Przyklad 1. Ryzvko w przypadku portfela inwestycyvinego

Dwie inwestycje maja nast¢pujace stopy zwrotu, zalezne od sytuacji gospodarczej:

Sytuacja Prawdopodobienstwo Ry Ry
Recesja 0,2 9,0% 4,0%
Bez zmian 0,5 8,0% 8,0%
Wzrost 0,3 7,0% 12,0%

Polecenia:

1. Wyznaczy¢ warto$ci oczekiwane dla kazdej inwestycji.

2. Wyznaczy¢ wariancje i odchylenia standardowe dla X 1Y.

3. Wyznaczy¢ kowariancj¢ i wspotczynnik korelacji pomigdzy X 1Y.

4. Jaka powinna by¢ struktura portfela inwestycyjnego, aby wariancja
portfela byta rowna zeru. Wyznaczy¢ warto$¢ oczekiwana,
wariancj¢ 1 odchylenie standardowe dla portfela o wyznaczonej strukturze.

5. Przedstawi¢ zalezno$¢ warto$ci oczekiwanej od odchylenia standardowego
dla portfela inwestycyjnego w zaleznosci od struktury portfela.
Wyznaczy¢ korzysci z dywersyfikacji w zaleznos$ci od struktury portfela.

Rozwigzanie

Ad 1. 3

Wartos¢ oczekiwana dla kazdej z inwestycji wynosi:  p = Zp i
=1

E(ry) = 0,20 * 9,0% + 0,50 * 8,0% + 0,30 * 7,0% = 7,9%.
E(ry)= 0,20 * 4,0% + 0,50 * 8,0% + 0,30 * 12,0% = 8,4%.
Ad 2.

3
Wariancja (¢7) dla kazdej z inwestycji wynosi: o> = Z[p i (X i~ p.)z]
i=1

02X= 0,2*(9,0%-7,9%)"2+ 0,5%(8,0%-7,9%)"2+ 0,3*(7,0%-7,9%)"2 = 0,000049
02Y = 0,2%(4,0%-8,4%)"2+ 0,5%(8,0%-8,4%)"2+ 0,3*(12,0%-8,4%)"2 = 0,000784
Odchylenie standardowe jest pierwiastkiem kwadratowym z wariancji: 5 = \/0_2
ox= 0,007000
oy=  0,028000
Ad 3.
Kowariancja pomigdzy stopami zwrotu dla inwestycji X 1 Y:
Oxy = Zpi (ry,1y) % [rx1 — E(ry )] [rYi —E(ry )]

Oxy= + 0,2%(9,0%-7,9%)(4,0%-8,4%) +
+0,5%(8,0%-7,9%)(8,0%-8,4%) +
+0,3%(7,0%-7,9%)(12,0%-8,4%) = -0,000196

O xy

Wspodlczynnik korelacji jest wyznaczany przy wykorzystaniu kowariancji: oyy =
pxy = -1
Wspodlczynnik ten mozna takze wyznaczy¢ przy wykorzystaniu funkcji CORREL (Excel).

Ox X0y
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Ad 4.
Jesli wspoltczynnik korelacji wynosi -1, a wariancja dla portfela ma by¢ rowna zeru,
to udzial inwestycji X w portfelu musi wynosic:

Zatem:
wx = 80% wy = 20%
Wartos¢ oczekiwana dla portfela jest rowna:  E(r,) = wE(ry ) + w E(ry)
E(rp) = 0,800*%0,08+0,20*%0,084 = 8,0%
Wariancja portfela ztozonego z dwoch inwestycji:

Op = WOy +Wyoy +2W Wy0yy0x0y o= 0,000000
Odchylenie standardowe dla portfela wynosi: cp=  0,000000
AdS.
Warto$¢ oczekiwana, odchylenie standardowe portfela oraz korzysci z dywersyfikacj:
Wx Cp E(1p) Ow KD
0 2,80% 8,40% 2,8% 0,0%
0,1 2,45% 8,35% 2,6% 5,4%
0,2 2,10% 8,30% 2,4% 11,8%
0,3 1,75% 8,25% 2,2% 19,4%
0,4 1,40% 8,20% 2,0% 28,6%
0,5 1,05% 8,15% 1,8% 40,0%
0,6 0,70% 8,10% 1,5% 54,5%
0,7 0,35% 8,05% 1,3% 73,7%
0,8 0,00% 8,00% 1,1% 100,0%
0,9 0,35% 7,95% 0,9% 61,5%
1 0,70% 7,90% 0,7% 0,0%

8,5%
8,4% 1
83% 1
82% 1
8,1% 1

8,0%

Wartos$¢ oczekiwana

7.9% +

7,8% f \ \ f f
0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
Odchylenie standardowe

Rys. 1. Stopa zwrotu a ryzyko portfela
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Przyklad 2. VaR dla jednego instrumentu

Wartos¢ rynkowa portfela wynosi 100 min zi.

Oczekiwana stopa zwrotu dla 1-dniowego horyzontu prognozy wynosi 0.
Odchylenie standardowe stopy zwrotu wynosi 1%.

Polecenia:

1. Podaj wzor na warto$¢ portfela przy zatozeniu kapitalizacji ciaglej.

2. Ile wynosi prognozowana stopa zwrotu przy zalozeniu, ze prawdopodobienstwo

otrzymania nizszej niz prognozowana stopy zwrotu wynosi 5%.
3. Wyznaczy¢ wartos¢ portfela odpowiadajaca prognozowanej stopie zwrotu.

4. Wyznaczy¢ potencjalng strat¢ (VAR).
5. Wyznaczy¢ potencjalng strat¢ (VAR) przy zastosowaniu zwyklej aproksymac;i.

Rozwiazanie

Ad 1.

Aktualna rynkowa warto$¢ portfela wynosi 100 min zt.
Przyszta prognozowana wartos$¢ portfela V; wynosi: V, = Ve’

Ad 2.

Przyjmujemy prawdopodobienstwo 5%, ze stopa zwrotu r dla portfela

bedzie mniejsza niz stopa prognozowana

P(r<7)=5%

P r< '1,650-1‘0 + ’Lll‘()): 5%

Warto$¢ oczekiwana prognozowanej na 1 dzien stopy zwrotu jest rOwna zeru:
Hy = 0

Prognozowana na 1 dzief stopa zwrotu dla portfela wynosi zatem:

r= -1,650‘1‘0 = -1,645%
Ad 3.
Warto$¢ portfela zmniejszona o potencjalng strat¢ wynosi:

V, = V,ef = 98,369  min zt

Ad 4.
Potencjalna strata wynosi:

VaR =V, -V, = V,(1-¢") = 1,631 minzt
AdS.
Potencjalna strata przy zastosowaniu zwyklej aproksymacji wynosi:

o/2 t to Vo VaR=to V,

5,00% 1,645 0,01645 100 1,645 min zt
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Przyklad 3. VaR dla pozycji walutowej

Bank ma pozycj¢ walutowa dtuga 25 mln USD. Kurs wynosi 4,00 zUSD.
Stopa zmiany kursu jest zmienna losowa o warunkowym rozkladzie normalnym.
Parametry tego rozktadu: $rednia = 0; odchylenie standardowe 1,0%.
Polecenia:
1. Podaj warto$¢ pozycji w walucie krajowe;.
2. Wyznaczy¢ potencjalng strat¢ (VAR) w ciagu najblizszego dnia dla poziomu
istotnosci 5%, 2,5%, 0,5%.
3. Wyznaczy¢ potencjalna stratg¢ (VAR), jesli odchylenie standardowe
stopy przychodu dla lokaty za granica wynosi 0,5%, a wspotczynnik
korelacji pomigdzy stopa przychodu dla lokaty za granica a stopa zmian kursu
waluty zagranicznej wynosi: -0,5.

Rozwiazanie

Ad 1.

Ekspozycja na ryzyko zmiany kursu walutowego jest rowna wartosci
pozycji walutowej wyrazonej w walucie krajowej, a wigc 100 min zk.

Ad 2.

Aby ustali¢ ryzyko zwiazane z dang ekspozycja nalezy okresli¢ ryzyko zwiazane

ze zmienno$cia kursu. Ryzyko walutowe jest mierzone odchyleniem standardowym
stopy zmian kursu. Odchylenie standardowe informuje, o ile przecigtnie

stopa zmian kursu walutowego odchyla si¢ od wartosci §redniej rownej 0.

[loczyn zmiennej standaryzowanej t rozktadu normalnego i odchylenia
standardowego mowi, do jakiego poziomu stopa zmiany kursu moze obnizy¢ si¢
przy zatozonym prawdopodobienstwie rownym o/2, ze stopa ta

znajdzie si¢ w przedziale ponizej wyznaczonego poziomu.

[loczyn ten jest nazywany oczekiwana zmiennoscia (expected volatiliy).

VaR jest wyznaczana jako iloczyn: VaR = t, 0y 1V
gdzie: 2
V., - warto$¢ ekspozycji walucie krajowej (wartos$¢ ekspozycji w walucie

obcej * kurs waluty obcej)

o2 ta Oy \' VaR
2
5,00% 1,645 1,0% 100 1,645  min zL.
2,50% 1,960 1,0% 100 1,960  min zL.
0,50% 2,576 1,0% 100 2,576 min zt.
Ad 3.

Zmiana warto$ci ekspozycji w walucie krajowej zalezy od nastgpujacych czynnikow:
1. stopy zmiany kursu waluty obce;,

2. stopy przychodu inwestycji za granica (lokaty, obligacji itp.)

3. korelacji pomigdzy tymi stopami.
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Dane sa:
1. odchylenie standardowe stopy zmian kursu waluty zagraniczne;j Oy
2. odchylenie standardowe stop dla aktywow zagranicznych O
3. wspotezynnik korelacji O, =
Wariancja stopy przychodu w walucie krajowej jest wigec rowna
ofH = Gi +csfd +2errd6rlord
Odchylenie standardowe wynosi Ty
VaR wyznaczamy na podstawie znanego wzoru: ~ VaR =t, oV,
2
o/2 t% O A\ VaR
5,00% 1,645 0,866% 100 1,424  min zk
2,50% 1,960 0,866% 100 1,697  min zk
0,50% 2,576 0,866% 100 2,231  min zk

VaR mozemy wyznaczy¢é takze na podstawie wzoru: VaR =+ VRV" V.,
W naszym przykladzie dla zmiennej t=1,645 mamy:

V= |0,01644853 0,00822427|
1 -0,5
R= -0,5 1
. |o.01644853
~ [ 0,00822427

wiec JVRVT = 1,424% VaR= 1,424

1,0%
0,5%
-0,5

0,008%
0,866%

min z1.
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