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Rebalancing

PORTFEL INWESTYCYJNY

Rarat BANAS

Polski rynek finansowy ciagle sie rozwija z korzyscig dla jego
podstawowych graczy: klientow-inwestorow. Obecnie dysponujemy
mozliwosciami lokowania pieniedzy w coraz to szerszg oferte funduszy
polskich oraz zagranicznych towarzystw inwestycyjnych.

Wielu inwestor6w moze pochwali¢ sie
portfelami, w sktad ktérych wchodza fun-
dusze przeréznych TFI, zréznicowane pod
katem zaangazowania kapitalu w sektory,
regiony, instrumenty finansowe (obligagje,
akcje). Pan Iksifiski moze dzisiaj zainwe-
stowa¢ w budownictwo, surowce, Azje,
Ameryka Potudniows, akgje, obligacje etc.
Z pewnoscia taka réznorodno$é beda re-
prezentowaly portfele klientéw korzysta-
jacych z polis inwestycyjnych, oferuja-
cych bogate koszyki funduszy.
Wiedza wigkszosci inwestoréw na
temat stanu ich inwestycji ogranicza si¢
do 2-3 pytan:
A. ktéorym funduszom powierzyli
swoje pienigdze?
B. jaka byla poczatkowa wartosé
ich inwestycji?
C. jaki jest obecny poziom zaangazowa-
nia w poszczeg6lnych funduszach?
Najmniej probleméw z opisem stanu
swoich inwestycji bedg mieli klienci to-
warzystw inwestycyjnych, ubezpieczenio-
wych, bankéw czy biur maklerskich, ofe-
rujacych internetowy dostep do rachunku
inwestycyjnego. Zaleta tego rozwiazania
jest mozliwos¢ tatwego i szybkiego zlo-
zenia zlecefi umorzen, nabycia jednostek
uczestnictwa, dywersyfikacji kapitalu po-
miedzy rézne fundusze, biezacej kontroli
stanu oraz wartoScl inwestycji.
Po korektach, ktére dokonaly si¢ na
$wiatowych rynkach, panice inwestoréw,

powoli zaczgto sobie uswiadamiad, ze ww.
zalety sa malo wystarczajacymi narzedzia-
mi na niepewne czasy.

Jak to dziata?

Na pomoc swoim inwestorom przy-
szta Skandia oferujaca polisy inwestycyjne.
Klienci Skandii, podobnie do klientéw Ae-
gona, Axy itp. towarzystw ubezpieczenio-
wych, majg dostep do dziesigtek funduszy

fundusz. Prosze tez spojrze¢ na zalaczone
wykresy oraz tabele. W miar¢ uptywu czasu
zmieniajg si¢ ceny jednostek, co przektada
si¢ na warto$¢ funduszy i ich proporcjonal-
ny udzial w naszym portfelu. Np. cena jed-
nostki funduszu B wzrosta z 1 do 1,50 zl,
funduszu D spadta z 1 do 0,50 zI. Wartosé
zainwestowanych pieniedzy wynosi obec-
nie 12 zI, przy czym na fundusz B przypada
3 zt, na fundusz D 1 zt. Udzial procentowy

Rebalancing mozemy przettumaczyc
Jako przywrocenie rownowagi portfelowi

inwestycyjnemu

inwestycyjnych. W skiad ich portfeli wcho-
dzi nierzadko ponad pie¢ funduszy. Czgsto
tez tracg orientacje, jak postepowal ze
swoim kapitalem.

Skandia postanowila udostegpnié oraz
przyblizy¢ ide¢ stosowania rebalancingu
swoim klientom. Rebalancing mozemy
przettumaczyé, jako przywrdcenie row-
nowagi portfelowi inwestycyjnemu. Przyj-
rzyjmy si¢ mechanizmowi dzialania tego
narzedzia.

Zal6zmy, ze tworzymy portfel, w sklad
ktérego wehodzi pigé funduszy inwestycyj-
nych. Kapital w wysokosci 10 zlotych dzie-
limy réwno po 20 proc. — 2 ztote na kazdy
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funduszu B pod katem wartosci pienieznej
wzrést z 20 do 25 proc., udzial fundu-
szu D spadl z 20 do 8,33 proc. w calosci
portfela. Podobnie dzieje sie z pozostalymi
funduszami, z wyjatkiem A, gdzie pomimo
wzrostu ceny jednostki z 1 do 1,20 zlotego,
udzial procentowy w wartosci catego port-
fela pozostal na niezmienionym poziomie
20 proc.

W tym momencie postanawiamy zre-
bilansowa¢ nasz portfel, powréci¢ do pier-
wotnego rozdziatu procentowego pieniedzy
na poszczeg6lne fundusze. Ceny jednostek
pozostajg na tym samym poziomie po
ostatnich zmianach rynkowych. W przy-



Rebalancing

Tworzymy portfel Po zmianach cen rynkowych Po rebalancingu

iloé cena proc. udziat ilodé cena jed- proc. udziat ilogé cena proc. udziat
iednostek |iednostki zi wartos¢ zt | funduszu rednostek nostki po | wartosc zt | funduszu rednostek |iednostki z1 wartosc zt | funduszu
) ) w portfelu ) zZmianach zi w portfelu ) ) w portfelu
1,2 24 2 1,2 24 20

A 1 | 1 20,00 1 20,00

B 1 | 1 20,00 1 1,5 3 25,00 1,6 1,5 24 20
( 1 | 1 20,00 1 1 4 3333 1,2 1 24 20
D 1 | 1 20,00 1 05 | 8,33 48 05 24 20
E 2 | 1 20,00 1 08 1,6 13,33 3 08 24 20
Razem 10 100,00 12 100,00 12 100

padku funduszu A, mamy ulatwione zada-

‘ ‘ S Tworzymy portfel
nie, udzial procentowy jest niezmieniony,
nie podejmujemy zadnych dzialan.
W przypadku funduszy B i C mamy
nadwyzki, odpowiednio: 3 zl/25 proc.,
4 271/33,33 proc. W funduszach D i E nie-
dobory: 1 zt /8,33 proc., 1,6 zt /13,33
proc. Nadwyzki bilansujemy z niedobo- D A
rami. Uplynniamy cze$¢ jednostek B i C, D B
z uzyskanych w ten sposéb srodkéw finan-
sujemy dokupienie jednostek D i E. Np. D C
w funduszu B sprzedajemy 0,4 jednostki, D D
zostawiajac sobie 1,6, co po biezacej ce-
nie stanowi warto$¢ 2,4 zt oraz 20 proc. D E

udzial w portfelu. W przypadku funduszu
D musimy dokupi¢ 2,8 jednostki, ktore Uktad portfela po zmianach
wraz z wczeSniej posiadanymi 2 jednost- cen rynkowych

kami, po biezacej cenie warte 2,4 zl, réw-
nowarte 20 proc. w calym portfelu. Po tak
dokonanym rebalancingu, udzial kazdego
z funduszy ksztaltuje si¢ znéw na poziomie

20 proc. W praktyce, trudno jest uzyskaé D
idealny podzial, dlatego koficowe wartosci 833% A
beda przyblizone do przyjetych zalozen. ! D B
Czy to sie optaca? Ec
Duzo inwestoréw w tym momencie za- D D
stanawia sig, po co kupowac¢ fundusze, kt6- D E

re stracily na warto$ci, w miejsce tych, kt6-
re przyniosty nam dobry doch6d? Dobrze.

PodejdZmy zatem do zagadnienia od strony Po rebalancingu

wydarzen historycznych. Co by sie stalo,

gdyby wigkszos§¢ inwestor6w funduszy in-

westycyjnych, od co najmniej 2006 r., mia-

ta w swoich portfelach fundusze akcyjne

oraz fundusze bezpieczne, np. rynku pie-

ni¢znego? Dla mnie odpowiedz jest prosta. D A
Przy ,rebalansowaniu” naszych portfel,

co kwartal czy co p6t roku, nadwyzki-zy- D B
ski generowane przez rosnace fundusze D (
akcyjne zabezpieczalibySmy w funduszach

pienieznych. Naturalnie ostatnie spadki D D
uszczknelyby trochg skumulowanego zy- D E

sku z naszego kapitalu. W gorszej sytuacji
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s3 inwestorzy, ktory nie modyfikowali sktadu funduszy. Zmiany na
rynku mocno ich zaskoczyly. Trudno by¢ wrézbita.

Lapidarnym przyktadem niech bedzie portfel zatozony na po-
czatku lutego 2007 roku. W jego sktad wchodzi dziesie¢ funduszy
akcyjnych polskich TFI-Allianz, Arka, DWS, ING, Legg Mason,
NobleFund, Pioneer, SEB, Skarbiec i Unikorona. Docelowo po 10
proc. na kazdy fundusz.

W elipsach zaznaczylem okresy, w ktorych dokonujemy tacznie
trzech wstrza$nie¢ naszym koszykiem. Wynik koficowy zyskéw/
strat na poczatek lutego 2008 bedzie ksztattowat sie na poziomie
od -0,5 do +1 proc. Prosze zwrdci¢ uwage na boczny pasek. Wy-
niki funduszy za dany okres sa w wiekszo$ci na minusie. Nic dziw-
nego, w koficu to fundusze akcyjne.

Skad ta teoria?

Metoda ta zostata opracowana na poczatku lat 50. ubiegtego

wieku przez Harry’ego Markowitza, p6zniejszego laureata Nagro-
dy Nobla z dziedziny ekonomii w roku 1990. To wtasnie on stwo-
rzyl podwaliny wspdlczesnej tzw. teorii portfelowej.
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Kazdy z inwestoréw dazy do maksymalizacji stopy zwrotu.
Markowitz postanowil w swoich badaniach zoptymalizowac
zysk, obnizajac jednocze$nie poziom ryzyka inwestycyjnego.
Celem nadrzednym jego modelu, bylo stworzenie portfela
efektywnego. Rebilansowanie byto jednym z podstawowych
narzedzi do osiagniecia wyznaczonego celu badan profesora
Markowitza. Praktycznie wszystkie instytucje zarzadzajace ak-
tywami swoich klientéw, wykorzystuja rebilansowanie. Otwarte
fundusze emerytalne, przy narzuconych ustawowo limitach za-
angazowania w akcje, stale musza monitorowaé poziom swoich
aktywow. Przy gwaltownym wzrodcie gietdy, unikajac przekro-
czenia limitow, czes$¢ akcji musza sprzedad.

Podobnie musza postepowal zarzadzajacy funduszami in-
westycyjnymi. W tym przypadku maksymalne lub minimalne
zaangazowanie w poszczeg6lne instrumenty, doktadnie opisane
jest w prospekcie kazdego funduszu. Doradca inwestycyjny na
biezaco musi przenosi¢ nadwyzki w miejsce niedoboréw. Np.
maksymalny udziat obligacji dtuznych emitowanych przez spét-
ki nie moze przekraczaé 15 proc. catosci portfela, gotowki na
koncie bankowym 5 proc. Jezeli w funduszu wystepuje nadwyz-
ka w papierach dtuznych oraz niedob6r w gotéwce, zarzadzaja-
cy musi dokona¢ rebilansowania.

Kolejne narzedzie w naszym portfelu

Inwestorzy korzystajacy z koszykéw funduszy dostepnych
przez internet, wczesniej mieli techniczne mozliwosci dokony-
wania takiej operacji. Pozostaje im tylko odpowiednio je zaim-
plementowaé. Powyzsze zagadnienie przedstawilem od strony
procentowego podzialu aktywdéw. Mozna tez podejs¢ do rebilan-
sowania od strony podziatu kwotowego. Przyktad: minimalny
poziom rezerwy na czarng godzing, zdeponowanej na krétkoter-
minowej lokacie bankowej, nie powinien spas¢ ponizej 3000 zt.
W przypadku braku, uptynniamy cze$¢ akgji, obligacji lub uma-
rzamy jednostki funduszu. Zastosujmy to narzedzie do wszyst-
kich naszych aktywow, ktére posiadamy. Jezeli nie do catosci
portfela, wyznaczmy jego fragment, ktéry bedziemy okresowo
réwnowazy¢, np. kwartalnie. Zmienia sie swiadomo$¢ i oczeki-
wania klientéw-inwestoréw, zmienia si¢ tez podejscie ich partne-
réw — instytucji finansowych. u
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