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Wstep

Strategia ubezpieczania portfela w statej proporcji (CPPI, Constant Propor-
tion Portfolio Insurance) jest jedna ze strategii, ktorych glownym celem jest
ochrona minimalnej wartos$ci portfela inwestora. Strategia CPPI jest strategia
aktywna — wymaga modyfikacji struktury portfela wraz ze zmiang cen aktywow
wchodzacych w jego sktad.

Poniewaz strategia CPPI jest stosowana przez zarzadzajacych portfelami,
wigc pojawia si¢ pytanie o jej efektywnos$¢. W artykule zostang przeprowadzone
badania nad efektywnos$cia implementacji strategii do zarzadzania portfelem
replikujacym indeks WIG20 w okresie od 20.12.2004 do 31.08.2010, czyli okre-
sie hossy 1 bessy. Efektywno$¢ strategii zostanie oceniona za pomoca wskazni-
kéw Sharpe’a oraz omega. Ponadto za pomoca modeli Henrikssona-Mertona
oraz Treynora-Mazuya zostanie ocenione, czy stosowanie strategii CPPI pozwa-
la na skuteczne wdrozenie aktywnego zarzadzania portfelem.

Stosujacy strategie CPPI koryguje sktad portfela w odpowiedzi na zmiany
zachodzace na rynku, w zwiazku z tym zostaje przyjeta hipoteza badawcza, ze
stosowanie strategii CPPI nie pozwala na skuteczne wdrozenie aktywnego za-
rzadzania portfelem. Ponadto przyjgto hipoteze badawcza moéwiaca o tym, ze
portfel objety strategia CPPI jest efektywniejszy w sensie wskaznika Sharpe’a
niz portfel o takim samym poziomie ryzyka systematycznego objety strategia
kup 1 trzymaj. Kolejna hipoteza badawcza jest hipoteza, ze portfel objety strate-
gia CPPI jest efektywniejszy w sensie wskaznika omega niz portfel o takim sa-
mym poziomie ryzyka systematycznego.

1. Strategia ubezpieczania portfela w statej proporcji

Strategia CPPI jest jedna ze strategii ubezpieczania portfela. Gtéwnym ce-
lem strategii ubezpieczania portfela jest ochrona minimalnej wartosci portfela.
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Strategia CPPI jest prezentowana w pracach [2; 3; 7; 10]. W odréznieniu od
innych strategii ubezpieczania portfela (np. opartych na modelu wyceny opcji)
stosowanie strategii CPPI nie wymaga od inwestora estymacji parametrow (np.
zmiennosci). Ponadto w strategii CPPI nie przyjmuje si¢ rygorystycznych zato-
zen odnosnie do zachowania stop zwrotu (jak to jest w przypadku strategii ubez-
pieczania portfela opartych na modelach wyceny opcji). Podstawowym parame-
trem strategii CPPI, definiowanym przez inwestora, jest minimalna warto$¢
portfela (floor), ponizej ktorej wartos¢ portfela nie moze spas¢ w okresie stoso-
wania strategii. Minimalna warto$¢ portfela (floor) moze by¢ stata w okresie
stosowania strategii lub rosnaé¢ zgodnie z wolna od ryzyka stopa procentowa.

Ze wzgledu na stosunkowo duza popularnos¢ strategii CPPI [5] jest ona
przedmiotem wielu badan. Badania prowadzone przez Black [3] oraz Perold [7]
koncentrowaly si¢ na wskazaniu funkcji uzytecznosci, przy ktérych stosowanie
strategii CPPI jest uprawnione. Z kolei Dichtl oraz Drobetz [4] wskazuja, ze
popularno$¢ strategii CPPI moze zostaé wyjasniona na gruncie teorii finansow
behawioralnych. Poroéwnaniu strategii CPPI oraz strategii opartej na opcji put
jest poswiecona praca Zagst oraz Kraus [11].

Cel strategii CPPI jest realizowany poprzez podzial kapitatu na dwie czgsci.
Jedna cze$¢ kapitatu jest inwestowana w aktywa ryzykowne, natomiast druga
czes¢ w aktywa rezerwowe, ktorymi sa obligacje lub bony skarbowe. Inwestycja
w aktywa ryzykowne ma zapewni¢ uzyskanie wyzszej stopy zwrotu z portfela
niz inwestycja wedlug wolnej od ryzyka stopy procentowej. Jednoczesnie inwe-
stycja w aktywa rezerwowe ma zapewni¢ ochrong warto$ci portfela na poziomie
warto$ci minimalnej.

Parametrami strategii (ustalanymi przez inwestora) sa:

f — minimalna warto$¢ portfela (floor),

m — mnoznik okreslajacy wielko$¢ kapitalu inwestowanego w aktywa ryzykowne,

¢ — biezaca warto$¢ portfela pomniejszona o minimalna warto$¢ portfela (cushion),

e — ekspozycja, czyli czgs¢ kapitatu inwestowana w aktywa ryzykowne,

t— tolerancja okreslajaca, po jakiej zmianie ekspozycji inwestor jest zmuszony
dostosowac¢ sktad portfela do wynikajacego z parametrow strategii,

| — minimalna warto$¢ kapitatu inwestowana w aktywa ryzykowne.

Warto$¢ inwestycji w aktywa ryzykowne (ekspozycj¢) wyznacza si¢ wyko-
rzystujac nastepujaca formule:
e=m-c=m-(portfel — ) (1)

Analiza rownania (1) wskazuje, ze wraz ze wzrostem wartosci aktywow ry-
zykownych zwigksza si¢ warto$¢ portfela. W rezultacie rosnie wartos¢ nadwyzki
warto$ci portfela ponad minimalng warto$¢ portfela. Dziatanie mnoznika powo-
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duje, ze inwestor dokupuje aktywa ryzykowne do portfela, czyli zwigksza ryzy-
ko catego portfela.

Spadek wartosci aktywow ryzykownych powoduje spadek wartosci catego
portfela. Skutkiem tego jest obnizenie nadwyzki wartosci portfela ponad mini-
malng warto$¢ portfela. W takiej sytuacji dziatanie mnoznika powoduje, ze in-
westor sprzedaje aktywa ryzykowne z portfela, co oznacza obnizenie ryzyka
catego portfela. Nalezy zauwazy¢, ze spadek wartosci portfela do poziomu mi-
nimalnej warto$ci portfela oznacza, ze wartos¢ nadwyzki portfela ponad mini-
malna warto$¢ portfela jest zerowa. W rezultacie inwestor sprzedaje wszystkie
aktywa ryzykowne i ryzyko portfela jest zerowe.

2. Narzedzia oceny efektywnosci zarzadzania portfelem

Wskaznik zaproponowany przez W.F. Sharpe’a [8] pozwala na oceng efek-
tywnosci zarzadzania portfelem. We wskazniku Sharpe’a nadwyzkowa stopa
zwrotu jest odnoszona do catkowitego ryzyka portfela. Wskaznik pokazuje war-
to$¢ nadwyzkowej stopy zwrotu na jednostke ponoszonego ryzyka. Jest wyzna-
czany z nastgpujacej formuty:

E(R.)-R,

R ="DR) 2)

gdzie:

Rr — stopa wolna od ryzyka,

E(R,) — przecigtna stopa zwrotu z portfela,

D(R;) — odchylenie standardowe stopy zwrotu (catkowite ryzyko portfela).

Stosowanie strategii CPPI oznacza, ze ekspozycja na ryzyko rynkowe
zmienia si¢ w czasie. Dlatego nalezy sprawdzi¢, czy strategia CPPI pozwala
przewidzie¢ kierunek zmian cen akcji. W tym celu nalezy przetestowaé, czy
stosowanie strategii CPPI oznacza, ze inwestor posiada zdolno$¢ aktywnego
zarzadzania portfelem. OdpowiedZ na postawione pytanie dostarczaja modele
zaproponowane przez J.L. Treynora i K.K. Mazuya [9] oraz R.C. Mertona i R.D. Hen-
rikssona [6].

Model Treynora-Mazuya jest definiowany nastgpujaco:

Rpt_RFt =a +pr(RMt_RFt)+5p(RMt_RFI)2+8 (3)
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gdzie,

o — wyraz wolny,

Bp— pokazuje poziom ryzyka systematycznego,

0, — mierzy zdolno$¢ do implementacji strategii aktywnego zarzadzania portfelem,
Rp¢— stopa zwrotu z portfela,

R — stopa zwrotu z rynku,

Rp¢— stopa wolna od ryzyka,

€ — czynnik losowy.

Parametry o, B,, 0, sa estymowane metoda najmniejszych kwadratow. Pa-
rametr o wskazuje dodatkowa stopg zwrotu z portfela wynikajaca z doboru spot-
ek do portfela. Parametr 3, wskazuje ekspozycj¢ portfela na ryzyko systema-
tyczne, natomiast parametr J, mierzy zdolno$¢ inwestora do implementacji
strategii aktywnego zarzadzania portfelem. Jezeli parametr §, jest dodatni i istot-
nie rozny od zera, to mozna stwierdzi¢, ze inwestor potrafi skutecznie stosowac
strategi¢ aktywnego zarzadzania portfelem.

Model Mertona-Henrikssona jest definiowany nastepujaco:

Rpt_RFt:a +161'(RMt_RFt)+ﬂ2.y'(RMt_RFt)+g (4)
gdzie:
0 if Ry >Ry

y= )
-1 if Ry <Ry

o — wyraz wolny,

B1, B2 — parametry modelu,
Rp, — stopa zwrotu z portfela,
Rm; — stopa zwrotu z rynku,
Rf; — stopa wolna od ryzyka,
¢ — czynnik losowy.

Parametry a, B;, . sa estymowane metoda najmniejszych kwadratow. Pa-
rametr o wskazuje dodatkowa stopg zwrotu z portfela wynikajaca z doboru spot-
ek do portfela. Parametr ; mierzy poziom ryzyka systematycznego portfela, gdy
stopa zwrotu z rynku jest wigksza od stopy wolnej od ryzyka. Parametr 3, mie-
rzy zdolno$¢ inwestora do implementacji strategii aktywnego zarzadzania port-
felem. Jezeli parametr 3, jest dodatni i istotnie rozny od zera, to mozna stwier-
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dzi¢, ze inwestor potrafi skutecznie stosowac strategi¢ aktywnego zarzadzania
portfelem.

Bertrand oraz Prigent [1] wskazuja, Ze oceniajac efektywnos¢ strategii ak-
tywnego zarzadzania, jaka jest strategia CPPI, powinno si¢ bra¢ pod uwagg caty
rozktad stop zwrotu, a nie jedynie wybrane parametry rozktadu, jak to jest
w przypadku wykorzystania wskaznika Sharpe’a. Jednym ze wskaznikow oceny
efektywnosci zarzadzania portfelem, wykorzystujacym w swej formule caty
rozktad stop zwrotu, jest wskaznik omega dany wzorem:

— F(X))dx
Q= (6)

l—'—.c'

gdzie:
F() — dystrybuanta rozktadu stop zwrotu,
L — wybrany przez inwestora prog rentownosci.

Wyznaczenie wskaznika omega wymaga wyboru progu rentownosci L. In-
westor, wybierajac prog rentownosci L, traktuje wszystkie realizacje stop zwrotu
ponizej L jako straty, a wszystkie powyzej L jako zyski. W rezultacie dany in-
westor, analizujac dwa alternatywne portfele, zawsze jako atrakcyjniejszy trak-
tuje portfel o wyzszym wskazniku omega.

3. Zatozenia

W artykule jest badana skuteczno$¢ implementacji strategii CPPI w portfel
replikujacy indeks WIG20 w okresie od 20.12.2004 do 31.08.2010. W analizo-
wanym okresie mozna obserwowac tendencj¢ wzrostowa na rynku akcji do kon-
ca pazdziernika 2007, a nastgpnie tendencj¢ spadkowa do konca lutego 2009.

Indeks WIG20 jest indeksem GPW w Warszawie. Indeks zostat stworzony
dla najwigkszych i najbardziej ptynnych spoétek notowanych na GPW. Portfel
indeksu jest korygowany w kazdy trzeci piatek marca, czerwca, wrze$nia oraz
grudnia. W badaniach przyjeto, ze inwestor posiada kapitat warty poczatkowo
4 min PLN, ktory inwestuje w portfel replikujacy indeks WIG20. Replikujac
indeks WIG20, inwestor kupuje akcje 20 spotek wchodzacych w sktad indeksu
WIG20, odwzorowujac jego strukture. Ponadto w celu zarzadzania ryzykiem
inwestor stosuje strategi¢ CPPI. Stosowanie strategii CPPI prowadzi do podziatu
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portfela na dwie czgsci: czg§¢ inwestowana w portfel indeksu WIG20 oraz cz¢$c
inwestowang wedlug stopy wolnej od ryzyka. Udzial obu czg$ci zmienia si¢
kazdego dnia, co pociaga za soba koniecznos$¢ dokonywania transakcji.
Przyjete parametry strategii CPPI:
f— 90% wartosci portfela z trzeciego piatku grudnia danego roku, warto$¢ stala
przez okres kolejnego roku,
m —2,
t — 0 (korekta sktadu portfela jest przeprowadzana na kazdej sesji),
1-0.

Najwazniejszym parametrem strategii CPPI jest warto$¢ minimalna portfela.
W badaniu przyjeto ja na poziomie 90% wartosci portfela z trzeciego piatku
grudnia. Ustalona minimalna warto$¢ portfela jest stata az do kolejnego trzecie-
go piatku grudnia. Ze wzgledu na korekte wartosci minimalnej (f) w trzeci pia-
tek grudnia, tego dnia nastgpuje skokowa zmiana udziatéw dwodch czesci skla-
dowych portfela w stosunku do poprzedniego dnia, tj. czg$ci inwestowanej
w portfel indeksu WIG20 oraz czesci inwestowanej wedlug wolnej od ryzyka
stopy procentowej. Na kolejnych sesjach korekta udzialow poszczegdlnych czg-
sci sktadowych portfela wynika ze zmiany warto$ci portfela indeksu WIG20.

W badaniu uwzgledniono prowizje maklerskie, ktorych wartos¢ przyjeto na
poziomie 0,4% warto$ci transakcji. Stopg wolna od ryzyka przyjeto na poziomie
90% stawki WIBID ON. Aktywa rezerwowe inwestowano wedtug stopy wolnej
od ryzyka.

4. Analiza wynikow

Na wykresie 1 przedstawiono skumulowane stopy zwrotu z nastgpujacych
portfeli:
— p_CPPI —portfel, w ktorym zaimplementowano strategi¢ CPPI,
— p_WIG20 — portfel replikujacy indeks WIG20; portfel zarzadzany pasywnie,
— p_WIBID - portfel z inwestycja wedtug stopy WIBID ON,
— p_akcje20% — portfel zawierajacy 80% gotowki oraz 20% portfela replikuja-
cego indeks WIG20; portfel zarzadzany pasywnie.

Analiza wykresu 1 pozwala zauwazy¢, ze w okresie do 06.2007 wartos¢
portfela p WIG20 byta wyzsza od wartosci pozostatych portfeli. Jest to zgodne
z teoria — w okresie hossy bardziej optacalne jest ponoszenie ryzyka systema-
tycznego niz jego ograniczenie, ktore jest wynikiem stosowania strategii CPPI.
Jednak spadek wartosci cen akcji na gietdzie (od 06.2007) spowodowal, ze na
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koncu analizowanego okresu portfel p WIG20 miat najnizsza warto$¢ sposrod ana-
lizowanych portfeli. Ponadto nalezy zauwazy¢, ze portfele p_ CPPI oraz p_akcje20%
zachowuja si¢ w analizowanym okresie bardzo podobnie. Jednakze warto$¢ portfela
p_CPPI zawsze jest wigksza od portfela p_akcje20%. Jednoczesnie mozna zauwa-
zy¢, ze portfele p CPPI oraz p_akcje20% zwykle maja wyzsza warto$¢ niz portfel
p_WIBID, poza okresem pomig¢dzy wrzesniem 2008 i wrze$niem 2009.

Wykres 1
Skumulowane stopy zwrotu z portfeli: p_ CPPI, p. WIG20, p_ WIBID, p_akcje20%
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Tabela 1
Wyniki analizowanych portfeli
Skumulowana Sredma Odchylenie Wskaznik
Portfel logarytmiczna s
stopa zwrotu standardowe Sharpe’a
stopa zwrotu
p CPPI 26,67% 0,017% 0,00337 0,43%
p_WIG20 8,46% 0,006% 0,01749 -0,53%
p_akcje20% 25,00% 0,016% 0,00350 0,20%
P_WIBID 23,23% 0,015% 0,00010 -

W tabeli 1 przedstawiono wartosci $redniej logarytmicznej dziennej stopy
zwrotu, odchylenia standardowego stopy zwrotu, wskaznika Sharpe’a oraz sku-
mulowang stopg zwrotu dla analizowanych portfeli. Analizujac wyniki przed-
stawione w tabeli 1, mozna zauwazy¢, ze $rednia logarytmiczna stopa zwrotu
jest najwyzsza wartos¢ dla portfela p CPPL, a portfele p akcje20% oraz
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p_WIBID maja podobne do niej wartosci Sredniej logarytmicznej stopy zwrotu.
Natomiast portfel p WIG20 ma najnizsza warto$¢ sredniej logarytmicznej stopy
zwrotu. Ponadto $rednia dzienna stopa zwrotu dla portfela p_ CPPI jest istotnie
wigksza niz dla portfela p_akcje20% na poziomie istotnosci alfa = 0,05.

Analiza odchylenia standardowego dziennej stopy zwrotu pozwala zauwa-
zy¢, ze jest ono najwyzsze dla portfela p WIG20. Jednoczesnie dla portfela
p_CPPI jest ono istotnie nizsze niz dla portfela p_akcje20% na poziomie istotno-
$ci alfa = 0,05.

Analiza warto$ci skumulowanej stopy zwrotu pokazuje, ze najwyzszy zwrot
w badanym okresie dat portfel p CPPI. Jednocze$nie portfel p_akcje20% dat
podobny zwrot, co portfel p WIBID, a portfel p WIG20 datl okoto trzykrotnie
gorszy wynik niz pozostate portfele.

W celu oceny efektywnos$ci zarzadzania portfelem wyznaczono wskazniki
Sharpe’a. Ich analiza wskazuje, ze najbardziej efektywnym portfelem jest portfel
p_CPPL. Jednoczesnie portfele p WIG20 oraz p_akcje20% charakteryzuja sie
podobnym poziomem wartosci wskaznika Sharpe’a.

Ocena portfeli za pomoca wskaznika omega (zamieszczonego w tabeli 2)
dla progu rentownos$ci na poziomie 0% wskazuje, ze najlepszym portfelem jest
portfel p_akcje20%. Minimalnie od niego gorszy jest portfel p_ CPPI. Najgor-
szym portfelem jest portfel p WIG20. Jednakze jezeli prog rentownosci wzro-
$nie do 2%, to najlepiej ocenianym portfelem jest portfel p CPPI, a najgorzej
p_WIG20. Przy progu rentowno$ci na poziomie 4% portfel p_CPPI jako jedyny
ma wskaznik omega powyzej 1. Przy progu rentownos$ci na poziomie 5% najle-
piej jest oceniany portfel p_ WIG20, a portfel p_ CPPI jest drugi w kolejnosci.
Jednakze wszystkie portfele maja wskaznik omega ponizej 1, co oznacza wyzsze
prawdopodobienstwo uzyskania wyniku ponizej progu rentownos$ci niz powyzej
niego. Nalezy zauwazy¢, ze w przypadku gdy prog rentownosci zostaje ustalony
na poziomie co najmniej 2%, portfel p_CPPI jest wyzej oceniany przez wskaz-
nik omega niz portfel p_akcje20%.

Tabela 2
Wskaznik omega analizowanych portfeli
Portfel Wskaznik omega | Wskaznik omega | Wskaznik omega | Wskaznik omega
orte L=0% L=2% L=4% L=5%
p_CPPI 1,123 1,062 1,004 0,976
p WIG20 1,009 0,996 0,984 0,987
p_akcje20% 1,128 1,061 0,997 0,966

Parametry modelu Treynora-Mazuya oszacowano metoda najmniejszych

kwadratow:
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R,-R,= 008 +02-(R,-Ry) —0000012-(R, —Ry)

(0,060) (0,002) (0,00004)

pt

(7

Pod kazdym z parametréw w rownaniu (7) zamieszczono warto$¢ sredniego
bledu szacunku. Pozwala to stwierdzi¢, ze parametr 9, jest nieistotnie rozny od zera.
To oznacza, ze stosowanie strategii CPPI nie pozwala na stwierdzenie o skutecznym
wdrozeniu strategii aktywnego zarzadzania portfelem. Ponadto parametr f3, jest
istotnie wickszy od zera. Jego warto§¢ wskazuje, ze przecigtny poziom ryzyka sys-
tematycznego w portfelu p_ CPPI wynosil 0,20, a to oznacza, ze portfel p_akcje20%
moze by¢ uznany za portfel benchmarkowy dla portfela p_ CPPL

Parametry modelu Henrikssona-Mertona oszacowano metoda najmniej-
szych kwadratow:

R,-R,= 001 +02-(R,-R,) —0,00003-y-(R, —R) &
(0,006) (0,004) (0,00005)

pt

Pod kazdym z parametréw w rownaniu (8) zamieszczono warto$¢ sredniego
btedu szacunku. Ich analiza pozwala stwierdzi¢, ze parametr 3; jest istotnie r6z-
ny od zera. Jego warto$¢ wskazuje, ze przecigtny poziom ryzyka sytematyczne-
go w portfelu p CPPI wynosit 0,2, co potwierdza wniosek ptynacy z analizy
parametrow modelu Treynora-Mazuya, ze portfel p_akcje20% moze by¢ uznany
za portfel benchmarkowy dla portfela p CPPI. Jednocze$nie parametr B, jest
nieistotnie r6zny od zera. To oznacza, ze strategia CPPI nie pozwala na skutecz-
ne wdrozenie strategii aktywnego zarzadzania portfelem.

Zarowno model Treynora-Mazuya, jak i model Henrikssona-Mertona wska-
zuja, ze w przypadku stosowania strategii CPPI korekta ekspozycji na ryzyko
rynkowe nastepuje po spadku cen na rynku, a nie z wyprzedzeniem. Oznacza to,
ze w $wietle uzyskanych wynikéw nie ma dowodow na wystepowanie serii do-
datnich/ujemnych stép zwrotu.

Podsumowanie

W artykule zanalizowano efektywnos¢ strategii CPPI. Analiza uzyskanych
wynikow wskazuje, ze stosowanie strategii CPPI pozwala na istotne zredukowa-
nie ryzyka w poréwnaniu do portfela zawierajacego staty udziat akcji oraz go-
towki (portfel p_akcje20%). Dodatkowo w sensie wskaznika Sharpe’a portfel
p_CPPI jest najbardziej efektywny sposrod analizowanych portfeli.

Wskaznik omega nie daje jednoznacznych rezultatoéw: portfel p CPPI jest
lepszy od pozostatych portfeli dla progu rentownosci w przedziale od 2% do 4%.
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Natomiast dla progu rentowno$ci na poziomie 0% (i mniej) lepszy od portfela
p_CPPI jest portfel p akcje20%, a dla progu rentownosci na poziomie 5%
(i wigeej) lepszy od portfela p_ CPPI jest portfel p WIG20. Jednakze portfel
p_CPPI na poziomie rentownos$ci 5% (i wigcej) jest lepszy od portfela
p_akcje20%. Oznacza to, ze wskaznik omega pokazuje, ze dla progu rentowno-
sci od 2% inwestor powinien stosowa¢ strategic CPPI zamiast inwestycji w port-
fel o statym stosunku akcji oraz gotowki (portfel p_akcje20%).

Zaréwno model Treynora-Mazuya, jak i model Henrikssona-Mertona wska-
zuja, ze przecigtny poziom ryzyka systematycznego w portfelu p_ CPPI wynosit
okoto 0,2. Oznacza to, ze portfel p_akcje20% jest dobrym portfelem odniesienia
dla portfela p_CPPI. Ponadto oba modele pokazuja, ze nie ma dowodow, aby
stosowanie strategii CPPI pozwalalo na skuteczne wdrozenie aktywnego zarza-
dzania portfelem. Posrednio wskazuje to, Ze na rynku nie wystepuja serie dodat-
nich oraz ujemnych stop zwrotu.
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Summary

The constant proportion portfolio insurance (CPPI) strategy is one of the strategies
the main aim of which is to protect the minimum value of the investor’s portfolio. That
strategy is one of the active strategies — each changing in prices causes modifications in
the portfolio structure. The CPPI strategy is used by some mutual funds that operate at
the Polish stock market. The aim of the paper is to check if that strategy is efficient in
the Polish market in a long time. It will be checked after implementing the CPPI strategy
to the portfolio that replicates the WIG20 index.



