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Abstrakt: W pracy poréwnano portfele inwestycyjne budowane na podstawie réznego rodzaju
wskaznikow tak, aby stworzy¢ najbardziej efektywne portfele dla odmiennych profili inwestoréw
w celu poréwnania efektywnosci portfeli opartych na podstawowych zatozeniach maksymalizacji
zysku lub ryzyka i portfela opartego na zatozeniu Markowitza. Badaniem objeto grupe 25 spotek
akcyjnych w dwdch okresach, hossy — od pazdziernika 2016 do lipca 2017 oraz bessy — od stycznia
do pazdziernika 2018 roku. Jako metody badania wykorzystano analizg stop zwrotu, odchylen stan-
dardowych i wynikéw osiaganych przez poszczegodlne portfele. Artykul pokazuje, ze metoda
Markowitza nie jest kryterium, ktdre jednoznacznie wskazuje najefektywniejszy portfel inwestycyj-
ny. Wyniki portfeli podlegaja indywidualnej interpretacji przez inwestoréw i moga stanowic alterna-
tywe dla typowego podejscia do inwestowania w akcje. Przedstawione wyniki moga by¢ rekomenda-
cja dla inwestoréw podejmujacych ponadprzecietne ryzyko lub wychodzacych z zatozenia, ze tylko
portfele o duzym odchyleniu standardowym cechuja si¢ wyzszymi niz §rednie stopami zwrotu.

Modern Portfolio Theory as effective way
of building investment portfolio

Abstract: The paper compares investment portfolios created according to different indicators in
order to build the most effective one for various investor profiles by comparing portfolios aiming to
maxize profit, minimize risk and portfolio based on Markowitz assumptions. The research focused
on 25 companies during two time periods — a bull market which lasted from October 2016 to July
2017, and a bear market lasting from January to October of 2018. Indicators such as the rate of return,
standard deviation, and overall score of the portfolio were analyzed. The Modern Portfolio Theory
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does not prove to be the most effective way of building an investment portfolio. The results should
be analyzed individually by investors and may constitute an alternative to a typical approach to
stock investing. Results may be useful to investors with exposure to higher than average risk and
ones that believe higher standard deviation corresponds to higher rate of return.

Wprowadzenie

Budowanie portfela inwestycyjnego sktada si¢ z dwoch podstawowych etapow:
wyboru aktywow oraz okreslenia ich procentowego udziatu w portfelu. Pozornie
prosta metoda powstawania portfela inwestycyjnego jest jednak bardziej skom-
plikowana po zagtebieniu si¢ w mozliwosci analizy fundamentalnej, technicznej,
produkty strukturyzowane czy instrumenty lewarowane. Szeroka globalizacja
data mozliwo$¢ dostepu do inwestowania na rynkach $wiata, gietdy natomiast
tworzg coraz wiecej produktow, do ktérych inwestor indywidualny ma dostep.
Z inwestowaniem w akcje nierozerwalnie wigze si¢ ryzyko, ktore jest podstawo-
wa kategorig nowoczesnych finansoéw, a zwtaszcza problematyki inwestowania
w akcje!. W literaturze padaja argumenty za mozliwoscia osiagania wysokich stop
zwrotu tylko przy wysokiej stopie ryzyka?. Analiza portfelowa pomaga ograni-
czy¢ to ryzyko przez konkretne wskazanie aktywow bardziej i mniej ryzykownych
oraz wigzacych si¢ z nimi oczekiwanych zyskow. Korelacja wystepujaca miedzy
aktywami ma by¢ podstawa dywersyfikacji portfela. Inne rodzaje analizy nie daja
tego rodzaju informacji, co stwarza ryzyko wspotliniowosci strat aktywow.

Nowoczesna teoria portfelowa

Od roku 1952, w ktérym stworzono klasyczny model Markowitza, przedstawiony
przez przysziego laureata Nagrody Nobla, pojawito si¢ wiele prac nawigzujgcych
do jego dorobku. Czgs$¢ z nich stara si¢ przetozy¢ model na dane z blizszych nam
czasow, w ktorych zarowno gielda, jak i spotki na niej funkcjonujace przeszty zmia-
ne od lat pig¢dziesigtych?. Napisano prace, w ktorych autorzy starajg sie potgczyé
teorie Markowitza z innymi istniejagcymi w literaturze sposobami budowy portfeli
papierow warto$ciowych®. Powstawaty takze teksty ilustrujace mozliwosci uprosz-
czenia modelu Markowitza. William F. Sharpe opisywatl w swojej pracy sposoby
uzyskania zblizonych wynikow, uzywajac mniejszej liczby parametrow>. Efektem
prac Sharpe’a byl opublikowany przezen w 1963 roku model jednowskaznikowy.

1 B. Jablonski, Alternatywne sposoby konstrukcji portfeli papieréw wartosciowych, Katowice
2008, s. 8.

2 G. Jasinski, Ewolucyjna optymalizacja w nowoczesnej teorii portfelowej, Krakow 2008, s. 116.

3 A. Rutkowska-Ziarko, Rozklad stop zwrotu portfeli akcji zbudowanych w oparciu o semiwa-
riancje, Olsztyn 2003.

4 W. Tarczynski, Fundamentalny portfel papieréw wartosciowych jako alternatywa dla mode-
lu Markowitza, £.6dz 2017.

5 'W.F. Sharpe, 4 Simplified Model for Portfolio Analysis, Washington 1963, s. 277-293.
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Nowoczesna teoria portfelowa (modern portfolio theory, MPT) opiera si¢ na
trzech podstawowych postulatach:

1. inwestor ma §wiadomos$¢ oczekiwanej stopy zwrotu i zawsze wybiera inwe-
stycje z najwyzszg stopg zwrotu;

2. inwestor zawsze wybiera inwestycje z jak najnizszym ryzykiem;

3. wybor inwestora zalezy od relacji zysku do ryzyka danej inwestycji®.

W $wietle tych zatozen (Markowitza) pojedyncza inwestycja lub portfel aktywow
jest uznawany za efektywny, jezeli zadna inna inwestycja lub portfel aktywow nie
przyniesie wyzszego oczekiwanego zwrotu przy tym samym (lub nizszym) ryzyku
albo nizszego ryzyka przy tym samym (lub wyzszym) oczekiwanym zwrocie’. Teo-
ria w czasie wydania nie byta zbyt popularna ze wzglgedu na naktady pracy potrzeb-
ne do wykonania analizy, jednak postep techniki i rozwdj komputerow umozliwity
przeprocesowanie wigkszej ilosci danych oraz szybsze otrzymanie wynikow.

Zatozenia Markowitza to podstawa rozwazan, majaca na celu zadecydowanie,
ktore akcje spotek 1 w jakiej liczbie znajda si¢ w portfelu inwestycyjnym. Wedtug
niego tworzenie portfela efektywnego powinno by¢ oparte na jego dywersyfikacji,
to znaczy, ze nalezy budowaé portfel z réznych typow aktywéw o odmiennym
stopniu ryzyka. W zalezno$ci od strategii inwestycyjnej portfele dzieli si¢ na akcji,
mieszane, dtuzne i pieni¢zne. W tej pracy przedstawione zostang portfele akeji,
ktorych dywersyfikacja bedzie wynikiem doboru instrumentéow z réznych branz.
Analiza portfelowa jak kazda analiza dotyczaca najlepszych aktywow do portfela
inwestycyjnego zawiera pewien margines btedu. W tym przypadku nie uwzgled-
nia si¢ licznych czynnikéw makroekonomicznych czy behawioralnych majacych
znaczacy wplyw na potencjalne zyski i straty aktywow. Opierajac si¢ na historycz-
nych stopach zwrotu, jesteSmy w stanie jedynie oszacowa¢ prawdopodobne zyski
z inwestycji w podobnym okresie, uwzgledniajac takze prawdopodobne wahania.
Jak pokazuje historia, ruchy na gieldzie nie powtarzajg si¢ w proporcji jeden do
jednego — niektore okresy spadkow lub wzrostow moga trwac od kilku miesigcy
do nawet kilku lat. Przy stosowaniu analizy portfelowej powinno si¢ z biegiem
czasu aktualizowac¢ zestaw spotek tak jak przy indeksach gietdowych typu WI1G20
lub S&P500.

Selekcja spotek

Punktem wyjscia do budowania optymalnych portfeli jest odpowiednia se-
lekcja aktywow majgcych znalezé si¢ w portfelu. W pierwszym etapie zosta-
ty wybrane spotki, ktore sg popularne w ramach indeksow sektorowych ta-
kich, jak: WIG-banki, WIG-budownictwo, WIG-chemia, WIG-deweloperzy,
WIG-informatyka, WIG-media, WIG-paliwa, WIG-spozywcze, WIG-surowce,

¢ K. Borowski, Metody inwestowania na rynkach kapitalowych, Warszawa 2018, s. 195.

7 FK. Reilly, K.C. Brown, Analiza inwestycji i zarzqdzanie portfelem, Warszawa 2001, s. 355.
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WIG-telekomunikacja, WIG Games, WIG Dividend, WIG Medicine oraz WIG
Tech. Nastgpnie dodano po dwie spotki z indeksow mWIG40 oraz sWIGS80, ktore
byty przedstawicielami innych branz niz wymienione w indeksach sektorowych.
Istotnym aspektem przy doborze spotek byt miesieczny wolumen — przyjeto,
ze ma by¢ on wigkszy niz 10 tys. Celem takiego podejscia jest zabezpieczenie
inwestora przed drastycznym spadkiem wartosci aktywow i koniecznosci ich
sprzedazy. Akcje o niewielkim wolumenie tworza ryzyko nieznalezienia chet-
nych na odkupienie waloru, co moze spowodowaé niemozno$¢ uchronienia si¢
przed stratami kapitatu. W ramach badan przeprowadzonych w artykule do
budowy portfela uzyto akcji polskich, co oznacza, ze w jego sktad wchodza
tylko akcje spotek notowanych na GPW w Warszawie. Wymienione spotki sg
wynikiem przedstawionej selekcji:
1. PKO Bank Polski — bank — WIG-banki,
2. ING BSK — bank — WIG-banki,
3. Ferro — spotka z branzy sanitarnej i grzewczej — WIG-budownictwo,
4. Instal Krakéw — przebudowa i rozbudowa oczyszczalni $ciekow —
WIG-budownictwo,
5. Grupa Azoty — firma z branzy chemicznej — WIG-chemia,
6. Dom Development — deweloper budynkow mieszkalnych — WIG-de-
weloperzy,
7. Atal S.A. — deweloper budowlany — WIG-deweloperzy,
8. Asseco South Eastern Europe (SEE) — spdtka tworzaca i sprzedajaca
oprogramowanie — WIG-informatyka,
9. LSI Software — spotka tworzaca oprogramowanie — WIG-informatyka,
10. Wirtualna Polska Holding — holding spotek z branzy mediow i e-com-
merce — WIG-media,
11. PKN Orlen — spotka naftowa — WIG-paliwa,
12. Ambra — producent, importer i dystrybutor win — WIG-spozywczy,
13. KGHM — spétka zajmujaca si¢ wydobyciem miedzi — WIG-surowce,
14. Orange PL — spotka telekomunikacyjna — WIG-telekomunikacja,
15. Cyfrowy Polsat — spotka dostarczajaca telewizje satelitarng — WIG-te-
lekomunikacja,
16. CDProjekt — spotka gamingowa — WIG Games,
17. 11Bit Studios — spotka gamingowa — WIG Games,
18. PZU — polski ubezpieczyciel — WIG Dividend,
19. Bogdanka — spotka weglowa — WIG-surowce,
20. Celon Pharma — spotka biotechnologiczna i farmakologiczna — WIG
Medicine,
21. Amrest — spotka posiadajgca restauracje i fast-foody — mWI1G40,
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22. Benefit System — spotka zajmujaca si¢ benefitami dla firm — mWIG40,

23. Selvita — spotka farmaceutyczna i biotechnologiczna — WIG Tech,

24. Enter Air — spotka zwigzana z przewozem samolotowym — sWIGS0,

25. Rainbow Tours — biuro podrézy— sWIGSO0.

Benchmark stanowi indeks WIG. Do budowy portfeli wykorzystano histo-
ryczne stopy zwrotu. Optymalne portfele powinny zawiera¢ przede wszystkim
aktywa o dodatniej stopie zwrotu. Wyliczana jest ona na podstawie cen akty-
wow w badanym okresie. Jezeli cena na koniec okresu jest wyzsza niz na jego
poczatku, oczekiwana stopa zwrotu jest dodatnia. Jezeli jednak cena na koniec
okresu bedzie nizsza — oczekiwana stopa zwrotu jest ujemna. Drugim naj-
wazniejszym czynnikiem przy obliczeniach jest stopa ryzyka, jest to odchyle-
nie standardowe stop zwrotu. Premia za ryzyko jest natomiast stosunkiem stop
zwrotu odchylenia standardowego za odpowiedni okres. Optymalne portfele
budowano w dwoch wariantach — na okres hossy i bessy:

a) hossa — 1 pazdziernika 2016—1 lipca 2017,

b) bessa — 23 stycznia—23 pazdziernika 2018.

Nastepnie wyznaczono macierz korelacji stop zwrotu z akcji. Eliminacji spotek
dokonano, przyjmujac jako krytyczng wartos¢ wspotczynnika korelacji Pearsona.
W Zadnym z okresow nie wystapila para spotek, ktorych wspotczynnik korelacji
bytby wigkszy niz 0,7.

W tabeli 1 kolorem czerwonym zostaly zaznaczone poziomy ryzyka wigksze
od $redniego w okresie hossy i bessy. Kolorem zielonym zaznaczono w wy-
padku okresu hossy aktywa o stopie zwrotu wyzszej niz benchmark, w okresie
bessy aktywa o dodatniej stopie zwrotu. W wypadku hossy sa to 23 spotki,
a bessy tylko pig¢. Oczekiwana stopa zwrotu wyznaczana jest do okreslenia
przewidywanej zyskownosci i optacalno$ci inwestycji. Szacowane ryzyko ma
obrazowac, w jakim stopniu notowania sg sktonne do wahan. Im wyzsze odchy-
lenie standardowe, tym mniej precyzyjnie mozna przewidzie¢ wahania cen. Na
podstawie tych czynnikow mozna stworzy¢ pojedyncze portfele, a nastepnie je
zoptymalizowaé. Aktywa dobierane sg do portfela na podstawie tych czynni-
koéw, a dalsza optymalizacja ma na celu zwiekszenie oczekiwanej stopy zwrotu
lub zmniejszenie oczekiwanej stopy ryzyka. Optymalizowania portfeli mozna
dokona¢ przez dobor innych aktywow. W wypadku portfela zrownowazonego
mozemy dobra¢ aktywa o oczekiwanej stopie zwrotu wyzszej od benchmarku
W miejsce stop zwrotu wyzszych od zera. Optymalizowanie moze takze pole-
ga¢ na odpowiednim procentowym zaangazowaniu danych aktywow w portfelu.
Moze si¢ okazac, ze podzielenie portfela w proporcjach 50% na dwa instrumenty
jest mniej efektywne niz podzielenie go w sposéb 80/20 migdzy te same instru-
menty.
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Tabela 1. Oczekiwane stopy zwrotu oraz ryzyka poszczegdlnych aktywow w wybranych okresach

MATEUSZ FRYZEL

Okres hossy Okres bessy
Ryzyko Ryzyko
Spotka Stopa zwrotu | (odchylenie | Stopazwrotu | (odchylenie
[%] standardowe) [%] standardowe)

[70] [%]
11BIT 39,21 2,19 44,24 3,73
Ambra 35,71 1,41 -20,52 2,01
Amrest 42,52 1,90 2,78 2,65
Asseco SEE 28,61 1,70 —4,54 1,80
Atal SA 45,37 2,09 -16,70 1,94
Benefit Sys 54,56 2,01 -23,92 1,83
Bogdanka 17,70 1,98 -12,92 2,42
CDPr 80,57 2,13 30,95 2,95
Celon Pharma 70,46 2,62 -6,38 2,17
Cyft. Pols. 1,49 1,59 —4,15 1,71
Dom Dev. 31,82 1,38 -6,33 2,11
Enter Air 39,11 2,43 -29,55 3,21
Ferro 41,06 1,97 -21,80 2,29
Gr. Azoty 6,13 2,13 -101,48 2,66
ING BSK 24,46 1,55 -20,99 1,63
Instal Krakow 22,74 1,93 8,33 1,70
KGHM 45,56 2,25 —26,60 2,03
LSI Software 37,00 2,05 9,61 2,13
Orange PL -12,39 1,67 -25,30 1,77
PKN Orlen 58,42 2,00 -10,44 2,17
PKO BP 31,97 1,88 -10,76 1,77
PZU 62,92 1,65 -10,19 1,70
Rainbow 62,45 2,19 -96,91 2,95
Selvita 117,73 5,92 7,88 1,72
WP Hold 3,95 1,44 4,43 1,75
WIG 25,90 0,83 —-17,84 0,93

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych z stooq.pl (dostep: 10.02.2020).
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W pracy zbudowano portfele z uwzglednieniem nast¢pujacych strategii:

— zréwnowazone — do portfela wchodza wszystkie aktywa, ktore osiggnety
dodatnig stopg zwrotu w danym okresie. Aktywa bez podziatu na mniej lub bardziej
ryzykowne i zyskowne sg dzielone w réwnym stopniu jako czg$ci portfela;

— maksymalizujace zysk — aktywa o najwyzszej stopie zwrotu w stosunku
do benchmarku. Optymalizacja takiego portfela nastepuje w wyniku zwigksza-
nia zaangazowania w portfelu aktywow o najwyzszej stopie zwrotu i w miare ze
zmniejszaniem stopy zwrotu ich zaangazowanie maleje;

— minimalizujace ryzyko — wybierane sg aktywa o najnizszej stopie ryzyka;

— oparte na zalozeniach Markowitza — na podstawie premii za ryzyko (stope
zwrotu podzielong przez stop¢ ryzyka) mozemy wyselekcjonowac spotki przyno-
szace najwicksze zyski bez wystawiania portfela na nieproporcjonalne zagrozenie.
Jest to portfel w tym zestawieniu uzupetniajacy teorie, wigc jego tworzenie bedzie
opierato si¢ na stopie ryzyka nie wyzszej od portfela minimalnego ryzyka.

Ostatecznie uzyskano optymalng strukture tych portfeli na okres hossy i bessy,
co zawarto w tabelach.

Tabela 2. Portfele na okres hossy

Portfele
PZ PMZ PMR PM
11BIT Atal SA Ambra CDPr
Ambra CDPr Amrest PZU
Amrest Celon Pharma | Asseco SEE
Asseco SEE KGHM Dom Deyv.
Atal SA PKN Orlen Ferro
Benefit Sys PZU PKO BP
CDPr Rainbow PZU
Celon Pharma Selvita
Dom Dev.
Enter Air
Ferro
KGHM
LSI Software
PKN Orlen
PKO BP
PZU
Rainbow
Selvita

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych z stoog.pl (dostep: 10.02.2020).
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W tabeli 2 wida¢ akcje spotek wybranych do poszczegolnych portfeli na czas
wzrostow. W portfelu zrownowazonym w takim samym stopniu maja udziat aktywa
o oczekiwanej stopie zwrotu wyzszej od benchmarku. W portfelu tym znajduja si¢
takze aktywa spotek dziatajacych w tych samych sektorach. Literami PMZ ozna-
czony zostat portfel maksymalizacji zysku — w jego sktad wchodzi osiem spdtek
o najwyzszych oczekiwanych stopach zwrotu. Portfel minimalizacji ryzyka zawiera
siedem spolek i ma na celu minimalizacje odchylenia standardowego. Portfel oparty
na zatozeniach Markowitza zawiera jedynie dwie spotki, ktorych ,,premia za ryzyko”
byta najwyzsza, i jest to portfel optymalnie wykorzystujacy stosunek ryzyka do zysku.

Tabela 3. Portfele na okres bessy

Portfele
PZ PMZ PMR PM
11BIT 11BIT 11BIT 11BIT
CDPr Instal Krakow | Instal Krakow | Instal Krakow
Instal Krakow WP Hold WP Hold WP Hold
WP Hold Amrest Amrest Amrest
Amrest

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych z stooq.pl (dostep: 10.02.2020).

Tabela 3 przedstawia portfele na okres bessy. Ze wzgledu na niewielka ilo$¢
aktywow, ktore przyniosty w badanym okresie dodatnie stopy zwrotu, portfele nie
mogty zawiera¢ zbyt wielu kombinacji spotek. W sktad portfela zréwnowazonego,
tak jak w okresie hossy, wchodza wszystkie spotki o dodatnich stopach zwrotu,
mimo ze 11 Bit Studios i CD Projekt dziataja w tym samym sektorze. W pozo-
stalych portfelach jest to czynnik majacy zapewni¢ odpowiedniag dywersyfikacje
i uwzglednia si¢ tylko spotke 11 Bit Studios, ktorej wspotczynnik premii za ryzy-
ko jest wyzszy niz odno$nie do CD Projektu.

Tabela 4. Mierniki w okresie hossy

) Portfele
Miara
PZ [%] PMZ [%] PMR [%] PM [%]
M 5,71 8,29 5,06 7,29
' 3M 17,13 24,88 15,18 21,86
Oczekiwany 6M 34,26 49,76 30,35 43,71
zZwrot
M 51,39 74,63 45,53 65,57
12M 68,52 99,51 60,70 87,42
catkowite 2,21 2,90 1,72 1,72
Ryzyko
negatywne 1,22 1,52 0,95 0,94

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z stooq.pl (dostep: 10.02.2020).
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Tabela 4 przedstawia wyniki poszczegdlnych miernikow z portfeli w okresie
hossy. Aktywa w portfelu zrownowazonym maja w nim réwny udziat i wynosi
on 5,56% na spotke. Portfel wykazat w badanym okresie stopg zwrotu 51,39%, co
w przeliczeniu na roczng oczekiwang stopg zwrotu wynosi 68,52%. Ryzyko catko-
wite tego portfela na okres dziewigciu miesiecy wynosi 2,21%, a negatywne 1,22%.
W przeliczeniu na dwanascie miesigcy ryzyko catkowite wynosi 2,95%, a negatyw-
ne 1,63%. Premia za ryzyko takiego portfela za dziewig¢ miesigcy jest rowna 23,25.

Portfel maksymalizacji zysku zawiera osiem spotek, z ktorych najbardziej ry-
zykowna jest Selvita, a najmniej PZU. Kazda z nich wykazuje roczng oczekiwang
stope zwrotu odpowiednio 156,97% i 83,89%. Ryzyko catkowite w ujg¢ciu rocz-
nym wynosi 3,87%, a negatywne 2,03%. Premia za ryzyko tego portfela w bada-
nym okresie wynosi 25,73.

Inwestor defensywny bytby bardziej sklonny zdecydowac¢ sie na portfel mini-
malizujacy ryzyko. Oczekiwana roczna stopa zwrotu z tego portfela jest mniejsza
0 7,82% od tej z portfela zrownowazonego oraz o 38,81% od portfela maksymali-
zacji zysku. Jednak w porownaniu do tych portfeli oczekiwany poziom rocznego
ryzyka jest takze mniejszy odpowiednio o 0,49% i 1,18%. Roczne odchylenie
standardowe portfela minimalizacji ryzyka wynosi 2,29%, a ryzyko negatywne
1,27%. Premia za ryzyko w ujgciu rocznym tego portfela wynosi 26,51.

Portfel oparty na zatozeniach Markowitza wykazat oczekiwana roczng stope
zwrotu nizszg niz portfela maksymalizujacego zysk o 12,09%. Proporcjonalnie jest
to nieduza réznica, zwazywszy na to, ze roczne oczekiwane ryzyko PMZ jest ponad
1,5 razy wieksze niz portfela Markowitza. Roczna stopa ryzyka PM wynosi tyle, ile
ta z portfela minimalizacji ryzyka, a jego ryzyko negatywne jest mniejsze o 0,01%
od tegoz portfela. Wykazuje on takze najwyzszy stosunek oczekiwanej stopy zwrotu
do oczekiwanego poziomu ryzyka, na poziomie 38,12. Warto jednak zauwazyc¢, ze
mimo iz portfel Markowitza wykazuje zaskakujaco dobre wyniki, jest on portfelem
dla 0s6b o stalowych nerwach. Jak glosi jedna z podstawowych zasad inwestowania:
,.Nie wkladaj wszystkich jajek do jednego koszyka”. W konteks$cie inwestowania od-
nosi si¢ to do inwestowania wszystkich zasobéw w jedna spotke. Portfel Markowitza
ze wzgledu na do$¢ duze wymagania zaktada inwestycje 85% $rodkow w akcje
PZU oraz pozostate 15% w CD Projekt. Sa to rzeczywiscie spotki o najwyzszych
wskaznikach premii za ryzyko, jednak w przypadku niespodziewanych wydarzen
na rynkach finansowych brakuje inwestorowi odpowiedniej dywersyfikacji.

Tabela 5 zawiera poszczegolne mierniki w odniesieniu do poszczegdlnych
portfeli na okres wigkszo$ci roku 2018, w ktorym wystapila bessa. Ze wzgledu
na niewielka liczbe spotek w portfelu dywersyfikacja dotyczy wszystkich port-
feli poza portfelem zrownowazonym. Dwie spoiki z tego portfela nie wykazaty
korelacji w macierzy. Nalezy jednak pamigtac, ze nieprzewidywalne wydarzenia
gospodarcze i polityczne mogg wpltywaé w znacznym stopniu na spotki z danej
branzy, nawet jezeli nie wykazujg one korelacji.
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Tabela 5. Mierniki w okresie bessy

) Portfele
Miara
PZ [%] PMZ [%] PMR [%] PM [%]
M 2,02 3,90 1,70 2,52
. 3iM 6,05 11,69 5,11 7,55
Oczekiwany 6M 12,10 23,38 10,21 15,09
zZwrot
oM 18,15 35,07 15,32 22,64
12M 24,20 46,76 20,43 30,19
calkowite 2,55 3,23 2,11 2,55
Ryzyko
negatywne 1,68 2,00 1,42 1,61

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych z stoog.pl (dostep: 10.02.2020).

Portfel zrbwnowazony wykazal oczekiwang roczng stope ryzyka catkowitego
— 3,4% oraz negatywnego 2,24%. Premia za ryzyko w okresie dziewigciu miesig-
cy PZ wynosi 7,12 1 jest najnizszg z wszystkich portfeli. PMZ wykazal najwyzszy
poziom premii za ryzyko wérdd wszystkich portfeli — 10,86. Roczne oczekiwane
ryzyko negatywne wyniosto 2,67%, a catkowite 4,31%. Portfel minimalizujacy
ryzyko mimo najnizszych oczekiwanych stop zwrotu nie cechuje si¢ najnizszym
wskaznikiem premii za ryzyko. Oczekiwana roczna stopa ryzyka catkowitego
wynosi 2,81%, a negatywnego 1,89%.

Jak w wypadku hossy PM wykazat drugga najwyzsza oczekiwang stope zwrotu
wsrod portfeli. Jest to w okresie bessy roznica 16,57% w ujeciu rocznym miedzy
PM i PMZ. Mimo mniejszej liczby spotek PM udato si¢ stworzy¢ przy utrzymaniu
stopnia ryzyka na poziomie nie wyzszym od portfela zrownowazonego. Cho¢ jego
oczekiwana roczna stopa ryzyka jest rowna tej z PZ, to jego ryzyko negatywne
wynosi 2,15% w skali roku i jest nizsze niz roczne oczekiwane ryzyko negatywne
PZ 0 0,52%.

Whioski

Zgodnie z przedstawionymi przyktadami nalezy doceni¢ zatozenia Markowitza
jako sposob na optymalizacj¢ wyboru aktywow do portfela w celu maksymalizacji
stop zwrotu przy najnizszym odchyleniu standardowym. Jednak sg w tej pracy
takze przyktady, w ktorych zatozenia te nie przynoszg oczekiwanego efektu i nie
przektadajg si¢ jednoznacznie na wicksze zyski przy zachowaniu poziomu ryzyka.
Duzg warto$¢ nalezy za to przypisa¢ czynnikowi, jakim jest premia za ryzyko.
Wykazuje on, ze nie da si¢ w sposob jednoznaczny okresli¢ aktywow bardziej
ryzykownych jako zyskowniejszych i na odwrot. W pracy tej skupiono sie na tych
czynnikach jako gtéwnych pod wzgledem podejmowania decyzji. Mozna jednak
wyznaczy¢ inne majgce znaczenie, jak: sktonno$¢ inwestora do ryzyka, horyzont
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czasowy inwestycji czy portfel zbudowany z réznych instrumentoéw finansowych.
Inwestorzy maja zwykle kilka portfeli lub dzielg gotowke procentowo migdzy
rozne aktywa finansowe. Zaprezentowano tutaj kilka sposobow na ulokowanie ich
w dane spotki odpowiednio w czasie wzrostow i spadkow na gietdzie.
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