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RYZYKO INWESTYCJI
W SPOLKI GIELDOWE SEKTORA
ENERGETYCZNEGO

Wprowadzenie

Liberalizacja polskiego rynku energii elektrycznej wplyneta na rozwdj kon-
kurencyjnosci rynku. Przedsigbiorstwa energetyczne, aby zwigkszy¢ swoja po-
zycje na ksztaltujacym si¢ konkurencyjnym polskim, a w przysztosci rowniez
europejskim rynku energii elektrycznej, podjety procesy konsolidacji taczac si¢
w wigksze spotki energetyczne. Powstate spotki energetyczne zaczynaja rozwi-
jac sig réwniez poprzez udziat w rynku finansowym. Obecnie na GPW sa noto-
wane akcje spotek: Tauron Polska Energia SA (TPE), Polska Grupa Energetycz-
na SA (PGE), Polish Energy Partners SA (PEP), Zespot Elektrocieptowni
Wroctawskich Kogeneracja SA (KGN), Enea SA (ENA), CEZ SA (CEZ). Spo-
$r6d wymienionych spolek najkrocej na GPW obecny jest Tauron, ktorego
pierwsze akcje zostaly wyemitowane na parkiecie gietdy 30.06.2010 r.

W pracy podjeto probe pordwnania poziomu ryzyka zmiany kursu akcji
wsrod spotek sektora energetycznego notowanych na GPW. Ryzyko szacowano
za pomoca kwantylowych miar zagrozenia Value-at-Risk (VaR) oraz Conditional
Value-at-Risk (CVaR) na podstawie logarytmicznych dziennych stép zwrotu cen
akcji notowanych spotek w okresie od 30.06.2010 r. do 12.11.2012 r. Dla noto-
wanych spolek zaproponowano portfel z minimalng wartoscia Conditional Value-
-at-Risk (CVaR).

1. Miary ryzyka

Miary zagrozenia stuza do pomiaru niekorzystnych odchylen od oczekiwanych
cen lub stop zwrotu. Najpopularniejsza z tych miar jest VaR (ang. Value-at-Risk).
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Warto$¢ narazona na ryzyko VaR jest to taka strata wartosci, ktora z za-
danym prawdopodobienstwem o € (0,1) nie zostanie przekroczona w okreslo-
nym czasie Af [Jajuga, 2000]:

P(Xn < X,— VaR,) = o, (1)

gdzie:
X, — obecna wartos¢ waloru w chwili t,
X+a — zmienna losowa, warto§¢ waloru na koncu trwania inwestycji.

Oznaczajac przez Z, kwantyl rzedu o stop zwrotu rozpatrywanego waloru,
woOwczas w postaci logarytmicznej mozna zapisa¢ [Jajuga, 2000]:

X
Za = ll’l(ya) > (2)
t

gdzie:
X, — obecna wartos$¢ waloru,
X, — kwantyl rzedu « rozktadu wartosci waloru,

stad [Jajuga, 2000]:
VaR, = (e” —1)X,. (3)

W przypadku pozycji krotkiej Z, jest kwantylem wyznaczanym z lewego
ogona rozktadu rozpatrywanych stop zwrotu, wowczas VaR informuje o maksy-
malnej stracie wynikajacej ze spadku cen. W przypadku pozycji dtugiej Z,, jest
kwantylem wyznaczanym z prawego ogona rozktadu rozpatrywanych stép zwro-
tu, wowczas VaR informuje o maksymalnej stracie wynikajacej ze wzrostu cen.
Zaleta VaR w poréwnaniu z miarami zmiennosci jest informacja o najbardziej
niekorzystnych zmianach warto$ci rozpatrywanego waloru [Ganczarek, 2008].

Oprocz zalet miara VaR posiada rowniez wady, istotne przede wszystkim
w przypadku estymacji JaR dla portfela. Dla rozktadéw dyskretnych jest nie-
gtadka, niewypukta oraz niejednomodalng funkcja [Artzner et al., 1999; Kona-
rzewska, 2004; Ogryczak, Ruszczynski, 2002]. W celu poprawienia wiasno$ci
VaR, rozpatrujac najgorsze realizacje, ktore z zadanym prawdopodobiefistwem o
przekraczaja dopuszczalna stratg, sformutowano $rednia sposrod najbardziej
niekorzystnych realizacji zmiennej losowe;:

' Dla pozycji diugiej warto$¢ straty VaR mozna zdefiniowaé nastepujaco P(Xsa, = X, — VaR,) = a.



RYZYKO INWESTYCJI W SPOLKI GIELDOWE... 33

Warunkowa wartos¢ zagrozona CVaR (ang. Conditional Value-at-Risk)
lub ES (ang. Expected Shortfall) jest warunkowa wartoscia oczekiwana wyzna-
czong ze wszystkich mozliwych strat przekraczajacych maksymalng strat¢ wy-
znaczona przez VaR [10, 12]2:

CVaR (X) = ESq (X) = E{X|X < X}, @)

gdzie:
X — zmienna losowa — wartos¢ waloru,
X, — kwantyl rzedu a rozktadu warto$ci waloru.

ClVaR jest definiowana jako $rednia z najgorszych realizacji. Portfele
z niewielkim VaR maja réwniez niewielkie CVaR. CVaR jest funkcja o dla usta-
lonego X [Ganczarek, 2008]. VaR jest tatwiejsza w interpretacji miara, jednak ze
wzgledu na koherentnos¢ CVaR [Pflug, 2000], w estymacji ryzyka portfela zale-
ca si¢ stosowanie ClaR [Pflug, 2000; Rockafellar, Uryasev, 2000, 2002].

Portfele ztozone z akcji poszczegolnych spotek zbudowano dla dziennych
logarytmicznych stop zwrotu (2). Portfele konstruowano minimalizujac warto$¢
CVaR przy ustalonym poziomie warto$ci oczekiwanej [ Ganczarek, 2008]:

min —> fjw) = E(wTZ\wTZ <Z'w), (5)

przy ograniczeniach:

k
ZW,..., W) =2WZ, >z,
i=1

gdzie: w; — udziat i-tej akcji w portfelu,
zp— dopuszczalna oczekiwana wartos$¢ portfela.
k — liczba akcji w portfelu.

2. Analiza empiryczna

Analizowane spotki w okresie od 30.06.2010 r. do 12.11.2012 r. réznia si¢
znacznie pod wzgledem poziomu wartos$ci akcji (rys. 1).

2 Definiowana rowniez jako Shortfall — ES — kwantylowa $rednia warunkowa — warto§é¢ oczekiwana
wyznaczona z realizacji zmiennej losowej nie wigkszych niz odpowiedni kwantyl rozktadu.
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Rys. 1. Kursy akcji w okresie od 30.06.2010 r. do 12.11.2012 .

Ryzyko zmiany kursu akcji zostalo oszacowane na podstawie logarytmicz-
nych dziennych stop zwrotu z tego okresu. W tab. 1 zaprezentowano parametry
rozktadu stop zwrotu oraz oszacowane wartosci JaR 1 CVaR dla prawdopodo-
bienstw: 0,95, 0,99, oraz 0,999 [Basel Committee on Banking Supervision,
2009]. Wartosci narazone na ryzyko zostaly estymowane na podstawie empi-
rycznych kwantyli logarytmicznych stop zwrotu analizowanych akcji.

Tabela 1
Parametry rozktadu stop zwrotu akcji
Spotki
Parmaetry
PEP KGN ENA PGE TPE CEZ
Srednia -0,0004 -0,0005 -0,0003 -0,0002 -0,0003 -0,0003
g[‘i‘j%fgi‘;e 0,021 0,0217 0,0168 0,0165 0,0165 0,0153
VaRs 0,0356 0,0336 0,0238 0,0257 0,0233 0,0244
VaR,e9 0,0593 0,0515 0,0436 0,0437 0,0374 0,0337
VaRo,099 0,0896 0,0677 0,0657 0,061 0,0681 0,0572
CVaR, o5 0,0509 0,045 0,0348 0,0379 0,0342 0,0318
CVaR .99 0,0737 0,0616 0,0554 0,0565 0,0536 0,0493
CVaR 999 0,0933 0,0683 0,0776 0,0653 0,074 0,0605
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Badany okres dla wszystkich szeSciu spotek nie byt korzystny. Po wydarze-
niach w Grecji, inwestorzy zaczgli sprzedawac spotki z sektora energetycznego,
co spowodowalo spadek cen akcji. Wartosci przecigtne stop zwrotu poszczego6l-
nych akcji sa nizsze od zera. Koncentrujac si¢ na ryzyku zmiany kursu akcji na
podstawie estymowanych wartosci VaR oraz CVaR, mozna powiedzie¢, ze naj-
wigkszym poziomem ryzyka charakteryzuje si¢ spotka Polish Energy Partners
SA (PEP), w nastepnej kolejnosci Zesp6t Elektrocieptlowni Wroctawskich Koge-
neracja SA (KGN), Enea SA (ENA), Polska Grupa Energetyczna SA (PGE),
Tauron Polska Energia SA (TPE), CEZ SA (CEZ). Biorac pod uwage bardzo du-
ze straty wystgpujace z niskim prawdopodobienstwem (0,001; CVaR 999), mozna
powiedzie¢, ze ryzyko zmiany kursu spolki TPE jest wyzsze niz ryzyko dla
spotki PGE, ENA, a nawet KGN. Ryzyko spotki PGE dla prawdopodobienstwa
strat rzgdu 0,05 jest wyzsze niz ryzyko spotki ENA, KGN oraz PEP.

W tab. 2 zaprezentowano wyniki estymacji czterech portfeli. Wartosci
funkcji celu zaznaczono pogrubiona czcionka. Pierwszy portfel jest rozwiaza-
niem klasycznego zadania Markowitza [1952, 1959]. Portfele 2-4 sa rozwiaza-
niem zadania (5) odpowiednio dla prawdopodobienstwa 0,95, 0,99, 0,999. Jako
minimalng dopuszczalna warto$¢ oczekiwana portfela wybrano warto$¢ oczeki-
wana przy identycznych udziatach poszczegdlnych akcji w portfelu (portfel 5).

Tabela 2
Parametry portfeli
Spotki Udzialy poszczegdlnych spotek w portfelach
Portfel 1 Portfel 2 Portfel 3 Portfel 4 Portfel 5
PEP 0,1366 0,0848 0,1382 0,1352 0,1667
KGN 0,1371 0,171 0,1643 0,1348 0,1667
ENA 0,1796 0,1733 0,1361 0,0929 0,1667
PGE 0,1025 0,1095 0 0,0007 0,1667
TPE 0,0973 0,1323 0,2214 0,2894 0,1667
CEZ 0,3468 0,3290 0,3399 0,3470 0,1667
OCVZVZ]:;Z;“ -0,0003 -0,0003 -0,0003 -0,0003 -0,0003
odchylenie

standardowe 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0106
VaR o5 0,0139 0,0140 0,0143 0,0154 0,0149
VaR 99 0,0249 0,0266 0,0245 0,0249 0,0282
VaR 999 0,0355 0,0343 0,0321 0,0307 0,0356
CVaR, s 0,0209 0,0204 0,0209 0,0213 0,0217
CVaR,99 0,0317 0,0314 0,0288 0,0292 0,0330
CVaRy,999 0,0362 0,0366 0,0323 0,0307 0,0389
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Najwyzsze udzialy w portfelach ma CEZ, spotka obarczona najnizszym ry-
zykiem. W zaleznosci od funkcji celu wysokie udziaty w portfelu maja réwniez
spotki obarczone wysokim ryzykiem, tak na przyktad dla funkcji celu CVaRy gg9
wysokie udzialy w portfelu posiada spotka TPE, ktora charakteryzuje si¢ wyso-
kim poziomem strat, przy zadanym prawdopodobienstwie straty.

Podsumowanie

W maju biezacego roku Dom Maklerski PKO BP dawat rekomendacje na
kupno akcji ENA, PGE i TPE. Na podstawie wynikow przeprowadzanych analiz
udzial akcji PGE w portfelach jest niewielki. Przy zdefiniowanym zadaniu
optymalizacji (5) wigkszo$¢ udziatow portfela to akcje spotki CEZ, TPE, ENA
oraz KGN.

Poréwnujac ryzyko otrzymanych portfeli z ryzykiem poszczegdlnych kon-
traktow, mozna powiedzie¢, ze przy podobnej stopie zwrotu z inwestycji dzigki
dywersyfikacji portfela udato si¢ znacznie obnizy¢ poziom ryzyka (tab. 1-2).
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RISK OF INVESTMENT IN POWER SECTOR EQUITIES
Summary

In this paper a comparison of risk level changes of exchange company of power
sector is presented. The analysis is based on data from Polish Stock Exchange (GPW)
for following companies: Tauron Polska Energia SA (TPE), Polska Grupa Energetyczna
SA (PGE), Polish Energy Partners SA (PEP), Zespot Elektrocieptowni Wroctawskich
Kogeneracja SA (KGN) Enea SA (ENA), CEZ SA (CEZ). For these companies the port-
folio with minimum Conditional Value-at-Risk (CVaR) is proposed.
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