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Na przykladzie wybranych kontraktow terminowych
i portfela tréjskladnikowego

Jednym z podstawowych czynnikéw interesujacych inwestora w momencié
wyboru kazdej strategii inwestycyjnej jest charakteryzujace t¢ strategi¢ ryZyko’
a wigc — najogdlniej méwiac — mozliwosé (i wielkos¢) poniesienia ewentualn€]
straty lub osiagni¢cia zysku. Celem niniejszego artykutu jest przedstawlenle
wynikéw proby oszacowania ryzyka uzycia wybranych strategii inwestycyJ)®
nych z wykorzystaniem kontraktéw terminowych na kurs euro/ztoty notowd:
nych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie SA i kasowego kurst
euro/zloty. Po bardziej precyzyjnym sformutowaniu pojecia ryzyka, dla jeg°
oszacowania wykorzystano proponowang w literaturze metod¢ Value at Risk.
Uzyskane wyniki numeryczne oszacowanego ryzyka zwiazanego z rozpatry”
wanymi strategiami inwestycyjnymi wykorzystano réwniez dla porowna“‘a
ich z podawanymi w literaturze Zrédlowej teoretycznymi wlasnosciami tych
strategii.

W artykule przedstawiono réwniez wyniki proby oszacowania wspomniand
metoda Value at Risk ryzyka zwiazanego z portfelem inwestycyjnym. Dokonan®
tego, rozpatrujac ryzyko inwestycji kapitalu w indeks WIG20 oraz w dwie walu-
ty: dolara amerykanskiego i euro; przyjgto przy tym, ze wymienione trzy akt)""fzl
(nabyte za zlote polskie: indeks WIG20, dolary amerykanskie i euro) zloza si¢
na tréjsktadnikowy portfel inwestycji.
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L. Terminologia i oznaczenia

C_E]em strategii hedgingowej wykorzystujacej kontrakty terminowe jest ustale-
e, za Pomocg zestawu transakcji gietdowych dokonanych na rynkach kasowym
1 terminowym, ceny aktywow bazowych placonej lub otrzymywanej w okreslo-
Ym momencie w przysztosci, na pewnym z gory ustalonym poziomie. Celem
Strategii moze by¢ tez ochrona wartosci aktywow przez okreslony przedzial czasu.

golnie mozna stwierdzié, ze instrumenty pochodne sg wystawiane gldwnie w celu
Zabezpieczenia przed ryzykiem ([11], s. 14).

Najprostsza strategia hedgingowa polega na kupnie (lub sprzedazy) kon-
trakty terminowego w okre$lonej chwili ¢ oraz odsprzedazy (lub odkupieniu)
tego Kontraktu w pézniejszej chwili t+k, k=1, 2, 3, ... [6]. W zaleznosci od celu
Zastosowania strategii hedgingowej, w chwili +k moze nastapi¢ — niekiedy jed-
loczesny 7 operacja na rynku terminowym — zakup (lub sprzedaz) aktywu ba-
#OWego; moze tez ewentualnie nastapic operacja rozliczona w walucie obce;j.

Niech FINSTR; oznacza ceng¢ kontraktu terminowego serii 0 numerze s
W chwilj ¢.

Przez seri¢ kontraktu nalezy rozumie¢ kontrakty terminowe, charakteryzu-
Jace si¢ w szczegblnosci tym samym instrumentem bazowym i ta sama datg
Wygasniccia (por. [12]).

Niech dalej czwoérka {t, t+a, t+b, t+c} (0<a<b<c), okresla zbiér mo-
Mentow czasu, na podstawie ktérych mozna utworzy¢ nastgpujace przedzialy
CZasowe: = {1, t+a}, T,={t,t+b}, Ty = {t, t+c}.

Inwestor w celu zabezpieczenia ceny instrumentu kasowego w kolejnych
Momentac czasu f+a, t+b, t+c moze uzy¢ kontraktéw terminowych serii s =1,
it =3. Chwila ¢+a nastepuje tuz przed koncem waznosci kontraktu serii
S=1, chwila ¢+5 nastgpuje tuz przed koncem waznosci Kontraktu serii s=2,
ciwila 7+¢ nastepuje tuz przed koncem waznosci kontraktu serii s =3. Zaklada
R t_e2, Ze nie wystepuje ryzyko plynnosci oraz ze instrument bazowy kontraktu
st identyczny z instrumentem kasowym.

.Przy tych oznaczeniach i zatozeniach mozna zdefiniowac nastgpujace ro-
)¢ strategij hedgingowych [3]:
1§ Strategia one-off
Momencie ¢ (biezacym) warto$¢ instrumentu kasowego na koncu odrgbnych
Okresgw 7 1, 15, T; jest zabezpieczana za pomocg kontraktu FINST. R? nabytego
lu Sprzedanego w chwili # (czgSciowe zamknigcie pozycji w kontrakcie naste-
Puje w chwilach ¢+a oraz t+b, a reszta zamykana jest w chwili 7 +c).

Strategia Strip

) Wartogé instrumentu kasowego na koncu okresu 7 jest zabezpieczana
za pomoca kontraktu FINSTR!.
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(2b) Wartosé instrumentu kasowego na koncu okresu 75 jest zabezpieczana
za pomoca kontraktu FINSTR?.

(2¢) Warto$¢ instrumentu kasowego na koncu okresu T3 jest zabezpieczand
za pomoca kontraktu FINSTR?. Wymienione kontrakty terminowe &
kupowane lub sprzedawane w chwili z.

Zamknigcie pozycji nastepuje: dla kontraktu FINSTR! w chwili ¢ +a, dla kon-

traktu FINSTR? w chwili £+b, a dla kontraktu FINSTR? w chwili z+c.

3. Strategia rolling strip

(3a) Warto$¢ instrumentu kasowego na koncu okresu 7} jest zabezpieczand
za pomoca kontraktu FINSTR!.

(3b) Warto$¢ instrumentu kasowego na koncu okresu 75 jest zabezpieczand:
w okresie 77 za pomoca kontraktu FINSTR!, w okresie T,—T; za pomo-
ca kontraktu FINSTR?.

(3c) Warto$¢ instrumentu kasowego na koncu okresu 75 jest zabezpieczand:
w okresie 7} za pomoca kontraktu FINSTR!, w okresie T,—7} za pomocd
kontraktu FINSTR?, w okresie T5—T5 za pomoca kontraktu FINSTR, .

Kazdorazowo otwarcie pozycji w kontrakcie FINSTR! nastepuje w chwili 7

(zamkniecie w chwili ¢+a), otwarcie pozycji w kontrakcie FINSTR? nast¢”

puje w chwili #+a (zamknigcie w chwili £+5), a otwarcie pozycji w kontrak-

cie FINSTR? nastgpuje w chwili 745 (zamknigcie w chwili #+c).

4. Strategia rolling

(4a) Wartos¢ instrumentu kasowego na koncu okresu 77 jest zabezpiecla”_a
za pomoca kontraktu FINSTR! (otwarcie pozycji w chwili 7, zamknige1®
w chwili +a).

(4b) Warto$é instrumentu kasowego na konicu okresu 75 jest zabezpieczald
jedynie w okresie 7,—T; za pomoca kontraktu FINSTR? (otwarcie poZy~
cji w chwili #+a, zamknigcie w chwili #+5).

(4c) Wartos¢ instrumentu kasowego na koncu okresu 73 jest zabezpieczana
jedynie w okresie 75—7T> za pomoca kontraktu FINSTR? (otwarcie poZy~
cji w chwili £+b, zamknigcie w chwili £ +c).

Niech dalej S; oznacza cene kasowa w chwili 7.

Przez bazg nalezy rozumie¢ réznic¢ wartosci kontraktu FINSTR’ oraz ceny
kasowej S, czyli FINSTR' — S, [6]. :

Kazdorazowe uzycie dowolnej strategii hedgingowej powoduje (w okres!®
uzycia kontraktu terminowego) catkowite wyeliminowanie ryzyka ceny kasoV e
i pojawienie si¢ ryzyka bazy.

W celu formalnego przedstawienia relacji pomigdzy bazami obserwoWd” :
nymi dla analizowanych strategii, ktérych wystgpowania mozna si¢ spodziewa® [
uzyte zostang nast¢pujace oznaczenia:
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OOH;, =FINSTR?—S, —baza wyznaczona przez strategi¢ opisana w pkt (1)
dla okresu T3,

OOH21=FINSTR,3~S, — baza wyznaczona przez strategi¢ opisang w pkt (1)
dla okresu 73,

OOH;, = FINST, R?—S, —baza wyznaczona przez strategic opisana w pkt (1)
dla okresu 73,

SH,, = FINSTR!-S,  — baza wyznaczona przez strategie opisana w pkt (2a),
SHy, = FINSTR?—S, - baza wyznaczona przez strategic opisana w pkt (2b),
SHy, = FINST. R}—S, —baza wyznaczona przez strategic opisana w pkt (2c),
RSH,, = FINST, R'—S, —baza wyznaczona przez strategi¢ opisana w pkt (3a),

RSHz: > FINSTR; - S, dla T;, — baza wyznaczona przez strategi¢
FINSTR? - S, dla T, -7,  opisana w pkt (3b),

FINSTR' -8, dla T, :
RSH,, = FINSTR?~S, dla T,~T, ~ baza wyznaczona przez strategig

opisana w pkt (3¢).
F]NSTRf—S, dlas =7, Pisafiaiw pkr{de)

Nalezy zauwazy¢, ze w strategii rolling w pewnych okresach pozycja ka-

% 4 pozostaje niezabezpieczona. Ponizsze symbole oznaczaé beda albo warto$é

Sa:]i, w Okfesach, w ktorych zajeto pozycje terminows, albo ceng kasowg w okre-
> W ktérych pozycja terminowa nie zostata zajeta:

Sow

RH,, = FINSTR ,' —S; —baza wyznaczona przez strategi¢ opisana w pkt (4a),

S, dla 7, b 3
— baza wyznaczona przez strategi¢

RH, -
' {FINSTR,Z—S, dla T,-7, ~ ©pisanaw pkt (4b),

RH,, = S, (Lagle — baza wyznaczona przez strategi¢
FINSTR? - S, dla T, -T, opisang w pkt (4¢).

w g Nie(?h QO(e) oznacza pewng funkcj¢ (ktéra blizej zostanie sprecyzowana
ty I?ISZeJ czgsci tekstu), okreslajaca ryzyko zwigzane z zajetymi pozycjami na
g L terminowym i na rynku kasowym, a wicc z przyjeciem okrelonej warto-
Clprzez baze.
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2. Relacje teoretyczne zwigzane z ryzykiem bazy

W przypadku niekt6rych ze strategii (z ktérymi jednoznacznie zwiazane sg War-
todci bazy) literatura Zrédlowa podaje relacje, wystepujace pomigdzy wielko-
Sciami ryzyka [3]; przede wszystkim:

O(OOH3) < O(OOH,,) < Q(OOH,)), )]
O(SH;;)) < O(OOHy), )
O(RSH,;) < Q(SH») < Q(OOH;,) 3)
O(SHy)) < Q(OOH,), )
O(SH»)) < Q(OOH,), ©)
O(RH) < Q(RHy) < Q(RHy). )

Relacje (1)-(5) oznaczaja, ze uzycie kontraktu terminowego okreslonej Ser it
o terminie wygasniecia mniej odleglym od terminu, dla ktérego zabezpieczan?
jest cena, teoretycznie wiaze si¢ z mniejszym ryzykiem bazy. Relacja (6) 0z04”
cza, ze ryzyko jest tym wicksze, im dluzszy jest okres, gdy pozycja pozostal®
niezabezpieczona.

Mozna takze zauwazy¢, ze:

Q(OOHs) = )(SHs), (7

O(SHy,) = Q(RSH,,) = O(RH,,). )

3. Ryzyko inwestycyjne oraz metoda Value at Risk
jako narzedzie jego szacowania

W literaturze dostgpnych jest wiele definicji ryzyka. W kontekscie problemat}’kl
artykutu uzyteczne bylyby definicje nastepujace. Wedtug Eltona i Grubera [2']
ryzyko to zestaw warto$ci mozliwych do uzyskania, z ktérych kazda ma przyP"
sane prawdopodobienstwo (zgodnie z funkcjg gestosci lub rozkladem pradeRO'
dobienstwa). Wedtug Francisa ([4], s. 13): calkowite ryzyko aktywu to catkowit?
zmienno$¢ jego stopy zwrotu. Ryzyko rynkowe to ta cze$¢ catkowitej zmienno”
sci stopy zwrotu, ktdra jest spowodowana wpltywem podazy i popytu na cent
([4], s.427). Hunt i Kennedy (2000) wiaza ryzyko rynkowe ze zmianami ceny
([71, s. 249).
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_ Metody stuzace do pomiaru ryzyka mozna podzieli¢ na trzy grupy [8]: miary
Zmiennogci, miary wrazliwosci i miary zagrozenia.
¢ W Przypadku miar ryzyka z grupy miar zmiennosci ryzyko rozumie si¢ jako
mOZI_IWOS'c' niezgodnosci z oczekiwanym dochodem. W tej grupie miar w celu
Pomiary ryzyka analizuje si¢ rozklad stopy zwrotu, zasadniczo za pomocg od-
Chylenia standardowego [8].
Grupa miar wrazliwosci zawiera takie miary, ktére wyrazaja wpltyw okre-
G ych zmiennych na cen¢ instrumentu finansowego. Miary wrazliwosci opieraja
: :kna 1'nOd.elach deterministycznych lub stochastycznych [9]. Pomiaru ryzyka
R (fnule SI¢ przy uzyciu [9]: czasu trwania instrumentéw oprocentowanych,
SpOlczynnika beta z jednoczynnikowego modelu Sharpe’a, wspotczynnikéw
c::'l modelu wyceny arbitrazowej APT, wspélczynnikéw zabezpieczenia, wyzna-
Jacych optymalng liczbg kontraktéw terminowych do uzycia w hedgingu
Wz tez greckich wspotczynnikéw zwiazanych z modelami wyceny opcji.
Trzecja grupa to miary zagrozenia, z ktérych miara najpowszechniejsza jest
W‘;ll{e at. Risk (VaR). Istota miar z tej grupy jest pomiar ryzyka przez obserwo-
Cenme: nl.ekorzystnych odchylen, na przyktad odchylen wzglednego przyrostu
- Y> 0d jego wartosci przecigtnej [10]. W niniejszym artykule dla celéw pomia-
trZery'Z}-'ka wykorzystana bedzie miara Value at Pisk, nalezaca wiasnie do tej
Ciej grupy, tzn. do grupy miar zagrozenia.
W przypadku kupna jednej pozycji dla oceny ewentualnej straty z tym

Zwiatzanej — czyli tzw. ryzyka — proponuje si¢ wykorzystanie formuly postaci
(patrz np. [1]):

Slon

QN =17,

gdzie:
Q(e) - ryzyko pojedynczej pozycji,

V — zmiennosé (np. ceny) danej pozycji w okreslonym czasie (np. w dniu),

P — wartoé¢ pozycji (np. w z1),

® — okreslona pozycja zaj¢ta przez inwestora.
Na Przyklad przy zakupie okreslonego instrumentu, ktéry oznaczymy sym-
"_’ POZ, za kwote 10 000 zt, przy jednodniowej wzglednej zmiennosci oce-
€ przecigtnie na poziomie 0,70%, ryzyko okres$lone z wykorzystaniem
Skazanej wyzej miary bedzie rowne:

bole
nian

O(POZ) = 10000 - 0,0070 = 70 z.

Tk 7f))lnacza to, ze na zakupionej pozycji mozna w ciagu dnia straci¢ przecigt-
zl.

(ski W.PrZypadku posiadania (czy kupna) portfela ztozonego z kilku pozycji
adnlk(')w), ewentualna mozliwa strata, a wigc ryzyko z tym zwiazane, zalezne
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jest juz oczywiscie nie tylko od wartosci i zmiennosci poszczegélnych sktadni-
kow, ale takze od stopnia dywersyfikacji portfela. Redukcje ryzyka zwiazaneg0
z portfelem mozna uzyskaé, utrzymujac w nim sktadniki, miedzy ktérymi Wy-
stepuje mozliwie najmniejsza — mierzona na przyktad stopniem skorelowania =
wspotzaleznosc.

Dlatego na ogd! jako miare ewentualnego ryzyka zwiazanego z portfelem
proponuje si¢ w literaturze formute uwzgledniajaca skorelowanie sktadnikow, na
przyktad formutg postaci (patrz np. [1]):

QI’ BV Q :C: QT )
gdzie:

O, — ryzyko portfela,

Q - wektor wierszowy, ktdérego sktadowa jest ryzyko zwiazane ze skiad-
nikiem portfela,

C — macierz wspotczynnikéw korelacji migdzy parami wzglednych przy~
rostow sktadnikow portfela,

Q" — transpozycja wektora Q (wektor wierszowy).

Latwo zauwazy¢, ze podstawowym problemem, jaki moze si¢ pojaWiac
przy praktycznym wykorzystaniu powyzszych formul dla oceny ryzyka, jest
ocena zmienno$ci ¥ danej pozycji w okre$lonym czasie. W przypadku dyspo-
nowania dluzszym szeregiem czasowym obserwacji ocenianej wielkosci oraZ
mozliwos$cia przyjecia zalozenia, ze jej wzgledne przyrosty (lub spadki) sa wiel-
koscia losowa o rozkladzie normalnym ze $rednia zerowa i stala wariancja O
metoda VaR dla oceny zmiennosci V¥ (punktowej lub przedziatowej) sugerUJ":
wykorzystanie oceny odchylenia standardowego o: Jezeli natomiast z jakieg0®
powodu nie mozna przyjac (lub chcialoby si¢ uniknac¢) zalozenia o normalno$e!
rozktadu wzglednych przyrostéw, to dla oceny przedzialowej zmiennosci ¥ pro-
ponuje si¢ wykorzystaé percentyl p-procentowy.

4. Oszacowanie ryzyka wykorzystania strategii inwestycyjnych

Dalej przedstawiono wyniki oszacowania ryzyka zwiazanego z czterema zapr®
zentowanymi wczesniej strategiami inwestycyjnymi. Analiz¢ poszczegélﬂYCh
strategii przeprowadzono na podstawie obserwacji nastgpujacych wybran)":h
arbitralnie kontaktow terminowych trzech kolejnych serii, notowanych na GP
(pochodzace z okresu od 23 grudnia 1999 roku do 22 wrzes$nia 2000 roku):

1. FINST. R,I na podstawie obserwacji FEURHO,

2. FINSTR? na podstawie obserwacji FEURMO,

3. FINSTR? na podstawie obserwacji FEURUO.
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Do analizy wykorzystano takze Sredni kurs walutowy euro/ztoty NBP
Ztego Samego okresu. Wszystkie wymienione dane statystyczne zamieszczono

W Zalaczniku na koncu artykutu, a graficzng ich ilustracj¢ przedstawiono na
Tysunky 1,

390 4

380

— | | 1

v

Q\ s Qrb Qn_, Q“o >

I 5ol 6. i AT QR OZ it O S Oe Oiis Oae O Oas? QUL O R O
N R QTR R E PP R

Q)Q’ QQ N O O O N Q QO Q O O O O O O O O )
B \ Q ) Q Q Q ) Q N N OA S, N N Q Q
rl,;a* Q\ 9} x X SRS O (,J.Q S QA DA @ ‘b'Q x
A
N

—{—FEURHO —2&—FEURMO EEURUOSSSS - =2~t==== kurs

Rys. 1. Notowania FEURHO, FEURMO, FEURUO oraz kursu EURO/PLN
Zr6dto: www.gpw.com.pl, www.nbp.pl

P IZyjeto, ze momentowi ¢ odpowiada dzien 23 grudnia 1999 roku, momen-
I*+a odpowiada 24 marca 2000 roku, momentowi #+b odpowiada 23 czerwca
roku, a momentowi ¢ +c odpowiada 22 wrzesnia 2000 roku.

Analizq strategii one-off, z punktu widzenia zwiazanego z nia ryzyka, prze-
Wadzono na podstawie szeregdw czasowych baz OOH,,, OOH,, i OOH,,.
celu Oceny zmiennosci ¥ kazdej z opisanych w artykule strategii hedgingo-

W : :
yeh Wyznaczono kazdorazowo na wstepie szeregi czasowe bezwzglednych
przyrost(')wl,

towj
2000

Pro

1
Wagl Przyjecie przyrostow bezwzglednych zamiast sugerowanych w literaturze przyrostéw

I &dnych (por. [1]), pozwala na prawidtowe odzwierciedlenie faktycznej zmiennosci bazy
ursu kasowego, warunkujacych ryzyko uzycia strategii hedgingowe;j.
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Rys. 4. Bezwzgledna zmiennos¢ przyrostow bazy OOHj,
(percentyl 95% dla 20 obserwacji)

Analiza wzrokowa szeregdw przedstawionych na rysunkach 2, 3 i 4 oraz
- Weryfikacja statystyczna® potwierdzaja zerowa warto$é przecigtng bez-
Zg]?d“yCh przyrostow kazdej z trzech rozpatrywanych w strategii one-off baz,
€ nie wykluczaja zmiennoéci odchylenia standardowego w czasie. Dlatego tez
pe? Onstrukcji pasa ograniczajacego zmiany w czasie przyrostow wykorzystano
Stracce'ntyle 95% wyznaczone dla podzbioréw 20 elementowych. Graficzng ilu-
J€ tych paséw mamy réwniez na rysunkach 2, 3 i 4.
e Najwk;kszq zmiennoScia mierzong percentylem 95% charakteryzuje si¢
ng)érZy padkl.l strategii one-off baza OOH,,, najmniejsza — baza OOH,, . Ozna-
3lon fO mu51,, 1z przy wykorzystaniu wymxenignej strfltegii, w przypadku okre:-
mni? Wartosci pozycji, najwigksze ryzyko zwiazane jest z baza OOH,,, a naj-
J52¢ 2 baza OOH,, . Nie potwierdza to spotykanej w literaturze relacji teore-
°znej (1), ktéra zostala przytoczona w punkcie 2. Ostateczna wartos¢ miernika
2¥ka moze by¢ okreslona — zgodnie z formula podana w punkcie 3 — dopiero
Momencie ustalenia wartosci przyjetej pozycii.
i SAnali;q ryzyka wykorzystania stra.tegii strip przeprowadzono, W)_/korzysty.-
2 celZeregl czasowe baz_ SH,,, SH,, 1 SH3,.. Takze w wypadku tej strategii,
e U Oceny zmienno$ci wyznaczono szeregi ‘F)ezwzgl.qdn}/gh przyr.ostéw bazy
B (;szacowano p'ercentyle 95% (rysunkl. 5, 6 i 4). Najmniejsza, mierzona per-
Wiq}g em 95% zmienno$¢é obserwowana jest w przypadku szeregu SH,,, naj-
$Za w przypadku szeregu SH,, .

ich

2
ma Dla Sprawdzenia stalosci odchylenia standardowego wykorzystano test istotnosci dla
ch préb (zob. [5]).
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Rys. 5. Bezwzgledna zmienno$¢ przyrostow bazy SH,
(percentyl 95% dla 20 obserwacji)
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Rys. 6. Bezwzgledna zmiennos¢ przyrostow bazy SH>,
(percentyl 95% dla 20 obserwacji)

W wypadku strategii rolling strip (rysunki 5, 7 i 8) najwigksza zmienno$cid
charakteryzuje si¢ szereg RSH,, , najmniejsza RSH,,. W przypadku analizoW#"
nych kontraktéw terminowych mozna zauwazy¢, ze cena za ograniczenie ryzyka
plynnosci jest wigksze ryzyko zmiennosci, tzn.

Q(SHy ) < Q(RSH, ) oraz Q(SH; ) < Q(RSH3,).
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Rys. 7. Zmienno§¢ przyrostow bazy RSH,
(percentyl 95% dla 20 obserwacji)
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Rys. 8. Bezwzgledna zmienno$¢ przyrostow bazy RSH,
(percentyl 95% dla 20 obserwacji)

Analiza strategii rolling (rysunki 5, 9 i 10) potwierdza relacj¢ teoretyczna (6).
ten mozna bylo przewidywac jeszcze przed wykonaniem obliczen, ponie-

az ’ . ; . .
elementem szeregbw czasowych RH,, i RH,, jest, oprocz bazy, takze kurs

aSOWy.
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Rys. 10. Bezwzgledna zmienno$é przyrostéw bazy RH,
(percentyl 95% dla 20 obserwacji)

Uzyskane oszacowania percentyla 95%, a takze odchylenia standardoweg®
dla wszystkich strategii oraz kursu euro/ztoty przedstawia tabela 1.
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Tabela 1. Zmiennos$¢ analizowanych baz oraz kursu EURO

Szereg czasowy | Percentyl 95% Odchylenie standardowe
OOH,, 81318 3,006
OOH,, 4,473 B375
OOHj, 4,330 3,009
SH;, 2,847 2,158
SH,, 4,829 3,056
SH;, 4,330 3,009
RSH,, 2,847 2,158
RSH,, 5,163 31010
RSH;, 4,838 3,124
RH, 2,847 2,158
RH,, 51518 39255
RH;, 5,873 3,270
euro 1,470 0,842

Zrédi 0: Obliczenia wiasne.

Analizujac otrzymane wyniki trzeba stwierdzi¢, ze tylko czgsciowo spel-
€ 83 relacje teoretyczne wymienione w punkcie 2. W kazdym jednak przy-
Padky, uzycie dowolnego kontraktu terminowego przez inwestora nie ogranicza
Y2yka kursu euro/zloty.

Niop

. Oszacowanie ryzyka portfela inwestycyjnego

Xeryﬁkacje mozliwosci wykorzystania metody VaR dla oceny ryzyka zwigza-
€0 Z portfelem inwestycyjnym przeprowadzono, wykorzystujac — jak powie-
of:mo J'UZ.We wstepie — dane dotyczace inwestycji kapitalu w indeks WIG20
e Z W dwie waluty: euro i dolara amerykanskiego z okresu od 20 marca 2000
tr"u do 1? grudnia 2000 roku; zatozono przy tym, ze aktywa te skladaja si¢ na
OJSkiadmkowy portfel inwestycyjny.
o ZgOdeie z podang w punkcie 3 formulg okreslajaca ryzyko portfela, aby
nikflcowac — wykorzystujac metode VaR — ryzyko zwiazane z kazdym ze sldad—‘
. 0“.’ F.)Cfrtfela, przeprowadzono badanie jego zmiennosci. Weryfikacja wartosci
i (‘;‘ej 1 wariancji wzglednych przyrostow kazdego z trzech aktywow portfela,
N ata podstaw do odrzucenia hipotez, zakladajacych ich zerowa wartos¢ sred-
noqg Oraz staly wariancje (w rozpatrywanych okresach). Dlatego dla oceny zmien-
ICZC‘ If'1<21idego sktadnika portfela wykorzystano odchylenie standardowe. Gra-
N3 ilustracje uzyskanych wynikéw prezentuja rysunki 11, 12 i 13.
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Rys. 11. Zmienno$¢ przyrostow WIG20
(poziom ufnosci 0,95)
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Rys. 12. Zmienno$¢é przyrostéw EURO/PLN
(poziom ufnosci 0,95)
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Z uzyskanych wynikéw mozna wnioskowaé, iz relatywnie najwigksZa
zmiennoscig charakteryzuje si¢ WIG20 (ocena odchylenia standardowego réVY'
na 2,05). Dwa kursy — EURO/PLN i USD/PLN — maja zmienno$é praktyczni®
identyczna (ocena odchylenia standardowego odpowiednio 0,84 i 0,78, pond
dwukrotnie mniejsza niz dla WIG20).

151




Préba oszacowania ryzyka wykorzystania wybranych instrumentéw 173

6,00 -

4,00

2,00 4

0,00 -

Zmiany wzgledne

200

-4,00 -

-6,00 -
1 31 61 91 121 151

Rys. 13. Zmienno$¢ przyrostéw USD/PLN
(poziom ufnosci 0,95)

Wszystkie trzy analizowane aktywa mozna uznac za dobrze dobrane sklad-
X PO.thela inwestycyjnego z punktu widzenia jego dywersyfikacji. Oszacowa-
Macierz wspotczynnikow korelacji C majaca postac:

nikj

1 —0,3355 —0,2425_‘
C =|-0,3355 1 05031545
—-0,2425 0,5031 1 J

X?kszuje na wzglednie mala wspétzmiennosc sktadnikéw portfela; skorelowanie
Zw? Zy sktadnikami portfela ponizej 0,50 zapewnia istotne zmniejszenie ryzyka
QZ&}negO z utrzymywaniem trzech réznych pozycji tworzacych portfel —
posorf)_wllaniu z ryzykiem, jakie wigzaloby si¢ z utrzymywaniem jednej z tych
YCJ1 o wartodci stanowiacej sume¢ wartosci wszystkich trzech sktadnikow
Portfea.
led Dla C§léw eksperymentalnych zalozono dalej, ze zainwestowano w 5000
£ ostek indeksu WIG20, 2 mln euro oraz 1 mln USD. W dniu 20 marca 2000
Stycl{'poczqtkowa warto$¢ sktadnikéw portfela wynosita odpowiednio: dla inwe-
Wele W WIG20: 11939 500 zt, dla inwestycji w euro: 7914 000 zt oraz dla in-
SZCZtyCJ'l w USD: 4069 000 zt. Wektor wierszowy Q miernikéw ryzyka po-
2} egolr)y.ch sktadnikéw portfela (bgdacych iloczynem wartosci i oszacowanej
€nosci) ma nastepujaca postac:

Q=[373701,21 94176,60 49649,12].
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Przy przyjetych wartosciach poszczegdlnych sktadnikéw miernik ryzyka
portfela oszacowany metoda VaR, zgodnie z formula podana w punkcie 3,
przyjmuje wartosc:

0,=4Q-C-Q" =350822,67.

Oznacza to, ze inwestor — wilasciciel analizowanego portfela — powml@rl
migdzy kolejnymi sesjami liczy¢ si¢ ze stratg przecigtnie na pOZlOmle
350 822,67 zt.

Na marginesie, na rysunku 14 przedstawiono graficzng ilustracj¢ prZer
stow WIG20 oraz ich granice okreslone przez percentyl 95% dla 20 obserwacji-
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Rys. 14. Zmienno$¢ przyrostéw WIG20
(percentyl 95% dla 20 elementow)

Latwo zauwazy¢, ze pas wyznaczony przez percentyl 95% jest wezszy niz
pas wyznaczony dla WIG20 na poziomie ufnosci 0,95 i przedstawiony na rysui”
ku 11. Potwierdza to informacje podawane w literaturze, ze odchylenie standar-
dowe dostarcza bardziej ,,0stroznej” oceny zmiennosci niz VaR.

Przeprowadzone badania pozwolily zweryfikowaé ryzyko uzycia opisyw#4
nych w literaturze strategii hedgingowych. Podawane w literaturze teoretyczi®
relacje (1) - (6) obrazujace zwiazki pomiedzy ryzykiem baz nie zawsze sa SP®*
nione w praktyce. Z przeprowadzonych badan wynika, Ze nie zostaty spelmOne
zaleznosci: (1), (3) i (5).

Wartosci percentyla 95% pozwalaja na wysunigcie hipotezy, ze w waru”
kach polskiego rynku pieni¢znego nie nalezalo przeprowadzaé zabe:zplf:CZarlla
pozycji w euro, gdyz ryzyko bazy uzyskanej po takiej operacji byto kazdoraz”
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V\to Wigksze niz ryzyko niezabezpieczonego kursu euro/zloty. Zasadnos¢ takiej
'Potezy potwierdzaja przeprowadzone dodatkowo obliczenia odchylenia stan-

dardOWego_

q Samo uzycie metody VaR do analizy ryzyka szeregéw czasowych pocho-
Zq-cy ¢h z GPW SA i NBP oraz otrzymanej bazy nie budzi zastrzezen. Podobny

P’mo.sek mozna wyciagnaé na podstawie analizy wynikéw uzyskanych dla port-
el.a Inwestycyjnego, sktadajacego si¢ z jednostek WIG20 oraz ztotych polskich

zamwestowanych w euro i dolara amerykanskiego.

Tabela 2. Dane do badania ryzyka strategii hedgingowych

Data Baza
m FEURHO | FEURMO | FEURUO | FEURZ0 | KURS FEURHO |FEURMO | FEURUO | FEURZO
27.12'99 432,30 | 447,00 | 460,72 417,08 15100 29,92 43,64
28.12.99 432,30 | 447,00 | 462,16 417,08 15,22 29,92 45,08
29'12-99 431,50 | 444,50 | 461,69 417,83 13,67 26,67 43,86
03'01'00 431,00 | 444,50 | 462,71 417,12 13,88 27,38 45,59
04.01.00 432,00 | 444,50 | 461,52 416,50 15,50 28,00 45,02
05'01'00 438,40 | 448,80 | 457,15 42232 16,08 26,48 34,83
06_01.00 438,20 | 454,00 | 466,90 427,97 10,23 26,03 38,93
07_01-00 436,50 | 451,60 | 465,80 425,53 10,97 26,07 40,27
10‘01'00 431,80 | 44570 | 456,00 421,12 10,68 24,58 34,88
11‘01'00 429,60 | 44340 | 456,00 416,82 12,78 26,58 39,18
12.01'00 430,20 | 443,40 | 450,00 416,47 13,73 26,93 33,53
]3.01-00 429,90 | 443,40 | 452,00 420,77 9,13 22,63 8103
14.01'00 42530 | 442,70 | 449,50 418,86 6,44 23,84 30,64
17.01'00 425,70 440,40 449,50 416,41 9,29 23,99 33,09
18.01.00 42330 | 437,20 | 446,00 413,66 9,64 23,54 32,34
19.01'00 42250 437,10 446,00 410,93 L1357 26,17 35,07
20.01'00 424,00 437,10 446,00 414,53 9,47 2257, 31,47
21.01'00 423,00 436,25 446,00 412,24 10,76 24,01 33,76
24.01'00 421,80 | 436,25 | 446,00 413,57 8,23 22,68 32,43
25.01'00 420,20 434,00 446,00 410,73 9,47 23,27 35;27.
26,01.00 422,50 | 434,00 | 446,00 414,27 8,23 19,73 31573
27.01'00 422,50 | 434,00 | 446,00 413,10 9,40 20,90 32,90
28.01.00 421,50 | 434,00 | 446,00 41331 8,19 20,69 32,69
31.0]'00 420,50 | 434,00 | 446,00 410,34 10,16 23,66 35,66
01.02.00 420,50 434,00 447,20 412,50 8,00 21,50 34,70
02_02'00 419,40 | 434,00 | 447,00 408,55 10,85 25,45 38,45
03.02.00 421,50 | 434,00 | 447,00 412,96 8,54 21,04 34,04
04.02‘00 419,80 433,50 446,00 411,04 8,76 22,46 34,96
07.02'00 417,50 431,75 444,00 413,57 3,93 18,18 30,43
08.02'00 416,80 | 430,40 | 443,30 409,78 7,02 20,62 33352
09.02'00 416,80 | 430,40 | 443,30 408,56 8,24 21,84 34,74
10‘02'00 416,80 | 430,40 | 443,30 409,51 7,29 20,89 33,79
“.02'00 417,30 | 430,40 | 445,50 412,07 523 18,33 33,43
14.02‘00 415,50 | 430,40 | 443,70 407,80 7,70 22,60 35,90
15.02'00 415,50 | 432,50 | 443,70 410,13 5,37 2237 33557
16_02.00 415,00 | 430,50 | 443,70 407,10 7,90 23,40 36,60
17.02'00 413,30 | 428,70 | 443,70 405,69 7,61 23,01 38,01
= | 412,70 | 427,80 | 441,00 407,95 4,75 19,85 33,05




FEURHO

FEURMO

FEURUO

FEURZ0

KURS

Baza

o FEURHO | FEURMO [ FEURUO | FEURZ0
18.02.00 | 410,60 | 425,00 | 438,70 40430 | 630 | 2070 | 3440
21.02.00 | 412,00 | 426,80 | 440,00 406,13 52788 | 870 6708 | B33 87
22.02.00 | 414,51 | 430,80 | 444,00 40835 | 6,16 | 2245 | 3565
23.02.00 | 41530 | 430,80 | 444,00 411,85 | 345 | 1895 | 32,15
24.02.00 | 412,50 | 427,00 | 442,00 406,60 | 590 | 2040 | 3540
25.02.00 | 412,50 | 427,50 | 442,00 407,58 | 492 | 1992 | 3442
28.02.00 | 410,80 | 426,50 | 442,00 = 405,14 | 566 | 21,36 | 36,86
29.02.00 | 406,50 | 426,50 | 439,00 405,39 L) ZALIBL 1) 2R
01.03.00 | 406,50 | 424,00 | 439,00 402,59 | 391 | 2141 | 3641
02.03.00 | 406,00 | 421,50 | 438,00 401,47 | 4,553 | 2003 | 36,53
03.03.00 | 404,35 | 421,00 | 438,00 398,15 | 620 | 22,85 | 3985
06.03.00 | 401,50 | 422,25 | 433,00 395,83 567 | 2642 | 37,17
07.03.00 | 402,75 | 424,13 | 436,00 396,58 | 617 | 27,55 | 3942
08.03.00 | 398,00 | 418,50 | 436,00 396,49 TiS1ER 189 01843951
09.03.00 | 401,00 | 418,50 | 433,00 396,41 459 | 22,09 | 36,59
10.03.00 | 39830 | 41620 | 433,00 305 338 SOV 7 8 |80 R 7 | 883 717
13.03.00 | 400,80 | 416,00 | 429,00 398,81 1,99 | 17,19 | 30,19
14.03.00 | 398,55 | 414,45 | 428,00 39502 | 3,553 | 1943 | 32,98
15.03.00 | 398,00 | 413,50 | 427,50 39496 | 3,04 | 18,54 | 32,54
16.03.00 | 397,80 | 412,95 | 427,00 395078 |87 SR | 177308 | MR Ti78
17.03.00 | 396,01 | 412,95 | 427,00 394,44 1,57 | 1851 | 32,56
20.03.00 | 396,50 | 412,95 | 427,00 39570 | 0580 | 1725 | 31,30
21.03.00 | 395,50 | 411,95 | 426,00 39344 | 2,06 | 1851 | 32,56
22.03.00 | 392,25 | 408,50 | 425,00 389,61 264 | 1889 | 3539
23.03.00 | 392,25 | 408,50 | 424,00 39144 | 081 | 17,06 | 32,56
24.03.00 | 391,90 | 40520 | 422,00 | 431,96 | 391,90 | 000 | 1330 | 30,10 | 40,06
27.03.00 40520 | 421,50 | 432,18 | 393,58 11,62 | 27,92 | 3860
28.03.00 40520 | 421,00 | 432,00 | 39045 1475 | 30,55 | 4155
29.03.00 405,20 | 420,00 | 432,00 | 39049 147108 | 520 5108 | SeAIE
30.03.00 406,80 | 420,00 | 433,00 | 391,67 1513 | 2833 | 4133
31.03.00 406,80 | 420,00 | 433,00 | 396,50 1030 | 23,50 | 36,50
03.04.00 408,50 | 423,00 | 435,50 | 393,36 1514 | 29,64 | 4214
04.04.00 410,50 | 424,00 | 43550 | 400,09 104188 |37 188 s
05.04.00 418,50 | 43230 | 442,00 | 403,50 1500 | 28,80 | 3850
06.04.00 414,50 | 42920 | 442,00 | 403,47 11.03% |#05.738 [ M358
07.04.00 410,70 | 425,00 | 438,00 | 400,22 1048 | 24778 | 3778
10.04.00 409,00 | 425,50 | 439,00 | 396,38 1262 | 29,12 | 42,62
11.04.00 411,00 | 428,00 | 440,00 | 39937 11,63 | 2863 | 4063
12.04.00 409,00 | 422,50 | 435,00 | 392,75 1625 | 29,75 | 4225
13.04.00 409,00 | 422,50 | 435,00 | 399,23 g 7708 |83 77 |5
14.04.00 413,60 | 427,50 | 439,00 | 398,65 1495 | 2885 | 4035
17.04.00 417,00 | 432,30 | 441,00 | 410,17 6,83 | 22,13 | 3083
18.04.00 416,00 | 431,50 | 444,50 | 404,89 11,11 ] 26,617 {+32:68
19.04.00 416,00 | 429,60 | 442,60 | 402,87 1338|0063 |EE %
20.04.00 414,00 | 428,60 | 441,60 | 402,69 11,31 | 2591 | 3891
25.04.00 412,00 | 426,00 | 440,50 | 402,68 932° | 2332 0 | 13782
26.04.00 408,50 | 421,00 | 438,00 | 40245 6,05 | 1855 | 355
27.04.00 409,00 | 422,50 | 438,00 | 39524 13,76 | 2726 | 4276
28.04.00 411,50 | 430,00 | 440,00 | 402,26 924 | 27,74 | 37,74
04.05.00 416,00 | 431,00 | 444,00 | 40527 10,73 | 2573 | 3873
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Data | FEURHO | FEURMO| FEURUO | FEURZO | KURS e e e e oo
\
05.05.00 42550 | 440,00 | 451,00 | 414,62 1088 | 2628 | 36,38
08.05.00 416,00 | 430,90 | 446,50 | 412,90 310 | 1800 | 33,60
99.05.00 41480 | 42650 | 438,50 | 406,00 880 | 2050 | 32,50
10.05.00 41000 | 426,00 | 440,50 | 40127 873 | 2473 | 3923
11.05.00 411.00 | 42450 | 437,50 | 407,16 384 | 1734 | 3034
12.05.00 412,00 | 42450 | 437,50 | 402,06 994 | 2244 | 3544
15.05.00 412,00 | 42450 | 440,00 | 40643 557 | 1807 | 3357
16.05.00 40500 | 420,00 | 436,00 | 399,83 517 | 2017 | 3617
17.05.00 40690 | 422,50 | 436,90 | 399,72 718 | 2278 | 3718
18.05.00 406,90 | 422,00 | 436,00 | 404,94 196 | 17,06 | 31,06
19.05.00 409.50 | 422,00 | 43740 | 40335 615 | 1865 | 34,05
22.05.00 41000 | 422,00 | 437,40 | 40424 576, | 1776 | 33,16
23.05.00 41550 | 428,50 | 437,40 | 41147 403 | 1703 | 2593
24.05.00 41550 | 428,50 | 444,00 | 408,70 680 | 1980 | 3530
25.05.00 41150 | 428,00 | 441,90 | 40586 s64 | 22,14 | 3604
26.05.00 416,00 | 429,00 | 441,90 | 41392 208 | 1508 | 27,98
29.05.00 41600 | 432,00 | 447,00 | 417,73 —173 | 1427 | 2927
30.05.00 418,00 | 433,00 | 447,00 | 417,97 003 | 1503 | 29,03
310500 414,50 | 428,50 | 443,00 | 40894 556 | 1956 | 34,06
01.06.00 408.00 | 42720 | 441,50 | 408,32 032 | 1888 | 33,18
02.06.00 41490 | 427.90 | 441,50 | 408,91 599 | 1899 | 32,59
05.06.00 41290 | 426,00 | 440,00 | 407,99 491 | 1801 | 3201
06.06.00 41875 | 43150 | 440,50 | 414,47 428 | 1703 | 26,3
07.06.00 417.00 | 431,50 | 442,00 | 41471 229 | 1679 | 2729
08.06.00 419.50 | 43250 | 447,00 | 421,77 227 | 1073 | 2523
09.06.00 41910 | 43570 | 447,00 | 422,66 356 | 1304 | 2434
12.06.00 419.50 | 43570 | 447,00 | 419,78 028 | 1592 | 27.22
13.06.00 42300 | 437.50 | 450,00 | 420,64 236 | 1686 | 2936
14.06.00 42350 | 436,00 | 449,70 | 422,98 052 | 1302 | 2672
15.06.00 42050 | 43470 | 44970 | 419,66 084 | 1504 | 3004
16.06.00 #2100 | 43470 | 44970 | 420,79 021 | 1391 | 2891
19.06.00 42250 | 438,50 | 44970 | 423,89 —139 | 1461 | 2581
20.06.00 420,60 | 437,00 | 44970 | 420,68 008 | 1632 | 29,02
21.06.00 41850 | 433,50 | 44830 | 419,75 —125 | 1375 | 2855
23.06.00 41549 | 43050 | 446,40 | 41549 000 | 1501 | 30091
26.06.00 43180 | 44620 | 415,78 1602 | 3042
27.06.00 42800 | 44320 | 415,78 1222 | 2742
28.06.00 42700 | 44320 | 41571 1129 | 27.49
29.06.00 42800 | 44320 | 41590 1210 | 2730
30.06.00 43051 | 44320 | 420775 976 | 2245
03.07.00 42600 | 441,00 | 41533 1067 | 2567
04.07.00 42450 | 439,00 | 409,00 1550 | 30,00
05.07.00 42450 | 439,00 | 410,64 1386 | 2836
96.07.00 42400 | 439,00 | 413,79 1021 | 2521
07.07.00 42400 | 438,50 | 410,88 1312 | 2762
10.07.00 42234 | 437,50 | 409,99 1235 | 27,51
11.07.09 42160 | 43600 | 406,97 1463 | 29,03
1207.00 42050 | 434,50 | 406,65 1385 | 2785
13.07.00 41830 | 432,50 | 405,50 1280 | 27,00
14.07.09 | 41830 | 432,50 | 406,00 1230 | 26,50
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Data | FEURHO |FEURMO| FEURUO | FEURZO | KURS £2e

FEURHO | FEURMO | FEURUO | FEURZO
17.07.00 41840 | 43600 | 40727 113 | 2873
18.07.00 41320 | 430,17 | 403,09 1011 | 27,08
19.07.00 414,00 | 432,65 | 400,50 1350 | 3215
20.07.00 412,50 | 43000 | 40172 10,78 | 2828
21.07.00 412,50 | 430,80 | 402,55 995 | 2825
24.07.00 409,61 | 426,50 | 401,35 826 | 2515
25.07.00 41500 | 43047 | 404.10 1090 | 2637
26.07.00 41490 | 43046 | 40439 10,51 | 26,07
27.07.00 41520 | 42950 | 404,03 1117 | 2547
28.07.00 412,99 | 433,88 | 40230 1069 | 31,58
31.07.00 411,00 | 42800 | 401,08 992 | 2692
01.08.00 413,90 | 432,40 | 402,91 10,99 | 2949
02.08.00 412,00 | 42690 | 40130 10,70 | 25,60
03.08.00 409,00 | 42400 | 39889 1011 | 2511
04.08.00 408,00 | 42400 | 39831 969 | 2569
07.08.00 407,00 | 422,00 | 398,80 820 | 23.20
08.08.00 407,00 | 418,50 | 396,12 10,88 | 22.38
09.08.00 40130 | 41749 | 391,55 9,75 | 2594
10.08.00 401,00 | 415,70 | 39421 6,79 | 2149
11.08.00 402,90 | 41650 | 39429 861 | 2221
14.08.00 400,00 | 414,50 | 39334 6,66 | 21,16
16.08.00 401,00 | 41525 | 394,67 633 | 2058
17.08.00 404,50 | 41600 | 39442 10,08 | 21,58
18.08.00 402,00 | 415,50 | 394,98 7,02 | 2052
21.08.00 403,17 | 411,50 | 391,19 1198 | 2031
22.08.00 396,77 | 41500 | 38878 799 | 2622
23.08.00 39560 | 41225 | 388,06 7,54 | 24,19
24.08.00 400,00 | 41550 | 392,04 7,96 | 2346
25.08.00 401,79 | 41720 | 395,97 58 | 21,23
28.08.00 400,99 | 416,70 | 395,62 537 | 21,08
29.08.00 39839 | 41549 | 393,11 528 | 2238
30.08.00 396,99 | 41523 | 390,01 698 | 2522
31.08.00 39500 | 410,00 | 391,57 343 | 1843
01.09.00 39500 | 41000 | 391,68 332 | 1832
04.09.00 396,88 | 41549 | 393,64 324 | 21,85
05.09.00 389,03 | 408,50 | 387,86 1,17 | 2064
06.09.00 38425 | 401,33 | 38491 ~0,66 | 1642
07.09.00 38590 | 401,50 | 382,78 3,12 | 18,72
08.09.00 38720 | 403,99 | 38579 1418 | 1820
11.09.00 383,00 | 400,50 | 381,93 1,07 | 1857
12.09.00 388,89 | 403,90 | 383,54 535 | 2036
13.09.00 390,90 | 405,00 | 38891 1,9 | 1609
14.09.00 389,50 | 406,00 | 390,71 SO 10 1520
15.09.00 387,95 | 40325 | 38843 0,48 | 1482
18.09.00 390,50 | 40325 | 389,02 1,48 | 1423
19.09.00 392,00 | 406,50 | 391,12 0,88 | 1538
20.09.00 390,80 | 406,50 | 38925 1,55 | 17,25
21.09.00 392,00 | 409,50 | 392,68 0,68 | 1682
22.09.00 39548 | 41600 | 39548 0,00 | 2052

Zrodio: strony internetowe:

www.gpw.com.pl, www.nbp.pl oraz obliczenia wiasne.
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Data

20.03.00
21.03.00
22.03.00
23.03.00
24.03.00
27.03.00
28.03.00
29.03.00
30.03.00
31.03.00
03.04.00
04.04.00
05.04.00
06.04.00
07.04.00
10.04.00
11.04.00
12.04.00
13.04.00
14.04 0o
17.04.00
18.04.00
19.04.09
20.04.00
25.04.00
26.04.00
27.04.00
28.04.00
04.05.00
05.05.00
08.05.00
09.05.00
10.05.00
11.05.00
12.05.00
15.05.00
16.05.00
17.05.00
18.05.00
19_05.00
22.05.00
23.05.00
24,0500
25.05.00
26.05.00
29.05.00
30.05.00
31.05.00
01,0600
02.06.00
05.06.00
06.06.00
07.06.00
08.06.00
09.06.00

Tabela 3. Dane do badania ryzyka portfela

WIG20 |EURO/PLN | USD/PLN Data WIG20 |EURO/PLN | USD/PLN
2387,9 395,70 406,96 04.08.00 1942.4 398,31 440,51
2341,5 393,44 404,62 07.08.00 1924,7 398,80 439,78
2380,7 389,61 405,53 08.08.00 1943,1 396,12 437,80
2402,3 391,44 406,53 09.08.00 1970,6 391,55 436,73
2445,7 391,90 404,03 10.08.00 192237 394,21 436,03
24437 393,58 403,50 11.08.00 1886 394,29 433,08
24431 390,45 404,77 14.08.00 1892,2 393,34 435,58
2393,9 390,49 407,85 16.08.00 1912,1 394,67 434,23
2235.9 391,67 410,33 17.08.00 1855,6 394,42 431,83
2275,5 396,50 414,28 18.08.00 1837,2 394,98 431,39
2209,9 B03%56 413,43 21.08.00 1822,6 391,19 432,79
2192,1 400,09 418,99 22.08.00 1837,4 388,78 433,02
2100,4 403,50 418,96 23.08.00 1852,7 388,06 434,13
2186 403,47 418,95 24.08.00 1879,4 392,04 434,92
2228.8 400,22 417,42 25.08.00 1898,6 395,97 438,33
2217,7 396,38 414,22 28.08.00 1876,9 395,62 438,21
21324 H$00:3.7 414,97 29.08.00 1873,4 393711 435,97
2174,1 392575, 409,92 30.08.00 1889,3 390,01 438,85
2163,1 399,23 416,31 31.08.00 1911,7 391,57 438,12
2121 398,65 417,51 01.09.00 1952 391,68 440,84
1963,7 410,17 427,62 04.09.00 1939,7 393,64 436,75
2005,5 404,89 427,23 05.09.00 1919,5 387,86 433,79
1994,15 402,87 425,58 06.09.00 1910,9 384,91 436,28
1982,8 402,69 428,80 07.09.00 1894 382,78 442,49
1951,3 402,45 429,80 08.09.00 1888,7 385,79 441,60
1975,8 395,24 430,45 11.09.00 1867,7 381,93 442,64
1980,8 396,43 430,60 12.09.00 1900,7 383,54 445,34
2042,8 402,26 442,34 13.09.00 1892,3 388,91 449,19
2008 405,27 454,40 14.09.00 1907,2 390,71 450,30
1870,4 414,62 463,42 15.09.00 1889,6 388,43 448,73
1942,8 412,90 458,33 18.09.00 1874,3 389,02 45423
1946,3 406,00 451,97 19.09.00 1858.,4 391,12 459,01
1990,5 401,27 441,24 20.09.00 1842,1 389,25 460,20
2044,5 407,16 449,32 21.09.00 1794,4 392,68 460,84
2060,7 402,06 446,00 22.09.00 1723,1 395,48 458,57
20239 406,43 444,13 25.09.00 1768,1 399,28 454,53
2109,8 399,83 440,86 26.09.00 1710,5 401,25 457,33
2063,1 399,72 445,81 27.09.00 1708,3 403,55 455,28
2068,2 404,94 453,21 28.09.00 1664 401,95 454,54
2016,8 403,35 451,63 29.09.00 1688,4 399,60 454,04
1983,7 404,24 449,16 02.10.00 1700,7 398,48 451,19
1952 411,47 450,93 03.10.00 1667,1 401,54 457,69
1891,9 408,70 449,94 04.10.00 1643,5 397,94 454,77
10122 405,86 450,13 05.10.00 1668,5 397,50 454,58
1897,8 413,92 451,86 06.10.00 1658 397,80 456,45
1969,7 417,73 449,75 09.10.00 1618.,6 394,81 454,18
1984,6 417,97 446,02 10.10.00 1608,7 397,87 456,21
2014,7 408,94 439,14 11.10.00 1546,7 401,86 458,93
2092.,8 408,32 437,70 12:10.00 1550,3 404,29 466,23
21029 408,91 436,74 13.10.00 1499,1 405,73 469,13
2086,3 407,99 431,99 16.10.00 1574.8 398,78 467,68
2019,7 414,47 437,16 17.10.00 1618 398,73 468.98
2057,4 414,71 433,03 18.10.00 1542,3 399,94 467,62
2051,7 421,77 439,60 19.10.00 1608,3 395.65 469,69
2045.6 422,66 442,10 20.10.00 1630 394.33 466.01
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cd. tab. 3

Data

12.06.00
13.06.00
14.06.00
15.06.00
16.06.00
19.06.00
20.06.00
21.06.00
23.06.00
26.06.00
27.06.00
28.06.00
29.06.00
30.06.00
03.07.00
04.07.00
05.07.00
06.07.00
07.07.00
10.07.00
11.07.00
12.07.00
13.07.00
14.07.00
17.07.00
18.07.00
19.07.00
20.07.00
.21.07.00
24.07.00
25.07.00
26.07.00
27.07.00
28.07.00
31.07.00
01.08.00
02.08.00
03.08.00

WIG20

2034

2016

2039

2041,7
2030,9
2002

2040,9
2036

2024,6
2061,6
2064,9
2063,7
2020,5
1997,7
2023,1
2030

2019,1
1999,5
1987.,8
1989,7
1972,7
1987,5
2004,8
2016,4
2039,9
2047

2064,3
2061,2
2061,7
2069,7
2046,6
1993,8
1966

19493
1941,1
1903

1941,5
1909,6

EURO/PLN

419,78
420,64
422,98
419,66
420,79
423 89
420,68
419,75
415,49
415,78
415,78
415,71
415,90
420,75
41533
409,00
410,64
413,79
410,88
409,99
406,97
406,65
405,50
406,00
407,27
403,09
400,50
401,72
402,55
401,35
404,10
404,39
404,03
402,30
401,08
402,91
401,30
398,89

USD/PLN

440,02
439,39
439,39
439,74
441,69
439,42
439,13
441,03
44327
446,67
442,00
440,45
439,92
439,07
436,51
431,26
430,04
432,04
432,12
430,78
426,44
428,33
432,57
43345
43333
430,53
434,04
435,78
430,48
429,52
430,96
42922
429,71
43327
433,88
43524
43738
437,73

Data

23.10.00
24.10.00
25.10.00
26.10.00
27.10.00
30.10.00
31.10.00
02.11.00
03.11.00
06.11.00
07.11.00
08.11.00
09.11.00
10.11.00
13.11.00
14.11.00
15.11.00
16.11.00
17.11.00
20.11.00
21.11.00
22.11.00
23.11.00
24.11.00
27.11.00
28.11.00
29.11.00
30.11.00
01.12.00
04.12.00
05.12.00
06.12.00
07.12.00
08.12.00
11.12.00
12.12.00
13.12.00

WIG20

1625
1644,4
1606
1582,8
1571,2
1543,9
1568,8
1648,3
1663,6
1733
1715,3
1714,3
1657
1630
1591,1
1640
1622,7
1628,4
1643,22
1653,1
1660,03
1639,15
1626,49
1677,39
1688,46
1665,44
1658,02
1623,16
1626,26
1601,97
1638,92
1680,41
1690,11
1714,8
1723,35
1734,84
1744,75

EURO/PLN

396,19
393,95
390,11
385,65
390,09
395,64
39325
395,66
391,44
391,66
391,00
390,70
392,27
396,35
395,90
393,05
391,09
530271
391,10
388,50
388,61
386,49
387,15
384,71
382,29
382,45
388,60
388,24
391,26
394,14
391,33
389,74
391,90
389,57
390,50
387,00
385,24

USD/PLN

471,16
469,75
468,47
467,64
468,42
467,18
468,45
461,28
453,65
451,01
453,12
455,19
459,24
456,22
459,02
456,66
454,34
457,68
457,08
457,54
456,88
457,44
458,57
457,70
454,68
448,37
450,97
447,35
445,62
446,40
442,51
440,93
438,13
439,65
441,05
438,60
439,45
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THE RISK ESTIMATION TRIAL OF USE OF THE SELECTED
POLISH CAPITAL MARKET INSTRUMENTS
BY THE VaR METHOD

Exemplified with two Polish Foreign Exchange Futures
and the Three-Component Portfolio

SUMMARY

Fm_anCial futures contracts, e.g. foreign exchange futures contracts, are generally traded
; ri’g";:’eStOI’.S to rc?duce the r.isk of the cash m.arket transaction. There? is a variety of hedg-
e Iiate.gxes using fmanmal futures that differ about the type .of issue an(_i the tlme of
asis Primary requirement of the use of the futures cgntract 1r.1'hedgmg is the risk of
reticalShoul(.i be smaller than that for the cash mar!cet price. Addltlopall}{, there are theo-
relationships between basis’ risks. The objective of this article is to present the

eO‘;'e Problems and to try to examine theoretical relationships between basis’ risks and
s :}?n the basis risk and the risk of polish cash market instruments.. This examination
e, € Value at Risk method (VaR). Furthermore, the VaR method is used to measure

1Sk of a three-component portfolio.




