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Rezumat: In aceastd lucrare, am evaluat impactul declansdrii conflictului militar dintre
Rusia si Ucraina asupra rentabilitatii unui portofoliu de actiuni europene, utilizand
metodologia studiului de eveniment, bazatd pe modelul de piata. Portofoliul analizat
cuprinde 50 cele mai mari companii din zona euro, avind la bazd componentele indicelui
EURO STOXX 50. Rezultatele obtinute indica o reducere semnificativa a rentabilitatii
portofoliului in ziua evenimentului, dar si in perioada de 7 zile inainte si dupa eveniment,
sustindnd existenta unui impact negativ. In a doua parte a lucrarii, am analizat doud
metode de gestionare a riscului prin instrumente financiare derivate: o pozitie short pe
piata futures si o strategie Collar bazatd pe optiuni. Ambele tehnici s-au dovedit a fi
eficiente in limitarea pierderilor comparativ cu situatia portofoliului neacoperit, iar
concluziile acestui studiu pot fi utile investitorilor si analistilor financiari care sunt
interesati de protectia capitalului in contexte geopolitice instabile.

Cuvinte cheie: instrumente financiare derivate, rentabilitatea portofoliului, studiu de
eveniment, risc geopolitic
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Introducere

Tema tensiunilor geopolitice a devenit, in ultimii ani, 0 tema tot mai
prezenta si relevanta pentru Europa, unde marcam o perioada de peste 3 ani
de razboi dintre Rusia si Ucraina. Consecintele negative generate de acest
conflict au fost resimtite la o scara larga. Acestea manifestandu-se prin
perturbdri in lanturile de aprovizionare (Deloitte, 2022), penurii si deficite
(Lin et al., 2023).

in acest context, mi-am propus si elaborez un studiu de eveniment,
in cadrul caruia sa testez ipoteza conform careia izbucnirea conflictului
militar a avut un impact negativ semnificativ asupra unui portofoliu de
actiuni europene. Astfel, voi urmari realizarea a doua obiective principale.
Primul obiectiv consta in determinarea existentei unui impact semnificativ
al evenimentului geopolitic asupra rentabilitdtii portofoliului analizat, unde
voi folosi metodologia studiului de eveniment bazata pe modelul de piata
propus de MacKinlay(1997). Al doilea obiectiv derivd din rezultatul
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studiului, unde 1n cazul in care se confirma existenta impactului negativ, voi
testa doua strategii de hedging, ce presupun utilizarea a doua instrumente
financiare derivate diferite: contractele futures si optiunile.

Relevanta acestei lucrari este consolidata de structura portofoliului
analizat, ce este format din actiunile a 50 cele mai mari companii din zona
euro, incluse in indicele EURO STOXX 50. Astfel, daca aceste companii
mari, considerate stabile si rezistente, au inregistrat pierderi semnificative,
este rezonabil sd afirmam cd IMM-urile sunt mult mai vulnerabile unor
asemenea socuri.

Lucrarea mea va avea urmatoarea Structurd: in sectiunea 2 voi
analiza literatura de specialitate, in sectiunea 3 voi prezentata criteriile de
selectie a datelor si metodologia cercetarii. Sectiunea 4 va contine
explicatiile rezultatelor obtinute si propuneri, iar ultima sectiune, va contine
concluziile finale.

1.Recenzia literaturii stiintifice

Evenimentele geopolitice, precum conflictele armate sau tensiunile
diplomatice, au devenit un subiect tot mai frecvent abordat in literatura de
specialitate, dat fiind impactul lor imediat si puternic asupra pietelor
financiare. Aceste socuri determina investitorii sa reactioneze defensiv, ceea
ce adesea se concretizeaza in scaderea abruptd a preturilor actiunilor,
cresterea volatilitatii si aversiunii fata de risc. Pentru a analiza si cuantifica
aceste fluctuatii, regasim in literatura de specialitate utilizarea
preponderenta a studiului de eveniment, introdus de MacKinlay (1997).
Metodologia studiului de eveniment permite evaluarea modului in care
pietele reactioneazd la evenimente neasteptate, inclusiv cele generate de
instabilitate geopolitica.

Un exemplu relevant este studiul realizat de Yousaf et al. (2022),
care aplica metodologia studiului de eveniment pentru a examina impactul
izbucnirii conflictului militar dintre Rusia si Ucraina asupra pietelor bursiere
din grupul G20+. Folosind rentabilititile anormale cumulate (CAR) si
testarea semnificatiei statistice, autorii au constatat un impact negativ
semnificativ, mai pronuntat in economiile emergente, ceea ce reflecta o
vulnerabilitate crescutd a acestora la socuri externe.

Pe de alta parte, Yilmazkuday (2024) analizeaza acelasi tip de risc,
insd pe termen lung si la nivelul a 29 de economii. Studiul, bazat pe un
model de proiectii locale, concluzioneaza ca efectele negative ale riscurilor
geopolitice sunt mai persistente in economiile dezvoltate, nu doar in cele
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emergente. Mai mult, autorul subliniaza diferente semnificative in
comportamentul pietelor europene comparativ cu cele nord-americane,
evidentiind importanta contextului regional in modelarea reactiilor de piata.

Abordand riscurile sistemice intr-un context mai larg, Gong, et al.
(2025) adopta o abordare inovatoare prin utilizarea unui model de retea cu
doud straturi pentru a analiza transmiterea si raspandirea riscurilor
financiare in contextul crizelor globale. Prin integrarea interdependentelor
dintre piete In analiza riscului, autorii ofera o contributie metodologica
valoroasa. Studiul lor demonstreaza modul in care tensiunile geopolitice
aparute intr-0 regiune se pot propaga rapid pe alte piete, punand in pericol
stabilitatea Intregului sistem financiar international.

Un alt studiu analizat, care accentueaza relevanta contextului
regional in asemenea situatii de criza, este realizat de Grinius &
Balezentis(2025), unde autorii, utilizind metodologia studiului de
eveniment, analizeaza 12 piete bursiere, acoperind piete dezvoltate,
emergente si de frontierd, comparandu-le cu indicele de referinta MSCI
World. Rezultatele evidentiaza fenomenul de ,,penalizare prin proximitate”,
indicand ca tarile mai apropiate geografic de zona conflictului, precum
Polonia, au suferit cele mai mari corectii in ziua evenimentului. In schimb,
pietele din afara Europei, precum SUA, Canada, Australia, nu au inregistrat
rentabilitati anormale cumulative semnificative pe intreaga fereastra de
eveniment, desi au fost observate corectii.

Intr-o abordare similard, Mojanoski & Bucevska(2022)
investigheaza reactia pietelor bursiere din Europa de Sud-Est la izbucnirea
conflictului armat dintre Rusia si Ucraina, utilizind metodologia studiului
de eveniment pentru a analiza impactul asupra a sapte indici bursieri din
economii emergente din regiune. Rezultatele arata ca inceputul conflictului,
in februarie 2022, a generat o corectie abruptd a preturilor si o crestere
semnificativd a volatilitatii zilnice, pietele bursiere devenind extrem de
sensibile si oscilante.

Avand in vedere aceste riscuri tot mai complexe si interconectate,
literatura de specialitate exploreaza o serie de solutii pentru diminuarea
expunerii la volatilitatea generata de astfel de evenimente. Printre cele mai
utilizate metode de protectie se numara strategiile de hedging, care urmaresc
protejarea portofoliilor Tmpotriva fluctuatiilor nefavorabile de pret.
Hedgingul este definit ca un mecanism prin care investitorii isi reduc riscul
asociat variatiei valorii unui activ, adesea asociat cu o asigurare (Hull,
2022).

Aceste strategii trebuie implementate cu prudentd, pentru a evita
cresterea expunerii fatd de risc in cazul in care strategia nu este aplicata
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corect. Karkowska & Urjasz (2024) aduc in discutie diferentele in
transmiterea volatilititii si eficienta strategiilor de hedging intre pietele
traditionale si cele de energie verde. Analizand date din SUA, Europa si
China, autorii concluzioneaza cad eficienta unei strategii depinde de
contextul de aplicare, subliniind ca ceea ce functioneaza intr-0 regiune sau
pentru un tip de activ poate fi ineficient in altd parte. Astfel, adaptabilitatea
devine o conditie esentiald pentru succesul in gestionarea riscului.

Un tip de strategie analizat in literatura este hedgingul de tip collar,
care limiteaza atat pierderile, cét si castigurile. In studiul sau, Israelov &
Klein (2016), examineaza performanta portofoliilor care folosesc aceasta
metoda si aratd cd, desi strategia protejeaza eficient impotriva pierderilor
mari, aceasta reduce si randamentele asteptate, subliniind faptul ca alegerea
corectd a parametrilor este esentiald pentru un echilibru intre risc si
recompensa.

Aditional, SECOR Asset Management (2023), ofera o analiza
aplicatd asupra strategiilor collar fara cost, in care autorii aratd ca aceste
strategii, desi atractive la prima vedere datoritd lipsei unui cost initial, pot
genera pierderi neasteptate in anumite conditii de piatd influentate de un
nivel al volatilitatii ridicat, directia trendului si lichiditatea optiunilor
disponibile.

O alta strategie de hedging consta 1n utilizarea contractelor futures,
prin care investitorii 1si pot proteja portofoliul impotriva riscului de scadere
a preturilor. Aceasta presupune adoptarea unei pozitii short pe piata
derivatelor, avand ca scop compensarea pierderilor ce ar putea aparea din
deprecierea activului detinut. Este frecvent aplicatd de investitori sau
operatori economici care au deja in posesie un activ si anticipeazad o scadere
a valorii acestuia. In astfel de situatii, strategia functioneazi ca un mecanism
defensiv, menit s limiteze riscul si sa asigure stabilitatea veniturilor in
conditii de piata nefavorabile (McDonald, 2013).

Pe baza acestor studii, putem observa ca autorii nu au ajuns incd la
un consens in privinta impactului evenimentelor geopolitice asupra pietelor
financiare. Autori precum Yousaf et al. (2022) sustin ca economiile in curs
de dezvoltare sunt mai vulnerabile In fata unor astfel de socuri externe, in
timp ce Yilmazkuday (2024) argumenteaza ca efectele negative sunt mai
persistente si mai accentuate in economiile dezvoltate. Aceastd contradictie
evidentiaza complexitatea reactiillor pietelor financiare la riscurile
geopolitice si sugereaza ca alti factori, precum structura pietei, lichiditatea si
politicile economice locale, pot influenta intensitatea raspunsului.

Pe de alta parte, autori precum Grinius & Balezentis (2025) sau
Yilmazkuday (2024) cad de acord asupra faptului ca contextul regional
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joacd un rol esential in modelarea reactiei pietelor, evidentiind aparitia
fenomenului de ,,penalizare prin proximitate”, conform caruia tarile situate
geografic mai aproape de zona de conflict resimt mai puternic impactul
evenimentului, inregistrind corectii bursiere mai abrupte si cresteri
accentuate ale volatilitatii.

In ceea ce priveste strategiile de hedging, literatura de specialitate
oferda numeroase studii privind eficienta acestora in contexte de
incertitudine, Insa sunt foarte putine cercetari care analizeaza in mod aplicat
impactul razboiului din Ucraina asupra unui portofoliu individual si care, in
acelasi timp, propun si evalueaza strategii concrete de acoperire a riscului.
Acest aspect constituie principalul element de noutate al cercetarii mele,
intrucat combina 0 cercetare pe baza unui studiu de eveniment cu simularea
empiricd a doud metode distincte de hedging.

2.Metodologia cercetirii

2.1.Criterii de selectie a datelor

in cadrul studiului de eveniment, am decis si analizez una din cele
mai recente si semnificative perioade de instabilitate geopoliticd din Europa
— izbucnirea razboiului dintre Rusia si Ucraina, in februarie 2022. Acest
eveniment a avut implicatii grave, atdt din punct de vedere politic si
umanitar, cat si in ceea ce priveste pietele financiare (1zzeldin, et al., 2023).

Pentru a surprinde mai bine impactul acestui soc geopolitic asupra
comportamentului pietelor de capital, am construit un portofoliu de actiuni
ce urmdreste evolutia indicelui EURO STOXX 50. Alegerea acestui indice
este motivatd de relevanta sa in contextul pietei europene, fiind adesea
utilizat drept reper pentru analiza performantei generale a economiei in zona
euro.

EURO STOXX 50 este compus din 50 dintre cele mai mari si mai
lichide companii din zona euro, provenind din sectoare economice diverse,
precum banci si servicii financiare, energie, bunuri de consum, sanatate,
tehnologie si industrie. Tocmai datoritd acestei diversitdti, indicele este
adesea folosit ca un reper important pentru a Intelege sentimentul
investitorilor, mai ales in perioade marcate de criza si incertitudine.

Datele istorice analizate in aceasta lucrare au fost preluate din doud
surse de incredere. Pentru preturile zilnice ale indicelui pe piata spot si piata
futures, am utilizat platforma Investing.com, iar pentru cotatiile optiunilor
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am apelat la datele furnizate de Eurex, una dintre cele mai mari burse de
instrumente derivate din Europa.

Analiza realizatd in aceasta lucrare prezintd cateva limitari care pot
influenta interpretarea si generalizarea rezultatelor. In primul réand,
portofoliul analizat este compus exclusiv din actiuni europene din zona
euro, ceea ce limiteaza generalizarea rezultatelor la alte regiuni geografice
care pot reactiona diferit la evenimentele geopolitice. In al doilea rand,
simuldrile realizate pentru testarea strategiilor de hedging nu au inclus
costurile reale asociate tranzactiondrii, cum ar fi comisioanele si taxele de
bursa. Omiterea acestor elemente poate conduce la o supraestimare a
eficientei strategiilor aplicate, prezentand un tablou mai optimist decat cel
intalnit in practica.

2.2.Metodologia studiului de eveniment

Studiul de eveniment realizat in cadrul acestei lucrdri este
fundamentat pe modelul de piatd, metodologie frecvent utilizata in literatura
de specialitate pentru a masura impactul unui eveniment asupra pretului
activelor financiare, utilizind date financiare istorice (MacKinlay, 1997).
Am ales sa aplic acest model deoarece oferd un cadru simplu, dar eficient,
de analizd a rentabilitdtilor, permitdnd estimarea legdaturii dintre
randamentul portofoliului analizat si randamentul pietei. De asemenea,
modelul de piata a fost utilizat in numeroase alte cercetdri care au urmarit
evaluarea impactului unor evenimente geopolitice sau economice asupra
pietelor financiare (Guidolin et al., 2010; Stracca, 2015; Umar et al., 2022).

In cadrul acestei lucriri, am urmarit si analizez efectul declansarii
conflictului militar dintre Rusia si Ucraina, survenit in data de 24 februarie
2022, asupra unui portofoliului de actiuni ipotetic, care urmareste evolutia
indicelui Euro Stoxx 50. Premisa de la care am pornit este cd informatia nou
aparuta pe piata, precum cea generata de izbucnirea unui razboi, este rapid si
complet incorporatd in preturile activelor financiare, influentdnd astfel
rentabilitatile acestora (Fama,1970).

Un prim pas in realizarea studiului de eveniment a fost identificarea
si marcarea momentului de referintd, evenimentul analizat, respectiv data de
24 februarie 2022, considerata ca ziua 0. Ulterior, am stabilit doua intervale
de timp pentru analiza rentabilitatilor.

Fereastra de estimare, utilizatd pentru calibrarea modelului de piata
si estimarea rentabilitatilor asteptate, a fost aleasa pentru o perioada de un
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an calendaristic inainte de ziua O, intervalul incepand cu 25 februarie 2021,
aproximativ 258 de zile de tranzactionare.

Fereastra evenimentului, care surprinde posibile reactii ale pietei
inainte si dupa eveniment, a fost definitd pe un interval de 31 de zile,
cuprins intre -15 si +15 de zile. Alegerea acestei ferestre este justificata de
posibilitatea existentei unor scurgeri de informatii sau anticipari din partea
investitorilor Tnainte de izbucnirea conflictului, dar si de nevoia de a
surprinde efectele ulterioare pe termen scurt ale evenimentului asupra
portofoliului analizat.

Pentru a determina impactul real al evenimentului asupra
portofoliului de actiuni, am calculat rentabilititile anormale (AR) utilizand
formula:

AR, =R, — E[:Rrj (1)
unde,
AR, —rentabilitatea anormala a portofoliului in ziua t;
R, — rentabilitatea reald a portofoliului in ziua t;
E(R,) — rentabilitatea asteptatd a portofoliului in ziua t.

Rentabilitatea reala a portofoliului este determinata ca raport dintre
variatia valorii portofoliului la valoarea sa din ziua precedenta. Pentru a
calcula aceste rentabilitati am utilizat urmatoarea formula:

Rr = I:'rtl::r":‘rr.—'_ (2)

unde:
V. este valoarea portofoliului in ziua t, iar V,_, este valoarea in ziua t-1.

Rentabilitatea asteptata a portofoliului a fost calculata utilizand formula:
E(R)=a+ B+R,, 3)
unde:
R,,. reprezintd rentabilitatea pietei in ziua t, reprezentatd prin rentabilitatea
indicelui STOXX Europe 600, iar a si £ sunt parametrii specifici modelului
de piatd, estimati pe baza datelor istorice. Aceastd abordare permite
evidentierea componentei din rentabilitate a portofoliului care nu poate fi
explicatd prin evolutia generald a pietei si sensibilitatea portofoliului la
riscul sistematic, exprimatd prin coeficientul §. Astfel, putem realiza o
estimare mai precisd a comportamentului portofoliului in raport cu nivelul
de rentabilitate asteptat.

Urmatorul pas este calcularea rentabilitatii anormale cumulate
(CAR), care reprezintda o masura pentru evaluarea impactului unui
eveniment asupra valorii portofoliu, pe o anumita perioada de timp. Aceasta
se obtine prin agregarea rentabilitatilor anormale inregistrate in cadrul

Vol. 5+ Nr. 5 + Noiembrie 2025 7



SmartMony: un agent financiar bazat pe modele lingvistice de mari dimensiuni

ferestrei de eveniment, delimitatd de momentul t, si t,,, si oferd o imagine
de ansamblu asupra reactiei pietei. Obtinerea unui CAR pozitiv indica faptul
ci piata a reactionat favorabil, generand astfel un castig pentru investitori. In
schimb, un CAR negativ reflectd o reactie nefavorabila a pietei, ceea ce se
traduce printr-o pierdere pentru detindtorii portofoliului. Rentabilitatea
anormald cumulata se calculeaza dupa formula:

CHR(:—Lmj = E:!=1‘£1Rr (4)

Etapa finala a analizei constd in testarea rentabilitdtilor anormale
cumulate (CAR), cu scopul de a evalua daca evenimentul analizat a generat
un impact semnificativ asupra valorii portofoliului. In acest sens,
rentabilititile anormale cumulate vor fi supuse unui t-test de semnificatie
statistica, utilizind metodologia propusd de Brown si Warner (1985).
Testarea se realizeaza pe baza urmatoarelor ipoteze si formule:

Ho: CAR =0, ceea ce indica faptul ca evenimentul analizat nu a avut un
impact semnificativ asupra valorii portofoliului.
Hi: CAR #0, ceea ce presupune existenta unui efect semnificativ al

evenimentului asupra portofoliului.
I:"4'!-"‘: EL,m

Lear(eren) = S/ (%)

unde,
S este eroarea standard a rentabilitatilor anormale.

3.Rezultate si discutii

Pentru a examina modul in care evenimentul analizat a influentat
evolutia portofoliului, am calculat rentabilitatile anormale zilnice AR,
pentru intreg esantionul. Ulterior, pentru a surprinde efectul cumulat al
acestui eveniment asupra portofoliului, am determinat rentabilitatea
anormalda cumulata CAR,,,, pe diferite intervale de timp, incluse in
fereastra de eveniment cuprinsd intre [-15; +15] de zile fatd de data
evenimentului.

Rezultatele obtinute in urma efectudrii calculelor si testarii ipotezelor
sunt prezentate in tabelul 3.1.
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Tabel 3.1

Rentabilitatea anormala zilnica (AR) si rentabilitatea anormala cumulatd (CAR)

Ziua AR Eram Ziua AR Eran
-15 -1.366% 14148 0 -2.629% -2.7238%*
14 -0.929% 0.9623 | 1 2.493% 2.5826%*
13 0.579% 06002 | 2 -0.825% -0.8549
12 0.150% 01552 | 3 -2.938% -3.0440%*
11 1.247% 12924 | 4 1.005% 1.0407
10 -0.114% -0.1184 | s -1.470% -1.5231
9 -0.701% 0.7267 | 6 -3.650% -3.7818**
8 -1.559% 16153 | 7 -0.869% -0.9005
7 1.340% 13885 | g -0.136% -0.1405
6 -0.107% 0.1109 | g 4.844% 5.0182%*
5 -0.406% -0.4205 | 10 -2.193% -2.2715*
4 -0.665% 06891 | 11 0.674% 0.6982
3 -1.551% 16071 | 12 1.018% 1.0546
2 -0.002% -0.0016 | 13 -0.053% -0.0552
1 -0.210% 02171 | 14 2.728% 2.8259%*
0 -2.629% -2.7238** | 15 -0.076% -0.0787

[0, 0] [-7,+7] [-15, +15]

CAR -2,629% -10,48% -6,372%

tcaz 2,7238%* -2,8047** -1,1856

Semnificatia statisticd este notatd prin: ** pentru un nivel de incredere de 99% si * pentru un nivel
de incredere de 95%
Sursa: Elaborare proprie in baza calculelor efectuate in MS Excel

Utilizand t-testul, am testat ipotezele mentionate anterior. in Tabelul
3.1 sunt prezentate rentabilitatile anormale zilnice (AR) aferente ferestrei
evenimentului, precum si rentabilitatile anormale cumulate (CAR) calculate
pentru trei intervale: [-15,+15], [-7,+7] si [0,0].

In ziua producerii evenimentului, intervalul [0; 0], putem remarca o
rentabilitate anormald negativd de -2,626% semnificativa din punct de
vedere statistic cu un prag de semnificatie de 1%. Evenimentul analizat a
fost perceput ca un soc major, generand un val de incertitudine geopolitica
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si economicd. Investitorii au reactionat prompt, iar aceastd reactie s-a
reflectat in scaderea valorii activelor.

In intervalul [-7,47], observim o rentabilitate anormald cumulati
(CAR) de -10,48%, semnificativa statistic la un nivel de risc de 1%.
Sentimentul investitorilor a ramas neschimbat fata de cel din ziua
evenimentului, iar acest lucru s-a transmis direct in preturile activelor
financiare. Impactul fiind persistent pe termen scurt, perceput ca o
amenintare serioasd, afectdnd increderea si anticipatiile privind evolutiile
economice viitoare.

Pentru intervalul mai extins [-15,+15], analiza evidentiazd o
rentabilitate anormald cumulatd de -6,372%, Insd aceastd valoare nu este
semnificativa din punct de vedere statistic. Desi tendinta negativa continua
sd fie prezentd, lipsa semnificatiei indicd o posibild stabilizare treptatd a
pietei In perioada urmatoare evenimentului. Pe masura ce au fost disponibile
informatii suplimentare si S-au observat tendinte de adoptare a unor masuri
politice si economice menite sd atenueze impactul crizei, volatilitatea pe
piatd a inceput sa scada.

Analiza efectuata evidentiaza faptul ca evenimentul analizat a avut
un impact semnificativ si negativ asupra portofoliului de actiuni, manifestat
in perioada imediat urmatoare. O asemenea reactie din partea pietei era, intr-
0 anumitd masurd, anticipabila, avand in vedere gravitatea situatiei si
caracterul impredictibil al declansarii conflictului militar. Acest context a
amplificat considerabil nivelul de incertitudine si a determinat o reevaluare
rapidd a riscurilor de catre investitori, ceea ce s-a reflectat direct In
comportamentul negativ al pietelor financiare.

Avand in vedere concluziile studiului de eveniment, voi analiza doua
strategii de acoperire a riscului menite sa diminueze pierderile generate de
astfel de socuri externe. Aceste strategii au la bazd doud instrumente
financiare derivate: contractele futures si optiunile. Prima strategie consta in
adoptarea unei pozitii short pe piata futures, care ofera posibilitatea de a
beneficia de sciderea pietei si, implicit, de a compensa pierderile suferite de
portofoliul de actiuni. Cea de-a doua strategie, denumita Collar, presupune
achizitionarea unei optiuni put si vanzarea unei optiuni call, avand ca scop
limitarea pierderilor, dar si a castigurile potentiale.

Un investitor prudent, constient de implicatiile severe ale declansarii
unui conflict militar de asemenea amploare, isi va dori in mod firesc sa isi
limiteze expunerea la risc si si-si protejeze valoarea portofoliului. In acest
sens, voi analiza cele doua strategii de acoperire a riscului propuse, pe baza
portofoliului din studiul de eveniment, cu scopul de a evalua in ce masura
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acestea pot contribui la atenuarea volatilitatii si la compensarea pierderilor
inregistrate.

Pentru aceasta analizd, am selectat o perioadd de aproximativ opt
luni, incepand cu 1 noiembrie 2021. Am ales acest interval, deoarece un
investitor nu poate anticipa cu precizie momentul exact al izbucnirii unui
conflict, dar poate totusi observa anumite semnale si indicii care sugereaza o
escalare a tensiunilor geopolitice si posibile scenarii de evolutie. Astfel,
perioada aleasa reflecta un orizont realist in care un investitor ar fi putut
incepe sa implementeze masuri de protectie, anticipand riscurile iminente.

Pentru a evalua eficienta strategiei de hedging prin pozitionarea short
pe piata futures, vom analiza un scenariu in care investitorul adopta o astfel
de strategie la data de 1 noiembrie 2021. In acest caz, presupunem ca
valoarea portofoliului detinut de investitor este de 125.000€ si decide sa
realizeze o acoperire completa (1:1) fatd de valoarea acestuia, prin vanzarea
de contracte futures cu scadenta in luna iunie 2022, caracteristicile caruia
sunt specificate in tabelul 3.2.

Tabel 3.2
Specificatiile instrumentului financiar derivat (futures)
Caracteristici Specificatii

Simbolul instrumentului FESX
Activ suport Indicele EURO STOXX 50
Valoare contract 10 € x nivelul indicelui
Dimensiunea unui tick 1 punct de indice
Moneda de tranzactionare Euro (€)
Valoarea unui tick 10€
Luni de scadenti Martie, lunie, Septembrie, Decembrie
Ultima zi de tranzactionare A treia vineri a lunii de scadenta
Piata de tranzactionare Bursa Eurex

Sursa: Prelucrare autor dupa datele publicate de Bursa Eurex

La momentul initial,1 noiembrie 2021, nivelul indicelui era de 4.276
de puncte, ceea ce inseamna ca valoarea unui contract futures era de
4276 = 10 = 42.760€. Pentru a acoperi portofoliul in mod proportional,

125.000 £ . i
oz 03 contracte. La data scadentei, respectiv

17 iunie 2022, indicele a scazut la 3.475 puncte, iar valoarea unui contract a
devenit 3.475# 10 = 34.750€. Diferenta de pret per contract este de
42.760 — 34.750 = 8.010<, iar pentru cele trei contracte rezulta un castig
total de 24.030<€.

In paralel, valoarea portofoliului de actiuni a inregistrat o pierdere
estimatd de aproximativ 19,67%, ceea ce inseamna o scadere Cu
125.000 = 0.1967 = 24.588€. Prin urmare, rezultatul net al strategiei de
acoperire poate fi calculat astfel: 24.030€ — 24.588€ = —558£,

investitorul va incheia
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Aceasta diferenta negativa, reprezinta o pierdere neta de doar 0,45%,
consideratd nesemnificativd in contextul scaderilor inregistrate pe piatd in
aceeasi perioada. Asadar, aceastd simulare demonstreaza ca o pozitie short
pe piata futures poate reprezenta o solutie eficientd de protectie impotriva
riscului de scadere a pietei, contribuind la stabilizarea valorii portofoliului
intr-un context de volatilitate crescuta si incertitudine geopolitica.

5,00

-15,00

-20,00

Portofoliul acoperit Portofoliul neacoperit
-25,00

Fig. 3.1. Evolutia rentabilitatilor portofoliului acoperit/neacoperit
Sursa: Elaborare proprie in baza calculelor efectuate in MS Excel

In figura 3.1 putem vedea evolutia rentabilititilor pentru cele doui
portofolii analizate pe parcursul perioadei de observatie: unul farad strategie
de acoperire (neacoperit) si unul protejat printr-o pozitie short pe piata
futures (acoperit).

Se poate observa cd, In cazul portofoliului neacoperit, rentabilitatile
au Iinregistrat, in perioada premergdtoare evenimentului, fluctuatii atat
pozitive, cat si negative,. Odata cu declansarea propriu-zisd a conflictului
militar, am remarcat o scadere abrupta, urmatd de o tendintd general
negativi a rentabilititilor pe fintreg intervalul analizat. In contrast,
portofoliul acoperit prezinta fluctuatii mult mai mici. Rentabilitatea acestuia
ramane aproape constanta, osciland usor in jurul valorii de 0%. Mai mult, in
lunile martie si aprilie se observd chiar o rentabilitate pozitivd ce s-a
mentinut pe o perioadd putin mai mare de o lund, ceea ce confirma eficienta
strategiei de acoperire in fata turbulentelor din piata.
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Comparand cele doud evolutii, rezulta clar ca strategia de hedging a
contribuit la diminuarea semnificativa a riscului, protejand portofoliul
impotriva pierderilor accentuate si a variatiilor mari de randament. Pentru a
valida aceasta concluzie din punct de vedere cantitativ vom analiza mai
multe date statistice a rentabilitatilor portofoliilor.

Tabel 3.3
Rezultatele analizei descriptive pentru rentabilitatea portofoliilor
Portofoliul Neacoperit Portofoliul Acoperit

Medie -6.720 Medie 0.390
Eroare Standard 0.485 Eroare Standard 0.055
Mediand -6.892 Mediand 0.127
Abatere Standard 6.150 Abatere Standard 0.692
Varianta Esantion 37.820 Varianta Esantion 0.479
Kurtosis -1.161 Kurtosis 0.295
Skewness -0.173 Skewness 1.238
Interval de Variatie 22.74 Interval de Variatie 3.10
Valoare Minima -19.92 Valoare Minima -0.96
Valoare Maxima 2.83 Valoare Maxima 2.14
Numdr de observatii 161 Numdr de observatii 161

Sursa: Elaborare proprie in baza calculelor efectuate in MS Excel

Analizand tabelul 3.3, observam diferente semnificative intre cele
doua portofolii. In primul rdnd, putem remarca o diferentd in ceea ce
priveste volatilitatea rentabilitatilor, exprimatd prin abaterea standard. In
cazul portofoliului acoperit, abaterea standard este de doar 0,692, in timp ce
pentru portofoliul neacoperit aceasta atinge o valoare de aproape noud ori
mai mare de 6,15. Acest rezultat indica faptul ca portofoliul acoperit a fost
mult mai stabil, cu fluctuatii minore ale randamentelor, in timp ce
portofoliul neacoperit a fost expus unor variatii semnificative.

Din perspectiva rentabilitatii medii, portofoliul acoperit inregistreaza
o performantd mai bund, cu o valoare pozitivd de 0,39%, In timp ce
portofoliul neacoperit are o medie negativa de -6,72%. Analizand
valorile extreme, observdm ca rentabilitatea minima TInregistratd de
portofoliul neacoperit a fost de -19,92%, in timp ce in cazul portofoliului
acoperit aceasta nu a scazut sub -0,96%. Rentabilitatea maxima a
portofoliului neacoperit a fost de 2,83%, putin mai mare decdt cea a
portofoliului acoperit de 2,14%, insd aceastd diferentd este neglijabila in
comparatie cu celelalte statistici. Prin raportarea la intervalul de variatie se
evidentiazda o dispersie mult mai pronuntatd a rentabilitatii in cazul
portofoliului neacoperit, care a inregistrat un interval de 22,74 puncte
procentuale, fatd de doar 3,10 puncte n cazul portofoliului acoperit. Cu alte
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cuvinte, fluctuatiile extreme ale rentabilitatilor au fost de aproape opt ori
mai mari In lipsa unei strategii de protectie.

Prin compararea acestor indicatori statistici, putem evidentia clar
beneficiile unei strategii de hedging in conditii de volatilitate ridicata si
incertitudine. Portofoliul acoperit a Inregistrat o rentabilitate superioara,
volatilitate redusa si o stabilitate generala mult mai buna, ceea ce confirma
eficienta utilizdrii instrumentelor de protectie in gestionarea riscului
investitional.

In continuare, vom analiza cea de-a doua strategie de hedging,
cunoscuta sub denumirea de Collar, iar pentru implementarea acesteia vom
efectua urmatoarele doud operatiuni:

1. Cumparam optiunea Put — aceastd optiune oferd dreptul, dar nu si
obligatia, de a vinde indicele la un pret prestabilit, numit pret de
exercitare. Prin intermediul acestei optiuni vom proteja portofoliul
impotriva unei scaderi semnificative a valorii activelor.

2. Vindem optiunea Call — aceasta optiune ofera cumparatorului dreptul
de a cumpara activul suport la un pret stabilit. Prin vanzarea acestei
optiuni, noi ne limitdm castigurile potentiale, dar obtinem o prima
care compenseaza o parte semnificativa a costului optiunii Put.

Prin intermediul acestei combinatii de optiuni, avem posibilitatea sa
stabilim un interval acceptabil si clar de variatie al indicelui. Mai exact,
pierderile sunt limitate la nivelul pretului de exercitare al optiunii put, iar
castigurile sunt plafonate la nivelul pretului de exercitare al optiunii call.
Astfel, pentru analiza noastra, vom aplica aceastd strategie aceluiasi
portofoliu, cu valoarea de 125.000€, iar specificatiile unei optiuni le putem
analiza in tabelul 3.4.

Tabel 3.4
Specificatiile instrumentului financiar derivat (optiune)
Caracteristici Specificatii

Simbolul instrumentului OESX
Activ suport Indicele EURO STOXX 50
Tipuri de optiuni Call si Put
Valoare contract 10 € x nivelul indicelui
Dimensiunea unui tick 0,1 puncte de indice
Monedi de tranzactionare Euro (€)
Valoarea unui tick 1€
Luni de scadenti Martie, lunie, Septembrie, Decembrie
Ultima zi de tranzactionare A treia vineri a lunii de scadenta
Piata de tranzactionare Bursa Eurex

Sursa: Prelucrare autor dupa datele publicate de Bursa Eurex
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Conform datelor utilizate in strategia de hedging cu futures, pentru a
asigura o acoperire completd(1:1), vom achizitiona cate 3 optiuni. La data
de 1 noiembrie 2021, nivelul indicelui era de 4.276 de punte, iar pentru
strategia de acoperire Collar, vom stabili un nivel minim de protectie la
4200 de puncte si un plafon maxim de 4350 de puncte. Urmatorul pas este
achizitionarea a 3 optiuni put, cu pretul de exercitare de 4200, pentru care
platim o prima de 300€ = 3 = 900€. Totodatd, vom vinde 3 optiuni call, la
un pret de exercitare de 4350, incasand 0 prima de 230€ = 3 = 690£€,

Costul net al strategiei il constituie diferenta dintre primele platite si
cele incasate: 900€ — 690€ = 210€. Astfel, la un pret modest de doar
210€, am reusit sa limitam orice pierdere in cazul in care nivelul indicelui
scade sub 4200 de puncte. Odata implementata, strategia ofera investitorului
o protectie eficientd impotriva volatilitatii si incertitudinii.

Avand in vedere faptul ca optiunile utilizate sunt de tip european, ele
pot fi exercitate doar la scadenta. Prin urmare, analiza portofoliului acoperit
se va concentra pe rezultatul inregistrat la scadenta. In a treia vineri din luna
scadenta, la data de 17 iunie 2022, nivelul indicelui a scazut semnificativ,
ajungand la 3.475 de puncte. Prin urmare, optiunile call pe care le-am
vandut, vor expira fara a fi exercitate, iar noi vom pastra prima incasata. in
schimb, optiunile put cumparate, vor fi in bani, deci vom exercita dreptul de
a vinde indicele la nivelul de 4.200 de puncte. Dupa efectuarea acestor
tranzactii, vom realiza un profit de (42.000 — 34.750) = 3 = 21.750€, din
care scadem primele platite: 21.750€ — 210€ = 21.540€,

Pentru a evalua rezultatul net, trebuie sa consideram si evolutia
portofoliului, care a inregistrat o pierdere a valorii de 19,67%, egala cu
125.000€# 0,1967 = 24.588€. Rezultatul net al strategiei Collar este
calculat din diferenta dintre profitul din optiuni si pierderea de valoare a
portofoliului, adica 21.540€ — 24.588€ = —3.048€, ceea ce reprezinta o
pierdere aproximativa de 2,44%. Comparand aceste rezultate, este evident
ca strategia Collar a fost una eficienta, reusind sa atenueze pierderile si sa
reduca impactul volatilitatii de aproape 8 ori.

Concluzii

In cadrul acestui studiu de eveniment, am analizat impactul
izbucnirii conflictului militar asupra unui portofoliu de actiuni europene,
unde am ajuns la concluzia ca acest impact este unul semnificativ din punct
de vedere statistic. Rezultatele obtinute indica o scadere semnificativa a
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rentabilitdtii in ziua evenimentului, 24 februarie 2022, dar si in intervalul de
sapte zile inainte si dupa eveniment.

Ca urmare a concluziilor extrase din analiza evenimentului, am
evaluat eficienta a doua strategii de acoperire a riscului. Ambele strategii au
demonstrat o eficienta ridicatd in limitarea pierderilor si in reducerea
expunerii portofoliului la volatilitatea generata de conflict. Desi
rentabilitatea portofoliilor acoperite a fost usor negativa, pierderile
inregistrate au fost de cateva ori mai mici comparativ cu cele din cazul
portofoliului  neacoperit. Acest rezultat confirma rolul esential al
hedgingului in gestionarea riscului pe perioade de criza. Totusi, trebuie sa
mentionez cd orice strategie de protectie implicd un compromis intre
reducerea riscului si limitarea castigurilor potentiale, iar alegerea unei astfel
de strategii trebuie sa tind cont de profilul de risc al fiecarui investitor, de
orizontul sau de timp si de toleranta sa la incertitudine, pentru a se asigura
ca solutia adoptata este in acord cu obiectivele financiare.

Mai mult, prin aceastd lucrare doresc sd subliniez importanta
implementarii si utilizarii instrumentelor financiare derivate in perioade
marcate de incertitudine si risc ridicat. In absenta unor astfel de mecanisme,
investitorii raman expusi riscului de piatd, care poate avea consecinte
devastatoare asupra valorii portofoliilor.

Eficienta si aplicabilitatea instrumentelor analizate in cadrul
strategiilor de hedging prezentate in lucrare constituie un exemplu relevant
si pentru Romania, unde dezvoltarea unei piete functionale a instrumentelor
derivate este inca Intr-un stadiu incipient. Lipsa unei astfel de piete limiteaza
considerabil capacitatea investitorilor de pe piata locala de a-si proteja
consecintd, actiunile listate la Bursa de Valori Bucuresti devin mai
vulnerabile, iar investitorii sunt lipsiti de instrumente esentiale pentru
gestionarea eficienta a riscului.
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