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STRATEGIE INWESTOWANIA NA RYNKU KAPITALOWYM

Termin , strategia” pochodzi od greckiego stowa ‘strategos’ oznaczajacego
sztuk¢ prowadzenia wojny. Pojeciem tym zaczeto postugiwaé si¢ co najmniej
4000 lat p.n.e., jednak w pismiennictwic pojawilo si¢ dopicro pod koniec
osiemnastego wicku. W innych dziedzinach ludzkiej aktywnosci, zwlaszcza w
polityce 1 gospodarce termin ten zaczal funkcjonowaé znacznie pdzniej — na
przetomie lat pigcdziesiatych 1 szesédziesiatych XX. wicku.

Strategi¢ mozna zdefiniowa¢ jako projekt zawierajacy zasadnicze kierunki,
reguly 1 instrumenty dziatan, bedacych odpowiedzia na sygnaly plynace z oto-
czenia, a wige pewna koncepcje zapewnienia przyszlej pozycji wzgledem oto-
czenia.

Wedlug K.Von Clausewitza — strategia to zbidr dzialan prowadzacych do
spelnienia planu wojennego, zawierajacego projekty poszezegdlnych kampanii.
[A.Sznajder, Strategie marketingowe na rynku miedzynarodowym, PWN, War-
szawa 1995, s.9]

Rynek papicrow wartosciowych, na ktorym emitenci pozyskuja kapital po-
trzebny do realizowania przedsigwzig¢ inwestycyjnych, jest w ogdlnym znacze-
niu prosty. Osoby posiadajace nadwyzki finansowe udost¢gpniaja je emitentom na
warunkach okreslonych w emisji. Pozyskane srodki stanowia kapital emitenta
potrzebny do finansowania okreslonych przedsigwzigé — najczesciej inwestycyj-
nych, rozszerzajacych mozliwosci dzialania emitenta. Problemy emitenta, jak i
potencjalnego inwestora pojawiaja si¢, gdy trzeba okresli¢ szczegolowe techniki
dzialania. Wejscie na rynek papicrow wartosciowych wiaze si¢ z zalozeniem osia-
gni¢cia celu, jakim moze by¢ zgromadzenie kapitalu lub osiagnigcie zysku w
przypadku inwestora. Zatem ogdlna prostota rynku papicréw wartosciowych
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napotyka skomplikowane techniki dzialania emitentéw oraz inwestoréw na

rynku.

Z tego twierdzenia wynika wniosek, ze rozpoczecie stalej obecnosci na
rynku papierow wartosciowych (emitenta oraz inwestorow) musi wigzaé si¢ z
okresleniem metody dzialania. Jest to wazne, dlatego, ze inwestycje na giel-
dzie powodujq koniecznos¢ podejmowania wielu decyzji w krétkich odstgpach
czasu.

Strategia inwestycyjna w weZszym znaczeniu obejmuje 1 opisuje zachowa-
nia oraz zalozenia podejmowania decyzji inwestycyjnych osoéb oraz podmiotow
nabywajacych papiery wartosciowe. W praktyce strategic inwestycyjne po-
winny obejmowac swoim zasi¢giem réwniez zachowania emitentow. Ich poli-
tyka finansowania dzialalnosci bardzo silnie wplywa przeciez na decyzje po-
dejmowane przez inwestorow nabywajacych papiery wartosciowe, zar6wno
na rynku pierwotnym, jak 1 wtérnym.

Strategia inwestycyjna musi spelniac nastgpujace kryteria:

— maksymalizowa¢ zysk

— by¢ dostosowana do poszczegdlnego inwestora

— przynosi¢ wzglednie stabilne zyski.

Na rynku kapitalowym stosowane sa bardzo rézne strategie inwestowania.
Zmienna koniunktura, ksztaltowana pod wplywem wielu trudno przewidywal-
nych czynnikdéw, nie daje mozliwosci jednoznacznego wskazania strategii nie-
zawodnych 1 efektywnych. Wszystko zalezy tu od konkretnych warunkow da-
nego rynku, relacji ekonomicznych, okresu inwestycji, oczekiwanego dochodu,
sklonnosci do ryzyka i1 wielu innych uwarunkowan obiektywnych oraz subiek-
tywnych.

Budowanie strategii inwestycyjnej dla pojedynczego papieru wartosciowego

W celu zbudowania strategii inwestycyjnej dla pojedynczego papieru war-
tosciowego nalezy rozpatrzy¢ nastepujace czynniki:
a) preferowany horyzont inwestycyjny — ze wzglgdu na horyzont inwestycyjny
wydzieli¢ mozna nastepujace strategie:

— krétkoterminowa — strategia ta obejmuje przeprowadzanie kilku lub
wigcej transakeji dziennie, dlatego tez wymaga poswigcenia duzej ilosci
czasu (mozna go ograniczy¢, inwestujac tylko w godzinach najwickszej
ruchliwosei) 1 zwigzana jest z duzym obcigzeniem psychicznym inwe-
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stora. Stwarza wiele mozliwosci inwestycyjnych w ciagu dnia. Zyski w

pojedynczej transakcji sa niewielkie, ale czgste. Wielkos¢ strat — po-
réwnywalna do osigganych zyskow. W tej strategii bardzo wazne jest,
aby natychmiast reagowa¢ na sygnaly rynku (lub wyprzedzac), co
oznacza konieczno$¢ obserwacji rynku w kilku réznych horyzontach
czasowych. Ponadto, duza rol¢ odgrywa tu stosowanie odpowiedniego
oprogramowania 1 szybkie potwierdzanie transakcji przez brokera. Suk-
ces tej metody zalezy od wysokiego procentowego udzialu transakcji
zyskownych (musi by¢ zdecydowanie wigkszy od 50%) oraz momentu
zawarcia transakcji. Wykorzystujac strategi¢ krotkoterminowa nalezy
uzywaé zlecen zlozonych zawierajacych ceng wejscia, obrony i realiza-
cji zysku.

— srednio- 1 dlugoterminowa — przy wykorzystaniu strategii srednio- lub
dlugoterminowej pozycja utrzymywana jest kilka dni 1 dluzej, dlatego
tez stan rynku monitorowany jest codziennie lub kilka razy dziennie.
Powoduje to relatywnie mnicjsze nickorzystne oddzialywania psy-
chiczne dla inwestujacego (m.in. presja czasu) niz metoda krétkotermi-
nowa. Podstawa decyzji inwestycyjnych sa biezace wskazniki, jak row-
niez oceny poszczegdlnych emitentow 1 grup papierow wartosciowych,
wynikajace z analizy fundamentalnej. Dzigki temu, Ze wydluza si¢
okres inwestowania, wahania stop zwrotu maleja. Poza tym, im dluzszy
okres inwestowania, tym mniejsze jest ryzyko. Dodatkowo, wystepuje
tzw. ‘anty-timing’, co oznacza, ze dlugoterminowe inwestowanie daje
mozliwo$¢ bardziej optymalnego podejscia do inwestowania. Zyski
osiggane sg rzadko, ale moga by¢ znaczace. Jednoczesnie, metoda ta
wymaga cierpliwoscei 1 dyscypliny oraz wigkszego kapitalu.

Wysokic wymagania stawiane s tutaj oprogramowaniu i niczb¢dnemu,
szybkiemu potwierdzaniu transakcji przez brokera — podobnie jak przy
strategii krotkoterminowej. Sukces tej metody zalezy od maksymalnego
wykorzystania pojawiajacych si¢ na rynku trendow (procent trafnych
transakcji moze by¢ mniejszy od 50). Stosowanymi zleceniami sg tu
zlecenia po cenie rynkowej lub z jednoczesnym okresleniem poziomu
obrony.
b) wybdr metody uznaniowej lub metody mechaniczno-wskaznikowej — Inwe-
storzy czesto szukajg idealnego wskaznika, ktory pozwoli im zarobi¢ pie-
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nigdze. Jezeli poczatkowo sprzyja im szczgscie, wowczas maja wrazenie, ze

odkryli droge do sukcesu. W momencie, gdy dobra passa si¢ konczy, malo

doswiadczeni inwestorzy oddaja z procentem swoje zyski 1 znowu szukajg

nowego, optymalnego narz¢dzia. Rynki sa jednak zbyt skomplikowane, aby
mozna bylo je analizowa¢ za pomoca pojedynczego wskaznika, dlatego
mozna zastosowac jedna z nastgpujacych metod:

— metoda uznaniowa — podstawowymi narz¢dziami wykorzystywanymi w
tej metodzie sa: formacje, linie trendu, kanaly, zniesienia i mnozniki
Fibbonacciego, cykle, fale Elliotta, etc. Skuteczne stosowanie tych na-
rzedzi wymaga wiedzy 1 doswiadczenia — wykorzystywane przez do-
swiadczonego analityka daja przewage nad reszta uczestnikow rynku.
Niestety, ich skutecznosci nie mozna w prosty sposob przetestowac.

— metoda mechaniczno-wskaznikowa — uzywane sa tutaj wszelkiego ro-
dzaju wskazniki okreslajace trend rynku, jego impet i zmiennos¢. Sto-
sowanie tych wskaznikow nickoniecznie musi wigzac si¢ z wiedza 1 do-
swiadczeniem stosujacego je inwestora — mozna skutecznie stosowac
zakupiony system mechaniczny. Ponadto, skuteczno$¢ tych metod
mozna w prosty sposob przetestowac.

¢) wybor inwestowania zgodnie z istnicjagcym juz trendem i/lub szukania sy-
gnalow jego odwrocenia. Metoda ta wiaze si¢ z wyborem dotyczacym wej-
scia w istnigjacy juz trend lub szukania sygnalow jego odwrdcenia. Rozne
wskazniki daja sprzeczne sygnaly na tym samym rynku. W trendach wzro-
stowych wskazniki sledzace trend zwyzkuja 1 dajg sygnaly kupna, natomiast

oscylatory osiagaja poziom wykupienia 1 wysylaja sygnaly sprzedazy. W

trendach spadkowych wskazniki §ledzace trend zaczynaja znizkowac 1 daja

sygnaly sprzedazy krotkiej, natomiast oscylatory osiagaja poziom wyprze-
dania i wysylaja sygnaly kupna. W celu zoptymalizowania trafnosci decyzji
inwestycyjnych wykorzysta¢ mozna nastgpujace strategie:

— strategia pelna — wejscic na rynek nastgpuje w wyniku sygnalow
odwrocenia trendu (dywergencje, wskazniki, formacje odwrocenia) lub
sygnalow kontynuacji istnicjacego juz trendu (wybicia z konsolidacji
oraz sygnaly wskaznikowe).

— strategia bezpieczna — uzywajac tej strategii inwestor ma mozliwosé
wejscia w istniejaey juz trend na wskaznikowy sygnal zakonczenia ko-
rekty albo podczas wybicia z formacji korekceyjne;j.
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Przykladowe strategie inwestycyjne dla pojedynczego papieru warto§ciowego

Jedna z popularnych, prostych i efektywnych metod gry na wszystkich
plynnych rynkach, w tym na rynku walutowym, jest strategia wybicia z konso-
lidacji kontynuacji w kierunku zgodnym z modelem. Wykorzystywana jest ona
jako metoda wejscia w trend, ale rowniez jako samodzielna strategia krétkoter-
minowa.

Konsolidacje sa to wyniki chwilowej rownowagi miedzy popytem a poda-
7, dlatego tez wybicie z nich oznacza, ze jedna strona przej¢ta nad nim kontro-
l¢. Konsolidacje sa zwykle ,,przystankiem” przed kontynuacja dotychczasowe-
go trendu, jednak specyficzne rodzaje czgsto odwracajg dotychczasowy trend. U
podstaw tej metody stoi masowe wchodzenie na rynek, jak réwniez zamykanie
blednych pozycji w wyniku pokonania wspar¢ i oporow — powoduje to, Ze ruch
wybijajacy jest silny 1 dynamiczny, a zatem stwarza szans¢ osiagnig¢cia zysku
juz od poczatku otwarcia pozycji. Linie ograniczajace konsolidacj¢ daja czytel-
ne poziomy wsparcia i oporu, ktérych pokonanie okresla kierunek kolejnego
ruchu, co umozliwia wczesniejsze ustawienie odpowiedniego zlecenia wejscia
na rynek, zlecenia chroniacego otwarta juz pozycj¢ oraz zlecenia realizujacego
zysk. Jednoczesnie, ksztalt konsolidacji moze da¢ lepszy poglad na prawdopo-
dobienstwo kierunku kolejnego ruchu oraz o jego potencjalnym zasiggu.

Elementy strategii wybicia z konsolidacji:

— otwarcie pozycji: zgodne z modelem wybicie z konsolidacji; zlecenia
stawiane po wykonaniu trzeciego nawrotu w obrgbie formacji przy jed-
noczesnym okresleniu poziomu wejscia, obrony oraz wyjscia (zlecenie
glowne 1 zalezne);

— stop poczatkowy: zazwyczaj na 1/3 wysokosci formacji odlozonej od
miejsca wybicia;

— kontrola pozycji: podnoszenie zlecenia obronnego po wykonaniu czgsci
zasiggu lub zastosowanie narzedzia typu trailing;

— zamknigcie pozycji: po wykonaniu zasiggu lub wyrzucenie z rynku
przez zlecenie obronne.

Kolejna strategia, w ktorej kazdy z elementéw da si¢ zdefiniowa¢ matema-
tycznie, a skutecznos¢ jej mozna w sposéb jednoznaczny przetestowac — jest
strategia mechaniczna. Powinna ona sklada¢ si¢ z dwoch modulow:
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trzonu, ktérego zadaniem jest okreslanie panujacego na rynku trendu,
generowanie sygnalow otwarcia pozycji, okreslenie zasad kontroli po-
zycji oraz sygnaldéw jej zamknigcia,

modulu dodatkowego, ktorego zadaniem jest dobor odpowiednich stra-
tegii tworzacych caly system (réznego rodzaju filtry, metody zarzadza-
nia pozycja oraz odpowiedni system); modul ten jest w zasadzie naj-
wazniejszg czgsécig systemu 1 to on decyduje o jego sukcesie lub poraz-
ce.

Strategia mechaniczna moze by¢ oparta na okresleniu trendu, momentu
kiedy si¢ zmienia oraz synchronizacji transakcji zgodnie z jego kierunkiem.
Inny rodzaj strategii mechanicznej zwiazany jest w wykorzystaniem formacji
swiecowych lub laczeniu ich z podejsciem wskaznikowym. Inwestor moze tak-
ze opiera¢ si¢ na cyklach, czyli synchronizacji cykli krétkoterminowych z do-
minujacym cyklem srednioterminowym albo tez na statystyce, np. odchylenia
zmiennosci od $redniej.

Prosta strategia mechaniczna sklada si¢ z nastepujacych elementow:

Trzon - Istotna jest tutaj synchronizacja z istnigjacym trendem, co
oznacza wykorzystanie wskaznika trendowego razem z oscylatorem.
Otwarcie pozycji nastgpuje po okresleniu panujacego na rynku trendu i
sygnale oscylatora w kierunku zgodnym z dotychczasowym trendem.
Zlozenie zlecenia stop poczatkowy nastgpuje dla minimum poprzedza-
jacego sygnal wejscia na rynek lub zanegowania sygnalu przez wskaz-
nik trendowy. Kontrola pozycji odbywa si¢ przy uzyciu wskaznika typu
trailing lub wskaznika trendowego. Zamknig¢cie pozycji wystgpuje przy
zmianie trendu (dla strategii trendowej) lub przy zastosowaniu metod
wyprzedzajacych, np. wejscie oscylatora w obszar wykupienia (dla stra-
tegii krotkoterminowe;).

Modul dodatkowy — Moze dotyczy¢ kontroli ryzyka lub zarzadzania
wielkos$cia pozycji — np. dywersyfikacja, czyli jednoczesne inwestowa-
nie czg¢sci portfela we wzajemnie nie skorelowane instrumenty. Celem
dywersyfikacji nie jest poszukiwanie jednego silnie trendujacego rynku,
ale rynkow posiadajacych nawet ten sam trend, ale r6zna charakterysty-
ke.
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Strategie inwestycyjne dla portfela

Istnieje bardzo wiele metod inwestowania, ale nie ma jednej uniwersalne;j.
Pogodzenie oczekiwanej maksymalizacji stopy zysku przy minimalizacji ryzyka
nie jest zadaniem prostym, gdyz mozliwosciom osiagania wigkszego dochodu z
reguly towarzyszy wigksze ryzyko. Doswiadczenia w zakresie inwestycji kapi-
talowych dowiodly, ze racjonalnym sposobem jest stosowanie rozwigzan dy-
wersyfikujacych lokaty kapitalowe. Na rynku papierow wartosciowych jest to
inwestowanie w okreslony zestaw instrumentow finansowych. Stanowi on port-
fel papierow wartosciowych.

Dywersyfikacja posiadanych przez inwestora papierow wartosciowych
zmniejsza stopien ryzyka, zapewniajac wigksze bezpieczenstwo operacji giel-
dowych. Stad inwestycje portfelowe na rynku papierow wartosciowych sa sze-
roko stosowane zarowno przez inwestorow indywidualnych, jak i instytucjonal-
nych.

Portfele inwestycyjne moga by¢ zestawiane bardzo réznie, od jednosklad-
nikowego papicru wartosciowego do dowolnych pakietow wicloskladnikowych.

Nalezy rozréznic strategie inwestowania wlasciwe dla portfela obligacji 1
dla portfela akcji.

Podstawowe strategie dla portfela obligacji to:

1. Zarzadzanie pasywne portfelem obligacji

Istnicja dwie podstawowe strategic pasywnego zarzadzania portfelem obli-
gacji:

— odpowiedni, czyli zgodny z oczekiwaniami 1 ograniczeniami, dobor
obligacji do portfela, a nastepnie przetrzymaniu ich do dnia wykupu;

— strategia indecksowa — skonstruowanie portfela obligacji w sposob
odpowiadajacy wybranemu indeksowi rynku obligacji (np. JP Morgan
Goverment Bond Index Broad Poland — GBI Broad Poland).

2. Zarzadzanie aktywne portfelem obligacji
Istnieje kilka glownych strategii aktywnego zarzadzania portfelem obligacji:

— prognozowanie przyszlego poziomu stop procentowych: w przypadku,
kiedy spodziewany jest wzrost stop procentowych, zarzadzajacy stara
si¢ zachowa¢ zgromadzony kapital na nie zmienionym poziomie, nato-
miast w przypadku spodziewanej obnizki stop procentowych zarzadza-
jacy stara si¢ osiagnac atrakcyjne zyski kapitalowe. Najczgsciej odbywa
si¢ to poprzez zmiang duration portfela, to znaczy jego skrocenie
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(zmniejszenie), jezeli oczekiwany jest wzrost poziomu stép procento-

wych lub tez wydluzenie (zwigkszenie) kiedy nastgpuje spadek stop
procentowych;

— analiza kredytowa; zwiazana jest ze szczegOlowa analizg sytuacji eko-
nomicznej emitenta obligacji. Gléwnym celem przeprowadzonych ana-
liz jest zidentyfikowanie emitentow

— obligacji, ktorych sytuacja finansowa znaczaco si¢ pogorszy lub popra-
wi w takim stopniu, Zze agencja ratingowa obnizy lub podwyzszy rating
kredytowy wyemitowanych obligacji. Istotne tu jest, aby przeprowa-
dzona analiza oraz zwiazane z nia decyzje inwestycyjne wyprzedzaly
oficjalne ogloszenie ratingu kredytowego;

— badanie premii za ryzyko kredytowe obligacji emitentéw z roéznych
sektoréw gospodarki. Podejscie to zaklada, ze premia za ryzyko
kredytowe z nisko 1 wysoko sklasyfikowanych obligacji
przedsigbiorstw lub z obligacji skarbowych 1 obligacji przedsigbiorstw
roznig si¢ o pewng wartos¢, ktora zmienia si¢ w czasie. Przyjmuje sig,
ze w okresach gospodarczego wzrostu réznice te maleja, natomiast w
okresach zastoju, czy recesji wzrastaja.

3. Technika finansowania dopasowanego

Poniewaz zmiennos$¢ stop procentowych jest, szczegoélnie ostatnio, dosc
duza techniki finansowania dopasowanego cicsza si¢ duza popularnoscia. W
duzym skrocie, wszystkie te techniki polegaja na takim skonstruowaniu portfela
obligacji, aby portfel ten zabezpieczal wszystkie spodziewane zobowiazania bez
wzgledu na poziom przyszlych stop procentowych. W najprostszym przykladzie
nalezy tak dobra¢ strumien przyszlych przychodow z kupondéw odsetkowych i
wykupywanych gléwnych kwot, aby w pelni dopasowaly si¢ do harmonogramu
splaty zobowigzan.

Dla portfela akcji mozna wyrdzni¢ nastgpujace strategie:
1. Zarzadzanie pasywne portfelem akcji

Gléwnym celem pasywnego zarzadzania portfelem akgji jest tzw. replika-
cja wybranego indeksu gicldowego. Replikacja jest to odwzorowanie skladu
specyficznego portfela akcji jakim jest indeks gieldowy, w skali konkretnego
portfela inwestycyjnego. W tym przypadku decyzja o wyborze indeksu gieldo-
wego, ktory bedzie replikowany, okresla preferencje, potrzeby oraz poziom
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ryzyka zwigzany z inwestowaniem w akcje. Duza zaleta tej strategii sa nizsze

koszty zarzadzania.
2. Zarzadzanie aktywne portfelem akcji

Podstawowym celem aktywnego zarzadzania portfelem akceji jest préoba ta-
kiego zbudowania portfela akeji, aby w relatywnie krétkim okresie czasu wyge-
nerowal ponadprzecigtng stope zwrotu. Do poréwnan moze by¢ uzyty jako
wzorcowy portfel wybrany indeks gieldowy, skorygowany kosztami transakcji
oraz premiami za ryzyko.

W tej strategii istotny jest wlasciwy dobor papieréw wartosciowych do
portfela. Nie jest to sprawa prosta. Na przyklad, jezeli koszty transakeji sg row-
ne rocznie 2% wartosci aktywdow, inwestycje w portfelu powinny dac co naj-
mniej 2% wickszy zysk niz porownywany portfel wzorcowy (przecigtny). Po-
nadto, uzyskiwana stopa zwrotu musi adekwatnic rekompensowac zwigkszone
ryzyko dokonanych inwestycji w przypadku, kiedy portfel wzorcowy charakte-
ryzuje si¢ mniejszym poziomem ryzyka.

Podsumowujac, strategia aktywnego zarzadzania odznacza si¢ dwiema wa-
dami w stosunku do strategii pasywnej — generuje duze koszty transakcyjne
oraz jest bardziej ryzykowna. Ma natomiast t¢ przewage, ze w dluzszym okresie
czasu jest w stanic (niestety nic zawsze) wygenerowac znacznie lepsza stope
zwrotu niz strategia pasywna.

Dla portfeli mieszanych, zawierajacych jednoczesnie akcje i obligacje,
najwazniejsza decyzjq strategiczng jest wybdr metody alokacji aktywdéw. Do
podstawowych naleza;

1. Metoda alokacji bezpiecznej — W metodzie tej ustala si¢ racjonalng strukturg
kapitalowa w taki sposéb, aby oczekiwana stopa zwrotu oraz prognozowany
wskaznik ryzyka byly stale utrzymywane na wybranym poziomie. Na podsta-
wie tej strategii podejmowane sa decyzje sprzedazy/zakupu obligacji 1 akcji w
danym czasie. Na przyklad wzrost wartosci czgsci portfela, ktéra obejmuje ak-
cje spowoduje wzrost udzialu w portfelu aktywow obarczonych wigkszym ry-
zykiem inwestycyjnym, zatem cz¢$¢ akcji powinna zosta¢ sprzedana tak, aby
powroci¢ do zalozonych proporeji 1 parametréw portfela.

2. Metoda alokacji taktycznej — Celem inwestowania jest okreslenie takiej kon-
strukeji portfela papierow wartosciowych, ktdéra umozliwi utrzymywanie stale-
go poziomu ryzyka inwestycyjnego w dluzszym okresic. W tym przypadku
planuje si¢ akceptowang premi¢ za ryzyko, a zakup lub sprzedaz portfela akcji
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lub obligacji ma zapewni¢ osiagnigcie tej zalozonej premii za ryzyko. Proporcje

akcji 1 obligacji zaleza od nast¢gpujacej sytuacji, jezeli znacznie wzroslo ryzyko
inwestycyjne, zmniejszany jest udzial akcji w portfelu, natomiast kiedy ryzyko
inwestycyjne wyraznie spadlo nalezy sprzedaé obligacje 1 zwigkszy¢ udzial
akcji w portfelu. Metoda ta pozwala osiagnac satysfakcjonujace rezultaty za-
réwno w krétszym, jak 1 w dluzszym okresie.
3. Metoda alokacji strategicznej — Metoda ta jest stosowana w podejmowaniu
decyzji dlugoterminowych. Wyznaczany jest taki portfel, ktory jest w stanie
zapewni¢ osiagnigcie zalozone stopy zwrotu przy zalozonym poziomie ryzyka.
Do wyznaczenia optymalnej struktury oraz do prognozy przyszlych wynikow
inwestycyjnych na rynku kapitalowym konieczne sa wskazniki rentownosci
oraz miary statystyczne takie jak odchylenie standardowe, wspolezynniki kore-
lacji itp.

Do wyznaczenia efektywnego portfela uzywane sa dane historyczne, a do
samodzielnej decyzji pozostaje wybodr, ktore aktywa w portfelu zapewnia
utrzymanie lub poprawe rezultatow w przyszlych okresach.

Biezqcy nadzor nad portfelem

Kazdy portfel jest konstruowany na dany moment, w oparciu o posiadane
obecnie informacje. Oczywiscie, w jego skladzie zostaja uwzglednione nasze
oczekiwania co do przyszlosci, jednak statystyczny inwestor ma racj¢ przecigt-
nie tylko w polowie przypadkéw. Wynika stad konieczno$¢ w miarg stalej ob-
serwacji posiadanego portfela, by moc na biezaco reagowac na wszystkic nowe
wydarzenia. Jakiego typu zdarzenia moga to by¢ zalezy oczywiscie od rodzaju
inwestora 1 typu portfela. Przykladowo, podmioty inwestujace w papiery dtuzne
musza zwraca¢ uwage na zmiany poziomu stop procentowych, zmiany w
ksztalcie krzywej rentownosci, czy zmiany spreadu pomigdzy réznymi sekto-
rami. Podmioty inwestujace w spolki akcyjne bacznie obserwuja wszystkie
informacje z nich docierajace, zwlaszcza ich wyniki finansowe. Nawet tak pa-
sywni inwestorzy jak fundusze indeksowe musza dostosowywac swoje portfele
do zmian skladu indeksow. W przypadku wydarzen oczekiwanych (np. publika-
cja stopy inflacji przez GUS, kwartalne wyniki finansowe spoélek itp.) nalezy
by¢ przygotowanym na to, ze okaza si¢ inne od oczekiwan i mie¢ gotowy od-
powiedni scenariusz. Z kolei w przypadku zdarzen nadzwyczajnych nalezy
przede wszystkim oceni¢ ich waznos$¢ oraz ich mozliwe konsekwencje. Praw-
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dopodobna jest nawet taka sytuacja, kiedy pod wplywem jednej informacji in-
westor zmuszony jest calkowicie zmieni¢ strategi¢ inwestycyjng. Podmioty

zarzadzajace $rodkami klientéw, a zwlaszcza otwarte fundusze inwestycyjne
oraz instytucje typu asset management musza liczy¢ si¢ z naglym przyplywem
lub odplywem znacznej cz¢séci powierzonych srodkow 1 by¢ przygotowanym na
taka sytuacje.

Strategie inwestycyjne dla instrumentéw pochodnych

Strategic inwestycyjne dla instrumentéw pochodnych zostana omdwione w
opracowaniu na podstawie opcji na akcje. Opcje na akcje sa szczegdlnie przy-
datne do ograniczania ryzyka inwestycji w akcje. Moga one by¢ wykorzystane
nie tylko do ograniczenia ryzyka zwiazanego z posiadaniem, ale i z krotka
sprzedazg akcji. Ograniczanie ryzyka inwestycji przy pomocy opcji okreslane
jest jako hedging (przy czym nazwa ta dotyczy wykorzystania wszelkich in-
strumentéw pochodnych w celu ograniczenia ryzyka) lub ubezpieczenie (insu-
rance).

Nalezy podkresli¢, ze wykorzystanie opcji na akcje pozwala, kosztem pre-
mii zaplaconej za opcje, na eliminacj¢ ryzyka poniesienia znacznej straty, przy
pozostawieniu szansy osiagni¢cia dochodu, nawet bardzo wysokiego, po ko-
rzystnej zmianie kursu akcji. Nie jest to mozliwe, jezeli narz¢dziem hedgingu sa
kontrakty terminowe (futures). Eliminacji ryzyka poniesienia wysokich strat
towarzyszy wowczas utrata szans na osiagni¢cie znaczacych zyskow.

Wickszo$¢ ostroznych inwestorow, unikajacych spekulacji, preferuje stra-
tegic o ograniczonym poziomie ryzyka z zastosowaniem delty neutralnej LRO-
DN (limted risk option).

Oproécz najbezpieczniejszych opcji syntetycznych, wystepuja cztery pozy-
cje opcyjne jednego cyklu, spelniajace warunek ograniczonego ryzyka (zy-
skow/strat), lacznie z neutralng delta (LRO-DN):

1. long straddle

2. long butterfly/condor;
3. short butterfly;

4. long wrangle.

Strategic long butterfly/condor oraz long wrangle stawiane sg powyzej
long straddle dla pozycji jednego cyklu. Dlugie kombinacje (ang. long combi-
nations) nie oznaczaja dlugotrwalych, zawilych dzialan na rynku opcji na akgcje.
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To strategie polegajace na roéwnoczesnym zakupie opcji obu typdw, zwykle o
tym samym terminie wygasnigcia.

Strategia 1: Long straddle

Strategia long straddle polega na polaczeniu nabycia opcji kupna 1 opcji
sprzedazy o tym samym kursie wykonania.
Charakterystyka strategii:

Zalety:

Wady:

oczekiwana wysoka zmiennos¢ notowan;

nicograniczony maksymalny zysk dla wzrostow, dla spadkow -
ograniczony wartoscig zerowa instrumentu bazowego;

maksymalna strata — suma zaplaconych premii opcyjnych;

prog oplacalnosci — warto$¢ instrumentu bazowego w dniu wygasnigcia
jest nizsza od kursu wykonania pomniejszonego o koszt strategii (wyra-
zony w punktach) lub wyzsza od kursu wykonania powigkszonego o
koszt strategii.

przynosi dochody w sytuacjach duzych ruchow cen instrumentow ba-
zowych kontraktow futures) lub wzrostu zmiennosci implikowanej
(kappa);

inwestor moze takze zarobi¢ przy mniejszych ruchach cen — tym sa-
mym wezszy zakres nickorzystnych kurséw (delta strategii okolo 0);

na tej pozycji mozna roéwniez zarabia¢ poprzez obrot kontraktami futu-
res przeciwnie do biezacej tendencji rynku w dniach duzych wahan cen;
dni duzych wahan cen przynosza zyski, zwlaszcza jesli w momentach
zwrotnych, podczas trwania obrotu gicldowego, dokonywane beda ko-
rekty pozycji (taka strategic inwestycyjna okresla si¢ mianem ,,obrotu
gammy” — trading gamma); posiadacz dlugiej pozycji straddle osiagnie
dodatkowe zyski, jezeli poziom zmiennosci cen wzrosnie w sposob
znaczacy; jesli szerokie wahania cen kontraktow futures oraz wzrost
zmiennosci nastapia lacznie, wowczas zyski posiadacza long straddle
okaza si¢ bardzo satysfakcjonujace.

wysoki koszt pozycji ujemnej thety — uplyw czasu dziala na nickorzysc
inwestora;
wyzsza cena strategii w poréwnaniu do np. long strangle;
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mozliwo$¢ utrzymania zmiennosci na dotychczasowym poziomie lub
nawet jej spadek;

w ogolnym przypadku pozycja ta moze si¢ wigza¢ z chwilowymi, 1 to
calkiem sporymi, stratami finansowymi;

w skrajnych przypadkach, gwaltowny spadek zmiennosci z wzglgdnie
wysokiego poziomu moze przynies¢ straty przekraczajace ryzyko pozy-
¢cji krotkich;

w pewnych warunkach rynkowych (wysokiego poziomu zmiennosci)
long straddle jest pozycja najbardzicj narazong na duze ryzyko kappy.

Strategia 2: Long butterfly/condor — zalety i wady

Strategia long butterfly to kupno opcji kupna o cenic wykonania A, opcji
kupna o cenie wykonania B oraz sprzedazy dwoch opcji kupna o cenie wyko-
nania C, przy czym A<C<B.

Charakterystyka strategii:

Zalety:

Wady:

oczekiwanie spadku zmiennosci;

maksymalny zysk — w dniu wygasnigcia kontraktu cena realizacji opcji
jest bardzo bliska ceny bazowej opcji krotkiej;

maksymalna strata — cena biezaca w momencie wygasnig¢cia opcji znaj-
duje si¢ poza przedzialem wyznaczonym przez ceny bazowe nabytych
opcji kupna; rowna si¢ poczatkowej inwestycji.

wykazuje dodatnia wartos¢ thety (przynajmniej w pewnych okresach
czasu);

uzyskujac wigksza premi¢ czasowa poprzez srodkowa krotka opcje w
porownaniu z dlugimi pozycjami na skrzydlach, long butterfly osiaga
,krotka premi¢” (short premium), a jego wartos¢ wzrasta w miarg
uplywu czasu tak dlugo, jak dlugo wycentrowany bg¢dzie na poziomie
ceny kontraktow futures (gdy cena wykonania §rodkowej krotkiej opcji
pokryje si¢ z cena futures).

narazenic na ujemne wartosci gammy 1 kappy w pozycjach jednego cy-
klu (jednak w przypadku pozycji long butterfly ujemne ryzyko kappy
chronig skrzydla na wypadek, gdyby biczace ceny kontraktow oddalily
si¢ w znaczny sposob od srodka; chociaz long butterfly wykazuje w
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srodku dodatnig wartos¢ thety, w przypadku ekstremalnych zmian cen

ryzyko kappy jest neutralizowane;

— jezeli rynek pozostaje w sferze niskich pozioméw zmiennosci, long
butterfly zarabia niewielki zysk na uplywajacym czasie, unikajac
duzego ryzyka strategii short straddle. Ze wzgledu na koszt neutralizacji
kappy, theta jest wyraznie mniejsza niz w przypadku krotkiego kroczku,
stad 1 mniejsze zyski.

Strategia long butterfly/condor to jedyna rozwazna pozycja o krétkiej pre-
mii czasowej. Nickiedy okresla si¢ jag mianem ograniczonego rozkladu kredy-
towego (limited risk credit spread).

Strategia 3: Short butterfly — zalety i wady

Polega na zajg¢ciu krotkich pozycji na opcjach o najnizszej i najwyzszej ce-
nic bazowej przy jednoczesnym nabyciu dwoch opcji kupna.
Charakterystyka strategii:

— oczekiwany wzrost zmiennosci instrumentu bazowego;

— przynosi zysk, gdy w dniu wygasni¢cia opcji cena instrumentu bedzie
nizsza od sumy nizszej z cen wykonania opcji krotkich i kwoty uzyska-
nej ze sprzedazy spreadu lub wtedy, gdy cena realizacji opcji bedzie
wyzsza niz roznica wyzszej z cen opcji krotkich 1 kwoty uzyskanej ze
sprzedazy spreadu;

— maksymalna strata to rdznica cen bazowych opcji pomnigjszona o
poczatkowo uzyskana kwote.

Zalety:

— w przypadku znacznej zmiany ceny instrumentu bazowego pozwala na
osiagni¢cie niewielkiego zysku — znacznie mniejszego niz przy zasto-
sowaniu np. long straddle;

— aby osiagnac¢ zysk wystarczy mniejszy ruch instrumentu bazowego, co
oznacza wigksze prawdopodobienstwo sukcesu;

— jest to inwestycja generujaca przychdd poczatkowy (opcje sprzedawane
sa drozsze niz kupowane), ktory jednoczesnie jest maksymalnym moz-
liwym do osiagnigcia zyskiem.

Wady:

— ujemna wartosc thety i dodatnia kappy dla nie zmienionych pozioméw

cen kontraktow futures;
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dodatnia theta 1 uyjemna kappa, jesli ceny futures zmienig si¢ wyraznie
w dowolnym kierunku;

utrata wartosci w czasie, gdy rynek pograzy si¢ w stagnacji 1 spokoju;
ograniczone zyski w przypadku duzych wahan cen;

charakteryzuje si¢ wszystkimi wadami long straddle oraz utratg
potencjalnej mozliwosci osiagania duzych zyskow

Porownujac short butterfly ze strategia long butterfly, ta druga wydaje si¢
zdecydowanie atrakcyjniejsza.

Strategia 4: Long wrangle — zalety i wady

Strategia long wrangle polega na kupnie dwoch opcji kupna z cena wyko-
nania C + kupnie dwoch opcji sprzedazy z ceng wykonania A oraz sprzedazy
opcji sprzedazy z cena wykonania B + sprzedazy opcji kupna z ceng B, przy
czym C>B>A. Ryzyko straty: ograniczone, w przedziale od ceny A do Biod B

do C.
Zalety:

Wady:

przypomina long straddle w probach zyskiwania na wysokich rzeczywi-
stych 1 implikowanych poziomach zmiennosci, jednak pozwala unikngé
niedogodnosci long straddle wynikajacych z wysokiej ujemnej thety;
rezultacie long wrangle probuje neutralizowa¢ wady long straddle,
zachowujac jednak profil ryzyka dlugiej zmiennosci (long volatility);
dluga pozycja long wrangle zasadniczo wykorzystuje kredyt ze sprze-
dazy opcji ze srodka pozycji do zakupu wigkszej ilosci opeji na minu-
sie. Jesli dokona si¢ tego ostroznie 1 z wyczuciem, zdarza sig, ze pozy-
cja long wrangle przybiera na wartosci kredytu, a zatem mozna ja uznad
za pozycje ograniczonego rozkladu kredytowego (o ograniczonym ry-
zyku). Osiagajac krotka premi¢ czasowa w rozkladzie kredytowym,
long wrangle ma thet¢ ujemna do neutralnej (nickiedy nawet dodatnia)
w centrum pozycji, podobnie jak w przypadku long butterfly;

trzymodalno$¢ ryzyka czyni pozycje long wrangle niestala LRO-DN w
strategiach jednego cyklu, zblizajac ja do faworyzowanego trzymodal-
nego rozkladu profilu ryzyka pozycji long butterfly;

skomplikowany rozklad proporcjonalny;
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— long wrangle jest szczegblnie czula na ryzyko skosnosci, ktére w przy-

padku zmiennosci implikowanej rozkladéw pionowych zwykle wplywa
na wszystkie strategie opcyjne neutralnej delty;

o strategie long butterfly/wrangle osiagaja w $rodku thet¢ neutralng lub
dodatnia oraz neutralng lub dodatnia kappe¢ na skrzydlach, czyli obie
posiadaja trzymodalny profil ryzyka (przy zalozeniu rozkladu prawdo-
podobienstwa zmian cen przynajmniej zblizonego do normalnego);

¢ long butterfly oraz long wrangle osiagna dodatnig lub neutralng thete z
68%. prawdopodobienstwem, gdy zmiany cen wahac¢ si¢ beda w pobli-
zu ceny sredniej (odpowiada to jednemu odchyleniu standardowemu);
w pozostalych przypadkach, gdy ceny podlegac beda duzym wahaniom,
pozycje te osiagna neutralna lub dodatnig wartos¢ ryzyka kappy (w
przypadku rynkow finansowych przydatnos¢ strategii trzymodalnych w
aktualnej sytuacji rynkowej ocenia si¢ na podstawie odchylen rzeczywi-
stych notowan instrumentéw bazowych od krzywej rozkladu normalne-
£0).

Podsumowujac, preferowanymi strategiami sa niespekulacyjne strategic
ograniczonego ryzyka, sposrod ktorych long butterfly/condor oraz long wrangle
uwazane sa generalnic za najkorzystniejsze strategic jednego cyklu. Pozycje
long straddle/condor sa zwykle zbyt kappa ryzykowne, jak réwniez nicprak-
tyczne dla aktywnego specjalisty, natomiast long butterfly przedkladany jest
nad short butterfly ze wzgledu na ogolna rdznice ryzykownosci. Stosowane
przez specjalistdw trzymodalne strategic inwestycyjne zgodne sa z trzymodal-
noscia profili ryzyka, przewidywanych przez teori¢ i obserwowanych w noto-
waniach historycznych.

Podsumowanie

Wiele rodzajow informacji zwiazanych bezposrednio i posrednio z ryn-
kiem kapitalowym stwarza okreslony jego obraz i zarysowujace si¢ mozliwe
tendencje, jednak potrzebne jest jeszcze wyczucie rynku, ktére ma istotny
wplyw na efektywnos¢ podejmowane] decyzji inwestycyjnej. Wyraza si¢ to w
dobrej synchronizacji przeprowadzanych operacji gieldowych czy pozagictdo-
wych ze zmianami na rynku i zapewnia osiagni¢cie sukcesu. Szczegolnie duze
znaczenie ma wyczucie momentéw zmian koniunktury na rynku, zwlaszcza
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pojawienie si¢ hossy lub bessy 1 szybkie oraz zdecydowane dostosowanie decy-
zji inwestycyjnych.

Waznym kierunkiem dzialan jest zweryfikowane zestawianie pakietu pa-
pierow wartosciowych. Podstawowymi ich grupami sa papiery dluzne krétko-
terminowe rynku pieni¢znego oraz obligacje 1 akcje, stanowiace instrumenty
bazowe rynku kapitalowego. Efektywne strategie inwestycyjne powinna ce-
chowa¢ zdolnos¢ dostosowania do zmieniajacej si¢ sytuacji na rynku. Zatem
struktura portfela inwestycyjnego uzalezniona jest od relacji oplacalno$é inwe-
stycji w dane papiery wartosciowe oraz ryzyka i powinna by¢ ksztaltowana
odpowiednio elastycznie. Wyceniajac dochody z réznych grup papierow warto-
sciowych dlugoterminowych 1 krétkoterminowych, mechanizmy wspolczesnego
rynku kapitalowego pozwalaja na efektywne przenoszenie kapitalu z jednych na
drugic. W zaleznosci od oplacalnosci inwestycji, co moze by¢ uwarunkowane
zmianami stop procentowych, przewartosciowaniem lub niedowartosciowaniem
danych papieréw wartosciowych (np. akeji) czy tez innymi przyczynami.

Do fundamentalnych zasad inwestowania nalezy rowniez zaliczy¢ potrzebe
posiadania dlugofalowej koncepcji, wynikajacej z preferencji inwestora, jego
predyspozycji, sklonnosci do ryzyka i innych czynnikow, ktore mozna zaliczy¢
do filozofii inwestowania.
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STRESZCZENIE

Referat przytacza podstawowe definicje 1 pojgcia dla strategii inwestycyjnych. Ko-
lejno grupuje podejscie do strategii w zaleznosci od papieréw wartosciowych, dla kto-
rych przyjmowano strategie. Omawia podstawowe strategie dla pojedynczych papierow
wartosciowych, portfela papierow wartosciowych oraz instrumentéw pochodnych, po-
daje wady 1 zalety przyjmowanych strategii. Calos¢ ilustrowana jest przykladami - dla
indeksu WIG-20 (GPW) oraz opcji na ropg naftowa (NYMEX).

CAPITAL MARKET INVESTMENT STRATEGIES
SUMMARY

This paper defines the fundamental ideas of the investment strategies. The pre-
sented approaches are as follows: single stock, single bond, portfolio of bonds, portfolio
of stocks and derivatives (options). Authors discussed those strategies taking their pros
and cons into account. This paper includes also examples of the mentioned strategies
with reference to the index WIG-20 listed on the Warsaw Stock Exchange (WSE) mar-
ket and crude oil options NYMEX).
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