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Jak budowa € portfel? - Strategie Dynamiczne w alokacii
aktywow.
]

Wiekszo §¢ portfeli inwestycyjnych zawiera aktywa obarczone r yzykiem. Zmiana warto $ci tych
aktywow powoduje zmian e warto $ci portfeli, w ktérych si e znajduj a, a w $lad za tym zmianie ulega
rownie z alokacja. Je zeli ryzykowne aktywa zwi ekszajq swa warto $€, rosnie tez ich udziat w portfelu.
Inwestor musi zdecydowa ¢, jak realokowa ¢ portfel inwestycyjny w odpowiedzi na te zmiany. St rategie
Dynamiczne oferuj g trzy sposoby takiej realokaciji:

- buy-and-hold
- constant mix
- constant-proportion portfolio insurance

W niniejszym opracowaniu przedstawione zostan g zatlozenia poszczegdlnych strategii oraz ich
wplyw na stopy zwrotu z portfela inwestycyjnego w r 0znych trendach rynku (wzrostowy, spadkowy,
boczny). Odmienne reguly funkcjonowania poszczego6in ych strategii daj q w rezultacie ré zne efekty w
krotkim i dlugim terminie; strategia preferowana pr zez jednego inwestora niekoniecznie sprawdzisi e w
przypadku innego. W dalszej cz esci opracowania omowione zostanie oczekiwany poziom tolerancji
ryzyka jakim musi charakteryzowa ¢ sie inwestor, aby konkretna strategia byta dla niego o0 dpowiednia.
W celu uczynienia prezentacji bardziej przyst  epnej, analizie zostanie poddany portfel sktadaj acy sie z
dwoéch klas aktywow — akcji i obligacji (tu przyj  ete zostaje zato zenie, iz obligacje s a substytutem
aktywa wolnego od ryzyka).

Strategia ta polega na zakupie aktywow zgodnie z ustalong na poczatku
proporcjg pomiedzy akcjami a obligacjami. Jako ze Zadne realokacje nie

1. Strategia buy-and- majg miejsca, a ceny akcji podlegajg wahaniom, w rezultacie wraz z

hold. uptywem czasu zmienia sie mix aktywéw. Przyjmijmy, ze inwestycja w
obligacje rzadowe jest wolna od ryzyka, a dla uproszczenia kalkulacji
zalbzmy zerowg stope zwrotu. W strategii buy-and-hold warto$¢ aktywa
wolnego od ryzyka bedzie reprezentowata minimalng oczekiwang
wartos¢ portfela. Na przyktad 100 PLN zainwestowane zgodnie z
poczatkowg alokacjg 60/40 akcje/obligacje nie bedzie miato wartosci
mniejszej niz 40 PLN, nawet jezeli wartos¢ akcji bedacych w portfelu
spadnie do zera. Stad wartos¢ portfela jest liniowg funkcjg inwestycji w
akcje, strategia ta nie naktada limitu potencjalnych zyskéw, a im wieksza
poczatkowa alokacja w akcje , tym wiekszy wzrost (spadek) wartosci
portfela w sytuacji, kiedy rentowos¢ inwestycji akcyjnych przewyzsza
obligacyjne. Kwota, o jakg warto$¢ portfela przewyzsza samg czesé
obligacyjng stanowi swoistg ,poduszke bezpieczenstwa’. Dla strategii
buy-and-hold zmiana wartosci inwestycji w akcje jest w 100%
odwzorowywana w zmianie wartosci ,poduszki bezpieczenstwa”. Stad
stopa zwrotu z portfela jest réwna iloczynowi udziatu akcji w portfelu i
stopy zwrotu z akgcji.
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2. Strategia constant-

mix

Na przykiad, jezeli akcje zarobity 10%, wartos¢ akcji wzrosta o 6, z 60 na
66, a wartos¢ portfela 0 6, ze 100 na 106. 10%-owy wzrost czesci
akcyjnej przetozyt sie na 6%-owy wzrost wartosci catego portfela.

Procentowa alokacja akcji w portfelu jest bezposrednio zwigzana ze
stopami zwrotu z czesci akcyjnej. Jezeli stopa zwrotu z akcji wyniesie -
100%, alokacja zmieni sie z 60/40 na 0/100 (poduszka bezpieczenstwa
spadnie do zera, a wartos¢ portfela wyniesie 40, co jest wartoscig
bedacych w portfelu obligacji). Jezeli z kolei stopa zwrotu z akcji
wyniesie +100%, alokacja z poczatkowych 60/40 wzrosnie do 75/25
(warto$¢ akcji wzrosnie z 60 do 120 podnoszac wartos¢ portfela ze 100
na 160 czyli 120/160=0,75). Wieksza alokacja w akcje oznacza wiekszg
tolerancje ryzyka. Stad strategia buy-and-hold jest dobrym rozwigzaniem
dla inwestora, ktdrego tolerancja ryzyka jest pozytywnie skorelowana z
wartoscig portfela i stopami zwrotu z akciji.

Podsumowujac, cechami charakterystycznymi dla strategii buy-and-hold
sa:

- nielimitowany potencjat wzrostu pod warunkiem, ze wartos¢ portfela nie
nizsza niz alokacja w obligacje,

- wartos¢ portfela jest funkcjg liniowa wartosci akcji,

- konsekwencjg realizacji tej strategii jest pozytywna relacja toleranciji
ryzyka przez inwestora do wartosci jego portfela i stop zwrotu (tolerancja
ryzyka maleje do zera jezeli wartos¢ akcji spada do zera).

Constant-mix jest dynamiczng strategig polegajaca na podejmowaniu
aktywnosci transakcyjnej w reakcji na ruchy rynku. Na przyktad, inwestor,
ktéry zdecydowal, ze jego portfel inwestycyjny sktadac sie bedzie w 60%
z akcji i 40% z obligacji, dokonuje realokacji aktywéw do zaplanowanego
docelowego poziomu niezaleznie od wartosci portfela. W szczegolnosci
zasade te mozna opisac¢ wg nastepujacej formuty:

Docelowa warto s$¢ inwestycji w akcje = m x Warto  §¢ portfela,

gdzie m jest stalg z przedziatu 0 do 1, ktérg reprezentuje docelowy udziat akcji w portfelu.

Jezeli rynek akcji rosnie, ich aktualny udziat sie zwieksza co wymusza
skorygowanie go do poziomu m. Na rynku spadkowym, mamy do
czynienia ze zmniejszajacym sie udziatem akcji, co rowniez wymusza
korekte udziatu. Jakkolwiek strategia constant-mix jest strategig
dynamiczng, w wyniku jej zaimplementowania otrzymujemy bardzo
stabilny poziom ryzyka systematycznego, w przeciwienstwie do
chociazby omawianej powyzej strategii buy-and-hold.
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Z punktu widzenia osigganych stép zwrotu, realokacja stosowana w strategii
constant-mix przynosi gorsze efekty niz strategia buy-and-hold w przypadku
stép zwrotu poruszajacych sie jednokierunkowo (bezposrednio w gore lub w
doh) — silne rynki byka lub niedzwiedzia faworyzujg strategie buy-and-hold.
W pierwszym wypadku, inwestor ogranicza udziat akcji w wyniku realokacji
wraz z osigganiem przez rynek coraz wyzszych pozioméw. W
przeciwienstwie do strategii buy-and-hold, inwestor zarabia na rosnacych
akcjach coraz mniej, gdyz sukcesywnie zmniejsza ich udziat w portfelu. Z
kolei realokacja na rynku spadajagcym, ktéra polega na zamianie
odpowiedniej czesci obligacji na taniejace akcje, prowadzi do osiggania
wiekszej straty niz w przypadku buy-and-hold, z powodu coraz wiekszego
udziatu taniejgcych akciji.

Z drugiej strony, strategia constat-mix oferuje ponadprzecietne zyski w
poréwnaniu ze strategig buy-and-hold w sytuacji rynku charakteryzujgcego
sie czestymi zwrotami (trend boczny z duzymi oscylacjami). Zatozmy
korytarz dla akcji na poziomie 60% +/- 5%; rynek akcji spada, co sprowadza
alokacje w akcjach ponizej poziomu 55% - realokacja polegajgca na
doprowadzeniu alokacji w akcje z powrotem do 60% polega na sprzedazy
czesci akcji i kupnie akcji. Jezeli rynek akcji dokonuje zwrotu i zwyzkuje do
poziomu wyjsciowego, akcje zakupione w wyniku realokacji wykazujg zysk.
Analogiczna sytuacja wystepuje w sytuacji odwrotnej (najpierw wzrost,
pozniej spadek).

Reasumujgc, strategia constant-mix jest spdjna z tolerancjg ryzyka, ktéra
zmienia sie wraz wartoscig portfela (poczuciem zamoznosci inwestora).

Tabela 1. Charakterystyka stopy zwrotu  B&H vs constant mix

Value of Assets

Buyand Hold
= = = .Constant Mix

Value of Stock Market
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3. Strategia constant-
proportion portfolio
insurance

Tabela 1 prowadzi do nastepujgcych wnioskow:

e krzywa stopy zwrotu jest wklesta;

* nie wystepuje mechanizm ochrony kapitatu (strategia zwieksza
ekspozycje na akcje na rynku spadkowym);

« slaby potencjat wzrostu (strategia redukuje ekspozycje na akcje na
rynku wzrostowym);

e strategia zachowuje sie najlepiej w trendzie bocznym o duzych
oscylacjach.

Ta dynamiczna strategia uzaleznia udziat akcji w portfelu od relacji statej m
(> 1oraz réznicy pomiedzy wartoscig portfela a minimalng, akceptowalng
przez inwestora wartoscig (tzw. poduszka bezpieczenstwa). Zaleznosc¢ ta
obrazuje ponizsza formuta:

Docelowa warto §¢ inwestycji w akcje = m x (Warto $¢é portfela —
minimalna akceptowalna warto  $¢ portfela)

Wynikajgca z nazwy stata proporcja odnosi sie do akcji, majacych statg
proporcje w stosunku do tzw. poduszki bezpieczenstwa. Wynika z tego
nastepujaca charakterystyka tej strategii: zerowa tolerancja dla ryzyka (czyli
brak inwestycji w akcje) kiedy poduszka bezpieczenstwa spada do zera.

CPPI jest spojna z wiekszg tolerancjg na ryzyko niz w strategii buy-and-hold
(kiedy poduszka bezpieczenstwa jest pozytywna) poniewaz inwestor
posiada m-krotnos¢ poduszki bezpieczenstwa w akcjach. Podczas gdy buy-
and-hold jest strategia, w ktorej zachowywany jest pierwotny skiad portfela,
CPPI jest strategig dynamiczng, wymagajacg od inwestora sprzedawania
akcji, gdy te taniejg (kurczy sie margines bezpieczenstwa) i kupowania, gdy
rosng. Minimalna akceptowalna warto$¢ portfela, a w zwigzku z tym
.poduszka bezpieczenstwa” w przypadku strategii buy-and-hold jest
ustanawiana w praktyce poprzez inwestycije w czesS¢ obligacyjng, w
przeciwienstwie do CPPI, gdzie zmienia sie ona dynamicznie. Kiedy rynek
rosnie, inwestycja w akcje rosnie szybciej niz 1:1 poréwnujac do zmian cen
akcji i czes¢ obligacyjna maleje. Kiedy akcje tanieja, alokacja w akcje spada
szybciej niz 1:1 poréwnujgc zmiany cen akcji; w tym czasie udziat obligacji
raptownie wzrasta, do momentu osiggniecia minimalnej akceptowalnej
wartosci portfela.

Mozna oczekiwaé, ze strategia CPPI pozwoli uzyska¢ wysokie stopy zwrotu
podczas silnych rynkow wzrostowych, poniewaz zakupy akcji, kiedy
poduszka bezpieczenstwa rosnie sg zyskowne. W silnych rynkach
spadkowych, sprzedawanie akcji jest rowniez zyskowne, jezeli rozumiemy
przez to ograniczanie strat. Jedynie w okresach, podczas ktérych dominuje
trend boczny z duzymi oscylacjami, strategia ta nie przynosi
satysfakcjonujacych rezultatéw.
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Tabela 2. Charakterystyka stopy zwrotu B&H vs CPPI

Buyand Hold
- = - .CPPI

Value of Assets

Value of Stock Market

Tabela 2 prowadzi do nastepujgcych wnioskow:
» krzywa stopy zwrotu jest wypukia;

» dobra ochrona przed spadkami wartosci portfela (strategia redukuje
ekspozycje na akcje na spadkowym rynku);

* wysoki potencjat wzrostu (strategia zwieksza ekspozycje na akcje na
rosngcym rynku);

 na rynku o trendzie bocznym z duzymi oscylacjami, oczekiwana
stopa zwrotu ze strategii CPPI bedzie staba, a jej charakterystyka
jest zblizona do opcyjnej strategii protective put.

Strategia wypukia (CPPI) jest tozsama z zakupem ubezpieczenia portfela.
Strategie posiadajace wspotczynnik nachylenia krzywej wiekszy od 1 sg
wypukie, gdyz tempo w jakim akcje sg kupowane lub sprzedawane z
portfela jest wieksze niz tempo w jakim rynek, odpowiednio, rosnie lub
spada.

Strategia wklesta (CM) obrazuje sprzedaz ubezpieczenia portfela, a
wspotczynnik nachylenia jej krzywej jest mniejszy od 1.
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Podsumowanie

Autor opracowania:

Grzegorz Putkotycki

Powyzsze rozwazania prowadzg do konkluzji, iz relatywna atrakcyjnosc
poszczegoblnych strategii zalezy od przysziej charakterystyki rynku
(niewiadoma) oraz tolerancji ryzyka przez inwestora (wiadoma). Wybor
odpowiedniej strategii powinien by¢ w zwigzku z tym uzalezniony od trafnej
diaghozy tego ostatniego parametru.

- jezeli inwestor nie akceptuje jakiegokolwiek obnizenia wartosci portfela
ponizej zatlozonego minimum powinien zastosowaé strategie buy-and-hold
lub CPPI; réznica polega na tym, iz ta ostatnia zaktada, iz tolerancja na
ryzyko jest bardziej uzalezniona od zmian poziomu wartosci portfela
aktywéw;

- jezeli charakterystyka profilu ryzyka inwestora jest zwiekszajgca sie jego
tolerancja wraz ze wzrostem portfela, powinien zaimplementowac strategie
constant-mix; rosngca wartos¢ akcji w portfelu podniesie jego ryzyko
absolutne, ale mierzone relatywnie — pozostanie bez zmian.

Analityk, Makler Papieréw Warto $ciowych
Zespot Wsparcia Analitycznego DMBZWK S.A.
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