci
zagrozonej. Natomiast najmniejsze zyski otrzymujemy dla metody ,,minimax”.

Na Rysunku 6.7 widzimy, Ze najgorszym momentem na wyjscie z inwestycji byt
dzien 08.01.2007 r., w ktérym uzyskano by mniejsze zyski, natomiast gdyby inwestycje
zakonczono 26.02 to otrzymano by najwigksze zyski.

Tabela 6.19. Procentowy udzial aktywow, z zestawu instrumentow 4 2006, w zoptymalizowanych port-

felach.
Nazwa spotki Markowitz | Minimax | MAD | CVaR | Min War_ | Max Max
CVaR Rt | Rt CVaR | Rt War
1. Frank szwajcarski 0.00 0.00 | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2. Ropa 0.00 0.00 | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
3. Bawelna 0.00 0.00 | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
4. Euro 0.00 0.00 | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
5. Funt brytyjski 13.42 511 | 1753 | 17.44 13.42 6.29 5.09
6. Jen japonski 0.00 0.00 | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
7. Kawa 57.92 52.52 | 60.59 | 60.54 57.92 67.71 64.09
8. Cukier 0.00 0.00 | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
9. Dolar amerykanski 0.00 0.00 | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
10. Ztoto 28.65 42.37 | 21.88 | 22.02 28.65 25.99 30.82

W Tabeli 6.19 ukazany jest procentowy udziat aktywow w Portfelu 4_2006. Wi-
dzimy, ze do zoptymalizowanego portfela naleza tylko 3 aktywa i sa nimi: funt brytyjski,
kawa oraz ztoto. Najwigkszy procent udziatow nalezy do kawy i waha si¢ on od 52% do
60%. Widzimy, ze r6znice w skladzie procentowym, dla poszczegdlnych metod, sa nie-
wielkie stad na Rysunku 6.7 zaobserwowaé¢ mozna tak jakby ,,przeskalowanie” wartosci
Portfela 4 2006, uzyskanego za pomoca rozwazanych metod.

W Tabeli 6.20 umieszczone sa wartosci otrzymanych portfeli optymalnych na ko-
niec okresu testowego, czyli na dzien 31 marca 2007 r. oraz zyski lub ewentualne straty.
Mozna zauwazy¢, ze dla metody MAD i warunkowe] warto$ci zagrozonej uzyskujemy

najwigkszy zysk wielkosci 20%. W pozostatych przypadkach jest to zysk rzedu 11-19%.
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Tabela 6.20. Wielko$¢ zysku zoptymalizowanych portfeli otrzymanych z zestawu instrumentéw
42006, dla okresu testowego.

Metoda Wielko$¢ inwestycji | Wielkos¢ portfela | Zysk/Strata
Markowitz 100 000 115 876.40 15 876.40
Minimax 100 000 111 256.50 11 256.50
MAD 100 000 120 283.00 20 283.00
CVaR 100 000 120 166.00 20 166.00
Min War_

CVaR Ri 100 000 115 876.40 15 876.40
Max

Rt CVaR 100 000 119 346.20 19 346.20
Max

Rt War 100 000 116 235.00 16 235.00

W Tabeli 6.21 umieszczone zostaty wskazniki rentownosci Portfela 4_2006. Port-
fel 4 2006 uzyskany metoda ,,minimax”, ma najwigksza wartos¢ wspotczynnika Sharpe’a i
Jensena. Wspotczynnik Treynora przyjmuje najwigksza warto$¢ dla Portfela 4 2006 uzy-
skanego metoda maksymalizacji stopy zwrotu przy danym poziomie warunkowej warto$ci
zagrozonej. Na uwage zashuguje rowniez fakt, ze wszystkie rozpatrywane portfele charak-
teryzuja si¢ rentownoscia gorsza od portfela rynkowego (czerwone wartosci).

Uwzgledniajac wartos¢ zysku oraz wartosci wspolczynnikéw rentownosci portfe-
la bardzo trudno jest wyodrgbni¢ jedna najlepsza metodg. Ewentualnie jezeli spojrzymy na
trzecia co do wielko$ci warto$¢ zysku oraz wspotczynnik Treynora, to najlepsza wydaje si¢
metoda maksymalizacji stopy zwrotu przy danym poziomie warunkowej wartosci zagro-

zonej.

Tabela 6.21. Wskazniki rentownosci zoptymalizowanych portfeli otrzymanych z zestawu instrumentow
42006, dla okresu testowego.

Metoda WSKAZNIK
SHARPE’A TREYNORA JENSENA

Markowitz -0.1517 -0.8082 -0.1494
Minimax -0.1384 -0.7835 -0.1417
MAD -0.1570 -0.8199 -0.1532
CVaR -0.1569 -0.8197 -0.1531
Min War_

CVaR Ri -0.1517 -0.8082 -0.1494
Max

Rt CVaR -0.1525 -0.7673 -0.1682
Max

Rt War -0.1492 -0.7674 -0.1620
WIG 0.0815 0.1099 0
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Rysunek 6.8. Warto$¢ Portfela 4 2008 zoptymalizowanego za pomoca metody Markowitza, minimalizacji CVaR, metody MAD, metody ,,minimax”, maksymalizacji

stopy zwrotu z portfela (okres testowy).
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Rysunek 6.8 przedstawia wykres wartosci Portfela 4 2008, zoptymalizowanego
za pomoca roznych metod, w okresie testowym, czyli od 05.01.2009 r. do 31.03.2009 r.,
gdy na poczatku zainwestowano 100 000 ztotych. Na Rysunku 6.8 widzimy tylko warto$¢
portfela dzigki zastosowaniu metody maksymalizacji stopy zwrotu przy danym poziomie
warunkowej warto$ci zagrozonej, gdyz pozostate wartosci si¢ ze soba pokrywaja.

Na Rysunku 6.8 widzimy, Ze najgorszym momentem na wyjscie z inwestycji byt
dzien 07.01.2009 r., w ktorym poniesiono by straty, natomiast gdyby inwestycje zakon-

czono 17.02 to otrzymano by najwigksze zyski.

Tabela 6.22. Procentowy udzial aktywow, z zestawu instrumentéow 4 2008, w zoptymalizowanych port-

felach.
Nazwa spotki Markowitz | Minimax | MAD | CVaR | Min War_ | Max Max
CVaR_Rt | Rt CVaR | Rt War
1. Frank szwajcarski 0.00 0.00 | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2. Ropa 0.00 0.00 | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
3. Bawelna 1.20 0.00 | 4.08 3.54 1.20 0.00 0.00
4. Euro 72.89 50.99 | 80.83 | 81.99 72.89 71.15 73.40
5. Funt brytyjski 0.00 0.00 | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
6. Jen japonski 0.00 0.00 | 0.00 0.00 0.00 9.13 2.02
7. Kawa 4.73 254 | 1.04 1.82 4.73 0.00 0.00
8. Cukier 8.18 2490 | 4.88 4.40 8.18 7.77 10.09
9. Dolar amerykanski 0.00 7.66 | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
10. Ztoto 13.00 1391 | 9.18 8.24 13.00 11.96 14.49

W Tabeli 6.22 ukazany jest procentowy udziat aktywow w Portfelu 4_2008. Wi-
dzimy, ze do zoptymalizowanego portfela nalezy od 4 do 5 aktywow. Najwigkszy procent
udziatéw nalezy do waluty euro i wynosi on od 51% do 82%. Sktad procentowy portfela
otrzymanego za pomoca metody ,,minimax”, bardzo ro6zni si¢ od pozostalych. Nalezy pa-
migta¢ o tym, ze metoda ta minimalizuje maksymalng stratg. Pomimo tego, ze sklady dla
rozwazanych metod r6znia si¢ od siebie, to wartosci portfeli sa identyczne (Rysunek 6.8)

W Tabeli 6.23 umieszczone sa wartosci otrzymanych portfeli optymalnych na ko-
niec okresu testowego, czyli na dzien 31 marca 2009 r. oraz zyski lub ewentualne straty.
Mozna zauwazy¢, ze wielkos¢ zysku jest porownywalna, roznice pomiedzy warto$ciami sa

niewielkie 1 wynosza maksymalnie 500 zt. Zysk jest wielkosci 25%.
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Tabela 6.23. Wielko$¢ zysku zoptymalizowanych portfeli otrzymanych z zestawu instrumentow
42008, dla okresu testowego.

Metoda Wielko$¢ inwestycji | Wielkos¢ portfela | Zysk/Strata
Markowitz 100 000 125 198.20 25198.20
Minimax 100 000 125 304.20 25 304.20
MAD 100 000 125 147.50 25 147.50
CVaR 100 000 125 057.40 25 057.40
Min War_

CVaR Ri 100 000 125 198.20 25198.20
Max

Rt CVaR 100 000 125 500.60 25 500.60
Max

Rt War 100 000 125 523.00 25 523.00

Natomiast w Tabeli 6.24 umieszczone zostaly wskazniki rentownosci Portfela
4 2008. Portfel 4 2008 uzyskany metoda minimalizacji warunkowej warto$ci zagrozonej
ma najwigkszy wspotczynnik Sharpe’a i Jensena. Wspotczynnik Treynora przyjmuje naj-
wigksza warto$¢ dla Portfela 4 2008 uzyskanego metoda maksymalizacji stopy zwrotu
przy danym poziomie warunkowe] wartosci zagrozonej. Biorac pod uwage wskaznik
Treynora, widzimy, ze rozwazane portfele charakteryzuja si¢ gorsza rentownos$cia, anizeli
portfel rynkowy.

Uwzgledniajac warto$¢ zysku oraz wskazniki rentownosci, dochodzimy do pew-
nej sprzecznosci, gdyz najlepsza metoda, jezeli bierzemy pod uwage wskazniki rentowno-
sci, okazuje si¢ metoda minimalizacji warunkowej warto$ci zagrozonej, dla ktorej uzysku-
jemy najmniejszy zysk. Jednakze nie jest to az tak bardzo niepokojace, gdyz zysk ten jest

nizszy, od najwyzszego, tylko o 500 zt.

Tabela 6.24. Wskazniki rentownoesci zoptymalizowanych portfeli otrzymanych z zestawu instrumentow
42008, dla okresu testowego.

Metoda WSKAZNIK
SHARPE’A TREYNORA JENSENA

Markowitz 0.0923 -0.5249 0.0502
Minimax 0.0868 -0.6203 0.0541
MAD 0.0924 -0.5333 0.0548
CVaR 0.0947 -0.5500 0.0587
Min War_

CVaR RI 0.0923 -0.5249 0.0502
Max

Rt CVaR 0.0857 -0.4602 0.0420
Max

Rt War 0.0873 -0.4723 0.0424
WIG -0.1520 -0.3149 0
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Rysunek 6.9. Warto$¢ Portfela 5 2006 zoptymalizowanego za pomoca metody Markowitza, minimalizacji CVaR, metody MAD, metody ,,minimax”, maksymalizacji
stopy zwrotu z portfela (okres testowy).

135



6.5. Portfel akcji, walut i towarow

Rysunek 6.9 przedstawia wykres wartosci Portfela 5 2006, zoptymalizowanego
za pomoca roznych metod, w okresie testowym, czyli od 02.01.2007 r. do 31.03.2007 r.,
gdy na poczatku zainwestowano 100 000 ztotych. Na Rysunku 6.9 widzimy, ze najwigksza
warto$¢ zysku otrzymujemy dla metody ,,minimax”. Natomiast najmniejsza wartos¢, na
koniec okresu testowego przyjmuje portfel uzyskany za pomoca metody maksymalizacji
stopy zwrotu przy danej warunkowej wartosci zagrozone;.

Na Rysunku 6.9 widzimy, Ze najgorszym momentem na wyjscie z inwestycji byt
dzien 10.01.2007 r., w ktorym poniesiono by straty, natomiast gdyby inwestycj¢ zakon-

czono 22.03 to otrzymano by najwigksze zyski.

Tabela 6.25. Procentowy udzial aktywéw, z zestawu instrumentow 5_2006, w zoptymalizowanych port-
felach.

Nazwa spotki Markowitz | Minimax | MAD | CVaR | Min War_ | Max Max
CVaR_Rt | Rt CVaR | Rt War
1. Bioton 5.47 0.00 | 3.46 3.46 5.47 5.97 6.02
2. Frank szwajcarski 0.00 0.00 | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
3. Ropa 0.00 0.00 | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
4. Euro 54.74 52.17 | 54.17 | 54.23 54.74 38.36 51.06
5. Kofola 11.88 12.67 | 12.08 | 12.30 11.88 20.60 13.11
6. PKO BP 16.48 24.17 | 20.11 | 19.76 16.48 23.32 17.74
7.TVN 8.95 8.14 | 811 8.29 8.95 10.12 9.54
8. Dolar amerykanski 0.00 0.00 | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
9. Srebro 2.48 285 | 207 1.95 2.48 1.63 2.53
10. Ztoto 0.00 0.00 | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

W Tabeli 6.25 ukazany jest procentowy udziat aktywow w Portfelu 5_2006. Wi-
dzimy, ze do zoptymalizowanego portfela nalezy od 5 do 6 aktywow. Najwigkszy procent
udzialéw nalezy do euro i waha si¢ on od 38% do 55%. Widzimy, ze r6znice w sktadzie
procentowym dla poszczegdlnych metod sa niewielkie. Stad na Rysunku 6.7 zaobserwo-
waé mozna porownywalne wartosci Portfela 5 2006, uzyskanego za pomoca rozwazanych
metod. Jedynie wigksze roznice w wartosci Portfela 5 2006 dostrzec mozna pod koniec

okresu testowego.
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Tabela 6.26. Wielkos¢ zysku zoptymalizowanych portfeli otrzymanych z zestawu instrumentéw
5 2006, dla okresu testowego.

Metoda Wielko$¢ inwestycji | Wielkos¢ portfela | Zysk/Strata
Markowitz 100 000 105 669.50 5 669.50
Minimax 100 000 104 983.90 4 983.90
MAD 100 000 105 304.00 5 304.00
CVaR 100 000 105 418.40 5418.40
Min War_

CVaR Ri 100 000 105 669.50 5669.50
Max

Rt CVaR 100 000 107 111.30 7111.30
Max

Rt War 100 000 105 860.70 5860.70

W Tabeli 6.26 umieszczone sa wartosci otrzymanych portfeli optymalnych na ko-
niec okresu testowego, czyli na dzien 31 marca 2007 r. oraz zyski lub ewentualne straty.
Mozna zauwazy¢, ze dla metody minimalizacji wariancji przy danej warunkowej warto$ci
zagrozonej uzyskujemy najwigkszy zysk wielkosci 7%. W pozostatych przypadkach jest to
zysk rzedu 4.9-5.7%.

W Tabeli 6.27 umieszczone zostaly wskazniki rentownos$ci Portfela 5 2006. Port-
fel 5_2006 uzyskany metoda maksymalizacji stopy zwrotu przy danej warunkowej warto-
$ci zagrozonej, ma najlepsze wskazniki rentownos$ci. Jednakze obserwujemy, ze wszystkie
portfele posiadaja gorsza rentownos$¢, anizeli portfel rynkowy (czerwone wartosci).

Uwzgledniajac wartos¢ zysku oraz wskazniki rentownosci, za najlepszy mozemy
uzna¢ Portfel 5 2006 uzyskany za pomoca metody maksymalizacji stopy zwrotu przy da-

nej warunkowej wartosci zagrozone;.

Tabela 6.27. Wskazniki rentownosci zoptymalizowanych portfeli otrzymanych z zestawu instrumentéw
5_2006, dla okresu testowego.

Metoda WSKAZNIK
SHARPE’A TREYNORA JENSENA

Markowitz 0.0088 0.0201 -0.0264
Minimax 0.0144 0.0312 -0.0263
MAD 0.0091 0.0202 -0.0279
CVaR 0.0107 0.0238 -0.0266
Min War_

CVaR Ri 0.0088 0.0201 -0.0264
Max

Rt CVaR 0.0310 0.0702 -0.0172
Max

Rt War 0.0199 0.0265 -0.0274
WIG 0.0815 0.1099 0
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Rysunek 6.10. Warto$¢ Portfela 5_2008 zoptymalizowanego za pomoca z metody Markowitza, minimalizacji CVaR, metody MAD, metody ,,minimax”, maksymali-

zacji stopy zwrotu z portfela (okres testowy).
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Rysunek 6.10 przedstawia wykres wartosci Portfela 5_2008, zoptymalizowanego
za pomoca roznych metod, w okresie testowym, czyli od 05.01.2009 r. do 31.03.2009 r.,
gdy na poczatku zainwestowano 100 000 ztotych. Na Rysunku 6.10 widzimy tylko warto$¢
portfela dzigki zastosowaniu metody maksymalizacji stopy zwrotu przy danym poziomie
wariancji, gdyz pozostate warto$ci si¢ ze soba pokrywaja.

Na Rysunku 6.10 widzimy, Ze najgorszym momentem na wyjscie z inwestycji byt
dzien 07.01.2009 r., w ktorym poniesiono by straty, natomiast gdyby inwestycje zakon-

czono 17.02 to otrzymano by najwigksze zyski.

Tabela 6.28. Procentowy udzial aktywéw, z zestawu instrumentow 5_2008, w zoptymalizowanych port-
felach.

Nazwa spotki Markowitz | Minimax | MAD | CVaR | Min War_ | Max Max
CVvaR Rt | Rt CVaR | Rt War
1. Bioton 0.00 0.00 | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2. Frank szwajcarski 0.00 41.82 | 0.00 0.00 0.00 46.91 3.90
3. Ropa 0.00 0.00 | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
4. Euro 75.94 13.20 | 84.19 | 83.96 75.94 29.84 72.45
5. Kofola 1.74 9.11 | 0.52 1.06 1.74 2.13 1.99
6. PKO BP 6.62 1296 | 6.16 6.08 6.62 0.00 5.18
7.TVN 0.00 0.00 | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
8. Dolar amerykanski 0.00 0.00 | 0.00 0.00 0.00 0.77 0.00
9. Srebro 0.00 213 | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
10. Ztoto 15.70 20.78 | 9.13 8.90 15.70 20.34 16.48

W Tabeli 6.28 ukazany jest procentowy udziat aktywow w Portfelu 5_2008. Wi-
dzimy, ze do zoptymalizowanego portfela nalezy od 4 do 6 aktywow. Najwigkszy procent
udzialow, jezeli nie uwzglednimy metody ,,minimax” i metody maksymalizacji stopy
zwrotu przy danej warunkowej warto$ci zagrozonej, nalezy do waluty euro i wynosi on od
72% do 84%. Ponadto zupelnie inny sktad procentowy portfela otrzymujemy dla metody
,minimax” 1 maksymalizacji stopy zwrotu przy danej warunkowej wartosci zagrozonej. Po
pierwsze waluta euro stanowi tylko 13.2% lub 29.8% portfela, gdy dla innych metod jest to
rzad wielko$ci 70-80%. Ponadto w sktadzie portfela znajduje si¢ frank szwajcarski. Nalezy
pamigta¢ o tym, ze metoda ,,minimax” minimalizuje maksymalna strate. Pomimo tego, ze
sktady dla rozwazanych metod r6znig si¢ od siebie, to wartosci portfeli sa identyczne (Ry-

sunek 6.10)
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Tabela 6.29. Wielkos¢ zysku zoptymalizowanych portfeli otrzymanych z zestawu instrumentéw
1 2006, dla okresu testowego.

Metoda Wielko$¢ inwestycji | Wielkos¢ portfela | Zysk/Strata
Markowitz 100 000 125 143.00 25 143.00
Minimax 100 000 124 852.70 24 852.70
MAD 100 000 124 861.90 24 861.90
CVaR 100 000 124 819.90 24 819.90
Min War_

CVaR Ri 100 000 125 143.00 25 143.00
Max

Rt CVaR 100 000 125 572.50 25572.50
Max

Rt War 100 000 125 242.60 25 242.60

W Tabeli 6.29 umieszczone sa wartosci otrzymanych portfeli optymalnych na ko-
niec okresu testowego, czyli na dzien 31 marca 2009 r. oraz zyski lub ewentualne straty.
Mozna zauwazy¢, ze wielkos¢ zysku jest porownywalna, rdéznice pomig¢dzy wartosciami sa
niewielkie 1 wynosza maksymalnie 700 zt. Zysk jest wielkosci rzedu 25%.

Natomiast w Tabeli 6.30 umieszczone zostaly wskazniki rentownosci Portfela
5 2008. Portfel 5 2008 uzyskany metoda ,,minimax” ma najwigkszy wspotczynnik Trey-
nora. Wspotczynnik Sharpe’a przyjmuje najwigksza warto$¢ dla Portfela 5 2008 uzyska-
nego metoda maksymalizacji stopy zwrotu przy danej wielkosci warunkowej wartosci za-
grozonej. Natomiast wskaznik Jensena przyjmuje najwigksza wartos$¢ dla Portfela 5 2008
uzyskanego za pomoca metody MAD. Zaobserwowa¢ mozna, zupehnie przeciwne zacho-
wanie si¢ wspotczynnikow rentownosci dla Portfela 5 2008 uzyskanego metoda ,,mini-
max”. Dla wskaznika Treynora jest to jedyny portfel o rentownosci wigkszej, niz dla port-
fela rynkowego, natomiast dla wskaznika Jensena jest to rowniez jedyny portfel o rentow-
nosci gorszej, anizeli portfel rynkowy.

Uwzgledniajac wartos¢ zysku oraz wskazniki rentownosci, za najlepsza mozemy
uzna¢ metod¢ maksymalizacji stopy zwrotu przy danej wielko$ci warunkowej warto$ci

zagrozone;j.
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Tabela 6.30. Wskazniki rentownosci zoptymalizowanych portfeli otrzymanych z zestawu instrumentow
5 2008, dla okresu testowego.

Metoda WSKAZNIK
SHARPE’A | TREYNORA JENSENA

Markowitz 0.0451 -0.3313 0.0030
Minimax -0.0332 0.5048 -0.0665
MAD 0.0601 -0.4746 0.0284
CVaR 0.0601 -0.4724 0.0281
Min War_

CVaR Ri 0.0451 -0.3313 0.0030
Max

Rt CVaR 0.0676 -0.3313 0.0058
Max

Rt War 0.0526 -0.3400 0.0055
WIG -0.1520 -0.3149 0

Poréwnanie metod przeprowadzono dla dziesigciu przypadkow. Pigé jest rozpa-
trywanych na danych z 2006 roku i pig¢ na danych z 2008 r. W Tabeli 6.31, dla wygody
czytelnika, przypominamy zatozone oczekiwane stopy zwrotu, przy ktorych rozwiazywano
zadania optymalizacyjne. Poziom stop zwrotu byl wymuszony przez konieczno$¢ istnienia
rozwiazania. Zestawy instrumentéow 1 2006, 2 2006, 3 2006, 4 2006, 5 2006 optymali-
zowane sa na danych za 2006 rok, stad wigksze wartosci oczekiwane przyjete w zadaniach
optymalizacyjnych. Natomiast optymalizacji zestawu instrumentow 1 2008, 2 2008,
3 2008,4 2008 15 2008 dokonywano na danych za 2008 r. Powodem dla ktorego zestaw
instrumentéw 1 2008 jest optymalizowany przy tak niskiej oczekiwanej stopie zwrotu jest
struktura portfela, w ktorego sktad wchodza tylko akcje. Natomiast na danych za 2006 r.
zestaw instrumentéw o identycznym sktadzie aktywdw, mozemy rozwiaza¢ zadanie opty-
malizacyjne przy oczekiwanej stopie zwrotu rownej 10% (zestaw instrumentéw 1 2006).
Na uwagg zasluguja réwniez zestawy instrumentow 4 2006 i 4 2008, w sktadzie ktorych
sq waluty i towary. Widzimy, ze bez wzgledu na okres proby, optymalizacji dokonywali-
$my przy stopie rownej 5%.

W obu rozpatrywanych okresach stopa wolna od ryzyka (referencyjna) wynosita
4.53%. Nalezy réwniez pamigta¢ o tym, Ze jest to poziom stOp zwrotu wymuszony przez
koniecznos$¢ istnienia rozwigzania. W wielu przypadkach, jezeli zatozono by wigkszy po-
ziom minimalnej oczekiwanej stopy zwrotu, to nie uzyskaloby si¢ rozwigzania zadania
optymalizacyjnego. Trzeba jednak wyraznie podkresli¢, ze pomimo przyjgcia tak niskich
oczekiwanych stop zwrotu w warunkach ograniczajacych, w wielu przypadkach rozwiaza-

nie doprowadzito do uzyskania o wiele wigkszych zyskow na koniec okresu testowego.
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Tabela 6.31. Zalozone oczekiwane stopy zwrotu dla poszczegdélnych zestawow instrumentow.

Nr zestawu R
instrumentow

1 2006 10%
1 2008 2%
2 2006 10%
2 2008 5%
3_2006 15%
32008 5%
4 2006 5%
4 2008 5%
5 2006 10%
5 2008 5%

Tabela 6.32. Maksymalna oczekiwana stopa zwrotu dla poszczegélnych zestawéw instrumentow.

Nr zestawu R
instrumentow

1 2006 27.33%
1 2008 2.44%
2 2006 17.04%
2 2008 5.78%
3_2006 26.32%
32008 7.03%
4 2006 5.54%
4 2008 6.86%
5 2006 14.02%
5 2008 8.26%

W Tabeli 6.32 umieszczone zostaly maksymalne stopy zwrotu otrzymane z meto-
dy maksymalizacji stopy zwrotu przy danym poziomie warunkowej wartosci zagrozone;.
Nalezy zauwazy¢, ze w kazdym przypadku uzyskana w okresie testowym stopa zwrotu jest

wyzsza od ograniczenia przyj¢tego w zadaniu.
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ROZDZIAL VII

POROWNANIE METOD OPTYMALIZACJI PORTFELA
WEDLUG KRYTERIUM RYZYKA

W poprzednim rozdziale poréwnywali§my metody pod wzgledem wielkosci uzy-
skiwanego zysku, badZz w nielicznych przypadkach, jak najnizszej straty. Dla kazdego in-
westora jest to bardzo wazne, gdyz istotnym aspektem kazdej inwestycji jest wielko$¢ zy-
sku jaka mozna uzyska¢. Z drugiej jednak strony istotne wydaje si¢ rowniez poréwnanie
metod uwzgledniajace wielkos¢ ryzyka. Podstawowym zadaniem prezentowanego W pracy
badania byta bowiem ocena, jak optymalizacja portfela wptywa na wielko$¢ przysztego
ryzyka.

Glownym celem tego rozdziatu jest ocena skutecznosci warunkowej wartosci za-
grozonej jako narzedzia do zarzadzania ryzykiem poprzez porOwnanie ryzyka portfeli
optymalizowanych za pomoca kryterium minimalizacji warunkowej warto$ci zagrozonej z
ryzykiem portfeli otrzymanych za pomoca innych metod. Ponadto dla kazdego rozpatry-
wanego przypadku poréwnano granice efektywnosci w przypadku stosowania jako kryte-
rium optymalizacji warunkowej wartosci zagrozonej'®>. Dodatkowo poréwnalismy row-
niez wielko$¢ warto$ci zagrozonej 1 warunkowej wartosci zagrozonej otrzymanej w probie,
z ta otrzymana poza proba dla kazdego portfela otrzymanego za pomoca omoéwionych me-
tod optymalizacji portfela.

W zwiazku z tym w niniejszym rozdziale obliczali$my warto$¢ zagrozona za po-

moca metody kowariancji, natomiast warunkowa warto$¢ zagrozona liczyliSmy wprost z

183 podobne badanie zostato przeprowadzone w pracy Koziorowska K., Ogrodnik K., Minimalizacja warun-

kowej wartosci zagrozonej, Inwestowanie na rynku kapitalowym, red. W. Tarczynski, Szczecin 2008
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definicji, stosujac dla uproszenia obliczen wzor (3.5). Na zakonczenie poréwnalismy wiel-
kosci ryzyka dla wszystkich dziesigciu przypadkow, przedstawionych w poprzednim roz-
dziale. Do oceny jako$ci oszacowan warto$ci zagrozonej zastosowany zostat Test Kupca,

opisany w rozdziale I1.

7.1. Portfel akcji

Na Rysunku 7.1 przedstawiono granice efektywnosci przy zastosowaniu jako mia-
ry ryzyka kolejno warunkowej wartos$ci zagrozonej i wartos$ci zagrozonej. Zaobserwowacé
mozna, ze zalezno$¢ stopa zwrotu — CVaR jest stabilna. Co oznacza, ze ksztalt krzywej
obrazujacej t¢ zaleznos¢ jest zgodny z ksztattem krzywej granicy efektywnosci.

Podobnej stabilnosci nie mozna otrzyma¢ dla wartos$ci zagrozonej. Na Rysunku
7.1 nie rzuca sig to tak bardzo w oczy, ale jest bardziej widoczne w dalszych rozpatrywa-

nych przypadkach.

§ ///

0.1 ——CVaR

Rysunek 7.1. Granica efektywnosci portfeli minimalizujacych CVaR dla Portfela 1_2006.
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Rysunek 7.2. Zwroty i VaR dla Portfela 1_2006 otrzymanego metoda warunkowej wartosci zagrozonej
(okres testowy).

Na Rysunku 7.2 widzimy wykres stop zwrotu portfela otrzymanego za pomoca
metody optymalizacji warunkowej wartos$ci zagrozonej (czarna linia). Czerwona linia za-
znaczono wielko$¢ warto$ci zagrozonej otrzymanej ze wspomnianej metody, dla okresu
proby. Zaobserwowa¢ mozna przekroczenia warto$ci zagrozonej przez stopy zwrotu z
portfela. Ocena jako$ci wyliczen wartosci zagrozonej znajduje si¢ w Tabeli 7.1. Umiesz-
czono rowniez w niej liczbg przekroczen oraz procentowy udziat przekroczen do catkowi-
tej liczby stop zwrotu, ktorych w okresie testowym odnotowujemy 63. Ponadto umiesz-
czono statystyke Kupca.

Zaobserwowa¢ mozna, ze udziat przekroczen jest wigkszy od poziomu istotnosci,
ktory wynosi 5%. Zatem obserwujemy niedoszacowanie wartos$ci zagrozonej. Najwigksza
ilo§¢ przekroczen odnotowujemy dla metody maksymalizacji stopy zwrotu przy danym

poziomie warunkowej warto$ci zagrozone;.

Tabela 7.1. Oceny jako$ci wyliczen VaR dla portfeli uzyskanych z zestawu 1_2006.

Metoda Liczba prze- Udzial Statystyka . x

. . p- wartos¢
kroczen przekroczen Kupca

Markowitz 4 6.45% 0.252961 0.615

Minimax 6 9.68% 2.269476 0.1319

MAD 6 9.68% 2.269476 0.1319

CVaR 6 9.68% 2.269476 0.1319

Min War_ o

CVaR Ri 4 6.45% 0.252961 0.615

Max 0

Rt CVaR 12 19.35% 16.1023 <0.0001

Max o

Rt War 3 4.84% 0.00343 0.9533
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Dla kazdego portfela zoptymalizowanego, otrzymanego rozwazanymi metodami
obliczono te warto$ci 1 poréwnano je z wartosciami uzyskanymi w probie. Zatem rozwa-
zano wielkosci VaR i CVaR na danych testowych (od 02.01.2007 r. do 31.03. 2007r. lub
od 05.01.2009 do 31.03.2009 r.) i zestawiono je z wielko$ciami VaR i CVaR otrzymanymi
z metody optymalizacji portfela za pomoca warunkowej wartosci zagrozonej, w probie,
czyli albo od 02.01.2006 r. do 29.12.2006 r., albo od 02.01.2008 r. do 31.12.2009 r.

W Tabeli 7.2 umieszczono wielko$ci wartosci zagrozonej, obliczonej za pomoca
metody kowariancji (opisanej szczegétowo w Rozdziale 1I) oraz wielkosci warunkowej
warto$ci zagrozonej obliczonej wprost z definicji, stosujac dla uproszczenia obliczen wzor
(3.5).

Z Tabeli 7.2 zaobserwowa¢ mozna, ze dla metod ,,minimax” i maksymalizacji
stopy zwrotu przy danym poziomie warunkowej warto$ci zagrozonej, nastgpuje gwattowny
wzrost VaR i CVaR i to az dwukrotnie. Zatem wybor inwestycji w Portfel 1 2006 otrzy-
many za pomoca tych metod powoduje zwigkszenie ryzyka, na jakie narazony jest inwe-
stor. Najmniejszy wzrost VaR i CVaR odnotowujemy dla Portfela 1_2006 uzyskanego za
pomoca metody Markowitza 1 minimalizacji wariancji przy danej warunkowej warto$ci
zagrozonej. Zatem metodami nie powodujacymi wigkszego narazenia na ryzyko, sa wspo-
mniane powyzej metody. W Tabeli 7.2 na czerwono zaznaczono wielkosci warto$ci zagro-
zonej oraz warunkowej warto$ci zagrozonej otrzymane z metody minimalizacji warunko-

wej wartosci zagrozonej w okresie proby.

Tabela 7.2. Wielkos$¢ VaR i CVaR poza proba, dla portfeli uzyskanych z zestawu 1_2006.

Metoda VaR CVaR
Markowitz 1.64 1.96
Minimax 2.61 2.94
MAD 1.74 1.99
CVaR 1.74 1.99
Min War_

CVaR Ri 1.64 1.96
Max

Rt CVaR 3.04 3.84
Max

Rt War 1.86 2.31
W probie 1.22 1.77
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Rysunek 7.3. Granica efektywnosci portfeli minimalizujagcych CVaR dla Portfela 1_2008.

Na Rysunku 7.3 umieszczono granice efektywnosci warunkowej wartosci zagro-
zonej 1 wartos$ci zagrozonej, uzyskanych z metody minimalizacji warunkowej wartos$ci
zagrozonej, dla Portfela 1 2008. Zaobserwowa¢ mozna, ze zalezno$¢ stopa zwrotu —
CVaR jest stabilna i obrazowana przez krzywa gtadka.

Podobnej stabilnosci nie mozna otrzymac¢ dla wartosci zagrozonej. Widzimy, ze
wraz ze spadkiem stopy zwrotu nie nastgpuje liniowy spadek warto$ci zagrozonej. SpPOWo-
dowane moze to by¢ tym, ze warto$¢ zagrozona nie posiada tak pozadanej wtasnosci do-

brej miary ryzyka, jaka jest wypuklos¢.
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Rysunek 7.4. Zwroty i VaR dla Portfela 1_2008 otrzymanego metoda warunkowej warto$ci zagrozonej
(okres testowy).
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Na Rysunku 7.4 widzimy wykres stop zwrotu portfela otrzymanego za pomoca
metody warunkowej wartosci zagrozonej (czarna linia). Czerwona linia zaznaczono wiel-
kos$¢ warto$ci zagrozonej otrzymanej ze wspomnianej metody, dla okresu proby. Zaobser-
wowac¢ mozna tylko jedno przekroczenie warto$ci zagrozonej przez stopg zwrotu z portfe-
la. Ocena jakosci wyliczen warto$ci zagrozonej znajduje si¢ w Tabeli 7.3.

Udzial przekroczen jest mniejszy od poziomu istotnosci, ktory wynosi 5%. Ilos§¢

przekroczen jest jednakowa dla wszystkich metod optymalizacji dla Portfela 1_2008.

Tabela 7.3. Oceny jakos$ci wyliczen VaR dla portfeli uzyskanych z zestawu 1_2008.

Metoda Liczba prze- Udzial Statystyka x

. . p- wartos¢
kroczen przekroczen Kupca

Markowitz 1 1.61% 2.011194 0.1561

Minimax 1 1.61% 2.011194 0.1561

MAD 1 1.61% 2.011194 0.1561

CVaR 1 1.61% 2.011194 0.1561

Min War_ 0

CVaR Ri 1 1.61% 2.011194 0.1561

Max o

Rt CVaR 1 1.61% 2.011194 0.1561

Max o

Rt War 1 1.61% 2.011194 0.1561

Tabela 7.4. Wielkosé¢é VaR i CVaR poza proba, dla portfeli uzyskanych z zestawu 1_2008.

Metoda VaR CVaR
Markowitz 3.09 4.67
Minimax 3.09 4.67
MAD 3.09 4.67
CVaR 3.09 4.67
Min War_

CVaR Ri 3.09 4.67
Max

Rt CVaR 3.21 4.84
Max

Rt War 3.10 470
W proébie 4.33 7.35

W Tabeli 7.4 umieszczono wielko$ci wartosci zagrozonej oraz wielkosci warun-
kowej warto$ci zagrozone;j.

Z Tabeli 7.4 zaobserwowac¢ mozna, ze dla wszystkich rozpatrywanych metod, na-
stepuje spadek VaR i CVaR. Zatem wybor inwestycji w Portfel 1 2008 otrzymany za po-
moca tych metod powoduje zmniejszenie ryzyka, na jakie narazony jest inwestor. Jednakze
jest to bardzo mylace, gdyz jezeli dodatkowo uwzglednimy zysk, a w tym przypadku stratg

portfela, to inwestora nie satysfakcjonuje taki portfel dla ktérego faktycznie narazony jest
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na o wiele nizsze ryzyko, ale ponosi przy tym strate wielkos$ci 3%. Najmniejszy spadek
VaR i CVaR odnotowujemy dla Portfela 1 2008 uzyskanego za pomoca metody maksy-

malizacji stopy zwrotu przy danym poziomie warto$ci zagrozone;j.

7.2. Portfel akcji i walut

Na Rysunku 7.5 umieszczono granice efektywno$ci warunkowej warto$ci zagro-
zonej 1 wartosci zagrozonej, uzyskanych z metody minimalizacji warunkowej warto$ci
zagrozonej, dla Portfela 2 2006. Zaobserwowa¢ mozna, ze zalezno$¢ stopa zwrotu —
CVaR jest stabilna. Co oznacza, ze ksztalt krzywej obrazujacej t¢ zalezno$¢ jest zgodny z
ksztattem krzywej granicy efektywnosci.

Podobnej stabilnosci nie mozna otrzymac¢ dla wartosci zagrozonej. Widzimy, ze
wraz ze spadkiem (wzrostem) stopy zwrotu nie nast¢puje liniowy spadek (wzrost) wartosci
zagrozonej. Spowodowane jest to najprawdopodobniej tym, ze warto$¢ zagrozona nie jest

wypukfa.
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Rysunek 7.5. Granica efektywnosci portfeli minimalizujacych CVaR dla Portfela 2_2006.
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Rysunek 7.6. Zwroty i VaR dla Portfela 2_2006 otrzymanego metoda warunkowej wartosci zagrozonej

(okres testowy).

Na Rysunku 7.6 umieszczono wykres stop zwrotu portfela otrzymanego za pomo-

ca metody warunkowe] wartosci zagrozonej (czarna linia). Czerwona linia zaznaczono

wielko$¢ warto$ci zagrozonej otrzymanej ze wspomnianej metody, dla okresu proby. Za-

obserwowa¢ mozna duza liczbe przekroczen wartosci zagrozonej przez stopg zwrotu z

portfela. Ocena jakosci wyliczen warto$ci zagrozonej znajduje si¢ w Tabeli 7.5.

Widzimy, ze udzial przekroczen jest wyzszy od poziomu istotnosci, ktory wynosi

5%. llo$¢ przekroczen jest prawie jednakowa dla wszystkich metod optymalizacji dla Port-

fela 2 2006. Stanowi ona az 25% wszystkich stop zwrotu z portfela.

Tabela 7.5. Oceny jako$ci wyliczen VaR dla portfeli uzyskanych z zestawu 2_2006.

Metoda Liczba prze- Udzial Statystyka ‘

, , p- wartos¢
kroczen przekroczen Kupca

Markowitz 16 25.81% 29.7756 <0.0001

Minimax 15 24.19% 26.08425 <0.0001

MAD 16 25.81% 29.7756 <0.0001

CVaR 16 25.81% 29.7756 <0.0001

Min War_ 0

CVaR Ri 16 25.81% 29.7756 <0.0001

Max o

Rt CVaR 15 24.19% 26.08425 <0.0001

Max 0

Rt War 15 24.19% 26.08425 <0.0001

W Tabeli 7.6 umieszczono wielko$ci wartosci zagrozonej oraz wielko$ci warun-

kowej warto$ci zagrozone;j.
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Tabela 7.6. Wielko$¢ VaR i CVaR poza proba, dla portfeli uzyskanych z zestawu 2_2006.

Metoda VaR CVaR
Markowitz 0.98 1.12
Minimax 0.93 1.01
MAD 0.94 1.08
CVaR 0.97 1.08
Min War_

CVaR Ri 0.98 1.12
Max

Rt CVaR 1.34 1.52
Max

Rt War 1.37 1.57
W proébie (CVaR) 0.77 0.98

Z Tabeli 7.6 zaobserwowa¢ mozna, ze dla wszystkich rozpatrywanych metod, na-

stepuje wzrost VaR 1 CVaR. Dla metody maksymalizacji stopy zwrotu przy danej warun-

kowej wartosci zagrozonej oraz metody maksymalizacji stopy zwrotu przy danej wariancji,

nastgpuje az dwukrotny wzrost VaR. Dla pozostalych metod nie jest to az tak znaczace

zwigkszenie, a dla metody ,,minimax” CVaR wzrasta tylko o 0.03 pkt. procentowego.

Na Rysunku 7.7 umieszczono granice efektywnosci warunkowej wartosci zagro-

zonej 1 wartos$ci zagrozonej, uzyskanych z metody minimalizacji warunkowej warto$ci

zagrozonej, dla Portfela 2_2008.
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Rysunek 7.7. Granica efektywnosci portfeli minimalizujacych CVaR dla Portfela 2_2008.
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Zaobserwowac mozna, ze zalezno$¢ stopa zwrotu — CVaR jest stabilna. Co ozna-
cza, ze ksztalt krzywej obrazujacej t¢ zalezno$¢ jest zgodny z ksztattem krzywej granicy
efektywnosci.

Podobne;j stabilnosci nie mozna otrzymac dla wartosci zagrozonej. Widzimy, ze

wraz ze spadkiem stopy zwrotu nie nastgpuje liniowy spadek wartosci zagrozone;.
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Rysunek 7.8. Zwroty i VaR dla Portfela 2_2008 otrzymanego metoda warunkowej wartosci zagrozonej
(okres testowy).

Na Rysunku 7.8 widzimy wykres stop zwrotu portfela otrzymanego za pomoca
metody warunkowej warto$ci zagrozonej (czarna linia). Czerwong linia zaznaczono wiel-
kos$¢ warto$ci zagrozonej otrzymanej ze wspomnianej metody, dla okresu proby. Zaobser-
wowa¢ mozna dos¢ spora liczbg przekroczen wartosci zagrozonej przez stopg zwrotu z
portfela. Ocena jako$ci wyliczen warto$ci zagrozonej znajduje si¢ w Tabeli 7.7.

Udzial przekroczen jest wyzszy od poziomu istotnosci, ktory wynosi 5%. Ilosé

przekroczen jest roznorodna dla rozpatrywanych metod optymalizacji dla Portfela 2 2008.
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Tabela 7.7. Oceny jakos$ci wyliczen VaR dla portfeli uzyskanych z zestawu 2_2008.

Metoda Liczba prze- Udzial Statystyka ‘x

. . p- wartosc
kroczen przekroczen Kupca

Markowitz 9 14.52% 7.996592 0.0047

Minimax 21 33.87% 50.64499 <0.0001

MAD 8 12.90% 5.78807 0.0161

CVaR 10 16.13% 10.46553 0.0012

Min War_ 0

CVaR Ri 11 17.74% 13.17327 0.0003

Max 0

Rt CVaR 9 14.52% 7.996592 0.0047

Max 0

Rt War 10 16.13% 10.46553 0.0012

W Tabeli 7.4 umieszczono wielko$ci wartosci zagrozonej oraz wielko§ci warun-

kowej warto$ci zagrozone;j.

Tabela 7.8. Wielkosé VaR i CVaR poza proba, dla portfeli uzyskanych z zestawu 2_2008.

Metoda VaR CVaR
Markowitz 2.84 4.19
Minimax 2.84 4.25
MAD 2.87 4.23
CVaR 2.88 4.22
Min War_

CVaR Ri 2.84 4.19
Max

Rt CVaR 2.97 4.35
Max

Rt War 3.14 4.66
W proébie 1.29 1.85

Z Tabeli 7.8 mozna zaobserwowac, ze dla wszystkich rozpatrywanych metod, na-

stepuje wzrost VaR i CVaR i to az dwukrotnie. Najmniejszy wzrost VaR i CVaR odnoto-

wujemy dla Portfela 2 2008 uzyskanego za pomoca metody Markowitza i minimalizacji

wariancji przy danej warunkowej warto$ci zagrozonej. Zatem metodami nie powodujacymi

wigkszego narazenia na ryzyko, sa wspomniane powyzej metody. Natomiast najwigkszy

wzrost zauwazamy dla metody maksymalizacji stopy zwrotu przy danej wariancji.
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7.3. Portfel akcji i towarow

Na Rysunku 7.9 umieszczono granice efektywnosci warunkowej wartosci zagro-

zonej 1 wartosci zagrozonej, uzyskanych z metody minimalizacji warunkowej wartosci

zagrozonej, dla Portfela 3 2006.

krzywej obrazujacej t¢ zaleznos$¢ jest zgodny z ksztattem krzywej granicy efektywnosci.

Widzimy, ze zaleznos$¢ stopa zwrotu — CVaR jest stabilna. Co oznacza, ze ksztalt

Podobnej stabilnosci nie mozna otrzymaé dla warto$ci zagrozonej. Widzimy, ze

wraz ze wzrostem stopy zwrotu nie nastgpuje liniowy wzrost warto$ci zagrozonej. Spowo0-

dowane jest to tym, ze warto$¢ zagrozona nie jest wypukta.
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Rysunek 7.9. Granica efektywnosci portfeli minimalizujacych CVaR dla Portfela 3_2006.
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Rysunek 7.10. Zwroty i VaR dla Portfela 3_2006 otrzymanego metoda warunkowej warto$ci zagrozo-
nej (okres testowy).

Na Rysunku 7.10 widzimy wykres stop zwrotu portfela otrzymanego za pomoca
metody warunkowej warto$ci zagrozonej (czarna linia). Czerwona linia zaznaczono wiel-
ko$¢ warto$ci zagrozonej otrzymanej ze wspomnianej metody, dla okresu proby. Zaobser-
wowa¢ mozna niewielka liczbe przekroczen warto$ci zagrozonej przez stopg zwrotu z
portfela. Ocena jakosci wyliczen wartosci zagrozonej znajduje si¢ w Tabeli 7.9.

Widzimy, ze udziat przekroczen jest wyzszy od poziomu istotnosci, ktory wynosi
5%. Jedynie dla metody maksymalizacji stopy zwrotu przy danym poziomie warunkowej
warto$ci zagrozonej poziom udzialu przekroczen jest mniejszy od poziomu istotnosci.
[lo$¢ przekroczen jest porownywalna dla rozpatrywanych metod optymalizacji dla Portfela

3_2006.

Tabela 7.9. Oceny jakos$ci wyliczen VaR dla portfeli uzyskanych z zestawu 3_2006.

Metoda Liczba prze- Udzial Statystyka . x

. . p- wartos¢
kroczen przekroczen Kupca

Markowitz 4 6.45% 0.252961 0.615

Minimax 6 9.68% 2.269476 0.1319

MAD 4 6.45% 0.252961 0.615

CVaR 4 6.45% 0.252961 0.615

Min War_ o

CVaR Ri 4 6.45% 0.252961 0.615

Max o

Rt CVaR 3 4.84% 0.00343 0.9533

Max

Rt War 4 6.45% 0.252961 0.615
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W Tabeli 7.10 umieszczono wielkosci wartosci zagrozonej oraz wielko$ci warun-

kowej warto$ci zagrozone;j.

Tabela 7.10. Wielko$¢ VaR i CVaR poza proba, dla portfeli uzyskanych z zestawu 3_2006.

Metoda VaR CVaR
Markowitz 1.73 2.25
Minimax 2.28 2.64
MAD 1.77 2.49
CVaR 1.79 2.54
Min War_

CVaR Ri 1.73 2.25
Max

Rt CVaR 2.65 3.67
Max

Rt War 2.15 2.91
W prébie 1.55 2.15

Z Tabeli 7.10 zaobserwowa¢ mozna, ze dla wszystkich rozpatrywanych metod,

nastepuje wzrost VaR i CVaR. Najmniejszy wzrost VaR i CVaR odnotowujemy dla Port-

fela 3 2006 uzyskanego za pomoca metody Markowitza i minimalizacji wariancji przy

danej warunkowej warto$ci zagrozonej. Zatem metodami nie powodujacymi wigkszego

narazenia na ryzyko, sa wspomniane powyzej metody. Natomiast najwigkszy wzrost za-

uwazamy dla metody maksymalizacji stopy zwrotu przy danej warunkowej wartosci za-

grozone;j.
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Rysunek 7.11. Granica efektywnosci portfeli minimalizujacych CVaR dla Portfela 3_2008.
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Na Rysunku 7.11 umieszczono granice efektywno$ci warunkowej warto$ci zagro-
zonej 1 wartosci zagrozonej, uzyskanych z metody minimalizacji warunkowej wartosci
zagrozonej, dla Portfela 3 2008. Zaobserwowa¢ mozna, ze zalezno$¢ stopa zwrotu —
CVaR jest stabilna. Co oznacza, ze ksztalt krzywej obrazujacej tg zalezno$¢ jest zgodny z
ksztattem krzywej granicy efektywnosci.

Podobne;j stabilnosci nie mozna otrzymac dla wartosci zagrozonej. Widzimy, ze

wraz ze wzrostem stopy zwrotu nie nastgpuje liniowy wzrost warto$ci zagrozone;.
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Rysunek 7.12. Zwroty i VaR dla Portfela 3_2008 otrzymanego metoda warunkowej warto$ci zagrozo-
nej (okres testowy).

Na Rysunku 7.12 widzimy wykres stop zwrotu portfela otrzymanego za pomoca
metody warunkowej wartosci zagrozonej (czarna linia). Czerwong linia zaznaczono wiel-
ko$¢ warto$ci zagrozonej otrzymanej ze wspomnianej metody, dla okresu proby. Zaobser-
wowac¢ mozna do$¢ spora liczbg przekroczen warto$ci zagrozonej przez stopg zwrotu z
portfela. Ocena jakosci wyliczen warto$ci zagrozonej znajduje si¢ w Tabeli 7.11.

Udzial przekroczen jest wyzszy od poziomu istotnosci, ktory wynosi 5%. Ilos¢

przekroczen jest identyczna dla rozpatrywanych metod optymalizacji dla Portfela 3 _2008.
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Tabela 7.11. Oceny jakos$ci wyliczen VaR dla portfeli uzyskanych z zestawu 3_2008.

Metoda Liczba prze- Udzial Statystyka ‘x

. . p- wartosc
kroczen przekroczen Kupca

Markowitz 13 20.97% 19.23819 <0.0001

Minimax 13 20.97% 19.23819 <0.0001

MAD 13 20.97% 19.23819 <0.0001

CVaR 13 20.97% 19.23819 <0.0001

Min War_ 0

CVaR Ri 13 20.97% 19.23819 <0.0001

Max 0

Rt CVaR 13 20.97% 19.23819 <0.0001

Max 0

Rt War 13 20.97% 19.23819 <0.0001

W Tabeli 7.12 umieszczono wielko$ci wartosci zagrozonej oraz wielko$ci warun-

kowej warto$ci zagrozone;j.

Z Tabeli 7.12 zaobserwowaé¢ mozna, ze dla wszystkich rozpatrywanych metod,

nastgpuje wzrost VaR i CVaR. Najmniejszy wzrost VaR i CVaR odnotowujemy dla Port-

fela 3 2008 uzyskanego za pomoca metody Markowitza, minimalizacji wariancji przy

danej warunkowej warto$ci zagrozonej, MAD oraz warunkowej wartosci zagrozonej. Za-

tem metodami nie powodujacymi wigkszego narazenia na ryzyko, sa wspomniane powyzej

metody. Natomiast najwigkszy wzrost zauwazamy dla metody maksymalizacji stopy zwro-

tu przy danej warunkowej warto$ci zagrozonej. Niepokojacy jest znacznie procentowo

wigkszy wzrost warto$ci zagrozonej, anizeli warunkowej warto$ci zagrozone;.

Tabela 7.12. Wielko$¢ VaR i CVaR poza proba, dla portfeli uzyskanych z zestawu 3_2008.

Metoda VaR CVaR
Markowitz 3.56 3.73
Minimax 3.78 4.07
MAD 3.56 3.73
CVaR 3.56 3.73
Min War_

CVaR Ri 3.56 3.73
Max

Rt CVaR 4.36 4.75
Max

Rt War 3.89 4.16
W prdbie 1.97 3.17
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7.4. Portfel walut i towarow

Na Rysunku 7.13 umieszczono granice efektywnosci warunkowej warto$ci zagro-
zonej 1 wartos$ci zagrozonej, uzyskanych z metody minimalizacji warunkowej warto$ci
zagrozonej, dla Portfela 4 2006. Zaobserwowa¢ mozna, ze zalezno$¢ stopa zwrotu —
CVaR jest stabilna. Co oznacza, ze ksztalt krzywej obrazujacej te zaleznos¢ jest zgodny z
ksztattem krzywej granicy efektywnosci.

Podobnej stabilno$ci nie mozna otrzymac¢ dla warto$ci zagrozonej. Widzimy, ze
wraz ze wzrostem (spadkiem) stopy zwrotu nie nast¢puje liniowy wzrost (spadek) wartosci

Zagrozone;j.
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Rysunek 7.13. Granica efektywnosci portfeli minimalizujacych CVaR dla Portfela 4_2006.
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Rysunek 7.14. Zwroty i VaR dla Portfela 4_2006 otrzymanego metoda warunkowej warto$ci zagrozo-
nej (okres testowy).

Na Rysunku 7.14 widzimy wykres stop zwrotu portfela otrzymanego za pomoca
metody warunkowej wartoSci zagrozonej (czarna linia). Czerwong linia zaznaczono wiel-
ko$¢ warto$ci zagrozonej otrzymanej ze wspomnianej metody, dla okresu proby. Zaobser-
wowac¢ mozna tylko dwa przekroczenia warto$ci zagrozonej przez stopg zwrotu z portfela.
Ocena jakos$ci wyliczen warto$ci zagrozonej znajduje si¢ w Tabeli 7.13.

Widzimy, ze udziat przekroczen jest nizszy od poziomu istotnos$ci, ktory wynosi
5%. Zatem oszacowania warto$ci zagrozonej sa dobre. Ilos¢ przekroczen jest identyczna

dla wszystkich rozpatrywanych metod optymalizacji dla Portfela 4 _2006.

Tabela 7.13. Oceny jakosci wyliczen VaR dla portfeli uzyskanych z zestawu 4_2006.

Metoda Liczba prze- Udzial Statystyka ‘

, , p- wartos¢
kroczen przekroczen Kupca

Markowitz 2 3.22% 0.467397 0.4942

Minimax 2 3.22% 0.467397 0.4942

MAD 2 3.22% 0.467397 0.4942

CVaR 2 3.22% 0.467397 0.4942

Min War_ o

CVaR Ri 2 3.22% 0.467397 0.4942

Max o

Rt CVaR 2 3.22% 0.467397 0.4942

Max o

Rt War 2 3.22% 0.467397 0.4942

W Tabeli 7.14 umieszczono wielkosci wartosci zagrozonej oraz wielko$ci warun-

kowej warto$ci zagrozone;.
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Z Tabeli 7.14 zaobserwowa¢ mozna, ze dla wszystkich rozpatrywanych metod,
nastepuje minimalny spadek VaR i CVaR. Najwigkszy spadek odnotowujemy dla metody
MAD oraz warunkowej wartosci zagrozonej. Zatem metodami nie powodujacymi wigk-
szego narazenia na ryzyko, sa wspomniane powyzej metody. Natomiast najwigkszy wzrost
zauwazamy dla metody maksymalizacji stopy zwrotu przy danej warunkowej warto$ci
zagrozonej. W przeciwienstwie do pozostatych metod, nastgpuje wzrost warunkowej war-

tosci zagrozonej, natomiast warto$¢ zagrozona minimalnie spada.

Tabela 7.14. Wielko$¢ VaR i CVaR poza proba, dla portfeli uzyskanych z zestawu 4_2006.

Metoda VaR CVaR
Markowitz 1.44 2.13
Minimax 1.49 2.23
MAD 1.43 2.08
CVaR 1.43 2.08
Min War_

CVaR Ri 1.44 2.13
Max

Rt CVaR 1.61 2.36
Max

Rt War 1.58 2.35
W prdbie 1.98 2.25
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Rysunek 7.15. Granica efektywnosci portfeli minimalizujacych CVaR dla Portfela 4_2008.
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Na Rysunku 7.15 umieszczono granice efektywnosci warunkowej warto$ci zagro-
zonej 1 wartos$ci zagrozonej, uzyskanych z metody minimalizacji warunkowej warto$ci
zagrozonej, dla Portfela 4 2008. Zaobserwowa¢ mozna, ze zalezno$¢ stopa zwrotu —
CVaR jest stabilna. Co oznacza, ze ksztalt krzywej obrazujacej te zaleznos¢ jest zgodny z
teoretycznym ksztattem krzywej granicy efektywnosci.

Podobnej stabilno$ci nie mozna otrzymac¢ dla warto$ci zagrozonej. Widzimy, ze

wraz ze spadkiem stopy zwrotu nie nast¢puje liniowy spadek wartosci zagrozonej.
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Rysunek 7.16. Zwroty i VaR dla Portfela 4 2008 otrzymanego metoda warunkowej wartosci zagrozo-
nej (okres testowy).

Na Rysunku 7.16 widzimy wykres stop zwrotu portfela otrzymanego za pomoca
metody warunkowej wartosci zagrozonej (czarna linia). Czerwona linia zaznaczono wiel-
kos$¢ warto$ci zagrozonej otrzymanej ze wspomnianej metody, dla okresu proby. Zaobser-
wowac¢ mozna tylko do$¢ spora liczbe przekroczen wartosci zagrozonej przez stopg zwrotu
z portfela. Ocena jako$ci wyliczen warto$ci zagrozonej znajduje si¢ w Tabeli 7.15.

Widzimy, ze udziat przekroczen jest wyzszy od poziomu istotnos$ci, ktory wynosi
5%. Tlo$¢ przekroczen jest identyczna dla rozpatrywanych metod optymalizacji dla Portfe-
la4 2008 1 wynosi ona az 40% wszystkich stop zwrotu dla Portfela 4 2008.
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Tabela 7.15. Oceny jakoS$ci wyliczen VaR dla portfeli uzyskanych z zestawu 4_2008.

Metoda Liczba prze- Udzial Statystyka ‘x

. . p- wartos¢
kroczen przekroczen Kupca

Markowitz 25 40.32% 69.96937 <0.0001

Minimax 25 40.32% 69.96937 <0.0001

MAD 25 40.32% 69.96937 <0.0001

CVaR 25 40.32% 69.96937 <0.0001

Min War_ 0

CVaR Ri 25 40.32% 69.96937 <0.0001

Max 0

Rt CVaR 25 40.32% 69.96937 <0.0001

Max 0

Rt War 25 40.32% 69.96937 <0.0001

W Tabeli 7.16 umieszczono wielkosci wartosci zagrozonej oraz wielko$ci warun-
kowej warto$ci zagrozone;j.

Mozna zaobserwowad, ze dla wszystkich rozpatrywanych metod, nastgpuje
wzrost VaR 1 CVaR. Najmniejszy wzrost odnotowujemy dla metody ,,minimax”. Zatem
metoda nie powodujaca wigkszego narazenia na ryzyko, jest metoda ,,minimax”. Nato-
miast najwigkszy wzrost, bo az ponad dwukrotny VaR i CVaR, zauwazamy dla metody

maksymalizacji stopy zwrotu przy danej warunkowej wartosci zagrozonej.

Tabela 7.16. Wielko$¢ VaR i CVaR poza proba, dla portfeli uzyskanych z zestawu 4_2008.

Metoda VaR CVaR
Markowitz 2.26 2.95
Minimax 2.10 2.64
MAD 2.41 3.17
CVaR 2.41 3.20
Min War_

CVaR Rt 2.26 2.95
Max

Rt CVaR 2.58 3.35
Max

Rt War 2.42 3.09
W prébie 1.05 1.52

7.5. Portfel akcji, walut i towaréow

Na Rysunku 7.17 umieszczono granice efektywnosci warunkowej warto$ci zagro-
zonej 1 wartos$ci zagrozonej, uzyskanych z metody minimalizacji warunkowej warto$ci
zagrozonej, dla Portfela 5 2006. Zaobserwowa¢ mozna, ze zalezno$¢ stopa zwrotu —
CVaR jest stabilna. Co oznacza, ze ksztalt krzywej obrazujacej ta zalezno$¢ jest zgodny z

teoretycznym ksztattem krzywej granicy efektywnosci.
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Podobnej stabilno$ci nie mozna otrzyma¢ dla warto$ci zagrozonej. Widzimy, ze

wraz ze wzrostem stopy zwrotu nie nastepuje liniowy wzrost wartosci zagrozonej. Chociaz

jest to juz bardziej stabilne zachowanie si¢ granicy efektywnosci, niz w pozostatych rozpa-

trywanych przypadkach.
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Rysunek 7.18. Zwroty i VaR dla Portfela 5_2006 otrzymanego metoda warunkowej wartos$ci zagrozo-

nej (okres testowy).
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Na Rysunku 7.18 widzimy wykres stop zwrotu portfela otrzymanego za pomoca

metody warunkowej wartosci zagrozonej (czarna linia). Czerwona linia zaznaczono wiel-

kos$¢ warto$ci zagrozonej otrzymanej ze wspomnianej metody, dla okresu proby. Zaobser-

wowa¢ mozna do$¢ spora liczbe przekroczen wartosci zagrozonej przez stopg zwrotu z

portfela. Ocena jakosci wyliczen warto$ci zagrozonej znajduje si¢ w Tabeli 7.17.

Udzial przekroczen jest wyzszy od poziomu istotnosci, ktory wynosi 5%. Liczba

przekroczen jest prawie identyczna dla wszystkich rozpatrywanych metod optymalizacji

dla Portfela 5 2006. Udziat przekroczen wartosci zagrozonej stanowi ponad 20% wszyst-

kich stop zwrotu z portfela.

Tabela 7.17. Oceny jakos$ci wyliczen VaR dla portfeli uzyskanych z zestawu 5_2006.

Metoda Liczba prze- Udzial Statystyka ‘x

. . p- wartos¢
kroczen przekroczen Kupca

Markowitz 14 22.58% 22.5689 <0.0001

Minimax 14 22.58% 22.5689 <0.0001

MAD 14 22.58% 22.5689 <0.0001

CVaR 15 24.19% 26.08425 <0.0001

Min War_ 0

CVaR Ri 14 22.58% 22.5689 <0.0001

Max 0

Rt CVaR 15 24.19% 26.08425 <0.0001

Max 0

Rt War 15 24.19% 26.08425 <0.0001

W Tabeli 7.18 umieszczono wielkosci wartosci zagrozonej oraz wielko$ci warun-

kowej warto$ci zagrozone;.

Tabela 7.18. Wielko$¢ VaR i CVaR poza proba, dla portfeli uzyskanych z zestawu 5_2006.

Metoda VaR CVaR
Markowitz 1.11 1.49
Minimax 1.20 1.57
MAD 1.15 1.52
CVaR 1.15 1.52
Min War _

CVaR Ri 1.11 1.49
Max

Rt CVaR 1.63 2.18
Max

Rt War 1.21 1.63
W probie 1.02 1.42

Z Tabeli 7.18 zaobserwowaé¢ mozna, ze dla wszystkich rozpatrywanych metod,

nastgpuje wzrost VaR i CVaR. Najmniejszy wzrost odnotowujemy dla Portfela 5 2006

uzyskanego za pomoca metody Markowitza oraz minimalizacji wariancji przy danej wa-
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runkowej warto$ci zagrozonej. Warunkowa warto$¢ zagrozona, dla wymienionych powy-
zej metod, wzrasta tylko o 0.07 pkt. procentowego. Zatem metodami nie powodujacymi
wigkszego narazenia na ryzyko, sa wspomniane powyzej metody. Natomiast najwigkszy
wzrost zauwazamy dla metody maksymalizacji stopy zwrotu przy danej warunkowej war-
tosci zagrozone;.

Na Rysunku 7.19 umieszczono granice efektywnosci warunkowej warto$ci zagro-
zonej 1 wartosci zagrozonej, uzyskanych z metody minimalizacji warunkowej wartosci
zagrozonej, dla Portfela 5 2008. Zaleznos¢ stopa zwrotu — CVaR jest stabilna. Co oznacza,
ze ksztalt krzywej obrazujacej ta zaleznos$¢ jest zgodny z ksztaltem krzywej granicy efek-
tywnosci.

Podobnej stabilnosci nie mozna otrzymac dla wartosci zagrozonej. Wraz ze spad-

kiem stopy zwrotu nie nastgpuje liniowy spadek wartosci zagrozone;j.

0.2

N

\\ .
-0.3

-0.7

Rysunek 7.19. Granica efektywnosci portfeli minimalizujacych CVaR dla Portfela 5_2008.

Na Rysunku 7.20 widzimy wykres stop zwrotu portfela otrzymanego za pomoca
metody warunkowej wartosci zagrozonej (czarna linia). Czerwong linia zaznaczono wiel-
ko$¢ warto$ci zagrozonej otrzymanej ze wspomnianej metody, dla okresu proby. Zaobser-
wowac¢ mozna do$¢ spora liczbe przekroczen wartosci zagrozonej przez stopg zwrotu z

portfela.
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Rysunek 7.20. Zwroty i VaR dla Portfela 5 2008 otrzymanego metoda warunkowej wartosci zagrozo-
nej (okres testowy).

Ocena jakos$ci wyliczefn warto$ci zagrozonej znajduje si¢ w Tabeli 7.19. Widzimy,
ze udzial przekroczen jest wyzszy od poziomu istotno$ci, ktéry wynosi 5%. Ilos¢ przekro-
czen jest identyczna dla wszystkich rozpatrywanych metod optymalizacji dla Portfela
5 2008. Udzial przekroczen warto$ci zagrozonej stanowi ponad 35% wszystkich stop

zwrotu z portfela.

Tabela 7.19. Oceny jakosci wyliczen VaR dla portfeli uzyskanych z zestawu 5_2008.

Metoda Liczba prze- Udzial Statystyka o

. . p- wartos¢
kroczen przekroczen Kupca

Markowitz 22 35.48% 55.20724 <0.0001

Minimax 22 35.48% 55.20724 <0.0001

MAD 22 35.48% 55.20724 <0.0001

CVaR 22 35.48% 55.20724 <0.0001

Min War_ 0

CVaR Ri 22 35.48% 55.20724 <0.0001

Max 0

Rt CVaR 22 35.48% 55.20724 <0.0001

Max o

Rt War 22 35.48% 55.20724 <0.0001

W Tabeli 7.20 umieszczono wielko$ci warto$ci zagrozonej oraz wielko$ci warun-
kowej wartosci zagrozonej.

Z Tabeli 7.20 zaobserwowa¢ mozna, ze dla wszystkich rozpatrywanych metod,
nastgpuje wzrost 1 to az dwukrotny VaR 1 CVaR. Najmniejszy wzrost odnotowujemy dla
Portfela 5 2008 uzyskanego za pomoca metody Markowitza oraz minimalizacji wariancji

przy danej warunkowej warto$ci zagrozonej. Zatem metodami nie powodujacymi wigksze-
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g0 narazenia na ryzyko, sa wspomniane powyzej metody. Natomiast najwigkszy wzrost

zauwazamy dla metody maksymalizacji stopy zwrotu przy danej warunkowej wartosci

zagrozonej, gdzie zaobserwowa¢ mozna wzrost CVaR z 1.43% az do 3.78%.

Tabela 7.20. Wielko$¢ VaR i CVaR poza proba, dla portfeli uzyskanych z zestawu 5_2008.

Metoda VaR CVaR
Markowitz 2.26 2.89
Minimax 2.05 2.66
MAD 2.34 3.12
CVaR 2.33 3.11
Min War_

CVaR Rt 2.26 2.89
Max

Rt CVaR 2.90 3.78
Max

Rt War 2.34 2.99
W prébie 1.20 1.43
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ROZDZIAL VIII

PODSUMOWANIE ANALIZ

Zarzadzanie ryzykiem jest jednym z najwazniejszych zadan w procesie inwesto-
wania na rynkach finansowych. Wprowadzenie wartosci zagrozonej do procesu zarzadza-
nia ryzykiem spowodowato wzrost zainteresowania procesem ilo$ciowego zarzadzania
ryzykiem. VaR stat si¢ bardzo popularny mimo, ze nie posiada pewnych cech dobrej miary
ryzyka. We wspotczesnym Swiecie, gdy inwestorzy czgsto w bardzo krotkim czasie po-
dejmuja bardzo ryzykowne decyzje dotyczace alokacji kapitalu, poszukiwanie nowych,
lepszych narzedzi zarzadzania ryzykiem jest koniecznos$cia. Jedna z nowych propozycji
dotyczacych pomiaru ryzyka jest warunkowa warto$¢ zagrozona. W przeciwienstwie do
VaR posiada ona pewne zgodne z intuicja wtasnosci, dlatego jest goraco polecana przez jej
tworcow. Jednak pomimo istnienia sporej ilo$ci opracowan teoretycznych poswigconych
CVaR, nadal jest ona bardzo mato znana ws$rod praktykow. By¢ moze jest to spowodowa-
ne niedostatkiem rzetelnych badan empirycznych, analizujacych skuteczno$s¢ CVaR na
rynkach finansowych.

W niniejszej pracy podjgto probg oceny skutecznosci CVaR jako narzedzia do za-
rzadzania ryzykiem. Zatozony cel zostat zrealizowany poprzez poréwnanie zyskownosci i
ryzyka portfeli optymalizowanych przy uzyciu CVaR jako miary ryzyka, z portfelami,
ktérych ryzyko mierzone bylo innymi sposobami.

W ramach badania przeanalizowano po pi¢¢ réznych zestawdw instrumentow —
kazdy w dwoch okresach, rozniacych si¢ koniunktura na rynkach finansowych. Pie¢ przy-
padkéw rozpatrywalismy na danych za 2006 rok, pig¢ z nich na danych za 2008 rok. Nale-

zy przy tym podkresli¢ fakt, ze wedtug wiedzy autorki jest to pierwsze, w tak szerokim
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zakresie, badanie empiryczne, wykorzystujace nowa miar¢ ryzyka — warunkowa warto$¢
Zagrozona.

Na wstepie niniejszego badania zostat stworzony profil inwestora, zainteresowa-
nego metodami optymalizacji swoich inwestycji. Wybdr aktywoéw do portfela byt kolej-
nym, bardzo istotnym zadaniem. Decyzja o wyborze rozwazanych aktywow jest kluczo-
wym etapem procesu inwestowania. Teoretycznie inwestor rozwazat portfele utworzone z :

o akcji,

e akcji i walut,

e akcji 1 towarow,

e towardow i walut,

e akcji, walut oraz towarow.

W ten sposéb zostala stworzona mozliwo$¢ poréwnania rozpatrywanych metod na
zréznicowanych aktywach. W przypadku tworzenia portfela sktadajacego si¢ z samych
akcji, dokonywalismy wstepnej dywersyfikacji sektorowej. Dokonywana byla rowniez
analiza branzy, pozwalajaca na wyodrgbnienie inwestycji, ktora bedzie cechowata si¢ po-
zadanymi charakterystykami, uwzgledniajacymi takie wielkosci jak ryzyko, badZ stopg
zwrotu. Umozliwito to wyodrebnienie tych sektorow, w ktorych mogliby$Smy uzyska¢ naj-
wigksze zyski. Nastgpnym krokiem byto wyodrgbnienie odpowiednich aktywow. Wybor
ten byt dokonywany na podstawie rekomendacji zawartych w dziennikach prasowych, jak 1
réwniez na portalach internetowych. Nalezy pamigta¢ o tym, Zze w ponizszej pracy rozpa-
trywany jest profil inwestora, jako osoby, ktdra posiada pewna wiedz¢ na temat inwesto-
wania, jednakze nie posiada zbyt wiele wolnego czasu, aby zagltebi¢ sie szczegdtowo w
analize spotek. Ponadto jest to osoba, ktéra dysponuje wolnymi srodkami finansowymi w
wysokosci 100 000 zt i podejmuje samodzielne decyzje w celu utworzenia portfela inwe-
stycyjnego. Nie korzysta z ushug firm doradczych. Traktuje inwestowanie jako element
prestizu, 1 by¢ moze, hazardu.

W rozdziatach VI i VII pracy, na zbiorze réznorodnych instrumentéw finanso-
wych, porownane zostalty omoéwione w rozdziale IV metody optymalizacji portfela. Bada-
nie przeprowadzono dla dwoch réznych okreséw na gietdzie - hossy i bessy. Zadania
optymalizacyjne rozwiazywane byty na danych pochodzacych z 2006 1 2008 roku.

W rozdziale VI opisano sktad procentowy zoptymalizowanych portfeli. Nastepnie

szczegotowo oméwiono zysk lub ewentualng stratg, otrzymana na dzien 31.03.2007 r. lub

31.03.2009 r.
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Przedstawiona w pracy analiza zysku polega na tym, ze badamy r6éznicg pomig¢dzy
wartoscia portfela na koniec okresu testowego, a wartoscia portfela na poczatek okresu
testowego. Na poczatku okresu testowego, czyli 02.01.2007 r. lub 05.01.2009 r. inwestu-
jemy 100 000 zt w spotki, ktorych akcje weszly w sktad portfeli otrzymanych w wyniku
rozwiazania odpowiednich zadan optymalizacyjnych. Przez caty okres testowy, nie zmie-
niamy sktadu portfela. Na dzien 31.03.2007 r. lub 31.03.20009 r., czyli na koniec rozwaza-
nych okresow testowych realizujemy zysk lub ewentualna strate, ktéra ma miejsce tylko
dla jednego rozpatrywanego portfela.

Nastegpnym etapem badania byta ocena rentownosci portfeli, czyli zbadanie, czy
rozwazane przypadki charakteryzuja si¢ wyzsza czy nizsza rentownoscia, anizeli portfel
rynkowy. W pracy tej za portfel rynkowy przyjgto indeks WIG. Cheac wyliczy¢ wskazniki
rentownosci portfela: Sharpe’a, Treynora i1 Jensena, nalezato przyja¢ $rednia realng stopg
zwrotu z inwestycji wolnej od ryzyka w badanym okresie, ktora przyjeto jako stope refe-
rencyjna R=4.53%. Ponadto, do wyznaczenia wskaznika Treynora oraz wskaznika Jense-
na, potrzebna jest rowniez znajomos$¢ wspotczynnika beta portfela.

W Tabeli 8.1 umieszczono poréwnanie wszystkich portfeli pod wzgledem warto-
sci wskaznikow rentownosci. Pogrubiono te wartosci, dla kazdego rozpatrywanego przy-
padku, dla ktérych wskazniki rentownos$ci przyjmuja najwigksze wartosci. Ponadto w Ta-
beli 8.1 na czerwono zaznaczono wartos$ci, dla ktorych wskazniki rentownosci sa gorsze
anizeli dla portfela rynkowego. Natomiast na zielono zaznaczono wartosci, dla ktoérych
wskazniki rentownosci sa wigksze, anizeli dla portfela rynkowego. Wartosci wskaznikow
Sharpe’a 1 Treynora, dla portfela rynkowego na danych z okresu testowego od 02.01.2007
r. do 31.03.2007 r. wynosza odpowiednio: S=0.0815 a T=0.1099. Natomiast warto$ci tych
wskaznikow na danych z okresu testowego od 02.01.2009 r. do 31.03.2009 r. wynosza
odpowiednio: S=-0.1520, a T=-0.3149. Biorac pod uwage tylko wskazniki rentownos$ci
trudno jest wyr6zni¢ jedna konkretna metode.

W celu poréwnania metod, pod wzgledem rentownosci portfela utworzylismy
ranking. Polega on na tym, ze dla kazdego portfela, nadajemy metoda punkty od 1 do 7.
Najwyzsza ilos¢, czyli 7 pkt., otrzymuje ta metoda, dla ktorej rozpatrywany wskaznik
przyjmuje najwigksza wartos¢. Natomiast najnizsza wartos¢, czyli tylko 1 pkt. otrzymuje ta
metoda, dla ktorej wielko$¢ wskaznika jest najnizsza. W przypadku, gdy wartoSci wskaz-
nikow sa identyczne, przyznawana jest Srednia arytmetyczna punktow, ktora otrzymujemy
Z sumowania ilosci punktow, ktore moglyby otrzymaé metody. Warto$ci punktéw podane

sa w Tabeli 8.1, przy kazdej wartosci wskaznika, w nawiasie.
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Tabela 8.1. Poréwnanie portfeli.

Portfel 1 2006 Portfel 1 2008 Portfel 2 2006 Portfel 2 2008
Wskaznik | SHARPE’A [ TREYNORA | JENSENA | SHARPE’A | TREYNORA | JENSENA | SHARPE’A | TREYNORA [ JENSENA | SHARPE’A | TREYNORA | JENSENA
Markowitz | 0.1357(3) | 0.3077(2.5) | 0.0856(1.5) | -0.0652(5) | 2.3408(5) -0.1373(5) | 0.0912(1.5) | 0.3130(1.5) | 0.0350(1.5) 0.0952(3.5) | -0.6618(2.5) | 0.0853(3.5)
Minimax | 0.1497(6) | 0.3410(6) 0.1564(7) | -0.0652(5) | 2.3408(5) -0.1373(5) | 0.1039(5) 0.4402(7) 0.0442(5) 0.0778(1) | -0.6305(6) 0.0665(1)
MAD 0.1336(1) | 0.3256(4) 0.0913(3) | -0.0652(5) | 2.3408(5) -0.1373(5) | 0.1029(4) 0.3549(4) 0.0409(4) 0.0974(5) | -0.6426(5) 0.0858(5)
CVaR 0.1357(3) | 0.3278(5) 0.0915(4) | -0.0652(5) | 2.3408(5) -0.1373(5) | 0.0977(3) 0.3626(5) 0.0397(3) 0.0996(6) | -0.6500(4) 0.0891(6)
g"\'/r;;’{\’gt— 0.1357(3) | 0.3077(2.5) | 0.0856(1.5) | -0.0652(5) | 2.3408(5) -0.1373(5) | 0.0912(1.5) | 0.3130(1.5) | 0.0350(1.5) 0.0952(3.5) | -0.6618(2.5) | 0.0853(3.5)
g"ta’éVaR 0.1387(5) | 0.2704(1) 0.1511(6) | -0.0656(2) | 1.8868(1) -0.1480(1) | 0.1501(7) 0.3832(6) 0.0863(7) 0.1054(7) | -0.6692(1) 0.1067(7)
g"ta’\jVar 0.1692(7) | 0.3640(7) 0.1328(5) | -0.0653(2) | 2.2655(2) -0.1387(2) | 0.1184(6) 0.3241(3) 0.0645(6) 0.0893(2) | -0.5658(7) 0.0747(2)
Portfel 3 2006 Portfel 3 2008 Portfel 4 2006 Portfel 4 2008
Wskaznik | SHARPE’A | TREYNORA | JENSENA | SHARPE’A | TREYNORA [ JENSENA | SHARPE’A | TREYNORA | JENSENA | SHARPE’A | TREYNORA | JENSENA
Markowitz | 0.0677(3.5) | 0.1138(2.5) | 0.0024(2.5) | -0.0383(2.5) | 0.2786(5.5) | -0.1744(5.5) | -0.1517(1.5) | -0.8082(3.5) | -0.1494(5.5) | 0.0923(4.5) | -0.5249(4.5) | 0.0502(3.5)
Minimax | 0.0665(2) 0.1766(6) 0.0343(5) -0.0271(6) | 0.1714(2) -0.1747(3) | -0.1384(7) | -0.7835(5) | -0.1417(7) | 0.0868(2) -0.6203(1) | 0.0541(5)
MAD 0.1142(7) 0.2387(7) 0.1601(7) -0.0383(2.5) | 0.2786(5.5) | -0.1744(5.5) | -0.1570(5) | -0.8199(1) | -0.1532(3) | 0.0924(6) -0.5333(3) | 0.0548(6)
CVaR 0.0308(2) 0.0511(1) -0.0382(1) | -0.0383(2.5) | 0.2786(5.5) | -0.1744(5.5) | -0.1569(4) | -0.8197(2) | -0.1531(4) | 0.0947(7) -0.5500(2) | 0.0587(7)
2"\'/2;’{\”:; 0.0677(3.5) | 0.1138(2.5) | 0.0024(2.5) | -0.0383(2.5) | 0.2786(5.5) | -0.1744(5.5) | -0.1517 -0.8082(3.5) | -0.1494(5.5) | 0.0923(4.5) | -0.5249(4.5) | 0.0502(3.5)
"\?"ta’(‘:VaR 0.0836(5) 0.1493(4) 0.0351(6) -0.0216(7) | 0.1190(1) -0.2061(1) | -0.1525(3) | -0.7673(7) | -0.1682(1) | 0.0857(1) -0.4602(7) | 0.0420(1)
";"ta’\‘Nar 0.0853(6) 0.1499(5) 0.0294(4) -0.0303(5) | 0.1906(3) -0.1881(2) | -0.1492(6) | -0.7674(6) | -0.1620(2) | 0.0873(3) -0.4723(6) | 0.0424(2)
Portfel 5 2006 Portfel 5 2008
Wskaznik | SHARPE’A | TREYNORA | JENSENA | SHARPE’A | TREYNORA [ JENSENA
Markowitz | 0.0088(2.5) | 0.0201(1.5) | -0.0264(4.5) | 0.0451(3.5) | -0.3313(5) | 0.0030(2.5)
Minimax | 0.0144(5) | 0.0312(6) -0.0263(6) | -0.0332(1) | 0.5048(7) -0.0665(1)
MAD 0.0091(1) | 0.0202(3) -0.0279(1) | 0.0601(5.5) | -0.4746(1) | 0.0284(7)
CvaR 0.0107(4) 0.0238(4) -0.0266(3) | 0.0601(5.5) | -0.4724(2) | 0.0281(6)
?:"\'/r;g\'gt— 0.0088(2.5) | 0.0201(1.5) | -0.0264(4.5) | 0.0451(3.5) | -0.3313(5) | 0.0030(2.5)
M
Rt‘i’éVaR 0.0310(7) | 0.0702(7) | -0.0172(7) | 0.0676(7) | -0.3313(5) | 0.0058(5)
g"ta’\‘Nar 0.0199(6) 0.0265(5) -0.0274(2) | 0.0526(2) -0.3400(3) | 0.0055(4)
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W Tabeli 8.2 umieszczono ranking modeli utworzony oddzielnie dla kazdego

wskaznika rentowno$ci.

Tabela 8.2. Ranking modeli pod wzgledem rentownosci portfela.

WSKAZNIK

SHARPE’A TREYNORA JENSENA
Markowitz 31 34 35.5
Minimax 40 51 45
MAD 42 38.5 46.5
CVvaR 42 35.5 445
Min War_
CVaR Ri 31 34 35.5
Max
Rt CVaR 51 40 42
Max
Rt War 45 47 31

Z Tabeli 8.2 wynika, ze dla wskaZnika Sharpe’a najlepiej wypada metoda maksyma-
lizacji stopy zwrotu przy danym poziomie warunkowej warto$ci zagrozonej. Dla wskaznika
Treynora najlepsza okazuje si¢ metoda ,,minimax”. Natomiast dla wskaznika Jensena najlep-
sza okazuje si¢ metoda MAD. Najgorsza metoda, we wspomnianym rankingu, okazuje si¢
metoda Markowitza oraz dajaca identyczne wyniki metoda minimalizacji wariancji przy da-
nym poziomie warunkowej warto$ci zagrozone;.

Widzimy, ze metoda warunkowej wartosci zagrozonej daje posrednie wyniki, czyli
nie jest ani najgorsza, ani najlepsza. Na uwage zasluguje metoda maksymalizacji stopy zwroO-
tu przy danej warunkowej warto$ci zagrozonej, ktora wypada do$¢ dobrze w powyzszym ran-
kingu. Ze wzgledu na cel pracy i hipotez¢ pracy jest to bardzo pozytywny wynik. Jako po-
rownywalnie dobry mozemy oceni¢ model maksymalizacji stopy zwrotu przy danym poziO-
mie wariancji, ktory w powyzszym rankingu osiaga druga pozycje, jezeli wezmiemy pod
uwage wskaznik Sharpe’a 1 Treynora. Oznacza to, ze w tej czeéci badania najlepiej wypadaja

metody, ktore maksymalizujq stopg zwrotu z portfela.
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Tabela 8.3. Wielko$¢ zysku dla poszczegélnych portfeli.

Portfel Portfel Portfel Portfel Portfel

1 2006 1 2008 22006 22008 3 2006
Oczekiwana stopa 10% 204 10% 506 15%
zwrotu
Markowitz 7 948.50(1.5) -2 978.55(5) | 29619.80(1.5) | 5291.80(4.5) | 7 839.30(3.5)
Minimax 11 235.80(6) -2 978.55(5) 32502.20(5) | -17879.88(1) 14 916.90(7)
MAD 8 527.90(3) -2 978.55(5) 29 994.70(3) 885.40(3) 6 400.10(2)
CVaR 8 598.20(4) -2 978.55(5) 31 182.40(4) -355.24(2) 6 289.60(1)
Min War_
CVaR Ri 7 948.50(1.5) -2978.55(5) | 29 619.80(1.5) | 5291.80(4.5) | 7 839.30(3.5)
Max
Rt CVaR 20 256.20(7) -3564.15(1) 36 445.00(7) 13 982.20(7) 12 970.30(6)
Max 9 787.00(5) -3052.30(2) 35 094.00(6) 13 726.50(6) 9 839.00(5)
Rt War

Portfel Portfel Portfel Portfel Portfel

3 2008 4 2006 4 2008 5 2006 5 2008
Oczekiwana stopa 506 50 506 10% 506
zwrotu
Markowitz 25 596.40(3.5) | 15876.40(2.5) | 25198.20(3.5) | 5669.50(4.5) | 25 143.00(4.5)
Minimax 25 555.80(1) 11 256.50(1) 25 304.20(5) 4 983.90(1) 24 852.70(2)
MAD 25 596.40(3.5) 20 283.00(7) 25 147.50(2) 5 304.00(2) 24 861.90(3)
CVaR 25 596.40(3.5) 20 166.00(6) 25 057.40(1) 5 418.40(3) 24 819.90(1)
Min War_ 25 506.40(3.5) | 15876.40(2.5) | 25 198.20(35) | 5669.50(4.5) | 25 143.00(4.5)
CVaR Rt
Max
Rt CVaR 25 661.80(7) 19 346.20(5) 25 500.60(6) 7 111.30(7) 25 572.50(7)
Ez/lta)\(Nar 25 628.00(6) 16 235.00(4) 25 523.00(7) 5 860.70(6) 25 242.60(6)

W Tabeli 8.3 umieszczono wielko$¢ zysku dla poszczegdlnych metod i portfeli.

Najwicgksza warto$¢ zysku, wynoszaca az 36%, otrzymujemy dla Portfela 2_2006 wyznaczo-

nego metoda maksymalizacji stopy zwrotu przy danym poziomie warunkowej wartosci za-

grozonej. Dla metody ,,minimax” ponosimy czg$ciej straty, bo taka sytuacja ma miejsce az dla

2 portfeli. Nalezy zwroci¢ rowniez uwage na to, ze w przypadku Portfela 2 2008, metoda

,minimax” generuje najwigksza stratg¢ (zaznaczona na czerwono).

W rankingu najgorzej wypada Portfel 1_2008, zbudowany z samych akcji, dla ktore-

go ponosimy zawsze straty, bez wzgledu na wybor metody optymalizacji portfela.

Na uwagg zastuguje rowniez fakt, ze zadania optymalizacyjne wyliczano dla ograni-

czen na Srednia stope zwrotu z portfela zawartych w Tabeli 8.3, ale wielko$¢ zysku, jaki byt

generowany w okresie testowym, nie jest zwigzana ze wstgpnymi zalozeniami. Podkresli¢

nalezy, ze czasami przy nizszej zalozonej oczekiwanej stopie zwrotu, np. 5%, uzyskiwano

wyzszy zysk nawet do 25%.
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W celu poréwnania metod pod wzglgdem zyskownosci otrzymanych portfeli, utwo-
rzono ich ranking, analogiczny co do metodologii do rankingu rentownosci portfeli. Zasady
nadawania punktow sa identyczne. Ranking modeli oraz $redni zysk z portfeli przedstawiono
w Tabeli 8.4.

Tabela 8.4. Ranking modeli pod wzgledem generowanego zysku oraz Sredni zysk.

Metoda Ilo$¢ punktow Sredni zysk
rankingowych

Markowitz 34.5 14 520.44

Minimax 34 12 974.96

MAD 335 14 402.24

CVaR 30.5 14 379.45

Min War_ 34.5 14 520.44

CVaR_Rt

Max 60 18 328.20

Rt_CVaR

Max 53 16 388.35

Rt War

Z Tabeli 8.4 wynika, ze pod wzgledem zyskownosci, najlepiej wypada metoda mak-
symalizacji stopy zwrotu przy danym poziomie warunkowej wartosci zagrozonej. Nie dziwi
to, gdyz jest to metoda, ktora powinna generowac najwyzsze zyski. Na drugim miejscu znala-
zla si¢ metoda maksymalizacji stopy zwrotu przy danym poziomie wariancji. Bardzo niepo-
kojace jest zachowanie si¢ metody minimalizacji warunkowej wartosci zagrozonej, gdyz dla
tej metody otrzymujemy najmniejsza liczbg punktéw rankingowych uwzgledniajacych wiel-
kos¢ zysku, jaki wygenerowaly metody.

W Tabeli 8.4 umieszczono rowniez Srednia warto$¢ zysku dla poszczegodlnych me-
tod. Najwigksza warto$¢ otrzymujemy dla metody maksymalizacji stopy zwrotu przy danym
poziomie warunkowe] warto$ci zagrozonej, natomiast najgorsza pod tym wzgledem okazuje
si¢ metoda ,,minimax”. Powodem dla ktérego metoda ,,minimax” generuje najmniejszy Sredni
zysk, jest to, ze dla tej metody notujemy najwigksza stratg (Portfel 2_2008).

Lacznie w rankingach modeli pod wzgledem rentownosci 1 zyskownos$ci portfela,
najlepiej wypada metoda maksymalizacji stopy zwrotu przy danym poziomie warunkowej
warto$ci zagrozonej. Kolejnag metoda, ktora plasuje si¢ na drugim miejscu, jest maksymaliza-
cja stopy zwrotu przy danym poziomie wariancji.

Interesujace bytoby przeprowadzenie podobnych badan, ale dla wigkszej ilosci port-
feli, r6znych pod wzgledem sktadu. Wykonujac takie badanie by¢ moze mozna byloby wy-

snu¢ statystycznie istotne wnioski, ktore umozliwityby wskazanie jednej konkretnej najlep-
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szej metody. Rozwazana w pracy liczba przypadkéw, chodz juz dos¢ wymagajaca pod wzgle-
dem obliczeniowym nie pozwala jeszcze na tak daleko idace uogdlnienie.

Druga cze$¢ analizy poswigcona jest ocenie metod pod wzgledem skutecznosci za-
rzadzania ryzykiem.

W Tabeli 8.5 umieszczono oceng jakosci wyliczen wartosci zagrozonej. Widzimy, ze
jedynie w przypadku dwoch portfeli (Portfel 1 2008, Portfel 4 2006) nie nastepuje przekro-
czenie, przy zadanym poziomie istotno$ci, wartosci zagrozonej przez stopy zwrotu z portfela.
Dla pozostatych rozpatrywanych przypadkéw, widzimy, ze ilo§¢ przekroczen jest o wiele
wigksza, anizeli dopuszczalny poziom istotno$ci. Wnioskujemy stad, ze wielko$¢ wartosci

zagrozonej jest niedoszacowana. Jest to wynik bardzo niepokojacy.
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Tabela 8.5. Ocena jakosci wyliczen VaR, zalozony udzial przekroczen 5%.

Portfel Portfel Portfel Portfel Portfel

1 2006 1 2008 2 2006 2 2008 3 2006
Metoda Liczba Udzial Liczba Udzial Liczba Udzial Liczba Udzial Liczba Udzial

przekroczen | przekroczen | przekroczen | przekroczen | przekroczen | przekroczen | przekroczen | przekroczen | przekroczen | przekroczen

Markowitz 4 6.45% 1 1.61% 16 25.81% 9 14.52% 4 6.45%
Minimax 6 9.68% 1 1.61% 15 24.19% 21 33.87% 6 9.68%
MAD 6 9.68% 1 1.61% 16 25.81% 8 12.90% 4 6.45%
CvaR 6 9.68% 1 1.61% 16 25.81% 10 16.13% 4 6.45%
Min War_ 0 0 0 0 0
CVaR Ri 4 6.45% 1 1.61% 16 25.81% 11 17.74% 4 6.45%
Max 0, 0 0, 0 0,
Rt CVaR 12 19.35% 1 1.61% 15 24.19% 9 14.52% 3 4.84%
Max 3 4.84% 1 1.61% 15 24.19% 10 16.13% 4 6.45%
Rt War

Portfel Portfel Portfel Portfel Portfel

3_2008 4 2006 4 2008 5_2006 5_2008
Metoda Liczba Udzial Liczba Udzial Liczba Udzial Liczba Udzial Liczba Udzial

przekroczen | przekroczen | przekroczen | przekroczen | przekroczen | przekroczen | przekroczen | przekroczen | przekroczen | przekroczen

Markowitz 13 20.97% 2 3.22% 25 40.32% 14 22.58% 22 35.48%
Minimax 13 20.97% 2 3.22% 25 40.32% 14 22.58% 22 35.48%
MAD 13 20.97% 2 3.22% 25 40.32% 14 22.58% 22 35.48%
CvaR 13 20.97% 2 3.22% 25 40.32% 15 24.19% 22 35.48%
Min War_ 0 0 0 0 0
CVaR Ri 13 20.97% 2 3.22% 25 40.32% 14 22.58% 22 35.48%
Max 0 0 0 0 0
Rt CVaR 13 20.97% 2 3.22% 25 40.32% 15 24.19% 22 35.48%
Max 13 20.97% 2 3.22% 25 40.32% 15 24.19% 22 35.48%
Rt _War
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Rysunek 8.1. Mapa zysk — ryzyko (CVaR) na danych za 2006 r.

Na Rysunku 8.1 umieszczono mapg¢ obrazujaca umiejscowienie modeli, pod

wzgledem zysku i ryzyka. Widzimy, ze na danych za 2006 rok, wszystkie rozwazane mo-

dele charakteryzuja si¢ dodatnia stopa zwrotu z portfela. Ponadto mozna zaobserwowac

skupianie si¢ metod, ktére minimalizuja ryzyko, przy zadanym poziomie oczekiwanej sto-

py zwrotu z portfela. Zupehie inne zachowanie charakteryzuje metody, ktore maksymali-

zuja stope zwrotu, przy zadanym poziomie ryzyka.
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Rysunek 8.2. Mapa zysk — ryzyko (CVaR) na danych za 2008 r.
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Na Rysunku 8.2 umieszczono mapg obrazujaca umiejscowienie modeli, pod
wzgledem zysku i ryzyka, oparta na danych za 2008 rok. Widzimy, ze nie wszystkie roz-
wazane metody charakteryzuja si¢ dodatnia stopa zwrotu z portfela. Metoda ,,minimax”
prowadzi do ujemnej stopy zwrotu. Ponadto mozna zaobserwowaé skupisko metod, dla
ktérych stopa zwrotu z portfela wynosi 25%. Roznice wystgpuja natomiast w poziomie

warunkowej warto$ci zagrozone;j.

Tabela 8.6. Wielko$¢é VaR, CVaR dla portfeli.

Portfel Portfel Portfel Portfel Portfel

1 2006 1 2008 2 2006 2 2008 3 2006
Metoda VaR | CVaR | VaR | CVaR | VaR | CVaR | VaR | CvaR | VaR | CVaR
Markowitz 1.64 1.96 3.09 4.67 0.98 1.12 2.84 | 4.19 1.73 2.25
Minimax 2.61 2.94 3.09 4.67 0.93 1.01 2.84 | 4.25 2.28 2.64
MAD 1.74 1.99 3.09 4.67 0.94 1.08 2.87 4.23 1.77 2.49
CVaR 1.74 1.99 3.09 4.67 0.97 1.08 2.88 4.22 1.79 2.54
Min War_
CVaR Ri 1.64 1.96 3.09 4.67 0.98 1.12 2.84 | 4.19 1.73 2.25
Max
Rt CVaR 3.04 3.84 3.21 4.84 1.34 1.52 2.97 4.35 2.65 3.67
Max 186 | 231 | 310 | 470 | 137 | 157 | 314 | 466 | 215 | 291
Rt War
W probie 1.22 1.77 4.33 7.35 0.77 0.98 1.29 1.85 1.55 2.15

Portfel Portfel Portfel Portfel Portfel

3 2008 4 2006 4 2008 5 2006 5 2008
Metoda VaR | CVaR | VaR | CVaR | VaR | CVaR | VaR | CvaR | VaR | CVaR
Markowitz 3.56 3.73 1.44 2.13 2.26 2.95 1.11 1.49 2.26 2.89
Minimax 3.78 4.07 1.49 2.23 2.10 2.64 1.20 1.57 2.05 2.66
MAD 3.56 3.73 1.43 2.08 2.41 3.17 1.15 1.52 2.34 3.12
CVaR 3.56 3.73 1.43 2.08 2.41 3.20 1.15 1.52 2.33 3.11
Min War_
CVaR Ri 3.56 3.73 1.44 2.13 2.26 2.95 1.11 1.49 2.26 2.89
Max
Rt CVaR 4.36 4,75 1.61 2.36 2.58 3.35 1.63 2.18 2.90 3.78
Max 3.89 4.16 1.58 2.35 2.42 3.09 1.21 1.63 2.34 2.99
Rt War
W probie 1.97 3.17 1.98 2.25 1.05 1.52 1.02 1.42 1.20 1.43

W Tabeli 8.6 umieszczono wielko$ci warto$ci zagrozonej oraz warunkowej war-
tosci zagrozonej dla kazdego portfela otrzymanego rozwazanymi metodami optymalizacji
portfela. Na czerwono zaznaczono wielkosci VaR 1 CVaR, otrzymane w préobie. Zaobser-
wowac¢ mozna wzrost VaR i CVaR, w okresie testowym. Jedynie dla portfela 1_2008 i
4 2006 nastgpuje spadek wartosci VaR 1 CVaR, w pordwnaniu z wielko$ciami otrzyma-
nymi w probie. Potwierdza to, Zze oszacowania warto$ci zagrozonej 1 warunkowej wartosci

zagrozonej nie sa dobrej jakosci. Obserwujemy niedoszacowanie tych dwoch wielkosci.
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Jezeli przyjrzymy si¢ doktadniej, to zauwazymy, ze dla metody warunkowej war-
tosci zagrozonej, nie nastgpuje az tak spory wzrost wielkosci VaR i CVaR. Najgorzej pod
tym wzgledem wypada metoda maksymalizacji stopy zwrotu przy danym poziomie wa-
runkowej wartosci zagrozonej. Dla tej metody czesto obserwujemy dwukrotny wzrost
wielkosci VaR i CVaR.

Podsumowujac wyniki przeprowadzonej analizy mozna stwierdzi¢, ze CVaR jest
dobrym i uzytecznym narzg¢dziem zarzadzania ryzykiem, w licznych przypadkach pozwa-
lajacym na uzyskiwanie zadowalajacych zyskow z optymalizowanych portfeli. Nie mozna
jednak uzna¢ tej metody pomiaru ryzyka za panaceum na wszystkie przejawy ryzyka ryn-
kowego we wspolczesnym $wiecie finanséw. Metoda ta daje zdecydowanie lepsze wyniki
w pordéwnaniu z pozostatymi rozpatrywanymi, dla portfeli o zréznicowanych aktywach,
pochodzacych z roznych rynkéw. Ponadto jezeli maksymalizujemy stopg zwrotu z portfe-
la, przy ograniczonym poziomie ryzyka, opisanym przy pomocy CVaR, to otrzymujemy w
wielu rozpatrywanych przypadkach bardzo dobre wyniki. Wspomniana metoda uzyskuje

najlepsze wyniki pod wzglgdem rentownosci i zyskownosci portfela.
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Zakonczenie

We wspoétczesnym $wiecie kazdy inwestor dziatajacy na rynku finansowym musi podej-
mowac decyzje inwestycyjne biorac pod uwage szybko zmieniajace si¢ ceny aktywow
finansowych i mozliwo$¢ wystapienia na tym rynku gwaltownych zawirowan, czy nawet
kryzysow. Innymi slowy, nie moze mysle¢ tylko o stopie zwrotu z inwestycji, ale musi
takze uwaznie monitorowac ryzyko.

Niniejsza praca dotyczy pewnego obszaru problematyki zarzadzania ryzykiem
inwestycji finansowych. Zostala w niej przeanalizowana stosunkowo nowa i mato znana
miara ryzyka — warunkowa warto$¢ zagrozona (Conditional Value at Risk — CVaR). Miara
ta zostata zaproponowana w 2000 r. przez Rockafellara i Uryaseva.

Warunkowa warto$¢ zagrozona przy ustalonym poziomie ufno$ci jest wartoScia
oczekiwang straty pod warunkiem, ze strata ta przekroczy warto$¢ zagrozona odpowiada-
jaca temu poziomowi ufno$ci. Miara ta, nazywana rowniez oczekiwanym niedoborem
(expected shortfall), stanowi przyktad koherentnej miary ryzyka, to znaczy miary posiada-
jacej pewne wilasnosci naturalne i pozadane z punktu widzenia intuicji pojgcia ryzyka 1
zarzadzania ryzykiem.

W pracy zebrano, uporzadkowano i przedstawiono teori¢ dotyczaca stosowania
warunkowej wartosci zagrozonej w optymalizacji portfela, a ponadto przeprowadzono ob-
szerne badanie empiryczne majace na celu oceng uzytecznosci tej miary w rzeczywistych
warunkach rynkowych. W swiatowej literaturze analizy empiryczne zwiazane z CVaR sa,
jak dotychczas, bardzo nieliczne, a w literaturze polskiej prace dotyczace pojecia CVaR
prawie sig nie pojawiaja. Tworcy oraz liczni entuzjasci tego pojgcia z przekonaniem glosza
jednak tezg, ze przyszto$¢ ilosciowego zarzadzania ryzykiem jest zwigzana ze stosowa-
niem CVaR w miejsce VaR.

Celem pracy bylo zweryfikowanie powyzszej opinii przez oceng skutecznosci wa-
runkowej wartosci zagrozonej jako narzedzia zarzadzania ryzykiem portfela. Cel ten zostal
zrealizowany przez poréwnanie zyskownosci i ryzyka portfeli optymalizowanych za po-
moca kryterium minimalizacji CVaR z portfelami uzyskanymi przez rozwigzywanie inne-
go typu zadan optymalizacji portfela stosowanych w praktyce inwestowania lub opisanych
w pracach teoretycznych. Jak wspomniano wcze$niej, jest to pierwsze tego typu badanie
empiryczne (obszerne i na rzeczywistych, zroznicowanych danych) poswigcone stosowa-
niu warunkowej wartos$ci zagrozonej jako narzgdzia zarzadzania ryzykiem portfela. Bada-

nie przeprowadzono na portfelach zawierajacych réznorodne instrumenty finansowe. W
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sktad portfeli weszly akcje spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie, waluty oraz towary.

Przeprowadzone badanie pozytywnie weryfikuje gtoéwna hipotezg¢ badawcza, ze
warunkowa warto$¢ zagrozona jest skutecznym narzedziem do zarzadzania ryzykiem port-
fela aktywoéw finansowych. Weryfikacja hipotezy dokonana zostala za pomoca analizy
wartos$ci portfeli aktywow finansowych, ktérych sklady uzyskano w wyniku rozwiazania
odpowiednich zadan optymalizacyjnych. Analizowany byt zysk inwestora z uwzglednie-
niem rentownosci portfela oraz jego ryzyka.

Pod wzgledem wskaznikoéw rentownos$ci, metoda minimalizacji warunkowej war-
tosci zagrozonej przy zadanym ograniczeniu na stopg zwrotu, data Srednie wyniki, czyli
nie okazala si¢ ani najgorsza, ani najlepsza. Na uwage zashugiwaly natomiast rezultaty
uzyskane za pomoca metody maksymalizacji stopy zwrotu przy danej warunkowej warto-
$ci zagrozonej. Metoda ta wypadata dos¢ dobrze w rankingu pod wzglgdem rentownosci.
Ze wzgledu na cel pracy i hipotezg pracy jest to bardzo satysfakcjonujacy wynik. Jednak
wypada doda¢, ze jako porownywalnie dobra mozna byto oceni¢ takze metod¢ maksymali-
zacji stopy zwrotu przy danym poziomie wariancji, ktora w rankingu pod wzglgdem ren-
townosci zajmuje druga pozycje, jezeli wezmiemy pod uwage wskaznik Sharpe’a 1 Trey-
nora. Oznacza to, ze w tej czgsci badania najlepiej wypadly metody, ktére maksymalizuja
stopg zwrotu z portfela.

Pod wzgledem zyskownosci, najlepiej wypadta metoda maksymalizacji stopy
zwrotu przy danym poziomie warunkowej wartos$ci zagrozonej. Nie dziwi to, gdyz jest to
metoda, ktora powinna generowac¢ najwyzsze zyski. Na drugim miejscu znalazta si¢ meto-
da maksymalizacji stopy zwrotu przy danym poziomie wariancji. Bardzo niepokojace byto
zachowanie si¢ metody minimalizacji warunkowej warto$ci zagrozonej, gdyz dla tej meto-
dy otrzymano najmniejsza liczbg punktow rankingowych uwzgledniajacych wielko$¢ zy-
sku, jaki wygenerowaty metody.

Przeprowadzono rowniez analize Sredniej wartosci zysku dla poszczegdlnych me-
tod. Najwigksza warto$¢ otrzymano dla metody maksymalizacji stopy zwrotu przy danym
poziomie warunkowej warto$ci zagrozonej, natomiast najgorsza pod tym wzglgdem okaza-
fa si¢ metoda ,,minimax”. Powodem dla ktorego metoda ,,minimax” generowata najmniej-
szy sredni zysk, jest to, ze dla tej metody, w jednym z rozwazanych przypadkéw, notujemy
najwigksza strate.

Lacznie w rankingach modeli pod wzgledem rentownosci 1 zyskowno$ci portfela,

najlepiej wypadta metoda maksymalizacji stopy zwrotu przy danym poziomie warunkowej
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warto$ci zagrozonej. Metoda, ktdra uplasowala si¢ na drugim miejscu, jest klasyczna me-
toda maksymalizacji stopy zwrotu przy danym poziomie wariancji.

Warunkowa warto$¢ zagrozona, w przeciwienstwie do wartosci zagrozonej, jest
jak dotychczas prawie nieznana w praktyce rynkéw finansowych. Niemniej jednak zdoby-
wa coraz wigksze zaufanie w ubezpieczeniach oraz jest coraz czg$ciej stosowana przy sza-
cowaniu ryzyka kredytowego.

Przeprowadzone w pracy badanie nie daje zupetnie jednoznacznej odpowiedzi, co
do prawdziwosci twierdzenia o wyzszosci CVaR nad innymi metodami mierzenia ryzyka
w procesie optymalizacji portfela i zarzadzania ryzykiem. Jednak wskazuje, ze kontrolujac
ryzyko za pomoca tej miary i maksymalizujac stopg zwrotu, inwestor moze uzyskiwac
wyzsze zyski 1 rentownos$¢ portfela niz stosujac inne rozwazane w tej pracy podejscia. Za-
tem mozna stwierdzi¢, ze CVaR jest atrakcyjna alternatywa zardwno dla wariancji jak i

VaR powszechnie stosowanych jako miary ryzyka.
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SPIS SYMBOLI

P, - warto$¢ instrumentu finansowego w momencie t,

B - poziom ufnosci (bliski 1),

1- B - poziom istotnosci (bliski 0),

P - prawdopodobienstwo, ze strata na danym instrumencie przekroczy warto$¢ zagrozona.
X, - udziat i-tego instrumentu finansowego w portfelu,

X = (X,..., X,) - wektor udziatéw w portfelu,

y;, - stopa zwrotu i-tego instrumentu finansowego,

y,, - Stopa zwrotu i-tego instrumentu finansowego na przedziale czasowym t,

y; - $rednia stopa zawrotu i-tego instrumentu finansowego,
1 T
Yi T tZ:l: Yit

R= Z X;y; - $rednia warto$¢ stopy zwrotu z portfela,
i=1
R_f - Srednia warto$¢ stopy wolnej od ryzyka,
o, - odchylenie standardowe i-tego instrumentu finansowego,
p; - wspotczynnik korelacji stop zwrotu y, oraz y,, czyli i-tego z j-tym instrumentem

finansowym,
2 - macierz kowariancji pomigdzy wszystkimi stopami zwrotu n- aktywow,
Q - zbior standow natury,
f (x,y) - funkcja straty,
a,(x) - warto$¢ zagrozona,
® ,(x) - warunkowa warto$¢ zagrozona,

V, - warto$¢ pozycji w aktywach i-tego instrumentu w portfelu, wyrazona w jednostkach
pienigznych,

V, - warto$¢ portfela,

n — ilo$¢ aktywow portfelu,

G - $rednia stopa zwrotu z portfela,

| — ograniczenie wariancji przez wielko$¢ zadang przez inwestora,
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K - ograniczenie warunkowej warto$ci zagrozonej przez procentowa strate z portfela, za-
dang przez inwestora,

S — warto$¢ wskaznika Sharpe’a,

T — warto$¢ wskaznika Treynora,

J — warto$¢ wskaznika Jensena,

B - wspotczynnik beta portfela rozpatrywanym okresie.
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