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ZASTOSOWANIE MODELI ILOSCIOWYCH W KONSTRUOWANIU
STRATEGII INWESTYCYJNYCH

Streszczenie. Celem artykutu byto zastosowanie wybranych modeli
optymalizacyjnych w ksztaltowaniu strategii inwestycyjnych. Poréwnano portfele
skonstruowane na podstawie wybranych wskaznikow analizy fundamentalnej
z portfelami, w ktorych jako kryterium brano pod uwage inwestowanie w warto$¢.
Zaproponowano takze potaczenie ww. podejs¢ w konstruowaniu optymalnych
rozwigzan. Zbadano efektywnos¢ uzyskanych modeli.

Stowa kluczowe: wielowymiarowa analiza porownawcza, analiza fundamentalna,
inwestowanie w warto$¢, analiza portfelowa.

QUANTITATIVE MODELS IN CONSTRUCTING INVESTMENT
STRATEGY

Summary. The purpose of the article was to apply selected optimization
models in building investment strategies. In the analyses, portfolios were
compared — portfolios based on fundamental analysis indicators with those which
were based on investing in the value strategy. Moreover, both mentioned
approaches were combined to build an investment strategy. Additionally, the
efficiency of the solutions were analyzed.

Keywords: multivariate comparative analysis, fundamental analysis, investing in
the value strategy, portfolio analysis.

1. Wprowadzenie

W procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych wykorzystuje si¢ zarowno dane
makroekonomiczne, ukazujace sytuacje calej gospodarki, jak i informacje $wiadczace
o0 kondycji ekonomiczno-finansowej poszczegdlnych walorow. Wybor strategii inwestycyjnej
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jest procesem ztozonym, przede wszystkim dlatego, ze w dynamiczny i stochastyczny sposob
Zmienia si¢ otoczenie ekonomiczne rynku kapitalowego. W literaturze wymienianych jest
wiele strategii inwestowania w instrumenty finansowe, miedzy innymi klasyczne: analizy
techniczna 1 fundamentalna oraz teoria portfelowa. Podjecie decyzji o wyborze
najkorzystniejszej strategii jest zadaniem optymalizacyjnym.

Wybor odpowiedniego modelu optymalizacyjnego i stosowanej strategii inwestycyjnej
zalezy miedzy innymi od preferencji, umiejetnosci i odwagi inwestora [1, 4, 5]. Jest takze
uzalezniony od dhlugosci horyzontu inwestycyjnego, poziomu rozwoju rynku, poziomu
wiedzy o inwestowaniu. Istotne znaczenie maja takze oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji
oraz sktonno$¢ do akceptacji ryzyka. Najczesciej oblicza si¢ stope zwrotu zgodnie ze wzorem
R=(1/n)(FV-PV)/PV, gdzie R to stopa zwrotu inwestycji w okresie jednego roku, FV —
warto$¢ koncowa inwestycji, PV — warto$¢ poczatkowa inwestycji, za$ n oznacza liczbe lat
trwania inwestycji.

Celem artykutu bylo zastosowanie okreslonych modeli  optymalizacyjnych
w konstruowaniu efektywnych strategii inwestycyjnych. W artykule skutecznos$¢ portfeli
skonstruowanych na podstawie wybranych wskaznikéw analizy fundamentalnej poréwnano
z portfelami, w ktorych gldownym kryterium byto inwestowanie w wartos¢.

2. Wybrane metody badawcze

W celu wyboru strategii inwestycyjnej na rynku kapitatlowym wykorzystano nastepujace
podejscia metodyczne: modele optymalizacyjne, wielowymiarowa analiz¢ poréwnawcza,
elementy analizy fundamentalnej, analize portfelowa oraz wartosci wskaznika P/BV dla
waloréw inwestycyjnych.

Badania prowadzono w nastgpujacych etapach:
= Dla spétek wchodzacych w sktad wybranych indeksow gietdowych sporzadzono macierze

danych, zawierajace wybrane charakterystyki analizy fundamentalne;.
= Za pomoca metodyki wielowymiarowej analizy poréwnawczej sporzadzono mierniki

wzorcowe do analizowanych zbioréw spotek.
»  Wyodrgbniono spotki niedowarto§ciowane i przewartosciowane ze wzglgdu na P/BV.
» Skonstruowano optymalne portfele inwestycyjne dla spétek z danych sektoréw

1 poréwnano ich efektywnos¢.
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2.1. Elementy analizy fundamentalnej

Analiza fundamentalna bada kondycj¢ finansowa 1 perspektywy rozwoju spotki oraz jej
otoczenie ekonomiczne. Za pomoca wskaznikéw analizy fundamentalnej charakteryzuje si¢
dziatalno$¢ przedsiebiorstw, ukazuje si¢ ich mocne i slabe strony, konstruuje si¢ strategie
inwestycyjne [2, 3, 7].

W artykule sposrod wielu wskaznikow fundamentalnych wybrano nastepujace:

o Wskaznik rentownos¢ aktywow ROA (zysk netto/aktywa ogdotem)*100%

Wskaznik informuje, jak efektywnie firma zarzadza swoim majatkiem. Im wyzszy
poziom rentownosci aktywow, tym lepsza sytuacja finansowa firmy.
e Stopa zwrotu z kapitatu wlasnego ROE (zysk netto/kapitat wlasny)*100%
Okresla wielkos$¢ zysku netto przypadajacego na jednostke zainwestowanego kapitatu.
Im warto$¢ wyzsza, tym korzystniejsza jest sytuacja finansowa firmy.

o Wskaznik ceny rynkowej akcji do wartosci ksiggowej na akcje P/BV
(cena gieldowa akcji/wartos¢ ksieggowa akcji).
Informuje, ile razy warto$¢ spotki na rynku jest wigksza (mniejsza) od jej wartosci
ksiggowe;.

o Wskaznik ceny akcji w stosunku do biezgcych zyskow P/E,

(cena rynkowa akcji/zysk na 1 akcje).
Okresla, ile razy warto$¢ rynkowa firmy przewyzsza wartos¢ wypracowanego w ciagu
roku zysku.

2.2. Uwagi o konstrukcji miernika syntetycznego

Wielowymiarowa analiza pordwnawcza umozliwia poréwnanie réznych walorow rynku
kapitalowego, opisanych przez wiele cech. Konstruuje si¢ mierniki syntetyczne i na ich
podstawie dokonuje si¢ wyboru spotek do portfeli inwestycyjnych [zob. 6, 7].

W artykule do analiz wybrano miar¢ oparta na wzorcu. Na podstawie macierzy
znormalizowanych zmiennych, przedstawionych jako stymulanty, skonstruowano wzorcowy
miernik syntetyczny. Dla macierzy danych historycznych X, gdzie x; — $rednia arytmetyczna

i s; — odchylenie standardowe cechy j, znormalizowano zmienne, zgodnie ze wzorem

Z; = (xij —X j)/ s;. Macierz zmiennych znormalizowanych oznaczono jako Z. Nastgpnie, dla

kazdej zmiennej wybrano warto$¢ najwigksza — wzorzec z,;. Obliczono odlegtos¢ obiektu od

m
wzorca, zgodnie ze wzoremd; = \/Z( z; —2,;)* /' m . Mniejsza odleglos¢ obicktu od wzorca
=1

implikuje mniejsza warto§¢ d,. Miernik syntetyczny obliczono jako M, =1-d,/d,.
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Zmienna M, przyjmuje wartosci z przedziatu [0, 1] (zastosowano wzor d, :H+25d ). Im

walor jest atrakcyjniejszy dla inwestora, tym wyzsza warto§¢ M;.

2.3. Posta¢ modelu optymalizacyjnego

Model optymalizacyjny przyjmuje nastepujaca postac:

f =iMixi — max

i=1

Rix, >R

si(R) <s(R) (1)

>
I

1, x,20 i=1...,n, neN,
=1

gdzie: M;to warto$¢ taksonomicznego miernika wzorcowego dla i-tej spotki, X, — udziat

spotki w portfelu, R;, s;(R) — stopa zwrotu i odchylenie standardowe stopy zwrotu dla i-te]

spotki, R, s(R) - wartosci srednie dla badanych spotek.

2.4. Inwestowanie w warto$¢, czy w dobre zarzadzanie?

Benjamin Graham, tworca strategii inwestowania w warto$¢, uwazal ze inwestycje
polegaja na zakupie papierow wartosciowych, majacych perspektywy wzrostu ceny. Warren
Buffet kontynuowal rozwazania na temat inwestowania w wartos$¢ [3, 4]. Strategia polega na
kupowaniu duzych pakietow akcji niewielkiej liczby spotek o cenie rynkowej nizszej anizeli
odpowiadajgca jej warto$¢ ksiegowa. Inwestor wykorzystujacy te strategie wybiera na rynku
akcje, ktore wedtug jego przewidywan maja szanse na wzrost w $rednim lub dlugim terminie.
Inwestowanie w wartos¢ to inwestowanie w spotki, ktére sa wyceniane przez rynek ponizej
rzeczywistej wartosci, a nast¢pnie posiadaniu akcji do momentu, gdy wycena spotki zostanie
skorygowana przez rynek do wartosci rzeczywistej.

Kryterium wyboru waloréw do portfela stanowi warto§¢ wskaznika P/BV. Charakteryzuje
on stopien przeszacowania lub niedoszacowania wartos$ci akcji w stosunku do jej wartosci
ksiegowej. Wartos¢ P/BV informuje o wykorzystaniu aktywow spotki. Jesli P/BV>1, to mowi
si¢ o efektywnym wykorzystaniu kapitatu wiasnego, o spoélce dobrze zarzadzanej. Jesli
natomiast P/BV<I1, to oznacza, ze spotka ma potencjatl rozwoju, ma mozliwos¢ tworzenia

zysku, mozna inwestowac w jej wartosc.
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3. Modele ilosciowe w strategiach inwestycyjnych — analiza empiryczna

W artykule analizuje si¢ dane dotyczace spotek notowanych na GPW w Warszawie.
Wybrano sektor paliwowo-energetyczny. Wickszos¢ spolek z tego sektoru cechuje sie¢
wspoétczynnikiem P/BV<1, sg niedoszacowane przez rynek (w sektorze energia 8 na 10 spotek
byto niedowartosciowanych, w sektorze paliwa 3 na 6). Celem badan jest utworzenie portfeli
0 maksymalnej stopie zwrotu oraz sprawdzenie, ktore portfele akcji dajg wyzsza stope
zwrotu — portfele zawierajgce walory o P/BV>1, czy walory o wspotczynniku P/BV<1?

Dla wybranych sektorow (stan na dzien 30.04.2015) obliczono zdefiniowane
charakterystyki analizy fundamentalnej za lata 2012-2014 oraz wartosci R 1 S(R) za 2014 rok
(w dalszych badaniach nie brano pod uwage spotki Exillon z sektora WIG-PALIWA, ze
wzgledu na braki danych). Dla wskaznikéw analizy fundamentalnej obliczono taksonomiczny
miernik wzorcowy. Im jest wyzsza jego warto$¢, tym spotka jest atrakcyjniejsza dla inwestora
(tabela 1, kolumna 5 - Mi). Wedlug miary wzorcowej najatrakcyjniejsze dla decydenta sa
spotki: BEDZIN, DUON, ENERGA, jako najmniej atrakcyjne uznano spotki: SERINUS,
MOL 1 LOTOS. Podzielono takze zbidr rozwazanych waloréw ze wzgledu na warto$¢
wspotczynnika P/BV (tabela 1, kolumna 6).

Tabela 1
Charakterystyki R, s(R) spotek gietdowych z wybranych sektorow,
wartosci taksonomicznego miernika wzorcowego Mi,
wskazanie spotek niedowartosciowanych wzgledem P/BV

Sektor SPOLKA R s(R) Mi P/BV

PGE 0,0008 [0,016 |0,529 <1

TAURONPE |[0,0007 [0,016 [0,500 <1
< ENERGA 0,0016 [0,013 [0544 >1
O ENEA 0,0004 [0,018 |0,522 <1
W CEZ 0,0007 [0,017 |0,512 <1
m ZEPAK 0,0003 [0,018 |0,450 <1
O KOGENERA | 0,0005 |0,021 |[0,452 <1
= PEP 0,0007 [0,026 |0,442 <1

INTERAOLT | -0,0006 |0,021 |0,494 >1

BEDZIN -0,0013 [ 0,034 |0,610 <1
< PKNORLEN | 0,0007 [0,017 |[0,462 >1
= PGNIG -0,0005 [0,019 |0,537 >1
3 LOTOS -0,0013 [0,017 |0,241 <1
Q MOL -0,0010 [0,020 | 0,206 <1
&) DUON 0,0008 [0,025 |0,546 <1
= SERINUS | -0,0036 |0,036 |0056 | >1

Zrddto: opracowanie wlasne.
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3.1. Portfele fundamentalne

W tabeli 2 pokazano rozwigzania zadan optymalizacyjnych, czyli udzialy waloréw
w portfelach dla funkcji celu zaleznej od wzorcowej miary taksonomicznej Mi. Obliczono
efektywnos¢ otrzymanych portfeli. Weryfikacje modeli przeprowadzono bazujgc na danych
za okres 05.01.2015-30.04.2015.
Z przeprowadzonych analiz mozna wnioskowacé, ze:
e Uzyskane roczne stopy zwrotu na poziomie 26-53% dla portfeli zawierajgcych minimum
trzy walory $wiadczg o bardzo wysokiej efektywnosci rozwigzan optymalnych.
e Wsrod rozwazanych modeli, dla danych historycznych, najatrakcyjniejszy dla inwestora
okazat si¢ portfel zawierajacy az 10 waloréw z dodatkowym warunkiem ograniczajacym

X; <01, dla ktérego roczna stopa zwrotu wyniosta 53,2%.

e Inwestowanie w spotki z sektoréw energetycznego 1 paliwowego pozwala na
konstruowanie strategii zdywersyfikowanych portfeli o wysokiej stopie zysku.

Tabela 2

Udzialy spotek z sektorow paliwa i energia w portfelach fundamentalnych
SPOLKA % <1 | x, <05 | x <04 | x<03|x<02|x<01
PGE 0 0 0 0 0 0,1
TAURONPE 0 0 0 0 0 0,1
ENERGA 0,232 0,309 0,373 0,3 0,2 0,1
ENEA 0 0 0 0 0,139 0,1
CEZ 0 0 0 0,165 0,2 0,1
INTERAOLT 0,768 0,5 0,4 0,3 0,2 0,1
BEDZIN 0 0,191 0,227 0,235 0,2 0,1
PKNORLEN 0 0 0 0 0 0,1
PGNIG 0 0 0 0 0 0,1
DUON 0 0 0 0 0,061 0,1
Stopa zwrotu portfela
w okresie 5.1.2015-30.4.2015 | 0,023 0,086 0,103 0,103 0,106 0,177
(roczna stopa zwrotu) (0,070) | (0,257) | (0,308) | (0,310) | (0,319) | (0,532)

Zrédto: opracowanie wlasne.

Nastepnie ograniczono rozwazania do walorow wchodzacych w skilad indeksu
sektorowego WIG PALIWA (6 spotek). Po raz drugi wyznaczono dla nich taksonomiczny
miernik wzorcowy. Mozna zauwazy¢, ze efektywnos¢ portfeli po ograniczeniu liczby spotek
do sektora PALIWA znacznie wzrosta. Czteromiesieczna stopa zwrotu zawierala si¢
w przedziale 0,36-0,42 (czyli roczna to az 1,1-1,3).
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Tabela 3

Udzialy spotek z sektora paliwa w portfelach fundamentalnych
SPOLKA Mi | x <1 |x<05]|x<04]|x<03]x<02
PKNORLEN 0,891 0 0 0,2 0,3 0,2
PGNIG 0,961 | 0,362 0,5 0,4 0,3 0,2
LOTOS 0,638 0 0 0 0,1 0,2
MOL 0,597 0 0 0 0 0,2
DUON 0,971 | 0,638 0,5 0,4 0,3 0,2
SERINUS 0,359 0 0 0 0 0
Stopa zwrotu portfela
w okresie 5.1.2015-30.4.2015 0,388 0,418 0’421 0’401 0,359
(roczna stopa zwrotu) (1,163) | (1,253) | (1,263) | (1,202) | (1,078)

Zrédto: opracowanie whasne.

3.2. Modele optymalne dla spétek o charakterystyce P/BV>1

Rozwazajac wyltacznie spotki, dla ktorych w latach 2012-2014 $rednia cena rynkowa byta

wyzsza anizeli ich warto$¢ ksiggowa otrzymano ponizsze modele. Mozna zauwazy¢, ze

ograniczajac zbior dostgpnych waloréw otrzymuje si¢ bardziej efektywne rozwigzania
optymalne. Spotki o charakterystyce P/BV>1 sa czesto okreslana przez rynek jako spotki
dobrze zarzadzane, co potwierdza ich wybor do portfela 1 zyskownos$¢ otrzymanych

rozwigzan.
Tabela 4
Udziaty spotek z sektora energia i paliwa o P/BV>1 w portfelach fundamentalnych

SPOLKA Mi | x<1|x<05|x<04]x<03]|x<02
ENERGA 0,572 1 0,5 0,4 0,3 0,2
INTERAOLT 0,361 0 0 0 0,1 0,2
PKNORLEN 0,554 0 0 0,2 0,3 0,
PGNIG 0,563 0 0,5 0,4 0,3 0,2
SERINUS 0,234 0 0 0 0 0,2
Stopa zwrotu portfela

w okresie 5.1.2015-30.4.2015 0,104 0,315 0,339 0,319 0,201
(roczna stopa zwrotu) (0,313) | (0,945) | (1,017)| (0,957)| (0,602)

Zrédto: opracowanie wlasne.

Dla sektora paliwowego (w analizowanym okresie) osiggnieto znacznie wyzsze stopy
zysku portfeli optymalnych (tabela 5).
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Tabela 5
Udzialy spotek z sektora paliwa o P/BV>1 w portfelach fundamentalnych

SPOLKA Mi | x. <1 |x<05]|x <04
PKNORLEN 0,814 1 0,5 0,4
PGNIG 0,626 0 0,5 0,4
SERINUS 0,405 0 0 0,2
Stopa zwrotu portfela w okresie 5.1.2015- 0,434 | 0,480 | 0,372 0,434
30.4.2015(roczna stopa zwrotu) (1,302) | (1,440) | (1,116) | (1,302)

Zré6dto: opracowanie wlasne.

3.3. Modele optymalne dla spétek o charakterystyce P/BV<1

Strategia inwestowania w warto$¢ Skupia si¢ na kupowaniu akcji spotek, ktore sa
niedoszacowane przez rynek. Ze zbioru wszystkich 16 analizowanych spotek usunigto te,
ktore charakteryzowaty si¢ wskaznikiem P/BV>1. Pozostalo 11 spolek (wg strategii
inwestowania w warto$¢) z duzym potencjatem rozwoju, z mozliwos$ciag generowania zysku
W przysztosci. Rozwigzano zadania optymalizacyjne (gdzie kryterium funkcji celu zawierato
sktadowa syntetyczna, zalezng od wszystkich analizowanych wskaznikow analizy
fundamentalnej) z uwzglednieniem dywersyfikacji portfela. Wyniki zawiera tabela 6.

Strategia inwestowania w spotki niedowartoSciowane sprawdza si¢ dla walorow
z sektora PALIWA, gdzie roczna stopa zysku ksztaltuje si¢ na poziomie 84%. Warto
zauwazyC, ze znaczna wigkszo$¢ spotek o $redniej wartosci P/BV<1 w latach 2012-2014

nadal ma wspoélczynnik P/BV<1, czyli ich cena nadal powinna wzrastac.

Tabela 6
Model optymalizacyjny dla spotek z sektora paliwa i energia o charakterystyce P/BV<1

SPOLKA Mi | x <1 |x<05]|x<04]x<03]|x=<02]|x<01
PGE 0,609 0 0 0 0 0 0,1
TAURONPE 0,717 0 0,259 0,355 0,3 0,2 0,1
ENEA 0,720 0 0 0 0,168 0,2 0,1
CEZ 0,787 | 0,768 0,5 0,4 0,3 0,2 0,1
ZEPAK 0,659 0 0 0 0 0,164 0,1
KOGENERA 0,573 0 0 0 0 0 0,086
PEP 0,467 0 0 0 0 0 0,1
BEDZIN 0,923 | 0,232 | 0,241 0,245 0,232 0,2 0,1
LOTOS 0,213 0 0 0 0 0 0,014
MOL 0,346 0 0 0 0 0 0,1
DUON 0,618 0 0 0 0 0,036 0,1
Stopa zwrotu portfela
w okresie
5.1.2015-30.4.2015 0,094 | 0,078 0,072 0,070 0,061 0,111
(roczna stopa zwrotu) (0,281) | (0,235) | (0,217) | (0,211) | (0,183) | (0,332)

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Analogicznie, dla spoétek niedowartosciowanych z sektora paliwa wyznaczono miare
Dodanie warunku

syntetyczng

1 rozwigzano zadania optymalizacyjne (tabela 7).

ograniczajgcego dywersyfikujgcego portfel nie zmienito rozwigzania optymalnego.

Tabela 7

Udziaty spotek niedowartosciowanych z sektora paliwa w portfelu fundamentalnym

SPOLKA Mi Dowolny z warunkow:
X <1x <05, x,<04

LOTOS 0,248 0,333

MOL 0,437 0,333

DUON 0,501 0,333

Stopa zwrotu portfela w okresie 5.1.2015- 0,279

30.4.2015(roczna stopa zwrotu) (0,836)

Whioski:

3.4. Poréwnanie efektywnosci uzyskanych rozwiazan optymalnych

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Roczna stopa zysku uzyskanych rozwigzan dla dwéch sektorow zawiera si¢ w przedziale
0,18-0,33, w sektorze paliw wynosi 0,84.

Modele zdywersyfikowanych portfeli dla spotek o charakterystyce P/BV<I nie generuja

wyzszych zyskow anizeli modele z tabeli 2.

Polaczenie modeli optymalizacyjnych ze strategia inwestowania w warto$¢ nie generuje

bardziej zyskownych rozwigzan.

Zastosowanie strategii inwestowania w warto$¢ wraz z modelem optymalizacyjnym dato

te same rozwigzania optymalne, a stosowanie metody Grahama i Buffeta jest tatwiejsze.

W tabeli 8 zamieszczono wyniki porownania efektywnosci strategii inwestycyjnych.

Tabela 8

Porownanie efektywnosci portfeli fundamentalnych. Stopa zwrotu portfela
w okresie 5.1.2015-30.4.2015 (roczna stopa zwrotu)

Spoiki z sektora/

warunek dywersyfikacji X <1 | x<05]|x<04|x<03|x<02]|x<01

Energia i paliwa 0,023 0,086 0,103 0,103 0,106 0,177
(0,070) | (0,257) | (0,308) | (0,310) | (0,319) | (0,532)

Paliwa 0,388 0,418 0,421 0,401 0,359 -
(1,163) | (1,253) | (1,263) | (1,202) | (1,078)

Energia i paliwa P/BV >1 | 0,104 0,315 0,339 0,319 0,201 -
(0,313) | (0,945) | (1,017) | (0,957) | (0,602)

Paliwa P/BV >1 0,434 0,480 0,372 0,434 - -
(1,302) | (1,440) | (1,116) | (1,302)
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cd. tabeli 8
Energia i paliwa P/BV <1 0,094 0,078 0,072 0,070 0,061 0,111
(0,281) | (0,235) | (0,217) | (0,211) | (0,183) | (0,332)
Paliwa P/BV <1 0,279 0,279 0,279 - - -
(0,837) | (0,837) | (0,837)

Zrddto: opracowanie wlasne.

P/B

Poréwnujac uzyskane modele optymalizacyjne, uzyskane po uwzglednieniu warto$ci
V dla waloréw mozna stwierdzi¢, ze:

Inwestowanie w spoiki o charakterystyce P/BV>1 dalej lepsze rezultaty anizeli inwestycje
w spotki niedowartosciowane.

Uzyskane roczne stopy zwrotu dla portfeli fundamentalnych §wiadcza o bardzo wysokiej
efektywnosci rozwigzan optymalnych, inwestowanie w spotki z sektorow energetycznego
i paliwowego pozwala na konstruowanie zdywersyfikowanych portfeli o wysokiej stopie
zysku.

4. Podsumowanie

W artykule pokazano, ze inwestowanie w sektorach energetycznym i paliwowym

daje wysokie stopy zysku, jest atrakcyjne dla inwestora. W badanym okresie sektor paliwowy

generowal wieksze zyski, anizeli sektor energetyczny. Wybodr spotek o wskazniku P/BV>1,

spotek dobrze zarzadzanych, dla ktorych cena rynkowa przewyzsza wartos¢ ksiegows, daje

wyzsze stopy zysku anizeli inwestycja w spotki niedowartosciowane. Portfele optymalne,

w k

torych sktad wchodza spotki z wybranych sektoréw, cechuja si¢ wysoka efektywnoscig.
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Abstract

The purpose of the article was to apply selected optimization models in building
investment strategies. In the analyses, portfolios were compared — portfolios based on
fundamental analysis indicators with those which were based on investing in the value
strategy. Moreover, both mentioned approaches were combined to build an investment
strategy.

It was shown that investing in Energy and Oil & Gas Sectors brings high profit rates, so
investing in these sectors is very effective. In the examined time period the profits from Oil &
Gas Sector were higher than from Energy one. Moreover, it was shown that selecting
companies with the ratio P/BV higher than 1 which means that the market price is higher than
book value, brings higher profit rates than investing in underestimated companies.
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