1.1 Stopa przychodu dla pozycji niezabezpieczonej

Jesli stopa przychodu od posiadanych aktywoéw zagranicznych wynosi r,, to stopa
przychodu w walucie krajowej uwzgledniajaca stopg zmiany kursu waluty zagranicznej 14
Wynosi:

(1) ry =(1+r1,)(1+r1,)-1

W przyblizeniu jest rowna:
2 nEr A

Jesli zastosujemy stopy kapitalizacji ciagtej, to mamy
3) In(1+ry)=In(1+r,)+In(1+1,)

badz
@) 1y =t 41

1.2 Stopa przychodu dla pozycji zabezpieczonej

Zabezpieczenie posiadanej pozycji diugiej poprzez sprzedaz kontraktow forward,
zapewnia osiagnigcie stopy przychodu rownej:

Q) ry =1y +h(r, —1)

Ujemna warto$¢ wspotczynnika zabezpieczenia h (ang. hedge ratio) oznacza, ze nalezy
sprzeda¢ kontrakty forward badz futures!.

Aby zabezpieczy¢ przed ryzykiem zaréwno kapital (np. lokat¢ walutowa w banku
zagranicznym), jak 1 odsetki otrzymywane w walucie zagranicznej, wspoétczynnik
zabezpieczenia powinien wynosi¢ h= -(1+r,*T). Przy pelnym zabezpieczeniu pozycji przed
ryzykiem kursowym oraz dla T=1 powyzszy wzdr przyjmuje postac:

©) 1y =(l+r)(1+1,)~1-(+1), ~D=(1+5)(1+H-1
Wyrazenie:
S,—-F
SO
jest roznica pomigdzy stopa zmiany kursu waluty obcej a premia forward. Jest to tzw. stopa

zwrotu Kkontraktu forward (ang. forward contract return) z punktu widzenia inwestora
kupujacego kontrakt forward, badz tez tzw. ,,niespodzianka forward” (ang. forward surprise).

(7 r,—f=

Iw przypadku sprzedazy instrumentow pochodnych (w tym kontraktow forward badz futures) wspotczynnik
zabezpieczenia ma warto$¢ ujemng, w przypadku zakupu ma warto$¢ dodatnig. Jest to bardzo wygodna
konwencja, ktéra ma znaczenie przy ztozonych z wielu instrumentdéw strategiach zabezpieczania pozycji przy
wykorzystaniu instrumentéw pochodnych. Znak wspotczynnika h informuje o tym, co powinnismy zrobié:
sprzeda¢ czy kupic.



Zarzadzanie ryzykiem finansowym w przedsigbiorstwie

Zabezpieczenie posiadanej pozycji diugiej poprzez sprzedaz kontraktow forward,
zapewnia osiagnigcie stopy przychodu rownej:

(8) ry =(1+1,)1+r,)—1+h(r,-f)=r, +1, +h(r, - 1)
gdzie:

1, - stopa przychodu od posiadanych aktywow zagranicznych,
rq - stopa zmiany kursu waluty zagranicznej,

h - wspotczynnik zabezpieczenia,

f - premia forward.

Wspolczynnik zabezpieczenia h mozna zastapi¢ wyrazeniem h=H-1. Wspolczynnik H
jest nazywany wspOtczynnikiem ekspozycji na ryzyko walutowe (ang. currency exposure
ratio). Jesli pozycja walutowa dluga jest zabezpieczona, H przyjmuje wartos¢ 0, jesli jest
niezabezpieczona H przyjmuje warto$¢ 1.

Stopa przychodu moze by¢ wyznaczona w przybliZzeniu na podstawie wzoru:
9) y~r,+r,+(H=-1)r, - =r, +f + H(r, - 1)
Dla H=1 (pozycja niezabezpieczona) stopa przychodu jest rowna stopie przychodu od

posiadanych aktywow zagranicznych powigkszonej o (nie znang z gory) stopg zmiany kursu
waluty zagranicznej:

(10) ry=r, +14

Dla H=0 (pozycja zabezpieczona) stopa przychodu jest rowna stopie przychodu od
posiadanych aktywow zagranicznych powigkszonej o premi¢ forward (obie wielko$ci sa
Znane z gory):

(11) ry=r, +f

Zalezno$ci pomiedzy stopa zwrotu dla pozycji zabezpieczonej oraz stopa zwrotu dla
pozycji niezabezpieczonej sa przedstawione na ponizszym rysunku.

Pozycja niezabezpieczona Stopa zwrotu forward Pozycja zabezpieczona
¥ (rd —f ) ....................
Iy AT, + T, < ‘ r, ~r,+f
............................. + (rd _ f) ‘

Rys. 1. Pozycja niezabezpieczona i zabezpieczona
Zrodto: Opracowanie wlasne.
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