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WIELOOKRESOWE PORTFELE
O ROWNYM UDZIALE RYZYKA

Streszczenie: W ostatnich latach w procesie planowania inwestycji mozemy zaobserwo-
wac coraz cze¢stsze stosowanie metod, w ktorych decydenci skupiaja si¢ gtéwnie na ryzyku
zwigzanym z dang inwestycja. Takie podejscie daje bardziej efektywne wyniki, szczegdl-
nie w okresach gwattownych zmian zachodzacych na §wiatowych gietdach papieréw war-
tosciowych. Jednym z przyktadow takiego sposobu planowania inwestycji jest konstrukcja
portfeli, tak aby cze$¢ ryzyka przypadajaca na kazdy sktadnik portfela byla taka sama.
Otrzymujemy wowczas portfel o rownych udziatach ryzyka, nazywany rowniez portfelem
parytetu ryzyka. W artykule przedstawiono model wyboru portfeli rownego udziatu ryzyka
dla przypadku wielookresowego. Omowiony model zostal zastosowany dla wybranych
danych pochodzacych z Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Stowa kluczowe: portfele parytetowe, portfele rownego udziatu ryzyka, portfele wielo-
okresowe.

Wprowadzenie

Po raz pierwszy pojecie parytetu ryzyka pojawito si¢ w latach 90. ubieglego
wieku, przy okazji badan amerykanskiej firmy inwestycyjnej Bridgwater. Na
szerszg skale strategia portfeli parytetowych zaczeta by¢ stosowana w badaniach
dotyczacych planowania inwestycji przypadajacych na okres ostatniego kryzysu
ekonomicznego.

Poczatkowo za portfele parytetu ryzyka przyjmowano portfele skonstru-
owane w taki sposob, ze wagi poszczegdlnych sktadnikoéw byly proporcjonalne
do odwrotno$ci zmiennosci stop zwrotu danego sktadnika. Za pierwsza formalng
definicje parytetu ryzyka przyjmuje si¢ okreslenie wprowadzone przez Qiana
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[2006], ktory parytet ryzyka rozumiat jako rowny podzial ryzyka portfela, przy-
padajacy na poszczegélne sktadniki portfela. Formalne matematyczne sformu-
lowanie parytetu ryzyka wprowadzili w swoich badaniach Maillard, Roncalli
i Teiletche [2010], ktorzy portfel parytetowy nazwali portfelem o rownym udziale
ryzyka (equal risk contribution porfiolio). Do okreslenia parytetu ryzyka wyko-
rzystali miary marginalnego i catkowitego udziatu ryzyka. Ponadto zapropono-
wali model optymalizacyjny, za pomocg ktérego mozliwe jest wyznaczanie port-
feli o rownym udziale ryzyka. Ta metoda zostala zastosowana m.in. w badaniach
dotyczacych poréwnania portfeli parytetowych z bardziej standardowymi meto-
dami konstrukeji portfeli inwestycyjnych [Chaves i in., 2011].

Portfele o rownym udziale ryzyka definiowane sg rowniez za pomocag
wspotczynnikéw beta. Za parytet ryzyka przyjmujemy uktad wag, ktore sg pro-
porcjonalne do odwrotno$ci wspotczynnikow beta spotek w stosunku do wspot-
czynnika beta portfela [Lee, 2011]. Inne metody konstrukeji portfeli o rownym
udziale ryzyka to m.in. wykorzystanie optymalizacji odpornej [Farshid i Etula,
2012] czy zastosowanie portfeli gtldwnych konstruowanych za pomocg rozktadu
dywersyfikacji [Meucci, 2009]. Parytet ryzyka moze by¢ rowniez analizowany
jako jeden z warunkéw ograniczajacych w modelu stuzagcym do konstrukeji
optymalnego portfela inwestycyjnego [Cesarone i Tardella, 2014].

Wszystkie powyzsze metody byly stosowane w konstrukcji portfeli paryteto-
wych jednookresowych. Powszechnie wiadomo, ze dokonywanie zmian w portfelu
w trakcie trwania inwestycji pozwala osiagna¢ lepsze wyniki koncowe niz inwe-
stycja dokonywana na jeden dtugi okres.

W artykule przedstawiona zostata metoda konstrukcji portfeli parytetowych
dla inwestycji wielookresowych. Zaproponowany model zastosowano dla wybrane;j
grupy danych z Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Krotkie badania
empiryczne miaty na celu porownanie wynikéw koncowych inwestycji wielo-
okresowych z wynikami uzyskanymi z jednookresowej inwestycji w portfele
parytetowe. Ponadto analizowano wptyw kryterium doboru spétek do portfeli
o rownym udziale ryzyka na wyniki koncowe calej inwestycji.

1. Definicja portfeli o rownym udziale ryzyka

W najprostszy sposob portfel parytetu ryzyka (portfel parytetowy) mozemy
okresli¢ jako portfel, ktorego ryzyko zostalo réwnomiernie rozdzielone na
wszystkie spotki wchodzace w skiad tego portfela. Taka konstrukcja portfela
pozwala na unikniecie dominujacej roli jednej lub kilku spotek w portfelu, co
z kolei przektada si¢ na otrzymanie portfela o maksymalnym stopniu dywersyfi-
kacji ryzyka [Braga, 2012].
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Problem konstrukcji portfela zazwyczaj polega na odpowiednim doborze
wag poszczegolnych spotek portfela, zgodnie z przyjetymi zatozeniami. W przy-
padku portfeli parytetowych wagi dobierane sa w taki sposob, aby zachowana
zostata rownowaga pod wzgledem czg¢éci ryzyka przypadajacego na dang spotke.
W poczatkowych badaniach dotyczacych parytetu ryzyka przyjmowano, ze wagi
portfela o rownym udziale ryzyka sg proporcjonalne do odwrotnosci odchylen
standardowych poszczegolnych spotek, co mozna opisa¢ wzorem:

1
O-i
X = n (1)

3

gdzie:
x; — udziat i-tej spotki w portfelu,
o; — odchylenie standardowe stop zwrotu i-tej spotki.

Tak skonstruowany portfel nazywamy portfelem naiwnego parytetu ryzyka.
Powyzsza konstrukcja jest mozliwa tylko w przypadku hipotetycznym, tzn. jesli
zatozymy, ze wszystkie mozliwe pary spolek wchodzacych w sktad portfela,
maja ten sam wspotczynnik korelacji.

W praktyce jednak pary poszczegélnych spotek portfela charakteryzuja sig
roéznymi warto§ciami zaleznosci korelacyjnej, w zwigzku z czym nalezy stosowaé
metode wyznaczania portfeli o rownym udziale ryzyka dla bardziej ogdlnej sytuacji,
np. sposob zaproponowany przez Maillarda, Roncalli’ego i Teiletche’a [2010].
Metoda konstrukcji portfeli parytetowych zostata opracowana dla portfeli, dla
ktorych miernikiem ryzyka jest odchylenie standardowe:

o, = Zz;xixjaij 2)
i=1 j=
gdzie:
x; — udziat i-tej spotki w portfelu,
0, — odchylenie standardowe stop zwrotu portfela,
o; — kowariancja stop zwrotu i-tej oraz j-tej spotki,
0= o7 — wariancja stop zwrotu i-tej spotki,
n — liczba spotek wchodzacych w sktad portfela.

Dla dowolnego portfela, ktérego ryzyko wyrazone jest odchyleniem stan-
dardowym, mozemy zdefiniowa¢ miary marginalnego oraz catkowitego udziatu
ryzyka. Miara marginalnego udziatu ryzyka (marginal risk contribution — MRC)
okresla zmiany ryzyka portfela powstate na skutek nieskonczenie matych zmian
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udziatéw poszczegolnych spotek wchodzacych w sktad portfela. Marginalny
udziat ryzyka dla i-tej spotki okreslany jest wzorem [Maillard, Roncalli 1 Teiletche,
2010; Chaves i in., 2011, 2012]:

n n
2
o i +D X0, D X0,
MRC, = — I =L

= -

)

Za pomocg miar marginalnego udzialu ryzyka mozliwe jest wyznaczanie
udziatow portfela o minimalnej wariancji. Aby taki portfel skonstruowac, przyjmu-
jemy zatozenie, ze miary MRC; dla wszystkich sktadnikow portfela sg sobie rowne.
W przypadku gdy miary MRC dla dwoch dowolnych sktadnikow sa rozne, to
jedna z miar MRC moze zwigksza¢ udzial w portfelu jednego sktadnika, przy
réwnoczesnym obnizaniu udziatu drugiego sktadnika, tak aby otrzymac portfel
o mozliwie niskim poziomie wariancji.

Miarg catkowitego udziatu ryzyka i-tej spolki (total risk contribution — TRC)
definiujemy jako iloczyn udziatu i-tej spotki oraz miary marginalnego udziatu ryzy-
ka, liczonej dla tej spotki. Symbolicznie catkowity udziat ryzyka dla spotki i mozna
opisa¢ nastepujacym wzorem:

n n

2

oo X0, +ijo;j inxjo;j
- -

TRC, = x,—2 =x, el = &)

' o

P

Nalezy zwroci¢ uwage, ze suma miar catkowitego udziatu ryzyka dla
wszystkich skladnikéw portfela jest rowna odchyleniu standardowemu stop
zwrotu tego portfela.

Aby wyznaczy¢ udzialy portfela o rownym udziale ryzyka, przyjmujemy
zatozenie, ze miary catkowitego udzialu ryzyka dla wszystkich spotek portfela
sg sobie rowne:

oo, oo,

X ——=X.

" ox, o,

dlai,j=1,2,...,n 5)

Badania dotyczace portfeli o rownym udziale ryzyka wykazaty prawdzi-
woS$¢ nastepujacej zaleznosci [Braga, 2012]:

Ouy SOpp SOpyp SOy (6)
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gdzie:

oy — odchylenie standardowe stop zwrotu portfela o minimalnej wariancji,

opp — odchylenie standardowe stop zwrotu portfela parytetowego,

opnp — 0dchylenie standardowe stop zwrotu portfela naiwnego parytetu,

oy — odchylenie standardowe stop zwrotu portfela naiwnego (o rownych udziatach).
Natomiast analizy, w ktorych wykorzystywano wskaznik Sharpe’a do oceny

portfeli, wykazaly, ze portfele o rownym udziale ryzyka maja nizszy wskaznik

Sharpe’a niz portfele o minimalnej wariancji czy portfele wyznaczone zgodnie

z modelem Markowitza (modelem $rednia-ryzyko) [Chaves i in., 2011].

2. Modele wyboru portfeli o rownym udziale ryzyka

Konstrukcja portfeli parytetowych moze by¢ przeprowadzona za pomoca
metod iteracyjnych, w ktoérych stosowana jest liniowa aproksymacja uktadu réwnan
rozwigzywanego metodg Newtona [Chaves i in., 2011, 2012]. Innym sposobem
wyznaczania wag portfeli o rownym udziale ryzyka jest zastosowanie funkcji
rozktadu dywersyfikacji [Meucci, 2009] oraz analizy tzw. portfeli gtéwnych [Lohre,
Neugebauer i Zimmer, 2012].

Portfele parytetowe mozna rowniez wyznaczy¢ za pomocg modelu optyma-
lizacyjnego, w ktorym wykorzystywana jest przytoczona w poprzednim rozdziale
definicja tych portfeli. Maillard, Roncalli i Teiletche [2010] zaproponowali model
optymalizacyjny nastepujacej postaci:

2
n n ao‘p ao‘p .
D x—L—x,—=| > min
ox; " ox,

i=1 j=1
2% =1 )
i=1
0<x,<ldlai=1,2,...,n

Funkcja celu tego modelu jest tak skonstruowana, aby spelniony byt waru-
nek opisany wzorem (5). Powyzszy model optymalizacyjny rozwigzujemy, ko-
rzystajac z metod sekwencyjnego programowania kwadratowego.

Wedlug definicji, portfele parytetu ryzyka to takie portfele, ktore zawieraja
wszystkie n walordw w wybranym zakresie inwestycji. Zatem metoda wyzna-
czania portfeli rownego udzialu ryzyka pozwala na taka konstrukcje portfeli, ze
wszystkie sktadniki majg niezerowy znaczacy udzial w portfelu. Waga przypisa-
na do danego waloru w portfelu parytetowym jest tym wyzsza, im nizsza jest
jego zmiennos¢ 1 korelacja z innymi walorami.
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Przedstawiony sposob wyznaczania portfeli parytetowych za pomocg modelu
optymalizacyjnego dotychczas byt stosowany dla danych dotyczacych funduszy,
dlugoterminowych obligacji czy papierow skarbowych. Analizowano roéwniez
portfele parytetowe ztozone tylko z samych akcji spotek [Gluzicka, 2015].

Proces inwestycyjny jest zazwyczaj procesem dlugotrwalym. Ze wzgledu na
ciggte zmiany zachodzace na rynku gieldowym, bedace m.in. reakcjg na wazniejsze
wydarzenia ekonomiczne i polityczne danego kraju, istotne jest, aby w czasie
trwania inwestycji dokonywa¢ zmian w portfelu. Badania prowadzone dla port-
feli inwestycyjnych konstruowanych dla réznych miar ryzyka i réznych warun-
kéw ograniczajacych wykazaty, ze takie zmiany pozwalaja osiggnaé lepsze wy-
niki na koniec inwestycji niz jednokrotna alokacja kapitalu w catym dlugim
horyzoncie czasowym.

Jednym ze sposobow wyznaczania takich strategii wielookresowych jest
przyjecie zatozenia, ze inwestycja jest procesem samofinansujagcym. Innymi stowy,
caly horyzont czasowy inwestycji dzielimy na T okresow i zaktadamy, ze w kazdym
okresie ¢ (=1, 2, ..., T) inwestor przeznaczy na inwestycje caty kapitat uzyskany na
koniec okresu poprzedniego (#—1). Mozna to opisac¢ nastgpujacym warunkiem:

len' =V ()

gdzie:
v, — warto$¢ kapitatu uzyskana na koniec okresu ¢,
x; — udzial i-tej spotki w portfelu w okresie ¢, (1 =1, 2, ..., 7).
Warto$¢ kapitatu na koniec okresu ¢ obliczamy wedtug nastepujacego wzoru:

Vv, =V, +R X, )

gdzie:
R, — wektor stop zwrotu spolek portfela w okresie ¢, R, = [Ry;, Ry, ..., R,
X, — wektor udziatow portfela w okresie t, X; = [x;;, X2, ..., Xin].

Standardowo, warto§¢ kapitatu, jakg nalezy zainwestowa¢ w pierwszym
okresie, przyjmujemy na poziomie rownym v, = 1 (lub 100%).

Uwzgledniajac w modelu optymalizacyjnym dla jednookresowych portfeli
parytetowych warunki (8) i (9), otrzymujemy model nastgpujacej postaci:

2
no 2l 80tp 60tp _
Zz X, ——=—Xx,—— | — min
"0 "0
i=l j=1 xz[ x;j

n

2% =V (10)

i=1

0<x,<ldlai=1,2,..,n
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gdzie:
n — liczba spotek w portfelu,
t —numer podokresu, t=1,2, ..., T,
T — liczba rozpatrywanych podokresow,
x; — udzial i-tej akcji w portfelu w okresie ¢, (X; = [x,;, X2, ..., Xu])s
o, — ryzyko portfela w okresie ¢,
v,.; — warto$¢ kapitatu na koniec okresu z-1.
Rozwiazujac powyzsze zadanie dla kolejnych okresow ¢ (1 =1, 2, ..., T),
mozemy wyznaczy¢ wielookresowg strategie inwestycyjng dla portfeli o row-
nym udziale ryzyka.

3. Wielookresowe portfele o rownym udziale ryzyka
na GPW w Warszawie

Zaproponowany w poprzednim punkcie model do wyznaczania wielookre-
sowych portfeli parytetowych zostal zastosowany do wybranej grupy danych
pochodzacych z Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie. Portfele byty
wyznaczane dla dziennych stop zwrotu 50 spdtek z grupy WIG 250, ktore
w okresie styczen 2010 — grudzien 2014 byly notowane bez zawieszen. Zasto-
sowano dwa podzialy na poszczegdlne podokresy. W pierwszej grupie wyzna-
czano portfele przy zatozeniu, ze ponownej alokacji dokonujemy na poczatku
kazdego potrocza w badanym horyzoncie czasowym. Druga grupg stanowity
portfele, ktorych sktad zmieniano na poczatku kazdego kwartatu. Rozpatrywano
portfele o réznej liczbie sktadnikow — od 5 do 35. Po przeanalizowaniu otrzy-
manych wynikow portfele podzielono na trzy grupy: portfele o matej liczbie
sktadnikow (od 5 do 11), portfele o $redniej liczbie sktadnikow (od 12 do 19),
portfele o duzej liczbie sktadnikéw (20 1 wigcej). Ponizej przedstawiono wyniki
otrzymane dla portfeli o 10, 15 i 20 skfadnikach, jako przykladowe wyniki z po-
szczegOlnych grup.
Cata procedura wyznaczania portfeli potrocznych przebiegata nastepujgco:
1. Na podstawie danych z okresu #—1 (np. z okresu zerowego, czyli I potrocza
2010) budowano ranking spotek na podstawie wybranego kryterium.

2. Z rankingu wybierano okreslong liczbe (np. 10, 15 Iub 20) najlepszych spotek
1 na podstawie danych z okresu ¢ (I potrocze 2010) dla tych spotek konstruowa-
no portfel, stosujac model (10).

3. Znajac warto$ci udzialéw portfela w okresie ¢, obliczano warto$¢ kapitatu,
jakiej nalezalo si¢ spodziewac na koniec tego okresu.

4. W nastgpnym kroku procedure powtarzano dla kolejnych okresow.
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W podobny sposob wyznaczano portfele w drugiej grupie z ta roznica, ze
wszystkie obliczenia (rankingi, portfele) wyznaczane byly dla danych z danego
kwartatu. Zaréwno dla portfeli potrocznych, jak i kwartalnych, rozpatrywane
byty oddzielnie trzy kryteria tworzenia rankingéw spotek:

e malejaca warto$¢ stopy zwrotu,
e rosngca warto$¢ ryzyka (odchylenia standardowego),
e rosngca warto$¢ wspotczynnika korelacji.

Dodatkowo, w celach porownawczych, wyznaczone zostaty jednookresowe
(tzn. dla danych z okresu styczen 2010 — grudzien 2014) portfele o rownym
udziale ryzyka. Podobnie jak w przypadku portfeli wielookresowych, wyzna-
czono portfele o roznej liczbie sktadnikow, a rankingi spotek konstruowane byty
wedtug trzech wspomnianych powyzej kryteriow.

W pierwszej kolejnosci porownane zostaty koncowe wyniki z opracowa-
nych strategii inwestycyjnych. W tym celu porownano ryzyko oraz wartosci
kapitatu konicowego nastgpujacych portfeli:

o portfeli z IV kwartatu 2014,
e portfeli z Il pétrocza 2014,
o portfeli jednookresowych.

Analize wynikdéw rozpoczeto od poréwnania portfeli pod wzgledem ryzyka
oraz warto$ci stop zwrotu. Na rys. 1 przedstawiono zaleznosci ryzyka od liczby
spotek dla koncowych portfeli kwartalnych i poétrocznych oraz portfela jedno-
okresowego, ktorych sktadniki dobierane byly na podstawie stop zwrotu'. Na
rys. 2 przedstawiono zalezno$¢ wartosci stop zwrotu od liczby spétek dla tej
samej grupy portfeli. W tym przypadku portfele jednookresowe okazaly si¢ bar-
dziej ryzykowne i mniej zyskowne w poréwnaniu z portfelami, w ktorych doko-
nywano ponownej alokacji co kwartal lub co pét roku. Najmniej ryzykownymi
portfelami byty portfele kwartalne, a najlepszymi pod wzgledem zyskow — port-
fele potroczne. Portfele kwartalne charakteryzowaly sie nieco nizszg stopa zwrotu,
niz odpowiadajace im portfele poiroczne.

W podobny sposob poréwnano portfele, ktorych sktadniki dobierane byty
pod wzgledem ryzyka (rys. 3 i 4) oraz portfele, ktorych sktadniki wybrano wedhug
wartosci wspotczynnika korelacji (rys. 5 i 6). W kazdym z tych przypadkow
portfele wielookresowe okazywaty si¢ lepsze, zarbwno pod wzgledem ryzyka,
jak 1 wartosci koncowej stopy zwrotu. Zazwyczaj najnizsze ryzyko otrzymywano
dla portfeli kwartalnych, a najwyzsza wartos¢ stop zwrotu dla portfeli potrocznych.

! Skrét PP oznacza portfel potroczny, PQ — portfel kwartalny, PJ — portfel jednookresowy.
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Rys. 1. Wartosci ryzyka wybranych koncowych portfeli pétrocznych i kwartalnych oraz
portfela jednookresowego, ktorych sktadniki dobierane byty wedlug stop zwrotu
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Rys. 2. Warto$ci stop zwrotu wybranych konicowych portfeli potrocznych i kwartalnych
oraz portfela jednookresowego, ktorych sktadniki dobierane byty wedtug stop zwrotu
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Rys. 3. Wartosci ryzyka wybranych koncowych portfeli potrocznych i kwartalnych oraz

portfela jednookresowego, ktorych sktadniki dobierane byly wedlug ryzyka
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Rys. 4.

Wartosci stop zwrotu wybranych koncowych portfeli potrocznych i kwartalnych
oraz portfela jednookresowego, ktorych sktadniki dobierane byly wedtug ryzyka
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Rys. 5. Wartosci ryzyka wybranych koncowych portfeli potrocznych i kwartalnych
oraz portfela jednookresowego, ktorych sktadniki dobierano wedtug
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wspolczynnika korelacji
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Analizujac wptyw kryterium doboru spotek na ryzyko i stope zwrotu portfeli
wielookresowych ustalono, ze najmniej ryzykownymi portfelami kwartalnymi byty
portfele, ktorych sktadniki dobierane byly wedlug stopy zwrotu. W przypadku
portfeli potrocznych najnizszg warto$¢ ryzyka otrzymano dla portfeli, ktorych sktad
stanowity spotki wybrane na podstawie wartosci odchylenia standardowego.

W podobny sposob poréwnano portfele wielookresowe pod wzgledem war-
tosci stop zwrotu. Zarowno dla portfeli kwartalnych, jak i pétrocznych, najwyzsze
stopy zwrotu otrzymano w przypadku, gdy spotki dobierane byly wedlug stopy
zwrotu lub wedlug wspotczynnika korelacji.

W kolejnej czesci przedstawiono wyniki pordwnania portfeli wielookreso-
wych pod wzgledem stop zysku, jakich nalezato si¢ spodziewac ze sprzedazy
portfeli koncowych. Analize t¢ przeprowadzono przy zalozeniu, ze otrzymane
portfele sprzedawane byty w kolejnych dniach stycznia i lutego 2015 r. W tab. 1
przedstawione zostaly wartosci rzeczywistych stop zwrotu portfeli potrocznych
i kwartalnych w dniach 5.01.2015 i 2.02.2015. Dla pozostalych analizowanych
dni otrzymano analogiczne wnioski.

Tabela 1. Rzeczywiste stopy zysku potrocznych i kwartalnych portfeli o réwnym
udziale ryzyka w dniach 5.01.201512.02.2015

Stopa zysku portfela w dniu 5.01.2015 Stopa zysku portfela w dniu 2.02.2015

Portfel kryterium doboru spotek kryterium doboru spotek
stopa wsp. stopa wsp.

ZwWrotu ryzyko korelacji Zwrotu ryzyko korelacji
PP_10 0,9917 1,0039 1,0070 0,9739 1,0267 0,9954
PP_15 0,9876 1,0024 0,9974 0,9805 1,0145 0,9938
PP_20 0,9887 1,0003 0,9946 0,9537 1,0164 0,9826
PQ_10 1,0039 0,9992 1,0172 0,9692 1,0230 0,9637
PQ_15 1,0001 0,9983 0,9972 0,9600 1,0148 0,9623
PQ_20 0,9742 0,9758 0,9769 0,9873 0,9863 0,9684

Na podstawie otrzymanych wynikow mozemy stwierdzié, ze najlepsza stra-
tegia okazata si¢ inwestycja w portfele polrocze, ktorych sktadniki dobierane
byly na podstawie warto$ci odchylenia standardowego. Dla tych portfeli, bez
wzgledu na liczbe spotek, odnotowano zyski ze sprzedazy. W przypadku portfeli
kwartalnych takiej zaleznosci nie udato si¢ ustali¢. Stwierdzono jedynie, Ze port-
fele kwartalne o 20 sktadnikach, bez wzgledu na sposob doboru spotek do portfela,
to portfele przynoszace straty. Dla wszystkich portfeli kwartalnych o 20 sktadni-
kach otrzymano zyski mniejsze niz 1.
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Porownujgc portfele potroczne z kwartalnymi dla okreslonej liczby spotek
i danego kryterium doboru sktadnikow, stwierdzono, ze w przewazajacej czesci
przypadkoéw wyzszymi stopami zysku cechowaly sie portfele potroczne.

Metoda wyznaczania portfeli parytetowych pozwala na uzyskanie jedynie
w przyblizeniu réwnomiernego podziatu ryzyka, dlatego w ostatniej czesci ba-
dan dokonano analizy otrzymanych portfeli parytetowych pod wzgledem po-
dzialu ryzyka. Na rys. 7 przedstawiono podziat ryzyka koncowych portfeli p6t-
rocznych ztozonych z 10 spoétek dobieranych na podstawie roznych kryteriow.
Na rys. 8 natomiast zostata zaprezentowana podobna zaleznos$¢, ale dla portfeli
kwartalnych. Wida¢ wyraznie, ze podzial ryzyka najblizszy rownomiernemu
otrzymujemy w przypadku portfeli, ktorych sktadniki dobierane byly wedlug
wartosci ryzyka. Podobne wnioski otrzymano dla portfeli o 15 i 20 sktadnikach.
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Rys. 7. Podziat ryzyka konicowych portfeli poétrocznych sktadajacych si¢ z 10 sktadnikéw
dobieranych za pomocg réznych kryteriow
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Rys. 8. Podziat ryzyka koncowych portfeli kwartalnych sktadajacych si¢ z 10 sktadnikow
dobieranych za pomoca réznych kryteriow

Podsumowanie

Reasumujac, zaproponowana metoda wyznaczania wielookresowych portfeli
o rownym udziale ryzyka pozwala na wyznaczenie strategii inwestycyjnych lep-
szych pod wzgledem wynikow koncowych niz konstrukcja portfeli parytetowych
dla przypadku jednookresowego. Jednookresowe portfele okazaty si¢ bardziej
ryzykowne i mniej zyskowne niz odpowiadajgce im portfele, w ktorych doko-
nywano zmian w odstgpach potrocznych czy kwartalnych. Poréwnujac wyniki
otrzymane tylko dla portfeli kwartalnych i pétrocznych, stwierdzono, ze lepszym
rozwiazaniem jest czestsza alokacja kapitalu. Zaréwno pod wzgledem ryzyka,
jak 1 stopy zwrotu, lepszymi okazaty si¢ portfele kwartalne. Natomiast ze wzgle-
du na rzeczywiste stopy zysku, jakich nalezalo si¢ spodziewac po sprzedazy tych
portfeli, lepsze wyniki otrzymano dla portfeli potrocznych.

Analiza wptywu kryterium na wyniki poszczeg6lnych portfeli wykazata, ze
w przypadku portfeli potrocznych dobrym sposobem doboru spétek jest odchy-
lenie standardowe. Natomiast dla portfeli kwartalnych w zaleznosci od analizo-
wanej charakterystyki, r6zne kryteria byly tymi najlepszymi.

Planowane sa dalsze badania nad wielookresowymi portfelami paryteto-
wymi. W pierwszej kolejnosci zamierza si¢ przeprowadzi¢ analizy dla réznych
grup danych, co pozwoli na sformulowanie bardziej ogolnych wnioskow. Prze-
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prowadzone zostang rowniez badania dotyczace czestotliwosci dokonywania
zmian w portfelu. W dalszej kolejnos$ci opracowane zostang modele wyboru
wielookresowych portfeli parytetowych, w ktorych wykorzystane zostang inne
miary ryzyka niz odchylenie standardowe.
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MULTI-PERIOD EQUAL RISK CONTRIBUTION PORTFOLIO

Summary: In the recent years, in the process of planning investments we can observed
that the rate of return of portfolio is not taken into account to selection the optimal port-
folio. Investors mainly focused on the investment risk. This approach gives a more effec-
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tive results, especially in the periods of rapid changes on the stock markets. Example of
this approach is to use portfolios with equal risk contribution called also risk parity portfolios.
In the paper, the model to construction the multi-period risk parity portfolios was presented.
Proposed model were applied to the selected data from the Stock Exchange in Warsaw.

Keywords: equal risk contribution portfolios, risk parity portfolios, multi-period portfolios.



