Ryzyko kursowe

NA KLOPOTY
HEDGING

BARTLOMIEJ JABLONSKI

Wzrost dostepnosci kredytow konsumpcyjnych oraz inwestycyjnych
spowodowat zwiekszenie popytu na tego typu produkty bankowe.
Zdecydowanie sie na zaciggniecie kredytu, wigze sie przyjeciem

na siebie okreslonego ryzyka.

zczegblnie waga ryzyka rosnie
w przypadku kredytéw zacia-
gnietych w walutach obcych.
Wahania kursowe, jakim podle-
gaja waluty, bedace wynikiem réwnowagi
pomiedzy popytem a podaza, moga w zna-
czacy sposob wplynaé na warto§¢ placo-
nych rat kredytu. Sytuacje takie sg szcze-
gélnie nieprzyjemne dla kredytobiorcy, kie-
dy wraz ze zmiang notowan waluty kredy-
tu, roSnie rata kredytu. Miedzy innymi
w przypadku kredytéw opiewajacych na
duze kwoty warto pomysle¢ o mozliwo-
Sciach zabezpieczenia sie przed ich nieko-
rzystnymi zmianami. Zabezpieczenie przed
niekorzystnymi zmianami waluty umozli-
wia hedging, ktéry moze zosta¢ wykorzy-
stany nie tylko do zabezpieczenia kredytu.
Praktyczne zastosowanie hedgingu pragne
przedstawi¢ w ninigjszym artykule.

JAK JEST
NA RYNKU FINANSOWYM

W ogdlnym znaczeniu hedging dla
posiadaczy papieru wartoSciowego pole-
ga na zajeciu pozycji krétkiej na rynku
terminowym. Wigze sie to na przyklad
ze sprzedaza kontraktu terminowego
lub zakupem opgji put.

Dla ukazania idei hedgingu przeana-
lizujmy uproszczong forme zabezpiecze-
nia sie posiadacza akcji TP SA. 1 kon-
trakt na akcje TP SA (FTPSU7) noto-
wany na warszawskiej Gieldzie Papie-
réw Warto§ciowych opiewa na 500 akcji.
Jego cena 25 czerwca oscylowala w oko-
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licach 22,60 zt. W tym samym czasie ak-
cje TP SA byly notowane po 22,40 zli.
Roéznica pomiedzy ceng notowan kon-
traktu terminowego a instrumentu pod-
stawowego, na podstawie ktérego noto-
wany jest kontrakt, nazywa sie baza.
W omawianym przykladzie baza wynosi
+ 0,2 z1 (22,60 z1 - 22,40 z1), co oznacza,
ze inwestorzy zakladajg wzrost akeji TP
SA w przyszloSci. Gdyby baza przyjmo-
wala warto§¢ ujemng, oznaczatoby to, ze
inwestorzy licza na spadki instrumentu
podstawowego (akcji), a co sie z tym wig-
ze, chea zarobi¢ na spadkach, sprzedajac
kontrakt terminowy.

W krytycznym pofozeniu
trzeba sie chwytac
ryzykownych srodkow”

Seneka Mtodszy

dJesli posiadacz akeji obawia sie spad-
kow na rynku, moze sprzeda¢ odpowied-
nig liczbe kontraktéw terminowych na ak-
¢je i ewentualng strate wynikajaca ze
spadkow ceny akcji pokry¢ zarobkiem wy-
nikajacym ze spadkéw ceny kontraktu
(w przypadku zajecia pozycji krotkiej —
sprzedazy kontraktu terminowego — inwe-
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stor zarabia na spadkach. Z kolei w przy-
padku zajecia pozycji dlugiej — zakup kon-
traktu — inwestor zarabia na wzrostach).

Zalézmy, ze inwestor posiada 1000
akcji TP SA i obawia sie spadkéow ceny
akcji, jednak nie zamierza ich sprzedadé.
Powinien sprzeda¢ 2 kontrakty na
TP SA [1000 akcji : 500 (iloéé akcji na
jaka opiewa 1 kontrakt) = 2]. W przy-
kladzie straty spowodowane spadkiem
ceny 1000 akcji powinny zostaé zre-
kompensowane zarobkiem na spadkach
ceny 2 kontraktow. Ten prosty przyklad
nie obejmuje cech obu instrumentéw,
jakim jest ich odchylenie standardowe.
Kazdy z instrumentéw charakteryzuje
sie bowiem innym odchyleniem i wia-
Sciwo$¢ ta moze znaczgco wplynaé na
wyniki zabezpieczenia.

W artykule oméwie strategie hedge
and forget, czyli zajmij pozycje zabezpie-
czajaca i zapomnij o niej, wykorzystujaca
odchylenie standardowe. Jest to strate-
gia, ktéra nie wymaga korygowania po-
zycji w czasie jej stosowania. Inwestor
zajmuje pozycje na rynku terminowym
na poczatku dzialania strategii i utrzy-
muje ja przez caly okres jej trwania.

ZALOZENIA ANALIZY
Na potrzeby ukazania mozliwoéci za-
bezpieczenie sie przed zmianami kursu
waluty przyjalem nastepujace zalozenia:
1. Okres analizy danych obejmuje prze-
dziat od 01.10. do 01.12.2006 r.

2. Okres stosowania hedgingu obejmuje
przedzial od 01.02. do 01.06.2007 r.

3. Wielkoé¢ portfela walutowego to 5000
USD

4. Cena zakupu USD to 2,99 zt

5. Wartos¢ zakupu USD to 14 950 zt

6. Nie uwzgledniono kosztéw transakeyj-

nych
W obliczeniach zastosowalem naste-
pujace oznaczenia:

AS - zmiana ceny gotowkowe] w czasie,
gdy analizowana jest transakcja za-
bezpieczajaca,

AF — zmiana ceny terminowej w czasie,
gdy analizowana jest transakcja za-
bezpieczajaca,

O — odchylenie standardowe AS,

o — odchylenie standardowe AF,

p — wspélezynnik korelacji miedzy AS a A,

k — optymalna warto$¢ wspolczynnika za-

bezpieczenia, minimalizujgca ryzyko zwia-

zane z zajmowang przez inwestora pozycja.
Parametr k oblicza sie wedlug wzoru:

Optymalna warto§¢ wspétczynnika za-
bezpieczenia zalezy od wartosci wspolezyn-
nika korelacji miedzy AS a AF oraz warto-
Sci stosunku odchylenia standardowego AS
do odchylenia standardowego AF.

Optymalng warto$¢ wspoélczynnika
zabezpieczenia k okresla nachylenie linii
regresji AS wzgledem AF, co zgodne jest
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z oczekiwaniami, gdyz wymaga sie, aby
k uzaleznione bylo od stosunku zmian
AS do zmian AF.

WartoSci parametrow p, o5 oraz o,
ktore sa niezbedne do obliczenia warto-
$ci wspotczynnika zabezpieczenia szacu-
je sie z reguly na podstawie historycz-
nych danych dotyczacych AS i AF. Nale-
zy zalozyé zatem, iz ceny te beda w przy-
szloSci zmieniaé sie w taki sposéb, jak
zmienialy sie w przeszloSci. Wartosci
AS i AF okre§lane sg dla kilku réwnych,
niezachodzacych na siebie przedzialow
czasowych. Oznaczam te pomiary AS
i AF odpowiednio jako x; oraz y; i zakla-
dam, ze wykonuje n pomiarow.

Zastosowalem standardowe wzory
statystyczne:
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Jeden kontrakt terminowy na dolara
opiewa na 100 dolaréw, dlatego dla po-
rownania wartoéci cene kontraktu po-
dzielilem przez 100.

Dla badanego okresu obliczylem pa-
rametr k:

Gs = 0,075
Og = 0,072
p =099

Wynika, ze optymalna warto$¢ wsp6l-
czynnika zabezpieczenia (k) wynosi:

0,075
0,072

k = 0,99X( ) = 1,022

Oznacza to, ze sprzedane kontrakty
futures powinny obejmowaé 1,022 iloSci
zabezpieczanych dolaréw. W praktyce
liczba uzytych kontraktéw futures musi
by¢ liczbg naturalng, zatem nalezy roz-
wazy¢, ile powinien faktycznie inwestor
sprzedac¢ kontraktow, aby w pelni wyko-
rzystac¢ optymalng warto$é wspoétczynni-
ka zabezpieczenia.
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Waluta Kontrakty

Cena Wartos¢ Cena Wartos¢
nabycia zbycia nabycia zbycia | nabycia zbycia | nabycia zbycia
2,99 2,84 14950 14200 3 2,85 15300 14535
Wynik: —=750,00 Wynik: 765,00
Wynik = 15,00

Tabela 1. Wynik strategii zabezpieczajacej (zt)

Nastepnie nalezy okresli¢ optymalng
liczbe walutowych kontraktow futures.
Optymalng liczbe kontraktéw okresla
wzor:

L=k W
- X(WF)

gdzie:
L - optymalna liczba kontraktéw dla po-
trzeb transakcyjnych,
k — optymalna warto$¢ wspodlczynnika
zabezpieczenia,
Wy — wielko§¢ pozycji zabezpieczanej,
Wy — wielko$é jednego kontraktu futures.
Zatem liczba kontraktéw potrzeb-
nych do zabezpieczenia pozycji wynosi
L= 51 sztuk
Zajecie krotkiej pozycji w waluto-
wych kontraktach futures nastgpilo
01.02.2007 po cenie réownej 300 zl za
sztuke. Zamkniecie pozycji nastgpilo
poprzez odkupienie tych samych kon-
traktow w tej samej iloSci, czyli 51
sztuk po cenie 285 zI. W tym samym
dniu nastgpila jednoczesna sprzedaz
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Zrédto: Opracowanie wiasne

waluty. Wynik przeprowadzonej opera-
¢ji przedstawiono w tabeli 1.

WNIOSKI

Gdyby inwestor nie zastosowal hedgin-
gu, stracitaby 750 zl. Jednak stosujac
transakgje zabezpieczajaca, zarobil, otwie-
rajac krotkie pozycje w kontraktach, co po
okresie zabezpieczenia dalo lgczny zysk
rowny 15,00 zt. Oczywiscie zaprezentowa-
ny przyklad odnosi sie do malej wielkosci
zabezpieczanego portfela, a w razie braku
zabezpieczenia strata 750 zI nie jest zna-
czaca. W przypadku duzych lokat waluto-
wych lub kontraktéw przedsiebiorstw roz-
liczajacych sie w obcej walucie, potencjalne
straty moga odnosi¢ sie do milionéw zlo-
tych. Warto wtedy zastosowaé transakcje
zabezpieczajgce potencjalne straty. |

Barttomiej Jabtonski jest w trakcie pisania pracy
doktorskiej na Akademii Ekonomicznej im. Karola
Adamieckiego w Katowicach oraz wiceprezesem
FINANSE Kancelaria Ustug Gospodarczych

i Finansowych Sp. z 0.0. Prezentowane analizy
stanowia wyraz pogladu autora i nie moga by¢
traktowane jako rekomendacja czy zalecenie podjecia
okredlonych dziatan inwestycyjnych.



