ACADEMIC REVIEW
ARBE ;==
AND ECONOMICS

ISSN 2720-457X Vol. 9 ¢ 2026

OPEN ACCESS

Ocena wplywu stopnia dywersyfikacji

na efektywnos¢ portfeli zbudowanych

z jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych
z wykorzystaniem symulacji Monte Carlo

Piotr Abramek

Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach
piotr.abramek@edu.uekat.pl, ORCID: 0009-0001-0757-4731

Streszczenie: Celem badan jest ocena wplywu strategicznej alokacji aktywow oraz
stopnia dywersyfikacji na ryzyko i zwrot z portfeli zbudowanych z jednostek uczestnic-
twa polskich funduszy inwestycyjnych. W badaniu wykorzystano metode symulacji
Monte Carlo do analizy portfeli o zréznicowanej liczbie funduszy akcyjnych i dluznych
przy trzech wariantach alokacji (konserwatywnej, zrownowazonej i agresywnej). Wyniki
badan wskazuja, ze kluczowym czynnikiem determinujacym profil ryzyka i poziom stopy
zwrotu jest strategiczna alokacja aktywow. Stwierdzono, ze cho¢ zwigkszanie liczby
funduszy w portfelu systematycznie obnizato ryzyko mierzone odchyleniem standardo-
wym, to we wszystkich analizowanych przypadkach portfele te osiggaty mniej korzystny
stosunek dochodowosci do ryzyka w porownaniu do pasywnego benchmarku rynkowe-
go. Gléwnym wnioskiem z badania jest stwierdzenie, ze decyzja o proporcjach migdzy
klasami aktywow ma dominujacy wptyw na wyniki inwestycyjne, znacznie przewyzsza-
jacy korzysci ptynace z dywersyfikacji wewnatrz tych klas.

Stowa kluczowe: dywersyfikacja portfela, symulacja Monte Carlo, fundusze inwesty-
cyjne, alokacja aktywow, teoria portfelowa, ryzyko inwestycyjne.

Kod JEL: G11, G14, G17, G23.

1. Wstep

Dywersyfikacja portfela inwestycyjnego jest fundamentalng strategia zarza-
dzania ryzykiem, ktorej teoretyczne ramy zostaty formalnie opisane w modelu
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sredniej-wariancji (Fabozzi, Markowitz, Gupta, 2008, s. 3-4). Model ten, bedacy
podstawa nowoczesnej teorii portfelowej, dostarcza narzedzi do konstrukcji
portfeli dazacych do optymalizacji relacji dochodowosci do ryzyka (Frausto
Solis, Purata Aldaz, Gonzéalez del Angel, Gonzalez Barbosa, Castilla Valdez,
2022, s. 1-2, 5-6). Kluczowa idea jest tu redukcja ryzyka poprzez laczenie
W portfelu aktywow o mozliwie niskiej korelacji, co pozwala na zminimalizo-
wanie wahan tacznej wartosci portfela (Gartner, 2012, s. 274). Efektywnos¢ tej
strategii zostala potwierdzona w badaniach wskazujacych, ze odpowiednia dy-
wersyfikacja, np. sektorowa (Jeronci¢, Aljinovi¢, 2011), czy wlaczajaca alterna-
tywne klasy aktywow (Banyai, Tatay, Thalmeiner, Pataki, 2024; Ervin, Smolira,
2023), moze znaczaco poprawi¢ profil portfela. Mimo teoretycznej warto$ci
klasycznych modeli optymalizacyjnych ich praktyczne zastosowanie napotyka
istotne wyzwania. Jednym z gtéwnych probleméw jest wrazliwos¢ wag portfela
na bledy w estymacji parametrow wejsciowych (Powell, 2015). Dodatkowo mode-
le te czesto opierajg si¢ na zatozeniu o normalnosci rozktadow stop zwrotu, ktore
W rzeczywistosci rynkowej bywa niespetnione (Aksarayli, Pala, 2018). Co wiecej,
w literaturze wcigz brakuje jednoznacznej odpowiedzi na fundamentalne pyta-
nie, tj. ktora decyzja ma wigksze znaczenie dla inwestora — strategiczny podziat
srodkéw migdzy akcje i obligacje czy liczba posiadanych funduszy w ramach
kazdej z tych klas? (Louton, Saraoglu, 2008, s. 47-48). Niewiele prac analizuje
te zalezno$ci w kontekscie polskich funduszy inwestycyjnych, systematycznie
sprawdzajac, czy aktywne strategie zarzadzania przynosza lepsze rezultaty niz
pasywny portfel odniesienia (Zamojska, 2012, s. 139, 165).

W odpowiedzi na te ograniczenia, a w szczego6lnosci na problem analizy
efektywnosci inwestycyjnej opartej tylko na jednej, historycznej $ciezce zdarzen,
we wspoélczesnej analizie finansowej wykorzystuje si¢ metody symulacyjne.
Wsrod nich symulacja Monte Carlo jest uznawana za wszechstronne narzedzie
analityczne. Metoda ta, poprzez wielokrotne generowanie losowych scenariuszy,
pozwala na uzyskanie pehniejszego, probabilistycznego obrazu potencjalnych
wynikdw i ryzyk (Buckle, de Jong, 2024). Jej zastosowanie jest szczegOlnie
uzyteczne w ocenie ztozonych strategii inwestycyjnych (Friberg, 2021), a bada-
nia wykorzystujagce symulacje Monte Carlo do testowania nowoczesnych, stero-
wanych danymi metod dywersyfikacji pokazuja, ze moga one dostarcza¢ portfeli
0 lepszym profilu ryzyka i zwrotu niz tradycyjne podejscia w niesprzyjajacych
warunkach rynkowych (Ibanez, 2023, s. 68).

W artykule zastosowano metode Monte Carlo, aby empirycznie ocenié, jak
zmiana liczby funduszy w portfelu oraz proporcji alokacji migdzy akcjami
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a obligacjami wplywa na ostateczng charakterystyke portfeli zbudowanych z jed-
nostek uczestnictwa polskich funduszy inwestycyjnych. Wptyw ten badano, anali-
zujac kluczowe wskazniki, takie jak: oczekiwana stopa zwrotu, odchylenie stan-
dardowe, wskaznik Sharpe’a oraz prawdopodobienstwo poniesienia straty.

Cel badawczy zrealizowano poprzez udzielenie odpowiedzi na nastgpujace
pytania:

1. W jaki sposob zwigkszanie liczby funduszy w portfelu, przy statej alokacji
migdzy akcjami a obligacjami, wptywa na poziom ryzyka mierzonego odchy-
leniem standardowym i prawdopodobienstwem straty?

2. Jak zmiana strategicznej alokacji migdzy funduszami akcyjnymi i dtuznymi
(25%/75%, 50%/50%, 75%/25%) wptywa na profil ryzyka i zwrotu portfela?

3. Czy portfele ztozone z funduszy inwestycyjnych sg w stanie osiagnac lepszy
stosunek stopy zwrotu do ryzyka, mierzony wskaznikiem Sharpe’a, w po-
rownaniu do pasywnego benchmarku rynkowego?

W opracowaniu sformulowano hipotezg¢ badawcza, iz wzrost stopnia dy-
wersyfikacji portfela, poprzez zwigkszanie liczby funduszy w portfelu, prowadzi
do redukcji ryzyka, ktoérego dynamika stabnie wraz z dodawaniem kolejnych
sktadnikow. Kluczowy wplyw na ostateczny profil ryzyka i stopy zwrotu z port-
fela ma strategiczna alokacja miedzy akcjami a obligacjami, a nie liczba po-
szczegolnych funduszy w ramach kazdej z klas.

2. Przeglad literatury

Fundamenty nowoczesnej teorii portfelowej, majacej na celu optymalizacje
relacji migdzy oczekiwanym zyskiem a ponoszonym ryzykiem, zostaly sformu-
lowane w pracach Harry’ego Markowitza (Fabozzi i in., 2008, s. 4). Jego model
$redniej-wariancji zrewolucjonizowal zarzadzanie inwestycjami, przenoszac
punkt cigzko$ci z analizy ryzyka pojedynczych aktywow na ryzyko catego port-
fela. Wykazal on, ze poprzez laczenie aktywow o cze$ciowo skorelowanych
stopach zwrotu mozna zredukowa¢ ryzyko portfela ponizej $redniej wazonej
ryzyk jego sktadnikow, co jest istota dywersyfikacji (Fabozzi i in., 2008, s. 3, 9).
Praktyczne zastosowanie modelu napotkato istotne wyzwania. Problemem oka-
zala si¢ nie tylko duza liczba parametrow wejsciowych w macierzy wariancji-
kowariancji (Sharpe, 1963, s. 281-282), ale przede wszystkim wrazliwo$¢ modelu
na btedy w ich estymacji, co w praktyce mogto prowadzi¢ do konstrukcji niesta-
bilnych portfeli (Powell, 2015, s. 2174-2175). Kluczowym krokiem w kierunku
przezwycigzenia tej trudnosci jest model jednowskaznikowy zaproponowany
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przez Williama Sharpe’a (1963). Jego zalozenie, ze stopy zwrotu poszczegol-
nych aktywow sg powigzane ze soba gldwnie poprzez ich wspolng relacje z jed-
nym czynnikiem rynkowym, pozwolito zredukowaé zlozono$¢ obliczeniowa,
czynigc optymalizacj¢ portfelowa rozwigzaniem dostgpnym w praktyce (Sharpe,
1963, s. 281-282; Fabozzi i in., 2008, s. 12).

Klasyczne podejscie wykorzystujace wariancje jest jednak problematyczne,
gdyz w sposob réwnowazny traktuje ono pozadane przez inwestora dodatnie
odchylenia od $redniej i niepozadane odchylenia ujemne. W konsekwencji w litera-
turze zaproponowano wiele alternatywnych, asymetrycznych miar, ktére koncen-
trujg si¢ na ryzyku spadku (downside risk), takich jak semiwariancja, momenty
czastkowe czy wartos¢ zagrozona (Value at Risk, VaR) (Trzpiot, 2014, s. 74).
Szczegdlne miejsce zajmuje warunkowa warto$¢ zagrozona (CVaR), ktora w prze-
ciwienstwie do VaR jest miarg koherentng i pozwala sprowadzi¢ problem opty-
malizacji do zadania programowania liniowego (Trzpiot, 2014, s. 75-76). Moz-
liwe staje si¢ rowniez odwrocenie klasycznego problemu optymalizacyjnego,
tj. zamiast maksymalizowa¢ oczekiwang stope zwrotu dla danego ryzyka, mozna
minimalizowa¢ prawdopodobienstwo wystgpienia straty wigkszej niz zalozony
prég, co w badaniach nad polskim rynkiem okazywato si¢ efektywnym pode;j-
sciem (Iskra, 2013, s. 55-56).

Jednakze wiarygodno$¢ zaréwno klasycznych, jak i zaawansowanych mo-
deli analitycznych jest ograniczona przez przyjete w nich zatozenia, takie jak
normalno$¢ rozktadow czy brak zaleznoSci w czasie, ktdre sg systematycznie
kwestionowane przez dane empiryczne (Buta, 2019, s. 55-57). Badania relacji
pomiedzy réznymi miarami ryzyka na polskim rynku akcji wskazuja, ze wiele
Z nich jest ze soba silnie skorelowanych. Dla przyktadu szczegélowe analizy
tego problemu (Buta, 2018, s. 58—60; Buta, 2019, s. 126) dowodza, ze klasyczne
miary zmiennosci, takie jak odchylenie standardowe, odchylenie ¢wiartkowe czy
VaR, niosg bardzo podobng informacj¢ o ryzyku. To powielanie si¢ informacji
podaje w watpliwo$¢ zasadno$¢ ich jednoczesnego stosowania i Stanowi argu-
ment za poszukiwaniem wszechstronnych metod analizy, ktére nie opieraja si¢
na pojedynczych, czgsto skorelowanych ze sobg wskaznikach. W odpowiedzi na
te mankamenty w analizie finansowej wykorzystuje si¢ metody symulacyjne. Jak
wskazujg Buckle i de Jong (2024, s. 87-88), symulacja Monte Carlo jest narzg-
dziem, ktore poprzez generowanie wielu losowych scenariuszy pozwala uzyskac
petny, probabilistyczny obraz potencjalnych wynikow i ryzyk, co jest szczegol-
nie uzyteczne w ocenie ztozonych strategii inwestycyjnych i w warunkach od-
chodzacych od zatozenia o normalnosci rozktadow stop zwrotu z portfela.
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Podejécie symulacyjne pozwala na nowo spojrze¢ na praktyczne aspekty
dywersyfikacji portfela inwestycyjnego. O’Neal (1997, s. 38) wskazuje, ze dla
inwestora dtugoterminowego klasyczne odchylenie standardowe biezacych stop
zwrotu (TSSD) ma mniejsze znaczenie niz niepewnos¢ co do koncowej wartosci
portfela mierzona odchyleniem standardowym warto$ci koncowej (TWSD).
Jego badania pokazuja, ze zwigkszanie liczby funduszy w portfelu minimalnie
wplywa na TSSD, ale moze zredukowa¢ TWSD nawet o 40-70%, przy czym
najwicksze korzysci osigga si¢, dodajac kilka pierwszych funduszy (O’Neal,
1997, s. 38-39). Dlatego wlasciwym rozwigzaniem jest rozpatrywanie dywersy-
fikacji funduszy w kontekscie portfela juz poddanego strategicznej alokacji ak-
tywow. Louton i Saraoglu (2008, s. 48) dowodza, ze nadrzedng decyzja inwestora
jest podzial kapitatu miedzy klasy aktywow. Ich badania wykazaty, ze zwigksze-
nie liczby funduszy w tak skonstruowanym portfelu (np. z dwéch do dwunastu)
pozwala zredukowaé ryzyko mierzone zmienno$cig warto$ci koncowej o okoto
60%, bez uszczerbku dla oczekiwanego zysku (Louton, Saraoglu, 2008, s. 51, 63).
Korzysci te sa asymetryczne — dywersyfikacja w ramach komponentu akcyjnego
przynosi znacznie wigkszg redukcje ryzyka niz w ramach komponentu dhuznego
(Louton, Saraoglu, 2008, s. 56).

Pelne zrozumienie mechanizméw dywersyfikacji wymaga analizy dtugo-
terminowych charakterystyk samych klas aktywow. Przetomowe badanie, obe;j-
mujace blisko 150 lat historii rozwinietych rynkéw finansowych (1870-2015),
przeprowadzili Jorda, Knoll, Kuvshinov, Schularick i Taylor (2019). Ich Kklu-
czowym odkryciem jest fakt, ze w bardzo dtugim horyzoncie czasowym nieru-
chomosci mieszkaniowe oferowaly realng stopg zwrotu porownywalng z akcja-
mi (okoto 7% rocznie), ale przy ponad dwukrotnie nizszej zmienno$ci (10% dla
nieruchomosci wobec 22% dla akcji), co przektadato si¢ na ponad dwukrotnie
wyzszy wskaznik Sharpe’a (Jorda, Knoll, Kuvshinov, Schularick, Taylor, 2019,
S. 1241-1242, 1275). Oznacza to, ze nieruchomosci historycznie cechowaly si¢
znacznie korzystniejszym profilem zwrotu skorygowanego o ryzyko. Ustalenia
te maja fundamentalne znaczenie dla strategii dywersyfikacji, potwierdzajac, ze
alokacja $rodkéw w rozne klasy aktywow o odmiennej charakterystyce ryzyka
moze znaczaco poprawic ostateczne wiasciwosci portfela. Wyjasnienia wymaga
jednak to, czy aktywnie zarzadzane fundusze inwestycyjne sg w stanie w prakty-
ce dostarczy¢ wynikéw lepszych od pasywnych strategii rynkowych. Watpliwo-
sci w tym zakresie, szczegdlnie w kontekscie polskiego rynku finansowego,
wyraza Zamojska (2012, s. 9), stawiajac hipotez¢ o niemozno$ci osiggania po-
nadprzecigtnych stop zwrotu poprzez aktywne zarzadzanie portfelem. Uzasadnia
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to potrzebg porownywania wynikow aktywnych portfeli funduszy z pasywnym
portfelem odniesienia, co jest jednym z kluczowych elementow metodyki ba-
dawczej przyjetej w tym artykule.

3. Metodyka

W artykule przedstawiono badanie polegajace na zastosowaniu metod sy-
mulacyjnych. Symulacja to odmiana eksperymentu. Stanowi potaczenie badan
eksperymentalnych i analitycznych.

Struktura artykutu odzwierciedla kolejne etapy przeprowadzonego procesu
badawczego:

1) przeglad literatury przedmiotu,

2) identyfikacja luki badawczej,

3) dobor préby badawczej i zrodet danych,

4) konstrukcja portfeli inwestycyjnych oraz opracowanie metody symulacyjnej,
5) zdefiniowanie miar wykorzystanych do oceny wynikow,

6) przeprowadzenie symulacji Monte Carlo,

7) sformutowanie wnioskow z badan,

8) wzbogacenie teorii o wyniki badan,

9) okreslenie przestanek do dalszych badan.

3.1. Dobor préoby badawczej i zrédita danych

W badaniu przeanalizowano portfele inwestycyjne zbudowane z funduszy
nalezacych do dwoch odrebnych klas aktywow. Wybrano dwie skrajnie rézne
kategorie funduszy, aby odzwierciedli¢ fundamentalny dylemat inwestycyjny:
alokacje srodkow miedzy aktywa wzrostowe a bezpieczne. Na podstawie klasy-
fikacji stosowanej przez portal finansowy BiznesRadar (BiznesRadar, 2025)
wytoniono polskie fundusze inwestycyjne matych i srednich spotek, reprezentu-
jace komponent wysokiego ryzyka, oraz fundusze inwestujace w polskie dluzne
papiery wartosciowe, stanowigce komponent bezpieczny.

Portal BiznesRadar postuzyt jako zrodlo do wstepnej selekcji, poniewaz
umozliwia filtrowanie funduszy pod katem dlugosci ich historii notowan. Z kaz-
dej z wymienionych kategorii losowo wybrano po 10 funduszy inwestycyjnych,
tworzac taczng probe badawcza sktadajaca si¢ z 20 instrumentéw. Kluczowym
kryterium doboru byla co najmniej 120-miesi¢czna historia notowan, co umoz-
liwito analize w dtugim horyzoncie.
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Po wylonieniu listy 20 funduszy szczegoétowe dane historyczne o miesiecz-
nych wycenach ich jednostek uczestnictwa pozyskano z portalu finansowego
Stooq (Stooq, 2025). Na ich podstawie obliczono proste miesigczne stopy zwro-
tu, ktore stanowity baze dla dalszych symulacji.

Jako portfel odniesienia (benchmark) skonstruowano portfel wazony. Jego
komponent akcyjny w rownych proporcjach stanowity indeksy sWIG80tr oraz
mWIG40tr, natomiast komponent dtuzny byl reprezentowany przez indeks pol-
skich obligacji skarbowych (Indeks Treasury BondSpot Poland, TBSP.Index).
Do obliczenia wskaznika Sharpe’a jako stope wolna od ryzyka przyjeto $rednia
miesigczng rentownos¢ 10-letnich polskich obligacji skarbowych w analizowa-
nym okresie.

3.2. Konstrukcja portfeli inwestycyjnych

Zdefiniowano dziesig¢ konfiguracji portfeli r6zniacych si¢ liczba funduszy.
Konfiguracje te obejmowaly kombinacje od jednego losowo wybranego fundu-
szu akcyjnego i jednego dtuznego (portfel 1 + 1), poprzez dwa fundusze akcyjne
i dwa dhuzne (portfel 2 + 2), az do portfela sktadajacego si¢ ze wszystkich 20 fun-
duszy (portfel 10 + 10). Wagi poszczegdlnych funduszy w ramach danego kom-
ponentu (akcyjnego lub dtuznego) byly rowne.

Kazda z 10 konfiguracji portfelowych, a takze portfel benchmarkowy zostaty
przeanalizowane w trzech wariantach strategicznej alokacji aktywow (tabela 1):
o portfel konserwatywny obejmujacy 25% akcji 1 75% obligacji,
o portfel zrbwnowazony obejmujacy 50% akcji i 50% obligacii,
e portfel agresywny obejmujacy 75% akcji 1 25% obligacji.

Lacznie dalo to 33 unikalne strategie portfelowe poddane analizie (10 scena-
riuszy x 3 wagi + 1 benchmark x 3 wagi).

3.3. Metoda symulacji i estymacji wynikow

Do oceny zdefiniowanych strategii portfelowych zastosowano symulacje
Monte Carlo z wykorzystaniem techniki bootstrap, generujac rozktad mozliwych
wartosci koncowych dla kazdej z 33 strategii, co pozwolilo na estymacj¢ klu-
czowych parametréw statystycznych.

Dla kazdej strategii proces symulacyjny powtorzono 5000 razy. Pojedynczy
przebieg symulacji obejmowat nastgpujace kroki:

1. Losowy dobor funduszy. Zgodnie z definicja danego scenariusza (np. 2 + 2)
z puli 10 funduszy akcyjnych i 10 dluznych losowano bez zwracania odpo-
wiednig ich liczbe, ktora tworzylta sktad portfela w danej iteracji.
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. Generowanie 120-miesiecznej $ciezki zwrotu. Dla kazdego ze 120 okresow

symulacji losowano (ze zwracaniem) jedng historyczng miesi¢czng stopg
zwrotu z przygotowanej 120-miesigcznej bazy danych. Proces ten byt powta-
rzany dla kazdego funduszu wchodzacego w sktad portfela, co pozwolito na
stworzenie w pelni losowej sekwencji zwrotow.
Obliczenie warto$ci konicowej portfela. Symulacje rozpoczynano od kapitatu
poczatkowego w wysokosci 100 zt. Nastepnie, iteracyjnie przez 120 symu-
lowanych miesigcy, obliczano warto§¢ portfela, stosujac wylosowane stopy
zwrotu i zdefiniowane wagi dla danej strategii.

Warto$¢ portfela po 120 okresach symulacji (miesigcach) byla zapisywana

jako wynik pojedynczej iteracji. Powtdrzenie procedury 5000 razy pozwolito na

uzyskanie dla kazdej strategii wektora odpowiadajacych im wartosci koncowych,
co stanowilo podstawe do dalszych analiz statystycznych.

3.4. Zastosowane miary oceny portfeli

Na podstawie wygenerowanych rozktadow wartosci koncowych dla kazde;j

z 33 strategii do oceny portfeli wykorzystano nastepujgce miary:

Oczekiwana warto$¢ koncowa — estymator oczekiwanej warto$ci portfela po
120 miesigcach.

Odchylenie standardowe warto$ci koncowej — miara absolutnego ryzyka rozu-
mianego jako zmienno$¢ mozliwych wynikow inwestycji.
Prawdopodobienstwo straty — stosunek liczby symulacji, w ktorych wartosé¢
koncowa portfela znalazta si¢ ponizej kapitalu poczatkowego (100 zt), do
catkowitej liczby symulacji.

Nadwyzka zwrotu wzgledem benchmarku — r6znica miedzy oczekiwang war-
toscia koncowa analizowanego portfela a oczekiwang wartoscia koncowa od-
powiadajacego mu portfela benchmarkowego.

Wskaznik Sharpe’a — miara efektywnosci inwestycji skorygowanej 0 ryzyko,
obliczona jako stosunek nadwyzki §redniej miesi¢cznej stopy zwrotu z port-
fela ponad stop¢ wolna od ryzyka (przyjeta jako $rednia miesigczna rentow-
nos¢ 10-letnich polskich obligacji skarbowych) do odchylenia standardowego
tejze stopy zwrotu.

Warto$¢ zagrozona (VaR 5%) — estymacja potencjalnej straty wzgledem war-
tosci oczekiwanej, ktora moze zosta¢ przekroczona w 5% najgorszych przy-
padkow.
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Wszystkie obliczenia, symulacje i wizualizacje przeprowadzono w progra-
mie Microsoft Excel z wykorzystaniem jezyka VBA.

4. Wyniki badan

W dalszej czgsci zaprezentowano szczegotowa analize statystyczng wynikow
symulacji Monte Carlo. Interpretacja obejmuje 33 strategie portfelowe, w tym
30 wariantow portfeli ztozonych z funduszy oraz 3 warianty portfela odniesienia
(benchmarku). Celem analizy jest identyfikacja czynnikéw determinujacych profil
ryzyka i dochodu oraz ocena efektywnosci dywersyfikacji. Wszystkie przyta-
czane wartosci pochodzg z tabeli 1 agregujacej wyniki symulacji.

Tabela 1. Gtéwne miary statystyczne dla analizowanych strategii portfelowych

. Dochéd Ryzyko Ryzyko . x
AIOka}CJa (oczekiwana calkowite skrajne l?r:olwdopodo HE AT
Struktura | strategiczna iy - bienstwo straty portfela
portfela (obligacje/ wartose (oele e SR (warto$¢ <100 zt) | (wskaznik
akcje) koncowa) | standardowe) | 5%) [%] sk
) [21] [21] [21] g P
1 2 3 4 5 6 7
1+1 25/75 (strate- 193,61 91,94 109,93 10,10 0,56
242 g:; agresyw- 191,96 80,01 99,19 7,62 0,62
3+3 189,82 74,11 96,28 6,86 0,64
4+4 189,34 72,24 94,07 6,30 0,65
5+5 188,92 71,41 93,66 6,24 0,65
6+6 189,92 71,03 91,15 5,30 0,67
7+7 188,68 69,53 90,22 5,60 0,66
8+8 190,88 71,83 92,56 5,34 0,67
9+9 188,03 68,73 90,38 5,36 0,66
10+ 10 189,16 71,34 90,88 5,50 0,65
benchmark 236,21 91,99 120,14 1,72 1,02
1+1 59/50 ,(strate— 163,96 53,93 71,15 7,78 0,40
242 3;221“’;’”0 163,13 4752| 64,98 5,82 0,43
Z:

3+3 162,21 44,89 62,77 5,22 0,44
4+4 161,82 43,93 61,86 5,00 0,44
5+5 161,86 43,50 61,20 4,78 0,44
6+6 162,45 43,26 59,53 4,08 0,46
7+7 161,53 42,22 58,97 3,96 0,45
8+8 163,03 43,92 60,88 4,10 0,47
9+9 161,36 42,13 59,13 4,26 0,45
10+ 10 162,00 43,70 59,47 3,92 0,44
benchmark 191,57 52,44 73,28 1,10 0,93
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cd. tabeli 1
1 2 3 4 5
1+1 75125 (strate- 139,72 30,14| 4344 6,88 0,09
2+2 gia konser- 139,02 26,66| 39,75 5,28 013
watywna)

3+3 138,78 2570| 38,0 4,60 0,15
4+4 138,41 2528| 3824 480 0,16
5+5 138,74 2505| 38,07 456 20,15
6+6 139,02 2488| 36,83 3,78 0,14
7+7 138,31 24,00| 35,75 354 0,18
8+8 139,23 2548| 37,20 408 ~013
9+9 138,44 24.44| 36,90 418 0,17
10+10 138,78 2515| 36,17 3,60 0,15
benchmark 155,19 2807| 41,53 0,90 0,45

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie badan.

Wyniki jednoznacznie wskazuja, ze strategiczna alokacja kapitalu miedzy
akcje 1 obligacje jest kluczowym czynnikiem determinujacym profil ryzyka i zwrotu
portfela. Wraz ze wzrostem udzialu komponentu akcyjnego w portfelu rosng
wszystkie miary zysku oraz ryzyka. Dla przyktadu oczekiwana warto$¢ koncowa
dla portfela o najwyzszym stopniu dywersyfikacji (typu 10 + 10) w strategii
konserwatywnej wyniosta 138,78 zi, podczas gdy w strategii zrbwnowazonej
wzrosta do 162,00 zt, a w strategii agresywnej osiaggneta poziom 189,16 zt. Roz-
nica w oczekiwanej wartosci koncowej miedzy skrajnymi strategiami przekracza
zatem 50 zt. Analogiczna, jeszcze bardziej wyrazista tendencje obserwuje si¢
w przypadku miar ryzyka. Odchylenie standardowe dla portfela 10 + 10 w stra-
tegii konserwatywnej wynosito zaledwie 25,15 zt, podczas gdy w strategii agre-
sywnej wzrosto do 71,34 zt — jest to wzrost o ponad 180%. Roéwniez miary ry-
zyka spadku (downside risk) podazaja za tym wzorcem. Warto$¢ zagrozona
(VaR 5%) dla portfela 10 + 10 w wariancie konserwatywnym wynosi zaledwie
36,17 zt, podczas gdy w wariancie agresywnym ro$nie do 90,88 zt. Oznacza to
wyzszy potencjat straty wzgledem wartosci oczekiwanej dla portfeli o wigkszym
udziale akcji.

Kluczowym wymiarem analizy jest wplyw dywersyfikacji poprzez zwigk-
szanie liczby funduszy w ramach danej klasy aktyw6w na poziom ryzyka portfela.
Wyniki potwierdzajg, ze taka forma dywersyfikacji prowadzi do istotnej, cho¢
malejacej redukcji ryzyka. W kazdej z trzech strategii alokacji, wraz z przej-
sciem od portfela o najnizszym stopniu dywersyfikacji (typu 1 + 1) do portfela
w peni zdywersyfikowanego (typu 10 + 10), obserwuje si¢ systematyczny Spa-
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dek warto$ci odchylenia standardowego. W strategii agresywnej redukcja ta jest
najbardziej znaczaca i wynosi ponad 22% (spadek z 91,94 zt do 71,34 z}).

Co istotne, dywersyfikacja pozytywnie wplywa na efektywno$¢ portfela
mierzong wskaznikiem Sharpe’a. Wskazuje on, jaka premi¢ za ryzyko (ponad
stope wolng od ryzyka) uzyskatl inwestor w relacji do catkowitej zmiennosci
portfela. W strategii agresywnej wskaznik ten wzrost z 0,56 dla portfela 1 + 1 do
0,65 dla portfela 10 + 10. Oznacza to, ze portfel o wigkszej liczbie sktadnikoéw
oferowat korzystniejszy stosunek stopy zwrotu do ryzyka. Podobny, cho¢ mniej
dynamiczny wzrost zaobserwowano w strategii zrownowazonej (z 0,40 do 0,44).
Nalezy podkresli¢, ze dla strategii konserwatywnej wskaznik Sharpe’a dla
wszystkich konfiguracji portfeli przyjmowat wartosci ujemne (np. —0,09 dla port-
fela 1 + 1 oraz —0,15 dla 10 + 10). Swiadczy to, Ze stopy zwrotu z tych portfeli
nie przewyzszaty przyjetej stopy wolnej od ryzyka.

Dywersyfikacja okazuje si¢ skutecznym narz¢dziem do ograniczania praw-
dopodobienstwa poniesienia nominalnej straty (warto$¢ koncowa nizsza niz 100 zt).
W strategii agresywnej, gdzie ryzyko to jest najwigcksze, prawdopodobienstwo
straty maleje niemal o potowe — z 10,10% dla portfela 1 + 1 do 5,50% dla port-
fela 10 + 10.

Analiza miary warto$ci zagrozonej (VaR 5%) dostarcza spojnych dowodow
na skuteczno$¢ dywersyfikacji w ograniczaniu ryzyka zdarzen skrajnych. We
wszystkich trzech analizowanych strategiach alokacji, wraz ze wzrostem liczby
funduszy, obserwowano systematyczny spadek wartoSci VaR. W strategii agresyw-
nej redukcja ta byta najbardziej wyrazna — warto$¢ VaR spadta z 109,93 zt dla port-
fela typu 1 + 1 do 90,88 zt dla portfela 10 + 10. Podobny trend zaobserwowano
w strategii zrownowazonej — spadek z 71,15 zt do 59,47 zl, oraz w strategii kon-
serwatywnej — warto$¢ VaR obnizyta si¢ z 43,44 zt do 36,17 zt. Oznacza to, ze
portfele o wyzszym stopniu dywersyfikacji cechowaty si¢ mniejsza potencjalna
strata (mierzong jako odchylenie od wartosci oczekiwanej), ktéra mogta zostac
przekroczona w 5% najgorszych scenariuszy. Whnioski z analizy miary VaR,
spdjne z wynikami dla odchylenia standardowego i prawdopodobienstwa straty,
potwierdzaja, ze dywersyfikacja jest kompleksowym narzgdziem ograniczania
ryzyka, redukujac zar6wno ogdlng zmiennos¢, jak i rozmiar potencjalnych strat
w skrajnych scenariuszach.

Porownanie oczekiwanej warto$ci koncowej analizowanych portfeli z wy-
nikami benchmarku prowadzi do jednoznacznych wnioskow. W kazdej z 30 kon-
figuracji, niezaleznie od strategii alokacji (konserwatywnej, zrownowazonej czy
agresywnej) oraz stopnia dywersyfikacji portfeli (od 1 + 1 do 10 + 10), wygene-
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rowany dochdd byl nizszy niz w przypadku pasywnego portfela odniesienia.
Oznacza to, ze we wszystkich badanych przypadkach portfele skonstruowane
z losowo wybranych, aktywnie zarzadzanych funduszy osiagnely nizsza oczeki-
wang warto$¢ koncowa niz odpowiadajacy im pasywny portfel odniesienia. Wy-
niki te sugeruja, ze w badanym okresie aktywne zarzadzanie funduszami nie
pozwalato na osigganie ponadprzecietnych stop zwrotu w stosunku do pasywnej
inwestycji rynkowej.

Syntetyczng prezentacja wynikow jest mapa ryzyka i dochodu (rysunek 1).
Umieszczono na niej wszystkie 33 analizowane strategie, gdzie 0§ horyzontalna
reprezentuje ryzyko (mierzone odchyleniem standardowym), a o$ wertykalna —
oczekiwang warto$¢ koncows.
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Rysunek 1. Mapa ryzyko-dochdd dla analizowanych strategii portfelowych

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie badan.

Na rysunku 1 obserwuje si¢ wyrazng segregacje portfeli na trzy odrebne
zbiory odpowiadajace trzem analizowanym strategiom alokacji. W lewym dol-
nym rogu zgrupowane sg portfele konserwatywne charakteryzujace si¢ niskim
ryzykiem 1 niskim zwrotem. Centralng czg¢s¢ zajmuja portfele zrownowazone,
natomiast w prawym gornym rogu znajduja si¢ portfele agresywne o najwyz-
szym ryzyku i najwyzszym zwrocie. Takie rozmieszczenie punktow graficznie
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potwierdza, ze strategiczna alokacja aktywow jest dominujagcym czynnikiem
ksztaltujacym profil portfela.

W ramach kazdego z trzech zbioréw punkty tworza formacje przypomina-
jaca granice efektywng. Portfele o nizszym stopniu dywersyfikacji (np. 1 + 1)
znajduja si¢ po prawej stronie kazdego zbioru, cechujac si¢ wyzszym ryzykiem.
W miar¢ wzrostu liczby funduszy w portfelu punkty przesuwaja si¢ w lewo, co
obrazuje redukcj¢ ryzyka specyficznego przy zachowaniu relatywnie statego
poziomu oczekiwanej stopy zwrotu dla danej strategii.

Najbardziej istotng obserwacja ptynaca z analizy graficznej jest pozycjono-
wanie portfeli benchmarkowych (oznaczonych jako pojedyncze romby). W kaz-
dym z trzech przypadkéw — dla strategii konserwatywnej, zcownowazonej i agre-
sywnej — portfel odniesienia znajduje si¢ wyraznie powyzej zbioru punktow
reprezentujacych odpowiadajace im grupy portfeli ztozonych z funduszy. Oznacza
to, ze benchmarki oferowaly lepszy stosunek stopy zwrotu do ryzyka, osiagajac
wyzsza oczekiwang warto$¢ koncowa przy jednoczes$nie nizszym lub poroéwny-
walnym poziomie odchylenia standardowego. Prezentacja graficzna jednoznacz-
nie potwierdza zatem wniosek z analizy nadwyzki zwrotu wzgledem benchmarku.
Etykiety liczbowe (0,45; 0,93; 1,02) umieszczone na rysunku 1 przy rombach
oznaczaja wartosci wskaznika Sharpe’a dla trzech portfeli benchmarkowych,
ktore rowniez znaczaco przewyzszaja wartosci osiggane przez odpowiadajace im
portfele funduszy. Szczegdtowe wyniki badan przedstawiajg rowniez wykresy
liniowe od (a) do (f), ktore prezentujg porownanie oczekiwanej wartosci konco-
wej oraz odchylenia standardowego dla kazdej z dziesieciu konfiguracji portfeli
funduszy w relacji do odpowiadajgcego im benchmarku.
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—Oczekiwana wartos¢ koncowa portfela [z1] —Oczekiwana warto$¢ koncowa portfela [z1]
Oczekiwana wartos¢ koncowa benchmarku [z1] Oczekiwana wartos¢ koncowa benchmarku [z1]
(a) Portfel konserwatywny (b) Portfel zrownowazony

(75% obligacji / 25% akcji) (50% obligacji / 50% akcji)



54 Piotr Abramek

250,00

230,00
210,00
190,00 -
170,00
150,00
130,00
1+1 242 343 4+4 5+5 6+6 T+7 8+8 9+9 10+10

—Oczekiwana wartos¢ koncowa portfela [z1]
—Qczekiwana warto$¢ koncowa benchmarku [z}]

(c) Portfel agresywny
(25% obligacji / 75% akcji)

Rysunek 2. Porownanie oczekiwanej wartosci koncowej portfeli funduszy z portfelem
benchmarkowym w zalezno$ci od liczby funduszy tworzacych portfel

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie badan.
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Rysunek 3. Porownanie ryzyka catkowitego portfeli funduszy z portfelem
benchmarkowym w zaleznosci od liczby funduszy tworzacych portfel

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie badan.
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Pierwsza grupa wykresow (a, b, ¢) ilustruje wyniki pod katem oczekiwanej
warto$ci koncowej. Analiza ta prowadzi do spojnych obserwacji dla wszystkich
badanych strategii. Zarowno w wariancie konserwatywnym (wykres a), zrow-
nowazonym (wykres b), jak i agresywnym (wykres c) oczekiwane warto$ci kon-
cowe portfeli funduszy byly nizsze od wartosci benchmarku. Potwierdza to, ze
w badanym okresie portfele te osiggatly nizsze stopy zwrotu niz pasywna inwe-
stycja rynkowa, niezaleznie od przyj¢tego profilu ryzyka.

Druga grupa wykresow (d, e, f) obrazuje wplyw dywersyfikacji na ryzyko
mierzone odchyleniem standardowym. We wszystkich trzech strategiach wi-
doczny jest jednoznaczny, pozytywny efekt dywersyfikacji — ryzyko portfeli
funduszy systematycznie spada wraz ze wzrostem liczby sktadnikéw. W strategii
konserwatywnej (d) oraz zrownowazonej (¢), dywersyfikacja pozwala zredukowac
ryzyko z poziomu znacznie przewyzszajacego benchmark (dla portfela 1 + 1) do
poziomu nizszego od niego (dla portfeli o najwyzszej dywersyfikacji). Nato-
miast w strategii agresywnej (), mimo iz redukcja ryzyka jest najwieksza, anali-
za poszczegblnych miar ryzyka ukazuje bardziej zlozony obraz. Z jednej strony
nawet w petni zdywersyfikowany portfel 10 + 10 jest znacznie mniej zmienny
od benchmarku (odchylenie standardowe nizsze o ponad 20 zt). Z drugiej strony
charakteryzuje si¢ on ponad trzykrotnie wyzszym prawdopodobienstwem ponie-
sienia jakiejkolwiek straty (5,50% w poréwnaniu do 1,72% dla benchmarku).

Podsumowujac, szczegotowa analiza graficzna w pelni potwierdza i rozwija
wnioski z wczeséniejszych analiz. Po pierwsze, dywersyfikacja poprzez zwigk-
szanie liczby funduszy w portfelu jest skutecznym narzedziem redukcji ryzyka
specyficznego. Po drugie, portfele funduszy w badanej probie, w strategiach
0 wyzszym potencjale zysku, nie zdotaty historycznie przewyzszy¢ benchmarku
pod wzgledem efektywnosci, co unaocznia zard6wno analiza oczekiwanych stop
zwrotu, jak i poréwnanie pozioméw ryzyka.

W celu poglebionej oceny charakteru rozktadu wynikéw na wybranych hi-
stogramach (rysunki 4-7) przedstawiono empiryczne rozktady wartosci konco-
wej dla portfeli 1 + 1, 5+ 5, 10 + 10 oraz dla portfela benchmarkowego.
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Rysunek 4. Empiryczny rozktad wartosci koncowych dla portfela typu 1 + 1

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie badan.
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Rysunek 5. Empiryczny rozktad wartosci koncowych dla portfela typu 5 + 5

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie badan.
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Rysunek 6. Empiryczny rozktad wartosci koncowych dla portfela typu 10 + 10

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie badan.
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Rysunek 7. Empiryczne rozktady wartosci koncowych dla portfela benchmarkowego
w trzech wariantach strategicznej alokacji

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie badan.
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Ocena poréwnawcza histogramoéw dla portfeli funduszy (1 + 1,5 + 5, 10 + 10)
w sposob graficzny ilustruje kluczowy efekt dywersyfikacji. W przypadku port-
fela 1 + 1 rozktady — zwlaszcza dla strategii agresywnej — sg bardzo szerokie
i splaszczone, co jest wizualng manifestacja wysokiego ryzyka i duzej niepew-
nosci co do ostatecznego wyniku. W miarg zwigkszania liczby funduszy do 5 + 5,
a nastepnie do 10 + 10 obserwuje si¢ wyrazna zmiang ksztattu rozktadéw. Staja
si¢ one znacznie bardziej wysmukle, co obrazuje rosnaca koncentracje wynikow
wokot warto$ci $redniej. Jest to bezposrednie wizualne potwierdzenie spadku
odchylenia standardowego ukazanego w tabeli 1. We wszystkich przypadkach
widoczna jest rowniez prawostronna skosnos¢ (dodatnia asymetria), szczeg6lnie
w strategiach o wysokim udziale akcji, co jest typowe dla tego typu inwestycji.

Najwazniejsze wnioski ptyng jednak z poréwnania portfela 10 + 10 z port-
felem benchmarkowym. We wszystkich trzech strategiach alokacji rozktad war-
tosci koncowej dla benchmarku jest wyraznie przesuniety w prawo w stosunku
do rozktadu dla portfela funduszy. Oznacza to, ze dla kazdego poréwnywalnego
poziomu ryzyka benchmark oferowat systematycznie wyzsze oczekiwane stopy
zwrotu. Co wiecej, w przypadku strategii zrownowazonej i konserwatywnej roz-
ktad wartosci koncowej benchmarku charakteryzuje si¢ rowniez mniejszym roz-
proszeniem, co $wiadczy o jego nizszym ryzyku. Te obserwacje graficzne jed-
noznacznie potwierdzaja wnioski z wczesniejszych analiz: w badanym okresie
pasywna strategia rynkowa okazata si¢ efektywniejsza od portfeli konstruowa-
nych z losowo wybranych, aktywnie zarzadzanych funduszy.

5. Dyskusja i wnioski

Pierwszym i najwazniejszym rezultatem badania jest potwierdzenie domi-
nujacej roli strategicznej alokacji aktywow w ksztaltowaniu profilu ryzyka i zwro-
tu. Wyniki jednoznacznie pokazaly, ze decyzja o proporcjach migdzy fundusza-
mi akcyjnymi a dluznymi miata wiekszy wptyw na ostateczne wyniki niz liczba
funduszy w ramach kazdej z tych klas. Jest to zgodne z badaniami Loutona
i Saraoglu (2008), ktorzy rowniez konkludowali, ze decyzja o alokacji jest waz-
niejsza od decyzji o liczbie posiadanych funduszy.

Drugi istotny rezultat dotyczy efektywnosci dywersyfikacji poprzez doda-
wanie Kkolejnych funduszy do portfela. Zgodnie z oczekiwaniami zwigkszanie
liczby funduszy w portfelu prowadzito do systematycznej redukcji ryzyka mie-
rzonego odchyleniem standardowym wartosci koncowej. Sita tego efektu stabla
jednak wraz z dodawaniem kolejnych sktadnikéw, co potwierdza ustalenia m.in.
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O’Neala (1997), wskazujace, ze najwicksze korzysci z dywersyfikacji osiaga sie,

dodajac do portfela pierwsze aktywa. Badanie jednoznacznie wykazato réwniez,

ze portfele funduszy systematycznie osiggaly wyniki nizsze od pasywnego bench-
marku w strategiach o wyzszym potencjale zysku. Wpisuje si¢ to we wnioski

z badan polskiego rynku, takich jak prace Zamojskiej (2012), ktéra rowniez

wskazywala na trudnosci aktywnych funduszy w osigganiu nadzwyczajnych stop

zZwrotu.

Szczegolnie interesujacym rezultatem jest jednoznacznie pozytywny wplyw
dywersyfikacji na miar¢ wartosci zagrozonej (VaR). Wyniki pokazaty, ze we
wszystkich analizowanych strategiach zwigkszanie liczby funduszy w portfelu
prowadzilo do systematycznej redukcji tej miary, a wiec do ograniczenia poten-
cjalnych strat ekstremalnych. Rezultat ten, spéjny z obserwowanym spadkiem
odchylenia standardowego i prawdopodobiefistwa straty, potwierdza, ze dywersy-
fikacja w ramach klas aktywow jest narzedziem zarzadzania ryzykiem. Redukuje
ona nie tylko ogo6lng zmiennos¢, ale takze rozmiar potencjalnych strat w skrajnych
scenariuszach, co jest kluczowe dla inwestora awersyjnego do ryzyka.

W s$wietle przedstawionych wynikow zaprezentowana w pracy hipoteza ba-
dawcza zostata w petni potwierdzona. Kluczowy wplyw na profil ryzyka i zwro-
tu portfela ma strategiczna alokacja, a nie sama liczba funduszy w ramach po-
szczegolnych klas. Jednocze$nie wykazano, ze zwickszanie liczby funduszy
prowadzi do istotnej redukcji ryzyka, przy czym kazdy kolejny fundusz w coraz
mniejszym stopniu przyczynia si¢ do jego spadku. Dominujacy wptyw alokacji
strategicznej ilustruje mapa ryzyka i zwrotu (rysunek 1), natomiast malejgce
korzysci z dywersyfikacji potwierdzaja zaréwno dane tabelaryczne (tabela 1),
jak i analiza graficzna (rysunki 2-6).

Glowne wnioski ptynace z badania sg nastepujace:

1. Strategiczng alokacj¢ aktywow nalezy uzna¢ za najwazniejsza decyzje w pro-
cesie budowy portfela. Zmiana proporcji migdzy funduszami akcyjnymi i dtuz-
nymi miata decydujacy wplyw na kompromis migdzy ryzykiem a zyskiem,
znacznie przewyzszajac efekty wynikajace ze zmiany liczby funduszy.

2. Dywersyfikacja poprzez zwickszanie liczby funduszy jest skuteczng, choé
cechujacy si¢ malejagcymi korzysciami, metoda redukcji ryzyka. Zwigkszanie
liczby sktadnikow w portfelu konsekwentnie obnizalo jego zmiennos$¢ mie-
rzong odchyleniem standardowym, prawdopodobienstwem straty oraz warto-
$cig zagrozong (VaR), jednak najwicksze korzy$ci obserwowano na poczat-
kowym etapie dodawania funduszy.
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3. W badanym okresie portfele zbudowane z losowo wybranych funduszy okaza-
ly si¢ nieefektywne w stosunku do pasywnej strategii rynkowej. We wszyst-
kich analizowanych konfiguracjach portfele funduszy osiagaly nizszg ocze-
kiwang warto$¢ koncowa oraz mniejszy stosunek stopy zwrotu do ryzyka,
mierzony wskaznikiem Sharpe’a, niz odpowiadajacy im benchmark.

Badanie ma jednak swoje ograniczenia. Analize oparto na konkretnej, ogra-
niczonej probie funduszy i jednym okresie badawczym. Dodatkowym ogranicze-
niem jest przyjeta konstrukcja benchmarku akcyjnego zaktadajaca rowne wagi
dla indeksow mWIG40tr i sWIG80tr. W rzeczywistosci rynkowej, ze wzgledu na
wymogi plynnosciowe, portfele funduszy moga si¢ charakteryzowac asyme-
tryczng ekspozycja z przewaga spotek srednich. Jesli indeks mWIG40tr zacho-
wywat si¢ w badanym okresie odmiennie od sWIG80tr, moglo to wptynaé na
oceng relatywnej sity funduszy wzgledem benchmarku. W symulacjach pomi-
nigto rowniez koszty transakcyjne ponoszone przez inwestora, ktore obnizylyby
realne wyniki. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze biezace oplaty za zarzadzanie sa juz
uwzglednione w wycenie jednostek uczestnictwa. Powyzsze ograniczenia wy-
znaczajg jednoczesnie kierunki dla przysztych badan. W szczegolnosci nalezato-
by powtdrzy¢ analize na innych rynkach, uwzgledni¢ koszty transakcyjne oraz
zastosowa¢ zaawansowane miary ryzyka, takie jak warunkowa wartos¢ zagrozo-
na (CVaR).

Artykut jest rezultatem programu Tutoringu Akademickiego z tutorem dr Rafatem Bulg
z Katedry Inwestycji Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, ktoremu autor sktada
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Assessing the impact of the degree of diversification
on the performance of portfolios composed
of investment fund units using Monte Carlo simulation

Abstract: The aim of the study is to assess the impact of strategic asset allocation and
the degree of diversification on the risk-return profile of portfolios constructed from
Polish investment fund units. The study employs the Monte Carlo simulation method to
analyse portfolios with a varying number of equity and bond funds across three alloca-
tion strategies: conservative, balanced, and aggressive. The findings indicate that strate-
gic asset allocation is the key determinant of the risk-return profile. It was found that
while increasing the number of funds in a portfolio systematically lowered the risk, as
measured by standard deviation, in all analysed cases these portfolios achieved an infe-
rior risk-return trade-off compared to a passive market benchmark. The main conclusion
of the study confirms that the asset class allocation decision has a dominant impact on
investment performance, far outweighing the benefits derived from intra-class diversifi-
cation.

Keywords: portfolio diversification, Monte Carlo simulation, investment funds, asset
allocation, portfolio theory, investment risk.
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