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SKUTECZNOSC DELTA HEDGINGU W OGRANICZANIU RYZYKA
KURSOW AKCJI. ANALIZA EMPIRY CZNA

Wprow adzenie

Ryzyko kursow akgeji jest jednym z podstawowych rodzajoéw ryzyka brane-
go pod uwagg przez inwestorow gieldowych. Do ograniczania tego ryzyka wy-
korzystuja oni pochodne instrumenty finansowe. W szczegdlnosci w tym
wzgledzie sg uzyteczne opcje, jako instrumenty bardzo clastyczne w sensie
dopasowania okreslonych pozycji do potrzeb zabezpieczajacego.

Zabezpieczenie przed ryzykiem kurséw akcji z wykorzystaniem opcji mo-
ze polega¢ na dwoch rozwiazaniach: hedgingu statycznym oraz hedgingu dy-
namicznym. Hedging statyczny to stosunkowo prosty sposob zabezpieczenia,
polegajacy na przyjeciu 1 utrzymywaniu odpowiednich pozycji zabezpieczaja-
cych do terminu wykonania opcji. W hedgingu statycznym inwestor moze z
gory okresli¢ obraz jego ewentualnych strat i zyskéw w terminic wykonania
opcji. Z tego powodu hedging statyczny jest dobrym rozwigzaniem szczegdlnie
dla mniejszych inwestorow nie analizujacych na biezaco sytuacji rynkowe;j.!

Hedging dynamiczny natomiast polega na zabezpieczeniu przed biezacymi
zmianami kurséw. W hedgingu tym chodzi o takie skonstruowanie portfela
akcji 1 opgji, aby zmiany kurséw akcji byly rekompensowane zmianami cen
opeji.

! Szerzej na ten temat: R. Wegrzyn, Zastosowanie opcji w ograniczaniu ryzvka kursow akcji, [w:]
Fatula D. [red.], Finansowe uwarunkowania decyzji ekonomicznych, KTE, Krakow 2007.
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Do wlasciwego skonstruowania portfela wykorzystuje sie tzw. wskazniki
greckie (greeks).
Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie mozliwosci oraz sku-

tecznosci zastosowania dynamicznych operacji zabezpieczajacych delta hed-
ging do ograniczania ryzyka kurséw akcji na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie. W szczegdlnosei zostala zwrdcona uwaga na dzienne odchylenia
wartosci portfela zabezpieczonego opcjami 1 modyfikowanego z konicem kolej-
nych sesji.

Do zabezpieczania portfeli akcji przed ryzykiem zmiany kursu wykorzy-
stywane sa zwykle opcje indeksowe. Na Giceldzie Papieréw Wartosciowych w
Warszawie opcje takie sa przedmiotem obrotu od 22 wrzesnia 2003 r. W dniu
tym mial miejsce gieldowy debiut opcji na indeks WIG20. Do obrotu wprowa-
dzone zostaly curopejskie opcje kupna 1 sprzedazy o zrdéznicowanych cenach
wykonania wygasajace w trzeci piatck miesiaca z cyklu kwartalnego: marzec,
czerwiec, wrzesien, grudzien. Skuteczno$¢ zastosowania tych wlasnie opcji
zostala zaprezentowana w dalszej cz¢éci opracowania.

Przyklad teoretyczny delta hedgingu

Hedging dynamiczny oparty jest na wskaznikach greckich, do ktorych na-
leza: delta, gamma, vega, rho oraz theta. Wskazniki te sa miarami wrazliwosci
ceny opcji wzgledem zmian wartosci takich parametrow jak: cena instrumentu
bazowego, zmiennos¢, stopa procentowa, czas do terminu wygasnigcia opcji.
Do szacowania tych wskaznikow w przypadku opcji opiewajacych na indeksy
kurséw akcji stosuje si¢ najczesciej zmodyfikowany model Blacka-Scholesa
uwzgledniajacy wyplacane dywidendy .

W przypadku delta hedgingu wykorzystuje si¢ wskaznik delta, ktory ozna-
cza zmiang ceny opcji przypadajaca na jednostkowa zmiang ceny instrumentu

? Zagadnienia hedgingu zostaly przedstawione m. in. w; Z. Bodie, A. Kane, A.J. Marcus, Invest-
ments, IRWIN Inc., USA 1993; R M. Bookstaber, Option Replication Technology, [w:] Advanced
Strategies in Financial Risk Management, ed. R.J. Schwartz, C.W. Smith, New York Institute of
Finance, New York 1998, D.M. Chance, An Introduction to Derivatives & Risk Management,
Thomson South-Western, Ohio 2004, R. Jarrow, S. Turnbull, Derivative Securities, South-
Western College Publishing, Cincinnati 2000, R.W. Kolb, Financial Derivatives, New York
Institute of Finance, New York 1993.

3 Szerzej na ten temat: R.M. Bookstaber, Option Replication..., op. cit., s. 180., R. Jarrow, S.
Turnbull, Derivative..., op. cit., s. 364.



RYSZARD WEGRZYN | 229

SKUTECZNOSC DELTA HEDGINGU ...
I

bazowego. Dla opcji kupna wskaznik ten przyjmuje wartosci dodatnie z prze-

dziatu (0, 1), natomiast dla opcji sprzedazy wartosci ujemne z przedzialu (-1, 0).

W celu ilustracji probleméw wiazacych si¢ z delta hedgingiem w tej czesci
zaprezentowany zostanie przyklad teoretyczny oparty na wielkosciach wylicza-
nych na podstawie modelu Blacka-Scholesa.*

W przykladzie tym inwestor dokonuje sprzedazy 10 europejskich opcji
kupna na akcje i chee zabezpieczy¢ taka pozycj¢ przed malymi zmianami ceny
akcji. Chodzi zatem o stworzenie portfela o delcie rownej zeru, przy czym be-
dzie to portfel samofinansujacy si¢. Aby wartos¢ poczatkowa portfela byla row-
na zeru, dochod ze sprzedazy opcji przeznaczany jest na zakup m, akcji oraz
inwestycje B jednostek pienigznych w krétkoterminowe aktywa wolne od ryzy-
ka.

W celu skonstruowania zabezpieczonego portfela wyliczono wskaznik del-
ta, postugujac si¢ modelem Blacka-Scholesa. Dane dotyczace kalkulacji zostaly
zawarte w tabeli 1.

Tabela 1. Dane dotyczace opcji kupna.

Dane wejsciowe Wyniki
Cena akcji 50 Cena opciji | 2,3740
Cena wykonania 50 Delta 0,5620
Czas do wygasnigcia | 65 dni
Zmiennos$é 25%
Stopa procentowa 6%

Zrédlo: na podstawie R. Jarrow, S. Turnbull, Derivative..., op. cit., s. 273.

Opcja kupna opiewa na 100 akcji, stad dochod ze sprzedazy 10 opcji wy-
niesie 10 x (100 x 2,3740) = 2374, przy cenie opcji rownej 2,3740. Aby wartosé
poczatkowa portfela byla réwna zeru, powinno by¢:

0=-2374 + m50 + B.

Z kolei, aby delta portfela byla rowna zeru, suma delty z pozycji w zakre-

sie opcji oraz delty m;, akcji powinna by¢ rowna zeru. To oznacza:
-10 x (100 x 0,5620) + m,= 0.

Powstaje zatem uklad dwoch rownan z dwiema niewiadomymi, ktory po
rozwigzaniu daje: m; = 562 oraz B = -25726. Oznacza to, ze inwestor powinien
sprzedac 10 opcji o wartosci 2.374, zakupic¢ 562 akcje po 50 o lacznej wartosci

* Przyklad zostal zaczerpniety z: R. Jarrow, S. Turnbull, Derivative ..., op. cit., s. 272-276.
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28.100 oraz pozyczy¢ 25.726 (28.100 — 2.374), finansujac zakup akcji. W ten
sposéb stworzy portfel o wartosci poczatkowe] oraz delcie rdwnych zeru.

Aby okresli¢ skutecznos¢ takiego zabezpieczenia wyliczone zostaly warto-
sci portfela w dniu nastepnym przy okreslonych poziomach ceny akcji. Do tego
celu wykorzystano model Blacka-Scholesa, przy czym zalozono, Ze pozostale
wiclkosci majace wplyw na cen¢ opcji pozostaly na takim samym poziomie.
Wyniki zostaly zaprezentowane w tabeli 2.

Jak wynika z tabeli 2, jezeli nawet cena akcji pozostanie na tym samym
poziomie warto$¢ portfela si¢ zmienia. Wynika to z faktu obnizenia ceny opcji
w zwiazku z uplywem jednego dnia oraz narostych odsetek od pozyczonej kwo-

ty.

Tabela 2. Wartosci zabezpieczonego portfela w dniu nastgpnym.

Cena akeji Cena opcji Warto$¢ opcji Warto$¢ akeji Warto$¢ portfela
48,00 1,3844 -1384,40 26976,00 -138,69
49,00 1,8303 -1830,30 27538,00 -22,59
49,50 2,0824 -2082,40 27819,00 6,31
50,00 2,3536 -2353,60 28100,00 16,11
50,50 2,6437 -2643,70 28381,00 7,01
51,00 2,9521 -2952,10 28662,00 -20,39
52,00 3,6208 -3620,80 29224,00 -127,09

Zrédlo: na podstawie R. Jarrow, S. Turnbull, Derivative..., op. cit., s. 275.

Przy cenie akcji na poziomie 50 wartos$¢ portfela wyniesie:

-10 x (100 x 2,3536) + (562 x 50) — 25730,29 = 16,11.
Rowniez w pozostalych przypadkach wartos¢ portfela nie jest rowna zeru, a
przy zmianach ceny akcji o 2 jednostki spada o ponad 100 jednostek pieniez-
nych.

Dzigje si¢ tak dlatego, ze w hedgingu opartym na ciaglym modelu Blacka-
Scholesa zaklada si¢ ciagle korygowanie struktury portfela. W praktyce jest to
niemozliwe, jak rowniez ze wzgledu na koszty transakcji niewskazane. Poza
tym portfel inwestora w drugim dniu zabezpieczenia nie moze by¢ juz dluzej w
pelni samofinansujacym si¢, gdyz odchylenie wartosci portfela po pierwszym
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dniu oznacza dodatkowy dochdd albo stratg. To oznacza, ze wielkos¢ B bedzie
w rzeczywistosci inna niz wynikajaca z konstrukcji portfela.’

Na bazie zaprezentowanego przykladu dokonano dalszej analizy, przyjmu-
jac, Ze inwestor nie zacigga pozyczki w wysokosci 25.726 jednostek pienigz-
nych, ale sam taka kwot¢ inwestuje w akcje. Oznacza to, ze jego portfel sklada
si¢ z 562 akgji oraz 10 pozycji sprzedazy opcji kupna. Jest to zatem portfel akeji
zabezpieczony przed niewiclkimi zmianami ceny akcji pozycjami sprzedazy
opcji kupna, ktory powinien przynosi¢ inwestorowi dochdd na poziomie stopy
wolnej od ryzyka. Inwestor, zastepujac nicjako w tym przypadku pozyczko-
dawce, powinien osiaga¢ dochéd w wysokosci 6% w skali roku (zob. tab. 1).
Oznacza to, ze $redni dzienny wzrost wartosci jego portfela powinien wyniesé
okolo 0,016%.

W tabeli 3 zostaly przedstawione procentowe odchylenia wartosci takiego
portfela inwestora przy okreslonych zmianach ceny akcji. Na jej podstawie
mozna stwierdzi¢, ze przy zmianie ceny do 1% wartos¢ portfela wzrasta o po-
nad 0,04%, natomiast zmiana ceny o 2% i 4% powoduje spadek wartosci port-
fela nawet o 0,5%. To pokazuje, ze takie zabezpieczenie portfela przy wigk-
szych zmianach ceny akgeji jest juz malo skuteczne.

Tabela 3. Odchylenia wartosci portfela bez pozyczki.

Odchylenia ceny Warto$¢ Odchylenia
Cena akeji akeji portfela warto$ci
48,00 -4,00% 25591,60 -0,5224%
49,00 -2,00% 25707,70 -0,0711%
49,50 -1,00% 25736,60 0,0412%
50,00 0,00% 25746,40 0,0793%
50,50 1,00% 25737,30 0,0439%
51,00 2,00% 25709,90 -0,0626%
52,00 4,00% 25603,20 -0,4773%

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Przeanalizowany przyklad dotyczyl zabezpieczenia zakupu akcji jednej
spotki za pomoca opcji kupna na te akcje. Zabezpieczenie portfela akcji wielu
spolek przed ryzykiem kursowym wiaze si¢ natomiast zwykle z wykorzysta-
niem odpowiednich opcji indeksowych. W przypadku portfeli akeji roznigeych

3 Zob.: R. Jarrow, S. Turnbull, Derivative..., op. cit., 8. 276.
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si¢ skladem od skladu danego indeksu pojawia si¢ koniecznos$¢ okreslenia tzw.

skorygowanej wartosci portfela, ktora wylicza si¢ na podstawie wskaznikow [
dla poszczegolnych akcji. Zadanie to nie jest proste, poniewaz powstaje pro-
blem wlasciwego oszacowania tego wskaznika. Istotne jest rowniez, aby
wskazniki te okreslaly relacj¢ zmian kursow akcji do zmian indeksu gietdowe-
g0, na ktéry opiewaja wykorzystywane do zabezpieczenia opcje indeksowe.
Aby uzyskac¢ skorygowana wartos¢ portfela nalezy pomnozy¢ ilos¢ akeji
kazdej spolki przez ich ceng, a nastgpnic przez wskaznik B Otrzymane w ten
sposéb skorygowane wartosci akcji poszczegdlnych spolek po ich zsumowaniu
stanowig skorygowang wartos¢ portfela, bedaca przedmiotem zabezpieczenia.

Analiza skutecznofci delta hedgingu na Gieldzie Papieréw Warto§ciowych w War-
szawie

Przedmiotem szczegolowej analizy na Gieldzie Warszawskiej zostal indeks
WIG20, w sklad ktorego wchodzg akcje 20 najwigkszych spolek gieldowych o
najwickszej plynnosci, oraz opcje kupna na ten indeks. Okres analizy obejmuje
2.07.2007 - 31.01.2008 r.

Przyjmujac, ze inwestor zabezpiecza portfel akeji odpowiadajacy indekso-
wi WIG20 w calym tym okresie, na wstgpie zostal okreslony sklad portfela,
ktory podlegal modyfikacjom z koncem kazdej sesji.

Delta hedging polegal na zastosowaniu indeksowej opcji kupna o okreslo-
nych cenach wykonania oraz terminach wygasania. Przyj¢to zasadg, ze do za-
bezpieczenia sa wykorzystywane opcje kupna o cenie wykonania najblizszej
aktualnemu poziomowi indeksu WIG20 (gdy sa dwie opcje spelniajace ten wa-
runck wybierana jest opcja o niZszej ceniec wykonania) oraz o najblizszym ter-
minie wykonania.

Do zabezpieczenia portfela zostaly zastosowane nastgpujace opcje na in-
deks WIG20 notowane w okresie 2.07.2007 — 31.01.2008 r.:

— opcje kupna z ceng wykonania 3400, 3500, 3600, 3700, 3800, 3900
wygasajace 21.09.2007 r. (OW20I7340, OW2017350, OW2017360,
OW2017370, OW2017380, OW2017390),

— opcje kupna z ceng wykonania 3400, 3500, 3600, 3700, 3800, 3900
wygasajace 21.12.2007 r. (OW20L7340, OW20L7350, OW20L7360,
OW20L7370, OW20L7380, OW20L7390),
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— opcje kupna z cena wykonania 2800, 2900, 3000, 3100, 3200, 3300,
3400, 3500 wygasajace 20.03.2008 r. (OW20C8280, OW20C8290,
OW20C8300, OW20C8310, OW20C8320, OW20C8330, OW20C8340,
OW20C8350).

Z dniem wygasania opcji o najblizszym terminie wykonania do zabezpie-

czenia przyjmowano kolejne opcje o najblizszym terminie wykonania.

Do okreslania udzialu indeksu 1 danej opcji w portfelu postuzyly wskazniki
delta. W tym przypadku na poczatku przyj¢to, ze udzial indeksu (akeji) w port-
felu si¢ niec zmienia 1 wynosi 1, natomiast udzial opcji zostal okreslony jako
odwrotno$¢ wskaznika delta. Nie mozna jednak sprzeda¢ czy kupié¢ czgsci
opcji. Stad odwrotno$¢ wskaznika delta zostala pomnozona przez 10 oraz za-
okraglana do liczb calkowitych. Taka operacja nic spowodowala istotnych
zmian w osigganych wynikach zabezpieczenia. Aby zachowaé odpowicdnig
proporcje indeksu do opcji, ostatecznie przyj¢to, ze inwestor posiada 10 indek-
séw w portfelu. Nalezy tutaj pami¢ta¢ o mnozniku wyst¢pujacym przy indeksie
oraz kursach opcji na poziomie 10 zl/pkt.

Do szczegélowych obliczen wykorzystano dane z Gieldy dotyczace kur-
sow opcji 1 poziomow indeksu WIG20, jak réwniez szacowane przez Gielde
wskazniki delta dla poszczegdlnych opcji. Wskazniki te szacowane sa na pod-
stawie przywolanego wezesniej modelu Blacka-Scholesa. Stopa wolna od ryzy-
ka jest wyznaczana dla kazdego terminu wygasania opcji oddziclnie poprzez
interpolacj¢ liniowa dostgpnych srednich ze stawek WIBOR 1 WIBID dla ter-
min6éw — 1 tydzien, 2 tygodnie, 1 miesiac, 3 miesiace, 6 miesigey, 9 miesigey.
Stawki te uprzednio przeliczane sa z kapitalizacji rocznej na kapitalizacj¢ cia-
gla. Zmiennos¢ uwzgledniana w modelu jest wyliczong wczesniej zmiennoscia,
implikowang dla danej serii opcji wynikajaca z poziomu ceny opcji. Stopa dy-
widendy natomiast jest kalkulowana na kazdy z terminéw wygasnigcia opcji na
podstawie danych dotyczacych wiclkosci 1 termindéw wyplaty dywidend ustala-
nych na Walnych Zgromadzeniach Akcjonariuszy w biezacym roku albo da-
nych dotyczacych wyplat w poprzednim roku, jezeli w biezacym jeszcze nie
podjeto decyzji.

Wskazniki greckie szacowane przez Gielde udostgpniane sa dopiero po za-
konczeniu sesji. Dlatego tez przyjeto, ze inwestor sam wyliczal wskazniki w
sposob odpowiadajacy metodzie przyjetej przez Gieldg oraz modyfikowal port-
fel z koncem ses;ji.
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Skutecznos¢ tak stosowanego delta hedgingu byla okreslana na podstawie
zmian wartosci portfela na nastgpnej sesji. Zmiany te okreslano kwotowo oraz
procentowo. Dla przykladu w tablicach 4-5 zaprezentowano szczegolowe wyni-
ki dotyczace dwoch wybranych miesigcy — pazdziernika 2007 1 stycznia 2008 r.

Tabela 4. Wyniki zastosowania delta hedgingu z wykorzystaniem opcji kupna — paz-
dziernik 2007 r.

Delta [ Udz.o | Poziom | Kurs Warto$¢ tworzonego portfela Warto$¢ | Zm. warto$ci

Data opcji | peji | WIG20 | opeji | Indeks Opcja Razem | koncowa z1 %

07.10.01]0,5740-17,00 | 3617,70 206,83 )361770,00[-35161,10 | 326608,90|332880,50|-1068,50| -0,32

07.10.020,5221 |-19,00 [ 3754,98 [187,28)375498,00[-35583,20|339914,80)325614,90| -994,00 | -0,30

07.10.03 10,5774 -17,00 [ 3722,36 (204,33 )372236,00|-34736,10 | 337499,90|344290,80 | 4376,00 [ 1,29

07.10.040,5845]-17,00 [ 3730,90 [213,88)373090,00|-36359,60 |336730,40)336730,40| -769,50 | -0,23

07.10.05]0,59971-17,00 [ 3750,00 [232,18)375000,00|-39470,60 | 335529,40)335529,40]-1201,00| -0,36

07.10.080,5854|-17,00 [ 3733,66 [216,72)373366,00| -36842,40|336523,60]336523,60| 994,20 [ 0,30

07.10.09]0,5173 1-19,00 [ 3855,06 [175,94)385506,00]|-33428,60 |352077,40]338310,60) 1787,00 [ 0,53

07.10.10]0,5303 | -19,00 [ 3870,20 [182,42)387020,00]|-34659,80 |352360,20]352360,20| 282,80 [ 0,08

07.10.11]0,5502-18,00 [ 3893,43 |194,02)389343,00(-34923,60 | 354419,40352479,20( 119,00 | 0,03

07.10.12]0,5369 | -19,00 [ 3879,00 [187,25)387900,00(-35577,50|352322,50)|354195,00] -224,40 | -0,06

07.10.15]0,5614-18,00 [ 3908,36 [202,42)390836,00| -36435,60 | 354400,40]352376,20| 53,70 [ 0,02

07.10.16 10,5904 | -17,00 [ 3842,41 222,51 |384241,00(-37826,70 | 346414,30|354794,80 | 394,40 | 0,11

07.10.17]0,59591-17,00 [ 3848,66 |225,58)|384866,00(-38348,60 |346517,40|346517,40( 103,10 | 0,03

07.10.18]0,52451-19,00 [ 3770,12 |177,04377012,00(-33637,60 | 343374,40|346915,20| 397,80 | 0,11

07.10.19]0,5536 | -18,00 [ 3801,19 [187,95)380119,00]-33831,00 | 346288,00 | 344408,50) 1034,10 { 0,30

07.10.22]0,5223 | -19,00 | 3769,54 [173,79)376954,00|-33020,10 | 343933,90345671,80| -616,20 | -0,18

07.10.23 10,5423 | -18,00 [ 3890,81 [166,50)389081,00[-29970,00]359111,00)341677,90]-2256,00] -0,66

07.10.24 10,5090 | -20,00 | 3856,54 [160,16)385654,00(-32032,00 | 353622,00 | 356825,20|-2285,80] -0,64

07.10.25]0,5337]-19,00 | 3882,36 [176,50)388236,00[-33535,00]354701,00)352936,00| -686,00 | -0,19

07.10.26 10,5485 1 -18,00 [ 3898,85 [179,61 |389885,00|-32329,80]357555,20|355759,10] 1058,10 { 0,30

07.10.2910,5734|-17,00 [ 3927,29 |193,24]392729,00(-32850,80 | 359878,20|357945,80 | 390,60 | 0,11

07.10.30]0,52471-19,00 [ 3877,01 |160,51)387701,00{-30496,90 | 357204,10|360414,30| 536,10 | 0,15

07.10.31]0,52741-19,00 | 3880,13 |164,73)388013,00{-31298,701356714,301356714,30| -489,80 | -0,14

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Nalezy jednak zwroci¢ uwage, ze do ogdlnej oceny skutecznosci hedgingu
wlasciwsza miarg sa zmiany procentowe. Kwotowe zmiany wartosci portfela
zaleza bowiem od wartosci tworzonych na danej sesji portfeli i ich zmian pro-
centowych. Jezeli wartosci portfeli beda wyzsze w przypadku ujemnych odchy-
len procentowych, a stosunkowo nizsze przy odchyleniach dodatnich, wowczas
laczne kwotowe odchylenie wartosci moze by¢ znaczne 1 ujemne.

W celu uogodlnienia wynikéw badan na podstawic procentowych zmian
wartosci portfela obliczono dla poszczegolnych miesigey oraz dla calego anali-
zowanego okresu srednie arytmetyczne zmian procentowych, odchylenia stan-
dardowe tych zmian oraz wartosci najmniejsze 1 najwigksze. Rezultaty tych
obliczen zostaly zaprezentowane w tablicy 6.
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Na podstawie tej tablicy mozna stwierdzi¢, ze $rednic zmiany wartosci
portfela w poszczegolnych miesigcach znacznie si¢ od siebie roznig. Dla przy-
kladu w grudniu 2007 r. srednia wynosila 0,23%, a w sierpniu 2007 r. -0,15%,
natomiast w najbardziej nietypowym miesiacu styczniu 2008 r. -0,40%. Srednie
dla okresow lipiec — grudzien 2007 r. oraz lipiec 2007 r. — styczen 2008 r. sg
jednak na znacznie lepszych poziomach. Zwlaszcza dla pierwszego z tych okre-
sow srednia 0,04% oznacza, Ze zabezpieczenie dla calego okresu bylo stosun-
kowo skuteczne, chociaz inwestor osiagnalby w tym przypadku dochéd znacz-
nie wigkszy niz wynikaloby to ze stopy wolnej od ryzyka.

Tabela 5. Wyniki zastosowania delta hedgingu 7z wykorzystaniem opcji kupna — styczen
2008 1.

Delta |Udz.op| Poziom | Kurs | Warto$¢ tworzonego portfela | Wartos¢ Zm. warto$ci

Data opcji | cji WIG20 | opcji | Indeks Opcja | Razem [ koncowa z1 %

08.01.02]0,5375]-19,00 [ 3472,83 |177,82)347283,00(-33785,80{313497,20{315275,40] 2510,20 | 0,80

08.01.03 10,5909 |-17,00 [ 3432,59 191,95]343259,00(-32631,50{310627,50{316883,20] 3386,00 | 1,08

08.01.040,5522-18,00 [ 3390,67 [186,06)339067,00]-33490,80(305576,20{307436,80 | -3190,70 | -1,03

08.01.07]0,5181|-19,00 [ 3355,07 |163,93]335507,00{-31146,70{304360,30{305999,60| 423,40 | 0,14

08.01.08]0,52051-19,00 [ 3357,24 [172,79)335724,00]-32830,10(302893,90{ 302893,90 | -1466,40 | -0,48

08.01.09]0,5478 | -18,00 [ 3288,67 [181,57)328867,00]-32682,60(296184,40{302719,20| -174,70 |-0,06

08.01.10]0,5826|-17,00 [ 3228,39 [213,20)322839,00|-36244,00(286595,00{294525,00 -1659,40 | -0,56

08.01.11]0,5844-17,00 [ 3230,28 |209,47)323028,00({-35609,90(287418,10{ 287418,10] 823,10 | 0,29

08.01.14]0,5385]-19,00 [ 3180,69 [195,14)318069,00[-37076,60(280992,40{284895,20 | -2522,90 | -0,88

08.01.15]0,5480|-18,00 [ 3091,99 |182,65]309199,00(-32877,00{276322,00{ 282942,90] 1950,50 | 0,69

08.01.16]0,53521-19,00 [ 2979,36 [166,03297936,00[-31545,70(266390,30{ 275095,80 | -1226,20 | -0,44

08.01.17]0,59951-17,00 [ 2947,63 [202,89)294763,00|-34491,30(260271,70[ 265831,70 -558,60 |-0,21

08.01.18]0,5462-18,00 [ 2991,03 [177,43)299103,00]-31937,40(267165,60{259459,00( -812,70 |-0,31

08.01.21]0,5148]-19,00 [ 2859,87 [155,00)285987,00[-29450,00(256537,00{264118,80 | -3046,80 | -1,14

08.01.22]10,5697]-18,00 [ 2818,58 (197,51 )281858,00[-35551,80(246306,20{ 249020,30 | -7516,70 | -2,93

08.01.23 10,5393 |-19,00 [ 2779,69 [236,65)277969,00[-44963,50(233005,50{235372,00 [-10934,20 | -4,44

08.01.24]0,5920|-17,00 [ 2945,99 [211,90)294599,00|-36023,00(258576,00{231465,80| -1539,70 | -0,66

08.01.25]0,5308-19,00 [ 2973,57 167,83 297357,00{-31887,70{265469,30{ 259013,50] 437,50 | 0,17

08.01.280,5652]-18,00 [ 2916,44 |182,35]291644,00(-32823,00{258821,00{266187,80| 718,50 | 0,27

08.01.29]0,5319-19,00 [ 2978,92 169,93 |1297892,00(-32286,70{265605,30{ 260585,20] 1764,20 | 0,68

08.01.30]0,53241-19,00 [ 2981,13 [171,55)298113,00[-32594,50(265518,50{265518,50| -86,80 |-0,03

08.01.31]0,5765]-17,00 [ 2928,57 176,36 292857,00{-29981,20{262875,80{ 266251,30] 732,80 | 0,28

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Istotng miarg w tym przypadku jest rowniez odchylenie standardowe zmian
procentowych, ktore wskazuje na ryzyko zwiazane z hedgingiem wynikajace z
mozliwosci odchylen od wyliczonych srednich, jako wartosci oczekiwanych.
Pod tym wzgledem najmniej ryzykownym okresem zabezpieczenia byl paz-
dziernik 2007 r.
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Na ryzyko zwiazane z jednodniowym zabezpieczeniem zwracaja z kolei

uwagg¢ najmniejsze 1 najwieksze zmiany wartosci portfeli. W styczniu 2008 r.,
miesiacu glebokich spadkow indeksu gieldowego, najwigkszy spadek wartosci
portfela zabezpieczonego wynidst -4,44%. W lipcu, sierpniu 1 wrze$niu 2007 r.
najwicksze dzienne spadki byly wigksze od 2%, natomiast w pazdzierniku, li-
stopadzie 1 grudniu 2007 r. nie przekroczyly 1%. To pokazuje, ze jednodniowe
zabezpieczenie portfela wiaze si¢ z wickszym ryzykiem poniesienia straty, cho-
ciaz zalezy to przede wszystkim od sytuacji na rynku.

Tabela. 6. Syntetyczne wyniki zastosowania delta hedgingu

Okres Sredr}ia: zmiana s?ai?a};lde:\ivee Najmrlliejsza Najw.i@ksza
wartosci portfela éredniej zmiany zmiana zmiana
VII 2007 0,16% 1,08% -2,33% 2,27%
VIII 2007 -0,15% 1,03% -2,23% 1,67%
IX 2007 0,01% 1,20% -2,11% 2,18%
X 2007 0,01% 0,40% -0,66% 1,29%
X12007 0,06% 0,49% -0,97% 1,08%
XII2007 0,23% 0,52% -0,65% 1,68%
12008 -0,40% 1,24% -4,44% 1,08%
VII-XII 2007 0,04% 0,84% -2,33% 2,27%
VII2007 - 12008 -0,02% 0,92% -4,44% 2,27%

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Zakonczenie

Nalezy zwrdci¢ uwage, iz zmiany wartosci tak zabezpieczonego portfela
wynikaja z wielu réznych przyczyn. Wykorzystany tutaj model Blacka-
Scholesa, jak wskazano wczesniej, jest modelem ciaglym, co oznacza, ze kory-
gowanie struktury portfela powinno odbywac si¢ w sposob ciagly. W zaprezen-
towanej analizie korekty portfela dokonywano z koncem kazdej kolejnej sesji.

W modelu tym zaklada si¢ stalg zmiennos¢ instrumentu bazowego do wy-
gasnigcia opcji, stalg stope procentowa do wygasniecia opcji oraz lognormalny
rozklad cen akcji w terminie wykonania. Zalozenia te stanowia jednak tylko
aproksymacj¢ rzeczywistosci. Jezeli zatem do hedgingu zostang zastosowane
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wskazniki greckie wyliczone na podstawie tego modelu, niewielkie zmiany
wartosci portfela beda nadal wystgpowaly .®

Z drugiej strony w przeanalizowanym przypadku zastosowano delfa hed-

ging jako podstawowy rodzaj hedgingu, pomijajacy wplyw na wartos$¢ portfela
pozostalych czynnikow uwzglednianych w modelu Blacka-Scholesa. Dalsze
badania powinny zatem zmierzac¢ do okreslenia skutecznosci hedgingu z zasto-
sowaniem réwniez innych wskaznikow greckich.
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STRESZCZENIE

Podstawowym rodzajem hedgingu dynamicznego jest delta hedging, wykorzystu-
jacy wskaznik delta jako miar¢ wrazliwoscei ceny opeji wzgledem zmian instrumentu
bazowego. Celem tego opracowania jest zwrdcenie uwagi na mozliwosci oraz skutecz-
nos¢ delta hedgingu w ograniczania ryzyka kurséw akeji na Gieldzie Papieréw Warto-
sciowych w Warszawie.

Zaprezentowane wyniki badan empirycznych dotycza zastosowania opcji na
WIG20 w okresie lipiec 2007 — styczen 2008. Autor dokonal syntetycznej oceny sku-
teczno$el hedgingu na podstawie $rednich arytmetycznych, odchylefi standardowych
oraz miniméw 1 maksimoéw zmian procentowych wartosci zabezpieczonego portfela.

EFFECTIVENESS OF DELTA HEDGING IN REDUCING THE RISK
OF STOCK PRICES. EMPIRICAL ANALYSIS

SUMMARY

Delta hedging is a basic kind of dynamic hedging, using delta as a measure of op-
tion price sensitivity to the changes of a base instrument. The aim of this paper is to pay
attention to the opportunity and effectiveness of delta hedging in reducing the risk of
stock prices on the Warsaw Stock Exchange .

Presented results of the empirical research refer to the application of the option on
WIG20 in the period July 2007 — January 2008. The author made the synthetic assess-
ment of the hedging effectiveness on the basis of arithmetic means, standard deviations,
maxima and minima of the percentage changes of the hedged portfolio value.
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