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Analiza wybranych wtasnosci rynku kontraktow
futures na indeks WIG20 pod katem stosowania
arbitrazu i hedgingu

Wprowadzenie

Wprowadzenie do obrotu na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warsza-
wie instrumentéw pochodnych byto posunigciem wyjatkowo trafnym — w ciagu
niespelna dwunastu lat obroty rynku terminowego uplasowaly GPW na czwar-
tym miejscu w Europie, a indeks WIG20 - jako instrument bazowy - zajat siéd-
me miejsce wirod indeksow europejskich. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze na tle
rynkéw Regionu (Europy Centralnej i Wschodniej — CEE) rynek instrumentéw
pochodnych w Warszawie jest liderem niekwestionowanym. Mimo tak spekta-
kularnych sukceséw zauwazy¢ trzeba gleboka dysproporcje pomiedzy dominu-
jacym, w kazdym aspekcie - obrotéw, wolumenu i ptynnosci, rynkiem kontrak-
tow terminowych (F), a rynkiem opcji (O).

Tabela 1
Poréwnanie rynku kontraktow terminowych (F) i rynku opcji (O)

Okres usredniania
Srednia relacja F/O | 2009 2008-2009 |2007-2009 |2006-2009 2005-2009
obrotéw 31,55 34,27 30,73 27,94 26,47
wolumenow 69,65 63,06 53,15 54,02 49,81
plynnosci 30,43 33,41 30,11 27,52 25,98
liczby pozycji 2,35 6,48 591 8,53 7,80

Zrédto: opracowanie wlasne

Te dysproporcje (por. tabela 1) i fakt notowania na GPW opcji dla tylko jed-
nego instrumentu bazowego - indeksu WIG20 - dyskwalifikuja w praktyce ten
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instrument jako $rodek efektywnego zabezpieczania portfela, skutecznego arbi-
trazu czy efektywnej spekulacji. Jedynym znaczacym pod wzgledem wolumenu
i obrotéw instrumentem na tym rynku pozostaja kontrakty terminowe na in-
deks WIG20 (ponad 95% obrotéw ogoétem).

Rynek derywatéw mial szans¢ rozwina¢ si¢ gléwnie dzieki aktywnosci in-
westorow indywidualnych stosujacych strategie spekulacji. W pierwszych latach
funkcjonowania rynku krajowi inwestorzy indywidualni generowali ponad 80%
obrotéw. Obecnie nadal przewazaja w strukturze inwestoréw, a dynamika przy-
rostu ich liczby utrzymuje si¢ (por. rys 1.).

Rysunekl
Struktura obrotéw kontraktami terminowymi w ujeciu wartosciowym
(wolumen obrotu w tys. szt.)
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Zrédto: opracowanie wasne na podstawie danych http://www.gpw.pl

Zauwazalne jest jednak systematyczne zwigkszenie si¢ roli pozostalych grup
inwestorskich - inwestoréw instytucjonalnych i zagranicznych. W pierwszej po-
fowie 2009 r. udzial inwestoréw indywidualnych w obrotach wynosit 54%, kra-
jowych instytucjonalnych 35%, a zagranicznych 11%. Wydaje sig, iz wzrost zaan-
gazowania kapitalu instytucjonalnego i zagranicznego na rynku derywatéw jest
uwarunkowany poszerzaniem mozliwosci implementacji réznych, nie tylko spe-
kulacyjnych jak dotychczas, strategii inwestycyjnych. Stwarza takze szanse wdroze-
nia tych strategii, co wynika z potencjalnie wiekszego zainteresowania arbitrazem
i hedgingiem w tej grupie inwestoréw, niz w grupie inwestoréw indywidualnych,
rzadko dysponujgcych odpowiednimi $rodkami (takze technicznymi) i wiedza,
niezbednymi do implementacji zaawansowanych strategii inwestycyjnych.

Celem badan prezentowanych w tej pracy jest diagnoza aktualnego stanu
rynku kontraktéw terminowych na indeks WIG20 pod wzgledem mozliwosci
stosowania strategii arbitrazu i hedgingu.
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W pierwszej czesci przeprowadzamy dyskusje warunkow, jakie muszg by¢
spelnione, aby na rynku derywatéw mogty by¢ implementowane ww. zaawanso-
wane strategie inwestycyjne. Druga cze¢s$¢ artykutu zawiera wyniki badan empi-
rycznych. Koncentrujemy sie na badaniu bazy kontraktu terminowego, tj. réznic
pomiedzy kursami instrumentu bazowego a pochodnego oraz relacji wyceny
rynkowej notowanych derywatéw do wyceny teoretycznej, co ma nas przybli-
zy¢ do poznania specyfiki rynku terminowego GPW oraz umozliwi¢ obserwacje
przejawow ograniczen arbitrazu i hedgingu na polskim rynku derywatéw.

1. Arbitrazi hedging

Okreslenie arbitraz stosuje sie do strategii polegajacych na jednoczesnym za-
kupie i sprzedazy identycznych lub skorelowanych instrumentéw finansowych.
W przypadku rynkéw terminowych okazja do zastosowania tej strategii - tzw.
okazja arbitrazowa - pojawia si¢ wtedy, gdy warto$¢ rzeczywista kontraktu ter-
minowego odchyla si¢ znacznie od jego wartosci teoretycznej (fair value). Wow-
czas inwestor, traktujac instrument pochodny i jego instrument bazowy jako
dobra substytucyjne, zajmuje przeciwstawne pozycje na rynku spot i futures,
i oczekuje na powr6t kursu kontraktu do stanu rownowagi. Zréwnanie rynko-
wej wyceny instrumentu z wyceng teoretyczng jest skutkiem zwigkszenia podazy
przewarto$ciowanych lub zwigkszenia popytu na niedowartosciowane kontrakty
terminowe. Kluczowym, z punktu widzenia implementacji arbitrazu, jest zatem
problem wyceny kontraktu terminowego.

Najszerzej znanym modelem wyceny kontraktow terminowych jest model
cost of carry (Cornell, French 1983). Zaktada on, zZe obecna cena kontraktu ter-
minowego jest aktualng ceng instrumentu bazowego, skorygowana o koszt jego
przechowania/posiadania do momentu wygasniecia kontraktu. W przypadku
indeksowych instrumentéw pochodnych koszt ten rozumie sie jako réznice
pomiedzy stopa wolng od ryzyka' a stopa wyplat dywidend z tytulu posiada-
nia instrumentu bazowego. Model cost of carry jest najczesciej wykorzystywa-
ny do wyceny mimo tego, ze u podstaw jego konstrukcji lezg nierealistyczne
zalozenia teoretyczne o istnieniu tzw. rynku bez tarcia lub rynku doskonatego
(frictionless market). W literaturze przedmiotu opisywane sg takze inne, mniej
znane i rzadziej wykorzystywane, modele cen kontraktéw, odzwierciedlajacych
wewnetrzng warto$¢ instrumentu terminowego na dany moment np. model
Hemlera i Longstaffa (Hemler, Longstaff, 1991) czy model Hsu i Wanga (Hsu,
Wang, 2004).

Hedging jest, pod wzgledem sposobu inwestowania, strategig bardzo po-
dobng do arbitrazu. Polega bowiem na jednoczesnym zajmowaniu przeciwstaw-

! Jest to koszt pozyczenia srodkéw na zakup instrumentu bazowego. Dla modelu cost of carry
przyjmuje si¢ zalozenie, ze w trakcie pozostawania na pozycji arbitrazowej oprocentowanie kredy-
tow i depozytow bankowych jest jednakowe i niezmienne w czasie.
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nych pozycji na rynku spot i futures. W przeciwienstwie jednak do arbitrazu
hedging nie uwzglednia elementu przewarto$ciowania lub niedowarto$ciowa-
nia ceny kontraktu wzgledem jego ceny teoretycznej. Celem strategii jest bo-
wiem ochrona pozycji na rynku instrumentu bazowego poprzez zajecie pozycji
na rynku terminowym. Transakcje zabezpieczajace realizowane na rynku de-
rywatow maja zatem wtorny charakter do transakcji dokonywanych na rynku
spot. Aby strategie zabezpieczajace byly efektywne tzn. minimalizowaly ryzyko
strat na rynku instrumentu bazowego, niezbedne jest sprawne dziatanie mecha-
nizmu arbitrazowego. Zapewnia on bowiem samoregulacyjny zwigzek pomie-
dzy kursami spot i futures, co w znaczny sposob poprawia skutecznos¢ operacji
zabezpieczajacych. Wyrdznia si¢ (Szyszka, 2003) specyficzne dla arbitrazu ro-
dzaje ryzyka: ryzyko fundamentalne, ryzyko zwigzane z aktywnoscig graczy nie-
racjonalnych oraz ryzyko synchronizacji. W zgodzie z wczesniejszymi uwagami
przyja¢ mozna, Zze wymienione typy ryzyka dotycza takze inwestoréw zabezpie-
czajacych sie na rynku terminowym. Ryzyko fundamentalne, w odniesieniu do
strategii wymagajacych réwnoczesnego zaangazowania kapitatu na rynku termi-
nowym i gotéwkowym, oznacza zagrozenie, ze kurs kontraktu nie bedzie reago-
wal identycznie jak kurs instrumentu bazowego na naptyw nowych wiadomosci.
W przypadku arbitrazu indeksowego, ryzyko to zwigksza si¢, gdy zamiast pel-
nego koszyka akcji wchodzacych w sktad indeksu inwestor wybiera tylko kilka
akcji dominujacych w indeksie. Ryzyko zwiazane z aktywnoscig graczy nieracjo-
nalnych wiaze si¢ z nadmiernym odchyleniem ceny instrumentu finansowego od
jego wartosci fundamentalnej na skutek dzialania graczy nieracjonalnych (noise
traders). Cena kontraktu terminowego na indeks WIG20 formalnie powigzana
jest z ceng samego indeksu tylko w momencie wygasania kontraktu® Jesli na
rynku nie ma warunkéw do sprawnego przeprowadzania arbitrazu, to brak jest
mechanizmu korygujacego nieefektywnos¢ informacyjng cen terminowych. Ry-
zyko synchronizacji wigze si¢ z niepewnoscia pojedynczego inwestora odno$nie
czasu, ktéry uplynie zanim niewtasciwa wycena kontraktu terminowego zosta-
nie skorygowana w wyniku dzialan inwestoréw racjonalnych.

2. Warunki rynkowe a efektywnos¢
transakgji arbitrazowych i zabezpieczajacych

Uznanie rynku derywatéw za miejsce sprzyjajace dokonywaniu transakcji
zabezpieczajacych i arbitrazowych jest implikowane przez spelnienie warunkéw,
ktdre albo zapewniajg efektywnos¢ strategii inwestycyjnych, albo wrecz w ogoéle

2 Ostateczny kurs rozliczeniowy kontraktu ustalany jest jako $rednia arytmetyczna wyliczona
ze wszystkich wartoséci indeksu WIG20 w czasie ostatniej godziny notowan ciaglych oraz wartosci
tego indeksu na zamkniecie sesji gietdowej, po odrzuceniu 5 najwyzszych i 5 najnizszych z tych
wartosci
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umozliwiajg ich implementacje. W szczegdlnosci wymieni¢ mozna pigé takich
warunkow:

1. Mozliwos$¢ dokonywania krotkiej sprzedazy na rynku kasowym, ktéra jest
warunkiem koniecznym stosowania strategii reverse cash and carry (Dzieza,
2005) i short hedge (Tarczynski, 1999), wigzacych si¢ z zajmowaniem krot-
kiej pozycji na rynku instrumentu bazowego (oraz dlugiej pozycji na rynku
terminowym). Na dostepnos¢ krotkiej sprzedazy wplywaja zaréwno ograni-
czenia prawne, jak i uwarunkowania podazowe, w tym - liczba i rodzaj pa-
pieréw dopuszczonych do obrotu w trybie krotkiej sprzedazy, liczba i rodzaj
podmiotéw oferujacych pozyczke papieréw, koszty pozyczek itp.?

2. Plynnos$¢ rynku - rozumiana jako odpowiednio wysoki, gwarantujacy swo-
bode dokonywania transakcji, poziom popytu i podazy. Na rynku derywa-
tow na GPW w Warszawie tylko rynek kontraktéw terminowych na indeks
WIG20 mozna okresli¢ jako plynny, przy czym nalezy zaznaczy¢, ze dotyczy
to tylko najblizej wygasajacej serii. Brak ptynnosci ma szczegélne znaczenie
w przypadku przeprowadzania strategii arbitrazowych, w ktérych bardzo
wazny jest moment otwierania i zamykania pozycji.

3. Prowizje i podatki na obu rynkach decydujace o ostatecznej efektywnosci
strategii arbitrazowej i zabezpieczajacej. Prowizja od obrotu kontraktami
pobierana jest jako stala kwota, natomiast na rynku kasowym prowizja nali-
czana jest liniowo, co dodatkowo zwigksza niepewnos¢ efektu strategii.

4. Wystepowanie tzw. okazji arbitrazowych, czyli réznic pomigdzy wartoscia-
mi rzeczywista i teoretyczng kontraktu terminowego; roznice te okreslaja
niedowarto$ciowanie lub przewartosciowanie instrumentu i sg warunkiem
koniecznym realizacji transakcji arbitrazowych. Im bardziej rynek jest efek-
tywny w sensie informacyjnym, alokacyjnym i transakcyjnym, tym mniej
okazji do przeprowadzania arbitrazu. Dziala bowiem sprzezenie zwrotne: je-
sli wystepuje okazja do arbitrazu (tj. cena futures zbyt odbiega od ceny spot),
to jest ona natychmiast wykorzystywana przez rynek, co powoduje powrdt
ceny do stanu réwnowagi. Na rynku nieefektywnym wystepuja okazje arbi-
trazowe, ale ich wykorzystanie jest utrudnione, gtéwnie z powodu wysokich
kosztéw i trudnosci z przeprowadzeniem kroétkiej sprzedazy na rynku spot.

5. Stalo$¢ bazy w ramach modelu cost of carry. Baza o duzej zmiennosci moze
by¢ powodem nieefektywnosci strategii hedgingu. Jesli przyrostom kursu
instrumentu bazowego towarzyszg takie same co do wartosci i znaku przy-
rosty kursu kontraktu terminowego (tj. baza = const), to mozliwe jest tzw.
zabezpieczenie doskonate, czyli pelna kompensacja zyskow i strat na obu

3 Ze wzgledu na range krotkiej sprzedazy dla rozwoju rynku podstawowego i rynku dery-
watdéw zagadnieniu obrotu pozyczonymi papierami warto$ciowymi poswigcona zostanie osobna
uwaga w dalszej czesci artykutu
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rynkach®. Sytuacja taka jednak bardzo rzadko wystepuje w rzeczywistosci.
W konsekwencji, im bardziej zmienna baza, tym wigksze ryzyko poniesienia
straty zwigzane z przeprowadzaniem strategii zabezpieczajacej.

Wymienione czynniki majg wplyw na okreslenie tzw. stopnia doskonatosci
rynku [Wang, Hsu, 2004]. Rynek w wysokim stopniu doskonaly charakteryzuje
sie sprawnym dzialaniem mechanizmu arbitrazowego - samoregulacjg cen na
poziomie stanu rownowagi. Jest rynkiem efektywnym w sensie hipotezy rynku
efektywnego (EMH - Efficient Market Hypothesis), a brak okazji arbitrazowych
jest testem weryfikujagcym hipoteze o efektywnosci obu rynkéw: terminowego
i kasowego (Sutcliffe, 2006). Na rynku niedoskonalym wystepuja okazje arbi-
trazowe, ale ich wykorzystanie jest utrudnione lub wrecz niemozliwe gléwnie
z powodu wysokich kosztow i trudnosci (takze formalno-prawnych) z przepro-
wadzeniem kroétkiej sprzedazy na rynku spot.

3. Krotka sprzedaz na GPW

Ramy prawne krotkiej sprzedazy okresla Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r.
o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. Nr 183, poz. 1538) oraz Rozpo-
rzadzenie Ministra Finanséw z dnia 20 kwietnia 2006 r. w sprawie trybu i wa-
runkéw pozyczania maklerskich instrumentéw finansowych z udziatem firm
inwestycyjnych oraz bankéw powierniczych (Dz.U. Nr 67 poz. 481). Obecne
przepisy bardzo restrykcyjnie formuluja warunki formalne dotyczace dokony-
wania krotkiej sprzedazy. Jej przedmiotem moga by¢ jedynie akcje spotek, kto-
rych warto$¢ rynkowa wynosi nie mniej niz 100 mln. euro. Dodatkowo papiery
spelnia¢ muszg jeden z warunkow dotyczacych ptynnosci:

» albo $rednia dzienna warto$¢ obrotow danym papierem warto§ciowym musi
wynosi¢ nie mniej niz 250 tys. euro

» albo $rednia dzienna liczba transakcji danym papierem warto$ciowym nie
moze by¢ mniejsza niz 50.

Lista spolek spelniajacych powyzsze kryteria aktualizowana jest raz na kwar-
tal i publikowana przez GPW. Na koniec roku 2009 do kroétkiej sprzedazy do-
puszczone byly akcje 78 spotek.

Zawarcie umowy krotkiej sprzedazy wiaze si¢ takze z koniecznoscia zapew-
nienia wysokich zabezpieczen: poczatkowego oraz dodatkowego. Ustawodawca
okreslit minimalny poziom zabezpieczenia poczatkowego, wnoszonego przed
realizacja zlecenia krotkiej sprzedazy, na 30% wartosci zlecenia oraz poziom za-
bezpieczenia dodatkowego na 130% wartosci zlecenia po jego realizacji.

* Bez uwzglednienia kosztow przeprowadzania transakcji
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Osobng kwestie stanowi problem odpowiedniej podazy papieréw wartoscio-
wych. Podmiotami, ktére mogtyby zapewni¢ podaz akcji do obrotu pozyczony-
mi papierami wartosciowymi sg Otwarte Fundusze Emerytalne. Wskutek cia-
glego naplywu skladek ich udzial w rynku gieldowym ulega systematycznemu
zwiekszeniu. Jednakze obecne regulacje prawne nie pozwalajg, aby instytucje te
mogly pozyczac akcje stanowigce skladniki swoich aktywow.

Jako substytut krétkiej sprzedazy na rynku akcyjnym GPW moga by¢ wyko-
rzystywane jednostki indeksowe MiniWIG20. Wprowadzenie tego instrumentu
mialo ulatwi¢ inwestorom spekulacje na indeksie WIG20 oraz umozliwi¢ doko-
nywanie transakgji arbitrazowych. Jednostki indeksowe nie sg jednak idealnym
zamiennikiem koszyka akcji wchodzacych w sklad indeksu WIG20, ktérego
kurs ksztaltowany jest przez sity popytowo-podazowe i czesto odbiega od kursu
samego indeksu. Gléwnym problemem jest jednak niska plynno$¢ instrumentu
MiniWIG20, co zwigksza ryzyko strategii arbitrazowych.

4, Badania empiryczne

Wystepowanie na danym rynku wymienionych czynnikéw wplywajacych na
powodzenie stosowania strategii arbitrazu i hedgingu mozna weryfikowa¢ empi-
rycznie. Zakres takich badan jest jednak bardzo szeroki. Z tego wzgledu niniej-
sze badanie ograniczono do analizy wybranych wlasnosci rynku terminowego,
warunkujacych mozliwosci stosowania kazdej z wczesniej wymienionych strate-
gii. Zbadano réznice w teoretycznej i rzeczywistej wycenie rynkowej kontraktow
oraz baze, rozumiang jako réznica pomigedzy cena spot a futures.

Do badan przyjeto dane za okres od 20 czerwca 2005 r. do 19 czerwca 2009 1.,
zawierajgce, w przyblizeniu, po 3 ostatnie miesigce notowan (okoto 60 dni se-
syjnych) kazdego z 16 kontraktéw , tj. serii: FW20U5, FW20Z5, FW20HS6,
FW20M6, FW20U6 FW20Z6, FW20H7, FW20M7, FW20U7, FW20Z7,
FW20HS8, FW20M8, FW20U8, FW20Z8, FW20H9, FW20Z9. Wyodrebnienie
z kazdej z serii, notowanej na rynku przez 9, a od roku 2008 - 12 miesigcy, trzy-
miesiecznych ciggéw notowan zostalo podyktowane wzgledami praktycznymi
- ponad 90% obrotéw na rynku kontraktéw na GPW w Warszawie przypada
na najblizej wygasajaca serie kontraktu na indeks WIG20. Analizy empiryczne
zostaly przeprowadzone zaréwno dla calej proby (calego badanego okresu), jak
i dla podokresow, wyodrebnionych z proby ze wzgledu na odmienng sytuacje
panujaca na gietdzie. Pierwszy podokres zawiera notowania od 20.06.2005 r. do
24.07.2007 r., kiedy na gieldzie panowal wyrazny trend wzrostowy, drugi za$
- notowania od 25.07.2007 r. do 19.06.2009 r., tj. z okresu bessy na parkiecie
gléwnym (por. rys.2).
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Rysunek 2
Wykres notowan wygasajacych serii FW20 oraz indeksu WIG20
0d 20.06.2005 r. do 19.06.2009 r. z podzialem na dwa podokresy.
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Zrédlo: opracowanie wlasne

Pierwszym etapem badania byla analiza bazy indeksowych kontraktéw ter-
minowych, zdefiniowanej (Ratajczyk, 1999) jako réznica kurséw instrumentu
bazowego i kontraktu terminowego:

baza =S, - P, (1)

gdzie: S, - kurs instrumentu bazowego (indeksu WIG20) w momencie ¢,
P, - kurs kontraktu terminowego w momencie .

Wykres bazy przedstawiony zostal na rys. 3 - pionowymi liniami oddzielono
poszczegodlne serie kontraktow.

Ocena wykresu bazy (rys.3) oraz obliczonych statystyk opisowych (Ta-
bela 2) dla calego badanego okresu wskazuje na symetryczny rozklad réz-
nic pomiedzy kursem WIG20, a kursem kontraktu terminowego na indeks
WIG20. Dodatnie i ujemne odchylenia cen futures od cen spot obserwowane
s3 z porownywalna czesto$cia i w pordwnywalnym zakresie, a przecietna war-
to$¢ znalazla si¢ blisko poziomu zera. Jednakze, poréwnujac statystyki wy-
znaczone dla pierwszego i drugiego podokresu zauwaza si¢ wyraznie ich od-
mienny charakter. W okresie hossy, kurs kontraktu terminowego P, czesciej,
tj. podczas 54% dni sesyjnych, znajdowat si¢ ponizej kursu S, indeksu WIG20
(tj. S,> P) , za$ $rednia roznica pomiedzy kursami wyniosta 24,54 pkt. Podczas
pozostatych notowan w okresie hossy (tj. gdy S, < P,) $rednia réznica notowan
wyniosta 16,90 pkt. W okresie bessy natomiast czestsza byla sytuacja, kiedy kurs
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Rysunek 3
Wykres roznic pomiedzy dziennymi kursami zamkniecia WIG20, a dziennymi
kursami zamkniecia kontraktow terminowych na indeks WIG20
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Zrédlo: opracowanie wlasne

kontraktu terminowego byt wyzszy niz kurs instrumentu bazowego (57% dni se-
syjnych). W tym podokresie nie wystepowaly jednak tak duze réznice pomiedzy
srednig dodatnig, a Srednia ujemng baza (odpowiednio 15,21 pkt. i 17,27 pkt.).
Zaobserwowano ponadto mniejsza zmiennos$¢ bazy niz w pierwszym podokre-

sie - hossy.
Tabela 2
Statystyki opisowe szeregu czasowego bazy (1)

Charakterystyka caly okres | Ipodokres (hossa) | II podokres (bessa)
Srednia 1,31 5,56 -3,39
Blad standardowy 0,75 1,10 0,96
Mediana -0,68 4,36 -2,77
Odchylenie stand. 23,69 25,28 20,84
Wariancja probki 561,28 639,04 434,21
Kurtoza 0,12 -0,22 0,56
Skosnos¢ 0,20 0,11 0,10
Zakres 160,93 160,93 150,86
Minimum -73,26 -73,26 -65,37
Maksimum 87,67 87,67 85,49
Licznik 1001 526 475
% dodatnich 49% 54% 43%
% ujemnych 51% 46% 57%
Srednia dodatnia 20,66 24,54 15,21
Srednia ujemna -17,09 -16,90 -17,27

Zrédlo: opracowanie wlasne
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Wykresy czestosci szeregu bazy (1) dla calego badanego okresu oraz w pod-
okresach przedstawione zostaly na Rys. 4a, 4b i 4c. Empiryczne rozklady bazy
zblizone s3 do rozkladu normalnego, charakteryzuja si¢ jednak wigksza smu-
kloscig i nieznaczng prawostronng asymetria.

Rysunek 4a
Wykres czestoéci rozkladu bazy dla calej proby, tj. w okresie 20.06.2005-19.06.2009
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Zrédlo: opracowanie wlasne

Rysunek 4b
Wykres czestosci rozkladu bazy w okresie 20.06.2005-24.07.2007
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Rysunek 4c¢
Wykres czestoéci rozkladu bazy w okresie 25.07.2007-19.06.2009
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Zrédlo: opracowanie wlasne

Weryfikacji poddano takze hipotezy dotyczace wybranych wtasnosci szere-
gu czasowego bazy, tj. stacjonarnosci, losowosci, zgodnosci z rozkladem nor-
malnym oraz jednorodnosci struktur w obu prébach. Testowanie stacjonarno-
$ci przeprowadzono z wykorzystaniem rozszerzonego testu Dickeya-Fullera na
wystepowanie pierwiastka jednostkowego (Said, Dickey, 1984). Badania loso-
wosci ograniczono do testu ilorazéw wariancji ze statystyka testowg M (k) (Lo,
MacKinlay, 1988). Do badania zgodnosci z rozkladem normalnym wykorzysta-
no test Shapiro-Wilka (Domanski, 1979), a do badan jednorodnosci struktury
- test A Kolmogorowa-Smirnowa (Malinski, 2004).> Wyniki testow statystycz-
nych zestawiono w tabeli 3.

Zaréwno w calym badanym okresie, jak i w podokresach, odrzucono na
poziomie istotno$ci <0,01 hipoteze o wystepowaniu pierwiastka jednostkowe-
go w szeregu bazy, potwierdzajac tym samym stacjonarno$¢ tego szeregu. Test
ilorazéw wariancji z k = 2 (ale takze 5 i 10) okreséw prowadzi do odrzucenia
hipotezy, ze szereg bazy jest procesem btadzenia przypadkowego (cislej, btadze-
nia przypadkowego typu RW1, tj. o niezaleznych przyrostach i o identycznych
rozkladach), a test Shapiro-Wilka - ze szereg bazy charakteryzuje si¢ rozkladem
normalnym. Odrzucenie hipotezy zerowej o jednorodnosci obu podokreséw
pod wzgledem badanej cechy potwierdza wczesniejsze przypuszczenia, ze w cza-
sie hossy i bessy struktura bazy byta rézna.

> Szczegdtowe opisy wykorzystanych testow znajdujg si¢ w pracach (Witkowska i in. 2008),
(Osinska 2006), (Jajuga 2000), (Gren 1984, 1987), (Domanski, Pruska 2000), (Campbell in.1995)
iin.
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Tabela 3
Wyniki testow statystycznych dla bazy
Caly okres I podokres (hossa) IT podokres (bessa)

Test .

statystyka | p-value | statystyka | p-value IS:;HYSW p-value
ADEF -5,3609 1,27e-07 | -4,0319 5,68e-05 | -3,81782 | 0,000135
Shapiro- 1 99662 | 0,03070 | 0,995114 | 0,09553 | 0,99369 | 0,04515
Wilka
Tlorazow
wariancji 33,38 =0 25,79 =0 19,78 =0
(k=2)
Kotmogo-
rowa- - - \ = 3,166 p-value~0
Smirnowa

Zrédto: opracowanie wlasne

Badaniu poddano réwniez szereg czasowy réznic rzeczywistego kursu kon-
traktu P, i jego wartosci teoretycznej FV,

A =P-FV, (2)
obliczonej wedlug modelu cost of carry (Hull, 1997):(3)
FV=Se ot (3)

gdzie: FV, - teoretyczny kurs kontraktu futures w momencie ¢,
S, —kurs instrumentu bazowego (indeksu WIG20) w momencie ¢,
r — stopa wolna od ryzyka,
q - stopa wyplat dywidendy;,
T= n/365 - wzgledny czas do wygasniecia kontraktu (n- liczba dni
do wygasniecia kontraktu).

W obliczeniach teoretycznej wartosci (3) kontraktu terminowego na WIG20
pominieto dywidendy, co podyktowane bylo ich znikomym udzialem w kapi-
talizacji indeksu, za$ za stope wolng od ryzyka przyjeto rentowno$¢ 52-tygo-
dniowych bonéw skarbowych. Podobnie jak w przypadku bazy, szereg réznic A,
zbudowano na podstawie notowan cen zamkniecia 16-tu kolejno wygasajacych
serii kontraktu FW20 (rys. 5). Roznice te odzwierciedlaja poziom przewarto$-
ciowania lub niedowartosciowania instrumentu pochodnego wzgledem ich te-
oretycznej wyceny.

W tabeli 4 zestawiono statystyki opisowe dla szeregu A. Zwraca uwage
fakt, iz zarowno w okresie hossy jak i bessy kontrakty byly czesciej niedowar-
tosciowane- kurs P, ksztaltowal si¢ ponizej FV,. w trakcie okoto 74% dni sesyj-
nych. Srednie przewarto$ciowanie kontraktu byto podobne w obu podokresach
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Rysunek 5
Wykres réznic A =P - FV,
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Zrédlo: opracowanie wlasne

- odpowiednio: 10,99 pkt. i 10,21 pkt., natomiast srednie niedowartosciowanie
i zmienno$¢ byly wyraznie wigksze w podokresie hossy 32,70 pkt. i 742,38, niz
podczas bessy - odpowiednio: 22,04 pkt. i 430,75.

Tabela 4
Wybrane statystyki opisowe rozkladu A . = P - FV,

Charakterystyka caly okres | I podokres(hossa) | II podokres (bessa)
Srednia -17,72 -21,49 -13,55
Blad standardowy 0,78 1,19 0,95
Mediana -14,58 -18,72 -10,69
Odchylenie stand. 24,69 27,25 20,75
Wariancja probki 609,67 742,38 430,75
Kurtoza -0,08 -0,52 0,32
Skosnos¢ -0,46 -0,32 -0,40
Zakres 161,09 155,04 144,84
Minimum -113,39 -113,39 -97,14
Maksimum 47,70 41,66 47,70
Licznik 1001,00 526,00 475,00
% dodatnich 26,0% 25,7% 26,3%
% ujemnych 74,0% 74,3% 73,7%
Sr. przewartosciowanie 10,61 10,99 10,21
Sr. niedowartosciowanie -27,66 -32,70 -22,04

Zrédto: opracowanie wlasne
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Empiryczny rozklad szeregu roznic A. = P - FV, przedstawiony zostal na
rysunkach: rys. 6a, 6b i 6¢.

Rysunek 6a
Wykres czgstosci rozkladu P - FV, dla calej préby,
tj. w okresie 20.06.2005-19.06.2009
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Zrédto: opracowanie wlasne

Rysunek 6b
Wykres czestosci rozkladu P - FV, w podokresie hossy,
tj. w okresie 20.06.2005-24.07.2007
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Zrédto: opracowanie wlasne
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Rysunek 6¢
Wykres czestosci rozkladu P - FV, w podokresie bessy,
tj. w okresie 25.07.2007-19.06.2009
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Zrédlo: opracowanie wlasne

W ostatnim etapie analizy szeregu A = P - FV, (2), podobnie jak w przy-
padku szeregu bazy (1) i z wykorzystaniem tych samych narzedzi, zbadano sta-
cjonarnos$¢, losowosé, zgodnosci z rozktadem normalnym oraz jednorodnosci
struktur w obu prébach (tabela 5.).

Tabela 5
Wyniki testow statystycznych dla réznic A. = P, - FV,

Caly okres I podokres(hossa) II podokres(bessa)

Test statystyka | p-value statystyka | p-value | statystyka | p-value
ADF -4,63883 | 4,05e-06 | -3,27111 1,05e-03 | -3,81964 1,34e-04
Shapiro- 7,14e-
Wilka 0,980716 | 3,02e-010 | 0,978994 007 0,986372 | 0,000199
Ilorazéw
wariancji 33,33 =0 26,10 =0 18,83 =0
(k=2)
Kotmo-
gorowa- - - A =2,745 p-value = 0
Smirnowa

Zrédlo: opracowanie wiasne
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Whioski plynace z przeprowadzonych badan sg podobne jak w przypadku
szeregu bazy, tzn. zaréwno dla calego badanego okresu, jak i dla podokresow
odrzucone zostaly hipotezy o istnieniu pierwiastka jednostkowego w szeregach.
Odrzucono réwniez hipotezy o losowosci, normalnosci rozkladu i jednorodno-
$ci struktur w podokresach.

Zakonczenie

Z przeprowadzonych analiz wynika, Ze zasadniczg barierg utrudniajaca (lub
wrecz uniemozliwiajacg) stosowanie strategii arbitrazowych i zabezpieczajacych
na GPW sg ograniczenia co do stosowania krotkiej sprzedazy. Wptyw tych ogra-
niczen znajduje odzwierciedlenie w ksztaltowaniu si¢ kurséw kontraktow ter-
minowych. Badajac wartosci rzeczywistego kursu kontraktu na indeks WIG20
w odniesieniu do jego teoretycznej wyceny (tj. A, = P,- FV) spostrzegamy, Ze
przez wiekszos$¢ analizowanego okresu utrzymywala si¢ ujemna réznica pomig-
dzy oboma wielko$ciami. Oznacza to niedowarto$ciowanie kontraktéw i jest
skutkiem ograniczenia (lub wrecz braku) mozliwosci zastosowania strategii re-
verse cash and carry. Gdyby bowiem mechanizm arbitrazowy dzialal na rynku
w pelnym zakresie, to w sytuacji niedowartosciowania kontraktu arbitrazysci
zajmowaliby krotkie pozycje na rynku instrumentu bazowego oraz - oczekujac
wzrostu kursu - dlugie pozycje na rynku terminowym.

W obecnych warunkach na GPW mozliwe jest efektywne stosowanie jedy-
nie, wlasciwej dla sytuacji kontraktu przewarto$ciowanego, strategii arbitrazo-
wej cash and carry, polegajacej na zajeciu dlugiej pozycji na rynku kasowym
i krotkiej pozycji na rynku terminowym. Analiza wykreséw réznic A. = P,- FV,
pokazuje, iz okazje arbitrazowe pojawiajg sie w takim przypadku znacznie rza-
dziej, a skala przewartosciowan jest duzo mniejsza. Naturalng konsekwencja jest
wigc wniosek o znacznie sprawniejszym dziataniu mechanizmu arbitrazowego
w tym zakresie.

Do analogicznych wnioskéw odnos$nie implikacji ograniczen krotkiej sprze-
dazy prowadzi dyskusja wlasnosci bazy, jako podstawowego wskaznika obrazu-
jacego zwigzek pomiedzy ceng terminows, a ceng kasowa. Jak pokazano, baza
miala zréznicowany rozklad w kazdym z analizowanych podokresow. W czasie
hossy dodatnie réznice pomiedzy kursem indeksu WIG20, a kursem kontraktu
FW20 byly wyzsze i wystepowaly czesciej, niz w czasie bessy. Przeciwnie w pod-
okresie spadkéw - kurs FW20 czesciej przewyzszal kurs indeksu, przy czym réz-
nica miedzy $rednig dodatnig, a $rednia ujemng baza nie byla juz tak spekta-
kularnie widoczna. Nalezy zauwazy¢ zdecydowany, w okresie hossy, podzial na
kwartaly contango (baza < 0) i backwardation (baza > 0), sprzyjajacy wyborom
strategii, odpowiednio: long hedge i short hedge, z zastrzezeniem co do mozliwo-
$ci ich implementacji. Tak jednoznacznych podzialéw nie obserwuje si¢ w okre-
sie bessy. Utrzymujacy si¢ przez dtuzszy okres brak symetrii bazy moze wptywaé
na nieréwny poziom ryzyka straty z zastosowanych strategii.
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Z badania wlasciwosci szeregu réznic S, - P, wynikaja takze wnioski doty-
czace zmiennosci bazy, parametru o kluczowym znaczeniu dla efektywnosci za-
bezpieczenia pozycji na rynku akcyjnym. Wynikowa wartos$¢ zabezpieczanych
aktywow jest bowiem sumg ceny kontraktu w chwili otwarcia zabezpieczenia
i wartosci bazy w chwili zamkniecia pozycji. W analizowanym okresie, przy
zalozonych warunkach dotyczacych stép procentowych oraz braku dywidend,
teoretycznie baza nie powinna przekracza¢ 30 pkt. i powinna male¢ ze zbliza-
niem si¢ w czasie do daty wykonania kontraktu. Tymczasem empiryczna analiza
bazy pokazuje, ze nierzadko zdarzajg sie wartosci bazy na poziomie 50-70 pkt.,
co oznacza zasadnicze przekroczenie poziomu teoretycznego, implikuje bardzo
duza zmienno$¢ bazy i istotng ekspozycje wyniku strategii zabezpieczajacej na
ryzyko bazy.

Podsumowujac, pomimo tego, ze rynk derywatéw funkcjonuje na GPW juz
od ponad dekady, inwestorzy napotykaja na powazne utrudnienia w stosowaniu
strategii inwestycyjnych innych niz spekulacja. Zaréwno rynek opcji, jak i rynek
kontraktéw terminowych nie daja mozliwosci w pelni efektywnego inwestowa-
nia z uzyciem strategii arbitrazu i hedgingu. Ponadto dopoéty, dopdki nie zostang
wprowadzone rozwigzania legislacyjne i organizacyjne, utatwiajace proces krot-
kiej sprzedazy, nie nalezy oczekiwa¢ poprawy tego stanu, a rynek kontraktow
terminowych bedzie wciaz podatny na duze wahania cen wskutek przewagi in-
westorow stosujacych strategie spekulacji.
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Stowa kluczowe: kontrakty terminowe, wycena kontraktéw, baza kontrak-
tow, strategie inwestycyjne, arbitraz i hedging na WIG20.

Analysis of selected properties of WIG20 index futures
market in terms of arbitrage and hedging

Summary

The aim of the research presented in the article is diagnosis of the current sta-
te of the WIG20 futures market in terms of application of hedging and arbitrage
strategies. In the first part we discuss the conditions that must be met in order to
implement advanced investment strategies mentioned above in the derivatives
market. The second part of the article contains the results of empirical research.
We focus on examining the base of the futures, i.e. the difference between the
price of the underlying instrument and the derivative, and the relationship of de-
rivatives market pricing to theoretical pricing. Methodology used in this section
is based on statistical tools and econometric analysis. Studies allow to make the
observation of the manifestations of arbitrage and hedging restrictions on the
Polish market for derivatives.

Key words:WIG20 futures, futures pricing, base of the futures, investment
strategies, hedging and arbitrage strategies on WIG20



