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Teoria portfelowa — ryzyko inwestycji

* Koncepcja negatywna — wynika z potocznego rozumienia
ryzyka. Jest to mozliwos¢, ze cos sie nie uda. Ryzyko jako
zagrozenie (szkoda, strata)

* Koncepcja neutralna — stosowana w finansach jako — ryzyko

jako przedsiewziecie, ktdrego wynik nie jest znany (z jednej
© CanStockPhoto.co strony zagrozenie, a z drugiej jako szansa). Tego typu ryzyko
pojawia sie przy inwestowaniu w akcje.

Ryzyko oznacza mozliwosc¢ zrealizowana
dochodu roznigcego sie od spodziewanego
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Miary ryzyka inwestycji w akcje

Miary wynikajace z /\

rozktadu stop zwrotu

1. Miary zmiennosci
1. wariancja,
2. odchylenie standardowe,
3. odchylenie przecietne,
4. semiwariancja stopy zwrotu,

5. semiodchylenie standardowe)

2. Kwantyle rozktadu (poziom
bezpieczenstwa, VaR)

3. Rozklad stop zwrotu
(prawdopodobienstwo
nieosiqgniecia stopy zwrotu)

Miary wynikajace z funkcji
zaleznosci od czynnikdéw ryzyka
(tzw. miary wrazliwosci)

r=1(X, X, X, )

Wskazuja o ile zmieni sie
stopa zwrotu z akcji, gdy
czynnik ryzyka na niq
wpltywajacy zmieni sie

o jednostke, a pozostate
czynniki nie zmieniq sie.

or
OX.
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Wybrane miary

Wariancja
i=m 2
Odchylenie standardowe 0= J; p;[r; — E(r))
Odchylenie przecietne om = \/Z p;|r. — E(r)
i=1
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Wspotczynnik korelaci
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Wspotczynnik korelacji dodatni i ujemny
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Wspot ik korelacji dodatni
>poiczyniix Korefagi dodatni Wspoditczynnik korelacji ujemny
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Wspotczynnik korelacji bliski zero
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Analiza portfelowa

Analiza portfelowa — narzedzie, ktére stuzy do wyboru i tgczenia ze sobg odpowiednich
instrumentow finansowych w celu zmniejszenia ryzyka (albo utrzymania go na okresSlonym

poziomie)

Zasada silnej ujemnej zaleznosci (wysokiej ujemnej korelacji)

Przykfady:

A) Spotki linii lotniczych i B) towarzystwa naftowe

A) Przedsiebiorstwa budowlane i B) towarzystwa ubezpieczeniowe

Cena akcji A i B w czasie

cena
akgji

czas

Zasada matej zaleznosci miedzy
cenami spotek
(niskiej korelacji)

Przyktad:

Spotki z roznych sektoréw
(np. z sektora spozywczego
i odziezowego)
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Portfel dwu akcji

Portfel o
minimalnym
ryzyku

2
O, —0,0,0,

W =— 2_o
0, +0, —£0,0,0)

2
O, —0:0,0p

W, =—; 2_o
0y +0, —20,0,0,

> 3

Rysunek nr 1. Stopa zwrotu 1 odchylenie standardowe portfela
dwuskladnikowego w zaleznosci od roznych wspolczynnikow korelaci.

r, = WlE(r1)+W2E(r2)

"

2 2 2 2
W, o, +W, o, +2W,W, 0,0,0;,
%K_J

Covy,
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Teoria portfelowa wielu spotek

—

;30

=2WiE(r

ZW lof +2|anljzriww 0,0, pi
i= i=1 j=i+l %r—’

Covj;

Przy zatozeniu krotkiej
sprzedazy - przesuniecie
granicy efektywnej
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Teoria portfelowa wielu spotek — stopa
depozytu i stopa kredytu

* D

;C]
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Teoria portfelowa wielu spotek +
portfel wolny od ryzyka (obligacje)

Linia rynku
kapitatowego
¢ CML:

Pozyczki po rg i kupno akcji za te srodki

\

Cena jednostki
ryzyka

;C]
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Portfel ztozony z dwoch akgji

» Wszystkie portfele opisane przez
R pare: stopa zwrotu — odchylenie
standardowe (ryzyko), ztozone
z dwoch akcji, znajdujg sie na
krzywej tgczacej punkty A i B
opisujgce aktywa wchodzgce
w sktad portfela.

a

Portfele efektywne

A 4
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Przyktad tworzenia portfela

Wspoétczynniki korelacji stop zwrotu

MBANK

0,7979
0,3861 0,3476

0,2018

0,3072
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Wsp. korelacji ok. 0,8
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Wsp. korelacji ok. 0,2
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Przyktad

wartosci oczekiwane -0,0037 -0,008781
wariancje 0,001768 0,0035419
udziaty akcji w portfelu 20% 20%
oczekiwana stopa zwrotu z portfela -0,40%
wariancja stopy zwrotu portfela 0,001148

Stopy zwrotu

MBANK

-0,00679

0,002025

20%

PKN ORLEN

0,005329

0,002176

20%

-0,0061

0,001383

20%

Suma
udziatéw

100%
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Portfele minimalnego ryzyka (krotka sprzedaz dopuszczalna)

MVP

Oczekiwana stopa zwrotu -6,00%, -4,00% -2,00% -1,00% -0,39%  1,00% 2,00% 4,00%  6,00%
Wariancja stopy zwrotu 0,024532 0,010686 0,002853 0,001191 0,000916/ 0,002378] 0,005226| 0,015431 0,031649
SANPL -193,19% -116,78% -40,38% -2,18% 20,95%  74,23%  112,43%  188,83% 265,24%

KGHM 147,59% 94,64% 41,70% 15,23% -0,80% -37,72% -64,19% -117,14% -170,08%

Uddziaty MBANK 350,78% 230,50% 110,22% 50,07% 13,66% -70,22%  -130,35% -250,63% -370,92%
PKNORLEN -375,05% -235,85% -96,65% -27,05% 15,09% 112,16%  181,75%  320,95% 460,15%

PZU 169,87% 127,49% 85,11% 63,93% 51,10%  21,55% 0,36%  -42,02% -84,39%
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Granica efektywnosci (krotka sprzedaz dopuszczalna)

_—

Portfel mnimalnego ryzyka

-6,00%




Portfele minimalnego ryzyka (krétka sprzedaz niedopuszczalna)

MIN MvVP MAX
Oczekiwana stopa zwrotu -0,88% -0,60% -0,40% -0,20% 0,20%  0,40% 0,53%
Wariancja stopy zwrotu 0,003542 0,000948 0,000916 0,000956 0,001396/ 0,001820  0,002176
SANPL 0,00% 13,11% 20,71% 26,81% 12,59%  5,48% 0,00%
KGHM 100,00% 4,64% 0,00% 0,00% 0,00%  0,00% 0,00%
Uddziaty MBANK 0,00% 26,02% 13,68% 0,00% 0,00%  0,00% 0,00%
PKNORLEN 0,00% 0,79% 14,73% 30,24% 68,23%  87,22% 100,00%
PZU 0,00% 55,45% 50,88% 42,95% 19,18%  7,30% 0,00%
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Granica efektywnosci (krotka sprzedaz niedopuszczalna)

0,80%

/

y{ 0,00

Portfel minimalnego ryzyka I

\




Wspotczynnik beta portfela akcji

,Bp — I_aniﬂi
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Ryzyko portfela dobrze
zdywersyfikowanego

Gf) = ,b’scrl\z,l +(c72 = O)

E
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Model CAPM (Capital Asset Pricing Model)

r=r.+p (rM _rF)

o J/

h'd

premia za ryzyko
Zatozenia modelu:

e decyzje zakupu portfela podejmowane przez inwestorow dotyczg jednego okresu.
e uzytecznosc¢ inwestora jest catkowicie zdeterminowana oczekiwang stopg zwrotu i
ryzykiem posiadanego portfela.

e istnieje papier wartosciowy wolny od ryzyka, ktéry moze by¢ nabywany przez
inwestoréw. Jego stopa zwrotu jest to stopa zwrotu wolna od ryzyka. Istnieje
nieograniczona mozliwos$¢ udzielania badz zaciggania kredytu przy stopie wolnej
od ryzyka

e ceny rownowagi istniejg tylko wtedy, gdy nie ma transakcji spekulacyjnych. Jest
to mozliwe wtedy, gdy wszyscy uczestnicy rynku dysponujg tymi samymi
informacjami - majgq oni te same oczekiwania co do przysztych wartosci stop
zwrotu i ryzyka papieréw wartosciowych.

e wystepuje krotka sprzedaz akcji

e koszty transakcji sq zerowe.

e nie sg ptacone podatki z tytutu posiadania papierow wartosciowych.

e papiery wartosciowe mogq byc¢ dzielone w dowolny sposob.

e transakcje pojedynczego inwestora nie majg wptywu na cene papieru
wartosciowego. STRONA 26



Inne kryteria tworzenia portfela

Minimalizacja ryzyka przy zadanym dochodzie — kryterium Roya
Maksymalizacja dochodu przy zadanym ryzyku — kryterium Telsera
Minimalizacja ryzyka — kryterium Kataoki

Maksymalizacja dochodu

Maksymalizacja oczekiwanej geometrycznej stopy zwrotu

Optymalizacja kryterium tgczacego dochdd i ryzyko (wspoétczynnik
Zzmiennosci)
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Ocena wynikow zarzadzania portfelem
tworzenie rankingdw

sh='—Ie I
o)

T_I-r I
p R

a, :r_[rF +:B(r|v| _rF)]

Wspotczynnik Sharpe’a (dowolne portfele)

Wspoétczynnik Treynora (dobrze zdywersyfikowane)

Alfa Jensena (o takiej samej becie)
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Ryzyko systematyczne a specyficzne

Ryzyko zwiazane
Z papierami
wartosciowymi
podlegajace
dywersyfikacji

Ryzyko zwiazane
Z papierami
wartosciowymi
nie podlegajace
dywersyfikacji

1
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Ryzyko w %

Liczba papieréw wartosciowych
portfela i obnizenie ryzyka

Punkt, do ktorego
nalezy dazy¢
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Dywersyfikacja miedzynarodowa

0510 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70

Liczba akcji
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Teoria portfelowa na rynku globalnym

Expected
monthly return
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Benchmark (indeks gietdowy)

Miara poréwnan
Portfel wzorcowy

Benchmarki:
- na rynku akcji — indeks gietdowy (WIG20, WIG, mWIG40, sWIG80)

- na rynku obligacji - indeks obligacji (Indeks obligacji Citibanku Handlowego, CPGBI;_; indeks
polskich obligacji skarbowych, IROS - indeks obligacji skarbowych)

Konstrukcja benchmarku przyktad dla portfela stabilnego wzrostu:

gdzie:

BST =30% -WIG20+ 70% - |O BST- benchmark dla portfela stabilnego wzrostu
I, - wybrany indeks obligacji

Dowolny benchmark:

i=n .
gdzie:
B = 2 : wW; - 1 i B - dowolny benchmark (nawet tworzony samodzielnie przez inwestora)
i=1 n - liczba sktadnikéw benchmarku
i—n w; - waga i-tego aktywu w portfelu (akcje, obligacje, towary)
E W, = 1 I, - indeks stosowany na rynku danego aktywu (np. indeks gietdowy, indeks obligacji,
— indeks na rynku towarow)
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Przyktady benchmarkow i modeli wynagradzania

Przyktady indeksow, ktére mozna wykorzysta¢ do konstrukcji benchmarku:
*  WIG — miara koniunktury na polskim rynku akgji,
* MSCI World — miara koniunktury na globalnych rynkach akgji,
* Bloomberg/EFFAS Poland Govt. 3-5 — catkowita stopa zwrotu z inwestycji w
polskie obligacje skarbowe o terminach zapadalnosci od 3 do 5 lat,
* stawka WIBOR, jako synonim stawki depozytu,
» zgory okreslona stopa zwrotu (np. 5% w skali roku).

Opfaty pobierane za prowadzenie ustugi doradztwa inwestycyjnego:
* opfata stata (niezalezna od wyniku),
» optata za sukces (np. optata od nadwyzki zysku ponad wynik benchmarku).

Inne optaty:
* opfaty transakcyjne

(prowizje maklerskie, typowe optaty bankowe)
* opfaty za zarzadzanie pobierane

przez fundusze inwestycyjne.
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Analiza miedzyrynkowa

Wykres kursu CAD/USD (prawa skala) i ceny kontraktéw terminowych
na cene¢ ropy WTI (lewa skala) w ujeciu tygodniowym.
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Asset management

Ryzyko

I poziom Oczekiwana stopa zwrotu 5

Defensywny Stabilnego wzrostu Mieszany Ofensywny

> Hedge

Obligacje Akcje do 30%

(papiery dtuzne + Reszta to abligacje
rynek pieniezny)

Akcje do 50% Akcje do 100%
Reszta to obligacje Reszta to obligacje

S . . )
Uwaga na szczegoly: Kobieta vs mezczyzna:

Od 10% do 30%

Zagraniczny eHoryzont inwestycyjny?

eRyzyko?

II poziom

( i t 1 — °
anking rP - rL + rkurs + rL rk

banking) urs

Portfel szyty dla klienta

III poziom
Wealth management / High Net — Worth Individual (HNWI)




Ryzyko / Zysk

Zysk




Stopa zwrotu na rynkach
miedzynarodowych

Stopa zwrotu

z tytutu

Zmiany kursu
walutowego [y

Stopa zwrotu \j
z akcji na r

rynku
|Zka|nym > taczna stopa zwrotu

\

P Rl R Y ¢

urs kurs




Co mozna rozumiec jako ,branze”
na rynku papierow dtuznych

* Emitenta (skarbowe, komercyjne, komunalne)
e Oprocentowanie (state zmienne)

e Kupon, zero — kupon

* Waluta kupondéw / waluta nominatu

* Zabezpieczone lub nie

« Sredni czas trwania (duration)

* Wypuktosc (convexity)



Rodzaje doradztwa w BM

1. Portfelowe — modelowe portfele ztozone z r6znych klas aktywow (w
zaleznosci od poziomu ryzyka), bedgce odpowiedzig na biezgca sytuacje
rynkowa

2. Indywidualne — tworzy sie propozycje inwestycyjne skierowane do
konkretnego klienta. Ostateczna decyzja nalezy do klienta.



Parametry inwestycji

‘Horyzont inwestycyjny

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1

1
1
1
1
1
1

1. Profil ryzyka inwestora

- Wiek, zawdd, wyksztatcenie,

sytuacja materialna,

sytuacja podatkowa
Nadwyzki finansowe
Preferencje indywidualne
Mozliwos$¢ kontroli inwestycji

2. Cel inwestycyjny
- Wzrost wartosci kapitatu
- State, regularne dochody

7 - Ochrona kapitatu
- Bezpieczenstwo inwestycji

- Plynnosci inwestycji

1+2=Polityka inwestycyjna

A

Dochdéd
permanentny /
dochdd biezacy

Friedmana

konsumpcyjneg

Zaciggnie kredytu

S aaic

% ( 3(’&3

Y

Gromadzenie
oszczednosci
i sptata
kredytu

o

Wydawanie
oszczednosci

15

JA Vi

N
>

I
Poczatek
aktywnego zycia

|

I I
Koniec Koniec zycia
aktywnego zycia



Tworzenie portfela

Etapy procesu konstrukcji portfela
e Polityka inwestycyjna

e Analiza uwarunkowan

e Konstrukcja portfela

e Monitorowanie i aktualizacja portfela

» Alokacja aktywow
» Alokacja branzowa

e Selekcja



Tworzenie portfela

Udziat proc.
poszczegolnych obligacji

w portfelu Alokacja branzowa

Obligacje
Udziat proc. branz w

portfelu
Selekcja \ Alokacja aktywow
Przewidywana
Obligacje Akcje - =
Vs. benchmark konlunktura
100-x% X%

Udziat proc.
poszczegolnych akcji
w portfelu
Akcje
Selekcja

Vs. benchmark

Alokacja branzowa

Branze

Udziat proc. branz w
portfelu



lle mam kupic akcji

do portfela:
W;N = [n4]

N - wartos¢ nominalna mojego portfela

C, — cena gietdowa akcji nr. 1



Jak to wyglada na koniec?

Papiery
wartosciowe

Waga w calym
portfelu

Waga Branz /
selekcja
branzowa

Alokacja

+ lista rezerwowa papierow
wartosciowych




Wskaznik rotacji portfela (turnover)

e Badania Barbera i Odeana

* Wskaznik jest rowny odsetkowi akcji w
portfelu, ktore zmienity sie ciggu roku

* Np. Wskaznik rowny 50% oznacza, ze
inwestor sprzedat w tym okresie
potowe posiadanych akcji, a wich
miejsce kupit nowe papiery

Waren Buffett invests like a girl

90%

80%

70%

60%

50% A

40% A

30% A

20% A

10% -

0% -
Samotne kobiety Zamezne kobiety Zonaci mezczyzni

Samotni
mezczyzni

Zrédto: Nofsinger J. ,Psychologia inwestowania”, One Press, Gliwice 2006




Rotacja aktywami w portfelu

* Problem nadmiernej pewnosci siebie dotyczy ¢ Istnieje mozliwos¢, ze wyzsze wskazniki rotacji
w wiekszym stopniu mezczyzn niz kobiet U mezczyzn nie oznaczajg ich wiekszej
pewnosci siebie lecz posiadanie przez nich

 Statystycznie mezczyzni sg bardziej przekonani e

do swoich umiejetnosci podejmowania decyzji

niz kobiety ->tez czesciej niz kobiety, * Gdyby tak byto, wyzsze wskazniki rotacji przy

mezczyzni dokonujg transakcji gietdowych lepszych informacjach prowadzitby do
wyzszych stop zwrotu z inwestycji

PENDEPOSITED IN i 'ltl*

N

S/ 977 //// // // / it

, Wastingion;




Badanie Terrancea Odeana i Brada Barbera (2001)

* Mezczyzni handlowali instrumentami
finansowymi o 45% czesciej niz kobiety

* Nadmierny trading obnizat w stosunku
rocznym zyski mezczyzn o 2,56 pproc., a
kobiet 0 1,72 pproc.




Etapy procesu inwestycyjnego

* Okreslenie preferencji klienta

* Przygotowanie strategii inwestycyjnej (w \ 010l
formie pisemnej) t LNV

* Przygotowanie strategicznej i taktycznej y A :
alokacji aktywow ’ e

* Wybor konkretnych instrumentow el ;
finansowych ’ ©

* Dostosowanie portfela w sposob ciggty +
monitorowanie + ocena wynikow



Punkty krytyczne do ustalenia preferencji
<lienta

e Oczekiwana stopa zwrotu (nominalna i realna)
* Tolerancja na ryzyko inwestycyjne

* Horyzont inwestycyjny

* Potrzeby ptynnosciowe

* Podatki

* Kwestie prawne

4  Aktywnosc zawodowa Emerytura

ej
—~— MAJATEK

L.
Rozpoczecie  Akumulacja Utrzymanie  Dystrybucja



Dywersyfikacja

Zasada ,,nie ktadz wszystkich jajek do jednego
koszyka”

Rodzaje dywersyfikacji:
Dywersyfikacja prosta (losowa)
Dywersyfikacja sektorowa (branzowa)
Dywersyfikacja Markowitza (teoria portfelowa)
Dywersyfikacja miedzynarodowa

Przedywersyfikowanie portfela
Problemy z zarzagdzaniem portfelem
Mozliwos¢ zakupu papierow wartosSciowych gorszej jakosci
Wzrost kosztoéw analizy papierow wartosciowych
Wzrost kosztéw transakcyjnych



Monkey business

' *M-}OS'IT SU&CESS?UL s
CHIMPANZEE ON
WALL STREET

Raven, a six-year-old chimpanzee, became

the 22nd most successful money manager

in the USA after choosing her stocks by

throwing darts at a list of 133 internet

' companies. The chimp created her own

i index, dubbed MonkeyDex, and in 1999

| delivered a 213% gain - outperforming more
than 6,000 professional brokers on Wall Street.

. “She quadrupled the performance of the Dow and doubled the

: performance of the Nasdaq composite,” sard Roland Perry, editor

. of the Internet Stock Review. !
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Dywersyfikacja prosta
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Szympans Raven



Szympansica Lucy ciagle bije indeksy
KZ @".f'."'y'hnp {'_n_.jElIipnij ﬂ Facebook Twitter ml_inhedln BN EnAIL
23 proc. straty w rok to nie najlepszy prezent na 9. urodziny lokatorki warszawskiego zoo. Na

pocieszenie: wypadta lepiej, niz WIG20 i WIG.

$ledi Portfel Lucy online >=

Maocno defensywny — jakby sie moagto wydawac na pierwszy rzut oka — portfel
Lucy, szympansicy-inwestorki zwarszawskiego ogrodu zoologicznego, nie
uchronit jej przed stratami. Powoddw do Swietowania dziewiatej rocznicy urodzin
(przypadata wczoraj) jednak nie zabrakto: stopa zwrotu z portfela za ostatnie 12
miesiecy (-23,9 proc.)itak jest nieco lepsza, niZz zmiana WIG20 (-25,1 proc.).

Z pigciu walordw, ktare Lucy wylosowata w lipcu 2010 r, tylko jeden — TP —
okazat sie zyskowny w ostatnim roku (po doliczeniu dywidendy brutto).
Stosunkowo niezta inwestycja byty tez akcje PGMIG (-4,7 proc.) i CEZ (-13,6
proc.), fatalng — KGHM (-26 proc.) i PGE (-23,5 proc.).

Tagi Po doliczeniu dywidend (wyptacity je wszystkie spdtki z portfela Lucy) strata

kurczy sie do niespetna 14 proc., wobec prawie 23-procentowej przeceny WIG
Po Godzinach (indeks uwzglednia dywidendy, w przeciwienstwie do WIG20).
Notowania RIS R

GE, PGHIG, PKHORLEN, KGHM,
CEZ, WIG20, WIG, TPSA

500 Wizytowek za 25 zi
Wizytdwki Premium, szybka
dostawa. Zamdw wizytdwki,
wizytownik Gratis!

woww vistaprint.pl 100 7
50
L S O R S U N S N I L
Lokata do 18.5% R S R R - R S =« S AR
o ¥ > ¥ R " = w o aFar o
Lokaty od 1 do 60 miesiecy Bez S . AR R A R R A
podatku belkil

wore | okatyberbelki.pl

Reklamy GOOSIE

£apoznaj gie = requlaminem.

165,38 184, rostowski-najbogatszy






Horyzont inwestycyjny

* Horyzont inwestycyjny to okres, w ktorym portfel inwestycyjny bedzie
zarzgdzany wedtug danej strategii inwestycyjnej.

W polskich warunkach:
« do 1,5 roku — krétki horyzont inwestycyjny /" ,bezpiecznie”
* 1,5-5 lat — sredni horyzont inwestycyjny V), stabilnie”
* Powyzej 5 lat — dtugi horyzont inwestycyjny "\ ,agresywnie”

* Moze byc wielookresowy (np. okres przed i po przejsciu na emeryture).
Wodwczas prawdopodobnie kazdy podokres bedzie wymagat innej strategii

inwestycyjnej.

* Jak juz wiemy im dtuzszy horyzont, tym wieksza mozliwosc podjecia ryzyka.



Co powinna zawierac Strategia Inwestycyjna? il

* Cel inwestycyjny =
* Oczekiwana stopa zwrotu dla portfela E_
* Poziom ryzyka inwestycyjnego w odniesieniu do catego portfela \—)‘

* Horyzont inwestycyjny

* Potrzeby ptynnosciowe

* Preferencje specyficzne

» Strategiczng alokacje aktywow (SAA)
o Klasy aktywow i ich bazowy (domysiny, standardowy) udziat w portfelu w procentach.

* Taktyczng alokacje aktywow (TAA)
o Jakie moga by¢ maksymalne odchylenia od Strategicznej Alokacji Aktywow w procentach?

* Benchmark (narzedzie do pomiaru efektywnosci zarzgdzania portfelem)

* Sposéb obliczania wyniku inwestycyjnego
0 Powinna byc to metoda jak najmniej wrazliwa na wptaty i wyptaty srodkow (przez Klienta) z

portfela inwestycyjnego.

0 Zgodnie ze standardami GIPS* (Global Investment Performance Standards) zalecana jest
metoda TWRR** (Time Weighted Rate of Return).

* Limity inwestycyjne
0 Dodatkowe ograniczenia oprocz Strategicznej i Taktycznej Alokacji Aktywow.
0 Np. ograniczenia udziatu walut obcych, maksymalny udziat akcji pojedynczej spoéfki itd.

* Wiecej informacji na temat standardéw GIPS mozna znalezé tu: http://www.gipsstandards.org
** Wiecej informacji na temat metody TWRR mozna znalezc tu: https://en.wikipedia.org/wiki/Time-weighted return




Strategiczna i taktyczna alokacja
aktywow

ustalamy kierunkowo na jakich
rynkach i w jakich proporcjach
bedziemy inwestowac



Strategiczna Alokacja Aktywow (SAA)

* SAA to efekt potgczenia dtugoterminowych oczekiwan rynkowych dla poszczegdlnych
klas aktywow i preferencji Klienta zapisanych w Strategii Inwestycyjne;j.

* Diugoterminowe oczekiwania rynkowe dla klasy aktywow to oczekiwana stopa zwrotu,
zmiennos¢ stop zwrotu i korelacja stop zwrotu danej klasy i innych klas aktywow.
Wartosc tych parametrow w przysztosci jest nieznana wiec dokonujemy ich szacunkow.

* Chcemy jak najwyzszej oczekiwanej stopy zwrotu z portfela przy danym ryzyku.

* Portfel ztozony z dwoch aktywow, ktorych zmiany cen nie sg idealnie skorelowane, ma
mniejszg zmiennos¢ niz prosta suma zmiennosci tych dwodch aktywow (korzysé
dywersyfikacji).

« W efekcie SAA okresla jakie klasy aktywow i w jakich proporcjach mogg znalezé sie w
portfelu. W tabeli ponizej znajduje sie przyktad.

Grupa aktywow Strategiczna alokacja Taktyczna alokacja

Gotowka, instrumenty rynku pienieznego, bony oraz

0 o/ _ a

obligacje skarbowe, dtug korporacyjny 50% 30%-100%
Instrumenty z bezposrednig ekspozycjg na rynek akcji 30% 0%-50%
Inwestycje alternatywne (o jak najnizszej korelacji 0% vor 405

wynikow z wynikami inwestycji akcyjnych i dtuznych)



Przyktadowe Strategiczne Alokacje Aktywow (SAA)

* PORTFEL,BEZPIECZNY”

Oczekiwana srednioroczna stopa zwrotu 5-6%
w dtugim terminie

Maksymalna strata w ciggu roku 5%
Horyzont inwestycyjny > 1,5 roku # akcje ®dlug 4 alternatywne

« PORTFEL ,ZROWNOWAZONY”

Oczekiwana srednioroczna stopa zwrotu 6-9%
w dtugim terminie

Maksymalna strata w ciggu roku 14%
Horyzont inwestycyjny > 5 lat

* PORTFEL, AGRESYWNY”

Oczekiwana srednioroczna stopa zwrotu 9-12%
w dtugim terminie

Maksymalna strata w ciggu roku 20% :'5:5.;_; |
Horyzont inwestycyjn > 5 lat |
y yeyjny B akcje ®diug < alternatywne




Dziatania podejmowane w
Sposob ciggty



Proces dostosowania portfeli do aktualnej sytuacji rynkowej

Pomyst < analiza sytuacji PORTFOLIO
inwestycyjny modele MANAGER

analiza portfeli

dyskusja

decyzje Nowe ,,view” rekomendacje
Komitet —> rynkowe inwestycyjne

inwestycyjny

Portfele

Poniewaz rynki finansowe potrafia by¢ bardzo dynamiczne Klientéw

istnieje tzw. ,szybka sciezka”. W jej ramach osoba
uprawniona (np., dyrektor) sankcjonuje nowy pomyst
inwestycyjny, ktéory nastepnie jest formalnie zatwierdzany
przez Komitet.



Akcje wdow i sierot
(widows and orphans)

* Monopol produkcji (podtrzymywany przez panstwo)

* Tym terminem okresla sie firmy o wysokim wspétczynniku wyptaty
dywidendy lub dywidendzie w ujeciu nominalnym.

* Firmy te charakteryzujg sie maty ryzykiem.

e ,Zapewniajg” jedzenie (w postaci statych wyptat dywidend” dzieciom i
wdowom).

* Obecnie przez takie firmy rozumie sig blue chips (w szczegolnosci ze sektora
gaz, elektrycznos$¢, komunikacja).

Pakiet 100 000 akcji po
cenie 15 zt za akcje — wart Kocham prezesa

1 500 000 zt /

100 000 akcji * 3 zt dywidendy = 300 000 zt rocznie z samej dywidendy

Rozwazam zmiane akcji

N




Akcje pierwszorzedne (blue chips)

* Skad pochodzi nazwa blue chips?

* Emitowane przez przedsiebiorstwa, ktérych dziatalnos¢ znana
jest na rynku od dawna i posiadajgcych niezwykle silng
pozycje rynkowa.

 Stabilna stopa zwrotu w dtugim okresie



Akcje drugorzedne

Stabilna stopa zwrotu, ale firmy te nie nalezg do pierwszej ligi.

Zaistniaty na rynku dzieki duzemu wktadowi kapitatowemu
inwestorow.

Bierze sie pod uwage: przedmiot dziatalnosci firmy i jej
kapitalizacje (mniejsza niz blue chips).

Bardziej narazone na poniesienie ewentualnych strat niz firmy
blue chips.



Akcje dochodowe (value)

* Firmy te koncentrujg sie na wyptacie akcjonariuszom
wiekszej dywidendy niz reinwestowaniu wyptaconych
zyskow (wiekszy wzrost firmy w przysztosci — teoria)



Akcje wzrostowe (growth)

* Odpowiadaja strategii ,kup i trzymaj”

* Majg na celu reinwestycje zysku w celu dalszego
wzrostu firmy.

* Wypftata dywidendy ma znaczenie minimalne

g, gs

/
J N,

i
»

Do nieskonczonosci



Akcje spekulacyjne (wysokich lotow)

Adresowane do o0séb lubigcych ryzyko

Potencjat wzrostowy niepewny i niewiadomy

Bardzo zmienne i niestabilne : _
Odmiang s3 ,,Upadte anioty”



Sposoby wyptaty dywidendy

e Stata kwota w USD

» Stopa dywidendy (D/P)

* Procent zysku (%ZN)

* Procent kapitatu wtasnego (%KW)
* Wykup wtasnych akcji (buy back)
* Fuzje i przejecia (M&A)

* Wypftata dywidendy w akcjach

MCI Capital przedstawil polityke
dywidendowa

MCI Capital zamierza od 2025 r. wyplaca¢ akcjonariuszom w formie
dywidendy kwote odpowiadajaca 4 proc. kapitalu wlasnego.



Dywidenda na akcje

Zmiana polityki dywidendy =
zmian akcjonariatu

Czas - lata



700

Dywidendy wyptacone przez spotki z S&P 500 w danym roku
Danew mldUSD

28,2 mid 5

B L U R A S U U



Nowicjusze gietdowi - marzec 2020

Te akcje kup
nowicjusze

71



Pierwszy wybor

P Akcje, ktérymi najchetniej handluja inwestorzy z krétkim stazem®

biuro
o Makaide mBank Pekao PKO BP ING DM BOS
_-Tmapce I
1.
2. PKN Orlen PKN Orlen
3 PKN Orlen
4 PKN Orlen CD Projekt

* dane za maj 2020 r. Zrécio: biura maklerskie
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Branze odporne na recesje

» Spotki farmaceutyczne

Spotki spozywcze

* Producenci napojow chtodzacych
* Producenci art. higienicznych

* Producenci chemikaliow

* Producenci opakowan

e Producenci wyrobow tytoniowych i alkoholu (uzywek)
* Spotki uzytecznosci publicznej

* Nadawcy TV i radiowi

* Branza dystrybucyjna

* Producenci dobr luksusowych



Branze odporne na recesje
* Spotki uzytecznosci publicznej

e Akcje ,,zrob to sam”



Serial ,Kiepscy”




Analiza fundamentalna — przyktad poszukiwana
branzy

Branze o najwiekszej dynamice przychodow
zmiana w stosunku do I kw. 2005, w proc.

— O3S _ O rzychody w min zt WIG w nkt 3§ LA A
283 (XxX) p _ p =T

w Il kw.2006 (wykres tygodniowy)

41,0 : s — i

45 1 |

.| 29,2
e e = =
17,8
140 135 12,7 12,2

b : ’ = 10,3 10,2

{19119y (3798) (3579) (1286) ( 532 (2779) ( 458 y ( 5693y ( €63 y ( 1864) |
ol / y p7

Paliwa N Chemia [ Materialy Dystrybutorzy I Media {

budowlane energii
Metalurgia Informatyka Przemyst Handel Budownictwo

Spozywczy



Ptasia grypa 2005 + 2006 + cornawirus-19

Rosng akcje 191.6

farmacji

L0 0o
Roche holding AG Sanofi-Aventis
Auny w CHY .- bars w LW
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Cena akcji firmy Farmacol
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Replikowane portfela insiderow —
na przyktadzie PB

Indeksy odzwierciedlajace zachowanie akcji spotek z portfeli najwiekszych
gietdowych inwestordow, stworzylismy wedtug tej samej metodologii, zgodnie z
ktora powstaja subindeksy branzowe na GPW.

Pakiety, ktare uwzglednilismy przy obliczeniach, wyznaczane s3 wiec w oparciu o
liczbhe akcji firm, pozostajacych w waolnym obrocie (zaokraglonych do petnych
tysigcy).

Dat3 bazowa wskaZnikow jest ostatni sesja z grudnia 2008 r, a wartosc
poczatkowa kazdego z indeksow ustalilismy na 100 pkt. Na stronie internetowej
www.notowania.pb.pl indeksy beda publikowane codziennie (oczywiscie w tych
dniach i godzinach, kiedy odbywaja sie sesje na GPW), a ich wartosc
aktualizowana bedzie co 60 sekund.



PRZEGLAD m TABELA SPOLEK | FUNDUSZE | ZAGRANICA | WALUTY | SUROWCE m

Przyktad portfela M. Sotowowa

indeksy

=l

@ Jak obliczamy indeks

PB Solowow
16:44 28188 1.49%
14
1 tydz. 1 mies. 3 mies g mies 1 rok
+2,445% +4,65% +17.42% +37.83% 0.-8%
zmiana — | +244% | +4B5% @ -0.08% & +137.28% -

INDEKS MICHAE SOEOWOW

Spotka
ECHO
ROWESE
BARLINEK
SYNTHOS

Kurs
3.75
3.70
1.1
6.20

Zmiana
-0.27%
-4.15%
-2.88%
-1.58%

Liczba akcji w portfelu

250083000
74134000
45234000

550687000

284

282

280

Udziat w portfelu

19.81%
5.79%
0.97%

73.43%

cki-1.96% | PBKrauze-9.02% | PBSotowow-167% | PBKarkosik-272% | NCindex-0.70% |

Ha skroty

MICHAL SO+ OWOW REKINY GPW

11 lipca 1962 r.

Aﬁsulwent Politechniki Sw igtokrzyskiej

Ma ligcie najbogatzzych Polakdw,
sporzadzone] przez miesigcznik
"Forbes", kielecki biznesmen zajat w
2009 r. trzecie miejzce, = majatkiem o
wartogci 2 mid zt

Echo Investment, Cerzanit, Synthos i
Barlinek

Rajdy' zamochodowe. Najwickzze
sukcesy to wicemistrzostwo Europy w
2008 r. i wicemistrzoetwo Polski w 2006
r.

Indeks Viarto&c  Zmiana
PB Czarnecki| 113.40 | -1.95%
PB Jakubas |89.41 -2 65%
PB 14846 |-4.92%
Jedrzejewski

PB 12.52 -3.17%
Jutkiewicz

PB Karkosik |187.41 |-223%
PB Krauze 31.39 -8.89%
PB Moska 15727  [+1.74%
PB 1025.04 |-6.10%
Patrowicz

PB Solorz 66.30 -4.01%
PB Solowow | 281.88 |-1.49%
Indeks Warto£c  Zmiana
Portfel Lucy | 112.63 -1.96%
Indeks |Wartosé |Zmiana
Portfel PB | 8041.41 |-1.51%

INFORMACJE

2012-05-11 Informacja dotyczaca
propozycji przeznaczenia zysku
za 2011 rok

2012-05-11 Zwolanie ZWZA Echo
Investment S.A. na dzien 6
czerwca 2012 roku

2012-05-10 Zatwierdzenie aneksu
nr 1 do Progpektu Emisyjnego
Spodki

2012-05-08 Kalendarium, $roda 9
maja



* Im wyzsze tym bardziej zachowawczo

* Im wyzsze tym odnotowuje sie wyzsze wyniki

® @

g ¥ UkoAczone szkoty + MBA — pozytywny wptyw
N na dywersyfikacje portfeli inwestycyjnych

* Im wieksze doswiadczenie tym lepsze wyniki
(metoda trenowania miesnia Ganna)



Cena akcji
D - duza

Faza Il

M po Godzinach S
Pandemia odkryta LEGO na nowo
£ maacim s [

Cykl zycia branzy

Faza Il

Faza VI

D - malejqca

Faza |

Czas - lata

Venture Capital / _ |
Private Equity ﬁ



Jak to byto dawnigj?




A takie branze?

e Kobiernictwo

* Persjarstwo

e Kurdybanictwo
* Konwisarstwo



Wielka Brytania: sprzedaz plyw winylowych
najwieksza od 1990 roku

Sprzedaz plyt winylowych z muzyka wzrosta w tym roku w Wielkiej Brytanii juz
16. rok z rzedu, donosi BBC. »

BBC zauwaza, ze cho¢ ponad 8o proc. nagran muzycznych jest obecnie
.Konsumowane” za posrednictwem serwisow streamingowych, to mozna mowic o
wielkim powrocie plyt winylowych w ostatnich latach. Zwolennicy tego nosnika

podkreslaja wartosc kolekejonerska phyt, a takze lepsza w ich ocenie jakosc dzwieku.

BBEC podkresla, ze wsrod starszych technologii rosnie rowniez popularnosé kaset
magnetofonowych. Ich sprzedaz w Wielkiej Brytanii przekroczyla 100 tys. sztuk juz

czwarty rok z rzedu.



Jak to wyglada dzisiaj?
Dynamika rozwoju

Samochody

Pétprzewodniki
Komputery

Robotyka

Narzedzia precyzyjne

Przemyst ceramiczny

Swiattowody Petrochemia

Oprogramowanie

Budowa statkow
Biotechnologie

Satelity Hutnictwo

Sztuczna inteligencja Gornictwo




Problem niektorych branz










Marihuana lecznicza




USA stopniowo zmienia regulacje na rynku
marihuany

United States, marijuana legality, April 2nd 2024

M Legal ™ Medical and decriminalised
M Decriminalised Medical

B |llegal Restrictive®

10w [N 1L | i [
m sp A N [ ea EEICHES
Bl G -

B« ~ O

I

Source: DISA Global Solutions  *Only CBD oil with THC permitted



Tworzenie portfela behawioralnego

e



Aby stac sie bogatym:
FX, Inwestycje alternatywne,
<—  Zzloto, kryptowaluty, startupy

HASLOW'S HIERARCHY OF NEEDS

94



Budowa behawioralnych portfel

* Pierwszym celem inwestoréw jest BEZPIECZENSTWO! — inwestuja oni
odpowiednig czes¢ swoich zasobow w najbezpieczniejszy poziom
(spdd piramidy) zgodnie ze wskazaniami mentalnej ksiegowosci

e Kolejny poziom to np. uzyskanie wyzszej stopy zwrotu niz inflacja.

* Kolejny poziom to np. podniesienie standardu zycia na emeryturze lub odfozenie
srodkow na edukacje dzieci

e AZ po najwyzszy poziom - np. pozycja spekulacyjna

95



Budowa behawioralnych portfel

* W efekcie zroznicowanych celow inwestycyjnych dla
poszczegolnych rachunkéw mentalnych wiekszos¢
inwestorow nie posiada jednego spojnego portfela
lecz kombinacje kilku portfeli inwestycyjnych.

Pomijanie
interakcji miedzy
portfelami i
aktywami

96



Invest in some talented star mutual fund managers

Follow the advice of family members, neighbors

Buy a basket of blue chip stocks with a good
dividend

Call your reputable broker and have him
suggest some US stocks or bonds

Count on your employment defined benefit
retirement plan and Social Security

97



Reprezentatywnosc a inwestowanie

* Inwestorzy mylg dobrg spotke z dobrg inwestycja:

* Dobre przedsiebiorstwa — generowanie pokaznych zyskow, duza
dynamika sprzedazy, wykwalifikowana kadra zarzadzajaca

— akcje zyskujace na wartosci szybciej niz inne

98



Czy akcje dobrych firm sg dobrymi inwestycjami?
Niekoniecznie

» Zakwalifikowanie do dobrych inwestycji akcji firm, ktoére w przesztosci
ciggle zyskiwaty na wartosci ignoruje fakt, ze:

e Bardzo nieliczne sg w stanie utrzymac wysoki poziom wzrostu z
przesztosci

* Popularnosc¢ takich spotek prowadzi do wywindowania ich cen, a
potem do spadku
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Prawo powrotu do sredniej —

* Nieuwzglednianie w
prognozach prawa
regresji do sSredniej

* Przeciwienstwo
inwestowania zgodnie z
trendem
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Preferowanie akcji bardziej znanych

Przywigzanie do wtasnego kraju

Inwestorzy powinni nabywac ok.:

e 47,8% na rynku amerykanskim
® 26,5% na rynku japonskim

e 13,8% na rynku brytyjskim

® 11,9% - reszta Swiata
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Tabela 1: Udziat poszczegdlnych rynkéw akeji w globalnej kapitalizacji (na koniec 2020 r.)

USA 55,90%
Japonia 7,40%
Chiny 5,40%
Wielka Brytania | 4,10%
Francja 2,90%
Niemcy 2,60%
Szwajcaria 2,60%
Polska 0,35%

Zrodto: Bloomberg, opracowanie wtasne eToro
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A jak inwestujg?

Portfele amerykanskich inwestorow sktadajg sie z:

* 93% akcji amerykanskich
e |[nwestorzy japonscy inwestujg w Japonii ponad 98% srodkéw

e Brytyjczycy na swoim rynku inwestujg 82% srodkow.

Kupuja zatem akcje firm znanych.

Firmy zagraniczne sg mniej znane.
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