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Symulacja zagadnienia portfela inwestycyjnego w środowisku
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SYMULACJA ZAGADNIENIA PORTFELA INWESTYCYJNEGO W ŚRODOWISKU AUTOMATÓW KOMÓRKOWYCH

Streszczenie:

Zagadnienie doboru optymalnego portfela inwestycyjnego należy do bardzo skompli-kowanych pod względem wielowymiarowości zadania. Symulacja procesu optymalizacji portfelu akcji w tradycyjnych jednoprocesorowych środowiskach stwarza problemy nawet przy stosunkowo niewelkej ilości rozpatrywanych spółek akcyjnych. Najlepszym rozwią-zaniem jest symulacja procesu optymalizacji portfela akcyjnego w środowiskach równo-ległych. W referacie omawia się proces symulacji zagadnienia portfela inwestycyjnego 
w środowisku automatów komórkowych.

1. WSTĘP

Zastosowanie komputerów, a więc narzędzi informatycznych w analizie portfelowej jest konieczne ze względu na złożoność obliczeniową. Samo przekonanie o takiej konieczności nie rozwiązuje jednak problemu doboru optymalnego portfela. Trzeba jeszcze wiedzieć, co dokładnie nakazać kom-puterowi robić. Jak pokazują doświadczenia, często rozwiązania uzyskuje się wskutek podpatrywania natury. Naśladowanie zjawisk występujących 
w przyrodzie daje bardzo dobre wyniki. Najbardziej popularnymi sposo-bami takiego działania jest stosowanie sieci neuronowych i algorytmów genetycznych. Innym nieco mniej znanym są automaty komórkowe. Automaty komórkowe zostały stworzone na wzór i podobieństwo natury 
w latach czterdziestych ubiegłego wieku. Wkrótce po ich wynalezieniu zainteresowali się nimi fizycy i z powodzeniem używali ich do symulacji skomplikowanych zagadnień. Dziś automaty komórkowe uważa się nawet za dziedzinę sztucznej inteligencji i ciągle szuka się ich nowych zastoso-wań. Jednym z nich może być zagadnienie doboru portfela inwestycyjnego.

2. AUTOMATY KOMÓRKOWE

Automaty komórkowe zostały stworzone w latach czterdziestych ubieg-łego wieku przez Stanisława Ulmana
. Są to struktury takich samych komó-rek ułożonych w tablicy. Tablica ta zazwyczaj jest jedno, dwu lub trój-wymiarowa, choć stosuje się również tablice o większej liczbie wymiarów. Każda komórka jest tworem określonego typu i ma swój stan początkowy. Oprócz tego w każdej komórce znajduje się tak zwana funkcja przejścia. Funkcja ta określa, jaki będzie przyszły stan komórki na podstawie stanu komórek sąsiednich w bieżącym czasie. Rozróżnia się dwa typy sąsiedztw w automatach komórkowych: sąsiedztwo von Neumana (rysunek 1a) 
i Moore’a (rysunek 1b). Sąsiedztwo von Neumana w dwuwymiarowym automacie to cztery komórki sąsiadujące w poziomie i pionie. W przypadku automatu dwuwymiarowego sąsiedztwo Moore’a to osiem komórek otacza-jących daną komórkę w poziomie, pionie, a także po skosie. W przypadku większej ilości wymiarów sąsiedztwa te rozumiane są podobnie. W każdej iteracji wyznaczany jest bieżący stan każdej komórki na podstawie stanów sąsiadów w iteracji poprzedniej.
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Rys. 1. Dwuwymiarowe automaty komórkowe z sąsiedztwem (a) von Neumana i (b) Moore’a

Najbardziej znanym przykładem automatu komórkowego jest gra Życie (ang. Life) autorstwa Johna Conwaya
. W grze tej każda komórka otrzymuje stan początkowy: może ona być aktywna lub nieaktywna. Istnieją również ustalone reguły zachowania się każdej komórki. Jeśli jest ona nieaktywna 
a w jej sąsiedztwie są trzy komórki aktywne, to staje się ona aktywna, czyli ożywa. Jeśli komórka jest aktywna i w jej sąsiedztwie znajdują się dwie lub trzy komórki aktywne ona również pozostaje aktywna. W każdym innym przypadku komórka jest nieaktywna – pozostaje nieaktywna jeśli taka była wcześniej lub ginie jeśli nie są spełnione wcześniejsze warunki. Tak proste reguły prowadzą do zdumiewających rozwiązań. Efekty końcowe automatu 
komórkowego można jednak usystematyzować w następujący sposób:

· automat osiąga stabilny stan, w którym nic się nie zmienia (komórki pozostają w wyznaczonym stanie), 

· stany automatu zmieniają się cyklicznie po pewnej ilości iteracji,

· automat osiąga stan chaotyczny w którym trudno jest dopatrzyć się jakiegokolwiek uporządkowania,

· w automacie pojawiają się złożone stabilne konfiguracje lokalne o dłu-gim czasie życia.

Automaty komórkowe są już od dawna szeroko stosowane w wielu dziedzinach nauki np. w fizyce do symulacji skomplikowanych zagadnień. W każdym z zagadnień konieczne jest ustalenie trzech podstawowych parametrów automatu komórkowego:

· typu komórek tworzących automat, czyli ustalenie jakie informacje mają one zawierać,

· stanu początkowego każdej komórki,

· funkcji przejścia, czyli algorytmu decydującego o stanie komórek w da-nej iteracji na podstawie stanów komórek sąsiednich z poprzedniej iteracji. 

Celowe jest sprawdzenie, w jaki sposób automaty komórkowe mogą symulować mechanizmy występujące na giełdzie oraz w jakim stopniu symulacje te mogą być przydatne dla potencjalnych inwestorów zarządza-jących inwestycjami na rynku kapitałowym.

3. ANALIZA PORTFELOWA

Obecnie na giełdzie notowanych jest 239 spółek
. Ponadto wśród przed-miotów obrotu giełdowego znajdują się także m.in. obligacje i różnego typu instrumenty pochodne. Podstawowym zadaniem inwestora jest odpowiednia ocena bieżącej sytuacji. Od tej oceny zależy trafność podjętych decyzji inwestycyjnych. Jedną z podstawowych technik analizy rynku kapitałowego jest analiza portfelowa. 

Zgodnie z teorią portfela na podstawie notowań historycznych jesteśmy w stanie prognozować i oceniać przyszłość. Z danych historycznych oblicza się oczekiwaną stopę zwrotu oraz odchylenie standardowe. Wielkości 
te interpretuje się jako spodziewany zysk z inwestycji oraz ryzyko, jakie się z nią wiąże. Inwestora zazwyczaj będą interesować inwestycje o dużym zysku i małym ryzyku. Analiza portfelowa bada jak zmienią się te wiel-kości, jeśli będziemy inwestować w więcej niż jeden papier wartościowy. Teoria ta pokazuje również, w jaki sposób dobrać do portfela inwesty-cyjnego jego składniki, aby zdywersyfikować ryzyko, czyli aby ryzyko portfela było mniejsze niż składników wchodzących w jego skład przy jednoczesnym zachowaniu odpowiedniego poziomu zysku.

W klasycznym portfelu papierów wartościowych (model Markowitza) najważniejsze charakterystyki papieru wartościowego to oczekiwana stopa zwrotu oraz odchylenie standardowe. Te dwie wielkości rozumiane są jako zysk lub stratę oraz ryzyko. Wyznacza się je dla wszystkich rozpatrywanych papierów wartościowych.

Stopa zwrotu z inwestycji rozumiana jest jako zysk, jeśli ma ona wartość dodatnią lub jako strata jeśli jej wartość jest ujemna. Wielkość tą w okresie czasu t
 oblicza się na podstawie następującego wzoru:
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gdzie:

Rt – stopa zwrotu w okresie t,

Pt – cena papieru wartościowego w okresie t,

Pt-1 – cena papieru wartościowego w okresie t-1,

Dt – dywidenda wypłacona w t-tym okresie.

Dla każdego okresu t wyznaczana zostaje stopa zwrotu w związku z tym stopa zwrotu jest funkcją czasu a wysokość zysku lub straty z inwestycji 
w przyszłości zależy od wielu czynników. W praktyce oznacza to, że stopa zwrotu jest funkcją zmiennej losowej: zysku lub straty w związku z tym posiada ona określony rozkład prawdopodobieństwa. Każdej możliwej stopie zwrotu przypada prawdopodobieństwo zrealizowania się takiego stanu natury, który sprzyja osiągnięciu danej stopy zwrotu. W związku 
z tym inwestor nie może mieć pewności, że w przyszłości zrealizuje się określona stopa zwrotu. Rzeczywista stopa zwrotu zależy od wielu czyn-ników. Ta sytuacja sprawia, że mówi się o oczekiwanej stopie zwrotu, która jest zmienną realizującą się z określonym prawdopodobieństwem. W prak-tyce wartość tą wyznacza się jako średnią arytmetyczną wszystkich zaobserwowanych stóp zwrotu. Prowadzi to do następującego wzoru na sto-pę zwrotu z akcji:
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gdzie:

R – oczekiwana stopa zwrotu z papieru wartościowego,

Rt – empiryczna stopa zwrotu w okresie t,

N – liczba wszystkich analizowanych stóp zwrotu.
Tak określonemu poziomowi zysku lub straty zawsze towarzyszy ryzyko inwestycyjne. Pojęcie to jest niezwykle złożone. Wszystkie czynniki powo-dujące ryzyko można ogólnie pogrupować na wewnętrzne i zewnętrzne dla danej spółki akcyjnej. Wśród czynników wewnętrznych najważniejszymi 
są decyzje podejmowane przez zarząd danej spółki. W skład czynników zewnętrznych wchodzą takie czynniki jak ogólny stan rynku, sytuacja polityczna, sytuacja na giełdzie, stan gospodarki danego kraju (poziom inflacji, kursy walut, stopy procentowe) oraz wiele innych. W praktycznych analizach giełdowych ryzyko wyznacza się wykorzystując statystykę mate-matyczną. Wielkością interpretowaną jako ryzyko jest odchylenie stan-dardowe. Wyznacza się je na podstawie następujących wzorów:
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gdzie:

S2 – wariancja stopy zwrotu papieru wartościowego,
Ri – stopa zwrotu w okresie i,

R – oczekiwana stopa zwrotu z papieru wartościowego,

n – liczba wszystkich analizowanych stóp zwrotu.
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S – odchylenie standardowe stopy zwrotu papieru wartościowego.

Obie wielkości: zysk (lub stratę) i ryzyko można umieścić na wykresie. Potocznie wykres taki nazywa się mapą ryzyko – dochód. Wykres ten umo-żliwia odnalezienie spółek o największym dochodzie przy możliwie najniż-szym ryzyku. Poniższy rysunek 2 przedstawia mapę ryzyko – dochód wyz-naczoną dla wszystkich spółek giełdowych w okresie od 1 maja 2004 roku do 1 maja 2005 roku.
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Rys. 2. Mapa ryzyko – dochód dla spółek giełdowych występujących na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie dla danych od 1 maja 2004 r. do 1 maja 2005 r.

Źródło: Opracowanie własne

Oczekiwana stopa zwrotu oraz odchylenie standardowe to dwie podsta-wowe charakterystyki pojedynczego papieru wartościowego. Gdy jednak rozpatruje się więcej niż jeden papier wartościowy istnieje jeszcze jedna ważna charakterystyka. Jest nią korelacja stóp zwrotu. Określa ona powią-zanie stóp zwrotu dwóch papierów wartościowych. Współczynnik korelacji wyznacza się na podstawie następującego wzoru:
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gdzie:
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 – współczynnik korelacji stóp zwrotu dwóch papierów wartościowych oznaczonych jako 1 i 2,

R1i – stopa zwrotu pierwszej akcji w okresie i,

R1 – oczekiwana stopa zwrotu z pierwszego papieru wartościowego,

S1 – odchylenie standardowe stopy zwrotu pierwszego papieru wartościowego,
R2i – stopa zwrotu drugiej akcji w okresie i,

R2 – oczekiwana stopa zwrotu z drugiego papieru wartościowego,

S2 – odchylenie standardowe stopy zwrotu drugiego papieru wartościowego,

n – liczba wszystkich badanych stóp zwrotu.

W praktyce inwestorzy poszukują możliwości lokowania kapitału w pa-piery wartościowe o wysokiej stopie zwrotu. Papiery te jednak często charakteryzują się wysokim poziomem ryzyka. Dla inwestora interesujące będą takie inwestycje, w których wraz ze wzrostem stopy zwrotu, ryzyko będzie maleć. Takie możliwości daje portfel papierów wartościowych. Przez portfel papierów wartościowych należy rozumieć zestaw papierów wartościowych, w które posiada inwestor. Dla portfela papierów warto-ściowych wartość stopy zwrotu jest sumą stóp zwrotu poszczególnych walorów pomnożonych przez ich udziały w całości inwestycji. Wartość stopy zwrotu portfela dwuskładnikowego wyznacza się na podstawie następującego wzoru:
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gdzie:

Rp – stopa zwrotu z portfela dwuskładnikowego,

xA – udział ceny akcji A w cenie zakupu portfela,

RA – stopa zwrotu akcji A, 

xB – udział ceny akcji B w cenie zakupu portfela,

RB – stopa zwrotu akcji B,
oraz 
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W przypadku wyznaczenia ryzyka dla portfela papierów wartościowych, obliczenia są nieco bardziej złożone. Wariancja portfela dwuskładnikowego określona jest następującym wzorem:
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gdzie:

Sp2 – wariancja portfela papierów wartościowych,

xA, xB, RA, RB – jak wcześniej, 

rAB – współczynnik korelacji między stopą zwrotu akcji A i B.

Odchylenie standardowe dla portfela papierów wartościowych będzie wyznaczane jako pierwiastek z wariancji tego portfela zgodnie z poniższym wzorem:
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gdzie:

Sp2 – wariancja portfela papierów wartościowych,

Sp – odchylenie standardowe portfela dwuskładnikowego.
Sprawa doboru odpowiedniego portfela nie jest prosta pomimo istnienia teoretycznego rozwiązania. Przy wyborze portfela inwestor musi najpierw wybrać walory, w które chce inwestować, a następnie ustalić, w jaki sposób podzieli inwestowany kapitał pomiędzy rozpatrywane walory. Decydują-cymi cechami charakteryzującymi akcje spółek giełdowych w analizie portfelowej są spodziewany dochód oraz wiążące się z min ryzyko
. Inwestor zarządzając portfelem inwestycyjnym w trakcie jego konstruo-wania wybiera papiery wartościowe charakteryzujące się dużym zyskiem 
i niewielkim ryzykiem. Strategia ta prowadzi do maksymalizacji zysku 
i przy jednoczesnym minimalizowaniu ryzyka. Część inwestorów decyduje się na przyjęcie innej strategii. Ustalają oni poziom dopuszczalnego ryzyka 
i konstruują portfel o maksymalnym zysku przy założonym dopuszczalnym poziomie ryzyka. Jeszcze inną strategią jest ustalenie pożądanego zysku 
i konstruowanie portfela inwestycyjnego o minimalnym ryzyku dla przy-jętego poziomu zysku. Niezależnie od przyjętej strategii liczba kombinacji występująca już przy portfelu dwuskładnikowym jest duża. W rzeczy-wistości często inwestorzy lokują swoje udziały w kilku rodzajach instru-mentów finansowych. Ilość możliwych kombinacji zakupów tych instru-mentów finansowych w takich przypadkach jest bardzo duża. 

Markowitz, twórca analizy portfelowej, swoje pierwsze prace na ten temat opublikował w latach pięćdziesiątych ubiegłego stulecia
. Zasto-sowanie jego teorii w praktyce wymagało dużej ilości obliczeń. Obliczenia te z użyciem kartki papieru i ołówka były niezwykle uciążliwe. Dziś już nie ma takiego problemu. Komputery klasy PC wykonują tego typu obliczenia w ułamkach sekundy. Dodatkowo uzyskane wyniki są pozbawione błędów.

Użycie informatyki do analizy zjawisk ekonomicznych w tym również do analizy portfelowej ma wiele zalet. Pierwszą z nich jest możliwość zebrania dużej ilości danych w dogodnym dla nas formacie, a także szybki dostęp do tych informacji. Druga zaleta to przyspieszenie przetwarzania tych informacji. Gdy dane znajdują się na dysku komputera, a nie na papie-rze, dużo prostsza jest ich analiza. Trzecią zaletą jest prezentacja uzyska-nych wyników. Uważa się, iż wykresy graficzne ułatwiają zrozumienie 
i interpretację wyników obliczeń bardziej niż całe kolumny liczb. Ostatnią 
z ważnych zalet jest możliwość przeprowadzenia wnioskowania na temat przyszłości na podstawie przeszłości. Wnioskowanie to opiera się na prze-konaniu, że historia lubi się powtarzać. W ekonomii wystąpienie dokładnie takiej samej sytuacji jak w przeszłości jest niemożliwe. Jednakże nikt nie poddaje w wątpliwość faktu, że na stan bieżący ogromny wpływ ma przesz-łość.

4. PRZEPROWADZONE SYMULACJE

Dotychczas dokonano już wstępnych symulacji i stworzono aplikację
. Program ten wczytuje dane giełdowe z wybranych przez użytkownika plików
. Dane te zostają okrojone do wybranego przez użytkownika przedziału czasowego np. od 1 maja 2004 do 1 maja 2005 roku. W dotych-czasowych symulacjach użyto notowań zamknięcia sesji z każdego dnia tygodnia z wybranego przedziału czasowego (Giełda Papierów Wartościo-wych w Warszawie działa od poniedziałku do piątku, co rocznie daje średnio około 250 dni pracy). Na podstawie danych zawartych w plikach obliczane są oczekiwane stopy zwrotu i odchylenia standardowe dla każdej z analizowanych spółek giełdowych. Wyniki przykładowych obliczeń przedstawione są na rysunku 2 w postaci mapy ryzyko – dochód. Następnie tworzona jest tablica korelacji pomiędzy poszczególnymi spółkami. Wszystkie te dane trafiają jako informacje wejściowe do automatu komór-kowego. Na podstawie tych danych automat dokonuje symulacji. Celem symulacji było znalezienie portfela charakteryzującego się możliwie największym zyskiem przy najmniejszym ryzyku. Dotychczasowe symu-lacje miały na celu stworzenie portfela dwuskładnikowego.

Aby zastosować automaty komórkowe do zarządzania portfelem inwes-tycyjnym należało ustalić wszystkie trzy podstawowe parametry automatu komórkowego wymienione wcześniej. Jako typ komórki użyto złożonej struktury. Ponieważ konstruowano portfel dwuskładnikowy, struktura 
ta zawierała informacje o nazwach obu akcji wchodzących w skład portfela, ich procentowym udziale w portfelu, o zysku z portfela oraz ryzyku jakie mu towarzyszy. Stan początkowy wszystkich komórek czyli portfel inwestycyjny był ustalany w sposób losowy, a następnie dla wybranego portfela obliczany był spodziewany zysk oraz ryzyko. Jedna z funkcja przej-ścia zastosowana w symulacjach polegała na odnalezieniu najlepszego portfela występującego wśród sąsiadów danej komórki i przyjęcie tego portfela jako swojego. Stosowano również inne, bardziej skomplikowane funkcje przejścia. Spodziewanym rezultatem było Oszukanie przez automat portfela inwestycyjnego charakteryzującego się maksymalnym zyskiem
i minimalnym ryzykiem. Odnalezienie optymalnego portfela oznaczałoby przyjęcie takich samych wartości przez wszystkie komórki, czyli osiąg-nięcie stabilnego stanu automatu komórkowego. W przeprowadzonych symulacjach automat zawsze osiągał stabilny stan. Stanem tym było ustalenie portfela inwestycyjnego charakteryzującego się maksymalnym zyskiem i minimalnym ryzykiem. 

Symulacje przeprowadzono przy pomocy programu komputerowego napisanego w środowisku Builder C++ 4 firmy Borland. Jako kryterium doboru spółek przyjęto stopę zwrotu wyższą niż stopa WIGu oraz niski poziom ryzyka. W przeprowadzonych symulacjach uwzględniono okres 
od 1 maja 2004 roku do 1 maja 2005roku. W obliczeniach nie brano pod uwagę dywidendy. Symulacje przeprowadzono dla portfeli dwuskładni-kowych. Do symulacji budowy portfela użyto danych pięciu spółek giełdowych: CCC, Macrosoft, PKN Orlen, Vistula i Wawel. Przepro-wadzono także obliczenia dla WIGu. Poniższa tabela 1 przedstawia stopę zwrotu oraz odchylenie standardowe dla wymienionych spółek oraz WIGu.

Tab. 1. Stopa zwrotu oraz odchylenie standardowe dla wybranych spółek oraz WIGu

	Nazwa
	R
	S

	CCC
	0,003383
	0,02016

	Macrosoft
	0,002769
	0,03826

	PKN Orlen
	0,001860
	0,01690

	Vistula
	0,003269
	0,02175

	Wawel
	0,002819
	0,02146

	WIG
	0,000248
	0,00824


.Źródło: Obliczenia własne
W wyniku symulacji dla wyżej wymienionych spółek wyznaczony został skład optymalnego portfela dwuskładnikowego składający się w 94% 
z akcji spółki CCC i w 6% z akcji Vistuli. Tabela 2 przedstawia charak-terystyki wyznaczone dla optymalnego portfela papierów wartościowych.

Tab. 2. Stopa zwrotu oraz odchylenie standardowe dla wyznaczonego optymalnego portfela papierów wartościowych.
	Nazwa
	R
	S

	Portfel
	0,003376
	0,018993


Źródło: Obliczenia własne
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Te same wyniki są również przedstawione na rysunku 3 w postaci mapy ryzyko dochód.

Rys. 3. Mapa ryzyko – dochód dla wybranych spółek giełdowych, WIGu oraz wyznaczonego optymalnego portfela papierów wartościowych.

Źródło: Opracowanie własne

Przeprowadzone symulacje dowiodły, że w rozważanym zagadnieniu najkorzystniej jest zastosować automat komórkowy dwuwymiarowy z są-siedztwem von Neumana. Ten typ automatu jest najbardziej optymalny 
i efektywny do analizy wyżej przedstawionego zagadnienia. W trakcie symulacji, w których automat składał się ze 100 komórek, czyli siatka komórek miała rozmiar 10x10, i jako dane wejściowe rozważano 5 losowo wybranych spółek giełdowych, automat w całości osiągał stabilny stan już po kilku iteracjach (około 7 iteracji w przypadku otoczenia von Neumana 
i około 4 iteracji w przypadku otoczenia Moore’a). Przy większym roz-miarze automatu, np. 100x100 czyli 10000 komórek oraz większej liczbie rozważanych spółek, automat również bardzo szybko osiągał stan równo-wagi czyli odnajdywał optymalny portfel inwestycyjny. Niezależnie od za-stosowanego sąsiedztwa automat osiągał takie same efekty w związku z tym uznano sąsiedztwo von Neumana za korzystniejsze ze względu na prostotę 
a co za tym idzie mniejsze prawdopodobieństwo popełnienia błędów w ko-dzie programu.

5. WNIOSKI

Dotychczasowe symulacje potwierdziły tezę, iż możliwe jest wykorzys-tanie automatów komórkowych do budowania optymalnego portfela inwes-tycyjnego na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie. Symulacje 
te były jednak przeprowadzone tylko dla portfeli dwuskładnikowych. 
W dalszych badaniach planowane jest przeprowadzenie symulacji dla więk-szej ilości składników portfela inwestycyjnego. Konieczne jest także prze-prowadzenie analizy przydatności uzyskanych wyników w procesie zarzą-dzania portfelem inwestycyjnym. 
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		0.0213742726

		0.0527769078

		0.0241273478

		0.0469451928

		0.0364885205

		0.0281384338

		0.0287582987

		0.0304527302

		0.034442799

		0.0211854174

		0.0586416556

		0.0368849042

		0.0267904666

		0.0354269232

		0.0208987001

		0.0206854736

		0.0265719697

		0.0192984592

		0.0148582255

		0.0260805902

		0.0171726592

		0.0282746518

		0.0188990099

		0.0190234631

		0.0178059806

		0.0311901072

		0.0239587832

		0.014947177

		0.0229579136

		0.0166515237

		0.02244589

		0.0169029834

		0.0215769303

		0.0721131612

		0.0183737971

		0.0180737127

		0.0328711698

		0.0382641383

		0.0249884436

		0.0185819118

		0.0292656641

		0.0266343571

		0.0190046911

		0.1264783543

		0.0207094274

		0.0179674652

		0.0345281062

		0.0265373958

		0.0316338262

		0.0442163842

		0.035097138

		0.0210082151

		0.0357366087

		0.0365233136

		0.0365218953

		0.0358586049

		0.041226705

		0.0139591707

		0.0392936002

		0.0101535032

		0.0422622634

		0.0823294554

		0.0316759895

		0.0203169192

		0.0140455062

		0.022777171

		0.0180287155

		0.0905288057

		0.0225483576

		0.0160112289

		0.0140450835

		0.0216590116

		0.0142582646

		0.0238794253

		0.0201190152

		0.0168960451

		0.0146928599

		0.0049888348

		0.0530821862

		0.0263540918

		0.0267342189

		0.0244807833

		0.0160074723

		0.0184655614

		0.0219454807

		0.0280583922

		0.0517604617

		0.0302930565

		0.0266998991

		0.0195914067

		0.0401443272

		0.0278396118

		0.0184742972

		0.0123283911

		0.0276884286

		0.0509106683

		0.030913587

		0.030913587

		0.0265943322

		0.0217950719

		0.022154382

		0.0171774137

		0.0153870161

		0.0237963407

		0.0208239073

		0.0180665455

		0.0213594479

		0.0142418513

		0.0698340507

		0.0199585451

		0.0366697159

		0.0374038182

		0.0152227871

		0.054813413

		0.0200590145

		0.0145429649

		0.0305489177

		0.0234212493

		0.0256929419

		0.0354960678

		0.0287734829

		0.041637039

		0.0390390502

		0.0340903251

		0.0176978857

		0.0126400163

		0.0377567786

		0.0217728503

		0.0238633921

		0.0843414507

		0.0151987177

		0.0315278256

		0.0820608845

		0.0221541191

		0.031397616

		0.0217472389

		0.0222265165

		0.0228276919

		0.0216871245

		0.0249510112

		0.0174283998

		0.0300039359

		0.0214586704

		0.0492023016

		0.0139348409

		0.0252814818

		0.0101860904



Ryzyko

Stopa zwrotu

0.0009927503

0.0002476504

0.0079683465

0.0004252351

-0.0020486569

-0.0021381195

0.0039707481

0.0009330496

-0.0044642232

0.0017150015

0.000406394

0.0024748336

-0.0015221923

-0.000835028

0.0013101026

0.0013012599

-0.0016761723

-0.0012148446

0.0000732617

-0.0012480793

0.0017695207

-0.0001172213

-0.0020332522

-0.0032050547

0.0055877533

0.0002768284

-0.0002040324

0.0003879032

0.0003043985

0.002387772

0.0003568003

0.0080219732

0.0027745893

0.0001688536

0.0018679303

0.0033832583

-0.0020442541

0.0002525495

0.000000015

-0.0007305088

-0.000500884

-0.0071497876

-0.0002213036

-0.0006782937

-0.0006038774

0.0004175066

-0.0018108521

-0.0009372593

-0.0000328972

-0.0036953357

-0.0003838643

0.0005016112

0.0005016112

0.0002677436

0.0001781392

-0.0006553024

-0.0004401869

-0.0036648001

-0.0030524437

0.0013957273

-0.0003508947

-0.0005085059

-0.0002483814

0.0016957438

-0.0015327337

-0.0005762527

-0.0012599829

-0.0002549921

0.0039676048

0.0007275092

0.0005925866

0.002156905

0.0086035857

0.0015657367

-0.0024068768

0.0000981123

0.0014660633

0.0003537635

-0.0000969343

-0.0003800241

-0.0012183807

0.003805131

-0.0014226193

-0.0010132836

0.0126750854

0.0002340049

0.000853112

0.0021016055

0.0005441249

0.0018708531

0.0075201126

0.001011711

-0.0002501334

-0.0032009936

-0.0023338934

0.0008067194

-0.0035077563

-0.0014533386

-0.0022857344

0.0041594345

0.0003881017

-0.0018540679

-0.0018834336

0.0010203785

-0.0006046796

0.0016606901

-0.0000666115

-0.0005320562

0.0003103032

0.0012541302

-0.0005445014

0.0004532365

0.0003302991

0.002194103

-0.0008175308

-0.0015220932

-0.0005152792

0.0003533526

0.000914197

-0.0006730748

-0.0007724602

-0.0007991828

-0.0007651575

0.0019202047

-0.0025721885

0.0022472449

0.0027686287

-0.0007089216

-0.0002187485

-0.0008531535

0.0028071302

-0.0004261938

0.004187152

0.0028391391

-0.0011339431

0.0000508268

-0.0009313737

0.0016940013

-0.0011223882

-0.003094966

-0.0019632298

-0.0022971641

-0.0044003027

-0.0049688186

-0.0014059111

-0.001245246

0.0000468372

-0.0000671058

0.0005390437

0.0010789866

-0.0023532631

-0.0000548089

-0.0019661384

-0.0001118574

-0.0008337419

0.001719952

-0.0035896861

-0.001726823

0.0002668706

0.0003386503

-0.0018166854

-0.0002367272

-0.001152621

-0.0025466992

0.0018598675

0.0003439256

0.0000099283

0.0014355746

-0.0015376205

0.000055346

0.0021197183

-0.0037231445

-0.0032484329

-0.0010925623

0.0005426014

0.004535545

-0.000001073

0.0010304658

-0.0019159966

-0.003631209

0.003931037

-0.0013745811

-0.0020780944

0.0015426759

0.0011509325

0.0065640055

0.0065640055

0.0025369268

-0.0031328929

-0.0012936711

-0.0016544056

0.0005913255

-0.0004753737

-0.001720561

0.0009035917

0.0000480179

-0.0008353717

0.0007623979

-0.0008542166

0.0003188719

-0.0043311551

-0.0011235321

0.002983794

-0.0004387634

-0.0027827556

-0.0041515013

-0.0016195916

0.0008780185

-0.0031378149

-0.0023926138

-0.0032116724

-0.0033160424

-0.0048949173

-0.001103549

-0.0003358199

0.0053607834

-0.0031908419

-0.0019431142

-0.0033178357

0.0005859888

-0.0073805403

0.0066234173

0.0023733866

-0.0009210089

0.0032690206

-0.0010760421

-0.0009908711

-0.0033029741

0.0013853377

-0.0028656504

0.0005784326

0.0028185159

0.0008039347

-0.0001331363

0.0010163982

0.0006880073



Plik

		Nazwa		N		R		S

		AGO		253		0.000993		0.0142164505

		ALC		237		0.007968		0.0949685727

		ALM		253		0.000425		0.0233860087

		ALP		253		-0.002049		0.0386307953

		AMC		252		-0.002138		0.0165336108

		APL		244		0.003971		0.0480678018

		APT		250		0.000933		0.012157339

		ART		196		-0.004464		0.0372716073

		ASL		187		0.001715		0.0747333491

		ATG		213		0.000406		0.0194269272

		ATM		146		0.002475		0.0235464152

		ATP		61		-0.001522		0.0141668708

		ATS		253		-0.000835		0.032401662

		BCA		253		0.001310		0.0161341739

		BCH		139		0.001301		0.0184712682

		BCM		249		-0.001676		0.037268107

		BDL		212		-0.001215		0.0591686728

		BDX		253		0.000073		0.0177363598

		BDZ		207		-0.001248		0.0224300606

		BEF		242		0.001770		0.0570687313

		BHW		253		-0.000117		0.0121974704

		BIC		186		-0.002033		0.063212643

		BIO		21		-0.003205		0.0159397318

		BMA		241		0.005588		0.0545922729

		BMP		90		0.000277		0.031058983

		BOS		196		-0.000204		0.0204912108

		BPH		253		0.000388		0.0160373985

		BRE		253		0.000304		0.0176313109

		BRS		253		0.002388		0.0201138238

		BSK		253		0.000357		0.0117993174

		BST		139		0.008022		0.0729700106

		BTM		249		0.002775		0.0484046629

		BZW		253		0.000169		0.0158554316

		CAR		236		0.001868		0.0191035954

		CCC		104		0.003383		0.0201583199

		CIE		54		-0.002044		0.0155038687

		CMP		69		0.000253		0.0193805835

		CMR		253		0.000000		0.0149870561

		CNG		203		-0.000731		0.0184086254

		COR		149		-0.000501		0.0163705993

		CPA		169		-0.007150		0.0515281592

		CPL		253		-0.000221		0.0140309161

		CSG		252		-0.000678		0.0236863648

		CSS		242		-0.000604		0.0179526506

		CST		253		0.000418		0.0147568788

		DBC		253		-0.001811		0.0147962321

		DBP		251		-0.000937		0.0180539449

		DGA		236		-0.000033		0.0181946818

		DUD		253		-0.003695		0.0596795703

		DWR		92		-0.000384		0.0105805051

		DZP		108		0.000502		0.073851267

		DZP		108		0.000502		0.073851267

		ECH		249		0.000268		0.0128898486

		EDR		241		0.000178		0.0207095716

		EFK		249		-0.000655		0.029927635

		EFL		169		-0.000440		0.0217111822

		EFR		84		-0.003665		0.0223065488

		EKD		253		-0.003052		0.0391187349

		EKP		201		0.001396		0.060435214

		ELB		253		-0.000351		0.0188195252

		ELE		253		-0.000509		0.0440668338

		ELS		200		-0.000248		0.0136226271

		ELW		245		0.001696		0.0700652096

		ELX		253		-0.001533		0.029686905

		ELZ		243		-0.000576		0.0228600895

		EMF		252		-0.001260		0.0216262987

		EMX		240		-0.000255		0.0192540833

		ENP		248		0.003968		0.0650565567

		EPD		251		0.000728		0.0369646317

		EPL		142		0.000593		0.062523424

		EPN		236		0.002157		0.0402548664

		ERP		216		0.008604		0.1043837189

		EUR		58		0.001566		0.0140215066

		FAM		124		-0.002407		0.0254974395

		FCL		253		0.000098		0.0129887893

		FER		238		0.001466		0.0349917873

		FON		101		0.000354		0.1142651507

		FSC		205		-0.000097		0.0171095618

		FSG		237		-0.000380		0.0315473222

		FTE		250		-0.001218		0.0135892787

		FTS		89		0.003805		0.0384511065

		GCN		253		-0.001423		0.0147613763

		GNT		211		-0.001013		0.0457997728

		GRB		176		0.012675		0.1019293673

		GRJ		242		0.000234		0.0164330886

		GRL		27		0.000853		0.0180157101

		GRO		251		0.002102		0.022045849

		GTC		251		0.000544		0.0158005644

		GTN		253		0.001871		0.0213742726

		HBD		183		0.007520		0.0527769078

		HDR		253		0.001012		0.0241273478

		HGA		224		-0.000250		0.0469451928

		HGN		196		-0.003201		0.0364885205

		HOP		253		-0.002334		0.0281384338

		HTM		253		0.000807		0.0287582987

		IBS		253		-0.003508		0.0304527302

		IGR		250		-0.001453		0.034442799

		IND		248		-0.002286		0.0211854174

		INK		118		0.004159		0.0586416556

		INS		236		0.000388		0.0368849042

		INT		252		-0.001854		0.0267904666

		IPL		251		-0.001883		0.0354269232

		IPX		253		0.001020		0.0208987001

		IRE		251		-0.000605		0.0206854736

		IVX		98		0.001661		0.0265719697

		JCA		211		-0.000067		0.0192984592

		JLF		253		-0.000532		0.0148582255

		JPR		251		0.000310		0.0260805902

		JTZ		252		0.001254		0.0171726592

		KBL		253		-0.000545		0.0282746518

		KGH		253		0.000453		0.0188990099

		KGN		253		0.000330		0.0190234631

		KLR		103		0.002194		0.0178059806

		KMP		253		-0.000818		0.0311901072

		KPX		253		-0.001522		0.0239587832

		KRB		253		-0.000515		0.014947177

		KRK		252		0.000353		0.0229579136

		KRS		251		0.000914		0.0166515237

		KSW		253		-0.000673		0.02244589

		KTY		253		-0.000772		0.0169029834

		LBW		253		-0.000799		0.0215769303

		LDS		220		-0.000765		0.0721131612

		LPP		246		0.001920		0.0183737971

		LTX		253		-0.002572		0.0180737127

		LZP		198		0.002247		0.0328711698

		MCF		251		0.002769		0.0382641383

		MCI		253		-0.000709		0.0249884436

		MIL		253		-0.000219		0.0185819118

		MLM		247		-0.000853		0.0292656641

		MNC		245		0.002807		0.0266343571

		MNI		253		-0.000426		0.0190046911

		MNM		155		0.004187		0.1264783543

		MOL		90		0.002839		0.0207094274

		MPP		253		-0.001134		0.0179674652

		MPW		242		0.000051		0.0345281062

		MSO		253		-0.000931		0.0265373958

		MSP		241		0.001694		0.0316338262

		MST		173		-0.001122		0.0442163842

		MSW		243		-0.003095		0.035097138

		MSX		253		-0.001963		0.0210082151

		MSZ		253		-0.002297		0.0357366087

		MTL		192		-0.004400		0.0365233136

		MTL		206		-0.004969		0.0365218953

		MZA		201		-0.001406		0.0358586049

		NDA		129		-0.001245		0.041226705

		NET		253		0.000047		0.0139591707

		NFT		249		-0.000067		0.0392936002

		NIF		253		0.000539		0.0101535032

		NVT		195		0.001079		0.0422622634

		OBR		171		-0.002353		0.0823294554

		ODL		253		-0.000055		0.0316759895

		OPT		253		-0.001966		0.0203169192

		ORB		253		-0.000112		0.0140455062

		ORF		213		-0.000834		0.022777171

		PBG		177		0.001720		0.0180287155

		PBX		225		-0.003590		0.0905288057

		PEK		108		-0.001727		0.0225483576

		PEO		253		0.000267		0.0160112289

		PFK		215		0.000339		0.0140450835

		PGD		253		-0.001817		0.0216590116

		PGF		253		-0.000237		0.0142582646

		PJP		251		-0.001153		0.0238794253

		PKM		253		-0.002547		0.0201190152

		PKN		253		0.001860		0.0168960451

		PKO		119		0.000344		0.0146928599

		PKO		5		0.000010		0.0049888348

		PLA		154		0.001436		0.0530821862

		PLC		252		-0.001538		0.0263540918

		PLE		244		0.000055		0.0267342189

		PLG		208		0.002120		0.0244807833

		PLS		44		-0.003723		0.0160074723

		PLT		99		-0.003248		0.0184655614

		PLX		238		-0.001093		0.0219454807

		PMD		216		0.000543		0.0280583922

		PMG		155		0.004536		0.0517604617

		PND		248		-0.000001		0.0302930565

		PNF		231		0.001030		0.0266998991

		PPS		244		-0.001916		0.0195914067

		PRC		253		-0.003631		0.0401443272

		PRM		250		0.003931		0.0278396118

		PSP		253		-0.001375		0.0184742972

		PTM		101		-0.002078		0.0123283911

		PUE		190		0.001543		0.0276884286

		PWK		248		0.001151		0.0509106683

		PXM		139		0.006564		0.030913587

		PXM		139		0.006564		0.030913587

		PXM		253		0.002537		0.0265943322

		RDN		253		-0.003133		0.0217950719

		RFK		253		-0.001294		0.022154382

		RLP		251		-0.001654		0.0171774137

		RMF		196		0.000591		0.0153870161

		RMK		253		-0.000475		0.0237963407

		RMX		252		-0.001721		0.0208239073

		RPC		253		0.000904		0.0180665455

		SFT		253		0.000048		0.0213594479

		SKA		253		-0.000835		0.0142418513

		SKT		192		0.000762		0.0698340507

		SKW		252		-0.000854		0.0199585451

		SME		252		0.000319		0.0366697159

		SMM		169		-0.004331		0.0374038182

		SNK		248		-0.001124		0.0152227871

		SNW		245		0.002984		0.054813413

		SPT		192		-0.000439		0.0200590145

		SRX		49		-0.002783		0.0145429649

		STC		253		-0.004152		0.0305489177

		STF		253		-0.001620		0.0234212493

		STP		252		0.000878		0.0256929419

		STR		253		-0.003138		0.0354960678

		STX		253		-0.002393		0.0287734829

		SUW		174		-0.003212		0.041637039

		SWD		136		-0.003316		0.0390390502

		SWZ		253		-0.004895		0.0340903251

		TEX		242		-0.001104		0.0176978857

		TFM		91		-0.000336		0.0126400163

		TIM		253		0.005361		0.0377567786

		TLX		246		-0.003191		0.0217728503

		TMX		246		-0.001943		0.0238633921

		TNL		239		-0.003318		0.0843414507

		TPS		253		0.000586		0.0151987177

		TST		253		-0.007381		0.0315278256

		TUP		145		0.006623		0.0820608845

		TVN		101		0.002373		0.0221541191

		UML		225		-0.000921		0.031397616

		VST		253		0.003269		0.0217472389

		WAR		72		-0.001076		0.0222265165

		WDX		253		-0.000991		0.0228276919

		WLB		253		-0.003303		0.0216871245

		WLC		252		0.001385		0.0249510112

		WSP		124		-0.002866		0.0174283998

		WST		194		0.000578		0.0300039359

		WWL		247		0.002819		0.0214586704

		ZEG		163		0.000804		0.0492023016

		ZLR		63		-0.000133		0.0139348409

		ZRW		245		0.001016		0.0252814818

		ZWC		237		0.000688		0.0101860904

		WIG		253		0.000248		0.0082377897
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