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Streszczenie: Zarzadzanie ryzykiem jest bardzo waznym zagadnieniem zwigzanym
z inwestowaniem na gietdzie. W ramach analizy portfelowej, ktora wykorzystywana jest
migdzy innymi do tego celu, wykazuje si¢, ze umozliwia ona wyeliminowanie znacznej czesci
ryzyka towarzyszacego instrumentom finansowym i konstruowanie takiego portfela
inwestycyjnego, ktory bedzie sie charakteryzowal optymalnym dla danego inwestora
poziomem ryzyka. Gtownym celem pracy bedzie proba zdywersyfikowania ryzyka portfela
akcji, zbudowanego na podstawie miary wywodzacej si¢ z teorii chaosu deterministycznego,
tj. wymiaru fraktalnego.

Stowa kluczowe: analiza portfelowa, ryzyko inwestycyjne, wymiar fraktalny.

MEASUREMENT OF THE INVESTMENT PORTFOLIO RISK
CONSTRUCTED ON THE CHARACTERISTIC OF CHAOS THEORY

Abstract: Risk management is a very important issue related to investing in the stock market.
As part of the portfolio analysis, which is used for this purpose, it is shown that it enables
elimination of a significant part of risk accompanying financial instruments and construction
of such investment portfolio that will be characterized by the risk level optimal for a investor.
The main aim of the work will be an attempt to diversify the risk of the portfolio of shares,
constructed on the basis of a measure coming from the theory of deterministic chaos, ie the
fractal dimension.

Keywords: portfolio analysis, investment risk, fractal dimension.
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1. Wprowadzanie

Teori¢ zarzadzania portfelem inwestycyjnym i metody efektywnego doboru aktywow
zapoczatkowat w 1952 roku Markowitz. Jego idee zostaly rozwinigte przez Sharpe’a (1963),
ktory wprowadzil, m.in. model jednowskaznikowy, upraszczajacy klasyczng teorie
Markowitza (Tarczynski, 2014). W kolejnych latach Sharpe, Lintner (1965a, 1965b) i Mossin
(1966) opracowali model wyceny dobr kapitatowych CAPM. Model ten stuzyl nie tylko
wycenie papierow, ale takze ocenie efektywnosci zarzadzania portfelem 1 analizie wszelkich
poczynan na rynkach finansowych.

Alternatywa dla klasycznych modeli moze by¢ konstrukcja portfeli inwestycyjnych na
podstawie miary wywodzacej si¢ z teorii chaosu deterministycznego, tj. wymiaru fraktalnego.
Wybor tej charakterystyki wynika z jej interpretacji, tj. pozwala ona na ocen¢ ryzyka
papierow warto$ciowych. Walory, ktorych szeregi stop zwrotu maja wigkszy wymiar
fraktalny, sa bardziej zmienne, a to oznacza, ze sg bardziej ryzykowne (Orzeszko, 2010).

Celem artykulu byla budowa portfeli optymalnych wyznaczonych na podstawie
nieklasycznej miary ryzyka, jakg jest wymiar fraktalny oraz poroéwnanie ich z klasycznymi
modelami  Markowitza 1 Sharpa. Do oszacowania wymiaru postuzyla analiza
przeskalowanego zakresu. W badaniach wykorzystano szeregi czasowe utworzone z cen
zamknigcia spolek notowanych na Gietdzie Papierow WartoSciowych w Warszawie
wchodzacych w sktad indeksu WIG 20'. Dane obejmowaly okres od 03.01.2017 do
18.06.2018. Obliczenia przeprowadzono przy uzyciu programdéw napisanych w jezyku
programowania Delphi oraz pakietu Microsoft Excel.

2. Pomiar ryzyka portfela inwestycyjnego

Ryzyko jest drugim, obok stopy zwrotu, gtdownym kryterium oceny kazdej inwestycji
kapitatowej. Wyrozni¢ nalezy trzy klasyczne grupy miar tego ryzyka, tj. miary zagrozenia,
wrazliwosci oraz najczesciej stosowane miary zmiennosci.

Miary zagrozenia sa oparte na koncepcji ryzyka rozumianego negatywnie, czyli
niechciane przez inwestora stopy zwrotu badz odchylenia cen od spodziewanych ich
pozioméw. Miary te identyfikuja si¢ z sytuacja zagrozenia stratg, uwzgledniaja najgorsze
mozliwe warunki.

Miary wrazliwo$ci informujg o wptywie réznych czynnikdw ryzyka na ceny papierow
wartosciowych. Zatem im wigksza jest wrazliwos¢ ceny papieréw wartosciowych na zmiany

czynnikdw ja determinujgcych, tym wigksze jest ich ryzyko. Znang i powszechnie uzywang

! Portfel indeksu WIG 20 po korekcie kwartalnej 15.12.2017 (wedtug stanu na 17.11.2017).
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miarg wrazliwo$ci jest wspoOlczynnik beta, bedacy jednag z miar ryzyka rynkowego
(Ostrowska, 2007).

Miary zmienno$ci odzwierciedlajg zmiany cen i stop zwrotu papieréw wartosciowych na
podstawie rozproszenia ich rozktadu, a w efekcie usredniajg ryzyko. Miary te traktuja ryzyko
nie tylko jako zagrozenie, lecz takze jako mozliwo$¢ osiggnigcia dodatkowych zyskow.
Wsrod nich nalezy wymieni¢ miary bezwzgledne, m.in. wariancja stopy zwrotu, odchylenie
standardowe stopy zwrotu oraz miary wzgledne, tj. wspotczynnik zmiennosci stop zwrotu.

Wymiar fraktalny jest rowniez jedng z miar zmiennosci. Okre$la on stopien poszarpania
wykresu szeregu czasowego, co pozwala przyjaé, ze im wigkszy wymiar szeregu, tym
wigksza jego zmiennos¢. W takim razie papiery wartosciowe, ktorych szeregi stop zwrotu

maja wickszy wymiar, sg bardziej zmienne, a to oznacza, ze sg bardziej ryzykowne.
2.1. Wspolczynnik Peta

Wspotczynnik Peta zwany wspotczynnikiem agresywnos$ci akeji, jest miarg wrazliwosci
dochodu z danej akcji na statystyczng zmiennos$¢ catego rynku papieroéw wartosciowych, czyli
jest miarg jej wrazliwosci w stosunku do akcji przecigtnego ryzyka. Pojecie akcji przecigtnego
ryzyka jest utozsamiane z akcjg wykazujaca tendencje do zmian kursu (stopy zwrotu) w gore
i w dot wraz z ogdlng tendencjg na rynku gietdowym. Wspolczynnik Peta informuje, o ile
procent w przyblizeniu wzro$nie stopa zwrotu danej akcji, gdy stopa zwrotu indeksu rynku
(portfela rynkowego) wzrosnie o 1%. Wspodtczynnik ten dla danej akcji (portfela) moze
przyjmowac rozne wartosci odzwierciedlajace sit¢ 1 kierunek jej reakcji na zmiany indeksu
gietdowego. Wspolczynnik Peta i-tej akcji (5;), bedacy wzgledng miarg ryzyka rynkowego,

ustala si¢ na podstawie wzoru:

Z(Rit _E).(RMZ _EM)
:Bi =X " > (h

gdzie:

n — liczba okresow z ktérych pochodza obserwacje stop zwrotu,
R, — stopa zwrotu i-tej akcji w t-tym okresie,

R,, —stopa zwrotu indeksu rynku w #-tym okresie,

R. — $rednia arytmetyczna stop zwrotu i-tej akcji,

R,, — $rednia arytmetyczna stop zwrotu indeksu rynku (Ostrowska, 2007).

2.2. Wymiar fraktalny

Wymiar fraktalny bada, w jakim stopniu analizowany obiekt geometryczny czy tez szereg

wypehnia przestrzen, w ktorej jest zanurzony (Orzeszko, 2010). Jego cecha charakterystyczng
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jest fakt, ze moze on przyjmowa¢ wartosci niecatkowite, np. krzywa na ptaszczyznie ma
wymiar z przedziatu [1, 2].

Wymiar fraktalny (zwany rowniez pojemnosciowym) danego obiektu geometrycznego
A mozna obliczy¢, szacujac minimalng liczb¢ domknietych hiperszescianow o boku dlugosci
£, potrzebnych do jego pokrycia. Wymiar ten wyznacza si¢ w oparciu o nastg¢pujacy wzor:

. InL(4,&)
D(4)= ?E;W,

&

2

gdzie L(A,g) jest minimalng liczbg hipersze$cianéw o boku dtugosci &

Jedng z procedur pozwalajagcych na obliczanie wymiaru fraktalnego D(N) szeregu
czasowego jest analiza przeskalowanego zakresu lub w skrécie analiza R/S. Metoda ta polega
w pierwsze] kolejnosci na szacowaniu wartosci wyktadnika Hursta H, a nastgpnie
wyznaczeniu wymiaru fraktalnego zgodnie z formulg (Zwolankowska, 2000):

D(N)=2-H . 3)

Przeprowadzajac analiz¢ szeregdw czasowych, np. cen zamknigcia akcji, wykres
zalezno$ci ceny od czasu przeksztalca si¢ w wykres podwdjnie logarytmiczny
przedstawiajacy zalezno$¢ logarytmu R/S od logarytmu liczby obserwacji. Algorytm
wyznaczania wspotczynnika R/S, ktérego warto$¢ pozwala na wyznaczenie wykladnika
Hursta przebiega w nastepujacych etapach:

Krok 1.

Szereg {xl,xz,...,xN} zostaje przeksztalcony w ciag m = N — 1 logarytmicznych stop zwrotu:

yk:1og(ﬂj, k=1,2,..,N-1. (4)
xk

Krok 2.

Niech T7T,geN 1 T-g=m, wobwczas istnieje T podprzedziatow [, kazdy

o dtugosci g, j=1,...,T. Ponadto niech kazdy sktadnik podprzedziatu 7, bedzie oznaczony

przez y;, gdzie i =1,...,q. Srednia wartos¢ dla j-tego podciagu wynosi:

9

Vi (%)
q

Krok 3.

W kolejnym kroku analizy kazdy podciag zostaje scentrowany poprzez odjecie Sredniej

arytmetyczne;j:

Zy =Yy =V (6)

1 zdefiniowanie ciggu sum czesciowych z, :

Py =2, i=1,2,....q, j=1,2,..,T (7)
=1
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Krok 4.

Nastepnie nalezy obliczy¢ rozstepy skumulowanych szeregow czasowych wedtug wzoru:
R, = max(pi]. )— mjn(pi/, ) (8)

Krok 5.
Kolejny etap algorytmu to wyznaczanie rozstegpow przeskalowanych dla kazdego
skumulowanego szeregu czasowego, tzn. kazdy rozst¢p zostaje podzielony przez odchylenie

standardowe tego szeregu:

a, =R;/S;, )
. &,
gdzie: S, = |-z .
q -
Krok 6.
Ostatecznie nalezy obliczy¢:
T
(R/S), =T e, (10)
j=1

Stosujac te procedure dla kolejnych g (bedacych kolejnymi dzielnikami liczby m,
spetniajacych warunek 10 < ¢ < %) otrzymuje si¢ cigg wartosci ((R /S ) = cq™). Podstawa

analizy R/S jest ich potggowa zalezno$¢ od g:
(R/S)q :ch, (1T)
lub rownowaznie:

n((R/S),)=Inc+HIng. (12)

gdzie: H jest wyktadnikiem Hursta, c jest stalg
Wyktadnik Hursta jest wspotczynnikiem kierunkowym regresji liniowej (12).

3. Portfele inwestycyjne — zadania optymalizacyjne

Jednym ze sposoboéw zmniejszenia ryzyka inwestycji jest dywersyfikacja portfela
zaproponowana przez Markowitza (1952). Polega ona na zwigkszaniu liczby papierow
warto$ciowych, do momentu osiagni¢cia zerowego udziatu wariancji poszczegdlnych akcji
w ryzyku catkowitym portfela (Zadanie 1).

Inng czesto stosowang metoda budowy portfela inwestycyjnego jest jednoczynnikowy
model rynku (Zadanie 2) opracowany przez Sharpe’a (1963). Opisuje on powigzania zmian
wartos$ci akcji z zachowaniem catego rynku. W modelu tym zatozono, Ze stopy zwrotu akcji
zalezg od dziatania czynnika rynku, tj. gietdy papierow wartosciowych. Zaobserwowano

bowiem, ze na wigkszosci rozwinigetych gietd, spadkowi/wzrostowi ich stép zwrotu
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mierzonemu spadkiem/wzrostem indeksu gieldowego towarzyszy spadek/wzrost cen

wiekszosci akeji.

Tabela 1.
Zadania optymalizacyjne
Zadanie 1 Zadanie 2 Zadanie 3
rmn(Z le.xj cov(Ri,Rj )} rnin[S; .Zﬂ[ - X, +Z(xl. .S, )ZJ min (ZDi(N)xi]
i=1  j=1 i=1 i=1 ie1
R, >R, R >R, R, >R,
S =1 S =1 PILEH
i=1 i=1 i=1
x, 20, i=1,.,m x, 20, i=1,.,m x =1
i=1
x, 20, i=1,.,m

Zadanie 4

mm( > S x,x, cov(R,. R Y- D, (N)1-D, (N))]
R, >R,

ixl. =1
i=1

x, 20, i=1,.,m

Zadanie 5

min(gfl .IZr::Di(N)-xi +in::(xi -Sa.)zj

R} >R,

ixi =1
i=1

x, 20, i=1,.,m

gdzie: R - oczekiwana stopa zwrotu portfela m akeji:

R, :ixiRi , (13)
i=1

R/ :ixi -al’ +R,, -ixi B+ ep, (14)
i=1 i=1

RY :ixi .a’ +R, -Zmlxi -D,(N)+¢,, (15)
i=1 i=1

aiﬁ =R, —f, "Ry, (16)

aiD:Ri_Di(N)'RMa (17)
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gdzie:

R.- oczekiwana stopa zwrotu i-tej akcji,

x;, X; - udzialy i-tej i/ - tej akeji w portfelu,
m — liczba akcji w portfelu,

cov(xl.,x j)- kowariancja mig¢dzy i-tg a j-tg akcja,
B, - wspolczynnik Beta i-tej akcji,

R,, — stopa zwrotu indeksu rynkowego,

D, (N ) - wymiar fraktalny i-tej akcji,

R, - oczekiwana stopa zwrotu dla spotek,

Se:>- wariancja skladnika losowego i-tej akcji.

Propozycja autorow jest budowa portfeli inwestycyjnych w oparciu o wymiar fraktalny
(zadania optymalizacyjne 3 i 4 (Tabelal)) (Zeug-Zebro, 2016). W zadaniu 3 wartosci tego
wymiaru sg kryterium podlegajacym optymalizacji. Jest to zmiana w stosunku do klasycznych
koncepcji opartych na stopie zwrotu i odchyleniu standardowym. Budujac portfel o kryterium
D(N), wybiera si¢ uktad najlepszy ze wzgledu na poziom ryzyka (mierzonego wymiarem
fraktalnym), a odchylenie standardowe i stopa zwrotu sg jedynie warunkami ograniczajacymi.
W zadaniu 4 skorygowano wzor na klasyczng wariancja portfela (wg Markowitza) o poziom
miary ryzyka, tj. wymiar fraktalny. W tym przypadku, model budowy portfela przyjmuje
posta¢ zadania 4 (Tabela 1).

Inng propozycja jest modyfikacja modelu Sharpa (zadanie 5). W podejs$ciu tym minimali-
zowanie jest ryzyko portfela (z zadania 2) z dodatkowym uwzglednieniem wymiaru

fraktalnego zamiast wspotczynnika Peta (Tabela 1).

4. Zastosowanie proponowanych modeli do budowy portfela papierow
wartosciowych

Badaniu poddano szeregi finansowe” utworzone z cen zamkniecia spotek notowanych na
GPW w Warszawie wchodzacych w sktad indeksu WIG20 (Tabela 2). Dodatkowym
warunkiem wyboru spétek, byla dodatnia warto§¢ oczekiwanej stopy zwrotu. W analizie
wykorzystano dane obejmujace okres od 03.01.2017 do 18.06.2017.

Przeprowadzone badania empiryczne pozwolilty wyznaczy¢ wymiar fraktalny

wykorzystujac analize przeskalowanego zakresu. Otrzymane warto$ci przedstawiono

2 Dane pochodza z archiwum plikow programu Omega, dostgpnych na stronie internetowej www.bossa.pl
[dostep:27.06.2018].
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w Tabeli 2° gdzie dodatkowo przedstawiono wartosci oczekiwanej stopy zwrotu oraz
odchylenia standardowego stop zwrotu badanych szeregéw czasowych (obliczenia wykonano

dla dziennej stopy zwrotu)®.

Tabela 2.
Wyniki szacowania wymiaru fraktalnego, odchylenia standardowego, oczekiwanej stopy
zwrotu dla szeregow czasowych wybranych spotek

Spotka DiN) S R: Spotka Di(N) S: R
ALIOR 1,52490 | 0,01865 | 0,36228 MBANK 1,49400 | 0,02117 | 0,37007
BZWBK 1,59100 | 0,01821 | 0,19466 ORANGEPL 1,45870 | 0,01908 | 0,09936
CCC 1,44260 | 0,01911 | 0,25763 PGE 145710 | 0,01881 | 0,17118
ENERGA 143770 | 0,01966 | 0,31644 PGNIG 1,56300 | 0,01710 | 0,09238
JSW 1,43930 | 0,02468 | 0,54887 PKNORLEN 1,41000 | 0,02083 | 0,27811
KGHM 1,39090 | 0,01992 | 0,14752 PKOBP 1,50740 | 0,01697 | 0,40610
LOTOS 141150 | 0,02266 | 0,45971 PZU 1,47570 | 0,01480 | 0,25925

W tabeli 3 przedstawiono wartosci wspotczynnikow £ 1 a oraz wariancji sktadnika losowego

i-tej akcji.

Tabela 3.

Wyniki szacowania wspotczynnikow f i oo oraz wariancji sktadnika losowego i-tej akcji
Spotka B a S Spolka B a S
ALIOR 0,90811 | 0,17578 | 0,03117 MBANK 1,37198 | 0,08829 | 0,00808

BZWBK 1,07440 | -0,02600 | 0,00091 | ORANGEPL | 0,41114 | 0,01492 | 0,00057
CCC 0,43630 | 0,16802 | 0,02858 PGE 0,79358 | 0,00820 | 0,00037
ENERGA 0,65116 | 0,18271 | 0,03373 PGNIG 0,93506 | -0,09966 | 0,01015
JSW 1,21625 | 0,29908 | 0,08993 | PKNORLEN | 1,24015 | 0,02341 | 0,00085
KGHM 1,24997 | -0,10919 | 0,01218 PKOBP 1,25961 | 0,14741 | 0,02188
LOTOS 1,25012 | 0,20296 | 0,04157 PZU 0,86718 | 0,08115 | 0,00674

W nastgpnym etapie analizy skonstruowano dziesig¢ portfeli inwestycyjnych, na
podstawie wczesniej zaproponowanych zadan optymalizacyjnych (Tabela 1). W sktad portfeli
oznaczonych numerami 1 — 5 weszly spotki begdace odpowiednio rozwigzaniem zadan
optymalizacyjnych 1 - 5. W portfelach 1’ - 5> umieszczono spotki bedace rozwigzaniem

zadan 1-5, dla ktoérych przyjeto dodatkowe zalozenie postaci D, (N )31,5. Zalozenie to

wskazuje szeregi wolnozmienne (persystentne, tzn. im nizsza warto§¢ wymiaru fraktalnego,
tym zjawisko wzmacniania trendu jest silniejsze).

Do obliczenia udziatow poszczegdlnych spotek w portfelu wykorzystano narzedzie Solver
bedace dodatkiem arkusza kalkulacyjnego Excel. W tabelach 4 i 5 przedstawiono udzialy
poszczegdlnych spotek oraz warto§¢ oczekiwang i ryzyko zbudowanych portfeli. Znak ,,-”
postawiono przy spotkach, ktore nie weszly w sktad portfela optymalnego.

3 W celu oszacowania wymiaru fraktalnego posluzono si¢ programami autora napisanym w jezyku
programowania Delphi
4 W obliczeniach wykorzystano dane z okresu 3.01.2017 -15.12.2017.
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Tabela 4.
Stopa zwrotu, ryzyko i udzialy akcji w wyznaczonych portfelach.
Udzialy akcji
Spotka Portfel 1 | Portfel 2 | Portfel 3 | Portfel 4 Porstfel
ALIOR 0,08626 0,02513 - 0,03835 | 0,02337
BZWBK - 0,10991 - - 0,11116
CCC 0,13221 0,01453 - 0,15836 | 0,01234
ENERGA 0,09840 0,01860 - 0,13701 | 0,01691
ISW 0,00839 0,01662 - 0,00918 | 0,01590
KGHM 0,01112 - 0,55544 | 0,07303 -
LOTOS 0,00336 0,02733 | 0,44456 | 0,02029 | 0,02654
LPP 0,12408 0,00972 - 0,11565 | 0,00895
MBANK - 0,09497 - - 0,09427
ORANGEPL 0,10807 - - 0,12059 -
PGE - 0,09489 - 0,00271 | 0,08577
PGNIG 0,03142 - - - -
PKNORLEN 0,09335 0,49010 - 0,12565 | 0,51138
PKOBP 0,06407 0,04215 - 0,03177 | 0,04081
PZU 0,17318 0,05605 - 0,15638 | 0,05259
TAURONPE 0,06610 - - 0,01102 -
Oczekiwana stopa zwrotu portfela 0,28631 0,28631 | 0,28631 | 0,28631 | 0,28631
Ryzyko portfela 0,00850 0,01289 | 0,01685 | 0,00390 | 0,01317
Tabela S.
Stopa zwrotu, ryzyko i udziaty akcji w wyznaczonych portfelach z warunkiem Di(N) < 1,5
. Udziaty akcji
Spotka Portfel 17 | Portfel 2° | Portfel 3° | Portfel 4’ | Portfel 5°
CCC 0,15231 0,02996 - 0,10556 0,01368
ENERGA 0,14018 0,03475 - 0,09581 0,02508
JISW 0,04874 0,03563 - 0,06451 0,02937
KGHM 0,01433 0,01408 | 0,47128 | 0,06554 -
LOTOS 0,02920 0,04525 | 0,52872 | 0,07296 0,04705
LPP 0,16400 0,02850 - 0,12518 0,01644
MBANK 0,00393 0,11178 - 0,06555 0,15512
ORANGEPL 0,11851 0,01349 - 0,08741 -
PGE 0,00733 0,10927 - 0,07622 -
PKNORLEN 0,10109 0,50579 - 0,08140 0,65401
PZU 0,22039 0,07151 - 0,15986 0,05925
Oczekiwana stopa zwrotu portfela 0,31258 0,29687 0,31258 0,31258 0,31258
Ryzyko portfela 0,00896 0,01316 | 0,01709 | 0,00677 0,01567

Analizujgc dane przedstawione w tabelach 4 1 5 mozna stwierdzi¢, ze najnizszym
poziomem ryzyka charakteryzujg si¢ portfele wyznaczone na podstawie miary pochodzacej
z teorii chaosu deterministycznego (portfele 4 i 4°).Wynik ten pokazal, Zze modyfikacja
funkcji celu w modelu 4, zwigzana z dotaczeniem do klasycznej miary ryzyka, wymiaru
fraktalnego, korzystnie wplywa na poziom ryzyka zwigzanego z inwestycja w taki portfel.
Propozycja zamiany w modelu jednoczynnikowym Sharpa ( wspolczynnika Peta na wymiar

fraktalny), nie przyniosta oczekiwanych rezultatow; $wiadcza o tym wyniki uzyskane dla
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portfeli 5 1 5°, dla ktérych zaobserwowano brak wzrostu wartosci stopy zwrotu i niestety
WYZSzy poziom ryzyka.

W kolejnym kroku badan, dla wyznaczonych portfeli przeprowadzono symulacje
inwestycji. Zalozono, ze inwestor 18 grudnia 2017r. zainwestowat 10 000 zt w akcje
poszczego6lnych portfeli (przyjeto udziaty zgodnie z wynikami uzyskanymi w tabelach 4 i 5).
Zaktadajac dodatkowo niezmienno$¢ udziatéw akcji w portfelach oszacowano poczatkowe
(18.12.2017) oraz koncowe (18.06.2018) wartosci oraz porOwnano je z pasywng strategig
inwestowania tj. stopa zwrotu WIG20 (Tabela 6).

Tabela 6.
Stopa zwrotu dla wyznaczonych portfeli optymalnych

Warto$¢ portfela [zl Portfel 1 Portfel 2  Portfel 3  Portfel 4 Portfel 5

18.12.2017 9940,46 9910,70 9909,18 9940,59 9909,18
18.06.2018 8647,92 8543,83 8538.,36 8618,81 8538,36
Stopa zwrotu [%] -13,0028 -13,7919 -13,8338 -13,2968 -13,8338
Poréwnanie z WIG20 [z1] -285,32 -389,42 -394,89 -314,44 -394,89
Wartos¢ portfela [zl] Portfel 1 Portfel 2> Portfel 3° Portfel4> Portfel 5°
18.12.2017 9939.,42 9902,02 9999,99 9935,92 9900,33
18.06.2018 8735,55 8473,43 9999,86 8745,49 8463,75
Stopa zwrotu -12,1121%  -14,4273% -0,0013% -11,9811% -14,5104%
Porownanie z WIG20 [zt] -197,70 -459,81 1066,62 -187,76 -469,49

W  analizowanym okresie dla prawie wszystkich portfeli zaobserwowano strate.
Wyjatkiem byt portfel 3° wygenerowany wedlug zadania 3 z dodatkowym zatozeniem D,(N)
< 1,5. Poréwnujac portfele z pasywna strategia inwestowania, czyli z portfelem rynkowym
odnotowano straty w wysoko$ci od 187,76 zt (portfel 4°) do 469,49 zt (portfel 5°). Jedynie
w przypadku portfela 3> zaobserwowano zysk wysokosci 1066,62 zt.

5. Podsumowanie

W  pracy zaproponowano koncepcje budowy portfeli papierow wartosciowych
zmodyfikowanych o wymiar fraktalny. Stanowily one alternatywe dla klasycznych modeli
Markowitza 1 Sharpa. W badaniu empirycznym rozpatrzono trzy warianty nowego podejs$cia
(zadania optymalizacyjne 3-5) oraz modele Markowitza i jednoczynnikowy model rynku.
Analiza objeto lata 2017-2018 (do czerwca). Badania potwierdzity zasadno$¢ taczenia analizy
portfelowe] z elementami wywodzacymi si¢ z teorii chaosu deterministycznego. Wyniki
zachecajg do dalszych badan w tym kierunku.
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