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PODEJMOWANIE DECYZJI A MODELE UZYTECZNOSCI

moze on wykorzysta¢ wzor na sumg skonczong postgpu geometrycz-
nego i przedstawi¢ (1) w postaci rGwnowaznej

P=%[1—(1+R)‘T]+N(1+R)‘T 2)

Mozna zauwazy¢, ze zdefiniowana w powyzszy sposob rentow-
no$¢ R jest tzw. wewngetrzng stopa zwrotu z inwestycji P, ktora za-
pewni otrzymywanie kolejnych kuponow odsetkowych C, oraz w
terminie 7 - warto$¢ nominalng N . Otrzymywane odsetki C sg tu
reinwestowane ze stopa R.

Latwo tez zauwazy¢, ze przy P = N otrzymujemy

R= P
ie p= stopa oprocentowania odsetek obligacji.
$li P<N to R>p oraz gdy P> N to R< p, czyli rentow-
no$¢ jest nizsza od oprocentowania odsetek. Rozpatrzmy jeszcze
szczegblny przypadek obligacji o kuponie zerowym, tj. C=0. Cena
rynkowa takiej « ligacji

_ N
CA+R)T

deﬁ—l.
P

Warto zauwazy¢, Ze stosowane powyzej nominalne stopy pro-
c > R nie wzgledniaja inflacji. W przypadku gdy inflacja nie
r y¢ pominigta (jak to ma miejsce w naszym kraju) uwzglednie-
nie jej wptywu na rentownosc staje si¢ nicodzowne. Wprowadza sig w

3)

za$ rentownosé

135






PODEJMOWANIE DECYZJI A MODELE UZYTECZNOSCI

Dz_@_;ﬂ, (6)
P 1+R

otrzymujemy, ze dla obligacji zero-kuponowej D=T .

Przyjmujac dla przyktadu 7= 5 lat, R= 0,1 widzimy, ze przy

e . dR 0,01 .
obnizeniu si¢ stopy R o 1%, tj. T2R- 11 =-0,009 nastgpuje

wzrost relatywnej ceny obligacji o

P —~ —
5= 5-0,009 = 0,045,
czyli o 4,5%.
Widac stad, iz wyrazenie (5) jest wygodna miara podatnos$ci ce-
y ol gacji na obnizenie (lub wzrost) stopy procentowej R. Warto
tez zauwazy¢, ze dla obligacji zerokuponowej podatnos¢ ta jest pro-
orcjonalna do okresu zapadalnosci T (czasu zycia obligacji). Z po-
wyzszego wzgledu parametr D nazwany zostat trwatoscia (duration).
W przypadku obligacji o zmiennym oprocentowaniu, zalezno$é
ceny P odstt y R, wogblnej postaci, mozna wyrazi¢ jako

P= i C(1+R)” (7)

gdzie C,: w en odsetek (oraz warto$ci nominalnej) w kolejnych
itach = ,T.
Stosujac wzor (5) do wyrazenia (7) mamy

b=y ,{%} ®)

t=1
Je$li wprowadzimy pojecie wspdtczynnikdéw wagowych

W =CQU+R)"/P,
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6.3. Zwroty nadzwyczajne i ryzyko

Zauwazmy, ze stopa zwrotu obligacji R determinuje jej wartos¢
V(R), jesli tylko strumien pienigzny jaki generuje obligacja jest re-
inwestowany z ta sama stopa. Jesli wigc zainwestowano V zt w obli-
gacje o stopie procentowe] R to po uplywie k okreséw (jesli okres
jest n-ta czg$cia roku zamiast R stosujemy stopg R/n) warto$¢ inwe-
stycji narasta do V, = (1+ R)"V .

v, R'>R
[ R“<R
- ;
I RY) '
|
I R) '
V(R") :
1
: -k

k=D

Rys. 17. Wplyw zmian stopy procentowej na wartos¢ funduszu inwe-
stycyjnego

Jesli natychmiast po inwestycji poczatkowej V(R) (przy stopie

R) rynkowa stopa procentowa wzrosta do R* > R, wartoéé obligacji

obniza sie do V(R") <V(R). Jednoczesnie warto§¢ funduszu inwesty-

c lego po uplywie k okreséw narasta ze stopa R do wartosci

V., = +RH'V(R"), tak jak to ilustruje Rys. 17. Widaé tu, ze krzywa

. mimo oczatkowego obnizenia (V(R") <V) narasta szybciej od

krzywej V,. Przy obnizeniu stopy procentowej (R~ < R) warto§é

poczatkowa V(R™) >V, tj. wzrasta powyzej V , lecz nastgpnie nara-
sta wolniej od V, .
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Mozna wykaza¢ (por. Bierwag (1987)), ze wszystkie krzywe
V, , konstruowane dla réznych wartoéci R”, przecinaja sie¢ w jednym
punkcie, ktoremu odpowiada k = D, tj. trwalo$¢ obligacji.

Wiasno$¢ powyzsza moze by¢ wykorzystana do obliczenia tzw.
realizowanej stopy procentowej, oznaczanej przez R . Jest ona zdefi-
niowana przez zalezno$¢:

(1+R)Y V(R =(1+RYV(R"), (10)

gdzie g- « res planistyczny, ustalany przez inwestora, zgodnie z
jego zobowiazaniami,
R - dana poczatkowa (przyrzeczona) warto$¢ stopy procento-
wej,
R - warto$¢ oczekiwana (ex ante) tej stopy.

Warto$¢ realizowana R okreéla stope, wedlug ktorej poczatko-
wa wartos¢ inwestycji V(R) musi wzrasta¢ by w okresie planistycz-
nym g za wni¢ realizowana wartos¢ funduszu inwestycyjnego
1+R)V(R

Rozwiazujac rownanie (10) wzgledem R otrzymujemy

(11

V(R*) 1/q _1
V(R)

R= (1+R*){

Z: 2no$¢ R(R',1 jest nieliniowa i niewygodna w rachun-

kac Babcock i Langetieg (1978) podali :dnak zlinearyzowana for-

me¢ j zale o$ci, ktéra przy matych zmianach - R daje dosta-

teczng dla praktyki dokladno$¢ obliczeniowa. Zlinearyzowana zalez-
nos$¢ pozwala w  1zi¢ R jako

B \
R=R+[1—2 R'-R), (12)

gdzie
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V(R) o . L
=——~(+R est trwaloscia obligacji.
V(R)( )] a obligac)

Przechodzac na warto$ci oczekiwane mozna zapisa¢ (12) w formie
— D .
E(R)=R+(1———j[E(R )-R|. (13)
q
Mozna tez wyznaczy¢ wariancjg
D 2
Var(R) = (1 - —j Var(R)
q
oraz odchylenie standardowe o(R), ktére oznaczymy przez o,

g =

1—2‘ o(R). (14)
q

Aby postugiwac sig wzorami (13) (14) przy optymalizacji port-
fela, trzeba tu wyznaczyé E(R’) i o . Ograniczymy sie do tzw. ak-
tywnych metod zarzadzania portfelem, w ktorych obligacje sa naby-
wane (zbywane) przed okresem zapadalnos$ci, a wige kiedy wystgpuje
ryzyko zwrotu. Nagroda za stosowanie strategii aktywnych jest dodat-
kowy zwrot, zwany zwrotem nadzwyczajnym (excess return), ktorego
nie udaje si¢ uzyskaé przy stosowaniu strategii pasywnych. (W strate-
giach takich obligacje sa zwykle trzymane az do zapadalnosci i ryzy-
ko uzyskania zwrotu ponizej przyrzeczonej wartosci R jest rowne
zeru).

Zwrot nadzwyczajny R, mozna zatem zdefiniowac jako:
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Wzory (13) (14) mozna zatem wyrazi¢ jako

E(§)=R+(1-2J(pl—p2)6, (16)
q
o=2/pp,|1-D/q|7, (17)

Zwrot nadzwyczajny, z kolei, mozna wyrazi¢ w postaci

(1— D/q)(pl —pz)E dla D<gq,p, >p,
R =!0 dla D=g (18)

(1-D/q)(p,—p,)o dla D>gq,p <p,

Zgodnie z ostatnig zalezno$cig inwestor moze liczy¢ na dodatni
zwrot nadzwyczajny, gdy jest on przekonany, z duza doza prawdopo-
dobienistwa (p, > p,), ze stopa R* w najblizszej przyszlosci bedzie
rosta (R™ > R), za$ trwatoéé jego portfela D jest mniejsza od okresu
planistycznego g. W takiej sytuacji inwestor winien ,,skraca¢” swoj
portfel (przez sprzedaz obligacji o duzej trwalo$ci oraz zakup obliga-
cji o trwalosci malej).

W przeciwnym przypadku, tj. gdy inwestor oczekuje na spadek
stopy procentowej (R* < R) winien on ,,wydtuza¢” swoj portfel, przez
wymiang obligacji krotkoterminowych na dlugoterminowe.

Inaczej moOwiac, inwestor winien obserwowaé rynkowe stopy
procentowe dla obligacji 1 zmieniaé trwalos¢ swego portfela, gdy sto-
pa procentowa nie spetnia jego oczekiwan. Jesli, dla przyktadu, inwe-
stor wierzy iz R* wzroénie (w stosunku do R) winien on skracaé
swdj portfel. Po pewnym czasie zauwaza on jednak, ze wbrew ocze-
kiwaniom, stopa R  spada. Aby ustrzec sie od narastajacych strat,
inwestor musi odwréci¢ swoja strategie przez wydhuzenie trwatosci
portfela. Inwestor moze takze wycofa¢ si¢ na grunt neutralny przez
przyjecie strategii D=gq, tzn. dostosowanie trwatos$ci portfela do
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P=YC(+R)", i=l..n.

Podobnie warto§¢ obecna zobowigzania (wymaganego przychodu)
inwestora wynosi

P

=49 19
(1+R))* (19)

L

gdzie R, jest stopa procentowa odpowiadajaca obligacji zero-
kuponowej z okresem zapadalnosci ¢ .
Wprowadzajac pojecie trwalosci pienieznej (dollar duration)

dP
k,=——~L =— tC.(1+R)Y™! 20
=R 2 L(1+R) (20)

oraz liczby (udziatu) obligacji w portfelu x,, i=1,...,n, mozemy wy-
razi¢ warunki immunizacji portfela

=P, 21

D kx =k, (22)
i=1

gdzie
k,=-gP,(1+R)™".
Problem optymalizacyjny dla powyzszego portfela sprowadza

si¢ do znalezienia takich liczb x, =%,, i=1,...,n by dany wskaznik
jakosci portfela

F(x,...,x,)
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osiagnat warto$¢ maksymalna t).

F(x,...X,)= HleF(xl"‘"x")’

przy warunkach x, 20, i= ...,n, oraz (21) (22).
Jako wskaznik jako$ci mozna przyja¢ sredni zwrot (Dahl, Me-
eraus, Zenios ( 793)) z portfela

Rp = 2": k.R.x, :i kx = kij k.R.x,
i=l i=l

L i=l

Podobny wskaznik otrzymujemy maksymalizujac przyrost wartosci
portfela (AV ), gdzie warto$¢ V =Y. PRx,, za§ AV =Y kRxAR,,

1

oraz AR =1, Vi.
Jak wida¢, rozwazany mod prowadzi ) zagadnienia progra-
mowania liniowego:

max Y k.Ryx, (23)
=
przy warunkach
> Bx,=p,, 24
N kx, =k, (25)
i=1
x 20 . (26)

Pewnym niedostatkier rozwazanego mode jest fakt, iz immu-
nizacja wyrazona przez ierwsza po odna (wystgpujaca w trwatosci)
dotyczy malego otoczenia -~ nktu {R,,R,,...,R,}. Jesli wahania stop
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procentowych (AR) sa znaczne, dla okreslenia przyrostu wartosci

k
obligacji V nalezy uwzglednia¢ wyzsze pochodne (%, k= 2,3,...)

a zwlaszcza pochodng druga, czyli tzw. wypukloé¢ obligacji

(nazywana tez krzywizna)
0= 1(t+1)C, A+ R,

Konsekwentnie, warunki uboczne w zadaniu (23) ... (26) winny
by¢ uzupetnione przez warunek

Y 0520, @7

gdzie Q, jest wypuktoscig zobowiazania
0, =q(g+DP,(1+R)™".

Warto zauwazy¢, iz zwigkszenie liczby warunkow ubocznych w
zadaniu !3)...(26) powoduje, generalnie biorac, obniZenie zwrotu z
portfela. Wymaga tez zwiekszenia liczby obligacji n .

W najprostszym przypadku, gdy n =2 mamy do czynienia tylko
z dwiema obligacjami, ktorych trwatosci (okresy zapadalnosci) D,,
D, winny by¢ tak dobrane by

D, <q<D,,

czyli by tworzyly tzw. ,,portfel sztangowy” (barbell portfolio).

Mozna wykaza¢, por. Dahl, Meeraus, Zenios (1993), iz rozwia-
zanie problemu (23) .. (26) prowadzi roéwniez do strategii
,»sztangowych”. Uzasadnia sig to tym, ze obligacje dlugie (w stosunku
do g) sa najbardziej skuteczne przy maksymalizacji k,R;, za$ obliga-
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cje krotkie sg najbardziej skuteczne w redukeji trwatosci portfela do
wartosci planow ej (op. cit.).

6.4.2. Struktura czasowa i immunizacyjny model czynnikowy

Dla wyceny obligacji stosowali§my do tej pory wewngtrzng sto-
pe zwrotu R. Obligacje mozna jednak réwniez wycenia¢ operujac
tzw. stopa natychmiastowa lub pur towa (spot rate). Stopg t§¢ (R,,)
definiuje sig jako rentowno$¢ obligacji zerokuponowej tj. takiej, ktora
posiada tylko jedna wyptate (C,) w okresie ¢ . Jej cena

P=C+R,)".

Dla ol gacji zerokuponowej obie definicje (stopy wewngtrznej
R oraz stopy punktowej R, ) sa sobie rownowazne. W ogolnym
przypadku mamy jedn:
— dlastopy we 1¢ m

T
P=) C(+R)”, (28)
t=1
— dla Hpyna ‘hi astowej
T
P=Y C(1+Ry)". (29)
t=1

Stopg natychmiastowa mozna nazwaé tez stopa zwrotu strumie-
nia gotowki :ash-flow yield). Wida¢ tu takze, ze dla konkretnej obli-
gacji stopa R jest uwiklang funkcja strumienia C,, natomiast liczby
R,, nie sa zwiazane z konkretng o' gacja, lecz z rOwnowaga kapita-
lowg obligacji zerokuponov o réznych okresach zapadalnoS$ci.
Struktura czasowa R, dla r=1.2,...,T, stanowi niezwykle cenng
informacjg, pozwalajaca | lepsze zrozumienie funkcjonowania rynku
kapitalowego, a zwlaszcza - k rynek wycenia korzysci z wydtuze-
niem (I skréceniem) okresu zapadalnosci. Informacje te s3 przydat-
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ne z kolei przy emisji nowych obligacji, a takze - przy analizie obliga-
cji zle wycenionych (zarowno przez nabywecg jak i emitenta obligaciji).

Dla wyznaczenia wartosci numerycznych dla R,,, t =12,...,T,
moga by¢ stosowane metody regresji liniowej. W tym celu oznaczamy
[1+ R, 1" przez d, i wyrazamy ceny rynkowe konkretnych obligacji
(P), zgodnie z (7); wzorem

T
P= 2 c(t)d, +e, Vi,

t=1
gdzie ¢,(z) sato odsetki wptacane w roku ¢ przez emitenta i-tej obli-
gacji za$ e, - blad przypadkowy. W wyniku zastosowania regresji
liniowej uzyskujemy oceny d, nieznanych liczb d, oraz odpowiednie
warto$ci stop punktowych:

1
R,=——-1, t=12,..,T. (30)

! dl*
Jesli na bazie danych warto$ci R, zostanie sporzadzony wykres
R,,(t) to otrzymamy krzywa zwang ,,strukturg czasowa” (term struc-
ture).

Struktury czasowe sa okre$lane dla réznych rynkéw kapitato-
wych 1 roznych okreséw roku kalendarzowego. Nie zachowuja one
stabilnej formy przez dhuzszy okres czasu. Typowe formy tych struk-
tur ilustruje Rys. 18. W przypadku krzywej typu a wartosci stoép R,,
jakich oczekuja inwestorzy wzrastaja wraz ze wzrostem czasu do za-
padalno$ci. W przypadku b na odwrét — inwestorzy oczekujg iz stopy
R, beda malaty dla obligacji o dluzszych terminach zapadalnosci.
Prz adek ostatni moze by¢ np. uzasadniony oczekiwaniami na spa-
dek stopy inflacji w najblizszych latach.
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T
dP == C,t(1+R,)""dR,,. (32)
t=1

W przypadku, gdy krzywa struktury czasowej jest plaska, tj.
R, =R, Vt; dR, =dR wyrazenie —Z% jest rownowazne trwatosci

pienigznej (k) okreslonej w § 6.4.1. Zwykle struktura czasowa nie

jest plaska, lecz ulega przesunigciu w czasie, wywolane dana liczba
niezaleznych (m) czynnikéw F,, j=1,...,m, takich jak: dochdd na-

rodowy, inflacja, itp. (lub tez - danymi funkcjami czasu, jak np. czto-
ny wielomianu t*, k =0,1,2,...).

W liniowym modelu czynnikowym zaklada si¢, Dahl, Meeraus,
Zenios (1993), ze

J
dR,, =Y a,dF,,
j=1

czyli, ze :dnostkowa zmiana czynnika j-tego powoduje zmiang o
warto$¢ a,, struktury czasowej.
Mozemy zatem napisacé
2B __ e
fijZEF—‘z—z ta,C,(1+R,,)",
j =]
gdzie f; jest zwane ,,obciazeniem j-tego czynnika” (factor loading).
Immunizacja portfela dotyczy zmian wszystkich J czynnikow.
Zatem warunek immunizacji mozna zapisaé

N fx=f,. Vi, (C)
i=]

gdzie x,- liczba obligacji, f;;- obciazenie j-tego czynnika wzgledem
z: owiazania L-tego.
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Podobnie jak to ma miejsce w przypadku modelu (23) ... (26), w
ktérym wystepuja rentownosci R, , i = 1,...,n; optymalizacja opieraja-
ca sie na modelu czynnikowym sprowadza sig do

max Y kRx, (33)
=
przy warunkach
Px. =P, (34)
i=1
2 fijxi = ij’ vj (35)
i=1
x 20, i=1,..,n. (36)

Jest to rOwniez zagadnienie programowania liniowego.

Warto zauw y¢, ze podstawowa trudno$¢ przy operowaniu
modelem czynnikowym to problem wiasciwego wyboru liczby i ro-
dzaju czynnikow.

Trudno$¢ t¢ utatwia przezwyciezy¢ tzw. analiza czynnikowa
(factor analysis). Zastosowaniu analizy czy ikowej do analizy
struktury czasowej stop procentowych oraz inflacji w Polsce poswie-
cona jest specjalna pi likacja, Kulikowski, Bury, Jakubowski (1995).

6.4.3. Model uwzgledniajacy ryzyko

W modelach rozpatrywanych w § 6.4.1, 6.4.2 ryzyko portfela w
jawnej formie nie wystgpuje. Spetnienie wa nkow immunizacyjnych
(25) (2" oraz (34) (35) powoduje bowiem, ze wahania stép procen-
towych poszczegdlnych obligacji znosza si¢ wzajemnie. Wahania stop
procentowych sa jednak tylko jednym (chociaz bardzo istotnym) zro-
dlem ryzyka. Innym, istotnym zrédlem ryzyka jest niewywiazanie si¢
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z platnosci przez emitenta obligacji (tzw. default risk). Dotyczy to
zwlaszcza obligacji, ktore sa emitowane przez firmy i korporacje.

Istnieja tez stuzby inwestycyjne i biura maklerskie, ktdore spe-
cjalizuja si¢ w wycenie ryzyka zwigzanego z niewyptacalnoscia emi-
tentow. Podaja one stopien ryzyka poszczegolnych obligacji, zgodnie
z hierarchiczng klasyfikacja. Na przyktad, wedlug klasyfikacji Mo-
ody’s najwyzej cenione winny by¢ obligacje, ktorym przypisano
symbol Aaa, nastgpnie Aa, 4, Baa, Ba, B, Caa, Ca 1 na koncu C, ktore
nalezg do tzw. kategorii ,.$mieciowe]” (junk bonds) gdyz posiadaja
bardzo duze ryzyko niewyplacalnosci.

Oprocz ryzyka niewyptacalno$ci inwestor, nabywajac obligacje
o trwalo$ci r6znej od okresu planistycznego, musi si¢ tez liczy¢ z ry-
zykiem niekorzystnej zmiany stopy procentowe;.

W takich sytuacjach wilasciciel portfela zawierajacego obligacje
znajduje si¢ w sytuacji podobnej do wiasciciela akcji. Winien on wy-
biera¢ pomiedzy mozliwoscig uzyskania wigkszego zwrotu, lecz obar-
czonego duzym ryzykiem, a mozliwoécia uzyskania mniejszego
zwrotu, lecz za to - obarczonego matym ryzykiem.

Rozwazajac przydatnos¢ okreslonej obligacji dla swego portfela
inwestor moze poslugiwaé si¢ pojeciem wspotczynnika pewnosci,
ktory byt poczatkowo (w § 4.2.2) wprowadzony pod katem widzenia
portfela zawierajacego akcje. Wspolczynnik ten, dla i-tej obligacji

oo TR (37)
E(R)
gdzie
K - jest ,kosztem” jednostki ponoszonego ryzyka (wyrazonego
przez o,),
R, - zwrot realizowanego naktadu inwestycyjnego (na zakup obli-
gacji).
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Podobnie jak w § 5.3 (wzor (13) (14)) zasade akceptacji dla ob-
ligacji mozna wyrazi¢ przez wartosci historyczne (R,,0,)

R >R, +x,(p)G,, (41)
gdzie
K,(p)=",1-D, /q(,/pl(l—p,)x—a—D,./q)(zp1 -1).

Mozna zauwazy¢, ze « 1 D,/ g =1, obligacja jest immunizowana, przy
czym K _(p,) =0, dlakazdej wartosci p,.

Stosujac regule alokacji do portfela z obligacjami scharaktery-
zowanymi przez dane wspolczynniki pewnosci A, mozemy wyzna-
czy¢ optymalne udzialy tych obligacji w portfelu. Zasada alokacji
moze by¢ takze zastosowana do portfela, w ktorym oprocz obligacji
wyst uja rOwniez akcje.

Przyklad

Aktywnie nastawiony inwestor, posiadajacy kapital X rozwaza
jednoroczng inwestycj¢ w portfel zlozony z trzech kategorii papierow
warto$ciowych:

a) Jednoroczne, pozbawione ryzyka Obligacje Skarbu Panstwa
ocenie ., ktore daja zwrot R, =10% .

b) Zdywersyfikowany (w celu pozbycia si¢ ryzyka niesyste-
matycznego) portfel akcji z R, =25%, 0, =31% 1 cenie
P, = 0,25 P, . Inwestor oczekuje iz nastapi wzrost zwrotow z
portfela z prawd. p, =0,6 (p, =04).

¢) Obligacje dwuletnie (D/gq=2) scharakteryzowane przez
R, =17%, ©,=5% . Inwestor oczekuje spadku stop pro-
centowych i przyjmuje p, = 0,25, p, =0,75. Cena obligacji
wy si B =14P,.
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Rozwazajac przydatnos¢ tych papieréw dla swego portfela inwestor
stosuje regule akceptacji z ceng ryzyka kK =0,5. W przypadku akeji
reguta ta sprowadza si¢ do warunku

R,2R.+K0O,,
gdzie (por. (14)z § 5..

L =2p (= p)k-2p,+1=20,6-04-05-2-0,6+ =029

Poniewaz R, = 0,25 jest wigksze od R, +«ko, =0,1+0,29-0,31=0,19
akcje zostaja zai ceptowane.

W przypadku obligacji dwuletni  warunek akceptacji wyraza
sig wzorem (41):

R, 2R, +x,0,,
gdzie
k,=2[1-D/¢ [p(1- Dx-(1-D/g 'p-1)=
=2, 25-0,75-05+(2:0,25—1) = ~0,0¢
Poniewaz R, = 0,17 jest wigksze od
R.+%,5,=0 -0,067-0,05=0,¢

« ligacje zostaja rbwniez zaakceptowane.

Dla wyznacze a udzi poszczegolny  walorow w portfelu
mozemy zastosowaé regule acji. Wymaga ona obliczenia wspol-
czynnikow pewnosci.

Dla obligacji Skarbu Panstwa mamy A, =1.
T 1 akcji wspotezynnik pewnosci wyr  sie

O 2(=p)
A =1-xk—4+=1-2k —
s R R,/0,+2p,—1

a

=0,513
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zas dla obligacji dwuletnich

P 2[t-D/q|pp, . J0.25-0,75 088
b RIS, +(p,—p)1=-Dlg)  17/5+05

Korzystajac z reguly alokacji (wzor (7) z § 4.2.2.) mozemy teraz
okresli¢ optymalne udziaty poszczegdlnych waloréw w portfelu:
a. udziat Obligacji Skarbu Panstwa
A AFPF
Px./X= ~p P=A.P. + AP, + AP,

Poniewaz A, =1

1 1
1+ AP,/ P.+ AP,/ P, 1+0,372-0,25+0,889-1,4

PR/ X= = 0,428

b. udziat akcji

Pt/ x = b 4 0,04
X = = = .
58 P P.|P+A,+ AP /P,
¢. udzial obligacji dwuletnich
AP, A
Bi | X =—1t= L =0,533.

P P./B+AP,/P+A4,

Optymalny portfel winien zatem zawiera¢ 42,8% Obligacji
Skarbu Panstwa; 4% akcji, oraz - 53,3% obligacji dwuletnich.
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6.4.4. Aktywne zarzadzanie portfelem

Jak wida¢ z rozpatrywanego w § 6.4.3 przyktadu, reguly akcep-
tacji 1 alokacji pozwalaja na stosunkowo tatwe ustalanie udziatow
poszczegolnych walordw, czyli - zarzadzanie portfelem zawierajacym
zarbwno akcje, jak i1 obligacje. Wyceng poszczegblnych waloréw do-
konuje sig tu w oparciu o jednolita metodyke oparta na koncepcji
wspolczynn  Ow pewnosci.

W odréznieniu od zarzadzania pasywnego, gdzie inwestorzy nie
maja jedno: acznie okreslonych okresow planistycznych, a obligacje
sa czgsto trzymane do okresow zapadalnosci, zarzadzanie aktywne
charakteryzuje si¢ sprecyzowanymi, zwykle krotkimi okresami plani-
stycznymi w koncu ktérych inwestorzy chca zrealizowaé maksymalne
zwroty na akcjach oraz maksymalne nadzwycz: 1e zwroty stopy pro-
centowej obligacji.

Wsrod wiel inwestorow panuje przekonanie iz zarzadzanie
aktywne oparte na odpowiedniej metodologii winno  rzynie§é
(statystycznie biorac) wigksze zwroty na zainwestowanym kapitale
niz zarzadzanie pasywne przy tym samym ryzyku dziatalno$ci. Wyta-
nia sig tu, rzecz jasna, problem przyjgcia lub a ptacji odpowiednie;j
lub v 1$ciwej metodologii. Zgodnie z podstawowa oncepcja niniej-
szej pracy uwazamy, iz zarzadzanie aktywne posiada charakter wybit-
nie subiektywny, w ktorym przejawiaja si¢ zarowno motywacje jak i
intuicja inwestora. Model, czy tez skomputeryzowany system wspo-
magajacy decy. : tego inwestora, musi wigc uwzgledniaé zarowno
informacje zewngtrzne (rynkowe) jak i motywacje, a zwlaszcza - po-
stawg inwe ra wobec ryzyka. Postawe ta opisuje szczegolnie indy-
wi alna cena ryzyka (x , jaka figuruje w mod 1iregule akceptacji.
Sam model akce; icji  or. § 2.5), wymaga by zwrot R nie byt
mniejszy 1 . suma zwrotu bez ryzyka R, 1 kosztu ryzyka
(najgorszeg orzyp: ) KO, tj.

R>R, +ko (42)
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Model ten, ze wzgledu na rol¢ parametru x, zostal nazwany
IAPM (individual asset pricing model) jako przeciwstawienie modelu
CAPM (capital asset pricing model), ktéry ma charakter zbiorowy,
reprezentujacy wszystkich inwestorow dziatajacych na rynku kapita-
towym.

Jak widzieliSmy, na przyktadach réznych aplikacji model- {42),
cena ryzyka zalezy od réznych czynnikéw. Jesli wycena waloru jest
dokonywana w oparciu o prosty dwumianowy model prognostyczny,
to cena ryzyka k,(p,) zalezy od prawdopodobienstwa wzrostu cen
akcji (p,) . Jesli inwestor oczekuje wzrostu p, (ponad neutralny po-
ziom p, =1/2), to zgodnie z Rys. 16, kK, (p,) bedzie malalo.

R
A

obszar akceptacji

przy wzroscie p,

L ELLEEE Y'Y

(=]
Q

3

Rys. 19. Akceptacja akcji przy wzroscie prawdopodobienstwa p,

Jednoczesnie na wykresie funkcji R(0):

R=R, +Kk,(p)o,
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