ZARZADZANIE RYZYKIEM
Pomiar ryzyka, Dywersyfikacja, Dobieranie wielko$ci pozycji, Ograniczanie ryzyka...

Zarzadzanie ryzykiem to wieloptaszczyznowy proces, zaliczajgcy sie do podstawowych kwestii jakie nalezy rozwazy¢
podczas zarzadzania aktywami. Proces ten decyduje zaréwno o bezwzglednym poziomie bezpieczenstwa inwestora, jak
rowniez w wielkim stopniu determinuje stabilno$¢ catego procesu zarzadzania aktywami oraz osiggane w tym procesie
stopy zwrotu. Zarzgdzanie ryzykiem jest procesem ztozonym sktadajgcym sie z kilku podstawowych etapéw. Kwestig
podstawowa jest identyfikacja obszaréw ryzyk oraz analiza charakteru poszczegélnych ryzyk. Kolejng kwestig jest tu
kwantyfikacja sity i prawdopodobienstwa wystapienia ryzyka oraz szacowanie potencjalnych strat wynikajgcych z realizacji
ryzyka. Kolejno nastepuje szukanie sposob6w przeciwdziatania realizacji ryzyka oraz minimalizacji potencjalnych strat.

Po dokonaniu tych czynnosci mozliwe staje sie zarzadzanie ryzykiem. Wazne jest aby caty proces miat tu posta¢ ciggtego
stosowania stworzonych procedur i nieustannego ich doskonalenia. Okresowe dokonywanie oceny i przeciwdziatanie
ryzyku jest bowiem wysoce nieefektywnym dziataniem, gdyz charakter wielu ryzyk sprawia ze nie da sie oszacowac
momentu ich realizacji. W aspekcie alokacji aktywéw do kluczowych kwestii w procesie zarzadzania ryzykiem zaliczy¢
mozna cigglty pomiar ryzyk gtéwnych, zmniejszenie ryzyka poprzez proces dywersyfikacji, dostosowanie ekspozycji na
ryzyko do jego aktualnej sily, oraz ograniczanie ryzyk ze szczegélnym naciskiem na ryzyka trudno kwantyfikowalne o
charakterze operacyjnym. Mimo iz ryzyko towarzyszy nieustannie kazdemu rodzajowi dziatalnosci, to jednak podczas
zarzadzania aktywami nastepuje zawezenie podejscia do ryzyka, ktére skupia sie tu gtownie na aspektach, w ktorych
zaangazowanie srodkow i czasu oraz umiejetnosci inwestora moze przynies¢ najlepsze efekty. Dlatego tez inwestorzy
wielokrotnie nie starajg sie przeciwdziata¢ niektorym ryzykom, ktérych istnienia sg $wiadomi. Jest to spowodowane w duzej
mierze nie tylko ktopotami w ich kwantyfikacji i brakiem efektywnych sposobéw na przeciwdziatanie tym rodzajom ryzyka w
rekach inwestorow ale rowniez niskim prawdopodobierstwem ich wystgpienia. Tak wiec kluczowe dla inwestora staje sie
ograniczenie ryzyka zwigzanego z podjeciem btednych decyzji inwestycyjnych, ograniczenie ryzyka zwigzanego z krotko i
Sredniookresowg zmiennoscig rynku, uporzadkowanie procesu inwestycyjnego poprzez wprowadzenie odpowiednich
procedur co ogranicza ryzyko operacyjne, a takze dostosowanie zaangazowania kapitatu i struktury realizowanych strategii
do aktualnego poziomu ryzyka zaréwno odnoszacego sie do danych instrumentéw, jak i szerszego ryzyka rynkowego czy
regionalnego. Sa to gtéwne aspekty w ktérych dziatania typowego inwestora moga cechowaé sie najwyzszym poziomem
efektywnosci i w ktorych odpowiednie kroki powinien podja¢ kazdy inwestor. Niemniej jednak istniejg grupy inwestorow,
ktére z uwagi na swoja pozycje dysponujg wiekszymi mozliwosciami przeciwdziatania ryzyku. W takich przypadkach
wskazane jest podejmowanie dziatan w dodatkowych obszarach, dla ktérych dziatania inwestora beda cechowaly sie
racjonalnoscig ekonomiczna. Istniejg réwniez grupy inwestoréw, ktére z powoddw przyjetego systemu wartosci cechuja sie
wysoka awersjg do ryzyka. W przypadku tych grup réwniez czesto spotykane jest znaczace rozszerzenie obszaru
przeciwdziatania ryzyku na ktérym podejmuja one dziatania. Tak wiec wida¢ wyraznie ze podejécie do zarzadzania ryzykiem
zalezy $cisle od preferencji inwestora odnos$nie poziomu akceptowalnego ryzyka, mozliwosci jakimi dany inwestor
dysponuje, a takze co czesto ma miejsce podejécie to zalezy od regulacji jakim podlega dany podmiot, narzuconych przez
organ nadzorczy. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze niezaleznie od poziomu akceptowalnego ryzyka przez inwestora
podstawowy poziom zarzadzania ryzykiem jaki poruszony zostat powyzej nie powinien by¢ ograniczany, gdyz jest on
niezbednym czynnikiem jaki powinien bys wtaczany nawet do najbardziej agresywnych strategii rynkowych. Otwartg kwestig
natomiast pozostaje rozszerzanie aspektow w jakich inwestor moze stosowaé¢ zarzadzanie ryzykiem, bowiem mozliwosci
inwestorow w tym wzgledzie co roku sg szersze. Dzieje sie tak za sprawg postepu technicznego, rozwoju struktur rynkow i
oferty produktowej o charakterze ubezpieczeniowym.

SPOSOBY POMIARU RYZYKA

Obecnie istnieje wiele sposobow pomiaru ryzyka, jest to $cisle uzaleznione od ilosci grup ryzyk na jakie inwestor jest
narazony alokujac aktywa na wspotczesnych rynkach. Podstawowy podziat przebiega tutaj miedzy podej$ciami
jakosciowymi i ilosciowymi. Gtéwne problemy inwestor napotyka na polu analiz jakosciowych odnoszacych sie do trudno
kwantyfikowalnych ryzyk, gdzie mozliwe jest jedynie niezwykle szerokie i ptynne oszacowanie potencjalnych strat wyniktych
z realizacji ryzyka. Sytuacja taka ma miejsce gtéwnie dla ryzyk sporadycznie realizujgcych sie, ktérych site jednak nalezy
okresli¢ jako znaczng. Podobnie sytuacja ma sie w przypadku nowych ryzyk, ktére w przesztosci nie wystepowaly jednak w
skutek zmiany otoczenia zewnetrznego sg prawdopodobne. Niezaleznie od ryzyk bedacych przedmiotem analizy
jakosciowej wszystkie one posiadajg pewne cechy wspoélne. Brak mozliwosci dokonania precyzyjnych szacunkéw sprawia,
ze niezwykle utrudniona jest analiza kosztu przeciwdziatania, czy tez minimalizacji skutkow realizacji ryzyka w kontekscie
analizy potencjalnych korzysci wynikajacych z tych dziatan. Wszystko to sprawia, ze aspekt ryzyk podlegajacych wytacznie
analizie jakosciowej jest czesto minimalizowany podczas zarzadzania ryzykiem w kontekscie alokacji aktywéw. Czesto
aspekt ten towarzyszy gtownie kwestii ryzyka operacyjnego i jest mato widoczny podczas pozostatych analiz ryzyka.
Sposobem pomiaru w analizie jako$ciowej jest gldwnie stopniowanie ryzyka na bazie wiedzy eksperckiej lub sgdarzowej.
Czesto spotykana jest rowniez metoda opisowa. Duzo powszechniej spotykane w alokacji aktywéw sa natomiast szeroko
rozumiane metody ilosciowe, zar6wno w swoich najprostszych odmianach, jak i w postaci zaawansowanych modeli
statystyczno-matematycznych. To wtasnie to podejscie skupia na sobie gtéwng uwage inwestorow. Zarzadzania aktywami
wymusza bowiem specyficzne podejscie do zarzadzania ryzykiem. Stosowanych jest tu czesto wiele zawezen
uzasadnionych celami jakie niesie ze sobg zarzgdzanie aktywami. Jednym z takich czesto spotykanych zawezen jest
ograniczenie samej definicji ryzyka z wystepowania zdarzen bedacych odstepstwem od oczekiwan na wystapienie zdarzen
skutkujacych jedynie negatywnymi odstepstwami od oczekiwan. Mimo iz podej$cia ujmujace zaréwno pozytywne jak i
negatywne odstepstwa ciesza sie tu sporg popularnoscia, to jednak powyzsze zawezenie wydaje sie zasadne w kontekscie
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celu jakim jest maksymalizacja zysku przy minimalizacji strat. Tak wiec skoro osiggniecie wyzszej od oczekiwanej
rentownosci nie jest negatywnie postrzegane nie powinno byé ono réwniez traktowane jako element ryzyka. Elementami na
jakich zarzadzanie ryzykiem w alokacji aktywow skupia najwiekszg uwage podczas pomiaru ryzyka sg realne zmniejszenie
wielkosci kapitatu inwestora i utrzymanie ptynnosci. Ponadto uwaga skupiana jest tu réwniez na elementach pochodnych i
bardziej szczegdtowym interpretowaniu ryzyka. Powyzsze dwie kwestie agregujg jednak znaczaca cze$¢ ryzyka jakie
inwestor podejmuje podczas alokacji aktywow. UszczegOtowienia takie moga dotyczyé np. zmian wielkosci kapitatu
nominalnego, okresowego, czy tez odchylen od przewidywanego poziomu rentownosci. Niemniej jednak przy zatozeniu
odpowiedniej dozy elastyczno$ci inwestor w kwestii ryzyka jest zainteresowany nieponoszeniem realnych strat oraz
zachowaniem swobody decyzyjnej odnosnie posiadanych aktywéw. Jako podstawowg kwestie dopisa¢é tu mozna
zagrozenia dla realizacji celu inwestycji. Wiekszo$¢ innych kwestii jakie mozemy wyszczegdlni¢ jest wtérna do
przedstawionych powyzej elementéw agregujgcych inne czynniki. Inwestor bowiem nie odczuwa ryzyka w postaci bessy na
rynku ale w postaci zmniejszenia swojego kapitatu. Tak wiec ryzykiem dla inwestora nie jest wystgpienie bessy ale
poniesienie strat w jej wyniku polegajacych na spadku uzytecznosci jakg niosg ze sobg jego aktywa. To zmniejszenie
uzytecznosci moze objawia¢ sie badz w postaci uszczuplenia realnej warto$ci aktywow, badz w postaci ograniczenia
swobody decyzyjnej poprzez utrate lub zmniejszenie sie ptynnosci tych aktywow. Majac to na uwadze jako miary ryzyka
jakie dobrze sprawdzajg sie w ocenie ryzyka inwestycyjnego mozna uzna¢ dla wartosci kapitatu: poziom maksymalnego
obsuniecia kapitatu od szczytu (drowdown) zaréwno dla okresu catkowitego jak i podokreséw jakimi moga by¢ lata, kwartaty
czy inna dowolnie przyjeta jednostka czasowa, semi-odchylenie standardowe obliczane rowniez dla wybranych periodow,
odchylenia od CAGR ($redniorocznej stopy zwrotu) portfela, czy tez dowolne inne miary obrazujgce straty, jakich inwestor
doswiadcza lub moze doswiadczy¢ w przysztosci. Podobnie przy pomiarze ryzyka zwigzanego z ptynnoscia mozemy
obliczy¢ réznego rodzaju wskazniki opisujgce negatywne odstepstwa obecnej ptynnosci od $redniej z szerszego okresu.
Podczas pomiaru ryzyka niezaleznie od preferowanych sposobdw, istotne jest aby pomiary te dokonywane byty nie tylko w
ujeciu globalnym ale réwniez dla poszczegélnych podgrup portfela. Popularne w tym procesie jest rowniez tworzenie
rozbudowanych modeli bazujgcych na wielu metodach pomiaru ryzyka, ktére pozwalajg zaréwno na wizualizacje
zagregowanego poziomu ryzyka dla catego portfela i jego poszczegdlnych sktadowych, jak i pozwalajg przesledzi¢ jakie
czynniki maja wptyw na wystepowanie okreslonej ekspozycji na ryzyko.

DYWERSYFIKACJA RYZYKA

Dywersyfikacja ryzyka to jeden z podstawowych sposobéw zmniejszania globalnego poziomu ryzyka. Dziatanie to prowadzi
do wygtadzenia linii kapitatu, a tym samym istotnie przyczynia sie do poprawy dtugoterminowej stopy zwrotu z inwestycji.
Dywersyfikacja jako dziatanie fatwe do zastosowania cieszy sie obecnie wysoka popularnoscig, nalezy jednak pamietac, ze
nie zawsze dziatanie to daje pozytywne efekty. Dlatego tez nalezy pamietac o kilku podstawowych zasadach jakie zwigzane
sg z procesem dywersyfikacji. Do podstawowych zasad nalezy fakt, ze w miare zwiekszania liczby instrumentow lub
waloréw, w ktére dokonujemy inwestycji pozytywne skutki dywersyfikacji stabna. Dalsze zwiekszanie ilosci posiadanych
aktywow moze nawet w skrajnych wypadkach doprowadzi¢ do przewazenia nad pozytywnymi skutkami dywersyfikacji
negatywow wynikajacych miedzy innymi ze wzrostu naktadu pracy jaki musimy wtozy¢ w nadzér nad wszystkimi aktywami.
Dlatego tez dalsze zwiekszanie dywersyfikacji do n > 10 dla jednego typu instrumentu w wielu przypadkach traci swoje
uzasadnienie. Jest to spowodowane zaréwno wzrostami kosztéw jakie niesie z soba utrudniony nadzér nad portfelem, jak i
wystepujgcym zwykle wysokim poziomem korelacji miedzy aktywami z tej samej grupy. W przypadku wystepowania stabych
lub nawet ujemnych korelacji mozna znaczaco zwiekszy¢ efektywny poziom n. W wiekszosci przypadkéw znacznie
korzystniejszym rozwigzaniem jest jednak dodawanie do portfela aktywow z innych grup, w ktérych réwniez nalezy dokona¢
podstawowej dywersyfikacji. Dodawanie aktywow z réznych grup sprawia ze efekty dywersyfikacji sa znaczaco wieksze,
gdyz zwykle wystepuja nizsze korelacje miedzy poszczegolnymi grupami niz miedzy aktywami w tej samej grupie. Ma to
miejsce zwtaszcza podczas gwattownych ruchéw cenowych z jakimi mamy do czynienia np. pod czas bess lub gwattownych
korekt rynkowych. W przypadku posiadania aktywow z réznych grup istnieje duze prawdopodobienstwo, ze obsuniecia
kapitatu na inwestycjach w poszczegoélne aktywa nie beda wystepowaty w tym samym okresie, co korzystnie wplynie na
poziom globalnego obsuniecia kapitatu. Do gtéwnych pozioméw na ktérych wskazane jest dokonywanie dywersyfikacji w
kontekscie alokacji aktywow nalezy zaliczy¢: dywersyfikacje w aspekcie podejsé inwestycyjnych i wynikajacych z nich
strategii alokacji aktywéw, dywersyfikacje w aspekcie rynkéw i sektorébw na ktérych dokonywane sg inwestycje.
Podstawowa dywersyfikacjg pozostanie jednak dywersyfikacja w zakresie instrumentéw, w ktére dokonywana jest alokacja
Srodkoéw. Z operacyjnego punktu widzenia wskazane jest réwniez dokonanie dywersyfikacji wzgledem emitentow
instrumentow, posrednikéw transakcyjnych i stron transakcyjnych. Istotne jest tu ustanowienie limitdw koncentracji dla
poszczegdlnych ptaszczyzn dywersyfikacji, co jest bardzo czesto spotykanym rozwigzaniem. Limity te oczywiscie musza
by¢ scisle powigzane zaréwno z preferencjami inwestora jak i z jego mozliwosciami techniczno organizacyjnymi i wielkoscig
posiadanego kapitatu. Istniejg oczywiscie rowniez gtosy kwestionujace korzysci wynikajgce z procesu dywersyfikacji. Gtosy
te zwykle pochodzg od zwolennikéw inwestycji skoncentrowanych. Gtéwnym ich argumentem jest kwestionowanie przewagi
wynikajgcej z inwestowania w wiele aktywoéw, w przypadku czego mozliwo$¢ dogtebnej analizy wszystkich aktywow jest
ograniczona nad inwestycjami skoncentrowanymi gdzie mozliwo$¢ dogtebnej analizy jest wieksza. Uznajg oni iz nie mozna
uzna¢ ze inwestowanie przy mniejszym stopniu poznania aktywow jest bezpieczniejsze od inwestycji w grupe dobrze
znanych aktywow. Niemniej jednak wydaje sie iz z powodu wystepowania duzej liczby czynnikow ksztattujgcych wartosé
poszczegdlnych instrumentéw, ktérych przewidzenie jest niezwykle utrudnione na bazie analizy konkretnego przedmiotu
inwestycji, to wtasnie te czynniki lezace poza podstawowa analiza, w ktérej wystepuja ewentualne réznice decydujg o
przewadze inwestycji zdywersyfikowanych nad skoncentrowanymi.
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ZARZADZANIE WIELKOSCIA POZYCJI

Zarzadzanie wielkoscig pozycji to zagadnienie bezposrednio decydujgce o ekspozycji inwestora na ryzyko. Zarzadzanie
wielkoscig pozycji jest zarazem nie tylko elementem decydujgcym o poziomie ponoszonego ryzyka ale rowniez
bezposrednio wplywajagcym na poziom stopy zwrotu osigganej przez inwestora. Tak wiec w zarzadzaniu aktywami
zarzadzanie wielkoscia pozycji stato sie narzedziem stuzacym zaréwno do zarzadzania poziomem ponoszonego ryzyka, jak
i do zarzadzania wielkoscig oczekiwanej stopy zwrotu, a takze jej roztozeniem i korelacja ze zmianami cen instrumentu
bedacego podstawag do budowy pozycji. Podstawowg kwestig jest tu dostosowywanie pozycji zaréwno do posiadanego
obecnie kapitatu i akceptowanego poziomu ryzyka, jak i do zmian ryzyka odnoszacego sie zaréwno do samego instrumentu,
jak i do szerszego otoczenia rynkowego. O ile dostosowywanie wielkosci pozycji do zmian wielko$ci kapitatu jest kwestig
oczywista, to o zmianach wielkosci pozycji pod wptywem zmieniajacych sie warunkéw rynkowych wielu inwestorow juz
zapomina. Zmienno$¢ rynku wptywa znaczaco na poziom ekspozycji na ryzyko z jaka musi sie liczy¢ inwestor posiadajacy
otwarte pozycje dlatego tez istotne jest dostosowywanie wielko$ci pozycji do poziomu zmienno$ci obserwowanego obecnie
na rynku. Zalecane jest réwniez dostosowywanie pozycji do zmian zmiennosci na szerokim rynku i zmian w globalnej
ekonomii. Ta ostatnia kwestia ma dwojakie znaczenie. Z jednej strony jest to kwestia istotna z punktu widzenia minimalizaciji
ryzyka. Z drugiej strony dostosowywanie pozycji do zmiany w cyklu gospodarczym zaréwno o globalnym charakterze, jak i
cykli sektorowych, sezonowych czy innych zmian wptywajgcych na zmiany cenowe danego instrumentu jest rowniez
elementem zarzadzania oczekiwang rentownoscia. Kwestia zarzadzania rentownoscig to druga z podstawowych kwestii
jaka wigze sie z zarzadzaniem wielko$cig pozycji. Uwzglednianie w wielkosci pozycji prawdopodobienstwa wzrostu lub
spadku rynku rozumiane jako sita sygnatow sprzedazy lub kupna jest kluczowa kwestig dla optymalizacji wyniku strategii w
dtugim okresie. Pozwala ona jednoczesnie ogranicza¢ poziom obsunie¢ kapitatu. Tak wiec wielko$¢ pozycji powinna byé
uzalezniona od perspektyw wzrostu rynku ocenianych na bazie zaréwno danych makroekonomicznych, sektorowych, jak i
zwigzanych z konkretnym instrumentem. Kolejng kwestig jaka powinna decydowac¢ o wielko$ci pozycji jest roznica w cenie
ptaconej za dany instrument od ceny bedacej wynikiem kalkulacji inwestora i ktorg uznaje on za warto$¢ godziwg. Tak wiec
powinna by¢ tu spetniona prosta zasada ze pozycja powinna byé tym wieksza im wieksze sg szanse na wzrost i wiekszy
jest bufor bezpieczenstwa zwigzany z kupowaniem po atrakcyjnej wycenie. Podobnej oceny mozna dokona¢ na bazie
analizy technicznej i roznicy ceny od $redniej okresowej lub innej wartosci przyjetej do szacowania atrakcyjno$ci obecnej
ceny. Podejscie takie doczekato sie wielu zaawansowanych odmian, ktére w niektérych przypadkach przypominajg bardziej
samodzielne podejscie inwestycyjne niz element zarzgdzania wielkoscig pozycji. Takim podejsciem jest miedzy innymi
podejscie stosowane do budowy pozycji w czasie bessy. Polega ono na inwestowaniu niewielkiej czesci kapitatu i jezeli
rynek ro$nie uzyskiwaniu niewielkich pozioméw rentownosci, przy posiadaniu jednoczesnie wolnych $rodkéw, ktére moga
zosta¢ alternatywnie zainwestowane. Jezeli rynek spada inwestor dokonuje natomiast stopniowego zwiekszania pozycji
poprzez dokonywanie coraz wiekszych zakupow przy przebijaniu przez kurs okreslonych uprzednio pozioméw. Ustawienie
pozioméw zakupdéw i sposob podziatu kapitatu i zwiekszania stawki jest tu oczywiscie kwestig uznaniowa. Idea natomiast
pozostaje prosta i polega na zbijaniu $redniej ceny zakupu, ktéra po zakonczeniu inwestycji powinna ksztattowaé sie
pomiedzy dolnym poziomem spadkéw, a ceng wynikajacg z potowy spadkéw. Inwestor osigga zysk juz przy niewielkim
wzroscie kursu, a nastepnie stopniowo zmniejsza pozycje. Wiaczenie elementéw tego typu do strategii owocuje zaréwno
zmniejszeniem maksymalnego obsuniecia kapitatu jak i wptywa na okres w jakim inwestor odrabia straty. Nalezy jednak
pamieta¢, iz adaptacja tego typu podej$¢ powinna by¢ jedynie uzupetnieniem strategii inwestycyjnej nie za$ jedynym
sposobem inwestowania aktywow, gdyz ogranicza ono mozliwosci uzyskiwania dochodéw z osiggania przez rynek nowych
maksiméw. Optymalnym podejsciem do zarzadzania wielko$cig pozycji jest zastosowanie podejscia mieszanego
fundamentalno-technicznego. Pozwala to bowiem na znaczne ograniczenie fatszywych sygnatéw i poprawe efektywnosci
realizowanych strategii inwestycyjnych. Istotne jest jednak zeby nie zapomina¢ o tym elemencie zarzadzania aktywami,
gdyz czesto zdarza sie ze jest ono pomijane podczas opracowywania strategii inwestycyjnych, gdzie pozycja i jej wielkos¢
zalezy jedynie od wielkosci posiadanych kapitatow.

OGRANICZANIE RYZYKA

Ograniczenie ryzyka i $wiadomo$¢ jego wielkos$ci oraz potencjalnych skutkéw to kwestia podstawowa w kazdej odmianie
dziatalnosci inwestycyjnej. Zarzadzanie aktywami, ktére z zatozenia jest zwykle procesem dtugoterminowym jest réwniez
Scisle powigzane z koniecznoscig zarzadzania ryzykiem i jego ograniczaniem. Zwigzek ten jest wynikiem koniecznosci
zachowania ciggtosci i unikania znaczacych obsunie¢ kapitatu, ktorych niwelacja niejednokrotnie zajmuje kilka lat. Poniewaz
wiekszo$¢ dziatalnosci inwestycyjnej ma ograniczone ramy czasowe niezwykle istotng kwestig jest ograniczanie ryzyka w
koncowej fazie tej dziatalnosci, kiedy to brak jest juz czasu na odrabianie potencjalnych strat i zmiany w strategii
inwestycyjnej. Tak wiec ograniczanie ryzyka i jego stopien jest elementem zwigzanym nie tylko z preferencjami inwestora i
jego celami ale réwniez z obiektywnymi czynnikami do jakich zaliczy¢ mozna np. wspomniany powyzej etap realizacji
strategii w jakim sie ona znajduje. Niezaleznie od preferencji inwestora i jego poziomu akceptacji ryzyka koniecznym wydaje
sie stosowanie procedur zmierzajacych do jego ograniczania. Wynika to gtéwnie z pozytywnego wplywu jaki ograniczanie
ryzyka rodzi w aspekcie przebiegu linii kapitatu i diugoterminowej rentownosci posiadanych aktywow. Istotna jest tu
kompleksowos¢ podejscia do tematyki ograniczania ryzyka. Procedura ta powinna bazowa¢ zaréwno na danych
fundamentalnych jak i potencjale analizy technicznej. Potgczenie powyzszych metod przy stosowaniu odpowiedniego
modelu dywersyfikacji i ustaleniu pozioméw koncentracji moze pozwoli¢ inwestorowi na znaczace ograniczenie poziomu
maksymalnego obsuniecia kapitatu. Czesto spotyka sie stwierdzenia ze niektorzy inwestorzy nie sa zainteresowani
ograniczaniem ryzyka gdyz taczy sie ono ze zmniejszeniem poziomu oczekiwanej rentownos$ci, co jest przez pewne grupy
inwestoréw nie akceptowalne. Nalezy jednak pamieta¢ ze odpowiednio przeprowadzony proces dywersyfikacji ryzyka i jego
ograniczania moze prowadzi¢ to szybszego poziomu spadku wielkosci obsunie¢ kapitatu niz spadku rentownosci. Powoduje
to polepszenie wspotczynnika rentownosci do poziomu maksymalnego obsuniecia kapitatu. Zjawisko to rodzi mozliwos¢
wykorzystania dzwigni finansowej do doprowadzenia poziomu obsuniecia kapitatu do poprzedniego poziomu, jednak tym
razem przy wyzszym poziomie oczekiwanej rentownosci. Jest to szczegdlnie istotne gdyz w wielu przypadkach tatwiej jest
uzyska¢ wymierne efekty na polu ograniczania ryzyka niz na polu oczekiwanej rentownosci.
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