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POROWNANIE STRATEGII ZABEZPIECZAJACYCH
PORTFEL AKCJI Z WYKORZYSTANIEM
KONTRAKTOW FUTURES NA WIG20

W OKRESACH SPADKOW I WZROSTOW CEN

Streszczenie: Celem artykutlu bylo poréwnanie wynikow transakcji zabezpieczajacych port-
fel akcji z wykorzystaniem kontraktéw terminowych w okresach spadkéw i wzrostow cen.
Analiza strategii zabezpieczajacych poprzedzona zostata zidentyfikowaniem okresow spad-
kéw 1 wzrostow cen oraz konstrukcjg portfeli inwestycyjnych. Badanie prowadzone bylo
w oparciu o dane obejmujace notowania indeksu WIG20 oraz kontraktow furtures na WIG20
w okresie od 2 stycznia 2008 do 19 sierpnia 2013. W pracy pozytywnie zweryfikowano hi-
poteze, ze po wiaczeniu do portfela kontraktow futures na WIG20 zysk w okresie spadkow
cen na rynku kasowym nie odpowiadal stratom notowanym przy wzroscie cen, a niezaleznie
od kierunku zmian zmniejszylo si¢ ryzyko portfela. Weryfikacje hipotezy dokonano na pod-
stawie wynikow transakcji short hedge dla siedmiu okresow spadkéw i siedmiu okreséw
wzrostow cen.

Stowa kluczowe: kontrakty terminowe, zabezpieczenie, portfel akcji.

DOI: 10.15611/pn.2014.371.18

1. Wstep

W badaniach obejmujacych rynek instrumentow pochodnych wiele uwagi poswigca
si¢ wykorzystaniu kontraktéw terminowych w transakcjach zabezpieczajacych. In-
westorzy wspomagajac decyzje metodami analizy fundamentalnej czy portfelowej,
daza do zminimalizowania ryzyka niesystematycznego, selekcjonujac spotki, ktore
warto kupi¢. Wiaczenie do posiadanych portfeli instrumentow pochodnych daje do-
datkowo mozliwo$¢ zmniejszenia wrazliwosci stop zwrotu na zmiany rynku. Zgod-
nie z hedgingiem zajg¢cie pozycji terminowej, ktdra jest przeciwna do utrzymywa-
nej na rynku kasowym, zapewnia inwestorom pozadang strukture przychodow oraz
W znacznym stopniu przyczynia si¢ do poprawy ptynnosci na rynku. Skutecznosé
takiej strategii uzalezniona jest od ksztaltowania si¢ cen na rynku.
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Celem artykutu jest poréwnanie wynikow transakcji zabezpieczajgcych portfel
akcji z wykorzystaniem kontraktow terminowych w okresach spadkdéw i wzrostow
cen. Wiekszo$¢ prac ogranicza si¢ do analizy transakcji zabezpieczajgcych wytacz-
nie w okresach spadkow, zakladajac, ze przy rynku wzrostowym inwestor zamyka
pozycje w kontrakcie. Moze zdarzy¢ si¢ jednak, ze kontrakt terminowy dalej pozo-
staje w sktadzie portfela. W pracy postawiono hipoteze, ze po wiaczeniu do portfela
kontraktow futures na WIG20 zysk w okresie spadkow cen na rynku kasowym nie
odpowiada stratom notowanym przy wzroscie cen, a niezaleznie od kierunku zmian
zmnigjsza si¢ ryzyko portfela. Weryfikacje hipotezy dokonano na podstawie wyni-
kéw transakeji zabezpieczajacych wykorzystujacych kontrakty futures na WIG20
notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w okresie od 2 stycz-
nia 2008 do 19 sierpnia 2013 r. Analiza strategii zabezpieczajacych poprzedzona zo-
stata zidentyfikowaniem okresow spadkow i wzrostow cen oraz konstrukcja portfeli
inwestycyjnych.

2. Identyfikacja okresow spadkow i wzrostow cen

Decyzje inwestycje podejmowane przez inwestorow determinowane sg informacja
o stanie rynku. Wybor strategii inwestycyjnej wiaze si¢ z przewidywanym kierun-
kiem zmian, a umiejetnos¢ rozpoznania koniunktury na rynku kapitalowym stanowi
wazny element nie tylko inwestycji w papiery wartosciowe, ale rowniez wszelkich
analiz ekonomicznych. Wynika to z powigzan zmiennych makroekonomicznych
ze stanem rynku akcji, o ktérych w swoich pracach wspominajg m.in. R. Rigobon
i B. Sack [2003], M.T. Bohl, P.L. Siklos i T. Werner [2007] oraz Chen Shiu-Sheng
[2009]. Ponadto cykle gietdowe, harmonizujac z cyklami koniunkturalnymi, po-
magajg w ich przewidywaniu, czego dowodza badania M. Marcellino [2006], J.H.
Stocka i M.W. Watsona [2003] czy G. Perez-Quirosa i A. Timmermanna [2001].
Nalezy jednak podkresli¢, Ze o ile cykle koniunkturalne charakteryzuja si¢ regular-
nymi przej$ciami, o tyle cykle gieldowe sa zazwyczaj nieokresowe. Wplywa to na
proces inwestycyjny, dla ktorego trudno jest przewidzie¢ okresy spadkow i wzro-
stow. Z tego wzgledu istotne jest sprawdzenie wynikow strategii zabezpieczajacych
dla obu przypadkow.

Tradycyjne metody identyfikacji hossy i bessy na rynku kapitatowym opieraja
si¢ na analizie historycznych warto$ci wskaznikow cen. W literaturze wyrdzniane
sa dwie grupy metod: metody nieparametryczne oparte na zasadach oraz metody
parametryczne oparte na modelach (por. [Kole, Dick 2011, s. 3]). Pomimo Ze me-
tody nieparametryczne sg bardziej transparentne, ze wzgledu na arbitralne podej-
scie w formutowaniu zasad charakteryzuja si¢ pewnym subiektywizmem. Metody
parametryczne opisujace dynamike procesu miedzy stanami za pomoca dynamicz-
nych modeli ekonometrycznych moga by¢ poddane weryfikacji statystycznej. Za ich
prekursora uwaza si¢ J.D. Hamiltona [1989], ktory do opisu wewnetrznej struktury
przej$cia migdzy stanami procesu cyklu gospodarczego wykorzystat model prze-
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tacznikowy typu Markowa. Najczesciej analizowane sg modele o dwoch stanach
[Chen 2009; Maheu, McCurdy 2000]. Zwigkszenie liczby stanow prowadzi do lep-
szego dopasowania modelu [Guidolin, Timmermann 2006] i umozliwia analizowa-
nie specyficznych cech rynku [Maheu et al. 2009].

W pracy z uwagi na krotki okres rozwazan i charakter badania nie identyfikowa-
no cykli gietdowych, ktorych dlugos¢ poszczegodlnych faz przekracza jeden rok. Ko-
niunktur¢ na rynku gietdowym okreslono przez wyodrebnienie okresow wzrostow
i spadkow cen. W przypadku transakcji zabezpieczajacych wykorzystujacych instru-
menty pochodne dhugos¢ trwania zabezpieczenia rzadko analizowana jest w dtugo-
okresowo. Za syntetyczny benchmark miernik stanu rynku przyjeto indeks WIG20.
Metoda graficzng przez poréwnanie przebiegu wykresu oraz wykorzystujac narze-
dzia analizy technicznej (wskaznik zmian ROC, $rednie kroczace MACD), ktore
obok wskazywania stanu rynku umozliwiaja rozpoznawanie punktow zwrotnych
dotychczasowej tendencji, wyodrebniono siedem okresow wzrostow i spadkow cen
(zob. tab. 1).

Tabela 1. Okresy wzrostow i spadkow cen

Odchylenie

Od Do Spadek/Wzrost | Liczba dni | standardowe

stop zwrotu
2008-01-02 | 2009-02-17 | Spadek 412 0,02426
2009-02-18  [2010-04-15 | Wzrost 421 0,01919
2010-04-16  [2010-07-05 | Spadek 80 0,01778
2010-07-06 | 2011-04-27 | Wzrost 295 0,00915
2011-04-28 | 2011-10-04 | Spadek 159 0,01802
2011-10-05 |2011-11-03 | Wzrost 29 0,01893
2011-11-04 | 2012-01-10 | Spadek 67 0,01546
2012-01-11  |2012-02-06 | Wzrost 26 0,00698
2012-02-07 |2012-06-05 | Spadek 119 0,01096
2012-06-06  |2012-12-27 | Wzrost 204 0,01041
2012-12-28 |2013-04-23 | Spadek 116 0,00831
2013-04-24 | 2013-06-11 Wzrost 48 0,00900
2013-06-12 | 2013-06-27 | Spadek 15 0,01688
2013-06-28 [2013-08-19 | Wzrost 52 0,01074

Zrodto: opracowanie wiasne.

Przecigtny czas trwania spadku to 138 dni, natomiast wzrostu 154 dni. Dla wy-
znaczonych okresow dodatkowo zbadano zmienno$¢ stop zwrotu, wykorzystujac
klasyczng miarg odchylenia standardowego. Zgodnie z literatura wystepuje asyme-
tryczno$¢ zmiennosci, ktora jest negatywnie skorelowana ze stopami zwrotu. Wy-
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jasnieniom takiego zachowania poswigcone sg prace G. Bekaerta i G. Wu [2000]
czy J. Bae, Ch.-J. Kima i Ch.R. Nelsona [2007]. Dla analizowanego okresu na ryn-
ku spadkow otrzymano przecigtnie 32-procentowa wyzsza zmienno$¢ stop zwrotu
z WIG20.

3. Konstrukcja portfela inwestycyjnego

Wykorzystujac do zabezpieczenia kontrakty futures na WIG20, aby zabezpiecza-
ne aktywa odpowiadaly walorom rynku terminowego, zbudowano portfel oparty na
spotkach wchodzacych w sktad tego indeksu. Przyjeto, ze inwestor dysponuje kwota
100 tys. zt, co odpowiadato wartosci portfela w momencie jego konstrukeji. Portfel
uwzgledniat dtugoterminowy cel inwestycyjny, nie nastgpowata wigc sprzedaz wa-
loréw, lecz jedynie w zwigzku z odwzorowaniem sktadu spotek z indeksem WIG20
na koniec roku dokonywano jego korekty zgodnie z zaistniatymi zmianami.

Do budowy optymalnego portfela papierow warto§ciowych wykorzystano jeden
z najbardziej znanych modeli — model H. Markowitza. Gléwnym jego zatoZeniem
jest konieczno$¢ wystepowania rozktadu normalnego dla stop zwrotu z dowolnych
aktywow finansowych oraz brak kosztow transakcyjnych i opodatkowania docho-
déw z inwestycji. Przyjmujac, ze kazdy inwestor dazy do maksymalizacji uzytecz-
nosci posiadanego majatku, a podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych
jest maksymalizacja oczekiwanej stopy zwrotu, funkcje celu bedaca skwantyfiko-
wanym kryterium wyboru decyzji mozna zapisac nastgpujaco:

R, =2 x;-R; —>max, (1)
i=1

gdzie: R, R, — odpowiednio stopa zwrotu z portfela oraz z danego waloru;
X;— udziat danego waloru w portfelu, przy uwzglednieniu warunkow brze-
gowych:
(1) x,; 20,

(2) ixy =1.

Warunek ograniczajacy sformutowany zostat w oparciu o wspotczynnik lamingu
(FC) [Majewska, Majewski 2009], ktory skonstruowano w oparciu o wnioski wy-
ciggnigte na podstawie krzywej Kahnemana i Tversky’ego [1979]. Uwzglednia on
odczucia inwestora odnosnie do akceptowanej straty oraz zysku i okreslony zostat
nastepujacg formuta:

3) FC="t=1, )

gdzie: S, =X ".D- X oznacza ryzyko portfela papierow wartosciowych, w kto-
rym:
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X — wektor udziatow walorow w portfelu,
D — macierz wariancji i kowariancji mi¢dzy stopami zwrotu z aktywow port-
fela.

Portfel zostat zatem zbudowany przy uwzglednieniu preferencji inwestora, ktory
akceptuje wielkos$¢ straty odpowiadajaca osigganym zyskom. Takie kryterium jest
zgodne z klasycznym ujmowaniem hedgingu, w ktorym zyski/straty na rynku kaso-
wym rownowazone sg stratami/zyskami na rynku terminowym.

4. Zabezpieczenie portfela akcji
indeksowym kontraktem terminowym

Inwestor, zabezpieczajac portfel indeksowym kontraktem terminowym, jest prze-
konany o trafnym wyborze akcji znajdujacych si¢ w jego portfelu. Jego niepewnosé
nie wigze si¢ wowczas z wynikami dotyczacymi wybranych przez niego spotek,
lecz odnosi si¢ do zachowania rynku jako catosci. Powodem stosowania tej strategii
moze by¢ che¢ utrzymywania okreslonego portfela przez dtuzszy czas i okresowe-
go zabezpieczania si¢ w warunkach niepewnos$ci rynku. W badaniu wykorzystano
notowania kontraktow furures na WIG20 o najwigkszej liczbie otwartych pozycji.
E. Chang, R.Y. Chou i E.F. Nelling [2000, s. 105], analizujac relacje zmienno$ci na
rynku i popytu na zabezpieczenie, za zmienng opisujaca zaangazowanie inwestorow
uznali wlasnie liczbe otwartych pozycji.

W opisywanych strategiach zabezpieczajacych dokonany zostat tzw. short hed-
ge (jednoczesne zajecie dlugiej pozycji na rynku kasowym oraz krotkiej pozycji na
rynku terminowym). Transakcje ta przeprowadza inwestor, ktory obawia si¢ spadku
cen w przysztosci i sprzedaje jednoczes$nie okreslong liczbe kontraktéw na walor
bazowy na rynku terminowym. Jezeli prognozy okaza si¢ trafne, straci na instrumen-
cie pierwotnym, ale jednoczesnie zyska na futures, odkupujac je po nizszej cenie.
W sytuacji gdy przewidywania si¢ nie sprawdza, nie rozpatruje obnizenia wartosci
portfela w kategorii straty, poniewaz najwazniejsza dla niego rzeczg jest asekuracja.
Z drugiej strony nie martwi go tez fakt, ze nie wykorzystal nieoczekiwanej zmiany
cen, zeby osiagnaé wyzszy zysk, niz zaktadal. Badanie ma pokazaé, czy zyskownos¢
portfeli jest rozna w okresach spadkow i wzrostow cen i jak zmienia si¢ ich ryzyko.

Wykorzystujac kontrakty terminowe w strategiach zabezpieczajacych, istotne
znaczenie ma wspotczynnik zabezpieczenia, bedacy ilorazem wielkosci pozycji
zajetej w kontraktach futures 1 wielkosci pozycji zabezpieczanej. Jesli celem in-
westora jest zminimalizowanie ryzyka, to ustalenie wspotczynnika zabezpieczenia
rownego 1 wcale nie musi by¢ rozwigzaniem optymalnym. Dodatkowo z uwagi
na r6zna zmiennos$¢ na rynku terminowym i kasowym wielkos$ci zajetych pozycji
na obu rynkach nie begda jednakowe. Optymalna wielko§¢ wspodtczynnika zabez-
pieczenia zalezy od sity zwigzku pomigdzy bezwzgledng zmiang ceny gotowkowe;j
(AS) a bezwzgledng zmiang ceny terminowej (AF) oraz od warto$ci stosunku od-
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chylenia standardowego AS do odchylenia standardowego AF. Formalny zapis jest
nastgpujacy:

h=p7, ©

Or

gdzie: AS — zmiana ceny gotdéwkowej (S) w czasie, gdy stosowana jest transakcja
zabezpieczajaca; AF — zmiana ceny terminowej (/) w czasie, gdy stosowana
jest transakcja zabezpieczajgca; p — wspotczynnik korelacji migdzy AF a AS;
o, — odchylenie standardowe AS; o, — odchylenie standardowe AF.

Po przeksztatceniu, wykorzystujac formulte opisujaca wspodtczynnik korelacji,
mozna zauwazy¢, ze wspotczynnik zabezpieczenia odpowiada ocenie parametru
strukturalnego funkcji regresji:

_cov(S,F)

2
Or

h B. 4)

Szacujac parametry funkcji regresji: Y, = §, + B.X, + &,, w ktorej zmienna zalez-
na reprezentuje stopy zwrotu na rynku kasowym w okresie 7, natomiast niezalezna
— stopy zwrotu na rynku terminowym, otrzymujemy wspotczynnik zabezpieczenia
minimalizujacy ryzyko zajmowanej pozycji. Nachylenie linii regresji wyznaczaé
bedzie optymalng warto$¢ pozycji, ktora nalezy zabezpieczy¢ kontraktami termino-
wymi.

Majac wyznaczong warto$¢ 3, przyjmujac za S warto$¢ portfela, a za F' warto$é
kontraktu futures, optymalna liczba kontraktow w strategii zabezpieczajacej (V) wy-
niesie:

N=ﬂ%- 5)

Wyniki dla 14 analizowanych okresow ujeto w tabeli 2.

Wyznaczone wspotczynniki zabezpieczenia poza dwoma przypadkami (warto-
$ci pogrubione w tab. 2) byly istotne na poziomie o = 0,05. W przypadku rynku
spadkowego przecietnie zabezpieczeniu powinno podlega¢ 65% wartosci portfela,
natomiast dla rynku wzrostowego — 55%. Otrzymane wartos$ci determinowaty liczbg
kontraktow koniecznych do zabezpieczenia. Nie uwzgledniajac wartosci nieistot-
nych, przy o = 0,1 mozna przyjac¢ hipoteze, ze przecigtne warto$ci wspotczynni-
kéw zabezpieczenia w czasie spadkow sa wyzsze niz przy wzroscie cen (¢ = 1,473,
p=0,086).

Majac wyznaczone parametry transakcji zabezpieczajacych, zbadano zyskow-
no$¢ portfeli, porownujac ich warto$¢ przed i po wiaczeniu do ich sktadu kontrak-
tu futures na WIG20. Otrzymane wyniki, zgodnie z teorig, wskazuja na zasadnos$¢
wykorzystania kontraktow terminowych w strategiach zabezpieczajacych w okre-
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Tabela 2. Charakterystyki transakcji zabezpieczajacej

0d Do S| | | aroden porfla sabespiccranceo
Warost i niezabezpieczonego (w zt)
2008-01-02 |2009-02-17 |Spadek |0,6481687 2 148,043
2009-02-18 [2010-04-15 | Wzrost |0,5937677 2 78,630
2010-04-16 |2010-07-05 |Spadek |0,7054798 3 154,909
2010-07-06 |2011-04-27 | Wzrost |0,6204225 3 —84,466
2011-04-28 [2011-10-04 |Spadek |0,7073414 4 264,054
2011-10-05 [2011-11-03 | Wzrost |0,7695124 3 —298,095
2011-11-04 |2012-01-10 |Spadek |0,6670977 3 163,333
2012-01-11 |[2012-02-06 | Wzrost |0,2388455 1 —173,684
2012-02-07 |2012-06-05 |Spadek |0,6611093 2 89,024
2012-06-06 [2012-12-27 |Wzrost |0,3570369 1 —1,452
2012-12-28 [2013-04-23 |Spadek |0,2745931 1 43,590
2013-04-24 [2013-06-11 | Wzrost |0,6917015 3 —222,500
2013-06-12 |[2013-06-27 |Spadek |0,8780638 3 660,000
2013-06-28 [2013-08-19 | Wzrost |0,5823419 2 -97,297
Zrédto: opracowanie wiasne.
2008.01.02-2009.02.17 2011.04.28-2009.02.17
120 60
100 = Pz 50 = Pz
80 r 40 Pz
60 30
40 20
20 10
0-88888888888888888 0 o
7335528227772 53385 | SIS 0SS
Portfel niez.  Portfel zab. Portfel niez.  Portfel zab.
Srednia ~196,69 ~40,23 Srednia 273,54 ~65,70
Mediana —-137,58 —-19,69 Mediana -99,49 -53,77
Odch. st. 1440,83 792,87 Odch. st. 1605,48 1110,10
Skosnos¢ -0,36 -0,10 Skos$nosé -0,60 0,24

Rys. 1. Rozktady zyskownosci i statystyki opisowe portfeli w okresie spadku cen

Zrodto: opracowanie wlasne.
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sie spadkow cen na rynku. Dla wszystkich analizowanych okreséw spadkowych
przecigtna warto$¢ portfela z ich udziatem byta wyzsza od warto$ci portfela nieza-
bezpieczonego. Na rysunku 1. przedstawiono rozktady zyskownosci portfeli przed
1 po zastosowaniu zabezpieczeniu (dla n > 100). Zyskownos¢ portfeli okreslono jako
bezwzgledna zmiane warto$ci.

W analizowanych okresach portfel inwestora po zastosowaniu strategii zabez-
pieczajacej uzyskiwal nizsza strat¢ od portfela niezabezpieczonego. Przecigtnie
stanowita ona Y4 straty zanotowanej w przypadku braku zabezpieczenia. Nalezy
zwrdci¢ uwage, ze rowniez ryzyko takiego portfela, mierzone odchyleniem stan-
dardowym, zostato zmniejszone o potowe¢. Mniejsze ryzyko portfela po wiaczeniu
do niego kontraktow futures byto istotne statystycznie (¢ = —6,36932, p = 0,00002).
Mialo to swoje odzwierciedlenie w ksztalcie rozktadow, ktore dla portfeli niezabez-
pieczonych charakteryzowaly si¢ silniejszg asymetrig i wigkszym splaszczeniem.

W okresie wzrostow cen strategia short hadge, zabezpieczajaca przed spadkiem
cen, musiata powodowac obnizenie zyskownosci portfela. Odnoszac si¢ do réznic
migdzy warto$ciami portfeli przed i po zabezpieczeniu kontraktami futures dla po-
szczegolnych okresow, w przypadku rynku wzrostowego charakteryzowaty sie one
nizszymi warto$ciami. Zysk osiggany dla rynku wzrostowego po zastosowaniu stra-
tegii stanowil okoto potowy zysku uzyskanego dla portfela niezabezpieczonego. Na-
tomiast dla rynku spadkowego inwestor rejestrowat stratg czterokrotnie mniejszg od
wyniku otrzymanego dla braku strategii (zob. parametry opisowe, rys. 2). W Swie-

2009.02.18-2010.04.15 2010.07.06-2011.04.07

90
80
70
60
50
40 -
30 A
20 A
10 -
0 -

99’@ ,\'\@ '\q’@ :\@ a’@ %QQ S \'5@ \%QQ ,{:}QQ q’%@ %%Qn E § § § § § 2 § 5 § E § % § ﬁ
ag e - - e e
Portfel niez.  Portfel zab. Portfel niez.  Portfel zab.
Srednia 145,74 58,69 Srednia 131,74 76,69
Mediana 46,96 -19,31 Mediana 106,83 2,69
Odch. st. 999,64 654,58 Odch. st. 1055,49 915,09
Sko$nosé 0,53 1,04 Sko$nos¢ 0,25 0,53

Rys. 2. Rozktady zyskownosci i statystyki opisowe portfeli w okresie wzrostu cen

Zrodto: opracowanie wiasne.
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tle wspomnianej juz w pracy teorii perspektyw Kahnemana i Tversky’ego [1979],
ze stopien odczuwania zmian zalezy od tego, jak bardzo nowy stan rézni si¢ od
wyjsciowego, inwestor wykorzystujac kontrakty futures do zabezpieczenia pozycji,
akceptuje nizszy zysk dla rynku wzrostowego, gdyz w przypadku spadku cen jego
strata stanowi tylko Y4 straty portfela niezabezpieczonego.

Podobnie jak w przypadku portfeli analizowanych w okresach spadkoéw, za-
stosowanie strategii zabezpieczajacej obnizyto ryzyko portfela (¢ = —3,49199, p =
0,00222). Z uwagi na mniejsza zmienno$¢ na rynku wzrostowym nie byto ono tak
duze, jak na rynku spadkowym. Charakterystyczne jest, ze zarowno dla portfeli
z kontraktem terminowym, jak i bez niego wystgpuje rozktad prawostronnie asy-
metryczny.

Otrzymane wyniki potwierdzaja hipoteze postawiong na poczatku badania. Nie-
zaleznie od kierunku zmian na rynku kasowym zmniejsza si¢ ryzyko portfela, w kto-
rego sktadzie byl kontrakt futures na WIG20 (¢ = —4,72356; p = 0,00025). Nalezy
rowniez podkresli¢, ze zmniejszenie zyskownosci portfela w okresie wzrostow cen
jest dwukrotnie mniejsze niz zysk osiggany przy rynku spadkowym. Wskazuje to
na zasadno$¢ stosowania transakcji zabezpieczajacych, ktore nawet przy nieocze-
kiwanej zmianie cen prowadza do mniejszej straty w porownaniu z zyskiem o0sig-
ganym przy zrealizowaniu si¢ przypuszczen inwestora. Charakterystyczne jest, ze
w okresach spadkow odnotowano przecigtnie wyzszy wolumen obrotu kontraktami
terminowymi niz przy wzrostach — o 13,5%. Jednym z powodéw moze by¢ wyko-
rzystanie kontraktow terminowych do zabezpieczania portfela akcji.

5. Podsumowanie

Przedstawiona strategia short hedge potwierdzita mozliwo$¢ ograniczenia strat port-
fela dla rynku spadkowego. Jednoczes$nie utrzymywanie tej strategii przy wzroscie
cen generowato kwotowo mniejsze straty niz zyski. Przy nieoczekiwanej dla tej stra-
tegii zmianie cen inwestor niewiele tracit. Bardziej odczuwalna bytaby dla niego
wieksza strata niz zysk.

W przeprowadzonym badaniu portfel podlegajacy zabezpieczeniu budowany byt
w oparciu spotki wchodzace w sktad indeksu WIG20, czyli waloru bazowego kon-
traktu futures. O efektywno$ci strategii zabezpieczajacych w duzej mierze decyduje
dobor wlasciwego kontraktu, ktory powinien odzwierciedla¢ sktad portfela. W bada-
niu nie poréwnywano wynikow transakcji dla kontraktow z r6znym terminem zapa-
dalnosci, lecz dla poszczegdlnych okresow opierano si¢ na kontrakcie o najwigkszej
liczbie otwartych pozycji. Dla polskiego rynku kapitatowego charakterystyczny jest
brak istotnych réznic w liczbie otwieranych pozycji w kontraktach terminowych na
rynku spadkowym i wzrostowym. Taka sytuacja moze wigzac si¢ z zaangazowaniem
na rynku instrumentéw pochodnych gtéwnie inwestoréw o nastawieniu spekulacyj-
nym, ktorzy wykorzystuja krotkoterminowe wahania cen.
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Réznice odnotowano natomiast w poziomach zmiennosci, ktdra przy rynku spad-
kowym zarowno dla stop zwrotu z WIG20, jak i kontraktow futures na WIG20 byta
wyzsza. Wzrost zmienno$ci moze zwigksza¢ zainteresowanie inwestorow transak-
cjami zabezpieczajagcymi. Badania E. Chang, R.Y. Chou i E.F. Nelling [2000] na ryn-
ku amerykanskim wskazuja, ze liczba otwartych pozycji istotnie ro$nie, gdy wzrasta
zmienno$¢ rynku akcji, przy czym ta zmiana jest charakterystyczna dla podmiotow
zabezpieczajacych si¢. Zainteresowanie spekulantow nie jest natomiast powigzane
z oczekiwang zmiennoscig. Odnoszac si¢ do przeprowadzonego dla polskiego rynku
badania, istotne jest, ze strategie zabezpieczajace z wykorzystaniem kontraktow ter-
minowych zaréwno dla rynku spadkowego, jak i wzrostowego zmniejszajg ryzyko
portfeli inwestycyjnych.
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COMPARISON OF HEDGING USING FUTURES ON WIG20
IN PERIODS OF PRICE INCREASES AND DECREASES

Summary: The purpose of this article is to compare the results of hedging using futures con-
tracts when the prices of stock go down and grow. The analysis was preceded by identifying
periods of declines and increases, and the construction of investment portfolios. The study
was based on data of index WIG20 and futures on WIG20 in the period from 01.02.2008 to
19.08.2013. There was positively verified the hypothesis that hedging using futures in the
period of falling prices differs from losses of the portfolio in the period of growing prices and
regardless of the direction of changes of spot market there is reduction of risk portfolio. The
verification of the hypothesis was based on the results of short hedge for the seven periods of
decline and seven periods of price increases.

Keywords: futures, hedging, portfolio of stocks.



