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1.Motywacja
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1. Motywacja cd.

* Analiza portfelowa — kompleksowe narzedzie
do szacowania ryzyka portfela akcji o duze;j
ztozonosci obliczeniowe], zaawansowane
rachunki 1 podstawy teoretyczne

* prosty mechanizm automatycznie
implementujacy metody portfelowe dla
zadanych parametrow

* Elastyczny system, pozwalajacy na tatwa
rozbudowe, adaptacj¢
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2.1. Automatyczny System

Transakcyjny
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2.2. Algorytm Automatycznego
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3.1. Teoria Portfelowa - definicje

* Zwrot rio= M;(t) =1InS;(t+ 1) — In S,(t)

] «
R@i = T ILZ; It

* Odchylenie standardowe jako miara ryzyka
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3.2. Model Markowitza (1952)

Zamiast poszczegolnych akcji, rozwazamy
cale portfele o N akcjach
Maksymalizujemy zysk 1 minimalizujemy
ryzyko catego portfela

Wybieramy portfel o naymniejszym ryzyku ze wszystkich
dostepnych

Wybieramy portfele minimalnowariacyjne dla
ustalonoego poziomu zwrotu

Miara ryzyka portfela jest macierz kowariancji



3.2. Model Markowitza cd.
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3. 3.Macierz Kowariancii

* Miara niezaleznosci zmiennych losowych
* Jesh przyymiemy ze zwroty z poszczegolnych
akcji sg zmiennymi gaussowskimi, wowczas

1
v (21)N det Cov

P (;(J[l, J[z, ey J[‘\T) —

1 . 1y 1,
- eXp [2 lzjz J[z : (COV_UL) : J[J

* Estymator macierzy kowariancii:

T
1 1
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t=1



3.4. Procedura odszumiania

* Rozwazmy N szeregow zmian cen akcji o
dhugosci T

* Jeshi T nie jest bardzo duze w poroOwnaniu do
N, wowczas kowariancje sa obarczone duza
niepewnoscig =2 ich struktura wydaje si¢ by¢
przypadkowa

* Nie mozna jej usung¢ w standardowy sposob
zwickszajac liczbe pomiarow



3.4.1. Odszumianie ,,Gaussowskie”

* Niech M oznacza macierz N x T gaussowskich
zmiennych losowych. Dla N,T 2w 1dla
ustalonego Q = N/T

C;,) . \/()\ma.x — )\) ()\ _ )\min)
210 A

1 1
= (14 — 2,
P+ gE2/g)

p(A) =

* (Gdzie




3.4.2. Praktyczna implementacja

* PorOwnujemy empiryczny rozktad wartosci
wlasnych z teoretycznym danym przez p(A)

* Szum usuwamy korzystajac z faktu, ze slad
macierzy kowariancji jest zachowywany

Tr(Cov) =Tr(D) =) AN+ Y A

* Stad zastepujac przypadkowa cze¢s¢ widma
przez jedna wartos¢ wiasna ¢ — Tv(Cov) — Z A
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Gworzenie macierzy knwariancD

@iagonalizacja macielzD

Gdszumianie wartosci wlasny@

Gekonstrukcja macierzy kowariancD

:

@dwracanie macierzD

Gbliczanie wektora wa@
Gonstru kcja portfelaD




4. Symulator GPW
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4.1. Zasady gry

rejestracja w portalu onet.pl = onet id

zalogowanie si¢ na http://gra.onet.pl 1

utworzenie rachunku . Wartos¢ wyjsciowa
rachunku: 40 000 zt

wydanie zlecen kupna / sprzedazy np. akcji

Wykonywanie zlecen odbywa si¢ z 20
minutowym opoznieniem

Koszty transakcyjne - prowizje


http://gra.onet.pl/

\®

O 0 1 O LD = W

4.1.1. Kroki inwestycji

. Zalogowanie do systemu Gry Gietdowe;j
. Wybor odpowiednich spotek 1 wag z jakimi wejda do

portfela

. Wystanie zlecenia kupna

. Wylogowanie z systemu

. Sprawdzanie co kilka dni notowan i1 wartosci portfela
. Zalogowanie do systemu Gry Gietldowe;j

. Wybor spotek do sprzedania

. Wystanie zlecenia sprzedazy

. Wylogowanie z systemu



4.2. Wybor danych i analiza

Identyfikacja stabilnego okresu w gospodarce > okres o
najmniejszej zmiennosci

* Zmiana wartosci absolutnych indeksu WIG S(t) na wzgledne

o S(t+1) — S(t)

S(t)

G(t) =

* Obliczenie zmiennosci G(t) dla ustalonego okna

o(fo) = \ T l_ 1 Z(G(fo +17) — p)?

1=0
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wzgledna zmianna G(t)
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4.2. Analiza akcji

* Niepelna informacja > brak notowan
niektorych spotek

* Niewielkie ,,dziury” uzupetniono przez
ekstrapolacj¢

* Duze luki w szeregach czasowych = spotka
jest eliminowana z analizy

* Ostatecznie badane :N =100 spolek w okresie
T =990 dni1
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5. Przyszlosc systemu

Problem krotkiej sprzedazy — ujemne wagi
Procedury odszumiania a macierz korelacji

Wplyw kosztow transakcyjnych 1 dynamiczna
optymalizacja portfela = programowanie
stochastyczne ?

,.korelacje czasowe”



