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Analiza ,,sugestii inwestycyjnych”
ekspertow domow maklerskich
pod katem efektywnosci
dywersyfikacji branzowej portfeli

Streszczenie. Przetom roku to czas, w ktorym szczegdlnie chgtnie opracowuje sig, a z drugiej
strony poszukuje prognoz czy projekcji przysztosci. Dotyczy to takze koniunktury na rynku finanso-
wym, na temat ktorej eksperci wydaja, a klienci skrzgtnie wyszukuja opinii i rekomendacji. Odnosi
si¢ to do wszystkich rodzajow inwestycji: od depozytdéw i obligacji, poprzez fundusze i akcje, a na
inwestycjach alternatywnych skonczywszy. Z uwagi na mnogo$¢ watkow, w artykule omowione
zostang jedynie portfele akcyjne.

Celem artykutu jest weryfikacja wybranych sugestii inwestycyjnych, a takze zaproponowanie
sktadu portfela o minimalnym ryzyku, ktéry bytby zdywersyfikowany branzowo. Jakkolwiek poja-
wiajace si¢ opinie nie s3 rekomendacjami w $cistym znaczeniu tego stowa, to jednak wielu inwesto-
réw, zwlaszcza tych z mniejszym doswiadczeniem, moze si¢ nimi zasugerowac, w zwiazku z czym
ich glebsza analiza wydaje si¢ wskazana.

Stowa kluczowe: dywersyfikacja, indeksy branzowe, portfel o minimalnym ryzyku

1. Popularnos$¢ inwestycji gietdowych

Wedtug badan PBS DGA przeprowadzonych dla ,,Pulsu Biznesu”! 53% Pola-
kéw majacych oszczednosci posiada je w formie inwestycji. 6,4% ankietowanych
deklaruje, ze dopiero zamierza zainwestowac swoje oszczgdnosci w jednostki

' J. Kowalczyk, Skarpeta — najlepsza inwestycja, ,,Puls Biznesu”, 28 lutego 2011.
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funduszu inwestycyjnego, a 4,8% chce kupi¢ akcje na gietdzie. Wprawdzie wsrod
rodakéw do posiadania oszczednosci przyznaje si¢ jedynie 29,6% badanych, to
jednak dane Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych dotyczace liczby
kont maklerskich? sa do$¢ optymistyczne. Z obliczen wynika, ze w grudniu 2010 r.
prowadzonych byto 350 tys. nowych rachunkéw papieréw wartosciowych, czyli
0 30% wiecej w stosunku do konca roku 2009. Oznacza to, ze w ubieglym roku
prawie 1,5 min obywateli posiadato taki rachunek. Przyczyn tak duzego przyro-
stu upatruje si¢ w bogatej ofercie debiutow na GPW, zaré6wno firm prywatnych,
jak 1 spotek Skarbu Panstwa. Trzy, ktore miaty swoje pierwsze publiczne oferty
w 2010 r. przyciagnety ok. 320 tys. nowych klientow. Zaobserwowano wzrost
o 140 tys. przy okazji debiutu PZU, o 98,5 tys. wigcej, gdy upubliczniano gietde
oraz dodatkowe 82 tys. w zwiazku z IPO Tauronu®. Debiut PGNiG z 2005 r. za-
checit 20 tys. inwestoréw, a PKO BP z 2004 r. 81 tys. Z przytoczonej statystyki
wynika, ze liczba os6b lokujacych $rodki na rynku kapitalowym jest znaczna.
Ponadto nalezatoby doliczy¢ jeszcze inwestorow posrednio zaangazowanych,
ktorzy posiadaja jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych. Na ko-
niec grudnia 2010 r. byto to ok. 2,6 mln os6b*. W zwiazku ze zwiekszajacym si¢
zaangazowaniem, ro$nie tez potrzeba zdobywania nowej i poglebiania posiadanej
wiedzy na temat organizacji i instrumentow rynku finansowego, ale takze bieza-
cych informacji, mogacych wptywaé na zyski inwestoréw. W znanym podreczni-
ku dotyczacym inwestycji mozemy przeczytaé, ze ,,inwestowanie wymaga duzej
wiedzy, ktorej posiadanie jest jednym z najwazniejszych warunkéw uniknigcia
strat™.

2. Portfele inwestycji

Kazda osoba, ktéra podejmuje decyzje o rozpoczgciu inwestowania, musi
wziac¢ pod uwage kilka czynnikow:

— jakie ma cele inwestycyjne (zebranie srodkéw na wyjazd wakacyjny czy
tez utrzymanie obecnego poziomu zycia na emeryturze)?

2 Liczba rachunkéw inwestycyjnych w 2010, KDPW, http://www.kdpw.pl/pl/kdpw/aktualnosci/
Strony/NewsDetails.aspx?idn=384 [28.02.2011].

3 Ibidem.

* Rosnie liczba klientéow funduszy inwestycyjnych, Raport Analizy Online, http://www.
money.pl/fundusze/wiadomosci/artykul/rosnie;liczba;klientow;funduszy;inwestycyjnych,100,0,78
8068.html [5.03.2011].

5 Cyt. za: K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje — instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe,
ryzyvko finansowe, inzynieria finansowa, wyd. 3 zm., Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2007,
s. 393.
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— jaki jest horyzont czasowy (w gtownej mierze determinowany celami jakie
chce osiagnac)?

— akceptowany poziom ryzyka (ktéry moze by¢ rézny ze wzgledu na osobni-
cze cechy inwestora, ale takze na horyzont czasowy),

— kwota wolnych srodkow, jakimi dysponuje.

Po przeanalizowaniu powyzszych punktow mozliwe bedzie wskazanie, jakie
formy inwestycji sa dla danej osoby odpowiednie, czyli ktore przy posiadanym
kapitale dadza mu mozliwo$¢ osiagniecia zakladanych celéw w okre§lonym
czasie.

W dos¢ uproszczonym podejsciu do najwazniejszych wyznacznikow sukcesu
inwestycyjnego zaliczymy stope zwrotu z posiadanych aktywow?®. Jednak na wy-
nik ten, oprocz czynnikdéw zaleznych od inwestora, tj. decyzje czy horyzont inwe-
stycyjny, w gtownej mierze wptyw ma ogdlna sytuacja na rynku. Dlatego tez do
charakteryzowania inwestycji shuza dwie miary: dochdd i ryzyko’. Uwzgledniajac
oba kryteria mozna stworzy¢ pozadany portfel inwestycji. Aby ograniczac ryzy-
ko, niezbedna jest dywersyfikacja, czyli podziatl na zroznicowane czesci. Dzigki
temu w przypadku gorszej koniunktury na jednym rynku istnieje szansa, ze na in-
nym wciaz bedzie mozna zyskaé. Przy omawianiu dywersyfikacji w inwestycjach
mozemy wyrdzni¢ m.in. zastosowanie szerokiego wachlarza instrumentow (lokat,
akcji, inwestycji alternatywnych); rozproszenie geograficzne i branzowe. Z uwagi
na tematyke artykutu w dalszej cze$ci analizowana bedzie jedynie dywersyfikacja
branzowa. Portfele konstruowane bgda na podstawie teorii portfelowej H. Mar-
kowitza®, ktora zaktada, ze na ryzyko portfela ma wplyw zaréwno ryzyko po-
szczegblnych jego elementow, jak i stopien wzajemnego powiazania stop zwrotu
sktadnikow (mierzonego wspotczynnikiem korelacji). Tym samym, dobierajac
instrumenty w zaleznosci od stopnia korelacji ich stop zwrotu, jesteSmy w stanie
zminimalizowa¢ ryzyko przy zachowaniu okreslonej stopy dochodu portfela.

Punktem odniesienia dla badania efektywnosci portfeli inwestycji jest naj-
czesciej indeks gietdowy, ktory obrazuje stan catego rynku. Na Gieldzie Pa-
pierow Wartosciowych w Warszawie wyliczanych jest kilka indeksow o r6znej
konstrukcji.

Indeksy WIG20, mWIG40 1 sWIG80 to wskazniki cenowe, uwzgledniajace
zmiany kursow spolek zaliczanych odpowiednio do pierwszych 20 o najwyz-
szej wartosci rynkowej i ptynnosci, dalszych 40 — $rednich i 80 matych®. Spotki

¢ Por. A. Dembny, Budowa portfeli ograniczonego ryzyka. Wykorzystanie modelu W.F. Shar-
pe’a, wyd. 1, CeDeWu, Warszawa 2005, s. 59-63.

" Por. K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje..., s. 174.

8 Szerzej Zarzqdzanie ryzykiem, red. K. Jajuga, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 126-
-128.

° Indeksy gieldowe, broszura informacyjna GPW, http://www.gpw.pl/indeksy gieldowe
[6.04.2011].
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ze wspomnianych indeksow stanowia ok. 70% kapitalizacji calej gieldy i sa
odpowiedzialne za ponad 95% obrotu'®. Indeks WIG oraz indeksy sektorowe sa
natomiast indeksami dochodowym, ktore uwzgledniaja zmiany cen i dodatkowe
informacje dotyczace wszystkich spotek notowanych na GPW, ktore tylko spetnia
wymog o minimalnej liczbie akcji w wolnym obrocie''.

2.1. Indeksy sektorowe i wspoélzaleznos$¢ ich stép zwrotu

Na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie prowadzona jest syn-
tetyczna statystyka wynikow 11 gatezi gospodarki, w postaci tzw. subindeksow
sektorowych zawartych w tabeli 1.

Tabela 1. Indeksy sektorowe publikowane przez GPW

. Liczba spotek Udziat w obrotach
Nazwa indeksu Data Wb rowadzenia wchodzacych ogotem (%)

(dzieft bazowy) w sktad (dane 7 03.2011%)
WIG-Banki 31.12.1998 10 24,98
WIG-Budownictwo 31.12.1998 31 1,85
WIG-Informatyka 31.12.1998 25 2,82
WIG-Spozywczy 31.12.1998 23 1,70
WIG-Telekomunikacja 31.12.1998 6 5,20
WIG-Media 31.12.2004 13 1,96
WIG-Paliwa 31.12.2005 7 13,97
WIG-Deweloperzy 15.06.2007 24 1,88
WIG-Chemia 19.09.2008 5 1,59
WIG-Energia 31.12.2009 7 9,58
WIG-Surowce 31.12.2010 5 18,03

*Szerzej: ,,Biuletyn Miesigczny GPW” marzec 2011, http://www.gpw.pl/pub/newsletter biuletyn/GPW _
biuletyn_2011_03.pdf [6.04.2011].

Zrddto: opracowanie wilasne na podstawie Indeksy GPW, broszura informacyjna GPW, http://www.
gpw.pl/indeksy gieldowe oraz http://www.gpw.pl/portfele_indeksow [6.04.2011].

Dywersyfikacja branzowa zaktada ulokowanie czgsci inwestycji w réznych
sektorach gospodarki. Jednak biorac pod uwagg koncepcje efektywnosci Marko-
witza nalezy przesledzi¢ rowniez wspolzaleznosé stop zwrotu z poszczegdlnych
branz. Poniewaz niektore z nich moga si¢ przy danych warunkach zachowywac

10 Tbidem.
I Obecnie indeks wyliczany jest na podstawie kursow 361 spotek.
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bardzo podobnie. W tym celu obliczono wspotczynniki korelacji dla sektorow,
ale nie uzywajac danych z subindekséw WIG, ktore zaktadaja wagowy udziat
w portfelu poszczegdlnych spotek, a z danych przypisujacych rowny ich udziat.
Tak zaprezentowane wyniki sa bardziej miarodajne i petniej odzwierciedlaja
sytuacj¢ w branzy. W przeciwienstwie do subindekséw WIG, nie dochodzi do
sytuacji, w ktoérej na wartos¢ indeksu w gtownej mierze maja wptyw notowania
jednej spoiki, jak to si¢ dzieje w przypadku np. WIG-Telekomunikacja, w kto-
rym Telekomunikacja Polska S.A. ma 80% udziat. Do obliczenia korelacji z 314
obserwacji uzyto wspotczynnika korelacji liniowej Pearsona. Przy obliczeniu
wspolczynnika korelacji stop zwrotu indekséw branzowych nie wzigto pod uwa-
ge odpowiednika WIG-Surowce z uwagi na jego krotki czas istnienia.

Tabela 2. Macierz wspotczynnikow korelacji dziennych logarytmicznych stop zwrotu
z indekséw branzowych w latach 2010-2011"

Bud. | Banki | Spoz. IT Tele- | Pali- | Dewe- | Media | Ener- | Che-

Branza
kom. wa lop. gia mia

1 0,6893 0,3814 0,5213 0,3688 10,6200 0,6350 0,6187 0,5473 0,3991 | Budownictwo

1 0,3524 0,5301 0,4285 0,7320 0,5986 0,6100 0,5366 0,4214 | Banki

1 0,2878 10,0843 0,2915 0,3450 0,2922 0,2737 0,3425 | Spozywcza

1 0,3245 0,5844 0,4368 0,4908 0,4959 0,3165 | Informatyka

1 0,4289 0,2894 0,3354 0,3231 0,1061 | Telekomunikacja

1 0,5942 0,5723 0,5054 0,4081 | Paliwa

1 0,5583 0,4061 0,4059 | Deweloperzy

1 0,4199 0,3645 | Media

1 0,3148 | Energia

1 Chemia

" Wspbtezynniki obliczone dla okresu od 4.01.2010 do 31.03.2011 r.

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie danych historycznych pobranych ze strony http:/stooq.pl
[1.04.2011].

Analizujac powyzsze dane widzimy, ze tworzac portfel sektorowy nie mozna
wyeliminowac¢ ryzyka catkowicie, gdyz zaden indeks branzowy nie ma ujemnej
korelacji z innymi. Wyniki te sa jak najbardziej zgodne z oczekiwaniami. Po-
dobnie jak zauwazalna silna zalezno$¢ niektorych gatezi gospodarki, np. branzy
budowlanej i deweloperow ze wspolczynnikiem korelacji na poziomie 0,635.
Zastanawia¢ moze z kolei wysoka zalezno$¢ stop zwrotu sektora bankowego
i paliwowego, wynoszaca 0,732.

Dla petniejszego obrazu ponizej zostang zamieszczone informacje dotyczace
ryzyka i oczekiwanej stopy zwrotu z subindeksow.
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Tabela 3. Odchylenia standardowe stopy zwrotu z indekséw branzowych w latach 2010-2011 (%)

Budownictwo Banki sp](?;?:sza Informatyka Telekomunikacja
0,889 1,363 1,349 1,130 1,325

Deweloperzy Media Paliwa Energia Chemia
1,171 1,196 1,436 0,888 1,454

Zrbdto: jak przy tab. 2.

Ryzyko mierzone odchyleniem standardowym byto najwyzsze w przypadku
branzy chemicznej i paliwowej. Najnizszym odchyleniem stop zwrotu charakte-
ryzowaly si¢ spotki energetyczne i budowlane. Dla poréwnania mozna dodaé, ze
dla tego samego okresu ryzyko dla spotek z WIG20 wynosito 1,207%.

Tabela 4. Srednie stopy zwrotu z indekséw branzowych w latach 2010-2011 (%)

Budownictwo Banki sp](s);jflx:za Informatyka Telekomunikacja
0,013 0,058 0,119 0,011 0,061

Deweloperzy Media Paliwa Energia Chemia
-0,044 0,069 0,113 0,017 0,230

Zrodto: jak przy tab. 2.

W badanym okresie najwyzsza $rednia stopa zwrotu charakteryzowatly si¢
spotki chemiczne. Natomiast w dwoch sektorach — w budownictwie i wérdd de-
weloperow — mozna bylo zaobserwowac¢ ujemna rentowno$¢. Oczekiwana stopa
zwrotu z WIG20 wyniosta 0,051%.

3. Propozycje inwestycyjne na rok 2011

Inwestorzy, ktorzy na przetomie roku szukali opinii na temat tego, w co warto
zainwestowaé w 2011 r., mogli znalez¢ wiele opracowan na ten temat. Niektore
teksty sporzadzane byly przez domy maklerskie, inne przez znanych ekonomi-
stow, a jeszcze kolejne przez samych inwestoréw. Ponizej przytoczone zostana
trzy ,,sugestie inwestycyjne” ekspertow domow maklerskich: KBC Securites,
BZ WBK oraz IDM.
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Eksperci KBC Securites wskazuja'?> poszczegélne spotki z sektora dewe-
loperskiego, spozywczego i informatycznego. Gdyby stworzy¢ z nich portfel
o rownych udziatach kazdej branzy, mogliby$Smy si¢ spodziewac stopy zwrotu na
poziomie 0,03% oraz odchylenia standardowego rownego 0,71%.

Na podstawie wcze$niej przedstawionych danych obliczony zostat sktad port-
fela o minimalnym ryzyku (MVP). Z kalkulacji bazujacych na danych za ubiegly
rok wynika, Zze udziatl poszczegdlnych branz powinien by¢ na poziomie 0,03%,
0,03% 1 99,95%.

Tabela 5. Portfel o minimalnym ryzyku ztozony z branzy: deweloperskiej, informatyczne;j
i spozywczej (%)

Sektor Udziat Charakterystyki portfela
Deweloperski 0,03
IT 0.03 PORTFEL oczekiwana stopa zwrotu = 0,12
’ odchylenie standardowe = 0,02
Spozywczy 99,95

Z 1 6d1o: opracowanie wlasne.

Dla porownania: ten sam sktad sektorowy portfela skalkulowany na podsta-
wie danych za ostatnie 10 lat datby udziaty na poziomie: 11,67, 24,69 1 63,64%.
Widzimy wige, ze branza spozywcza powinna przewaza¢ w takiej kombinacji,
ale w zalezno$ci od tego czy oczekujemy, ze w przysztosci sytuacja na rynkach
bedzie zblizona do tej z ostatniego roku, czy raczej do tej z dtuzszego okresu,
nalezy inaczej rozdzieli¢ udziaty. Niezaleznie jednak od przyjetego horyzontu,
oczekiwana stopa zwrotu zaro6wno dla MVP, jak i portfela o rownych udziatach
jest wyzsza, a odchylenie standardowe nizsze niz dla WIG20, ktory postuzy jako
wzor portfela rynkowego.

Nieco innych faworytow maja eksperci IDM S.A. Proponuja portfel zlozo-
ny z bankow, sektora paliwowego, producentow nawozéw sztucznych i spotek
z branzy ochrony zdrowia'’. Z uwagi na fakt, ze w sektorze chemicznym bierze
si¢ pod uwage pig¢ spotek, a cztery z nich produkuja nawozy sztuczne, w ob-
liczeniach ujgto wszystkie. Jako wyznacznik odzwierciedlajacy stan segmentu
ochrony zdrowia przyjeto natomiast dane z indeksu farmaceutycznego'*. Przy
tej propozycji portfel o rownych udziatach przyniostby oczekiwana stopg zwrotu
w wysokosci 0,12% 1 ryzyko na poziomie 0,91%.

12 Szerzej: M. Zbiejcik, Przed nami kolejny rok wzrostéw (wywiad z K. Borkowskim z KBC
Securites), ,,Puls Biznesu” z 3.01.2011.

3 DM IDM SA wskazuje swoich faworytow na 2011 rok, http:/finanse.wnp.pl/dm-idm-sa-
wskazuje-swoich-faworytow-na-2011-rok, 129695 1 0 0.html [31.03.2011].

14 Nazwa indeksu niezbyt precyzyjnie okre$la jego sktad, uwzgledniane sa w nim bowiem row-
niez spotki produkujace insuling, odczynniki i sprzgt medyczny, a takze spotki biotechnologiczne.
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Tabela 6. Portfel o minimalnym ryzyku ztozony z indekséw sektora bankowego, paliwowego,
chemicznego i farmaceutycznego (%)

Sektor Udziat Charakterystyka portfela
Bankowy 16,98
Paliwowy 14,41 PORTFEL oczekiwana stopa zwrotu = 0,11
Chemiczny 17,44 odchylenie standardowe = 0,80
Farmaceutyczny 51,17

Zrbdto: jak przy tab. 5.

Indeks farmaceutyczny ma z pozostalymi notowaniami niska, ale ujemna
korelacj¢', dlatego tez w przypadku ztej koniunktury mozemy oczekiwac, ze
zanotuje wyniki nieznacznie lepsze niz pozostale branze. W przypadku tego port-
fela r6znica pomigdzy stopa zwrotu i ryzykiem, przy zatozeniu rownych udziatow
indeksow, a portfelem o minimalnym ryzyku, w ktérym proporcje sa odmienne,
nie jest juz tak znaczaca.

Tabela 7. Portfel o minimalnym ryzyku zlozony z indeksoéw sektora bankowego, paliwowego,
chemicznego, metalowego, informatycznego i rolnego (%)

Sektor Udziat Charakterystyki portfela
Bankowy 5,52
Paliwowy 2,34
Chemiczny 6,36 | PORTFEL oczekiwana stopa zwrotu = 0,047
Metalowy 32,53 odchylenie standardowe = 0,63
Informatyczny 23,47
Rolniczy 29,77

Zrodto: jak przy tab. 5.

Ostatnia z analizowanych ,,sugestii inwestycyjnych” zostata sformulowana
przez ekspertow Domu Maklerskiego BZ WBK i zawiera 6 réznych galezi go-
spodarki. Proponuja oni inwestycje w chemig, banki, paliwa, informatyke, ale
takze metale i rolnictwo!®. Z uwagi na fakt, ze spotki rolne zaliczane sa do sektora
spozywczego, obok producentow stodyczy i napojow stworzono indeks sktada-
jacy sig z czterech!” spotek bezposrednio zwiazanych z rynkiem rolnym. Przypi-
sujac kazdemu sektorowi réwny udziat otrzymaliby$my portfel o stopie zwrotu

15 Wedtug kolejnosci podanej w tabeli sa to wspotczynniki na poziomie odpowiednio: —0,0202,
—0,0448,-0,0111.

16 A.B., 11 peretek DM BZ WBK na 2011 rok, ,,Puls Biznesu” 13.01.2011.

17 Pod uwagg wzigto spotki: Kruszwica S.A., PPS, Elstar Oils, Astarta. Ze wzgledu na krotki
czas obecnosci na gieldzie nie uwzgledniono firm Agroton i Kernel.
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w wysokosci 0,03% 1 ryzyku 0,77%. Portfel o minimalnym ryzyku zaktada inny
rozktad udziatéw, ktory zostal przedstawiony w tabeli 7.

Porownujac oczekiwang stopg zwrotu z tak skonstruowanego portfela z para-
metrami wczesniej stworzonych, zauwazymy, ze ten, w ktorym liczba branz jest
najwyzsza daje najnizsza stopg zwrotu i do§¢ wysokie ryzyko. Dodatkowo jeszcze
odnotujmy, ze stopa zwrotu jest tez nizsza niz portfela rynkowego.

Podsumowanie

Powyzej przytoczone opinie analitykow domoéw maklerskich odnosnie do
branz, ktoére moga przynies¢ zyski w najblizszym roku sg tylko wycinkiem
z szerokiego wachlarza komentarzy i ,,sugestii”, jakie pojawiaja si¢ nieustannie
w prasie branzowej, a szczegdlnie za$ na internetowych portalach dotyczacych
inwestowania. Cho¢ nie sa to rekomendacje podlegajace rygorom okreslonym
w rozporzadzeniu Ministra Finansow'®, to jednak mniej do§wiadczeni inwestorzy
moga si¢ tymi opiniami sugerowac. Jakkolwiek wnioskowanie co do przysztosci
bazujace na danych historycznych jest obciazone btgdem, to jednak mozna przy-
wola¢ opini¢ W.F. Sharpe’a, ktory przyznat, iz ,, Kalkulowanie, ze przysztos¢ beg-
dzie podobna do przesziosci jest zawsze niebezpieczne, niemniej jednak wiedza
o0 przesztosci jest przynajmniej pouczajaca”’. W zwiazku z obliczeniami przed-
stawionymi w pkt 3 mozna zatem stwierdzi¢, ze tworzenie portfeli na podstawie
opinii analitykow gietdowych moze prowadzi¢ do stworzenia konstrukcji o lep-
szych parametrach niz indeks WIG20. Nalezy jednak uwzgledni¢ wspotzaleznosé
branz i na tej podstawie przydzieli¢ udzialy w portfelu. W kazdym z analizowa-
nych przypadkdéw portfel o minimalnym ryzyku zaktadatl inne niz proporcjonalne
wagi sektoréw. Zastanawiajace sa wyniki uzyskane dla portfela zasugerowanego
przez DM BZ WBK, poniewaz pomimo najwigkszego zdywersyfikowania bran-
zowego konstrukcja ta ma parametry gorsze niz portfele 3- i 4-elementowe KBC
i IDM SA. Nalezy zwroci¢ uwage, ze analizowano dzienng logarytmiczna stopg
zwrotu, ktéra jest nieznacznie nizsza niz stopa prosta. Z kolei wzigcie pod uwage
indeksow sektorowych skutkuje usrednieniem wynikow poszczegolnych spotek,
co bedzie rzutowalo na rezultaty w przypadku portfeli pojedynczych waloréw,
ktoére moga osiaga¢ wyniki znacznie odbiegajace od $redniej. Przyznac trzeba
réwniez, ze znacznym ograniczeniem w dokonywaniu tego typu analiz opieraja-
cych si¢ na obliczeniach jest niewatpliwie ich pracochtonnosc.

18 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji
stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych, ich emitentow lub wystawcow.
Dz.U. nr 206, poz. 1715.

19 Cyt. za A. Dembny, Budowa..., s. 58.
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