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Po zakonczeniu studiowania tego rozdziatu, czytelnik powinien umie¢ wykonac
nastepujace zadania:
» Podac fakty $wiadczgce o zmiennej wartosci pienigdza w czasie.

»  Wskazac réznice miedzy procentem prostym i sktadanym (kapitalizacja
prostg i ztozona).

» Wskazac rodzaje sredniej stopy zwrotu.

»  Przeliczy¢ stope zwrotu z inwestycji o réznych okresach na jeden okres
(np. roczny).

»  Obliczy¢ stope zwrotu jesli majg miejsce wpfaty i wypfaty Srodkow.
»  Obliczy¢ stope zwrotu po opodatkowaniu.

»  Obliczy¢ zmiennos$¢ dochodu za pomoca odchylenia standardowego i
przecietnego.

»  Zinterpretowac wspofczynnik beta.

»  Zinterpretowac wielkosci wspotczynnika korelacji.

»  Wskazac przyktady dywersyfikacji ryzyka portfela inwestycyjnego.

» Wskazac¢ elementy planu inwestycyjnego.
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» Wskazac podstawowe strategie inwestycyjne w budowie portfela.

»  Obliczy¢ i zinterpretowac miernik Sharpe’a, Treynora, wspotczynnik alfa
Jensena oraz information ratio.

»  Wskaza¢ przyktadowy benchmark dla inwestycji.

»  Scharakteryzowa¢ GIPS® (Global Investment Performance Standards).
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1. Ocena dochodu inwestycji

Zinwestowaniem wigze sie umiejetnos$¢ oceny wynikdw inwestycji, co réwniez
wymaga wykonywania obliczen. Wynika to z konstrukcji rynku finansowego,
na ktérym dziatajg instytucje finansowe i przedsiebiorstwa przedstawiajgce
oferty inwestorom.

Podejmowanie decyzji finansowych takich jak oszczedzanie i zacigganie
pozyczek wymaga oceny mozliwosci inwestycyjnych i ich ryzyka. Wazna role
w podejmowaniu tych decyzji odgrywa koncepcja wartosci pieniagdza w
czasie.

Wartoé¢ pienigdza w czasie umozliwia inwestorom oceni¢ rentownosé
inwestycji, koszty obstugi dtugu, a przedsiebiorstwu ustali¢ czy przychody z
inwestycji przewyzszg koszty.

Dlaczego pienigdz zmienia si¢ w czasie?

Pieniagdz ma pewng warto$¢, ktéra moze sie zmienia¢ na skutek zmian
zachodzacych w otoczeniu inwestora, tj. na rynku finansowym (zmienia sie
sytuacja gospodarcza, zmienia sie inflacja, zmieniajg sie stopy procentowe,
kursy walut) — dlatego méwimy o zmiennej wartosci pienigdza w czasie.

Z wartoscig pienigdza w czasie zwigzane jest nastepujgce stwierdzenie:
»Pieniadz posiadany dzi§ ma wieksza wartos¢ niz pieniagdz otrzymany
jutro”. Potwierdzaja je nastepujace fakty:

e istnienie inflacji (obecnos¢ inflacji powoduje, ze pienigdz traci na
wartosci wraz z uptywem czasu);

* istnienie ryzyka (posiadanie pienigdza dzi$ jest pewne, obietnica
otrzymania pienigdza w przysztosci jest obarczona ryzykiem
niedotrzymania obietnicy);

* mozliwo$¢ zainwestowania (posiadanie pienigdza dzi§ umozliwia
zainwestowanie i pomnozenie jego wartosci w przysztosci);

e preferowanie biezacej konsumpcji (ludzie nie lubig odktadac
zakupdw na przysztos¢, wolg posiada¢ dobra rzeczowe, ktoérych
potrzebujg w jak najkrétszym czasie; dlatego tez sa gotowi wzigc
kredyt, aby tylko zaspokoi¢ swoje potrzeby jak najszybciej).
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Dzieki temu, ze istnieje rynek i uczestnicy, ktérzy chca na nim pozyczac
kapitat, by finansowac swoje potrzeby, jak i tacy, ktérzy posiadaja nadwyzki
kapitatu i chcg je na nim zainwestowac dochodzi do wymiany kapitatu miedzy
tymi dwiema grupami. Przyktady:

e inwestorzy indywidualni majacy oszczednosci inwestujg w akcje
spotek notowanych na gietdzie (spotki notowane na gietdzie
pozyczajg w ten sposdb kapitat na finansowanie swoich potrzeb);

e inwestorzy indywidualni majacy oszczednosci lokujg je bankach
(banki otrzymujg w ten sposdb kapitat na finansowanie swoich
potrzeb);

* przedsigbiorstwa chcac pozyczy¢ kapitat emitujg obligacje/akcje
(inwestorzy majacy oszczednosci inwestujg w te obligacje/akcje);

* inwestorzy indywidualni/przedsiebiorstwa chcac pozyczy¢ kapitat
zaciggaja kredyty w bankach (banki pozyczajg im kapitat).

Dochodzi do wymiany kapitatu miedzy tymi grupami, gdy ustalony zostanie
koszt wymienianego kapitatu, ktérym jest stopa procentowa. Stopa ta stuzy
do ustalania odsetek, ktére moga by¢ obliczane zgodnie z kapitalizacja np.
prosta lub ztozona. Kapitalizacja jest to proces dopisywania odsetek do
kapitatu. Sposéb ich dopisywania wskazuje na tempo wzrostu kapitatu (np.
w przypadku kapitalizacji prostej kapitat przyrasta wolniej niz w przypadku
kapitalizacji ztozonej).

Z ustaleniem odsetek wigze sie takze okres, za ktéry majg byc naliczone.
Zgodnie z praktyka rynkowg stopy procentowe wyrazone sg w skali roku,
zatem ustalenie odsetek za inny okres niz rok wymaga odpowiednich
obliczen.

Ponadto, pozyczanie i oszczedzanie sg transakcjami, z ktérymi wigzg sie
przeptywy pieniezne o réznych schematach.
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Odsetki oznaczajgce koszt lub przychéd obliczone w odniesieniu do wartosci
pozyczonej lub zainwestowanej umozliwiajg poréwnanie ofert. Na przyktad
pozyczka oprocentowana wedtug stopy 4% jest drozsza dla pozyczkobiorcy
niz wedtug stopy 2%. Z kolei, ta sama pozyczka 4% daje pozyczkodawcy
wyzszg rentownos¢, niz oprocentowana wedtug stopy 2%.

Co oznacza kapitalizacja prosta (odsetki proste)? 3

Proste odsetki naliczane s3 przez caty okres od wartosci poczatkowej,
powigkszajg wartos¢ koricowag kapitatu, ale nie s3 uwzgledniane w
obliczeniach odsetek w kolejnych okresach, tj.:

odsetki proste = wartos¢ poczqtkowa x stopa procentowa xliczba okreséw  (6.1),

gdzie wartos$¢ poczatkowa oznacza kwote zainwestowang/pozyczona.
Jedli zarobione odsetki zostang dodane do kwoty zainwestowanej otrzymamy

wartos¢ inwestycji na koniec okresu inwestowania. Warto$¢ ta nosi nazwe
wartosci przysztej/wartosci koficowej i jest obliczana nastepujgco:

Wartosé przyszla = wartosé poczqthowa x (1+ stopa procentowaxliczba okreséw) (6.2).



1. Ocena dochodu inwestycji

Przyktad

Lokujesz na koncie 10 000 zt. Bank oferuje 1,5% rocznie z kapitalizacjg
prosta. lle odsetek otrzymasz po 3 latach oszczedzania?

Odsetki proste oznaczajg, ze otrzymasz na koniec kazdego roku 150 zt (wzér
6.1): 10 000 zt x 0,015 = 150 z

a na koniec trzeciego roku faczne odsetki wyniosa: 10 000 zt x 0,015 x 3 =
450 zt

Wartos¢ lokaty wyniesie zatem 10 000 zt + 450 zt = 10 450 zt. Podstawiajac
bezposrednio do wzoru na wartos$¢ przyszta (6.2) otrzymamy:

Wartosc¢ przyszta = 10 000 zt x (1 + 0,015 x 3) = 10 000 zt x 1,045 = 10 450 zt

Odsetki ztozone naliczane s3 od wartosci ustalonej na koniec okresu
kapitalizacji (to jak czesto ma to miejsce, zalezy od czestotliwosci kapitalizacji),
powigkszajg warto$¢ koricowa kapitatu i sg uwzgledniane w obliczeniach
odsetek w kolejnych okresach, tj.:

odsetki zloZone = wartosé poczqtkowa x [(1 + stopa procentowa) = "= — 1] (6.3),

gdzie wartos$¢ poczgtkowa oznacza kwote zainwestowang/pozyczong. Jesli
zarobione odsetki zostang dodane do kwoty zainwestowanej otrzymamy
wartos$¢ inwestycji na koniec okresu inwestowania. Wartos$¢ ta nosi nazwe
wartosci przyszlej/wartosci koficowej i jest obliczana w tym przypadku
nastepujgco:

Wartosé preys=la = wartosé¢ poc=atkowax (1 + stopa procentowa) 7= (6.4).
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Przyktad

Lokujesz na koncie 10 000 zt. Bank oferuje 1,5% rocznie z kapitalizacjg
ztozong roczng. lle odsetek otrzymasz po 3 latach oszczedzania?
Kapitalizacja ztozona roczna oznacza, ze na koniec kazdego roku beda
dopisywane odsetki do kwoty poczatkowej (odsetki wraz z wartoscig
poczatkowa beda generowaly kolejne odsetki). Proces jest nastepujacy:

1) na koniec pierwszego roku odsetki wyniosg 150 zt:
0,015 x 10 000 zt = 150 zt

2) te odsetki wraz z wartoscig zainwestowang beda podstawg do naliczenia
odsetek w kolejnym roku (na koniec drugiego roku):
0,015 x (10 000 zt + 150 zt) = 152,25 z

3) a na koniec trzeciego roku:
0,015 x (10 000 zt + 150 zt + 152,25 zt) = 154,53 zt

W sumie na koniec trzeciego roku odsetki wyniosg: 150 zt + 152,25 zt +
154,53 zt = 456,78 zt. Jest to wiecej, niz poprzednio, kiedy zatozona byta
kapitalizacja prosta. Stosujgc bezposrednio wzér (6.3) otrzymamy:

odsetki ztozone = 10 000 zt x [ (1+0,015)3 - 1] = 456,78 z

Z kolei wartos¢ lokaty na koniec trzeciego roku wyniesie: 10 000 zt + 456,78
zt = 10 456,78 zt. Podstawiajgc bezposrednio do wzoru na wartos$¢ przyszta
(6.4) otrzymamy:

wartos$c¢ przyszta = 10 000 zt x (1+0,015)3 = 10 456,78 zt
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Czym sie rozni kapitalizacja prosta od zlozonej?

Sposéb  kapitalizacji odsetek ma znaczenie dla oszczedzajacych,
reinwestowanie odsetek powoduje szybszy wzrost oszczednosci. W
analizowanym przyktadzie réznica wyniosta niecate 7 zt po trzech latach — nie
wydaje sie to duza kwota, jednak jesli rozwazymy horyzont 20 lat rdznica
wynikajaca jedynie ze sposobu kapitalizacji (w przyktadzie stopa procentowa
jest niewielka, tylko 1,5%, zainwestowany kapitat tez nie jest wysoki) jest
istotna:

odsetlki proste =10000z/x0,015x20 =3000=/,

odsethi zlozone =10000=7 x[(] (116 = 1] =3468,55=4 -

Rys. 6.1 prezentuje tempo przyrostu wartosci kapitatu 10 000 zt (wartosc¢
przysztg kapitatu), dla stopy procentowej 10%, 20 lat, w przypadku
kapitalizacji prostej i ztozonej rocznej. Odsetki proste gwarantujg liniowy
wzrost kapitatu poczgtkowego w czasie, a ztozone wyktadniczy (ktory jest
szybszy od liniowego).

Rysunek 6.1. Wartosé przyszta 10 000 zi

Zrédto: opracowanie wiasne
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Co to jest srednia stopa zwrotu? 6

Zrealizowana stopa zwrotu przedstawiona w czesci podstawowej moze by¢
wykorzystana do obliczenia tzw. oczekiwanej stopy zwrotu. Oczekiwana
stopa zwrotu moze zosta¢ przyblizona za pomoca $redniej arytmetycznej lub
geometrycznej.

Srednia arytmetyczna jest jedng z miar $rednich. Zeby ja obliczy¢ nalezy
dodac wielkosci stop zwrotu do siebie, a nastepnie podzieli¢ przez ich liczbe
(tyle ile dodawalismy):

R _ stopa zwrotu, +L + stopa zwrotu,  (6.5).

Sredhia

1

Drugim rodzajem Sredniej stopy zwrotu jest Srednia geometryczna. Obliczana
jest jako:

R

Sredhiia

= {/(1 + stopa zwrotu) xL x (1+ stopa zwronu) — 1 (6.6).

"
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Przykiad

Pewna inwestycja w okresie 6 lat przyniosta nastepujgce roczne stopy zwrotu:
7%, 12%, 5%, 4%, 3%, 5%. Wykres 6.2 pokazuje ksztattowanie sie tych stop
zwrotu w czasie. lle wynosi Srednia stopa zwrotu, obliczona z wykorzystaniem
sredniej arytmetycznej i geometrycznej?

Rys. 6.2 Roczne stopy zwrotu
Zrédho: opracowanie wiasne.

1%
5%
3%
J “:"\1 I
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Srednia stopa zwrotu (6.4) wynosi:

7% +12%+5%+4%+3%+5% 36%
Rfru‘i’ﬂa: 6 = 6

=6%"

Oznacza to, ze inwestycja $rednio w kazdym roku przyniosta 6%. Jednak
wynik 6% wydaje sie by¢ zawyzony — tylko dwie stopy zwrotu sg wyzsze od
Sredniej, tj. 7% i 12%, pozostate sg nizsze. Patrzgc na dane mozna zauwazy¢
jednorazowg — w drugim roku — wysokg stope zwrotu, tj. az 12%. Jesli
potraktujemy jg jako obserwacje nietypowa i usuniemy to $rednia stopa
wyniesie:

7% +5%+4%+3%+5% 24%
'Rfmdﬂaz 5 = 5

=4,8%"

Srednia ok. 5% bardziej odpowiada rzeczywistej $redniej, niz 6%.



1. Ocena dochodu inwestycji

Ten przykfad ilustruje wazng ceche $redniej arytmetycznej, mianowicie
wrazliwo$¢ na wielkosci zarébwno skrajne duze, jak i mate. To obcigzenie
wyniku eliminuje duza ilo$¢ obserwacji, z ktérej jest obliczana srednia.

Mozna réwniez zauwazy¢, ze inwestycja w skali 6 lat przyniosta 36% (suma
poszczegdlnych stép zwrotu), zaktadajgc brak kapitalizacji odsetek, czyli tzw.

kapitalizacje prosta.

Z kolei $rednia geometryczna stopa zwrotu (6.5) wyniesie:

Rypie = $HL0T) x (1,12) x (1,05) x (1,04) x (1,03) x (1,05) — 1 = §/1,42 —1=5,96% -

Srednia geometryczna jest nizsza niz arytmetyczna (6%). Podobnie, jak
arytmetyczna jest rowniez zawyzona. Jesli usuniemy 12% z obliczen, woéwczas
$rednia wyniesie:

Ry i = J1.07) % (1,05) x (1,04) x (1,03) x (1,05) -1 = /1,26 —1 = 4,79%-
Wynik jest takze nizszy niz uzyskany z wykorzystaniem $redniej arytmetycznej

(4,8%). Mozna réwniez zauwazyc, ze inwestycja w skali 6 lat przyniosta 42%,
zaktadajgc roczna kapitalizacje odsetek, czyli tzw. kapitalizacje ztozona.

Jak przeliczyé stopy zwrotu na ten sam okres? 1

Jesli inwestor chce poréwnywac wyniki inwestycji powinien pamietaé, by
stopy zwrotu byly obliczone za ten sam okres (np. roczny).

Dla kapitalizacji prostej stope zwrotu w skali rocznej mozna obliczy¢ jako
(przeksztatcajgc wzér na wartosc przysztg):

Wartosé przyszla 1 (6.6).
Wartos¢ poczqtkowa

liezba okresow

13
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Z kolei dla kapitalizacji ztozonej rocznej stope zwrotu w skali rocznej mozna
obliczy¢ jako (przeksztatcajgc wzoér na wartos$é przysztg):
. —L__  (67).
[ Wartosé przyszta  |ictaomea i

Wartosé poczqgtkowa

Przykiad

Inwestor 28 grudnia 2018 roku sprzedat akcje spoétek:

- BIOTON po 5,06 zt (kupione 29 grudnia 2017 roku po 3,49 zt),

- CD Projekt po 145,60 zt (kupione 28 grudnia 2016 roku po 52,65 z1).
Poréwnajmy obie inwestycje.

BIOTON:

5,06-3,49

=0,45=45%
3,49

Jest to stopa zwrotu w skali roku.
CD Projekt:

145,60 52,65
52,65

R =1,77=177%

Jest to stopa zwrotu w skali dwoch lat.

Nie mozna zatem poréwnac stép zwrotu zrealizowanych na tych inwestycjach,
trzeba przeliczy¢ stopy zwrotu na taki sam okres, np. przeliczajac stope
zwrotu spdtki CD Projekt na roczng. Zakfadajac kapitalizacje prostg (wzér
6.6) otrzymamy:

CD Projekt:

’

145,60 |
52,65

J—1‘38%

a zakfadajac kapitalizacje ztozonga roczng (wzér 6.7):

1 .
R_[145,60J2 _1=66%
52,65
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Mozna zauwazy¢, ze im wigksza czestotliwos$¢ kapitalizacji tym nizsza stopa
(zaktadajgc pozostate wielkosci na tym samym poziomie). Spétka BIOTON
osiggneta zatem nizsza stope zwrotu, tj. 45% niz CD Projekt (66% zaktadajac
kapitalizacje roczna).

Jak obliczyé stope zwrotu jesli maja miejsce wptaty i wyptaty srodkow?

Istotne jest réowniez prawidtowe obliczanie stopy zwrotu, jedli majg miejsce
wptaty i wyptaty srodkéw. Stopa zwrotu jest wowczas obliczana nastepujgco:

stopa zwrotu = (1 + stopa zwronu ) xL x(1+ stopa zwrotu,)—1 (6.8).

m

Przykiad

Inwestor wpfacat po 500 zt do funduszu na poczatku kazdego miesiaca przez
2 lata. Zysk po dwoch latach wynidst 600 zt. Jak obliczy¢ roczng stope zwrotu
(zaktadajac kapitalizacje prosta)?

Jesli uczynimy pewne uproszczenie i obliczymy sumaryczny zainwestowany
kapitat jako 500 zt x24 =12 000 zt, to stopa zwrotu z inwestycji (w skali
dwéch lat) wyniesie:

=500 _ 5o
12000

a zakfadajac kapitalizacje prostg, roczna stopa zwrotu wyniesie:

R — ) Sy
2

15
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Czy jednak zostato to prawidtowo obliczone, jesli pierwsza wptacona kwota
500 zt przynosita odsetki przez 24 miesigce, za$ ostatnia tylko przez 1
miesigc? Ponadto czes¢ wptat mogfta przyniesé spore zyski, zas inne mogty
przynies¢ straty — w zaleznosci od momentu dokonania wptaty. Nie jest to
zatem prawidfowo obliczona stopa zwrotu. Nalezatoby stope zwrotu z kazde;
wpfaty obliczy¢ osobno, a nastgpnie zastosowac wzor (6.8).

Przykiad

Trzykrotnie dokonano wptat po 1000 zt do wybranego funduszu. Fundusz ten
zarobit w kwartale 15%. Jesli wiadomo, ze wptaty pojawiaty sie na poczatku
miesigca i przyniosty nastepujgce zyski/straty (na koniec trzeciego miesigca):
- wptata w momencie 0 - 150 zysku,

- wpfata w momencie 1 — 300 zysku,

- wpfata w momencie 2 — 250 straty,

jak powinna by¢ obliczona stopa zwrotu?

Woptaty 1000 zt przyniosty nastepujgce stopy zwrotu obliczane w skali
miesigca (wykorzystujemy wzdr na wartos$c przyszig 6.4, ale dla réznych stép
procentowych) :

- wpfata w momencie 2 po miesigcu przyniosta 750 zt:

1000(1+R,) =750 — R, =0 _1=_25%
1000

- wpfata w momencie 1 po 2 miesigcach przyniosta 1300 zt:

1000(1+R,)(1+R,)=1300 — R, :%—1:73,3%

- wpfata w momencie 0 po 3 miesigcach przyniosta 1150 zt:

10001+ R)(1+R,)(1+R,)=1150 — R, :%—1: ~11,5%

A zatem podstawiajgc do wzoru (6.8) stopa zwrotu faktycznie wyniesie:
R =(1-0,115) x (1+0,733) x (1-0,25)-1 = 15% w kwartale.
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Jak obliczyé stope zwrotu po opodatkowaniu? 9

Waznym aspektem, szczegdlnie w dtugim horyzoncie jest opodatkowanie
dochodéw. Powinno by¢ ono réwniez uwzglednione w stopie zwrotu z
inwestycji nastepujgco:

stopa po opodatkowaniu = stopa zwrotu x (1 — stopa epodatkowania) ,

przyjmujac, iz stopa zwrotu i stopa opodatkowania sa za ten sam okres i
wyrazone w takiej samej skali (np. rocznej).

Przykiad

Wykorzystajmy dane spétki BIOTON i CD Projekt. Zatézmy, ze inwestor
posiada po 100 sztuk akcji obu spétek. Stopa opodatkowania dochoddéw
wynosi 19%, a prowizja od zlecerr w biurze maklerskim wynosi 0,38% (min.
5 zf) za otwarcie i zamknigcie pozycji. Zatézmy, ze spoétki nie wypftacity w tym
okresie dywidend i inwestor nie ponosi innych kosztéw zwigzanych z obstuga
rachunku inwestycyjnego. Wyniki obliczen stép zwrotu po opodatkowaniu
zestawiono w tabeli 6.1.

Tabela 6.1 Stopy zwrotu spétki BIOTON i CD Projekt z uwzglednieniem

podatku
Wartos¢ |Prowizja| Wartosé | Prowizja [Przychéd Dochéd | Dochéd po | Stopa po
zakupu sprzedazy opodatkowaniu| opodat.
(1) (2) (3) (4 (5) (6) (7) (8)
(3)-(1) [(5)-(2)-(4)] (6)x(1-0,19)

Bioton 3490 13.26 5060 19,23 1570, 1537.51 1245,38 36%
CD|  52650] 200,07 145600[ 553,28 92950 92196.65 74679.29 142%

Projeki]

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Drugi wiersz tabeli 6.1 pokazuje w jaki sposdb zostaty wykonane obliczenia,
np. przychéd (kolumna numer 5) jest obliczony jako Warto$¢ sprzedazy
(kolumna numer 3) minus Wartos$¢ zakupu (kolumna numer 1).

Stopa zwrotu po opodatkowaniu dla spdtki BIOTON wynosi 36% w skali
roku (przed opodatkowaniem 45%), a CD Projekt 142% w skali dwéch lat
(177% przed opodatkowaniem).



OCENA | ZARZADZANIE RYZYKIEM
INWESTYCIJI




2. Ocena i zarzadzanie ryzykiem inwestycji

Podstawowym ryzykiem zwigzanym z inwestowaniem jest ryzyko rynkowe.
Ocena poziomu ryzyka rynkowego stanowi podstawe podjecia decyzji
inwestycyjnej. Nie jest to zadanie fatwe. Ryzyko w finansach rozumiane jest
w kategoriach:

e 2zmiennosci dochodu - im dochdd jest bardziej zmienny (tj. mozna
osiggna¢ wysoki dochdd, ale tez odnotowad wysoka strate), tym
wyzszym ryzykiem charakteryzuje sie inwestycja

* wrazliwosci dochodu (wzgledem wybranego benchmarku, np.
dla akcji, moze nim by¢ indeks gietdowy), im wieksza wrazliwosé
na zmiany benchmarku, tym wiekszym ryzykiem obarczona jest
inwestycja.

Zgodnie z tym rozréznieniem mozna wskaza¢ dwie grupy miar ryzyka
rynkowego: miary zmiennosci oraz wrazliwosci. Do miar zmiennosci mozna
zaliczy¢ odchylenie standardowe stopy zwrotu, odchylenie przecietne stopy
zwrotu, natomiast do miar wrazliwosci popularny na rynku akcji wspétczynnik
beta (na rynku obligacji jest nim duration, a na rynku instrumentéw
pochodnych wspotczynniki greckie).

Jak mierzyé ryzyko za pomoca miar zmiennosci dochodu?

Odchylenie standardowe stopy zwrotu informuje o ile przecigtnie
zrealizowana stopa zwrotu moze sie rézni¢ od wartosci oczekiwane] stopy
zwrotu. Mozna je obliczy¢é wykorzystujgc standardowe formuty w arkuszu
kalkulacyjnym lub za pomoca kalkulatora finansowego nastepujgco:

\/(Rl — RS"FC"NH )2 + (R’ B Rﬁ"@dwa )1 +L + (RJ: — Rf'rodma )2 (6'9),
S = = -
n—1

gdzie s oznacza odchylenie standardowe stopy zwrotu, R1 stope zwrotu

zrealizowang w momencie 1, a Rérednia oczekiwang stope zwrotu przyblizona
za pomocg $redniej arytmetyczne;.
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Im wyzsze odchylenie standardowe, tym wieksza zmienno$¢ stopy zwrotu, co
oznacza tez wieksze ryzyko.

Miara ryzyka rozumianego jako zmiennosc jest réwniez odchylenie przecigtne
stopy zwrotu, ktére mozna zapisac jako:

R, = Rieina| + R — R (6.10),

n—1

Sredhia smfﬁam| +L + |RlF o R."':'mii.'nl

d=

gdzie d oznacza odchylenie przecietne stopy zwrotu.

Im wyzsze odchylenie przecietne, tym wieksza zmiennos¢ stopy zwrotu, co
oznacza tez wieksze ryzyko. W poréwnaniu do odchylenia standardowego
stopy zwrotu nie uwzglednia kwadratéw odchylert od wartosci oczekiwanej,
a ich wartos¢ bezwzgledna (przy jednorazowo duzych odchyleniach od
wartosci oczekiwane] nie zwieksza wiec znaczaco wyniku). Oznacza to,
ze wielko$¢ odchylenia przecietnego bedzie nizsza lub réwna wielkosci
odchylenia standardowego.

Przyktad

Inwestycja trzyletnia przyniosta w kolejnych latach nastepujace stopy zwrotu:
w pierwszym roku 7%, w drugim 12%, w trzecim 5%. Jakie byto ryzyko tej
inwestycji? Warto$¢ oczekiwana wyniosta (wzér 6.5):

_ 1%+12%+5% 24%

R:'mah‘a - 3 R =8%

a odchylenie standardowe (wzér 6.9):

s _J(?%zw/o)2 +(12%—-8%) + (5% —8%)" _
3-1

:\/0,0001+0,0§16+0,0009 = /00026 =3.6%

z kolei odchylenie przecigtne (wzér 6.10):

s |7% —8%|+[12% — 8%]| +[5%—8%| _0,01+0,04+0,03
3-1 2

=2%

W tej sytuacji (jedna stopa zwrotu znaczaco odbiega od pozostatych)
odchylenie przecietne, jest nizsze niz standardowe.
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Przyktad

Obliczmy dochéd i ryzyko dla dwdéch analizowanych wczesniej spotek, tj.
spotki 11Bit Studio oraz PKO BP SA (wykresy dziennych stop zwrotu 6.3
i 6.4 wskazywaly, iz mniejsza zmiennoscig charakteryzujg sie stopy zwrotu
akcji PKO BP). Wykorzystajmy w tym celu arkusz kalkulacyjny i skorzystajmy
z gotowych funkcji:

- SREDNIA(liczba;[liczba2];...),

- ODCH.STANDARDOWE(liczba1;[liczba2];...),

- ODCH.SREDNIE(liczba;[liczba2];...).

Obliczone na podstawie dziennych stép zwrotu z okresu 28.10.2010-
12.12.2018 wyniki obliczen $redniej, odchylenia standardowego i

przecietnego zostaty zestawione w tabeli 6.2.

Tabela 6.2 Stopy zwrotu i ich odchylenia dla spétki 11 Bit Studio i PKO BP

11 Bit Studio PKO BP
Srednia 0,3% 0,02%
odchylenie standardowe 4,7% 1,7%
odchylenie przecigtne 2.8% 1,3%

Zrodlo: obliczenia wiasne.

Oczekiwana dzienna stopa zwrotu z akcji 11 Bit Studio wynosi 0,3%, a jej
osiggniecie miesci sie w nastepujgcym przedziale wartosci obliczonym jako:
[Srednia — odchylenie standardowe; $rednia + odchylenie standardowe],

tj. [-4,4%; 5%], natomiast dla PKO BP wynosi 0,02% i miesci sie w przedziale
[-1,68%; 1,32%]. Rzeczywiscie akcje PKO BP charakteryzujg sie znacznie
mniejszym ryzykiem (mozna na nich mniej straci¢, ale tez mniej zyskac), ale
tez nizsza stopa zwrotu w poréwnaniu do 11 Bit Studio. Mozna tez zauwazy¢,
ze odchylenie przecietne jest nizsze niz standardowe.
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Ryzyko mozna rozumieé, jako mozliwos$¢ osiggniecia wyniku innego niz
oczekiwany, ale rowniez mozliwos¢ zrealizowania straty. Zgodnie z pierwszym
podejsciem wielkos¢ ryzyka mozna oszacowac wykorzystujgc przedstawione
odchylenie standardowe i przecietne, a zgodnie z drugim podejsciem
wielko$¢ ryzyka mozna oszacowac wykorzystujgc inne miary zwigzane ze
zmiennoscia stopy, takie jak semi-odchylenie standardowe i semi-odchylenie
przecietne stopy zwrotu. Miary te uwzgledniajg jedynie ujemne odchylenia
od wartosci oczekiwanej.

Miara ryzyka jest réwniez wspétczynnik zmiennosci stopy zwrotu. Jest
on definiowany jako udziat odchylenia standardowego w $redniej (jest wiec
miarg wzgledna ryzyka — ryzyko wzgledem wartosci oczekiwanej):

v - odcivienie standardowe (6.11),

wartosé Srednia
gdzie: CV - wspodtczynnik zmiennosci stopy zwrotu, warto$¢ $rednia —
oczekiwana stopa zwrotu (zaktada sie tutaj, z powodéw formalnych, ze jest
ona nieujemna).

Przyktad

Wspodtczynnik zmiennosci stop zwrotu akcji spotki:
11 Bit Studio wynosi:

)
CV=4’7/0=15,36'
0,3%
PKO BP wynosi:
0,
CV = L7% =05,94"
0,02%

Oznacza to, ze akcje spétki 11 Bit Studio sg obarczone mniejszym ryzykiem
wzglednym, poniewaz mniejszy jest udziat ryzyka w wartosci oczekiwanej
(ryzyko jest prawie 3 razy wieksze, ale stopa zwrotu jest 15 razy wyzsza w
poréwnaniu do inwestycji w akcje spétki PKO BP).
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Racjonalnie zachowujacy sie inwestor powinien:
* maksymalizowac stope zwrotu,
e minimalizowac ryzyko.

Jak mierzyé ryzyko za pomocg miar wrailiwosci dochodu?

Miarg ryzyka definiowana jako wrazliwo$¢ dochodu wzgledem wybranego
benchmarku jest wspétczynnik beta akcji. Wspodtczynnik beta akcji jest
parametrem tzw. regresji liniowej, tj. metody statystycznej pozwalajacej
na ustalenie zaleznosci miedzy zmianami stép zwrotu indeksu gietdowego
(reprezentujgcego caty rynek akcji) a zmianami stop zwrotu wybrane] akgiji.
Regresja liniowa oparta jest na réwnaniu:

R=a+pBR, +& (6.12),

gdzie: R, oznacza stope zwrotu z akcji i, ai oraz Bi parametry linii regresji dla
akcji i, RM stope zwrotu z portfela rynkowego, przyblizanego za pomoca
odpowiedniego indeksu gietdowego, &i btad losowy.

Réwnanie jest proste, ale metoda oszacowania parametrow alfy i bety
wymaga wykorzystania np. arkusza kalkulacyjnego. Wzér na wspodtczynnik
beta jest nastepujacy:

kowariancja, (6.13),

(A 3 2
odchylenie standardowe”,

gdzie w liczniku jest kowariancja miedzy stopami zwrotu akcji spétki i oraz
indeksu gietdowego, a w mianowniku odchylenie standardowe stopy zwrotu
akcji i podniesione do kwadratu (zw. wariancja stopy zwrotu).

Poniewaz kowariancja stép zwrotu moze przyjmowac wielkosci ujemne,
woéwczas wielkosci wspodtczynnika beta beda ujemne (wariancja jest

nieujemna).

Wielkosci bety znalez¢é mozna w réznych serwisach informacyjnych.
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Jak interpretowac wspotczynnik heta akcji?

6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%

Wspotczynnik beta jest miarg tzw. ryzyka systematycznego z inwestycji. Miara
ryzyka systematycznego interpretowana jest nastepujgco:

1) Bi = 1 — jesli wspdtczynnik beta danej akcji jest rowny 1, oznacza to, ze
stopy zwrotu z akcji zmieniaja sie w takim samym stopniu, jak stopy zwrotu z
indeksu gietdowego. Na przyktad, w przypadku wzrostu stép zwrotu indeksu
gietfdowego o 5% stopy zwrotu akcji rbwniez wzrosng w takim samym tempie.
Jednak w rzeczywistosci trudno znalez¢ akcje, ktéra maleje/rosnie w takim
samym stopniu jak indeks gietdowy.

WSPGtCZYNNIK BETA = 1 WSPGtCZYNNIK BETA = 1

INDEKS SPOEKA

0%

-1%

-2%

-3%
-4%

-5%

INDEKS

-6%

SPOtKA

2) Bi = -1 — jesli wspoétczynnik beta danej akcji przyjmuje wartosci ujemne
oznacza, ze akcje bedag zachowywaty sie odwrotnie do indeksu gietdowego.
Na przyktad, w okresie reces;ji kiedy wiekszos¢ akeji oraz indeksow gietdowych
spada, akcje spotki ze wspotczynnikiem beta -1 powinny rosna¢ w tempie
rownym spadkom stép zwrotu indeksu gietdowego. Natomiast w czasie
ozywienia gospodarczego i wzrostu stép zwrotu indeksu, stopy zwrotu z akgji
bedag odnotowywac straty w takim samym stopniu.
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WSPOLCZYNNIK BETA = -1

6%

4%

2%

SPOtKA

0%
-2%

INDEKS

-4%

-6%

WSPGtCZYNNIK BETA = -1

3) Bi = 0,8 — jesli wspdtczynnik beta danej akeji przyjmuje wartosc ponizej 1,

nazywamy ja ,akcjg defensywna”. Na przyktad, jesli stopa zwrotu z indeksu

gietfdowego straci w danym miesigcu 10% to akcja defensywna straci

Ljedynie” 8% (tj. 0,8 krotnosci spadku indeksu gietdowego). Analogicznie

w przypadku wzrostu stép zwrotu indeksu gietdowego w danym miesigcu

o 10% stopa zwrotu akcji defensywnej wzrosnie wéwczas ,jedynie” o 8%.

Podsumowujac, stopy zwrotu akcji defensywnej zmieniaja sie w mniejszym

stopniu niz stopa zwrotu z indeksu gietdowego.
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8%
6%
4%
2%
0%

WSPGEGZYNNIK BETA = 0,8
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4) Bi = 1,2 — jesli wspotczynnik beta danej akgji ksztattuje sie powyzej 1,
nazywamy ja ,akcjg agresywna”. Na przykfad, jesli stopa zwrotu z indeksu
gietfdowego wzrosnie w danym miesigcu o 5%, akcja ze wspotczynnikiem
beta na poziomie 1,2 wzrosnie o 6% (tj. 1,2 krotnosci zmiany indeksu
giefdowego). Analogicznie bedzie zachowywata sie réwniez w przypadku
spadku stop zwrotu z indeksu giefdowego o 5%, stopa zwrotu z akgji straci
woéwczas 6%. Podsumowujac, stopy zwrotu akcji agresywnej zmieniaja sie w
wiekszym stopniu niz stopy zwrotu z indeksu gietdowego.

WSPOLCZYNNIK BETA = 1,2 WSPGLCZYNNIK BETA = 1,2

INDEKS SPOtKA

INDEKS

SPOEKA

Okreslenie jaki jest wspdtczynnik beta, moze by¢ wykorzystane nastepujaco:
w okresie hossy powinno sie wybierac¢ akcje agresywne, a w okresie bessy
defensywne.

Oproécz okredlenia czy akcja jest agresywna czy defensywna, wspodtczynnik
beta ma wigcej zastosowan w praktyce inwestycji gietdowych, tj.:

1) w celu okredlenia kosztu kapitatu wtasnego za pomocg modelu CAPM
(Capital Asset Pricing Model).

2) w szacowaniu WACC (Sredniego wazonego kosztu kapitatu), niezbednego
w wycenie spotek akcyjnych.

3) w tworzeniu tzw. strategii zabezpieczajagcych (hedgingowych) z
wykorzystaniem instrumentéw pochodnych (strategia zabezpieczajgca ma
na celu zabezpieczenia portfela inwestycyjnego przed zmiang cen akgji).
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4) jest elementem analizy portfelowej, w okreslaniu ryzyka inwestycyjnego
oraz w ocenie efektywnosci zarzadzania portfelem (miernik Sharpe’a).

Jednak wspotczynnik beta, jako miara ryzyka nie jest idealny, tj. mozna
zauwazy¢ ze po silnym spadku notowan wspdtczynnik beta czesto mocno
rosnie, co sugerowatoby, ze akcje danej spotki staty sie bardziej ryzykowne.
Z tego wzgledu utozsamianie ryzyka wytgcznie ze zmiennoscia (szczegdlnie
historyczng) czy tez wrazliwoscig szczegdlnie w dlugim horyzoncie jest
dyskusyjne, szczegolnie jesli w tej analizie pominiemy aspekt fundamentalny.

Wspotczynniki beta dla akcji wehodzgcych w sktad indeksu WIG20 obliczone
na podstawie dziennych stép zwrotu z okresu 27.12.2017-28.12.2018
wzgledem indeksu WIG20 sg przedstawione w tabeli 6.3.

Tabela 6.3 Wspotczynniki beta akcji

Zrédto: obliczenia wtasne

beta wof’ev;o beta V\:/Ion;O beta
ALIOR 0,94 2,30 CDPROJEKT 1,37 5,37 KGHM 0,96
CCC 0,77 2,48 JSW 1,05 1,62 MBANK 0,98
CYFRPOLSAT 0,52 2,90 PKN 1,19 14,9 TAURONPE 0,97
ENERGA 0,81 0,86 PKO 1,16 14,17
EUROCASH 0,48 0,69 PzU 1,16 11,70
LPP 0,91 4,74 SANPL 1,19 5,93
LOTOS 0,94 3,74
OPRANGEPL 0,70 1,54
PEKAO 0,92 8,42
PGE 0,82 3,74
PGNIG 0,65 5,44

% W
WIG20

5,83

2,58

1,05

2]



2. Ocena i zarzadzanie ryzykiem inwestycji

28

Wiekszos$¢ z analizowanych spétek ma wspotczynniki beta ponizej 1 (sg to
akcje defensywne). Ich udziaty w WIG20 sg od 0,69% do 8,42%, z kolei udziat
akcji agresywnych w indeksie WIG20 jest wyzszy — od 5,37-14,90.

Jak mierzy¢ zalezno$S¢ miedzy stopami zwrotu dwoch aktywow?

Poza oceng ryzyka inwestycji istotne w zarzgdzaniu ryzykiem portfela
jest oszacowanie zaleznosci charakteryzujacej wybrane aktywa. Do
oceny zaleznosci statystycznej miedzy stopami zwrotu wykorzystuje sie
wspolczynnik korelacji stop zwrotu:

kowariancja, , (6.14),

wspdlezynnik korelacyi,,= . _
odchylenie standardowe, > odchylenie standardowe,

gdzie wspodtczynnik korelacji miedzy stopami zwrotu akcji spotki 1 i 2,
w liczniku jest kowariancja miedzy stopami zwrotu akcji spdtki 11 2, a w

mianowniku odchylenie standardowe stopy zwrotu akgji spétki 1 oraz spotki
2.

Kowariancja jest miarg zaleznosci, ktéra wskazuje jedynie kierunek zaleznosci
(dodatni lub ujemny). Natomiast wspodtczynnik korelacji stop zwrotu akgji
zawiera sie w przedziale [-1;1] i okre$la zaréwno kierunek, jak i site zaleznosci
miedzy stopami zwrotu akcji.

l k i b | Ik SCi 'I -k k I i

Wspotczynnik korelacji okredla zalezno$¢ na zasadzie wspotwystepowania
zmian, a nie przyczynowo-skutkowej. Na przyktad wielko$¢ -1 oznacza
doskonata ujemna korelacje miedzy stopami zwrotu, tj. zmiany stép zwrotu
akcji 1 i 2 zachodza w takim samym stopniu, ale w kierunku przeciwnym
(stopy zwrotu akcji spotki 1 rosng i w tym samym czasie stopy zwrotu akcji 2
maleja tyle samo).
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Wysokimi ujemnymi wspodtczynnikami korelacji charakteryzujg sie spotki
z sektoréw, w ktérych oddziatujg te same czynniki, ale ktére determinuja
przeciwne zmiany stép zwrotu. Na przykfad akcje spotek towarzystw naftowych
i linii lotniczych. Zachowanie stép zwrotu w duzej mierze determinowane
jest cenami ropy naftowej, ale ich zmiany oddziatuja na te spétki przeciwnie,
tj. gdy rosng ceny ropy, zyskuja towarzystwa naftowe a tracg linie lotnicze. Z
kolei gdy spadajg ceny ropy naftowej tracg towarzystwa naftowe a zyskuja
linie lotnicze.

Wspotczynnik korelacji réwny 1 oznacza doskonala dodatnia korelacje
miedzy stopami zwrotu, tj. zmiany stép zwrotu akcji 1 i 2 zachodzg w takim
samym stopniu, i w tym samym kierunku (stopy zwrotu akcji spotki 1 rosng
i w tym samym czasie stopy zwrotu akgcji 2 tez rosng tyle samo). Wysokimi
dodatnimi wspodtczynnikami korelacji charakteryzuja sie spotki z tych samych
sektoréw (te same czynniki determinujg zmiany stép zwrotu), o zblizonej
wielkosci i podobnym potencjale generowania zyskow.

Wspotczynnik korelacji rowny O oznacza brak zaleznosci liniowej miedzy
stopami zwrotu (co nie oznacza, ze migedzy stopami zwrotu nie ma zaleznosci
nieliniowej). Wspotczynnikami korelacji bliskimi zeru charakteryzuja sie spdtki
z sektoréw niezaleznych od siebie.

W statystyce wskazuje sie nastepujgce poziomy zaleznosci:

ponizej 0,2 — korelacja staba (praktycznie brak zwiagzku),

0,2 - 0,4 — korelacja niska (zalezno$¢ wyrazna),

0,4 - 0,6 — korelacja umiarkowana (zalezno$¢ istotna),

0,6 - 0,8 — korelacja wysoka (zalezno$¢ znaczna),

0,8 - 0,9 — korelacja bardzo wysoka (zaleznos$¢ bardzo duza),
0,9 - 1,0 — zalezno$¢ praktycznie petna.
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Jesli inwestorowi zalezy na zmniejszeniu ryzyka powinien inwestowac w akcje
spotek charakteryzujacych sie stabg dodatnig korelacja (graniczne wielkosci
wspotczynnika korelacji, tj. 1, 0 i -1 w rzeczywistosci sg bardzo rzadkie).

Przyktad

Wielkosci wspotczynnikéw korelacji dla 11 spétek wchodzacych w sktad
indeksu WIG20 przedstawione sg w tabeli 6.4 (obliczone na podstawie

dziennych stép zwrotu z okresu 27.12.2017-28.12.2018).

Tabela 6.4 Wspétczynniki korelacji

LOTOS MBANK ORAN PEKAO PGE  PGNIG PKN  PKO  PZU  SANPL TAURO
GEPL NPE
LOTOS 1,00
MBANK 0,30 | 1,00
ORANGEPL | 025 | 037 | 100
PEKAO 026 | 034 | 029 | 100
PGE 025 | 017 [ 030 | 022 | 100
PGNIG 018 | 027 [ 014 | 023 | 026 | 100
PKN 055 | 034 | 017 | 029 | 012 [ 0,05 | 1,00
PKO 034 | 044 | 027 | 061 | 026 | 029 | 035 | 100
PZL | 034 | 044 | 027 | 061 | 026 | 029 | 035 | 100 | 1,00
SANPL 033 | 054 | 035 | 049 | 022 | 035 | 031 | 061 | 061 | 100
TAURONPE | 024 | 029 | 027 | 030 | 063 | 027 [ 020 | 034 | 034 | 026 | 1.00

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Mozna zauwazy¢, ze wiekszos¢ wspdtczynnikéw korelacji znajduje sie w
przedziale 0,12-0,44 co oznacza wyrazng dodatnig zalezno$¢ miedzy stopami
zwrotu. Dla kilku par akcji wspétczynnik korelacji jest w przedziale 0,49-0,55
co oznacza istotng dodatnig zalezno$¢ miedzy stopami zwrotu, oraz 0,61-
0,63 co oznacza znaczng zaleznosé.



2. Ocena i zarzadzanie ryzykiem inwestycji

Budujgc portfel inwestor powinien wybiera¢ akcje stabo skorelowane (w
przyktadzie wielkosci wspotczynnikéw korelacji 0,12-0,44), np. akcje Orange
i PGNIG, MBANK i PGE (wspofczynniki korelacji wynoszg odpowiednio 0,14
i 0,17). Wysokimi wspodtczynnikami korelacji charakteryzuja sie akcje spdtek
z tych samych sektoréow, np. PEKAO i PKO, PEKAO i PZU, PGE i TAURON
(wspotczynniki korelacji wynosza odpowiednio: 0,61, 0,611 0,63).

Co oznacza dywersyfikacja ryzyka? 6

Wspétczynnik korelacji ma fundamentalne znaczenie w budowie portfela
inwestycyjnego i dywersyfikacji ryzyka portfela. Wybor akeji spotek, ktére
charakteryzujg sie niskimi wielkosciami wspotczynnika korelacji umozliwia
zmniejszenie ryzyka portfela. Ryzyko portfela inwestycyjnego zalezy bowiem
nie tylko od ryzyka pojedynczych inwestycji wchodzacych w jego skfad, ale
takze od stopnia zaleznosci tych inwestycji.

Odpowiednie zréznicowanie aktywéw w portfelu inwestycyjnym, ktére
prowadzi do redukcji ryzyka, nazywa sie dywersyfikacjg ryzyka portfela.
Istota dywersyfikacji sprowadza sie do zakupu do portfela zréznicowanych
aktywoéw w nadziei, ze ewentualne spadki wartosci niektérych z nich zostana
zrekompensowane wzrostami wartosci innych.

Rodzaje dywersyfikacji:
* ilosciowa (zakup akcji réznych spotek w portfelu — im wiecej, tym
lepiej);
* branzowa/sektorowa (zakup aktywoéw z réznych gatezi gospodarki
np. akcje bankoéw, przedsiebiorstw budowlanych),
* zakup aktywéw z réznych segmentéw rynku (np. akcji, obligaciji,
nieruchomosci, tytutéw uczestnictwa funduszy inwestycyjnych);
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* miedzynarodowa (zakup aktywéw zréznicowanych geograficznie
np. akcje réznych panstw);

e zakup aktywow przedsigbiorstw matych i duzych;

* Markowitza (zakup aktywoéw bazujgcy na niskich wspotczynnikach
korelacji).
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3. Tworzenie portfela odpowiadajacego profilowi inwestora

Inwestor indywidualny, zanim rozpocznie plan inwestycyjny (w tym budowe
portfela inwestycyjnego), powinien mie¢ zabezpieczone $rodki, ktére beda
finansowac¢ jego podstawowe potrzeby. Budowy portfela inwestycyjnego
nie powinno sie zaczyna¢ dopodty, dopoki nie istnieje wystarczajagcy dochoéd,
dzieki ktéremu inwestor moze pokry¢ wydatki i ubezpieczyc zycie.

Jesli chodzi o ubezpieczenie na zycie, eksperci rekomendujg, aby pokrycie
finansowe przewyzszato 7-10 krotnie roczne wynagrodzenie inwestora. Z
kolei rezerwa gotéwkowa, stanowigca zabezpieczenie w sytuacji utraty
pracy i nieprzewidzianych wydatkéw wymaga posiadania ptynnych srodkéw
finansowych przez inwestora. Eksperci rekomenduja rezerwe w wysokosci
6-miesiecznych wydatkéw na zycie.

1

Budowa portfela inwestycyjnego stanowi jeden z elementéw tzw. planu
inwestycyjnego. W planie inwestycyjnym mozna wskazac nastepujace etapy:

1. ldentyfikacja celéw inwestora (cele inwestycyjne; ograniczenia
inwestycyjne; tolerancja ryzyka).

2. Ocena otoczenia gospodarczego.

3. Alokacja aktywéw — podejmowanie decyzji dotyczacych struktury
portfela inwestycyjnego (ustalenie relacji grup aktywéw w portfelu:
akcje, obligacje, gotdéwka).

4. Wybér aktywow do portfela — stworzenie portfela (okreslenie
udziatéw poszczegdlnych papieréw wartosciowych w portfelu).

5. Mierzenie i ocena wynikéw zarzadzania portfelem
inwestycyjnym. Wiasciwa interpretacja wynikéw oceny portfela
inwestycyjnego (relacji stopa zwrotu — ryzyko dla réznych portfeli w
warunkach dynamicznego otoczenia rynku kapitatowego).

6. Monitorowanie i aktualizacja potrzeb inwestora, uwarunkowan
otoczenia, ocena rentownosci portfela (plan inwestycyjny
jest aktualizowany, strategia inwestowania modyfikowana,
dopasowywana jest struktura portfela do tendencji zmian na rynku
kapitatowym w celu utrzymania lub poprawy jego efektywnosci).

34



3. Tworzenie portfela odpowiadajacego profilowi inwestora

Jakie s3 cele i ograniczenia inwestycyjne inwestora indywidualnego?

W pierwszym etapie nalezy ustali¢ cele inwestora, ktére mozna podzieli¢ na
dwie grupy.

Cele gtéwne

1. Bezpieczenstwo inwestycji (papiery wartosciowe o matej
zmiennosci stopy zwrotu: krotkoterminowe obligacje wysokiej
jakosci, akcje uprzywilejowane, akcje zwykte solidnych spétek i bony
skarbowe). Wzrost bezpieczenstwa wymaga akceptacji obnizonej
stopy zwrotu.

2. Osiaganie statych dochodéw w postaci gotéwki (gtéwnie papiery
wartosciowe o statym oprocentowaniu: rézne obligacje i akcje
gwarantujgce pewng dywidende).

3. Wazrost wartosci zainwestowanego kapitatu akcyjnego (np. akcje
spotek nalezacych do sektorow gospodarki o duzej innowacyjnosci
i dynamice rozwoju).

Cele poboczne

1. Plynnos¢ inwestycji (preferowane sa przez inwestoréw papiery
wartosciowe fatwe do sprzedazy).

2. Ograniczanie podatkéw od dochodéw osigganych na rynku
finansowym (wieksze zainteresowanie inwestorow dochodami
kapitatowymi dtugoterminowymi niz dochodami biezagcymi).

3. Minimalizacja skutkéw inflacji (zachowanie kapitatu).

Wyzsza oczekiwana stopa zwrotu wigze sie z wyzszym poziomem
ponoszonego ryzyka inwestycyjnego. Jezeli inwestor nie jest skfonny do
zaakceptowania podwyzszonego poziomu ryzyka, powinien wybrac strategie
bezpieczniejsze, ale potencjalnie mniej zyskowne. Z kolei jezeli inwestor
ma nierealne oczekiwania co do dochodu przy akceptowanym poziomie
ryzyka, powinien zrewidowac swoje wymagania odnosnie stopy zwrotu. Cele
inwestycyjne musza by¢ zawsze postrzegane tacznie z podejmowanym
ryzykiem (tj. stopa zwrotu zawsze kojarzona z ryzykiem).
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W tym etapie nalezy réwniez uwzgledni¢ ograniczenia inwestycyjne
inwestora indywidualnego. Naleza do nich:

. Plynnosé oznacza okreslone wymogi odnosnie statych okresowych

wypfat powierzonych $rodkéw (oczekiwane wyptywy srodkow),
zagrozenie wczesnej likwidacjiinwestycjilub jej czesci (nieoczekiwane
wyptywy srodkéw). Im wieksze ograniczenia i wymogi odnosnie
ptynnosci tym wieksza czes¢ inwestycji musi by¢ zainwestowana
w papiery bardziej ptynne i mniej ryzykowne. W innym przypadku
mogtyby powstac koszty zwigzane z przyspieszong likwidacjg pozycji
lub likwidacjg pozycji przy niekorzystnych warunkach rynkowych.

. Im krétszy horyzont czasowy inwestycji, tym wiekszy musi by¢

udziat instrumentow bardziej ptynnych o mniejszym ryzyku, tak
aby unikna¢ strat zwigzanych z wymuszong likwidacjg inwestycji w
momencie niekorzystnej sytuacji rynkowej.

. Obcigzenia podatkowe (moga sie pojawi¢ w przypadku inwestycji

zagranicznych).

. Ograniczenia prawne (moze pojawi¢ sie brak mozliwosci prawnych

nabycia instrumentu finansowego).

. Indywidualne preferencje i potrzeby (inwestorzy z przyczyn

osobistych mogg chcieé wytgczyé mozliwosc inwestycji w niektére
instrumenty, branze).

Przyktadowe wyniki analizy inwestoréw pod wzgledem ustalenia celu i
ograniczen inwestycyjnych prezentuje tabela 6.5.



3. Tworzenie portfela odpowiadajacego profilowi inwestora

Jakie s3 cele i ograniczenia inwestycyjne inwestora indywidualnego?

Tabela 6.5 Cele i ograniczenia inwestycyjne inwestorow
Zrédto: opracowanie wiasne

_ Pani K' ! emerytowana prawniCZka’ Zameina

wiek 65 lat

finansowanie biezacych wydatkéw, ochrona wartosci realnej srodkéw

cel
finansowych
horyzont inwestycyjny nieokreslony
cze$¢ zaoszczedzonych srodkdw jest umieszczona na lokatach
tolerancja ryzyka ponizej sredniej
I
wiek 35 - 38 lat
cel zgromadzenie srodkow, ktdre zostang przekazane dzieciom po osiggnieciu
przez nie samodzielnosci
ptynnosé jednorazowa wypfata na koniec okresu inwestycyjnego
horyzont inwestycyjny 25 - 27 lat
mozliwos¢ regularnych doptat do powierzonych srodkéw
tolerancja ryzyka powyzej sredniej
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_ Pan D. — wiasciciel duzej spétki, milioner

wiek 48 |at

wzrost wartosci powierzonych srodkéw w celu finansowania wydatkéw po

cel
zaprzestaniu aktywnosci zawodowe;j
plynnosé po zakonczeniu aktywnosg zawc?dowej Jed,noraz,owe lub stopniowe
wycofanie powierzonych srodkéw
horyzont inwestycyjny 15- 20 lat

powierzone $rodki stanowig niewielkg czes¢ majatku inwestora, inwestor

posiada znaczne srodki zainwestowane w nieruchomosci, fundusze
inwestycyjne (gtéwnie obligacyjne i stabilnego wzrostu) oraz na lokatach

tolerancja ryzyka powyzej Sredniej

3 Jak przehiega alokacja aktywow?

W trzecim etapie ma miejsce alokacja aktywéw. Alokacja aktywow
determinuje stope zwrotu z portfela w wigkszym stopniu niz selekcja akgji
do portfela. W dtugim horyzoncie alokacja w akcje poprawia wyniki portfela
inwestycyjnego.

Alokacja aktywéw polega na zwigkszeniu zaangazowania w te klasy
aktywow, co do ktérych oczekuje sig, ze przyniosg lepsze wyniki niz inne
klasy aktywow, i zmniejszenie zaangazowania w pozostate klasy. Alokacja
pomiedzy klasami aktywéw dokonywana jest na podstawie:
* oczekiwanej stopy zwrotu oraz ryzyka (analiza zmiennosci) w danej
klasie aktywow,
* analizy makroekonomicznej i sytuacji rynkowe;j.
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Z kolei alokacja pomiedzy poszczegdlnymi rynkami i sektorami gospodarki
dokonywana jest na podstawie:

* oczekiwanej stopy zwrotu i ryzyka z rynkéw i sektoréw gospodarki,

* perspektyw rozwoju rynkéw i sektoréw gospodarki,

e analizy sytuacji i uwarunkowan makroekonomicznych,

* analizy ptynnosci i przeptywu kapitatu pomiedzy rynkami,

* analizy zaleznosci pomiedzy rynkami i sektorami.

Mozna wskaza¢ dwa rodzaje alokacji — strategiczng i taktyczna.

W strategicznej alokacji aktywéw celem jest powigzanie celdéw inwestycyjnych
inwestora z ograniczeniami oraz zintegrowanie z dtugoterminowymi oczekiwaniami
rynku kapitatowego, tak by ustali¢ zaangazowanie w odpowiednie klasy aktywdw.
Proces ten daje w wyniku wagi portfela dla klas aktywow.

Taktyczna alokacja aktywéw obejmuje krotkoterminowe dopasowania wag klas
aktywow bazujac na krotkoterminowym oczekiwanym wzglednym wyniku pomiedzy
klasami aktywow.

Jak przebiega wyhor aktywow do portfela?

Nastepnym etapem (czwartym) jest wybér aktywéw w ramach przyjetej
alokacji. Wybdr aktywéw do portfela polega na doborze do portfela takich
instrumentéw, co do ktérych oczekuje sie, ze przyniosg lepsze stopy zwrotu
niz szeroki rynek. Selekcja ta opiera sig na:
* analizie oczekiwanej stopy zwrotu i ryzyka poszczegdlnych
instrumentow finansowych,
* analizie wspodtzaleznosci pomiedzy instrumentami finansowymi oraz
wptywu na poziom oczekiwanej stopy zwrotu i ryzyka portfela,
e ptynnosci instrumentéw finansowych,
e dostepnosci instrumentow finansowych.
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5 Jakie sa strategie inwestycyjne w budowie portfelad

Dla inwestora w kolejnym kroku istotne jest dopasowanie wtasciwej strategii
inwestycyjnej. Strategie inwestycyjne mozna podzieli¢ na dwie grupy -
strategie pasywne i aktywne.

W grupie strategii pasywnych mozna wyrézni¢ strategie indeksowania,
ktéra polega na pasywnym odzwierciedlaniu sktadu jednego z popularnych
indekséw gietdowych (np. indeksu WIG20). Portfel zarzgdzany w ten sposéb
cechuje sie podobnym ryzykiem co indeks i jednoczesnie generuje bardzo
podobne wyniki inwestycyjne co indeks.

Strategie aktywne polegajg na tym, ze zarzadzajacy portfelami aktywnie
podejmuja decyzje inwestycyjne w ramach zarzadzanego portfela, np:

- Ograniczaja udziat spotek z sektora np. chemicznego w portfelu,

- Wykorzystujg krotkoterminowe zmiany cen instrumentu jako okazje do
kupna czy sprzedazy.

Przyktadem strategii aktywnych sg strategie typu value i growth. Strategia
value poleganadoborze do portfela spotek dojrzatych, wyptacajgcych wysokie
dywidendy o niskich wskaznikach P/E. Strategia growth polega na doborze
do portfela spétek dynamicznie rozwijajagcych sie, o ponadprzecietnych
perspektywach wzrostu (czesto majg wysokie wskazniki P/E).

Do strategii aktywnych nalezg réwniez strategie o waskiej specjalizacji.
W strategii ,Srednie i male spétki” uwzgledniane s akcje
niedowartosciowanych matych i Srednich spétek (ponadprzecietne ryzyko).
W strategii , blue chips” portfel stanowig akcje duzych przedsiebiorstw.

W strategiach branzowych istnieje mozliwos¢ stworzenia portfela

inwestujgcego wytacznie w spotki z okreslonych branz np.: bankowej,
energetycznej, nieruchomosci, w spétki wydobywcze/paliwowe.
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3. Tworzenie portfela odpowiadajacego profilowi inwestora

Inwestorzy moga réwniez preferowac inwestowanie regionalne. Przyktadami takich
strategii jest inwestowanie w spdtki w regionach takich jak np. BRIC (Brazylia, Rosja,
Indie, Chiny), CEE3 (Polska, Czechy, Wegry), w rynki rozwijajace sie (26 panstw z
Europy Srodkowo-Wschodniej, Bliskiego Wschodu i Afryki, Ameryki kaciriskiej, Azji).

Jak oceniaé wyniki osiggane przez portfel inwestycyjny?

W etapie pigtym analiza wynikéw inwestycyjnych inwestora nie powinna
polegac jedynie na obliczeniu prostej stopy zwrotu portfela i jej ewentualnym
poréwnaniu z wynikami osiggnietymi przez inne inwestycje alternatywne do
ocenianej. Takie postepowanie nie uwzglednia bowiem ryzyka, ktére zostato
podjete przez inwestora. Na przyktad — nie mozna poréwnac portfeli dwoch
inwestoréw wyfgcznie na podstawie stopy zwrotu, jesli jeden z nich lokuje
srodki na rynku obligacji skarbowych, a drugi na rynku akcji. Duze réznice w
wielkosci ryzyka moga takze wystepowaé w tej samej grupie aktywow, np.
akcji — akcje spotek w upadtosci i akcje z indeksu WIG20.

Dopiero znajgc stope zwrotu i wielko$¢ ryzyka, inwestor jest w stanie
oceni¢ efektywnos¢ inwestycji/portfela. Czesto w ocenie wykorzystywany
jest réwniez tzw. benchmark czyli wybrany portfel/inwestycja stuzaca do
poréwnan. Inwestorzy na rynku akgji, jako taki punkt odniesienia stuzgcy do
oceny swoich inwestycji wykorzystujg np. indeks gietdowy WIG. Na przyktad,
jesli portfel inwestora zarobit 8%, a indeks WIG 6% w tym samym okresie, to
ocena decyzji inwestora bedzie wysoka. Takim benchmarkiem moze tez by¢
instrument wolny ryzyka. Za taki instrument na rynku finansowym przyjmuje
sie papier warto$ciowy wyemitowany przez bardzo wiarygodng instytucje (o
niskim ryzyku upadtosci) jaka jest np. skarb panstwa, tj. bon skarbowy lub
obligacja skarbowa.

Benchmark jest réwniez popularny w ocenie funduszy inwestycyjnych.

Benchmarkiem okresla sie wzorcowy portfel, ktéry stanowi odniesienie
(wielkosc referencyjng) do dokonywania ocen wynikéw zarzadzania aktywami
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funduszu. Na przyktad benchmarkiem dla funduszy inwestujagcych w papiery dtuzne
moze by¢ bon skarbowy, dla funduszy akcyjnych wybrany indeks gietdowy, dla funduszy
mieszanych dowolna kombinacja bonéw skarbowych i indeksu gietdowego.

Znajac dwa parametry oceny inwestycji — dochéd (mierzony stopg zwrotu) i ryzyko oraz
okreslajac benchmark mozna wykorzysta¢ wspétczynniki efektywnosci inwestycji, np.
mierniki Sharpe’a i Treynora oraz wspdfczynnik alfa Jensena.

Najpopularniejszy z nich — miernik Sharpe’a — obliczany jest jako iloraz premii za ryzyko
(tj. roznicy osiggnietej stopy zwrotu i stopy inwestycji wolnej od ryzyka) oraz odchylenia
standardowego, tj.:

stopa zwrotu ocenianego porifela - stopa wrotu wolna od rvzvka

miernik Sharpe'a= : : (6.15)
odelylenie standardowe stopy zwrotu ocenianego portfela E

Im wyzsza wielko$¢ tego miernika, tym wyzsza nadwyzka stopy zwrotu z portfela w
odniesieniu na jednostke ryzyka catkowitego mierzonego odchyleniem standardowym
stopy zwrotu, tym wyzsza ocena portfela. Otrzymang w ten sposéb wielkos¢ mozna
réwniez poréwnac z wielkoscig uzyskang przez portfel innego inwestora lub przez
indeks gietdowy. Z kolei drugi miernik — miernik Treynora — jest obliczany bardzo
podobnie, uwzglednia jedynie inny sposéb pomiaru ryzyka, mianowicie wspétczynnik
beta portfela a nie odchylenie standardowe.

o stopa wroti ocenianego portfela - stopa zwrotu wolna od ryv=vka  (6.16).
miernik Treviora= P 80 porie (4 - = (

wspolezynnik beta ocenianego portfela

Interpretacja wielkosci tego miernika jest taka sama jak miernika Sharpe’a. Im wyzsza
wielko$¢ tego miernika, tym wyzsza nadwyzka stopy zwrotu z portfela w odniesieniu
na jednostke ryzyka systematycznego mierzonego wspétczynnikiem beta, tym wyzsza
ocena portfela. Otrzymang w ten sposéb wielkosé mozna réwniez poréwnac z wielkoscia
uzyskang przez portfel innego inwestora lub przez indeks gietdowy.

Ujemne wielkosci obu miernikéw wskazuja, ze dany portfel osiggnat stope zwrotu
nizszg niz stopa zwrotu z aktywdw wolnych od ryzyka. Przyjetym benchmarkiem w obu
miernikach jest instrument wolny od ryzyka.
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Wspéltczynnik alfa Jensena obliczany jest jako réznica miedzy osiggnieta stopa
zwrotu a stopg zwrotu wynikajgca z pewnego modelu rownowagi rynku:

alfa Jensena=stopa -wrotu ocenianego portfela - stopa -wrotu w rownowad=e (6.17),
gdzie

stopa zwroti w rownowad=e= stopa wolna od rvzvka + [3x (stopa zwrotu = portfela rinkowego - stopa wolna od rvzyka)

Im wyzsza warto$¢ tego miernika, tym wyzsza ocena zarzadzania portfelem. Wartosci
dodatnie miernika Jensena wskazujg, ze portfel jest zarzgdzany lepiej niz przecietnie,
a wartosci ujemne, ze portfel zarzgdzany gorzej niz przecietnie.
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Przykiad

W tabeli 6.6 dane sg wyniki stop zwrotu ocenianego portfela, portfela
alternatywnego i benchmarku. Stopa wolna od ryzyka wynosi 1%.

Tabela 6.6. Stopy zwrotu portfeli

Miesiac | Portfel % | Portfel alternatywny % | Benchmark %
] 4,58 2,51 3.2
2 -4,92 -1,15 -8.41
3 8,52 2k BN
4 11,13 36,09 14.41
= 8,78 12,88 7,71
6 938 39.1 14,36
7 -3,66 -8.84 -6,15
8 5,56 1,83 2,74
9 -7,72 .85 -14,27
10 7,76 12,09 7.49
11 -4,01 -3,08 =, 15
12 1,78 N | 2,41

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Prosze oceni¢ portfele wzgledem stopy wolnej od ryzyka oraz benchmarku,
stosujac mierniki Sharpe‘a, Treynora i wspdtczynnik alfa.

Podstawiajgc do wzoréw (6.5), (6.9), (6.13) i (6.14) obliczmy najpierw $rednig
stope zwrotu, ryzyko i zaleznosé portfeli wzgledem benchmarku.

Tabela 6.7. Parametry portfeli

Parametr Portfel Portfel alternatywny Benchmark
Srednia 3.10% 7.56% 1,97%
Odchylenie standardowe 6,29%, 14.69% 8,36%
Wspdlezynnik beta 0,71 1.41 1
Wspdlczynnik korelacji 0,94 (.80 1

Zrodlo: obliczenia wilasne.
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Wspotczynnik beta i wspdtczynnik korelacji zostaty obliczone wzgledem benchmarku.
Poréwnujac wyniki portfeli, portfel alternatywny charakteryzuje sie najwyzsza
stopg zwrotu oraz najwyzszym ryzykiem, natomiast benchmark w poréwnaniu do

ocenianego portfela wypada gorzej — ma nizszg stope zwrotu i wyzsze ryzyko.

Tabela 6.8. Mierniki oceny portfeli

Zrédto: obliczenia wtasne

0,33 0,45 0,12

Miernik Sharpe’a : y

Miernik Treynora 2,95% 4,66% 0,97%

Wspotczynnik alfa 1,41% 5,20%

Zaréwno miernik Sharpe‘a, Treynora, jak i wspotczynnik alfa (wzory 6.15, 6.16 1 6.17)
wskazujg na portfel alternatywny (wszystkie trzy miary sg wyzsze).

Mozna réwniez oceni¢ efektywnos¢ inwestycji przyjmujgc jako benchmark indeks
gietdowy, woéwczas zastosowanie ma miernik information ratio. Wzor jest

nastepujgcy:

Srednia roznica ze stopy wrotu ocenianego portfela i benchmarku  (6.18),
odchyvlenie ocenianego portfela wzgledem benchmarku

information ratio=

gdzie $rednia réznica oznacza obliczenie réznic migedzy stopami zwrotu ocenianego
portfela i wybranego benchmarku, a odchylenie oznacza obliczenie odchylenia stop
zwrotu ocenianego portfela wzgledem stopy zwrotu z benchmarku (a nie $redniej
stopy zwrotu z ocenianego portfela, jak w przypadku klasycznego odchylenia
standardowego). To odchylenie standardowe obliczone wzgledem benchmarku nosi

nazwe btedu sledzenia benchmarku (tracking error).
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Obliczenie information ratio przebiega w nastepujacych krokach:
1. Obliczy¢ réznice miedzy stopg zwrotu portfela a stopg zwrotu dla
benchmarku.
2. Z otrzymanych réznic obliczyé $rednig arytmetyczng oraz odchylenie
standardowe.
3. Dzielac $rednig przez odchylenie standardowe otrzymamy information

ratio.
Interpretuje sie pewne graniczne wielkosci tego miernika, tj. 0,5 dla dobrego wyniku,

wielkosci powyzej 0,75 postrzegane s3 jako bardzo dobre, a powyzej jednosci —

nadzwyczajne. Sa to przedziaty umowne.

Przyktad
Wykorzystajmy dane z tabeli 6.6 w celu obliczenia information ratio.

Tabela 6.9. Obliczenia tracking error

Miesiac Fdznica Echumna [2) mings Fagznica Kalumng (4) minus
portlel 1 srednig 1L13% do | portlel allemmalywiny srednia 5,59 o
. benchmarle " lowadratu i benchmark %, kwadratu
i1} i2) 13) i1 1)
| .38 06 -39 35,79
2 3,49 557 7.26 2,74
3 9,23 [ 6,98 | 0,74 | A 10
q -3.24 1944 21.68 255 41
5 L.07 0,00 | 5,17 | 0,13
& -] 9% 3731 2171 366,63
¥ 2,49 1.5 | -2,60 | BE.GU
B 2,42 286 (41 12,28
4 6,55 24,34 | 1,17 | .7
10 0,27 0,74 4.6 _ 0,549
11 04 404 =255 fl, 20
12 .65 309 -4, 15 035,50
| arwdoua 1.13% 3,500
Odehylenie 3300 Cidehylenie 0. 5akG

Zrodio: obliceenia wiasne,



3. Tworzenie portfela odpowiadajacego profilowi inwestora

Przykiad

Srednia réznic moze zostaé obliczona tak, jak w tabeli 6.9, lub mozna
wykorzysta¢ wyniki z tabeli 6.7 i obliczy¢ jg nastepujgco:

- dla ocenianego portfela jest to 3,10% - 1,97% = 1,13%,

- dla portfela alternatywnego jest to 7,56% — 1,97% = 5,59%.

Dzielgc $rednig przez odchylenie standardowe réznic (tracking error)
otrzymamy information ratio (wzor 6.18).

Tabela 6.10 Information ratio

Miernik Portfel Porttel alternatywny Benchmark
Information ratio 0,34 0.57 0
Tracking error 3.32% 9 .86%, 0

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Mozna zauwazyé, ze btad $ledzenia (tracking error) jest mniejszy dla
ocenianego portfela (jest on silniej skorelowany z benchmarkiem
- wspdtczynnik korelacji jest réwny 0,94 w poréwnaniu do portfela
alternatywnego). Jednak information ratio réwny 0,57 wskazuje, ze portfel
alternatywny jest dobrze zarzadzany i ponadto jest lepiej zarzadzany, niz
portfel oceniany.

Co to s3 GIPS® (Global Investment Performance Standards)? 1

Swiatowe Standardy Prezentacji Wynikéw Zarzadzania Aktywami (Global
Investment Performance Standards — GIPS®) jest to zbiér uznawanych
na catym S$wiecie norm i zasad dotyczacy przygotowania, obliczania i
prezentowania wynikéw zarzadzania aktywami przez firmy inwestycyjne.
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Zostaly one opracowane by zapewnic inwestorom dostep do rzetelnie opracowanych
historycznych wynikéw inwestycyjnych, umozliwiajgc im obiektywng ocene
funduszy inwestycyjnych oraz portfeli w ramach ustugi asset management. Dzieki
standardom GIPS® inwestor moze poréwnac wyniki wybranej firmy inwestycyjnej
z innymi firmami z branzy, nie tylko polskimi, ale réwniez zagranicznymi. Standardy
GIPS® regulujg takie obszary oceny wynikéw zarzagdzania, jak zrédta i rzetelnosé
danych wejsciowych, metodologie kalkulacji rentownosci, zasady konstrukcji tzw.
kompozytéw (zbioréw portfeli o podobnej strategii inwestycyjnej lub realizujgcym
podobny cel inwestycyjny) oraz sposoby ujawniania, prezentacji i raportowania
wynikéw. Zgodnie ze standardami GIPS® wyniki inwestycyjne prezentowane sa
dla kompozytéw, a nie poszczegdlnych funduszy inwestycyjnych czy portfeli asset
management. Dzieki temu inwestor ma mozliwo$¢ oceny wynikdéw zarzadzania w
szerszym kontekscie niz w przypadku pojedynczych strategii inwestycyjnych.
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Prezentaciji i sprawozdawezosci
Po zdefiniowaniu poszczegdlnych kompozytow,
zgromadzeniu danych wejsciowych, obliczeniv stdp zwrotu
i ustaleniu zakresu informacji dodatkowych, firma
zarzadzajgca aktywami musi wigczyé wszystkie
te informacje do prezentacji opartej na wytycznych
okreslonych w standardach GIPS ®.

Wprowadzania danych
Spajnosé wprowadzanych danych jest
kluczowym elementem dla zgodnosci
ze standardami GIPS®, jak rdwniez
stanowi fundament dla petnej, rzetelnej
i porownywalnej prezentacii wynikow
zarzadzania aktywami.

::::::?h::;l; :r:‘edf?rlnli(i%‘gle;dzajacej Stan dar dy G’ P S®
aktywami objasnianie prezentowanych

danych liczhowych i zapewnienie 0 b e j m u j q 0 bSZ a r y OG eﬂy

koricowemu odbiorcy kontekstu,

pozwalajgcego wiasciwie je W Zakr es, e

zrozumied. Firmy zarzadzajace
aktywami muszg ujawniad
okreslone informacje
dotyczace przyjetych
metod prezentacji
i kalkulacji wynikdw

Konstrukeji kompozytéw

Kompoazyt stanowi grupa portfeli inwestycyjnych

Metod kalkulacji
Aby osiggnaé pordwnywalnos¢
wynikdw prezentowanych przez
poszczegdine firmy zarzgdzajace
aktywami, wymagane jest
stosowanie jednolitych metod
kalkulacji rentownosci

reprezentujacych okreslony cel lub strategig inwestycyjna.
Stopg zwrotu z kompozytu jest wazona aktywami Srednia
wynikdw zarzadzania wszystkich portfeli inwestycyjnych

wechodzaeych w jego skiad

Wdrozenie standardow GIPS® jest dobrowolne, a caty proces stawia wysokie
wymagania przed firmg inwestycyjng. Na rynku polskim stosuje je np. Union

Investment TFI.
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Streszczenie

W tym rozdziale przedstawione zostaly zagadnienia dotyczace oceny
dochodu i ryzyka oraz elementéw zarzadzania portfelem inwestycji.

Najwainiejsze wnioski:

* Warto$¢ pienigdza zmienia sie¢ w czasie poniewaz jest obecna
inflacja, ryzyko, istnieja mozliwosci inwestycyjne, ludzie preferujg
biezaca konsumpcje.

* Sposéb dopisywania odsetek do kapitatu determinuje tempo jego
przyrostu, dla kapitalizacji ztozonej (procent sktadany) tempo to
jest szybsze, niz dla kapitalizacji prostej (procent prosty) poniewaz
odsetki wraz z kapitatem poczatkowym generuja kolejne odsetki
(w przypadku kapitalizacji prostej odsetki naliczane sg caty czas od
kapitatu poczatkowego).

® Oczekiwana stopa zwrotu moze zosta¢ przyblizona za pomoca
$redniej arytmetycznej lub geometrycznej.

e Jedli poréownujemy stopy zwrotu réznych inwestycji, musimy ustali¢
jeden horyzont czasu i przeliczy¢ stopy zwrotu w skali wybranego
okresu (takim okresem czesto jest rok).

* Stopa zwrotu powinna by¢ wiasciwie obliczana jesli majg miejsce
wptaty/wyptaty Srodkow.

* Stopa zwrotu powinna uwzglednia¢ opodatkowanie dochoddw.

e Do mierzenia ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w akcje
wykorzystywane sg miary zmiennosci takie, jak np. odchylenie
standardowe i przecietne; im wyzsza wielko$¢ odchylenia, tym
wyzszym ryzykiem zmiany ceny charakteryzuje sie akcja

e Do mierzenia ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w akcje
wykorzystywane sa miary wrazliwosci takie, jak np. wspoétczynnik beta
akcji; wielko$¢ wspdtczynnika beta mniejsza od jednosci wskazuje
na akcje defensywne, wyzsza od jednosci na akcje agresywne;
posiadanie akcji defensywnych lub agresywnych determinowane
jest koniunkturg na rynku akcji (defensywne w okresie bessy,
agresywne w okresie hossy)

*  Wspdtczynnik korelacji mierzy zalezno$¢ miedzy stopami zwrotu
akcji dwoch spétek i ma fundamentalne znaczenie w budowie
portfela inwestycyjnego
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Odpowiednie zréznicowanie aktywdédw w portfelu inwestycyjnym,
ktére prowadzi do redukcji ryzyka, nazywa sie dywersyfikacja ryzyka
portfela

Budowa portfela jest elementem tzw. planu inwestycyjnego
Budowa portfela wymaga okredlenia przez inwestora celu
inwestycyjnego i tolerancji ryzyka oraz wskazania wymagan (tzw.
ograniczen inwestycyjnych) w zakresie ptynnosci, horyzontu
inwestycyjnego, opodatkowania, ograniczen wynikajgcych z
przepisow prawnych i regulacyjnych oraz determinowanych
unikalnymi okolicznos$ciami

Waznym etapem w budowie portfela inwestycyjnego jest alokacja
aktywow i wybér aktywoéw do portfela; badania wskazujg, ze wyniki
portfela w ogromnej mierze zalezg od alokacji aktywow

W  budowie portfela inwestor moze wykorzysta¢ strategie
inwestycyjne aktywne lub pasywne

Do oceny wynikéw zarzadzania portfelem inwestycyjnym mozna
wykorzysta¢ mierniki takie jak np. miernik Sharpe’a, Treynora,
wspoifczynnik alfa Jensena oraz information ratio

Na rynku miedzynarodowym wprowadzono standardy prezentacji
wynikow inwestycyjnych tzw. GIPS® (Global Investment Performance
Standards).
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