Michal Bzunek

Analiza porownawcza portfeli
akcyjnych zbudowanych z akcji
spotek sektora energetycznego 1
paliwowego, w obliczu obecnych
warunkow rynkowych

Ekonomiczne Problemy Ustug nr 43, 41-49

2009

Artykut zostat opracowany do udostepnienia w internecie przez
Muzeum Historii Polski w ramach prac podejmowanych na rzecz
zapewnienia otwartego, powszechnego i trwatego dostepu do
polskiego dorobku naukowego i kulturalnego. Artykut jest umieszczony
w kolekcji cyfrowej bazhum.muzhp.pl, gromadzacej zawartos¢ polskich
czasopism humanistycznych i spotecznych.

Tekst jest udostepniony do wykorzystania w ramach
dozwolonego uzytku.

Hpe

MUZEUM HISTORII POLSKI



ZESZYTY NAUKOWE UNIWERSYTETU SZCZECINSKIEGO

NR 569 EKONOMICZNE PROBLEMY USLUG NR 43 2009

MICHAL BZUNEK"

ANALIZA POROWNAWCZA PORTFELI AKCYJNYCH
ZBUDOWANYCH Z AKCJI SPOLEK
SEKTORA ENERGETYCZNEGO I PALIWOWEGO,
W OBLICZU OBECNYCH WARUNKOW RYNKOWYCH

Nowoczesna gospodarka rynkowa umozliwia potencjalnemu inwestoro-
wi lokowanie kapitalu na wiele sposobow. Jednym z najbardziej znanych jest
przeznaczanie srodkow na zakup instrumentéw rynku kapitalowego, do ktorych
naleza walory udzialowe oraz dtuzne. Funkcjonowanie wspomnianego rynku
umozliwia transfer kapitatu na okres dtuzszy niz jeden rok oraz efektywna jego
alokacje. Warto zaznaczy¢, ze rozwinigty rynek kapitatlowy przyczynia si¢ do
rozwoju gospodarczego. Oczywiscie petni on wiele innych funkcji, jednakze dla
inwestora bardzo istotna jest mozliwo$¢ zwigkszenia wartos$ci swoich aktywow,
ktora umozliwia gra na gieldzie papierow wartosciowych, bedacej instytucjg ryn-
ku kapitatowego. Jest to bardzo atrakcyjny sposdb inwestowania, gldwnie dzigki
mozliwosci osiagnigcia duzych zyskow w stosunkowo krotkim czasie. Dodatko-
wo jest fatwo dostepny oraz nie wymaga duzych naktadéw pienigznych. Jednak-
ze nalezy sobie u§wiadomic, ze istnieje rowniez mozliwos$¢ poniesienia duzych
strat. Dlatego kazda inwestycja musi zosta¢ doktadnie przemy$lana'.

Kazdy inwestor powinien rozwazy¢ wiele czynnikéw, ktore moga deter-
minowa¢ warto$¢ aktywow. Oczywiscie — przy wyborze walorow mozna kiero-
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wac sig spodziewanymi dywidendami czy rentownoscia przedsigbiorstwa. Warto
jednak zauwazy¢, ze nie tylko tak oczywiste czynniki przektadaja si¢ na sukces
zwiazany z gra na gietdzie. Zawsze trzeba bra¢ pod uwage koniunkture na rynku.
W Polsce w latach 2003-2007 trwata hossa. Rynek dyskontowat wtedy bardzo
dobra sytuacj¢ gospodarcza. Doprowadzito to jednak do przewarto$ciowania
rynku i od potowy roku 2007 doszto do korekty wczesniejszych wzrostow. Jej
glowna przyczyna byta trudna sytuacja na rynku nieruchomosci oraz w sektorze
finanséw. Nastepnie sytuacja na rynku nieco si¢ poprawila, co wynikato z po-
zytywnych zapatrywan na przyszla sytuacje gospodarcza. Jednakze nie bylo to
zjawisko dlugotrwale, gdyz okazalo si¢, ze wyjscie z kryzysu prawdopodobnie
bedzie opdznione w czasie. Bardzo istotne jest to, iz cykle koniunkturalne, mimo
ze sa skorelowane z wahaniem cen waloréw, zachowuja si¢ odmiennie. Miano-
wicie wahania cen instrumentow finansowych sa o wiele silniejsze niz zmiany
w gospodarce. Ponadto wystgpuja one odpowiednio wczesniej, co w pewien spo-
sob dyskontuje przyszte warunki gospodarcze.

Od potowy lutego 2009 r. na gietdzie daty si¢ zaobserwowac pozytywne
zmiany, gdyz po dtugotrwatym okresie spadkow wiele spdtek byto notowanych
ponizej ich warto$ci. Zmiany trendu — na rosnacy — mozna zauwazy¢ takze
w relatywnie duzych obrotach na gieldzie, co sprzyja podejmowaniu decyzji
o debiucie na gieldzie przez dotychczas nienotowane spotki. Oczywiscie, ze
wzgledu na brak stabilizacji §wiatowe]j gospodarki sytuacja na rynku kapitato-
wym nadal jest niejasna, jednakze bez watpienia znacznie si¢ poprawila, co stwa-
rza duze mozliwosci zarobku dzigki inwestycjom w papiery wartosciowe.

Jeden z wielu rodzajow inwestowania §rodkéw w instrumenty finansowe
to tzw. inwestycje sektorowe. Sa one bardzo interesujace ze wzgledu na duzy
potencjat osiagania wyzszej stopy zwrotu niz srednia rynkowa. Polegaja na skon-
centrowaniu si¢ na jednej branzy, np. na tym segmencie rynku, ktory wedlug
inwestora czeka silny wzrost. W niektorych wypadkach inwestycje sektorowe
moga pomdc w ograniczeniu ryzyka. Faktem jest, ze tego rodzaju inwestycja
powinna by¢ wykorzystana jako sktadnik portfela, ktory nie stanowi w nim duze-
go udziatu. Zdarzaja si¢ jednak inne przypadki. Inwestycje sektorowe w Polsce
nie maja jeszcze tak duzej stawy, jednak Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych
oferuja juz fundusze sektorowe, ktore koncentruja swoje inwestycje w branzy
nieruchomosci, surowcowej czy tez New Energy.

Przecigtny i niedo$wiadczony inwestor dzialajacy na gietdzie papierow
warto§ciowych nie jest w stanie samodzielnie stworzy¢ portfela inwestycyjnego,
ktorego konstrukcja zapewniataby minimalizacje ryzyka. W dalszej cze$ci arty-
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kuhu zostanie przedstawiona konstrukcja dwoch portfeli bazujacych na inwesty-
cjach sektorowych.

Odpowiedzia na problem konstrukcji portfela inwestycyjnego, ktory pozwa-
latby na minimalizacje ryzyka, jest zastosowanie teorii, ktorej tworca jest Harry
Markowitz?. Zaproponowana metodyka polega na odpowiednim wykorzystaniu
danych statystycznych w celu oszacowania wag poszczegdlnych aktywow port-
fela. Nastepnie dobiera si¢ wagi w taki sposob, aby ryzyko portfela inwestycyjne-
g0, mierzonego za pomoca wariancji, byto jak najmniejsze. Wyrazone wariancja
ryzyko portfela, ktory sktada si¢ z n waloréw, obliczane jest za pomoca wzoru*:

noo, o, n=1 n
V,= Elwi o; + 2i§j§+lwiwj0'i0'jpy,
gdzie:
V- wariancja portfela,
W — udziat i-tego waloru w portfelu,
o,— odchylenie standardowe stopy zwrotu i-tego waloru,
p,; — wspdlczynnik korelacji stop zwrotu z i-tego i j-ego waloru,
G,0,p;— kowariancja stop zwrotu i-tego i j-ego waloru.

Ze wzoru wynika, ze ryzyko portfela uzaleznione jest w duzej mierze od
wspotczynnikow korelacji pomigdzy stopami zwrotu z réoznych walorow, beda-
cych sktadnikami portfela inwestycyjnego. Nalezy zatem zwroci¢ uwage na ko-
rzy$¢ wystepujaca przy minimalizacji ryzyka, jaka ptynie z ujemnej korelacji
stop zwrotu aktywow.

Oczywiscie ryzyko rowniez moze by¢ wyrazone za pomoca odchylenia
standardowego. W takim wypadku odchylenie standardowe portfela wyrazane
jest wzorem*:

n n-1 n
. 2 2
o,= lei o; +221 Azlwiwjaiajpij,
i= i—1j=i+

gdzie:
c,— odchylenie standardowe stopy zwrotu portfela.

2 Zob. H. Markowitz, Portfolio selection, ,,Journal of Finance” 1952, vol. 7.

3 Por. K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko
finansowe, inZynieria finansowa, Wydaw. Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 215.

4 Por. tamze.
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Podczas budowania portfela inwestycyjnego bardzo istotny jest taki dobor
udziatow poszczegolnych walorow, aby jego ryzyko portfela byto jak najmniej-
sze. Dlatego tez nalezy postuzy¢ si¢ metodami optymalizacyjnymi. Model mini-
malizujacy ryzyko przedstawia si¢ w nastgpujacy sposob:

L(x)=c’=w"-COV-W — min,

gdzie:
WT  — transponowany wektor udziatow poszczeg6élnych aktywoéw w port-
felu,
W —wektor udziatéw poszczegdlnych aktywow w portfelu,

COV — macierz wariancji i kowariancji stop zwrotu z aktywow.

Natomiast warunki ograniczajace przyjmuja postac:
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Opisana teoria zostala zastosowana do budowy dwoch sektorowych port-
feli inwestycyjnych. Sektory, ktore zostaty wybrane, to sektor paliwowy oraz
sektor energetyczny. Pierwszy jest jednym z elementarnych czgéci gospodarki,
a produkty spolek paliwowych wykorzystywane sa w pozostatych galeziach
przemystu. Sektor energetyczny réwniez jest bardzo rozwojowy, co zwigzane
jest z ciaglymi probami osiagnigcia standardow wypracowanych przez kraje Unii
Europejskiej. Zmiana tendencji na gietdzie papieréw wartoSciowych stworzyta
duze mozliwosci inwestycyjne. Od poczatku roku 2009 wigkszos$¢ spotek nale-
zacych do wybranych sektorow odnotowata wzrosty. Dlatego tez celem obliczen
jest wykazanie, jakie ryzyko oraz oczekiwana stopa zwrotu zwiazane sa z inwe-
stycja w portfel zbudowany z akcji spétek sektora energetycznego oraz w port-
fel skonstruowany z akcji spotek sektora paliwowego, przy zatozeniu, ze ryzyko
obydwu portfeli zostanie zminimalizowane. Obliczenia zostaty przeprowadzone
na podstawie kursow zamknigcia z kazdego poniedziatku od 2 lutego 2009 do
1 czerwca 2009 r. Obserwacja nietypowa w przypadku wszystkich spotek byt
14 kwietnia (wtorek), gdyz poniedziatek (13 kwietnia) byl dniem bez sesji na
gieldzie papieréw warto$ciowych.
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Tabela 1
Stopy zwrotu i ryzyko poszczegolnych aktywow sektora paliwowego

Obserwacja PKN NWR CPE OIL PGNIG LTS MOL

1 7,8% 5,3% 0,0% 1,1% -7,1% 33,8% —2.2%

2 -9,8% 1,2% —2,8% —5,8% —5,7% 3,6% 3,0%

3 6,1% | —11,2% —6,5% —3.,4% —0,3% 2,0% —5,0%

4 —4.4% | -12,6% -1,4% -7,8% 5,8% 4,0% 2,1%

5 4,1% 7,9% 1,8% -3,4% 0,3% 6,0% -6,9%

6 -1,1% 0,9% -1,0% 1,5% -2,9% 8,5% -0,7%

7 1,6% 11,6% 13,2% 8,3% 0,9% 2,0% 5,9%

8 7,2% -0,7% -2,5% -1,0% 2,3% 26,1% 16,3%

9 8,1% 4,9% 16,7% 6,6% -1,4% 3,9% 5,0%

10 11,2% 4,7% 5,1% 12,7% -1,7% 6,0% -2,5%

11 -11,9% -1,4% | -14,4% —6,5% 6,2% -8,5% —6,6%

12 4,1% 4.8% —2,4% 6,3% 3,3% 1,4% 1,3%

13 8,0% 3,7% 7,4% 32,2% 4,6% 6,6% 6,4%

14 -3,9% 40,8% 4,6% | —12,4% -2.3% -1,7% 2.2%

15 2,7% | —-13,3% 9,3% -1,3% 0,3% -0,4% 26,4%

16 -2,6% -9.2% -71,5% -13,4% 0,8% 2,1% 0,0%

17 12,9% 10,3% —4,1% 11,8% 1,0% 18,1% 1,8%

Oczekiwana |, 4 2,5% 0,9% 1,5% 0,2% 6,7% 2,7%
stopa Zwrotu

Wariancja 0,0047 0,0151 0,0057 0,0115 0,0012 0,0101 0,0064

Odehylenie |- hoe6 | 0,1230 | 0,0758 | 0,1072 | 0,0353 | 0,1005 | 0,0799
standardowe

Zrodto: obliczenia wlasne.

Przy budowie portfeli wzigto pod uwagg tylko te spotki, ktére w badanym
okresie osiagnety dodatnig stope zwrotu. Dla sektora energetycznego byty to:
ENEA SA (ENA), Polish Energy Partners SA (PEP), Zespot Elektrocieptowni
Wroctawskich KOGENERACJA S.A. (KGN) oraz CEZ, a.s. (CEZ). Portfel zbu-
dowany z akcji spotek sektora paliwowego zawiera akcje spotek: Polski Koncern
Naftowy ORLEN SA (PKN), New World Resources N.V. (NWR), CP Energia
S.A. (CPE), Petrolinvest SA (OIL), Polskie Gornictwo Naftowe i Gazownictwo
SA (PGN), Grupa LOTOS SA (LTS) i MOL Magyar Olaj — és Gazipari Nyrt.
(MOL). Jesli chodzi o notowania ostatniej z wymienionych spotek sektora pa-
liwowego, nie udato si¢ bezposrednio uzyska¢ informacji o kursie zamknigcia
w kazdy poniedziatek, poniewaz na danym walorze czgsto nie bylo obrotu,
zwlaszcza w styczniu i lutym. Dlatego tez przyjgto najblizszy ostatni kurs zamk-
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nigcia. Na podstawie opisanych obserwacji obliczone zostaly stopy zwrotu dla
kazdej ze spotek w postaci przyrostow. Natomiast za ich pomoca obliczono
wariancje i odchylenia standardowe stop zwrotu oraz warto$¢ oczekiwanej stopy
zwrotu kazdego waloru, wykorzystujac srednia arytmetyczna stop zwrotu (tab. 1
i2).

Tabela 2

Stopy zwrotu i ryzyko poszczegolnych aktywow sektora energetycznego

Obserwacja ENA PEP KGN CAZ

1 31,6% —4,5% 3,7% -3,4%

2 1,4% —-5,6% 1,8% -2,2%

3 -5,7% -3,1% 1,9% 1,5%

4 3,5% 4,1% -3,0% 1,5%

5 0,3% -1,6% 6,7% 0,3%

6 -0,6% 6,7% 0,3% 4,5%

7 0,6% 9,8% 2,2% 7,5%

8 -1,4% -5,6% 2,5% -3,1%

9 8,5% 3,7% 10,8% 5,7%

10 1,9% 2,5% 0,4% -2,3%

11 —4,6% -0,7% 1,4% 1,1%

12 2,9% 12,5% 5,8% 5,6%

13 2,6% 9,1% 4,1% 5,0%

14 0,0% -1,3% -7,2% -1,1%

15 10,1% 2,5% 7,6% 0,3%

16 -2,3% —4,8% 4,0% 2,6%

17 2,4% 4,3% 8,6% 3,4%
Oczekiwana stopa zwrotu 3,0% 1,6% 3,0% 1,6%
Wariancja 0,0066 0,0030 0,0017 0,0011
Odchylenie Standardowe 0,0811 0,0550 0,0418 0,0326

Zrodto: obliczenia wlasne.

Dla sektora paliwowego najwigksze ryzyko zwiazane jest z akcjami NWR
oraz LTS, jednakze akcje LTS charakteryzuja si¢ bardzo wysoka stopa zwrotu.
Najbardziej ryzykownym aktywem dla sektora energetycznego byly akcje ENA.
Zaroéwno akcje ENA, jak i KGN charakteryzowaly si¢ wysoka stopa zwrotu, na
poziomie ponad 3%, jednak walory KGN sa ciekawsze ze wzgledu na stosunko-
wo niskie odchylenie standardowe. Na podstawie stop zwrotu oraz pomiaru ryzy-
ka obliczono macierze wariancji i kowariancji dla obydwu portfeli (tab. 3 i 4).
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Tabela 3

Macierz wariancji i kowariancji dla spotek sektora energetycznego

ENA PEP KGN CEZ
ENA 0,0065837

PEP —-0,0002711  0,0030283

KGN 0,0008458  0,0003861  0,0017484

CEZ | —0,0006698  0,0014157 0,000455  0,0010618

Zrodlo: obliczenia whasne.

Tabela 4
Macierz wariancji i kowariancji dla spotek sektora energetycznego

PKN NWR CPE OIL PGNIG LTS MOL
PKN 0,00470
NWR 0,00091 0,01514
CPE 0,00209 0,00315 0,00575
OIL 0,00471 0,00112 0,00357 0,01149
PGNIG | —0,00027 | —0,00139 | —0,00058 0,00059 0,00125
LTS 0,00385 0,00080 | —0,00003 0,00223 | —-0,00138 | 0,01009
MOL 0,00079 | —-0,00141 0,00272 0,00108 0,00023 | 0,00083 | 0,00639

Zrodto: obliczenia wlasne.

Kalkulacja macierzy wariancji i kowariancji jest niezbgdna, aby skonstru-
owac¢ portfel. Nastepnym etapem obliczen jest dobor takich wag, aby zminima-
lizowa¢ ryzyko portfela. Kalkulacja ta zostala przeprowadzona zgodnie z za-
proponowanym modelem. Warto wspomnie¢ o przyjetych ograniczeniach, gdyz
1 bez nich mozna obliczy¢ wagi efektywnego portfela. Jednakze w takim wypad-
ku niektore udziaty w portfelu inwestycyjnym bgda ujemne. W gospodarce wol-
norynkowej konstrukcja takiego rodzaju jest mozliwa do zrealizowania. Nie jest
to jednak takie tatwe, zwlaszcza dla niedo§wiadczonego inwestora. W pierwszej
probie optymalizacji portfeli, liczonej bez wcze$niej wspomnianych warunkow,
otrzymano ujemne udziaty dla akcji spotki PEP w portfelu zbudowanym z ak-
cji spotek sektora energetycznego oraz dla akcji spotek OIL i MOL, w portfelu
zbudowanym z akcji spotek sektora paliwowego. Po natlozeniu warunkéw przy
wyznaczaniu portfela efektywnego, spolki te zostaly odrzucone, co oznacza, ze
ich udziat w portfelu wynidst 0%. Obliczenia udziatéw dla portfeli efektywnych
zaprezentowano w tabeli 5.
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Tabela 5
Zestawienie sektorowych portfeli inwestycyjnych
Portfel akcji spotek sektora energetycznego Portfel akcji spotek sektora paliwowego
. Stopa . , Stopa .
Spotka Udzial w portfelu Spoétka Udzial w portfelu
zZwrotu zwrotu
ENA 3,01% 15,93% PKN 2,36% 0,00%
PEP 1,65% 0,00% NWR 2,47% 6,29%
KGN 3,04% 14,14% CPE 0,92% 12,12%
CEZ 1,58% 69,93% OIL 1,50% 0,00%
PGNIG 0,23% 67,82%
LTS 6,68% 13,76%
MOL 2,75% 0,00%
Stopa zwrotu portfela 2,01% Stopa zwrotu portfela 1,34%
Wariancja portfela 0,0007 Wariancja portfela 0,0004994
Odchylenie standardo- 0.02646 Odchylenie standardo- 0.0223482
we portfela we portfela

Zrodto: obliczenia wlasne.

Wyzsza stopa zwrotu charakteryzuje sig¢ portfel akcji spotek sektora ener-
getycznego, lecz jego cecha jest takze wyzsze ryzyko. Portfel akcji spotek sek-
tora paliwowego ma nizsze ryzyko, ale o wiele mniejsza stopg zwrotu. Inwestor
kierujacy sig tylko i wylacznie stopa zwrotu wybratby portfel zbudowany z akcji
spotek sektora energetycznego; gdyby jednak kierowat si¢ tylko checig minima-
lizacji ryzyka, zdecydowalby si¢ na rozwigzanie alternatywne. Bardziej korzyst-
nym rozwiazaniem wydaje si¢ portfel skonstruowany z akcji spotek sektora ener-
getycznego, ze wzgledu na fakt, ze roznica pomigdzy ryzykiem obydwu portfeli
jest zdecydowanie mniejsza anizeli réznica pomigdzy stopami zwrotu z portfeli.

Streszczenie

Celem artykutu jest proba poréwnania dwoch portfeli sektorowych pod wzgledem
ich ryzyka (wyrazonego wariancja i odchyleniem standardowym) oraz oczekiwanej sto-
py zwrotu. Ukazano ide¢ inwestycji na gietdzie papieréw wartosciowych, inwestycji
sektorowych oraz potrzebg minimalizacji ryzyka. W dalszej czes$ci artykutu znajduje si¢
opis metodyki tworzenia portfeli inwestycyjnych zgodnie z teoria portfelowa H. Markow-
itza. Nastgpnie wykonano analizg aktualnych danych, wykorzystanych do konstrukcji
portfeli, po czym zbudowano portfele. Na podstawie wynikow optymalizuje si¢ je tak,
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aby wagi zapewnialy minimalizacjg ryzyka. Artykul konczy si¢ porownaniem obydwodch
portfeli.

Summary

THE COMPARATIVE ANALYSIS OF PORTFOLIOS
CONSTRUCTED FROM ENERGY, OIL AND GAS
SECTOR COMPANIES’ STOCKS,

IN CURRENT MARKET CONDITIONS

The main goal of this paper was an attempt to compare two sector portfolios in case
of their risk (expressed by variance and standard deviation) and expected rate of return.
The article shows the idea of stock exchange investment, sector investment and the neces-
sity for risk minimization. Then the theoretical background of portfolio creation process
is explained with accordance to H. Markowitz portfolio theorem. After the methodology
description the actual data is investigated in case of portfolio construction. In next part
of an article two portfolios are created. On the basis of the results the portfolios are opti-
mized in order to receive the optimal wages for risk minimization. The article ends with
the comparison of two portfolios.



