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Wstep

Dynamicznemu rozwojowi rynkdw finansowych towarzyszy budzace wiele
kontrowersji pytanie o skuteczno$¢ aktywnego zarzadzania portfelem inwestycyjnym,
majacego u podstaw zatozenie o braku efektywnosci rynkow. Strategie aktywne
wykorzystujace prognozy zmian parametrow rynkowych (market timing) lub
nieefektywno$¢ wyceny instrumentow finansowych (bond picking) maja na celu
wygenerowanie wyzszej dochodowosci w relacji do przyjetego portfela porbwnawczego
odzwierciedlajacego modelowa struktur¢ inwestycyjng. Zakres aktywnej polityki
inwestycyjnej wyznaczany jest poprzez dopuszczalne odchylenia od zatozen
benchmarku, przy czym wigksza swoboda zarzadzania portfelem mimo potencjalnej
mozliwosci osiagnigcia wyzszej stopy zwrotu zwiazana jest zasadniczo z wyzszym

ryzykiem, ktorego miare stanowi przyktadowo rracking error'.

Przy aktywnym zarzadzaniu portfelem istotnego znaczenia nabiera szczegdtowa analiza
uzyskanej dochodowosci ksztaltujacej si¢ pod wplywem biezacych uwarunkowan
rynkowych oraz polityki inwestycyjnej prowadzonej w ramach przyjetych limitow
i ograniczen. Metody performance attribution pozwalaja na wyrd6znienie wplywu
poszczegbdlnych decyzji inwestycyjnych na uzyskany excess return (wzglgdna stopa
zwrotu) okre$lajacy roznice pomigdzy dochodowos$cia portfela inwestycyjnego oraz
pordwnawczego. Poprzez jego dekompozycje wskazuja czynniki, na ktore portfel jest
najbardziej wrazliwy, co moze réwniez zosta¢ wykorzystane przy okreslaniu przysztej
polityki inwestycyjnej oraz zarzadzaniu ryzykiem rynkowym.

Jak dotychczas nie zostala wypracowana jednolita metodologia performance
attribution, rdzne instytucje finansowe wykorzystuja wlasne modele dostosowane do
charakterystyki zarzadzanych portfeli, rdzniace si¢ stopniem szczegdlowosci analizy. W
prezentowanym materiale przedstawione zostaly podstawowe grupy modeli
performance attribution, przy czym opracowanie koncentruje si¢ na analizie
dochodowoséci  obligacji  charakteryzujacych  si¢  stalym  oprocentowaniem
1 pozbawionych opcji dodatkowych np. wezedniejszego wykupu. W przypadku portfeli
obejmujacych instrumenty z wbudowana opcja, czy tez papiery wartosciowe
zabezpieczone aktywami analiza powinna zosta¢ rozszerzona przy uwzglednieniu

dodatkowego wplywu wyrdznionych czynnikdw na warto$¢ opcji lub zabezpieczenia.

! Tracking error odpowiada odchyleniu standardowemu excess return.
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Pomiar dochodowosci

Pomiar dochodowosci stanowi jeden z kluczowych aspektdow zarzadzania portfelem
inwestycyjnym, umozliwiajacy oceng skutecznosci dotychczasowej polityki
inwestycyjnej, a takze oddziatujacy na decyzje zwiazane z alokacja S$rodkow.
Podstawowa miar¢ dochodowosci portfeli instrumentdéw dtuznych stanowi stopa zwrotu
odzwierciedlajaca zmiany warto$ci portfela inwestycyjnego wynikajace zardwno ze
zmian rynkowych cen instrumentow wchodzacych w jego sktad oraz codziennie
narastajacych odsetek, jak rowniez przeptywdw zewngtrznych zwiazanych z zawartymi
transakcjami (w tym reinwestycja srodkdw z wyptat kupondw oraz warto$ci nominalne;j

w momencie wymagalnosci instrumentow).

Do pomiaru dochodowosci portfeli inwestycyjnych najczgSciej wykorzystywana jest
arytmetyczna formuta stopy zwrotu odzwierciedlajaca wzgledna zmiang wartosci

rynkowej portfela:

Rt _ MV, -MV,_, -C,
r MV

t-1

gdzie:
MYV, — warto$¢ rynkowa w momencie ¢,

C, — wartos$¢ zewnetrznych przeptywdw finansowych w momencie 7.

Skorygowanie zmian wartosci portfela o przeptywy zewngtrzne wystepujace
w analizowanym okresie, zwiazane z prowadzona polityka inwestycyjna
(zakup/sprzedaz instrumentu) lub wynikajace z charakterystyki portfela inwestycyjnego
(ptatnosci odsetkowe, zapadalno$¢ instrumentdw) zapewnia neutralno$¢ wzgledem
zmian wielkoSci portfela. Umozliwia to analiz¢ pordownawcza dochodowosci portfela w
roznych okresach a takze pomigdzy portfelami.

Arytmetyczne stopy zwrotu charakteryzuja si¢ nastgpujacymi wtasciwosciami:

1. Dochodowo$¢ portfela inwestycyjnego odpowiada $redniej wazonej stop zwrotu

instrumentow wchodzacych w jego sktad:

? Alternatywnie moze by¢ stosowana logarytmiczna stopa zwrotu wyrazona wzorem:

RE —m| M. =€,
' Mv, .,
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AP _ MVtP _MVrP] _CtP

R - =
t Mvtfl
_ let +MV2,t +"'+Mvn,t _le,t—l _MVZ,H _"'_M‘{w,t—l _Cl,r _C2,t T T Cn,t _
MV, + MV, +..+ MV,
_ MVlt - MVL,t—l - Cl,t + MVZt - MVZ,r—l - C2,t I Mvnt -M ni-1 " Cn,)‘ _
MV + MV, + MV, MV, MY, MV MV, +MV,, +..+ MV,
(MVlr - MVl,r—l - Cl.t)MVI,t—l + (MV21 - MVZ,z—l - Cz,x)MVn,t—l

= ot =
(le,r—l + MV2,[—1 +..+ MV -1 )le,t—l (MVl,r—l + MV2,t—l +..+ MVn,t—l )MVn,t—l

n,

n

A A A A

= Wl,r-lRl,t + Wz,t-le,z +...F Wn,t—an,t = Zwk,t—le,t
k=1

gdzie:
R”, — stopa zwrotu z portfela inwestycyjnego w momencie 7,
Ry — stopa zwrotu z k-tego instrumentu wchodzacego w sktad portfela inwestycyjnego,

wy — udziat k-tego instrumentu w portfelu inwestycyjnym.

2. Agregacja w czasie oparta jest o kapitalizacj¢ ztozona. Dochodowo$¢ portfeli
inwestycyjnych wyznaczana jest najcze$ciej na bazie dziennej, szczeg6lnie jezeli ich
sktad zmienia si¢ dynamicznie na skutek zawieranych transakcji, wobec czego
analiza efektywnos$ci zarzadzania portfelem w diuzszym okresie wymaga agregacji

dziennych stop zwrotu®.

Rh MV MV, MV, _(MV, l_lJ(MV,] 1_1]_]_
2 - - -
l MV 2 MVt—I MVr—2 MVr—] t-2
T

=(1+R;‘)(1+R;jl)—1=H(1+R;‘)-1

gdzie:

R, > — dwuokresowa stopa zwrotu.

* Wykorzystywanie Time Weighted Rate of Return do pomiaru dochodowosci wymagane jest od 1
stycznia 2005 r. w ramach Global Investment Performance Standards (GIPS) ogtoszonych przez
Association of Investment Management and Research (AIMR) w 1999 r., a nastgpnie znowelizowanych
w 2005 r., majacych na celu standaryzacjg sposobdw prezentowania dochodowosci inwestycji.
Alternatywne podejscie do wyznaczania stopy zwrotu stanowi Money Weighted Rate of Return,
odpowiadajaca wewngtrznej stopie zwrotu z inwestycji (Internal Rate of Return). Metoda ta odnosi si¢ do
wielkoéci portfela, przez co nie zapewnia pordwnywalnosci pomigdzy portfelami, jak rowniez w ré6znych
momentach czasowych. Przy jej zastosowaniu zewngtrzny wptyw do portfela poprzedzajacy wzrost cen
bedzie miat dodatni efekt na dochodowo$¢, natomiast wystgpujacy przed spadkiem cen — ujemny.
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Przyjecie dluzszego horyzontu stop zwrotu wymaga okre$lenia momentu, w ktorym
nastgpowaly przeplywy zewngtrzne. W takim przypadku wykorzystywane sa
rozszerzone formuty stop zwrotu umozliwiajace wyrdznienie czasu, przez jaki dane
srodki byly zainwestowane w portfelu. Jedna z nich stanowi tzw. zmodyfikowana
metoda Dietza® przyporzadkowujaca kazdemu z przeptywow odpowiednia wage

wynikajaca z czasu zaangazowania srodkow w portfelu’:

T-v, +E { 0 przeptyw wystepuje na poczqtku dnia operacyjnego
u, = f przy czym €= 1 przeptyw wystepuje na koniec dnia operacyjnego

gdzie:
T — czas trwania analizowanego okresu,
7, —czas po jakim nastapit k-ty przeptyw.

p MV,-MV,-C,
RP == L0 1
MV, +Y u,C,
k

Dla dziennych stop zwrotu w powyzszej metodzie przyjmuje si¢ zatozenie, ze wszystkie
przeplywy wystepuja na poczatku, koncu lub w §rodku dnia operacyjnego przyjmujac

wagi odpowiednio na poziomie: 1,0 lub 1.

> MV, +> (u-1)C,, |
D = k k -1 0,7,1
CTOSMY,, + > uC,, ”E{ 2 }
k k

Zgodnie z zatozeniami agregacji czasowej dokonywana jest anualizacja umozliwiajaca

pordbwnywanie stop zwrotu wyznaczonych dla r6znych horyzontow czasowych:
R} =(1+R"" -1

gdzie:

b, —baza roczna odpowiadajaca okresowi, za ktdry wyznaczona zostata stopa zwrotu.

3. Asymptota rozktadu arytmetycznych stop zwrotu przebiega w punkcie -1.

* Podstawowa metoda Dietza zaktada, ze wszystkie przeptywy wystepuja w potowie analizowanego
okresu.
> Spaulding (2002, s. 22-23).
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Wyznaczenie absolutnej stopy zwrotu nie umozliwia jednak wlasciwej analizy
efektywnosci zarzadzania portfelem inwestycyjnym. Poniewaz poziom stopy zwrotu
jest uzalezniony nie tylko od skutecznosci prowadzonej polityki inwestycyjnej, lecz
rowniez od uwarunkowan rynkowych, odpowiednia jego interpretacja wymaga
przyjecia obiektywnego punktu odniesienia jaki stanowi portfel porownawczy. Relacje
stopy zwrotu z inwestycji rzeczywistych do dochodowosci portfela pordwnawczego
wyznacza wzglgdna stopa zwrotu okreslana jako excess return. Najczgéciej do analizy
efektywnos$ci zarzadzania portfelem inwestycyjnym wykorzystuje si¢ arytmetyczna
formutg excess return odzwierciedlajaca rdznic¢ pomigdzy stopa zwrotu z portfela

rzeczywistego a dochodowoscia portfela porownawczego.

A
excess return;” = R” - R”

Alternatywna metod¢ wyznaczania excess return stanowi, nieco trudniejsza
w interpretacji, formuta geometryczna przyjmujaca posta¢ wskaznika opartego na

relacji stop zwrotu z portfela rzeczywistego oraz pordwnawczego:

1+R R’ -R!  excessreturn

G ' t t t

excess return; = ——1= = B
1+R, 1+R, 1+R,

Wzajemna relacja arytmetycznej i geometrycznej wzglednej stopy zwrotu jest
uzalezniona od dochodowosci benchmarku w danym okresie. Mozna zauwazy¢, ze przy
utrzymujacej si¢ na rynku tendencji wzrostowej cen instrumentOw, excess return
wyznaczany jako roznica stop zwrotu portfela rzeczywistego i porbwnawczego bedzie
przewyzsza¢ wynik oszacowania przy wykorzystaniu formuly geometrycznej.
Natomiast w warunkach spadkdéw cen papierdw warto$ciowych prowadzacych do
ujemnej dochodowosci, geometryczna wzgledna stopa zwrotu bedzie wyzsza. Ponadto

charakteryzuje si¢ ona nastepujacymi wiasciwosciami®:

1. Geometryczny excess return jest niezalezny od zmian kursu waluty, w jakiej
wyznaczana jest warto$¢ rynkowa portfela, przyjmuje taka sama warto$¢
zarowno w walucie lokalnej instrumentu jak rowniez w walucie bazowej

portfela:

© Bacon (2002, s. 24-27).

Narodowy Bank Polski
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RP=Mv,f’Lx,-Mvt‘f’uxH _ MVix,
1 Mvtfl,th—l Mvrfl,thfl
Mv/,
- I’f-1+1(x' —1+1J—1
MVt—l.L ‘xl—l

RF =(1+R" J1+R . )-1

przy czym:

gdzie:

X, — poziom kursy walutowego w momencie ¢,

MV, — warto$¢ rynkowa w walucie lokalnej instrumentow,
R,’_) . — stopa zwrotu portfela w walucie lokalnej instrumentow,
R, . — stopa zwrotu z kursu walutowego,

wobec czego:

o 1+R (LRI NIeR ) 14RE
excess return; = 7 1= = —1= = -
+R (1+ Rt.L X1+Rr,C ) 1+Rt.L

t

2. Geometryczny excess return charakteryzuje si¢ proporcjonalnoscia, uwzgledniajac
absolutny poziom stop zwrotu z benchmarku oraz portfela w analizowanym okresie’.

Przyktad ilustrujacy ten efekt zostat przedstawiony w tabeli 1.

Tabela 1
Porownanie arytmetycznego oraz geometrycznego excess return
Przyklad 1 Przyklad 2
R® 4,526% 1,079%
R® 4,404% 0,957%
excess return® 0,122% 0,122%
excess return® 0,117% 0,121%

3. Agregacja czasowa dokonywana jest w oparciu o $rednig geometryczna:

T
1+R”
1+ R/ | H“ 0 |

1+ R} L B
1+R/)
L]

excess returnt =

7 Spaulding (2002, s. 109).
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T
excess returny = H (1+excess return, ) —1
t-1

Wyznaczenie excess return pozwala na oceng efektywnosci zarzadzania portfelem
inwestycyjnym w ramach aktywnej polityki okre$lonej przez zatozenia przyjgtego
benchmarku. Analiza wptywu poszczegdlnych decyzji inwestycyjnych na uzyskana
dochodowo$¢ wymaga natomiast dekompozycji excess return przy wykorzystaniu

metod performance attribution.

Narodowy Bank Polski
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Rola benchmarku w procesie zarzadzania portfelem inwestycyjnym

Analiza dochodowos$ci przeprowadzana jest najcze$ciej w odniesieniu do przyjgtego
benchmarku odzwierciedlajacego podstawowe zatozenia dlugoterminowej strategii
inwestycyjnej i stanowiacego portfel porownawczy.

Okre$lenie benchmarku stanowi jedna z najwazniejszych decyzji w procesie
zarzadzania portfelem inwestycyjnym, gdyz poprzez parametry struktury walutowej,
udzialy poszczegdlnych instrumentéw oraz sektordéw czasowych, a takze poziom
modified duration®, wyznacza on preferowana relacje oczekiwanej stopy zwrotu oraz
ryzyka rynkowego. Tym samym benchmark w istotny sposdb determinuje poziom
uzyskanej dochodowosci portfela inwestycyjnego, a jednoczesnie przyjg¢te odchylenia
od parametrow modelowych wyznaczaja dopuszczalny zakres aktywnej polityki
inwestycyjnej okre$lajac akceptowany poziom ryzyka rynkowegog. Stopa zwrotu
portfela porownawczego charakteryzuje si¢ zasadniczo wyzsza zmiennos$cia niz sam
excess return.

Jednocze$nie benchmark stanowi punkt odniesienia dla analizy efektywnosci
zarzadzania portfelem uwzgledniajacy zardbwno przyjete ograniczenia inwestycyjne, jak

roOwniez uwarunkowania rynkowe.

Ze wzgledu na szczegdlng rolg w procesie zarzadzania portfelem inwestycyjnym,

benchmark powinien by¢ zbudowany w sposob taki aby:

- uwzgledniat charakter portfela inwestycyjnego oraz podstawowe zatozenia strategii
inwestycyjnej odzwierciedlone w przyjetych ograniczeniach i limitach dotyczacych
m.in. dopuszczalnego instrumentarium inwestycyjnego, maksymalnego poziomu

modified duration, wymogow zwiazanych z ptynnoscia portfela inwestycyjnego itp.;

8 Modified duration (zmodyfikowany czas trwania) stanowi miare wrazliwosci ceny obligacji na zmiany

rentownosci. Zmiang wartosci instrumentu dluznego mozna wyrazi¢ wykorzystujac wzor Taylora:

£= M: L ﬂA}v + 1707}; Ay?|=-MD Ay + C(Ay)?
P P(y) P ay 2 dy

gdzie: MD — modified duration (zmodyfikowany czas trwania), C — convexity (wypuklosc).

° 7 analizy przeprowadzonej przez Brinsona, Singera, Beebowera, ktora objete zostato 82 fundusze
emerytalne w latach 1978-1987, wynika, ze $rednio 91,5% zmienno$ci kwartalnych stop zwrotu
inwestycji okreslane jest przez przyjeta struktur¢ modelowa. Zobacz: Brinson, Singer i Beebower (1991,
s. 42-45).
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- odzwierciedlat akceptowana relacj¢ oczekiwanej stopy zwrotu oraz ryzyka
inwestycji, okre$lana czesto przy wykorzystaniu metod optymalizacyjnych. W
odniesieniu do inwestycji w dtuzne papiery wartosciowe podstawowy parametr
benchmarku stanowi modified duration odpowiadajaca wrazliwosci portfela na
zmiany rentowno$ci instrumentdw. Benchmark powinien stanowi¢ portfel

efektywny, odpowiednio wymagajacy dla zarzadzajacych portfelem inwestycyjnym;

- umozliwiat replikacje w ramach pasywnej polityki inwestycyjnej. W celu
zapewnienia mozliwo$ci odwzorowania, struktura portfela porownawczego powinna
by¢ dostosowana do charakteru portfela inwestycyjnego, jego wielkosci, a takze
mozliwo$ci inwestycyjnych na poszczegdlnych rynkach finansowych. Przyjgta
strategia pasywna moze zaklada¢ m.in. replikacjg prosta (doktadne odzwierciedlenie
benchmarku), warstwowa (odwzorowanie struktury poszczegblnych —grup
instrumentdw wyrdznionych ze wzgledu na ich charakterystyke np. sektor czasowy,
rating kredytowy, emitenta), czynnikowa (dopasowanie ekspozycji na wyréznione
czynniki ryzyka), a takze minimalizacj¢ bledu dopasowania wyrazonego np. przy

pomocy tracking error.

Mozna wyr6zni¢ dwie podstawowe metody tworzenia benchmarku'® — wykorzystanie
indeksow publikowanych przez znane banki inwestycyjne'' lub zbudowanie wtasnego
portfela porownawczego.

Zastosowanie indeksdw jest stosunkowo proste technicznie. Ponadto zapewnia
obiektywizm zar6wno jako benchmark zewngtrzny opracowany przez niezalezna
instytucjg, jak rowniez poprzez swoja kompleksowos¢ i dywersyfikacje wynikajaca
z uwzglednienia szerokiego spektrum instrumentdw na danym rynku. Jednakze indeksy
zewngtrzne moga nie by¢ w petni dopasowane do przyjetych zalozen inwestycyjnych
odnoszacych si¢ przyktadowo do sktadu i struktury instrumentdéw inwestycyjnych,
akceptowanego poziomu modified duration. Zwigkszenie kontroli nad parametrami
benchmarku opartego na indeksach mozna zapewni¢ wykorzystujac stosunkowo waskie
subindeksy dla poszczegdlnych grup instrumentdw czy tez sektordw czasowych, co

poprzez odpowiednia struktur¢ wag pozwala takze na odwzorowanie optymalnego

"0 Alternatywne podejécie stanowi odniesienie uzyskanej dochodowosci do ustalonego poziomu
oczekiwanej stopy zwrotu. Nie uwzglednia ono jednak biezacych uwarunkowan rynkowych, a poza tym
rola tak okreslonego benchmarku ogranicza si¢ do porownania dochodowosci, nie pozwalajac na petne
odzwierciedlenie zatozen strategii inwestycyjnej oraz stopnia awersji do ryzyka. W przypadku
przekazania czg$ci Srodkdw w zarzadzanie zewngtrznej instytucji zarzadzajacej aktywami (external asset
manager) stopa zwrotu z przekazanego portfela moze stanowi¢ punkt odniesienia dla analizy
dochodowosci pozostatych portfeli inwestycyjnych, pod warunkiem zapewnienia jednolitego systemu
ograniczen i limitow.

"' Dla instrumentoéw dtuznych najczgiciej wykorzystywane sa m.in. indeksy Merrill Lynch, Lehman
Brothers, JP Morgan, Salomon Smith Barney.
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poziomu modified duration'?. Zbieznos¢ sktadu i struktury indeksu z podstawowymi
zalozeniami inwestycyjnymi powinna stanowi¢ jeden z kluczowych czynnikow
analizowanych  przy  wyborze indeksow  wykorzystywanych ~w  portfelu
benchmarkowym. Istotny aspekt stanowia rowniez czytelne zasady konstrukcji indeksu
— okres$lania i zmiany jego sktadu, wyceny itp., a takze szeroki zakres publikowanych
statystyk, obejmujacych nie tylko poziom indeksu i jego stopg zwrotu, lecz rowniez
modified duration (zmodyfikowany czas trwania), convexity (wypuktos¢), sredni kupon,
warto$¢ portfela indeksowego itp. Jednocze$nie nalezy podkresli¢, ze w wigkszosci
przypadkOw zastosowanie indeksOw nie zapewnia pelnej spdjnosci zasad wyceny, w
tym przyjetego zréodta cen, pomiaru dochodowosci benchmarku oraz portfela

rzeczywistego.

Stworzenie wlasnego portfela porownawczego umozliwia lepsze odzwierciedlenie
przyjetych zatozen inwestycyjnych, a takze zapewnienie spojnosci metody wyceny oraz
pomiaru dochodowosci. Moze pozwoli¢ rdwniez na rozszerzenie narzedzi analitycznych
wykorzystywanych przy analizie efektywnosci zarzadzania portfelem inwestycyjnym
m.in. poprzez wykorzystanie zlozonych modeli performance attribution oraz risk
adjusted return measures", a takze metod pomiaru ryzyka rynkowego przyktadowo
przy zastosowaniu Relative Value at Risk.

Nalezy jednocze$nie zaznaczy¢, ze zbudowanie wtasnego portfela pordwnawczego jest
procesem znacznie bardziej ztozonym niz przyjecie indeksdw zewngtrznych, w zwiazku
z czym w wielu sytuacjach wybdr metody tworzenia benchmarku uzalezniony jest od
aspektow technicznych, wykorzystywanego systemu operacyjnego itp. Konstruujac
wlasny portfel pordwnawczy, oprdocz wyznaczenia podstawowych parametrow

benchmarku nalezy rowniez doktadnie sprecyzowac zasady:

- okreslania skladu portfela porownawczego. Instrumenty wchodzace w skiad
benchmarku wlasnego powinny spetnia¢ ustalone kryteria dotyczace przyktadowo
emitenta, ratingu kredytowego, terminu emisji, ptynno$ci odzwierciedlonej m.in.
poprzez wielko$¢ emisji dostgpna na rynku14. Nalezy zwroci¢ uwagg, ze wlaczenie
okre$lonych instrumentow do benchmarku moze automatycznie wymuszac
utrzymywanie ich rowniez w rzeczywistych portfelach inwestycyjnych, chociazby

przy realizacji pasywnej strategii inwestycyjnej, wobec czego portfel pordownawczy

> Takie podejécie zmniejsza jednak obiektywizm i czytelnos¢ benchmarku opartego na indeksach.

3 Miary dochodowos$ci pozwalajace na analize uzyskanej stopy zwrotu w relacji do ryzyka
towarzyszacego inwestycji. Do najczesciej stosowanych naleza: wspdtczynnik Sharpe’a, Information
ration.

' Przyjete zasady okreslania sktadu portfela porownawczego powinny zapewnial wiaczenie
benchmarkowych emisji on-the-run (obligacji ostatnio wyemitowanych w danym sektorze)
odgrywajacych zazwyczaj istotna rolg na rynku.
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powinien obejmowac wylacznie instrumenty charakteryzujace si¢ odpowiednim
stopniem bezpieczenstwa oraz ptynnosci. Opracowujac zasady okre$lania skfadu
portfela porownawczego nalezy zapewni¢, z jednej strony jak najbardziej
wiarygodne odzwierciedlenie rynku poszczegdlnych instrumentdw, z drugiej

jednoczesnie mozliwo$é ewentualnej replikacji benchmarku';

- aktualizacji skfadu benchmarku. Aktualizacja sktadu portfela porownawczego
powinna by¢ dokonywana w sposdb zapewniajacy jego stabilno$¢ i przejrzystosc.
Prowadzac do zmian struktury lub tez poziomu modified duration portfela
pordbwnawczego moze ona oddziatywaé na proces inwestycyjny wymuszajac
dostosowanie parametrdw portfeli rzeczywistych. Ponadto wybor czgstotliwosci
dostosowywania struktury benchmarku do zatozonych udzialdw poszczegodlnych
grup instrumentdw czy sektorOw czasowych ma wplyw na uzyskana dochodowos$¢
portfela porownawczego'®. W warunkach utrzymujacego si¢ na rynku trendu,
zachowywanie statej, ustalonej struktury benchmarku bedzie skutkowaé nizsza
dochodowoscia niz przy dokonywaniu dostosowania udziatow przyktadowo raz w
miesigcu. W okresie pomigdzy kolejnymi aktualizacjami struktury benchmarku
wagi poszczegdlnych sektorow ksztattowaé si¢ beda pod wpltywem zmian
parametrdw rynkowych, co przyktadowo w warunkach utrzymujacego si¢ trendu
wzrostowego cen prowadzi do sukcesywnego zwigkszania udzialu instrumentéw o
rosnacej dochodowosci. Odmienna sytuacja ma miejsce w warunkach silnej
zmienno$ci na rynku, gdy ceny oscyluja wokoét dlugoterminowej $redniej (mean
reverting). Jezeli wagi instrumentdw ksztaltuja si¢ pod wplywem zmian parametrow
rynkowych moze wystgpowac tendencja do niekorzystnego uksztattowania struktury

portfela porownawczego w momencie odwrdcenia trendu;

- traktowania przeplywdw wynikajacych z ptatnosci odsetkowych oraz zapadalnosci
instrumentdéw inwestycyjnych. Srodki te moga byé reinwestowane w portfelu
pordwnawczym w ramach danych instrumentow czy tez w instrumenty rynku
pienigznego, albo stanowi¢ wypltyw zewngtrzny. W ostatnim przypadku
wykorzystanie w analizie dochodowosci time weighted rate of return pozwala na
neutralizacj¢ wplywu przeptywow zewngtrznych na poziom stopy zwrotu. W
zwiazku z tym nieuwzglgdnienie reinwestycji srodkdw wplywa jedynie na udziaty
poszczegblnych instrumentdéw, nie oddzialujac bezpo$rednio na poziom

dochodowosci.

'3 Sktad portfela porownawczego uzalezniony jest rowniez w pewnym stopniu od zdefiniowania jego roli
w procesie zarzadzania portfelem inwestycyjnym.
' Laker (2003, s. 8-17).
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Nalezy podkresli¢, ze wtasciwa konstrukcja, aktualizacja oraz wyznaczanie parametrow
benchmarku ma kluczowe znaczenie zardwno dla zarzadzania portfelem

inwestycyjnym, jak i analizy jego efektywnoSci.
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Czynniki determinujgce dochodowos¢ instrumentéw dtuznych

Zdefiniowanie czynnikdw oddziatujacych na dochodowos$¢ portfela inwestycyjnego

stanowi podstawe analizy performance attribution. Mozna wyrdzni¢ dwie podstawowe

grupy czynnikdw determinujacych stopg zwrotu instrumentdow dluznych. Pierwsza z

nich, zwigzana wytacznie z uplywem czasu, nie jest bezposrednio zalezna od biezacych

uwarunkowan rynkowych i wynika z charakterystyki instrumentdw. Druga z kolei

stanowi rezultat zmian parametréw rynkowych.

Uptyw czasu moze oddzialywa¢ na zmiany wartosci portfela inwestycyjnego poprzez

nastgpujace elementy:

przychody odsetkowe determinowane przez wysoko§¢ kuponu okreslonego
instrumentu, naliczane codziennie, zgodnie z konwencja przyj¢ta na danym
rynku. W dlugim horyzoncie czasowym (szczegdlnie dla inwestycji typu buy
and hold) przychody z tytutu kupondw oraz ich reinwestycji stanowia okoto
95% dochodow z inwestycji w diluzne papiery warto$ciowe'”. Wykres 1
obrazuje zalezno$¢ pomigdzy catkowita stopa zwrotu (Total return) indeksu
Merrill Lynch dla amerykanskich obligacji rzadowych o terminie zapadalno$ci
od 1 roku do 10 lat, a dochodowos$cia wynikajaca wyltacznie ze zmian cen
czystych instrumentdw wchodzacych w sktad 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, odpowiadajaca zmianie ceny instrumentu
wynikajacej wylacznie z uptywu czasu, zwiazanej z tym, ze w miar¢ zblizania
si¢ terminu zapadalno$ci ceny dtuznych papierdw warto$ciowych zbiegaja do
parytetu. Efekt ten w dtugim okresie jest szczeg6lnie istotny dla instrumentow
zerokuponowych (podstawowe zrodio dochodu), a takze dla instrumentow
wycenianych z wysoka premia lub dyskontem. Dla dyskonta przyjmuje on

;. . . ., , . . . 1
wartosci dodatnie, natomiast dla papierow warto$ciowych z premia ujemne'®;

17 Stangl, Schon, Werno (2003, s. 6).
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Zasadniczo papiery wartoSciowe wyceniane sa z dyskontem w sytuacji, gdy ich rentowno$¢

przewyzsza poziom kuponu, w przeciwnym przypadku kwotowania uwzgledniaja premig, tak wigc
zmiany rentownosci moga rowniez oddzialywac na efekt amortyzacji.

Narodowy Bank Polski



Czynniki determinujace dochodowos¢ instrumentéw dtuznych

Wykres 1

Porownanie Total return oraz Price return indeksu amerykanskich obligacji rzadowych
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- tzw. roll-down effect wynikajacy z tego, ze w miar¢ uptywu czasu zmienia si¢
polozenie instrumentu na krzywej rentownosci, a w rezultacie przy wyznaczaniu
ceny instrumentdéw wykorzystywane sa stopy odpowiadajace krotszym
terminom do zapadalno$ci, co w warunkach normalnego ksztattu krzywej
rentownosci'?, przeklada si¢ na dodatni wplyw na stopg zwrotu z inwestycji.
Przy normalnym nachyleniu krzywej rentownosci efekt roll-down dziata
komplementarnie do amortyzacji dla papierow wartosciowych z dyskontem oraz
przeciwstawnie dla premii. Mimo ze efekt ten wynika wytacznie z uptywu czasu
jego warto$¢ jest uzalezniona od ogdlnego poziomu stdp procentowych oraz

ksztattu krzywej rentownosci.

Podstawowy czynnik rynkowy oddziatujacy na dochodowo$¢ inwestycji w dluzne
papiery wartosciowe stanowia zmiany krzywej rentowno$ci. Badania empiryczne
wskazuja, ze zmiany poziomu rentowno$ci dla roznych termindéw zapadalnosci sa
wzajemnie silnie skorelowane w zwiazku z czym moga by¢ wyjasniane przez
stosunkowo waski zestaw czynnikdw. Analiza glownych sktadowych wskazuje, ze

zmienno$¢ krzywej rentownosci moze by¢ wyjasniana przez trzy gtowne sktadowe™”:

' Normalna krzywa rentownosci — krzywa o nachyleniu dodatnim, dla ktorej rentownoéé wzrasta wraz z
wydtuzaniem terminu do zapadalnosci instrumentdw. Jej przeciwienstwo stanowi krzywa odwrocona.
Analiza gtownych skladowych umozliwia wyodrebnienie nieskorelowanych —czynnikow
determinujacych zmiany krzywej rentownosci.
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- przesunigcie rownolegle (shiff) odzwierciedlajace ogdlna zmiang poziomu
rynkowych stop procentowychZI;

- obrdt odpowiadajacy zmianie nachylenia krzywej (twist) prowadzacej do jej
wystromienia lub sptaszczenia, wigkszy kat nachylenia krzywej, mierzony
zazwyczaj spreadem pomigdzy rentownos$cia krotko oraz dlugoterminowych
instrumentow?*, odzwierciedla zazwyczaj oczekiwania wzrostu inflacji;

- zmiana krzywizny polegajaca najczgSciej na przeciwstawnym przesunigciu
srodkowej czgsci krzywej rentownos$ci (5-7 lat) wzgledem zmian jej krotkiego

oraz dtugiego konca® (butterfly, curvature),

Ay, =Yis = Via =As, + A1, +AD,,
gdzie:
¥;,— poziom rentownosci i-tego punktu krzywej w momencie ¢,
As — przesunigcie rownolegte krzywej rentownosci (shift),
At — obrot krzywej (twist),

Ab — zmiana ksztaltu krzywej (butterfly).

W tabeli 2 przedstawiony zostal udzial zmiennosci objasniany przez trzy glowne
sktadowe, w oparciu o analizg przeprowadzona w pracy Ramaswamy wykorzystujacej

tygodniowe zmiany poziomu yieldow w okresie od stycznia 1998 r. do lutego 20017 r.

Tabela 2

Udziat zmiennosci krzywych rentownosci wyjasniany poprzez glowne skiadowe (w %)
Czynnik USA Niemcy Wielka Brytania | Japonia
Shift 86,6 89,7 86,7 71,5
Shift +Twist 95,7 98,5 97,3 89,9
Shift +Twist + Curvature 98,0 99,8 99,8 95,6

Ponizsze wykresy obrazuja przykladowe zmiany krzywych rentownos$ci niemieckich
oraz brytyjskich rzadowych papieréw dtuznych w 2004 r. z wyszczegdlnieniem efektu
przesunigcia rownoleglego, okreslonego w oparciu o zmiany rentownosci 2-, 5-, 10- i

30-letnich instrumentow.

2 W poszczegolnych modelach przyjmowane sa rozne metody okreslania poziomu przesunigcia
rownoleglego. Przyktadowo w opracowaniu Galdiego wykorzystana jest $rednia zmiana rentownosci
wybranych 30 punktow na krzywej rentownosci, natomiast Dynkin i Hyman stosuja yieldy 2-, 5-, 10 -
i 30-letnie.

2 Przyktadowo w modelu Dynkina i Hymana wykorzystywana jest roznica rentowno$ci 30- oraz
2-letniej. Patrz: Dynkin i Hyman (1996, s. 6).

# W modelu Dynkina i Hymana zmiana taka jest okre$lana zgodnie z zaleznoscia
b, =%(Ay2 + Ayiz0) - Ays.

2 Ramaswamy (2001, s. 59).
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Wykres 2

Zmiany krzywej rentownosci niemieckich rzadowych papierow warto$ciowych
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Wykres 3

Zmiany krzywej rentownosci brytyjskich rzadowych papierow warto$ciowych
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Ze wzgledu na dominujaca role rynku rzadowych papierdbw wartoSciowych,
traktowanych jednoczesnie jako inwestycje pozbawione ryzyka kredytowego™, w
analizie dochodowo$ci przyjmuje si¢ rozgraniczenie wpltywu zmian bazowych
krzywych rzadowych oraz spreadow dla poszczegdlnych grup instrumentdéw ro6znigcych
si¢ typem, rynkiem, emitentem, ratingiem kredytowym. Zmiany spreadu moga by¢
zrOznicowane w poszczegOlnych segmentach krzywej dochodowosci, przez co
oddziatuja na stopg zwrotu nie tylko poprzez struktur¢ instrumentdw, lecz rowniez
sektordow czasowych w ramach danej grupy. Na ponizszych wykresach przedstawione
zostalty przyktadowe zmiany spreadu pomigdzy rentowno$cia amerykanskich
agencyjnych oraz rzadowych papierdw warto§ciowych, a takze rzadowych papierdw

greckich wzgledem niemieckich, wystgpujace w 2004 r.

» Obecnie czgsto jako alternatywg dla rzadowej krzywej rentownosci przyjmuje sig krzywe swapowe, ze
wzgledu na rosnaca gleboko$¢ i ptynnos¢ tego rynku, a takze bezposrednio kwotowane stawki. Patrz:
Stangl, Schon, Werno (2003, s. 4-5).
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Wykres 4

Zmiany spreadu rentownosci amerykanskich agencyjnych oraz rzadowych papierow
warto$ciowych w 2004 r.
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Wykres 5
Zmiany spreadu rentownosci greckich oraz niemieckich rzadowych papierow warto$ciowych

w2004 r.
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Oprocz  wymienionych podstawowych czynnikow, na dochodowos$¢ portfela
inwestycyjnego moga oddziatywa¢ rOwniez takie elementy zwigzane z aktywnym
zarzadzaniem portfelem jak: dochod z tytulu transakcji securities lending, przychody

wynikajace z dokonywanych transakcji arbitrazowych oraz instrumentami pochodnymi
26

itp.
Odzwierciedleniem oczekiwan inwestorow co do ksztalttowania si¢ warunkow
rynkowych oraz wptywu poszczegdlnych czynnikbw na dochodowos$¢ portfela
inwestycyjnego sa jego podstawowe parametry okre§lane w ramach podejmowanych
decyzji inwestycyjnych. Do najwazniejszych z nich naleza:
- wybor struktury walutowej portfela inwestycyjnego — w wielu wypadkach jest to
podstawowa decyzja strategiczna podejmowana niezaleznie od dalszej polityki
inwestycyjnej. Wybor struktury walutowej uwzglgdnia oczekiwania co do

przysztego ksztalttowania si¢ zarowno poziomu kursow walutowych, jak rowniez

% Khoury, Veilleux i Vian (2003, s. 14).
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relacji rentownosci instrumentow dtuznych denominowanych w tych walutach.
Przy okreslaniu kompozycji walutowej pod uwagg brane sa rowniez mozliwosci
inwestycyjne na poszczegdlnych rynkach, okreslane poprzez ich ptynnos¢ oraz
dostgpne instrumentarium inwestycyjne. Jednoczes$nie nalezy podkresli¢, ze
zmiany kursow walutowych stanowia jedno z kluczowych zrodet ryzyka portfela
obejmujacego instrumenty denominowane w rdoznych walutach. W tabeli 3
przedstawione zostaly statystyki jednodniowej zmiennoS$ci stop zwrotu kursow
walutowych oraz syntetycznych obligacji zerokuponowych publikowanej przez

RiskMetrics Group, wyznaczone na podstawie danych za 2004 r.

Tabela 3
Zmiennos$¢ jednodniowa stop zwrotu (w %)
Niemcy Wielka Brytania Japonia

Data

EUR | 2Y 5Y | 10Y | GBP | 2Y 5Y | 10Y | JPY | 2Y 5Y | 10Y
Srednia | 0375 | 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

Wptyw zmian kursu walutowego na dochodowo$¢ inwestycji zostat
zobrazowany na wykresie 6 na przyktadzie miesigcznych stop zwrotu indeksow
rzadowych obligacji niemieckich, brytyjskich, szwajcarskich oraz japonskich
sektora 1-10 wyznaczonych w walucie lokalnej oraz w USD. W
przeprowadzonej analizie przyjgto szereg danych historycznych za okres od

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

Wykres 6
Profil dochodowosci oraz ryzyka rzadowych papierow warto$ciowych
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- okreslenie poziomu modified duration przyjmowanego za podstawowa miar¢
wrazliwo$ci cenowej na zmiany rentownosci. Calkowita warto$§¢ modified
duration portfela wyznacza wrazliwo$¢ na rownolegle przesunigcie krzywej
rentowno$ci. Spadkowi ogdlnego poziomu rynkowych stdp procentowych
towarzyszy dodatni excess return dla portfeli o wydtuzonej w stosunku do
benchmarku modified duration (overweight duration). W celu wyznaczenia
wplywu zmiany okreSlonego segmentu krzywej na warto$§¢ portfela
wykorzystywana jest np. key rate duration™;

- zajecie pozycji wzgledem krzywej rentownosci poprzez okreSlenie udziatow
poszczegdlnych sektordw czasowych, w oczekiwaniu na zmiang nachylenia lub
ksztattu krzywej na skutek przesunigcia nierdwnolegtego. Mimo ze w ditugim
okresie zmienno$¢ krzywej rentownosci w dominujacym zakresie wyjasniana
jest przez przesunigcie rownolegte®™, a co za tym idzie modified duration
traktowana jest jako podstawowa miara wrazliwo$ci portfela, w wielu
wypadkach struktura sektorOw czasowych moze mie¢ istotne znaczenie dla
osiagnigtego excess return nawet przy zachowaniu benchmarkowego poziomu
modified duration. Przyktadowo w oczekiwaniu na splaszczenie krzywej
rentownosci korzystne efekty powinno przynosi¢ zajecie pozyciji ,.barbell”™.
Ustawienie na krzywej rentowno§$ci okresla rowniez efekt roll-down;

- okreslenie struktury instrumentdw inwestycyjnych przy uwzglednieniu ich typu
(przyktadowo papiery wartoSciowe emisji rzadowych, agencyjnych,
korporacyjnych, high yield bonds, Mortgage Backed Securities), a takze kraju
emisji’’ oraz akceptowanego ratingu kredytowego, odzwierciedlajace;
oczekiwania dotyczace zmian spreadu pomigdzy poszczegdlnymi grupami
instrumentow. Przewazenie sektora obligacji korporacyjnych w warunkach
zawezania si¢ spreadu do rzadowych papierdw wartosciowych bedzie dodatnio
oddziatywato na uzyskana dochodowos¢;

- wybdr poszczegblnych emisji, przy uwzglednieniu ich podstawowych
charakterystyk takich jak kupon, duration, convexity itp. Przyktadowo r6znica
pomigdzy poczatkowa rentownoscia (yieldem) portfela inwestycyjnego

i benchmarku okresla excess return zwiazany wytacznie z czynnikiem uptywu

" Key rate durations odzwierciedlaja wrazliwo$é na zmiany rentownoéci w poszczegdlnych punktach
krzywej.

28 Stangl, Schon i Werno (2003, s. 6).

¥ Strategia barbell zaktada koncentracje inwestycji w krotkim oraz dtugim koncu krzywej rentownosci,
alternatywne strategie stanowia np. bullet — koncentracja zaangazowania inwestycyjnego w wybranym
sektorze czasowym, ladder — rownomierne rozmieszczenie Srodkdw w papierach warto$ciowych o
roznych terminach zapadalnosci.

* W wyniku globalizacji rynkéw finansowych nastapito oddzielenie alokacji ze wzgledu na kraj, z
jakiego pochodzi emitent (currency allocation) od alokacji odnoszacej si¢ do waluty emisji (country
allocation).
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czasu: dochdd odsetkowy, wplyw amortyzacji oraz efektu roll-down.
W warunkach niskiej zmiennos$ci parametrdw rynkowych (brak oczekiwan
zmiany krzywej rentownosci) czynniki te stanowia podstawowe zrodto
dochodowosci, co znajduje odzwierciedlenie w strategii utrzymywania
w portfelu inwestycyjnym papierdw wartoSciowych charakteryzujacych sig
wysokim yieldem (efekt kuponu oraz amortyzacji) oraz potozonych
w najwyzszej czgsci krzywej rentownosci (efekt roll-down).

Dywersyfikacja portfela ogranicza ryzyko specyficzne lecz rownoczes$nie

w pewnym stopniu redukuje pozytywny efekt selekcji.

Catkowita stopa zwrotu portfela stanowi efekt tacznego oddzialywania wszystkich
wymienionych powyzej czynnikdw, ktory powinien by¢ uwzgledniany przy okreslaniu
strategii inwestycyjnej. SzczegOlnie istotne znaczenie przy zarzadzaniu portfelem
inwestycyjnym odgrywa dywersyfikacja Zrodel excess return. Sekwencja
podejmowanych decyzji inwestycyjnych okres$la przyjety styl zarzadzania portfelem
inwestycyjnym i powinna zosta¢ rdowniez uwzgledniona w przyjgtej metodzie
dekompozycji dochodowosci, przyktadowo tzw. podejscie fop-down za podstawowe
zatozenia prowadzonej polityki inwestycyjnej przyjmuje okreslenie udziatow
poszczegblnych grup instrumentow, podczas gdy w ramach podejscia bottom-up
inwestor koncentruje si¢ na poszukiwaniu poszczegdlnych emisji (bond picking)
uznanych za niedoszacowane lub przeszacowane przez rynek i w takim przypadku

struktura portfela jest pochodng wyboru okreslonych instrumentow.
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Performance attribution

Okreslenie czynnikdw determinujacych poziom excess return, a takze oszacowanie
ryzyka, z jakim wiazalo si¢ wygenerowanie dodatkowego dochodu stanowi kluczowy
aspekt analizy dochodowos$ci portfela inwestycyjnego. Narzedzie umozliwiajace
wyznaczenie wrazliwo§ci na poszczegdlne czynniki wptywajace na stopg zwrotu
z inwestycji stanowi metoda performance attribution.

Celem performance attribution jest analiza dochodowosci w kontekscie stosowane;j
strategii inwestycyjnej oraz zmian parametrdw rynkowych, poprzez okreslenie
czynnikdw determinujacych stopg zwrotu i ich wptywu na uzyskany Wynik31. Wskazuje
ona jak poszczegdlne decyzje inwestycyjne, podejmowane w ramach realizacji przyjetej
strategii, wplynely na osiagnigta dochodowos¢ portfela rozpatrywana w odniesieniu do
benchmarku, odzwierciedlajacego  strategiczna alokacj¢  $rodkow.  Poprzez
zdefiniowanie podstawowych zrodel uzyskanego excess return, performance attribution
zwigksza przejrzysto$¢ procesu zarzadzania portfelem, co jest szczegllnie istotne w
sytuacji gdy zalozenia strategii inwestycyjnej pozwalaja na znaczace odchylenia od
parametrdw przyjetego benchmarku, przyktadowo poprzez szersze instrumentarium
inwestycyjne niz uwzglednione w portfelu pordwnawczym®, co umozliwia inwestorowi
osiagnigcie wyzszej granicy efektywnosci.

Okreslajac czynniki determinujace excess return, performance attribution wskazuje
jednoczesnie podstawowe zrodta ryzyka rynkowego zwiazanego z dokonywanymi
inwestycjami, zgodnie z zatoZeniem, ze uzyskanie dodatkowego dochodu zwigzane jest
zasadniczo ze zwigkszeniem ekspozycji na ryzyko. Metody wykorzystywane przy
analizie performance attribution sa rozszerzane na risk adjusted return measures
pozwalajace na uwzglednienie nie tylko uzyskanej stopy zwrotu, lecz rowniez ryzyka
zwiazanego z inwestycja, a takze wykorzystywane do okre§lania wptywu
poszczegdlnych decyzji inwestycyjnych na poziom ryzyka rynkowego, przyktadowo
poprzez dekompozycj¢ Value at Risk.

Mimo ze podstawowym zatozeniem analizy performance attribution jest okreslenie
zrddet historycznej dochodowosci portfela, to wskazuje ona rowniez czynniki na jakie
portfel jest najbardziej wrazliwy, co moze zosta¢é wykorzystane w celu podniesienia

efektywnosci zarzadzania i stanowi¢ element uwzgledniany przy podejmowaniu decyzji

*! Spaulding (2002, s. 2).
*2 Excess return wynikajacy z wykorzystania aktywow niewtaczanych do benchmarku okreslany jest jako
portable alfa.
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dotyczacych przyszlej strategii inwestycyjnej, a takze zarzadzaniu ryzykiem
rynkowym™. Jednakze wykorzystujac wyniki analizy przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych nalezy uwzglednia¢ okreslone uwarunkowania rynkowe oddziatujace
na realizowana polityke inwestycyjna.

Jak dotychczas na rynku nie wypracowano standardowej metodologii performance
attribution, a instytucje finansowe wykorzystuja modele opracowane na wtlasne
potrzeby™. Poszczegdlne modele nieco odmiennie definiuja czynniki determinujace
uzyskany excess return, rdzniac si¢ jednocze$nie stopniem szczegdtowosci przyjetej
analizy. Modele wykorzystywane przy analizie efektywnos$ci zarzadzania portfelami
inwestycyjnymi powinny spetnia¢ nastgpujace kryteria:

- dobrze odzwierciedla¢ zalozenia procesu inwestycyjnego,

- umozliwia¢ tatwa interpretacje poszczeg6lnych czynnikdw oddziatujacych na
excess return, przy zapewnieniu odpowiedniego stopnia szczegdtowosci analizy,
uwzgledniajacej  wszystkie najwazniejsze  elementy  przyjetej  strategii
inwestycyjnej,

- zapewnia¢ spdjna dekompozycje excess return poprzez wyodrgbnienie wptywu
okreslonego czynnika niezaleznie od pozostatych decyzji inwestycyjnych, przy
jednoczesnym zachowaniu kompletnosci analizy — faczny efekt wyr6znionych
czynnikdw odpowiada poziomowi excess return,

- umozliwia¢ biezaca analiz¢ dochodowosci portfela inwestycyjnego.

Jako jedne z pierwszych metod performance attribution opracowane zostaly modele
sektorowe wykorzystywane gtownie w analizie dochodowosci portfeli inwestycyjnych,
w skfad ktorych wchodza akcje. Wérdd modeli dostosowanych do specyfiki portfeli
instrumentéw dtuznych mozna wyr6zni¢ dwa podstawowe podej$cia. Pierwsze z nich
opiera si¢ na sekwencyjnej wycenie instrumentdow wchodzacych w sklad portfela
inwestycyjnego dokonywanej przy uwzglgdnieniu zmian kolejnych czynnikow
oddziatujacych na dochodowos$¢ portfela, podczas gdy druga grupa modeli
wykorzystuje analiz¢ wrazliwos$ci ceny instrumentu na wyrdznione czynniki.

Wybbr stosowanego modelu jest determinowany przez charakterystyke portfeli oraz
przyjeta strategie inwestycyjna. Istotne znaczenie odgrywa rowniez dostgpnos¢ danych

potrzebnych do przeprowadzenia analizy oraz aspekty techniczne zwiazane

3 Metody performance attribution stanowia pewnego rodzaju rozszerzenie modeli optymalizacyjnych
wykorzystywanych przy okreslaniu struktury portfela inwestycyjnego, czy tez stosowanych przy analizie
ryzyka rynkowego inwestycji, czego przyktad moga stanowi¢ modele czynnikowe.

* Prace nad standardami performance attribution zostaty zapoczatkowane przez The Performance
Measurement Forum. Nie maja one jednak na celu unifikacji stosowanych modeli, a jedynie
sprecyzowanie podstawowych poje¢ wykorzystywanych w analizie dochodowosci oraz okreslenie
informacji dotyczacych przyjetej metody, ktore powinny towarzyszy¢ przedstawieniu wynikow
performance attribution.
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z wykorzystywanymi metodami wyceny oraz pomiaru dochodowosci portfela
inwestycyjnego oraz benchmarku. Nalezy podkresli¢, ze uzyskane wyniki performance
attribution sa silnie uzaleznione od przyjetego modelu, wobec czego szczegdlnie istotng

role odgrywa znajomos$¢ jego zatozen i ograniczen.
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Modele sektorowe

Modele sektorowe bazuja na zalozeniu, ze stopa zwrotu zardwno portfeli
inwestycyjnych, jak réwniez przyjetego benchmarku jest wypadkowa dochodowosci

wyrdznionych sektorow:

R/ = Z th,Jier,Ji przy czym wh =1
i=1 -

R’ = Z w/ R przy czym Zwﬁ =1
i=1

gdzie:
R — stopa zwrotu portfela inwestycyjnego,

R’ - stopa zwrotu benchmarku,

w! — udzial i-tego sektora w portfelu inwestycyjnym wyznaczony w oparciu

o poczatkowa warto$¢ rynkowa,
w’ — udziat i-tego sektora w portfelu benchmarkowym wyznaczony w oparciu
o poczatkowa warto$¢ rynkowa,

R — stopa zwrotu i-tego sektora w portfelu inwestycyjnym,

R - stopa zwrotu i-tego sektora w portfelu benchmarkowym.

Poniewaz modele te zaktadaja, ze podstawowe decyzje inwestycyjne dotycza okreslenia
struktury sektorowej portfela inwestycyjnego oraz wyboru poszczegdlnych emisji
w ramach przyjetych sektorow sa one wykorzystywane gtownie przy analizie
dochodowosci portfeli inwestycyjnych, w skiad ktorych wchodza akcje. Stosujac je
w odniesieniu do portfeli instrumentdéw dtuznych mozna wyrdznia¢ w ramach portfela
inwestycyjnego poszczegoblne sektory czasowe, obejmujace przyktadowo instrumenty
o terminie zapadalno$ci zawierajacym si¢ w przedziatach O-1 roku, 1-3, 3-5, 5-7, 7-10,
10+ lat®. Okreslenie struktury sektorow czasowych odpowiada zajgciu pozyciji

wzgledem krzywej dochodowosci, a posrednio odzwierciedla rdowniez decyzje

¥ Alternatywnie wykorzystuje si¢ rowniez duration buckets wyznaczone poprzez zakres modified
duration, a nie termin zapadalnosci.
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dotyczace poziomu modified duration portfela inwestycyjnego. Oprocz sektorow
czasowych, w analizie dochodowo$ci mozna wykorzysta¢ takze podzial na
poszczegdlne grupy instrumentdOw (np. obligacje rzadowe, korporacyjne, MBS), rynki
(np. w ramach papierdw wartosciowych denominowanych w EUR mozna wyrdzni¢
emisje niemieckie, francuskie, hiszpanskie itd.) lub sektory odzwierciedlajace rating
kredytowy emitenta, co pozwala na uwzglednienie wplywu zmian spreadu na uzyskany

excess return36.

5.1. Arytmetyczne modele sektorowe

Jedne z pierwszych modeli performance attribution zostaly opracowane przez Brinsona,

Hooda, Beebowera. Wykorzystuja one bezposrednio dekompozycje formuty excess

return.
n n
excessreturn= R” - R” =Y w/ R/ - > wlR/ =
i=1 i=1
n n n n
P pP B pP B pP B pB
= Z Wt.iRt,i - Z Wt.iRz,i + z Wt.iRt,i - z Wt.iRt,i =
i=1 i=1 i=1 i=1
n n
P, P B B pP B
= Z Rr,i (Wr,[ W )+ Z Wi (Rt.[ - Rt,[) =
i=1 i=1
n n
= ZAH +Zst,i =A+S,
i=1 i=l
gdzie:

A — alokacja sektorowa,

S — selekcja instrumentow w ramach sektorow.

Teoretyczny sktadnik ZWf,.R " odzwierciedla hipotetyczna stope zwrotu, ktora

1,
i=1

zostalaby osiagnigta dla portfela o strukturze sektorowej odpowiadajacej przyjetemu
benchmarkowi, obejmujacego jednoczesnie emisje wchodzace w sktad portfela
rzeczywistego. Pozwala on na dekompozycje excess return na dwa skladniki —
determinowany przez strukturg¢ sektorowa oraz odzwierciedlajacy kompozycje
instrumentdw w sektorach, umozliwiajac niezalezng analize ich wptywu na uzyskana
dochodowos¢.

Efekt selekcji odzwierciedla wplyw wyboru poszczegélnych emisji, w ramach

zdefiniowanych sektoroOw, natomiast alokacja wyznacza oddzialywanie decyzji

% Zastosowanie modeli sektorowych w odniesieniu do inwestycji w instrumenty dtuzne przy zatozeniu
analizy dwuwymiarowej obejmujacej przedzialy czasowe oraz grupy instrumentdw zostato przedstawione
przez Dynkina, Hymana i Vankurde’a.
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dotyczacych struktury sektorowej portfela inwestycyjnego. Efekt selekcji jest okreslony
poprzez poziom excess return poszczegdlnych sektorow i przyjmuje dodatnia warto$¢
jezeli stopa zwrotu danego sektora w portfelu inwestycyjnym przewyzsza zwrot
odpowiadajacego sektora benchmarku®’. Korzystny efekt alokacji towarzyszy natomiast
przewazeniu sektorOw charakteryzujacych si¢ wysoka dochodowoscia.

Powyzszy model zostal nastgpnie rozszerzony przez Brinsona i Fahlera™, przy
uwzglednieniu wplywu relacji dochodowosci poszczegblnych sektorow wzgledem
catkowitej stopy zwrotu z benchmarku, na decyzje dotyczace alokacji sektorowej
srodkdw. Przyjmujac zatozenie, ze stopa zwrotu z benchmarku stanowi $rednig wazona
dochodowosci sektorow wchodzacych w jego sktad, zarzadzajacy portfelem powinien
zwigksza¢ udzial sektorow, ktore osiagaja wyzsza niz $rednia stopg zwrotu kosztem
sektorow o nizszej dochodowosci. Takie podejscie moze oddzialywaé korzystnie na
uzyskang dochodowo$¢ nawet w sytuacji, gdy przewazone sektory osiagaja ujemny
excess return.

Ar = ZRth (Wr[,)i - Wfi) =

i=1
n n n n
= wal.R,'; - wal.R,'; - wal.R,B + waiRtB =
i=1 i=1 i=1 i=1
n n
= z W:i (R:i - RrB )- Z Wfi (R:i _RrB) =
in1 i=1

=2 W) = wiHR - R")
i=1

Model Brinsona i Fahlera oprocz efektu alokacji oraz selekcji wyodrebnia jeszcze trzeci
element — interakcjg, odzwierciedlajacy taczny efekt decyzji dotyczacych struktury
sektorowej portfela inwestycyjnego oraz wyboru poszczegdlnych emisji. Na dodatni
efekt interakcji sklada si¢ przewazenie sektorow o dodatnim excess return oraz
zmniejszenie udziatu sektorow, dla ktorych stopa zwrotu portfela inwestycyjnego jest

nizsza niz odpowiadajacy im zwrot sektora benchmarku.

n n
P pP B pB
excess return = E w, R - E wo R =
i=1

i=1

= z (W:i - Wfi )(Rt},)i - RtB) + Z Wfi (Rt},)i - Rfi) =
i=1 i=1

37 Stosunkowo wysoka jednorodnosé rynku obligacji ogranicza efekt selekcji. Patrz: Campisi (2000,
s. 15).
3 Spaulding (2002, s. 42-44).
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n n n n n
P P P B B P B B B P B
= Z Wr,iRt,i - Z wr,iR/ - Z W/,iRt,i +Z Wr,iRz + z Wi (Rr,i - R/,i) +
i=1 i=1 i=1 i=1 i=1

n n n n
P pB P pB B pB B pB
+ Z Wt,iRt,i - Z Wt,iRt,i + Z Wt,iRt,i - Z Wt,iRt,i =
i=1 i=1 i=1

i=1

= zwfi(Rf.;i - RrB) - wai(Rfi - RrB) +wai(Rr[.’i - th.}r) + war(Rfi - th,}i) - zwfi(Rrﬁ' - er.;i) =
inl izl i=1 i=1 i=l

= Z (er,ni - Wfi )(Rfi - RrB ) + Z Wfi (Rr[.Ji - Rtl.;i ) + Z (W:i - Wfi )(R:i - Rtl,?i) =

i=1 i=1 i=1

= iAu +ist,i +Zn:lu = A; +S1 +II
i=1 i=1 i=1

Dekompozycja excess return prowadzi do wyodrgbnienia trzech czynnikdw
odzwierciedlajacych wptyw alokacji $rodkdbw w okreslonych sektorach, wybor

poszczego6lnych emisji w sektorach, a takze taczny efekt wymienionych czynnikow:

Ar = Z (WIPI - Wfi )(Rth - RrB)
i=1

S, = z Wfi (Rt},)i - Rtﬁ')
i=1

I, = Z w/ =wl)RS -R")

i=1

Mimo ze modele Brinsona, Hooda, Beebowera oraz Brinsona, Fahlera opieraja si¢ na
zblizonych zatozeniach, moga generowaé rdozne wyniki. Przyktadowo dodatni efekt
alokacji w modelu Brinsona, Hooda, Beebowera po zestawieniu z dochodowos$cia
catego benchmarku w modelu Brinsona, Fahlera moze dawaé wynik negatywny".

Modele sektorowe sa stosunkowo fatwe w implementacji, bazuja wylacznie na
dochodowosci poszczegdlnych sektordw oraz ich strukturze w portfelu inwestycyjnym
oraz benchmarkowym, co umozliwia zastosowanie ich takze w przypadku

wykorzystywania benchmarku opartego na indeksach zewngtrznych.
5.2. Agregacja czasowa w arytmetycznych modelach sektorowych

Formuta dochodowosci przyjeta w modelach sektorowych dla portfela inwestycyjnego
oraz poroOwnawczego, wyrazona jako S$rednia wazona stopa zwrotu, zaktada
utrzymywanie statych wag poszczeg6lnych sektordéw w analizowanym okresie, wobec

czego pomiar i analiza dochodowos$ci aktywnie zarzadzanych portfeli inwestycyjnych

39 Spaulding (2002, s. 46).
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dokonywana jest najczeéciej na bazie dziennej*. Monitorowanie wptywu okre§lonych
czynnikOw na poziom excess return w dluzszym horyzoncie czasowym, niezbgdne do
wilasciwej analizy efektywnoS$ci zarzadzania portfelem inwestycyjnym, wymaga zatem
przeprowadzenia agregacji w oparciu o dzienne wartosci alokacji, selekcji oraz
interakcji. Poniewaz agregacja czasowa arytmetycznych stop zwrotu wykorzystuje
$rednia geometryczna, nie ma bezpo$redniej formuly pozwalajacej na wyznaczenie
dlugoterminowego efektu performance attribution na podstawie dziennych

..41
obserwacji

T T
excess return = R - R? = (H(l +R")-1)- (]_‘[ (1+R")-1)

T
R/ -R =Y (R -R/)

t=1
P B L P B
RI-R? =TJA+R" -R?)-1
r —R; H

Stosowane przy agregacji czasowej metody zaktadaja redystrybucje rOznic
wynikajacych z powyzszych formut na poszczego6lne efekty sktadowe dla kolejnych
okresow*?. Naleza do nich m.in. modele opracowane przez Carina, Menchera,
Frongella. Wykorzystywane metody powinny zapewnia¢ spdjnos¢ analizy (model nie
generuje reszt) oraz zachowywal znaczenie interpretacyjne poszczegdlnych
komponentoéw modeli performance attribution®

Istotg algorytmu przyjetego w metodzie Carina stanowi przeksztatcenie arytmetycznych
stop zwrotu w geometryczne, charakteryzujace si¢ addytywnos$cia w czasie.
Zagregowany efekt performance attribution zostaje nast¢pnie skorygowany przy

uwzglednieniu relacji arytmetycznych i geometrycznych stop zwrotu™

T
-RY= Z (k,excess return, ) =

T t=1

s
K
I — C tAr < Sr C krIt_
- Zk(A,+S +1) _Z:]: K +,Z=:KT +Z_1:KT =A+S+1,

T t=1

przy czym

4 Sktad oraz wagi poszczegdlnych sektorow zmieniaja sie W sposob skokowy — w zwiazku
z dokonywanymi inwestycjami, ale rowniez w momencie przejscia okreslonych emisji, na skutek uptywu
czasu, do sektora obejmujacego papiery wartosciowe o krotszym terminie do zapadalnosci.

41 Carino (1999, s. 5-6).

Mimo ze przedstawione formuly nie zapewniaja spojnosci pomiaru performance attribution w
dtuzszym okresie, ze wzgledu na tatwos¢ kalkulacji sa one czasami wykorzystywane przy zastosowaniu
uproszczonych metod wygtadzania polegajacych na skorygowaniu poziomu zagregowanej alokacji,
selekcji oraz interakcji przy wykorzystaniu mnoznika wyznaczonego np. jako relacja zagregowanego
excess return do zagregowanej sumy wszystkich czynnikow modelu. Takie podejscie moze jednak w
znaczacy sposob zaktoci¢ uzyskane wyniki. Patrz: Spaulding (2002, s. 133-134).

* Carino (1999, 5.6).
4 Carino (1999, s. 8).
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_In(l+R")~In(1+R")

k, R R dla R" =R”
k, = dla R’ =R’
1+R,
P B
K, = In(1+ R/ 3—1n§1+RT) dia R” =R
RT _RT
K. = ! dla RZ =R?
" 1+R ’ r

T

Alternatywna metoda agregacji czasowej zostala opracowana przez Menchera. Przyjety

w tym modelu czynnik wagowy sktada si¢ z dwoch komponentc’)w45:

T
excess returny = Z ﬂt excess return;
t=1

T
= Z (A + a,) excess return,
t=1

Pierwszy z nich, stanowiacy staty czynnik, odzwierciedla relacj¢ zagregowanego

poziomu excess return do roznicy Srednich geometrycznych.

1 R} -R}
A=? 1 1

(+R))T -(1+RH)T

dla Rf =Rf

T-1

A=(1+R)T dla R’ =R?

Oparcie agregacji czasowej wylacznie na statym mnozniku, przedstawionym powyzej,
generowaloby sktadnik resztowy. Redystrybucja tego btedu szacunku na kolejne
obserwacje dokonywana jest przy wykorzystaniu dodatkowego czynnika zaleznego od
liczby obserwacji. W modelu zostalo przyjete zatozenie minimalizacji wartosci tego

komponentu:

T
Z a’ — min
t=1

4> Menchero (2002, s. 38).
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T
pw. R —R; =) (A+a)(R] -R})

=1

T

R -R} -AY (R -R?)

J J

a = sl (R” —=RP)

t 2

SR -RY)

Kolejna metoda opracowana przez Frongella uwzglednia kolejno$¢ agregowanych

obserwacji i wykorzystuje nastgpujace zaleznosci*:

R/ -R} =A, +S,+1,
R -Rl =(0+R; )A+R’ +A +S,+1)-1-R] =
=(1+R] )+(A+R] DR’ +(A+R] DA, +(1+R] DS, +(1+R] I, -1-R; =
=+ R_)+U+RIDR + 1+ RDA, + 1+ RS, + 1+ R DI,
~(A+R. , -A,_ =S, -1, )0+R")=

=(1+R;, DA +(1+R DS, +(l+R ), +A, , +S,  +1, ,+A,_ R’ +S, R’ +1, R’

t+1

(A+RI DA +A,_ +A_ R’ +(1+R)S, +S,  +S, R +(1+ R/ DI, +1,, +1,_ R’ =

{A,(]j(l+Rf)+ RtBAi“}+ i{St(I_:[(l+ Rf)+RtBSIH} + i{lt(ﬁ(l+Rf) +R,311~f1}

t+1 t+1

W odrdznieniu od pozostalych modeli metoda Frongella uwzglednia kolejno$¢
agregowanych obserwacji. W metodzie opracowanej przez Menchera poszczegdlnym
obserwacjom przyporzadkowane zostaja rOwne wagi, natomiast formuta skalowania
przyjeta w modelu Carina nadaje wyzsze wagi obserwacjom nizszym niz $rednia
i niedoszacowuje obserwacje wyzsze niz $rednia’’. Roznice pomiedzy wagami
w poszczegdlnych modelach zwigkszaja si¢ ze wzrostem poziomu stdp zwrotu, ich

zmiennosci oraz dtugos$cia pr(’)by48.
5.3. Geometryczne modele sektorowe
Zaprezentowane powyzej modele performance attribution bazuja na arytmetycznej

formule excess return. Moga one zosta¢ rozszerzone rowniez na analiz¢ dochodowosci

w oparciu o geometryczny excess return. Modele takie zostaly przedstawione

“ Frongello (2002, s. 14).
*T Menchero (2002, s. 39-40).
8 Frongello (2002, s. 17).
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w opracowaniach Bacona; Burnie’go, Knowlesa i Tedera; Manchera oraz Mc Larena.
Wptyw alokacji oraz selekcji na poziom excess return w modelu Bacona wyznaczany

jest w nastepujacy sposob™:

excess return = (1+ A, )(1+5,) -1

n
1+) w’R”
A = Zn:(wp WB ) 1 "l:}’ < W‘Pfth _WiPthB - WiBrR.lri' + WfthB :Z=1: v
= i — Wi I = -
i N1+ R = 1+ R’ 1+R”
>
1+ > w'R
P (A i P B P B
S = 1+Rx 1= i=1 1= N P Ri,r_Ri,r _ C P 1+Ri,r 1 1+Ri,t
- n = n = ZWI[ n = Wit 1+R? - n
P pB P pB i+l P pB i+l it P pB
1 + ZM}HRH‘ 1 + zwji,tRi,t 1 + iji,tRi,t ! 1 + Z‘/VHR)‘
i=1 i=1 i=1 i=1

Zastosowanie geometrycznej formuly excess return pozwala rdéwnocze$nie na

bezposrednia agregacje czasowa bazujaca na $redniej geometryczne;j:

T
excess returnt = H (I+excessreturn) — 1= (1+A,)1+S,)-1=
=1

={ﬁ(1+A,)}*{ﬁ(l+S,)}—l

Zatozenia przedstawionego modelu sa analogiczne do metody Brinsona Horda
i Beebowera, a wykorzystywane formuty zostaly dostosowane do geometrycznego

50
excess return
5.4. Modele sektorowe dla portfeli wielowalutowych

Dotychczasowa analiza performance attribution koncentrowata si¢ na dochodowosci
wyznaczanej w walucie lokalnej instrumentow inwestycyjnych. Jednakze na warto$¢
portfela inwestycyjnego obejmujacego instrumenty denominowane w ré6znych walutach
w istotny sposob oddziatuja zmiany poziomu kursow walutowych, a decyzje dotyczace
struktury walut wchodzacych w jego sktad moga wywiera¢ znaczacy wplyw na poziom
uzyskanego excess return. Stopa zwrotu wyrazona w walucie portfela uwzgledniajaca

wplyw kursow walutowych wyznaczana jest nastgpujaco:

4 Bacon (2002, 5. 29-30).
% Model Manchera zaktada w petni geometryczne podejécie do analizy dochodowosci, formuty alokacji
oraz selekcji dla poszczegdlnych sektordw zostaty skorygowane o odpowiednie czynniki zapewniajace

zachowanie nastepujacej relacji (1+ A) = H (1+ A, ) . Szerzej: Menchero (2000/2001, s. 23-25).
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R =(1+ R J1+R)-1
gdzie:
Rf . — stopa zwrotu portfela w walucie lokalnej instrumentow,

R, . — stopa zwrotu z kursu walutowego.

Jezeli w ramach zarzadzania ryzykiem walutowym w portfelu inwestycyjnym
wykorzystywane sa instrumenty pochodne, stopa zwrotu z portfela powinna dodatkowo
uwzgledniaé stosowane zabezpieczenie, przy czym kurs terminowy jest uzalezniony od
poziomu kursu spotowego oraz relacji odpowiednich stdp procentowych w walucie

instrumentu oraz walucie bazowej portfela inwestycyjnego:

R"=(1+R" J1+R,)-1

R =| (4R N1+ R )|y
’ T+
gdzie:
R, — stopa zwrotu uwzgledniajaca wykorzystane zabezpieczenie,

r — stopa zwrotu na rynku pienigznym waluty bazowej portfela,

rr — stopa zwrotu na rynku pieni¢znym waluty lokalnej instrumentu.

Modele umozliwiajace analiz¢ wptywu decyzji dotyczacych zardowno struktury
sektorowej i wyboru instrumentow, jak rowniez struktury walutowej oraz ewentualnego
wykorzystania instrumentow pochodnych w celu zabezpieczenia ryzyka kursowego
zostaly opracowane m.in. przez Singera, Singera i Karnoskiego, Ankrima i Hensela.
Ponizej przedstawione zostaty formulty performance attribution wedhug metody
Singera’'. Pozwala ona na niezalezna analize wplywu decyzji dotyczacych wyboru
walut wchodzacych w sktad portfela oraz zarzadzania inwestycjami w ramach
poszczegdlnych walut. Formuly odnoszace si¢ do alokacji sektorowej i wyboru
poszczegbdlnych instrumentow inwestycyjnych w ramach przyjgtej struktury walutowej

bazuja na zatozeniach modelu Brinsona i Fehlera, jednoczes$nie wykorzystujac premi¢

3! Model Singera i Karnoskiego bazuje na analogicznych zatozeniach wykorzystujac logarytmiczne stopy
zwrotu. Szerzej: Singer (1996), Singer i Karnosky (1995).
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za ryzyko zwiazane z dokonywaniem inwestycji na danym rynku walutowym®

1+R],

L+7,,

okreslona poprzez nastgpujaca relacjg: RP” = -1.

A, =D (w -wl)(RP" -RP?)
i=1

S, = w/ (RP" -RP")
i=1

t,i

Ir = z (WtI,Ji - Wfi )(RPrIzJ - RPr,tj)
i=1

Dodatkowy element modelu stanowi analiza wplywu na dochodowo$¢ decyzji
dotyczacych kompozycji walutowej portfela oraz wykorzystania instrumentow

zabezpieczajacych przed ryzykiem kursowym:

1

A = Sllowt + )=l 412 NCRY ~CRY)

i=1
SC =Y (wl +h2)CR/ -CR?)
i=1

n

1€ =Yl + %)=l +nP)YCR!, - CR2)

t
i=1

przy czym:

CR, =(1+R, )(1+r)

gdzie:

h; —udziat zabezpieczenia w i-tej walucie.

Przedstawiona metoda, rozszerzajac formulty modelu Brinsona-Fahlera pozwala na

analizg¢ portfeli obejmujacych instrumenty inwestycyjne denominowane w rdéznych

walutach.

%2 Singer (1996 s. 49-53).
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Modele wyrézniajgce wptyw modified duration

Przedstawione w poprzednim rozdziale modele sektorowe nie pozwalaja na petne
odzwierciedlenie procesu zarzadzania portfelem diuznych papierdw wartosciowych.
Rozszerzenie tych modeli, umozliwiajace wyszczegolnienie wptywu decyzji
dotyczacych ogo6lnego poziomu modified duration portfela inwestycyjnego na
osiagnigta stopg zwrotu, stanowi metoda opracowana przez van Breuklena oraz jej
zmodyfikowana postaé przedstawiona przez Krishnamurthi®. Pozwala ona na analize
oddziatywania na poziom excess return aktywnych pozycji w zakresie modified
duration portfela, struktury sektordbw czasowych oraz wyboru poszczegdlnych
instrumentow inwestycyjnych® podkreslajac mozliwoéé zajecia pozycji wzgledem
benchmarku nie tylko poprzez decyzje dotyczace struktury poszczeg6lnych segmentow,
lecz rowniez okreslajac ich wrazliwo$¢é na zmiany rentownosci. Przyktadowo
alternatywg do zwigkszenia udziatu sektora danych instrumentdw w oczekiwaniu na
wzrost ich wartosci (zajecie dlugiej pozycji wzgledem benchmarku), stanowi
wydtuzenie jego modified duration. Prezentowany model pozwala na uwzglednienie
takiej dwuwymiarowej analizy decyzji inwestycyjnych przyjmujac formul¢ stopy

zwrotu skorygowanej o ryzyko inwestycji okreSlone poprzez poziom modified

duration’®:
P S Rk t < MD
Rt = Zwk,tMDk,r y = Zwk,rMDk,rRk,t
k=1 MDk,, k=1
przy czym:
K
excess return = »_(w,, —wy,)MD, R}"’
k=1
gdzie:
w, — udzial k-tego instrumentu w portfelu (wyznaczany w oparciu o warto$¢
poczatkowa),

* Van Breuklen wykorzystuje w swoim modelu zmiany rentownosci instrumentéw zgodnie z formuta
RP =Y w;MD;Ay;, natomiast Krishnamurthi rozszerzyta model na stopy zwrotu.

* Wptyw zmian kursow walutowych, jak rowniez, struktury sektorow charakteryzujacych sig
np. odmiennym ratingiem kredytowym, nie jest uzalezniony od poziomu modified duration i moze by¢
analizowany odrgbnie przy zastosowaniu klasycznych modeli sektorowych.

* Tloczyn w . MD, okresla duration contribution odzwierciedlajaca udziat danego sektora w

catkowitym ryzyku portfela.
% Krishnamurthi (2004, s. 5-8).
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MD, - modified duration k-tego instrumentu (wyznaczane w oparciu o warto$¢

poczatkowa).

Dekompozycja excess return dokonywana jest w oparciu o dwa portfele teoretyczne,
pozwalajace na wyodrebnienie wptywu poszczegolnych decyzji inwestycyjnych’”:
- pierwszy z portfeli teoretycznych posiada identyczny sktad oraz strukturg
instrumentdw jak przyjety benchmark, natomiast jego modified duration
odpowiada wartosci tego parametru dla portfela rzeczywistego. Udziaty

poszczegblnych instrumentow w tym portfelu wyznaczane sa w nastgpujacy

sposob:
MD,”
W/i,r = Wl?,t 7,3
MD,
przy czym:
MD/ =% w/MD,, - catkowity poziom modified duration portfela
k=1
inwestycyjnego,

MD/ =" w/,MD, , - catkowity poziom modified duration benchmarku.

k=1

- kolejny portfel teoretyczny przyjmuje struktur¢ sektorowq portfela rzeczywistego
zachowujac jednoczesnie skfad instrumentdw odpowiadajacy benchmarkowi. Tym
samym rozni si¢ on od portfela rzeczywistego wytacznie wyborem instrumentow,
natomiast od pierwszego portfela teoretycznego ich struktura. Struktura sektorowa

drugiego portfela teoretycznego okreslana jest nast¢pujaco:

P P
w;, MD:
wiMD}, = w/ MD/, = w/, = ——"*
: : : : : MD}
P P
w’ MD
k, ¢, .
w,, = ———t B“ VkeEi?
MD/,

Rodznica pomigdzy stopa zwrotu z pierwszego portfela teoretycznego a dochodowos$cia
benchmarku okresla wptyw decyzji dotyczacych poziomu modified duration portfela

inwestycyjnego:

S"Krishnamurthi stosuje w swoim materiale okreslenia: pseudoportfel oraz pseudobenchmark.
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R =RY = S04, MDLRE ~w MDRI™) = 3w MDS R ! MDERY™) =

i=1

»
_z( BMDf —MD}, -w?>MD?)R""" Z wh L,(MD —1)

Pordwnanie dochodowosci stworzonych portfeli teoretycznych pozwala natomiast na

wyodrgbnienie efektu alokacji sektorowe;j:

]I —R Z IIMDIIRMDII Ml)”Rl]\;[Dl ZW]IMZ)”RIA;[DB ZW MD”RLA;IDB
i=1 i
< Ml)tpt B pMD.B B pMD.B P pMD.B B MDB
= W MDBMl)ltRH ZW Ml)ztth ZW Mthth ZW Ml)ztth
i=1 i= i= i=

wi MD/ R""" - z w), MD/,R""" = > w/ MD/ R"" + Z w! MD/ R""" =

i=1 i\l i\l

(w/ MD/R""™" —-w/ MD R""" - w/ MD/ R""* + w] MD/ R""") =

i=1

N MD?
=Z(W£MD£ _Wfr MDt MDB )(R}};ID,B _ R0

t

Ostatni element uwzgledniany w modelu stanowi wplyw wyboru poszczeg6lnych emisji
w ramach sektorow czasowych. Czynnik ten okre$lany jest poprzez r6znicg pomigdzy

portfelem rzeczywistym a drugim z przedstawionych portfeli teoretycznych:

L L7t LT L

R,P _Rtll - ZW MD! RMDP ZW”MD”RMD” ZW MD RMDP ZW”MD RMDB

p

U] MD
_ ZW MDF RMP* _ ZWH Mth MDE RMPE _ ZWI[:MD:IL; (R,'/,‘;ID'P _Ri/,\;ID,B)

(R ¥) (RN
i=1 (N i=l1

Ponizszy schemat podsumowuje zalezno$ci wykorzystane w zaprezentowanym powyzej

modelu.
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Portfel Portfel Portfel
Benchmark
teoretyczny I teoretyczny II inwestycyjny
Poziom B P P P
D D D D
modified duration
Alokacja
A® A® A" A"
sektorowa
Wybbr emisji K N st s”
Poziom duration Alokacja sektorowa Wybor emisji

Przedstawiona metoda, zachowujac prostotg¢ kalkulacji charakteryzujaca modele
sektorowe, pozwala rdownoczesnie na bezposrednie uwzglednienie wptywu
podstawowego parametru portfeli dtuznych papierow warto$ciowych

odzwierciedlajacego wrazliwo$¢ na zmiany rentownosci.
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Modele wykorzystujace sekwencyjng wycene instrumentéw

Modele bazujace na sekwencyjnej wycenie instrumentdw wchodzacych w sktad portfela
inwestycyjnego oraz benchmarku pozwalaja na analiz¢ wszystkich przedstawionych
w rozdziale 3 czynnikdw determinujacych zmiany warto$ci dluznych papierdw
warto$ciowych, zarowno wynikajacych z uptywu czasu do zapadalnos$ci, jak rowniez
odpowiadajacych zmianom krzywych rentowno$ci. Ten rodzaj modeli stanowi
przedmiot opracowan m.in. Galdiego, Ramaswamy, Simicaka i Zajaca. Poszczegdlne
modele przyjmuja zblizone zestawy analizowanych czynnikow, przyktadowo w modelu
Galdiego wyroznione zostalo pig¢ czynnikow determinujacych dochodowo$¢
inwestycji: dochod odsetkowy, zmiany ceny wynikajace z uptywu czasu, rdwnolegte
przesunigcie krzywej rentowno$ci, zmiana ksztaltu krzywej rentowno$ci, zmiana
spreadu pomigdzy okreSlonymi grupami instrumentow’®. Podobne podejscie zostato
zastosowane w modelu opracowanym przez Ramaswamy™, przy czym zalozono, ze
czg8¢ excess return moze by¢ objasniana przez czynniki niewyszczegdlnione w modelu
(residual return) i uzalezniona np. od zaleznoéci popytu i podazy na konkretny
instrument.

Punktem wyjscia analizy performance attribution jest wyznaczenie wptywu przyjetych
w modelu czynnikéw na bezwzgledna stopg zwrotu z portfela inwestycyjnego oraz
benchmarku (return contribution). Jedno z najbardziej kompleksowych podej$¢
przedstawione zostato przez Dynkina i Hymana®. Metoda ta wykorzystuje nastepujaca

formulg stopy zwrotu dtuznych papierow warto$ciowych:

R - P+Al-P_ -Al_ +C,
' Pt—l + Alt—l

gdzie:
P, — cena czysta papieru warto$ciowego w momencie f,
Al, — odsetki naliczone na moment ¢,

C, — platnosci kuponowe w analizowanym okresie.

8 Galdi (red.), (2000, s. 10-176).

% W modelu zostaty wyrdznione poszczegdlne komponenty okre$lajace zmiany spreadu, odnoszace sie
do grup instrumentow, rynkow, ratingdw kredytowych. Szerzej: Ramaswamy (2001, s. 65-67).

% Dynkin, Hyman (1996, s. 4-9).
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Przy zalozeniu, Ze cena instrumentu stanowi funkcje czasu do zapadalnos$ci (f) oraz
poziomu rentownosci (y;), ktora moze by¢ przedstawiona jako ztozenie odpowiedniej
stopy wyznaczonej z bazowej krzywej rentownosci rzadowych papierow wartosciowych

(y?) oraz spreadu charakterystycznego dla danego instrumentu® (sp,), formuta

dochodowosci przyjmuje nastgpujaca postac:

P=f(y,.t)=f(y/ .sp,.1)

R < POLspo0+ AL = POy, 5p,pt =D = AL, +C,
' P(ylyspoyst =D+ AL,

Dekompozycja stopy zwrotu na poszczegdlne czynniki dokonywana jest w oparciu
o poroéwnanie warto$ci teoretycznych, oszacowanych przy zalozeniu zmian kolejnych
czynnikdbw wyr6znionych w modelu, odnoszonych do warto$ci poczatkowej. Wptyw

kolejnych czynnikdow wyznaczany jest w nastgpujacy sposob:

1. Dochody odsetkowe
Dochdéd odsetkowy uwzglednia zmiang warto$ci instrumentu zwigzana
z naliczeniem odsetek za analizowany okres. Obejmuje takze zrealizowane ptatno$ci

kuponowe:

RY _ P(y,_,t=1)+Al, -P(y,_,t-1)-Al_ +C,
! P(y, ,;t-1)+Al_

2. Zmiany ceny na skutek uptywu czasu

Stopa zwrotu wynikajaca ze zmian ceny instrumentu na skutek amortyzacji premii
lub dyskonta szacowana jest w oparciu o ceng teoretyczng wyznaczang przy
wykorzystaniu poczatkowych parametréw instrumentu i przyjeciu za datg

rozliczenia konca analizowanego okresu:

RA _ P(ytfl’t) _P(yrfl’t_l)
! P(y,_.t=1)+AI_,

W analogiczny sposdb wyznaczany jest wptyw efektu roll-down, z tym, ze przy
wycenie wykorzystywana jest poczatkowa struktura bazowej krzywej rentownosci,

korygowana o wyjsciowa warto$§¢ spreadu (w zwiazku z uptywem czasu do

8 Option Adjusted Spread okresla warto§é przesunigcia o jakie musi zostaé skorygowany poziom stawek
krzywej rentownosci, tak aby zapewni¢ zrownanie wyceny teoretycznej z cena rynkowa.
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zapadalno$ci do wyznaczania stopy zwrotu stosowane sa rentownosci

odpowiadajace dwom ré6znym punktom krzywej):

RRO _ P(th—l’spt—l’t) —P(th_l,spt_l,t—l)
! P(y,,t=1)+ Al

Laczny wplyw zmiany czasu do zapadalnoSci na stopg zwrotu mozna wyrazi¢

nastgpujaco:

RT = P(yt(il’spt—l’t) -P(y,_,t-1
! P(y,_.t-1)+ Al

3. Rownolegte przesunigcie krzywej rentownosci

Przy wyznaczaniu dochodowosci odpowiadajacej rownolegtemu przesunigciu
krzywej rentowno$ci wykorzystywana jest cena teoretyczna oszacowana poprzez
skorygowanie wyjsciowej krzywej rentownosci o przyjeta warto§¢ przesunigcia

rownoleglego:

RS = POy spst) = Pyl .sp, 1)
' P(y, .t =D+ Al
przy czym:

G.s G G
Y =yt As,

4. Zmiana ksztattu krzywej rentownos$ci

W  wigkszo$ci modeli performance attribution efekt zmian rentowno$ci
towarzyszacych przesunigciom nierdwnolegtym krzywej ujmowany jest tacznie,
przy zalozeniu, ze taka zmiana krzywej odpowiada r6znicy pomigdzy finalnym
poziomem rentownos$ci oraz poczatkowym skorygowanym o przesunigcie

rownolegte:

RK _ P(yzG’spt—l’t) _P(yG’S’*I’spt—l’t)
! P(y,_,t-1)+Al,_,

Wyodrebnienie efektu zmiany kata nachylenia krzywej rentownosci (fwist) oraz jej
krzywizny (butterfly), wymaga dodatkowo wyznaczenia ceny teoretycznej

uwzgledniajacej obrot krzywe;j:
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przy czym:

t

Modele wykorzystujace sekwencyjng wycene instrumentow

CPOILsp ) = PO Lsp, )

t

R

P(y,_.t-1)+ Al

b _ P(th,Spr_l,l‘) —P(yG'[,_l,Spt_],t)

t

P(y, ,,t-1)+ Al

G G G G
Vi =Y. +As + A

5. Zmiana spreadu stanowi ostatni czynnik uwzgledniany w analizowanym modelu

i opiera si¢ na koncowej wycenie instrumentow:

Zasady wyznaczania cen teoretycznych dla

por _ P00 —POY sp D)

t

P(yr—l’t_])+AIz—l

w przedstawionym modelu zostaly zestawione w tabeli 4.

kolejnych

czynnikbw  przyjete

Tabela 4
Zasady wyznaczania cen teoretycznych w modelu bazujacym na sekwencyjnej wycenie
instrumentow
Charakterystyka Data ) Krzywa
Yield _ Spread
ceny rozliczenia rentownosci
Czynniki
Cena
t-1 t-1
poczatkowa
Uptyw | Amortyzacja t t-1
czasu Roll-down t t-1 t-1
Shift t t-1, shift t-1
Ceny teoretyczne t-1, shift,
Twist . t t-1
uwzgledniajace twist
Zmiany ] o
kolejne czynniki t-1, shift,
krzywej
Butterfly t twist, t-1
butterfly
Shape t t t-1
Zmiany
Spread Cena koncowa t t
spreadu
Dochodowo$¢ inwestycji jest efektem tacznego oddziatywania wyrdznionych
czynnikow:
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R =R +R' +R’+R" +R”
Istote performance attribution stanowi pordwnanie wpltywu poszczeg6dlnych czynnikdw
na dochodowos$¢ portfela inwestycyjnego oraz benchmarku, odzwierciedlajace

skuteczno$¢ podejmowanych decyzji inwestycyjnych:

€Xcess return, = eXcess returng A1 + excess return,t +
+ excess returns + €xcess returng g + excess return, sp

t

excess return,= » R™ -R™  zE{AL T,S,K, SP}

Przedstawiona powyzej metoda performance attribution jest znacznie bardziej ztozona
niz modele sektorowe. Dekompozycja excess return wymaga przeprowadzenia petnej
wyceny dla kilku scenariuszy parametrow, wobec czego szczegblne znaczenie dla
uzyskanych wynikéw odgrywa przyjety model wyceny oraz dane dotyczace krzywych

rentownosci.
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8

Modele oparte na wrazliwosci portfeli

Druga grupe metod analizy performance attribution dostosowanych do specyfiki
portfeli dluznych papierdw warto$ciowych stanowia modele bazujace na analizie
wrazliwosci portfela oraz benchmarku na poszczego6lne czynniki. Metody te, w ktorych
dominujaca role odgrywa modified duration, charakteryzuja si¢ najwigksza
roznorodno$cia podej$¢ i byly analizowane m.in. przez Stangla, Campisiego, Lorda,
Kelnera i Schlattera. Ponizej przedstawione zostaly dwa podej$cia — dekompozycja
excess return oparta na analizie przedstawionej przez Lorda oraz przez Campisiego,

a takze model Kellera i Schlattera.

Model Lorda pozwala na analizg wptywu na stope zwrotu dochodu odsetkowego oraz
decyzji dotyczacych: poziomu modified duration okreSlajacego wrazliwos¢ na
rownolegte przesunigcia krzywej rentowno$ci, ustawienia wzgledem krzywej
w oczekiwaniu na ewentualne zmiany jej nachylenia lub ksztattu, alokacji w ramach
okreslonych grup instrumentdéw determinujacej wplyw zmian spreadu, a takze wyboru
poszczegdlnych emisji62. Efekt oddzialywania czynnikow nie sprecyzowanych
w modelu uwzgledniany jest poprzez sktadnik resztowy®. Wptyw zmian krzywych
rentownos$ci, analogicznie jak w modelach z pelna wycena, analizowany jest
w odniesieniu do bazowej krzywej rentownos$ci rzadowych papierow warto$ciowych
oraz zmian spreadu.
Stopa zwrotu

/\

Dochdd odsetkowy Zmiany cen

Modified datation Zmiany krzywe‘m/nmwm czasu
AWWG‘J% Zmiany spreadu

Przesunigcie rownolegle Zmiana ksztattu krzywej

%2 Spaulding (2002, s. 60-66).
© Przyktadowo wptyw wypuklosci (convexity) instrumentow dhuznych.
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Podobnie jak w modelach wykorzystujacych sekwencyjna wyceng instrumentow
wchodzacych w sktad portfela, performance attribution wyznaczane jest poprzez
pordwnanie stop zwrotu portfela inwestycyjnego oraz benchmarku wynikajacych ze

zmian poszczegdlnych czynnikow wyrdznionych w modelu, wyznaczanych w sposob

nastgpujacy:

1. Dochod odsetkowy okreslany jest przez wysoko$é $redniego kuponu portfela®:

9

t
D

RAI -

t

2

gdzie:
a — $redni kupon portfela odniesiony do analizowanego okresu,

P” — poczatkowa $rednia cena brudna.

Oddzialywanie pozostatych czynnikow zwigzanych z uptywem czasu
uwzgledniane jest w modelu Lorda poprzez pordwnanie cen wyznaczonych
w oparciu o poczatkowa krzywa rentownosci rzadowych papierdw
warto$ciowych na dwa momenty czasu, analogicznie jak w modelach z petng

wycena®.

2. Wplyw decyzji dotyczacych poziomu modified duration wyznaczany jest
w odniesieniu do rzadowej krzywej rentownosci, przy wykorzystaniu zmiany
poziomu rentownosci dla syntetycznego instrumentu o modified duration
odpowiadajacej wartos$ci tego parametru dla analizowanego instrumentu, czy tez
portfela:

R = -MD,Ay/

W ramach wplywu zmian rentowno$ci moze zosta¢ wyr6zniony efekt
przesunigcia rownoleglego oraz zmiany ksztaltu krzywej rentownosci

rzadowych papierow wartosciowych®.

o4 Analizujac wptyw dochodu odsetkowego w oparciu o warto$§¢ Sredniego kuponu portfela nalezy
uwzgledni¢ roéznice konwencji naliczania odsetek dla poszczeg6lnych grup instrumentdw, ponadto
analiza prowadzona w diuzszym okresie powinna uwzglednia¢ schemat ptatnosci kuponowych.

 Wptyw amortyzacji oraz efektu roli-down na poziom excess return moze byé oszacowany takze w
oparciu o roznicg $rednich rentownosci portfela inwestycyjnego oraz benchmarku odniesionych do
analizowanego okresu R” = 3" — 3. Patrz: Ramaswamy (2001, s. 70).

% W modelu Lorda wartosé przesunigcia rownolegltego wyznaczana jest jako zmiana rentownosci stopy
S5-letniej. Tym samym stopa zwrotu odpowiadajaca zmianie ksztattu krzywej rentownosci odzwierciedla
spread pomigdzy yieldem poszczegdlnych instrumentdw a stopa 5-letnia okreSlajaca przesunigcie
rownolegte.
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RS = -MD,As°®

R[K = R[MD _ R,S

3. Kolejny czynnik powiazany z poziomem modified duration stanowi zmiana
spreadu poszczegdlnych grup instrumentdw. Poziom spreadu okreslany jest jako
roznica yieldu danego instrumentu i odpowiadajacego mu syntetycznego

instrumentu rzadowego o tym samym poziomie modified duration.
R =-MD,Asp,

W modelu Lorda, w ramach dochodu wynikajacego ze zmian spreadu, zostaty
rowniez wyrdoznione dwa komponenty zwigzane z alokacja w ramach
poszczegbdlnych grup instrumentdw (np. obligacje korporacyjne, MBS) oraz
wyborem poszczeg6lnych emisji. Efekt alokacji wyznaczony jest w oparciu

o zmiang Sredniego OAS danej grupy instrumentow.
Catkowita dochodowos$¢ inwestycji okreslana jest w nastgpujacy sposob:

R =RY +R +R" + R + R}
gdzie:

R’ — sktadnik resztowy.

Performance attribution moze by¢ wyznaczane w oparciu o strukture¢ poszczegdlnych

instrumentdw w portfelu inwestycyjnym oraz benchmarkowym:

K
_ P B Al T MD SP R
excess return, = E W, =W )R, + R, + R+ R, +R,)
k=1

Przedstawiona metoda, mimo ze nie wymaga dokonywania wielokrotnej wyceny
portfela inwestycyjnego, zwiazana jest z konieczno$cia wyznaczenia rentownosci
syntetycznych instrumentow odpowiadajacych papierom warto§ciowym wchodzacym
w jego sktad.

Nieco odmienne podejscie do analizy dochodowos$ci przedstawione zostalo przez
Kellera i Schlattera®. Laczy ono zatozenia modeli sektorowych oraz analize

wrazliwosci  dluznych papierdow wartosciowych. Metoda Kellera i Schlattera

57 Keller, Schlatter (1999, s. 88-90).
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wykorzystuje dekompozycj¢ portfela oraz benchmarku na poszczeg6lne przeptywy,
zgodnie z takim podejsciem kazdy instrument traktowany jest jak portfel odpowiednich
obligacji zerokuponowych, ktore moga nastgpnie zosta¢ zagregowane w ramach
poszczegdlnych przedziatow czasowych.

Poniewaz cena dtuznych papierow wartoSciowych stanowi funkcjg ich rentownosci oraz
czasu do zapadalno$ci dochodowos¢ instrumentu moze by¢ w przyblizeniu okre$lana,

przy zastosowaniu wzoru Taylora, w nastgpujacy sposob®:

PP = f(y.1)
P P
ap? <6y O8N
ay ot

P B P B
AMV/,J_AMV/_?z(aMV _amv JAI+[8MV _amv Jm

dy ady ot ot

W modelu przyjgte zostalo zalozenie, ze dochodowo$¢ portfela wyznaczana jest
poprzez wrazliwo$¢ na zmiany yieldu okreslana za pomoca modified duration, a takze
warto$¢ narostych odsetek determinowana poziomem S$redniego kuponu portfela

(pochodna wzgledem czasu)69:

AMV'  AMV' & o s a s . —p =
- =Y WMD! Ay —wPMDEAy?Y+(C" -C
MV. MV} 2 WML Ay, =W M8+ (65 =6

St R

excess return; =

S St

=Y (KD/Ay/ - KD/ Ay!)+(C" -C)
i=1

gdzie:

KD, , - key rate duration i-tego sektora.

Analiza wplywu zmian krzywej rentownosci na uzyskang dochodowo$¢ rozrdznia
oddziatywanie  przesunigcia rownoleglego oraz  zmiany ksztattu  krzywej

w poszczegblnych sektorach:

68 Przedstawiony model wykorzystuje jedynie rozwinigcie pierwszego rzgdu. Bardziej szczegdtowa

analiza moze wykorzystywa¢ nastgpujaca posta¢ rozwinigcia uwzgledniajaca wplyw duration oraz

convexity w odniesieniu zardwno do zmian bazowej krzywej rzadowej, jak rowniez spreadu:

MV oMV oMV 1o*MV ([ oy 19°MV 2 O*MV
Py (A (’) 5 ( /)

i)
AMV(yS,sp,,H)= At + Ay? + Asp, +
7" 5p,-) ot ay¢ Vi asp Pty ay“? ! 2 asp® ay“asp

Ay; Asp,

% Model bazuje na dziennej analizie dochodowosci, wobec czego mozna przyjaé zatozenie At=1.
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AMV]  AMVP -
L =KD/ (As] + Ak/) - KD/ (As” + Ak +(C/ -C ) =
MVL o MV

i=1

it

=Y (KD/As/ — KD As)+ > (KD Ak, - KD} Ak’) +(C/ -C )
i=1 i=1
gdzie:

Ak, ,— nierownolegle zmiany krzywej rentownosci w analizowanym okresie.

Wykorzystujac metody dekompozycji stosowane w modelach sektorowych mozna
w ramach czynnika odpowiadajacego przesunigciu rownolegtemu krzywej rentownosci
wyrdzni¢ wpltyw decyzji dotyczacych poziomu duration oraz wyboru poszczeg6lnych

grup instrumentow:

D (KD/As/ - KD/ As/) =

i=1

D (KD, - KD})As! + Y (As/ - As))KD/, + > (KD/, - KD? )(As] - As))
i=1 i=1 i=1

— / — / — _/
Y Y YT

Duration Selekcja Interakcja

Analogicznej dekompozycji mozna dokona¢ dla wptywu zmiany ksztattu krzywej:

i

> (KD!Ak!, - KD!,Ak",) =
i=1

= Z(KD,.{’, - KDP)AK] + Z(Akf, - AkP)KD] + Z(KD,.{", - KD?)(Ak/, - Ak[)
i=1 i=1 i=1

N

- J — I _/
' ' Y
Pozycja Selekcja Interakcja
wzgledem krzywej

Petna dekompozycja excess return przyjmuje zatem postac:
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excess return =

i

= > (KD!, - KD)As! + Y (KD/, - KD")Ayf, + 3" (Ay/, - Ay)KD/, + (C" -C/) +
N J il ~ J =l )

e . Y
Duration Pozycja Selekcja
wzgledem krzywej

+ Z(KDIP[ - KDzBr)(Aszt - Ayth)
i=1

— _
~—

Interakcja
Nalezy zwrdci¢ uwagg, ze przedstawione powyzej modele bazuja na wrazliwosci
instrumentdw na poszczegdlne czynniki oszacowanej w oparciu o poczatkowa wartos¢
rynkowa, przez co nie uwzglgdniaja wplywu zmian parametrdw rynkowych
w analizowanym okresie na przyjete charakterystyki ryzyka. Problem ten dotyczy

w szczegdlnosci analizy przeprowadzanej w dtuzszym horyzoncie czasowym.
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9

Poréwnanie modeli performance attribution

W celu porownania przedstawionych modeli performance attribution przeprowadzona
zostata analiza dochodowosci przyktadowego portfela inwestycyjnego, w sktad ktorego
wchodza rzadowe niemieckie oraz francuskie papiery warto$ciowe. Stopa zwrotu
z przyjgtego portfela inwestycyjnego rozpatrywana jest w odniesieniu do portfela
pordwnawczego obejmujacego emisje tworzace odpowiednie indeksy Merrill Lynch dla
rzadowych papierow wartosciowych sektora 1-10 lat’, ktorych struktura okreslona jest
w oparciu o wielko§¢ poszczegdlnych emisji dostgpna na rynku. W tabelach 5-6
przedstawiona zostata struktura portfela inwestycyjnego oraz pordwnawczego, a takze

ich podstawowe parametry.

Tabela 5
Struktura portfela inwestycyjnego oraz benchmarku

Portfel inwestycyjny Portfel benchmarkowy
Sektor 0-1 7.75% -
Sektor 1-3 28.69% 27.04%
Sektor 3-5 22.23% 23.77%
Sektor 5-7 20.57% 20.14%
Sektor 7-10 20.76% 29.04%
Papiery niemieckie 63.02% 61.73%
Papiery francuskie 36.98% 38.27%

Tabela 6
Parametry portfela inwestycyjnego oraz benchmarku

Portfel inwestycyjny Portfel benchmarkowy
Sredni kupon 4.335% 5.052%
Sredni yield to maturity 2.904 % 3.045%
Modified duration 3.819 4.229
Convexity 0.247 0.283

™ Do portfela porownawczego nie zostaty wiaczone francuskie papiery rzadowe Bons du Tresor a Interet
Annuel Normalise (BTAN).
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Poniewaz w dluzszym horyzoncie czasowym poszczeg6élne czynniki oddziatujg na
poziom excess return ze zmiennym nat¢zeniem, przedstawiona analiza, majac na celu
pordwnanie zatozen poszczegblnych modeli, koncentruje si¢ na dekompozycji
jednodniowej stopy zwrotu wyznaczonej na 2 kwietnia 2004 r. W tym dniu nastapit
znaczacy wzrost rentowno$ci rzadowych papierdw warto§ciowych w reakcji na
publikacj¢ danych dotyczacych liczby nowych miejsc pracy w gospodarce
amerykanskiej (308 tys. wobec oczekiwanych 120 tys.). Najsilniejszy wzrost
rentownos$ci nastapit dla papierdéw wartoSciowych sektora 2-5 lat. Spready pomigdzy
rentowno$cia francuskich oraz niemieckich papierdw warto§ciowych zmienily sie
nieznacznie — nastgpito pewne zawgzenie spreadu instrumentdéw sektora 1-3 lat, a jego

najwigksze rozszerzenie miato miejsce dla rentownosci 5-letniej (wykresy 7-15).

Wykres 7
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Wykres 8

Rentowno$¢ niemieckich rzadowych papierow 5-letnich
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Wykres 9

Rentownos$¢ niemieckich rzadowych papierow 10-letnich
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Wykres 10

Krzywa rentownosci niemieckich rzadowych papierdw wartosciowych
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Wykres 11

Zmiany krzywej rentownos$ci niemieckich rzadowych papierdw wartosciowych
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Wykres 12

Krzywa rentownosci francuskich rzadowych papierow wartosciowych
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Wykres 13

Zmiany krzywej rentownosci francuskich rzadowych papierow wartosciowych
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Wykres 14

Spread pomiedzy rentownoscia francuskich i niemieckich rzadowych papierow wartosciowych
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Wykres 15

Zmiany spreadu pomiedzy rentownoscia francuskich i niemieckich rzadowych papierow
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Na skutek wzrostu rentownos$ci papierow warto$ciowych stopa zwrotu uzyskana na
dany dzien zarbwno w portfelu inwestycyjnym, jak rOwniez poroOwnawczym byla
ujemna.

W oczekiwaniu na ogloszenie danych dotyczacych sytuacji na rynku pracy w USA
w portfelu utrzymywane bylo modified duration krotsze od benchmarkowego, gtownie
poprzez znaczace ograniczenie zaangazowania inwestycyjnego w sektorze 7-10 lat.
W rezultacie przyjgtej strategii, w analizowanym dniu osiagnigto stopg zwrotu wyzsza
niz na portfelu poréwnawczym. Dochodowo$¢ portfela inwestycyjnego wyniosta
-0,566% wobec -0,625% na portfelu benchmarkowym, generujac excess return na
poziomie 0,059%.

Do analizy czynnikow determinujacych uzyskany excess return wykorzystano cztery
omdwione metody: model sektorowy Brinsona-Fahlera, model opracowany przez
Krishnamurthi, model z wycena sekwencyjna, a takze oparta na wrazliwosci analize

Lorda.

Narodowy Bank Polski



Poréwnanie modeli performance attribution

9.1. Analiza dochodowosci przy wykorzystaniu modelu sektorowego
Analiza performance attribution zostala przeprowadzona przy wykorzystaniu modelu
Brinsona-Fahlera w odniesieniu do struktury sektorow czasowych oraz emitentdw

papierow wartoSciowych. Jej wyniki sa przedstawione w tabelach 7-8.

Tabela 7
Performance attribution dla sektorow czasowych
. Stopa . )
Udziat w Zwrotn Udziat w Stopa zwrotu Excess Alokacja | Selekcja | Interakcja
portfelu benchmarku | benchmarku return
portfela

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 emitentow papierow wartosciowych
. Stopa . -
Udziat w Zwrotu Udziat w Stopa zwrotu Excess Alokacja | Selekcja | Interakcja
portfelu benchmarku | benchmarku return
portfela
Papiery 63.02% | -0,550% | 61,73% -0,613% 0063% | 0,000% | 0039% | 0,001%
niemieckie
Papiery 36,98% | -0,594% | 3827% -0,645% 0051% | 0,000% | 0020% | -0,001%
francuskie
Total 100,00% | -0,566% | 100,00% -0,625% 0,059% | 0,000% | -0,059% | -0,000%

Dominujacy wplyw na uzyskany poziom excess return wywarly decyzje dotyczace
struktury sektordw czasowych, a w szczegOlno$ci znaczace ograniczenie inwestycji
w sektorze 7-10 charakteryzujacym si¢ najwigkszym spadkiem wartosci rynkowej oraz
wilaczenie do portfela inwestycyjnego papierow wartoSciowych o terminie zapadalnosci
ponizej 1 roku, ktdre bylty najmniej wrazliwe na zmiang krzywej rentownosci (zmiana
krzywej rentowno$ci dla instrumentdéw o terminie zapadalno$ci ponizej roku byta
relatywnie najmniejsza). Mimo ze w sektorze 1-3 uzyskano ujemny excess return, jego
przewazenie wplyngto korzystnie na dochodowo$¢ portfela, gdyz absolutna stopa

zwrotu tego sektora byta wyzsza niz §rednia wazona wyznaczajaca dochodowos¢ catego
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benchmarku’'.  Zaleznosci pomigdzy dochodowoscia poszczegdlnych —sektorow

czasowych oraz struktura inwestycyjna zostaty przedstawione na wykresie 16.

Wykres 16

Dochodowos$¢ poszczegolnych sektorow czasowych
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Wybdr poszczegdlnych emisji w ramach sektorow czasowych wywart znacznie
mniejszy wpltyw na poziom excess return. Jego warto$¢ determinuje ujemna rdznica
dochodowosci sektorow 3-5 oraz 7-10 lat zwigzana m.in. z utrzymywaniem w tych

sektorach dluzszego niz benchmarkowe modified durtation’.

Efekt selekcji ma
natomiast dominujace znaczenie przy analizie prowadzonej w odniesieniu do emitentow
papierow wartoSciowych. Jest to zwigzane m.in. z rdznicami struktury czasowej

w ramach niemieckich oraz francuskich papierdw warto$ciowych (tabela 9).

Tabela 9

Struktura sektorowa niemieckich oraz francuskich papierow wartosciowych w portfelu
inwestycyjnym oraz benchmarkowym

Niemieckie papiery wartosciowe Francuskie papiery wartosciowe
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 %

"' Poniewaz wptyw alokacji sektorowej wyznaczany jest poprzez poréwnanie stop zwrotu portfela
benchmarkowego niedowazenie sektora 3-5 znajduje negatywne odzwierciedlenie w efekcie alokacji,
mimo ze z perspektywy portfela rzeczywistego decyzja o ograniczeniu udziatu sektora o dochodowosci
nizszej niz caty portfel wydaje si¢ by¢ stuszna. W przypadku wigkszych odchylen udziatu lub
dochodowosci takiemu zjawisku powinien towarzyszy¢ istotny wptyw efektu interakcji.

2 Poniewaz sektor 0-1 nie jest reprezentowany w benchmarku efekt wyboru emisji w tym sektorze
uwzgledniany jest wytacznie poprzez interakcjg.
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9.2. Analiza dochodowosci przy wykorzystaniu modelu wyrozniajacego wplyw

modified duration

Kolejny z wykorzystanych modeli pozwolit na wyrdznienie obok efektu alokacji
sektorow czasowych oraz wyboru poszczegélnych emisji, takze wplywu decyzji

dotyczacych poziomu modified duration portfela inwestycyjnego.

Tabela 10
Performance attribution na podstawie modelu Krishnamurthi
Portfel Benchmark Wplyw
— — . Wplyw Wplyw
Modified Stopa Modified Stopa modified
. alokacji selekeji
duration zwrotu/MD duration zwrotu/MD duration
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 uwzgledniat facznie wptyw decyzji dotyczacych
utrzymywania krotszego od benchmarkowego modified duration portfela oraz
ustawienia wzgledem krzywej rentownoS$ci. Poniewaz w analizowanym okresie, mimo
pewnego zwigkszenia kata nachylenia krzywych, zmiany rentownos$ci determinowane
byty przez przesunigcie rownolegte, kluczowe znaczenie dla uzyskanego excess return
miato skrocenie modified duration. Znacznie mniejsza rol¢ odgrywata alokacja
sektorowa odzwierciedlajaca zajgcie pozycji wzgledem krzywej rentownosci.

Analiza decyzji dotyczacych przyjetej struktury sektordéw czasowych prowadzona
w oderwaniu od jej wptywu na og6lny poziom modified duration portfela wskazuje na
negatywne oddzialywanie nizszego zaangazowania w papiery o najdtuzszym terminie
do zapadalnosci (sektor 7-10 lat), dla ktorego relacja stopy zwrotu do modified duration
ksztattowata si¢ korzystniej niz dla catego benchmarku, w zwigzku z relatywnie
mniejszym wzrostem rentownosci w tym sektorze. Mimo, iz ograniczenie udzialu tego
sektora przyczynito si¢ do obnizenia poziomu modified duration portfela, w zaistniatych
uwarunkowaniach inwestycyjnych korzystniejsze efekty mogtaby przynie$¢ strategia
typu barbell.

Negatywny wplyw na poziom excess return mialo roOwniez zajgcie dlugiej pozycji
w sektorach 1-3, 3-5 oraz 5-7 charakteryzujacych sie najwigkszym wzrostem
rentowno$ci, przy czym w sektorach 1-3 1 3-5 pozycja zostala zajgta poprzez
zwigkszenie zaangazowania, podczas gdy w sektorze 3-5 przez wydtuzenie modified

duration (wykres 17).

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 202

61



Wykres 17
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Porownanie parametrow portfela inwestycyjnego oraz benchmarkowego
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Wybo6r poszczegblnych emisji w ramach sektordw, podobnie jak w modelu

sektorowym, wykazuje niewielki, negatywny wplyw na excess return.

9.3. Analiza dochodowosci przy wykorzystaniu modelu z sekwencyjna wycena

papierow wartosciowych

Model wykorzystujacy wyceng instrumentdw dokonywana w oparciu o zmiany

kolejnych czynnikbw pozwala na analiz¢ oddzialywania na dochodowo$¢ uptywu czasu

do zapadalnodci oraz zmian krzywej rentownosci’”. Oddzialywanie wyr6znionych

czynnikdbw na dochodowo$¢ zardwno portfela inwestycyjnego, jak i benchmarku

przedstawione zostato w tabeli 11.

3 Analiza przeprowadzana jest w odniesieniu do krzywej rentownosci niemieckich rzadowych papierow

wartosciowych.
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Tabela 11
Performance attribution przy wykorzystaniu modelu z wyceng sekwencyjna

Portfel Benchmark Excessreturn
Odsetki 0,011% 0,012% -0,002%
Amortyzacja -0,003% -0,005% 0,003%
Roll-down 0,002% 0,003% -0,001%
Przesunigcie rownolegte

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

-0,067% -0,071% 0,004%
krzywej
Zmiana spreadu 0,006% 0,007% -0,001%
Total -0,566 % -0,625 % 0,059 %

Najsilniej na dochodowo$¢ portfela inwestycyjnego oraz benchmarku oddziatywato
przesunigcie rownolegle krzywej rentowno$ci, przy czym krotsze modified duration
portfela przyczynito si¢ do uzyskania dodatniego excess return. Przyjety model
wskazuje rowniez na korzystny wplyw decyzji dotyczacych ustawienia wzgledem
krzywej rentowno$ci, odzwierciedlony poprzez excess return z tytutu zmian ksztattu
krzywej74. Efekt przesunigcia nierdownoleglego krzywej byl dodatni dla papierow
wartosciowych sektorow 0-1 oraz 7-10 charakteryzujacych si¢ relatywnie nizszym
wzrostem rentownos$ci, w pozostatych sektorach stopa zwrotu wynikajaca ze zmiang
ksztattu krzywej byta ujemna. Ostatni uwzgledniony w modelu czynnik zwigzany
z ksztaltowaniem si¢ parametrow rynkowych stanowi zmiana spreadu pomigdzy
francuskimi oraz niemieckimi papierami wartosciowymi. W analizowanym okresie
$rednio mialo miejsce nieznaczne zawegzenie spreadu przekladajace si¢ na dodatnia
stope zwrotu, zwlaszcza dla papierow wartosciowych o terminie zapadalno$ci ponizej 1
roku oraz powyzej 5 lat. Tym samym znaczace zaangazowanie w papiery francuskie
sektora 0-1, przy ograniczeniu ich udzialu w sektorze 3-5 charakteryzujacym sig
rozszerzeniem spreadu korzystnie wptywato na uzyskany excess return.

Kolejna grupa czynnikow oddziatujacych na dochodowos$¢ portfela zwigzana jest ze
zmiang czasu do zapadalno$ci. W ramach tych czynnikow dominujaca rolg¢ odgrywa
stopa zwrotu z tytutu naliczonych odsetek. Nizszy $redni kupon portfela (4,335% wobec
5,052% benchmarku), zwiazany m.in. z ograniczeniem inwestycji we francuskie
papiery warto$ciowe sektora 1-3 charakteryzujace si¢ wysokimi kuponami, przetozyt sie

na ujemny wplyw na excess return. Ujemna stopa zwrotu zwigzana jest z

™ Nalezy zwroci¢ uwage, ze dla niemieckich papierow wartosciowych czynnik ten obejmuje rowniez
zmiany spreadu wzgledem krzywej wynikajacego z rynkowej wyceny instrumentdw determinowane;j
przez popyt i podaz zglaszane na poszczegdlne emisje. Dla papierow francuskich ten efekt zostat
uwzgledniony przy wyznaczaniu stopy zwrotu wynikajacej ze zmian spreadu do krzywej niemieckich
papierdow wartosciowych.
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oddziatywaniem amortyzacji, poniewaz zarowno w portfelu inwestycyjnym, jak i w
benchmarku dominuja papiery warto§ciowe wyceniane z premia ($rednia cena czysta na
poczatku okresu wynosi dla portfela okoto 104,75; podczas gdy dla benchmarku okoto
106,79). Efekt amortyzacji jest dodatni wytacznie dla sektora 0-1 (0,011%), ktoérego
okoto 69,5% zostato zainwestowane we francuskie papiery dyskontowe. W warunkach
normalnego ksztaltu krzywej rentownosci przeciwstawnie do amortyzacji oddziatuje
efekt roll-down, zwtaszcza w sektorze 3-5 charakteryzujacym si¢ najwigkszym katem
nachylenia krzywej. Wigkszy udzial tego sektora w benchmarku przektada si¢ na

ujemny wplyw czynnika na uzyskany excess return.

Wykres 18

Wplyw poszczegolnych czynnikdow na excess return
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9.4. Analiza dochodowosci przy wykorzystaniu modelu bazujacego na wrazliwosci

Ostatnia z wykorzystanych metod performance attribution bazuje na zatozeniach
modeli opartych na analizie wrazliwo$ci. W modelach tych kluczowa rol¢ odgrywa
modified dutarion odzwierciedlajaca wrazliwo$¢ inwestycji na zmiany rentownosci.

Stopa zwrotu portfela inwestycyjnego oszacowana przy wykorzystaniu poziomu
modified duration oraz zmian rentownosci poszczegdlnych papierow wartosciowych
wynosi -0,572%, natomiast dla benchmarku -0,632%". Wptyw przyjetych czynnikow
na dochodowo$¢ portfela inwestycyjnego oraz benchmarku przedstawiony zostat

w tabeli 12.

" Przy wzroécie poziomu rentownosci modified duration przeszacowuje spadek wartosci rynkowej
portfela, przeszacowanie jest nieznacznie wigksze dla benchmarku charakteryzujacego si¢ wyzszym
convexity. Relacje stdop zwrotu wyznaczonych przy wykorzystaniu petnej wyceny oraz modified duration
zostaja jednak zaburzone przy porownywaniu poszczegdlnych komponentow dochodowosci, ze wzgledu
na rézne punkty odniesienia przyjete w modelach.
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Tabela 12

Performance attribution przy wykorzystaniu modelu bazujacego na analizie wrazliwosci

Portfel Benchmark Excess return
Odsetki 0,011% 0,013% -0,002%
Roll-down 0,002% 0,003% -0,001%
Przesunigcie rownolegte

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

-0,081% -0,088% 0,007%
krzywej
Zmiana spreadu 0,004% 0,005% -0,001%
Sktadnik resztowy 0,010% 0,010% 0,000%
Total -0,566 % -0,625% 0,059 %

Wyniki modelu sa zblizone do analizy bazujacej na sekwencyjnej wycenie portfeli,
jednakze generuje on znaczacy skladnik resztowy wynikajacy zardwno z
nieprecyzyjnego oszacowania zmian warto§ci dokonywanych wyltacznie w oparciu o
pierwsza pochodna, jak rowniez wplywu czynnikow niewyszczegdlnionych w modelu

np. zmian cen na skutek relacji popytu i podazy na okre$lone emisje.

9.5. Podsumowanie wynikow analizy performance attribution

Przedstawione powyzej modele performance attribution tOznia si¢ stopniem
szczegOtowosci analizy oraz kompozycja wybranych czynnikow oddziatujacych na
uzyskana dochodowo$¢. Wtasciwa interpretacja wynikdow wymaga znajomosci zalozen
przyjetego modelu oraz definicji wyrdznionych czynnikow. Ponadto nalezy podkreslic,
ze przy dazeniu do zapewnienia jak najwigkszej szczegdtowosci analizy, wlasciwa
ocena efektywnosci zarzadzania portfelem musi uwzglednia¢ faczny wplyw
realizowanej strategii inwestycyjnej na wyrdznione sktadniki excess return, rozpatrujac
zalezno$ci pomiedzy poszczegdlnymi czynnikami oraz decyzjami inwestycyjnymi.

Pomimo zrdznicowanego podejscia ogdlne wnioski wynikajace z analizy
przeprowadzonej przy zastosowaniu poszczegblnych modeli sa spdjne — wskazuja na
dominujace znaczenie dla excess return utrzymywania krotszego od benchmarkowego
modified duration portfela inwestycyjnego, a takze korzystny wplyw decyzji
dotyczacych alokacji w ramach sektordw czasowych, zwlaszcza zaangazowania w
sektorze 0-1. Negatywnie natomiast oddziatywat wybdr poszczegdlnych emisji,
prowadzacy do uzyskania nizszej niz w benchmarku stopy zwrotu z tytutu narastajacych
odsetek, efektu roll-down oraz zmian spreadu pomigdzy francuskimi oraz niemieckimi

papierami warto$ciowymi.
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Poréwnanie modeli performance attribution

Modele sektorowe bazujace wyltacznie na danych dotyczacych struktury oraz
dochodowosci poszczegolnych sektorow portfela inwestycyjnego oraz benchmarku sa
najprostsze w implementacji, pozwalajac na biezace monitorowanie wynikow
performance attribution, takze w odniesieniu do benchmarku opartego na indeksach
zewngtrznych. Jednakze analiza dokonywana w oparciu o te modele charakteryzuje si¢
niskim stopniem szczegdtowoS$ci, przede wszystkim nie umozliwia wyodrgbnienia
wplywu decyzji dotyczacych ogbdlnego poziomu modified duration portfela
inwestycyjnego oraz zajgcia pozycji wzgledem krzywej rentowno$ci. Rozroznienie
wplywu tych dwoch czynnikow zostato wprowadzone w modelu opracowanym przez
Krishnamurthi przy jednoczesnym zachowaniu prostoty kalkulacji opartych na danych
dotyczacych poziomu modified duration, struktury oraz dochodowosci poszczegdlnych
sektorow czasowych.

Najpelniejszy obraz wptywu poszczegdlnych decyzji inwestycyjnych na excess return
uzyskiwany jest przy zastosowaniu modeli opartych na wycenie sekwencyjnej czy tez
analizie wrazliwo$ci. Metody te dostosowane do analizy portfeli instrumentow
dluznych uwzgledniaja czynniki zwigzane zardbwno ze zmianami krzywych
rentownosci, jak i wynikajace z uplywu czasu do zapadalnosci. Sa to jednak modele
znacznie bardziej ztozone. Analiza dochodowo$ci w oparciu o modele sekwencyjne
wymaga wyznaczenia wartosci rynkowej instrumentow dla kilku scenariuszy
parametrdw, a takze wykorzystania danych dotyczacych zmian odpowiednich krzywych
rentownos$ci oraz spreadow. Zapewniaja one jednak doktadniejsze oszacowanie excess
return z tytulu zmian poszczeg6dlnych czynnikdw niz ostatni z przedstawionych typdow
modeli performance attribution opierajacy si¢ na analizie wrazliwoSci. Blad
oszacowania tych metod wzrasta wraz ze wzrostem zmienno$ci parametréw rynkowych
oraz dlugoscia analizowanego okresu, poniewaz nie uwzglgdniaja one wplywu zmian
okreslonych czynnikow ryzyka na wrazliwo$¢ portfeli.

Wybdr modelu performance attribution jest uzalezniony od charakterystyki portfela
inwestycyjnego oraz procesu zarzadzania aktywami, a takze od aspektow technicznych

zwigzanych z jego implementacja.
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