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Zarzgdzanie portfelem inwestycyjnym to monografia poswigcona zasa-
dom inwestowania w instrumenty finansowe, ze szczegdlnym naciskiem na wy-
korzystanie w tym celu teorii portfelowej. Ksigzka powstata pod redakcja
pracownikéw Instytutu Bankowosci Szkoty Gltownej Handlowej w Warszawie,
we wspolpracy z nauczycielami akademickimi, doktorantami oraz praktykami
zarzadzajacymi aktywami na polskim rynku finansowym. Autorzy ci, w oparciu
0 wspotczesng teori¢ rynkow finansowych, przygotowali monografi¢ dedyko-
wang naukowcom specjalizujacym si¢ w problematyce inwestowania na rynkach
finansowych, zarzadzajagcym aktywami w Polsce, doktorantom oraz studentom
uczelni ekonomicznych, zaréwno na poziomie magisterskim, jak i podyplomo-
wym. Intencjg autoréw, oddawanego do rak Czytelnikow opracowania, byto
przedstawienie w sposob przejrzysty i kompleksowy zagadnien zwigzanych
z inwestowaniem wolnych srodkdéw pienigznych w instrumenty finansowe, ak-
centujgc jednoczesnie uwarunkowania skuteczno$ci zaprezentowanych metod
analizy i strategii inwestycyjnych. Rozwazania teoretyczne zilustrowano licz-
nymi przyktadami, prezentujacymi mozliwosci wykorzystania teorii w praktyce
podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Ksigzka zbudowana jest z jedenastu rozdziatow. Po kazdym z nich przed-
stawiono bibliografie, stuzaca ewentualnemu rozszerzeniu wiedzy Czytelnika
w zakresie tematyki poruszanej w danej czesci opracowania. Struktura monogra-
fii w duzej mierze odzwierciedla uktad analogicznych opracowan naukowych
w krajach anglosaskich, zas jej tres¢ podporzadkowano uwarunkowaniom inwe-
stowania na polskim rynku.

Rozdzial pierwszy obejmuje syntetyczny przeglad instrumentdéw finanso-
wych, ktoére pozostaja do dyspozycji osob i instytucji, konstruujgcych wlasne
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portfele inwestycyjne lub budujgcych je na zlecenie podmiotéw trzecich. W tej
czesci ksiazki przedstawiono rowniez istote, typologie oraz podstawowe zasady
funkcjonowania rynkow finansowych, na ktérych zawierane sg transakcje in-
strumentami finansowymi. Aktywa podzielono na klasy wedtug kryteriéw sto-
sowanych w praktyce przez zarzadzajacych, uwypuklajac najistotniejsze cechy
wyodrgbnionych klas (migdzy innymi poziom plynnosci, mozliwos¢ wyceny
rynkowej, horyzont inwestycyjny). Przeprowadzona dekompozycja ma na celu
umozliwienie pozniejszej optymalizacji struktury portfela, wzigwszy pod uwage
profil inwestora.

Drugi rozdzial pracy poswigcono podstawowym elementom charaktery-
styki inwestycji w pojedyncze instrumenty finansowe. Analizie poddano wybrane
metody kwantyfikacji stopy zwrotu oraz ryzyka, z wyszczegolnieniem mierni-
kéw zmiennosci, wrazliwosci oraz zagrozenia. Zwrdcono takze uwage na pro-
blem oceny rentownosci skorygowanej o ryzyko inwestycji jak rowniez na kwe-
sti¢ oceny ryzyka ekstremalnego.

W kolejnym rozdziale zaprezentowano istot¢ oraz najnowsze osiggniecia
naukowe z obszaru analizy fundamentalnej i technicznej, jako uzupetniajacych,
w stosunku do teorii portfelowej metod doboru walorow do portfela inwestycyj-
nego. Uwypuklono gtéwne zalozenia oraz mozliwosci zastosowania wymienio-
nych powyzej metod analitycznych, jednoczesnie akcentujac roznice migdzy
nimi.

Rozdziat czwarty poswigecono procesowi konstrukcji portfela papieréw
wartosciowych, prezentujac poszczegélne etapy, uwzgledniajace oczekiwania
i profil inwestora, aktualna sytuacj¢ rynkowa, standardy rynkowe i wymogi for-
malne w tym zakresie.

Rozdziat piaty dedykowano teoretycznym zasadom budowy portfela in-
westycyjnego oraz wyboru portfela optymalnego. W tej czesci ksigzki analizie
poddano portfel 2-elementowy, wieloelementowy, portfel z udziatem aktywow
zagranicznych, wptyw waloru wolnego od ryzyka na wybor portfela oraz wy-
brane zagadnienia zwigzane z funkcjami uzytecznosci inwestora.

Szésty rozdziat pracy to charakterystyka modeli rownowagi rynku kapita-
towego. W tym rozdziale opisano gtowne zatozenia oraz mozliwosci wykorzy-
stania w praktyce modeli CAPM oraz APT.

Kolejny rozdziat poswigcono procesowi zarzadzania portfelem akcji. Ujgto
w nim wybrane praktyczne aspekty konstrukcji takiego portfela oraz determinan-
ty decyzji inwestycyjnych podejmowanych przez zarzadzajacych.

Zarzadzanie portfelem obligacji uczyniono tematem rozdzialdéw dsmego
i dziewiatego. Pierwszy z nich zawiera prezentacj¢ teoretycznych aspektow
inwestowania w obligacje z uwzglgdnieniem szerokiego spektrum strategii, uwa-
runkowan ich stosowania oraz ograniczen. Rozdziat dziewigty ma charakter
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praktyczny i obejmuje opis procesu zarzadzania portfelem obligacji skarbowych
w Polsce.

Nieodtgcznym ryzykiem, zwiazanym takze z inwestowaniem na rynku
kapitatowym, jest ryzyko kredytowe, szczegolnie wazne w przypadku portfela
papierow dluznych. Ta problematyka pozostaje w centrum analizy rozdziatu
dziesiatego, w ktorym zawarto przeglad narzedzi oceny ryzyka kredytowego pod
katem ich potencjalnego zastosowania w procesie konstrukcji i zarzadzania port-
felem papierow wartosciowych.

Ostatni rozdziat ksigzki zawiera podstawy teoretyczne oraz przyktady metod
oceny efektywnosci zarzadzania portfelem papierow warto$ciowych. Rozdziat
ten stanowi swego rodzaju podsumowanie monografii, prezentujac trzecie z klu-
czowych ogniw procesu zarzadzania aktywami, obok selekcji aktywow i ich
dywersyfikacji (konstrukcji portfela).

Mamy nadziej¢, ze niniejsza monografia bg¢dzie Zrodltem inspiracji dla
pracownikéw naukowych, specjalizujacych sie w problematyce teoretycznych
podstaw zarzadzania aktywami, jak rowniez przewodnikiem dla zarzadzajacych
aktywami w instytucjach finansowych oraz kredytowych w Polsce. Studentom
za$ pozwoli na pozyskanie aktualnej wiedzy i umiej¢tnosci praktycznego jej
wykorzystania.
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