;j"-l‘;%o% Uniwersytet Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe
> 2] Ekonomiczny Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach
o w\**o w Katowicach ISSN 2083-8611 Nr 221 - 2015

Wspolczesne Finanse 1

Tadeusz Czernik

Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach
Wydziat Finansow i Ubezpieczen
Katedra Matematyki Stosowane;j
tadeusz.czernik@ue.katowice.pl

STRATEGIA STOP-LOSS & PROFIT —-
OPTYMALIZACJA PORTFELA INWESTYCYJNEGO

Streszczenie: Jednym z celow dziatan czlowieka jest pomnazanie posiadanego majatku.
Inwestorzy, podejmujac dzialania na rynku kapitalowym, stosuja bardzo zréznicowane
strategie. Ponizsze opracowanie przedstawia strategig stop-loss & profit. Ponadto zapre-
zentowano tu optymalizacj¢ powyzszej strategii z punktu widzenia wybranych miar
atrakcyjnosci/ryzyka.

Stowa kluczowe: strategia inwestycyjna, ryzyko, procesy losowe.

Wprowadzenie

Wszelkim dziataniom, a w szczeg6lnosci aktywno$ci inwestycyjnej, towa-
rzyszy ryzyko. Stad potrzeba jego identyfikacji, kwantyfikacji oraz optymaliza-
cji. Klasyczne miary atrakcyjnos$ci i ryzyka rozwazane w analizie portfelowej to
miedzy innymi: oczekiwana stopa zwrotu, wariancja stopy zwrotu, semiodchy-
lenie standardowe, warto$¢ zagrozona oraz maksymalna strata [Szegd, 2004;
Czernik, Iskra, 2012]. Sposrod strategii inwestycyjnych do najczesciej stosowa-
nych naleza: strategia statej struktury ilosciowej (niezmienna w horyzoncie in-
westycji liczba akcji, strategia kup i trzymaj) oraz stala struktura warto§ciowa
(niezmienny w horyzoncie inwestycji odsetek kapitatu zainwestowany w odpo-
wiednie akcje) [Meucci, 2005]. Ponadto w analizie portfelowej uwzglednia sig
pewne zdarzenia determinujace specyfike portfela. W strategii stop-loss spadek
wartosci inwestycji ponizej okre§lonego poziomu jest bodzcem do rozwigzania
portfela (sprzedaz aktywow). W niniejszym opracowaniu zaproponowano strategie
stop-loss & profit. W strategii tej zamykamy pozycje na rynku kapitatowym
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w dwoch sytuacjach: jezeli warto$¢ portfela spadnie ponizej okreslonego pozio-
mu (ograniczenie strat) lub gdy wartos¢ portfela wzrosnie powyzej ustalonego
z gory poziomu (konsumpcja zysku). Powyzsza strategia zostala poddana opty-
malizacji ze wzgledu na wybrane miary atrakcyjnosci/ryzyka.

Celem opracowania jest poroéwnanie optymalnych strategii inwestycyjnych
w przypadku strategii stop-loss & profit oraz klasycznej strategii bez barier.

1. Strategia stop-loss & profit

Jak wspomniano wyzej, strategia stop-loss & profit jest pewna modyfikacja
strategii stop-loss. Polega ona na tym, ze poza poziomem ograniczajacym stratg
wprowadzono poziom determinujacy rozwiazanie portfela akcji w sytuacji, gdy
wartos$¢ portfela bedzie wigksza lub rowna warto$ci pozadanego zysku z inwe-
stycji w instrumenty rynku akcji. Ponadto w momencie rozwiazania portfela ak-
cji nastepuje konwersja wartosci portfela na srodki pieni¢zne ulokowane w in-
strumencie wolnym od ryzyka oprocentowanym wedlug stopy wolnej od ryzyka.
W celu oceny atrakcyjnos$ci i optymalizacji warto$¢ koncowa (warto$¢ koncowa
portfela akcji lub warto§¢ koncowa ulokowana w instrumencie wolnym od ryzy-
ka) bedzie dyskontowana na poczatek okresu inwestycji. Stopa dyskonta jest
réwna tej samej stopie wolnej od ryzyka.

Warto takze nadmieni¢, iz w pracy Czernika [2007] zaproponowano pewna
miarg ryzyka oparta na strategii podobnej do strategii stop-loss & profit.

Rysunek 1 przedstawia przyktadowe realizacje wartosci inwestycji. Jak wy-
nika z rysunku 1, warto$¢ koncowa inwestycji jest ograniczona od gory przez
warto$¢ 1,2 (liczba przyktadowa, dobrana w celu prezentacji strategii) oprocen-
towana na caly okres trwania inwestycji. Gorne ograniczenie mogloby by¢ osia-
gnigte jedynie w sytuacji, gdy gorny poziom konwersji (profif) zostatby osia-
gniety na poczatku inwestycji. Dolne ograniczenie wartosci koncowej wynosi 0,8
(warto$¢ przyktadowa dobrana w celu prezentacji). Sytuacja taka mialaby miej-
sce jedynie wtedy, gdy dolny poziom konwersji (loss) bylby osiagniety na ko-
niec okresu. Warto$¢ obecna inwestycji (zdyskontowana warto$¢ koncowa) jest
ograniczona od gory przez poziom 1,2 oraz od dohu przez zdyskontowana war-
tos¢ 0,8.
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1,3

1,2

1,1

[ay

0,9

0,8

Rys. 1. Przyktadowe realizacje warto$ci inwestycji. Dolny poziom rozwiazania portfela akcji wy-
nosi 0,8, gorny 1,2

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Formalny zapis dynamiki warto$ci inwestycji ma postac:

"losowa ewolucja"  jezeli V(s <t):(P. >loss A P < profit
ap - { (s<2)( )

Prdt jezeli El(s < t) (PS <lossv P > proﬁt)

gdzie:
,losowa ewolucja” — kapitat ulokowany w portfelu akcji,
P, — warto$¢ inwestycji w chwili ¢,
r — stopa wolna od ryzyka,
dt — infinitezymalny przyrost czasu,
loss — dolny poziom konwersji wartosci portfela akcji,
profit — gorny poziom konwersji warto$ci portfela akcji.
Wyrazenie dP, = Pdt jest rownowazne stwierdzeniu, ze warto$¢ kapitatu
jest oprocentowana wedtug stopy (intensywnosci oprocentowania) kapitalizacji
ciaglej r.

1.1. Dynamika portfela akcji

W opracowaniu zalozono, ze dynamika cen akcji jest opisana geometrycz-
nym ruchem Browna [Merton, 1973; Oksendal, 2010]:

dSl‘ = ,Ll,S,dt + O',SldVVl, (12)
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gdzie:
S; — cena i-tej akcji,
1 — dryf i-tej akeji,
0; — zmiennos¢ i-tej akeji,
W; — proces Wienera.
Wartos¢ akcji w dowolnym momencie jest dana wzorem:

R=>nS,, (1.3)
i=1

gdzie:
n; — liczba akcji i-tego podmiotu,
n — liczba podmiotow, ktorych akcje znajduja si¢ w portfelu.

Infinitezymalna zmiana warto$ci portfela akcji moze by¢ zapisana nastgpujaco:

dP =Y nds, . (1.4)
i=1
W zapisie tym skorzystano z warunku samofinansowania, tzn. zmiana warto$ci
portfela moze si¢ jedynie dokona¢ na skutek zmiany ceny instrumentéw wcho-
dzacych w sktad portfela. Zmiana liczby akcji nie wptywa na wartos$¢ portfela.
Ponadto zatozono brak kosztow transakcyjnych.
W przypadku strategii kup i trzymaj (do momentu osiagnigcia poziomu loss
lub profif) rownanie to mozna zapisac:

dP, =ini(ﬂiSidt+aiSidWi) (1.5)
i=1

i dalej:
dP, =Zn:(niﬂiSi)dt+Zn:niO'iSl.dVVi. (1.6)

i=1 i=1

Korzystajac z wtasno$ci procesu Wienera, rownanie (1.6) mozna zapisaé
W postaci:
df, = p,dit+o,dW (1.7)

gdzie:

Hp = Zni u.S; — dryf portfela,
i=1

i=1 j>i

n n=1 n
2 22 o
o, :\/E no;S; +2£ E nn,c,0,0,SS, —zmiennoé portfela,
i=1
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das, ds,
Py =corr S ’_S = corr (dWi, dw, ) — wspotczynnik korelacji,
i J

dW — proces Wienera.

Jak mozna zauwazy¢, przydatno$¢ wzoru (1.7) w symulacjach jest watpliwa
— dryf 1 zmiennos¢ portfela zaleza od cen akcji i tym samym musiatyby by¢ ge-
nerowane osobno. Optymalnym wyborem formut w ewentualnych symulacjach
(strategia kup i trzymaj) sa wzory (1.4) oraz (1.2).

W przypadku stalej struktury wartoSciowej (niezmienny odsetek wartosci
portfela jest ulokowany W kaZdej z akcji) wzor (1.4) mozna zapisaC nastgpujaco:

ZnS d_S_Z”: dS (1.8)

i

nS.
gdzie w, = # jest odsetkiem wartos$ci kapitatu zainwestowanego w i-ta akcje.
t

Jak tatwo zauwazy¢, suma wag wynosi jeden:

n n

1
w, = —:— nS =—P=1. (1.9)
i=1 ; B t ; Pz‘ t
Dodatnia warto$¢ wagi w; oznacza dtuga pozycj¢, natomiast warto$¢ ujem-
na krotka sprzedaz.
Wzor (1.8) mozna zapisa¢ w postaci:
dP, i ds.

p 2 Wi?;_;wi(ﬂidﬁ‘a,-dW[)- (1.10)

t

Podobnie jak wyzej, wzor (1.10) mozna przedstawic¢ nastgpujaco:
dP, = 1, Pdt +,PdW (1.11)
gdzie:

= Z w4, — dryf portfela,

\/ z wio! + 22 z W,Ww,0,0,p0;, —zmienno$¢ portfela,

i=l j>i

das, ds,
Py =corr ? ,S_ =corr (dVK, d /4 ) — wspolczynnik korelacji,

i J

dW —proces Wienera.
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Z powyzszego wynika, ze w przypadku stalej struktury wartosciowej (w; = const)
wielkosci up oraz op sa stale, tym samym rownanie (1.11) oznacza, ze warto$¢
portfela jest geometrycznym ruchem Browna.

2. Miary atrakcyjnoSci/ryzyka

Podstawowymi wielko$ciami decydujacymi o wiaczeniu akcji do portfela,
a ostatecznie takze o optymalnej strategii, sa miary atrakcyjnosci i ryzyka.
W ponizszym opracowaniu nie zostanie omowiony zwiazek miar ryzyka i atrak-
cyjnos$ci z teoria uzytecznosci.

Pierwsza z oméwionych miar atrakcyjnosci jest oczekiwana stopa zwrotu:

0 0

P-P 1
ER =E| —2 |=—EP-1. 1.12
s{ L) L i

W sytuacji gdy oceniamy strategi¢ wylacznie ze wzgledu na oczekiwana
stope zwrotu, mozna rownowaznie oceni¢ strategie, stosujac warto$¢ oczekiwa-
na przysztej wartosci portfela lub zdyskontowana (wedtug ustalonej stopy, np.
stopy wolnej od ryzyka) warto§¢ oczekiwana przysztej wartosci portfela:

E(e"P)=¢"E(R). (1.13)
Wariancja stopy zwrotu z portfela jest jedna z klasycznych miar ryzyka:
P-P 1
D’R =D’ (— OJ:—ZDZP,, (1.14)
P
0 0

gdzie D*(X) oznacza wariancje wielkosci X. Podobnie jak w przypadku oczeki-
wanej stopy zwrotu, rownowaznie mozna rozwazy¢ wariancj¢ zdyskontowanej
wartosci portfela:

D*(e"P)=e¢?"D*(R). (1.15)

Poniewaz wariancja stopy zwrotu nie odrdznia wzrostow i spadkéw warto-
$ci portfela, zaproponowano wiele jej modyfikacji, w tym migdzy innymi se-
miodchylenie. W niniejszym opracowaniu nie bedzie ono rozwazane.

Kolejna miara ryzyka jest wartos¢ zagrozona VaR (Value at Risk) [Holton,
2003; Artzner, Delbaen, Heath, 1999]:

P(P<PR-VaR,)=a, (1.16)
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gdzie o jest poziomem istotnosci (w zalezno$ci od kontekstu zwykle zawiera si¢
w przedziale od 0,001 do kilku dziesiatych). Podobnie jak wczesniej, mozna
roOwnowaznie rozwazy¢ warto$¢ zagrozona zdyskontowanej wartosci portfela
(warto$¢ P, przesuwa jedynie rozklad zmiennej losowej, jaka jest zdyskonto-
wana wartos¢ portfela):

P(e"R<P-e"VaR,)=a. (1.17)
W dalszej czg$ci opracowania bgdzie stosowana ponizsza notacja:
P(e"P <P -VaR,)=a, (1.18)

gdzie VaR,, jest warto$cia zagrozong zdyskontowanej wartosci portfela. Notacja
ta nie zaburza uporzadkowania ryzyka.

W teorii i praktyce decyzji inwestycyjnych sa takze rozwazane inne miary,
np. warunkowa warto$¢ zagrozona czy tez maksymalna strata, jednak nie beda
one rozwazane w dalszej czg$ci opracowania.

3. Symulacje

Rozwazany w opracowaniu portfel akcji bedzie sig sktadat z akcji dwoch
podmiotow, ktorych ewolucja cen bedzie dana réwnaniem (1.2). W celu prezen-
tacji strategii stop-loss & profit przeprowadzono symulacje (rozwigzano nume-
rycznie stochastyczne rownania rozniczkowe opisujace ewolucje cen akcji
i portfela, stosujac algorytm Eulera-Maruyamy [Kloede, Platen, 2013]) wartos$ci
portfela w przypadku strategii statej struktury warto§ciowej (niezmienne wagi

i

n.S. .. , .. )
w, = # = const ). Wartos$ci parametrow determinujace: stochastyczna ewolucje

t
cen akcji, stopg wolna od ryzyka (wprowadzenie stopy wolnej od ryzyka pozwa-
la otrzyma¢ analogie do wartosci biezacej netto) oraz horyzont inwestycji wy-
brano arbitralnie.

1

. . L. . nS, . .
Strategia stalej struktury warto$ciowej (w, =7 = const ) wymaga ciaglej
t
rekonstrukcji portfela w celu przywrocenia pierwotnej wartosci wag w;. Mozliwe
jest rowniez przeprowadzanie restrukturyzacji w sytuacji, gdy wybrana miara ry-
zyka wskazuje na przekroczenie zalozonych wczesniej limitow (tu rekonstruowa-
no portfel w sposéb ciagly). Jednak strategia ta nie jest sensu stricto strategia
o statej strukturze warto$ciowej. W opracowaniu zalozono brak kosztéw transak-

cyjnych. Zatozenie to sprawia, ze portfel jest portfelem samofinansujacym.
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We wszystkich przebiegach symulacyjnych zatozono identyczne wartosci
nastepujacych parametrow:

Py =1 —poczatkowa wartos¢ portfela,
profit=1,2 — poziom profit,

loss = 0,8 — poziom [oss,

r= 10,05 — stopa wolna od ryzyka.

Ponadto wykluczono krotka sprzedaz (w; € [0,1]).

Rysunki 2 i 3 przedstawiaja wariancj¢ zdyskontowanej warto$ci portfela dla
w=-01,1,=0,1,0=0,1, 0=0,1, p,=0, w przypadku odpowiednio strate-
gii bez ograniczen oraz strategii stop-loss & profit dla roznych dtugosci hory-
zontow inwestycji T.

—T1=0.2 ——T=0.8 T=1.4 T=2

0,03

0,025

0,02

0,015 -

0,01

———

0 T T T T 1
0 0,2 0,4 0,6 0,8 1

Rys. 2. Wariancja zdyskontowanej wartosci portfela w zaleznosci od wartosci wagi w; dla czte-
rech horyzontow inwestycji T. Strategia bez ograniczen

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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—T1=0.2 ——T=0.8 T=1.4 T=2

0,012

0,01 -

0,008

0,006 \
\ —

0,002 e P—

0 T T 1
0 0,2 0,4 0,6 0,8 1

Rys. 3. Wariancja zdyskontowanej wartosci portfela w zaleznosci od wartosci wagi w; dla czte-
rech horyzontow inwestycji T. Strategia stop-loss & profit

Zrodto: Opracowanie whasne.

Jak wynika z powyzszych rysunkow, wariancja wartosci portfela dla strate-
gii stop-loss & profit jest mniejsza od wariancji dla strategii bez ograniczen (je-
dynie w przypadku krotkiego horyzontu czasu T roznice sa niewielkie). Jest to
zrozumiate, gdyz strategia stop-loss & profit ogranicza rozproszenie potencjal-
nych warto$ci inwestycji. Potozenia optymalnych warto$ci wag roéznia si¢ po-
migdzy strategiami. Ponadto w przypadku dtugich horyzontéw T wariancja war-
tosci portfela dla strategii stop-loss & profit posiada maksimum. Wynika to
faktu, iz jezeli zostana osiagnigte granice obszaru, to nastgpuje konwersja $rod-
kow zainwestowanych w akcje na $srodki pieni¢zne pozbawione ryzyka. Dlatego
maleje niepewnos¢ (czgs$¢ trajektorii wartosci portfela wykazuje deterministycz-
na ewolucj¢). Warto$ci przyjetych parametréw sprawiaja, ze (dla horyzontu T = 2)
dla wartosci wagi w; =~ 0,2 jest bardzo prawdopodobne, Zze bariery nie zostana
osiagnigte (losowa natura ewolucji zostanie zachowana), co niekoniecznie skutku-
je wzrostem zagrozenia strata. Jak wynika z powyzszego, w przypadku strategii
stop-loss & profit wariancja wartosci portfela nie jest odpowiednig miara ryzyka.

Rysunki 4 i 5 przedstawiaja wariancj¢ zdyskontowanej wartosci portfela,
gdy 14 =0,1, 1 =03, 01 = 0,5, 0» = 0,1, p;, = —0,9 dla odpowiednio strategii
bez ograniczen oraz strategii stop-loss & profit dla ro6znych horyzontéw inwe-
stycji T.
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—T=0.2 T=0.8 T=1.4 T=2

0,9
0,8

0,7 /l
0,6

0,5
0,4
0,3 /
0,2 / —
o1 //
S

0

0,2 0,4 0,6 0,8

=

Rys. 4. Wariancja zdyskontowanej wartosci portfela w zaleznosci od wartosci wagi w; dla czte-
rech horyzontow inwestycji T. Strategia bez ograniczen

Zrédto: Opracowanie wiasne.

—T1=0.2 T=0.8 T=1.4 T=2

0,045
0,04

0,035 —
0,03

0,025 . // /
0,02 //

0,015
0,01

0’005 ///

0 1 - T T T 1
0 0,2 0,4 0,6 0,8 1

Rys. 5. Wariancja zdyskontowanej wartosci portfela w zaleznosci od wartosci wagi w; dla czte-
rech horyzontéw inwestycji T. Strategia stop-loss & profit

Zrodto: Opracowanie whasne.
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Podobnie jak wczesniej, ryzyko mierzone wariancja wartosci portfela
w strategii stop-loss & profit zostato znacznie zredukowane. W okolicy wartosci
wy =~0,2 (w strategii stop-loss & profit) wystepuje sptaszczenie wykresu warto-
$ci wariancji. Z jednej strony wydaje si¢ to by¢ cecha pozadana, gdyz wartosé
wariancji nie jest wrazliwa na drobne wahania wagi. Jednak, jak zauwazono
wczesniej, wariancja wartosci portfela nie jest w tym przypadku odpowiednia
miarg ryzyka. Dzieje si¢ tak dlatego, ze nie wiemy, czy redukcja ryzyka wystapi-
fa na skutek przekroczenia gérnej czy dolnej granicy obszaru. Z tego wzgledu
ponizej zaprezentowano wyniki przedstawiajace zalezno$¢ wartosci zagrozonej
od sktadu portfela.

Rysunki 6 1 7 przedstawiaja wykresy warto$ci zagrozonej zdyskontowanej
wartosci portfela w zaleznosci od sktadu portfela (wagi wy) dla nastepujacych
warto$ci parametrow: 1 = —0,1, 1 =0,1, 07 = 0,1, o5 = 0,1, p;» = —0,9. Podob-
nie jak poprzednio, odpowiednio dla strategii bez ograniczen oraz strategii stop-
loss & profit dla r6znych horyzontow inwestycji T. Poziom istotnosci = 0,05.

—T1=0.2 ——T=0.8 T=1.4 T=2

0,45

0,4 —

0,35
0,3

0,25

> / /
0,15

0,05 ——=——

0 T T T T 1
0 0,2 0,4 0,6 0,8 1

Rys. 6. Warto$¢ zagrozona zdyskontowanej wartosci portfela w zaleznosci od wartosci wagi w dla
czterech horyzontéw inwestycji T. Poziom istotnosci o= 0,05. Strategia bez ograniczen

Zrodto: Opracowanie whasne.
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—T=0.2 —T=0.8 T=1.4 T=2
0,3
0,25
—
0,2 —
//
0,15 -
[ /
0,1 -
’ — —
[ T -l
— i
0,05 — —
_“‘“%.____—_____‘__FH_—/
0 T T T T 1
0 0,2 0,4 0,6 0,8 1

Rys. 7. Warto$¢ zagrozona zdyskontowanej wartosci portfela w zaleznosci od wartosci wagi w; dla
czterech horyzontéw inwestycji T. Poziom istotnosci o= 0,05. Strategia stop-loss & profit

Zrédto: Opracowanie whasne.

Podobnie jak w przypadku wariancji, wykresy warto$ci zagrozonej dla krotkich
horyzontéw czasu praktycznie si¢ nie r6znig. Dla dtuzszych horyzontow inwestycji
wystepuje redukcja ryzyka mierzonego warto$cia zagrozona. Ponadto zauwazamy,
ze w przypadku strategii stop-loss & profit warto$¢ zagrozona jest ograniczona od
gory przez warto$¢ wynoszaca okoto 0,27. Wynika to z faktu, iz warto$¢ zagrozona
zdyskontowanej wartoéci portfela jest mniejsza lub rowna od Py — loss - €' ~ 0,276,
Z uwagi na osiggang wartos¢ VaR (dla dlugich horyzontéw) dla wartosci wagi w;
bliskiej 1 mozna wnioskowa¢, ze jest bardzo prawdopodobne przekroczenie pozio-
mu Joss (14 jest ujemne, a warto$ci zmiennosci sa identyczne dla obu akcji).

Natomiast rysunki 8 1 9 przedstawiaja wykresy wartosci zagrozonej zdys-
kontowanej wartosci portfela w zaleznosci od sktadu portfela (wagi wy) dla na-
stepujacych wartosci parametrow: 1 = 0,1, 1o =0,3, 61 =0,5, 5 = 0,1, p, =—0,9
w przypadku odpowiednio: strategii bez ograniczen oraz strategii stop-loss & profit
dla r6znych horyzontoéw inwestycji T. Poziom istotno$ci wynosi o= 0,15.

W przypadku strategii bez ograniczen minimalna warto$¢ wartosci zagro-
zonej nie jest ograniczona od dotu — ujemna warto§¢ VaR oznacza zysk. Maksy-
malna warto$¢ zagrozona w tej strategii jest ograniczona od dotu przez P,. Jed-
nak w zakresie wag [0,1] ograniczenie to nie jest osiagane. Warto$¢ zagrozona
w przypadku strategii stop-loss & profit, podobnie jak wcze$niej, jest ograniczo-
na od gory przez Py — loss - ¢ = 0,276. Jednak z powodu stosunkowo wysokiej
istotnosci (= 0,15) nie jest ona osiagana.
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Rys. 8. Warto$¢ zagrozona zdyskontowanej wartosci portfela w zaleznosci od wartosci wagi w; dla
czterech horyzontow inwestycji T. Poziom istotnosci o= 0,15. Strategia bez ograniczen

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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Rys. 9. Warto$¢ zagrozona zdyskontowanej wartosci portfela w zaleznosci od wartosci wagi w dla
czterech horyzontéw inwestycji T. Poziom istotnosci = 0,15. Strategia stop-loss & profit

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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Ograniczenie dolne wynoszace: Py — profit = —0,2 nie jest osiagane migdzy
innymi z powodu poziomu istotnosci znacznie réznigcego si¢ od 1. Ponadto
ograniczenie to byloby osiagnigte w sytuacji, w ktorej wartos¢ portfela osiagng-
taby warto$¢ 1,2 w nieskonczenie krotkim czasie — co jest nieprawdopodobne.
W przypadku dtugich horyzontow inwestycji oraz warto$ci wagi wy =~0,5 wi-
doczna jest duza wrazliwo§¢ warto$ci zagrozonej na zmiang sktadu portfela.
Z rysunku 5 (identyczne warto$ci parametrow) wynika, ze w przypadku $rednich
i dlugich horyzontow inwestycji wariancja wartosci portfela (strategia stop-loss
& profit) jest bardzo mata. Fakt ten w zestawieniu z niskg warto$cia VaR §wiad-
czy o szybkim i stosunkowo wysoce prawdopodobnym osiagnig¢ciu gornej grani-
cy (profit). W odréznieniu od strategii bez ograniczen, w przypadku strategii
stop-loss & profit wariancja oraz poziom ryzyka mierzony warto$cia zagrozona
stabilizuja si¢ na niskim poziomie w szerokim zakresie wag (w; <0,5).

Podsumowanie

W opracowaniu zaprezentowano strategi¢ stop-loss & profit. Porownano
wlasnosci wybranych miar ryzyka: wariancj¢ zdyskontowanej wartosci portfela
oraz warto$¢ zagrozona zdyskontowanej wartosci portfela. Jak wynika z prze-
prowadzonych symulacji (dla statej struktury wartosciowej), zaleznos¢ omowio-
nych miar ryzyka w strategii stop-loss & profit, w odréznieniu od strategii bez
ograniczen, od wartosci wagi w; jest nietrywialna. W przypadku zaproponowa-
nych warto$ci parametrow zalezno$¢ ta jest niemonotoniczna. Miary ryzyka
osiagaja nie tylko minimum, ale takze maksimum.

Zaproponowana tu strategia stop-loss & profit moze by¢ dalej rozszerzana.
Na przyklad mozna przyja¢ niesymetryczne (wzgledem poczatkowej wartosci
portfela) poziomy profit i loss. Ponadto granice te moga by¢ funkcjami czasu. Za-
lezno$¢ ta moze by¢ zarowno deterministyczna, jak i losowa. W przypadku loso-
wej zalezno$ci granic mozna je oprze¢ na wybranym benchmarku.
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STOP-LOSS & PROFIT STRATEGY — PORTFOLIO OPTIMIZATION

Summary: One of the goals of human activity is increasing of wealth. Investors taking
action on the capital market use very different strategies. This paper presents a strategy
stop-loss & profit. In addition, portfolio optimization were conducted from the point
of view of selected measures of attractiveness/risk.

Keywords: investment strategy, risk, random processes.



