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1. Rynek kontraktéw terminowych futures na GPW w Warszawie

Na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie notowane sa kontrakty
futures oparte na réznych instrumentach bazowych. Inwestujacy na rynku termi-
nowym mogga dokonywa¢ transakcji na rynku kontraktow indeksowych, akcyjnych,
walutowych oraz na rynku kontraktow na obligacje.

Najwigkszym problemem, z jakim mamy do czynienia w przypadku rynku pol-
skiego, jest to, iz wsrdd kontraktéw terminowych futures zainteresowanie inwesto-
réw skupilo si¢ jedynie na kontrakcie terminowym, ktdrego instrumentem podsta-
wowym jest indeks najwigkszych spotek WIG20. Kontrakt ten zostat wprowadzo-
ny do obrotu 16 stycznia 1998 r. i od samego poczatku tylko na tym kontrakcie
skupito sie zainteresowanie inwestorow gietdowych. Nalezy podkresli¢, iz kontrakt
terminowy na WIG20, jak pokazuja statystyki obrotu, jest domeng drobnych spe-
kulantéw, co dobrze rokuje wynikom przeprowadzanego badania. Wykorzystanie
tego kontraktu w strategiach zabezpieczajacych z racji wielkosci rynku jest nie-
wielkie. Kontrakt ten wykorzystywany jest czgsto nie tylko przez spekulantow, ale
réwniez przez arbitrazystow. To wiasnie udzial arbitrazystéw doprowadzit do tego,
iz kontrakty terminowe wyceniane sa prawidlowo. W poczatkowym okresie kon-
trakty terminowe notowane byly dos¢ czesto w oderwaniu od wartosci indeksu. Na
polepszenie wyceny kontraktéw mialy wplyw m.in. pojawienie si¢ mozliwosci
inwestowania w jednostki indeksowe oraz mozliwos¢ przeprowadzania transakcji
krétkiej sprzedazy akcji wchodzacych w sktad indeksu.
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W obrocie gieldowym znajduja si¢ réwniez kontrakty na indeks MIDWIG
(wprowadzony 18 lutego 2002) i TECHWIG (wprowadzony 1 sierpnia 2000). W
przypadku tych dwoéch kontraktéow niewielkie zainteresowanie inwestoréw skupia
sie jedynie na kontrakcie o blizszym terminie wygasnigcia, a kontrakty dluzsze
charakteryzuja si¢ mniejsza plynnoscia. Nie bgda wigc przedmiotem tego badania,
gdyz ryzyko plynnosci jest zbyt duze.

Ryzyko plynnosci wystepuje na rynku kontraktow wtedy, gdy na rynku zaan-
gazowanych jest niewielu inwestoréw. W takiej sytuacji zawarcie transakcji jest
utrudnione i pociaga za soba istotng zmian¢ kursu kontraktu.

Wsrod kontraktow akcyjnych mozliwe jest zawarcie transakcji futures na kurs
TP SA i PKN Orlen (wprowadzone 22 stycznia 2001 r.), PEKAO SA, KGHM,
BRE Bank, Agora i Prokom (wprowadzone 22 pazdziernika 2001 r.), Bank BPH
(wprowadzony 18 marca 2002 r.), Bank Millennium i BZ WBK (wprowadzone 24
marca 2003 r.). W odniesieniu do kontraktow akcyjnych zainteresowanie inwesto-
row rowniez koncentruje si¢ na serii wygasajacej najwczesniej, dluzsze kontrakty
nie ciesza si¢ zainteresowaniem. W przypadku serii najkrotszej, kwotowania o
niewielkiej roznicy cen ofert kupna i sprzedazy, wigksze obroty oraz wielkos¢ ofert
pozwalajace na zawarcie wigkszych transakcji dotycza futures na TP SA, PKN
Orlen oraz KGHM.

Kontrakty futures walutowe oparte na kursie USD (wprowadzonym 25 wrzesnia
1998 r.) oraz oparte na kursie euro (wprowadzonym 31 maja 1999 r.) z racji boga-
tej oferty innych rynkéw (np. WGT, oferta rynku pozagietdowego) nie zyskaly
popularnosci. Pozostate kontrakty, ktore znajduja si¢ na GPW, tj. kontrakty na
obligacje, pojawily si¢ dopiero niedawno.

Z powodu wystgpowania braku plynnosci wigkszosci kontraktow terminowych
Sfutures badanie mozliwosci wykorzystania wartosci bazy jako narz¢dzia wspoma-
gajacego decyzje inwestycyjne zostanie ograniczone jedynie do kontraktu termi-
nowego, dla ktérego instrumentem podstawowym jest indeks W1G20. Do badania
wykorzystane zostang jedynie kontrakty wygasajace najwczesniej. Mozliwe jest
Jjednak takze badanie pozostatych kontraktéw terminowych, jednak uzyskane wy-
niki moga wprowadza¢ w blad, a tym samym zamiast pomagaé¢, moga doprowadzié
do obnizenia osiaganych stop zwrotu.

2. Ceny kontraktow terminowych

Wycena kontraktu futures. Teoretyczna ceng kontraktu terminowego mozna
wyznaczy¢ z modelu cost-of-carry:

FP=SP+(CC 1)
gdzie: FP — teoretyczna cena kontraktu terminowego,
SP — warto$¢ instrumentu podstawowego,

CC - koszty utrzymania pozycji (cost-of-carry).
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Podstawowy (prosty) wzér na wycen¢ kontraktow terminowych ma posta¢:

T—¢
FP, =8P |1+r,  — 2
1,7 [ [ 1,7 365 ) ( )
gdzie: ¢ — data zawarcia kontraktu,
T — data wykonania kontraktu,
r — stopa procentowa.

Spread to rdéznica cen dwdch kontraktéw futures o roznych terminach wygasa-
nia. W celu ustalenia tej wielkosci nalezy skorzysta¢ z modelu cost-of-carry. War-
tos¢ miesigcznego spreadu wyznaczy¢ mozna z réwnania:

Spread,.(p,,,,n = FP,J‘.,, - FP,_'/' (3)
gdzie: T—¢
=5t ) @
FP,. =SP-[1+r, TER=! (5)
t,7+n t (,T+n 365

Wielkos¢ spread w danej chwili zalezy m.in. od kosztéw finansowych i stopy
uzytecznosci. To jednak jedynie wartos¢ teoretyczna, w rozwazaniach praktycz-
nych nalezy réwniez uwzgledni¢ np. koszty transakcji, ktore zawsze istnieja na
rynku kapitalowym, rzeczywisty poziom stép procentowych (rézny dla depozytow
i kredytow), istnienie podatkow od zyskow gietdowych, utrudnienia w dokonywa-
niu krotkiej sprzedazy (short sale), istnienie depozytow zabezpieczajacych z racji
wystgpowania ryzyka niedotrzymania warunkow czy tez brak mozliwosci zaciaga-
nia kredytu w dowolnej wielkosci.

W badaniu nalezy réwniez uwzglednic fakt, iz na kontrakt terminowy o krot-
szym okresie wygasni¢cia mocniej dziala efekt konwergencji. Efekt ten w miare
zblizania si¢ dnia wygasnigcia coraz mocniej zbliza ceny kontraktéw terminowych
do wartosci indeksu. Wraz ze zmianami na rynku instrumentu podstawowego cena
kontraktu terminowego (cena terminowa) maleje lub rosnie. Wspdtczynnik korela-
cji pomigdzy cena instrumentu podstawowego a cena terminowa kontraktu opiewa-
jacego na dany instrument réwniez ulega zmianom, jednak z reguly przez dluzszy
czas pozostaje dodatni.

Arbitraz na rynku kontraktéw terminowych. Jesli na rynku cena kontraktéw
jest réwna tej, ktora wynika z modelu wyceny, to wowczas réznica tych cen réwna
si¢ poziomowi cost-of-carry, czyli carry = FP,r — SP,, a sytuacje te okresla sie
mianem full carry. W rzeczywisto$ci na rynku terminowym rzadko spetniony jest
warunek full carry i ceny kontraktéw rdznia si¢ od cen teoretycznych, co stanowi
okazj¢ do przeprowadzania zyskownych transakcji arbitrazowych. Jesli na rynku
cena kontraktow jest wyzsza od ceny wynikajacej z modelu, to mozliwe jest prze-
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prowadzenie arbitrazu zwanego cash-and-carry, gdy zas jest odwrotnie, to mozli-
wy jest arbitraz reverse cash-and-carry.

W wiekszosci kontraktow terminowych notowanych na $wiatowych rynkach
terminowych ceny kontraktow sa wyzsze od cen spotowych o tzw. koszty posiada-
nia (carrying charges), ktore obejmuja m.in. koszty przechowywania danego
przedmiotu kontraktu oraz odsetki ptacone w celu sfinansowania zakupu danego
przedmiotu kontraktu, ktére sa pomniejszone o pojawiajace si¢ przychody z tytutu
posiadania przedmiotu kontraktu.

Ceny kontraktu terminowego, ktére nie maja mozliwosci osiagnigcia stopy
zwrotu wyzszej od rentownosci papierow skarbowych, wynikaja z nast¢pujacych
wzoréw i wyznaczajg one przedziat bezarbitrazowy:

¢ Gorna granica kanatu:

T
FV, =S, -D)|1+r, - — |+ 6
= (S )[ k365]p (6)
¢ Dolna granica kanatu
T T
FV,=(S,-D)|1+r,-—|-8|r - — |- 7
d (k )( d365) (,;365)17 Q)
t
D=d-|1-r, — 8
(1-n55) ®
gdzie: S — cena akgji,
Sk — $rednia cena, po jakiej mozna sprzedaé akcje,
S, - $rednia cena, po jakiej mozna kupié akcje,
— stopa procentowa kredytu,

— stopa procentowa lokaty,

— stopa procentowa stanowiaca wynagrodzenie pozyczkodawcy akcji,

— liczba dni do wygasnigcia kontraktu,

— suma prowizji kupna/sprzedazy kontraktu/akcji przypadajaca na jedng akcjg,

— biezaca warto$¢ dywidendy, ktdrej prawo ustalenia wypada w trakcie zycia kontraktu,
— warto$¢ dywidendy netto,

— liczba dni do wyplaty dywidendy.

SROY NS IS

Gdy kurs kontraktu przekroczy granice goérna kanalu, mozliwy jest arbitraz
polegajacy na sprzedazy kontraktu i kupnie akcji, gdy zas kurs kontraktéw spadnie
ponizej dolnej granicy, mozliwy jest arbitraz polegajacy na kupnie kontraktu i krot-
kiej sprzedazy akcji.

Réznica pomi¢dzy dwiema wartosciami (granicami kanatu) bedzie si¢ stopnio-
wo zmniejsza¢ w miar¢ zblizania si¢ terminu wygasania kontraktu. Przyjmujac
wszystkie elementy wplywajace na wyceng kontraktéw oraz oferty bid (kupno) i
ask (sprzedaz) na kontraktach, mozemy przeprowadzi¢ arbitraz, gdy F.y < (fair
value)yq (kupno kontraktu + sprzedaz instrumentu podstawowego) oraz Fy¢>( fair
value),y (sprzedaz kontraktu + kupno instrumentu podstawowego).
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3. Baza rynku terminowego

Fundamentalne znaczenie dla inwestoréw inwestujacych na rynku kapitalowym
ma tzw. baza rynku terminowego. Baza to réznica wartosci indeksu i kontraktu
terminowego na ten indeks [Hull 1997]:

Baza=§-F 9
gdzie: F — cena kontraktu terminowego,
S — warto$¢ indeksu.

Niektore opracowania [Hull 1997, s. 99] oraz inwestorzy gietdowi definiujq
baze¢ rynku terminowego jako réznicg ceny kontraktu terminowego oraz wartosci
indeksu. Taka definicja zostanie wykorzystana w badaniu.

Teoretyczna wartos¢ bazy wynika z modelu wyceny kontraktéw indeksowych.
Model, ktory zostal przedstawiony powyzej, stanowi duze uproszczenie, gdyz w
rozwazaniach praktycznych nalezy uwzgledni¢ jeszcze inne czynniki. Na rynku
efektywnym warto$¢ bazy ksztaltuje si¢ w poblizu wartosci wynikajacych z mode-
lu wyceny, gdyz na rynkach efektywnych inwestorzy stosujacy strategie arbitrazu
dos¢ szybko wykorzystuja nadarzajace si¢ okazje do przeprowadzania transakcji
wolnych od ryzyka. Transakcje takie nie sa jednak przeprowadzane przez caly
czas, w ktorym wartosé¢ kontraktu odbiega od wartosci wynikajacej z prostego mo-
delu wyceny, lecz dopiero wtedy, gdy wartosé kontraktu przekroczy przedziat bez-
arbitrazowy.

Na rynkach finansowych przyje¢to sig, iz wskazania bazy informuja o nastrojach
panujacych na rynku w punktach krytycznych. Wysoka dodatnia baza powinna
zapowiadac wzrosty, a sytuacja odwrotna, gdy baza jest ujemna, zapowiada spadki.
Powyzsza zasada sprawdza si¢ jednak na poczatku trendéw, a nie pod ich koniec. Z
racji pojawiajacego si¢ trendu emocje inwestoréw si¢gaja skrajnych stanow euforii
i Ieku. I tak w okresie hossy istnieje domniemanie, ze bedzie trwatla jeszcze dtugo,
a tym samym wzro$nie wartos¢ kontraktow. Wzmozony popyt inwestorow na kon-
trakty futures powoduje, ze warto$¢ bazy rosnie. Z analizy zachowan inwestorow
wynika, iz dzieje si¢ to z reguly w ostatniej fazie wzrostow, a tym samym euforia
przybiera na sile. Z racji badan prowadzonych nie tylko dla rynku polskiego istnie-
Jje duze prawdopodobienstwo, ze wlasnie w takim momencie nastgpuje punkt
zwrotny na rynku. Podobne wnioskowanie mozna przeprowadzi¢ dla sytuacji, gdy
baza przyjmuje wartosci ujemne: jesli na rynku mamy do czynienia ze spadkami
indekséw, inwestorzy prognozuja dalsze spadki. Doprowadza to do nadpodazy
kontraktow, co powoduje, ze ich notowania spadaja bardziej niz notowania indek-
su, a tym samym powickszaja baze. Zgodnie z analiza zachowan inwestoréw taki
stan ma miejsce, gdy na rynku mozliwe jest zakonczenie trendu spadkowego.

Takie rozumowanie wynika m.in. z teorii cen kontraktéw terminowych, jakie
zostaly zaproponowane przez wielu badaczy. Wsrdd teorii ksztattowania si¢ cen
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kontraktow mozna wymieni¢ m.in. teori¢ Hicksa-Keynesa czy tez teori¢ Har-
dy’ego, ktore staraja si¢ odpowiedziec, jaka jest relacja cen kontraktow do spo-
dziewanej ceny w przyszlosci.

4. Wartosci bazy na rynku polskim w badanym okresie

W odniesieniu do rynku kontraktow terminowych na GPW badany okres od mo-
mentu pojawienia si¢ kontraktéw mozemy podzieli¢ na dwa podokresy. Pierwszy to
okres od pojawienia si¢ kontraktow na WIG20 do momentu pojawienia si¢ mozliwo-
sci inwestowania w jednostki indeksowe (26 listopada 2001 r.) oraz dokonywania
krotkiej sprzedazy akcji (2002 rok). Okres ten z racji braku mozliwosci dokonywania
arbitrazu charakteryzowat si¢ duza zmiennoscia bazy. Dos$¢ czesto kontrakty termi-
nowe notowane byly w oderwaniu od wartosci indeksu bazowego, tym samym war-
tos¢ prognostyczna uzyskanych wynikow byla niewielka. Rysunek 1 odzwierciedla
ksztattowanie sie bazy w okresie styczen 1998 r.-grudzien 2001 roku,
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Rys. 1. Wartos$¢ bazy na kolejnych sesjach w okresie styczen 1998-grudzien 2001

Zrédlo: opracowanie whasne.

Jak pokazuje rysunek, wartos¢ bazy ulegata duzym wahaniom. Zauwazalny jest
fakt, iz przez dlugi okres istniata mozliwos¢ dokonywania transakcji arbitrazowych.

W roku 1998 notowania kontraktow przez diuzszy czas znajdowaly sie ponizej
wartosci indeksu, co mozna ttumaczyé brakiem krotkiej sprzedazy oraz duzym
pesymizmem na rynku zwiazanym z kryzysem rosyjskim. Rok 1999 to stabilizacja
bazy, lecz zauwazalny jest ciagly wptyw kryzysu rosyjskiego i wydarzen w Brazy-
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lii. Koniec roku 1999 oraz poczatek 2000 r. to wplyw ,.hossy internetowe;j”, kiedy
baza ulegata duzym wahaniom, przyjmujac wartosci silnie dodatnie. Dziwny jest
fakt, ze sytuacja ta nie zostata wykorzystana przez arbitrazystow, gdyz przez dtugi
czas wartos¢ bazy znacznie przekraczata 50 punktéw, co bylo okazja do przepro-
wadzenia zyskownych transakcji arbitrazowych. Koniec roku 2000 oraz 2001 r. to
zatamanie si¢ rynku po silnych wzrostach spétek nowej technologii.

W badanym okresie brak transakcji arbitrazowych powodowal duze wahania
bazy. Wskazania bazy okazywatly si¢ cennym narzedziem wspomagajacym decyzje
inwestycyjne, jednak z powodu braku efektywnosci rynku terminowego niemozli-
we bylo okreslenie poziomoéw, przy ktérych wzrastato prawdopodobienstwo zmia-
ny trendu. Baza przyjmowala wysokie wartosci w punktach zwrotnych, jednak nie
do konca mozna bylo okresli¢, jaki poziom nalezy uzna¢ za wysoki. Jej wskazania
dobrze ukazywaty stan emocji rynku.
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Rys. 2. Wartos¢ bazy na kolejnych sesjach w okresie styczen 2002-marzec 2005

Zrédio: opracowanie wiasne.

Drugi okres w historii rynku terminowego na GPW, tj. styczen 2002-marzec
2005 charakteryzuje si¢ juz obecnoscia inwestoréw wykorzystujacych mozliwosci
przeprowadzania strategii arbitrazowych, ktorzy, dokonujac transakcji pozbawio-
nych ryzyka, doprowadzali ceny kontraktéw do pozioméw, w ktérych arbitraz nie
byt juz mozliwy. Mozliwe stalo si¢ zatem wykorzystanie cen kontraktow do pro-
gnozowania punktéw zwrotnych na rynku.

Rysunek 2 ilustruje ksztaltowanie si¢ bazy w drugim okresie. Zauwazalny jest
fakt, iz baza nie ulega juz takim wahaniom, a jak pokazuje kolejny rysunek, jej
wskazania niejednokrotnie pozwalaty wyznaczy¢ punkty zwrotne na rynku.
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Wartosci indeksu oraz kontraktow dla wybranego okresu grudzien 2003-grudzien
2004 przedstawiono na rys. 3. Mozna zaobserwowac, iz warto$¢ bazy w kluczowych
momentach przyjmowata wartosci skrajnie dodatnie (stan euforii zwiastujacy wy-
czerpywanie si¢ trendu wzrostowego) lub skrajnie ujemne (jako zapowiedZ wzro-
stow). Mozna powiedzieé, iz jako narzedzie wspomagajace decyzje dos¢ dobrze
spetita swoje zadanie.

1980

1880

1580

1480 o T
1 25 49 73 97 121 . 145 169 193 217 241 265
sesje

Rys. 3. Notowania indeksu WIG20 oraz kontraktow terminowych na kolejnych sesjach
w okresie grudzieri 2003-grudzien 2004

Zrédlo: opracowanie wlasne.
S. Whioski

Metoda prognozowania punktow zwrotnych na rynku, ktora opiera si¢ na ob-
serwowaniu wartosci bazy rynku terminowego, moze by¢ dodatkowym narz¢dziem
wspomagajacym podejmowanie decyzji inwestycyjnych. Jak pokazuje krétka hi-
storia rynku kontraktow terminowych, duze wartosci bazy (dodatnie lub ujemne)
ostrzegaly o istotnych punktach zwrotnych na rynku. Obserwacja wartosci bazy
informowata o stanie emocji inwestoréw, ale nie dawata dokladnych wskazéwek
co do wystapienia punktu zwrotnego na rynku.

Jak mozna bylo zauwazyé, niejednokrotnie wskazania bazy pozwalaly z duza
precyzja okreslic, czy w najblizszym czasie na rynku wystapi spadek, czy wzrost, a
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to ma istotny wplyw na rozpoczgcie, jak i zakonczenie inwestycji. Nalezy jednak
pamigtaé, iz nie jest to wskaznik, ktéry po przyjeciu okreslonej wartosci da nam
prawidfowe wskazania co do rozwoju sytuacji na rynku. Nalezy pamigtaé, iz war-
tos¢ bazy wynika z ksztaltowania si¢ emocji inwestorow na rynku terminowym, a
tym samym trudno wskazac jej wartosci krytyczne. Metoda prognozowania punk-
tow zwrotnych polega wigc na dziataniu odwrotnym do wigkszosci spekulantow.
Jesli po wzroscie indeksu baza przyjmuje duze wartosci dodatnie (doprowadzajac
réwnoczesnie do mozliwosci przeprowadzenia arbitrazu), oznacza to, iz na rynku
jest zbyt duzo optymistow, a tym samym zwigksza si¢ ryzyko korekty.

W poczatkowym okresie duza zmiennos¢ bazy utrudniata wykorzystanie kon-
traktow terminowych w strategiach zabezpieczajacych, gdyz niejednokrotnie ryzy-
ko bazy byto wigksze niz ryzyko zmiany cen posiadanego portfela akcji. W drugim
okresie zauwazalny jest znaczny spadek zmiennosci bazy, co jest wynikiem wzro-
stu efektywnosci rynku terminowego. Mozliwe stalo si¢ zatem wykorzystanie kon-
traktow terminowych w strategiach zabezpieczania portfela akcji. Obecnie ryzyko
rynkowe mozna zatem zamieni¢ na ryzyko zmian bazy, a ten rodzaj ryzyka mozna
dodatkowo zmniejszy¢ poprzez dobdr whasciwych kontraktow futures.
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THE ANALYSIS OF THE INDEX FUTURES BASIS
ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary

This article analyzes the behavior of the basis over the life of an index futures contract. If futures
prices do become increasingly volatile as maturity is approached, then that result has important
implications for the behaviour of the basis over the life of the contract. This article shows that the
volatility of changes in the basis has to decline as maturity approaches and it means that hedging in
nearer contract involves less basis risk than hedging with the help of a more distant contract. What is
important, basis provides information to all investors about the tendency of the futures prices on both
futures and cash markets. The basis is affected by expected changes in a spot market. The results cast
some light on the informational content of the basis and on the dominant role of the futures markets
over cash markets.
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