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1. Wstep

Mianem dynamicznego zarzadzania portfelem papieréw wartosciowych okresia
si¢ wykorzystywanie strategii, ktére polegaja na zmianie skladu portfela pomigdzy
dwie lub wigcej klas aktywéw, w odpowiedzi na zachodzace zmiany w portfelu
i/lub stanie gospodarki. Strategie ubezpieczania portfela w wigkszosci naleza do
tego typu strategii [5].

W. Sharpe oraz A. Perold stwierdzaja, ze w przypadku dynamicznego zarza-
dzania portfelem papieréw wartoéciowych menedzer reaguje na zmiany zachodza-
ce w wycenie aktywéw w calym horyzoncie inwestycji [4]. Ponadto uwazaja, ze
implementacja kazdej strategii dynamicznej wymaga zdefiniowania regut, zgodnie
z ktérymi inwestor bgdzie dokonywal korekt skiadu portfela [4]. Nalezy podkre-
sli¢, ze dynamiczne zarzadzanie portfelem papieréw wartoéciowych tym rézni si¢
od statycznego zarzadzania, Ze handel aktywami ma miejsce w calej inwestycji, w
momentach i ilosciach zaleznych od ustalonych regut i nieprzewidywalnych przy-
sztych zdarzen [5]. Ponadto w strategiach dynamicznego zarzadzania portfelem
papieréw wartosciowych akcent potozony jest nie na budowe portfela', ale dosto-
sowywanie udziatu kazdej z klas aktyw6éw” w calym portfelu, w zaleznosci od ak-
tualnej wyceny kazdej z klas.

Do podstawowych regul dynamicznego zarzadzania portfelem papieréw warto-
sciowych nalezy zaliczy¢ [5]:

! Budowa portfela rozumiana jako dobdr spétek do portfela i okreslanie udziatu kazdej z nich w
akcyjnej czg¢sci portfela.
% Jako klasy aktywéw mozna rozumieé np. duze/mate spétki, bony skarbowe, obligacje.

548



— dazenie do okreslonej struktury aktyw6w® w portfelu,

— czgstotliwo$¢ zmiany sktadu portfela (co jaki okres, lub po przekroczeniu jakie-
go odchylenia od wzorca).

Do cech opisujacych strategie dynamicznego zarzadzania portfelem papieréw
wartosciowych zalicza si¢ [5]:

1) wplyw spadku cen akcji na udziat akcji w portfelu:

a) strategie wklgste — spadek cen akcji zwigksza udziat akcji w portfelu,

b) strategie wypukte — spadek cen akcji zmniejsza udziat akcji w portfelu (do

takich strategii naleza strategie (kupna) ubezpieczania portfela),

2) zaleznos¢ od realizacji cen w inwestycji,

3) brak zalezmosci od realizacji cen w inwestycji,

4) to, czy regula jest bardziej efektywna w przypadku rynku o losowych stopach
zwrotu, czy na rynku o nielosowych stopach zwrotu np. rynku na ktérym wy-
stepuje autokorelacja.

Celem artykutu jest zdefiniowanie dwéch strategii dynamicznego zarzadzania
portfelem (jednej wklestej a drugiej wypuklej) oraz zaprezentowanie sytuacji w
ktérej kazda z tych strategii jest bardziej efektywna od przeciwstawnej strategii
oraz od strategii kup i trzyma;j.

2. Strategia stalego stosunku (constant mix)

Stosujac strategie stalego stosunku (constant mix), dazy si¢, aby w kazdym
momencie utrzymywac staly udzial akcji (Iub innej klasy aktywdéw) w portfelu.
Stosunek do ryzyka inwestoréw stosujacych t¢ strategi¢ zalezy od poziomu posia-
danego przez nich bogactwa. Strategia statego stosunku jest strategia dynamiczna,
gdyz zmiana wartosci okreslonych klas aktywow (np. obligacji i akeji) prowadzi do
nabycia/sprzedazy okreslonych aktywéw. Strategia ta oznacza nabywanie akcji,
gdy ich ceny maleja, oraz sprzedawanie akcji, gdy ich ceny rosna. Oznacza to
sprzedaz ubezpieczenia portfela [4].

Rozpatrzmy strategi¢ stalego stosunku zakladajaca udziat akcji oraz obligacji na
poziomie 50% aktualnej wartosci portfela. Jezeli inwestor posiada majatek na po-
ziomie 100 zl, oznacza to, ze 50 zl zainwestuje w okreslony portfel akcji, a pozo-
state 50 zt w okreslony portfel obligacji. Spadek rynkowej wartosci akcji o 10%
bedzie oznaczat, ze warto$¢ posiadanego portfela akcji ulegnie zmniejszeniu do 45 zi,
co bedzie oznaczato, ze udzial akcji zmniejszy si¢ do ok. 47%. Aby utrzymaé 50-
procentowy udziat akcji w portfelu, inwestor powinien sprzedac obligacje o warto-
$ci 2,5 zt i naby¢ za tg¢ kwote akcje.

W tabeli 1 przedstawiono sklad oraz wartos¢ portfela, gdy wartos¢ akcji stopniowo
spada do 0. W tabeli 2 za$ sktad oraz wartos¢ portfela, gdy wartos¢ akcji stopniowo ro-
$nie o 100%. Rozpatrujac oba przypadki pominieto oprocentowanie obligacji.

3 Przez pojecie struktury aktywow nalezy rozumie¢ udziat poszczeg6lnych klasy aktywéw w catym portfelu.
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Tabela 1. Wartos¢ i struktura portfela dla strategii stalego stosunku, gdy ceny akcji spadaja

Stategia sialego stosunku Strategia , kup i trzymaj”
War- | wartoé¢ | wartos¢ udziat | wartoge udziat
P el ' tos¢ akcji | obligacii | warto$¢| akcji | wartosC akeji obligacii w warto$c | akgji
indeksu w w portfela; w w portfelu portfela| w
akcji | portfelu | portfelu | (wzl) | portfelu | portfelu (w zt) wah) (wzl) | portfelu
wz) | wad) (W %) (W %)
Nabycie portfela | 100 50,00 5000 |10000 | 500 500 500 1000 | 500
Spadek ceno20 | 80 40,00 5000 | 9000 | 444 400 500 900 | 44
Rekonstrukcja 80 45,00 4500 [ 9000 | 500 400 500 900 | 474
Spadekceno20 | 60 33,75 4500 | 7875 | 429 300 500 800 | 375
Rekonstrukcja 60 3937 3738 | 7875 | 500 300 500 800 | 375
Spadek ceno20 | 40 2625 3738 | 6363 | 413 200 500 700 | 286
Rekonstrukcja 40 3181 3182 | 6363 | 500 200 500 700 | 286
Spadekceno20 | 20 1591 3182 | 4773 | 333 100 500 600 | 167
Rekonstrukcja 20 23,86 2387 | 4173 1 500 100 500 600 | 167
Spadekceno20 [ O 0,00 2387 | 2373 | 000 00 500 00| 000
Zrédto: opracowanie whasne,
Tabela 2. Wartos¢ i struktura portfela dla strategii stalego stosunku, gdy ceny akcji rosna
Strategia statego stosunku ,Strategia kup i trzymaj”’
War- | wartos¢ | wartos¢ udziat o udziat
tos¢ akcji | obligacji | wartos¢ | akgji | warto§Cakgji | . | wartos€ | akeji
Przypadek | obligacji w
lrxidtsu“ w w portfela| w w telu portfela| w
akcji | portfelu | portfelu | (wzl) | portfelu | portfelu (w 1) p(ow ) (wzt) | portfelu
wad) | (wad) (W %) w %)
Nabycieportfela | 100 | 5000 5000 | 10000 | 500 500 500 1000 | 500
Wzostceno20 | 120 | 60,00 5000 | 11000 545 600 50,0 1100 | 545
Rekonstrukcja 120 | 5500 5500 | 11000| 500 600 500 1100 | 545
Wazostceno20 | 140 | 64,17 5500 | 119,17 538 700 500 1200 | 583
Rekonstrukcja 140 | 5958 5959 | 11917 500 700 500 1200 | 583
Wazostceno20 | 160 | 68,09 5959 | 12768 | 533 800 500 1300 | 615
Rekonstrukcja 160 | 6384 6384 | 12768 | 500 800 500 1300 | 615
Wmostceno20 | 180 | 7182 6384 | 13566 | 529 900 500 1400 | 643
Rekonstrukcja 180 | 67.83 6783 | 13566 | 500 90,0 500 1400 | 643
Waostceno20 | 200 | 7537 6783 | 14320 000 1000 500 1500 | 66,7
Rekonstrukcja 200 | 71,60 71,60 | 14320 000] 1000 500 1500 | 667

Zr6dlo: opracowanie whasne.

Oba zaprezentowane powyzej przyklady zastosowania strategii stalego stosunku
prowadza do wniosku, ze stosowanie tej strategii w przypadku zaréwno wzrostu
cen, jak i ich spadku prowadzi do uzyskiwania gorszych wynikéw inwestycyjnych
niz w razie zastosowania strategii ,,kup i trzymaj”. Sytuacja zmienia si¢, gdy ceny
oscyluja przez pewien czas woké6t pewnego poziomu (tab. 3). W takim przypadku
strategia ,.kup i trzymaj” nie generuje zyskéw. Natomiast w tym samym czasie
strategia stalego stosunku pozwala wykorzysta¢ wahania cen do osiagania zysk6w.
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Tabela 3. Wartos¢ i struktura portfela dla strategii statego stosunku, gdy ceny akcji wahaja si¢ na
pewnym poziomie

Strategia stalego stosunku Strategia , kup i trzymaj”

Wartosg | WANOSE | wartost | | udzia | il wartod | vaza

P e} indel akcji | obligacji | wartos¢ [ akeji w obligacii w wartose | akgji
aki w w portfela| w portfelu portfelu potfela| w

portfelu | portfelu | (wz) | portfelu wad) wah) (wz) | portfelu

wz) | wd) W %) (w %)

Nabycie portfela 100 5000 5000 | 10000{ 500 500 500 1000 | 500
Wazost cen 0 20 120 60,00 5000 [ 11000| $4.5 600 500 1100 | 545
Rekonstrukcja 120 55,00 5500 [ 11000] 500 600 500 1100 | 545
Spadek cen 020 100 45,83 5500 | 10083 | 455 500 500 1000 | 500
Rekonstrukcja 100 5041 5042 | 10083( 500 500 500 1000 | 500
Spadek cen020 80 4033 5042 90,751 444 400 500 900 | 44
Rekonstrukcja 80 4537 4538 90,75 500 400 500 900 | 444
Wazost cen 020 100 56,71 4538 | 10209]| 555 50,0 500 1000 | 500
Rekonstnikcja 100 514 5105 | 10209| 500 500 500 1000 [ 500

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Jak pokazano w tab. 3, zastosowanie strategii stalego stosunku pozwolito na osia-
gnigcie zysku na poziomie 2,09%, podczas gdy stosowanie strategii ,,kup i trzymaj”
pozwolito na zachowanie wartosci portfela.

3. Strategia ubezpieczania portfela w stalej proporcji (CPPI)

W przypadku stosowania strategii ubezpieczania portfela w stalej proporcji
(constant proportion portfolio insurance) portfel dzielony jest na dwie czgéci —
czg$¢ inwestowang w aktywa rezerwowe oraz czes$é inwestowana w aktywa doce-
lowe. Czgs¢ portfela inwestowana w aktywa rezerwowe ma zapewnic to, iz w mo-
mencie wyjscia z inwestycji warto$¢ posiadanego portfela nie spadnie ponizej war-
tosci okreslanej jako minimalna wartos¢ portfela. Z kolei czg¢$¢ inwestowana w ak-
tywa docelowe ma zapewnic¢ zwigkszenie zrealizowanej stopy zwrotu [1; 2; 3; 4].

W przypadku strategii CPPI inwestor okresla wartosci nastepujacych parame-
trow [1;2; 3; 4]:

— minimalna wartos¢ portfela (floor) — wartosé ta rosnie w czasie zgodnie z opro-
centowaniem bonéw skarbowych lub obligacji (w zaleznosci, ktéry z tych ak-
tywOw zostaje uznany za aktywa rezerwowe);

— mnoznik? (multiple) — wskaznik ten bedzie determinowal wartos¢ portfela za-
inwestowana w akcje lub obligacje® (jezeli inwestycja ma byé dokonywana w
obligacje, wtedy aktywami rezerwowymi sa bony skarbowe);

* Istnienie mnoznika zwiazane jest z preferencjami wobec ryzyka. Poziom minimalnej wartosci
portfela (floor) wyznacza warto$¢ portfela, ponizej ktérej inwestor nie jest skfonny do ponoszenia
ryzyka. Natomiast powyzej minimalnej warto$ci portfela sklonno$é do ryzyka rosnie. Wzrost sklonnosci
do ryzyka jest szybszy niz w przypadku inwestoréw wykorzystujacych strategi¢ ,.kup i trzymaj” [4).
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— tolerancje na zmiany wartosci aktywéw docelowych (tfolerance) — wskaznik ten
okresla, po jakiej zmianie wartosci aktywéw docelowych nalezy dokonac ko-
rekty skladu portfela. Jezeli tolerancja jest na poziomie zera, to kazda zmiana
wartosci aktywéw docelowych prowadzi do handlu. Im wyzsza wartos¢ tego
parametru, tym mniejsze koszty transakcyjne, ale réwniez strategia stabiej re-
aguje na zmiany wartosci aktywéw docelowych.

Nadwyzka wartosci calego portfela powyzej minimalnej wartosci portfela (flo-
or) jest okreslana jako bufor (cushion). Wartos¢ ta jest podstawa wyznaczenia
kwoty inwestowanej w aktywa docelowe. Kwota inwestowana w aktywa docelowe
réwna jest iloczynowi bufora oraz mnoznika. Im wyzsza warto$¢ mnoznika®, tym
zmiany wartosci aktywéw docelowych powoduja wigksze zmiany w strukturze
portfela’. Jednoczesnie im wigksza jest wartos¢é mnoznika, tym wigksza jest moz-
liwos$¢ skorzystania z potencjalnego wzrostu wartosci aktywéw docelowych, przy
zachowaniu zabezpieczenia portfela na poziomie wartoéci minimalnej (floor). Wy-
nika to z tego, ze przy wyzszej wartosci mnoznika udzial kapitalu zainwestowane-
go w aktywa docelowe szybciej osiagnie poziom 100% wartosci portfela. W przy-
padku spadkéw wartosci aktywédw docelowych dziatanie mnoznika bedzie powo-
dowato, ze érodki zainwestowane w aktywa docelowe szybko beda reinwestowane
w aktywa rezerwowe. Gdy wartos¢ buforu (cushion) spadnie do zera, wéwczas
caly kapital inwestowany jest w aktywa rezerwowe. Mozliwo$¢ spadku wartosci
catego portfela ponizej minimalnej wartosci portfela (floor) wystepuje jedynie w
przypadku gwaltownego spadku wartosci aktywéw docelowych. W tabelach 4 i 5
zaprezentowano przyklad zastosowania strategii CPPI w przypadku stopniowego
wzrostu cen akcji oraz stopniowego spadku cen akcji. Obliczenia przeprowadzono
dla mnoznika na poziomie 2 oraz 4 oraz dla minimalnej wartosci portfela (floor) na
poziomie 80. Jednoczesnie poczatkowa wartos¢ portfela przyjeto na poziomie 100.

Wyniki zaprezentowane w tab. 4 wskazuja, ze dla obu pozioméw mnoznika
strategie CPPI daly wyzszy zysk niz strategia ,.kup i trzymaj”, przy czym wyzszy
zysk osiagnigto dla wyzszego poziomu mnoznika. Wyniki zaprezentowane w tab. 5
wskazuja, ze dla obu pozioméw mnoznika strategia CPPI pozwolila zachowaé
minimalng wartos¢ portfela na poziomie 80 zt (poziom floor), czyli wyzszym niz
koncowa wartos¢ portfela dla strategii ,.kup i trzymaj”.

> W dalszej czesci rozwazan akcje/obligacje, w ktére dokonywana jest inwestycja w ramach CPPI
(gdy aktywami rezerwowym s3 bony skarbowe), bgda okreslane jako aktywa docelowe.

6 Jezeli wartos¢ mnoznika miesci sig w przedziale (0,1) i jednoczes$nie minimalna wartosé portfela
(floor) przyj¢ta jest na poziomie zera, to realizowana jest strategia statego stosunku (constant mix).
Stosujacy taka strategi¢ osiaga dochody z wykorzystania tendencji powrotu do sredniej [4].

" Rozwazmy strategic CPPI, dla ktérej mnoznik ustalono na poziomie 3, oraz taka, dla ktérej
mnoznik ustalono na poziomie 2 (w obu przypadkach wartos¢ poczatkowa portfela to 100, a floor —
na poziomie 80). W przypadku pierwszej strategii 4-procentowy spadek wartosci aktywdéw docelowych
spowoduje sprzedaz 7,2 jednostki aktywow docelowych, podczas gdy w przypadku drugiej strategii taki
sam spadek wartosci aktywéw docelowych spowoduje sprzedaz jedynie 3,2 jednostki aktywéw doce-
lowych.
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Wyniki zaprezentowane w tab. 4 oraz 5 wskazuja, ze strategia CPPI dobrze
sprawdza si¢ na rynku o silnym trendzie. Jednakze na rynku, na ktérym wystgpuja
gwaltowne wahania (duza zmiennos¢ stop zwrotu), stosowanie tej strategii wigze
si¢ z ponoszeniem wysokich kosztéw transakcyjnych oraz strat kapitalowych (kup-
no po wzroscie, sprzedaz po spadku) [4, s. 16]. Wyniki zastosowania strategii CPPI
dla mnoznika 2 pokazuje tab. 6.

Tabela 6. Wartos¢ i struktura portfela dla strategii CPPI — mnoznik 2, gdy ceny akcji oscyluja wzgle-
dem pewnego poziomu

Strategia OCPI— mnomik 2 Strategia, kup i tzyma]”

Wartosé | WO | oss | 9983 | arost akai| wartos | vdad

Przypadek | indeksu | X9 | gpligagi | WHOC| G w | obligagiw| VFOE| g
i | Y | wporte | PRl W e | portelu | PR W

portfelu lu(w) (wzh) | portfelu wab (wah) (wz) |portfelu

(wa) (w %) (W %)

Nabycieportiela | 100 | 4000 | 6000 | 10000] 400 | 500 500 | 1000 | 500
Waostceno20 | 120 | 4800 | 6000 | 10800 444 | 600 500 | 1100 | 55
Rekonsmukgja | 120 | 5600 | 5200 | 108001 519 | 600 500 | 1100 | 545
Spadekcno20 | 100 | 4667 | 5200 | 9867 | 473 | 500 500 | 1000 | 500
Rekonsrukga | 100 | 3734 | 6133 | 9867 | 378 | 500 500 | 1000 | 500
Spadckono20 | 80 | 2987 | 6133 | 9120 | 328 | 400 500 | 900 | 444
Rekonskga | 80 | 2240 | 6880 | 9120 | 246 | 400 00 | 900 | 444
Warosiomo20 | 100 | 2800 | 6880 | 9680 | 289 | 500 500 | 1000 | 500
Rekonsmukcja | 100 | 3360 | 6320 | 9680 | 347 | 500 500 | 1000 | 500

Zrédto: opracowanie whasne.

Gdy ceny przez pewien czas oscyluja woké6t pewnego poziomu, strategia ,.kup i
trzymaj” nie generuje zyskéw. Natomiast w tym samym czasie strategia CPPI pro-
wadzi do ponoszenia strat, ktére wynikaja z kupna po wzroscie i sprzedazy po
spadku. Jak pokazano w tab. 6, zastosowanie strategii CPPI doprowadzito do zano-
towania straty na poziomie 3,20%, podczas gdy stosowanie strategii ,kup i trzy-
maj” pozwolito na zachowanie wartosci portfela.

4. Podsumowanie

Zaprezentowane przyklady pozwalaja na wykazanie mocnych i stabych stron
kazdej z przedstawionych w pracy strategii. Strategia stalego stosunku pozwala na
osiaganie zyskow, gdy ceny przez dtuzszy czas oscyluja woké6t pewnego poziomu.
Jednakze gdy ceny poruszaja si¢ w silnym trendzie (zar6wno rosnacym, jak i male-
Jjacym), wéwczas stosowanie tej strategii prowadzi do uzyskiwania gorszych wyni-
kéw niz w przypadku zastosowania strategii ,,kup i trzymaj”.

Odmienna sytuacja wystgpuje w przypadku strategii CPPI. Gdy ceny przez
dtuzszy czas oscyluja wokét pewnego poziomu, wéwczas stosowanie tej strategii
prowadzi do notowania strat. Natomiast, gdy ceny poruszaja si¢ w silnym trendzie
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(zar6wno rosnacym, jak i malejacym), wéwczas stosowanie tej strategii prowadzi
do uzyskiwania lepszych wynikéw niz w wypadku stosowania strategii ,kup i
trzymaj”.

Przedstawione wyniki wskazuja, jak waznym zadaniem jest prawidtowe okre-
$lenie, w jakim stanie znajduje si¢ rynek, by zastosowaé wlasciwa do danej sytuacji
strategi¢ inwestycyjna.
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COMPARISON OF TWO DYNAMIC STRATEGIES
OF ASSETS ALLOCATION

Summary

In this article two dynamic strategies of assets allocation are presented. The first
strategy is constant-mix strategy. In this strategy manager maintains an exposure to
equities that is a constant proportion of his wealth. This strategy is dynamic be-
cause whenever the relative value of assets change, purchases and sales are re-
quired to return to the desired mix. This strategy is especially profitable when there
is high volatility in the market, but when prices are changing in the same direction
for a long time this strategy is less profitable than buy and hold strategy.

The second strategy is constant proportion portfolio insurance (CPPI). In this
strategy the whole portfolio is divided into two parts. One part is invested in equi-
ties, while the second part is invested in bonds. When prices are rising bigger part
of wealth is invested in equities. So under this strategy manager sells equities as
their prices are falling and buy equities as their prices are rising. This strategy is
especially profitable when prices are changing in the same direction for a long
time, but when there is high volatility in the market it makes loss.
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