Teoria portfela WMS

Zestaw 7
Wspotezynnik beta.
Model CAPM. Ryzyko systematyczne i specyficzne. Dywersyfikacja.

1. Niech w = (wy, ..., w,) bedzie portfelem ztozonym z n waloréw. Przez
B; oznaczmy wspoélczynnik Beta i-tego waloru, natomiast przez [, -
Bete calego portfela. Wykaz, ze prawdziwa jest nastepujaca réwnoscé
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2. (Egzamin na doradce inwestycyjnego, I etap, 2010) Portfel inwestycyj-
ny sktada sie z 5 akcji (od Al do A5). Wspdlezynnik beta dla portfela
wynosi 1,7. Kazda z akcji ma rowny warto$ciowy udziat w portfelu.
Wspotezynnik beta dla akecji A1 wynosi 1,8. Akcja Al zostata sprze-
dana i w jej miejsce zostata zakupiona akcja X. Ile powinien wyniesé¢
wspotezynnik beta dla nowo zakupionej akeji X, aby wspotczynnik beta
dla portfela osiagnal poziom 1,67

(a) L
(b) 1,2;
(c) 1,3;
(d) 1,4.

3. (Egzamin na doradce inwestycyjnego, I etap, 2016) Odchylenie standar-
dowe stop zwrotu z akcji spotki Gerber S.A. oraz z portfela rynkowego
wynoszg odpowiednio 0,2 i 0,1. Wspoétczynnik korelacji obu stép zwro-
tu jest rowny 0,5. Oblicz warto$¢ wspotezynnika beta dla akeji spotki
Gerber S.A. Wskaz najblizszg liczbe.

4. (Egzamin na doradce inwestycyjnego, I etap, 2016) Na rynku wystepu-
ja jedynie akcje dwoch spotek Alfa i Omega. Cena jednej akcji spotki
Alfa wynosi 30 PLN. Liczba akcji spotki Alfa réwna jest 10000. Wspot-
czynnik beta akcji spotki Alfa wynosi 1,1. Cena jedenej akcji spotki
Omega wynosi 10 PLN. Liczba akcji spotki Omega jest réwna 20000.
Na podstawie powyzszych danych okresl, ktora z ponizszych wartosci
jest najblizsza wartosci wspotczynnika beta dla akeji spotki Omega.
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5. (Egzamin na doradce inwestycyjnego, I etap, 2010) Zaltéz, ze na rynku
kapitalowym istniejg jedynie akcje dwoch spotek: A i B. Kapitalizacja
spoOtki A jest trzykrotnie wyzsza od kapitalizacji spotki B. Odchylenie
standardowe stopy zwrotu z akcji spétki A wynosi 30%, za$ odchylenie
standardowe stopy zwrotu z akcji spotki B wynosi 50%. Wspotezynnik
korelacji pomiedzy stopami zwrotu wynosi 0,7. Na podstawie powyz-
szych danych okredl, ktorej z ponizszych wartosci jest najblizsza wartosé
wspotczynnika beta akcji spotki B.

(a) 0.75;
(b) 0.89;
(c) 0.94;
(d) 1.34.

6. (Egzamin na doradce inwestycyjnego, I etap, 2001) Zatbz, ze na ryn-
ku kapitalowym istnieja jedynie dwie akcje A i B o wspotezynniku
BetaA=0,83, oraz BetaB=1,34. Kapitalizacja akcji A jest dwukrotnie
wieksza, anizeli kapitalizacji akcji B. Kowariancja pomiedzy stopami
zwrotu z akcji A oraz akcji B wynosi 0,105 za$ wariancja stopy zwrotu
z portfela rynkowego 0,11444. Ile wynosi odchylenie standardowe stopy
zwrotu z akcji A?

7. (Egzamin na doradce inwestycyjnego, I etap, 2013) Wspbtezynnik be-
ta akcji spotki ETA wynosi 1,3, a stopa zwrotu z portfela rynkowego
9%. Jezeli oczekiwna stopa zwrotu z akeji spétki ETA wynosi 10, 8%,
to oszacuj warto$¢ stopy wolnej od ryzyka. (przyjmij, ze spetnione sa
warunki dla stosowania modelu CAPM).

8. (Egzamin na doradce inwestycyjnego, I etap, 2016) Za pomoca modelu
CAPM oszacuj wielkos¢ stopy zwrotu z akcji Y, wiedzac, ze wspol-
czynnik beta tej akcji wynosi 1,3. Przyjmij, ze wartos¢ stopy wolnej od
ryzyka wynosi 3%, a stopy zwrotu z portfela rynkowego 9%.

(a) 10,8%;
(b) 12,8%;
(c) 14,8%;
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9.

10.

11.

12.

(d) 16,8%.

(Egzamin na doradce inwestycyjnego, I etap, 2016) Oczekiwana sto-
pa zwrotu z portfela rynkowego wynosi 16% rocznie i charakteryzuje
sie zmiennoscig liczona odchyleniem standardowym w wysokosci 0,30.
Stopa zwrotu z aktywéw wolnych od ryzyka réwna jest 5% rocznie.
Odchylenie standardowe stopy zwrotu z akcji spotki Gamma wynosi
0,40. Wspotezynnik korelacji miedzy stopami zwrotu z portfela rynko-
wego oraz z akcji spotki Gamma jest rowny 0,60. Na rynku spetnione
sg zalozenia modelu wyceny aktywow kapitalowych. Wskaz, ktora z
ponizszych wartosci jest najblizsza wartosci stopy zwrotu z akcji spotki
Gamma.

(a) 9%;
(b) 12%;
(c) 13,8%;
() 18,2%.

(Egzamin na doradce inwestycyjnego, I etap, 2016) Wspo6tezynnik ko-
relacji pomiezy stopa zwrotu z akcji spotki X, a portfelem rynkowym
wynosi 1. Oczekiwana stopa zwrotu z akcji X wynosi 9%, oczekiwana
stopa zwrotu z portfela rynkowego wynosi 11%, za$ stopa zwrotu z ak-
tywow wolnych od ryzyka wynosi 3%. Na podstawie powyzszych danych
okresl, ktorej z ponizszych wartosci jest najblizsza wartos¢ wspotczyn-
nika beta akcji spotki X, jesli rynek znajduje siec w stanie réwnowagi
opisanej modelem wyceny aktywéw kapitatowych (CAPM).

(Egzamin na doradce inwestycyjnego, I etap, 2013) Kowariancja stopy
zwrotu z inwestycji w akcje spotki Epsilon i stopy zwrotu z portfe-
la rynkowego jest réwna 0,045. Stopa wolna od ryzyka wynosi 8% w
skali rocznej. Warto$¢ oczekiwana stopy zwrotu z portfela rynkowego
jest réwna 12%, a jej odchylenie standardowe 15%. Oszacuj wartos$é
oczekiwana stopy zwrotu z inwestycji w akcje spotki Epsilon.

(a) 13%;
(b) 15%;
(c) 16%;
(d) 18%.
(Egzamin na doradce inwestycyjnego, I etap, 2010) Portfel rynkowy

charakteryzuje sie nastepujacymi parametrami: oczekiwana stopa zwro-
tu wynosi 0,18 i wariancja stopy zwrotu jest réwna 0,07. Oczekiwana
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13.

14.

15.

16.

stopa zwrotu z akcji spotki A wynosi 0,24. Stopa zwrotu z aktywoéw wol-
nych od ryzyka jest rowna 0,04 rocznie. Rynek znajduje sie w stanie
rownowagi. Dla tych danych wyznacz kowariancje miedzy stopg zwrotu
z portfela rynkowego i stopa zwrotu z portfela akcji spotki A.

(Egzamin na doradce inwestycyjnego, I etap, 2016) Oczekiwana stopa
zwrotu z portfela rynkowego wynosi 18%, a odchylenie standardowe
tej stopy zwrotu roéwne jest 0,3. Stopa zwrotu z inwestycji wolnych od
ryzyka wynosi 3% rocznie. Odchylenie standardowe stopy zwrotu z akeji
spotki X wynosi 0,2 oraz kowariancja miedzy stopa zwrotu z portfela
rynkowego oraz z akcji spotki X jest rowna 0,12. Wyznacz wartoscé
kosztu kapitatu wlasnego dla spotki X. Wskaz najblizsza liczbe.

Zaktadamy, ze oczekiwana stopa zwrotu z portfela rynkowego wynosi
fm = 15%, oraz ze Bety trzech waloréw wynosza $; = 0.7, S = 0.3,
Ps = 1.6. Szacujemy, ze inwestycja w portfel o wagach w = (wy, we, ws)
z w; = 0.3, we = 0.3, wg = 0.4 przyniesie nam zwrot w wysokosci
13%. Czy powinni$my zainwestowa¢ w ten portfel, jezeli stopa wolna
od ryzyka wynosi 7 = 5%, a naszg decyzje podejmujemy w oparciu o

model CAPM?

(Egzamin na doradce inwestycyjnego, I etap, 1999) Wariancja stopy
zwrotu z portfela rynkowego wynosi 0,0100. Ile wynosi odchylenie stan-
dardowe dobrze zdywersyfikowanego portfela akcji o wspotczynniku Be-
ta=1,57

0,10;
0,15;

(a
(b
(c

(d) moze by¢ nizsze od 0,10.

)
)
) jest wyzsze od 0,15;

)

(Egzamin na doradce inwestycyjnego, I etap, 2016) Odchylenie standar-
dowe stép zwrotu z akeji spétki Jota wynosi 5,3%, a odchylenie stan-
dardowe sktadnikow resztowych 1,89%. Oszacuj warto$¢ wspotezynnika

beta dla tyh akcji, jezeli odchylenie standardowe stopy zwrotu z portfela
rynkowego wynosi 6,4%. Wskaz najblizszg liczbe.
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17.

18.

19.

20.

(Egzamin na doradce inwestycyjnego, I etap, 2016) Odchylenie stan-
dardowe stopy zwrotu z portfela rynkowego wynosi 1,5%. W Twoim
portfelu znajduja sie akcje trzech spétek: Phi,Chi i Psi. Udziaty tych
spotek w portfelu wynoszg odpowiednio 30%,20% i 50%, a ich wspol-
czynniki beta odpowiednio: -1,25, 0,85, -0,20. Oszacuj wartos¢ odchy-
lenia standardowego stopy zwrotu z portfela inwestora. Pomin ryzyko
niesystematyczne. Wskaz najblizsza liczbe.

(Egzamin na doradce inwestycyjnego, I etap, 2016) Odchylenie stan-
dardowe stopy zwrotu z inwestycji wynosza odpowiednio: z portfela
rynkowego 0,2, a z akcji spotki Girsu 0,5. Kowariancja miedzy stopa-
mi zwrotu z portfela rynkowego i akcji spotki Girsu rowna jest 0,08.
Wyznacz, jaka cze$¢ catkowitego ryzyka mierzonego wariancja stopy
zwrotu z akcji spotki Girsu stanowi ryzyko niestystematyczne. Wskaz
najblizsza liczbe.

(Egzamin na doradce inwestycyjnego, I etap, 2001) Zalodz, ze wspot-
czynnik korelacji pomiedzy stopa zwrotu z akcji A, a stopa zwrotu z
portfela rynkowego wynosi 0,8. Na podstawie powyzszej danej okresl,
jaka czesé catkowitego ryzyka stopy zwrotu z akcji A stanowi ryzyko
niesystematyczne

(Egzamin na doradce inwestycyjnego, II etap, 2017) Zatdz, ze na efek-
tywnym rynku kapitalowym notowane sa akcje jedynie dwdch spotek:
spotki A oraz spotki B. Kapitalizacja (rynkowa warto$¢ wszystkich ak-
cji) obydwu tych spoétek jest jednakowa. Oczekiwana stopa zwrotu z
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akcji spotki A wynosi 19%, za$ oczekiwana stopa zwrotu z akeji spotki
B wynosi 14%. Odchylenie standardowe stopy zwrotu z akeji spotki A
wynosi 30%, za$ odchylenie standardowe stopy zwrotu z akcji spotki
B wynosi 20%. Wspotezynnik korelacji pomiedzy stopa zwrotu z akcji
spotki A oraz stopa zwrotu z akcji sp6tki B wynosi 0,5. Stopa zwrotu
z aktywéw wolnych od ryzyka wynosi 3%, przy czym inwestorzy moga
udziela¢ pozyczek przy tej stopie, nie jest natomiast mozliwe zacigganie
pozyczek przy stopie zwrotu z aktywéw wolnych od ryzyka. Dopuszczal-
ne jest natomiast zajmowanie zarowno dtugich, jak i krotkich pozycji
w akcjach (krétka sprzedaz).

(a) Wyznacz réwnanie prostej ukazujacej relacje pomiedzy oczekiwa-
ng stopa zwrotu a ryzykiem mierzonym odchyleniem standardo-
wym, na ktérej lezy odcinek zawierajacy efektywne portfele zto-
zone w czesci z akeji, w czesci zas z aktywéw wolnych od ryzyka.

(b) Wyznacz réwnanie prostej ukazujacej relacje pomiedzy oczekiwa-
ng stopa zwrotu a ryzykiem mierzonym wspoélczynnikiem beta,
na ktorej, w warunkach réwnowagi rynkowej, lezg portfele ztozone
wytacznie z akcji.

(c) Wyznacz réwnanie prostej ukazujacej relacje pomiedzy oczekiwa-
na stopa zwrotu a ryzykiem mierzonym wspolczynnikiem beta, na
ktorej, w warunkach réwnowagi rynkowej, lezy odcinek zawiera-
jacy efektywne portfele ztozone w czesci z akcji, w czesci zas z
aktywéw wolnych od ryzyka.

(d) Zaprezentuj rozwiazania zadan w pkt. (b) oraz (c¢) na szkicu pogla-
dowym w uktadzie wspotrzednych: oczekiwana stopa zwrotu (o$
rzednych), wspotezynnik beta (o$ odcietych). Podaj wspotrzedne
punktéw, ktore uznajesz za istotne dla rozwigzania i uzasadnij
wybor tych punktéw.

21. (Egzamin na doradce inwestycyjnego, II etap, 2014) Zat6z, ze na rynku
kapitalowym istnieja jedynie 3 rodzaje aktywow: aktywa wolne od ryzy-
ka, akcje spotki A oraz akcje spotki B. Roczna stopa zwrotu z aktywow
wolnych od ryzyka wynosi 0,02, oczekiwana roczna stopa zwrotu z akcji
sp6tki A wynosi 0,10, za$ oczekiwana roczna stopa zwrotu z akcji spot-
ki B wynosi 0,14. Odchylenie standardowe rocznej stopy zwrotu z akcji
spotki A wynosi 0,30, za$ odchylenie standardowe rocznej stopy zwrotu
z akcji spotki B wynosi 0,50. Wspotezynnik korelacji pomiedzy roczng
stopa zwrotu z akcji spotki A oraz roczna stopa zwrotu z kacji spotki
B wynosi 0,7. Na rynku panuje rownowaga opisana modelem CAPM w
warunkach, w ktorych mozliwe jest zajmowanie dtugiej pozycji w akty-
wach wolnych od ryzyka, niemozliwe zas zajmowanie krotkiej pozycji
w takich aktywach (czyli mozliwe jest udzielanie pozyczek wolnych od
ryzyka przy braku mozliwosci ich zaciggania). W akcjach mozna na-
tomiast zajmowac¢ pozycje zarowno dtugie jak i krétkie. Dziatajacy na
opisanym rynku inwestor X zaktada, ze kapitalizacja (rynkowa wartosé
wszystkich akcji) spotki A jest dwukrotnie wyzsza anizeli kapitalizacja
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22.

spotki B, zas dziatajacy na tym rynku inwestor Y zaktada, ze kapitali-
zacja spotki A jest taka sama, jak kapitalizacja spotki B. Na podstawie
powyzszych informacji, przedstawiajac obliczenia, wykonaj wymienio-
ne ponizej polecenia. odpowiedz na ponizsze pytania.

(a) Okresl, ile wynosi ryzyko systematyczne akcji spotki A przy zato-
zeniach przyjetych przez inwestora X;

(b) Okresl, ile wynosi ryzyko systematyczne akcji spotki B przy zato-
zeniach przyjetych przez inwestora Y

(¢) Wyznacz réwnanie liniii rynku papieréw wartosciowych (ang. Se-
curity Market Line) przy zalozeniach przyjetych przez inwestora
X oraz przy zatozeniach przyjetych przez inwestora Y;

(d) Okredl, ile w warunkach opisanej réwnowagi rynkowej wynosi wspot-
czynnik beta efektywnego portfela o oczekiwanej rocznej stopie
zwrotu wynoszacej 0,06, ztozonego z akeji spotki A, akcji spotki
B oraz aktywow wolnych od ryzyka, przy zatozeniach przyjetych
przez inwestora Y.

(Egzamin na doradce inwestycyjnego, 11 etap, 2014) Zatoz, ze na rynku
kapitatlowym istnieja jedynie 3 rodzaje aktywow: akcje spotki A, akcje
spotki B oraz aktywa wolne od ryzyka. Oczekiwana roczna stopa zwrotu
z akeji spotki A wynosi 30%, a jej ryzyko catkowite mierzone wariancja
stopy zwrotu wynosi 0,0081, oczekiwana roczna stopa zwrotu z akcji
sp6tki B wynosi 20%, a jej ryzyko catkowite mierzone wariancja stopy
zwrotu wynosi 0,0025, zas roczna stopa zwrotu z aktywéw wolnych od
ryzyka wynosi 10%. Oczekiwana roczna stopa zwrotu z portfela rynko-
wego wynosi 27,5%, za$ jego ryzyko catkowite mierzone wariancjg stopy
zwrotu wynosi 0,0047125. Wiedzac, ze rynek znajduje sie w stanie row-
nowagi, w ktorej wtasciwym modelem rownowagi jest model CAPM w
wersji, ktora dopuszcza kupno aktywéw wolnych od ryzyka, zas nie do-
puszcza krotkiej sprzedazy takich aktywéw, jednak dopuszcza zaréwno
kupno, jak i krotka sprzedaz akcji, odpowiedz na ponizsze pytania.

(a) Ile wynosi ryzyko specyficzne akcji spotki A oraz akcji spétki B
mierzone wariancja resztowa?

(b) Ile wynosi oczekiwana roczna stopa zwrotu z efektywnego portfela
ztozonego zaréwno z aktywoéw wolnych od ryzyka, jak rowniez z
akcji spotki A oraz akcji spotki B o wspotezynniku Beta réwnym
0,47

(c) Wiedzac, ze portfel Z jest portfelem efektywnym, ztozonym jedy-
nie z akcji spotki A i z akcji spotki B o oczekiwanej rocznej stopie
zwrotu 26%, za$ portfel K jest portfelem efektywnym zlozonym
z akcji spotki A, akcji spotki B oraz aktywéw wolnych od ryzyka
o oczekiwanej rocznej stopie zwrotu 18% okredl, ile wynosi kowa-
riancja stopy zwrotu z portfela Z ze stopa zwrotu z portfela K.

Anna Wasieczko-Zajac



Teoria portfela WMS

23. Przypusémy, ze spetnione sg zatozenia modelu CAPM. Wykaz, ze dla
kazdego portfela w lezacego na prostej CML, zachodzi

Ow = /BwO-MP'
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