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Wst´p

N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i

Dynamicznemu rozwojowi rynków finansowych towarzyszy budz"ce wiele 

kontrowersji pytanie o skuteczno#$ aktywnego zarz"dzania portfelem inwestycyjnym, 

maj"cego u podstaw zało%enie o braku efektywno#ci rynków. Strategie aktywne 

wykorzystuj"ce prognozy zmian parametrów rynkowych (market timing) lub 

nieefektywno#$ wyceny instrumentów finansowych (bond picking) maj" na celu 

wygenerowanie wy%szej dochodowo#ci w relacji do przyj!tego portfela porównawczego 

odzwierciedlaj"cego modelow" struktur! inwestycyjn". Zakres aktywnej polityki 

inwestycyjnej wyznaczany jest poprzez dopuszczalne odchylenia od zało%e&

benchmarku, przy czym wi!ksza swoboda zarz"dzania portfelem mimo potencjalnej 

mo%liwo#ci osi"gni!cia wy%szej stopy zwrotu zwi"zana jest zasadniczo z wy%szym

ryzykiem, którego miar! stanowi przykładowo tracking error1.

Przy aktywnym zarz"dzaniu portfelem istotnego znaczenia nabiera szczegółowa analiza 

uzyskanej dochodowo#ci kształtuj"cej si! pod wpływem bie%"cych uwarunkowa&

rynkowych oraz polityki inwestycyjnej prowadzonej w ramach przyj!tych limitów 

i ogranicze&. Metody performance attribution pozwalaj" na wyró%nienie wpływu 

poszczególnych decyzji inwestycyjnych na uzyskany excess return (wzgl!dna stopa 

zwrotu) okre#laj"cy ró%nic! pomi!dzy dochodowo#ci" portfela inwestycyjnego oraz 

porównawczego. Poprzez jego dekompozycj! wskazuj" czynniki, na które portfel jest 

najbardziej wra%liwy, co mo%e równie% zosta$ wykorzystane przy okre#laniu przyszłej 

polityki inwestycyjnej oraz zarz"dzaniu ryzykiem rynkowym. 

Jak dotychczas nie została wypracowana jednolita metodologia performance 

attribution, ró%ne instytucje finansowe wykorzystuj" własne modele dostosowane do 

charakterystyki zarz"dzanych portfeli, ró%ni"ce si! stopniem szczegółowo#ci analizy. W 

prezentowanym materiale przedstawione zostały podstawowe grupy modeli 

performance attribution, przy czym opracowanie koncentruje si! na analizie 

dochodowo#ci obligacji charakteryzuj"cych si! stałym oprocentowaniem 

i pozbawionych opcji dodatkowych  np. wcze#niejszego wykupu. W przypadku portfeli 

obejmuj"cych instrumenty z wbudowan" opcj", czy te% papiery warto#ciowe 

zabezpieczone aktywami analiza powinna zosta$ rozszerzona przy uwzgl!dnieniu

dodatkowego wpływu wyró%nionych czynników na warto#$ opcji lub zabezpieczenia. 

1 Tracking error odpowiada odchyleniu standardowemu excess return.

Wst´p
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Pomiar dochodowo#ci stanowi jeden z kluczowych aspektów zarz"dzania portfelem 

inwestycyjnym, umo%liwiaj"cy ocen! skuteczno#ci dotychczasowej polityki 

inwestycyjnej, a tak%e oddziałuj"cy na decyzje zwi"zane z alokacj" #rodków.

Podstawow" miar! dochodowo#ci portfeli instrumentów dłu%nych stanowi stopa zwrotu 

odzwierciedlaj"ca zmiany warto#ci portfela inwestycyjnego wynikaj"ce zarówno ze 

zmian rynkowych cen instrumentów wchodz"cych w jego skład oraz codziennie 

narastaj"cych odsetek, jak równie% przepływów zewn!trznych zwi"zanych z zawartymi 

transakcjami (w tym reinwestycj" #rodków z wypłat kuponów oraz warto#ci nominalnej 

w momencie wymagalno#ci instrumentów).  

Do pomiaru dochodowo#ci portfeli inwestycyjnych najcz!#ciej wykorzystywana jest 

arytmetyczna formuła stopy zwrotu odzwierciedlaj"ca wzgl!dn" zmian! warto#ci

rynkowej portfela2:

1

1

−

− −−
=

t

tttA
t MV

CMVMV
R

gdzie:

MVt � warto#$ rynkowa w momencie t,

Ct � warto#$ zewn!trznych przepływów finansowych w momencie t.

Skorygowanie zmian warto#ci portfela o przepływy zewn!trzne wyst!puj"ce

w analizowanym okresie, zwi"zane z prowadzon" polityk" inwestycyjn"

(zakup/sprzeda% instrumentu) lub wynikaj"ce z charakterystyki portfela inwestycyjnego 

(płatno#ci odsetkowe, zapadalno#$ instrumentów) zapewnia neutralno#$ wzgl!dem

zmian wielko#ci portfela. Umo%liwia to analiz! porównawcz" dochodowo#ci portfela w 

ró%nych okresach a tak%e pomi!dzy portfelami.  

Arytmetyczne stopy zwrotu charakteryzuj" si! nast!puj"cymi wła#ciwo#ciami: 

1. Dochodowo#$ portfela inwestycyjnego odpowiada #redniej wa%onej stóp zwrotu 

instrumentów wchodz"cych w jego skład: 

2 Alternatywnie mo%e by$ stosowana logarytmiczna stopa zwrotu wyra%ona wzorem:  
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#
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1
Pomiar dochodowoÊci
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gdzie:

RP
t � stopa zwrotu z portfela inwestycyjnego w momencie t,

Rk,t � stopa zwrotu z k-tego instrumentu wchodz"cego w skład portfela inwestycyjnego, 

wk � udział k-tego instrumentu w portfelu inwestycyjnym. 

2. Agregacja w czasie oparta jest o kapitalizacj! zło%on". Dochodowo#$ portfeli 

inwestycyjnych wyznaczana jest najcz!#ciej na bazie dziennej, szczególnie je%eli ich 

skład zmienia si! dynamicznie na skutek zawieranych transakcji, wobec czego 

analiza efektywno#ci zarz"dzania portfelem w dłu%szym okresie wymaga agregacji 

dziennych stóp zwrotu3.
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gdzie:

Rt,2 � dwuokresowa stopa zwrotu. 

3 Wykorzystywanie Time Weighted Rate of Return do pomiaru dochodowo#ci wymagane jest od 1 
stycznia 2005 r. w ramach Global Investment Performance Standards (GIPS) ogłoszonych przez 
Association of Investment Management and Research (AIMR) w 1999 r., a nast!pnie znowelizowanych 
w 2005 r., maj"cych na celu standaryzacj! sposobów prezentowania dochodowo#ci inwestycji.  
Alternatywne podej#cie do wyznaczania stopy zwrotu stanowi Money Weighted Rate of Return,
odpowiadaj"ca wewn!trznej stopie zwrotu z inwestycji (Internal Rate of Return). Metoda ta odnosi si! do 
wielko#ci portfela, przez co nie zapewnia porównywalno#ci pomi!dzy portfelami, jak równie% w ró%nych 
momentach czasowych. Przy jej zastosowaniu zewn!trzny wpływ do portfela poprzedzaj"cy wzrost cen 
b!dzie miał dodatni efekt na dochodowo#$, natomiast wyst!puj"cy przed spadkiem cen � ujemny.  
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Przyj!cie dłu%szego horyzontu stóp zwrotu wymaga okre#lenia momentu, w którym 

nast!powały przepływy zewn!trzne. W takim przypadku wykorzystywane s"

rozszerzone formuły stóp zwrotu umo%liwiaj"ce wyró%nienie czasu, przez jaki dane 

#rodki były zainwestowane w portfelu. Jedn" z nich stanowi tzw. zmodyfikowana 

metoda Dietza4 przyporz"dkowuj"ca ka%demu z przepływów odpowiedni" wag!

wynikaj"c" z czasu zaanga%owania #rodków w portfelu5:

T

T
u k

k

ξ+τ−
=    przy czym   

gdzie:

T � czas trwania analizowanego okresu, 

kτ  � czas po jakim nast"pił k-ty przepływ. 
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=

k
kk

TTD
T CuMV

CMVMV
R

0
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Dla dziennych stóp zwrotu w powy%szej metodzie przyjmuje si! zało%enie, %e wszystkie 

przepływy wyst!puj" na pocz"tku, ko&cu lub w #rodku dnia operacyjnego przyjmuj"c

wagi odpowiednio na poziomie: 1,0 lub ½. 
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Zgodnie z zało%eniami agregacji czasowej dokonywana jest anualizacja umo%liwiaj"ca

porównywanie stóp zwrotu wyznaczonych dla ró%nych horyzontów czasowych: 

1)1( −+= tbA
t

A
A RR

gdzie:

tb  � baza roczna odpowiadaj"ca okresowi, za który wyznaczona została stopa zwrotu. 

3.   Asymptota rozkładu arytmetycznych stóp zwrotu przebiega w punkcie -1. 

110
11

−≥=−.≥
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A
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t

t

t

t R
MV

MV

MV

MV

4 Podstawowa metoda Dietza zakłada, %e wszystkie przepływy wyst!puj" w połowie analizowanego 
okresu.  

5 Spaulding (2002, s. 22-23). 

0 przepływ wyst!puje na pocz"tku dnia operacyjnego
1  przepływ wyst!puje na koniec dnia operacyjnegoξ = {
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Wyznaczenie absolutnej stopy zwrotu nie umo%liwia jednak wła#ciwej analizy 

efektywno#ci zarz"dzania portfelem inwestycyjnym. Poniewa% poziom stopy zwrotu 

jest uzale%niony nie tylko od skuteczno#ci prowadzonej polityki inwestycyjnej, lecz 

równie% od uwarunkowa& rynkowych, odpowiednia jego interpretacja wymaga 

przyj!cia obiektywnego punktu odniesienia jaki stanowi portfel porównawczy. Relacj!

stopy zwrotu z inwestycji rzeczywistych do dochodowo#ci portfela porównawczego 

wyznacza wzgl!dna stopa zwrotu okre#lana jako excess return. Najcz!#ciej do analizy 

efektywno#ci zarz"dzania portfelem inwestycyjnym wykorzystuje si! arytmetyczn"

formuł! excess return odzwierciedlaj"c" ró%nic! pomi!dzy stop" zwrotu z portfela 

rzeczywistego a dochodowo#ci" portfela porównawczego. 

excess returnt
A B

t
P
t RR −=

Alternatywn" metod! wyznaczania excess return stanowi, nieco trudniejsza 

w interpretacji, formuła geometryczna przyjmuj"ca posta$ wska'nika opartego na 

relacji stóp zwrotu z portfela rzeczywistego oraz porównawczego: 
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Wzajemna relacja arytmetycznej i geometrycznej wzgl!dnej stopy zwrotu jest 

uzale%niona od dochodowo#ci benchmarku w danym okresie. Mo%na zauwa%y$, %e przy 

utrzymuj"cej si! na rynku tendencji wzrostowej cen instrumentów, excess return

wyznaczany jako ró%nica stóp zwrotu portfela rzeczywistego i porównawczego b!dzie

przewy%sza$ wynik oszacowania przy wykorzystaniu formuły geometrycznej. 

Natomiast w warunkach spadków cen papierów warto#ciowych prowadz"cych do 

ujemnej dochodowo#ci, geometryczna wzgl!dna stopa zwrotu b!dzie wy%sza. Ponadto 

charakteryzuje si! ona nast!puj"cymi wła#ciwo#ciami6:

1. Geometryczny excess return jest niezale%ny od zmian kursu waluty, w jakiej 

wyznaczana jest warto#$ rynkowa portfela, przyjmuje tak" sam" warto#$

zarówno w walucie lokalnej instrumentu jak równie% w walucie bazowej 

portfela: 

6 Bacon (2002, s. 24-27). 
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tx  � poziom kursy walutowego w momencie t,

P
LtMV ,   � warto#$ rynkowa w walucie lokalnej instrumentów, 

P
LtR ,  � stopa zwrotu portfela w walucie lokalnej instrumentów, 

CtR ,  � stopa zwrotu z kursu walutowego, 

wobec czego: 
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2. Geometryczny excess return charakteryzuje si! proporcjonalno#ci", uwzgl!dniaj"c

absolutny poziom stóp zwrotu z benchmarku oraz portfela w analizowanym okresie7.

Przykład ilustruj"cy ten efekt został przedstawiony w tabeli 1. 

Tabela 1  

Porównanie arytmetycznego oraz geometrycznego excess return

Przykład 1 Przykład 2 

RP 4,526% 1,079% 

RB 4,404% 0,957% 

excess returnA 0,122% 0,122% 

excess returnG 0,117% 0,121% 

3. Agregacja czasowa dokonywana jest w oparciu o #redni" geometryczn":
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7 Spaulding (2002, s. 109). 



12

1

Pomiar dochodowoÊci

N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i

excess returnT = ∏
−

−+
T

t
treturnexcess

1

1)1(

Wyznaczenie excess return pozwala na ocen! efektywno#ci zarz"dzania portfelem 

inwestycyjnym w ramach aktywnej polityki okre#lonej przez zało%enia przyj!tego 

benchmarku. Analiza wpływu poszczególnych decyzji inwestycyjnych na uzyskan"

dochodowo#$ wymaga natomiast dekompozycji excess return przy wykorzystaniu 

metod performance attribution.
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Analiza dochodowo#ci przeprowadzana jest najcz!#ciej w odniesieniu do przyj!tego 

benchmarku odzwierciedlaj"cego podstawowe zało%enia długoterminowej strategii 

inwestycyjnej i stanowi"cego portfel porównawczy.

Okre#lenie benchmarku stanowi jedn" z najwa%niejszych decyzji w procesie 

zarz"dzania portfelem inwestycyjnym, gdy% poprzez parametry struktury walutowej, 

udziały poszczególnych instrumentów oraz sektorów czasowych, a tak%e poziom 

modified duration8, wyznacza on preferowan" relacj! oczekiwanej stopy zwrotu oraz 

ryzyka rynkowego. Tym samym benchmark w istotny sposób determinuje poziom 

uzyskanej dochodowo#ci portfela inwestycyjnego, a jednocze#nie przyj!te odchylenia 

od parametrów modelowych wyznaczaj" dopuszczalny zakres aktywnej polityki 

inwestycyjnej okre#laj"c akceptowany poziom ryzyka rynkowego9. Stopa zwrotu 

portfela porównawczego charakteryzuje si! zasadniczo wy%sz" zmienno#ci" ni% sam 

excess return.

Jednocze#nie benchmark stanowi punkt odniesienia dla analizy efektywno#ci

zarz"dzania portfelem uwzgl!dniaj"cy zarówno przyj!te ograniczenia inwestycyjne, jak 

równie% uwarunkowania rynkowe. 

Ze wzgl!du na szczególn" rol! w procesie zarz"dzania portfelem inwestycyjnym, 

benchmark powinien by$ zbudowany w sposób taki aby: 

- uwzgl!dniał charakter portfela inwestycyjnego oraz podstawowe zało%enia strategii 

inwestycyjnej odzwierciedlone w przyj!tych ograniczeniach i limitach dotycz"cych 

m.in. dopuszczalnego instrumentarium inwestycyjnego, maksymalnego poziomu 

modified duration, wymogów zwi"zanych z płynno#ci" portfela inwestycyjnego itp.; 

8 Modified duration (zmodyfikowany czas trwania) stanowi miar! wra%liwo#ci ceny obligacji na zmiany 
rentowno#ci. Zmian! warto#ci instrumentu dłu%nego mo%na wyrazi$ wykorzystuj"c wzór Taylora: 
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gdzie: MD � modified duration (zmodyfikowany czas trwania), C � convexity (wypukło#$).

9 Z analizy przeprowadzonej przez Brinsona, Singera, Beebowera, któr" obj!te zostało 82 fundusze 
emerytalne w latach 1978-1987, wynika, %e #rednio 91,5% zmienno#ci kwartalnych stóp zwrotu 
inwestycji okre#lane jest przez przyj!t" struktur! modelow". Zobacz: Brinson, Singer i Beebower (1991, 
s. 42-45). 
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- odzwierciedlał akceptowan" relacj! oczekiwanej stopy zwrotu oraz ryzyka 

inwestycji, okre#lan" cz!sto przy wykorzystaniu metod optymalizacyjnych. W 

odniesieniu do inwestycji w dłu%ne papiery warto#ciowe podstawowy parametr 

benchmarku stanowi modified duration odpowiadaj"ca wra%liwo#ci portfela na 

zmiany rentowno#ci instrumentów. Benchmark powinien stanowi$ portfel 

efektywny, odpowiednio wymagaj"cy dla zarz"dzaj"cych portfelem inwestycyjnym;  

- umo%liwiał replikacj! w ramach pasywnej polityki inwestycyjnej. W celu 

zapewnienia mo%liwo#ci odwzorowania, struktura portfela porównawczego powinna 

by$ dostosowana do charakteru portfela inwestycyjnego, jego wielko#ci, a tak%e

mo%liwo#ci inwestycyjnych na poszczególnych rynkach finansowych. Przyj!ta 

strategia pasywna mo%e zakłada$ m.in. replikacj! prost" (dokładne odzwierciedlenie 

benchmarku), warstwow" (odwzorowanie struktury poszczególnych grup 

instrumentów wyró%nionych ze wzgl!du na ich charakterystyk! np. sektor czasowy, 

rating kredytowy, emitenta), czynnikow" (dopasowanie ekspozycji na wyró%nione

czynniki ryzyka), a tak%e minimalizacj! bł!du dopasowania wyra%onego np. przy 

pomocy tracking error.

Mo%na wyró%ni$ dwie podstawowe metody tworzenia benchmarku10 � wykorzystanie 

indeksów publikowanych przez znane banki inwestycyjne11 lub zbudowanie własnego 

portfela porównawczego.  

Zastosowanie indeksów jest stosunkowo proste technicznie. Ponadto zapewnia 

obiektywizm zarówno jako benchmark zewn!trzny opracowany przez niezale%n"

instytucj!, jak równie% poprzez swoj" kompleksowo#$ i dywersyfikacj! wynikaj"c"

z uwzgl!dnienia szerokiego spektrum instrumentów na danym rynku.  Jednak%e indeksy 

zewn!trzne mog" nie by$ w pełni dopasowane do przyj!tych zało%e& inwestycyjnych 

odnosz"cych si! przykładowo do składu i struktury instrumentów inwestycyjnych, 

akceptowanego poziomu modified duration. Zwi!kszenie kontroli nad parametrami 

benchmarku opartego na indeksach mo%na zapewni$ wykorzystuj"c stosunkowo w"skie

subindeksy dla poszczególnych grup instrumentów czy te% sektorów czasowych, co 

poprzez odpowiedni" struktur! wag pozwala tak%e na odwzorowanie optymalnego 

10 Alternatywne podej#cie stanowi odniesienie uzyskanej dochodowo#ci do ustalonego poziomu 
oczekiwanej  stopy zwrotu. Nie uwzgl!dnia ono jednak bie%"cych uwarunkowa& rynkowych, a poza tym 
rola tak okre#lonego benchmarku ogranicza si! do porównania dochodowo#ci, nie pozwalaj"c na pełne 
odzwierciedlenie zało%e& strategii inwestycyjnej oraz stopnia awersji do ryzyka. W przypadku 
przekazania cz!#ci #rodków w zarz"dzanie zewn!trznej instytucji zarz"dzaj"cej aktywami (external asset 
manager) stopa zwrotu z przekazanego portfela mo%e stanowi$ punkt odniesienia dla analizy 
dochodowo#ci pozostałych portfeli inwestycyjnych, pod warunkiem zapewnienia jednolitego systemu 
ogranicze& i limitów. 
11 Dla instrumentów dłu%nych najcz!#ciej wykorzystywane s" m.in. indeksy Merrill Lynch, Lehman 
Brothers, JP Morgan, Salomon Smith Barney. 
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poziomu modified duration12. Zbie%no#$ składu i struktury indeksu z podstawowymi 

zało%eniami inwestycyjnymi powinna stanowi$ jeden z kluczowych czynników 

analizowanych przy wyborze indeksów wykorzystywanych w portfelu 

benchmarkowym. Istotny aspekt stanowi" równie% czytelne zasady konstrukcji indeksu 

� okre#lania i zmiany jego składu, wyceny itp., a tak%e szeroki zakres publikowanych 

statystyk, obejmuj"cych nie tylko poziom indeksu i jego stop! zwrotu, lecz równie%

modified duration (zmodyfikowany czas trwania), convexity (wypukło#$), #redni kupon, 

warto#$ portfela indeksowego itp. Jednocze#nie nale%y podkre#li$, %e w wi!kszo#ci

przypadków zastosowanie indeksów nie zapewnia pełnej spójno#ci zasad wyceny, w 

tym przyj!tego 'ródła cen, pomiaru dochodowo#ci benchmarku oraz portfela 

rzeczywistego.

Stworzenie własnego portfela porównawczego umo%liwia lepsze odzwierciedlenie 

przyj!tych zało%e& inwestycyjnych, a tak%e zapewnienie spójno#ci metody wyceny oraz 

pomiaru dochodowo#ci. Mo%e pozwoli$ równie% na rozszerzenie narz!dzi analitycznych 

wykorzystywanych przy analizie efektywno#ci zarz"dzania portfelem inwestycyjnym 

m.in. poprzez wykorzystanie zło%onych modeli performance attribution oraz risk

adjusted return measures13, a tak%e metod pomiaru ryzyka rynkowego przykładowo 

przy zastosowaniu Relative Value at Risk.

Nale%y jednocze#nie zaznaczy$, %e zbudowanie własnego portfela porównawczego jest 

procesem znacznie bardziej zło%onym ni% przyj!cie indeksów zewn!trznych, w zwi"zku 

z czym w wielu sytuacjach wybór metody tworzenia benchmarku uzale%niony jest od 

aspektów technicznych, wykorzystywanego systemu operacyjnego itp. Konstruuj"c

własny portfel porównawczy, oprócz wyznaczenia podstawowych parametrów 

benchmarku nale%y równie% dokładnie sprecyzowa$ zasady: 

- okre#lania składu portfela porównawczego. Instrumenty wchodz"ce w skład 

benchmarku własnego powinny spełnia$ ustalone kryteria dotycz"ce przykładowo 

emitenta, ratingu kredytowego, terminu emisji, płynno#ci odzwierciedlonej m.in. 

poprzez  wielko#$ emisji dost!pn" na rynku14. Nale%y zwróci$ uwag!, %e wł"czenie

okre#lonych instrumentów do benchmarku mo%e automatycznie wymusza$

utrzymywanie ich równie% w rzeczywistych portfelach inwestycyjnych, chocia%by

przy realizacji pasywnej strategii inwestycyjnej, wobec czego portfel porównawczy 

12   Takie podej#cie zmniejsza jednak obiektywizm i czytelno#$ benchmarku opartego na indeksach. 
13 Miary dochodowo#ci pozwalaj"ce na analiz! uzyskanej stopy zwrotu w relacji do ryzyka 
towarzysz"cego inwestycji. Do najcz!#ciej stosowanych nale%": współczynnik Sharpe�a, Information 
ration. 
14 Przyj!te zasady okre#lania składu portfela porównawczego powinny zapewnia$ wł"czenie
benchmarkowych emisji on-the-run (obligacji ostatnio wyemitowanych w danym sektorze) 
odgrywaj"cych zazwyczaj istotn" rol! na rynku. 
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powinien obejmowa$ wył"cznie instrumenty charakteryzuj"ce si! odpowiednim 

stopniem bezpiecze&stwa oraz płynno#ci. Opracowuj"c zasady okre#lania składu 

portfela porównawczego nale%y zapewni$, z jednej strony jak najbardziej 

wiarygodne odzwierciedlenie rynku poszczególnych instrumentów, z drugiej 

jednocze#nie mo%liwo#$ ewentualnej replikacji benchmarku15;

- aktualizacji składu benchmarku. Aktualizacja składu portfela porównawczego 

powinna by$ dokonywana w sposób zapewniaj"cy jego stabilno#$ i przejrzysto#$.

Prowadz"c do zmian struktury lub te% poziomu modified duration portfela 

porównawczego mo%e ona oddziaływa$ na proces inwestycyjny wymuszaj"c

dostosowanie parametrów portfeli rzeczywistych. Ponadto wybór cz!stotliwo#ci

dostosowywania struktury benchmarku do zało%onych udziałów poszczególnych 

grup instrumentów czy sektorów czasowych ma wpływ na uzyskan" dochodowo#$

portfela porównawczego16. W warunkach utrzymuj"cego si! na rynku trendu, 

zachowywanie stałej, ustalonej struktury benchmarku b!dzie skutkowa$ ni%sz"

dochodowo#ci" ni% przy dokonywaniu dostosowania udziałów przykładowo raz w 

miesi"cu. W okresie pomi!dzy kolejnymi aktualizacjami struktury benchmarku 

wagi poszczególnych sektorów kształtowa$ si! b!d" pod wpływem zmian 

parametrów rynkowych, co przykładowo w warunkach utrzymuj"cego si! trendu 

wzrostowego cen prowadzi do sukcesywnego zwi!kszania udziału instrumentów o 

rosn"cej dochodowo#ci. Odmienna sytuacja ma miejsce w warunkach silnej 

zmienno#ci na rynku, gdy ceny oscyluj" wokół długoterminowej #redniej (mean 

reverting). Je%eli wagi instrumentów kształtuj" si! pod wpływem zmian parametrów 

rynkowych mo%e wyst!powa$ tendencja do niekorzystnego ukształtowania struktury 

portfela porównawczego  w momencie odwrócenia trendu; 

- traktowania przepływów wynikaj"cych z płatno#ci odsetkowych oraz zapadalno#ci 

instrumentów inwestycyjnych. (rodki te mog" by$ reinwestowane w portfelu 

porównawczym w ramach danych instrumentów czy te% w instrumenty rynku 

pieni!%nego, albo stanowi$ wypływ zewn!trzny. W ostatnim przypadku 

wykorzystanie w analizie dochodowo#ci time weighted rate of return pozwala na 

neutralizacj! wpływu przepływów zewn!trznych na poziom stopy zwrotu. W 

zwi"zku z tym nieuwzgl!dnienie reinwestycji #rodków wpływa jedynie na udziały 

poszczególnych instrumentów, nie oddziałuj"c bezpo#rednio na poziom 

dochodowo#ci.

15  Skład portfela porównawczego uzale%niony jest równie% w pewnym stopniu od zdefiniowania jego roli  
w procesie zarz"dzania portfelem inwestycyjnym. 
16  Laker (2003, s. 8-17). 
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Nale%y podkre#li$, %e wła#ciwa konstrukcja, aktualizacja oraz wyznaczanie parametrów 

benchmarku ma kluczowe znaczenie zarówno dla zarz"dzania portfelem 

inwestycyjnym, jak  i analizy jego efektywno#ci. 
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Zdefiniowanie czynników oddziałuj"cych na dochodowo#$ portfela inwestycyjnego 

stanowi podstaw! analizy performance attribution. Mo%na wyró%ni$ dwie podstawowe 

grupy czynników determinuj"cych stop! zwrotu instrumentów dłu%nych. Pierwsza z 

nich, zwi"zana wył"cznie z upływem czasu, nie jest bezpo#rednio zale%na od bie%"cych 

uwarunkowa& rynkowych i wynika z charakterystyki instrumentów. Druga z kolei 

stanowi rezultat zmian parametrów rynkowych.  

Upływ czasu mo%e oddziaływa$ na zmiany warto#ci portfela inwestycyjnego poprzez 

nast!puj"ce elementy: 

- przychody odsetkowe determinowane przez wysoko#$ kuponu okre#lonego

instrumentu, naliczane codziennie, zgodnie z konwencj" przyj!t" na danym 

rynku. W długim horyzoncie czasowym (szczególnie dla inwestycji typu buy

and hold) przychody z tytułu kuponów oraz ich reinwestycji stanowi" około 

95% dochodów z inwestycji w dłu%ne papiery warto#ciowe17. Wykres 1 

obrazuje zale%no#$ pomi!dzy całkowit" stop" zwrotu (Total return) indeksu 

Merrill Lynch dla ameryka&skich obligacji rz"dowych o terminie zapadalno#ci 

od 1 roku do 10 lat,  a dochodowo#ci" wynikaj"c" wył"cznie ze zmian cen 

czystych instrumentów wchodz"cych w skład indeksu (Price return). W 

przeprowadzonej analizie wykorzystano skumulowane dzienne stopy zwrotu w 

okresie od 1 stycznia 2001 r. do 31 grudnia 2004 r.; 

- amortyzacj! premii lub dyskonta, odpowiadaj"c" zmianie ceny instrumentu 

wynikaj"cej wył"cznie z upływu czasu, zwi"zanej z tym, %e w miar! zbli%ania 

si! terminu zapadalno#ci ceny dłu%nych papierów warto#ciowych zbiegaj" do 

parytetu. Efekt ten w długim okresie jest szczególnie istotny dla instrumentów 

zerokuponowych (podstawowe 'ródło dochodu), a tak%e dla instrumentów 

wycenianych z wysok" premi" lub dyskontem. Dla dyskonta przyjmuje on 

warto#ci dodatnie, natomiast dla papierów warto#ciowych z premi" ujemne18;

17 Stangl, Schon, Werno (2003, s. 6). 
18 Zasadniczo papiery warto#ciowe wyceniane s" z dyskontem w sytuacji, gdy ich rentowno#$
przewy%sza poziom kuponu, w przeciwnym przypadku kwotowania uwzgl!dniaj" premi!, tak wi!c
zmiany rentowno#ci mog" równie% oddziaływa$ na efekt amortyzacji. 
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Wykres 1  

Porównanie Total return oraz Price return indeksu ameryka!skich obligacji rz"dowych 
sektora 1-10 
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- tzw. roll-down effect wynikaj"cy z tego, %e w miar! upływu czasu zmienia si!

poło%enie instrumentu na krzywej rentowno#ci, a w rezultacie przy wyznaczaniu 

ceny instrumentów wykorzystywane s" stopy odpowiadaj"ce krótszym 

terminom do zapadalno#ci, co w warunkach normalnego kształtu krzywej 

rentowno#ci19, przekłada si! na dodatni wpływ na stop! zwrotu z inwestycji. 

Przy normalnym nachyleniu krzywej rentowno#ci efekt roll-down działa 

komplementarnie do amortyzacji dla papierów warto#ciowych z dyskontem oraz 

przeciwstawnie dla premii. Mimo %e efekt ten wynika wył"cznie z upływu czasu 

jego warto#$ jest uzale%niona od ogólnego poziomu stóp procentowych oraz 

kształtu krzywej rentowno#ci.

Podstawowy czynnik rynkowy oddziałuj"cy na dochodowo#$ inwestycji w dłu%ne 

papiery warto#ciowe stanowi" zmiany krzywej rentowno#ci. Badania empiryczne 

wskazuj", %e zmiany poziomu rentowno#ci dla ró%nych terminów zapadalno#ci s"

wzajemnie silnie skorelowane w zwi"zku z czym mog" by$ wyja#niane przez 

stosunkowo w"ski zestaw czynników. Analiza głównych składowych wskazuje, %e

zmienno#$ krzywej rentowno#ci mo%e by$ wyja#niana przez trzy główne składowe20:

19 Normalna krzywa rentowno#ci � krzywa o nachyleniu dodatnim, dla której rentowno#$ wzrasta wraz z 
wydłu%aniem terminu do zapadalno#ci instrumentów. Jej przeciwie&stwo stanowi krzywa odwrócona. 
20 Analiza głównych składowych umo%liwia wyodr!bnienie nieskorelowanych czynników 
determinuj"cych zmiany krzywej rentowno#ci.
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- przesuni!cie równoległe (shift) odzwierciedlaj"ce ogóln" zmian! poziomu 

rynkowych stóp procentowych21;

- obrót odpowiadaj"cy zmianie nachylenia krzywej (twist) prowadz"cej do jej 

wystromienia lub spłaszczenia, wi!kszy k"t nachylenia krzywej, mierzony 

zazwyczaj spreadem pomi!dzy rentowno#ci" krótko oraz długoterminowych 

instrumentów22, odzwierciedla zazwyczaj oczekiwania wzrostu inflacji; 

- zmiana krzywizny polegaj"ca najcz!#ciej na przeciwstawnym przesuni!ciu 

#rodkowej cz!#ci krzywej rentowno#ci (5-7 lat) wzgl!dem zmian jej krótkiego 

oraz długiego ko&ca23  (butterfly, curvature),

titittititi btsyyy ,,1,,, ∆+∆+∆≈−=∆ −

gdzie:

tiy , � poziom rentowno#ci i-tego punktu krzywej w momencie t,

#s � przesuni!cie równoległe krzywej rentowno#ci (shift),

#t � obrót krzywej (twist),

#b � zmiana kształtu krzywej (butterfly).

W tabeli 2 przedstawiony został udział zmienno#ci obja#niany przez trzy główne 

składowe, w oparciu o analiz! przeprowadzon" w pracy Ramaswamy wykorzystuj"cej

tygodniowe zmiany poziomu yieldów w okresie od stycznia  1998 r. do lutego 200124 r. 

Tabela 2 

Udział zmienno#ci krzywych rentowno#ci wyja#niany poprzez główne składowe (w %) 

Czynnik USA Niemcy Wielka Brytania Japonia 

Shift 86,6 89,7 86,7 77,5 

Shift +Twist 95,7 98,5 97,3 89,9 

Shift +Twist + Curvature 98,0 99,8 99,8 95,6 

Poni%sze wykresy obrazuj" przykładowe zmiany krzywych rentowno#ci niemieckich 

oraz brytyjskich rz"dowych papierów dłu%nych w 2004 r. z wyszczególnieniem efektu 

przesuni!cia równoległego, okre#lonego w oparciu o zmiany rentowno#ci 2-, 5-, 10- i 

30-letnich instrumentów. 

21 W poszczególnych modelach przyjmowane s" ró%ne metody okre#lania poziomu przesuni!cia 
równoległego. Przykładowo w opracowaniu Galdiego wykorzystana jest #rednia zmiana rentowno#ci
wybranych 30 punktów na krzywej rentowno#ci, natomiast Dynkin i Hyman stosuj" yieldy 2-, 5-, 10 - 
i 30-letnie. 
22 Przykładowo w modelu Dynkina i Hymana wykorzystywana jest ró%nica rentowno#ci 30- oraz 
2-letniej. Patrz: Dynkin i Hyman (1996, s. 6).
23 W modelu Dynkina i Hymana zmiana taka jest okre#lana zgodnie z zale%no#ci"
 bt = ½(∆yt,2 + ∆yt,30) - ∆yt,5.
24 Ramaswamy (2001, s. 59). 
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Wykres 2  

Zmiany krzywej rentowno#ci niemieckich rz"dowych papierów warto#ciowych 
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Wykres 3 

Zmiany krzywej rentowno#ci brytyjskich rz"dowych papierów warto#ciowych 
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Ze wzgl!du na dominuj"c" rol! rynku rz"dowych papierów warto#ciowych,

traktowanych jednocze#nie jako inwestycje pozbawione ryzyka kredytowego25, w 

analizie dochodowo#ci przyjmuje si! rozgraniczenie wpływu zmian bazowych 

krzywych rz"dowych oraz spreadów dla poszczególnych grup instrumentów ró%ni"cych 

si! typem, rynkiem, emitentem, ratingiem kredytowym. Zmiany spreadu mog" by$

zró%nicowane w poszczególnych segmentach krzywej dochodowo#ci, przez co 

oddziałuj" na stop! zwrotu nie tylko poprzez struktur! instrumentów, lecz równie%

sektorów czasowych   w ramach danej grupy. Na poni%szych wykresach przedstawione 

zostały przykładowe zmiany spreadu pomi!dzy rentowno#ci" ameryka&skich

agencyjnych oraz rz"dowych papierów warto#ciowych, a tak%e rz"dowych papierów 

greckich wzgl!dem niemieckich, wyst!puj"ce w 2004 r. 

25 Obecnie cz!sto jako alternatyw! dla rz"dowej krzywej rentowno#ci przyjmuje si! krzywe swapowe, ze 
wzgl!du na rosn"c" gł!boko#$ i płynno#$ tego rynku, a tak%e bezpo#rednio kwotowane stawki. Patrz: 
Stangl, Schon, Werno (2003, s. 4-5). 
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Wykres 4 

Zmiany spreadu rentowno#ci ameryka!skich agencyjnych oraz rz"dowych papierów 
warto#ciowych w 2004 r. 

Wykres 5  
Zmiany spreadu rentowno#ci greckich oraz niemieckich rz"dowych papierów warto#ciowych 
w 2004 r.  

Oprócz wymienionych podstawowych czynników, na dochodowo#$ portfela 

inwestycyjnego mog" oddziaływa$ równie% takie elementy zwi"zane z aktywnym 

zarz"dzaniem portfelem jak: dochód z tytułu transakcji securities lending, przychody 

wynikaj"ce z dokonywanych transakcji arbitra%owych oraz instrumentami pochodnymi 

itp.26

Odzwierciedleniem oczekiwa& inwestorów co do kształtowania si! warunków 

rynkowych oraz wpływu poszczególnych czynników na dochodowo#$ portfela 

inwestycyjnego s" jego podstawowe parametry okre#lane w ramach podejmowanych 

decyzji inwestycyjnych. Do najwa%niejszych z nich nale%":

- wybór struktury walutowej portfela inwestycyjnego � w wielu wypadkach jest to 

podstawowa decyzja strategiczna podejmowana niezale%nie od dalszej polityki 

inwestycyjnej. Wybór struktury walutowej uwzgl!dnia oczekiwania co do 

przyszłego kształtowania si! zarówno poziomu kursów walutowych, jak równie%

26 Khoury, Veilleux i Vian (2003, s. 14). 
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relacji rentowno#ci instrumentów dłu%nych denominowanych w tych walutach. 

Przy okre#laniu kompozycji walutowej pod uwag! brane s" równie% mo%liwo#ci

inwestycyjne na poszczególnych rynkach, okre#lane poprzez ich płynno#$ oraz 

dost!pne instrumentarium inwestycyjne. Jednocze#nie nale%y podkre#li$, %e

zmiany kursów walutowych stanowi" jedno z kluczowych 'ródeł ryzyka portfela 

obejmuj"cego instrumenty denominowane w ró%nych walutach. W tabeli 3 

przedstawione zostały statystyki jednodniowej zmienno#ci stóp zwrotu kursów 

walutowych oraz syntetycznych obligacji zerokuponowych publikowanej przez 

RiskMetrics Group, wyznaczone na podstawie danych za 2004 r. 

Tabela 3  

Zmienno#$ jednodniowa stóp zwrotu (w %) 

Niemcy Wielka Brytania Japonia 
Data 

EUR 2Y 5Y 10Y GBP 2Y 5Y 10Y JPY 2Y 5Y 10Y 

(rednia 0.375 0.048 0.124 0.194 0.358 0.047 0.114 0.226 0.341 0.012 0.082 0.202 

MIN 0.235 0.035 0.089 0.148 0.221 0.036 0.083 0.159 0.170 0.006 0.050 0.119 

MAX 0.550 0.075 0.193 0.282 0.538 0.060 0.150 0.315 0.526 0.026 0.132 0.274 

Wpływ zmian kursu walutowego na dochodowo#$ inwestycji został 

zobrazowany na wykresie 6 na przykładzie miesi!cznych stóp zwrotu indeksów 

rz"dowych obligacji niemieckich, brytyjskich, szwajcarskich oraz japo&skich

sektora 1-10 wyznaczonych w walucie lokalnej oraz w USD. W 

przeprowadzonej analizie przyj!to szereg danych historycznych za okres od  

1 stycznia 1995 r. do 31 grudnia 2004 r.; 

Wykres 6  

Profil dochodowo#ci oraz ryzyka rz"dowych papierów warto#ciowych 
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- okre#lenie poziomu modified duration przyjmowanego za podstawow" miar!

wra%liwo#ci cenowej na zmiany rentowno#ci. Całkowita warto#$ modified

duration portfela wyznacza wra%liwo#$ na równoległe przesuni!cie krzywej 

rentowno#ci. Spadkowi ogólnego poziomu rynkowych stóp procentowych 

towarzyszy dodatni excess return dla portfeli o wydłu%onej w stosunku do 

benchmarku modified duration (overweight duration). W celu wyznaczenia 

wpływu zmiany okre#lonego segmentu krzywej na warto#$ portfela 

wykorzystywana jest np. key rate duration27;

- zaj!cie pozycji wzgl!dem krzywej rentowno#ci poprzez okre#lenie udziałów 

poszczególnych sektorów czasowych, w oczekiwaniu na zmian! nachylenia lub 

kształtu krzywej na skutek przesuni!cia nierównoległego. Mimo %e w długim 

okresie zmienno#$ krzywej rentowno#ci w dominuj"cym zakresie wyja#niana

jest przez przesuni!cie równoległe28, a co za tym idzie modified duration

traktowana jest jako podstawowa miara wra%liwo#ci portfela, w wielu 

wypadkach struktura sektorów czasowych mo%e mie$ istotne znaczenie dla 

osi"gni!tego excess return nawet przy zachowaniu benchmarkowego poziomu 

modified duration. Przykładowo w oczekiwaniu na spłaszczenie krzywej 

rentowno#ci korzystne efekty powinno przynosi$ zaj!cie pozycji �barbell�29.

Ustawienie na krzywej rentowno#ci okre#la równie% efekt roll-down;

- okre#lenie struktury instrumentów inwestycyjnych przy uwzgl!dnieniu ich typu 

(przykładowo papiery warto#ciowe emisji rz"dowych, agencyjnych, 

korporacyjnych, high yield bonds, Mortgage Backed Securities), a tak%e kraju 

emisji30 oraz akceptowanego ratingu kredytowego, odzwierciedlaj"cej

oczekiwania dotycz"ce zmian spreadu pomi!dzy poszczególnymi grupami 

instrumentów. Przewa%enie sektora obligacji korporacyjnych w warunkach 

zaw!%ania si! spreadu do rz"dowych papierów warto#ciowych b!dzie dodatnio 

oddziaływało na uzyskan" dochodowo#$;

- wybór poszczególnych emisji, przy uwzgl!dnieniu ich podstawowych 

charakterystyk takich jak kupon, duration, convexity itp. Przykładowo ró%nica

pomi!dzy pocz"tkow" rentowno#ci" (yieldem) portfela inwestycyjnego 

i benchmarku okre#la excess return zwi"zany wył"cznie z czynnikiem upływu 

27 Key rate durations odzwierciedlaj" wra%liwo#$ na zmiany rentowno#ci w poszczególnych punktach 
krzywej. 
28 Stangl, Schon i Werno (2003, s. 6). 
29 Strategia barbell zakłada koncentracj! inwestycji w krótkim oraz długim ko&cu krzywej rentowno#ci,
alternatywne strategie stanowi" np. bullet � koncentracja zaanga%owania inwestycyjnego w wybranym 
sektorze czasowym, ladder � równomierne rozmieszczenie #rodków w papierach warto#ciowych o 
ró%nych terminach zapadalno#ci.
30 W wyniku globalizacji rynków finansowych nast"piło oddzielenie alokacji ze wzgl!du na kraj, z 
jakiego pochodzi emitent (currency allocation) od alokacji odnosz"cej si! do waluty emisji (country 
allocation).



3

Czynniki determinujàce dochodowoÊç instrumentów d∏u˝nych

MATERIA Y̧ I STUDIA – ZESZYT 202 25

czasu: dochód odsetkowy, wpływ amortyzacji oraz efektu roll-down.

W warunkach niskiej zmienno#ci parametrów rynkowych (brak oczekiwa&

zmiany krzywej rentowno#ci) czynniki te stanowi" podstawowe 'ródło

dochodowo#ci, co znajduje odzwierciedlenie w strategii utrzymywania 

w portfelu inwestycyjnym papierów warto#ciowych charakteryzuj"cych si!

wysokim yieldem (efekt kuponu oraz amortyzacji) oraz poło%onych

w najwy%szej cz!#ci krzywej rentowno#ci (efekt roll-down).  

Dywersyfikacja portfela ogranicza ryzyko specyficzne lecz równocze#nie

w pewnym stopniu redukuje pozytywny efekt selekcji. 

Całkowita stopa zwrotu portfela stanowi efekt ł"cznego oddziaływania wszystkich 

wymienionych powy%ej czynników, który powinien by$ uwzgl!dniany przy okre#laniu

strategii inwestycyjnej. Szczególnie istotne znaczenie przy zarz"dzaniu portfelem 

inwestycyjnym odgrywa dywersyfikacja 'ródeł excess return. Sekwencja 

podejmowanych decyzji inwestycyjnych okre#la przyj!ty styl zarz"dzania portfelem 

inwestycyjnym i powinna zosta$ równie% uwzgl!dniona w przyj!tej metodzie 

dekompozycji dochodowo#ci, przykładowo tzw. podej#cie top-down za podstawowe 

zało%enia prowadzonej polityki inwestycyjnej przyjmuje okre#lenie udziałów 

poszczególnych grup instrumentów, podczas gdy w ramach podej#cia bottom-up

inwestor koncentruje si! na poszukiwaniu poszczególnych emisji (bond picking)

uznanych za niedoszacowane lub przeszacowane przez rynek i w takim przypadku 

struktura portfela jest pochodn" wyboru okre#lonych instrumentów. 
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Okre#lenie czynników determinuj"cych poziom excess return, a tak%e oszacowanie 

ryzyka, z jakim wi"zało si! wygenerowanie dodatkowego dochodu stanowi kluczowy 

aspekt analizy dochodowo#ci portfela inwestycyjnego. Narz!dzie umo%liwiaj"ce

wyznaczenie wra%liwo#ci na poszczególne czynniki wpływaj"ce na stop! zwrotu 

z inwestycji stanowi metoda performance attribution.

Celem performance attribution jest analiza dochodowo#ci w kontek#cie stosowanej 

strategii inwestycyjnej oraz zmian parametrów rynkowych, poprzez okre#lenie 

czynników determinuj"cych stop! zwrotu i ich wpływu na uzyskany wynik31. Wskazuje 

ona jak poszczególne decyzje inwestycyjne, podejmowane w ramach realizacji przyj!tej

strategii, wpłyn!ły na osi"gni!t" dochodowo#$ portfela rozpatrywan" w odniesieniu do 

benchmarku, odzwierciedlaj"cego strategiczn" alokacj! #rodków. Poprzez 

zdefiniowanie podstawowych 'ródeł uzyskanego excess return, performance attribution

zwi!ksza przejrzysto#$ procesu zarz"dzania portfelem, co jest szczególnie istotne w 

sytuacji gdy zało%enia strategii inwestycyjnej pozwalaj" na znacz"ce odchylenia od 

parametrów przyj!tego benchmarku, przykładowo poprzez szersze instrumentarium 

inwestycyjne ni% uwzgl!dnione w portfelu porównawczym32, co umo%liwia inwestorowi 

osi"gni!cie wy%szej granicy efektywno#ci.

Okre#laj"c czynniki determinuj"ce excess return, performance attribution wskazuje 

jednocze#nie podstawowe 'ródła ryzyka rynkowego zwi"zanego z dokonywanymi 

inwestycjami, zgodnie z zało%eniem, %e uzyskanie dodatkowego dochodu zwi"zane jest 

zasadniczo ze zwi!kszeniem ekspozycji na ryzyko. Metody wykorzystywane przy 

analizie performance attribution s" rozszerzane na risk adjusted return measures

pozwalaj"ce na uwzgl!dnienie nie tylko uzyskanej stopy zwrotu, lecz równie% ryzyka 

zwi"zanego z inwestycj", a tak%e wykorzystywane do okre#lania wpływu 

poszczególnych decyzji inwestycyjnych na poziom ryzyka rynkowego, przykładowo 

poprzez dekompozycj! Value at Risk.

Mimo %e podstawowym zało%eniem analizy performance attribution jest okre#lenie

'ródeł historycznej dochodowo#ci portfela, to wskazuje ona równie% czynniki na jakie 

portfel jest najbardziej wra%liwy, co mo%e zosta$ wykorzystane w celu podniesienia 

efektywno#ci zarz"dzania i stanowi$ element uwzgl!dniany przy podejmowaniu decyzji 

31 Spaulding (2002, s. 2). 
32 Excess return wynikaj"cy z wykorzystania aktywów niewł"czanych do benchmarku okre#lany jest jako 
portable alfa.
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dotycz"cych przyszłej strategii inwestycyjnej, a tak%e zarz"dzaniu ryzykiem 

rynkowym33. Jednak%e wykorzystuj"c wyniki analizy przy podejmowaniu decyzji 

inwestycyjnych nale%y uwzgl!dnia$ okre#lone uwarunkowania rynkowe oddziałuj"ce

na realizowan" polityk! inwestycyjn".

Jak dotychczas na rynku nie wypracowano standardowej metodologii performance

attribution, a instytucje finansowe wykorzystuj" modele opracowane na własne 

potrzeby34. Poszczególne modele nieco odmiennie definiuj" czynniki determinuj"ce

uzyskany excess return, ró%ni"c si! jednocze#nie stopniem szczegółowo#ci przyj!tej 

analizy. Modele wykorzystywane przy analizie efektywno#ci zarz"dzania portfelami 

inwestycyjnymi powinny spełnia$ nast!puj"ce kryteria: 

-  dobrze odzwierciedla$ zało%enia procesu inwestycyjnego, 

-  umo%liwia$ łatw" interpretacj! poszczególnych czynników oddziałuj"cych na 

excess return, przy zapewnieniu odpowiedniego stopnia szczegółowo#ci analizy, 

uwzgl!dniaj"cej wszystkie najwa%niejsze elementy przyj!tej strategii 

inwestycyjnej, 

-  zapewnia$ spójn" dekompozycj! excess return poprzez wyodr!bnienie wpływu 

okre#lonego czynnika niezale%nie od pozostałych decyzji inwestycyjnych, przy 

jednoczesnym zachowaniu kompletno#ci analizy � ł"czny efekt wyró%nionych

czynników odpowiada poziomowi excess return,

-   umo%liwia$ bie%"c" analiz! dochodowo#ci portfela inwestycyjnego. 

Jako jedne z pierwszych metod performance attribution opracowane zostały modele 

sektorowe wykorzystywane głównie w analizie dochodowo#ci portfeli inwestycyjnych, 

w skład których wchodz" akcje. W#ród modeli dostosowanych do specyfiki portfeli 

instrumentów dłu%nych mo%na wyró%ni$ dwa podstawowe podej#cia. Pierwsze z nich 

opiera si! na sekwencyjnej wycenie instrumentów wchodz"cych w skład portfela 

inwestycyjnego dokonywanej przy uwzgl!dnieniu zmian kolejnych czynników 

oddziałuj"cych na dochodowo#$ portfela, podczas gdy druga grupa modeli 

wykorzystuje analiz! wra%liwo#ci ceny instrumentu na wyró%nione czynniki.

Wybór stosowanego modelu jest determinowany przez charakterystyk! portfeli oraz 

przyj!t" strategi! inwestycyjn". Istotne znaczenie odgrywa równie% dost!pno#$ danych 

potrzebnych do przeprowadzenia analizy oraz aspekty techniczne zwi"zane

33 Metody performance attribution stanowi" pewnego rodzaju rozszerzenie modeli optymalizacyjnych 
wykorzystywanych przy okre#laniu struktury portfela inwestycyjnego, czy te% stosowanych przy analizie 
ryzyka rynkowego inwestycji, czego przykład mog"  stanowi$ modele czynnikowe. 
34 Prace nad standardami performance attribution zostały zapocz"tkowane przez The Performance 
Measurement Forum. Nie maj" one jednak na celu unifikacji stosowanych modeli, a jedynie 
sprecyzowanie podstawowych poj!$ wykorzystywanych w analizie dochodowo#ci oraz okre#lenie 
informacji dotycz"cych przyj!tej metody, które powinny towarzyszy$ przedstawieniu wyników 
performance attribution.
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z wykorzystywanymi metodami wyceny oraz pomiaru dochodowo#ci portfela 

inwestycyjnego oraz benchmarku. Nale%y podkre#li$, %e uzyskane wyniki performance 

attribution s" silnie uzale%nione od przyj!tego modelu, wobec czego szczególnie istotn"

rol! odgrywa znajomo#$ jego zało%e& i ogranicze&.
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Modele sektorowe bazuj" na zało%eniu, %e stopa zwrotu zarówno portfeli 

inwestycyjnych, jak równie% przyj!tego benchmarku jest wypadkow" dochodowo#ci 

wyró%nionych sektorów: 
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gdzie:

P
tR � stopa zwrotu portfela inwestycyjnego, 

B
tR � stopa zwrotu benchmarku, 

P
iw � udział i-tego sektora w portfelu inwestycyjnym wyznaczony w oparciu 

o pocz"tkow" warto#$ rynkow",
B
iw � udział i-tego sektora w portfelu benchmarkowym wyznaczony w oparciu 

o pocz"tkow" warto#$ rynkow",
P
iR � stopa zwrotu i-tego sektora w portfelu inwestycyjnym, 

B
iR - stopa zwrotu i-tego sektora w portfelu benchmarkowym. 

Poniewa% modele te zakładaj", %e podstawowe decyzje inwestycyjne dotycz" okre#lenia 

struktury sektorowej portfela inwestycyjnego oraz wyboru poszczególnych emisji 

w ramach przyj!tych sektorów s" one wykorzystywane głównie przy analizie 

dochodowo#ci portfeli inwestycyjnych, w skład których wchodz" akcje. Stosuj"c je 

w odniesieniu do portfeli instrumentów dłu%nych mo%na wyró%nia$ w ramach portfela 

inwestycyjnego poszczególne sektory czasowe, obejmuj"ce przykładowo instrumenty 

o terminie zapadalno#ci zawieraj"cym si! w przedziałach 0-1 roku, 1-3, 3-5, 5-7, 7-10, 

10+ lat35. Okre#lenie struktury sektorów czasowych odpowiada zaj!ciu pozycji 

wzgl!dem krzywej dochodowo#ci, a po#rednio odzwierciedla równie% decyzje 

35 Alternatywnie wykorzystuje si! równie% duration buckets wyznaczone poprzez zakres modified 
duration,  a nie termin zapadalno#ci.

5
Modele sektorowe
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dotycz"ce poziomu modified duration portfela inwestycyjnego. Oprócz sektorów 

czasowych, w analizie dochodowo#ci mo%na wykorzysta$ tak%e podział na 

poszczególne grupy instrumentów (np. obligacje rz"dowe, korporacyjne, MBS), rynki 

(np. w ramach papierów warto#ciowych denominowanych w EUR mo%na wyró%ni$

emisje niemieckie, francuskie, hiszpa&skie itd.) lub sektory odzwierciedlaj"ce rating 

kredytowy emitenta, co pozwala na uwzgl!dnienie wpływu zmian spreadu na uzyskany 

excess return36.

5.1. Arytmetyczne modele sektorowe 

Jedne z pierwszych modeli performance attribution zostały opracowane przez Brinsona, 

Hooda, Beebowera. Wykorzystuj" one bezpo#rednio dekompozycj! formuły excess 

return:
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gdzie:

A � alokacja sektorowa, 

S � selekcja instrumentów w ramach sektorów. 

Teoretyczny składnik '
=
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1
,,  odzwierciedla hipotetyczn" stop! zwrotu, która 

zostałaby osi"gni!ta dla portfela o strukturze sektorowej odpowiadaj"cej przyj!temu 

benchmarkowi, obejmuj"cego jednocze#nie emisje wchodz"ce w skład portfela 

rzeczywistego. Pozwala on na dekompozycj! excess return na dwa składniki � 

determinowany przez struktur! sektorow" oraz odzwierciedlaj"cy kompozycj!

instrumentów w sektorach, umo%liwiaj"c niezale%n" analiz! ich wpływu na uzyskan"

dochodowo#$.

Efekt selekcji odzwierciedla wpływ wyboru poszczególnych emisji, w ramach 

zdefiniowanych sektorów, natomiast alokacja wyznacza oddziaływanie decyzji 

36 Zastosowanie modeli sektorowych w odniesieniu do inwestycji w instrumenty dłu%ne przy zało%eniu 
analizy dwuwymiarowej obejmuj"cej przedziały czasowe oraz grupy instrumentów zostało przedstawione 
przez Dynkina, Hymana i Vankurde�a.  
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dotycz"cych struktury sektorowej portfela inwestycyjnego. Efekt selekcji jest okre#lony 

poprzez poziom excess return poszczególnych sektorów i przyjmuje dodatni" warto#$

je%eli stopa zwrotu danego sektora w portfelu inwestycyjnym przewy%sza zwrot 

odpowiadaj"cego sektora benchmarku37. Korzystny efekt alokacji towarzyszy natomiast 

przewa%eniu sektorów charakteryzuj"cych si! wysok" dochodowo#ci".

Powy%szy model został nast!pnie rozszerzony przez Brinsona i Fahlera38, przy 

uwzgl!dnieniu wpływu relacji dochodowo#ci poszczególnych sektorów wzgl!dem

całkowitej stopy zwrotu z benchmarku, na decyzje dotycz"ce alokacji sektorowej 

#rodków. Przyjmuj"c zało%enie, %e stopa zwrotu z benchmarku stanowi #redni" wa%on"

dochodowo#ci sektorów wchodz"cych w jego skład, zarz"dzaj"cy portfelem powinien 

zwi!ksza$ udział sektorów, które osi"gaj" wy%sz" ni% #rednia stop! zwrotu kosztem 

sektorów o ni%szej dochodowo#ci. Takie podej#cie mo%e oddziaływa$ korzystnie na 

uzyskan" dochodowo#$ nawet w sytuacji, gdy przewa%one sektory osi"gaj" ujemny 

excess return.
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Model Brinsona i Fahlera oprócz efektu alokacji oraz selekcji wyodr!bnia jeszcze trzeci 

element � interakcj!, odzwierciedlaj"cy ł"czny efekt decyzji dotycz"cych struktury 

sektorowej portfela inwestycyjnego oraz wyboru poszczególnych emisji.  Na dodatni 

efekt interakcji składa si! przewa%enie sektorów o dodatnim excess return oraz 

zmniejszenie udziału sektorów, dla których stopa zwrotu portfela inwestycyjnego jest 

ni%sza ni% odpowiadaj"cy im zwrot sektora benchmarku. 
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37 Stosunkowo wysoka jednorodno#$ rynku obligacji ogranicza efekt selekcji. Patrz: Campisi (2000, 
s. 15).
38 Spaulding (2002, s. 42-44).
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Dekompozycja excess return prowadzi do wyodr!bnienia trzech czynników 

odzwierciedlaj"cych wpływ alokacji #rodków w okre#lonych sektorach, wybór 

poszczególnych emisji w sektorach, a tak%e ł"czny efekt wymienionych czynników: 
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Mimo %e modele Brinsona, Hooda, Beebowera oraz Brinsona, Fahlera opieraj" si! na 

zbli%onych zało%eniach, mog" generowa$ ró%ne wyniki. Przykładowo dodatni efekt 

alokacji  w modelu Brinsona, Hooda, Beebowera po zestawieniu z dochodowo#ci"

całego benchmarku w modelu Brinsona, Fahlera mo%e dawa$ wynik negatywny39.

Modele sektorowe s" stosunkowo łatwe w implementacji, bazuj" wył"cznie na 

dochodowo#ci poszczególnych sektorów oraz ich strukturze w portfelu inwestycyjnym 

oraz benchmarkowym, co umo%liwia zastosowanie ich tak%e w przypadku 

wykorzystywania benchmarku opartego na indeksach zewn!trznych.

5.2. Agregacja czasowa w arytmetycznych modelach sektorowych 

Formuła dochodowo#ci przyj!ta w modelach sektorowych dla portfela inwestycyjnego 

oraz porównawczego, wyra%ona jako #rednia wa%ona stopa zwrotu, zakłada 

utrzymywanie stałych wag poszczególnych sektorów w analizowanym okresie, wobec 

czego pomiar i analiza dochodowo#ci  aktywnie zarz"dzanych portfeli inwestycyjnych 

39 Spaulding (2002, s. 46). 
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dokonywana jest najcz!#ciej na bazie dziennej40. Monitorowanie wpływu okre#lonych

czynników na poziom excess return w dłu%szym horyzoncie czasowym, niezb!dne do 

wła#ciwej analizy efektywno#ci zarz"dzania portfelem inwestycyjnym, wymaga zatem 

przeprowadzenia agregacji w oparciu o dzienne warto#ci alokacji, selekcji oraz 

interakcji. Poniewa% agregacja czasowa arytmetycznych stóp zwrotu wykorzystuje 

#redni" geometryczn", nie ma bezpo#redniej formuły pozwalaj"cej na wyznaczenie 

długoterminowego efektu performance attribution na podstawie dziennych 

obserwacji41:
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Stosowane przy agregacji czasowej metody zakładaj" redystrybucj! ró%nic

wynikaj"cych z powy%szych formuł na poszczególne efekty składowe dla kolejnych 

okresów42. Nale%" do nich m.in. modele opracowane przez Carina, Menchera, 

Frongella. Wykorzystywane metody powinny zapewnia$ spójno#$ analizy (model nie 

generuje reszt) oraz zachowywa$ znaczenie interpretacyjne poszczególnych 

komponentów modeli performance attribution43.

Istot! algorytmu przyj!tego w metodzie Carina stanowi przekształcenie arytmetycznych 

stóp zwrotu w geometryczne, charakteryzuj"ce si! addytywno#ci" w czasie. 

Zagregowany efekt performance attribution zostaje nast!pnie skorygowany przy 

uwzgl!dnieniu relacji arytmetycznych i geometrycznych stóp zwrotu44:
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40 Skład oraz wagi poszczególnych sektorów zmieniaj" si! w sposób skokowy � w zwi"zku 
z dokonywanymi inwestycjami, ale równie% w momencie przej#cia okre#lonych emisji, na skutek upływu 
czasu, do sektora obejmuj"cego papiery warto#ciowe o krótszym terminie do zapadalno#ci. 
41 Carino (1999, s. 5-6). 
42 Mimo %e przedstawione formuły nie zapewniaj" spójno#ci pomiaru performance attribution w 
dłu%szym okresie, ze wzgl!du na łatwo#$ kalkulacji s" one czasami wykorzystywane przy zastosowaniu 
uproszczonych metod wygładzania polegaj"cych na skorygowaniu poziomu zagregowanej alokacji, 
selekcji oraz interakcji przy wykorzystaniu mno%nika wyznaczonego np. jako relacja zagregowanego 
excess return do zagregowanej sumy wszystkich czynników modelu. Takie podej#cie mo%e jednak w 
znacz"cy sposób zakłóci$ uzyskane wyniki. Patrz: Spaulding (2002, s. 133-134). 
43 Carino (1999, s.6). 
44 Carino (1999, s. 8). 
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Alternatywna metoda agregacji czasowej została opracowana przez Menchera. Przyj!ty

w tym modelu czynnik wagowy składa si! z dwóch komponentów45:
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Pierwszy z nich, stanowi"cy stały czynnik, odzwierciedla relacj! zagregowanego 

poziomu excess return do ró%nicy #rednich geometrycznych. 

/
/
/

0

1

2
2
2

3

4

+−+

−
=

TB
T

TP
T

B
T

P
T

RR

RR

T
A

11

)1()1(

1
   dla B

T
P
T RR ≠

T

T

RA
1

)1(
−

+=   dla B
T

P
T RR =

Oparcie agregacji czasowej wył"cznie na stałym mno%niku, przedstawionym powy%ej, 

generowałoby składnik resztowy. Redystrybucja tego bł!du szacunku na kolejne 

obserwacje dokonywana jest przy wykorzystaniu dodatkowego czynnika zale%nego od 

liczby obserwacji. W modelu zostało przyj!te zało%enie minimalizacji warto#ci tego 

komponentu: 
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45 Menchero (2002, s. 38). 
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Kolejna metoda opracowana przez Frongella uwzgl!dnia kolejno#$ agregowanych 

obserwacji i wykorzystuje nast!puj"ce zale%no#ci46:
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W odró%nieniu od pozostałych modeli metoda Frongella uwzgl!dnia kolejno#$

agregowanych obserwacji. W metodzie opracowanej przez Menchera poszczególnym 

obserwacjom przyporz"dkowane zostaj" równe wagi, natomiast formuła skalowania 

przyj!ta w modelu Carina nadaje wy%sze wagi obserwacjom ni%szym ni% #rednia 

i niedoszacowuje obserwacje wy%sze ni% #rednia47. Ró%nice pomi!dzy wagami 

w poszczególnych modelach zwi!kszaj" si! ze wzrostem poziomu stóp zwrotu, ich 

zmienno#ci oraz długo#ci" próby48.

5.3. Geometryczne modele sektorowe 

Zaprezentowane powy%ej modele performance attribution bazuj" na arytmetycznej 

formule excess return.  Mog" one zosta$ rozszerzone równie% na analiz! dochodowo#ci

w oparciu o geometryczny excess return. Modele takie zostały przedstawione 

46 Frongello (2002, s. 14). 
47 Menchero (2002, s. 39-40). 
48 Frongello (2002, s. 17). 
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w opracowaniach Bacona; Burnie�go, Knowlesa i Tedera; Manchera oraz Mc Larena. 

Wpływ alokacji oraz selekcji na poziom excess return w modelu Bacona wyznaczany 

jest w nast!puj"cy sposób49:

excess returnt = 1)1)(1( −++ tt SA

1
1

1

1
1

1

1
)( 1

,,

1

,,,,,,

1

,
,, −

+

+
=

+

+−−
=!

!
"

#
$
$
%

&
−

+

+
−=

'
'' =

==
B
t

n

i

B
ti

P
tin

i
B
t

B
t

B
ti

B
ti

B
ti

B
t

P
ti

B
ti

P
ti

n

i
B
t

B
tiB

ti
P
tit

R

Rw

R

RwRwRwRw

R

R
wwA

'
'

'
''

'

' +

=

+

==

=

=
!
!
!
!

"

#

$
$
$
$

%

&

+

+
!
!
"

#
$
$
%

&
−

+

+
=

!
!
!
!

"

#

$
$
$
$

%

&

+

−
=−

+

+
=−

+

+
=

n

i
n

i

B
ti

P
ti

B
ti

B
ti

P
tiP

ti

n

i
n

i

B
ti

P
ti

B
ti

P
tiP

tin

i

B
ti

P
ti

n

i

P
ti

P
ti

n

i

B
ti

P
ti

P
t

t

Rw

R

R

R
w

Rw

RR
w

Rw

Rw

Rw

R
S

1

1
,,

,

,

,
,

1

1
,,

,,
,

1
,,

1
,,

1
,, 1

1
1

1

1

1
1

1

1
1

1

1

Zastosowanie geometrycznej formuły excess return pozwala równocze#nie na 

bezpo#redni" agregacj! czasow" bazuj"c" na #redniej geometrycznej: 
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Zało%enia przedstawionego modelu s" analogiczne do metody Brinsona Horda 

i Beebowera, a wykorzystywane formuły zostały dostosowane do geometrycznego 

excess return50.

5.4. Modele sektorowe dla portfeli wielowalutowych 

Dotychczasowa analiza performance attribution koncentrowała si! na dochodowo#ci

wyznaczanej w walucie lokalnej instrumentów inwestycyjnych. Jednak%e na warto#$

portfela inwestycyjnego obejmuj"cego instrumenty denominowane w ró%nych walutach  

w istotny sposób oddziałuj" zmiany poziomu kursów walutowych, a decyzje dotycz"ce

struktury walut wchodz"cych w jego skład mog" wywiera$ znacz"cy wpływ na poziom 

uzyskanego excess return. Stopa zwrotu wyra%ona w walucie portfela uwzgl!dniaj"ca

wpływ kursów walutowych wyznaczana jest nast!puj"co:

49 Bacon (2002, s. 29-30). 
50 Model Manchera zakłada w pełni geometryczne podej#cie do analizy dochodowo#ci, formuły alokacji 
oraz selekcji dla poszczególnych sektorów zostały skorygowane o odpowiednie czynniki zapewniaj"ce

zachowanie nast!puj"cej relacji ∏
=

+=+
n

i
iAA

1

)1()1( . Szerzej: Menchero (2000/2001, s. 23-25). 
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( )( ) 111 ,, −++= Ct
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P
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gdzie:

P
LtR , � stopa zwrotu portfela w walucie lokalnej instrumentów, 

CtR ,  � stopa zwrotu z kursu walutowego. 

Je%eli w ramach zarz"dzania ryzykiem walutowym w portfelu inwestycyjnym 

wykorzystywane s"  instrumenty pochodne, stopa zwrotu z portfela powinna dodatkowo 

uwzgl!dnia$ stosowane zabezpieczenie, przy czym kurs terminowy jest uzale%niony od 

poziomu kursu spotowego oraz relacji odpowiednich stóp procentowych w walucie 

instrumentu oraz walucie bazowej portfela inwestycyjnego: 
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gdzie:

fR  � stopa zwrotu uwzgl!dniaj"ca wykorzystane zabezpieczenie, 

r � stopa zwrotu na rynku pieni!%nym waluty bazowej portfela,  

rL � stopa zwrotu na rynku pieni!%nym waluty lokalnej instrumentu. 

Modele umo%liwiaj"ce analiz! wpływu decyzji dotycz"cych zarówno struktury 

sektorowej i wyboru instrumentów, jak równie% struktury walutowej oraz ewentualnego 

wykorzystania instrumentów pochodnych w celu zabezpieczenia ryzyka kursowego 

zostały opracowane m.in. przez Singera, Singera i Karnoskiego, Ankrima i Hensela. 

Poni%ej przedstawione zostały formuły performance attribution według metody 

Singera51. Pozwala ona na niezale%n" analiz! wpływu decyzji dotycz"cych wyboru 

walut wchodz"cych w skład portfela oraz zarz"dzania inwestycjami w ramach 

poszczególnych walut. Formuły odnosz"ce si! do alokacji sektorowej i wyboru 

poszczególnych instrumentów inwestycyjnych w ramach przyj!tej struktury walutowej 

bazuj" na zało%eniach modelu Brinsona i Fehlera, jednocze#nie wykorzystuj"c premi!

51 Model Singera i Karnoskiego bazuje na analogicznych zało%eniach wykorzystuj"c logarytmiczne stopy 
zwrotu. Szerzej: Singer (1996), Singer i Karnosky (1995). 
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za ryzyko zwi"zane z dokonywaniem inwestycji na danym rynku walutowym52

okre#lon" poprzez nast!puj"c" relacj!: 1
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Dodatkowy element modelu stanowi analiza wpływu na dochodowo#$ decyzji 

dotycz"cych kompozycji walutowej portfela oraz wykorzystania instrumentów 

zabezpieczaj"cych przed ryzykiem kursowym: 
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przy czym: 

)1)(1( , rRCR Ctt ++=

gdzie:

ih  � udział zabezpieczenia w i-tej walucie. 

Przedstawiona metoda, rozszerzaj"c formuły modelu Brinsona-Fahlera pozwala na 

analiz! portfeli obejmuj"cych instrumenty inwestycyjne denominowane w ró%nych

walutach.

52 Singer (1996 s. 49-53). 
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Przedstawione w poprzednim rozdziale modele sektorowe nie pozwalaj" na pełne 

odzwierciedlenie procesu zarz"dzania portfelem dłu%nych papierów warto#ciowych. 

Rozszerzenie tych modeli, umo%liwiaj"ce wyszczególnienie wpływu decyzji 

dotycz"cych ogólnego poziomu modified duration portfela inwestycyjnego na 

osi"gni!t" stop! zwrotu, stanowi metoda opracowana przez van Breuklena oraz jej 

zmodyfikowana posta$ przedstawiona przez Krishnamurthi53. Pozwala ona na analiz!

oddziaływania na poziom excess return aktywnych pozycji w zakresie modified

duration portfela, struktury sektorów czasowych oraz wyboru poszczególnych 

instrumentów inwestycyjnych54 podkre#laj"c mo%liwo#$ zaj!cia pozycji wzgl!dem 

benchmarku nie tylko poprzez decyzje dotycz"ce struktury poszczególnych segmentów, 

lecz równie% okre#laj"c ich wra%liwo#$ na zmiany rentowno#ci55. Przykładowo 

alternatyw! do zwi!kszenia udziału sektora danych instrumentów w oczekiwaniu na 

wzrost ich warto#ci (zaj!cie długiej pozycji wzgl!dem benchmarku), stanowi 

wydłu%enie jego modified duration. Prezentowany model pozwala na uwzgl!dnienie

takiej dwuwymiarowej analizy decyzji inwestycyjnych przyjmuj"c formuł! stopy 

zwrotu skorygowanej o ryzyko inwestycji okre#lone poprzez poziom modified

duration56:
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gdzie:

kw  � udział k-tego instrumentu w portfelu (wyznaczany w oparciu o warto#$

pocz"tkow"),

53 Van Breuklen wykorzystuje w swoim modelu zmiany rentowno#ci instrumentów zgodnie z formuł"
RP=)wiMDi*yi, natomiast Krishnamurthi rozszerzyła model na stopy zwrotu. 
54 Wpływ zmian kursów walutowych, jak równie%, struktury sektorów charakteryzuj"cych si! 
np. odmiennym ratingiem kredytowym, nie jest uzale%niony od poziomu modified duration i mo%e by$
analizowany odr!bnie przy zastosowaniu klasycznych modeli sektorowych. 
55 Iloczyn ii MDw  okre#la duration contribution odzwierciedlaj"c" udział danego sektora w 

całkowitym ryzyku portfela. 
56 Krishnamurthi (2004, s. 5-8). 
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kMD  � modified duration k-tego instrumentu (wyznaczane w oparciu o warto#$

pocz"tkow").

Dekompozycja excess return dokonywana jest w oparciu o dwa portfele teoretyczne, 

pozwalaj"ce na wyodr!bnienie wpływu poszczególnych decyzji inwestycyjnych57:

- pierwszy z portfeli teoretycznych posiada identyczny skład oraz struktur!

instrumentów jak przyj!ty benchmark, natomiast jego modified duration

odpowiada warto#ci tego parametru dla portfela rzeczywistego. Udziały 

poszczególnych instrumentów w tym portfelu wyznaczane s" w nast!puj"cy

sposób:
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przy czym: 
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,,  � całkowity poziom modified duration portfela 

inwestycyjnego,
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B
t MDwMD

1
,, � całkowity poziom modified duration benchmarku. 

- kolejny portfel teoretyczny przyjmuje struktur! sektorow" portfela rzeczywistego 

zachowuj"c jednocze#nie skład instrumentów odpowiadaj"cy benchmarkowi. Tym 

samym ró%ni si! on od portfela rzeczywistego wył"cznie wyborem instrumentów,  

natomiast od pierwszego portfela teoretycznego ich struktur". Struktura sektorowa 

drugiego portfela teoretycznego okre#lana jest nast!puj"co:
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Ró%nica pomi!dzy stop" zwrotu z pierwszego portfela teoretycznego a dochodowo#ci"

benchmarku okre#la wpływ decyzji dotycz"cych poziomu modified duration portfela 

inwestycyjnego:

57Krishnamurthi stosuje w swoim materiale okre#lenia: pseudoportfel oraz pseudobenchmark. 
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Porównanie dochodowo#ci stworzonych portfeli teoretycznych pozwala natomiast na 

wyodr!bnienie efektu alokacji sektorowej: 
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Ostatni element uwzgl!dniany w modelu stanowi wpływ wyboru poszczególnych emisji 

w ramach sektorów czasowych. Czynnik ten okre#lany jest poprzez ró%nic! pomi!dzy

portfelem rzeczywistym a drugim z przedstawionych portfeli teoretycznych: 
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Poni%szy schemat podsumowuje zale%no#ci wykorzystane w zaprezentowanym powy%ej

modelu.
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Benchmark 
Portfel

teoretyczny I 

Portfel

teoretyczny II 

Portfel

inwestycyjny 

Poziom  

modified duration 
BD PD PD PD

Alokacja 

sektorowa 
BA BA PA PA

Wybór emisji BS BS BS PS

     

   Poziom duration  Alokacja sektorowa  Wybór emisji 

Przedstawiona metoda, zachowuj"c prostot! kalkulacji charakteryzuj"c" modele 

sektorowe, pozwala równocze#nie na bezpo#rednie uwzgl!dnienie wpływu 

podstawowego parametru portfeli dłu%nych papierów warto#ciowych

odzwierciedlaj"cego wra%liwo#$ na zmiany rentowno#ci.
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Modele bazuj"ce na sekwencyjnej wycenie instrumentów wchodz"cych w skład portfela 

inwestycyjnego oraz benchmarku pozwalaj" na analiz! wszystkich przedstawionych 

w rozdziale 3 czynników determinuj"cych zmiany warto#ci dłu%nych papierów 

warto#ciowych, zarówno wynikaj"cych z upływu czasu do zapadalno#ci, jak równie%

odpowiadaj"cych zmianom krzywych rentowno#ci. Ten rodzaj modeli stanowi 

przedmiot opracowa& m.in. Galdiego, Ramaswamy, Simicaka i Zajaca. Poszczególne 

modele przyjmuj" zbli%one zestawy analizowanych czynników, przykładowo w modelu 

Galdiego wyró%nione zostało pi!$ czynników determinuj"cych dochodowo#$

inwestycji: dochód odsetkowy, zmiany ceny wynikaj"ce z upływu czasu, równoległe 

przesuni!cie krzywej rentowno#ci, zmiana kształtu krzywej rentowno#ci, zmiana 

spreadu pomi!dzy okre#lonymi grupami instrumentów58. Podobne podej#cie zostało 

zastosowane w modelu opracowanym przez Ramaswamy59, przy czym zało%ono, %e

cz!#$ excess return mo%e by$ obja#niana przez czynniki niewyszczególnione w modelu 

(residual return) i uzale%niona np. od zale%no#ci popytu i poda%y na konkretny 

instrument. 

Punktem wyj#cia analizy performance attribution jest wyznaczenie wpływu przyj!tych 

w modelu czynników na bezwzgl!dn" stop! zwrotu z portfela inwestycyjnego oraz 

benchmarku (return contribution). Jedno z najbardziej kompleksowych podej#$

przedstawione zostało przez Dynkina i Hymana60. Metoda ta wykorzystuje nast!puj"c"

formuł! stopy zwrotu dłu%nych papierów warto#ciowych:

11

11

−−

−−

+
+−−+

=
tt

ttttt
t AIP

CAIPAIP
R

gdzie:

Pt � cena czysta papieru warto#ciowego w momencie t,

AIt � odsetki naliczone na moment t,

Ct � płatno#ci kuponowe w analizowanym okresie. 

58 Galdi (red.), (2000, s. 10-176). 
59 W modelu zostały  wyró%nione poszczególne komponenty okre#laj"ce zmiany spreadu, odnosz"ce si!
do grup instrumentów, rynków, ratingów kredytowych. Szerzej: Ramaswamy (2001, s. 65-67). 
60 Dynkin, Hyman (1996, s. 4-9). 
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Przy zało%eniu, %e cena instrumentu stanowi funkcj! czasu do zapadalno#ci (t) oraz 

poziomu rentowno#ci (yt), która mo%e by$ przedstawiona jako zło%enie odpowiedniej 

stopy wyznaczonej z bazowej krzywej rentowno#ci rz"dowych papierów warto#ciowych 

( G
ty ) oraz spreadu charakterystycznego dla danego instrumentu61 (spt), formuła 

dochodowo#ci przyjmuje nast!puj"c" posta$:

),,(),( tspyftyfP t
G
ttt ==

111

111

)1,,(
)1,,(),,(

−−−

−−−

+−
+−−−+

=
tt

G
t

ttt
G
ttt

G
t

t AItspyP

CAItspyPAItspyP
R

Dekompozycja stopy zwrotu na poszczególne czynniki dokonywana jest w oparciu 

o porównanie warto#ci teoretycznych, oszacowanych przy zało%eniu zmian kolejnych 

czynników wyró%nionych w modelu, odnoszonych do warto#ci pocz"tkowej. Wpływ 

kolejnych czynników wyznaczany jest w nast!puj"cy sposób: 

1. Dochody odsetkowe 

Dochód odsetkowy uwzgl!dnia zmian! warto#ci instrumentu zwi"zan"

z naliczeniem odsetek za analizowany okres. Obejmuje tak%e zrealizowane płatno#ci 

kuponowe:
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2. Zmiany ceny na skutek upływu czasu 

Stopa zwrotu wynikaj"ca ze zmian ceny instrumentu na skutek amortyzacji premii 

lub dyskonta szacowana jest w oparciu o cen! teoretyczn" wyznaczan" przy 

wykorzystaniu pocz"tkowych parametrów instrumentu i przyj!ciu za dat!

rozliczenia ko&ca analizowanego okresu: 
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11
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W analogiczny sposób wyznaczany jest wpływ efektu roll-down, z tym, %e przy 

wycenie wykorzystywana jest pocz"tkowa struktura bazowej krzywej rentowno#ci, 

korygowana o wyj#ciow" warto#$ spreadu (w zwi"zku z upływem czasu do 

61 Option Adjusted Spread okre#la warto#$ przesuni!cia o jakie musi zosta$ skorygowany poziom stawek 
krzywej rentowno#ci, tak aby zapewni$ zrównanie wyceny teoretycznej z cen" rynkow".
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zapadalno#ci do wyznaczania stopy zwrotu stosowane s" rentowno#ci 

odpowiadaj"ce dwóm ró%nym punktom krzywej): 
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Ł"czny wpływ zmiany czasu do zapadalno#ci na stop! zwrotu mo%na wyrazi$

nast!puj"co:
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3. Równoległe przesuni!cie krzywej rentowno#ci

Przy wyznaczaniu dochodowo#ci odpowiadaj"cej równoległemu przesuni!ciu 

krzywej rentowno#ci wykorzystywana jest cena teoretyczna oszacowana poprzez 

skorygowanie wyj#ciowej krzywej rentowno#ci o przyj!t" warto#$ przesuni!cia

równoległego: 
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przy czym: 

G
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G
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,
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4. Zmiana kształtu krzywej rentowno#ci 

W wi!kszo#ci modeli performance attribution efekt zmian rentowno#ci

towarzysz"cych przesuni!ciom nierównoległym krzywej ujmowany jest ł"cznie, 

przy zało%eniu, %e taka zmiana krzywej odpowiada ró%nicy pomi!dzy finalnym 

poziomem rentowno#ci oraz pocz"tkowym skorygowanym o przesuni!cie

równoległe:  
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Wyodr!bnienie efektu zmiany k"ta nachylenia krzywej rentowno#ci (twist) oraz jej 

krzywizny (butterfly), wymaga dodatkowo wyznaczenia ceny teoretycznej 

uwzgl!dniaj"cej obrót krzywej: 
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przy czym: 
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5. Zmiana spreadu stanowi ostatni czynnik uwzgl!dniany w analizowanym modelu 

i opiera si! na ko&cowej wycenie instrumentów: 
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Zasady wyznaczania cen teoretycznych dla kolejnych czynników przyj!te

w przedstawionym modelu zostały zestawione w tabeli 4.  

Tabela 4  

Zasady wyznaczania cen teoretycznych w modelu bazuj"cym na sekwencyjnej wycenie 
instrumentów 

Charakterystyka 

ceny

Data 

rozliczenia 
Yield 

Krzywa 

rentowno#ci
Spread

Czynniki 
Cena 

pocz"tkowa 
t-1 t-1   

Amortyzacja t t-1   Upływ 

czasu Roll-down t  t-1 t-1 

Shift t  t-1, shift t-1 

Twist t  
t-1, shift, 

twist
t-1 

Butterfly t  

t-1, shift, 

twist, 

butterfly 

t-1 

Zmiany 

krzywej 

Shape 

Ceny teoretyczne 

uwzgl!dniaj"ce 

kolejne czynniki 

t  t t-1 

Zmiany 

spreadu 
Spread Cena ko&cowa t t   

Dochodowo#$ inwestycji jest efektem ł"cznego oddziaływania wyró%nionych

czynników:
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SP
t

K
t

S
t

T
t

AI
tt RRRRRR ++++=

Istot! performance attribution stanowi porównanie wpływu poszczególnych czynników 

na dochodowo#$ portfela inwestycyjnego oraz benchmarku, odzwierciedlaj"ce

skuteczno#$ podejmowanych decyzji inwestycyjnych: 

excess returnt = excess returnt,AI + excess returnt,T +

+ excess returnt,S + excess returnt,K + excess returnt,SP

excess returnt = ' −
z

Bz
t

Pz
t RR ,,      z∈{AI, T, S, K, SP}

Przedstawiona powy%ej metoda performance attribution jest znacznie bardziej zło%ona

ni% modele sektorowe. Dekompozycja excess return wymaga przeprowadzenia pełnej 

wyceny dla kilku scenariuszy parametrów, wobec czego szczególne znaczenie dla 

uzyskanych wyników odgrywa przyj!ty model wyceny oraz dane dotycz"ce krzywych 

rentowno#ci.
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Drug" grup! metod analizy performance attribution dostosowanych do specyfiki 

portfeli dłu%nych papierów warto#ciowych stanowi" modele bazuj"ce na analizie 

wra%liwo#ci portfela oraz benchmarku na poszczególne czynniki. Metody te, w których 

dominuj"c" rol! odgrywa modified duration, charakteryzuj" si! najwi!ksz"

ró%norodno#ci" podej#$ i były analizowane m.in. przez Stangla, Campisiego, Lorda, 

Kelnera i Schlattera. Poni%ej przedstawione zostały dwa podej#cia � dekompozycja 

excess return oparta na analizie przedstawionej przez Lorda oraz przez Campisiego, 

a tak%e model Kellera  i Schlattera. 

Model Lorda pozwala na analiz! wpływu na stop! zwrotu dochodu odsetkowego oraz 

decyzji dotycz"cych: poziomu modified duration okre#laj"cego wra%liwo#$ na 

równoległe przesuni!cia krzywej rentowno#ci, ustawienia wzgl!dem krzywej 

w oczekiwaniu na ewentualne zmiany jej nachylenia lub kształtu, alokacji w ramach 

okre#lonych grup instrumentów determinuj"cej wpływ zmian spreadu, a tak%e wyboru 

poszczególnych emisji62. Efekt oddziaływania czynników nie sprecyzowanych 

w modelu uwzgl!dniany jest poprzez składnik resztowy63. Wpływ zmian krzywych 

rentowno#ci, analogicznie jak w modelach z pełn" wycen", analizowany jest 

w odniesieniu do bazowej krzywej rentowno#ci rz"dowych papierów warto#ciowych 

oraz zmian spreadu. 

Stopa zwrotu 

Dochód odsetkowy         Zmiany cen 

Modified duration  Zmiany krzywej rentowno#ci    Upływ czasu 

Zmiany krzywej rz"dowej Zmiany spreadu 

Przesuni!cie równoległe     Zmiana kształtu krzywej 

62 Spaulding (2002, s. 60-66). 
63 Przykładowo wpływ wypukło#ci (convexity) instrumentów dłu%nych.  
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Podobnie jak w modelach wykorzystuj"cych sekwencyjn" wycen! instrumentów 

wchodz"cych w skład portfela, performance attribution wyznaczane jest poprzez 

porównanie stóp zwrotu portfela inwestycyjnego oraz benchmarku wynikaj"cych ze 

zmian poszczególnych czynników wyró%nionych w modelu, wyznaczanych w sposób 

nast!puj"cy:

1. Dochód odsetkowy okre#lany jest przez wysoko#$ #redniego kuponu portfela64:

D
t

tAI
t P

C
R =

 gdzie: 

tC � #redni kupon portfela odniesiony do analizowanego okresu,  

D
tP � pocz"tkowa #rednia cena brudna. 

Oddziaływanie pozostałych czynników zwi"zanych z upływem czasu 

uwzgl!dniane jest w modelu Lorda poprzez porównanie cen wyznaczonych 

w oparciu o pocz"tkow" krzyw" rentowno#ci rz"dowych papierów 

warto#ciowych na dwa momenty czasu, analogicznie jak w modelach z pełn"

wycen"65.

2. Wpływ decyzji dotycz"cych poziomu modified duration wyznaczany jest 

w odniesieniu do rz"dowej krzywej rentowno#ci, przy wykorzystaniu zmiany 

poziomu rentowno#ci dla syntetycznego instrumentu o modified duration

odpowiadaj"cej warto#ci tego parametru dla analizowanego instrumentu, czy te%

portfela:

G
tt

MD
t yMDR ∆−=

W ramach wpływu zmian rentowno#ci mo%e zosta$ wyró%niony efekt 

przesuni!cia równoległego oraz zmiany kształtu krzywej rentowno#ci 

rz"dowych papierów warto#ciowych66.

64 Analizuj"c wpływ dochodu odsetkowego w oparciu o warto#$ #redniego kuponu portfela nale%y
uwzgl!dni$ ró%nice konwencji naliczania odsetek dla poszczególnych grup instrumentów, ponadto 
analiza prowadzona w dłu%szym okresie powinna uwzgl!dnia$ schemat płatno#ci kuponowych.
65 Wpływ amortyzacji oraz efektu roll-down na poziom excess return mo%e by$ oszacowany tak%e w 
oparciu o ró%nic! #rednich rentowno#ci portfela inwestycyjnego oraz benchmarku odniesionych do 
analizowanego okresu B

t
P
t

T
t yyR −= . Patrz: Ramaswamy (2001, s. 70). 

66 W modelu Lorda warto#$ przesuni!cia równoległego wyznaczana jest jako zmiana rentowno#ci stopy 
5-letniej. Tym samym stopa zwrotu odpowiadaj"ca zmianie kształtu krzywej rentowno#ci odzwierciedla 
spread pomi!dzy yieldem poszczególnych instrumentów a stop" 5-letni" okre#laj"c" przesuni!cie 
równoległe. 
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G
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S
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S
t

MD
t

K
t RRR −=

3. Kolejny czynnik powi"zany z poziomem modified duration stanowi zmiana 

spreadu poszczególnych grup instrumentów. Poziom spreadu okre#lany jest jako 

ró%nica yieldu danego instrumentu i odpowiadaj"cego mu syntetycznego 

instrumentu rz"dowego o tym samym poziomie modified duration.

tt
SP
t spMDR ∆−=

W modelu Lorda, w ramach dochodu wynikaj"cego ze zmian spreadu, zostały 

równie% wyró%nione dwa komponenty zwi"zane z alokacj" w ramach 

poszczególnych grup instrumentów (np. obligacje korporacyjne, MBS) oraz 

wyborem poszczególnych emisji. Efekt alokacji wyznaczony jest w oparciu 

o zmian! #redniego OAS danej grupy instrumentów. 

Całkowita dochodowo#$ inwestycji okre#lana jest w nast!puj"cy sposób: 

R
t

SP
t

MD
t

T
t

AI
tt RRRRRR ++++=

gdzie:

R
tR  � składnik resztowy. 

Performance attribution mo%e by$ wyznaczane w oparciu o struktur! poszczególnych 

instrumentów w portfelu inwestycyjnym oraz benchmarkowym: 

excess returnt = ))(( ,,,,,,
1

,
R

tk
SP

tk
MD

tk
T

tk
AI

tk
B

tk

K

k

P
tk RRRRRww ++++−'

=

Przedstawiona metoda, mimo %e nie wymaga dokonywania wielokrotnej wyceny 

portfela inwestycyjnego, zwi"zana jest z konieczno#ci" wyznaczenia rentowno#ci

syntetycznych instrumentów odpowiadaj"cych papierom warto#ciowym wchodz"cym 

w jego skład. 

Nieco odmienne podej#cie do analizy dochodowo#ci przedstawione zostało przez 

Kellera i Schlattera67. Ł"czy ono zało%enia modeli sektorowych oraz analiz!

wra%liwo#ci dłu%nych papierów warto#ciowych. Metoda Kellera i Schlattera 

67 Keller, Schlatter (1999, s. 88-90). 
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wykorzystuje dekompozycj! portfela oraz benchmarku na poszczególne przepływy, 

zgodnie z takim podej#ciem ka%dy instrument traktowany jest jak portfel odpowiednich 

obligacji zerokuponowych, które mog" nast!pnie zosta$ zagregowane w ramach 

poszczególnych przedziałów czasowych.  

Poniewa% cena dłu%nych papierów warto#ciowych stanowi funkcj! ich rentowno#ci oraz 

czasu do zapadalno#ci dochodowo#$ instrumentu mo%e by$ w przybli%eniu okre#lana, 

przy zastosowaniu wzoru Taylora, w nast!puj"cy sposób68:
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W modelu przyj!te zostało zało%enie, %e dochodowo#$ portfela wyznaczana jest 

poprzez wra%liwo#$ na zmiany yieldu okre#lan" za pomoc" modified duration, a tak%e

warto#$ narosłych odsetek determinowan" poziomem #redniego kuponu portfela 

(pochodna wzgl!dem czasu)69:
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gdzie:

tiKD , � key rate duration i-tego sektora. 

Analiza wpływu zmian krzywej rentowno#ci na uzyskan" dochodowo#$ rozró%nia

oddziaływanie przesuni!cia równoległego oraz zmiany kształtu krzywej 

w poszczególnych sektorach: 

68 Przedstawiony model wykorzystuje jedynie rozwini!cie pierwszego rz!du. Bardziej szczegółowa 
analiza mo%e wykorzystywa$ nast!puj"c" posta$ rozwini!cia uwzgl!dniaj"c" wpływ duration oraz 
convexity w odniesieniu zarówno do zmian bazowej krzywej rz"dowej, jak równie% spreadu: 
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69 Model bazuje na dziennej analizie dochodowo#ci, wobec czego mo%na przyj"$ zało%enie ∆t=1. 
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gdzie:

tik ,∆ � nierównoległe zmiany krzywej rentowno#ci w analizowanym okresie. 

Wykorzystuj"c metody dekompozycji stosowane w modelach sektorowych mo%na

w ramach czynnika odpowiadaj"cego przesuni!ciu równoległemu krzywej rentowno#ci

wyró%ni$ wpływ  decyzji dotycz"cych poziomu duration oraz wyboru poszczególnych 

grup instrumentów: 
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   wzgl!dem krzywej 

Pełna dekompozycja excess return przyjmuje zatem posta$:
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Nale%y zwróci$ uwag!, %e przedstawione powy%ej modele bazuj" na wra%liwo#ci

instrumentów na poszczególne czynniki oszacowanej w oparciu o pocz"tkow" warto#$

rynkow", przez co nie uwzgl!dniaj" wpływu zmian parametrów rynkowych   

w analizowanym okresie na przyj!te charakterystyki ryzyka. Problem ten dotyczy   

w szczególno#ci analizy przeprowadzanej w dłu%szym horyzoncie czasowym.  
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W celu porównania przedstawionych modeli performance attribution przeprowadzona 

została analiza dochodowo#ci przykładowego portfela inwestycyjnego, w skład którego 

wchodz" rz"dowe niemieckie oraz francuskie papiery warto#ciowe. Stopa zwrotu 

z przyj!tego portfela inwestycyjnego rozpatrywana jest w odniesieniu do portfela 

porównawczego obejmuj"cego emisje tworz"ce odpowiednie indeksy Merrill Lynch dla 

rz"dowych papierów warto#ciowych sektora 1-10 lat70, których struktura okre#lona jest 

w oparciu o wielko#$ poszczególnych emisji dost!pn" na rynku. W tabelach 5-6 

przedstawiona została struktura portfela inwestycyjnego oraz porównawczego, a tak%e

ich podstawowe parametry. 

Tabela 5  

Struktura portfela inwestycyjnego oraz benchmarku 

P o rtfe l in w e s tyc y jn y P o rtfe l b e n c h m a rk o w y

S e k to r  0 -1 7 .7 5 % -

S e k to r  1 -3 2 8 .6 9 % 2 7 .0 4 %

S e k to r  3 -5 2 2 .2 3 % 2 3 .7 7 %

S e k to r  5 -7 2 0 .5 7 % 2 0 .1 4 %

S e k to r  7 -1 0 2 0 .7 6 % 2 9 .0 4 %

P a p ie ry  n ie m ie c k ie 6 3 .0 2 % 6 1 .7 3 %

P a p ie ry  fra n c u sk ie 3 6 .9 8 % 3 8 .2 7 %

Tabela 6  

Parametry portfela inwestycyjnego oraz benchmarku 

Portfel inwestycyjny Portfel benchmarkowy

(redni kupon 4.335% 5.052%

(redni yield to  maturity 2.904% 3.045%

M odified duration 3.819 4.229

Convexity 0.247 0.283

70 Do portfela porównawczego nie zostały wł"czone francuskie papiery rz"dowe Bons du Tresor a Interet 
Annuel Normalise (BTAN). 

9
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Poniewa% w dłu%szym horyzoncie czasowym poszczególne czynniki oddziałuj" na 

poziom excess return ze zmiennym nat!%eniem, przedstawiona analiza, maj"c na celu 

porównanie zało%e& poszczególnych modeli, koncentruje si! na dekompozycji 

jednodniowej stopy zwrotu wyznaczonej na 2 kwietnia 2004 r. W tym dniu nast"pił

znacz"cy wzrost rentowno#ci rz"dowych papierów warto#ciowych w reakcji na 

publikacj! danych dotycz"cych liczby nowych miejsc pracy w gospodarce 

ameryka&skiej (308 tys. wobec oczekiwanych 120 tys.). Najsilniejszy wzrost 

rentowno#ci nast"pił dla papierów warto#ciowych sektora 2-5 lat. Spready pomi!dzy

rentowno#ci" francuskich oraz niemieckich papierów warto#ciowych zmieniły si!

nieznacznie � nast"piło pewne zaw!%enie spreadu instrumentów sektora 1-3 lat, a jego 

najwi!ksze rozszerzenie miało miejsce dla rentowno#ci 5-letniej (wykresy 7-15). 

Wykres 7 
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Wykres 8  

Rentowno#$ niemieckich rz"dowych papierów 5-letnich 
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Wykres 9 

Rentowno#$ niemieckich rz"dowych papierów 10-letnich 
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Wykres 10  

Krzywa rentowno#ci niemieckich rz"dowych papierów warto#ciowych 
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Wykres 11  

Zmiany krzywej rentowno#ci niemieckich rz"dowych papierów warto#ciowych 
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Wykres 12 

Krzywa rentowno#ci francuskich rz"dowych papierów warto#ciowych 
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Wykres 13  

Zmiany krzywej rentowno#ci francuskich rz"dowych papierów warto#ciowych 
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Wykres 14  

Spread pomi%dzy rentowno#ci" francuskich i niemieckich rz"dowych papierów warto#ciowych 
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Wykres 15  

Zmiany spreadu pomi%dzy rentowno#ci" francuskich i niemieckich rz"dowych papierów 
warto#ciowych 
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Na skutek wzrostu rentowno#ci papierów warto#ciowych stopa zwrotu uzyskana na 

dany dzie& zarówno w portfelu inwestycyjnym, jak równie% porównawczym była 

ujemna. 

W oczekiwaniu na ogłoszenie danych dotycz"cych sytuacji na rynku pracy w USA  

w portfelu utrzymywane było modified duration krótsze od benchmarkowego, głównie 

poprzez znacz"ce ograniczenie zaanga%owania inwestycyjnego w sektorze 7-10 lat.

W rezultacie przyj!tej strategii, w analizowanym dniu osi"gni!to stop! zwrotu wy%sz"

ni% na portfelu porównawczym. Dochodowo#$ portfela inwestycyjnego wyniosła 

-0,566% wobec -0,625% na portfelu benchmarkowym, generuj"c excess return na 

poziomie 0,059%. 

Do analizy czynników determinuj"cych uzyskany excess return wykorzystano cztery 

omówione metody: model sektorowy Brinsona-Fahlera, model opracowany przez  

Krishnamurthi, model z wycen" sekwencyjn", a tak%e opart" na wra%liwo#ci analiz!

Lorda.
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9.1. Analiza dochodowo#ci przy wykorzystaniu modelu sektorowego 

Analiza performance attribution została przeprowadzona przy wykorzystaniu modelu 

Brinsona-Fahlera w odniesieniu do struktury sektorów czasowych oraz emitentów 

papierów warto#ciowych. Jej wyniki s" przedstawione w tabelach 7-8.

Tabela 7 

Performance attribution dla sektorów czasowych 

Udział w 
portfelu

Stopa
zwrotu
portfela 

Udział w 
benchmarku

Stopa zwrotu 
benchmarku

Excess
return

Alokacja Selekcja Interakcja

Sektor  0-1 7,75% -0,096% - - -0,096% 0,048% 0,000% -0,007% 

Sektor 1-3 28,69% -0,273% 27,04% -0,271% -0,001% 0,006% 0,000% 0,000% 

Sektor 3-5 22,23% -0,596% 23,77% -0,585% -0,010% -0,001% -0,002% 0,000% 

Sektor 5-7 20,57% -0,781% 20,14% -0,779% -0,002% -0,001% 0,000% 0,000% 

Sektor 7-10 20,76% -0,902% 29,04% -0,881% -0,021% 0,021% -0,006% 0,002% 

Total 100,00% -0,566% 100,00% -0,625% 0,059% 0,074% -0,009% -0,006% 

Tabela 8 

Performance attribution dla emitentów papierów warto#ciowych 

Udział w 
portfelu

Stopa
zwrotu
portfela 

Udział w 
benchmarku

Stopa zwrotu 
benchmarku

Excess
return

Alokacja Selekcja Interakcja

Papiery 
niemieckie 

63,02% -0,550% 61,73% -0,613% 0,063% 0,000% 0,039% 0,001% 

Papiery 
francuskie

36,98% -0,594% 38,27% -0,645% 0,051% 0,000% 0,020% -0,001% 

Total 100,00% -0,566% 100,00% -0,625% 0,059% 0,000% -0,059% -0,000% 

Dominuj"cy wpływ na uzyskany poziom excess return wywarły decyzje dotycz"ce

struktury sektorów czasowych, a w szczególno#ci znacz"ce ograniczenie inwestycji    

w sektorze 7-10 charakteryzuj"cym si! najwi!kszym spadkiem warto#ci rynkowej oraz 

wł"czenie do portfela inwestycyjnego papierów warto#ciowych o terminie zapadalno#ci 

poni%ej 1 roku, które były najmniej wra%liwe na zmian! krzywej rentowno#ci (zmiana 

krzywej rentowno#ci dla instrumentów o terminie zapadalno#ci poni%ej roku była 

relatywnie najmniejsza). Mimo %e w sektorze 1-3 uzyskano ujemny excess return, jego 

przewa%enie wpłyn!ło korzystnie na dochodowo#$ portfela, gdy% absolutna stopa 

zwrotu tego sektora była wy%sza ni% #rednia wa%ona wyznaczaj"ca dochodowo#$ całego 
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benchmarku71. Zale%no#ci pomi!dzy dochodowo#ci" poszczególnych sektorów 

czasowych oraz struktur" inwestycyjn" zostały przedstawione na wykresie 16. 

Wykres 16 

Dochodowo#$ poszczególnych sektorów czasowych 
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Wybór poszczególnych emisji w ramach sektorów czasowych wywarł znacznie 

mniejszy wpływ na poziom excess return. Jego warto#$ determinuje ujemna ró%nica

dochodowo#ci sektorów 3-5 oraz 7-10 lat zwi"zana m.in. z utrzymywaniem w tych 

sektorach dłu%szego ni% benchmarkowe modified durtation72. Efekt selekcji ma 

natomiast dominuj"ce znaczenie przy analizie prowadzonej w odniesieniu do emitentów 

papierów warto#ciowych. Jest to zwi"zane m.in. z ró%nicami struktury czasowej 

w ramach niemieckich oraz francuskich papierów warto#ciowych (tabela 9). 

Tabela 9 

Struktura sektorowa niemieckich oraz francuskich papierów warto#ciowych w portfelu 
inwestycyjnym oraz benchmarkowym 

Niemieckie papiery warto#ciowe Francuskie papiery warto#ciowe

Portfel inwestycyjny Benchmark Portfel inwestycyjny Benchmark 

Sektor 0-1 3,75% - 14,56% - 

Sektor 1-3 38,39% 30,75% 12,15% 21,05% 

Sektor 3-5 22,07% 23,24% 22,50% 24,64% 

Sektor 5-7 14,78% 19,68% 30,43% 20,89% 

Sektor 7-10 21,00% 26,33% 20,36% 33,42% 

Total 100% 100% 100% 100% 

71 Poniewa% wpływ alokacji sektorowej wyznaczany jest poprzez porównanie stóp zwrotu portfela 
benchmarkowego niedowa%enie sektora 3-5 znajduje negatywne odzwierciedlenie w efekcie alokacji, 
mimo %e z perspektywy portfela rzeczywistego  decyzja o ograniczeniu udziału sektora o dochodowo#ci
ni%szej ni% cały portfel wydaje si! by$ słuszna.  W przypadku wi!kszych odchyle& udziału lub 
dochodowo#ci takiemu zjawisku powinien towarzyszy$ istotny wpływ efektu interakcji. 
72 Poniewa% sektor 0-1 nie jest reprezentowany w benchmarku efekt wyboru emisji w tym sektorze 
uwzgl!dniany jest wył"cznie poprzez interakcj!.
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9.2. Analiza dochodowo#ci przy wykorzystaniu modelu wyró&niaj"cego wpływ 

modified duration 

Kolejny z wykorzystanych modeli pozwolił na wyró%nienie obok efektu alokacji 

sektorów czasowych oraz wyboru poszczególnych emisji, tak%e wpływu decyzji 

dotycz"cych poziomu modified duration portfela inwestycyjnego. 

Tabela 10 

Performance attribution na podstawie modelu Krishnamurthi 

Portfel Benchmark 

Modified 

duration

Stopa 

zwrotu/MD

Modified 

duration

Stopa 

zwrotu/MD 

Wpływ 

modified 

duration

Wpływ 

alokacji 

Wpływ 

selekcji

Sektor 0-1 0,945 -0,102% - - - 0,011% -0,007% 

Sektor 1-3 1,719 -0,159% 1,721 -0,158% 0,007% -0,001% 0,000% 

Sektor 3-5 3,505 -0,170% 3,441 -0,170% 0,014% -0,001% 0,000% 

Sektor 5-7 4,933 -0,158% 4,940 -0,158% 0,015% -0,001% -0,001% 

Sektor 7-10 7,024 -0,128% 6,715 -0,131% 0,025% -0,005% 0,004% 

Total 3,819 -0,148% 4,229 -0,148% 0,061% 0,003% -0,004% 

W modelu sektorowym efekt alokacji uwzgl!dniał ł"cznie wpływ decyzji dotycz"cych

utrzymywania krótszego od benchmarkowego modified duration portfela oraz 

ustawienia wzgl!dem krzywej rentowno#ci. Poniewa% w analizowanym okresie, mimo 

pewnego zwi!kszenia k"ta nachylenia krzywych, zmiany rentowno#ci determinowane 

były przez przesuni!cie równoległe, kluczowe znaczenie dla uzyskanego excess return

miało skrócenie modified duration. Znacznie mniejsz" rol! odgrywała alokacja 

sektorowa odzwierciedlaj"ca zaj!cie pozycji wzgl!dem krzywej rentowno#ci.

Analiza decyzji dotycz"cych przyj!tej struktury sektorów czasowych prowadzona    

w oderwaniu od jej wpływu na ogólny poziom modified duration portfela wskazuje na 

negatywne oddziaływanie ni%szego zaanga%owania w papiery o najdłu%szym terminie 

do zapadalno#ci (sektor 7-10 lat), dla którego relacja stopy zwrotu do modified duration 

kształtowała si! korzystniej ni% dla całego benchmarku, w zwi"zku z relatywnie 

mniejszym wzrostem rentowno#ci w tym sektorze. Mimo, i% ograniczenie udziału tego 

sektora przyczyniło si! do obni%enia poziomu modified duration portfela, w zaistniałych 

uwarunkowaniach inwestycyjnych korzystniejsze efekty mogłaby przynie#$ strategia 

typu barbell.

Negatywny wpływ na poziom excess return miało równie% zaj!cie długiej pozycji    

w sektorach 1-3, 3-5 oraz 5-7 charakteryzuj"cych si! najwi!kszym wzrostem 

rentowno#ci, przy czym w sektorach 1-3 i 3-5 pozycja została zaj!ta poprzez 

zwi!kszenie zaanga%owania, podczas gdy w sektorze 3-5 przez wydłu%enie modified

duration  (wykres 17). 
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Wykres 17 

Porównanie parametrów portfela inwestycyjnego oraz benchmarkowego 
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Wybór poszczególnych emisji w ramach sektorów, podobnie jak w modelu 

sektorowym, wykazuje niewielki, negatywny wpływ na excess return.

9.3. Analiza dochodowo#ci przy wykorzystaniu modelu z sekwencyjn" wycen"

papierów warto#ciowych 

Model wykorzystuj"cy wycen! instrumentów dokonywan" w oparciu o zmiany 

kolejnych czynników pozwala na analiz! oddziaływania na dochodowo#$ upływu czasu 

do zapadalno#ci oraz zmian krzywej rentowno#ci73. Oddziaływanie wyró%nionych

czynników na dochodowo#$ zarówno portfela inwestycyjnego, jak i benchmarku 

przedstawione zostało w tabeli 11. 

73 Analiza przeprowadzana jest w odniesieniu do krzywej rentowno#ci niemieckich rz"dowych papierów 
warto#ciowych. 
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Tabela 11 

Performance attribution przy wykorzystaniu modelu z wycen" sekwencyjn"

Portfel Benchmark Excess return 

Odsetki 0,011% 0,012% -0,002% 

Amortyzacja -0,003% -0,005% 0,003% 

Roll-down 0,002% 0,003% -0,001% 

Przesuni!cie równoległe 

krzywej 
-0,515% -0,571% 0,056% 

Zmiana kształtu 

krzywej 
-0,067% -0,071% 0,004% 

Zmiana spreadu 0,006% 0,007% -0,001% 

Total -0,566% -0,625% 0,059% 

Najsilniej na dochodowo#$ portfela inwestycyjnego oraz benchmarku oddziaływało 

przesuni!cie równoległe krzywej rentowno#ci, przy czym krótsze modified duration

portfela przyczyniło si! do uzyskania dodatniego excess return. Przyj!ty model 

wskazuje równie% na korzystny wpływ decyzji dotycz"cych ustawienia wzgl!dem

krzywej rentowno#ci, odzwierciedlony poprzez excess return z tytułu zmian kształtu 

krzywej74. Efekt przesuni!cia nierównoległego krzywej był dodatni dla papierów 

warto#ciowych sektorów 0-1 oraz 7-10 charakteryzuj"cych si! relatywnie ni%szym 

wzrostem rentowno#ci, w pozostałych sektorach stopa zwrotu wynikaj"ca ze zmian"

kształtu krzywej była ujemna. Ostatni uwzgl!dniony w modelu czynnik zwi"zany

z kształtowaniem si! parametrów rynkowych stanowi zmiana spreadu pomi!dzy

francuskimi oraz niemieckimi papierami warto#ciowymi. W analizowanym okresie 

#rednio miało miejsce nieznaczne zaw!%enie spreadu przekładaj"ce si! na dodatni"

stop! zwrotu, zwłaszcza dla papierów warto#ciowych o terminie zapadalno#ci poni%ej 1 

roku oraz powy%ej 5 lat. Tym samym znacz"ce zaanga%owanie w papiery francuskie 

sektora 0-1, przy ograniczeniu ich udziału w sektorze 3-5 charakteryzuj"cym si!

rozszerzeniem spreadu korzystnie wpływało na uzyskany excess return.

Kolejna grupa czynników oddziałuj"cych na dochodowo#$ portfela zwi"zana jest ze 

zmian" czasu do zapadalno#ci. W ramach tych czynników dominuj"c" rol! odgrywa 

stopa zwrotu z tytułu naliczonych odsetek. Ni%szy #redni kupon portfela (4,335% wobec 

5,052% benchmarku), zwi"zany m.in. z ograniczeniem inwestycji we francuskie 

papiery warto#ciowe sektora 1-3 charakteryzuj"ce si! wysokimi kuponami, przeło%ył si!

na ujemny wpływ na excess return. Ujemna stopa zwrotu zwi"zana jest z 

74 Nale%y zwróci$ uwag!, %e dla niemieckich papierów warto#ciowych czynnik ten obejmuje równie%
zmiany spreadu wzgl!dem krzywej wynikaj"cego z rynkowej wyceny instrumentów determinowanej 
przez popyt i poda% zgłaszane na poszczególne emisje. Dla papierów francuskich ten efekt został 
uwzgl!dniony przy wyznaczaniu stopy zwrotu wynikaj"cej ze zmian spreadu do krzywej niemieckich 
papierów warto#ciowych. 
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oddziaływaniem amortyzacji, poniewa% zarówno w portfelu inwestycyjnym, jak i w 

benchmarku dominuj" papiery warto#ciowe wyceniane z premi" (#rednia cena czysta na 

pocz"tku okresu wynosi dla portfela około 104,75; podczas gdy dla benchmarku około 

106,79). Efekt amortyzacji jest dodatni wył"cznie dla sektora 0-1 (0,011%), którego 

około 69,5% zostało zainwestowane we francuskie papiery dyskontowe. W warunkach 

normalnego kształtu krzywej rentowno#ci przeciwstawnie do amortyzacji oddziałuje 

efekt roll-down, zwłaszcza w sektorze 3-5 charakteryzuj"cym si! najwi!kszym k"tem

nachylenia krzywej. Wi!kszy udział tego sektora w benchmarku przekłada si! na 

ujemny wpływ czynnika na uzyskany excess return.

Wykres 18

Wpływ poszczególnych czynników na excess return

9.4. Analiza dochodowo#ci przy wykorzystaniu modelu bazuj"cego na wra&liwo#ci

Ostatnia z wykorzystanych metod performance attribution bazuje na zało%eniach

modeli opartych na analizie wra%liwo#ci. W modelach tych kluczow" rol! odgrywa 

modified dutarion odzwierciedlaj"ca wra%liwo#$ inwestycji na zmiany rentowno#ci.

Stopa zwrotu portfela inwestycyjnego oszacowana przy wykorzystaniu poziomu 

modified duration oraz zmian rentowno#ci poszczególnych papierów warto#ciowych 

wynosi  -0,572%, natomiast dla benchmarku -0,632%75. Wpływ przyj!tych czynników 

na dochodowo#$ portfela inwestycyjnego oraz benchmarku przedstawiony został

w tabeli 12. 

75 Przy wzro#cie poziomu rentowno#ci modified duration przeszacowuje spadek warto#ci rynkowej 
portfela, przeszacowanie jest nieznacznie wi!ksze dla benchmarku charakteryzuj"cego si! wy%szym 
convexity. Relacje stóp zwrotu wyznaczonych przy wykorzystaniu pełnej wyceny oraz modified duration
zostaj" jednak zaburzone przy porównywaniu poszczególnych komponentów dochodowo#ci, ze wzgl!du 
na ró%ne punkty odniesienia przyj!te w modelach. 

ODSETKI

AMORTZYACJA

ROLL-DOWN

PRZESUNI+CIE 
RÓWNOLEGŁE 

KRZYWEJ

ZMIANA 
KSZTAŁTU 
KRZYWEJ

SPREAD

EXCESS RETURN

-0,010%

0,000%

0,010%

0,020%

0,030%

0,040%

0,050%

0,060%

0,070%



9

Porównanie modeli performance attribution

MATERIA Y̧ I STUDIA – ZESZYT 202 65

Tabela 12 

Performance attribution przy wykorzystaniu modelu bazuj"cego na analizie wra&liwo#ci

Portfel Benchmark Excess return 

Odsetki 0,011% 0,013% -0,002% 

Roll-down 0,002% 0,003% -0,001% 

Przesuni!cie równoległe 

krzywej 
-0,513% -0,568% 0,055% 

Zmiana kształtu 

krzywej 
-0,081% -0,088% 0,007% 

Zmiana spreadu 0,004% 0,005% -0,001% 

Składnik resztowy 0,010% 0,010% 0,000% 

Total -0,566% -0,625% 0,059% 

Wyniki modelu s" zbli%one do analizy bazuj"cej na sekwencyjnej wycenie portfeli, 

jednak%e generuje on znacz"cy składnik resztowy wynikaj"cy zarówno z 

nieprecyzyjnego oszacowania zmian warto#ci dokonywanych wył"cznie w oparciu o 

pierwsz" pochodn", jak równie% wpływu czynników niewyszczególnionych w modelu 

np. zmian cen na skutek relacji popytu i poda%y na okre#lone emisje. 

9.5. Podsumowanie wyników analizy performance attribution 

Przedstawione powy%ej modele performance attribution ró%ni" si! stopniem 

szczegółowo#ci analizy oraz kompozycj" wybranych czynników oddziałuj"cych na 

uzyskan" dochodowo#$. Wła#ciwa interpretacja wyników wymaga znajomo#ci zało%e&

przyj!tego modelu oraz definicji wyró%nionych czynników. Ponadto nale%y podkre#li$,

%e przy d"%eniu do zapewnienia jak najwi!kszej szczegółowo#ci analizy, wła#ciwa 

ocena efektywno#ci zarz"dzania portfelem musi uwzgl!dnia$ ł"czny wpływ 

realizowanej strategii inwestycyjnej na wyró%nione składniki excess return, rozpatruj"c

zale%no#ci pomi!dzy poszczególnymi czynnikami oraz decyzjami inwestycyjnymi. 

Pomimo zró%nicowanego podej#cia ogólne wnioski wynikaj"ce z analizy 

przeprowadzonej przy zastosowaniu poszczególnych modeli s" spójne � wskazuj" na 

dominuj"ce znaczenie dla excess return utrzymywania krótszego od benchmarkowego 

modified duration portfela inwestycyjnego, a tak%e korzystny wpływ decyzji 

dotycz"cych alokacji w ramach sektorów czasowych, zwłaszcza zaanga%owania w 

sektorze 0-1. Negatywnie natomiast oddziaływał wybór poszczególnych emisji, 

prowadz"cy do uzyskania ni%szej ni% w benchmarku stopy zwrotu z tytułu narastaj"cych 

odsetek, efektu roll-down oraz zmian spreadu pomi!dzy francuskimi oraz niemieckimi 

papierami warto#ciowymi. 
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Modele sektorowe bazuj"ce wył"cznie na danych dotycz"cych struktury oraz 

dochodowo#ci poszczególnych sektorów portfela inwestycyjnego oraz benchmarku s"

najprostsze w implementacji, pozwalaj"c na bie%"ce monitorowanie wyników 

performance attribution, tak%e w odniesieniu do benchmarku opartego na indeksach 

zewn!trznych. Jednak%e analiza dokonywana w oparciu o te modele charakteryzuje si!

niskim stopniem szczegółowo#ci, przede wszystkim nie umo%liwia wyodr!bnienia

wpływu decyzji dotycz"cych ogólnego poziomu modified duration portfela 

inwestycyjnego oraz zaj!cia pozycji wzgl!dem krzywej rentowno#ci. Rozró%nienie 

wpływu tych dwóch czynników zostało wprowadzone w modelu opracowanym przez     

Krishnamurthi przy jednoczesnym zachowaniu prostoty kalkulacji opartych na danych 

dotycz"cych poziomu modified duration, struktury oraz dochodowo#ci poszczególnych 

sektorów czasowych. 

Najpełniejszy obraz wpływu poszczególnych decyzji inwestycyjnych na excess return

uzyskiwany jest przy zastosowaniu modeli opartych na wycenie sekwencyjnej czy te%

analizie wra%liwo#ci. Metody te dostosowane do analizy portfeli instrumentów 

dłu%nych uwzgl!dniaj" czynniki zwi"zane zarówno ze zmianami krzywych 

rentowno#ci, jak i wynikaj"ce z upływu czasu do zapadalno#ci. S" to jednak modele 

znacznie bardziej zło%one. Analiza dochodowo#ci w oparciu o modele sekwencyjne 

wymaga wyznaczenia warto#ci rynkowej instrumentów dla kilku scenariuszy 

parametrów, a tak%e wykorzystania danych dotycz"cych zmian odpowiednich krzywych 

rentowno#ci oraz spreadów. Zapewniaj" one jednak dokładniejsze oszacowanie excess

return z tytułu zmian poszczególnych czynników ni% ostatni z przedstawionych typów 

modeli performance attribution opieraj"cy si! na analizie wra%liwo#ci. Bł"d

oszacowania tych metod wzrasta wraz ze wzrostem zmienno#ci parametrów rynkowych 

oraz długo#ci" analizowanego okresu, poniewa% nie uwzgl!dniaj" one wpływu zmian 

okre#lonych czynników ryzyka na wra%liwo#$ portfeli. 

Wybór modelu performance attribution jest uzale%niony od charakterystyki portfela 

inwestycyjnego oraz procesu zarz"dzania aktywami, a tak%e od aspektów technicznych 

zwi"zanych z jego implementacj".
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