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Global financial assets have grown to $225 trillion, but growth has slowed

since 2007
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Podstawowe funkcje rynkow
finansowych

e Posredniczenie w przeptywie srodkéw od
podmiotéw dysponujacych ich nadmiarem
(oszczedzajacych) do potrzebujacych
finansowania (inwestorzy, konsumenci)

¢ Posredniczenie w przekazywaniu i alokacji
ryzyka w gospodarce

Rynek pieniezny

¢ Definiowany zwykle jako rynek dla transakcji
instrumentami o charakterze dtuznym z terminem
zapadalnosci do jednego roku
— Depozyty miedzybankowe oraz duzych przedsiebiorstw
— Rynek OTC
— Transakcje z niezabezpieczonym ryzykiem kredytowym -
depozyty
— Transakcje z zabezpieczonym ryzykiem kredytowym —
REPO, FX SWAP
* Wykorzystywany przede wszystkim do zarzadzania
ptynnoscig krotkoterminowa
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Rynek kapitatowy

¢ Rynek instrumentdéw finansowych o terminach
zapadalnosci powyzej roku
¢ Podstawowe instrumenty finansowania
— Rynek akgji
— Rynek obligacji
* korporacyjne

* municypalne

* skarbowe

Inne rynki

¢ Rynki walutowe

Rynki instrumentéw pochodnych
— Mozliwos¢ replikowania innych instrumentéw

— Dostep do dodatkowych czynnikéw ryzyka
(zmiennos¢, korelacja)

* Inne

Hipoteza rynkéw efektywnych

¢ Rynki sg efektywne, gdy:
— Inwestorzy zachowujg sie racjonalnie

— Wszystkie dostepne informacje odzwierciedlone
sg w cenach

e Oznacza to, ze:

— Wiadomos¢, ktora jest oczekiwana, nie powinna
mie¢ wptywu na ceny

— Nowa informacja powinna by¢ odzwierciedlona w
cenach w petni i natychmiast
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Wersje hipotezy rynkow efektywnych (1)

e Staba

— Biezace ceny odzwierciedlajg wszystkie
informacje, ktére zawarte sg w cenach
historycznych

— Implikacja: analiza techniczna nie powinna dziata¢

* Pot-silna

— Ceny odzwierciedlaja wszystkie publicznie
dostepne informacje

— Implikacja: nie powinny dziata¢ ani analiza
techniczna, ani fundamentalna

Wersje hipotezy rynkéw efektywnych (2)

¢ Silna
— Biezgce ceny odzwierciedlajg wszystkie informacji
— zarowno publiczne, jak i niejawne
— Implikacja: nawet insider trading nie powinien

prowadzi¢ do uzyskania ponadprzecietnej stopy
zwrotu

Czy rynki sg efektywne?

¢ Wiele oséb wierzy, ze tak...
e ..ale wiele wierzy, ze nie
e Paradoks: aby rynek byt efektywny, musza

istnie¢ inwestorzy przekonani, ze nie jest on
efektywny

— Inaczej nikt nie inwestowatby srodkéw w analizy

konieczne do tego, by rynek odzwierciedlat
informacje
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ROZKtADY STOP ZWROTU

7

AKTYWOW FINANSOWYCH

Stopy zwrotu
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* Prosta stopa zwrotu: A

e Logarytmiczna stopa zwrotu:
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S&P500 — przed kryzysem

1200
Series: DLOG_SP500
Sample 5050 9460
1000+ Observations 4411
800 Mean 0.000332
Median 0.000465
500 Maximum 0.055744
Minimum -0.071127
Std. Dev 0.009885
400 Skewness -0.110843
Kurtosis 6.968901
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S&P500 — przed kryzysem
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QQ Plot of Sample Data versus Standard Normal
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S&P500 — przed kryzysem
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240
Series: DLOG_SP500
200 Sample 9460 10170
1 Observations 708
160 -| Mean -0.000323
Median 0.000920
120 Maximum 0.109572
Minimum -0.094695
Std. Dev. 0.019489
80 Skewness  -0.164706
Kurtosis 8.542109
40
Jarque-Bera  909.2929
o Probability 0.000000
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S&P500 — w czasie kryzysu
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S&P500 — w czasie kryzysu

QQ Plot of Sample Data versus Standard Normal
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S&P500 — w czasie kryzysu
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MODELOWANIE ZMIENNOSCI

Model GARCH(1,1)

of =wtarfy + fof g w,a, 8> 0,a+ <1

w i—
O’? = m-FOéZﬂ/ 11}27]'

Wielowymiarowe modele GARCH

Zmiennos$¢ na réznych rynkach moze zaleze¢ od
wspaolnych czynnikow

Wozrost zmiennosci na jednym rynku moze powodowac
zmiane zmiennosci na innym rynku

Zaleznosci (kowariancje/korelacje) miedzy rynkami
mogga by¢ zmienne w czasie
1= ?—z”:(m —15) = g(Fm — 17)
Ogdlna posta¢ modelu:
R, = 0?7, 2,~iid.
E(Z)=0,var(Z)=1
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Wielowymiarowy GARCH

¢ Wielowymiarowy odpowiednik modelu GARCH(1,1):
vech(Q;) = vech(C) + Bvech(Q;_1) + Avech(R;_1R;_,)

¢ OQOperator vech przeksztatca macierz symetryczng w
wektor N(N + 1)/2 x 1

* Macierze A oraz B majg wymiary N(N +1)/2xN(N +1)/2

* W najbardziej ogdlnej postaci w modelu trzeba
oszacowaé O(N4) parametrow

e Czylidla N =100 aktywéw ponad 51 min parametréw
do oszacowania!

Przyktad dla dwdch aktywow

2
hy1t o a1 ap a3 €7 ,t—1
hoyp | = | @ |+ | a1 ap axs 1R
hoot c3 azy azp 4as €41

|- by bz bys |- hyq e
+| bay by b3 Pt 11
bsy bap bas hoo 11

Model BEKK

Q = Cc'C+ B/Qt_1 B+ A/(Rf_‘] R;_-I)A
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Model BEKK — przyktad dla dwéch
aktywow

hie hige | _| 1 O i1 Cet |
ho1t ooy Co1 Co2 0 o2
/
+ ayr  ape 612>,,1 €1,t—1€2,t—1 an a2 T
a1 ax €1,t-1€2,t—1 «‘5_’;_1 a1 ax
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Niektére inne mozliwosci zmniejszenia
wymiarowosci problemu

¢ Modele warunkowej korelacji (DCC)
— Korzystamy z mozliwosci dekompozycji macierzy wariancji-
kowariancji

o - 01[ 1 = puslfer - 0
0 - dn:| Pin 1 [0 dn:|

— Procesy GARCH dla kazdego z szeregéw modelowane niezaleznie
* Modele czynnikowe
— By¢ moze stopy zwrotu danej klasy aktywow zalezg od stosunkowo
niewielkiej liczby (by¢ moze nieobserwowalnych) czynnikéw
¢ Przyktad — wycena obligacji i modelowanie krzywej dochodowosci

— Budujemy model MGARCH tylko dla czynnikéw, a nastepnie
,odtwarzamy” odpowiednie parametry dla rzeczywistych aktywéw

—Q=

KRYTERIA WYBORU AKTYWOW |
KONSTRUKCIJI PORTFELA

Tomasz Chmielewski
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Ryzyko i stopa zwrotu
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Stopa zwrotu

Ryzyko

Dywersyfikacja

¢ Ceny réznych aktywdw skorelowane sg w réznym stopniu

* Stad rady, by nie wktada¢ wszystkich jajek do jednego
koszyka

* W ogdlnosci, wykorzystanie mechanizmoéw dywersyfikacji
pozwala obnizy¢ ryzyko przy zachowaniu oczekiwanej
stopy zwrotu

Pomiar zmiennosci cen

Sl
M-
—
=
1
=
—
N

* Dla przypomnienia: o?(F)=
i=1
- 115; r=15%

o? =0,010556
100 —> 105; r=5%
0 =10,274%
' 90; r=-10%
_cov(X,Y)
XY G_X UY

Tomasz Chmielewski
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Kryteria wyboru portfela

¢ W najprostszym podejsciu — uwzglednienie
jednoczesnie dwdch kryteriow:

— Dazenie do maksymalizacji oczekiwanej stopy
zwrotu E(F)

— Dazenie do minimalizacji zmiennosci portfela U(F)
¢ Relacje miedzy tymi kryteriami okresla funkcja
uzytecznosci, np.

Dobor portfela
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Ekwiwalent pewnosci

¢ Stopa zwrotu wolna od ryzyka, ktéra dla
danego ryzykownego portfela pozwoli uzyskac
takg sama uzytecznosé

fee =U(F)=E(F) -5 A0%(F)

Ekwiwalent pewnosci — przyktad

A=0,05 Eir)
5% 10% 15% 20%
- 01 4,975% 9,975% 14,975% 19,975%
a'(r ) 0,15 4,944% 9,944% 14,944% 19,944%
0.2 4,900% 9,900% 14,900% 19,900%
0,25 4,844% 9,844% 14,844% 19,844%
A=0,5 E(r)
5% 10% 15% 20%
0,1 4,750% 9,750% 14,750% 19,750%
U(F) 0,15 4,438% 9,438% 14,438% 19,438%
0,2 4,000% 9,000% 14,000% 19,000%
0,25 3,438% 8,438% 13,438% 18,438%
A=1 E(r)
5% 10% 15% 20%
01 4,500% 9,500% 14,500% 19,500%
- 0,15 3,875% 8,875% 13,875% 18,875%
g (I’ ) 0,2 3,000% 8,000% 13,000% 18,000%

0,25 1,875% 6,875% 11,875% 16,875%

Portfel dwdch aktywow

¢ Szukamy optymalnej struktury portfela
ztozonego z dwdch aktywdw: wolnego od
ryzyka oraz ryzykownego
o o=wi+@L-w)r, T =r +w{f-1,)
=~e

Efr, ): r +WE(FAe) "

p
oi=vioi  ff)=r, | SR
A

Tomasz Chmielewski
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Linia rynku kapitatowego

Optymalny portfel
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0.45

topa zwrotu
o

o o

w s

st
o
NS
«

—U=0,1
«
g 0.2 U=0,15
£ 0.15 —U=0,2
]
o 01
0.05
0
0 0.1 0.2 03 0.4 0.5 0.6
Zmiennos¢

Portfel inwestycyjny

Wyznaczanie struktury portfela
¢ Maksymalizujemy funkcje uzytecznosci:
U* =maxU F,) = maxEF,)- - Ad
E[,)=r, +wE(,-r,) o2 =wo;

maxU (’r“p): mvzv:lx(rf +wE(F, -, )—% szaﬁj

W = E(FA — I )

Tomasz Chmielewski

18



Optymalny portfel a awersja do ryzyka

¢ Przyktad: stopa wolna od ryzyka to 3,5%,
ryzykowne aktywo ma oczekiwang stope
zwrotu 15% przy zmiennosci 30%

2,56 32,9% 76,7%
1,28 18,2% 38,3%
0,64 10,8% 19,2%
0,32 7,2% 9,6%

Portfel bez aktywa wolnego od ryzyka

¢ Konstruujemy portfel na podstawie dwdch
ryzykownych aktywéw

E(F,)=wE(r,)+ - w)E(R)
o2 =wal +(1-w)’ o + 2w(l-w)cov(F,, 7y )

Uﬁ =wo, + (1_ W)2 o + 2W(l_ W)IOA,BUAUB

Efekt niepetnej korelacji

Firma B

Stopa zwrotu

-

Firma A

ryzyko

Tomasz Chmielewski
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Efekt dywersyfikacji

0.3
0.25
0.2 ==rho=0
015 —rho=-1
: rho=1
—rho=0,2
0.1
—rho=-0,2
0.05
0

Aktywo wolne od ryzyka i dwa aktywa
ryzykowne

0.18

0.16

0.14 /

0.12

0.1

0.08

0.06

0.04
0.02

Aktywo wolne od ryzyka i dwa aktywa

ryzykowne
0.2 E(r)=14%
Sigma=25%
0.18 Sharpe=0,48
0.16
E(r)=8%
0.14 Sigma=15%
0.12 Sharpe=0,4
0.1 E(r)=11,1%
0.08 Sigma=17,6%
Sharpe=0,51
0.06
0.04
¢
002 7
0
0 0.1 0.2 0.3 0.4
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Skad sie bierze dywersyfikacja —
macierz korelacji

obligacja |obligacja |obligacja
2-letnia  |5-letnia  |10-letnia
1,0000 0,8322 0,8842 -0,2236 -0,3037 -0,2945

0,8322 1,0000 0,8260 -0,2081 -0,2713  -0,2700

0,8842 0,8260  1,0000 -0,1755 -0,2432  -0,2345
-0,2236  -0,2081 -0,1755  1,0000 0,6852  0,5647
-0,3037 -0,2713 -0,2432  0,6852  1,0000  0,8034

-0,2945  -0,2700 -0,2345  0,5647  0,8034  1,0000

Portfel

Model CAPM

Model CAPM — wprowadzenie

¢ Dotychczasowe wnioski o wyborze optymalnego portfela:
— Dywersyfikacja ryzykownej czesci portfela pozwala poprawié¢
relacje ryzyko-oczekiwana stopa zwrotu
— Jesli dostepne jest aktywo wolne od ryzyka, inwestor dobiera
relacje lokowania w aktywo wolne od ryzyka i ryzykowne
sktadniki portfela w zaleznosci od preferencji wzgledem ryzyka
— Niezaleznie od preferencji wzgledem ryzyka, optymalna
struktura ryzykownej czesci portfela jest taka sama dla
wszystkich inwestorow
¢ Konstrukcja ryzykownej czesci portfela ma zapewnic
pozbycie sie wszystkich niesystematycznych czynnikéw
ryzyka
* W modelu CAPM, ryzykowna cze$¢ portfela to portfel
rynkowy

Tomasz Chmielewski
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Dwa aktywa
w,, - udziat akcji firmy A (rp, O4)
Wy - udziat akcji firmy B (rg , Og)

[ = W, X T, + Wy XTI,
0% = Wa0h + W OF + 2W,WaCoV,,

Cov
Corr,, =—2>%
Y O—AO—B

Portfel rynkowy

e Zawiera wszystkie aktywa obarczone ryzykiem

e Struktura portfela wynikajaca z udziatéw
poszczegdlnych sktadnikdw w catkowitej kapitalizacji

e W portfelu rynkowym wszystkie niesystematyczne
czynniki ryzyka (np. odnoszace sie do konkretnej firmy)
sg zdywersyfikowane i nie majg wptywu na zmiennos¢
(ryzyko) tego portfela

o =1+ Bimawi(fi - 7y)

¢ Catkowity wktad danej pozycji do wariancji portfela:

wio? + Zi

J#i

WiW]'o-ij

Sktadowe portfela

¢ Krancowy wptyw pozycji w aktywie i na
zmiennos$¢ portfela:
29, _ o
ow; oy
¢ Dla sktadowych portfela rynkowego:
n—r = (Zg(m —17) = g = 77)

e [y jest miarg systematycznego ryzyka dla
danego aktywu

Tomasz Chmielewski
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Stopy zwrotu a zmiennos¢

¢ Dekompozycja stdop zwrotu:

-1 =a;+ (T —17) + &

Ocena inwestycji

Ryzyko

Stopa
zwrotu

A

Portfel inwestycyjny

Pomiar zmiennosci cen
* Dla przypomnienia: JZ(F):%Z(V. -7
i=1
7 115; r=15%
~" o2 =0,010556
100 <> 105; r=5%
0 =10,274%
 90; r=-10%
- oov(X,Y)
. JXUY
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CAPM

Ri e RF +BL(RM - Rf)

* R;— stopa zwrotu z danego instrumentu
* R,,— stopa zwrotu z portfela rynkowego
* R;—stopa wolna od ryzyka

Alfa Jensena

¢ Czy inwestor (zarzadzajacy) potrafi¢ ,pobic¢”
rynek?

¢ Osiggnieta stopa zwrotu musi by¢
skorygowana o podejmowane ryzyko

a; =R; — (Rf + Bi(Ry — Rf))

Wskaznik Sharpe’a

¢ 0 — odchylenie standardowe (zmiennos¢)
stopy zwrotu ponad stope wolng od ryzyka

Tomasz Chmielewski
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Wskaznik Treynora

Information ratio

e Uzyteczny do oceny np. funduszy inwestycyjnych
z przypisanym benchmarkiem

e g —zmiennosc tracking error (nadwyzki stopy
zwrotu ponad benchmark)

I_Ri_Rb_ R; — R,
o \/var(Ri —Ry)

Tomasz Chmielewski
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