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I. WPROWADZENIE

Jedng z metod ograniczania ryzyka inwestycji na rynku finansowym jest
hedging — strategia zabezpieczajaca przed niekorzystnymi dla inwestora
zmianami cen instrumentu bazowego w transakcji zabezpieczajacej. Wiaze
sie ona z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych. Jezeli wielkoéé ekspo-
zycji w instrumencie bazowym jest wlaéciwie dopasowana do wielko$ci pozycji
w instrumencie pochodnym (opcji, kontrakcie terminowym etc.) oraz daty ich
wygasniecia, to zabezpieczenie takie okreélane jest jako hedging doskonaty®.
Oprécz motywu zabezpieczania portfeli akeji, derywaty wykorzystywane sa
réwniez do celéw spekulacyjnych i1 arbitrazu?. Hedging jest istotny dla przed-
siebiorstw zabezpieczajacych, np. przeptywy finansowe z dziatalnoéci ekspor-
towej, poniewaz ewentualne straty zwigzane z niekorzystnymi zmianami cen
walut obcych sg wtedy rekompensowane przez zyski z derywatdéw?. Z tego po-
wodu jest on czesto poréwnywany do ubezpieczenia®.

Nalezy podkreslié, ze stosowanie instrumentéw pochodnych w celu za-
bezpieczania wartoéci portfeli akcji nie jest powszechne na polskim rynku
wérod oséb zainteresowanych rynkiem 1 oséb profesjonalnie zajmujacych sie
inwestycjami (m.in. doradcéw inwestycyjnych, zarzadzajacych w przedsiebior-
stwach asset management i makleréw papieréw warto§ciowych). Niski poziom
zainteresowania instrumentami zabezpieczajacymi wsréd inwestoréw indy-
widualnych tltumaczy¢é mozna m.in. niewystarczajacym poziomem ich wiedzy
z zakresu funkcjonowania tych instrumentéw. Innym powodem hamujacym
czestsze wykorzystanie derywatéw sa ograniczenia prawne dotyczace niektd-
rych podmiotéw na rynku finansowym. Na przyktad Otwarte Fundusze Eme-

1 M. Bartkowiak, K. Echaust, Instrumenty pochodne. Wprowadzenie do inZynierii finansowej,
Wyd. UE w Poznaniu, Poznan 2014, s. 52.

2 K. Jajuga, Instrumenty pochodne. Anatomia sukcesu. Instytucje i zasady funkcjonowania
rynku kapitatowego, CEDUR, Komisja Nadzoru Finansowego, Warszawa 2009, s. 5-6.

3 S. Antkiewicz, Procentowe instrumenty pochodne, w: K. Perez, U. Ziarko-Siwek, Inwestycje
finansowe, CeDeWu.PL, Warszawa 2011.

4 7. Bodie, R. C. Merton, Finanse, ttum. J. Stolarek, A. Stolarek, PWE, Warszawa 2003,
s. 402-403.
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rytalne (OFE) nie moga zabezpieczaé¢ nimi swoich portfeli. Bytoby to pozadane
w celu ograniczenia ryzyka kursowego w przypadku inwestycji na rynkach
zagranicznych, jednakze polskie regulacje prawne nie przewidywaty dotych-
czas takiej mozliwosci.

Wykorzystanie derywatow pozwala uchroni¢ inwestora przed znaczacym
spadkiem wartosci portfela w trakcie rynkowej bessy. Niemniej jednak w trak-
cie hossy na rynku instrumenty te zazwyczaj obnizaja stope zwrotu z portfela.
W efekcie zmniejszona zostaje amplituda wahan jego zyskownosci, dzieki cze-
mu ryzyko inwestycji jest mniejsze. Trudne jest jednak bezposrednie wskaza-
nie, w jaki sposob hedging wplywa na relacje stopy zwrotu i ryzyka portfeli.

Artykul poswiecony jest problematyce instrumentéw pochodnych (hedgin-
gu) 1 ich wptywowi na efektywnos¢ portfeli akeji. Badanie dotyczy Gietdy Pa-
pieréw WartoSciowych w Warszawie 1 notowanych tam akcji, indekséw oraz
opcji indeksowych. Badanie przeprowadzono w celu oceny zasadno$ci wyko-
rzystania instrumentéw pochodnych w kontekscie ich efektywnos$ci (rozumia-
nej jako relacja stopy zwrotu do ryzyka portfeli).

Celem artykulu jest sprawdzenie na podstawie badania empirycznego
efektywnosci portfeli zabezpieczonych opcjami indeksowymi. Dzieki wykorzy-
staniu instrumentéw pochodnych w pewnych, Sci§le okre§lonych warunkach
mozna uzyskaé wyzsza efektywnosé portfeli indekséw niz w przypadku portfe-
i niezabezpieczonych derywatami.

Badanie efektywnosci przeprowadzono dla polskiego rynku kapitalowego
w latach 2007-2015. Spoéréd metod badawczych wykorzystano m.in. analize
poréwnawcza oraz analize regresji do obliczenia warto$ci wspoétczynnika beta.
Efektywnos¢ portfeli zabezpieczonych opcjami indeksowymi 1 tych niezabez-
pieczonych zostala zmierzona wskaznikami Sharpe’a, Treynora, Jensena, In-
formation Ratio 1 Sortino.

Artykul sktada sie z dwadch czesci. W pierwszej przedstawiono zrédla, typy
danych, metody wykorzystane w badaniu oraz jego etapy. W drugiej natomiast
opracowane zostaly wyniki 1 wnioski z badania. Wykonano szczegétowe obli-
czenia oraz przedstawiono wyniki inwestycji w portfel zabezpieczony opcjami
indeksowymi.

II. ETAPY I METODYKA BADANIA

Analizie poddano przede wszystkim notowania gieldowe pozyskane z por-
talu gpwinfostrefa.pl prowadzonego przez Gielde Papieréw WartoSciowych
w Warszawie oraz z portalu dla inwestorow stooq.pl. Informacje na temat wy-
sokoéci stép procentowych oraz stopy wolnej od ryzyka zaczerpnieto ze strony
internetowej Narodowego Banku Polskiego oraz portalu obligacjeskarbowe.pl.

Zakres czasowy badania obejmuje lata 2007-2015, ktore cechowata duza
zmienno$¢ nastrojéw inwestorow — na rynku gietldowym wystapil trend hory-
zontalny, okresy bessy oraz hossy. W rezultacie mozliwa stala sie ocena wyni-
kow portfeli w réznych warunkach rynkowych. Ich wyniki podsumowano na
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podstawie notowan gieldowych spétek oraz opcji indeksowych w kilku okre-
sach. Z zakresu czasowego wyodrebniono 3 zasadnicze okresy badawcze:

— okres I: 2007-2009

— okres IT: 2011-2012

— okres III: 2015

Biorac pod uwage caty zakres czasowy badania, w tych podokresach wy-
stapity najbardziej znaczace spadki warto$ci indekséw na warszawskiej giet-
dzie. Okresy te warto bylo rozgraniczyé, aby sprawdzi¢ przydatnoéé hedg-
ingu w skrajnych warunkach trendu spadkowego. W przypadku dlugiej po-
zycji w akcjach wchodzacych w sktad indeksu WIG20 sytuacja niepozadana-
byta rynkowa bessa. Nabycie opcji indeksowych put wystawionych na indeks
WIG20 mialo na celu zabezpieczenie warto§ci portfela przed ryzykiem spad-
koéw na gieldzie. Badanie oparte na powyzszych ramach czasowych odpowiada
na pytanie, w jakiej mierze skuteczny jest hedging w przypadku braku sprzy-
jajace) koniunktury rynkowej.

Od potowy 2007 r. rozpoczely sie silne spadki na éwiatowych gietdach, spo-
wodowane przede wszystkim informacjami o nasilajacym sie globalnym kry-
zysie finansowym. Bessa trwala az do I kwartatu 2009 r. Pozostale kwarta-
ly 2009 1 caty 2010 r. przynioslty uspokojenie na rynku, a przede wszystkim
doé¢ silny trend wzrostowy. W 2011 1 2012 r. wystapit trend spadkowy, ktory
wywolany zostal gléwnie kryzysem zadtuzenia w Unii Europejskiej oraz oba-
wami o potencjalna niewyptacalnosé¢ Grecji. Wzrost awersji do ryzyka spowo-
dowal wycofywanie kapitatu z krajow zaliczanych do tzw. emerging markets,
w tym z Polski, co odbito sie na nizszych notowaniach na GPW. Lata 2013
1 2014 uplynety pod znakiem trendu horyzontalnego. Rok 2015 objat ostatni
okres badawczy, ktéry charakteryzowat sie tym, ze tak jak w latach 2011-2012
wystapil w nim m.in. okres szybkiego 1 silnego spadku.

Badanie sktada sie z 6 etapéw. W etapie 1 dokonano wyboru 2 indekséw
gieldowych. Pierwszy z nich — WIG — postuzyl jako benchmark dla portfeli
oraz do obliczenia wspélczynnikéw beta. Drugi z indeksow — WIG20 zostat
wybrany jako najbardziej reprezentatywny indeks najwiekszych 1 najbardziej
plynnych spétek na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

W przypadku kazdego z 3 okresow zalozono, ze inwestor dokonuje zakupu
akcji wehodzacych w sktad indeksu WIG20 1 dokonuje tego w takiej proporcji,
w jakiej znajduja sie one w indeksie. Moze on tez kupi¢ jednostki funduszu
Exchange Traded Fund (ETF), ktory ma za zadanie wiernie odwzorowywac
indeks. Innymi slowy, inwestor de facto inwestuje ,,w indeks”. Zbycie akcji/
ETF nastepuje na koncu kazdego z okresow.

Aby zabezpieczy¢ sie przed niekorzystnymi zmianami kursu WIG20, w ba-
daniu zastosowano opcje indeksowe. Opcje nalezg do derywatéw niesymetrycz-
nych, ktérych profil wyplaty daje szanse na ponadprzecietne zyski, a jednoczes-
nie nie wystawia na wielkie ryzyko (w przypadku kupna opcji). Zdecydowanie
nadajq sie one lepiej do funkcji zabezpieczajacych niz derywaty symetryczne,
takie jak kontrakty terminowe® lub kontrakty forward, zawierane na rynku

5 J. Hull, Kontrakty terminowe i opcje. Wprowadzenie, WIG-Press, Warszawa 1998, s. 1;
R. G. Clarke, H. de Silva, S. Thorley, Fundamentals of Futures and Options (a summary), The
Research Foundation of CFA Institute, 2013.
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pozagietdowym®. Asymetryczno$¢ w przypadku opcji jest cecha czesto wyko-
rzystywang réwniez przez eksporterow, dzieki czemu maja oni mozliwo$¢ za-
bezpieczania 1 jednoczesnego czerpania zyskéw z dziatalnoéci operacyjnej’.
Przeptywy finansowe (rozliczenie opcji w dniu wygaséniecia) z tytutu posiadania
opcji mialy pokrywaé w przewazajacej czeéci ubytek wartoéci dlugiej pozycji
w indeksach 1 akcjach. W badaniu nabywano po 1 opcji sprzedazy put do port-
fela. Opcje te naleza do najczeSciej wykorzystywanych instrumentéow zabez-
pieczajacych warto$é portfela. Instrumentem bazowym wszystkich opcji noto-
wanych na GPW jest WIG20. Sa one wystandaryzowane 1 wygasaja w trzeci
piatek kazdego miesigca. Gdy ceny akeji spadaja, opcja put wystawiona na in-
deks moze w znacznej czeSci zrekompensowaé poniesione straty. Zysk nabywcy
opcji put jest potencjalnie nieograniczony (lub ograniczony spadkiem ceny az
do zera), a zysk wystawcy jest ograniczony do wysokosci pozyskanej premii®.
Taka strategia nosi nazwe portfolio insurance®. W efekcie catkowite ryzyko
portfela zabezpieczonego ulega obnizeniu. Potencjalny zwrot na inwestycji jest
natomiast mniej zmienny. Powyzsze argumenty wskazuja, ze wykorzystanie
opcji indeksowych moze pozytywnie wplywaé na efektywnoéé portfeli. Uznano,
ze opcje ze wzgledu na asymetryczny profil wyplaty bardziej niz inne derywaty
nadaja sie do zabezpieczenia portfeli akcji. Zapewniaja one podstawowa ochro-
ne przed ryzykiem, a jednoczeénie nie pozbawiaja inwestora szansy na duze
zyski, jesli ceny aktywa bazowego zmienig sie w pozadanym kierunku.

W zwiazku z powyzszym sformulowano hipoteze badawcza, stwierdzajaca
ze portfele spélek zabezpieczone derywatami sa bardziej efektywne niz portfe-
le niezabezpieczone (indeksy gietdowe).

Jako stope wolna od ryzyka zastosowano stata stope oprocentowania dwu-
letnich obligacji skarbowych emitowanych w poszczegdlnych latach. Sktad
indeksu WIG20 postuzyt do poréwnan efektywnosci portfela zabezpieczonego
opcjami 1 niezabezpieczonego. W etapie 2 zebrano dane odnoénie do notowan
indekséw oraz opcji.

W etapie 3 do portfela indeksu WIG20 dotaczono opcje indeksowe sprze-
dazy (put). Byly one nabywane w kazdym z 4 miesiecy konczacych kwartaty:
W marcu, czerwcu, wrzesniu 1 grudniu. Okres od zakupu opcji az do wygas-
niecia obejmowal zatem zawsze 3 miesigce. W badaniu przyjeto, ze opcje byly
kupowane w dniu po wygasénieciu dotychczasowej ostatniej serii. Po wygas-
nieciu opcji put, na nastepnej sesji nabywana byta kolejna opcja put z najbliz-
szym terminem wykonania. Obecno$é w portfelu instrumentéw udziatowych
1 derywatow jest polaczeniem instrumentéw rynku kasowego 1 terminowego'°.

5 A. Sopocko, Rynkowe instrumenty finansowe, WN PWN, Warszawa 2005, s. 147-150.

7 W. Gontarski, Polskie toksyczne opcje walutowe, ,,Wspdtczesna Ekonomia” 3, 2009, nr 2(10),
s. 37-47; W. Gontarski, Toksyczne opcje walutowe na przyktadzie polskich opcji walutowych, Wy-
dawnictwo Zrzeszenia Prawnikéw Polskich, Warszawa 2009.

8 D. Ford, Opcje gietdowe. Metody i strategie. Przewodnik inwestora, Liber, Warszawa 1997,
s. 7-12.

9 F. K. Reilly, K. C. Brown, Analiza inwestycji i zarzqdzanie portfelem 1, 11, ttum. A. Nowak
et al.,, PWE, Warszawa 2001, s. 488-489.

10 E. Gruszezynska-Brozbar, Rynek finansowy paristw strefy euro, w: W. Przybylska-Kapus-
cinska (red.), Rynek papieréw wartosciowych strefy euro, Oficyna Wolters Kluwer Business, Kra-
kéw 2007, s. 29.
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Wykres 1

Zmiany warto$ci indeksu WIG20 (dane w punktach indeksowych)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GPW (http:/www.gpwinfostrefa.pl).
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Opcje miesieczne (tj. takie, ktorych termin wygasniecia nie przekracza 30 dni)
zostaly wprowadzone dopiero w sierpniu 2014 r.!'! Wczeéniej oferowano na
GPW tylko 4-kwartalne terminy wygasniecia. Aby zapewnié¢ poréwnywalnosé
wynikow we wszystkich 3 okresach badania, zdecydowano sie w 2015 r. dalej
uzywac opcji kwartalnych. W tabeli 1 znajduje sie wykaz wszystkich wyko-
rzystanych opcji w 3 okresach badawczych. W sumie zakupiono 15 opcji put
z réznymi terminami wygasniecia i cenami wykonania. Nastepnie obliczone
zostaly stopy zwrotu 1 ryzyko (odchylenie standardowe) portfeli zabezpieczo-
nych 1 niezabezpieczonych. Kalkulacje przeprowadzono osobno dla wszystkich
3 okresow. Stanowilo to etap 4 obliczen. Miary te obliczono réwniez dla in-
deksu WIG, aby zapewni¢ poréwnywalnosé wynikéw portfeli do benchmarku
w tym samym czasie.

Tabela 2

Mierniki efektywnosci obliczone w badaniu

Miernik efektywnosci Wzor Wzoér zmodyfikowany
R; — R R; — R
wskaznik Sharpe’a Sy = — < ! Sy = hlifl
i 5
R; — R R. — R
wskaznik Treynora T, = — S T, = |117f|
B: =
Bi
alfa Jensena a=(Ri—Rr) - Bi x Rn—Rr) a=(Ri~Rr) ~Bi X R~ Ry
R, R
wskaznik Information Ratio IR = 2% IR = —=
TE TE
- . R, — MAR;
wskaznik Sortino SOR = R = MAR; SOR = %
dd, L
dd;

R, — érednia dzienna stopa zwrotu portfela; R, — érednia stopa zwrotu wolna od ryzyka; S, — odchylenie
standardowe dziennej stopy zwrotu w badanym okresie; B — miara ryzyka systematycznego portfela;
R, —oczekiwana rynkowa stopa zwrotu (np. stopa zwrotu WIG); MAR, — minimalna akceptowalna stopa
zwrotu w badanym okresie (np. stopa zwrotu obligacji skarbowych); dd, — semiodchylenie standardowe
portfela; R, — nadwyzkowa stopa zwrotu portfela; TE — tracking error — odchylenie standardowe nad-
wyzkowe] stopy zwrotu

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: E. J. Elton, M. J. Gruber, Nowoczesna teoria portfelowa i ana-
liza papieréw wartosciowych, ttum. G. Letocha et al., WIG Press, Warszawa 1998; H. Mayo, Invest-
ments. An Introduction, South Western Cengage Learning, Mason, USA, 2011; K. Perez, J. Truszkow-
ski, Portfel inwestycyjny, Wyd. UE w Poznaniu, Poznan 2011; E. F. Brigham, J. Houston, Fundamentals
of Financial Management, 10th ed., Thomson South-western, Natorp Boulevard 2004; F. Sortino, The
Sortino Framework for Constructing Portfolios, Focusing on Desired Target Return to Optimize Upside
Potential Relative to Downside Risk, Elsevier Inc., USA, 2010; M. Ridley, How to Invest in Hedge Funds,
Kogan Page, London, UK, 2004; F. K. Reilly, K. C. Brown, op. cit.

1 Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych 2015 [SII]; http://www.sii.org.pl/7905/aktual-
nosci/newsroom/czym-sa-nowo-wprowadzane-opcje-miesieczne.html [dostep: 14.12.2015].
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W etapie 5 obliczono efektywnosé portfeli za pomoca wskaznikéw wyszcze-
gblnionych w tabeli 3. W tym celu postuzono sie formutami zastosowanymi do
obliczania efektywnosci sktadow indekséw gieldowych!2. Podstawowe formuty,
za pomoca ktérych obliczane sa mierniki efektywnosci, zmodyfikowano w celu
uzyskania poréwnywalnych wynikéw. Nalezy zauwazyé¢, ze ze wzgledu na
gietdowa besse panujaca w wymienionych 3 okresach wskazniki przyjmowaty-
by w wiekszo§ci wartoéci ujemne. Ich interpretacja bytaby wtedy utrudniona.
Formutly przeksztatcono w taki sposéb, aby mimo ujemnych stép zwrotu na
rynku wlaéciwie wskazywaty réznice w efektywnosci portfeli. Dzieki zmodyfi-
kowanym formutom wskazniki Sharpe’a, Treynora, Information ratio i Sorti-
no przyjmowaly dodatnie wartoéci. Im warto§é zmodyfikowanego wskaznika
byta nizsza (blizsza zeru), tym wyzsza efektywnos¢ danego portfela (indeksu).
Zmiana formuty pociagneta za soba zmiane interpretacji, poniewaz wedlug
standardowych wzoréw warto$ci wskaznikéw uznaje sie za tym lepsze (bar-
dziej efektywne), im sg one wyzsze.

Aby zweryfikowaé¢ wplyw hedgingu na ich efektywno$é w etapie 6, porow-
nano wartosci wskaznikéw portfeli zabezpieczonych opcjami 1 portfeli nieza-
bezpieczonych opcjami. Mialy one parami bardzo podobne sktady, réznity sie
wylacznie uwzglednieniem (w przypadku portfeli zabezpieczonych) opcji na
WIG20. Portfele zabezpieczone obejmowaly zawsze 1 opcje indeksowa put.
Wielko$éé pozycji w opcjach zostata dopasowana do warto$ci portfela w taki
sposéb, aby zapewniaé wlaSciwe zabezpieczenie, tj. aby potencjalne straty
z akcji byly pokrywane dodatnimi przeptywami finansowymi z opcji (rozlicze-
nie w dniu wygasania opcji). Warto$é portfela niezabezpieczonego na poczatku
okresu odpowiadala dziesieciokrotnosci wartosci indeksu WIG20. Natomiast
wartos¢ portfela zabezpieczonego zostata powiekszona dodatkowo o wartosé
1 opcji put. Dziesieciokrotno$sé wartosci indeksu WIG20 jest dopasowana do
wielkoéci pozycji w opcji. Powyzsze wagi instrumentéw w portfelu zabezpie-
czonym (10-krotnoé§é wartosci WIG20 1 1 opcja) byly state w prébie. Portfel
niezabezpieczony bez wzgledu na okres badawczy ma warto§é 10-krotnoSci
indeksu WIG20. Warto$é¢ indeksu WIG20, ktéra podlegata w okresie badaw-
czym znacznym wahaniom, nie jest kluczowa dla wyboru wag do portfela.
Najwazniejsza jest wartoé¢ mnoznika opcji, dzigki ktéremu zysk z opcji ideal-
nie pokrywa potencjalng strate z portfela indeksu. Opcje notowane na GPW
charakteryzuja sie mnoznikiem wynoszacym 10, w zwiazku z tym wzrost
(spadek) wartosci indeksu o 1 pkt powoduje wzrost (spadek) wartosci portfela
10 PLN'®, W nastepstwie wykorzystania dzwigni finansowej (lewara) zyski lub
straty z opcji sq wielokrotnie wyzsze, niz wynikatoby to jedynie ze zmiany cen

12 M. Flotynski, The efficiency of stock market indices in Poland — the empirical evidence,
w T. Dudycz, G. Osbert-Pociecha, B. Brycz (red.), Efektywnos$é — rozwazania nad istotq i pomia-
rem, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego (AE) we Wroctawiu, nr 386, Wroctaw 2015,
s. 27-50.

13 K. Mejszutowicz, Podstawy inwestowania w kontrakty terminowe i opcje, Gielda Papieréw
Wartosciowych w Warszawie SA, Warszawa 2013, s. 81.
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instrumentu bazowego!t. Natomiast 1 pkt spadku warto$ci indeksu spowo-
duje dodatnie rozliczenie w wysokosci 10 PLN w dniu wygas$niecia opcji put.
Zrekompensuje ono poniesiong strate z tytulu pozycji diugiej w akcjach. Do
portfela wybierane byly opcje, ktérych cena wykonania réznita sie mozliwie
jak najmniej od aktualnego poziomu indeksu WIG20. Byly to zatem opcje spet-
niajace warunek ATM (at the money). Cena wykonania idealnie dopasowane;]
opcji ATM jest tozsama z cena instrumentu bazowego'®. Warto nadmienié, ze
opcje call bylyby w tej sytuacji nieadekwatne i nie spelnialyby wtaéciwie funk-
cji zabezpieczajacej (portfele akeji powinny byé zabezpieczane przed spadka-
mi, a taka funkcje spelniaja opcje put). Opcje call przyniostyby zysk, gdyby
WIG20 wzrést. Gdyby jego warto$é spadta, opcje przyniostyby strate réwna
wysokosci zaptaconej premii opcyjne;.

Nalezy zwréci¢ uwage na fakt, ze w badaniu pominieto wszelkie koszty
transakcyjne, ktore pogarszatyby wyniki portfeli. Warto rowniez zauwazy¢, ze
portfel niezabezpieczony sktadat sie wylacznie z akeji (wg proporcji w indeksie
WIG20). Jedyna réznica w sktadzie portfeli zabezpieczonych 1 niezabezpieczo-
nych bylto zatem uwzglednienie opcji indeksowej w portfelu zabezpieczonym.
Gdy opcje put wygasaty w pienigdzu (ITM — in the money), byly wykonywane
1 do portfela przypisywana zostata dodatnia kwota rozliczenia. Gdy opcja wy-
gasala poza pieniadzem (OTM — out of the money), wtedy nie byla ona wykony-
wana, a strata rowna byta premii zaptaconej w momencie nabycia opcji.

III. REZULTATY BADANIA

W tabeli 3 przedstawiono statystyki indeksu WIG, WIG20 i portfeli
oraz wartoéci miernikow efektywnoéci. Dla poszczegdlnych okreséw obli-
czono: stope zwrotu (przy zalozeniu inwestycji na poczatku okresu 1 sprze-
dazy na jego koncu), $rednia dzienng stope zwrotu, odchylenie standar-
dowe, wspdlczynnik beta, korelacje portfela i indeksu WIG20 z indeksem
WIG. Uwzgledniono réwniez zmodyfikowane mierniki: wskaznik Sharpe’a,
wskaznik Treynora, Information ratio, wskaznik (alfa) Jensena i wskaznik
Sortino. Znamienne jest, ze portfel zabezpieczony opcja we wszystkich 3
okresach zanotowal wyzsza stope zwrotu (chociaz ciagle jeszcze ujemna)
niz indeks WIG20 1 WIG. Okres I charakteryzowat sie szczegdlnie drastycz-
nym spadkiem warto$ci indekséw WIG 1 WIG20 — odpowiednio ok. 61%
1 59%, przy spadku wartoéci portfela z opcja o 28%. Warto wspomnieé, ze
w poréwnaniu z indeksem WIG i WIG20, portfel wykorzystujacy instru-
menty pochodne zanotowal w kazdym z badanych okreséw wyzsza stope
zwrotu oraz nizsze odchylenie standardowe. Jest to zatem oczywiste, ze dla

4 J. Czekaj (red.), Rynki, instrumenty i instytucje finansowe, WN PWN, Warszawa 2008,
s. 450-452.

15 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje: instrumenty finansowe, ryzyko finansowe, inZynieria finan-
sowa, wyd. 2 uaktualnione, PWN, Warszawa 2006, s. 182.
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portfela z opcja stosunek zysku do ryzyka musi by¢ korzystniejszy niz dla
indekséw. Niemniej jednak trzeba zauwazy¢, ze instrumenty pochodne nie
zagwarantowaly zysku. W tym przypadku wartos$é portfela rowniez spadia,
cho¢ najmniej w badanej grupie. Ujemne stopy zwrotu sa z pewnoScia zla
informacja dla inwestora. Jednak warto mie¢ na uwadze to, ze na rynku, na
ktérym panuje wyrazny trend spadkowy, trudno jest osiagaé¢ dodatnie sto-
py zwrotu. Zazwyczaj w takich przypadkach jako sukces traktuje sie ujem-
na stope zwrotu, bedaca znacznie powyzej stopy zwrotu z szerokiego rynku
(WIG). Tym samym rezultaty zastosowania derywatéw byly zachecajace.
Dla przyktadu, w okresie III portfel stracit ok. 8,7%, podczas gdy indeks
WIG 1 WIG20 stracity odpowiednio 20,5% 1 30,8%. Byla to tylko niewielka
korekta warto$ci w przeciwienstwie do wyraznie przecenionych indeksow.

Bardzo podobna sytuacja wystapila w przypadku odchylenia standardo-
wego. Bylo ono najnizsze w kazdym okresie dla portfela zabezpieczonego.
Tym samym warto$¢ portfela z opcja byta najmniej zmienna w podanych
okresach, dzieki czemu inwestycja byta najmniej ryzykowna. Kolejna ko-
lumna zawiera warto§ci innej miary ryzyka. Wspoétczynnik beta obliczony
na podstawie klasycznej metody najmniejszych kwadratow (KMNK) wy-
raznie ukazuje charakterystyke zachowania indeksu 1 portfela z instru-
mentami pochodnymi. Beta jako miara ryzyka systematycznego wskazuje
do jakiego stopnia portfel jest podatny na zmiany warto$ci benchmarku (in-
deksu WIG). Portfel zabezpieczony byt bardziej odporny na naglte zmiany
warto$ci szerokiego rynku. Na rynku z trendem wzrostowym taki portfel
zyskuje mniej, ale rowniez traci zdecydowanie mniej od benchmarku na
rynku spadkowym. Nalezy zauwazy¢, ze dla indeksu WIG20 jego warto-
$ci oscyluja wokét 1,1 w kazdym z okreséow, co powoduje, ze moze by¢ on
postrzegany jako ,agresywny”’ portfel aktywoéw (wartos¢ beta powyzej 1).
Jednocze$nie wartoéci wspoétezynnika beta portfela z opcja znajduja sie
w przedziale <0,32;0,49> co wskazuje na ,defensywna” ceche tego portfela
(warto$é beta ponizej 1). Ponadto wspélczynnik ten §wiadczy o nizszym
ryzyku inwestycji w portfel zabezpieczany derywatami. Wspoétczynnik ko-
relacji Pearsona przyjmowal bardzo wysokie wartosci w okresie I w przy-
padku obu portfeli. Swiadczylo to o tym, ze zmiany wartoéci WIG, WIG20
1 portfela z opcja zachodzity ,w tym samym kierunku”. Wraz ze wzrostem
wartoéci WIG, rosta réwniez warto§¢ WIG20 1 portfela. Przy spadku war-
tosci WIG pozostate instrumenty réwniez tracity na wartosci. W okresach
II 1 IIT zachodzila wysoka korelacja pomiedzy indeksami WIG20 1 WIG,
natomiast byta ona zdecydowanie nizsza dla portfela 1 WIG.

Kolejne 5 kolumn w tabeli przedstawia wyniki obliczen dla miernikéw
efektywnosci. Zdecydowana wiekszo$¢ z nich wskazuje na wyzsza efektyw-
noé¢ portfela zabezpieczonego. Tak dobre wyniki wspétczynnikow efektyw-
noéci portfela z opcja nie powinny dziwié, poniewaz bazuja one na stopie
zwrotu oraz ryzyku portfela. Stopa zwrotu portfela z opcja byta w kazdym
przypadku wyzsza od benchmarkéw, a ryzyko mierzone odchyleniem stan-
dardowym 1 wspé6tczynnikiem beta byto nizsze w kazdym okresie. Wartosci
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wspblezynnika beta, korelacji, wskaznika Treynora, alfy Jensena oraz In-
formation ratio nie obliczano dla indeksu WIG ze wzgledu na to, ze sta-
nowil on benchmark dla portfela zabezpieczonego i indeksu WIG20. Gdy-
by wartosci te mialyby by¢é obliczone, nalezatoby znalezé dla WIG-u inny
benchmark. Zazwyczaj wskazuje sie, ze im wyzsza jest alfa Jensena, tym
bardziej efektywny jest portfel. Portfel zabezpieczony mial wyzsza wartosé
alfy niz WIG20 dla okresu I 111, czyli w 2/3 okresow badawczych. Wskazniki
Sharpe’a, Treynora, Information Ratio 1 Sortino dla portfela zabezpieczone-
go przyjmuja nizsze wartosci niz dla indekséw WIG 1 WIG20. W nawiaza-
niu do zmodyfikowanych formul, wedlug ktoérych sg liczone, wskazuje to na
wyzsza, efektywno$é portfela zabezpieczonego instrumentami pochodnymi.
Wskaznik Sortino uwzgledniajacy semiodchylenie standardowe (odchylenie
standardowe wylacznie ujemnych stép zwrotu) potwierdza przewage efek-
tywnosci portfela z opcja nad indeksami.

Wykresy 2-4 prezentuja zmiany wartosci portfeli zabezpieczonych 1 nie-
zabezpieczonych w poszczegdlnych okresach. W kazdym z przypadkéw oba
portfele stracilty na wartosci, co zwigzane bylo z silnymi spadkami na sze-
rokim rynku. Pomiar stopy zwrotu dokonany byl przy zalozeniu dokonania
zakupu akcji w proporcji wyznaczanej przez indeks na poczatku okresu, do-
stosowywania sktadu portfela do zmian w indeksie i sprzedazy aktywéw na
koniec okresu. Niemniej jednak warto zauwazy¢, ze w kazdym z okreséw
portfele z instrumentami pochodnymi tracity na wartosci znacznie mniej
niz indeksy.

W okresie I portfel zabezpieczony stracit ok. 30% wartosci, podczas gdy
portfel niezabezpieczony utracit ok. 60%. W okresie II spadek wartosci port-
feli nie byt az tak silny. Utracity one odpowiednio 11% 1 21%. W okresie III
portfele utracily odpowiednio ok. 10% 1 ok. 30%. W drugiej potowie 2015 r.
uzyteczno§¢ zastosowania opcji indeksowych byla szczegélnie widoczna.
W tym czasie indeks WIG20 byl w silnym trendzie spadkowym, podczas
gdy trend spadkowy wartosci portfela zabezpieczonego byl tagodny i nie
nastapit zaden silny, kilkudniowy spadek. W pozostatych okresach réwniez
widoczna jest ta zaleznoéé. Jednoczeénie warto zwréci¢ uwage na fakt, ze
opcje indeksowe chronily warto$é portfela w szczegoélnosci w okresach sil-
nego spadku wartosci indeksu — wtedy bardzo wyrazna staje sie réznica
pomiedzy warto$ciami obu portfeli. Na wykresach wyraznie pokazano, ze
linia portfela zabezpieczonego opada znacznie bardziej tagodnie niz linia
indeksu WIG20. Jest ona ,,wygltadzona”, a amplituda wartosci portfela jest
zdecydowanie nizsza. Opcje indeksowe stanowily najbardziej efektywna
ochrone wartosci portfela w trakcie silnych spadkéw cen na gietdzie. Takie
okresy sa widoczne na wykresach 2-4. W trakcie trendu wzrostowego nato-
miast byly mniej uzyteczne i powodowaly wyhamowanie wzrostu wartosci
portfela.
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Wykres 2

Zmiany warto§ci indeksu WIG20 i portfela w okresie I

tku okresu = 100%)

$ciowa na poczaf

(cena wyj

AN

91-€0-6008
¥0-€0-6003
02-20-600%
01-20-600%
66-10-6008
61-10-6003
L0-T0-6002
61-31-800%
60-61-800%
LE-11-8003
LT-T1-800%
70-T1-8008
€6-01-8008
€1-01-8003
T0-01-8002
61-60-800%
60-60-800%
86-80-8008
81-80-8008
G0-80-8003
¥¢-L0-800%
¥1-L0-8008
¢0-L0-800%
03-90-8003
01-90-8003
63-90-800%
91-60-80028
90-90-8002
¢%-¥0-800%
01-¥0-800%
1€-60-8002
LT-€0-800%
G0-€0-800%
$6°60-800%
¢1-30-800%
T€-10-8002
12-10-8002
60-10-800%
12-¢1-L00%
T1-21-L00%
62-11-L00%
61-TT-L00%
LO-TT-L003%
G6-01-L003g
G1-01-L00%
€0-01-L003%
= 1¢-60-L00%

110,00%

100,00%
90,00% -
80,00%

70,00%

60,00%

50,00%

40,00%

30,00%

Portfel WIG20

Portfel zabezpieczony
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badania i danych GPW (http://www.gpwinfostrefa.pl).
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Wykres 3

Zmiany wartoéci indeksu WIG20 i portfela w okresie 1T
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badania i danych GPW (http://www.gpwinfostrefa.pl).
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Wykres 4

Zmiany wartoéci indeksu WIG20 i portfela w okresie 111
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badania i danych GPW (http://www.gpwinfostrefa.pl).
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badania i danych GPW (http://www.gpwinfostrefa.pl).

Wykres 6

0T-90-6103%
L& ¥0-¢108
81-70-¢108
G0-70-6103%
L3-€0-6103%
91-€0-¢102
L0-€0-¢102
LE-30-¢108
91-60-¢108
L0-20-6103%
L& T10-G1038
81-10-¢102
60-1T0-¢108
8G-G1-1108
91-G1-1108
LO-¢T-T1102
8¢ 11-110¢
LT-TT-T108
LO-TT-T103%
9¢-01-1102
LT-0T-110%
90-0T-1108
LE-60-1108
91-60-1108
L0-60-1103
6¢-80-110¢
81-80-1108
80-80-1108
86-L0-1108
61-L0-T102
80-L0-T102
66-90-1108
LT-90-T108

Portfel WIG20

Portfel zabezpieczony
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badania i danych GPW (http:/www.gpwinfostrefa.pl).
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Wykres 7

Odchylenie standardowe indeksu WIG20 1 portfela w okresie II1
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Portfel zabezpieczony —— Portfel WIG20

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badania i danych GPW (http://www.gpwinfostrefa.pl).

W okresach ,rynku byka” indeks WIG20 zazwyczaj zyskiwal wiecej. Jed-
noczeénie trzeba zauwazy¢, ze w trakcie korekt tracit on zdecydowanie wiecej
niz portfel z derywatami, zatem ogdlna ocena celowo$ci wykorzystania instru-
mentéw pochodnych musi byé pozytywna. Zastosowanie hedgingu wyraznie
poprawito wyniki inwestycji w okresach badawczych.

Analiza wykreséw 5-7 potwierdza wczesniejsze wnioski w kwestii wyko-
rzystania strategii zabezpieczajacej. Jego zastosowanie wyraznie obnizyto ob-
liczone na podstawie ,ruchomego okna” 20-sesyjne odchylenie standardowe
warto$ci portfela zabezpieczonego w poréwnaniu z odchyleniem standardo-
wym wartosci WIG20. Miara ta wskazuje, o ile przecietnie odchylata sie stopa
zwrotu od éredniej. Praktycznie przez wszystkie 3 okresy odchylenie standar-
dowe portfela zabezpieczonego ksztaltowalo sie ponizej odchylenia standar-
dowego portfela akcji (indeksu WIG20). We wszystkich okresach zdarzaly sie
dni, dla ktérych 20-sesyjna zmienno$é byta wyzsza dla portfela niz dla WIG20.
Jednak ogélnie rzecz biorac, byty to sytuacje bardzo rzadkie (kilkanas$cie dni
w calym okresie) 1 nie wplywajq na caloSciowy obraz. Wykresy w idealny spo-
s6b ilustruja, do jak duzego stopnia wykorzystanie hedgingu moze by¢ przy-
datne w celu obnizania ryzyka portfeli. Uogé6lniajac, ryzyko na spadkowym
rynku jest znacznie wyzsze w przypadku portfeli, ktérych nie zabezpiecza sie
opcjami indeksowymi. Portfele zabezpieczone opcjami sg bardziej ,bezpiecz-
ne”. Tym samym w pewnych warunkach rynkowych, gdy na rynku utrzymuje
sie presja podazy lub przewiduje sie pogorszenie nastrojéw, warto skorzystac
z opcji indeksowych. Koszt opcji ATM jest zazwyczaj do$é¢ wysoki, ale wydatek
na premie opcyjna z pewnoscig sie oplaci, jezeli przewidywania co do spadku
cen okaza sie stuszne.
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IV. PODSUMOWANIE

Na podstawie materialu badawczego wykazano, ze portfele zabezpieczo-
ne instrumentami pochodnymi cechowaly sie przecietnie wyzszymi stopami
zwrotu 1 nizszym poziomem ryzyka niz portfele stanowigce baze poréwnaw-
czq, niezabezpieczone nimi. Wyniki te odzwierciedlone zostaly w warto$ciach
miernikéw efektywnoséci, badajacych relacje pomiedzy ryzykiem i stopa zwro-
tu. Zdecydowana wiekszo$¢ z nich osiagata korzystniejsze wartoéci dla portfeli
zabezpieczonych. Wskazuje to na wyzsza, efektywno$¢ portfeli wykorzystuja-
cych hedging, co §wiadczy o efektywnoéci strategii znanej w literaturze pod
nazwa, portfolio insurance. Hipoteza badawcza zostata zatem zweryfikowana
pozytywnie 1 cel badawczy osiagnieto.

Badanie przeprowadzone w pracy potwierdzito skuteczno$é zintegrowane-
go podejscia do inwestowania, tj. jednoczesnego nabycia akcji 1 instrumentow
pochodnych. W przedziale czasowym przyjetym do badania oraz przy uwzgled-
nieniu specyficznych warunkéw rynkowych i licznych zatozen ich wykorzysta-
nie miato korzystny wplyw na efektywnos$¢ portfeli.

Jednoczeénie nalezy zauwazyé, ze w innych warunkach rynkowych, np.
w trendzie horyzontalnym lub silnej hossie, wyniki uzyskane w badaniu mog-
lyby by¢ inne. Zastosowanie derywatéw moze wplynaé na obnizenie zyskow-
noéci portfela w czasie bardzo dobrej koniunktury. Z pewno$cig warta prze-
analizowania bytaby efektywnoé¢ portfeli zabezpieczonych w trakcie silnego
trendu wzrostowego na rynku. Kolejna istotng kwestia sa zalozenia podjete
w badaniu. Jednym z najwazniejszych bylto zastosowanie opcji ATM. Interesu-
jaca kwestia bylaby wrazliwo$¢ uzyskanych wynikéw na zastosowanie innych
typéw opcji, m.in. OTM i1 ITM. Nalezy mie¢ na uwadze, ze wyniki zasadniczo
réznityby sie w przypadku hedgingu takimi instrumentami pochodnymi, jak
kontrakty futures i forward, opcje egzotyczne, opcje barierowe itd. Ze wzgledu
na inne funkcje wyptaty odmiennie ksztalttowalby sie profil zysku catej strate-
gii. Taka sytuacja bylaby szczegdlnie widoczna w przypadku derywatéw syme-
trycznych. Kolejnym ograniczeniem zakresu badania jest nieuwzglednienie
czynnikéw behawioralnych rozumianych jako punkty, w ktérych dokonuje sie
eksperckich decyzji. Do czynnikéw tych zaliczyé mozna m.in. dobér rodzajow
instrumentéw do zabezpieczania wartoéci portfeli, poszczegdlnych rodzajow
opcji oraz selekcje indeksow 1 ram czasowych.

Metoda portfolio insurance zaprezentowana w artykule znajduje zasto-
sowanie m.in. w funduszach hedgingowych. Jednak jej wykorzystanie mog-
loby byé¢ powszechne w takich instytucjach dziatajacych na polskim rynku
finansowym, jak domy maklerskie, fundusze inwestycyjne (akcyjne, mieszane,
zréwnowazonego wzrostu), firmy inwestycyjne, otwarte fundusze emerytalne
(OFE) oraz w przedsiebiorstwach proprietary trading i asset management.
Uzupelnienie sktadu portfeli o derywaty bytoby szczegdlnie przydatne w port-
felach Otwartych Funduszy Emerytalnych dziatajacych w Polsce. Ich wyko-
rzystanie zabezpieczyloby oszczednosci przyszlych emerytéw 1 sprawiloby, ze
odlozone przez nich érodki statyby sie mniej wrazliwe na fluktuacje nastrojéw
na szerokim rynku oraz zmniejszylaby sie podatnos§é na ryzyko walutowe ak-
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tywow, ulokowanych za granica. Istnieje luka w praktycznym dziataniu wy-
mienionych instytucji, ktora — gdyby zostata wypelniona — mogtaby sie przy-
czyni¢ do poprawy efektywnosci zarzadzanych przez nie funduszy. Podejscie
zaprezentowane w badaniu moze by¢ wykorzystane w praktyce réwniez przez
inwestoréw detalicznych tworzacych portfele akcji jako strategia inwestycyj-
na. Ma to polega¢ na stosowaniu derywatéw do zabezpieczania wartos$ci port-
fela przed gwaltownymi spadkami na gietdzie. Pozwala to takze na obnizenie
zmiennos$ci wartosci portfela.
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THE EFFICIENCY OF STOCK PORTFOLIOS HEDGED BY INDEX OPTIONS
QUOTED ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE
IN THE YEARS 2007-2015

Summary

In the article quantitative research was conducted on data from the Warsaw Stock Exchange
(WSE) for the years 2007-2015. The research focused on an assessment of the success of using
derivatives in the context of increasing rates of return and lowering risk. The aim of the article is
to check the efficiency of portfolios hedged by index options quoted on the WSE. The time frame
was divided into 3 independent periods in order to show the difference in the level of portfolios’
efficiency during the bearish trend on the market. In the research quantitative methods have
been used, among them comparative analysis and regression analysis to calculate the beta coef-
ficient. The efficiency of hedged portfolios and indices has been measured with the use of the
Sharpe ratio, Treynor ratio, Jensen’s alpha, Information ratio and Sortino ratio. The hypothesis
is formulated that hedged portfolios are more efficient than unhedged ones (stock indexes). The
research proved that in the periods given hedged portfolios had by far more favourable level of
efficiency measures, so they were more efficient. Their profit to risk ratio was better when index
options were included in portfolios.






