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Abstrakt:

Celem pracy jest przedstawienie teorii dotyczacej inwestowania na GPW,
roznorodnych kryteriow doboru spotek do portfela papieréw wartosciowych oraz
zastosowanie wyzej wymienionych zagadnien teoretycznych w praktyce inwestowania
na Gieldzie Papierow Wartosciowych. Gldwnymi celami sa prezentacja rdznych
kryteridw tworzenia portfeli, zastosowanie teorii w praktyce na gietdzie, ocena wptywu
zastosowanych danych (dlugo$¢ okresu, konkretny okres) na sktad portfeli tworzonych
przy wykorzystaniu roznych kryteridw. W zaleznosci od wybranego kryterium mozna
otrzyma¢ rdézne portfele o rdéznych charakterystykach. Dlatego, tworzac portfel,
istotnym jest by mie¢ swiadomos¢ celu jaki chce si¢ osiggnaé, czy jest to osiggnigcie
maksymalnego zysku, czy ochrona przed ryzykiem, by moc wybra¢ odpowiednie
kryterium. Ponadto, poréwnanie portfeli w dwdch roznych okresach czasu pozwoli
oceni¢ wrazliwos$¢ poszczegdlnych kryteriow na dobdr danych na podstawie, ktorych
tworzone sg portfele.

Na podstawie przeprowadzonej analizy i badan stop zwrotu spotek z badanych
indeksoéw gietdowych cheg sprawdzi¢ oraz udowodnié, ktére kryteria budowy portfela
papierow wartosciowych pasuja do indywidualnego profilu inwestora. Badane beda
wybrane spotki wchodzace w sklad poszczegdlnych indekséw gieldowych, a

mianowicie: WIG-Banki, WIG-Dewel, WIG-Budow, WIG-Info oraz WIG-Spozyw.

Stowa kluczowe: indeks gietdowy, kryteria budowy portfela papieréw wartosciowych,
stopa zwrotu spotki, ryzyko inwestycyjne, portfel papierow wartosciowych, WIG-

Banki, WIG-Dewel, WIG-Budow, WIG-Info oraz WIG-Spozyw.

Abstract:

It will be present a theory about investing in the Stock Exchange, various criteria
for selecting companies for the portfolio of securities and the application of the
aforementioned theoretical issues in the practice of investing in the Stock Exchange.
The main objectives are to present a variety of criteria to build portfolios, the
application of theory to practice on the exchange rate effect of the data (the length of

time a specific period) for the portfolios are created using a variety of criteria.
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Depending on the chosen criterion can be prepared by various wallets with different
characteristics. Therefore, creating a portfolio, it is important to be aware to what you
wish to achieve, whether it is to achieve maximum profit, or protect against the risk in
order to select the correct criterion. In addition, the comparison of portfolios in two
different time periods in order to assess the sensitivity of the criteria for the selection of
the data upon which portfolios are created.
Based on the analysis and study of rates of return of companies surveyed indices want
to check, and to prove that the criteria to build a portfolio of securities are suitable for
the individual investor profile. The test will be selected entities of the individual indices,

namely: WIG-Banki, WIG-Dewel, WIG-Budow, WIG-Info and WIG-Spozyw.

Key words: stock market index, the criteria to build a portfolio of securities, the return
on company investment risk, portfolio of securities, WIG-Banki, WIG-Dewel, WIG-
Budow, WIG-Info and WIG-Spozyw.

4/1717



TWER MTLT

2013

d73b080435b6133f7bcacadf624706el
2013-09-11 10:23:27

Spis tresci

NS 1<) o USSR 7
1.Portfel papierdw wartoSCIOWYCH .......cooiuiiiiiiiiiiiiiiiee e 9
1.1 Stopa zwrotu 1 1YZYKO Z INWESLYCTT .eeeevuiiiiieiiiiiiieiiiiiee e 9
1.2 Rézne sposoby okreslania ryzyka z iInWeStyCji.....ceeeuueieeeniiiieeiniiiiieeeeiieeeee 12
1.3 Portfel wielu akcji — model Markowitza ..........cccoceeeeviiiiniiiiniiiiiiiccecen 18
2.Kryteria budowy portfela papierdw wartoSCIoOwych.........cooceeeviiiiniiiiiniiinieene 24
2.1 Mapa ZYSK/TYZYKO ..eeiiiiiiiiiiiiiieee e 24
2.2 Kryterium maksymalnego zysku przy ustalonym ryzyku ................... 25
2.3 Kryterium efektywnego portfela o zadanej stopie Zwrotu............cceeveeenneennnne. 26
2.4 Kryterium minimalnego ryzZyka ...........cooooiiiiiiiiiiiiiieiiee e 27
2.5 Kryterium bezpiecznego portfela Roya........ccooovviiiiniiiiiiiiiiiieeeen 28
2.6 Kryterium portfela Kataoki...........ococuiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeceee e 29
2.7 Kryterium portfela Teslera...........coocviiiiiiiiiiiiiiiiiiie e 31
3. Charakterystyka badanych spotek z indeksow gietdowych tematycznych WIG. ...33
3.1 Charakterystyka spotek z indeksu WIG-Banki...........cccoevviiinniiiniiiiniiennnen. 33
3.2 Charakterystyka spotek z indeksu WIG- Dewel. .........cccooocvviiieiiiiiiiiiiiiiieee, 39
3.3 Charakterystyka spotek z indeksu WIG-Budow............cccceveiieiiiiiinniiiieeeniieen. 43
3.4 Charakterystyka spotek z indeksu WIG-Info...........cccceveeeiiiiiiiiiiiiiiiiiieee, 53
3.5 Charakterystyka spotek z indeksu WIG-Spozyw..........cccoovvviiiiiriiiiieinniiieeens 56
3.6 Statystyki opisowe spotek wzigtych do badania portfeli papierow
WATLOSCIOWYCHL L.eiiiiiiiiiieiiiiie et e e et ee e e et eeeeennaeeeeas 60
4. Portfele papieréw wartosciowych utworzone za pomoca réznych kryteriow........ 67
4.1.Portfele utworzone w okresie bazoWym. ..........cceevevviieeriiiiieeiiiiiieeeeiieee e 67

4.1.1. Portfele utworzone w okresie bazowym dla spotek z indeksu WIG-Banki...67
4.1.2. Portfele utworzone w okresie bazowym dla spotek z indeksu WIG-Dewel..76
4.1.3. Portfele utworzone w okresie bazowym dla spétek z indeksu WIG-Budow.85

4.1.4. Portfele utworzone w okresie bazowym dla spétek z indeksu WIG-Info. ....95

4.1.5. Portfele utworzone w okresie bazowym dla spdtek z indeksu WIG-Spozyw.

........................................................................................................................... 104
4.2.Portfele utworzone w okresie weryfikacyjnym. ..........cccoeeeeeiiviiiieeeeeeesniiinneen. 114

5/177



TWEE MILT
2013

d73b080435b6133f7bcacadf624706el
2013-09-11 10:23:27

4.2.1. Portfele utworzone w okresie weryfikacyjnym dla spotek z indeksu WIG-

BaNKIL .o 114
4.2.2. Portfele utworzone w okresie weryfikacyjnym dla spotek z indeksu WIG-
DIEWEL ...t as 123
4.2.3. Portfele utworzone w okresie weryfikacyjnym dla spétek z indeksu WIG-
BUAOW ...ttt e e 132
4.2.4. Portfele utworzone w okresie weryfikacyjnym dla spdtek z indeksu WIG-
500 L0 TR PR PP 142
4.2.5. Portfele utworzone w okresie weryfikacyjnym dla spotek z indeksu WIG-
SPOZYW. ettt ettt et e e nne e e e 152
POASUMOWANIE.........eiiiiiiiiii ettt e e e e 163
BIBLIOGRAFTA ... e ettt e e e e e e 165
SPIS RYSUNKOW ....ooiuiimiimiineiseissiessesssesss s ssssssse s sssesss s seones 167
SPIS TABEL ..ottt ettt et 168
SPIS WYKRESOW .....coouiimrimmiimeireriisisnesssesssesassssesssesssessssses s ssssssessssssnnes 172
6

6/171



TWEE MILT
2013

d73b080435b6133f7bcacadf624706el
2013-09-11 10:23:27

Wstep

Tematem pracy magisterskiej sa kryteria budowy portfela papieréw
wartosciowych. Temat wydaje si¢ by¢ interesujagcym, gdyz zwigzany jest posrednio
z Gielda Papierow Wartosciowych. Na pewno wiedza z tej dziedziny jest przydatna w
zyciu, chociazby w sytuacjach gdy istnieje chgé zabezpieczenia swojej przyszlosci
jakim§ planem inwestycyjnym. Latwiej wtedy zrozumie¢ co tak naprawde
przedstawiaja oferty poszczegodlnych firm oferujacych tego typu ustugi kiedy posiada
si¢ podstawowa wiedze w tym temacie.

Celem pracy jest przedstawienie teorii dotyczacej inwestowania na GPW,
réznorodnych kryteriow doboru spdlek do portfela papierdw wartosciowych oraz
zastosowanie wyzej wymienionych zagadnien teoretycznych w praktyce inwestowania
na Gieldzie Papierow Wartosciowych. Gldéwnymi celami sa prezentacja rdznych
kryteriow tworzenia portfeli, zastosowanie teorii w praktyce na gieldzie, ocena wplywu
zastosowanych danych (dlugos$¢ okresu, konkretny okres) na sktad portfeli tworzonych
przy wykorzystaniu roznych kryteriow. W zaleznosci od wybranego kryterium mozna
otrzyma¢ rdézne portfele o rdéznych charakterystykach. Dlatego, tworzac portfel,
istotnym jest by mie¢ swiadomos¢ celu jaki chce si¢ osiggnaé, czy jest to osiggnigcie
maksymalnego zysku, czy ochrona przed ryzykiem, by méc wybra¢ odpowiednie
kryterium. Ponadto, poréwnanie portfeli w dwdch réznych okresach czasu pozwoli
oceni¢ wrazliwos$¢ poszczegdlnych kryteriow na dobdr danych na podstawie, ktorych
tworzone sg portfele.

Przedmiotem badan bedzie sprawdzenie i ocena zastosowanego kryterium
doboru papieréw wartosciowych do portfela na jego stope zwrotu oraz ryzyko z tym
zwigzane oraz okreSlenie, ktéry rodzaj portfela, jest dla inwestorow najbardziej
oplacalny pod wzgledem stopy zwrotu jak i ponoszonego ryzyka inwestycyjnego.
Badania zostaly oparte o notowania spdlek wchodzacych w sktad tematycznych
indekséw gieldowych WIG Banki, WIG Budow, WIG Info, WIG Spozyw oraz WIG
Dewel. Dane rozwazane w pracy dotycza okresu od 03.01.2000 roku do 24.05.2013
roku. Przy czym notowania z okresu 03.01.2000 — 22.10.2012 postuzyly do budowy
portfeli, natomiast notowania z okresu 22.10.2012 — 24.05.2013, do weryfikacji
stabilnosci utworzonych wczesniej portfeli.

Praca zostala napisana na podstawie dostepnej literatury dotyczacej rynku

kapitalowego, ktora zawarta jest w przypisach i1 bibliografii. Wykorzystane informacje
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zawarte na roznych stronach internetowych dotyczacych inwestowania, czy tez
zawierajace notowania gietdowe, rowniez adresy stron zawarte sg w bibliografii.

Uktad pracy jest nastepujacy.

Rozdzial pierwszy zawiera teori¢ dotyczaca podstawowych poje¢ zwigzanych z
portfelem papieréw wartosciowych tj. stopa zwrotu i ryzyko inwestycji, stopa zwrotu i
ryzyko portfela papieréw wartosciowych. Przedstawione sa tam rdézne rodzaje ryzyka
oraz sposoby jego wyznaczania. Ukazana zostala rdwniez teoria portfela Markowitza,
jej krdtka historia oraz sposdb wyznaczania oczekiwanej stopy zwrotu oraz poziomu
ryzyka portfela sktadajacego si¢ z wielu spotek.

Rozdziat drugi to opis kryteriow budowy portfela, a zatem: kryterium
minimalnego ryzyka, kryterium maksymalizujace stopg zwrotu, kryterium bezpiecznego
portfela Roya, kryterium Teslera oraz kryterium Kataoki. W kazdym podrozdziale
znajduje si¢ opis czego dotyczy, kryterium i co daje jego zastosowanie, wzor i sposdb
wyznaczenia sktadu portfela przy zastosowaniu poszczegdlnego kryterium, wykres
funkcji obojetnosci i jej krotki opis.

Rozdziat trzeci zawiera krotka charakterystyke kazdej spotki wzigtej do badan
wchodzacej w sklad indeksow tematycznych WIG oraz wykres notowan jej akcji w
badanym okresie. Ponadto zawarte zostang statystyki opisowe wszystkich spétek i ich,
krotka charakterystyka.

Rozdziat czwarty to przedstawienie stworzonych portfeli z wykorzystaniem
kryteridw ich budowy. Tworzenie portfeli oparte jest na dwdch okresach: bazowym,
czyli 03.01.2000-22.10.2012, oraz weryfikacyjnym, czyli 22.10.2012-24.05.2013.
Kazda grupa tematyczna WIG jest badana osobno, tzn. portfele sg tworzone tylko ze
spdtek nalezacych do jednego indeksu. Ponadto utworzone portfele przedstawione sa na
mapie zysk-ryzyko wraz z 10000 losowo wygenerowanymi portfelami. Praca dotyczy
metody analizy portfelowej, dzigki ktorej utworzono portfele papierow wartosciowych,
zawarte w czg$ci praktycznej pracy w tym rozdziale.

Prace konczy krotkie podsumowanie uzyskanych wynikow.
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1.Portfel papierow wartosciowych

W rozdziale tym zostang opisane podstawowe zagadnienia dotyczace
inwestowania na gietdzie papieréw wartoSciowych, a mianowicie: stopa zwrotu i
ryzyko papieru wartosciowego, stopa zwrotu i ryzyko portfela papierow wartosciowych.
Ponadto opisane zostang rozne rodzaje ryzyka, jakie zwigzane jest z inwestowaniem na

gieldzie.

1.1 Stopa zwrotu i ryzyko z inwestycji

Pierwszym zasadniczym pytaniem, jakie powinno zosta¢ zadane zaczynajac temat
inwestowania, to dlaczego inwestujemy? Wydaje si¢, Ze najodpowiedniejsza
odpowiedzig na nie jest ch¢¢ pomnozenia zgromadzonego przez siebie kapitatu, by
zapewni¢ sobie dogodng przyszto$§¢ ewentualnie zainwestowa¢ by zarobi¢ i pozwoli¢
sobie np. na zakup nowego samochodu. Jak powszechnie wiadomo z kazda inwestycja
wigze si¢ zarowno zysk jak i ryzyko. I to wlasnie z powodu tego ryzyka niektorzy
ludzie nieufnie podchodza do tematu inwestowania.

Na rynku kapitalowym problem inwestowania zwigzany jest z podjgciem decyzji w
co zainwestowac, aby zysk byl zadowalajacy. Nie jest to jednak takie proste, gdyz w
praktyce do wyboru mamy wiele roznorodnych instrumentéw finansowych lub inne
poza gietda, alternatywne miejsca do inwestowania kapitatu.

Ryzyko jest zwigzane z kazda inwestycja 1 jest jej dodatkowym kosztem. Ponadto
zachodzi silny zwigzek pomiedzy poziomem oczekiwanej stopy zwrotu a poziomem
ryzyka. Zazwyczaj im wigksza jest oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji, tym wigksze
jest ryzyko z nia zwigzane.'

Stopa zwrotu z inwestycji (return on investment — ROI)’ to stosunek zysku do
wielkosci kapitalu niezb¢dnego do jego wytworzenia. Przedstawia si¢ ona nast¢pujacym

wzorem:

ROI zysk przed sptata odsetek

(1.1)

- kapitat zaangazowany w przedsiebiorstwie
Na gieldzie papierow wartosciowych stopa zwrotu to jedna z gldéwnych charakterystyk
papieru wartosciowego. To nig gtdwnie kieruja si¢ inwestorzy, chcac podja¢ decyzje
dotyczaca inwestowania w dany papier wartosciowy. Istnieja dwa rodzaje stép zwrotu,
sa to stopy zwrotu ciagte (logarytmiczne) i dyskretne.

Logarytmiczna stopa zwrotu (7;) definiowana jest nastgpujaco:

' W. Tarczynski, Rynki kapitatowe. Metody ilosciowe, Agencja Wydawnicza PLACET, Warszawa 1997, s.12
2 W. Tarczynski, Fundamentalny portfel papieréw wartosciowych, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne S.A., Warszawa 2002, 5.33

9
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P
r, = log(P) — log(P,_,) = log (P—) (1.2)

gdzie:

r,— logarytmiczna stopa zwrotu w momencie ¢,

P, — cena papieru wartosciowego w momencie ¢,

P, — cena papieru warto$ciowego w momencie #-1.

Zatem jest logarytmiczna stopa zwrotu jest roznicg logarytmow cen papierow
wartosciowych w momencie ¢ 1 #-1.

Natomiast wzdr na stope zwrotu dyskretna przedstawiony jest ponizej:

Pt_Pt—l
Ry =—7— 1.3
=5 (1:3)

gdzie:
R, — stopa zwrotu w momencie ¢,
P, — cena papieru warto$ciowego w momencie ¢,
P, ; — cena papieru warto$ciowego w momencie #-1.
Okres ¢ ustala osoba dokonujaca analizy, najcze¢sciej jest to jednak dzien, tydzien,
miesigc.
Inwestor dokonujacy inwestycji moze oczekiwa¢ dochodu dwojakiego pochodzenia:
- przychodu z tytutu réznicy cen w okresie ¢ 1i¢-1,
- przychodu z tytulu wyptaty dywidendy.
Mozna powiedzie¢, ze stopa zwrotu jest funkcja czasu, a wielko$¢ zysku (straty) z
inwestycji zalezy nie tylko od podjetej decyzji, ale rowniez od stanu w jakim jest rynek,
ktory bedzie w przysztosci, a mianowicie sytuacji politycznej, gospodarczej w kraju i
zagranicg, wahaniu cen walut itp.
W momencie, w ktérym podejmowana jest decyzja, mozna mowi¢ jedynie o
oczekiwanej stopie zwrotu. Jest to warto$¢ oczekiwana zmiennej losowej, bedacej stopa
zwrotu. W praktyce czgsto przyjmuje si¢ zalozenie, ze stopa zwrotu ma rozklad
normalny. Istnieje mozliwos¢ estymacji parametrdw rozkladu i na tej podstawie
obliczenie prawdopodobienstwa.

Z decyzjami dotyczacymi inwestycji wigze si¢ tez niepewnos$¢ zwigzana z
przysztym zyskiem. Istnieje kilka rodzajow niepewnosci. Glowny podziat to
niepewnos¢ o charakterze wewngtrznym 1 zewnetrznym. Charakter zewnetrzny dotyczy

otoczenia spoiki, natomiast wewnetrzny zwigzany jest z decyzjami podejmowanymi
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przez zarzady spotek. Zewngtrzne zrodla ryzyka nie sg zalezne bezposrednio od spotki.
Istnieje kilka rodzajéw ryzyka tego typu.

e Ryzyko polityczne, ktore jest zwigzane z sytuacja kraju, zdarzeniami
politycznymi 1 podejmowanymi decyzjami w kraju 1 za granica, ktore
negatywnie moga wpltyna¢ na rynek kapitalowy np. po wyborach zmiana partii
rzadzacej co spowoduje zmiang strategii politycznej. Duzy wplyw ma tez
sytuacja miedzynarodowa.

e Ryzyko zwigzane z sytuacja na gieldzie papierow wartosciowych, ktore jest
zwigzane ze ciggtymi ruchami cen. Wg analiz gietdowych ceny zmieniajg si¢ w
trendach. Zmiana kierunku trendu powoduje duza niepewnos¢ inwestycji,
poniewaz trudno jednoznacznie znaleZ¢ punkt nastapienia zmiany trendu.

e Ryzyko rynku jest zwigzane z wahaniami cen rynkowych: zmiany cen
surowcow, zaopatrzenia, sprzedazy produktéw na rynku.

e Ryzyko ptynnosci polega na trudnosciach w likwidacji inwestycji. Im dluzszy
czas zmiany posiadanych aktywow na gotowke, tym wigksze ryzyko ptynnosci.

e Ryzyko inflacji polega ono na zwigkszeniu si¢ stopy inflacji. Oznacza to tyle, ze
dochdd z inwestycji moze nie pokrywacé sie¢ ze wzrostem kosztow utrzymania.

e Ryzyko stopy procentowej jest konsekwencja ryzyka inflacji. Poziom stopy
zwrotu zalezy od stopy procentowej oferowanej przez banki.

e Ryzyko kursow walut wystepuje wtedy, gdy instrument finansowy, w ktory si¢
inwestuje, ulega denominacji w innej walucie niz waluta inwestora. Skutek tego
jest taki, ze stopa zwrotu w walucie inwestora nie pokrywa si¢ ze stopa zwrotu
w innej walucie. Wtedy najczesciej inwestor kupuje instrument finansowy w
innej walucie. Wowczas nastgpuje deprecjacja kursu walutowego. Jednak przy
pozniejszej aprecjacji do waluty wilasnej inwestor traci, gdyz maleje stopa
zwrotu z inwestycji.

e Ryzyko niedotrzymania warunkdw wystepuje, wtedy gdy emitent nie
dotrzymuje warunkow zapisanych w umowie. Inwestor ponosi wtedy strate.

e Ryzyko reinwestowania to sytuacja gdy dochody inwestora z tytutu posiadania
instrumentu finansowego sg reinwestowane przy innej stopie procentowej niz

stopa zwrotu z danego papieru wartosciowego.
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e Ryzyko wykupu na zadanie, zwigzane z kontraktami terminowymi. Jesli
inwestor podejmie decyzje o wykupie, a w tym momencie nastgpi spadek stop
procentowych to poniesie on strate.

e Ryzyko zamiennosci wystgpuje w przypadku zamiany instrumentéw
finansowych na inne. Zamiana moze czasami by¢ niekorzystna dla inwestora.

Wewngtrzne zrddla ryzyka zaleza juz bezposrednio od sytuacji w spoice.

e Ryzyko bankructwa pojawia si¢ gdy istnieje mozliwos¢ bankructwa
przedsigbiorstwa. Akcje takiej firmy staja si¢ bezwartosciowe 1 trudno odzyskac
zainwestowany kapitat.

e Ryzyko zarzadzania wynika z mozliwosci podjecia niewlasciwych decyzji
dotyczacych strategii dziatania itp. Moze to doprowadzi¢ do trudnej sytuacji
finansowej, a co za tym idzie do utraty zaufania akcjonariuszy i potencjalnych
inwestorow.

e Ryzyko zysku polega na zmiennej wartosci zysku w zaleznosci od wartosci
wielu czynnikdw zaleznych i niezaleznych od firmy.

e Ryzyko finansowe jest stanem niepewnosci, ktory pojawia si¢ w momencie
finansowania dzialalnosci kapitatem obcym. Powoduje to dodatkowe obcigzenia

firmy zwigzane z obstugg kredytu.’

1.2 Rozne sposoby okreslania ryzyka z inwestycji

Istnieje wiele réznych sposobow okreslania ryzyka z inwestycji w akcje. Wyrdznia
si¢ dwie gldwne grupy miar ryzyka:

e miary ryzyka wynikajace z rozkladu stopy zwrotu,

® miary wynikajace z funkcji zalezno$ci od czynnikdéw ryzyka (tzw. miary

wrazliwosci).*

Pierwsza grupa miar jest skoncentrowana na rozkladzie stopy zwrotu, tzn. ze
uwzglednia skutki dzialania ryzyka. Okresla ryzyko inwestycji w papiery wartoSciowe
na podstawie zmiennosci mozliwych stdp zwrotu. Wraz ze wzrostem zroznicowania
tych wartosci wzrasta ryzyko. Oznacza to, ze jezeli dany papier wartos§ciowy ma bardzo
zroznicowane stopy zwrotu na przetomie jakiego$ okresu np. miesigca to inwestycja w

ten konkretny papier wartosciowy obarczona jest wysokim poziomem ryzyka.

* W. Tarczynski, Rynki kapitalowe. Metody ilosciowe, Agencja Wydawnicza PLACET, Warszawa 1997, s.35-39
* K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe. Aktywa niefinansowe. Ryzyko finansowe. Inzynieria finansowa, PWN,
Warszawa 2006, s.183.
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Druga grupa okresla wrazliwos¢ cen i stop zwrotu papierow wartosciowych na zmiany
czynnikdéw ryzyka. Ta grupa ryzyka koncentruje si¢ na funkcji, ktorej wzor przedstawia

si¢ nastepujaco:

R, = f(Xy, X5, o, Xi) (1.4)
gdzie:
R, — stopa zwrotu akcji,
Xj — czynnik ryzyka, czyli zmienna wptywajaca na stope zwrotu,
f— funkcja zaleznosci.
Miary wrazliwosci wskazuja, o ile zmieni si¢ stopa zwrotu akcji, gdy czynnik
wplywajacy na nig zmieni si¢ o jednostke, a pozostate czynniki pozostana
niezmienione. Im bardziej stopa zwrotu bedzie podatna na zmiany pod wplywem
czynnikow, tym wieksze ryzyko jest zwigzane ze zmianami danego czynnika ryzyka.
W praktyce za§ miara wrazliwosci liczona jest jako pochodna czastkowa funkcji
zaleznosci f wzgledem danego czynnika.
Biorac pod uwage obszar, ktorego dotycza czynniki ryzyka, mamy do czynienia z
trzema dziedzinami: czynniki makrogospodarcze, czynniki mikrogospodarcze oraz
czynniki mezogospodarcze. Do pierwszej grupy zalicza si¢ stan gospodarki, to czy jest
ona w recesji czy w fazie dobrej koniunktury; poziom inflacji, polityke monetarna,
fiskalng, legislacyjng, celna; sytuacje spoleczng. Do drugiej grupy czynnikow
zaliczymy uwarunkowania lokalne sektora, jego stopien innowacyjnosci,
energochlonnos¢, mobilnos¢, szanse wejscia 1 wyjscia, poziom dywersyfikacji
produkgcji. Trzecia grupa dotyczy uwarunkowan wewnatrz firmy.
W pracy przedstawione zostana jednak sposoby okreslania ryzyka wynikajace

z rozktadu stopy zwrotu. Mozemy wyr6znic trzy podstawowe grupy:

e miary zmiennosci,

e kwantyle rozktadu,

e wartosci dystrybuanty rozkladu.
Miary zmiennosci to klasyczna a zarazem najstarsza grupa miar ryzyka. ,, Podstawowa
idea ich zastosowania wynika z faktu, Ze im wieksza zmiennoS¢ stopy zwrotu tym
wieksze ryzyko, gdyz tym wieksze sq odchylenia od oczekiwanej stopy zwrotu.””
Do najbardziej znanych miar ryzyka zaliczamy wariancj¢ stopy zwrotu 1 odchylenie

standardowe stopy zwrotu.

’ K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe. Aktywa niefinansowe. Ryzyko finansowe. Inzynieria finansowa, PWN,
Warszawa 2006, s.184.
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Sa to typowe statystyki stuzace obliczeniu miary rozproszenia. Dzigki nim mozemy
dokona¢ syntetycznej oceny ryzyka za pomoca jednej liczby.
W przypadku rozkladow dyskretnych wariancja jest srednia wazong z kwadratow
odchylen mozliwych stép zwrotu od oczekiwanej stopy zwrotu, gdzie wagami s3
prawdopodobienstwa wystapienia mozliwych stdp zwrotu.
Natomiast w przypadku rozkladu normalnego wariancja jest jednym z parametrow,
ktéry mozemy estymowac na podstawie proby losowe;.
W praktyce jednak za miar¢ ryzyka przyjmuje si¢ odchylenie standardowe stopy
zwrotu, ktérym jest pierwiastek kwadratowy z wariancji papieru wartosciowego.
Odchylenie standardowe stopy zwrotu z papieru wartosciowego ukazuje, o ile
przecigtnie na plus (minus) odchylaja si¢ mozliwe stopy zwrotu od oczekiwanej stopy
zwrotu. Im wyzsze jest odchylenie standardowe, tym wigksze ryzyko wiaze si¢ z tym
papierem wartosciowym.
Kolejng metoda wyznaczania ryzyka jest semiwariancja stopy zwrotu. Semiwariancja

dodatnia w przypadku ciagglym moze by¢ zapisana jako:

SV, = E[I(R — E(r))]? (1.5)
gdzie:

_(R-E(r) gdyR=E(r)
I(R—E(T))—{ 0 gdy R < E(r)

SV, — semiwariancja dodatnia stopy zwrotu,
E(r) — oczekiwana stopa zwrotu,
R — stopa zwrotu.

Majac dane historyczne R, ...,R, mozemy obliczy¢ semiwariancj¢ dodatnig korzystajac

Z€ WZOTu:
n
1 2
SV, =" D; (1.6)
i=1
gdzie:
B {Ri gdyR; =R
"0 gdyR; <R
oraz semiwariancj¢ ujemna:
14



d73b080435b6133f7bcacadf624706el
2013-09-11 10:23:27
15/177

n

1 n
A =—Z D? (1.7)
i=1

gdzie:

D, = {Ri gdyR; <R

0 gdyR, >R

Mozna zauwazy¢, ze semiwariancja jest odpowiednikiem wariancji, tyle ze w tym

przypadku uwzglednia si¢ ujemne odchylenia od oczekiwanej stopy zwrotu.

Udowodnione jest, iz w przypadku rozkladu symetrycznego stopy zwrotu

semiwariancja jest rowna polowie wariancji stopy zwrotu.

Natomiast odpowiednikiem odchylenia standardowego stopy zwrotu jest

semiodchylenie standardowe bedace pierwiastkiem kwadratowym semiwariancji stopy

zwrotu.

Warto$¢ semiwariancji i semiodchylenie standardowego stop zwrotu pozbawione sa

wad wariancji 1 odchylenia standardowego stop zwrotu. A mianowicie odchylenie

standardowe jest wartoscia bezwzgledna i nie ukazuje ono czy wartosci odchylaja si¢ na

plus czy na minus, natomiast semiwariancja i semiodchylenie standardowe mierza

odchylenie tylko w jedng strone, co ma istotne znaczenie w przypadku asymetrii.
Kolejng grupa miar ryzyka sa kwantyle rozktadu stopy zwrotu.

Kwantylem rzedu p, gdzie 0 < p < 1, w rozkladzie empirycznym P, zmiennej losowe;j

X nazywamy kazda liczbg x,,, dla ktdrej spetnione sg nierdownosci:

P.((=0,x,]) = p oraz P, ([xp, 00)) >1-p.
Oznacza to, ze kwantylem rzgdu p jest taka wartos¢ x,, zmiennej losowej, ze wartosci
mniejsze lub rowne od x,, sa przyjmowane z prawdopodobienstwem co najmniej p, zas
wartosci wigksze lub réwne od x, sa przyjmowane z prawdopodobienstwem co
najmniej 1-p . Miarg nalezacg do tej grupy jest poziom bezpieczenstwa. Przedstawia go
nastgpujacy wzor:

PR<mn)=a (1.8)
gdzie:
R — stopa zwrotu,
rp — poziom bezpieczenstwa,

P — prawdopodobienstwo,

a — liczba bliska 0, np.0,05.
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Z powyzszego wzoru wynika, ze poziom bezpieczenstwa jest kwantylem rzedu o
rozkladu stop zwrotu. Poziom bezpieczenstwa jest dobierany tak, aby
prawdopodobienstwo, ze stopa zwrotu bedzie od niego nizsza bylo bardzo male.
Nastepujacym jest zatem wniosek, ze ryzyko z inwestycji jest tym mniejsze, im wyzszy
jest poziom bezpieczenstwa.

Nastepng miarg ryzyka jest warto$¢ zagrozona. Bardziej znana jest jej
angielska nazwa Value at Risk (VaR).° Stosowana jest gloéwnie w $rodowiskach
bankowych. Wartos¢ zagrozona okreslona jest jako strata wartosci (inwestycji itp.) jaka
moze by¢ zrealizowana, przy czym prawdopodobienstwo przekroczenia tej straty jest
niewielkie. Przedstawia to nastgpujacy wzor:

P(V<V,—VaR) =«a (1.9)
gdzie:
V' — warto$¢ inwestycji na koniec okresu, jest to zmienna losowa,
V) — warto$¢ inwestycji na poczatku okresu,
VaR — wartos¢ zagrozona.
Ze wzoru mozna wywnioskowaé, ze istnieje niewielkie prawdopodobienistwo, ze na
inwestycji stracimy wigcej niz wynosi warto$¢ zagrozona.
Za pomoca wzoru (1.8) oraz wzoru:

p=/"Y 1.10
= (1.10)

dokonujac odpowiednich przeksztatcen otrzymujemy:

VaR = -1V, (L.11)
Zatem trzeba zauwazy¢, ze pomigdzy wartoscia zagrozona a funkcja poziomu
bezpieczenstwa wystepuje zaleznos$¢ liniowa, czyli iloczyn ujemnej wartosci poziomu
bezpieczenstwa oraz wartosci inwestycji na poczatku okresu.

Kolejng, juz trzecia grupa miar ryzyka, jest ryzyko zwigzane z funkcja
dystrybuanty. Gléwnym, zarazem najczesciej uzywanym rodzajem miary ryzyka z tej
grupy jest prawdopodobienstwo nieosiggnig¢cia stopy zwrotu, znane rowniez pod inng
nazwa, a mianowicie prawdopodobiefistwo nicosiagniecia poziomu aspiracji’.
Okreslone jest ono wzorem:

PR<r)=a (1.12)
gdzie:

%K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe. Aktywa niefinansowe. Ryzyko finansowe. Inzynieria finansowa, PWN,
Warszawa 2006, s.188.
7 Tamze, 5.189
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r, — stopa zwrotu, 0znaczajaca poziom aspiracji.
Te¢ miarg ryzyka, nalezy interpretowac jako prawdopodobienstwo zdarzenia takiego, ze
stopa zwrotu inwestycji bedzie ponizej stopy zadanej oznaczajacej poziom aspiracji.
Wartos¢ o w tym wzorze jest wartoscia duza, gdyz poziom aspiracji oznacza
zadowolenie z inwestycji, totez warto$¢ a nalezy do przedziatu (0,5;1). Ryzyko
inwestycji jest wprost proporcjonalne do prawdopodobienstwa wystgpienia zdarzenia
takiego, ze stopa zwrotu bedzie mniejsza niz stopa zwrotu, oznaczajagca poziom
aspiracji, a mianowicie im to prawdopodobienstwo jest nizsze tym nizsze ryzyko
inwestycji.
Przedstawione powyzej miary ryzyka s3 miarami bezwzglgdnymi 1 nie
uwzgledniaja oczekiwanej stopy zwrotu. Jednakze istnieja rowniez metody, ktore
traktuja ryzyko i dochdd na jednym poziomie tzn. ze ryzyko jest przeliczane na
jednostke dochodu. Najlatwiejsza miarg tego typu jest wspdfczynnik zmiennosci stopy
zwrotu (coefficient of variation)®.
Wspdlczynnik zmiennos$ci stopy zwrotu mozna policzy¢é korzystajac z nastepujacego

WwZzoru:
o

CV:E(T)

(1.13)

gdzie:
CV — wspdlczynnik zmiennosci,
o — odchylenie standardowe stopy zwrotu,
E(r) — wartos$¢ oczekiwana stopy zwrotu.
Dodatkowe zalozenie to takie, ze oczekiwana stopa zwrotu jest dodatnia.
Wspdlczynnik zmiennos$ci okresla, ile ryzyka przypada na jednostke dochodu.
Wynika z tego prosta zaleznos$¢, ze dazenie do powickszania dochodu i jednoczes$nie
minimalizowania ryzyka prowadzi do preferowania akcji o niskiej warto$ci
wspodiczynnika zmiennosci.
Istnieja rozne metody okreslania ksztaltu rozktadu stopy zwrotu. Jedng z nich
jest wspotczynnik asymetrii stopy zwrotu.
Asymetria stopy zwrotu jest wspotczynnikiem okreslania ryzyka na podstawie

rozkladu stopy zwrotu:

¥ K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe. Aktywa niefinansowe. Ryzyko finansowe. Inzynieria finansowa, PWN,
Warszawa 2006, s.191.
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A==2 (1.14)

gdzie:
A — wspblczynnik asymetrii,
s —odchylenie standardowe,

M3 — warto$¢ trzeciego momentu centralnego, czyli:

M, = f(R — E(r))% * f(R)dR (1.15)

W przypadku asymetrii wartosci stopy zwrotu moga koncentrowac si¢ dwojako, a
mianowicie z lewej, badz tez z prawej strony w niewielkiej odleglosci od oczekiwane;j
stopy zwrotu E(r). Mamy do czynienia w przypadku pierwszym ze skosnos$cia
lewostronng, a w drugim przypadku ze skos$noscig prawostronng. Dla inwestora
korzystniejsza jest skosno$¢ prawostronna, gdyz prawdopodobienistwo bardzo duzych
spadkdw stopy zwrotu ponizej wartosci oczekiwanej jest male, a zatem
prawdopodobienstwo osiggniecia wiekszej stopy zwrotu jest znaczne. Natomiast w
przypadku asymetrii lewostronnej, prawdopodobienstwo spadku stopy zwrotu ponizej
wartosci oczekiwanej jest znaczna, z tego wynika, ze prawdopodobienstwo osiagniecia
stopy zwrotu wyzszej od wartosci oczekiwanej jest niewielkie. ° W takim wypadku
kazdy dobrze zarzadzajacy swoimi aktywami pieni¢znymi inwestor bgdzie wybierat te
akcje, ktérych rozklad stép zwrotu bedzie charakteryzowata sko$no$¢ prawostronna,
gdyz kazdemu zalezy na pomnazaniu swojego kapitatu, a nie na stracie go.
Przedstawione wyzej sposoby wyznaczania ryzyka inwestycyjnego daja obraz,
ze w zaleznosci od tego co poddawane jest mierzeniu ryzyka, istnieje mozliwosé
wyboru rdznej metody jego wyznaczania. Jednakze powszechnie wiadomo, ze wysoka
stopa zwrotu ciggnie za soba wysokie ryzyko, w zwiazku z tym mozna duzo zarobic,
wtedy to wysokie ryzyko rekompensowane jest inwestorowi wysokimi zyskami.
Wszystko zalezne jest od osobistych preferencji osoby inwestujacej na gietdzie

papierow wartosciowych.

1.3 Portfel wielu akcji — model Markowitza
Za twdrce podstaw teorii zarzadzania portfelowego 1 metod efektywnego doboru
aktywOw oraz sposobu ich finansowania uwaza si¢ Harry ego Markowitza. Owg teori¢

tworzyt w latach 1952 — 1959. Idee Markowitza zostaty rozwinigte kilka lat pdzniej

° Tamze, 5.49-50
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przez W.Sharpe'a, ktéry to stworzyl model jednowskaznikowy upraszczajac tym
samym teori¢ Markowitza. Wedlug Markowitza konstrukcja portfela papierow
wartosciowych w gldwnej mierze powinna by¢ skoncentrowana na jakosciowych
korzysciach osigganych przez dywersytikacje inwestycji w papiery wartosciowe. Model
oparty jest na metodach iloSciowych. Posiada kilka podstawowych zalozen, a
mianowicie :

1. Stopa zwrotu inwestycji odpowiednio wyraza osiggane z niej dochody,
natomiast inwestorzy znaja rozklad prawdopodobienstwa osiagnigcia
poszczegolnych stdp zwrotu.

2. Oszacowania inwestorow dotyczace ryzyka sa proporcjonalne do rozkiadu
oczekiwanych stop zwrotu.

3. Decyzje inwestorow uzaleznione sg tylko i wylacznie od dwoch parametrow
funkcji rozkladu prawdopodobienstwa, czyli od oczekiwanej stopy zwrotu i
prawdopodobienstwa jej osiggnigcia.

4. Inwestorzy sa sklonni podja¢ minimalne ryzyko przy danej stopie zwrotu,
jednakze przy danym ryzyku wybieraja portfel z najwyzsza mozliwg stopa
zwrotu. '’

Zalozenia dywersyfikacji inwestycji w papiery wartosciowe jako swdj skutek
zmniejszaja rozpig¢tos¢ stdp zwrotu. Model Markowitza zwigzany jest z portfelem wielu
spotek. Dla takiego portfela mozna wyznaczy¢ stop¢ jego zwrotu oraz ryzyko zwigzane
z inwestowaniem w taki portfel.

Pod pojeciem portfel papierow wartosciowych, kryje si¢ dowolny zestaw
papierow warto$ciowych majacych okreslong strukture taka, ze suma udziatow
poszczegdlnych akcji w portfelu wynosi 1.

Zysk z inwestowania w papiery wartosciowe ma dwojaka postac. Jedng z nich jest
dywidenda wyptacana akcjonariuszom przez z spolke, druga to zysk, ktory wynika z
przyrostu wartosci rynkowej poszczegdlnych papieréw wartosciowych.

Oproécz zwyklej sprzedazy papierow wartosciowych mozliwa jest tzw. krotka sprzedaz.
Sprzedaz krdotka polega na sprzedazy pozyczonych akcji z zamiarem pdzniejszego
odkupienia tych akcji. Inwestor dokonuje krdtkiej sprzedazy, jezeli przewiduje, ze kurs
danego instrumentu finansowego bedzie spadac. Transakcja krotkiej sprzedazy oznacza

sprzedaz okreslonych akcji po z gory ustalonej cenie z terminem wykonania w

' W. Tarczynski, Rynki kapitatowe. Metody ilosciowe, Agencja Wydawnicza PLACET, Warszawa 1997, 5.75-76
""'W. Jurek, Konstrukgja i analiza portfela papieréw warto$ciowych o zmiennym dochodzie, Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2001, 5.56
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przysztosci. Inwestor osiggnie zysk, jesli ich cena spadnie i bedzie je mogt odkupic¢ po
nizszej cenie w odpowiednim terminie.
Suma udziatéw spotek w portfelu x; musi zawsze wynosi¢ 1. W przypadku krotkiej
sprzedazy dopuszcza si¢, ze warto$ci udzialow papierdw wartosciowych sg wartosciami
wigkszymi od 1 oraz mniejszymi od -1. Gdy wykluczymy mozliwos¢ krétkiej
sprzedazy, wartosci udzialow nalezg do przedzialu < 0,1 >. Na potrzeby tej pracy
zajmiemy si¢ tylko zwykla sprzedaza papierow wartosciowych, zakup akcji odbywa sie
po ustalonej cenie— jezeli ich cena wzro$nie do momentu wykonania transakcji to
inwestor na tym zyskuje.
Oczekiwana stopa zwrotu portfela sktadajacego si¢ z n akcji, kiedy nie dopuszczamy

krotkiej sprzedazy, wyrazona jest wzorem:

n

E(r) = le-E(ri) (1.16)

i=1
gdzie:
E(r,) — oczekiwana stopa zwrotu portfela,
x; — udziat i-tej spotki w portfelu,
E(r;) — oczekiwana stopa zwrotu akcji i-tej spotki.

Spetnione musza zosta¢ dwa warunki:

n

xi=1
i=1

0<x;<1
Patrzac na wzoér (1.16) latwo zauwazy¢, ze oczekiwana stopa zwrotu jest srednig
wazong oczekiwanych stép zwrotu poszczegdlnych sktadnikow portfela, przy czym
wagami sg udzialy tych spdlek w portfelu. Oczekiwana stopa zwrotu jest liniowa
wypukla kombinacja stop zwrotu z papierow wartosciowych. Stopa zwrotu z portfela
papierow wartosciowych oraz stopy zwrotu poszczegdlnych papierow wartosciowych
spetniaja nastgpujaca zaleznosé:
minE(r;) < E(rp) < max E(r;) (1.17)

W pierwszym podrozdziale przedstawione zostato w jaki sposob liczy sie stope zwrotu
z papieru wartosciowego. Warto teraz przedstawi¢ jak si¢ ma to do stopy zwrotu z
najprostszego typu portfeli ztozonego z dwoch papieréw wartosciowych.

Zaleznos¢ ta wyznacza si¢ nastepujagcym wzorem:
E(ry) = x1E(r1) + x,E (1) (1.18)
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gdzie:
E(r,) — oczekiwana stopa zwrotu z portfela papierdw wartosciowych ztozonych z dwoch
papieréw wartosciowych,
x1,x2 —udziaty papierow warto$ciowych w portfelu,
E(r;),E(r;) — oczekiwana stopa zwrotu z papierow wartosciowych.
Ze wzoru (1.18) wynika rowniez zaleznos¢, ze oczekiwana stopa zwrotu portfela nie
moze by¢ wiecksza niz wyzsza z dwoch oczekiwanych stop zwrotu papierow
wartosciowych 1 nie mniejsza niz nizsza z dwoch oczekiwanych stop zwrotu papierow
wartosciowych. Jezeli natomiast obie stopy zwrotu papierow wartosciowych sa rowne,
wtedy tez wartos¢ oczekiwanej stopy zwrotu portfela jest im rowna.
Tak samo jak w przypadku pojedynczego papieru wartoSciowego mowiliSmy o
ryzyku zwigzanym z danym papierem wartos§ciowym. Tak samo tutaj, kiedy méwimy o
portfelu ztozonym z wielu akcji mamy do czynienia z ryzykiem inwestycyjnym.
Aby obliczy¢ wariancj¢ portfela informujaca o jego ryzyku niezbedna jest znajomosé
korelacji stop zwrotu papierow wartosciowych wchodzacych w sklad portfela, bo w
przypadku portfela zloZzone z n spotek, ryzyko nie bedzie charakteryzowane przez jedna
liczbg, lecz przez macierz korelacji.
Majac wyznaczong macierz korelacji ), = [pl- j] mozemy przej$¢ do liczenia wariancji
portfela zlozonego z wielu papierdw wartosciowych. Aby to obliczy¢ trzeba zna¢ wagi
sktadowych portfela, czyli ile wynosza udzialy poszczegdlnych papierow
wartosciowych w portfelu. Wyprowadzenie wzoru na wariancj¢ portfela przedstawia si¢
nastgpujaco:
n
v, = z XiX;0;0;p;j (1.19)

n
JjJj=1

i
gdzie:

V,- wariancja stopy zwrotu portfela,

n — liczba papieréw wartosciowych,

E(r;)— oczekiwana stopa zwrotu z i-tej akcji,
E(ry) — oczekiwana stopa zwrotu z j-tej akeji,
R — stopa zwrotu akcji.

Po uproszczeniu wariancje portfela papierdw wartosciowych mozna policzy¢ ze wzoru:
n

n-1 n
V, = Z xto? +2 Z Z X;X;0:0 i (1.20)

i=1 i=1 j=i+1
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gdzie:
V, — wariancja stopy zwrotu portfela,
o; — odchylenie standardowe stopy zwrotu akcji i-tej spotki,
pij — wspolczynnik korelacji stop zwrotu akcji i-tej 1 j-tej spoiki.
Ze wzoru (1.20) nasuwa si¢ pewien wniosek, ze im wiecej jest ujemnych lub
niewielkich dodatnich wspotczynnikdéw korelacji tym mniejsze jest ryzyko portfela. 12
Powyzszy wzor (1.20) mozna rowniez zapisa¢é wykorzystujac wspotczynniki
kowariancji. Macierz kowariancji zawiera wartosci kowariancji stop zwrotu par
walordw uwzglednionych w portfelu. Na gldwnej przekatnej tej macierzy leza wartosci
kowariancji stop zwrotu akcji samej z soba. Jest to tozsame z wariancja stopy zwrotu
tego papieru wartosciowego.
Sama macierz kowariancji jest macierza symetryczna, tzn. 13,
o} = of; (1.21)

gdzie:
0,-]-2- element macierzy i-tej kolumny i j-tego wiersza.
Oznacza to, ze kazdemu elementowi znajdujacemu si¢ powyzej przekatnej odpowiada
taki sam co do wartos$ci element znajdujacy si¢ ponizej przekatnej.
Spowodowane jest to faktem, iz kowariancja pomig¢dzy akcja A i1 B jest rowna
kowariancji akcji B i A.

Zatem mamy drugi wzor na wariancj¢ stopy zwrotu portfela papierow wartosciowych.

n n-1 n
V, = ZXL-ZJL-Z + 2 z z x;x;Covy; (1.22)

i=1 i=1 j=i+1
gdzie:
Cov;; — kowariancja stop zwrotu akcji i-tej i j-tej spoiki.
Odchyleniem standardowym stopy zwrotu portfela spdlek jest pierwiastek wariancji.
W najprostszym przypadku portfela ztozone z dwdch spotek, wariancja ma postac:
V, = x{0f + x505 + 2x1X,010,p1, (1.23)
gdzie:
V, — wariancja stopy zwrotu portfela,
o ;—odchylenia standardowe papierow wartosciowych.

pi12— wspotczynnik korelacji papieréw wartosciowych 1 12

"2 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe. Aktywa niefinansowe. Ryzyko finansowe. Inzynieria finansowa, PWN,
Warszawa 2006, s.215.
BRA. Haugen, Teoria Nowoczesnego Inwestowania, Wig Press, Warszawa 1996, str.81
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Powyzszy wzor (1.23) mozna przedstawi¢ w inny sposob :
V, = x{of + x305 + 2x,x,Covy, (1.24)

gdzie:

Cov;,— wspolczynnik kowariancji papierdéw wartosciowych 11 2.

Patrzac na wzor (1.23), nietrudno zauwazy¢, ze ryzyko portfela zalezy nie tylko
od ryzyka jego skladnikow, ale réwniez od stopnia powigzania stop zwrotu tych
sktadnikow, mierzonego wspdtczynnikiem korelacji stop zwrotu.

Niebywala zaleta portfela papierdéw wartosciowych jest fakt, iz ryzyko portfela moze
by¢ mniejsze niz ryzyko kazdej inwestycji wchodzacej w sklad portfela. Zjawisko to

okreslane jest mianem efektu portfelowego ryzyka.'*

' W. Tarczynski, Rynki kapitatowe. Metody ilosciowe, Agencja Wydawnicza PLACET, Warszawa 1997, 5.72
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2.Kryteria budowy portfela papierow wartosciowych

W  poprzednim rozdziale przedstawione zostaly sposoby wyznaczania
oczekiwanych stop zwrotu oraz towarzyszacemu im ryzyka. W tym rozdziale opisane
zostang juz konkretne kryteria budowy portfela papierow wartosciowych, a mianowicie
kryterium maksymalnego zysku, kryterium portfela efektywnego o zadanej stopie
zwrotu, kryterium minimalnego ryzyka, kryterium bezpiecznego portfela Roya,
kryterium Kataoki oraz kryterium Teslera. Teoria dotyczaca tych kryteriow jest
niezbedna do tego, aby w dalszej czgsci pracy przedstawi¢ utworzone portfele z

wykorzystaniem tych kryteriow i przedstawienia wnioskowania.

2.1 Mapa zysk/ryzyko

W kazdym kryterium rozwazany bedzie portfel ztozony z n spotek. Wartosciami
charakteryzujacymi ten portfel beda jego stopa zwrotu oraz ryzyko.
Udziaty poszczegdlnych akcji zawierajg si¢ w przedziale (0,1). W momencie zmiany
udziatdow poszczegolnych akcji w portfelu zmienia si¢ zaréwno zysk jak i1 ryzyko.
Wszystkie mozliwe portfele mozna zaznaczyé na mapie zysk/ryzyko, na ktorej

poszczegolne punkty oznaczaja portfele o okreslonej stopie zwrotu i ryzyku.

F 3
L a

w
==
M~

=
Ryzyko

Rysunek 2.1 Zbidr portfeli papieréw wartosciowych ze wzgledu na dochdd i ryzyko.

Zrédlo: W. Tarczynski, Rynki kapitalowe. Metody ilosciowe, Agencja Wydawnicza
PLACET, Warszawa 1997, s.81

Rysunek 2.1 przedstawia portfele utworzone z n akcji. Kilka portfeli zostalo
wyszczegolnionych, a mianowicie portfel 4 jest portfelem o najwyzszej stopie zwrotu
przy zadanym poziomie ryzyka, gdzie prosta a okresla zadany poziom ryzyka. Portfel G
jest portfelem o minimalnym poziomie ryzyka przy oczekiwanej stopie zwrotu, gdzie
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prosta b okresla poziom stopy zwrotu, takie portfele nazywamy efektywnymi. Portfele
C, D, E i F sa portfelami jednosktadnikowymi, czyli zawierajg tylko jeden papier
wartosciowy. Portfele znajdujace si¢ na odcinku linii B — C charakteryzuja si¢
najnizszym poziomem zysku. Portfelem o minimalnym globalnym ryzyku jest portfel B.
Na granicy oplacalnos$ci (odcinek linii B - F) znajduja si¢ portfele zwane efektywnymi.
Sa one atrakcyjne dla inwestora, ktory chce uzyskaé¢ najwyzsza oczekiwang stope
zwrotu przy ustalonym poziomie ryzyka lub zminimalizowaé ryzyko przy ustalonej
stopie zwrotu.
Na mapie wida¢ rowniez zalezno$¢ przedstawiong w rozdziale pierwszym, a
mianowicie to, ze oczekiwana stopa zwrotu z portfela jest ograniczona przez najwicksza
1 najmniejszg oczekiwang stope zwrotu spdlek. Portfele C, D, E, F skladaja si¢ tylko z
jednego papieru wartosciowego, a wigc stopy zwrotu wszystkich portfeli, ktore
tworzone sg z tych czterech spotek znajduja sie pomiedzy stopami zwrotu portfeli C i F.
Minimalna stopa zwrotu jaka mozemy osiagnac jest niemniejsza niz stopa zwrotu
portfela C, czyli zarazem papieru wartosciowego spolki, z ktorej on si¢ sklada.
Natomiast najwigksza stopa zwrotu jest nie wieksza niz stopa zwrotu papieru
wartosciowego wchodzacego w sktad portfela F. Mozna tez zauwazy¢ zaleznos¢, ze im

wyzsza stopa zwrotu z portfela tym wigksze jest ryzyko z nim zwigzane.

2.2 Kryterium maksymalnego zysku przy ustalonym ryzyku

Mowigc o kryterium maksymalnego zysku, rozumiemy to jako kryterium
maksymalizujace oczekiwang stop¢ zwrotu, przy zadanym poziomie ryzyka. Jest to
portfel optymalny i nalezy do grupy portfeli efektywnych. Na rysunku 2.1 jest to portfel
oznaczony literg 4. Ten typ portfela jak kazdy inny umozliwia dofaczenie do niego
papieréw wolnych od ryzyka, np. obligacji."’

Wyznaczamy go nastepujaco:
n
Z x; * E(r;) » max (2.1)
i=1

przy ograniczeniach:

XL'=1

n
i=1

'S W. Tarczynski, Rynki kapitatowe. Metody ilosciowe, Agencja Wydawnicza PLACET, Warszawa 1997, 5.82
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0>xl->1,
O'p:O'O

gdzie:

x; —udziat i-tego papieru wartosciowego w portfelu papierow wartosciowych,
E(r;) — oczekiwana stopa zwrotu i-tego papieru wartosciowego,

o, — ryzyko portfela papieréw wartosciowych,

00— zalozony maksymalny poziom ryzyka, ktory akceptujemy.

2.3 Kryterium efektywnego portfela o zadanej stopie zwrotu

Portfele efektywne to takie, ktore znajduja si¢ na krzywej zwanej granica
oplacalnosci (patrz rys.2.1 linia B - F). Maja one najlepsze dla inwestora parametry 1 sa
niezdominowane. Okreslenie portfela niezdominowane oznacza, ze dla danej stopy
zwrotu portfela znajdujacego si¢ na granicy opfacalnosci, nie istnieje zaden inny o
mniejszym ryzyku. '® Portfele efektywne sg inaczej zwane portfelami optymalnymi w
sensie Pareto. Jest to kryterium optymalnosci wprowadzone przez V.Pareto w 1896
roku w pracy: Cours d Economie Politique."
Portfel efektywny o zadanej stopie zwrotu mozna wyznaczy¢ korzystajac z rachunku
macierzowego. Udziat akcji w portfelu efektywnym (o minimalnym ryzyku przy
zadanej stopie zwrotu) okreslony jest ponizszym wzorem: '

w=D"1x], (2.2)

gdzie:
w- wektor o n + 2 skladnikach, z ktérych pierwsze n skladnikow to udzialy akcji w
portfelu efektywnym o zadanej stopie zwrotu, a ostatnie dwa to mnozniki Lagrange’a
A oraz p,
Iy — wektor o n + 2 sktadnikach, z ktorych pierwsze n sktadnikdéw to zera, przedostatni
sktadnik to 1, a ostatni jest rdwny zadanej oczekiwanej stopie zwrotu portfela,

D — macierz o wymiarach (n + 2) x (n + 2), ktdrej elementy okreslone sg nastepujaco:

— 2 P )
dii—Z*O'i, l—l,...,n,

dij = 2 % 0; * 0j * pyj, L,j=1,.n, i#]j;

Ainy1 = dpsri = 1, i=1,..,n

16 .
Tamze, s.80
'7W. Jurek, Konstrukcja i analiza portfela papieréw wartociowych o zmiennym dochodzie, wyd. AE Poznan 2001, s.119.
'8 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe. Aktywa niefinansowe. Ryzyko finansowe. Inzynieria finansowa, PWN,
Warszawa 2006, s.219
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Aintz = dpiai = E(ry), i=1,..,n

dn+1,n+1 = dn+1,n+2 = dn+2,n+1 = dn+2,n+2 = 0.

2.4 Kryterium minimalnego ryzyka

Warto zastanowi¢ si¢ nad tym co to w ogole jest portfel minimalnego ryzyka.
Jest to portfel, ktory osiaga najnizszy mozliwy poziom ryzyka. Oprdcz poszukiwania
portfela o najnizszym ryzyku przy zatozonej stopie zwrotu, warto czasami poszukaé
portfela o najnizszym mozliwym poziomie ryzyka. Ryzyko jest zwigzane z gra na
gieldzie. Portfel minimalnego ryzyka jest zawsze polozony na koncu linii
opfacalno$ci. 1

Aby utworzy¢ portfel o minimalnym ryzyku musza zostaé spetnione dwa warunki:*’

n n
D%(r,) = Z in xx; % pi; * D(r;) * D(r;) > min (2.3)
i=1 =1
n
in=1,xie<0,1>
i=1

Aby wyznaczy¢ portfel minimalnego ryzyka, mozemy wykorzysta¢ rachunek

macierzowy. Udziat akcji w tymze portfelu dany jest nastepujacym wzorem”':
w=C"1] (2.4)

gdzie:

w — wektor liczacy n + 1 skladnikow, z ktérych pierwsze n sktadnikdéw to udziaty akcji

w portfelu o minimalnym ryzyku, a ostatni element to mnoznik Lagrange’a,

I — wektor liczacy n + 1 skladnikdw, z ktérych pierwsze n sktadnikow to zera, a ostatni

tol,

C — macierz o wymiarach (n + 1)x (n + 1), ktdrej elementy sg okreslone nastepujaco:

cii = 2 * of, i=1,..,n
Cl'j=2*0'l'*0'j*pij, i,j=1,...,n, l:/:_],
Ci’n+1 == Cn+1’i == 1, l - 1, ...,Tl;

Cn+1n+1 = 0.
Na podstawie powyzszych wzordw mozna w bardzo prosty sposob znalez¢ wartosci

liczbowe udziatoéw akcji wchodzacych w sktad portfela o minimalnym ryzyku.

! W. Tarczynski, Rynki kapitalowe. Metody ilosciowe, Agencja Wydawnicza PLACET, Warszawa 1997, s.81

20W. Jurek, Konstrukcja i analiza portfela papieréw wartosciowych o zmiennym dochodzie, wyd. AE Poznan 2001, str.92.

I K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe. Aktywa niefinansowe. Ryzyko finansowe. Inzynieria finansowa, PWN,
Warszawa 2006, s.219
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2.5 Kryterium bezpiecznego portfela Roya

Kryterium  bezpiecznego  portfela Roya polega na  minimalizacji
prawdopodobienistwa nieosiagniecia zadanej stopy zwrotu.”> Jest ono alternatywa dla
teorii uzytecznosci wykorzystanej w klasycznej analizie portfela. Geneza powstania
tego kryterium jest niechg¢ do matematycznej teorii uzytecznosci i zauwazenie prostego
faktu, ze inwestorzy do inwestowania potrzebuja prostych narzedzi. To podejscie skupia
sic na analizie ztych, z punktu widzenia inwestora, wynikéw.”> Kryterium to zostato
zaproponowane przez A.D. Roya w 1952 roku. Wedlug jego teorii najlepszym
portfelem jest taki, ktdry osiaga najmniejsze prawdopodobienistwo uzyskania stopy
zwrotu ponizej pewnego zalozonego poziomu. Zaktadajac, ze stopa zwrotu ma rozklad
normalny, wzor na to kryterium to mozna wyprowadzi¢ postugujac si¢ dystrybuantg

rozktadu normalnego:

r,~ N(E (), D%(1))

Ty E(rp)
dTey
Z~N(0,1)
P(r, < Tpin) = @ (Tmi%zrf)(rp)>

Na podstawie wykresu gestosci dystrybuanty rozkladu normalnego ~N(0,1)
otrzymujemy:

P(rp < rml-n) -min & Z - min (2.5)

gdzie:
r, — stopa zwrotu portfela,
rmin — zalozony minimalny poziom stopy zwrotu.
Przy zalozeniu, Zze stopa zwrotu ma rozkiad normalny, tatwo wykazaé, ze odleglos¢
stopy minimalnej 7, od warto$ci oczekiwanej E(r,), mozna wyrazi¢ jako pewna
wielokrotno$¢ odchylenia standardowego D(7;).
Funkcja obojetnosci kryterium Roya ma postaé:

E(7) = Tnin + kD(1,) (2.6)
gdzie:

k- wielokrotnos¢ odchylenia standardowego stopy zwrotu portfela.

22 .
Tamze, s.235
2 W. Tarczynski, Rynki kapitalowe. Metody ilo§ciowe, Agencja Wydawnicza PLACET, Warszawa 1997, 5.145
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Oznacza to, ze wybor optymalnego portfela przy uzyciu kryterium Roya sprowadza si¢

do uzycia funkcji (2.6) w taki sposéb, aby mnoznik £ byt maksymalny.

A
E(r) 5

o

Fmin

»
»

D(r)
Rysunek 2.2 Funkcje obojetnosci. Kryterium Roya

Zrédto: W. Jurek, Konstrukcja i analiza portfela papieréw warto$ciowych o zmiennym
dochodzie, wyd. AE Poznan 2001, s.215

Na rysunku 2.2 proste a i b zaczepione s3 w jednym punkcie 7,;,. ROznig si¢
wspolczynnikami kierunkowymi. Zbidr mozliwosci inwestycyjnych wyznacza krzywa
P. Funkcja obojetnosci a charakteryzuje si¢ wigkszym wspdiczynnikiem kierunkowym
niz funkcja b. Efektywny portfel 4 jest optymalnym wedlug kryterium Roya, gdyz
prosta a charakteryzuje si¢ wickszym wspotczynnikiem kierunkowym, przy danym

zbiorze portfeli efektywnych.

2.6 Kryterium portfela Kataoki

W odréznieniu od kryterium Roya, w kryterium Kataoki minimalna stopa zwrotu
rmin, Ni€ jest dana, lecz jest wyznaczana w taki sposob, aby prawdopodobienstwo
uzyskania zwrotu z portfela nizszego od tej stopy nie przekraczato przyjetego z gory
poziomu i a.

Kryterium Kataoki dotyczy maksymalizacji poziomu bezpieczenstwa portfela.

Kryterium to mozna przedstawic¢ za pomocg wzoru:

Tiin = MAax (2.7)

przy warunku:
P(ry <Tmmn) < a
gdzie:

1, — stopa zwrotu z portfela,

29
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Fmin - Zalozony minimalny poziom stopy zwrotu,
o — prawdopodobienstwo okreslajace poziom akceptowanej przez inwestora stopy
zwrotu.
Jezeli stopa zwrotu z portfela 7,, ma rozktad normalny, kryterium Kataoki mozna
sformutowaé wykorzystujac oczekiwang stope zwrotu z portfela i ryzyka, czyli ilorazu
odchylenia standardowego stopy zwrotu z portfela od wartosci oczekiwanej r,-E(7,),

oraz ryzyka mierzonego odchyleniem standardowym D(rp).24 Wzér na to kryterium

mozna wyprowadzi¢ postugujac si¢ dystrybuantg rozkladu normalnego:

r,~ N(E (r,), D?(1))

1, — E(1,)
D(ry)

Z~N(0,1)

_ Tmin — E(1) _
P(T'p < rmin) =o (W) =a

Z =

Tmin — E(Tp) N
D(r) ¢

gdzie:
Ugq- wartos$¢ krytyczna rozktadu normalnego.

Tabela 2.1 Wartosci krytyczne rozktadu normalnego.

Poziom istotnosci a Ug

0,05 1,64
0,01 2,33
0,005 2,58
0,001 3,09

Zrédlo: tablice dystrybuanty rozkladu normalnego.
Zakladajac rozklad normalny stopy zwrotu z portfela oraz a na poziomie 0,05;
kryterium Kataoki przyjmuje nastgpujaca postaé:

Tmin = E(1) — 1,64 * D(1,) > max (2.8)
Natomiast rownanie krzywej obojetnosci, w tym samym przypadku, przedstawia si¢
wzorem:

E(1,) = Tyun + 1,64 % D(1) (2.9)

2 W. Tarczynski, Rynki kapitalowe. Metody iloéciowe, Agencja Wydawnicza PLACET, Warszawa 1997, s.148
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E(r)

min

D(r)

Rysunek 2.3 Krzywe obojetnosci. Kryterium Kataoki.
Zrédto: W. Jurek, Konstrukcja i analiza portfela papieréw warto$ciowych o zmiennym
dochodzie, wyd. AE Poznan 2001, s.220.

Na rysunku 2.3 krzywe obojetnosci réznig si¢ minimalnymi stopami zwrotu 7.
Zbioér mozliwosci inwestycyjnych wyznacza krzywa P. Funkcja obojetnosci a jest
potozna najwyzej. Optymalny portfel wedtug kryterium Kataoki to portfel 4, poniewaz
odpowiada mu potozona najwyzej krzywa obojetnosci, odpowiadajaca najwyzszej

wartosci stopy 7min.

2.7 Kryterium portfela Teslera”

Kryterium sformulowane przez Teslera opiera si¢ na zalozeniu, Ze
najrozsadniejszym dla inwestora powinna by¢ maksymalizacja oczekiwanej stopy
zwrotu portfela z zapewnieniem pewnego bezpieczenstwa.

Kryterium Teslera przedstawia ponizszy wzor:

E(r,) » max (2.10)
przy warunkach:

P(ry <Tmin) < a

gdzie:
r, — stopa zwrotu z portfela,
Fmin - Zalozony minimalny poziom stopy zwrotu,
a — prawdopodobienstwo okreslajagce poziom akceptowanej przez inwestora stopy
Zwrotu.
Portfel dobierany jest tak, aby prawdopodobienstwo straty ponizej ru;, bylo na

ustalonym niskim poziomie a. Kryterium to wyznacza zbior portfeli dopuszczalnych.

2 W. Jurek, Konstrukcja i analiza portfela papieréw wartosciowych o zmiennym dochodzie, wyd. AE Poznan 2001, 5.223 -224
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Zbiér ten nazywany jest bezpiecznym, w tym sensie, ze ryzyko portfeli w nim
zawartych nie przekracza przyjetego prawdopodobienstwa a, oraz umozliwia realizacje
stopy zwrotu powyzej przyjetego minimalnego poziomu stopy zwrotu . Z
wyznaczonego w ten sposob zbioru wybierany jest portfel, ktdrego stopa zwrotu jest
maksymalna. Dopuszczalny zbidr rozwigzan zgodnych z kryterium Teslera moze by¢
zbiorem pustym, tzn. zaden portfel nie bedzie speiniat tego kryterium. Istnieje
mozliwo$¢ niewyznaczenia portfela optymalnego.

Na podstawie wzoru (2.9) 1 jego ograniczenia mozna zauwazy¢ nastgpujaca zaleznose:

E(1,) = Tyin + k(&) D (1) (2.11)
ktdérej odpowiada krzywa obojetnosci podana rownaniem:

E(1,) = Tyin + k(@)D (1) (2.12)

Er) 4 a

P
A
B
Fmin
D(r)

Rysunek 2.4 Krzywa obojg¢tnosci. Kryterium Teslera.
Zrédlo: W. Jurek, Konstrukcja i analiza portfela papierow warto$ciowych o zmiennym

dochodzie, wyd. AE Poznan 2001, s.223
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3. Charakterystyka badanych spolek z indeksow gieldowych
tematycznych WIG.

W  poprzednich rozdziatach przedstawiona zostala teoria dotyczaca
inwestowania na gieldzie papierow wartosciowych oraz kryteridw budowy portfela
papierow wartosciowych. Kolejne dwa rozdziaty beda badawcza czescia pracy. Zawarte
w nich zostang wyniki jakie uzyskane zostaly po obliczeniach stop zwrotu i ryzyk
poszczegolnych spotek wechodzacych w sktad indeksow tematycznych WIG. Dla WIG-
Banki bedzie to 8 spdtek, dla WIG-Budow — 14 spotek, dla WIG-Dewel — 7 spdlek, dla
WIG-Spozyw — 6 spolek, a dla WIG-Info — 5 spdlek poniewaz tylko te ze spotek
wchodzacych w sktad indekséw tematycznych WIG byty notowane w okresie wzigtym
do badan. Rozwazane sa dane dzienne z okresu od 03.01.2000 do 24.05.2013, przy
czym okres 03.01.2000-22.10.2012 postuzy do stworzenia portfeli, natomiast okres od
22.10.2012 — 24.05.2013 bedzie shuzyl do weryfikacji utworzonych portfeli. Okres
czasu wziety do badan jest czasem stabilizacji si¢ Gieldy Papieréw Wartosciowych. Jest
to czas wychodzenia z kryzysu gospodarczego i stabilizacji si¢ po nim. Dane zostaty

zaczerpnigte z serwisu internetowego www.bossa.pl.

3.1 Charakterystyka spolek z indeksu WIG-Banki

Do stworzenia portfeli spoétek wchodzacych w sktad indeksu WIG-Banki wzigto
8 spotek, a mianowicie: BPH, BOS, BRE, HANDLOWY, INGBSK, KREDYTB,
MILLENIUM oraz PKO. Ponizszy wykres przedstawia notowania calego indeksu w
badanych okresie.
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7. A N m

Wykres 3.1.1. Notowania indeksu gietdowego WIG — Banki w okresie od 03.01.2000 —
24.05.2013 1.
Zrédlo: http://www.money.pl/gielda/indeksy gpw/wig banki/ data odczytu 10.08.2013

Z przedstawionego wykresu idealnie wida¢ jak zroznicowana byla sytuacja w
indeksie gietdowym WIG- Banki. Poczatkowo minimalne wahania (wzrosty, spadki).
W roku 2004-2005 nagtly wzrost, ktory utrzymywat si¢ przez duzszy czas, nastgpnie
gwaltowny spadek w roku 2008 — 2009, w okresie pozniejszym wychodzenie znow w
gore z notowaniami. Obecnie mozna by okresli¢, ze sytuacja w indeksie si¢ w miarg
stabilna, nie ma zardwno naglych spadkow, jak i gwattownych wzrostow. Ponizej
zostanie przedstawiona krdtka charakterystyka kazdej ze spdtek wzietych do badania
oraz tworzenia portfeli papierdw wartosciowych z indeksu WIG- Banki.

Pierwsza z nich jest Bank BPH. Jest to ogdlnopolski bank uniwersalny, ktéry
powstal w 2001 roku z polaczenia dwoch duzych bankéw komercyjnych: BPH oraz
PBK. Bank ma swoj3 siedzib¢ prawna w Krakowie. Jest obecny na polskim rynku juz
od ponad 20 lat. Wchodzi w sktad grupy kapitalowej GE, jednej z najwigkszych

.. )
kOI‘pOI’ElCJl na Swiecie. 6

2% http://www.bph.pl/pl/o_banku; data odczytu 10.08.2013

34



d73b080435b6133f7bcaecadf624706el
2013-09-11 10:23:27
35/171

Bank BPH - stopy zwrotu
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Zrédlo: opracquyunic wiasne

Kolejng spotka jest BOS — Bank Oc¢hrary Srodowiska S.A. Jest to kolejny bank
z ponad 20 letnim stazem na polskim rynku. {3 1997 roku notowany na GPW. Bank
w duzej mierze bral udzial w realizacji projektdw ekologicznych. Udostepnit tego typu

dziatalnosci $rodku o wartosci ponad 11 mld zt.’

BOS - stopy zwrotu
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Wykres 3.1.3 Thdemnme slopy zwrotu  spotki BOS S.A. w ladanyin  wlresie
Zrédto: opracowanie wiasne

Nastepng spotka jest BRE Bank. BRE Bank jest spotka nalezaca do sektora
bankowego, specjalizuje si¢ w obstudze przedsiebiorstw. W strukturach BRE Banku
funkcjonuja dwie marki detaliczne: mBank i MultiBank. Gléwna siedziba banku
znajduje sic w Warszawie. Bank notowany na GPW od pazdziernika 1992 roku. W
sktad Grupy Banku wchodzi wiele spdlek z sektora finansowego, m.in.: Dom
Inwestycyjny BRE Banku S.A. Grupa BRE Bank jest obecnie trzecim najwigkszym

bankiem w Polsce.?®

*7 http://www.bosbank.pl/index.php?page=kim_jestesmy; data odczytu 10.08.2013
*® http://www.brebank.pl/O_BRE_Banku/historia/, data odczytu: 10.08.2013
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Wykres 3.1.4. Dzienne st mwrotu spotki BRE Bank w bidanym okiesie
Zrédto: opracowanie whasne.

Czwarta badang spotka jest Bank Handlowy. Obecnie Citibank Handlowy.
Powstaty z potaczenia Banku Handlowego z Citibankiem. Bank Handlowy jesl jednym
z najstarszych bankdw, ktory powstat w 1870 roku w Warszawie. W czasie wiHity nie

byt notowany na GPW, jednakze w 1997 roku pow it na Warszawska Gielde, ™

Handlowy - stopy zwrotu

10,00% —

=

1

il |
0,00% 1.H'|,|'i, L LM
N WO W o< | e N ol v |©
NOddANO N o) NN o d'NO -
No O dAS O mod N~ O Hit Mmoo d R N 0
o OO0 10 141000010 HdO0OO0O0O0 0O dO
-10,00% A FF N © O~~~ DO
OO0 0000000000000 ddd
lcNcNeNeNellcNoclcNelNeNelolleNelleNolNolNol
NNNNNNNNNNNNNNSANANAN

201
201
| 201

-20,00%

Wykres 3.1.5. Dzienne stopy zwrotu spdtki Bank Handlowy w badanym okresiz.
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Piata sp6ika jest Bank Slaski ING. Bank powstal w Katowicach w 1989 roku. W
1993 roku ING wprowadzit swoje akcje na GPW w Warszawie.*"

% http://www.citibank.pl/poland/homepage/polish/391.htm; data odczytu 10.08.2013
3% http://www.ingbank.pl/o-banku; data odczytu 10.08.2013
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INGBSK - stopy zwrotu
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Wykres 3.1.6. Inzienne stopy zwrotu spidki ING Bank 5lkgski w badanym vleriic
Zrédto: opracowanie wlasne

Kolejng spotka jest Kredyt Bank. Obecnie od stycznia 2013 roku pokyrony z
bankiem BZW WBK. Woczesniej dziatal wraz z TUIR Warta przy realizacji

przedsiewzieé bankowo-ubezpieczeniowych.*!

KREDYTB - stopy zwrotu
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Wykres 3.1.7. Dzienne stopy zwrotu spotki Kredyt Bank w badanym okresie.
Zrédto: opracowanie wlasne

Sidédmg spdtka wzieta do badania jest Bank Millenium. Jest to ogdlnopolski,
uniwersalny bank oferujacy swoje ustugi wszystkim segmentom rynku poprzez sie¢
oddzialow, sieci indywidualnych doradcow i bankowos$¢ elektroniczng. Bank powstat

po fuzji BIG Banku z Bankiem Gdanskim.”

3! http://www.kredytbank.pl/o_banku/o_banku.html; data odczytu 10.08.2013
32 http://www.bankmillennium.pl/pl/o-banku/; data odczytu 10.08.2013
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MILLENIUM - stopy zwrotu
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Wykres. 3.1.8. Dzienne stopy zwrotu spolki Bank Millenium w badanyn: ikcesie.
Zrédto: opracowanie wilasne.

Ostatnig spotka z indeksu gietdowego WIG — Banki wzigta do badanie jest Bank
Pekao. Bank Polska Kasa Opieki S.A. swiadczy ustugi dla okoto 5 milionéw klientdw,
w tym ponad 250 tysigcy matych i $rednich przedsiebiorstw oraz ponad 15 tysigcy
duzych firm. Jest wiodacym bankiem w Polsce i najwigkszym bankiem w Europie
Srodkowo-Wschodniej pod wzgledem kapitalizacji. Notowany na Gieldzie Papieréw

Warto$ciowych w Warszawie od 30 czerwca 1998 roku.>
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Wykres 3.1.9. Dzienne stopy zwrotu spolki Bank Pokug w badanymp okresie.

Zrédlo: opracowanie wilasne.

33 http://www.pekao.com.pl/o_banku, data odczytu 10.08.2013.
38



d73b080435b6133f7bcacadf624706el
2013-09-11 10:23:27
39/171

3.2 Charakterystyka spoélek z indeksu WIG- Dewel.
Do stworzenia portfeli ze spotek z indeksu WIG — Dewel wzigto 6 spotek, a
mianowicie: BBI Development BFI; ECHO, GANT, POLNORD, TUP oraz WIKANA.

Ponizej zostanie zaprezentowany wykres notowan indeksu gietdowego WIG-Dewel.

Wykres 3.2.1 Notowania indeksu gietdowego WIG-Dewel w okresie od 03.01.2000 —
24.05.2013.
Zrédlo:  http://www.money.pl/gielda/indeksy gpw/wig dewel/ , data  odczytu
10.08.2013

Na przedstawionym wykresie idealnie przedstawione jest jak wygladala sytuacja
na rynku deweloperskim przez ostatnie 13 lat. Lata 2000-2002 to lata wielkiego boomu
na rynku nieruchomosci, mieszkania wtedy byty bardzo drogie, a popyt i tak nadmiernie
wysoki. Kolejne lata to ogromny spadek na rynku nieruchomosci. Chwilowe odrodzenie
nastapito w latach 2004-2007; jednakze juz nie na tak wysokim poziomie. W kolejnych
latach od kryzysu ekonomicznego w 2009 roku notowania sa na bardzo niskim
poziomie, jednak sa one bardzo stabilne.
Przedstawione zostana teraz spotki wzigte do badania wchodzace w sktad indeksu WIG-
Dewel.

Pierwsza z nich jest spotka BBI Development NFI. Jest to przedsigbiorstwo
developerskie dysponujace pelnymi kompetencjami w calym zakresie procesu
inwestycyjnego, od identyfikacji 1 pozyskiwania nowych nieruchomosci/projektow ,

przez doradztwo prawno-administracyjne dotyczace nieruchomosci, prowadzenia prac
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architektonicznych, konczac na komercjalizacji 1 sprzedazy wytworzonej powierzchni

oraz zarzadzaniu portfelem nieruchomosci.™

BBIDEVNFI - stopy zwrotu
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Wykres 3.2.2 Dzienne stopy «writtu spdtki BBI Development NFI w badanym okresie.

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Nastepng spotka jest ECHO Investment S.A. Spotka dziata sektorze

nieruchomosci, w czterech jego segmentach — mieszkaniowym, biurowym, hotelowym i
centréw handlowych. Dziata na terenie catej Polski oraz wychodzi z pierwszymi

projektami do innych krajéw Europy Srodkowe;j.*
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ECHO - stopy zwrotu
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Wykres 3.2.3 Dzienne stopy zwrotu spotki ECHO Investment w badanym okresie

Zrddlo: opracowanie wilasne.

** http://www.bbidevelopment.pl/strategia-inwestycyjna, data odczytu 10.08.2013
3% http://www.echo.com.pl/o-firmie/nasza-dzialalnosc/, data odczytu 10.08.2013
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Kolejng spotka jest Gant Development S.A. Spodlka jest holdingiem
kilkudziesieciu spotek celowych prowadzacych dziatalnos¢ finansowa (skup i sprzedaz
walut) oraz deweloperska. Aktywnos¢ deweloperska koncentruje si¢ na budowie lokali

mieszkalnych i ustugowych w celach ich sprzedazy.*®
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Wykres 3.2.4. Thsicnne stopy zwrotu spotki Gant Dievuloprrent 5,4, w badanym okresie
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Nastepng spiitky jest POLNORD S.A. Jest to spotka developersko-
inwestycyjna dziatajaca na rynku budowlanym i deweloperskim. W swoim dorobku ma
juz zakonczone realizacje w zakresie budownictwa mieszkaniowego, obiektow
handlowych, hoteli , budynkéw biurowych, kolejne planuje. Dysponuje najwigkszym
wsrdd firm deweloperskich bankiem ziemi, ktéry pozwala zrealizowa¢ ok. 1,3 mln m2
powierzchni mieszkalnej i uzytkowej. Polnord rozpoczat tez ekspansje za granicza.
Prowadzi inwestycje w Rosji, a nawigzuje wspolprace z firmami z Rumunii, Stowacji i

Ukrainy.”’
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Wykres 3.2.5. Dzienne stopy zwrotu spdolki Polnord S.A. w badanym okresie.

Zrddlo: opracowanie wilasne.

3¢ http://www.gant.pl/CMS/o_nas/o_nas.html, data odczytu 10.08.2013
37 http://www.polnord.pl/firma, data odczytu 10.08.2013
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Piata spotke wzigta do badania jest TUP S.A. Spoétka poczatkowo prowadzita
dziatalno$¢ spedycyinn-transportowa, natomiast obecnie zajmuje si¢ dziatalnoscia
inwestycyjna. Zajmuje sii rewitalizacja przedsigbiorstw. Spdtka kupuje podmioty w zlej
sytuacji finansowej, restrukturyzuje je 1 sprzedaje. Poprzez spotki zalezne dziata w

branzy budowlanej i dewelaperskiej. 8

TUP - stopy zwrotu
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Wykres 3.2.6. Dziwre sropy zwrotu spotki TUP S.A. w  badanym okresie.
Zrédto: opracowanie wiasne.

Ostatnig spotks jost WIKANA S.A. Spdtka prowadzi dziatalno$¢ deweloperska
na terenic wojewodziwu lubalskiego 1 podkarpackiego. Obszar dzialalnosci obejmuje
calos¢ procesu dewelupersliego — od pozyskania gruntéw, poprzez projektowanie we
wspolpracy z renomawinymi biurami architektonicznymi, po uzyskanie prawomocnych
zezwolen na budowg, nadzér nad wykonawstwem budowlanym, az do przekazania

gotowych mieszkan klientom.>

** http://www.tup.com.pl/strona.php?grupa=tupsa_ofirmie, data odczytu 10.08.2013
3% http://wikana.pl/opis_dzialalnosci_id_609.html, data odczytu 10.08.2013
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WIKANA - stopy zwrotu
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Wykres 3.2.7 Dzicnne stopy wwroly spilkt WIKANA S.A. w badanym okresie.

Zrédlo: opracowanie wiasi.:.

3.3 Charakterystyka spolek z indeksu W i{;- Budow

Spétki wzigte do badania wchodzace w sklad indeksu WIG — Budow to
AWBUD, BUDIMEX, ELEKTROBUDOWA, ENERGOMONTAZ - POLUDNIE,
ENERGOPOL, INSTALKRK, MOSTALEXP, MOSTALPLC, MOSTALWAR,
MOSTALZAB, POLIMEXMS, PROCHEM, PROJPRZEM, ULMA. Ljacznie 14
spotek.

Ponizej przedstawiony zostal wykres notowan indeksu gieldowego WIG —Budow.

Wykres 3.3.1 Notowania indeksu gieldowego WIG-Budow w okresie od 03.01.2000 do
24.05.2013 roku.
Zrédlo: http://www.money.pl/gielda/indeksy gpw/wig budow/  data  odczytu:
10.08.2013
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Na powyzszym wykresie idealnie wida¢ jak przedstawiala si¢ sytuacja w budownictwie
w przeciggu ostatnich 13 lat. Boom budowlany jaki przypadt na lata 2008-2010,
zwiazany gldwnie z organizacja Mistrzostw Europy w 2012 roku pokazany jest na
powyzszym wykresie, gdzie nagle notowania indeksu wzrosly ponad 5 krotnie. Kolejne
lata 2011-2012 to juz do$¢ mocny spadek jednak notowania byty stabilne. Czas
ostatniego roku to juz catkowity spadek notowan do wysokosci sprzed boomu
budowlanego. Branza budowlana to jedna za bardziej zréznicowanych, jesli chodzi o
notowania gieldowe w okresie badanych 13 lat.
Ponizej zostang zaprezentowane krdtkie opisy poszczegdlnych spotek wzietych do
badania, a wchodzacych w sktad indeksu WIG-Budow.
Pierwsza z nich jest AWBUD S.A., ktdéra specjalizuje si¢ w kompleksowe;j
obshudze inwestycji budowlanych. Obecnie w zakres oferty wchodzi: kompleksowe
projektowanie i realizacja inwestycji, wykonawatwn prac zelbetowych i instalacyjnych
oraz produkcja wyrobéw betonowych araz betonu towarowego. Proponuje
kompleksowe rozwigzania dla inwestycji z zakresu energetyki, przemyshi, w tym w
szczegolnosci farmaceutycznego, spozywczegn nraz ciezkiego, ochrony srodowiska,
uzytecznos$ci publicznej oraz infrastruktury. Wigdd ich klientow sa m.in. AIG Lincoln,

Asseco, CMC Poland, Linilever, PepsiCo i inne.*"
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Wykres 3.3.2. L¥zignne stapy ewriotu spolki AWBUD 8 A. w badanym okresie.

Zrédlo: opracowariie wiasne
Kolejng spotka jest BUDIMEX S.A.. jezt to jedna z najwigkszych firm
budowlanych na palskim rynku. Generalny wykonawca w zakresie budownictwa

drogowego, ogolnega i chologicznego. W sklael zarzadzanej przez Budimex S.A. grupy

“0 http://www.awbud.pl/historia.html, data odczytu: 11.0%.2011 3
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wchodza takze: Budimex Nieruchomosci, ktéry prowadzi dziatalnos¢ deweloperska,
Budimex Danwood, ktory zajmuje si¢ projektowaniem, produkcja i montazem doméw
jednorodzinnych o konstrukcji drewnianej oraz Mostostal Krakéw specjalizujacy si¢ w
produkcji 1 montazu konstrukcji stalowych. Inwestorem strategicznym Budimeksu jest
Ferrovial, jedna z czolowych firm budowlanych w Hiszpanii o zasiegu globalnym.

Grupa zatrudnia ok. 3 tys. 0sob, a jej roczne przychody przekraczaja 3 mld ztotych. *!

BUDIMEX - stopy zwrotu
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Wykres 3.3.3 Dzienne stopy zwrotu spGihi Budimex 5.4. w badanym okresie.

Zrédlo: opracowanie wlasne

Nastgpng spdtka jest ELEKTROBUDOWA S.A., jest to wiodacy wykonawca i
dostawca aparatury rozdzielczej srednich i niskich napig¢, jak rdwniez stacji 1 systemow
elektroenergetycznych. Firma brata udziat w budowie niemal wszystkich polskich

elektrowni i elektrocieplowni oraz wielu na $wiecie.*”

ELEKTROBUDOWA - stopy zwrotu
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Wykres 3.3.4. Dzienne stopy zwrotu spotki ELEKTROBULIWA S.A. w badanym
okresie

Zrodlo: opracowanie wlasne

! http://www.budimex.pl/subpage.asp?idbup=2&idmenuleftcat=7&start_url=publication.asp?ID=161,
data odczytu: 11.08.2013
*2 http://www.elbudowa.com.pl/spolka/index.html, data odczytu: 11.08.2013
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Czwartg spotka wzieta do badania jest ENERGOMONTAZ — POLUDNIE S.A.
bedaca wiodacg firmg w zakresie uslug montazu, modernizacji, remontdw urzadzen
oraz instalacji energetycznych i przemystowych. Podstawowa dziatalno$¢ uzupetniajg
realizacje deweloperskie oraz ushigi specjalistycznych osrodkéw oraz produkcja
spawanych konstrukcji stalowych. Gléwnymi odbiorcami ustug 1 wyrobow spoétki sa:
energetyka zawodowa i1 przemystowa, huty, koksownie, zaklady chemiczne, zaklady

przemyshu spozywczego.®

ENERGOMONTAZ Potudnie - stopy zwrotu
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Wykres 3.3.5. Tx#ienne stopy zwrotu spotki Energomontaz — Potudnie S.A. w badanvm
okresie.
Zrédlo: opracowanie wlaane.
Piata spolka jest ENERGOPOL — Szczecin S.A., jest to firma budowlana o ponad
szes¢dziesiecioletniej tradycji. Poczatkowo dziatalno$¢ firmy skupiala si¢ na
budownictwie hydrotechnicznym, a przede wszystkim na przebudowie infrastruktury
portowej Pomorza Zachodniego po zniszczeniach wojennych. Obecnie poza inzynierig
portowa, w ktorej firma jest liderem w Polsce, zajmuje si¢ takze projektami w
dziedzinie instalacji wodno-kanalizacyjnej, drog i mostow, budowli wielko-
kubaturowych oraz specjalnego fundamentowania na terytorium Pomorza i calej

Polski.**

* http://www.energomontaz.pl/pl/o-firmie.htm, data odczytu: 11.08.2013
“ http://www.energopol.pl/, data odczytu: 11.08.2013
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ENERGOPOL - stopy zwrotu
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Wykres 3.3.6. [rrienre stopy zwrotu spotki ENERGOPOL — Szczecin S.A. w badanym

okresie.

Zrédto: opracowanie wiasne.
Kolejna spotka jest INSTAL KRAKOW S.A. Ta krakowska spéika specjalizuje

si¢ w montazu instalacji przemystowych 1 technologicznych oraz w pracach

budowlanych zwigzanyuh » ochrong srodowiska (oczyszczanie Sciekdw, stacje

uzdatniania wody itp.).**

INSTALKRK - stopy zwrotu
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Wykres 3.3.7. Dzienne siapy zwrotu spotki INSTAL Krakéw S.A. w badanym okresie
Zrédio: opracowanie wlasne.

Nastgpng spotka jest MOSTOSTAL —EXPORT S.A. jest to spétka budowlano-
deweloperska, obecna na polskim rynku od ponad poét wieku. Realizuje inwestycje
budowlane poczawszy od zalozen techniczno-ekonomicznych, poprzez organizacje

finansowania, na kompleksowym wykonawstwie catego przedsigwzigcia skonczywszy.

* http://www.instalkrakow.pl/112,2, FIRMA_Dzialalnosc, data odczytu: 11.08.2013
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Dzialta w segmentach budgwnictwa mieszkaniowego, Linjowego 1 uzytecznosci

publicznej. Dzialalno$¢ firmy kumnwentruje sie gtéwnie na rynkach wschodnich. ™
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Wykres 3.3.8. Dzienne stopxy mwrasu spotki Mostostal — Fxporr S.A. w badamyim akresie
Zrédio: opracowanie wlasne

Nastepng spotka jest M TOSTAL PLOCK S.A., specjalizuje si¢ ona w pracach
budowlano-montazowych dla branz petrochemicznych i1 chemicznych. GEiwnymi
klientami Mostostalu Plock S.A. s3 m.in. PKN Orlen S.A., Przedsiebiorstwo
Eksploatacji Rurociagéw Naftowych ,,Przyjazn” S.A., Operator Logistyczny Paliw
Plynnych Sp. z o.0. (Naftobazy), PFLEIDERER Grajewo S.A., Grupa Lotos S.A.
Oferuje wykonawstwo i montaz konstrukcji stalowych, zbiornikdéw, rurociaggdw i
urzadzen przemyslowych. Mostostal Plock dziala na rynku krajowym. Podmiotem

dominujacym wobec spolki jest Mostostal Warszawa.*’
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Wykres 3.3.9. Dzienne stopy zwrotu spislki Mostnstal Plock S.A. w badanym okresie

Zrddlo: opracowanie wilasne.

“® http://www.mostostal-export.com.pl/?page_id=3, data odczytu: 11.08.2013
*7 http://www.mostostal-plock.com.pl/idm,3,aktualnosci-i-wydarzenia.html, data odczytu: 11.08.2013
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Kolejng spdtka jest MOSTOSTAL WARSZAWA S.A. Jest to jednak z
wiekszych obecnie firm budowlanych w Polsce. Dziala w segmencie budownictwa
ogdlnego, przemystowego, inzynierskiego, ochrony s$rodowiska oraz infrastruktury
drogowej, glownie na rynku krajowym. W sktad grupy wchodzi kilkanascie firm
budowlanych m.in. Mostostal Kielce, Mostostal Pulawy, Wrobis, Mostostal Plock i
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Wykres 3.3.10. Dzienne stopy zwratn spotki Mostostal Warszawa S.A. w badanym
okresie.
Zrédlo: opracowanie wlasne.
Nastgpng spdtka jest MOSTOSTAL ZABRZE — HOLDING S.A. Dziatalno$¢
Mostostalu  Zabrze obejmuje  kompleksowe wykonawstwo obiektow oraz
podwykonawstwo robdt specjalistycznych dla branzy przemystowej, energetycznej,
obiektéw ochrony $rodowiska, uzytecznosci publicznej oraz obiektow mostowych.
Oferuje prace poczawszy od projektowania, poprzez produkcje i montaz konstrukeji
stalowych 1 aluminiowych, robot ziemnych i drogowych, ogélnobudowlanych, instalacji
mechaniczno-elektrycznych oraz montazu urzadzen technologicznych. Grupe
Mostostalu Zabrze tworzy kilkanascie spotek. Holding posiada oddzialy w Niemczech,
Czechach i Holandii. Swoje ustugi oferuje w Niemczech, Czechach, Holandii, Danii,

Szwecji, Wielkiej Brytanii, Luksemburgu, Hiszpanii, Rosji i na Wegrzech.*’

*® http://www.mostostal.waw.pl/page/2/Firma/, data odczytu: 15.08.2013
* http://www.mostostal.zabrze.pl/firma/index.html, data odczytu: 15.08.2013
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MOSTALZAB - stopy zwrotu
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Wykres 3.3.11. Dzienne slapiy zwentu spotki Mostostal Zabrze-Holding S.A.w badanym
okresie.
Zrédto: opracowanie wiasne.
Kolejng spotka jest POLIMEX MOSTOSTAL S.A. Przedmiotem dziatalnos$ci
grupy jest $wiadczenie ustlug budowlano-montazowych dla sektorow: naftowego i
gazowego, chemicznego 1 petrochemicznego, ochrony s$rodowiska, energetyki,
budownictwa przemystowego, drogowego, kolejowego i ogdlnego. Spdiki Grupy
zajmuja si¢ produkcja urzadzen energetycznych, piecow technologicznych,
wielkoprzemystowych konstrukcji metalowych oraz krat pomostowych, a takze oferuja
zabezpieczenia metali metoda cynkowania ogniowego. Grupa prowadzi réwniez

dziatalno$¢ dewwlapi-ska. ™

POLIMEXMS - stopy zwrotu
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Wykres 3.3.12 Dzienne slupy zwrotu spotki MILIMEX - MOSTOSTAL 5A. w
badanym okresie.

Zrddlo: opracowanie wlasne.

>0 http://www.polimex-mostostal.pl/pl/profil-spolki/strategia-spolki, data odczytu: 15.08.2013.
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Nastepng spotka jest PROCHEM S.A. Jest to firma inzynierska $wiadczaca
ushigi w zakresie programewania, projektowania i nadzoru nad wykonawstwem
inwestycji budowlanych i1 modernizacyjnych. Ustugi koncentruja si¢ gldwnie na

zakladach przemystowych, waliektach ochrony Srodowiska 1 obiektach uzytecznosci

publicznej. Gtownym rynkizm zbwin jest rynek krajowy.’ !

PROCHEM - stopy zwrotu
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Wykres 3.3.13 Dizicme slopy zwmale spotki PROCHEM 5. 4. w badanym okrese.

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Kolejng spoika jest PROJPRZEM S.A. Podstawowa dziatalno$¢ spdiki to
budownictwo ogdlne 1 in#yaieria lagdowa, ktdra obejmuje wykonawstwo robot
budowlano-montazowych, dpstawy konstrukcji stalowych budynkéw i budowli oraz
wytwarzanie urzadzen techmicznych o konstrukcji stalowej i aluminiowej. Swiadczy
ushigi budownictwa przemystowego polegajace na realizacji obiektow budownictwa
przemystowego (hal produkcyjnych, magazynowych, stacji paliw itp.) w oparciu o
konstrukcje stalowe, wykonawstwie robot instalacyjnych w zakresie instalacji cieplnych
(sieci, kotlownie olejowo-gazowe itp.), instalacji wodno-kanalizacyjnych,
wentylacyjnych 1 klimatyzacyjnych, realizacji obiektéw budownictwa drogowego
(parkingi, drogi dojazdowe). Produkcja konstrukcji stalowych obejmuje przede
wszystkim wytwarzanie pomostéw i urzadzen przetadunkowych, konstrukeji stalowych
dla budownictwa. Spdlka oferuje realizacje inwestycji w systemie pod klucz. Na rynku
krajowym oferuje peten zakres ustug, zas na rynki zagraniczne dostarcza konstrukcje

. . 2
stalowe, budowlane i urzadzenia.

>! http://www.prochem.com.pl/o-firmie/159/0-nas.html, data odczytu: 15.08.2013
>2 http://www.projprzem.com/pl/a/zakres-dzialania, data odczytu: 15.08.2013
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PROJPRZEM - stopy zwrotu
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Wykres 3.3.14 Trsemne stopy zwrotu spotki PROJPRZER S.A. w badanym okiresie.

Zrédlo: opracowanic wiasne.

Ostatnig spdotkg jest ULMA S.A. Dziafalno$¢ spiitki skupia si¢ na obstudze
wykonawczych firm budowlanych. Ulma §wiadczy kompleksowe ustugi dzierzawy oraz
sprzedazy szalunkow 1 rusztowan dla prowadzenia robdt budowlanych ladowych
(projektowanie rozwigzan systemowych, kompletowanie systemow deskowan, obstuga
logistyczna budowy, doradztwo 1 szkolenia techniczne pracownikow firm
budowlanych). Firma dziala gldwnie na terenie Polski. Sie¢ sklepéw rozwija rowniez na

rynkach Europy Srodkowowschodniej (m.in. poprzez spélki zalezne na Ukrainie i w

Rosji).”
ULMA - stopy zwrotu
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Wykres 3.3.15 [heienne stopy zwrotu spotki Ulma S.A. w badanym okresie.

Zrédio: opracow iz wlasne.

>3 http://www.ulmaconstruction.pl/Empresa/Empresa_01_IntroPO.aspx, data odczytu: 15.08.2013.

52

TWEE MILT
2013



d73b080435b6133f7bcaecadf624706el
2013-09-11 10:23:27
53/177
3.4 Charakterystyka spoélek z indeksu WIG-Info.
Do stworzenia portfeli ze spotek wchodzacych w skiad indeksu WIG-Info
wzieto 5 spoélek: ASSECOPOL, CALATRAVA, CDPROJEKT, COMARCH oraz
SYGNITY. Ponizszy wykres pokazuje notowania indeksu gieldowego WIG-Info w

badanym okresie.

Wykres 3.4.1. Notowania indeksu gietdowego WIG-Info w okresie od 03.01.2000 roku
do 24.05.2013.
Zrédlo: http://www.money.pl/gielda/indeksy gpw/wig_info/, data odczytu 15.08.2013

Na powyzszym wykresie wida¢, ze notowania indeksu byly w stosunku do
innych indeksow w miar¢ stabilny. Spory wzrost wystapit w latach 2007-2009, ktéry
byl spowodowany szybkim rozwojem informatyzacji w Polsce. Nie zanotowano
nagtych spadkow, chociaz notowania indeksu na pewno byty sporo wyzsze na poczatku
badania w latach 2000-2005, niz sa obecnie. Ponizej zamieszczony jest krdtki opis
spotek wzigtych do badania.

Pierwsza z nich jest spotka ASSECO POLAND S.A. Firma zajmuje si¢
dziatlalnoscia doradcza w zakresie oprogramowania 1 sprzgtu komputerowego,
wytwarzaniem oprogramowania oraz dostarczanie oprogramowania 1 sprzetu
komputerowego. Kompleksowa oferta spdiki skierowana jest do sektora bankowo-

finansowego, a takze przedsicbiorstw i administracji publicznej.”

>* http://asseco.com/pl/firma/profil/, data odczytu: 15.08.2013.
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ASSECOPOL - stopy zwrotu
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Wykres 3.4.2. Dzienne stopy zwrotu spolki Asseco Poland S.A. w badanym okresie.

Zrédlo: opracowanie wilasue.

Druga spotka wzieta do badania jest CALATRAVA CAPITAL S.A. Firma ta
inwestuje w projektu o ponadprzecigtnej stopie zwrotu. Zajmuje si¢ analizg sektorowa
spotek, ich restrukturyzacja i ewentualnie dokapitalizowaniem, upublicznieniem lub
sprzedaza. Aktualnie w portfelu posiada firmy z branzy informatycznej, spozywczej i
energetyczno-paliwowej. Posiada takze atrakcyjne grunty. Wspdlpracuje z

zagranicznym funduszem inwestycyjnym Yorkville Advisors dzialajagcym na globalnym

. . 55
rynku private equity.
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Wykres 3.4.3. Dzienne stopy zwrotu spotki Calatrava Capital S.A. w badanym okresie.

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Kolejna spotka jest CD PROJEKT S.A. Grupa Kapitalowa CD Projekt RED to
istniejaca od 18 lat grupa firm zajmujaca si¢ dystrybucja gier komputerowych i filmow

video (CD Projekt Sp. z 0.0.), produkcja wiasnych gier komputerowych zwigzanych z

> http://www.calatravacapital.pl/pl/25/spolka, data odczytu: 15.08.2013.
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marka WiedZzmin oraz cyfrowg dystrybucja gier do klientéw na catym $wiecie (GOG

56
Ltd.).
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Wykres 3.4.4. Dzienne stopy zwrotu spotki CL} P'rojekt S.A. w badanym okresie.

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Czwartg spotka jest COMARCH S.A. Spiikkn koncentruje swa dzialalno$¢ na
projektowaniu, wykonywaniu i dostarczaniu systemow informatycznych, obejmujacych
oprogramowanie, sprzet komputerowy i sieciowy, ushigi wdrozeniowe, szkoleniowe i
eksploatacyjne. Oferte kieruje dla firm telekomunikacyjnych przemystowych i sektora

finansowego. Duzy udzial w przychodach majg kontrakty eksportowe.’’
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Wykres 3.4.5. Dzienne stopy zwrotu spotki Comarch S.A. w badanyr akresie.

Zrddlo: opracowanie wilasne.

Ostatnig spotka wzieta do badania jest SYGNITY S.A. Firma branzy IT. Swoja

dziatalno$¢ koncentruje w szesciu sektorach gospodarki: bankowo-finansowym,

*® https://www.cdprojekt.com/Grupa_kapitalowa/Profil_dzialalnosci, data odczytu 15.08.2013.
> http://www.comarch.pl/o-firmie/ grupa-kapitalowa/, data odczytu 15.08.2013

55
TWEE MILT
2013



TWEE MILT
2013

d73b080435b6133f7bcaecadf624706el
2013-09-11 10:23:27
56/177
przemystowym, telekomunikacyjnym, uzytecznosci publicznej, opieki zdrowotnej 1

administracji publicznej. Sygnity jest druga c¢o do wielkosci grupa firm

informatycznych w Polsce, a tworzy ja kilkanascie spilik w kraju i za granica.™®

SYGNITY - stopy zwrotu
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Wykres 3.4.6. Dzienne stopy zwrotu spdétki Sygmitv S.A, w badanym akrese.

Zrddlo: opracowanie wilasne.

3.5 Charakterystyka spolek z indeksu WIG-Spozyw.

Spétki wzigte do tworzenia portfeli papieréw wartosciowych, a wchodzace w
sktad ostatniego badanego indeksu gieldowego WIG- Spozyw to: COLIAN,
INDYKPOL, KRUSZWICA, MIESZKO, PEPEES i WAWEL. Ponizszy wykres

przedstawia notowania indeksu gietdowego w catym badanym okresie.

3225

a ,//N _____________________________________________________________________________________ e

Wykres 3.5.1. Notowania indeksu gieldowego WIG-Spozyw w okresie od 03.01.2000
do 24.05.2013 roku

Zrédlo:http://www.money.pl/gielda/indeksy gpw/wig_spozyw/, data
15.08.2013

odczytu:

*% http://www.sygnity.pl/o-nas/kim-jestesmy, data odczytu 15.08.2013.
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Wahania w notowaniach indeksu WIG-Spozyw sa chyba najbardziej widoczne.
Lata 2000-2003 to delikatny, lecz ciagly wzrost notowan. Boom nastapit w latach 2004-
2007, gtéwnie z powodu wejscia Polski do UE. Ogromny spadek nastgpit w roku 2008,
czego gldwnym powodem jest kryzys gospodarczy i ograniczenie wydatkéw na
konsumpcje. W pozniejszych latach notowania wrocity do wartosci sprzed kryzysu i sg
do dnia dzisiejszego w miar¢ stabilne. Ponizej przedstawiony zostal krétki opis
poszczegolnych spotek wzigtych do badania.
Pierwsza z nich jest COLIAN S.A. Spotka jest silng grupa kapitalowa
producentéw stodyczy spod znaku Jutrzenki, Goplany, Kaliszanki oraz firmy Ziolopex

— producenta, eksportera i importera przypraw, herbat oraz balalii.”

COLIAN - stopy zwrotu
20,0% _
10,0% | ‘ TR )
| |
Ll . b ‘ |.' l"[‘l' .
0, i| i ol in ! L M 1 |4 Lol lp bl AFiRS Wi LERY
0,0% I__I ] i g e W e """'|T. S {1 il g
HN O N N m¢-<rr| |l | ~ o o N o' st
HHNO\—Ig‘\—l N N O N | — IHNNN N O
SO NRAIO AT DN D AT ARHbAdT NN N
-10,0% OO0 0 000+ 0 0 0000000000 O
4 A AN AN O NN TN ND OO ONNOXDDDONNDO O N
0000000000000 dddo ddo
lsNeNeNeReNeNeNcleNeNeNcNcNeNellc el Rolleifc el
N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN

-20,0%

Wykres 3.5.2. Dzienne stopy zwrotuy spdtki Colian S.A. w badanym okresie.
Zrédto: opracowanie wiasne.

Drugg spotka jest INDYKPOL S.A. jest to najwigkszy w Polsce producent migsa i
przetworéw indyczych. Firma oferuje swoje produkty na terenie calego kraju. Firma jest
takze najwigkszym eksporterem migsa i przetworéw indyczych. Posiada nowoczesne

linie technologiczne i certyfikat HACCP.®

> http://www.colian.pl/profil korporacyjny/pl/grupa-colian/o-grupie, data odczytu: 15.08.2013
*® http://www.indykpol.pl/O_firmie/Kategoria/15_kim_jestesmy.html, data odczytu: 15.08.2013.
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INDYKPOL - stopy zwrotu
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Wykres 3.5.3. Dzienne notowania spotki Indykpol S.A. w badanym okresie.

Zrddlo: opracawanic whisne.

Kolejng spddku jest KRUSZWICA S.A. Dziala na rynku tluszczéw roslinnych.
Przedmiot dziatalneici apdlki obejmuje skup 1 przetworstwo nasion roslin oleistych,
produkcj¢ roslinnych  ttuszczéw  jadalnych  (margaryn, olejow roslinnych),
rafinowanych, a takze dzialalno$¢ handlowa. ZT Kruszwica prowadzi cztery zaklady
produkcyjne: w Kruszwicy, Gdansku i Brzegu oraz w Warszawie. Sztandarowych
produktem spoiki jest ,,Olej Kujawski”. Nalezy do Grupy Bunge — swiatowego lidera w

, . . . 61
przetworstwie nasion oleistych.
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Wykres 3.5.4. Dzienne notowarniu -polki kruszwica S.A. w badanym okresie.

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Nastepng spotka jest MIESZKO S.A. To znany w Polsce producent wyrobow
cukierniczych. Firma ma w ofercie gtdéwnie cukierki (karmelki, zelki, krowki), wyroby

czekoladowe (bombonierki, praliny), wafelki oraz chatwy. Spdtka posiada dwa zaktady

*! hitp://www.ztkruszwica.pl/pl/kruszwica/o-firmie/, data odczytu: 15.08.2013.
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produkcyjne w Raciborzu i Warszawie. Podstawowym rynkiem zbytu jest rynek

. 62
krajowy.
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Wykres 3.5.5. Dzienne stopry wwrotu spotki Mieszko S.A. w badanym okresie.

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Kolejna spdtka jest PTPT.ES S.A. Przedsigbiorstwo Przemyshu Spozywczego
PEPEES SA jest jednym z najwigkszych zaktadow przetworstwa rolno-spozywczego w
potnocno-wschodniej Polsce. Spotka zajmuje sie przetworstwem ziemniakow.
Produkuje skrobie ziemniaczang i jej przetwory (glukoze, maltodekstryne, syrop
maltozowy, bialko ziemniaczane). Odbiorcami produktow sa zaréwno odbiorcy krajowi
1 zagraniczni z przemyshi spozywczego, migsnego, chemicznego, farmaceutycznego.
Wyroby PEPEES stosowane sa w produkcji wyrobéw piekarskich, koncentratow
sokow, napojow sproszkowanych i gazowanych, piwa, wina, napojow bezalkoholowych
oraz w produkcji przetwordw owocowych. Firma posiada ok. 30% udzialu w rynku
krajowej produkcji wyrobow ziemniaczanych. Gtéwnymi odbiorcami zagranicznymi s3
Rosja, Ukraina, Biatorus$, Litwa i Lotwa, w mniejszym stopniu kraje Azji, Ameryki i

Unii Europejskiej. *

®2 http://www.mieszko.pl/pl/c,14,grupa-mieszko.html, data odczytu: 15.08.2013
® http://www.pepees.pl/index.php?k=2, data odczytu: 15.08.2013
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PEPEES - stopy zwrotu
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Wykres 3.5.6. [zieme stopy gwrotu spdtki Pepees 5.A. w badanym okresie.

Zrddlo: opracowunic wlasne.

Ostatnig spiilky jest WAWEL S.A. To jedna z najstarszych fabryk ¢ykierniczych
w Polsce. Jej udzial w rynku cukierniczym wynosi okoto 5%. Oferuje kilkadziesigt
rodzajow produktow, w tym czekolady, bombonierki, wafle, batony karmelki, kakao.

Wyroby spotki sprzeslawane sa gtdwnie na rynku krajowym (ok. 95% sprzedazy).**

WAWEL - stopy zwrotu
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Wykres 3.5.7. Dzignne stopy swrotu spotki Wuwel S.A. w badanym nkresie.

Zrédlo: opracowanig whssne.

3.6 Statystyki apisowve spolek wzigtych do badania portfeli papierow
wartosciowych.

W ponizszym podrozdziale zostang przedstawione statystyki opisowe spotek
wzietych do budowy i badania portfeli papieréw wartosciowych, z podzialem na

poszczegdlne grupy indeksowe. Statystyki sa policzone na podstawie dziennych stop

o4 http://www.wawel.com.pl/web/pl/wawel-sa/historia-firmy.html, data odczytu: 15.08.2013.
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zwrotu spotek, a sg to: warto$¢ minimalna, warto$¢ maksymalna, srednia arytmetyczna,

odchylenie standardowe, kurtoza i sko$nos¢. Pierwsza tabela przedstawia statystyki dla

spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG-Banki.

Tabela 3.6.1. Statystyki opisowe spdtek wchodzacych w skiad indeksu WIG-Banki.

Nazwa spétki Min Max Srednia Odehylente Eksces Sko$nos¢é
standardowe

BPH -87,2% 16,0% 0,012%  [2,747% 313,74 -9,96
BOS -15,0% 22,5% 0,000% [2,615% 5,78 0,67
BRE -13,2% 13,8% 0,057%  |2,449% 0,66 0,06
HANDLOWY |-18,2% 9,7% 0,029% 1,888% 3,23 -0,18
INGBSK -11,0% 14,5% 0,052% 1,877% 2,00 0,10
KREDYTB -28,1% 17,9% 0,013%  [2,020% 17,07 -0,69
MILLENIUM -18,5% 29,3% 0,010%  [2,942% 7,17 0,74
PEKAO -18,6% 14,5% 0,059%  [2,348% 0,56 0,13

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Na podstawie powyzej tabeli mozna wyciagna¢ kilka ciekawych wnioskow, a

mianowicie:

Wszystkie spdiki swoja minimalng warto$¢ — minimalng dzienng stope zwrotu -
maja ponizej poziomu 10%. Najnizsza wartos¢ osiagneta spotka BPH, bo az
—87,2%.

Maksymalna stopa zwrotu jest mniej zréznicowana w badanych spdlkach, sa to
wartosci rzedu 10-20%. Najwyzszg wartos¢ osiagneta spdtka MILLENIUM, bo
az 29,3%.

Rozstgp migdzy wartoscia minimalng a maksymalng jest w kazdej spoice
powyzej 25%. Oznacza to ze spotki mialy spore wahania zmian dziennych stop
zwrotu. Najmniejszy rozstgp ma spotka INGBSK — 25,5%. Najwigkszy rozstep
ma spotka BPH — 103,3%.

Srednie stopy zwrotu sa réwniez zréznicowane. Wahaja si¢ od 0,00% do prawie
0,06%. Sa one jednak wszystkie dodatnie. Kilka spotek oscyluje przy nizszej
granicy, sa to: BPH, BOS, KREDYTB i MILLENIUM. Natomiast trzy spdiki
znajduja si¢ przy tej najwyzej granicy: BRE, INGBSK, PEKAO. Jest to spora
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rozpigtos¢ jak na spotki notowane w ramach jednego indeksu gieldowego WIG-
Banki.

5. Odchylenia standardowe sa juz mniej zrdznicowane. Wahaja si¢ od 1,9% do
prawie 3%. Najnizsze odchylenia maja spotki HANDLOWY 1 INGBSK.
Najwyzsze odchylenie ma spdtka MILLENIUM — 2,9%. Oznacza to, ze srednio
o tyle odchylaja si¢, w gore i w dol, dzienne stopy zwrotu od $redniej stopy
zwrotu danej spdiki. Stopy zwrotu spdtek, ktorych odchylenia standardowe sa na
wysokim poziomie obarczone s3 sporym ryzykiem, poniewaz nastepuja wysokie
wahania ich wartosci.

6. Wartos¢ ekscesu jest bardzo mocno zrdéznicowana, ale w kazdej spotce dodatnia.
Oznacza to, ze rozklad dziennych stop zwrotu kazdej spotki jest bardziej
wysmuktly niz w rozklad normalny — wigksza koncentracja wokot Srednie;j.
Spotka BPH ma eksces o wartosci 313 — jest to najwyzsza warto$¢. Natomiast
spotki BRE i PEKAO maja warto$¢ ekscesu na poziomie 0,5. Wysoka wartos¢
ekscesu nie tylko oznacza duze skupienie stép zwrotu wokot sredniej, ponadto
oznacza istnienie tzw. ,,grubych ogondéw”, a co za tym idzie jest stosunkowo
duze prawdopodobienstwo wystapienia wartosci bardzo odlegtych od srednie;.

7. Patrzac na warto$¢ wspotczynnika skosnosci widaé, ze cze$¢ spdtek ma go w
wartosci dodatniej, cz¢$¢ w ujemnej. Poza spotka BPH sa to raczej wartosci
oscylujace wokoét 1. Jesli wspdtezynnik skosnosei jest ujemny to rozktad dla
tych spofek jest lewostronnie sko$ny tzn., ze wigcej jest wartosci stop zwrotu
powyzej sredniej, ale za to sa duze wartosci ujemne. Dla pozostatych spotek
rozktad jest prawostronny, oznacza to, ze wigce] jest wartosci stop zwrotu

ponizej $redniej, ale tez widoczne sg duze wartosci dodatnie.

Kolejna tabela zawiera¢ bedzie statystyki opisowe badanych spotek wchodzacych w

sktad indeksu WIG-Dewel.
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Tabela 3.6.2. Statystyki opisowe spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG-Dewel.

Nazwa spélki | Min Max Srednia Odehylenie Eksces Sko$nos¢
standardowe

08OCTAVA |-81,0% 28,8% 0,013% 3,260% 232,09 -8,54
BBIDEVNFI |-72,0% 44.3% 0,015% 3,756% 57,75 -1,66
ECHO -59,1% 16,8% 0,063% 2,677% 74,09 -3,24
GANT -40,5% 39,9% 0,114% 4,889% 6,98 0,90
POLNORD -41,6% 38,2% 0,049% 3,451% 16,17 0,84
TUP -33,0% 48,5% 0,152% 5,494% 5,76 0,92
WIKANA -33,3% 66,7% 0,217% 6,997% 5,44 1,15

Zrédlo: opracowanie wilasne.

W stosunku do wartosci statystyk opisowych spotek z indeksu WIG-Banki tutaj
wartosci minimalne réwniez wszedzie sa ujemne, jednak znacznie bardziej ujemne niz
w przypadku spdlek z indeksu WIG-Banki. Wszedzie sa to wartosci ponizej -30%.
Jednakze wartosci maksymalne rowniez sg znacznie wyzsze niz w tamtym przypadku.
Rozstep we wszystkich spdtkach jest powyzej 75%. Bardzo duze rdznice wystgpowaty
w dziennych stopach zwrotu tych spélek w catym badanym okresie. Srednia
arytmetyczna jest takze znacznie wyzsza niz dla spétek z indeksu WIG-Banki, ale
niestety rowniez duzo wyzsze jest ryzyko inwestycyjne, gdyz odchylenia standardowe
takze znacznie wzrosty. Wspotczynnik ekscesu jak w przypadku powyzej takze jest w
kazdej spotce dodatni, wigc rozktad dziennych stdép zwrotu jest bardziej smukty niz
rozktad normalny. Wspdlczynnik skos$nosci dla 3 spotek jest ujemny, dla 4 dodatni,

wigc rdwniez podobnie jak w przypadku spotek z indeksu WIG-Banki.

Nastepna tabela przedstawia statystyki opisowe dziennych stop zwrotu spdlek

wchodzacych w sklad indeksu WIG-Budow.
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Tabela 3.6.3. Statystyki opisowe spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG-Budow.

Nazwa spolki Min Max Srednia Odehylenie Eksces Sko$nos¢
standardowe

AWBUD -25,3% 46,6% 0,023% 4,153% 12,35 1,68
BUDIMEX -19,1% 23,4% 0,047% 2,368% 4,40 0,32
ELBUDOWA -11,3% 16,5% 0,062% 2,231% 0,80 0,50
ENERGOPLD -61,7% 47,6% 0,019% 3,970% 28,76 -0,22
ENERGOPOL -72,1% 79,4% 0,111% 5,059% 45,80 0,44
INSTALKRK -30,8% 27,2% 0,105% 3,697% 8,78 0,34
MOSTALEXP -24,5% 33,3% 0,000% 3,712% 8,76 1,29
MOSTAL PLC -27,1% 24,3% 0,040% 2,842% 7,03 0,69
MOSTALWAR |-22,0% 17,8% 0,021% 2,639% 2,07 0,00
MOSTALZAB -27,6% 27,1% -0,011% [3,550% 4,63 0,53
POLIMEXMS -16,1% 17,6% 0,048% 3,146% 0,77 0,40
PROCHEM -14,7% 17,8% 0,063% 2,807% 2,03 0,58
PROJPRZEM -18,9% 24,0% 0,041% 2,925% 3,29 0,63
ULMA -36,5% 43,5% 0,118% 3,928% 18,19 1,69

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Poréwnujac wyniki spotek w indeksu gietdowego WIG-Budow wida¢, ze w tym
indeksie spdlki osiagnety jak na razie najmniejsze warto$ci minimalne. S3 one w
granicach 20-30% na minusie. Tylko dwie spdtki maja wartosci nizsze. Jesli natomiast
popatrze¢ na wartosci maksymalne to tutaj tez wida¢ znaczng przewage nad
pozostatymi spotkami. Czes$¢ spotek ma wartosci maksymalne w graniach 20-30%, ale
znaczna cze$¢ ma je powyzej 40%. Rozstep w zdecydowanej wigkszosci jest w ok.
50%. Wyjatkiem jest spotka ENERGOPOL, gdzie rozstep wynosi ponad 150%. Mozna
zatem stwierdzi¢, ze w spélkach w indeksie WIG-Budow zmiany nie sa, az tak
drastyczne. Srednie arytmetyczne sa do$é niskie, jedna spotka MOSTALZAB ma nawet
$rednia dzienna stope zwrotu na poziomie ponizej 0%. Srednie stopy zwrotu oscyluja w
okolicach 0,05%. Wyjatkiem sg trzy spotki o wartosciach powyzej 0,1%. Odchylenia
standardowe tez sg znacznie wyzsze niz w przypadku chociazby spotek z indeksu
gietdowego WIG-Banki. Zatem ryzyko w tym sektorze rowniez jest znaczne.
Wspodtczynniki ekscesu sg dodatnie, podobnie jak w przypadku pozostatych spodlek.
Jednak sg mniej zréznicowane z wyjatkiem trzech spotek, ktore maja dos¢ wysokie

wspodtczynniki, powyzej 15. Ciekawym zjawiskiem w badanych spotkach z indeksu
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WIG-Budow jest wspdtczynnik skosnosci. Tylko jedna spotka ma wartos¢

wspofczynnika ujemng, a co za tym idzie lewostronnie skosny rozklad, reszta jest

dodatnia i rozktad ma prawostronnie skosny.

Kolejna tabela bedzie przedstawiaé statystyki opisowe dziennych stop zwrotu

spdtek wchodzacych w sktad indeksu WIG-Info.

Tabela 3.6.4. Statystyki opisowe spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG-Info.

, Odchylenie
Nazwa spoélki Min Max Srednia Eksces Sko$nos¢
standardowe

ASSECOPOL -26,3% 15,7% 0,019% 2,748% 3,32 -0,15
CALATRAVA |-74,0% 64,7% 0,052% 5,716% 23,59 0,79
CDRED -61,6% 47,5% 0,010% |4,378% 21,69 0,13
COMARCH -12,5% 19,3% 0,031% 2,515% 1,72 0,47
SYGNITY -17,9% 24,0% -0,014% | 2,817% 3,01 0,44

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Wartosci minimalne i maksymalne sa tutaj podobnie zrdznicowane jak w pozostatych
spotkach innych indeksow przedstawionych wyzej. Dla dwoch spotek rozstgp jest
powyzej 100%, dla pozostatych jest to ok. 40%. Srednia arytmetyczna dziennych stop
zwrotu jest do$¢ niska, dla spdlki Sygnity nawet ujemna. Dla dwoch spotek
CALATRAVA i CDRED odchylenie standardowe jest wysokie, powyzej 4%, dla
pozostatych jest to w ok. 2,5-3%. Wspdtczynnik ekscesu dla kazdej spétki dodatni, wiec
réwniez tutaj rozklad dziennych stép zwrotu jest bardziej wysmukly niz rozkiad
normalny. Dla spdétkki ASSECOPOL mamy rozklad lewostronnie skosny, dla

pozostatych jest rozklad prawostronnie skosny.

Ostatnia w tym podrozdziale tabela zawiera statystyki opisowe dziennych stop

zwrotu spélek wehodzacych w sktad indeksu WIG-Spozyw.
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Tabela 3.6.5. Statystyki opisowe spdtek wchodzacych w sktad indeksu WIG-Spozyw.

Nazwa spéltki Min Max Srednia Odehylenie Eksces Sko$nos¢é
standardowe

COLIAN -18,5% 17,7% 0,041% [2,516% 3,69 0,54
INDYKPOL -27,4% 18,4% 0,064%  |3,423% 2,43 -0,05
KRUSZWICA |-18,6% 31,3% 0,071%  [2,772% 12,13 1,64
MIESZKO -60,7% 31,8% 0,034% |2,740% 84,29 -2,09
PEPEES -30,0% 40,0% 0,094% 3,675% 10,60 1,23
WAWEL -12,2% 13,9% 0,140% [2,179% 1,34 0,11

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Dla spotek z indeksu WIG-Spozyw same wartosci minimalne oraz maksymalne, a takze

rozpigtosci pomiedzy tymi warto$ciami sa najmniejsze. Rozstgp dla zadnej spotki nie

przekracza 100%, z czym nie mieli§my do czynienia w przypadku pozostatych spdlek

wchodzacych w sklad pozostalych indekséw. Srednia arytmetyczna dziennych stop

zwrotu dla wszystkich spotek jest dodatnia i stosunkowo wysoka, przy dos$¢ niskim

poziomie odchylenia standardowego. Zatem wydawaé si¢ moze, ze portfele spotek z

indeksu WIG-Spozyw, moga by¢ najbezpieczniejsze — zostanie to sprawdzone w dalszej

czesei pracy. Wartos¢ wspdiczynnika ekscesu, tak jak dla pozostalych spotek wszgdzie

jest dodatni. Sa dwie spotki z lewostronnym rozkladem skosnosci, pozostale maja

rozktad prawostronny.
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4. Portfele papierow wartoSciowych utworzone za pomocg roznych
kryteriow.

W rozdziale tym zawarte zostang wyniki jakie udato si¢ osiaggna¢ wykorzystujac
kryteria budowy portfeli papieréw wartosciowych opisanych w rozdziale 2. W
pierwszym podrozdziale przedstawione beda portfele utworzone w okresie bazowym, a
mianowicie 03.01.2000 — 22.10.2012. Natomiast w drugim podrozdziale zostang
omowione portfele utworzone w okresie weryfikacyjnym, tj. 22.10.2012 —24.05.2013.
W sktad tworzonych portfeli beda wchodzi¢ opisane w poprzednim rozdziale spdiki z
poszczegolnych indeksow gietdowych tematycznych: WIG-Banki, WIG-Dewel, WIG-
Budow, WIG- Info oraz WIG- Spozyw. Dla kazdego indeksu gieldowego portfele beda
budowane osobno. Portfele s3 budowane w oparciu o dzienne stopy zwrotu. Na tej
podstawie opisane zostang wnioski jak zmieniajg si¢ w czasie sklady portfeli oraz ich
charakterystyki, tzn. oczekiwana stopa zwrotu oraz ryzyko portfela, kiedy pod uwage
brane sg te same spotki, w dwoch okresach czasu. Pomoze to ustali¢, czy tak naprawde

portfele papieroéw wartosciowych sg stabilne w czasie.
4.1.Portfele utworzone w okresie bazowym.

4.1.1. Portfele utworzone w okresie bazowym dla spotek z indeksu WIG-Banki.
Patrzac na wzory (1.16) i (1.20) przedstawione w rozdziale 1, wida¢ jakie
wielkosci sg niezb¢dne do utworzenia portfela papieréw wartosciowych i1 obliczenia
jego charakterystyki czyli, wartosci oczekiwanej stopy zwrotu portfela oraz ryzyka
(odchylenie standardowe stop zwrotu). Sa to wektor oczekiwanych stop zwrotu spotek,
wektor wariancji stop zwrotu, macierz kowariancji stop zwrotu oraz macierz korelacji

stop zwrotu. Wektor oczekiwanych stop zwrotu przedstawia si¢ nastepujaco:

BPH 0,0001159
BOS 0,0000030
BRE 0,0005706
p= HANDLOWY 0,0002883
INGBSK 0,0005208

KREDYTB 0,0001322
MILLENIUM 0,0000992
PEKAO 0,0005856
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Wektor wariancji stop zwrotu:

BPH 0,000755
BOS 0,000684
BRE 0,0006
o= HANDLOWY 0,000357
INGBSK 0,000352
KREDYTB 0,000408
MILLENIUM 0,000866
PEKAO 0,000551

Macierz kowariancji stop zwrotu wykazata nastgpujace zaleznosci:
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e najnizsza warto$¢ kowariancji stop zwrotu wynosi -0,0000157, jest to zaleznos¢

miedzy stopami zwrotu spotki MILLENIUM i BPH;

e najwyzsza warto$¢ kowariancji stop zwrotu wynosi 0,000143, jest to zaleznos¢

miedzy stopami zwrotu spotki BRE i HANDLOWY.

Macierz kowariancji jest macierza o wymiarach 8 x 8, zatem wartosci wspotczynnikow

kowariancji sa przedstawione

ponizszym

wykresie 4.1.1.

0,001 —
0,0008 —

0,0006 - = 0,0008-0,001
0,0004 | = 0,0006-0,0008
0,0002 - - = 0,0004-0,0006
0 = W = 0,0002-0,0004

0,000 N = 0-0,0002

paall G = -0,0002-0

Ny ®\o &
K

Wykres 4.1.1.1. Macierz wspotczynnik kowariancji stop zwrotu spotek wchodzacych w
sktad indeksu WIG-Banki.

Zrodlo: opracowanie wilasne.
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Natomiast macierz korelacji stop zwrotu pokazuje nam kolejne zaleznosci:

e najnizsza wspodtzaleznos¢ liniowa wynosi -0,01256, zachodzi migdzy stopami

zwrotu spétki HANDLOWY i PEKAO;

e najwyzsza wspotzalezno$¢ liniowa wynosi 0,309848, zachodzi migdzy stopami

zwrotu spotki BRE i HANDLOWY.

1
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é-& = 00,2
-8 -
= <7 - ®-0,2-0
O 4B > .-
2 08 s e’
> Z 0D
< g 2
= &%
S

Wykres 4.1.1.2. Macierz korelacji stop zwrotu spétek wchodzacych w sktad indeksu
gietdowego WIG-Banki.

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Poshugujac si¢ poszczegdlnymi kryteriami opisanymi szerzej w rozdziale 2,
zostaly utworzone portfele. Pierwszym badanym kryterium jest kryterium minimalnego
ryzyka. Zostat utworzony portfel o minimalnym globalnym ryzyku oraz kilka portfeli o
najmniejszym ryzyku przy zadanej oczekiwanej stopie zwrotu. Oczekiwane stopy
zwrotu zostaty dobrane z czestotliwoscia 0,1%, aby pokazad jak zmienia si¢ ryzyko
wraz ze wzrostem oczekiwanej stopy zwrotu. Otrzymane wyniki przedstawia ponizsza

tabela 4.1.1.1
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Tabela 4.1.1.1 Portfele o minimalnym ryzyku przy zadanej stopie zwrotu dla spdtek

indeksu gietdowego WIG-Banki.

. Oczekiwana Ryzyko- Liczba spotek
Kryterium budowy (odchylenie .
stopa zwrotu zakwalifikowanych
portfela standardowe
portfela portfela) do portfela
Minimalne ryzyko 0,029% 0,947% 8
Minimalne ryzyko 0.029% 0.947% 2
stopa zwrotu 0%

Minimalne ryzyko 0 0

stopa zwrotu 0,1% 0,059% 2,348% !
Minimalne ryzyko 0.059% 2 348% 1

stopa zwrotu 0,2% ’ ’

Minimalne ryzyko 0 0

stopa zwrotu 0,25% 0,059% 2,348% !

Zrédto: opracowanie wlasne

Minimalne globalne ryzyko jakie jest osiggalne dla badanych 8 spétek wchodzacych w
sktad indeksu WIG-Banki to 0,947% przy dziennej stopie zwrotu portfela na poziomie
0,029%. W skiad takiego portfela wchodzi wszystkie 8 spotek: BPH, BOS, BRE,
HANDLOWY, INGBSK, KREDYTB, MILLENIUM, PEKAO. Kolejne portfele
tworzone z wykorzystaniem kryterium minimalizacji ryzyka przy zalozonej stopie
zwrotu, wykazuja dla kazdej badanej mozliwos$¢, ze dla zalozonej dziennej stopy zwrotu
na poziomie od 0,1% - 0,25% (oraz wyzej), minimalne ryzyko wynosi 2,348%, a
maksymalna stopa zwrotu jaka da si¢ osiagnaé to 0,059%. Taki portfel ztozony jest z 1
spotki, a mianowicie PEKAO. Mozna zauwazy¢, ze wraz ze wzrostem zalozonej
oczekiwanej stopy zwrotu rosnie poziom ryzyka.

Kolejnym rozwazanym kryterium jest kryterium maksymalizacji stopy zwrotu.
Zbudowany zostal portfel o maksymalnej stopie zwrotu jaka mozna osiaggnac oraz
podobnie jak w przypadku kryterium o minimalnym ryzyku, kilka portfeli o
maksymalnej stopie zwrotu przy zalozeniu poziomu wariancji. Wyniki prezentuje tabela

4.1.1.2.
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Tabela 4.1.1.2 Portfele o maksymalnej stopie zwrotu przy zadanej stopie wariancji dla

spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG-Banki.

Ryzyko

Kryterium budowy Oczekiwana (odchylenie LlCZPa spolek
portfela stopa zwrotu standardowe zakwalifikowanych
portfela do portfela
portfela)
Maksymalna stopa 0.059% 2.348% 1
zwrotu
Maksymalna stopa
zwrotu 0,029% 0,947% 8
wariancja 0,00005
Maksymalna stopa
zwrotu 0,038% 1,005% 8
wariancja 0,0001
Maksymalna stopa
zwrotu 0,056% 1,418% 3
wariancja 0,0002
Maksymalna stopa
zwrotu 0,058% 1,735% 3
wariancja 0,0003
Maksymalna stopa
zwrotu 0,057% 1,999% 2
wariancja 0,0004
Maksymalna stopa
zwrotu 0,057% 2,237% 2
wariancja 0,0005
Maksymalna stopa
zwrotu 0,057% 2,449% 1

wariancja 0,0006

Nastepnym kryterium dla ktérego utworzone zostaty portfele jest kryterium

przedstawia tabela 4.1.1.3.

Zrédlo: opracowanie wilasne.

71

dopuszczone, tym wigksza jest do osiagnigcia stopa zwrotu.

Maksymalna dzienna stopa zwrotu jakg mozna osiggna¢ dla 8 spotek to 0,059%, przy
poziomie ryzyka 2,348%. W sktad takiego portfela wchodzi jedna spdtka, a mianowicie
PEKAO. Dla kolejnych portfeli, gdzie uzyskiwana jest maksymalna stopa zwrotu przy

zalozonym poziomie wariancji wida¢ nastepujaca zaleznos$é, im wicksze ryzyko jest

bezpiecznego portfela Roya. Zbudowanych zostalo kilka portfeli o roznej zatozonej

minimalnej stopie zwrotu. W zaleznosci od niej wyniki sg zrdznicowane, co
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Tabela 4.1.1.3.Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium bezpiecznego portfela

Roya dla spdtek wchodzacych w skiad indeksu WIG-Banki.

. Ryzyko
Kryterium budow Oczekiwana (odchylenie Wartos¢
y y sto y
pa zwrotu .
portfela ortfela standardowe kryterium Roya
P portfela)

Bezpieczny portfel Roya 0,030% 0,947% -1,088
minimalna stopa -1%

Bezpieczny portfel Roya 0,031% 0,948% -0,560

minimalna stopa -0,5%

Bezpieczny portfel Roya 0,050% 1,205% 0,041
minimalna stopa 0%

Bezpieczny portfel Roya 0,059% 2,348% 0,188
minimalna stopa 0,5%

Bezpieczny portfel Roya 0,059% 2,348% 0,401
minimalna stopa 1%

Bezpieczny portfel Roya 0,059% 2,348% 0,827
minimalna stopa 2%

Bezpieczny portfel Roya 0,059% 2,348% 2,105
minimalna stopa 5%

Zrédto: opracowanie whasne.
Kryterium bezpiecznego portfela Roya wykazuje, ze najwicksza oczekiwana stopa
zwrotu wynosi 0,059%, przy zalozeniu minimalnej stopy zwrotu na poziomie 0,5%.
Ryzyko zwigzane z takim portfelem wynosi 2,348%. Portfel sktada si¢ z 1 spdtki
PEKAO. Warto$¢ kryterium Roya wynosi w przypadku zalozonej minimalnej stopy na
poziomie 0,5% wynosi 0,188.

Kolejnym kryterium tworzenia portfela jest kryterium Teslera. Utworzone
zostaty portfele przy réznych zalozonych poziomach aspiracji. To wilasnie one

zrbznicowaly otrzymane wyniki, przedstawione w tabeli 4.1.1.4.
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Tabela 4.1.1.4 Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium Teslera ze spotek

wchodzacych w sktad indeksu WIG-Banki.

: Ryzyko
Kryterium budowy Oczekiwana (odchylenie Wartos¢
stopa zwrotu ;
portfela portfela standardowe kryterium Teslera
portfela)
Krytenum Teglera(t) 0,059% 2,348% -0,0382
poziom aspiracji -5%
Krytenum Teglera 0,059% 2,348% -0,0382
poziom aspiracji -4%
Krytenum Teglera 0,058% 1,853% -0,03
poziom aspiracji -3%
Krytenum Teglera 0,051% 1,243% -0,02
poziom aspiracji -2%
Kryterium Te§}eri 0,030% 0,947% -0,0153
poziom aspiracji -1%
Kryterlum T?slera 0,030% 0,947% -0,0153
poziom aspiracji -0,5%
Kryterlum'Tes.lhera 0,030% 0,947% -0,0153
poziom aspiracji 0%

Zrédto: opracowanie whasne.
Kryterium Teslera, wykazuje, ze maksymalna dzienna stopa zwrotu portfela moze
wynosi¢ 0,059%, przy ryzyku 2,348%. Poziom aspiracji zalozony w takim portfelu jest
na poziomie -5%. Warto$¢ kryterium Teslera wynosi w tym przypadku -0,0382. W
sktad tego portfela wchodzi jedna spdtka — PEKAO. Przy ujemnych wartosciach
poziomu aspiracji da si¢ zauwazyé, ze portfele osiggaja dzienne stopy zwrotu na
poziomie 0k.0,03%-0,05%, charakteryzuje si¢ poziomem ryzyka ok.1%. Kryterium w
tych przypadkach osigga przyblizone wartosci do kryterium maksymalnego zysku.
Ostatnim badanym kryterium jest kryterium Kataoki. Utworzone portfele sa
zréznicowane wartoscia a, tzn. prawdopodobienstwem okreslajgcym poziom
akceptowanej przez inwestora stopy zwrotu. Otrzymane wyniki prezentuje tabela

4.1.1.5.
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Tabela 4.1.1.5 Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium Kataoki ze spdtek

wchodzacych w sktad indeksu WIG-Banki.

. Oczekiwana Ryzyko . Wartos¢
Kryterium budowy (odchylenie .
stopa zwrotu Kkryterium
portfela standardowe .
portfela Kataoki
portfela)
Kryterium Kataoki 0,030% 0,947% 20,029
0=0,001
Kryterium Kataoki 0,030% 0.947% 20,0241
0=0,005
Kryterium Kataoki 0,030% 0,947% 20,0218
0=0,01
Kryterium Fataokd 0,030% 0,947% 20,0152

Zrédto: opracowanie whasne.
Kryterium Kataoki osigga najwigksza warto$¢ dziennej stopy zwrotu na poziomie
0,030%, przy ryzyku 0,947%. Warto$¢ stopy zwrotu oraz ryzyka jest takie samo dla
kazdego poziomu alfa. Warto$¢ kryterium Kataoki wynosi od -0,0152 do -0,029. W
sktad portfela wchodzi wszystkie 8 spdlek. Rowniez to kryterium podobnie jak i
kryterium Roya osigga zblizone wyniki do kryterium minimalnego ryzyka.

Utworzone portfele przedstawione w powyzszych tabelach zaznaczone zostaty
na mapie dochdd- ryzyko. Réwniez tam zaznaczone s3 losowo wygenerowane 10000
sktadéw portfeli. Pozwolilo to na ukazanie jak kryteria budowy portfela maja sig,
zarbwno pod wzgledem zysku jak i1 ryzyka, do losowo tworzonych portfeli bez

uwzglednienia w nich zadnych kryteridw budowy.
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+ losowe portfele

B Minimalne ryzyko
A Minimalne ryzyko
X Minimalne ryzyko
X Minimalne ryzyko
® Minimalne ryzyko

stopa zwrotu 0%
stopa zwrotu 0,1%
stopa zwrotu 0,2%
stopa zwrotu 0,25%

+ Maksymalna stopa zwrotu

= Maksymalna stopa zwrotu wariancja 0,00005
= Maksymalna stopa zwrotu wariancja 0,0001

@ Maksymalna stopa zwrotu wariancja 0,0002

B Maksymalna stopa zwrotu wariancja 0,0003

A Maksymalna stopa zwrotu wariancja 0,0004

X Maksymalna stopa zwrotu wariancja 0,0005

X Maksymalna stopa zwrotu wariancja 0,0006

©® Bezpieczny portfel Roya minimalna stopa 0,5%
+ Bezpieczny portfel Roya minimalna stopa 0%

= Bezpieczny portfel Roya minimalna stopa -0,5%
= Bezpieczny portfel Roya minimalnastopa 1%
© Bezpieczny portfel Roya minimalna stopa -1%
W Bezpieczny portfel Roya minimalna stopa 2%

Bezpieczny portfel Roya minimalna stopa 5%

0,0005

0,0004

stopy zwrotu

0,0003

0,0002

0,0001

X Kryterium Teslera
K Kryterium Teslera
Kryterium Teslera
Kryterium Teslera
=Kryterium Teslera
Kryterium Teslera

poziom aspiracji 0%
poziom aspiracji -5%
poziom aspiracji -4%
poziom aspiracji -3%
poziom aspiracji -2%
poziom aspiracji -1%

¢ Kryterium Teslera
Kryterium Kataoki a=0,001
Kryterium Kataoki a=0,005
Kryterium Kataoki o=0,01
Kryterium Kataoki a=0,05

poziom aspiracji -0,5%

0 0,005 0,01 0,015 ryzyko 0,02 0,025 0,03 0,035

Wykres 4.1.1.3. Losowo wygenerowanych sktaddw portfeli wraz z portfelami utworzonymi z wykorzystaniem kryteriow budowy portfeli.

Zrbdlo: opracowanie wlasne.
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Wykres 4.1.1.3 przedstawia mape¢ losowo wygenerowanych 10000 portfeli, ponadto
zaznaczone s3 tam portfele otrzymane przy uzyciu réznych kryteriow budowy portfela
papierow wartosciowych. Losowe wygenerowane portfele (oznaczone na wykresie
szarymi deltoidami) stanowia wypetnienie paraboli przedstawionej w rozdziale 2 na
rysunku 2.1. Przy czym najwigksze ich skupisko jest przy ryzyku na poziomie 1,0-
1,5%. Ich stopy zwrotu sg jednak bardzo zrdznicowane od niewiele ponad 0% do
0,06%. Wierzchotek paraboli wyznacza portfel o najmniejszym globalnym ryzyku,
ktéry na rysunku 2.1 zostal oznaczony litera B. Wszystkie portfele wygenerowane za
pomoca kryteridw budowy portfela znajduja si¢ na linii efektywnosci. Dzienne stopy sa
bardzo zrdéznicowane. Wykres ten w bardzo czytelny sposdb obrazuje jak kryteria

budowy portfela maja si¢ do losowo stworzonych portfeli papieréw wartosciowych.

4.1.2. Portfele utworzone w okresie bazowym dla spolek z indeksu WIG-Dewel.

Wektor oczekiwanych stop zwrotu przedstawia si¢ nastepujaco:

08OCTAVA 0,000131
BBIDEVNFI 0,000153

ECHO 0,000631
p= GANT 0,001139
POLNORD  0,000494
TUP 0,001517

WIKANA 0,002172

Wektor wariancji stop zwrotu:

08OCTAVA 0,001062
BBIDEVNFI 0,001411

ECHO 0,000717
o= GANT 0,002390
POLNORD 0,001191
TUP 0,003018

WIKANA  0,004895

Macierz kowariancji stop zwrotu wykazata nastg¢pujace zaleznosci:
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e najnizsza warto$¢ kowariancji stop zwrotu wynosi -0,000072965, jest to

zalezno$¢ miedzy stopami zwrotu spotki TUP 1 WIKANA;

e najwyzsza warto$¢ kowariancji stop zwrotu wynosi 0,000110709, jest to

zalezno$¢ miedzy stopami zwrotu spotki GANT 1 WIKANA.

Macierz kowariancji jest macierza o wymiarach 7 x 7, zatem warto$ci wspotczynnikdw

kowariancji sg przedstawione na ponizszym wykresie 4.1.2.1

: 1 0,005
“ 0,004
. 0,003 m 0,004-0,005
0,002 m 0,003-0,004
[ 0,001 = 0,002-0,003
, r 0 m 0,001-0,002
<7 -0,001
Z .o : m 0-0,001
= £ 0 T
S 2 ?3---';___ i g ® -0,001-0
83" 35 &
@) \@“
a8 N\ X
3

Wykres 4.1.2.1. Macierz wspotczynnik kowariancji stop zwrotu spotek wchodzacych w
sktad indeksu WIG-Dewel.

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Natomiast macierz korelacji stop zwrotu pokazuje nam kolejne zaleznos$ci:

e najnizsza wspolzaleznos¢ liniowa wynosi -0,040294768, zachodzi miedzy

stopami zwrotu spotki TUP i ECHO;

e najwyzsza wspoizaleznos¢ liniowa wynosi 0,03833204, zachodzi miedzy

stopami zwrotu spotki GANT 1 TUP.
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®0,8-1
®0,6-0,8
®0,4-0,6
®0,2-0,4
= 0-0,2

=
=
(]
o
@
o

m-0,2-0

BBIDEVNFI

Wykres 4.1.2.2. Macierz korelacji stop zwrotu spétek wchodzacych w sktad indeksu
gietdowego WIG-Dewel.

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Ponizej przedstawione zostang tabele =z przedstawionymi portfelami
utworzonymi ze spétek wchodzacych w sktad indeksu WIG-Dewel za pomoca réznych
kryteridw budowy portfela. Tak jak w rozdziale 4.1.1. pierwszym z nich bedzie

kryterium minimalnego ryzyka. Otrzymane wyniki przedstawia ponizsza tabela 4.1.2.1
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Tabela 4.1.2.1 Portfele o minimalnym ryzyku przy zadanej stopie zwrotu dla spdtek

indeksu gietdowego WIG-Dewel.

. Oczekiwana Ryzyko- Liczba spotek
Kryterium budowy (odchylenie .
stopa zwrotu zakwalifikowanych
portfela standardowe
portfela portfela) do portfela
Minimalne ryzyko 0,062% 1,464% 7
Minimalne ryzyko 0.062% 1,464% 7
stopa zwrotu 0%

Minimalne ryzyko 0 0

stopa zwrotu 0,05% 0.217% 6,997% !
Minimalne ryzyko 0 0

stopa zwrotu 0,1% 0.217% 6,997% !

Minimalne ryzyko 0.217% 6.997% 1

stopa zwrotu 0,2% ’ ° ’ ’

Zrédto: opracowanie wlasne

Minimalne globalne ryzyko jakie jest osiggalne dla badanych 7 spétek wchodzacych w
sktad indeksu WIG-Dewel to 1,464% przy dziennej stopie zwrotu portfela na poziomie
0,062%. W skilad takiego portfela wchodzi wszystkie 7 spotek: 08OCTAVA,
BBIDEVNFI, ECHO, GANT, POLNORD, TUP, WIKANA. Osiggnicta stopa zwrotu
jest znacznie wyzsza niz w przypadku portfela o minimalnym ryzyku utworzonego ze
spotek z indeksu WIG-Banki. Wyzsze jest rdwniez ryzyko. Kolejne portfele tworzone z
wykorzystaniem kryterium minimalizacji ryzyka przy zalozonej stopie zwrotu,
wykazuja dla kazdej badanej mozliwosé, ze dla zalozonej dziennej stopy zwrotu na
poziomie od 0,05% - 0,2% (oraz wyzej), minimalne ryzyko wynosi 6,997% (jest bardzo
wysokie), a maksymalna stopa zwrotu jaka da si¢ osiagna¢ to 0,217%. Taki portfel
zlozony jest z 1 spdiki, a mianowicie WIKANA.

Kolejnym rozwazanym kryterium jest kryterium maksymalizacji stopy zwrotu.
Zbudowany zostal portfel o maksymalnej stopie zwrotu jaka mozna osiagna¢ oraz
podobnie jak w przypadku kryterium o minimalnym ryzyku, kilka portfeli o
maksymalnej stopie zwrotu przy zatozeniu poziomu wariancji. Wyniki prezentuje tabela

4.1.2.2.
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Tabela 4.1.2.2 Portfele o maksymalnej stopie zwrotu przy zadanej stopie wariancji dla

spotek wechodzacych w sktad indeksu WIG-Dewel.

Kryterium budowy
portfela

Oczekiwana
stopa zwrotu
portfela

Ryzyko
(odchylenie
standardowe
portfela)

Liczba spotek
zakwalifikowanych
do portfela

Maksymalna stopa
zwrotu

0,217%

6,997%

Maksymalna stopa
zwrotu
wariancja 0,00005

0,062%

1,464%

Maksymalna stopa
zwrotu
wariancja 0,0001

0,062%

1,464%

Maksymalna stopa
zwrotu
wariancja 0,0002

0,062%

1,464%

Maksymalna stopa
zwrotu
wariancja 0,0003

0,094%

1,735%

Maksymalna stopa
zwrotu
wariancja 0,0004

0,110%

2,002%

Maksymalna stopa
zwrotu
wariancja 0,0005

0,121%

2,238%

Maksymalna stopa
zwrotu
wariancja 0,0006

0,130%

2,452%

Maksymalna stopa
zwrotu
wariancja 0,001

0,155%

3,164%

Maksymalna stopa
zwrotu
wariancja 0,01

0,217%

6,997%

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Maksymalna dzienna stopa zwrotu jakg mozna osiggna¢ dla 8 spdlek to 0,217%, przy
poziomie ryzyka 6,997%. W sklad takiego portfela wchodzi jedna spétka, a mianowicie
WIKANA. Dla kolejnych portfeli, gdzie uzyskiwana jest maksymalna stopa zwrotu
przy zalozonym poziomie wariancji wida¢ nastg¢pujaca zaleznos¢, im wigksze ryzyko
jest dopuszczone, tym wigksza jest do osiggniecia stopa zwrotu. Zmienia si¢ rdwniez
zlozonos$¢ portfeli, nie sa to portfele ztozone ze wszystkich siedmiu spotek, ale

pojawiaja sie 1 takie ztozone tylko z 5 spdtek lub mniej. Ogdlnie rzecz biorac przy

80/177



0173}0080435}061z%J:‘i;b(éage?-l]lhl‘f?-%l%;(:)36.2]i
81/177
podobnym poziomie ryzyka osiagane sg wyzsze stopy zwrotu niz w przypadku portfeli
utworzonych ze spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG-Banki.

Nastepnym kryterium dla ktorego utworzone zostaly portfele jest kryterium
bezpiecznego portfela Roya. Zbudowanych zostalo kilka portfeli o rdéznej zalozonej
minimalnej stopie zwrotu. W zaleznosci od niej wyniki s3 zrdznicowane, co
przedstawia tabela 4.1.2.3.

Tabela 4.1.2.3.Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium bezpiecznego portfela

Roya dla spdtek wchodzacych w sklad indeksu WIG-Dewel.

. Ryzyko
Kryterium budo Oczekiwana (odchylenie Wartos¢
y wy sto y
pa zwrotu .
portfela ortfela standardowe kryterium Roya
p portfela)

Bezpieczny portfel Roya 0,062% 1,464% 3,457
minimalna stopa -5%

Bezpieczny portfel Roya 0,063% 1,465% 11,408
minimalna stopa -2%

Bezpieczny portfel Roya 0,064% 1,466% 0,726
minimalna stopa -1%

Bezpieczny portfel Roya 0,066% 1,470% 0,385

minimalna stopa -0,5%

Bezpieczny portfel Roya | 1550, 1,909% 0,055
minimalna stopa 0%

Bezpieczny portiel Roya | ) 5170, 6,997% 0,040
minimalna stopa 0,5%

Bezpieczny portfel Roya | 570, 6.997% 0,112
minimalna stopa 1%

Zrédto: opracowanie whasne.
Kryterium bezpiecznego portfela Roya wykazuje, ze najwigksza oczekiwana stopa
zwrotu wynosi 0,217%, przy zalozeniu minimalnej stopy zwrotu na poziomie 0,5%.
Ryzyko zwigzane z takim portfelem wynosi 6,997%. Portfel sktada si¢ z 1 spdtki
WIKANA. Warto$¢ kryterium Roya wynosi w przypadku zalozonej minimalnej stopy
na poziomie 0,5% wynosi 0,040. Wartosci kryterium Roya, rowniez w tym przypadku
sa nizsze niz w przypadku portfeli zbudowanych ze spotek wchodzacych w sklad
indeksu WIG-Banki.

Kolejnym krytertum tworzenia portfela jest kryterium Teslera. Utworzone
zostaty portfele przy roéznych zalozonych poziomach aspiracji. To wlasnie one

zroznicowaly otrzymane wyniki, przedstawione w tabeli 4.1.2.4.
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Tabela 4.1.2.4 Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium Teslera ze spotek

wchodzacych w sktad indeksu WIG-Dewel.

: Ryzyko
Kryterium budowy Oczekiwana (odchylenie Wartos¢
stopa zwrotu .
portfela portfela standardowe kryterium Teslera
portfela)
Kryterium Teslera 0,153% 3,123% 0,05
poziom aspiracji -5%
Kryterium Teslera 0,132% 2,504% -0,04
poziom aspiracji -4%
Kryterium Teslera 0,103% 1,881% -0,03
poziom aspiracji -3%
Kryterium Teslera 0,063% 1,465% -0,0235
poziom aspiracji -2%
Kryterium Teslera 0,063% 1,465% -0,0235
poziom aspiracji -1%
Kryterium Teslera 0.063% 1.465% 0,023
poziom aspiracji -0,5%
Kr'yterlum.Tes.lhera 0,063% 1,465% -0,0235
poziom aspiracji 0%

Zrédto: opracowanie whasne.
Kryterium Teslera, wykazuje, ze maksymalna dzienna stopa zwrotu portfela moze
wynosi¢ 0,153%, przy ryzyku 3,123%. Poziom aspiracji zalozony w takim portfelu jest
na poziomie -5%. Warto$¢ kryterium Teslera wynosi w tym przypadku -0,05. W sktad
tego portfela wchodza cztery spotki: ECHO, GANT, TUP, WIKANA. Przy ujemnych
wartosciach poziomu aspiracji da si¢ zauwazy¢, ze portfele osiagaja dzienne stopy
zwrotu na poziomie 0k.0,63%-0,153%, charakteryzuje si¢ poziomem ryzyka
0k.1,465%-3,123%. Kryterium w tych przypadkach osigga przyblizone wartosci do
kryterium maksymalnego zysku.

Ostatnim badanym kryterium jest kryterium Kataoki. Utworzone portfele sa
zréznicowane wartoscia o, tzn. prawdopodobienstwem okreslajgcym poziom
akceptowanej przez inwestora stopy zwrotu. Otrzymane wyniki prezentuje tabela

4.1.2.5.
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Tabela 4.1.2.5 Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium Kataoki ze spdtek

wchodzacych w sktad indeksu WIG-Dewel.

. Oczekiwana Ryzyko . Wartos¢
Kryterium budowy (odchylenie .
stopa zwrotu Kkryterium
portfela standardowe .
portfela Kataoki
portfela)

Kryterium Kataoki 0,062% 1,464% 20,0446
0=0,001

Kryterium Kataoki 0.062% 1,464% 20,0372
0=0,005

Kryterium Kataoki 0,063% 1,464% 20,0335
0=0,01

Kryterium Fataokd 0,063% 1,465% -0,0234

Zrédto: opracowanie whasne.
Kryterium Kataoki osigga najwigksza warto$¢ dziennej stopy zwrotu na poziomie
0,063%, przy ryzyku 1.465%. Warto$¢ stopy zwrotu oraz ryzyka jest prawie taka sama
dla kazdego poziomu alfa. Wartos$¢ kryterium Kataoki wynosi od -0,0234 do -0,0446.
W sktad portfela wchodzi wszystkie 7 spotek. Rdwniez to kryterium podobnie jak i
kryterium Roya osigga zblizone wyniki do kryterium minimalnego ryzyka.

Utworzone portfele przedstawione w powyzszych tabelach zaznaczone zostaty
na mapie dochdd- ryzyko. Réwniez tam zaznaczone s3 losowo wygenerowane 10000
sktadéw portfeli. Pozwolilo to na ukazanie jak kryteria budowy portfela maja sig,
zarbwno pod wzgledem zysku jak i1 ryzyka, do losowo tworzonych portfeli bez

uwzglednienia w nich zadnych kryteridw budowy.
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+ losowe portfele
B Minimalne ryzyko
A Minimalne ryzyko
X Minimalneryzyko  stopa zwrotu 0,1%
X Minimalneryzyko  stopa zwrotu 0,25%
® Maksymalna stopa zwrotu
+ Maksymalna stopa zwrotu wariancja 0,00005
= Maksymalna stopa zwrotu wariancja 0,0001
= Maksymalna stopa zwrotu wariancja 0,0002
@ Maksymalna stopa zwrotu wariancja 0,0003
B Maksymalna stopa zwrotu wariancja 0,0004
A Maksymalna stopa zwrotu wariancja 0,0005
X Maksymalna stopa zwrotu wariancja 0,0006
X Maksymalna stopa zwrotu wariancja 0,001
® Maksymalna stopa zwrotu wariancja 0,01
+ Bezpieczny portfel Roya minimalna stopa 0,5%
= Bezpieczny portfel Roya minimalna stopa 0%
= Bezpieczny portfel Roya minimalnastopa -0,5%
@ Bezpieczny portfel Roya minimalna stopa 1%
M Bezpieczny portfel Roya minimalna stopa -1%
A Bezpieczny portfel Roya minimalna stopa -2%
X Bezpieczny portfel Roya minimalna stopa -5%

stopa zwrotu 0%

X Kryterium Teslera
@ Kryterium Teslera
+ Kryterium Teslera
= Kryterium Teslera
Kryterium Teslera
@ Kryterium Teslera
Kryterium Teslera
Kryterium Kataoki
Kryterium Kataoki
Kryterium Kataoki
Kryterium Kataoki

poziom aspiracji 0%
poziom aspiracji -5%
poziom aspiracji -4%
poziom aspiracji -3%
poziom aspiracji -2%
poziom aspiracji -1%
poziom aspiracji -0,5%
0=0,001

a=0,005

a=0,01

a=0,05

Wykres 4.1.2.3. Losowo wygenerowanych skladdw portfeli wraz z portfelami utworzonymi z wykorzystaniem kryteriow budowy portfeli.

Zrbdlo: opracowanie wiasne.
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Wykres 4.1.2.3 przedstawia mape losowo wygenerowanych 10000 portfeli,
ponadto zaznaczone s3 tam portfele otrzymane przy uzyciu réznych kryteriow budowy
portfela papierow wartosciowych. Losowe wygenerowane portfele (oznaczone na
wykresie szarymi deltoidami) stanowia wypeklienie paraboli przedstawionej w
rozdziale 2 na rysunku 2.1. Przy czym najwigksze ich skupisko jest przy ryzyku na
poziomie 2-3,5%. Ich stopy zwrotu sg jednak bardzo zréznicowane od niewiele ponad
0% do prawie 0,217%. Wierzchotek paraboli wyznacza portfel o najmniejszym
globalnym ryzyku, ktéry na rysunku 2.1 zostat oznaczony litera B. Wszystkie portfele
wygenerowane za pomoca kryteriow budowy portfela znajduja si¢ na linii
efektywnosci. Dzienne stopy sa bardzo zrdéznicowane. Wykres ten w bardzo czytelny
sposdb obrazuje jak kryteria budowy portfela maja si¢ do losowo stworzonych portfeli

papierdw wartosciowych.

4.1.3. Portfele utworzone w okresie bazowym dla spolek z indeksu WIG-Budow.

Wektor oczekiwanych stop zwrotu przedstawia si¢ nastepujaco:

AWBUD 0,000231
BUDIMEX 0,000471
ELBUDOWA 0,000617
ENERGOPLD  0,000188
ENERGOPOL  0,001110
INSTALKRK 0,001049
p= MOSTALEXP  -0,000002
MOSTALPLC  0,000399
MOSTALWAR 0,000209
MOSTALZAB  -0,000107
POMIEXMS 0,000482

PROCHEM 0,000634
PROJPRZEM 0,000410
ULMA 0,001180
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Wektor wariancji stop zwrotu:

Q
Il

AWBUD
BUDIMEX
ELBUDOWA
ENERGOPLD
ENERGOPOL
INSTALKRK
MOSTALEXP
MOSTALPLC
MOSTALWAR
MOSTALZAB
POMIEXMS
PROCHEM
PROJPRZEM
ULMA

0,001725
0,000561
0,000498
0,001576
0,002559
0,001367
0,001378
0,000808
0,000696
0,001261
0,000990
0,000788
0,000856
0,001543
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Macierz kowariancji stop zwrotu wykazala nast¢gpujace zaleznosci:

najnizsza warto$¢ kowariancji stop zwrotu wynosi -0,00005263317, jest to

zalezno$¢ miedzy stopami zwrotu spotki ENERGOPLD i ULMA;

najwyzsza warto$¢ kowariancji stép zwrotu wynosi 0,000487928, jest to

zalezno$¢ miedzy stopami zwrotu spotki MOSTALEXP i MOSTALZAB.

Macierz kowariancji jest macierza o wymiarach 14 x 14, zatem wartosci

wspotczynnikdéw kowariancji sa przedstawione na ponizszym wykresie 4.1.3.1
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Wykres 4.1.3.1. Macierz wspotczynnik kowariancji stop zwrotu spotek wchodzacych w
sktad indeksu WIG-Budow.

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Natomiast macierz korelacji stop zwrotu pokazuje nam kolejne zaleznos$ci:

e najnizsza wspotzaleznos¢ liniowa wynosi -0,0460833149, zachodzi miedzy

stopami zwrotu spotki ENERGOPLD i MOSTALPLC,;

e najwyzsza wspotzaleznos¢ liniowa wynosi 0,370289225, zachodzi miedzy

stopami zwrotu spotki MOSTALEXP i MOSTALZAB.
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Wykres 4.1.3.2. Macierz korelacji stop zwrotu spotek wchodzacych w sklad indeksu
gieldowego WIG-Budow.

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Ponizej przedstawione zostang tabele z przedstawionymi portfelami
utworzonymi ze spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG-Budow za pomoca roznych
kryteriow budowy portfela. Tak jak w poprzednich rozdzialach pierwszym z nich
bedzie kryterium minimalnego ryzyka. Otrzymane wyniki przedstawia ponizsza tabela

4.1.3.1
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Tabela 4.1.3.1 Portfele o minimalnym ryzyku przy zadanej stopie zwrotu dla spdtek

indeksu gietdowego WIG-Budow.

. Oczekiwana Ryzyko- Liczba spotek
Kryterium budowy (odchylenie .
stopa zwrotu zakwalifikowanych
portfela standardowe
portfela portfela) do portfela
Minimalne ryzyko 0,050% 0,899% 14
Minimalne ryzyko 0.050% 0.899% 14
stopa zwrotu 0%

Minimalne ryzyko 0 0

stopa zwrotu 0,05% 0.118% 3,928% !

Minimalne ryzyko 0.118% 3.928% 1

stopa zwrotu 0,1% ’ ’

Minimalne ryzyko 0.118% 3.928% 1

stopa zwrotu 0,2% ’ ° ’ ’

Zrédto: opracowanie wlasne

Minimalne globalne ryzyko jakie jest osiggalne dla badanych 14 spdtek wchodzacych w
sktad indeksu WIG-Budow to 0,899% przy dziennej stopie zwrotu portfela na poziomie
0,050%. W sklad takiego portfela wchodzi wszystkie 14 spotek: AWBUD, BUDIMEX,
ELBUDOWA, ENERGOPLD, ENERGOPOL, INSTALKRK, MOSTALEXP,
MOSTALPLC, MOSTALWAR, MOSTALZAB, POLIMEXMS, PROCHEM,
PROJPRZEM, ULMA. Osiagniete ryzyko wraz ze stopa zwrotu w chwili obecnej jest
najbardziej korzystne, gdyz ryzyko nie jest zbyt wysokie, a stopa zwrotu jest obiecujaco
wysoka. Kolejne portfele tworzone z wykorzystaniem kryterium minimalizacji ryzyka
przy zalozonej stopie zwrotu, wykazuja dla kazdej badanej mozliwos¢, ze dla zatozonej
dziennej stopy zwrotu na poziomie od 0,05% - 0,2% (oraz wyzej), minimalne ryzyko
wynosi 3,928% (jest bardzo wysokie), a maksymalna stopa zwrotu jaka da si¢ osiggnac
to 0,118%. Taki portfel ztozony jest z 1 spotki, a mianowicie ULMA.

Kolejnym rozwazanym kryterium jest kryterium maksymalizacji stopy zwrotu.
Zbudowany zostal portfel o maksymalnej stopie zwrotu jaka mozna osiagna¢ oraz
podobnie jak w przypadku kryterium o minimalnym ryzyku, kilka portfeli o
maksymalnej stopie zwrotu przy zalozeniu poziomu wariancji. Wyniki prezentuje tabela

4.1.3.2.
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Tabela 4.1.3.2 Portfele o maksymalnej stopie zwrotu przy zadanej stopie wariancji dla

spotek wechodzacych w sktad indeksu WIG-Budow.

Ryzyko

Kryterium budowy Oczekiwana (odchylenie LlCZPa spolek
stopa zwrotu zakwalifikowanych
portfela standardowe
portfela do portfela
portfela)

Maksymalna stopa 0.118% 3.928% 1
zwrotu

Maksymalna stopa
zwrotu 0,050% 0,899% 14

wariancja 0,00005

Maksymalna stopa
zwrotu 0,064% 1,005% 13
wariancja 0,0001

Maksymalna stopa
zwrotu 0,086% 1,418% 9
wariancja 0,0002

Maksymalna stopa

zwrotu 0,095% 1,735% 7
wariancja 0,0003
Maksymalna stopa
zwrotu 0,104% 2,002% 5

wariancja 0,0004

Maksymalna stopa
zwrotu 0,109% 2,238% 5
wariancja 0,0005

Maksymalna stopa
zwrotu 0,113% 2,452% 3
wariancja 0,0006

Zrédto: opracowanie whasne.
Maksymalna dzienna stopa zwrotu jaka mozna osiggnac dla 14 spotek to 0,118%, przy
poziomie ryzyka 3,928%. W sktad takiego portfela wchodzi jedna spdtka, a mianowicie
ULMA. Dla kolejnych portfeli, gdzie uzyskiwana jest maksymalna stopa zwrotu przy
zalozonym poziomie wariancji wida¢ nastepujaca zaleznosé, im wieksze ryzyko jest
dopuszczone, tym wicksza jest do osiagnigcia stopa zwrotu. Zmienia si¢ rowniez
zlozonos¢ portfeli, nie s to portfele zlozone ze wszystkich spotek lub tylko jednej, ale
pojawiaja si¢ i takie ztozone tylko z 9 spotek lub mniej. Ogdlnie rzecz biorgc przy
podobnym poziomie ryzyka osiggane sg wyzsze stopy zwrotu niz w przypadku portfeli
utworzonych ze spotek wchodzacych w skiad indeksu WIG-Banki, ale nizsze niz w
przypadku spotek wechodzacych w sktad indeksu WIG-Dewel.

Nastepnym kryterium dla ktorego utworzone zostaly portfele jest kryterium

bezpiecznego portfela Roya. Zbudowanych zostalo kilka portfeli o réznej zatozonej
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minimalnej stopie zwrotu. W zaleznosci od niej wyniki s3 zréznicowane, co
przedstawia tabela 4.1.3.3.

Tabela 4.1.3.3 Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium bezpiecznego portfela

Roya dla spdtek wchodzacych w sktad indeksu WIG-Budow.

. Ryzyko
Kryterium budow Oczekiwana (odchylenie Wartos¢
y y sto y
pa zwrotu .
portfela ortfela standardowe kryterium Roya
P portfela)

Bezpieczny portfel Roya 0,050% 0,899% 5,617
minimalna stopa -5%

Bezpieczny portfel Roya 0,050% 0,899% 22,280
minimalna stopa -2%

Bezpieczny portfel Roya 0,051% 0,899% -1,168
minimalna stopa -1%

Bezpieczny portfel Roya 0,052% 0,901% 0,613

minimalna stopa -0,5%

Bezpieczny portfel Roya 0,069% 1,047% 20,066
minimalna stopa 0%

Bezpieczny portfel Roya | = 1o, 5,059% 0,076
minimalna stopa 0,5%

Bezpieczny portfel Roya 0,111% 5,059% 0,176
minimalna stopa 1%

Zrédto: opracowanie whasne.
Kryterium bezpiecznego portfela Roya wykazuje, ze najwicksza oczekiwana stopa
zwrotu wynosi 0,111%, przy zalozeniu minimalnej stopy zwrotu na poziomie 0,5%.
Ryzyko zwigzane z takim portfelem wynosi 5,059%. Portfel sktada si¢ z 1 spdtki
ENERGOPOL. Warto$¢ kryterium Roya wynosi w przypadku zalozonej minimalnej
stopy na poziomie 0,5% wynosi 0,076. Wartosci kryterium Roya, rowniez w tym
przypadku s3 nizsze niz w przypadku portfeli zbudowanych ze spdétek wchodzacych w
sktad indeksu WIG-Banki. Ale co ciekawe i warte zauwazenia, po raz kolejny w
przypadku kryterium Roya najwyzsza stopa zwrotu osiggnicta jest przy zalozeniu w
minimalnej stopy zwrotu na poziomie 0,5%.

Kolejnym kryterium tworzenia portfela jest kryterium Teslera. Utworzone
zostaty portfele przy roéznych zalozonych poziomach aspiracji. To wlasnie one

zroznicowaly otrzymane wyniki, przedstawione w tabeli 4.1.3.4.
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Tabela 4.1.3.4 Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium Teslera ze spotek

wchodzacych w sktad indeksu WIG-Budow.

: Ryzyko
Kryterium budowy Oczekiwana (odchylenie Wartos¢
stopa zwrotu .
portfela portfela standardowe kryterium Teslera
portfela)
Kryterium Teslera 0,116% 3,101% -0,05
poziom aspiracji -5%
Kryterium Teslera 0,113% 2,493% -0,04
poziom aspiracji -4%
Kryterium Teslera 0,101% 1,879% -0,03
poziom aspiracji -3%
Kryterium Teslera 0,080% 1,261% -0,02
poziom aspiracji -2%
Krytenum Te.s.lere:) 0,051% 0,899% -0,0143
poziom aspiracji -1%
Krytenurp T?slera 0,051% 0,899% -0,0143
poziom aspiracji -0,5%
Kryterium Teslera 0,051% 0,899% 20,0143
poziom aspiracji 0%

Zrédto: opracowanie whasne.
Kryterium Teslera, wykazuje, ze maksymalna dzienna stopa zwrotu portfela moze
wynosi¢ 0,116%, przy ryzyku 3,101%. Poziom aspiracji zalozony w takim portfelu jest
na poziomie -5%. Warto$¢ kryterium Teslera wynosi w tym przypadku -0,05. W sktad
tego portfela wchodza trzy spdétki: ENERGOPOL, INSTALKRK, ULMA. Przy
ujemnych wartosciach poziomu aspiracji da si¢ zauwazy¢, ze portfele osiagaja dzienne
stopy zwrotu na poziomie 0k.0,116%-0,051%, charakteryzuje si¢ poziomem ryzyka
0k.0,899%-3,101%. Kryterium w tych przypadkach osigga przyblizone wartosci do
kryterium maksymalnego zysku.

Ostatnim badanym kryterium jest kryterium Kataoki. Utworzone portfele sa
zréznicowane wartoscia a, tzn. prawdopodobienstwem okreslajgcym poziom
akceptowanej przez inwestora stopy zwrotu. Otrzymane wyniki prezentuje tabela

4.1.3.5.
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Tabela 4.1.3.5 Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium Kataoki ze spdtek

wchodzacych w sktad indeksu WIG-Budow.

. Oczekiwana Ryzyko . Wartos¢
Kryterium budowy (odchylenie .
stopa zwrotu Kkryterium
portfela standardowe .
portfela Kataoki
portfela)

Kryterium Kataoki 0,050% 0,899% 20,0273
0=0,001

Kryterium Kataoki 0,050% 0.899% 20,0227
0=0,005

Kryterium Kataoki 0,050% 0,899% 20,0204
0=0,01

Kryterium Fataokd 0,051% 0,899% 20,0142

Zrédto: opracowanie whasne.
Kryterium Kataoki osigga najwigksza warto$¢ dziennej stopy zwrotu na poziomie
0,050%, przy ryzyku 0,899%. Warto$¢ stopy zwrotu oraz ryzyka jest prawie taka sama
dla kazdego poziomu alfa. Wartos$¢ kryterium Kataoki wynosi od -0,0142 do -0,0273.
W skiad portfela wchodzi wszystkie 14 spdlek. Réwniez to kryterium podobnie jak i
kryterium Roya osigga zblizone wyniki do kryterium minimalnego ryzyka.

Utworzone portfele przedstawione w powyzszych tabelach zaznaczone zostaty
na mapie dochdd- ryzyko. Réwniez tam zaznaczone sa losowo wygenerowane 1000
sktadéw portfeli. Pozwolilo to na ukazanie jak kryteria budowy portfela maja sig,
zarbwno pod wzgledem zysku jak i1 ryzyka, do losowo tworzonych portfeli bez

uwzglednienia w nich zadnych kryteridw budowy.
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0,0014

0,0012

N

losowe portfele
B Minimalne ryzyko
A Minimalne ryzyko
X Minimalne ryzyko
X Minimalne ryzyko
® Minimalne ryzyko

stopa zwrotu 0%
stopa zwrotu 0,1%
stopa zwrotu 0,2%
stopa zwrotu 0,25%

X + Maksymalna stopa zwrotu wariancja 0,00005

A = Maksymalna stopa zwrotu wariancja 0,00005
= Maksymalna stopa zwrotu wariancja 0,0001
@ Maksymalna stopa zwrotu wariancja 0,0002
'S B Maksymalna stopa zwrotu wariancja 0,0003
0,0008 & 4. of @ HN, A Maksymalna stopa zwrotu wariancja 0,0004
X Maksymalna stopa zwrotu wariancja 0,0005
X Maksymalna stopa zwrotu wariancja 0,0006

Bezpieczny portfel Roya minimalna stopa 0,5%
+ Bezpieczny portfel Roya minimalna stopa 0%
. = Bezpieczny portfel Roya minimalna stopa -0,5%
= Bezpieczny portfel Roya minimalna stopa 1%
@ Bezpieczny portfel Roya minimalna stopa -1%
M Bezpieczny portfel Roya minimalna stopa- 2%

Bezpieczny portfel Roya minimalna stopa- 5%
X Kryterium Teslera poziom aspiracji 0%

Kryterium Teslera poziom aspiracji -5%

Kryterium Teslera poziom aspiracji -4%

Kryterium Teslera poziom aspiracji -3%

Kryterium Teslera poziom aspiracji -2%

Kryterium Teslera poziom aspiracji -1%

Kryterium Teslera poziom aspiracji -0,5%

Kryterium Kataoki a=0,001

Kryterium Kataoki a=0,005

Kryterium Kataoki a=0,01

Kryterium Kataoki a=0,05

0,001

I+

0,0006 -

stopa zwrotu

0,0004

0,0002 R —

0 0,01 0,02 0,03 0,04 0,05 0,06

-0,0002
ryzyko

Wykres 4.1.3.3. Losowo wygenerowanych sktaddéw portfeli wraz z portfelami utworzonymi z wykorzystaniem kryteriow budowy portfeli.

Zrddlo: opracowanie wlasne.
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Wykres 4.1.3.3 przedstawia mapg¢ losowo wygenerowanych 1000 portfeli,
ponadto zaznaczone s3 tam portfele otrzymane przy uzyciu réznych kryteriow budowy
portfela papierow wartosSciowych. Losowe wygenerowane portfele (oznaczone na
wykresie szarymi deltoidami) stanowia wypehienie paraboli przedstawionej w
rozdziale 2 na rysunku 2.1. Przy czym najwigksze ich skupisko jest przy ryzyku na
poziomie 1-2%. Ich stopy zwrotu sg jednak bardzo zrdznicowane od niewiele ponad 0%
do prawie 0,118%. Wierzcholek paraboli wyznacza portfel o najmniejszym globalnym
ryzyku, ktéry na rysunku 2.1 zostal oznaczony litera B. Wszystkie portfele
wygenerowane za pomoca kryteriow budowy portfela znajduja si¢ na linii
efektywnosci. Dzienne stopy sa bardzo zréznicowane. Wykres ten w bardzo czytelny
sposdb obrazuje jak kryteria budowy portfela maja si¢ do losowo stworzonych portfeli

papierow wartosciowych.

4.1.4. Portfele utworzone w okresie bazowym dla spélek z indeksu WIG-Info.

Wektor oczekiwanych stop zwrotu przedstawia si¢ nastepujaco:

ASSECOPOL 0,000186
CALATRAVA 0,000518

= CDRED 0,000101
COMARCH  0,000315
SYGNITY -0,000144

Wektor wariancji stop zwrotu:

ASSECOPOL  0,000755
CALATRAVA 0,003268
o= CDRED 0,001917
COMARCH  0,000633
SYGNITY 0,000793

Macierz kowariancji stop zwrotu wykazata nast¢pujace zaleznosci:

e najnizsza wartos¢ kowariancji stép zwrotu wynosi -0,0000186034, jest to

zaleznos¢ migdzy stopami zwrotu spotki CALATRAVA 1 SYGNITY;
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e najwyzsza warto$¢ kowariancji stdp zwrotu wynosi 0,0002085235, jest to

zalezno$¢ miedzy stopami zwrotu spotki COMARCH 1 SYGNITY.

Macierz kowariancji jest macierza o wymiarach 5 x 5, zatem warto$ci wspotczynnikdw

kowariancji sg przedstawione na ponizszym wykresie 4.1.4.1

0,004

0,003

0,002  m0,003-0,004

0,001  m0,002-0,003

0 ® 0,001-0,002

-0,001  m0-0,001
®-0,001-0

Wykres 4.1.4.1. Macierz wspotczynnik kowariancji stop zwrotu spotek wchodzacych w
sktad indeksu WIG-Info.

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Natomiast macierz korelacji stop zwrotu pokazuje nam kolejne zaleznos$ci:

e najnizsza wspotzaleznos¢ liniowa wynosi -0,0114212666, zachodzi miedzy

stopami zwrotu spotki CALATRAVA i SYGNITY;

e najwyzsza wspoOtzaleznos¢ liniowa wynosi 0,294287618, zachodzi miedzy

stopami zwrotu spotki COMARCH i SYGNITY.
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®0,8-1
®0,6-0,8
®0,4-0,6
®0,2-0,4
= 0-0,2
®-0,2-0

Wykres 4.1.4.2. Macierz korelacji stop zwrotu spotek wchodzacych w sklad indeksu
gietdowego WIG-Info.

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Ponizej przedstawione zostana tabele z przedstawionymi portfelami
utworzonymi ze spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG-Info za pomoca réznych
kryteriow budowy portfela. Tak jak w poprzednich rozdzialach pierwszym z nich
bedzie kryterium minimalnego ryzyka. Otrzymane wyniki przedstawia ponizsza tabela

4.14.1
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Tabela 4.1.4.1 Portfele o minimalnym ryzyku przy zadanej stopie zwrotu dla spdtek

indeksu gietdowego WIG-Info.

. Oczekiwana Ryzyko- Liczba spotek
Kryterium budowy (odchylenie .
stopa zwrotu zakwalifikowanych
portfela standardowe
portfela portfela) do portfela
Minimalne ryzyko 0,016% 1,684% 5
Minimalne ryzyko 0.016% 1,684% 5
stopa zwrotu 0%

Minimalne ryzyko 0 0

stopa zwrotu 0,05% 0,052% 3 715% !

Minimalne ryzyko 0.052% 5.715% 1

stopa zwrotu 0,1% ’ ° ’ °

Minimalne ryzyko 0.052% 5.715% 1

stopa zwrotu 0,2% ’ ° ’ °

Zrédto: opracowanie wlasne

Minimalne globalne ryzyko jakie jest osiagalne dla badanych 5 spétek wchodzacych w
sktad indeksu WIG-Info to 1,684% przy dziennej stopie zwrotu portfela na poziomie
0,016%. W sktad takiego portfela wchodzi wszystkie 5 spolek: ASSECOPOL,
CALATRAVA, CDRED, COMARCH, SYGNITY. Kolejne portfele tworzone z
wykorzystaniem kryterium minimalizacji ryzyka przy zalozonej stopie zwrotu,
wykazuja dla kazdej badanej mozliwos¢, ze dla zalozonej dziennej stopy zwrotu na
poziomie od 0,05% - 0,2% (oraz wyzej), minimalne ryzyko wynosi 5,715% (jest bardzo
wysokie), a maksymalna stopa zwrotu jaka da si¢ osiagna¢ to 0,052%. Taki portfel
zlozony jest z 1 spotki, a mianowicie CALATRAVA. Portfel ten ma bardzo wysokie
ryzyko w stosunku do stopy zwrotu jaka osigga. Jest to chyba najmniej optymalny
portfel jaki powstat do tej pory z badanych spotek.

Kolejnym rozwazanym kryterium jest kryterium maksymalizacji stopy zwrotu.
Zbudowany zostal portfel o maksymalnej stopie zwrotu jaka mozna osiaggnac oraz
podobnie jak w przypadku kryterium o minimalnym ryzyku, kilka portfeli o
maksymalnej stopie zwrotu przy zatozeniu poziomu wariancji. Wyniki prezentuje tabela

4.1.4.2.
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Tabela 4.1.4.2 Portfele o maksymalnej stopie zwrotu przy zadanej stopie wariancji dla

spotek wechodzacych w sktad indeksu WIG-Info.

Kryterium budowy

portfela

Oczekiwana
stopa zwrotu
portfela

Ryzyko
(odchylenie
standardowe
portfela)

Liczba spotek
zakwalifikowanych
do portfela

Maksymalna stopa
zwrotu

0,052%

5,715%

Maksymalna stopa
zwrotu
wariancja 0,00005

0,016%

1,684%

Maksymalna stopa
zwrotu
wariancja 0,0001

0,016%

1,684%

Maksymalna stopa
zwrotu
wariancja 0,0002

0,016%

1,684%

Maksymalna stopa
zwrotu
wariancja 0,0003

0,019%

1,735%

Maksymalna stopa
zwrotu
wariancja 0,0004

0,032%

2,002%

Maksymalna stopa
zwrotu
wariancja 0,0005

0,035%

2,238%

Maksymalna stopa
zwrotu
wariancja 0,0006

0,037%

2,452%

Maksymalna stopa
zwrotu
wariancja 0,001

0,042%

3,162%

Maksymalna stopa
zwrotu
wariancja 0,01

0,052%

5,175%

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Maksymalna dzienna stopa zwrotu jakg mozna osiggna¢ dla 5 spotek to 0,052%, przy
poziomie ryzyka 5,175%. W sklad takiego portfela wchodzi jedna spotka, a mianowicie
CALATRAVA. Dla kolejnych portfeli, gdzie uzyskiwana jest maksymalna stopa
zwrotu przy zalozonym poziomie wariancji wida¢ nastgpujaca zaleznos¢, im wieksze
ryzyko jest dopuszczone, tym wigksza jest do osiggnigcia stopa zwrotu. Zmienia si¢
rowniez ztozonos¢ portfeli, nie sg to portfele ztozone ze wszystkich spdtek lub tylko

jednej, ale pojawiajg si¢ i takie ztozone tylko z 4 spotek lub mniej. Ogolnie rzecz biorac
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przy podobnym poziomie ryzyka osiggane sa najnizsze stopy zwrotu niz w przypadku

portfeli utworzonych ze spotek wchodzacych w sktad pozostatych badanych indeksow.
Nastepnym kryterium dla ktorego utworzone zostaly portfele jest kryterium

bezpiecznego portfela Roya. Zbudowanych zostalo kilka portfeli o rdznej zalozone;j

minimalnej stopie zwrotu. W zaleznosci od niej wyniki s3 zrdznicowane, co

przedstawia tabela 4.1.4.3.

Tabela 4.1.4.3 Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium bezpiecznego portfela

Roya dla spdtek wchodzacych w sktad indeksu WIG-Info.

. Ryzyko
Kryterium budow Oczekiwana (odchylenie Wartos¢
y y sto y
pa zwrotu .
portfela ortfela standardowe kryterium Roya
P portfela)

Bezpieczny portfel Roya 0,017% 1,686% 2,979
minimalna stopa -5%

Bezpieczny portiel Roya | ) 170, 1,686% 1,197
minimalna stopa -2%

Bezpieczny portfel Roya 0,017% 1,686% 0,604
minimalna stopa -1%

Bezpieczny portfel Roya 0,017% 1,686% 0,307

minimalna stopa -0,5%

Bezpieczny portfel Roya 0,032% 2,052% 0,016
minimalna stopa 0%

Bezpieczny portiel Roya | ) 570, 5,175% 0,078
minimalna stopa 0,5%

Bezpieczny portfel Roya 0,052% 5,175% 0,166
minimalna stopa 1%

Zrédto: opracowanie whasne.

Kryterium bezpiecznego portfela Roya wykazuje, ze najwigksza oczekiwana stopa
zwrotu wynosi 0,052%, przy zalozeniu minimalnej stopy zwrotu na poziomie 0,5%.
Ryzyko zwigzane z takim portfelem wynosi 5,175%. Portfel sktada si¢ z 1 spdiki
CALATRAVA. Warto$¢ kryterium Roya wynosi w przypadku zalozonej minimalnej
stopy na poziomie 0,5% wynosi 0,078. Wartosci kryterium Roya, rowniez w tym
przypadku s3 nizsze niz w przypadku portfeli zbudowanych ze spdtek wchodzacych w
sktad indeksu WIG-Banki. Dodatkowo sg one najnizsze z dotychczasowych badanych
portfeli. Po raz kolejny w przypadku kryterium Roya najwyzsza stopa zwrotu osiggnigta

jest przy zatozeniu w minimalnej stopy zwrotu na poziomie 0,5%.
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Kolejnym kryterium tworzenia portfela jest krytertum Teslera. Utworzone
zostaty portfele przy roéznych zalozonych poziomach aspiracji. To wlasnie one
zroznicowaly otrzymane wyniki, przedstawione w tabeli 4.1.4.4.

Tabela 4.1.4.4 Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium Teslera ze spolek

wchodzacych w sktad indeksu WIG-Info.

: Ryzyko
Kryterium budowy Oczekiwana (odchylenie Wartosé
stopa zwrotu .
portfela portfela standardowe kryterium Teslera
portfela)
Kryterium Teslera 0,041% 3,055% -0,05
poziom aspiracji -5%
Kryterium Teslera 0,037% 2,447% -0,04
poziom aspiracji -4%
Kryterium Teslera 0,028% 1,835% -0,03
poziom aspiracji -3%
Kryterium Teslera 0,016% 1,686% -0,0276
poziom aspiracji -2%
Krytenum Teglere:) 0,016% 1,686% -0,0276
poziom aspiracji -1%
Kryter1urp T?slera 0,016% 1,686% -0,0276
poziom aspiracji -0,5%
Kr.yterlum'Teshlhera 0,016% 1,686% -0,0276
poziom aspiracji 0%

Zrédto: opracowanie whasne.
Kryterium Teslera, wykazuje, ze maksymalna dzienna stopa zwrotu portfela moze
wynosi¢ 0,041%, przy ryzyku 3,055%. Poziom aspiracji zalozony w takim portfelu jest
na poziomie -5%. Warto$¢ kryterium Teslera wynosi w tym przypadku -0,05. W skiad
tego portfela wchodza dwie spotki: CALATRAVA i COMARCH. Przy ujemnych
wartosciach poziomu aspiracji da si¢ zauwazy¢, ze portfele osiagaja dzienne stopy
zwrotu na poziomie 0Kk.0,016%-0,041%, charakteryzuje si¢ poziomem ryzyka
0k.1,686%-3,055%. Kryterium w tych przypadkach osigga przyblizone wartosci do
kryterium maksymalnego zysku.

Ostatnim badanym kryterium jest kryterium Kataoki. Utworzone portfele sa
zroznicowane wartoscia o, tzn. prawdopodobienstwem okreslajacym poziom
akceptowanej przez inwestora stopy zwrotu. Otrzymane wyniki prezentuje tabela

4.1.4.5.
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Tabela 4.1.4.5 Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium Kataoki ze spdtek

wchodzacych w sktad indeksu WIG-Info.

. Oczekiwana Ryzyko . Wartos¢
Kryterium budowy (odchylenie .
stopa zwrotu Kkryterium
portfela standardowe .
portfela Kataoki
portfela)

Kryterium Kataoki 0,016% 1,684% 20,0519
0=0,001

Kryterium Kataoki 0.016% 1,684% 20,0433
0=0,005

Kryterium Kataoki 0,016% 1,684% 20,0391
0=0,01

Kryterium Fataokd 0,016% 1,684% -0,0275

Zrédto: opracowanie whasne.
Kryterium Kataoki osigga najwigksza warto$¢ dziennej stopy zwrotu na poziomie
0,016%, przy ryzyku 1,684%. Warto$¢ stopy zwrotu oraz ryzyka jest taka sama dla
kazdego poziomu alfa. Wartos$¢ kryterium Kataoki wynosi od -0,0275 do -0,0519. W
sktad portfela wchodzi wszystkie 5 spdlek. Rowniez to kryterium podobnie jak i
kryterium Roya osigga zblizone wyniki do kryterium minimalnego ryzyka.

Utworzone portfele przedstawione w powyzszych tabelach zaznaczone zostaty
na mapie dochdd- ryzyko. Réwniez tam zaznaczone sa losowo wygenerowane 10000
sktadéw portfeli. Pozwolilo to na ukazanie jak kryteria budowy portfela maja sig,
zarbwno pod wzgledem zysku jak i1 ryzyka, do losowo tworzonych portfeli bez

uwzglednienia w nich zadnych kryteridw budowy.
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0,0006

0,0005

0,0004

0,0003

0,0002

0,0001

-0,0001

-0,0002

+ losowe portfele

B Minimalne ryzyko

A Minimalne ryzyko  stopa zwrotu 0%

X Minimalne ryzyko  stopa zwrotu 0,05%
X Minimalne ryzyko  stopa zwrotu 0,1%
® Minimalne ryzyko  stopa zwrotu 0,2%

+ Maksymalna stopa zwrotu

= Maksymalna stopa zwrotu wariancja 0,00005
= Maksymalna stopa zwrotu wariancja 0,0001
® Maksymalna stopa zwrotu wariancja 0,0002
B Maksymalna stopa zwrotu wariancja 0,0003

A Maksymalna stopa zwrotu wariancja 0,0004
X Maksymalna stopa zwrotu wariancja 0,0005
X Maksymalna stopa zwrotu wariancja 0,0006
® Maksymalna stopa zwrotu wariancja 0,001

+ Maksymalna stopa zwrotu wariancja 0,01

= Bezpieczny portfel Roya minimalna stopa 0,5%
= Bezpieczny portfel Roya minimalna stopa 0%

# Bezpieczny portfel Roya minimalna stopa -0,5%
M Bezpieczny portfel Roya minimalna stopa 1%

A Bezpieczny portfel Roya minimalna stopa -1%
X Bezpieczny portfel Roya minimalna stopa -2%
X Bezpieczny portfel Roya minimalna stopa -5%
® Kryterium Teslera poziom aspiracji 0%

+ Bezpieczny portfel Roya minimalna stopa 0%

= Bezpieczny portfel Roya minimalna stopa -0,5%
- Bezpieczny portfel Roya minimalna stopa 1%
# Bezpieczny portfel Roya minimalna stopa -1%
M Bezpieczny portfel Roya minimalna stopa -2%
4 Bezpieczny portfel Roya minimalna stopa -5%

0,01

0,06

' > Kryterium Teslera poziom aspiracji 0%

0,07 Kryterium Teslera poziom aspiracji -5%

Kryterium Teslera poziom aspiracji -4%
+ Kryterium Teslera poziom aspiracji -3%
Kryterium Teslera poziom aspiracji -2%

Kryterium Teslera poziom aspiracji -1%
Kryterium Teslera poziom aspiracji -0,5%
Kryterium Kataoki a=0,05

Kryterium Kataoki a=0,01

Kryterium Kataoki a=0,005

Kryterium Kataoki a=0,001

Wykres 4.1.4.3. Losowo wygenerowanych skladdw portfeli wraz z portfelami utworzonymi z wykorzystaniem kryteriow budowy portfeli.

Zrbdlo: opracowanie wlasne.
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Wykres 4.1.4.3 przedstawia mape¢ losowo wygenerowanych 10000 portfeli,

ponadto zaznaczone sg tam portfele otrzymane przy uzyciu réznych kryteriow budowy

portfela papierow wartosciowych. Losowe wygenerowane portfele (oznaczone na

wykresie szarymi deltoidami) stanowia wypeklienie paraboli przedstawionej w

rozdziale 2 na rysunku 2.1. Przy czym najwigksze ich skupisko jest przy ryzyku na

poziomie 2-3%. Ich stopy zwrotu sg jednak bardzo zrdznicowane od niewiele ponad 0%

do prawie 0,052%. Wierzcholfek paraboli wyznacza portfel o najmniejszym globalnym

ryzyku, ktéry na rysunku 2.1 zostal oznaczony litera B. Wszystkie portfele

wygenerowane za pomoca kryteriow budowy portfela znajduja si¢ na linii

efektywnosci. Dzienne stopy sa bardzo zréznicowane. Wykres ten w bardzo czytelny

sposdb obrazuje jak kryteria budowy portfela maja si¢ do losowo stworzonych portfeli

papierow wartosciowych.

4.1.5. Portfele utworzone w okresie bazowym dla spolek z indeksu WIG-Spozyw.

Wektor oczekiwanych stop zwrotu przedstawia si¢ nastepujaco:

COLIAN 0,000409
INDYKPOL  0,000636
KRUSZWICA 0,000715
MIESZKO 0,000343
PEPEES 0,000939
WAWEL 0,001396

Wektor wariancji stop zwrotu:

COLIAN 0,000633
INDYKPOL  0,001171
KRUSZWICA 0,000769
MIESZKO 0,000751
PEPEES 0,001350
WAWEL 0,000475

Macierz kowariancji stop zwrotu wykazata nastgpujace zaleznosci:
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e najwyzsza warto$¢ kowariancji stdp zwrotu wynosi 0,0000589185, jest to

zalezno$¢ miedzy stopami zwrotu spotki INDYKPOL i PEPEES.

Macierz kowariancji jest macierza o wymiarach 6 x 6, zatem warto$ci wspotczynnikdw

kowariancji sg przedstawione na ponizszym wykresie 4.1.5.1

0,0015

0,001

0,0005 = 0,001-0,0015
0 0,0005-0,001

.0,0005 ™ 0-0,0005
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Wykres 4.1.5.1. Macierz wspotczynnik kowariancji stop zwrotu spotek wchodzacych w
sktad indeksu WIG-Spozyw.

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Natomiast macierz korelacji stop zwrotu pokazuje nam kolejne zaleznos$ci:

e najnizsza wspolzaleznos$¢ liniowa wynosi -0,022624428, zachodzi miedzy

stopami zwrotu spotki COLIAN 1 INDYKPOL;

e najwyzsza wspoizaleznos¢ liniowa wynosi 0,04683094, zachodzi miedzy

stopami zwrotu spotki INDYKPOL i PEPEES.
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®0,8-1
®0,6-0,8
®0,4-0,6
= 0,2-0,4
= 0-0,2
= -0,2-0

Wykres 4.1.5.2. Macierz korelacji stop zwrotu spotek wchodzacych w sklad indeksu
gieldowego WIG-Spozyw.

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Ponizej przedstawione zostang tabele z przedstawionymi portfelami
utworzonymi ze spotek wchodzacych w sklad indeksu WIG-Spozyw za pomoca
roznych kryteridw budowy portfela. Tak jak w poprzednich rozdzialach pierwszym z
nich bedzie kryterium minimalnego ryzyka. Otrzymane wyniki przedstawia ponizsza

tabela 4.1.5.1
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Tabela 4.1.5.1 Portfele o minimalnym ryzyku przy zadanej stopie zwrotu dla spdtek

indeksu gietdowego WIG-Spozyw.

. Oczekiwana Ryzyko- Liczba spotek
Kryterium budowy (odchylenie .
stopa zwrotu zakwalifikowanych
portfela standardowe
portfela portfela) do portfela
Minimalne ryzyko 0,079% 1,174% 6
Minimalne ryzyko 0.079% 1,174% 5
stopa zwrotu 0%

Minimalne ryzyko 0 0

stopa zwrotu 0,05% 0,140% 2,179% !

Minimalne ryzyko 0 0

stopa zwrotu 0,1% 0,140% 2,179% !

Minimalne ryzyko 0.140% 2.179% 1

stopa zwrotu 0,2% ’ ° ’ °

Zrédto: opracowanie wlasne

Minimalne globalne ryzyko jakie jest osiggalne dla badanych 6 spétek wchodzacych w
sktad indeksu WIG-Spozyw to 1,174% przy dziennej stopie zwrotu portfela na
poziomie 0,079%. W sklad takiego portfela wchodzi wszystkie 6 spotek: COLIAN,
INDYKPOL, KRUSZWICA, MIESZKO, PEPEES, WAWEL . Kolejne portfele
tworzone z wykorzystaniem kryterium minimalizacji ryzyka przy zalozonej stopie
zwrotu, wykazuja dla kazdej badanej mozliwo$¢, ze dla zalozonej dziennej stopy zwrotu
na poziomie od 0,05% - 0,2% (oraz wyzej), minimalne ryzyko wynosi 2,179%, a
maksymalna stopa zwrotu jaka da si¢ osiagna¢ to 0,14%. Taki portfel ztozony jest z 1
spotki, a mianowicie WAWEL. Portfel ten ma stosunkowo niewielkie ryzyko w
stosunku do stopy zwrotu jaka osigga. Jest to chyba najbardziej optymalny portfel jaki
powstat z badanych spdlek.

Kolejnym rozwazanym kryterium jest kryterium maksymalizacji stopy zwrotu.
Zbudowany zostal portfel o maksymalnej stopie zwrotu jaka mozna osiagna¢ oraz
podobnie jak w przypadku kryterium o minimalnym ryzyku, kilka portfeli o
maksymalnej stopie zwrotu przy zatozeniu poziomu wariancji. Wyniki prezentuje tabela

4.1.5.2.
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Tabela 4.1.5.2 Portfele o maksymalnej stopie zwrotu przy zadanej stopie wariancji dla

Kryterium budowy

portfela

Oczekiwana
stopa zwrotu
portfela

Ryzyko
(odchylenie
standardowe
portfela)

Liczba spotek
zakwalifikowanych
do portfela

Maksymalna stopa
zwrotu

0,140%

2,179%

Maksymalna stopa
zwrotu
wariancja 0,00005

0,079%

1,174%

Maksymalna stopa
zwrotu
wariancja 0,0001

0,079%

1,174%

Maksymalna stopa
zwrotu
wariancja 0,0002

0,108%

1,418%

Maksymalna stopa
zwrotu
wariancja 0,0003

0,125%

1,735%

Maksymalna stopa
zwrotu
wariancja 0,0004

0,135%

2,001%

Maksymalna stopa
zwrotu
wariancja 0,0005

0,115%

2,235%

Maksymalna stopa
zwrotu
wariancja 0,0006

0,111%

2,449%

Maksymalna stopa
zwrotu
wariancja 0,001

0,101%

3,161%

Maksymalna stopa
zwrotu
wariancja 0,01

0,064%

3,342%

mnie;j.

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Maksymalna dzienna stopa zwrotu jakg mozna osiggna¢ dla 6 spoétek to 0,140%, przy
poziomie ryzyka 2,179%. W sklad takiego portfela wchodzi jedna spotka, a mianowicie
WAWEL. Dla kolejnych portfeli, gdzie uzyskiwana jest maksymalna stopa zwrotu przy
zalozonym poziomie wariancji wida¢ nastepujaca zaleznos$¢, im wieksze ryzyko jest
dopuszczone, tym wigksza jest do osiggnigcia stopa zwrotu, ale tylko do wariancji na
poziomie 0,0004. Zmienia si¢ rowniez ztozonos¢ portfeli, nie sa to portfele ztozone ze

wszystkich spdlek lub tylko jednej, ale pojawiaja si¢ 1 takie ztozone tylko z 4 spotek lub
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Nastepnym kryterium dla ktorego utworzone zostaty portfele jest kryterium
bezpiecznego portfela Roya. Zbudowanych zostato kilka portfeli o réznej zalozonej
minimalnej stopie zwrotu. W zaleznosci od niej wyniki sg zrdéznicowane, co
przedstawia tabela 4.1.5.3.

Tabela 4.1.5.3 Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium bezpiecznego portfela

Roya dla spdtek wchodzacych w sklad indeksu WIG-Spozyw.

. Ryzyko
Kryterium budow Oczekiwana (odchylenie Wartos¢
y y sto y
pa zwrotu .
portfela ortfela standardowe kryterium Roya
p portfela)

Bezpieczny portfel Roya 0.079% 1,174% 4326
minimalna stopa -5%

Bezpieczny portfel Roya | 900, 1,175% 1771
minimalna stopa -2%

Bezpieczny portfel Roya 0.080% 1,175% 20,920
minimalna stopa -1%

Bezpieczny portfel Roya 0.082% 1.177% 20,494

minimalna stopa -0,5%

Bezpieczny portfel Roya 0.102% 1.338% 0,076
minimalna stopa 0%

Bezpieczny portfel Roya 0.064% 3.423% 0.127
minimalna stopa 0,5%

Bezpieczny portfel Roya 0.064% 3.423% 0.274
minimalna stopa 1%

Zrédto: opracowanie whasne.
Kryterium bezpiecznego portfela Roya wykazuje, ze najwigksza oczekiwana stopa
zwrotu wynosi 0,102%, przy zalozeniu minimalnej stopy zwrotu na poziomie 0%.
Ryzyko zwigzane z takim portfelem wynosi 1,338%. Portfel sktada si¢ z wszystkich 6
spotek. Wartos$¢ kryterium Roya wynosi w przypadku zalozonej minimalnej stopy na
poziomie 0% wynosi -0,076. Po raz pierwszy w przypadku kryterium Roya najwyzsza
stopa zwrotu osiagnieta jest przy zatozeniu w minimalnej stopy zwrotu na poziomie 0%.
Kolejnym kryterium tworzenia portfela jest kryterium Teslera. Utworzone
zostaly portfele przy réznych zalozonych poziomach aspiracji. To wilasnie one

zroznicowaly otrzymane wyniki, przedstawione w tabeli 4.1.5
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Tabela 4.1.5.4 Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium Teslera ze spotek

wchodzacych w sktad indeksu WIG-Spozyw.

: Ryzyko
Kryterium budowy Oczekiwana (odchylenie Wartos¢
stopa zwrotu .
portfela portfela standardowe kryterium Teslera
portfela)
Kryterium Teslera 0,140% 2,179% -0,0346
poziom aspiracji -5%
Krytenum Teglera 0,140% 2.179% -0,0346
poziom aspiracji -4%
Kryterium Teslera 0,131% 1,898% -0,03
poziom aspiracji -3%
Krytenum Teglera 0,097% 1.271% -0,02
poziom aspiracji -2%
Kryterium Teslera 0,080% 1,174% -0,0186
poziom aspiracji -1%
Kryterium Teslera 0,080% 1,174% 20,0186
poziom aspiracji -0,5%
Kr'yterlum.Tes.lhera 0,080% 1,174% -0,0186
poziom aspiracji 0%

Zrédto: opracowanie whasne.
Kryterium Teslera, wykazuje, ze maksymalna dzienna stopa zwrotu portfela moze
wynosi¢ 0,140%, przy ryzyku 2,179%. Poziom aspiracji zalozony w takim portfelu jest
na poziomie -5%. Warto$¢ kryterium Teslera wynosi w tym przypadku -0,0346. W
sktad tego portfela wchodzi jedna spétka: WAWEL. Przy ujemnych wartosciach
poziomu aspiracji da si¢ zauwazyé, ze portfele osiggaja dzienne stopy zwrotu na
poziomie 0k.0,080%-0,140%, charakteryzuje si¢ poziomem ryzyka ok.1,174%-2,179%.
Kryterium w tych przypadkach osiagga przyblizone wartosci do kryterium
maksymalnego zysku.

Ostatnim badanym kryterium jest kryterium Kataoki. Utworzone portfele sa
zréznicowane wartoscia o, tzn. prawdopodobienstwem okreslajgcym poziom
akceptowanej przez inwestora stopy zwrotu. Otrzymane wyniki prezentuje tabela

4.1.5.5.
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Tabela 4.1.5.5 Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium Kataoki spotek

wchodzacych w sktad indeksu gietdowego WIG-Spozyw.

. Oczekiwana Ryzyko . Wartosé
Kryterium budowy (odchylenie .
stopa zwrotu Kkryterium
portfela standardowe .
portfela Kataoki
portfela)

Kryterium Kataoki 0,079% 1,175% 20,0355
a=0,001

Kryterium Kataoki 0.079% 1,175% 20,0295
a=0,005

Kryterium Kataoki 0,080% 1,174% 10,0266
a=0,01

Kryterium Fataokd 0,080% 1,174% -0,0185

Zrédto: opracowanie whasne.
Kryterium Kataoki osigga najwigksza warto$¢ dziennej stopy zwrotu na poziomie
0,080%, przy ryzyku 1,174%. Warto$¢ stopy zwrotu oraz ryzyka jest prawie taka sama
dla kazdego poziomu alfa. Wartos$¢ kryterium Kataoki wynosi od -0,0185 do -0,0355.
W sktad portfela wchodzi wszystkie 6 spotek. Rdwniez to kryterium podobnie jak i
kryterium Roya osigga zblizone wyniki do kryterium minimalnego ryzyka.

Utworzone portfele przedstawione w powyzszych tabelach zaznaczone zostaty
na mapie dochdd- ryzyko. Réwniez tam zaznaczone sa losowo wygenerowane 10000
sktadéw portfeli. Pozwolilo to na ukazanie jak kryteria budowy portfela maja sig,
zarbwno pod wzgledem zysku jak i1 ryzyka, do losowo tworzonych portfeli bez

uwzglednienia w nich zadnych kryteridw budowy.
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0,001

0,0008

0,0006

0,0004

0,0002

0 T T
- 0,01 0,01

0,02

0,02

0,03

0,03

0,04

0,04

¢ losowe portfele
B Minimalne ryzyko
A Minimalne ryzyko
X Minimalne ryzyko
X Minimalneryzyko  stopa zwrotu 0,1%
® Minimalneryzyko  stopa zwrotu 0,2%

+ Maksymalna stopa zwrotu

= Maksymalna stopa zwrotu wariancja 0,00005
= Maksymalna stopa zwrotu wariancja 0,0001
# Maksymalna stopa zwrotu wariancja 0,0002
B Maksymalna stopa zwrotu wariancja 0,0003
A Maksymalna stopa zwrotu wariancja 0,0004

X Maksymalna stopa zwrotu wariancja 0,0005

X Maksymalna stopa zwrotu wariancja 0,0006
® Maksymalna stopa zwrotu wariancja 0,001

+ Maksymalna stopa zwrotu wariancja 0,01

= Bezpieczny portfel Roya minimalna stopa 0,5%
= Bezpieczny portfel Roya minimalna stopa 0%

@ Bezpieczny portfel Roya minimalnastopa -0,5%
[ Bezpieczny portfel Roya minimalna stopa 1%

A Bezpieczny portfel Roya minimalna stopa -1%
X Bezpieczny portfel Roya minimalnastopa -2%
X Bezpieczny portfel Roya minimalna stopa -5%

stopa zwrotu 0%
stopa zwrotu 0,05%

@ Kryterium Teslera
+ Kryterium Teslera
= Kryterium Teslera
Kryterium Teslera
@ Kryterium Teslera
Kryterium Teslera
Kryterium Teslera
Kryterium Kataoki
Kryterium Kataoki
Kryterium Kataoki
Kryterium Kataoki

poziom aspiracji 0%
poziom aspiracji -5%
poziom aspiracji -4%
poziom aspiracji -3%
poziom aspiracji -2%
poziom aspiracji -1%
poziom aspiracji -0,5%
a=0,001

a=0,005

a=0,01

a=0,05

Wykres 4.1.5.3. Losowo wygenerowanych sktadéw portfeli wraz z portfelami utworzonymi z wykorzystaniem kryteriow budowy portfeli.

Zrbdlo: opracowanie wiasne.
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Wykres 4.1.5.3 przedstawia mape¢ losowo wygenerowanych 10000 portfeli,
ponadto zaznaczone sg tam portfele otrzymane przy uzyciu réznych kryteriow budowy
portfela papierow wartosciowych. Losowe wygenerowane portfele (oznaczone na
wykresie szarymi deltoidami) stanowia wypeklienie paraboli przedstawionej w
rozdziale 2 na rysunku 2.1. Przy czym najwigksze ich skupisko jest przy ryzyku na
poziomie 2-3%. Ich stopy zwrotu sg jednak bardzo zrdznicowane od niewiele ponad 0%
do prawie 0,140%. Wierzcholek paraboli wyznacza portfel o najmniejszym globalnym
ryzyku, ktéry na rysunku 2.1 zostal oznaczony litera B. Wszystkie portfele
wygenerowane za pomoca kryteriow budowy portfela znajduja si¢ na linii
efektywnosci. Dzienne stopy sa bardzo zréznicowane. Wykres ten w bardzo czytelny
sposdb obrazuje jak kryteria budowy portfela maja si¢ do losowo stworzonych portfeli
papierow wartosciowych.

Na podstawie przedstawionych wyzej wnioskdw wynikajacych z utworzonych
portfeli w okresie bazowym, mozna stwierdzi¢, ze kryterium doboru budowy portfela
papierow wartosciowych zalezy w duzej, a nawet zdecydowanej mierze od profilu
inwestora. Jesli inwestor chce wiecej zarobi¢ na swoich akcjach, ponadto nie boi si¢
wysokiego ryzyka powinien wybiera¢ kryteria zwigzane z maksymalizacjg zysku. Moze
wybra¢ kryterium maksymalnego zysku albo kryterium Teslera. Jednak w przypadku
tego drugiego zapewniony ma pewien poziom bezpieczenstwa, a co za tym idzie ryzyko
jest mniejsze niz w przypadku kryterium maksymalnego zysku. Jesli jednak inwestor
nie wykazuje nadmiernej checi do podejmowania ryzyka dobrym rozwigzaniem sg
kryteria minimalizujace ryzyko. Ma on wtedy do wyboru kryterium minimalnego
ryzyka, kryterium bezpiecznego portfela Roya oraz kryterium Kataoki. Wszystkie trzy
portfele charakteryzuja si¢ stosunkowo niskim ryzykiem w pordéwnaniu z kryteriami
wymienionymi wyzej, jednakze oczekiwane stopy zwrotu tych portfeli osiggane z ich
pomoca sg nawet 10-cio krotnie nizsze niz w przypadku kryteriow maksymalizujacych

zysk, przy czym ryzyko jest tylko 3-krotnie mniejsze.
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4.2.Portfele utworzone w okresie weryfikacyjnym.

W tym podrozdziale zawarte zostang portfele utworzone z tych samych
papieréw wartosciowych, jednak zmieniony zostanie zakres czasowy danych wzietych
do badania. Dane beda obejmowaty okres od 22.10.2012 roku do 24.05.2013 roku. Jest
to okres zdecydowanie, krétszy od bazowego i ma to znaczenie dla uzyskanych
wartosci dla spdlek. Porownanie portfeli utworzonych w okresie bazowym z tymi
utworzonymi w okresie weryfikacyjnym pozwoli na zauwazenie jak bardzo zmieniajg
si¢ w czasie stopy zwrotu spotek oraz ktére z nich s3 stabilne i utrzymuja swoje
charakterystyki na podobnym poziomie. Porownanie ewolucji portfeli budowanych w
oparciu o inne dane, pozwoli tez zauwazy¢ jak bardzo na zachowanie si¢ portfeli maja
wplyw dane na podstawie, ktorych tworzony jest portfel.

Porédwnanie portfeli utworzonych we wczes$niejszym podrozdziale odbedzie si¢ wiasnie

na podstawie tego okresu.

4.2.1. Portfele utworzone w okresie weryfikacyjnym dla spolek z indeksu WIG-
Banki.
Na poczatku na pewno warto rozpoczaé o statystyk opisowych dla spdlek z

indeksu WIG-Banki w okresie weryfikacyjnym. Dane przedstawia tabela 4.2.1.1.

Tabela 4.2.1.1 Statystyki opisowe spolek z indeksu WIG-Banki w okresie 22.10.2012-

25.05.2013.

Nazwa Min Max Srednia Odchylenie Eksces Skosnos¢
standardowe

BANKBPH -4,69% [6,10% 0,1118% |1,8018% -1,1896 | 0,5602

BOS -3,13% | 8,88% -0,0452% |1,6322% 2,5224 1,4459

BRE -3,50% [4,13% 0,0964% |1,3101% -2,0480 |-0,0221

HANDLOWY -3,26% [4,25% 0,0483% |1,5715% -3,2197 10,2418

INGBSK -5,62% [5,72% 0,0435% |1,3823% 0,4450 0,2718

MILLENNIUM | -4,31% |5,44% 0,0988% |1,7643% -2,3405 | 0,4694

PEKAO -6,43% [3,02% 0,0456% | 1,2602% 1,1741 -0,8307

Zrodlo: opracowanie wlasne

Poréwnujac otrzymane wartosci z wartosciami w okresie bazowym wida¢ na
pewno mniejszy rozrzut wartosci minimalnej 1 maksymalnej stopy zwrotu. Wyzsza jest

takze srednia dzienna stopa zwrotu. Zmniejszyt si¢ poziom odchylenia standardowego,
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a co za tym idzie mniejsze jest ryzyko inwestowania w spoiki z tego indeksu. Pytanie
jak to teraz przelozy si¢ na portfele utworzone ze spdtek w okresie weryfikacyjnym.
Do utworzenia portfeli dla okresu weryfikacyjnego, niezbedna jest znajomos¢

macierzy kowariancji i korelacji. Z racji tego, ze jest to macierz o wymiarach 7x7

przedstawione zostang one na wykresach, tak samo jak bylo w przypadku okresu

bazowego.

*+ 0,00035

"+ 0,0003

+ 0,00025
r 0,0002 0,00035-0,0004

- 0,00015
- 0,0001 = 0,0003-0,00035

+ 0,00005
Lo ® 0,00025-0,0003

: L _
- 2 000005 4 6002-0,00025
R = e, i~
& e £ z M 0,00015-0,0002
& e 3 3
< og‘l ’ XS = 0,0001-0,00015
Q\z ) @ " 2 8 5’
& & S22z ® 0,00005-0,0001
S oz T
S &Kz T m 0-0,00005
» = 2
S ® -0,00005-0

® -0,0001--0,00005

Wykres 4.2.1.1. Wykres macierzy kowariancji dla spotek wchodzacych w sktad indeksu
WIG-Banki w okresie weryfikacyjnym.

Zrédto: opracowanie whasne.

Na podstawie macierzy kowariancji zauwazyé mozna, ze najmniejsza wartoscia
wspotczynnika kowariancji jest -0,000016217829 dla stép zwrotu spotek PEKAO i
BANKBPH. Natomiast najwigksza wartoscia wspoiczynnika kowariancji  jest
0,0000795698725 dla stop zwrotu spétek BOS i BANKBPH . Jak wida¢ na wykresie

4.2.1.1. wartosci wspdlczynnikdw kowariancji sg bardzo mate.
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Wykres 4.2.1.2. Wykres macierzy korelacji dla spétek wchodzacych w sktad indeksu
WIG-Banki w okresie weryfikacyjnym.

Zrédto: opracowanie whasne.

Najwyzsza wartos¢ wspdlczynnika korelacji wystgpuje miedzy stopami zwrotu spdlek
HANDLOWY i BRE, warto$¢ wynosi 0,3630878115. W okresie bazowym najwyzsza
korelacja rdwniez wystepowata mi¢gdzy tymi spotkami, miata jednak nizsza wartos$¢ o
0k.0,05. Najnizsza wartos¢ wspdiczynnika korelacji wystepuje miedzy stopami zwrotu
spotek BANKBPH i PEKAO i wynosi -0,071929818.

Zaprezentowane zostang teraz portfele utworzone z wykorzystaniem kryteridw budowy
portfela dla nowego okresu danych. Skifad tych portfeli zostal wyznaczony od nowa w
oparciu 0 nowe wartosci oczekiwane i kowariancje wyznaczone na podstawie danych
weryfikacyjnych.

Pierwszym kryterium bedzie kryterium minimalizujace ryzyko.
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Tabela 4.2.1.2. Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium minimalnego ryzyka

dla spdtek z indeksu WIG-Banki w okresie weryfikacyjnym.

. Oczekiwana Ryzyko- Liczba spotek
Kryterium budowy (odchylenie .
stopa zwrotu zakwalifikowanych
portfela standardowe
portfela portfela) do portfela
Minimalne ryzyko 0,048% 0,711% 7
Minimalne ryzyko 0,048% 0,711% 7
stopa zwrotu 0%

Minimalne ryzyko o 1,802%

stopa zwrotu 0,1% 0.112% !
Minimalne ryzyko o 1,802%

stopa zwrotu 0,2% 0.112% !

Minimalne ryzyko 0 1,802%

stopa zwrotu 0,25% 0,112% !

Zrédto: opracowanie whasne.
Dla doktadnego zobrazowania zmian utworzonych portfeli papieréw wartosciowych za

pomoca kryterium minimalizujacego ryzyko zostang one zaznaczone na wykresie.

1%
m

LM
[ 2%

R LT
& Minimalneryzyko bazowa

kK LS | Kinimalne ryzyko werdikac)a

oczekivana stopa Twrota

DA%

[ AR5
e 05%%  1.0% 1.5% 2.0 2.5%
ryzyke

Wykres 4.2.1.3. Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium minimalnego ryzyka
w okresie bazowym i weryfikacyjnym utworzone ze spdtek wchodzacych w sklad
indeksu WIG-Banki.

Zrédlo: opracowanie whasne.

Jak wida¢ na wykresie 4.2.1.3. dla danych weryfikacyjnych ryzyko portfeli w kazdym
przypadku uleglo zmniejszeniu, natomiast wzrosta znacznie stopa zwrotu. Oznacza to,

ze portfele minimalnego ryzyka dla danych weryfikacyjnych s3 jeszcze bardziej
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bezpieczne, niz w okresie bazowym, gdyz spdélki maja mniejsze odchylenia
standardowe 1 dodatkowo przynosza duzo wyzszy zysk.
Kolejnym jest kryterium maksymalizujgce stope zwrotu z portfela.

Tabela 4.2.1.3 Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium maksymalizujagcym

stope zwrotu dla spdlek z indeksu WIG-Banki w okresie weryfikacyjnym.

. Oczekiwana Ryzyko- Liczba spotek
Kryterium budowy (odchylenie .
portfela stopa zwrotu standardowe zakwalifikowanych
portfela do portfela
portfela)
Maksymalna stopa 0,112% 1,802% 1
zwrotu
Maksymalna stopa 0.050% 0.714%
zwrotu ’ 0 ’ 0 7
wariancja 0,00005
Maksymalna stopa 0.100% 1.005%
zwrotu g 0 ’ 0 4
wariancja 0,0001
Maksymalna stopa 0.108% 1.418%
zwrotu ’ 0 2 0 3
wariancja 0,0002
Maksymalna stopa 0.111% L731%
zZwrotu ’ 0 ? 0 2
wariancja 0,0003
Maksymalna stopa 0.112% 1.802%
zZwrotu ’ 0 ? 0 1
wariancja 0,0004
Maksymalna stopa o o
Zwrotu 0,112% 1,802% 1
wariancja 0,0005
Maksymalna stopa 0.112% 1.802%
zwrotu ’ 0 4 0 1
wariancja 0,0006

Zrédto: opracowanie whasne.
Dla doktadnego zobrazowania zmian utworzonych portfeli papierow wartosciowych za
pomoca kryterium maksymalizujacego stope zwrotu zostana one zaznaczone na

wykresie.
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Wykres 4.2.1.4. Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium maksymalnego zysku
w okresie bazowym i weryfikacyjnym utworzone ze spolek wchodzacych w skiad
indeksu WIG-Banki.

Zrédto: opracowanie whasne.

Zastosowanie kryterium maksymalnego zysku wykazuje niewielkie zmiany w stosunku
do okresu bazowego. Skiad portfela stanowi nadal jedna spotka jednak tym razem jest
to BANK BPH. Stopa zwrotu jest na poziomie 0,112%. Ryzyko wynosi ok. 1,802%,
wigc stopa zwrotu znacznie wzrosta, natomiast ryzyko troch¢ zmalalo w stosunku do
zastosowanego tego kryterium w okresie bazowym. Dla potencjalnego inwestora
oznacza to, ze sytuacja na gietdzie jest w miare stabilna i1 nie zachodza gwaltowne
zmiany wiec mozna zaryzykowac troche wiecej by zarobi¢ duzo wigce;.

Na wykresie 4.2.1.4. znéw mozna zaobserwowac spadek poziomu ryzyka w okresie
weryfikacyjnym — ale ten spadek jest niewielki, a zarazem znaczny wzrost stopy
zwrotu. Portfele w tym w okresie weryfikacyjnym sg dla inwestora zaréwno
bezpieczniejsze jak 1 bardziej korzystne pod wzgledem stopy zwrotu niz w okresie
bazowym.

Kolejnym kryterium zastosowanym do budowy portfeli jest kryterium Roya.
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Tabela 4.2.1.4 Portfele utworzone z wykorzystaniem bezpiecznego portfela Roya dla

spotek z indeksu gietdowego WIG-Banki w okresie weryfikacyjnym.

. Ryzyko
Kryterium budowy Oczekiwana (odchylenie Wartosé
stopa zwrotu .
portfela standardowe kryterium Roya
portfela
portfela)

Bezpieczny portfel Roya 0,053% 0,712% -1,478
minimalna stopa -1%

Bezpieczny portfel Roya 0,057% 0,717% -0,777

minimalna stopa -0,5%

Bezpieczny portfel Roya 0,087% 0,844% -0,103
minimalna stopa 0%

Bezpieczny portfel Roya 0,112% 1,802% 0,215
minimalna stopa 0,5%

Bezpieczny portfel Roya 0,112% 1,802% 0,493
minimalna stopa 1%

Bezpieczny portfel Roya 0,112% 1,802% 1,048
minimalna stopa 2%

Bezpieczny portfel Roya 0,112% 1,802% 2,712
minimalna stopa 5%

Zrédto: opracowanie whasne.
Dla doktadnego zobrazowania zmian utworzonych portfeli papieréw wartosciowych za

pomoca kryterium Roya zostang one zaznaczone na wykresie.
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Wykres 4.2.1.5. Portfele utworzone z wykorzystaniem kryteritum Roya w okresie
bazowym 1 weryfikacyjnym utworzone ze spotek wchodzacych w sklad indeksu WIG-

Banki.

Zrddlo: opracowanie wilasne.
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Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium Roya osiggaja niskie stopy zwrotu,
przy czym ryzyko tez jest bardzo niewielkie. Jednak w stosunku do okresu bazowego
stopy zwrotu sg teraz duzo wyzsze, a ryzyko mniejsze. Kryterium Roya daje stabe
mozliwosci zarobienia na portfelu papieréw wartosciowych w stosunku do
wczesniejszych  kryteridw tj. kryterium minimalnego ryzyka oraz kryterium
maksymalnego stopy zwrotu. Mozna zatem stwierdzié, ze kryterium to stuzy gtdownie
do ochrony przed stratami.
Nastepnym jest kryterium Teslera.
Tabela 4.2.1.5 Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium Teslera dla spdlek

indeksu WIG-Banki w okresie weryfikacyjnym.

. Ryzyko
Kryterium budowy Oczekiwana (odchylenie Wartos¢
stopa zwrotu
portfela portfela standardowe kryterium Teslera
portfela)
Kryterium Teslera 0,112% 1,802% -0,0286
poziom aspiracji -5%
Kryterium Teslera 0,112% 1,802% -0,0286
poziom aspiracji -4%
Kryterium Teslera 0,112% 1,802% -0,0286
poziom aspiracji -3%
Kryterium Teslera 0,107% 1,227%
. TR -0,02
poziom aspiracji -2%
Kryterium Teslera 0,052% 0,712% -0,0112
poziom aspiracji -1%
Kryterium Teslera 0,052% 0,712% -0,0112
poziom aspiracji -0,5%
Kryterium Teslera 0,052% 0,712% -0,0112
poziom aspiracji 0%

Zrédlo: opracowanie whasne.
Dla doktadnego zobrazowania zmian utworzonych portfeli papierow wartosciowych za

pomocg kryterium Teslera zostang one zaznaczone na wykresie.
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Wykres 4.2.1.6. Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium Teslera w okresie
bazowym 1 weryfikacyjnym utworzone ze spdtek wchodzacych w sktad indeksu WIG-
Banki.

Zrédto: opracowanie whasne.

Kryterium Teslera zastosowane dla danych okresu weryfikacyjnego pozwolito
zbudowac¢ portfele o lepszych charakterystykach niz w okresie bazowym. W kazdym
przypadku stopa zwrotu z portfela wzrosta, zmniejszajac tym samym ryzyko. Kryterium
to wydaje si¢ by¢ bardzo oplacalne dla inwestordw. Ostatnim juz kryterium jest
kryterium Kataoki.

Tabela 4.2.1.6 Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium Kataoki dla spotek z

indeksu WIG-Banki w okresie weryfikacyjnym.

. Oczekiwana Ryzyko . Wartos¢
Kryterium budowy (odchylenie .
stopa zwrotu kryterium
portfela standardowe .
portfela Kataoki
portfela)
Kryterium Kataoki 0,050% 0,711% -0,0215
a=0,001
Kryterium Kataoki 0,051% 0,711% -0,0178
a=0,005
Kryterium Kataoki 0,051% 0,712% -0,0161
0=0,01
Kryterium Kataoki 0,052% 0,712% -0,0112
0=0,05

Zrddlo: opracowanie wilasne.
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Dla dokfadnego zobrazowania zmian utworzonych portfeli papieréw wartosciowych za

pomoca kryterium Kataoki zostang one zaznaczone na wykresie.
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Wykres 4.2.1.7. Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium Kataoki w okresie
bazowym 1 weryfikacyjnym utworzone ze spdtek wchodzacych w sktad indeksu WIG-
Banki.
Zrédto: opracowanie whasne.
Rowniez portfele utworzone za pomoca kryterium Kataoki osiaggnety wyzsze
charakterystyki w okresie weryfikacyjnym. Wzrosty stopy zwrotu z portfeli, spadto
ryzyko portfeli.

Na podstawie przedstawionych wykresow 4.2.1.3- 4.2.1.7. mozna zauwazy¢, ze
w okresie weryfikacyjnym w znacznej wigkszosci zanotowane zostaly lepsze wyniki niz
w okresie bazowym. Mozna zatem $mialo stwierdzi¢, ze dane dotyczace spotek maja
spory wptyw na ksztaltowanie si¢ sktadu portfela oraz osiggane przez niego wartosci

charakterystyczne tj. poziom ryzyka i oczekiwana stopa zwrotu.

4.2.2. Portfele utworzone w okresie weryfikacyjnym dla spélek z indeksu WIG-
Dewel.
Jako pierwsze przedstawione zostana statystyki opisowe dla spdlek z indeksu

WIG-Dewel w okresie weryfikacyjnym. Dane przedstawia tabela 4.2.2.1.
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Tabela 4.2.2.1 Statystyki opisowe spdtek z indeksu WIG-Dewel w okresie 22.10.2012-

25.05.2013.
Nazwa spétki | Min Max Srednia Odchylenie Eksces Sko$nos¢é
standardowe

08OCTAVA -4,00% 6,85% 0,0151% | 1,7518% -1,1775 0,6829
BBIDEVNFI -2,78% 5,56% 0,0359% | 1,8685% -2,8401 0,4090
ECHO -6,66% 6,55% 0,2559% |2,1726% -2,1673 0,0118
GANT -22,14% |28,78% |-0,2361% |6,6180% 2,6014 1,0715
POLNORD -12,52% | 17,73%  |-0,4257% |3,7141% 3,0214 0,6425
TUP -7,89% 8,67% -0,1540% |2,5628% -1,4144  |0,1664
WIKANA -8,57% 15,79%  |-0,2570% |2,6246% 6,6220 1,3071

Zrédto: opracowanie wlasne

Poréwnujac otrzymane wartos$ci z wartosciami w okresie bazowym widaé na
pewno mniejszy rozrzut warto$ci minimalnej 1 maksymalnej stopy zwrotu. Natomiast
wystepuje bardzo duzo $rednich dziennych stop zwrotu na poziomie ponizej 0. Poziom
odchylenia standardowego pozostat na podobnym poziomie. Wigc ryzyko inwestowania
jest zblizone, natomiast znacznie spadt poziom $rednich dziennych stop zwrotu.

Do utworzenia portfeli dla okresu weryfikacyjnego, niezbedna jest znajomos¢
macierzy kowariancji i korelacji. Z racji tego, ze jest to macierz o wymiarach 7x7

przedstawione zostang one na wykresach, tak samo jak bylo w przypadku okresu

bazowego.
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Wykres 4.2.2.1. Wykres macierzy kowariancji dla spotek wchodzacych w sktad indeksu
WIG-Dewel w okresie weryfikacyjnym.

Zrddlo: opracowanie wilasne.
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Na podstawie macierzy kowariancji zauwazy¢ mozna, Ze najmniejsza wartoscig
wspotczynnika kowariancji jest -0,000125667 dla stop zwrotu spolek GANT i
080CTAVA. Natomiast najwicksza wartoscia wspdlczynnika kowariancji jest
0,00051163824 dla stop zwrotu spotek GANT 1 POLNORD . Jak wida¢ na wykresie

4.2.1.1. wartosci wspdlczynnikdw kowariancji sg bardzo mate.
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Wykres 4.2.2.2. Wykres macierzy korelacji dla spotek wchodzacych w sktad indeksu
WIG-Dewel w okresie weryfikacyjnym.

Zrédto: opracowanie whasne.

Najwyzsza wartos¢ wspdlczynnika korelacji wystgpuje miedzy stopami zwrotu spdlek
TUP i WIKANA, warto$¢ wynosi 0,236848883. Najnizsza warto$¢ wspotczynnika
korelacji wystepuje miedzy stopami zwrotu spotlek GANT i 08OCTAVA 1 wynosi
-0,109157097.

Zaprezentowane zostana teraz portfele utworzone z wykorzystaniem kryteriow budowy
portfela dla nowego okresu danych. Skifad tych portfeli zostal wyznaczony od nowa w
oparciu 0 nowe wartosci oczekiwane i kowariancje wyznaczone na podstawie danych
weryfikacyjnych.

Pierwszym kryterium begdzie kryterium minimalizujace ryzyko.
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Tabela 4.2.2.2. Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium minimalnego ryzyka

dla spdtek z indeksu WIG-Dewel w okresie werytikacyjnym.

. Oczekiwana Ryzyko- Liczba spotek
Kryterium budowy (odchylenie .
stopa zwrotu zakwalifikowanych
portfela standardowe
portfela do portfela
portfela)
Minimalne ryzyko -0,006% 0,889% 7
Minimalne ryzyko 0.000% 0.889%
5 s 7
stopa zwrotu 0%
Minimalne ryzyko o 2,173%
stopa zwrotu 0,05% 0,256% !
Minimalne ryzyko o 2,173%
stopa zwrotu 0,1% 0,256% !
Minimalne ryzyko 0 2,173%
stopa zwrotu 0,2% 0,256% !

Zrédto: opracowanie whasne.
Dla doktadnego zobrazowania zmian utworzonych portfeli papieréw wartosciowych za

pomoca kryterium minimalizujacego ryzyko zostang one zaznaczone na wykresie.
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Wykres 4.2.2.3. Portfele utworzone z wykorzystaniem kryteritum minimalnego ryzyka
w okresie bazowym 1 weryfikacyjnym utworzone ze spdtek wchodzacych w sklad
indeksu WIG-Dewel.

Zrddlo: opracowanie wilasne.
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Jak wida¢ na wykresie 4.2.2.3. dla danych weryfikacyjnych ryzyko portfeli w kazdym
przypadku uleglo zmniejszeniu, natomiast w przypadku jednego typu portfeli stopa
zwrotu zmalala — osiggneta wartos¢ ujemng, natomiast w przypadku drugiego portfela
nieznacznie wzrosta. Oznacza to, ze portfele minimalnego ryzyka dla danych
weryfikacyjnych s3 jeszcze bardziej bezpieczne, niz w okresie bazowym, gdyz spotki
maja mniejsze odchylenia standardowe i jednakze osiggni¢cie zysku w tych portfelach
jest raczej mato prawdopodobne.
Kolejnym jest kryterium maksymalizujace stope zwrotu z portfela.
Tabela 4.2.2.3 Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium maksymalizujacym

stopg zwrotu dla spotek z indeksu WIG-Dewel w okresie weryfikacyjnym.

Ryzyko
(odchylenie
standardowe
portfela)

Liczba spolek
zakwalifikowanych
do portfela

Oczekiwana
stopa zwrotu
portfela

Kryterium budowy
portfela

Maksymalna stopa 0,256 % 2,173% 1
Zwrotu

Maksymalna stopa
zwrotu
wariancja 0,00005

-0,006% 0,889% 7

Maksymalna stopa
zwrotu
wariancja 0,0001

0,079% 1,005% 6

Maksymalna stopa
zwrotu
wariancja 0,0002

0,170% 1,418% 3

Maksymalna stopa
zwrotu
wariancja 0,0003

0,210% 1,735% 3

Maksymalna stopa
zwrotu
wariancja 0,0004

0,239% 2,0% )

Maksymalna stopa
zwrotu
wariancja 0,0005

0,146% 2,235% 5

Maksymalna stopa
zwrotu
wariancja 0,0006

0,114% 2,451% )

Maksymalna stopa
zwrotu
wariancja 0,001

0,038% 3,162% )

Maksymalna stopa
zwrotu
wariancja 0,01

-0,236% 6,618% 1

Zrbdlo: opracowanie wilasne.
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Dla dokfadnego zobrazowania zmian utworzonych portfeli papieréw wartosciowych za

pomoca kryterium maksymalizujgcego stop¢ zwrotu zostang one zaznaczone na

wykresie.
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Wykres 4.2.2.4. Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium maksymalnego zysku
w okresie bazowym i weryfikacyjnym utworzone ze spolek wchodzacych w skiad
indeksu WIG-Dewel.

Zrédto: opracowanie whasne.

Zastosowanie kryterium maksymalnego zysku wykazuje niewielkie zmiany w stosunku
do okresu bazowego. Sklad portfela stanowi nadal jedna spotka jednak tym razem jest
to ECHO. Stopa zwrotu jest na poziomie 0,256%. Ryzyko wynosi ok. 2,173%, wigc
stopa zwrotu wzrosla, natomiast ryzyko znacznie zmalalo w stosunku do zastosowanego
tego kryterium w okresie bazowym. Dla potencjalnego inwestora oznacza to, ze
sytuacja na gietdzie jest w miare stabilna 1 nie zachodzg gwattowne zmiany wigc mozna
zaryzykowac trochg wigcej by zarobi¢ duzo wigce;.

Na wykresie 4.2.2.4. znd6w mozna zaobserwowac spadek poziomu ryzyka w okresie
weryfikacyjnym — ale ten spadek jest niewielki, a zarazem znaczny wzrost stopy
zwrotu. Portfele w tym w okresie weryfikacyjnym sa dla inwestora zaroéwno

bezpieczniejsze jak 1 bardziej korzystne pod wzgledem stopy zwrotu niz w okresie
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bazowym. Wyjatkiem sg dwa portfele, ktore osiggnety stopy ujemne, sg to portfele przy
zalozonej wariancji na poziomie 0,00005 oraz 0,01.
Kolejnym kryterium zastosowanym do budowy portfeli jest kryterium Roya.

Tabela 4.2.2.4 Portfele utworzone z wykorzystaniem bezpiecznego portfela Roya dla

spotek z indeksu gietdowego WIG-Dewel w okresie weryfikacyjnym.

. Ryzyko
Kryterium budowy Oczekiwana (odchylenie Wartosé
stopa zwrotu .
portfela standardowe kryterium Roya
portfela
portfela)

Bezpieczny portfel Roya 0,000% 0,889% -5,621
minimalna stopa -5%

Bezpieczny portfel Roya 0,009% 0,892% -2,251
minimalna stopa -2%

Bezpieczny portfel Roya 0,025% 0,903% -1,136
minimalna stopa -1%

Bezpieczny portfel Roya 0,050% 0,934% -0,588

minimalna stopa -0,5%

Bezpieczny portfel Roya 0,199% 1,642% -0,121
minimalna stopa 0%

Bezpieczny portfel Roya -0,236% 6,618% 0,111
minimalna stopa 0,5%

Bezpieczny portfel Roya -0,236% 6,618% 0,187
minimalna stopa 1%

Zrédto: opracowanie whasne.
Dla doktadnego zobrazowania zmian utworzonych portfeli papierdéw wartosciowych za

pomoca kryterium Roya zostang one zaznaczone na wykresie.
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Wykres 4.2.2.5. Portfele utworzone z wykorzystaniem kryteritum Roya w okresie
bazowym 1 weryfikacyjnym utworzone ze spotek wchodzacych w sklad indeksu WIG-
Dewel.
Zrédlo: opracowanie whasne.
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Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium Roya osiggaja niskie stopy zwrotu,
przy czym ryzyko tez jest bardzo niewielkie. Wyjatkiem jest portfel Roya zalozonej
minimalnej stopy zwrotu 0,5% 1 1%. Kryterium Roya daje stabe mozliwosci zarobienia
na portfelu papierdw wartosciowych w stosunku do wczesniejszych kryteriow tj.
kryterium minimalnego ryzyka oraz kryterium maksymalnego stopy zwrotu. Mozna
zatem stwierdzi€, ze kryterium to stuzy gldéwnie do ochrony przed stratami.
Nastepnym jest kryterium Teslera.
Tabela 4.2.2.5 Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium Teslera dla spdlek

indeksu WIG-Dewel w okresie weryfikacyjnym.

: Ryzyko
ki
Kryterium budowy Oczekiwana (odchylenie Wartos¢
stopa zwrotu
portfela portfela standardowe kryterium Teslera
portfela)

Kryterium Teslera 0,256% 2,173% -0,0333
poziom aspiracji -5%

Kryterium Teslera 0,256% 2,173% -0,0333
poziom aspiracji -4%

Kryterium Teslera 0,235% 1,960% -0,03
poziom aspiracji -3%

Kryterium Teslera 0,153% 1,305% 20.02
poziom aspiracji -2% ’

Kryterium Teslera 0,015% 0,895% -0,0146
poziom aspiracji -1%

Kryterium Teslera 0,015% 0,895% -0,0146

poziom aspiracji -0,5%

Kryterium Teslera 0,015% 0,895% -0,0146

poziom aspiracji 0%

Zrédlo: opracowanie whasne.
Dla doktadnego zobrazowania zmian utworzonych portfeli papierow wartosciowych za

pomoca kryterium Teslera zostang one zaznaczone na wykresie.
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Wykres 4.2.2.6. Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium Teslera w okresie
bazowym 1 weryfikacyjnym utworzone ze spdtek wchodzacych w sktad indeksu WIG-
Dewel.

Zrédto: opracowanie whasne.

Kryterium Teslera zastosowane dla danych okresu weryfikacyjnego pozwolito
zbudowac¢ portfele o lepszych charakterystykach niz w okresie bazowym. W kazdym
przypadku stopa zwrotu z portfela wzrosla, zmniejszajac tym samym ryzyko.
Wyjatkiem sa portfele z zalozong minimalng stopa zwrotu na poziomie -1% i w gore.
Kryterium to wydaje si¢ by¢ bardzo optacalne dla inwestorow. Ostatnim juz kryterium
jest kryterium Kataoki.

Tabela 4.2.2.6 Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium Kataoki dla spotek z

indeksu WIG-Dewel w okresie weryfikacyjnym.

Ryzyk
. Oczekiwana yzy 0, Wartos$é
Kryterium budowy (odchylenie .
stopa zwrotu kryterium
portfela standardowe .
portfela Kataoki
portfela)
Kryterium Kataoki 0,005% 0,891% -0,0275
0=0,001
Kryterium Kataoki 0,007% 0,892% -0,0229
0=0,005
Kryterium Kataoki 0,009% 0,892% -0,0207
0=0,01
Kryterium Kataoki 0,015% 0,895% -0,0145
0=0,05

Zrbdlo: opracowanie wilasne.
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Dla dokfadnego zobrazowania zmian utworzonych portfeli papieréw wartosciowych za

pomoca kryterium Kataoki zostang one zaznaczone na wykresie.

0,07%
[ 165
3
E 0n5% | & Fryterium Eataoki
£ bBazowva
]
E (LN LE B
£ nnsw |
n
=
'i 0 ke
? o1
] B Eryterinm Eatanki
0,60 % : weerylikacyjna
L I, 55 1,005 1.5% e
ryEyke

Wykres 4.2.2.7. Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium Kataoki w okresie
bazowym 1 weryfikacyjnym utworzone ze spdtek wchodzacych w sktad indeksu WIG-
Dewel.
Zrédto: opracowanie whasne.
Rowniez portfele utworzone za pomoca kryterium Kataoki osiagngly nizsze
charakterystyki w okresie weryfikacyjnym. Zmalaty stopy zwrotu z portfeli, ryzyko
rowniez spadto

Na podstawie przedstawionych wykresow 4.2.2.3- 4.2.2.7. mozna zauwazy¢, ze
w okresie weryfikacyjnym dla spotek z indeksu WIG-Dewel zanotowano zréznicowane
wyniki. Cze$¢ portfeli osiagneto znacznie wyzsze wyniki, natomiast druga czgsé

osiggneta duzo nizsze wartosci w stosunku do okresu bazowego.

4.2.3. Portfele utworzone w okresie weryfikacyjnym dla spélek z indeksu WIG-
Budow.
Jako pierwsze przedstawione zostana statystyki opisowe dla spdlek z indeksu

WIG-Budow w okresie weryfikacyjnym. Dane przedstawia tabela 4.2.3.1.
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Tabela 4.2.3.1 Statystyki opisowe spodtek z indeksu WIG-Budow w okresie 22.10.2012-

25.05.2013.
Nazwa spétki Min Max Srednia Odchylenie Eksces Sko$nos¢
standardowe
AWBUD -18,92% 120,00% |-0,1498% |4,9003% 1,8128 -0,1523
BUDIMEX -4,48% 8,71% 0,3254% | 1,8975% -0,4067 |0,8002
ELBUDOWA -8,33% 7,69% 0,1376% |2,9769% -2,4522 10,0432
ENEGOPLD -22,22% 125,00% |-0,5745% |7,7906% -0,5917 | 0,6076
INSTALKRK -4,42% 6,67% -0,0078% | 1,7251% -0,4044 | 0,8530
MOSTALEXP -15,79% | 7,69% -0,6735% | 3,5634% -1,1422 -0,2518
MOSTALPLC -1,17% 8,86% 0,0264% |2,8373% -1,9458 0,2117
MOSTALWAR |-32,32% |14,79% |-0,7712% |5,3664% 8,3756 -2,1275
MOSTALZAB -9,09% 6,87% -0,0025% |2,0467% -0,1451 -0,1228
POLIMEXMS -14,63% |22,22% |-0,3102% |4,3193% 3,8668 0,8612
PROCHEM -7,68% 9,81% 0,3885% |2,7927% -0,9677 |0,3842
PROJPRZEM -10,52% 122,31% |0,3293% |3,5919% 7,0763 1,6918
ULMA -5,59% 18,32% |0,1082% | 3,2085% 8,9601 2,5134

Zrédlo: opracowanie wlasne

Poréwnujac otrzymane wartosci z wartosciami w okresie bazowym widaé na

pewno mniejszy rozrzut warto$ci minimalnej i maksymalnej stopy zwrotu. Natomiast

wystepuje bardzo duzo $rednich dziennych stép zwrotu na poziomie ponizej 0. Poziom

odchylenia standardowego pozostat na podobnym poziomie. Wigc ryzyko inwestowania

jest zblizone, natomiast znacznie spadt poziom $rednich dziennych stép zwrotu.

Do utworzenia portfeli dla okresu weryfikacyjnego, niezbedna jest znajomos¢

macierzy kowariancji i korelacji. Z racji tego, ze jest to macierz o wymiarach 13x13

przedstawione zostang one na wykresach, tak samo jak bylo w przypadku okresu

bazowego.
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Wykres 4.2.3.1. Wykres macierzy kowariancji dla spotek wchodzacych w skiad indeksu
WIG-Budow w okresie weryfikacyjnym.

Zrédto: opracowanie whasne.

Na podstawie macierzy kowariancji zauwazyé mozna, ze najmniejsza wartoscia
wspotczynnika kowariancji jest -0,00019241589 dla stop zwrotu spotek ENERGOPLD
i AWBUD. Natomiast najwicksza wartoscia wspolczynnika kowariancji jest
0,00082405938 dla stop zwrotu spotek ENERGOPLD i POLIMEXMS . Jak wida¢ na

wykresie  4.2.3.1. warto$ci wspotczynnikow  kowariancji  s3 bardzo male
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Wykres 4.2.3.2. Wykres macierzy korelacji dla spotek wchodzacych w sklad indeksu
WIG-Budow w okresie weryfikacyjnym.

Zrédto: opracowanie whasne.

Najwyzsza warto$¢ wspdiczynnika korelacji wystgpuje miedzy stopami zwrotu spdlek
MOSTALZAB i POLIMEXMS, warto$¢ wynosi 0,27113268. Najnizsza wartos¢
wspotczynnika korelacji wystgpuje miedzy stopami zwrotu spoétlek MOSTALPLC i
MOSTALEXP i wynosi -0,165384324.

Zaprezentowane zostang teraz portfele utworzone z wykorzystaniem kryteriow budowy
portfela dla nowego okresu danych. Skifad tych portfeli zostat wyznaczony od nowa w
oparciu 0 nowe wartosci oczekiwane i kowariancje wyznaczone na podstawie danych
weryfikacyjnych.

Pierwszym kryterium begdzie kryterium minimalizujace ryzyko.
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Tabela 4.2.3.2. Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium minimalnego ryzyka

dla spdtek z indeksu WIG-Budow w okresie weryfikacyjnym.

Ryzyk
] Oczekiwana yay 0_ Liczba spotek
Kryterium budowy (odchylenie )
stopa zwrotu zakwalifikowanych
portfela standardowe
portfela do portfela
portfela)
Minimalne ryzyko 0,065% 0,862% 12
Minimalne ryzyko 0,000% 0,895% 13
stopa zwrotu 0%
Minimalne ryzyko 0.389% 2,793% 1
stopa zwrotu 0,05% ’
Minimalne ryzyko 0.389% 2,793% 1
stopa zwrotu 0,1% ’
Minimalne ryzyko 0.389% 2,793% 1
stopa zwrotu 0,2% ’

Zrédto: opracowanie whasne.
Dla doktadnego zobrazowania zmian utworzonych portfeli papierdéw wartosciowych za
pomoca kryterium minimalizujacego ryzyko zostang one zaznaczone na wykresie.
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Wykres 4.2.3.3. Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium minimalnego ryzyka
w okresie bazowym 1 weryfikacyjnym utworzone ze spdtek wchodzacych w sklad
indeksu WIG-Budow.

Zrédlo: opracowanie whasne.

Jak wida¢ na wykresie 4.2.3.3. dla danych weryfikacyjnych ryzyko portfeli w kazdym

przypadku uleglo zmniejszeniu, natomiast w przypadku jednego typu portfeli stopa
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zwrotu zmalala — osiggneta wartos¢ 0, natomiast w przypadku drugiego portfela
nieznacznie wzrosla. Oznacza to, ze portfele minimalnego ryzyka dla danych
weryfikacyjnych sa jeszcze bardziej bezpieczne, niz w okresie bazowym, gdyz spdiki
maja mniejsze odchylenia standardowe 1 jednakze osiggniecie zysku w tych portfelach
jest raczej mato prawdopodobne.
Kolejnym jest kryterium maksymalizujace stope zwrotu z portfela.
Tabela 4.2.3.3 Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium maksymalizujagcym

stopg zwrotu dla spotek z indeksu WIG-Budow w okresie weryfikacyjnym.

. Oczekiwana Ryzyko- Liczba spolek
Kryterium budowy (odchylenie .
portfela stopa zwrotu standardowe zakwalifikowanych
portfela do portfela
portfela)
Maksymalna stopa 0,389 % 2,793% 1
zwrotu
Maksymalna stopa 0.065% 0.862%
zwrotu g 0 ’ 0 12
wariancja 0,00005
Maksymalna stopa 0.226% 1.005%
zZwrotu 2 0 2 0 8
wariancja 0,0001
Maksymalna stopa 0.336% L.418%
zwrotu ’ 0 ? ° 4
wariancja 0,0002
Maksymalna stopa 0.360% 1 735%
zwrotu ’ 0 2 0 3
wariancja 0,0003
Maksymalna stopa 0.360% 5 002%
zwrotu ’ 0 ’ 0 3
wariancja 0,0004
Maksymalna stopa 0.375% 5 238%
zwrotu ’ 0 ’ ° 3
wariancja 0,0005
Maksymalna stopa 0.150% 4.900%
zwrotu - 0 ’ ° 1
wariancja 0,0006

Zrédlo: opracowanie whasne.
Dla doktadnego zobrazowania zmian utworzonych portfeli papierow wartosciowych za
pomoca kryterium maksymalizujacego stop¢ zwrotu zostang one zaznaczone na

wykresie.
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Wykres 4.2.3.4. Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium maksymalnego zysku
w okresie bazowym i weryfikacyjnym utworzone ze spolek wchodzacych w skiad
indeksu WIG-Budow.

Zrédto: opracowanie whasne.

Zastosowanie kryterium maksymalnego zysku wykazuje niewielkie zmiany w stosunku
do okresu bazowego. Sklad portfela stanowi nadal jedna spotka jednak tym razem jest
to PROCHEM. Stopa zwrotu jest na poziomie 0,389%. Ryzyko wynosi ok. 2,793%,
wigc stopa zwrotu wzrosta, natomiast ryzyko nieznacznie zmalalo w stosunku do
zastosowanego tego kryterium w okresie bazowym. Dla potencjalnego inwestora
oznacza to, ze sytuacja na gietdzie jest w miare stabilna i1 nie zachodza gwaltowne
zmiany wiec mozna zaryzykowac troche wiecej by zarobi¢ duzo wigce;.

Na wykresie 4.2.3.4. znébw mozna zaobserwowac spadek poziomu ryzyka w okresie
weryfikacyjnym — ale ten spadek jest niewielki, a zarazem znaczny wzrost stopy
zwrotu. Portfele w tym w okresie weryfikacyjnym sa dla inwestora zaréwno
bezpieczniejsze jak 1 bardziej korzystne pod wzgledem stopy zwrotu niz w okresie
bazowym. Wyjatkiem jest jeden portfel, ktdry osiggnat stopg ujemna, sg to portfele przy
zalozonej wariancji na poziomie 0,0006.

Kolejnym kryterium zastosowanym do budowy portfeli jest kryterium Roya.
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Tabela 4.2.3.4 Portfele utworzone z wykorzystaniem bezpiecznego portfela Roya dla

d73b080435b6133f7bcacadf624706el
2013-09-11 10:23:27

spotek z indeksu gietdowego WIG-Budow w okresie weryfikacyjnym.

Ryzyk
. Oczekiwana ey 0. .
Kryterium budowy stona zwrotu (odchylenie Wartos¢
portfela P standardowe kryterium Roya
portfela
portfela)

Bezpieczny portfel Roya 0,084% 0,864% -5,887
minimalna stopa -5%

Bezpieczny portfel Roya 0,111% 0,872% 2,422
minimalna stopa -2%

Bezpieczny portfel Roya 0,153% 0,896% -1,286
minimalna stopa -1%

Bezpieczny portfel Roya 0,184% 0,928% -0,736

minimalna stopa -0,5%

Bezpieczny portfel Roya 0,302% 1,240% -0,243
minimalna stopa 0%

Bezpieczny portfel Roya -0,150% 4,900% 0,132
minimalna stopa 0,5%

Bezpieczny portfel Roya -0,150% 4,900% 0,235
minimalna stopa 1%

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Dla doktadnego zobrazowania zmian utworzonych portfeli papierdéw wartosciowych za

pomoca kryterium Roya zostang one zaznaczone na wykresie.
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Wykres 4.2.3.5. Portfele utworzone z wykorzystaniem kryteritum Roya w okresie

bazowym 1 weryfikacyjnym utworzone ze spotek wchodzacych w sklad indeksu WIG-

Budow.

Zrddlo: opracowanie wilasne.
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Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium Roya osiggaja niskie stopy zwrotu,
przy czym ryzyko tez jest bardzo niewielkie. Wyjatkiem jest portfel Roya zalozonej
minimalnej stopy zwrotu 0,5% 1 1%. Kryterium Roya daje stabe mozliwosci zarobienia
na portfelu papierdw wartosciowych w stosunku do wczesniejszych kryteriow tj.
kryterium minimalnego ryzyka oraz kryterium maksymalnego stopy zwrotu. Mozna
zatem stwierdzi€, ze kryterium to stuzy gtéwnie do ochrony przed stratami.
Nastepnym jest kryterium Teslera.
Tabela 4.2.3.5 Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium Teslera dla spdtek

indeksu WIG-Budow w okresie weryfikacyjnym.

: Ryzyko
ki
Kryterium budowy Oczekiwana (odchylenie Wartos¢
stopa zwrotu
portfela portfela standardowe kryterium Teslera
portfela)

Kryterium Teslera 0,389% 2,793% -0,0422
poziom aspiracji -5%

Kryterium Teslera 0,386% 2,658% -0,04
poziom aspiracji -4%

Kryterium Teslera 0,370% 2,042% -0,03
poziom aspiracji -3%

Kryterium Teslera 0,336% 1,416% 20.02
poziom aspiracji -2% ’

Kryterium Teslera 0,134% 0,883% -0,0132
poziom aspiracji -1%

Kryterium Teslera 0,134% 0,883% -0,0132

poziom aspiracji -0,5%

Kryterium Teslera 0,134% 0,883% -0,0132

poziom aspiracji 0%

Zrédlo: opracowanie whasne.
Dla doktadnego zobrazowania zmian utworzonych portfeli papierow wartosciowych za

pomoca kryterium Teslera zostang one zaznaczone na wykresie.
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Wykres 4.2.3.6. Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium Teslera w okresie
bazowym 1 weryfikacyjnym utworzone ze spdtek wchodzacych w sktad indeksu WIG-
Budow.

Zrédto: opracowanie whasne.

Kryterium Teslera zastosowane dla danych okresu weryfikacyjnego pozwolito
zbudowac¢ portfele o lepszych charakterystykach niz w okresie bazowym. W kazdym
przypadku stopa zwrotu z portfela wzrosta, zmniejszajac tym samym ryzyko. Kryterium
to wydaje si¢ by¢ bardzo oplacalne dla inwestorow. Ostatnim juz kryterium jest
kryterium Kataoki.

Tabela 4.2.3.6 Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium Kataoki dla spotek z
indeksu WIG-Budow w okresie weryfikacyjnym.

Ryzyk
. Oczekiwana yzy 0, Wartos$é
Kryterium budowy (odchylenie .
stopa zwrotu kryterium
portfela standardowe .
portfela Kataoki
portfela)
Kryterium Kataoki 0,101% 0,868% -0,0258
0=0,001
Kryterium Kataoki 0,109% 0,870% -0,0214
0=0,005
Kryterium Kataoki 0,113% 0,872% -0,0192
0=0,01
Kryterium Kataoki 0,134% 0,883% -0,0131
0=0,05

Zrddlo: opracowanie wilasne.
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Dla dokfadnego zobrazowania zmian utworzonych portfeli papieréw wartosciowych za

pomoca kryterium Kataoki zostang one zaznaczone na wykresie.
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Wykres 4.2.3.7. Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium Kataoki w okresie
bazowym 1 weryfikacyjnym utworzone ze spdtek wchodzacych w sktad indeksu WIG-
Budow.
Zrédto: opracowanie whasne.
Rowniez portfele utworzone za pomoca kryterium Kataoki osiagnegly lepsze
charakterystyki w okresie weryfikacyjnym. Wzrosly stopy zwrotu z portfeli, ryzyko
rowniez spadto.

Na podstawie przedstawionych wykresow 4.2.3.3- 4.2.3.7. mozna zauwazy¢, ze
w okresie weryfikacyjnym dla spdtek z indeksu WIG-Budow zanotowano zrdéznicowane
wyniki. Cze$¢ portfeli osiggneto znacznie wyzsze wyniki, natomiast druga czgsé

osiggneta duzo nizsze wartosci w stosunku do okresu bazowego.

4.2.4. Portfele utworzone w okresie weryfikacyjnym dla spélek z indeksu WIG-
Info.
Jako pierwsze przedstawione zostana statystyki opisowe dla spdlek z indeksu

WIG-Info w okresie weryfikacyjnym. Dane przedstawia tabela 4.2.4.1.
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Tabela 4.2.4.1 Statystyki opisowe spotek z indeksu WIG-Info w okresie 22.10.2012-

25.05.2013.
B QOdchylenie
Nazwa spolki Min Max Srednia Eksces Sko$nos¢
standardowe

ASSECOPOL -8,61% 4,63% 0,0389% |1,6529% 2,4193 -0,9278
CALATRAVA -47,62% | 50,00% -1,0800% |11,6015% 4,6915 0,4396
COMARCH -4,30% 9,52% 0,1106% | 1,8940% 0,9826 1,1182
SYGNITY -7,17% 7,82% 0,2055% [2,3463% -2,0542 0,2037

Zrédto: opracowanie wlasne

Porownujac otrzymane wartosci z wartosciami w okresie bazowym wida¢ na
pewno mniejszy rozrzut wartosci minimalnej i maksymalnej stopy zwrotu. Wyjatkiem
jest spotka CALATRAVA, gdzie rdwniez wystgpuje srednia stopa zwrotu na poziomie
ponizej 0. Poziom odchylenia standardowego pozostat na podobnym poziomie. Wiec
ryzyko inwestowania jest zblizone, natomiast znacznie spadl poziom S$rednich
dziennych stép zwrotu.

Do utworzenia portfeli dla okresu weryfikacyjnego, niezbedna jest znajomos¢
macierzy kowariancji i korelacji. Z racji tego, ze jest to macierz o wymiarach 4x4
przedstawione zostang one na wykresach, tak samo jak bylo w przypadku okresu

bazowego.

¢ 0,015
0,01

r 0,005 ®0,01-0,015
r 0 0,005-0,01

* -0,005 ® 0-0,005
® -0,005-0

Wykres 4.2.4.1. Wykres macierzy kowariancji dla spotek wchodzacych w sktad indeksu
WIG-Info w okresie weryfikacyjnym.
Zrédlo: opracowanie wlasne.

143

TWEE MILT
2013



d73b080435b6133f7bcaecadf624706el

2013-09-11 10:23:27

144/177
Na podstawie macierzy kowariancji zauwazy¢ mozna, Ze najmniejsza wartoscig
wspotczynnika kowariancji jest -0,00012 dla stop zwrotu spolek CALATRAVA i
ASSECOPOL. Natomiast najwigkszg wartoscia wspdlczynnika kowariancji jest
0,000325 dla stop zwrotu spotek CALATRAVA 1 SYGNITY . Jak wida¢ na wykresie

4.2.4.1. wartosci wspdlczynnikdw kowariancji sg bardzo male.

0,81
04 m0,6-0,8
0,2 M04-0,6
0,204
00,2

© 02 020

Wykres 4.2.4.2. Wykres macierzy korelacji dla spétek wchodzacych w sktad indeksu
WIG-Info w okresie weryfikacyjnym.

Zrédlo: opracowanie whasne.

Najwyzsza wartos¢ wspdlczynnika korelacji wystgpuje miedzy stopami zwrotu spdlek
COMARCH i SYGNITY, warto$¢ wynosi 0,22235. Najnizsza warto$¢ wspotczynnika
korelacji wystepuje miedzy stopami zwrotu spotek CALATRACA i ASSECOPOL i
wynosi -0,06171.

Zaprezentowane zostana teraz portfele utworzone z wykorzystaniem kryteriow budowy

portfela dla nowego okresu danych. Skifad tych portfeli zostal wyznaczony od nowa w
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oparciu o nowe wartosci oczekiwane i1 kowariancje wyznaczone na podstawie danych
weryfikacyjnych.
Pierwszym kryterium bedzie kryterium minimalizujace ryzyko.

Tabela 4.2.4.2. Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium minimalnego ryzyka

dla spdfek z indeksu WIG-Info w okresie weryfikacyjnym.

Ryzyk
. Oczekiwana Yoy 0_ Liczba spotek
Kryterium budowy (odchylenie )
stopa zwrotu zakwalifikowanych
portfela standardowe
portfela do portfela
portfela)
Minimalne ryzyko 0,073% 1,142% 4
Minimalne ryzyko 0,073% 1,142% 4
stopa zwrotu 0%
Minimalne ryzyko 0.205% 2,346% .
stopa zwrotu 0,05% ’
Minimalne ryzyko 0.205% 2,346% .
stopa zwrotu 0,1% ’
Minimalne ryzyko 0.205% 2,346% .
stopa zwrotu 0,2% ’

Zrédto: opracowanie whasne.
Dla doktadnego zobrazowania zmian utworzonych portfeli papierdéw wartosciowych za

pomoca kryterium minimalizujacego ryzyko zostang one zaznaczone na wykresie.
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Wykres 4.2.4.3. Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium minimalnego ryzyka
w okresie bazowym i weryfikacyjnym utworzone ze spdtek wchodzacych w sklad
indeksu WIG-Info.

Zrédto: opracowanie whasne.

Jak wida¢ na wykresie 4.2.4.3. dla danych weryfikacyjnych ryzyko portfeli w kazdym
przypadku uleglo zmniejszeniu, natomiast wzrosta stopa zwrotu. Oznacza to, ze portfele
minimalnego ryzyka dla danych weryfikacyjnych s3 jeszcze bardziej bezpieczne, niz w
okresie bazowym, gdyz spétki maja mniejsze odchylenia standardowe.

Kolejnym jest kryterium maksymalizujace stope zwrotu z portfela.
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Tabela 4.2.4.3 Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium maksymalizujacym

stope zwrotu dla spofek z indeksu WIG-Info w okresie weryfikacyjnym.

i Oczekiwana Ryzyko- Liczba spolek
Kryterium budowy (odchylenie .
portfela stopa zwrotu standardowe | Z2KWalifikowanych
portfela do portfela
portfela)
Maksymalna stopa 0,205 % 2.346% 1
zwrotu
Maksymalna stopa
zwrotu 0,073% 1,142% 4
wariancja 0,00005
Maksymalna stopa
zwrotu 0,073% 1,142% 4
wariancja 0,0001
Maksymalna stopa
zwrotu 0,140% 1,418% 3
wariancja 0,0002
Maksymalna stopa
zwrotu 0,168% 1,735% 3
wariancja 0,0003
Maksymalna stopa
zwrotu 0,187% 2,002% )
wariancja 0,0004
Maksymalna stopa 0.200% 236,
zwrotu > o s 0 D)
wariancja 0,0005
Maksymalna stopa
zZwrotu 0,103% 2,448% )
wariancja 0,0006
Maksymalna stopa
zZwrotu -0,053% 3,162% )
wariancja 0,001

Zrédlo: opracowanie whasne.
Dla doktadnego zobrazowania zmian utworzonych portfeli papierow wartosciowych za
pomoca kryterium maksymalizujacego stope zwrotu zostana one zaznaczone na

wykresie.
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-0,05%

-0,10%
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Wykres 4.2.4.4. Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium maksymalnego zysku
w okresie bazowym i weryfikacyjnym utworzone ze spolek wchodzacych w skiad
indeksu WIG-Info.

Zrédto: opracowanie whasne.

Zastosowanie kryterium maksymalnego zysku wykazuje spore zmiany w stosunku do
okresu bazowego. Stopa zwrotu z wyjatkiem jednego portfelu wzrosla, natomiast
ryzyko nieznacznie zmalalo lub pozostato bez zmian w stosunku do zastosowanego tego
kryterium w okresie bazowym. Dla potencjalnego inwestora oznacza to, ze sytuacja na
gieldzie jest w miarg stabilna i nie zachodza gwaltowne zmiany wigc mozna
zaryzykowac troche wigcej by zarobi¢ duzo wigce;j.

Na wykresie 4.2.4.4. znébw mozna zaobserwowac spadek poziomu ryzyka w okresie
weryfikacyjnym — ale ten spadek jest niewielki, a zarazem znaczny wzrost stopy
zwrotu. Portfele w tym w okresie weryfikacyinym sa dla inwestora zardéwno
bezpieczniejsze jak 1 bardziej korzystne pod wzgledem stopy zwrotu niz w okresie
bazowym. Wyjatkiem jest jeden portfel, ktdry osiagnat stopg ujemna, sa to portfele przy
zalozonej wariancji na poziomie 0,001.

Kolejnym kryterium zastosowanym do budowy portfeli jest kryterium Roya.
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Tabela 4.2.4.4 Portfele utworzone z wykorzystaniem bezpiecznego portfela Roya dla

spotek z indeksu gietdowego WIG-Info w okresie weryfikacyjnym.

. Ryzyko
ki
Kryterium budowy s(t)ocz: z:vV:(Ilt?l (odchylenie Wartosé
portfela P standardowe kryterium Roya
portfela
portfela)

Bezpieczny portfel Roya 0,077% 1,142% -4,445
minimalna stopa -5%

Bezpieczny portfel Roya 0,083% 1,144% -1,820
minimalna stopa -2%

Bezpieczny portfel Roya 0,092% 1,152% -0,948
minimalna stopa -1%

Bezpieczny portfel Roya 0,098% 1,160% -0,516

minimalna stopa -0,5%

Bezpieczny portfel Roya 0,143% 1,454% -0,098
minimalna stopa 0%

Bezpieczny portfel Roya 0,205% 2,346% 0,126
minimalna stopa 0,5%

Bezpieczny portfel Roya 0,205% 2,346% 0,339
minimalna stopa 1%

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Dla doktadnego zobrazowania zmian utworzonych portfeli papierdéw wartosciowych za

pomoca kryterium Roya zostang one zaznaczone na wykresie.

0,25%
- 0.20% -
<
&
% 0,15% -
-+ + Bezpiecziny portfel Royva
= X bazowa
g 0,10%
= B Bezpieczny portfel Roya
- veeryfikacyjna
2 p,05% |- >

0.00%% - -

0,0% 2.0% 4,07 6,.0%
ryzyko

Wykres 4.2.4.5. Portfele utworzone z wykorzystaniem kryteritum Roya w okresie

bazowym 1 weryfikacyjnym utworzone ze spotek wchodzacych w sklad indeksu WIG-

Info.

Zrddlo: opracowanie wilasne.

TWEE MILT
2013

149



d73b080435b6133f7bcaecadf624706el
2013-09-11 155(2)5153
Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium Roya osiggaja niskie stopy zwrotu,
przy czym ryzyko tez jest bardzo niewielkie. Kryterium Roya daje stabe mozliwosci
zarobienia na portfelu papieréw wartosciowych w stosunku do wczesniejszych
kryteridw tj. kryterium minimalnego ryzyka oraz kryterium maksymalnego stopy
zwrotu. Mozna zatem stwierdzi¢, ze kryterium to stuzy gldwnie do ochrony przed
stratami. Jednakze w tym przypadku wzrosty stopy zwrotu, oraz zmalalo ryzyko.
Nastepnym jest kryterium Teslera.

Tabela 4.2.4.5 Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium Teslera dla spdtek

indeksu WIG-Info w okresie weryfikacyjnym.

: Ryzyko
ki
Kryterium budowy Oczekiwana (odchylenie Wartos¢
stopa zwrotu
portfela portfela standardowe kryterium Teslera
portfela)

Kryterium Teslera 0,205% 2,346% -0,0201
poziom aspiracji -5%

Kryterium Teslera 0,205% 2,346% -0,0367
poziom aspiracji -4%

Kryterium Teslera 0,182% 1,929% -0,03
poziom aspiracji -3%

Kryterium Teslera 0,124% 1,288% 20.02
poziom aspiracji -2% ’

Kryterium Teslera 0,084% 1,145% -0,0181
poziom aspiracji -1%

Kryterium Teslera 0,084% 1,145% -0,0181

poziom aspiracji -0,5%

Kryterium Teslera 0,084% 1,145% -0,0181

poziom aspiracji 0%

Zrédlo: opracowanie whasne.
Dla doktadnego zobrazowania zmian utworzonych portfeli papierow wartosciowych za

pomoca kryterium Teslera zostang one zaznaczone na wykresie.
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Wykres 4.2.4.6. Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium Teslera w okresie
bazowym 1 weryfikacyjnym utworzone ze spdtek wchodzacych w sktad indeksu WIG-
Info.

Zrédto: opracowanie whasne.

Kryterium Teslera zastosowane dla danych okresu weryfikacyjnego pozwolito
zbudowac¢ portfele o lepszych charakterystykach niz w okresie bazowym. W kazdym
przypadku stopa zwrotu z portfela wzrosta, zmniejszajac tym samym ryzyko. Kryterium
to wydaje si¢ by¢ bardzo oplacalne dla inwestorow. Ostatnim juz kryterium jest
kryterium Kataoki.

Tabela 4.2.4.6 Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium Kataoki dla spotek z
indeksu WIG-Info w okresie weryfikacyjnym.

Ryzyk
. Oczekiwana yzy 0, Wartos$é
Kryterium budowy (odchylenie .
stopa zwrotu kryterium
portfela standardowe .
portfela Kataoki
portfela)
Kryterium Kataoki 0,079% 1,143% -0,0345
0=0,001
Kryterium Kataoki 0,080% 1,143% -0,0287
0=0,005
Kryterium Kataoki 0,081% 1,143% -0,0258
0=0,01
Kryterium Kataoki 0,084% 1,145% -0,0179
0=0,05

Zrddlo: opracowanie wilasne.
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Dla dokfadnego zobrazowania zmian utworzonych portfeli papieréw wartosciowych za

pomoca kryterium Kataoki zostang one zaznaczone na wykresie.
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Wykres 4.2.4.7. Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium Kataoki w okresie
bazowym 1 weryfikacyjnym utworzone ze spdtek wchodzacych w sktad indeksu WIG-
Info.
Zrédto: opracowanie whasne.
Rowniez portfele utworzone za pomoca kryterium Kataoki osiagnegly lepsze
charakterystyki w okresie weryfikacyjnym. Wzrosly stopy zwrotu z portfeli, ryzyko
rowniez spadio.

Na podstawie przedstawionych wykresow 4.2.4.3- 4.2.4.7. mozna zauwazy¢, ze
w okresie weryfikacyjnym dla spotek z indeksu WIG-Info zanotowano lepsze wyniki

niz w okresie bazowym.

4.2.5. Portfele utworzone w okresie weryfikacyjnym dla spotek z indeksu WIG-
Spozyw.
Jako pierwsze przedstawione zostana statystyki opisowe dla spdlek z indeksu

WIG-Spozyw w okresie weryfikacyjnym. Dane przedstawia tabela 4.2.5.1.
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Tabela 4.2.5.1 Statystyki opisowe spdtek z indeksu WIG-Spozyw w okresie
22.10.2012-25.05.2013.

Nazwa spétki Min Max Srednia Odehylente Eksces Sko$nos¢é
standardowe

COLIAN -4,82% 7,14% 0,0512% | 1,9160% -1,7978 0,0003
INDYKPOL -4,72% 4,69% -0,1686% |1,7546% -1,9789 -0,0435
KRUSZWICA -5,14% 8,27% 0,1483% |2,1964% -1,6776  |0,6534
MIESZKO -6,58% 5,71% 0,1304% |1,7419% -0,6622  |0,0860
PEPEES -7,69% 11,11%  [-0,1567% |2,6694% -0,7338 0,2243
WAWEL -2,79% 3,18% 0,0910% | 1,1084% -2,5892 10,2470

Zrédto: opracowanie wlasne

Porownujac otrzymane wartosci z warto$ciami w okresie bazowym wida¢ na
pewno mniejszy rozrzut wartosci minimalnej i maksymalnej stopy zwrotu. Sa dwie
spotki, ktore osiagnety stopg zwrotu na poziomie ponizej 0. Poziom odchylenia
standardowego pozostat na podobnym poziomie.

Do utworzenia portfeli dla okresu weryfikacyjnego, niezbedna jest znajomos¢
macierzy kowariancji i1 korelacji. Z racji tego, ze jest to macierz o wymiarach 6x6

przedstawione zostang one na wykresach, tak samo jak bylo w przypadku okresu

bazowego.
0,0008
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00004 ® 0,0006-0,0008
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Wykres 4.2.5.1. Wykres macierzy kowariancji dla spotek wchodzacych w sktad indeksu
WIG-Spozyw w okresie weryfikacyjnym.

Zrddlo: opracowanie wilasne.
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Na podstawie macierzy kowariancji zauwazy¢ mozna, Ze najmniejsza wartoscig
wspotczynnika kowariancji jest -0,000052998 dla stop zwrotu spdtek COLIAN i
PEPEES. Natomiast najwigkszg wartoscig wspotczynnika kowariancji jest 0,0000967
dla stop zwrotu spotek KRUSZWICA 1 PEPEES . Jak wida¢ na wykresie 4.2.5.1.

wartosci wspotczynnikow kowariancji sg bardzo mate.

®0,8-1
®0,6-0,8
®0,4-0,6
®0,2-0,4
= 0-0,2
®-0,2-0

Wykres 4.2.5.2. Wykres macierzy korelacji dla spotek wchodzacych w sktad indeksu
WIG-Spozyw w okresie weryfikacyjnym.

Zrédto: opracowanie whasne.

Najwyzsza wartos¢ wspdlczynnika korelacji wystgpuje miedzy stopami zwrotu spdlek
KRUSZWICA 1 PEPEES, wartos¢ wynosi 0,16544356. Najnizsza wartos¢
wspotczynnika korelacji wystepuje migdzy stopami zwrotu spotek INDYKPOL i
MIESZKO i wynosi -0,1510096.

Zaprezentowane zostang teraz portfele utworzone z wykorzystaniem kryteriow budowy
portfela dla nowego okresu danych. Skifad tych portfeli zostal wyznaczony od nowa w
oparciu 0 nowe wartosci oczekiwane i kowariancje wyznaczone na podstawie danych
weryfikacyjnych.

Pierwszym kryterium bedzie kryterium minimalizujace ryzyko.
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Tabela 4.2.5.2. Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium minimalnego ryzyka

dla spdtek z indeksu WIG-Spozyw w okresie weryfikacyjnym.

Ryzyk
] Oczekiwana yey 0_ Liczba spotek
Kryterium budowy (odchylenie )
stopa zwrotu zakwalifikowanych
portfela standardowe
portfela do portfela
portfela)
Minimalne ryzyko 0,033% 0,692% 6
Minimalne ryzyko 0,033% 0,692% 6
stopa zwrotu 0%
Minimalne ryzyko 0.148% 2,196% 1
stopa zwrotu 0,05%
Minimalne ryzyko 0,033% 0,692% 6
stopa zwrotu 0,1%
Minimalne ryzyko 0,033% 0,692% 6
stopa zwrotu 0,2%

Zrédto: opracowanie whasne.
Dla doktadnego zobrazowania zmian utworzonych portfeli papierdéw wartosciowych za

pomoca kryterium minimalizujacego ryzyko zostang one zaznaczone na wykresie.
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Wykres 4.2.5.3. Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium minimalnego ryzyka
w okresie bazowym 1 weryfikacyjnym utworzone ze spdtek wchodzacych w sklad
indeksu WIG-Spozyw.

Zrédlo: opracowanie wilasne.
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Jak wida¢ na wykresie 4.2.5.3. dla danych weryfikacyjnych ryzyko portfeli w kazdym
przypadku uleglo zmniejszeniu, natomiast wzrosta stopa zwrotu, z wyjatkiem jednego
portfela o zalozonej stopie zwrotu na poziomie 0,1% oraz 0,2%. Oznacza to, ze portfele
minimalnego ryzyka dla danych weryfikacyjnych sa jeszcze bardziej bezpieczne, niz w
okresie bazowym, gdyz spdiki maja mniejsze odchylenia standardowe.
Kolejnym jest kryterium maksymalizujace stope zwrotu z portfela.
Tabela 4.2.5.3 Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium maksymalizujagcym

stopg zwrotu dla spotek z indeksu WIG-Spozyw w okresie weryfikacyjnym.

Ryzyko
(odchylenie
standardowe
portfela)

Oczekiwana
stopa zwrotu
portfela

Liczba spolek
zakwalifikowanych
do portfela

Kryterium budowy
portfela

Maksymalna stopa 0,148 % 2,196% 1
Zwrotu

Maksymalna stopa
zwrotu
wariancja 0,00005

0,040% 0,718% 6

Maksymalna stopa
zwrotu
wariancja 0,0001

0,124% 1,005% 3

Maksymalna stopa
zwrotu
wariancja 0,0002

0,075% 1,417% 5

Maksymalna stopa
zwrotu
wariancja 0,0003

0,062% 1,732% 9

Maksymalna stopa
zwrotu
wariancja 0,0004

0,051% 1,916% i

Maksymalna stopa
zwrotu
wariancja 0,0005

0,051% 1,916% i

Maksymalna stopa
zwrotu
wariancja 0,0006

0,051% 1,916% i

Maksymalna stopa
zwrotu
wariancja 0,001

0,051% 1,916% i

Maksymalna stopa
zwrotu
wariancja 0,01

0,051% 1,916% i

Zrddlo: opracowanie wilasne.

156



d73b080435b6133f7bcaecadf624706el
2013-09-11 10:23:27
157/177
Dla dokfadnego zobrazowania zmian utworzonych portfeli papieréw wartosciowych za

pomoca kryterium maksymalizujacego stop¢ zwrotu zostang one zaznaczone na

wykresie.

0,16%

]
0,14% "

0,12%

—
—$
T *
—~$

bazowa

O E IMaksymalna stopa zwrotu
i weryfikacja

0,06% =%

0,04% =

0,10%
// # Maksymalna stopa zwrotu

oczekiwana stopa zwrotu

0,02%

0,00%
0.00% 1,00% 2.00% 3.00% 4,00%
ryzyko

Wykres 4.2.5.4. Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium maksymalnego zysku
w okresie bazowym i weryfikacyjnym utworzone ze spdfek wchodzacych w sktad
indeksu WIG-Spozyw.

Zrédto: opracowanie whasne.

Zastosowanie kryterium maksymalnego zysku wykazuje spore zmiany w stosunku do
okresu bazowego. Stopa zwrotu z wyjatkiem jednego portfelu zmalata, natomiast
ryzyko nieznacznie zmalalo lub pozostalo bez zmian w stosunku do zastosowanego tego
kryterium w okresie bazowym. Dla potencjalnego inwestora oznacza to, ze sytuacja na
gietdzie w tym sektorze jest raczej malo korzystna i inwestowanie w spoiki z sektora
WIG-Spozyw nie jest najlepszym rozwigzaniem.

Na wykresie 4.2.5.4. zn6w mozna zaobserwowac¢ spadek poziomu ryzyka w okresie
weryfikacyjnym — ale ten spadek jest niewielki, a zarazem znaczny spadek stopy
zwrotu.

Kolejnym kryterium zastosowanym do budowy portfeli jest kryterium Roya.
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Tabela 4.2.5.4 Portfele utworzone z wykorzystaniem bezpiecznego portfela Roya dla

spotek z indeksu gietdowego WIG-Spozyw w okresie weryfikacyjnym.

. Ryzyko
ki
Kryterium budowy s(t)ocz: z:vV:(Ilt?l (odchylenie Wartosé
portfela P standardowe kryterium Roya
portfela
portfela)

Bezpieczny portfel Roya 0,035% 0,692% -7,275
minimalna stopa -5%

Bezpieczny portfel Roya 0,039% 0,693% -2,942
minimalna stopa -2%

Bezpieczny portfel Roya 0,045% 0,696% -1,501
minimalna stopa -1%

Bezpieczny portfel Roya 0,057% 0,707% -0,787

minimalna stopa -0,5%

Bezpieczny portfel Roya 0,113% 0,861% -0,131
minimalna stopa 0%

Bezpieczny portfel Roya 0,051% 1,916% 0,234
minimalna stopa 0,5%

Bezpieczny portfel Roya 0,051% 1,916% 0,495
minimalna stopa 1%

Zrédto: opracowanie whasne.
Dla doktadnego zobrazowania zmian utworzonych portfeli papierdéw wartosciowych za

pomoca kryterium Roya zostang one zaznaczone na wykresie.

0.12%

0,10% -S -

0,08%
0% - _ @ Bezpieczny portfel Rova
bazowa

B Bezpieczny portfel Royva
weryfikacyina

oczekiwana stopa zwrotu
o
o
=
}?

0.0%% 1.0% 2,095 3.0% 4,0%
ryzyko

Wykres 4.2.5.5. Portfele utworzone z wykorzystaniem kryteritum Roya w okresie
bazowym 1 weryfikacyjnym utworzone ze spotek wchodzacych w sklad indeksu WIG-

Spozyw.

Zrbdlo: opracowanie wilasne.
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Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium Roya osiggaja niskie stopy zwrotu,
przy czym ryzyko tez jest bardzo niewielkie. Kryterium Roya daje stabe mozliwosci
zarobienia na portfelu papieréw wartoSciowych w stosunku do wczesniejszych
kryteridw tj. kryterium minimalnego ryzyka oraz kryterium maksymalnego stopy
zwrotu. Mozna zatem stwierdzi¢, ze kryterium to shizy glownie do ochrony przed
stratami. Jednakze w tym przypadku spadty rdwniez stopy zwrotu, oraz zmalato ryzyko.

Nastepnym jest kryterium Teslera.

Tabela 4.2.5.5 Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium Teslera dla spodtek

indeksu WIG-Spozyw w okresie weryfikacyjnym.

: Ryzyko
ki
Kryterium budowy Oczekiwana (odchylenie Wartos¢
stopa zwrotu
portfela portfela standardowe kryterium Teslera
portfela)

Kryterium Teslera 0,148% 2,196% -0,0348
poziom aspiracji -5%

Kryterium Teslera 0,148% 2,196% -0,0348
poziom aspiracji -4%

Kryterium Teslera 0,158% 1,914% -0,03
poziom aspiracji -3%

Kryterium Teslera 0,137% 1,295% 20.02
poziom aspiracji -2% ’

Kryterium Teslera 0,044% 0,695% -0,0110
poziom aspiracji -1%

Kryterium Teslera 0,044% 0,695% -0,0110

poziom aspiracji -0,5%

Kryterium Teslera 0,044% 0,695% -0,0110

poziom aspiracji 0%

Zrédlo: opracowanie whasne.
Dla doktadnego zobrazowania zmian utworzonych portfeli papierow wartosciowych za

pomoca kryterium Teslera zostang one zaznaczone na wykresie.
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Wykres 4.2.5.6. Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium Teslera w okresie
bazowym 1 weryfikacyjnym utworzone ze spdtek wchodzacych w sktad indeksu WIG-
Spozyw.

Zrédto: opracowanie whasne.

Kryterium Teslera zastosowane dla danych okresu weryfikacyjnego pozwolito
zbudowac¢ portfele o lepszych charakterystykach niz w okresie bazowym z wyjatkiem
portfeli o zalozonym poziomie aspiracji na poziomie -1%, -0,5% oraz 0% . W kazdym
przypadku stopa zwrotu z portfela wzrosta, zmniejszajac tym samym ryzyko lub
pozostawiajac je na tym samym poziomie. Kryterium to wydaje si¢ by¢ bardzo
oplacalne dla inwestorow. Ostatnim juz kryterium jest kryterium Kataoki.

Tabela 4.2.5.6 Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium Kataoki dla spotek z

indeksu WIG-Spozyw w okresie weryfikacyjnym.

. Oczekiwana Ryzyko . Wartos$é
Kryterium budowy (odchylenie .
stopa zwrotu kryterium
portfela standardowe .
portfela Kataoki
portfela)

Kryterium Kataoki 0,039% 0,693% -0,0210
0=0,001

Kryterium Kataoki 0,040% 0,693% -0,0175
0=0,005

Kryterium Kataoki 0,041% 0,694% -0,0158
0=0,01

Kryterium Kataoki 0,044% 0,695% -0,0110
0=0,05

Zrbdlo: opracowanie wilasne.
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Dla dokfadnego zobrazowania zmian utworzonych portfeli papieréw wartosciowych za

pomoca kryterium Kataoki zostang one zaznaczone na wykresie.

0.09%
0,08% /).

0,079

/ @ Kryterium Kataoki
i bazowa

0.06%

0.04%

0.05% I./////

0.03%

0,02%

0.01%

0.00% =

0,0% 0,5% 1.0% 1.5%
ryzyko

oczekiwana stopa zwrotu

B Kryterium Kataoki
weryfikacyjna

Wykres 4.2.5.7. Portfele utworzone z wykorzystaniem kryterium Kataoki w okresie
bazowym 1 weryfikacyjnym utworzone ze spdtek wchodzacych w sktad indeksu WIG-
Spozyw.

Zrédto: opracowanie whasne.

Réwniez portfele utworzone za pomocg kryterium Kataoki osiggnglty gorsze
charakterystyki w okresie weryfikacyjnym. Zmalaty stopy zwrotu z portfeli, ryzyko
rowniez spadto.

Na podstawie przedstawionych wykresow 4.2.5.3- 4.2.5.7. mozna zauwazy¢, ze
w okresie weryfikacyjnym dla spdlek z indeksu WIG-Spozyw zanotowano raczej
stabsze wyniki niz w okresie bazowym. Wyjatkiem jest jedynie cze$¢ portfeli
uzyskanych za pomoca kryterium portfela Teslera.

Patrzagc na przedstawione w tabelach wyniki badan weryfikacyjnych, mozna
$miato stwierdzi¢, ze kryterium Roya jest stabo optacalne dla inwestorow, bo jako
jedyne zanotowalo zdecydowanie gorsze wyniki niz w okresie bazowym. Dodatkowo
osigga ono stopy zwrotu na niskim poziomie, przy niskim tez poziomie ryzyka. Sa to
bezpieczne portfele do inwestowania, ale przynoszace niewielki zysk. Na podstawie
danych okresu weryfikacyjnego pozostale cztery kryteria osiggnety zdecydowanie
lepsze wyniki — z pewnymi wyjatkami, bo kilka portfeli powstalo kompletnie
nieoptacalnych o np. ujemnej stopie zwrotu. Zatem dla inwestora, ktérego
charakteryzuje akceptacja ryzyka tylko na niskim poziomie idealnym rozwigzaniem jest
stosowanie kryterium minimalnego ryzyka oraz kryterium Kataoki. Natomiast dla
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inwestora, ktory chce ponies¢ wyzsze ryzyko, a jednoczesnie wiecej zarobi¢ dobrym
rozwigzaniem jest kryterium maksymalnego zysku oraz kryterium Teslera.

Patrzac na utworzone portfele w okresie bazowym i1 w okresie pordwnawczym,
mozna zauwazy¢, ze poszczegdlne kryteria osiagaja bardzo zblizone wyniki. Kryterium
Roya osiaga bardzo podobne wyniki do kryterium minimalnego ryzyka i do kryterium
Kataoki. Kryterium Teslera ma przyblizone wyniki z kryterium maksymalnego zysku
przy zalozonym poziomie ryzyka. Jednak patrzac na rézne zalozone poziomy, czy to
aspiracji w kryterium Teslera, czy minimalnej stopy zwrotu w kryterium Roya, mozna
zauwazy¢, ze wszystkie kryteria maja zblizone wyniki do kryterium minimalnego

ryzyka.
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Podsumowanie

Praca przedstawia rézne kryteria budowy portfela papieréw wartosciowych oraz
zastosowania ich do budowy portfeli dla spdtek wchodzacych w sklad indeksow
gietfdowych WIG-Banki, WIG-Dewel, WIG-Budow, WIG-Info oraz WIG-Spozyw.

Dane wzigte do badania to notowania wybranych spofek z tych ze indeksow,
ktore notowane sag w badanym okresie tj. 03.01.2000-24.05.2013. Dane pobrane zostaly
z portalu www.bossa.pl.

W pracy zaprezentowane zostaly rézne kryteria budowy portfela papierdw
warto§ciowych, a mianowicie: kryterium minimalizujace ryzyko, kryterium
maksymalizujace zysk, kryterium Roya, kryterium Teslera oraz kryterium Kataoki.
Kazde kryterium zostalo praktycznie uzyte do utworzenia poszczegoélnych portfeli w
sktad, ktorych wchodzg spétki z poszczegdlnych indekséw gietdowych. Dla kazdego
indeksu gietdowego tworzone byly osobne portfele.

Portfele utworzone z wykorzystaniem poszczegdlnych kryteriow w okresie
bazowym ukladaty si¢ na linii efektywnosci. Portfele te pomimo réznych kryteriow
osiggnely zblizone do siebie charakterystyki.

Na podstawie wynikdw badan mozna pozwoli¢ sobie na stwierdzenie, ze dla
danych okresu weryfikacyjnego osiggnicto bardzo zblizone wartosci charakterystyk
portfeli papierdw wartosciowych co dla danych okresu bazowego. S3 tam pewne
zmiany jednak spowodowane jest to na pewno poniekad tym, ze sytuacja na gietdzie w
okresie weryfikacyjnym jest znacznie stabilniejsza niz okresie bazowym.

Wydaje mi sie, ze udato osiggna¢ cel postawiony na poczatku pisania tej pracy,
gdyz zaprezentowane wyniki pokazuja, ktore kryteria osiggaja zblizone do siebie
wyniki oraz to, ze w zaleznosci od zastosowanego kryterium otrzymywane sa rdzne
wartosci charakterystyk. Zatem w zaleznos$ci od profilu inwestora zalezne jest to jakie
kryterium budowy portfela powinien zastosowac i jaka taktyke obrac, aby nie straci¢, a
sporo zarobi¢ grajac na Gieldzie Papierow Wartosciowych. Na samym poczatku musi
sobie odpowiedzie¢ na pytanie na jakie ryzyko jest go sta¢ oraz to jakie wyniki chce
osiagna¢ 1 pordwnujac obie te odpowiedzi wybra¢ optymalne dla siebie kryterium
budowy portfela papierow wartosciowych, by osiggnaé¢ zalozone przez siebie wyniki.

Podsumowujac inwestor budujacy portfel powinien zastanowi¢ si¢ jaki jest jego

cel tworzenia portfela. Wtedy moze dobra¢ odpowiednie do zalozonych celow
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kryterium. Jest to bardzo istotne, gdyz inne kryterium stosuje si¢ by osigga¢ minimalne

ryzyko, a inne by maksymalizowac¢ stopg zwrotu.
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