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Przedmowa 

Na niniejszą publikację składa się zbiór prac doktorantów Za­

ocznych Studiów Doktoranckich "Informatyka w zarządzaniu i finan­
sach" działających przy Instytucie Badań Systemowych Pol­
skiej Akademii Nauk. 

Prace te były referowane na konferencji BOS'98 "Rozwój śred­
nich i małych miast w XXI wieku w Polsce: Rola badań operacyjnych 
i systemowych", Kutno, 8-1 O czerwca 1998 r.1, a także na seminariach 
Studiów Doktoranckich "Informatyka w zarządzaniu i finansach". Nad 

stroną merytoryczną publikacji czuwał Pan Prof. dr hab. Jerzy Hołu­

biec oraz grono recenzentów i opiekunów naukowych doktorantów. 

Prace dotyczą głównie problemów analizy systemowej oraz jej 

zastosowań w dziedzinie finansów, a zwłaszcza - teorii portfela, obli­

gacji i problemów inwestycyjnych. Niektóre prace przy analizie finan­

sowej posługują się tzw. algorytmami genetycznymi i sieciami neuro­
nowymi, a także modelowaniem rozmytym i strukturami fraktalnymi. 
Część prac dotyczy zarządzania i sterowania produkcją. 

Wypada zauważyć, iż doktoranci Studiów atakują w swych pra­
cach tematy nowoczesne i znajdujące się w obszarze tzw. frontu ba­

dawczego analizy systemów. Wypada im życzyć sukcesów i wytrwa­
łości w pracy, która winna zakończyć się obronioną pracą doktorską. 

1 Głównymi organizatorami konferencji było Polskie Towarzystwo Badań Operacyj­
nych i Systemowych oraz Instytut Badań Systemowych PAN. 
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Wypada także zaznaczyć, iż wydanie niniejszej publikacji stało 
się możliwe dzięki wsparciu finansowemu ze strony Wyższej Szkoły 
Informatyki Stosowanej i Zarządzania, działającej w ramach 
Fundacji Krzewienia Nauk Systemowych. Fundacja ta została założo­
na w 1991 roku z inicjatywy Prof. L. Kuźnickiego, wówczas Sekreta­
rza Naukowego Polskiej Akademii Nauk. Do zadań Fundacji należy, 
między innymi, wspieranie i promocja prac młodych pracowników 
nauki, a zwłaszcza prac doktorantów. 

Mamy nadzieję, iż publikacja niniejsza zostanie życzliwie przy­
jęta przez specjalistów działających w obszarze nauk systemowych. 

6 

Rektor WSISiZ 

Prof. Roman Kulikowski 



Pojęcie dominacji w przypadku obligacji o 

stałym oprocentowaniu na rynku polskim 

Joanna Olbryś 

Zaoczne Studia Doktoranckie IBS PAN 

1 Wstęp 

Inwestor, który ma do wyboru dwa portfele obligacji w tej samej cenie 

oraz identycznej zapadalności powinien wybrać ten o niższej trwałości. 

Jeśli natomiast trwałości portfeli są równe ( a przynajmniej bardzo zbliżone) , 

powinien zdecydować się na portfel o większej wypukłości ([l], [2], [6], 

[9]). 

Wymienione preferencje można opisać pojęciem dominac_ji ([12]). 

Dominacja pozwala porównywać obligacje oraz portfele obligacji po<l 

względem stopy zwrotu związanej ze zmianami (spadkami lub wzrostami) 

stóp procentowych, obecnymi również na polskim rynku. 

Celem pracy jest zbadanie, na podstawie przykładów z polskiego rynku 

obligacji o stałym oprocentowaniu z 1996 roku, czy opisany powyżej 

sposób wyboru portfela jest słuszny również w przypadku dużych zmian 

stóp procentowych. Okazuje się, że w momencie dużych zmian, większych 

od pewnej zmiany krytycznej, twierdzenie dotyczące doboru portfeli 
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staje się fałszywe. 

2 Dominacja 

2.1 Wprowadzenie 

Niech obligacja A płaci kupony Ct po czasie t, gdzie t ET= {to, t1, ... , tn}, 

to(tn) jest zapadalnością najkrótszej (najdłuższej) obligacji. Dla konkret­

nej obligacji, niektóre lub nawet większość kuponów Ct może być równa 

zero. Bony skarbowe o zapadalności krótszej niż rok traktujemy jak 

obligacje zero-kuponowe. 

Obligację A identyfikujemy z ciągiem kuponów Ct0 , Ct1 , .•. , Ctn ( dla 

uproszczenia ostatnią płatność traktujemy jak kupon), gdzie każdy kupon 

Ct ma swoją wartość inwestycyjną Ce (1 +Yt)-t, gdzie Yt jest stopą spot. 

Przez wartość inwestycyjną obligacji A rozumiemy sumę obecnych wartości 

wszystkich kuponów generowanych przez A: 

tn 
PA= PA(Yto, Yt1 , • • • , YtJ = PA(Y) = L Ct · (1 + Yt)-t (1) 

t=to 

gdzie wektor y = (Yto, Yt 1 , ••• , Ytn) jest nazywany strukturg, stóp procen­

towych. 

Z każdym kuponem Ct obligacji A związana jest jego waga: 

(2) 
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Oczywiście wszystkie wagi sumują się do 1. 

W wyniku decyzji Banku Centralnego o zmianie stóp procentowych pow­

staje nowy wektor stóp procentowych y ---+ y + h , gdzie h jest wektorem 

zmian. 

Rozważmy teraz 4 przypadki wzajemnych zależności pomiędzy stopami 

procentowymi i zmianami tych stóp. 

Przypadek I Jest to najogólniejszy przypadek, w którym zmiany stóp 

ht spełniają zależność: 

ht ht0 { -- =gt · ---, t E to,t1, ... ,tn} 
l+Yt l+Yto 

(3) 

Występują w niej współczynniki 9t, nieznane inwestorowi. 

Przypadek II Gdy możemy ustalić dla rynku pewną stałą O < L < 1 

taką, że otrzymamy następujący związek między stopami procen­

towymi i zmianami: 

~ = Lt-t0 • hto { } ---, t E to,t1, ... ,tn 
1 + Yt 1 + Yto 

(4) 

Przypadek III Jest to przypadek proporcjonalnych zmian stóp pro­

centowych. Zmiany ht spełniają zależność (4) dla L=l: 

ht 

1 + Yt 
hto { } --·-, t E to,t1, ... ,tn 

1 + Yto 

Jest on równoważny Przypadkowi I z warunkiem Vt 9t = 1. 
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Przypadek IV Jest to najprostszy przypadek, w którym stopy spot są. 

równe, tzn. (Yt = y) oraz ht = h. 

2.2 Dominacja w przypadku portfeli obligacji o stałym 

oprocentowaniu 

Zdefiniujemy teraz pojęcie dominacji w przypadku ogólnym (Definicja 

1) oraz dominację w sensie L (Definicja 2). 

Definicja 1 Mówimy, że portfel obligacji Z dominuje (ściśle dominu,je) 

nad portfelem obligacji S gdy, wskutek dowolnej zmiany stóp procen­

towych 
dPz dPs -->­
Pz - Ps 

( dPz > dPs) 
Pz Ps 

W tym przypadku zapisu,jemy to w postaci: Z c:: S, (Z >--- S). 

Definicja 2 Mówimy, że portfel obligacji Z dominu,je w sensie L (śóśle 

dominu,je w sensie L) nad portfelem obligacji S gdy, wskutek niepropor­

c_jonalych zmiany stóp procentowych ze stalg, L mamy 

dPz dPs -- > -­
Pz - Ps 

gdzie Pz(Ps) _jest wartościg, inwestycyjng, portfela Z(S). W takim wypadku 

piszemy z c::L S, ( z >---L s). 

W Przypadku III (proporcjonalnych zmian stóp procentowych (5)) otrzy­

mujemy dominację proporcjonalną. , tzn. w Definicji 2 Z c:: 1 S, ( Z >---1 S). 
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U waga 1 Jeśli Z, S sq, portfelami obligac_ji o stałym oprocentowaniv,, 

których trwałości sq, równe, tzn. D1(Z) = D1(S) natomiast dla wy­

pv,klości zachodzi nierówność C1(Z) > C1(S) wtedy, na rzeczywistym 

rynkv, Z >- S. 

Dowód : Załóżmy, że stopy procentowe Yt zmieniają się o h1; w taki 

sposób, że (3) zachodzi dla pewnych znanych współczynników 9t i pier­

wsze.i zmiany stóp procentowych ht0 . 

Wtedy, wykorzystując twierdzenie o niespodziewanej stopie zwrotu z 

portfela obligacji ( [10]) 

dPz = -D1(Z)· hto +C1(Z)· ( hto )2 -R1(Z) ( hto )3 (6) 
Pz 1 + Yto 1 + Yto 1 + Yto 

gdzie R1(S), R1(Z) są resztami portfeli Z i S ( [10]). w Przypadku I (3) 

otrzymujemy: 

2 3 
dPz - dPs = (C1(Z) - C1(S)) ( hta ) +(R1(S) - R1(Z)) ( hto ) = 
Pz Ps 1 + Yta 1 + Yto 

= ( hto )
2 [(C1(Z) - C1(S)) + (R1(S) - R1(Z)) ( hta )] 

1 + Yto 1 + Yto 

Zauważmy, że Z>- S _jeśli d:; > d~c; ( Definicja 1), zatem 

[ (C1(Z) -C1(S)) + (R1(S) - R1(Z)) ( 1 hta )] > O (7) 
+ Yta 

gdzie, na podstawie założenia 

Okazuje się, że nierówność (7) jest prawdziwa dla dostatecznie małych 

zmian stóp procentowych, natomiast jest fałszywa dla zmian większych 
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od pewne.i wartości graniczne.i, nazwane.i wartościg, krytyczng,. 

W dalsze.i części pracy przedstawione zostaną. przykłady potwierdza.ią.ce 

tezę. 

2.3 Przykłady 

Przykład 1 Strukt-ura stóp procentowych Maj 1996 

zmiany stóp procentowych spot 1996.05 - 1996.06 (w oparciu o /1)). 

stopy procentowe (0.2147; 0.2014; 0.1938; 0.1877; 0.1820) 

zmimiy stóp (-0.0013; 0.000li; 0.0011; 0.0007; 0.0001) 

współc:zy11niki .9t (Ul ; -0.Llulili; -0.8Gl; -0.5G07; -0.0701) 

portfel Z=P1 = (GA1,4A2) 

obligacja A1 =OS0201=[13,13 ,13,13,113] obligacja A2 =OS0601=[12,12,12,12, 112] 

wartoś<: inwestycyjna PA 1 =82.8li0 wartoś<: inwestycyjna PA 2 = 70.820 

trwałoś{: DA 1 =-0.G18 trwałaś<: D A2 =-O.GOO 

wypukłość: C Ai =ll90G wypukłość: CA2 =0.871 

reszta RA 1 =-0.777 reszta RA 2 =-0.74G 

wartość: inwestycyjna portfela Z= A= 2028 .207 

trwałość: portfela Z= DP 1 = - 0 .612 

wypukłość: portfela Z= CP1 =0.884 

reszta portfela Z= RA =-0. 7G8 

vV Uwadze 1 mamy zalo~enie D 1 (Z) = D 1(S) , wic;c musimy dobrać: taki 

portfel S = P2 aby D1(P1) = D1(P2)-

Takim portfelem jest., na pr,:;ykład , P2 zawierający 13 obligacji A1 = OS0208 = 

[17, 117, 0,0, 0] oraz 141 obligacji A2 = OS0G0l = [12, 12, 12, 12,112] . 

Trwałość: portfela P 2 jest równa DP2 = -0.612 . 
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Tak wybrany portfel P2 Hpcłnia również drugie założenie Uwaµ;i 1: 

Cr(P1) = 0.884 > 0.854 = Cr(P2)-

Majl}c zdefiniowane portfele P 1 i P2, takie, że Dr(P1) = Dr(P2) oraz Cr(Pi) > 

Cr ( P2 ), możemy Hprawdzi{: słuszność U wagi 1 : 

[ (Cr(Z) - Cr(S)) + (Rr(S) - Rr(Z)) (~)] = 0.02!) > O 
1 + Yto 

Uwaga 1 jest prawdziwa. 

Przykład 2 Strn.ktnra 8tóp procentowyr.h Wrze8ień 1996 

zmiany 8tÓp 1996.09 - 1996.10 (w oparcin o /7/). 

stopy procentowe (0.lDGG; 0.1993; 0.Hl4!J; 0.1886; 0.1815) 

zmiany stóp (0.0004; 0.0003; O.O; -0.0003; -0.0005) 

współczynniki gt (Ul; 0.7483; O.O; -0.7550; -l.2GG0) 

portfel Z=Pi = (3A1, 20A2) 

obligacja A1 =OS0201=[13,13,13,13,113] obligacja A2=OS0G01=[12,12,12,12 ,112] 

wartoM: inwestycyjna PA 1 =83.llfi wartość: inwcHtycyjna P A2 =80.0G4 

trwałoś{: D A 1 =;=-3.681 trwaloś{: D A2 =-3 . 792 

wypukłoś{: CA 1 =14.%7 wypukłość: CA2 =15.336 

reszta RA 1 =-42.2!)8 reHzta RA2 =-43.497 

wartoM: i11wcstycyjna portfela Z= P1 = 1852.926 

trwałość: portfela Z= DP 1 = - 3 .772 

wypnkłoM: portfela Z= CP1 =15.226 

reHzta portfela Z= RP1 =-43.281 

Analogicznie jak w Przykładzie 1 muHimy dobra{: taki portfel S = P 2 , aby 

Dr(P1) = Dr(P2). Takim portfelem może być: up. P2 zawierają.cy 1 obli­

µ;acjq A1 = OS0201 = [13, 13, 13, 1:-3, 113] oraz 4 obligacje A2 = OS0601 = 
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[12, 12, 12, 12,112]. 

Trwałoś{: portfela P2 wy11osi DP2 = -3.747 ~ -3.772 = DP1 . 

Portfel P2 spełnia rów11icż drugie '.l',alożenic Uwagi 1: 

C1(Pi) = 15.2GG > 15.171 = C1(P2) . 

Majl),c tera'./', P1 i P2 takie, że D1(P1) = D1(P2) oraz C1(Pi) > C1(P2),rnożcmy 

zweryfikowa{: UwagQ 1: 

[ (C1(Z) - C1(S)) + (R1(S) - R1(Z)) (~)] = 0.095 > O 
1 + '.I/to 

Wyrażenie jest dodatnie, tzn. Uwaga 1 '.l',achoclzi. 

2.4 Wartość krytyczna pierwszej zmiany stóp procentowych 

Uwaga 2 .le:ili Z,8 sg portfelami, dla których Dn(Z) = Dn(S) oraz Cn(Z) > Cn(S 

wtedy na rzeczywistym. rynk11. Z >-L S. 

Dowód : Załóżmy, że stopy proc:e11towe '.1/t m1ie11iają, sic; o ht '.l',goclnie z ( 4), gdzie 

L jest znanym współc'.l',yrmikiem, natomiast h.10 jest pierwszą, zrnianl'j, stóp pro­

centowych. Wtedy, wykorzyst11ją,c twiercl'.l',cnie o niespocl'.l',icwancj stopie '.l',Wrot11 

'.I', portfela obligacji ([10]) 

rlPz ) ht0 ) ( ht0 ) 
2 

) ( ht0 ) 
3 

( - = -Dn(Z · -- + Cn(Z · -- - Rn(Z -- 8) 
Pz l + 1/to 1 + 1/to l + Yto 

gdzie R1 (S),R1 (Z) są resztami portfeli Z i S ([10]). w Przypadk11 II (4) otrzy-

m11jcmy: 

rlPz rlPs ( ) )) ( ht0 ) 
2 

( ( ) ( ) ) ( ht0 ) 
3 

-p --p = Cn(Z -Cn(S -1 - · - + Rn S -Rn Z -1 - · -
Z S + 1/to + 1/to 

= (~) 2 
[(Cn(Z) - Cn(S)) + (Rn(S) - Rn(Z)) (~)] 

1 + '.I/to 1 + 1/to 

Ponieważ Z >-L S gcly 1/l; > ~ (Definicja 2), zatem 

[(Cn(Z) - Cn(S)) + (Rn(S) - Rn(Z)) ( 1 ht~ )] > O (9) 
+ Yto 
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oraz na mocy założenia 

Cn(Z) - Cn(S) > O. 

Definicja 3 Największą, zm.ianę ht0 , dla które.i (9) zachodzi, nazywam,'!} warto.ści<i 

hytyr.znq,. 

Przykład 3 Stopy pror.entowe Gr11.dzieri, 1996 (w oparci11. o {7/ ), 

stopy zrnienia:f~ice sir:, zgodnie z (4) . 

stopy procentowe (0.1982; 0.2027; 0.1!)82; 0. l!J0G; 0.1820) 

pierwsza zrnia11a stóp procentowych h„0 =0.002 

współczynnik L= 1 

kolejne zmiany stóp procentowych (0.002; 0.002; 0.002; 0.002) 

portfel Z=Pi = (8A1, 3A2) 

obligacja A1 =OS0201=[13,13,13,13,113] obligacja A2=OS0601=[12,12,12, 12,112] 

wartoś{: inwestycyjna PA, =82.841 wartoś{: inwestycyjna P A2 =7!).802 

trwałaś(: DA, =3.8!)0 trwałość: DA2 =3.93G 

wypukłoś<: CA, = 10.G33 wypnkloś(: C A2 = 10.833 

reszta RA, =41.233 reszta RA 2 =42.033 

wartoś{: inwestycyjna portfela Z= P1 =1064.042 

trwałaś{: portfela Z= DP 1 = 3.899 

wypnkloś(: portfola Z= CP1=10.698 

reszta portfola Z= RP1 =41.432 

W Uwadze 2 mamy założenie Dn(Z) = Dn(S), wic;c musimy dobra{: taki 

portfel S = P2 , że Dn(Pi) = Du(P2). 

Wybieramy np. portfel P2 złożony z 3 obligacji A1 = OS0698 = [16, 116, O, O, O] 

oraz 168 obligacji A2 = OS0GOl = [12, 12, 12, 12,112]. 

Trwaloś{: portfela P2 wynosi DP2 = 3 .893 ~ 3.899 = DP1 

Portfel P2 spełnia też drugie założenie Uwagi 2: Cu(P1 ) = 10.698 > 10.G66 = 
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Mają,c teraz zdefiniowane portfele P 1 i P 2 takie, że Du(P1 ) = Dn(P2 ) oraz 

Cu(P1) > Cu(P2), możemy sprawdzi{: slnszuoś{: Uwagi 2 : 

[(Cu(Z) - Cn(S)) + (Rn(S) - Rn(Z)) (~)] = 0.031 > O 
1 + Yta 

U waga 2 zachodzi . 

Zrnicniaj<J,c teraz h1 można nstali{: warto,fć krytyczną, pierwsze.i zm,iany h1 , 

powyżej której Uwaga 2 jest fałszywa. 

1) zmiana ht0 = 0.04 ~ 

[(Cn(Z) - Cu(S)) + (Rn(S) - Ru(Z)) (~)] = 0.022 > O 
1 + Yta 

2) zmiana ht0 = 0.09 ~ 

[(Cu(Z) - Cu(S)) + (Ru(S) - Ru(Z)) (~)] = 0.004 > O 
1 + Yta 

3) zmianR ht0 = 0.10 ~ 

[(Cu(Z) - Cu(S)) + (Ru(S) - Rn(Z)) (~)] = -0.001 < O 
1 + Yta 

4) zmiairn ht0 = 0.098 ~ 

[ ( ht0 ) ] (Cu(Z) - Cn(S)) + (Rn(S) - Rn(Z)) -1-- = O.OOO 
+ Yta 

zatem wartoś{: krytycz11a ht0 ~ 0.098. 

Tak duża zrniRna ht0 stóp procentowych Yt jest nierealnR na rzeczywistym 

rynka. 
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Przykład 4 Stopy pror:entowe Gr11,dzieri. 1996 (w oparr:i11, o /7} ), 

stopy zm,ieniajq,r:e się z_qodnie z ( 4) , 

stopy procentowe (0,1982; 0.2027; 0.1982; 0.1906; 0.1820) 

pierwsza zmiana stóp procentowych ht0 =0.002 

współczynnik L= 1 

kolejne zmiany stóp procentowych (0.002; 0.002; 0.002; 0.002) 

portfel Z=P1 = (GA1,!)A2) 

obligacja A1 =080201=[13,13,13,13,113] obligacja A2=OS0G01=[12,12,12,12,112] 

wart.oś{: inwestycyjna PA 1 =82.841 wartość: inwestycyjna P A2 =7!) .802 

trwałoś{: D Ai =3.8!)0 trwałość: DA2 =3,936 

wypukłość: C'A 1 =10.653 wypnkloś(: C'A 2 =10.835 

reszta RA, =41.235 reszta RA 2 =42,053 

wartość: inwestycyjna portfela Z= P1 =1217.570 

trwałość: portfela Z= DP 1 = 3.910 

wypukłoś{: portfela Z= C'Pi=l0.740 

reszta portfela Z= RP1 =41.63!) 

vV Uwadze 2 mamy za!o:lcnic Dn(Z) = Dn(S), wiqc musimy dobra{: taki 

portfol S = P2, :le Dn(Pi) = Dn(P2)-

Portfcl P2 zawicrają,cy 4 obligacje A1 = OS0G!)8 = [16, llG, O, O, O] oraz 224 

obligacje A2 = OS0GOl = [12, 12, 12, 12, 112] spełnia to zało:lenie i DP2 = 3.893 ~ 

3.9i = DP1 . 

Portfel P2 8pcłnia równic:l drugie za!o:lenic: C' II ( P1 ) 10.740 > 10.667 = 

Ma,ią,c zdcfi11iowanc dwa portfele Pi i P2 takie, :lC Dn(Pi) = Dn(P2) oraz 

C'n(P1) > C'n(P2), mo:lcmy zbada{: prawdziwość: Uwagi 2: 

[ (C'n(Z) - C'n(S)) + (Rn(S) - Rn(Z)) (~)] = 0.072 > O 
1 + 1/to 
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Uwaga 2 zachodzi . 

Zmicniajl}c teraz h 1 można 1rntali{: warto.~ć krytyczną, pierw.sze,i zm,io.ny h1 , 

powyżej której Uwaga 2 jest fałszywa. 

1) zmiana ht0 =O.O!)==> 

[(Cn(Z) - Cn(S)) + (Rn(S) - Rn(Z)) (~)] = 0.00!) > O 
1 + Yto 

2) zmiana ht0 = 0.0% ==> 

[(Cn(Z) - Cn(S)) + (Rn(S) - Rn(Z)) (~)] = 0.003 > O 
1 + Yto 

3) zmiana h1,0 =(UO==> 

[(Cn(Z) - Cn(S)) + (Rn(S) - Rn(Z)) (~)] = -0.002 < O 
1 + Yto 

4) zmiana ht0 = 0.0!)8 ==> 

[(Cn(Z) - Cn(S)) + (Rn (S) - Rn(Z)) (~)] = O.OOO 
1 + Yto 

zatem wartm\{: krytyczna ht0 ~ 0.098 . 

Tak duża zmiana h10 stóp procentowych 1ft jest nierealna na rzeczywistym 

rynku. 

Przykład 5 Stopy pror.entowe Grn.dzień 1996 (w oparciu, o /7) ), 

stopy zTnieniajq,r,e się zgodnie z (4) . 
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stopy procentowe (0.1982; 0.2027; 0.1982; 0.1906; 0.1820) 

pierwsza zmiana stóp procentowych ht0 =0.003 

współczynnik L= 1 

kolejne zmiany stóp procentowych (0.003; 0.003; 0.003; 0.003) 

portfel Z=P1 = (20A1, 4A2) 

obligacja A1 =O80298=[17,117,0,0,0] obligacja A2=O80201=[13, 13,13,13, 113] 

wartość inwestycyjna PA 1 =%.074 wartość: inwestycyjna P A2 =82.841 

trwałość D Ai =l.851 trwałość D A2 =3.890 

wypukłość C Ai =2. 702 wypukłość: CA2 =10.653 

reszta RA 1 =6.203 reszta RA 2 =41.441 

wartość: inwestycyjna portfela Z= P1 =2235.14 

trwałość: portfela Z= DP1 = 2.151 

wypukłość portfela Z= CA =3.878 

reszta portfela Z= RA =11.421 

W Uwadze 2 mamy założenie Dn(Z) = Dn(S), więc musimy dobra{: taki 

portfel S = P2, że Dn(P1) = Du(P2). 

Portfel P 2 zawierają.cy 30 obligacji A1 = OS0298 = [17, 117, O, O, O] oraz 5 obli­

gacji A2 = OS0201 = [13, 13, 13, 13,113] spełnia to założenie i DP2 = 2.108 ~ 

2.151 = DP1 . 

Portfel P2 spełnia również drugie założenie: Cr r (A) 3.878 > 3. 707 

Cn(P2). 

Mają.c zdefiniowane dwa portfele P1 i P2 takie, że Dn(P1) = Dn(P2) oraz 

Cn(P1) > Cu(P2), możemy zbadać prawdziwość Uwagi 2: 

[(Cu(Z) - Cn(S)) + (Ru(S) - Rn(Z)) (~)] = 0.167 > O 
1 + Yto 

U waga 2 zachodzi . 

Zmieniają.c teraz h1 można ustalić warto.ść krytyczng, pierwsze.i zmiany h1, 
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powyżej której Uwaga 2 jest fals,,;ywa. 

1) ,,;miana ht0 = 0.09 ==} 

[(Cn(Z) - Cu(S)) + (Rn(S) - Rn(Z)) (~)] = 0.022 > O 
1 + '.llto 

2) zmiana ht0 = (l.10 ==} 

[(Cn(Z) - Cn(S)) + (Rn(S) - Rn(Z)) (~)] = -0.003 < O 
1 + 1/to 

3) ,,;miana ht0 = 0.09!) ==} 

[(Cu(Z) - Cn(S)) + (Rn(S) - Rn(Z)) (~)] = -0.0001 < O 
1 + 1/to 

4) zmia11a ht0 = O.OG8::i ==} 

[(C'n(Z) - Cn(S)) + (Rn(S) - Rn(Z)) (~)] = 0.001 > O 
1 + Yto 

::i) ,,;miana ht0 = 0.0987 ==} 

[(Cn(Z) - Cn(S)) + (Rn(S) - Rn(Z)) (~)] = O.OOO 
1 + '.1/10 

,,;atcm wartoś{: krytyc,,;na ht0 ~ 0.0987. 

Tak duża zmiarm ht0 stóp procentowych '!ft jest 11ierealna na rzec,,;ywistym 

ry11k11. 

Możemy zatem wyci<J,gnąi: wniosek, że sposób wyhorn portfeli inwesty­

cyjnyd1 opisany w Uwadze 2 jest skuteczny w normalnych wanmkach ry11kowych , 
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Hatorniast nic jest skuteczny, gdy nastqpu.ią bardzo du:tc, gwaltowrw ,1miany 

stóp procentowych . 
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