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INWESTOWANIE W SEKTORZE ENERGETYCZNYM,
PALIWOWYM I SUROWCOWYM NA GPW
W WARSZAWIE Z UZYCIEM MODELI
SHARPE’A I MARKOWITZA

Streszczenie: Celem pracy jest ocena ryzyka oraz efektywnos$ci inwestowania w wybra-
nych sektorach GPW w Warszawie. Za pomocg modeli Sharpe’a i Markowitza, a takze
wykorzystujac wybrane metody analizy portfelowej dla spotek nalezacych do sektorow:
surowce, paliwa i energia, przeprowadzono badania empiryczne. Praca sktada si¢ z dwoch
czgsci. Pierwsza ma charakter metodyczny, druga zawiera wazniejsze wyniki badan
1 wnioski. Na podstawie przeprowadzonych analiz mozna stwierdzi¢, ze inwestowanie
w ww. sektorach daje wysokie stopy zwrotu, zatem jest atrakcyjne dla inwestora. Nie-
zbedna jest jednak doglebna analiza danych historycznych w celu wyboru waloréw naj-
bardziej bezpiecznych oraz zyskownych.

Stowa kluczowe: model Sharpe’a, model Markowitza, analiza portfelowa, ryzyko inwe-
stycyjne.

Wprowadzenie

W XXI w. tematem cen surowcow energetycznych oraz bezpieczenstwem
energetycznym Polski i Europy zajmuje si¢ wielu specjalistow, zarowno teore-
tykow, jak i praktykow. Niniejsza praca ma charakter ilosciowy i koncentruje si¢
na cenach gietdowych oraz ryzyku inwestowania w spotki nalezace do trzech
wybranych sektorow zwigzanych z rynkiem energii. Ksztaltowanie si¢ cen giet-
dowych spotek funkcjonujacych na rynku surowcéw, paliw i energii ma istotny
wplyw na stabilno$¢ oraz rownowage na omawianym rynku.
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W pracy wykorzystano model Sharpe’a. W modelu tym wyznacza si¢
wspolczynnik kierunkowy linii regresji — parametr S, w oparciu o dane gieldowe:
ceny zamkniecia akcji oraz indeks rynku. Jednak w zalezno$ci od tego, ktory
z istniejacych indekséw rynku bedzie brany pod uwage, wartos¢ tego parametru
moze by¢ rozna. W celu poréwnania efektywnosci analizowanych portfeli roz-
wazono takze model Markowitza.

Celem pracy jest zbadanie zmian warto$ci wskaznika w zaleznosci od za-
stosowanego indeksu gietdowego oraz analiza wpltywu wyboru syntetycznego
indeksu rynku na sktad i efektywnos$¢ portfela akcji.

1. Elementy metodyki badan

Po opublikowaniu teorii Harry’ego M. Markowitza w 1952 r. dotyczacej wy-
boru portfeli optymalnych — minimalizacji ryzyka przy ustalonym z gory poziomie
zysku — rozwazano, czy zaproponowany model jest jedynym mozliwym opisem
rynku. Poszukiwano metody konstruowania portfeli, ktora dawataby réwnie dobre
efekty jak model Markowitza, jednak w szybszy i prostszy sposob. W roku 1963
zostal opracowany jednoindeksowy model gietdy Williama Sharpe’a. Zyskal duza
popularnos¢, bowiem byt tatwiejszy od konstrukcji portfela Markowitza, co jednak
nie wptywato znaczaco na jako$¢ wynikow.

W modelu Sharpe’a zaklada sig, ze stopy zwrotu z akcji notowanych na
gietdzie zaleza od stopy zwrotu catego rynku. Zachowanie si¢ rynku jest wyra-
zone za pomocg indeksu gietdowego, ktorego wzrostowi towarzyszy wzrost cen
wiekszosci akcji, spadkowi za$ spadek cen znacznej czesci akcji. Zatem stopy
zwrotu z akcji pozostajg w $cistym zwiazku z indeksem gietdy. Model opisany
ponizej zostal zaproponowany przez Sharpe’a, a dalej zmodyfikowany przez
Johna Lintnera.

1.1. Model Williama Sharpe’a

Propozycja Sharpe’a wynikata z praktycznych doswiadczen, ktore wyka-
zywaly, ze zachowanie poszczegdlnych akcji moze by¢ wythumaczone za pomo-
ca jednego syntetycznego czynnika, opisujacego zachowanie catej gietdy. Jed-
nakze na gieldzie wystepuje wiele indeksow bazujacych na réoznych walorach.
Pojawilo si¢ pytanie, wedtug ktérego z nich badaé ryzyko inwestycyjne w mode-
lu Sharpe’a.
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Zaktada sie, ze wigckszo$¢ akcji zmienia swoja wartos¢ zgodnie z zachowa-
niem gietdy. Zauwazono w trakcie badan empirycznych, ze akcje, ktore tracg na
warto$ci szybciej niz indeks gietdowy, rowniez zyskuja na wartosci szybciej niz
ten indeks.

Wyznaczono matematyczng zalezno$¢ zachowania akcji w stosunku do
zmian indeksu gietdowego [Brzeszczynski, Kelm, 2002; Doman, Doman, 2009;
Jozwicki, 2011]. Stopa zwrotu akcji jest zalezna od trzech sktadnikow:

e statlego — niezaleznego od zmian na rynku o;,

e zmiennego — proporcjonalnego do zmian indeksu gietdowego; mozna wyzna-
czy¢ wspotczynnik proporcjonalnosci nazwany f;,

o skladnika losowego & o zmianach niedajacych wytlumaczy¢ sie przy uzyciu
wykorzystywanych parametrow.

Staty sktadnik wyjasnia dlugookresowy trend zmian cen poszczegélnych
akcji. Parametr zmienny opisuje sil¢ zaleznosci zachodzacych migdzy zmianami
indeksu a opisywanym walorem. Sktadnik losowy wprowadzony zostat w celu
wyjasnienia ruchow akcji niezgodnych z modelem. Réwnanie opisujace zacho-
wanie akcji w zaleznosci od zmian zachodzacych na gietdzie powinno by¢ kon-
struowane w taki sposob, by wplyw sktadnika losowego byt jak najmniejszy.

Model Sharpe’a przyjmuje nastepujaca postac:

R =a,+ ﬂiRm + 51‘ (1

gdzie:
R, — stopa zwrotu z i-tej akcji,

R, — stopa zwrotu z rynku mierzona stopa zwrotu z indeksu gietdowego,
o, — parametr strukturalny,

B, — parametr wrazliwo$ci na zmiany rynku,

&, — sktadnik losowy rownania.

Parametr f jest miarg ryzyka, nazywany jest takze wspotczynnikiem agre-
sywnosci akcji. Rownanie (1) zwane jest linig charakterystyczng papieru warto-
sciowego. Wspodlczynnik £ opisuje zachowanie waloru w zaleznosci od zacho-
wania catego rynku. W przypadku, gdy:

e spodziewamy si¢ hossy, nalezy inwestowa¢ w akcje posiadajace wysokie
wspotczynniki f; pozwoli to na przyrost kapitatu szybszy od przyrostu gietdy,

e spodziewamy si¢ bessy (jednak jej prawdopodobienstwo nie jest zbyt wysokie),
powinnismy inwestowaé w papiery o niskiej wartosci f; w przypadku wzro-
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stu na gietdzie spowoduje to wolny wzrost naszych kapitatdéw, zabezpieczy
nas jednak w przypadku zalamania notowan,

e istnieje duze prawdopodobienstwo bessy, zamiast w akcje nalezy inwestowaé
w obligacje.

Tabela 1. Opis zachowania akcji w zaleznosci od parametru /5

ZaKres f Opis zachowania akcji
£<0 o Akcja zachowuje si¢ przeciwnie niz indeks rynkowy
o Na wzrost gieldy akcja reaguje spadkiem wartosci
£=0 o Stopa zwrotu akcji jest niezalezna (statystycznie) od rynku
o Akcja jest pozbawiona ryzyka rynkowego
0<p<l1 o Akcja defensywna — na zmiany gieldowe reaguje wolniej niz rynek
p=1 o Akcja podlega takim samym zmianom jak cata gietda
o Akcja agresywna, ryzykowna
p>1 o Wzrostowi gietdy odpowiada szybszy wzrost wartosci akcji
o Spadek na gieldzie powoduje szybszy spadek tej akcji

Przy konstrukcji modelu Sharpe’a nalezy pamigtac, ze duze znaczenie ma
wybor indeksu rynku, ktory postuzy do modelu indeksowego. Mozna np. wy-
znaczy¢ $rednig warto$¢ niedopasowania modelu dla roznych indeksow uzywa-
nych w Polsce (dla réznych horyzontéw czasowych). Powstaje pytanie, jaki jest
wplyw wyboru indeksu rynku na warto$¢ parametru S oraz dalej, jak wptywa to
na udziaty poszczegdlnych waloréw w analizie portfelowej uwzgledniajacej £.

Ponizej, w przeprowadzonych badaniach empirycznych, postuzono si¢ in-
deksami rynkowymi: WIG, WIG 20, WIG 30 oraz indeksami sektorowymi dla
opisu akcji wchodzacych w sktad sektorow: energia, paliwa i surowce.

1.2. Konstrukcja portfela akcji Markowitza
z uwzglednieniem parametru f

W klasycznym modelu Markowitza nie wystepuje parametr f. Mozna ten
model jednak zmodyfikowac¢, dodajac warunek zawierajacy parametr  [Demb-
ny, 2005; Przekota, Szczepanska-Przekota, 2008; Reilly, Brown, 2001]. Wow-
czas posta¢ modelu optymalizacyjnego minimalizujagca wariancj¢ portfela jest
nastepujaca:

funkcja celu:  f(x,,....x,)=0(x,,...,x,)— min

dla zadanych warunkéw ograniczajacych i brzegowych:
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Y5 <P 2)

gdzie:
X, —udzial i-tej spotki w portfelu,
R; — stopa zwrotu dla i-tej spotki,

S; (R) — odchylenie standardowe stopy zwrotu,

E, SiR i, ,E — wartosci $rednie dla wszystkich badanych spotek.

Dodano takze do modelu warunki dotyczace maksymalnego udzialu walo-
row w portfelach optymalnych. W poszczeg6lnych modelach przyjeto dodatko-
we warunki ograniczajace udziat akcji w portfelach.

2. Wyniki badan empirycznych

Badania empiryczne prowadzono na podstawie danych zaczerpnigtych
z GPW w Warszawie. Rysunek 1 przedstawia wartosci indeksow sektorowych:
energia, paliwa i surowce w okresie 1.04.2015-31.03.2016. Analizowany okres
dla wigkszosci indeksow sektorowych oraz dla znacznej wigkszosci spotek no-
towanych na GPW cechowal si¢ spadkiem notowan, ujemnym trendem oraz
ujemna, historyczng stopg zwrotu.
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Cena zamkniecia indeksu gieldowego
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Rys. 1. Notowania wybranych indeksow sektorowych za okres 1.04.2016-31.03.2016

Zrodto: [www 1].

Tabela 2. Sktad i procentowy udziat spotek na dzien 5.04.2016 r. w portfelach
wybranych indeksow sektorowych

WIG ENERGIA WIG PALIWA WIG SUROWCE
PGE 51,3% PKNORLEN 65,8% KGHM 90,0%
TAURONPE 15,1% PGNIG 24,5% JSW 6,2%
ENERGA 12,6% LOTOS 7,0% BOGDANKA 3,8%
ENEA 12,0% MOL 2,5%
CEZ 3,2% SERINUS 0,1%
KOGENERA 2,8% EXILLON 0,007%
PEP 1,6%
ZEPAK 0,9%
INTERAOLT 0,4%

Zrodto: Na podstawie: [www 1].

Analizowano sktad portfeli sektorowych. Procentowy udziat spotek w port-
felach zamieszczono w tab. 2. W skifad portfeli wchodzi kilka spoétek, jednak
znaczace udzialy (powyzej 10%) dla sektora energia majg tylko cztery spotki,
dla sektora paliwa — dwie, za§ w sektorze surowce liczy si¢ w zasadzie tylko
jedna spotka.

2.1. Analiza wskaznika f dla spétek z wybranych sektoréw

W tabeli 2 zamieszczono akcje wchodzace w sktad portfeli sektorowych
wedlug malejgcych udziatéw w portfelach. Na podstawie notowan (cen za-
mknigcia) akcji dla spotek wchodzacych w sktad indeksow sektorowych: ener-
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gia, paliwa, surowce oraz biorgc pod uwage wartosci indeksow z GPW w War-

szawie: WIG, WIG 20, WIG 30 oraz indeks sektorowy wtasciwy dla danej spot-

ki, wyznaczono wartosci wspolczynnika f.

Analizujac wyniki zawarte w tab. 3, mozna zaproponowac¢ wnioski:

1. Wartoséci wspoélczynnika f, niezaleznie od zastosowanego indeksu rynku, dla
danej spotki przyjmujg ten sam znak, jednak wartosci nieznacznie réznig si¢
mig¢dzy soba.

2. Akcje 16 sposrod 18 spotek wchodzacych w sktad analizowanych sektorow
cechowaly si¢ dodatniag wartoscia wspolczynnika f; wyjatkiem byly dwie
spoiki o bardzo matych udziatach w portfelach (Exillon, Interaolt).

3. Wartoéci parametru £ dla indeksow WIG, WIG20 i WIG30 sg sobie blizsze,
anizeli warto$¢ f dla indeksu sektorowego.

Tabela 3. Warto$ci wspotczynnika S dla ré6znych indekséw, historyczna
stopa zwrotu akcji R oraz odchylenie standardowe stopy zwrotu s(R)
w okresie 1.04.2015-31.03.2016

SPOLKA | cperdrowy | wic | wice | wiGso R s®)
PGE 1,22966 130503 | 1,12452 | 116351 | -0,00135 | 0,02155
TAURONPE 1,04133 115208 | 098349 | 102663 | -0,00130 | 0,02316
ENERGA 078173 077930 | 0,70474 | 072235 | -0,00230 | 0,0250
5 [eNea 088718 1,18547 | 098666 | 103979 | -0,00103 | 0,02147
Z [cEz 036195 053809 | 0416897 | 044890 | -0,00128 | 0,01675
Z [KOGENERA 0,03769 0,09949 | 007067 | 007638 | 000174 | 001555
PEP 023113 | 0440261 | 0322847 | 0342707 | -0,00122 | 0,02187
ZEPAK 0,29701 0,581554 | 0460305 | 0495385 | -0,00406 | 002245
INTERAOLT 20,0120 20,2991 | -0,02440 | -0,02717 | 0,00014 | 0,01588
PKNORLEN 1,13450 076108 | 063779 | 068762 | 0,00112 | 0,01971
« [PGNIG 0,87070 115849 | 008897 | 102849 | 7,3E-006 | 0,02224
z [Lotos 0,64702 086302 | 068982 | 075965 | 0,00026 | 0,01729
2 [moL 0,23208 047167 | 038916 | 040847 | 000126 | 0,01426
* [SErINUS 0,39260 099437 | 078935 | 082530 | -0,00208 | 0,03819
EXILLON 20,0374 20,15255 | -0,11198 | -0,10456 | -0,00056 | 0,03164
o |KGHM 1,04314 193664 | 159467 | 1,67561 | -0,00138 | 0,02900
]
; IsW 0,60469 128451 | 107735 | 1,14223 | 0,00034 | 0,03797
% | Bocpanka 072786 147965 | 113597 | 123836 | -0,00228 | 0,04058

Nota: Czarnym kolorem zaznaczono wartosci dla spotek wchodzacych w sktad danego indeksu,
szarym, gdy spolka nie nalezy do indeksu.



Inwestowanie w sektorze energetycznym, paliwowym i surowcowym... 59

2.2. Konstrukcja portfela akcji

W tabeli 4 pokazano rozwigzania zadania (2), czyli udzialy walorow w portfe-
lach. Nastepnie obliczono efektywnos¢ otrzymanych portfeli dla cen zamkniecia
akcji w dniach 1.04.2016 oraz 8.04.2016.

Tabela 4. Rozwiazania zadan optymalizacyjnych, udzialy x; spoétek w portfelach.
Efektywnos$¢ uzyskanych rozwigzan

SPOLKA X <05 x<04,x<03,x<02 x<0,1
PGE 0 0
TAURONPE 0 0
ENERGA 0,03 0,07
ENEA 0,06 0,06
CEZ 0,07 0,1
KOGENERA 0,19 0,1
PEP 0,08 0,1
ZEPAK 0,04 0,07
INTERAOLT 0,2 0,1
PKNORLEN 0,05 0,08
PGNIG 0 0,02
LOTOS 0,03 0,08
MOL 0,18 0,1
SERINUS 0 0,02
EXILLON 0,06 0,09
KGHM 0 0
JISW 0 0
BOGDANKA 0 0
Tygodniowa stopa zwrotu w okresie
1.}(])%1.201 6—08.04?201 6 0,004 0,012
Roczna stopa zwrotu 0,206 -0,625

Uzyskane roczne stopy zwrotu $wiadcza o wysokiej efektywnos$ci uzyska-
nych rozwigzan optymalnych, ponad 20% rocznej stopie zwrotu dla warunkow
dodatkowych x; < 0,5, x; < 0,4, x; < 0,3, x; < 0,2, niezaleznie od indeksu rynku
w modelu. Ujemna stope zwrotu otrzymano dla dodatkowego warunku x; < 0,1.

Bardziej bezpieczne metody inwestowania, np. lokaty bankowe, w omawia-
nym okresie byty oprocentowane okoto 2,5%-3% rocznie (w zaleznos$ci od banku).

Z przeprowadzonych analiz mozna wywnioskowac:

1. Zastosowanie modelu Markowitza z uwzglednieniem parametru S pozwala
na wylonienie spolek najatrakcyjniejszych dla inwestora, nawet w przypadku
bessy na gieldzie.

2. W modelach uzyskanych w tab. 4 dodatnie udzialty maja spotki o niskich
wspotczynnikach S.
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3. W zaleznosci od trendu na gietdzie warunek dodatkowy zawierajacy para-
metr f, mozna modyfikowac zgodnie z sugestiami z tab. 1.

4. Na otrzymane rozwigzania optymalne nie ma wplywu zastosowany indeks
rynku.

5. Efektywnos¢ wigkszos$ci modeli cechuje si¢ wysoka, ponad 20% roczng stopa
zwrotu.

6. Portfele optymalne uzyskane w pracy poprzez rozwigzanie modeli (2) cechujg
si¢ znaczacg efektywnos$cig mierzong roczng stopa zysku.

7. Inwestowanie w spotki z sektorow energetycznego, paliwowego i surowcowego
daje zdywersyfikowane portfele z trzech sektoréw o wysokiej stopie zysku.

Podsumowanie

W pracy pokazano, ze inwestowanie w sektorach energetycznym, paliwo-
wym i surowcowym pozwala na uzyskanie portfeli o dodatnich stopach zysku,
nawet w przypadku bessy na gieldzie, zatem jest to atrakcyjne dla inwestora. W celu
wyboru strategii inwestycyjnej decydent moze postuzy¢ si¢ zaproponowang
w pracy metodyka, wymaga to jednak doktadnej analizy danych historycznych.
Potaczenie modeli Sharpe’a i Markowitza wydaje si¢ zatem by¢ interesujace dla
inwestora.
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ENERGY, OIL AND GAS INDUSTRY AND BASIC MATERIALS INDUSTRY
SECTORS INVESTMENTS ON WARSAW STOCK EXCHANGE USING
SHARPE’S AND MARKOWITZ MODELS

Summary: The aim of the paper is to estimate the investment risk in selected sectors on
Warsaw Stock Exchange. Using Sharpe’s, Markowitz’s model and some methods of
portfolio analysis investment risk and investment efficiency were examined. In Sharpe’s
model the slope of a straight line (beta coefficient) is appointed (using closing stock
prices and market index). However, depending on chosen market index the values of the
coefficient are different. In the article the values of estimated beta coefficients were
examined and compared. The paper consists of two parts: the first is methodological one,
the second presents main results and conclusions.

Keywords: Sharpe’s model, Markowitz’s model, portfolio analysis, investment risk.



