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Decyzje inwestycyjne uczestnikoéw rynku wynikaja z przyjetych przez nich strategii, ktore r6zniag
sie miedzy sobg z powodu przyjetych zalozen, celu jaki chce osiggna¢ inwestor, a takze
akceptowalnego poziomu ryzyka. Strategie te pozwalaja inwestorom skonstruowaé odpowiedni
portfel inwestycyjny. Sklad takiego portfela powinien by¢ mozliwie jak najbardziej elastyczny.
Waznym elementem jest takze staty monitoring sktadu portfela, co ma pozwoli¢ na osiggnigcie jak
najlepszego wyniku z dzalalno$ci mwestycyjne;.

Trzeba jednak pamieta¢, ze kazda inwestycja jest obarczona ryzykiem niepewnosci
i nieprecyzji informacji. W efekcie pozwala to na zastosowanie w analizie trapezoidalnych
zorientowanych liczb rozmytych (TrOFN). W zaproponowanym podej$ciu w analizie portfelowej
wykorzystywany jest rozmyty oczekiwany czynnik dyskontujagcy. Wyznaczane sg rowniez miary
energii i entropii nieprecyzyjnego oczekiwanego czynnika dyskontujgcego portfela. W koncowym
efekcie dla akcji wchodzacych w sktad portfela otrzymujemy indywidualne rekomendacje na
podstawie TrOFN (np. kupuj, sprzedaj, trzymaj itd.). Niektorzy inwestorzy chetnie korzystaja
jednak rowniez z rekomendacji specjalistow (np. rekomendacji wystawianych przez domy
maklerskie).

Glbwnym celem artykutu jest okreslenie jaki jest wplyw rekomendacji na istniejace portfele
inwestycyjne oraz porownanie ich doktadnosci i efektywnosci wielokrotnie powtarzanych strategii.
Rozwazane strategie to strategia opierajaca si¢ na (1) liczbach rozmytych, (2) rekomendacjach
maklerskich oraz (3) strategia pasywna.



