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Strategia zabezpieczajgca protective put
na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie

The Protective put hedging strategy on the Warsaw Stock Exchange

Wprowadzenie

Instrumenty pochodne, tzw. derywaty, sg instrumentami finansowymi powia-
zanymi z innymi instrumentami, bardziej elementarnymi, nazywanymi aktywami
bazowymi. Warto$¢ derywatéw zalezy od tego, jak ksztattujg sie ceny aktywow
bazowych, ktérymi najczesciej sa zmienne finansowe, np.: kursy walut, stopy pro-
centowe, warto$¢ indeksoéw gietdowych, ceny papieréw wartosciowych, ceny towaréw
rolniczych i podstawowych surowcow.

Instrumenty pochodne majg swoj poczatek w transakcjach terminowych, czyli
umowach, ktérych realizacja nastepowata w wyznaczonym terminie w przysztosci.
Pierwotng przyczyna transakcji terminowych byta cheé zabezpieczenia przed nie-
korzystnymi zmianami cen okre$lonych towaréw. Jedna strona transakcji obawiata
sie wzrostu, a druga - spadku cen. Prébujac zabezpieczyé sie przed niekorzystnym
dla nich rozwojem wypadkdw, zawierano terminowe transakcje kupna-sprzedazy
towarow po ustalonej wczesniej cenie. Wraz z rozwojem rynkow terminowych poja-
wili sie spekulanci - podmioty gotowe do przyjecia ryzyka w zamian za mozliwos¢
osiagniecia wysokiego dochodu, a takze arbitrazysci - podmioty wykorzystujgce
nieefektywnos¢ rynkow.
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Obecnie instrumenty pochodne majg wiele zastosowan. Oprécz wymienionych
wczesniej hedgingu, spekulacji i arbitrazu, inwestorzy wykorzystujg derywaty dol

- prognozowania cen lub do przewidywania ich zmiennosci,

- uzupetnienia reasekuracji przez towarzystwa ubezpieczeniowe,

- tworzenia syntetycznych instrumentédw replikujagcych instrumenty pierwotne,

- restrukturyzacji Zzrédet finansowania,

- obnizenia kosztu pozyskania kapitatu,

- ksztaltowania pozgdanego poziomu ryzyka.

Podstawowymi instrumentami pochodnymi sg kontrakty terminowe i opcje. Oba
instrumenty sg umowa kupna-sprzedazy danego instrumentu bazowego w okreslonym
momencie w przysztosci po ustalonej cenie. Gtéwnaréznica polega na okresleniu praw
i obowigzkdéw stron umowy. Kontrakty terminowe sa instrumentami symetrycznymi,
tzn. obie strony przyjmuja na siebie zobowigzanie zawarcia transakcji kupna-sprzedazy
w ustalonym terminie. Opcje za$ sg instrumentem niesymetrycznym, strona kupujaca op-
cje znajduje sie w uprzywilejowanej sytuacji, w okre$lonym terminie ma prawo zawrze¢
transakcje lub zrezygnowacé zjej wykonania. Natomiast podmiot, ktéry wystawit opcje,
ma obowigzek kupi¢ lub sprzedaé instrument bazowy, jesli zazada tego posiadacz opcji.
Tardznica wptywa na osiggane zyski i straty. Kontrakty terminowe wigzg sie z mozliwos-
cig nieograniczonych zyskdw i strat. Natomiast opcje daja posiadaczowi opcji nieograni-
czone zyski i ograniczone straty, za$ wystawcy opcji ograniczone zyski i nieograniczone
straty. Zarowno opcje, jak i kontrakty terminowe sg wykorzystywane w strategiach
hedgingowych (zabezpieczajgcych przed ryzykiem), spekulacyjnych i arbitrazowych.

Celem opracowaniajest przedstawienie istoty strategii zabezpieczajgcej protective
put oraz sposobu jej zastosowania z wykorzystaniem opcji na WI1G20 notowanych
na Gietdzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie.

1. Strategia zabezpieczajgcaprotectiveput

Jak wspomniano wcze$niej, pierwotng przyczyng powstania transakcji terminowych
byta cheé zabezpieczenia sie przez niekorzystnymi zmianami cen, czyli ograniczenie
ryzyka. Pojecie ryzyka jest definiowane na wiele sposobéw, zarébwno w zyciu co-
dziennym, jak i w finansach. Najczesciej spotykane sg dwa typy definicji: negatywna
i neutralna2 Ujecie negatywne definiuje ryzyko jako mozliwo$¢ niepowodzenia,
jako zagrozenie, ktére moze skutkowac¢ poniesieniem szkody lub straty. W ujeciu
neutralnym ryzyko jest traktowane z jednej strony jako zagrozenie, z drugiej za$

1 T. K. Wszeborowski, Instrumenty pochodne —istota, geneza, rozwéj, Zeszyty Naukowe Wyzszej
Szkoty Bankowej w Gdansku nr 3, Wydawnictwo WSB w Poznaniu, Poznan 2004, s. 169-170, Z. Marci-
niak, Zarzadzanie warto$cig i ryzykiem przy wykorzystaniu instrumentéw pochodnych, Wydawnictwo SGH,
Warszawa 2001, s. 197.

2 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finansowe,
inzynieriafinansowa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 179.
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jako szansa. Skutkiem tak rozumianego ryzyka jest osiggniecie efektu niezgodnego
z oczekiwaniami, wynik moze by¢ lepszy lub gorszy od przewidywanego.

Catkowite ryzyko jest zwiagzane z wieloma elementami, za$ wptyw poszczegol-
nych skfadowych jest rézny i uzalezniony od indywidualnego przypadku. Ryzyko
najczesciej dzieli sie na3

- systemowe, na ktére wptywaja czynniki ksztattujgce caty system gospodar-
czy: do tej grupy zalicza sie ryzyko stopy procentowej, inflacyjne, walutowe,
rynku i polityczne,

- niesystemowe, ktére ma znaczenie gtéwnie w relacjach pomiedzy przedsie-
biorstwem a jego otoczeniem: do tej grupy zalicza sie ryzyko kredytowe,
finansowania, ptynnosci, zarzadzania, spoteczne i prawne.

Skutkiem nieuchronnosci ryzyka jest konieczno$¢ zarzadzenia ryzykiem, na
ktére sktadajg sie: identyfikacja, pomiar, ograniczanie i kontrolad Do tradycyjnych
metod ograniczania ryzyka zalicza sie: unikanie ryzyka, dywersyfikacje ryzyka
i przenoszenie ryzyka na partnera transakcji. Wykorzystujacy transakcje terminowe
hedging jest uwazany za nowoczesng metode ograniczania ryzykab.

Hedging jest sposobem zabezpieczenia przed niepozgdanymi zmianami cen.
Polega na zajeciu odpowiednich pozycji na rynku (kupnie i sprzedazy instrumentéw
finansowych), ktére bedg tak zréwnowazone, aby wzajemnie kompensowac zyski
i straty (stratanajednym instrumencie bedzie wyréwnana zyskiem na drugim)6 Wa-
runkiem niezbednym przy tworzeniu strategii hedgingowych wykorzystujgcych dwa
instrumenty jest ich wzajemna ujemna korelacja. Wystepowanie dodatniej korelacji
nie tylko nie ogranicza ryzyka, lecz je wrecz poteguje.

Wyréznia sie kilka rodzajow hedgingu. Hedging zakupowy znajduje zastosowa-
nie przy ograniczaniu ryzyka wzrostu cen instrumentéw finansowych, za$ hedging
sprzedazowy jest wykorzystywany do asekuracji w przypadku przewidywanego
spadku cen. Hedging statyczny (staty) polega na zajeciu okreslonych pozycji i braku
jakichkolwiek zmian az do zakofczenia strategii. Hedging dynamiczny (zmienny)
wigze sie z ciggtym monitorowaniem otwartych pozycji i korygowaniu ich, jesli wy-
maga tego sytuacja. Hedging doskonaty pozwala catkowicie wyeliminowa¢ ryzyko,
w przeciwienistwie do hedgingu niedoskonatego, czesciej spotykanego.

Strategia protective put w swej konstrukcji wykorzystuje opcje. Jest rodzajem
hedgingu statego, pozwala zabezpieczy¢ warto$¢ posiadanych aktywow. Przyktadowo
inwestor posiadajacy portfel akcji replikujacy indeks WI1G20 spodziewa sie spadku cen,
nie chce jednak pozbywac sie akcji, gdyz uwaza, ze w dtuzszym terminie ceny beda
rosng¢, dodatkowo sprzedaz i odkupienie akcji bytoby kosztowne. W takiej sytuacji

3 A. Sopocko, Rynkowe instrumentyfinansowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 153-165.

4 zob. M. Bieganski, A. Janc (red.), Hedging i nowoczesne ustugifinansowe, Akademia Ekonomiczna
Poznaniu, Poznan 2001, s. 13-14.

Sibidem, s. 14-15.

6. C. Francis, Inwestycje. Analiza izarzadzanie, Wig-Press, Warszawa 2000, s. 240, Z. Krzyzykiewicz
(red.), Leksykon bankowo-gietdowy, Poltext, Warszawa 2006, s.177.
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inwestor moze kupi¢ opcje sprzedazy7na indeks W1G20, ktére ochronig warto$é jego
portfela. Strategiaprotective put, nazywana réwniez portfolio insurance, polega na
zajeciu dtugiej pozycji na rynku kasowym i krétkiej pozycji na rynku terminowym.
Na przyktad inwestor nabywa akcje wchodzgce w skiad indeksu i kupuje opcje sprze-
dazy na indeks. Strategia ta ogranicza straty w przypadku spadku cen instrumentu
bazowego, ajednoczesnie nie pozbawia inwestora zyskow wynikajacych ze wzrostu
cen. Profil dochodu iryzykajest taki sam jak przy zakupie opcji kupna, dlatego te:
ta strategia jest okreslanajako syntetyczny zakup opcji kupna.

2. Dane i metodologia badania

Przedmiotem badan byt portfel akcji odpowiadajacy sktadem indeksowi W1G20
oraz opcje sprzedazy na indeks W1G20 notowane na Gietdzie Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie. Przyjete okresy badawcze trwaty trzy miesiace: od 23.06.2008
do 19.09.2008 (okres spadku indeksu W1G20) oraz od 17.09.2010 do 17.12.2010 (okres
wzrostu indeksu WI1G20). Wybrane okresy sg zwigzane z faktem, iz zainteresowanie in-
westoréw skupia sie na opcjach o najblizszym terminie wygasniecia, wobec czego opcje
sg badane od momentu wygasniecia poprzedniej serii do wygasniecia danej serii opcji.

Do badain wybrano po szes$¢ serii opcji sprzedazy dla kazdego okresu badaw-
czego, poréwnujac wartos¢ indeksu w pierwszym dniu okresu badawczego z kursem
wykonania. W ten sposéb wybrano 3 serie opcji in-the-money (ITM), ktérych kurs
wykonania jest wigkszy od aktualnej wartosci instrumentu bazowego, oraz 3 serie
opcji out-of-the-money (OTM), ktorych kurs wykonania jest mniejszy od aktualnej
wartosci instrumentu bazowego. Zastosowanie tych kryteriéw sprawito, ze w bada-
niach wykorzystano nastepujace opcje:

- w terminie wygasniecia 19.09.2008 - OW20U8240, OW20U8250, OW20U8260,
OW20U8270, OW20U8280, OW20U8290 z kursami wykonania wynoszgcymi
odpowiednio: 2400, 2500, 2600, 2700, 2800 i 2900 punktow,

- wterminie wygasniecia 17.12.2010 - OW20X0230, OW20X0240, OW20X0250,
OW20X0260, OW20X0270, OW20X0280, z kursami wykonania wynoszgcymi
odpowiednio: 2300, 2400, 2500, 2600, 2700 i 2800 punktow.

Do obliczen wykorzystano dane z Gietdy - ceny opcji sprzedazy i wartosé
instrumentu bazowego ustalone podczas fixingu na zamknieciu sesji. W badaniach
pominieto koszty transakcyjne kupna aktywoéw oraz depozyty zabezpieczajace, kt6re
przy zakupie opcji nie sg wymagane.

Poczatkowa warto$¢ portfela zostata przyjeta na poziomie 10-krotnosci wartosci
indeksu W1G20 w pierwszym dniu okresu badawczego. Przy takiej wartosci portfela

7 Opcja sprzedazy (putoption) daje posiadaczowi takiej opcji prawo do sprzedazy instrumentu bazowego
po cenie wykonania w okreSlonym momencie w przysztosci. Wystawca takiej opcji ma obowiagzek zakupu
instrumentu bazowego po cenie wykonania, jesli zazgda tego posiadacz opcji.
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do zabezpieczenia potrzebnajestjedna opcja. Wielkos$¢ tajest obliczanajako stosunek
wartosci pozycji na rynku kasowym do nominalnej wartosci jednej opcji (liczonej
w stosunku do kursu wykonania: iloczyn kursu wykonania i mnoznika)8

Pierwsza cze$¢ badania polegata na okresleniu wartosci portfela akcji odpo-
wiadajgcego sktadem indeksowi WIG20 w warunkach braku zabezpieczenia oraz
poréwnaniu jej z wartoscig analogicznego portfela, ktory zostat zabezpieczony opcja
sprzedazy. To umozliwito zbadanie, czy warto$¢ zabezpieczonego portfela nie spadta
ponizej granicznej wielko$ci. Warto$¢ zabezpieczonego portfela nie powinna spas¢
ponizej poczatkowej wartosci niezabezpieczonego portfela wyliczonej na podstawie
kursu wykonania opcji pomniejszonej o koszt zakupu opcji. Przyktadowo jesli war-
to$¢ portfela wynosita 26 339,70 zt (10-krotno$¢ indeksu WI1G20), a opcja uzyta do
zabezpieczenia miata kurs wykonania 2500, to warto$¢ zabezpieczonego portfela nie
powinna spas¢ ponizej kwoty 25 000 zt pomniejszonej o premie zaptacong za opcje.

Druga cze$¢ badania dotyczyta okreSlenia skutecznos$ci zabezpieczenia poprzez
sprawdzenie, czy i w jakim stopniu ryzyko zostato ograniczone. Do pomiaru ryzyka
zastosowano miary zmiennos$ci - wariancje i odchylenie standardowe stopy zwrotu9

W obliczeniach wykorzystano dzienne zwykte stopy zwrotu, liczone wedtug wzoru:

gdzie:
r - stopazwrotu, P1- cenanakoniec okresu (dnia), PO- cena na poczgtku okresu
(dnia).

Wariancja i odchylenie standardowe pokazuja, jak stopy zwrotu réznia sie od
$redniej arytmetycznej serii danych1d Formuta obliczania wariancji jest nastepujaca:

gdzie:

n - liczba obserwacji, rt- stopa zwrotu w okresie t, r - $rednia arytmetyczna
stép zwrotu.

Odchylenie standardowe jest rowne pierwiastkowi kwadratowemu z wariancji:

8 K. Mejszutowicz, Podstawy inwestowania w kontrakty terminowe i opcje, GPW w Warszawie, War-
szawa 2008, s. 109.

9 Inne miary ryzyka to miary wrazliwoS$ci i zagrozenia. Zob. K. Jajuga, Miary ryzyka rynkowego cz. |,
Iilll, ,Rynek Terminowy” 1999, nr 4, s. 67-69, 2000, nr 1, s. 115-121, 2000, nr 2, s. 112-117.

D F. K. Reilly, K. C. Brown, Analiza inwestycji i zarzadzanie portfelem, cz.1, Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, Warszawa 2001, s. 62.
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O ile oczekiwana stopa zwrotu z portfelajest srednig wazong oczekiwanych stép
zwrotu z inwestycji wchodzacych w skiad portfela (wagami sg procentowe udziaty
aktywow w warto$ci portfela), to analogiczna proba obliczenia ryzyka portfela poprzez
$rednig wazong odchylen standardowych stép zwrotu z poszczeg6lnych sktadowych
portfelajest btednym rozumowaniem. Niezbednym elementem, ktory nalezy uwzgled-
ni¢, szacujac ryzyko portfela, jest kowariancja i korelacja zwrotéw z inwestycji.

Kowariancja jest miarg stopnia wzajemnego ruchu dwdéch zmiennych, np. stép
zwrotu, w stosunku do ich $redniej wartosci w czasie. Kowariancja pokazuje, czy stopy
zwrotu z dwdéch inwestycji zmieniajg sie w tym samym kierunku. Trudno jednak na
jej podstawie interpretowac site tej zalezno$ci. Z pomocg przychodzi wspo6tczynnik
korelacji, ktory jest ,,wystandaryzowang” kowariancjg, unormowanym miernikiem
natezenia i kierunku zaleznosci liniowej.

Wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona, mierzacy site i kierunek zaleznosci
miedzy stopami zwrotu dwéch instrumentéw, jest obliczany nastepujaco:

gdzie:

cov, - kowariancja stop zwrotu i-tego ij-tego instrumentu finansowego, a - od-
chylenie standardowe stopy zwrotu i-tego instrumentu finansowego, a - odchylenie
standardowe stopy zwrotu j-tego instrumentu finansowego.

Odchylenie standardowe portfela sktadajgcego sie z dwéch aktywow zgodnie
z teorig Markowitza jest obliczanell

gdzie:
wi- waga i-tego aktywu w portfelu, wj - wagaj-tego aktywu w portfelu.

3. Wyniki badania

Wyniki pierwszej czesci badania zostaly zaprezentowane na rysunkach 1-4
przedstawiajgcych warto$ci portfela niezabezpieczonego i zabezpieczonego ré6znymi
opcjami oraz w tabelach 1-2.

Warto$¢ portfela niezabezpieczonego na poczatku pierwszego okresu badawczego
wyniosta 26 339,70 zt, za$ na koniec 24 338,70 zi, co stanowito 92,40 % wartosci
poczatkowej. Warto$¢ niezabezpieczonego portfela spadta o 2 001 zt. W okresie
spadku indeksu (rys. 1-2), warto$¢ zabezpieczonego portfela utrzymywata sie na
stabilnym poziomie lub spadata wolniej w stosunku do portfela niezabezpieczonego.

1 Ibidem, s. 364-367.
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W drugim okresie badawczym poczatkowa warto$¢ portfela niezabezpieczone-
go wyniosta 25 549,60 zi, a koficowa 27 595,20 zi, co stanowito 108,01 % wartoSci
poczatkowej. Warto$¢ niezabezpieczonego portfela wzrosta o 2 045,60 zt. W okresie
wzrostu indeksu (rys. 3-4), warto$¢ zabezpieczonego portfela najczesciej rosta, jednak
wolniej od portfela niezabezpieczonego.

Rys. 1 Wartos¢ portfela niezabezpieczonego i zabezpieczonego
w okresie od 23.06.2008 do 19.09.2008 (w zt)

Zr6dto: Opracowanie wiasne.

Rys. 2. Wartos¢ portfela niezabezpieczonego i zabezpieczonego
w okresie od 23.06.2008 do 19.09.2008 (w zt)

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Nie bez znaczenia pozostaje fakt wybrania okre$lonego kursu wykonania opcji,
ktory skutkowat utrzymaniem wartosci portfela na poziomie zblizonym do tego
kursu. Wybor wyzszego kursu wigzat sie z wyzszym kosztem zakupu opcji, kt6ra
byta bardziej in-the-money, wiec byta drozsza. Element ten wptywat réwniez na
wartos$¢ catego portfela.

Rys. 3. Wartos¢ portfela niezabezpieczonego i zabezpieczonego
w okresie od 17.09.2010 do 17.12.2010 (w zt)

Zr6dto: Opracowanie wiasne.

Rys. 4. Wartos¢ portfela niezabezpieczonego i zabezpieczonego
w okresie od 17.09.2010 do 17.12.2010 (w z})

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Tabela 1. Poréwnanie wartosci zabezpieczonego portfela

Poczatkowa wartosé Koncowa wartosc¢ Zmiana wartosci Koncowa wartoscé

Opcja portfela zabezpieczo- portfela zabezpieczo- portfela zabezpieczo- portfela w stosunku

nego (zh) nego (z4) nego (zt) do poczatkowej (%)
Ow20U8240 26889,7 24340,7 -2549 90,52
OwW20U8250 27169,7 25119,2 -2050,5 92,45
OW20U8260 27599,7 26088,7 -1511 94,53
Oow20U8270 27989,7 27238,7 -751 97,32
Oow20U8280 28659,7 29298,2 638,5 102,23
Ow20U8290 29489,7 30297,7 808 102,74
OW20X0230 25839,8 27595,4 1755,6 106,79
OW20X0240 26039,6 27595,4 1555,8 105,97
OW20X0250 26299,6 27595,7 1296,1 104,93
OW20X0260 26769,6 27595,3 825,7 103,08
OW20X0270 27389,6 27595,3 205,7 100,75
OW20X0280 28267,1 28100,2 -166,9 99,41

Zrédto: Opracowanie wiasne.

W tabeli 2 zaprezentowano koszt zakupu opcji, czyli premie zaptacong za opcje,
oraz graniczna warto$¢, ponizej ktorej nie powinna spas¢ warto$¢ zabezpieczonego
portfela. Poréwnujac te wielko$¢ z faktyczng wartoscig zabezpieczonego portfela,
okazuje sie, ze warunek ten byt spetniony dla wszystkich analizowanych opcji w ca-
tym okresie badawczym. To pozwala stwierdzié, ze zabezpieczenie byto skuteczne
i pod wzgledem utrzymania wartosci portfela na okreslonym poziomie spetnito swoja
funkcje.

Wyniki drugiej czesci badania zostaly zaprezentowane w tabeli 3, gdzie przed-
stawiono poréwnanie ryzyka mierzonego odchyleniem standardowym portfela
niezabezpieczonego oraz zabezpieczonego. Wszystkie analizowane opcje charakte-
ryzowaty sie ujemnag korelacjg z indeksem WI1G20, co umozliwia wykorzystanie ich
do ograniczenia ryzyka portfela. Zgodnie z teorig wsp6tczynnik korelacji na pozio-
mie -1 pozwala na catkowite zabezpieczenie wartosci portfela. Obliczone wartosci
wspotczynnika korelacji ujawniajg silng zalezno$¢2pomiedzy wartosciami indeksu
a cenami opcji. Weryfikacji statystycznej istotnosci wspétczynnikédw korelacji doko-
nano testem t-studenta. Wszystkie obliczone wspo6tczynniki sg istotne na poziomie
istotnosci a=0,01.

2 L. Kruschwitz, Finansowanie i inwestycje, CeDeWu, Warszawa 2007, s. 348.



380 KATARZYNA KROLIK-KOLTUNIK

Tabela 2. Premia opcyjna oraz graniczna warto$¢ zabezpieczonego portfela

Opcja Premia opcyjna (z}) Graniczna warto$é portfela (zt)
OwW20U8240 550 23450
OwW20U8250 830 24170
OW20U8260 1260 24740
Oow20U8270 1650 25350
Oow20U8280 2320 25680
OwW20U8290 3150 25850
OW20X0230 290,2 22709,8
OW20X0240 490 23510
OW20X0250 750 24250
OW20X0260 1220 24780
OW20X0270 1840 25160
OW20X0280 27175 25282,5

Zr6dto: Opracowanie wiasne.

Tabela 3. Poréwnanie ryzyka portfela niezabezpieczonego i zabezpieczonego

Réznica miedzy odchyleniem

Opcja opcKj:);e\I/?/(:jGazo Zaboeg;?g:;g:]eegsza;iz:{?;\g?%) standardowym portfela niezabezpieczonego
i zabezpieczonego (%)
OW20U8240 -0,61247862 1,41917299 0,40976264
OW20U8250  -0,79098255 1,08793923 0,7409964
OwW20U8260 -0,8744113 0,85301577 0,97591986
Ow20U8270 -0,91782176 0,83187746 0,99705817
OwW20U8280 -0,92729854 0,68836391 1,14057173
OW20U8290 -0,92332296 0,64235146 1,18658417
OW20X0230 -0,72656877 0,64763422 0,26439539
OW20X0240 -0,75718703 0,58452633 0,32750328
OW20X0250 -0,79627114 0,5618531 0,35017651
OW20X0260 -0,85542842 0,80070197 0,11132764
OW20X0270 -0,94910071 1,23406028 -0,32203067
OW20X0280 -0,96609798 1,49812688 -0,58609727

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Odchylenie standardowe niezabezpieczonego portfela akcji replikujgcego indeks
WIG20 w pierwszym okresie badawczym wyniosto 1,82893563 %, za$ w drugim
okresie badawczym wyniosto 0,912029611 %. Odchylenie standardowe portfela
zabezpieczonego w stosunku do portfela niezabezpieczonego byto mniejsze w 10
z 12 przypadkéw, co réwniez prowadzi do wniosku o skutecznosci zabezpieczenia.
W okresie spadkowym, gdy stosowanie zabezpieczenia byto najbardziej celowe,
mozna zaobserwowac zaleznos$¢, ze im wiekszy byt wspétczynnik korelacji pomiedzy
opcjg a indeksem, w tym wiekszym stopniu ograniczone zostato ryzyko. Analogiczna
zalezno$¢ nie zostata zaobserwowana w okresie wzrostu indeksu.

Zakonczenie

Strategia protective put jest typem strategii statycznej, zabezpieczajgcej przed
spadkiem cen instrumentu bazowego. Polega na zajeciu dtugiej pozycji na rynku
kasowym (kupno instrumentu finansowego) i krétkiej pozycji narynku terminowym
(kupno opcji sprzedazy na instrument podlegajgcy zabezpieczeniu). Ujemna korelacja
instrumentu finansowego i opcji sprzedazy na ten instrument umozliwia ograniczenie
ryzyka na wypadek spadku cen instrumentu bazowego.

Na podstawie przeprowadzonego badania mozna uznaé, ze w wiekszosci ana-
lizowanych przypadkéw strategia protective put spetnita swoje zdanie. W okresie
spadkéw cen ograniczyta spadek wartosci portfela, zas w okresie wzrostéw kurséw
umozliwita zarobek. Przy wyborze opcji waznym czynnikiem byt wspétczynnik
korelacji pomiedzy opcjg a indeksem oraz kurs wykonania opcji, wptywajacy na
koszt jej zakupu. Wysoka ujemna korelacja aktywéw pozwalata na ograniczenie
ryzyka w okresie spadkdw cen. W okresie wzrostow cen stosowanie strategii zabez-
pieczajacych nie ma uzasadnienia. W takiej sytuacji korzystniejsza bytaby rezygnacja
z zabezpieczenia, czyli zamkniecie pozycji w opcjach (sprzedaz opcji). Takie dziatanie
umozliwitoby lepsze wykorzystanie wzrostow cen, pomimo ze strategia protective
put nie pozbawia inwestora szansy na zarobek.

The Protective put hedging strategy on the Warsaw Stock Exchange

The aim of this paper is to present a protective put hedging strategy and its application using op-
tions on W1G20 listed on the Warsaw Stock Exchange. The Protective put strategy is a static and short
hedge. This strategy is built by purchasing a put option for an underlying security that is already owned
by the holder of the option. The negative correlation of this two assets enables hedging against risk. In
the analyzed cases the protective put strategy was efficient. It protected the portfolio value during price
decline and enabled participation in the price rise.



