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MOZLIWOSCI ARBITRAZU NA GIELDZIE
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE
NA PRZYKLADZIE KONTRAKTOW FW20

Wprowadzenie

Kryzys finansowy zapoczatkowany bankructwem banku Lehman Brothers
silnie wptynat na wyceny aktywow na rynkach kapitalowych. Wydarzenia na-
stepujace po upadku tej instytucji znaczaco obcigzyly zachowania inwestorow
na rynkach finansowych. Od tej pory rynki finansowe cechowatly si¢ znacznymi
wahaniami, z widocznymi emocjonalnymi reakcjami uczestnikow. Inwestorzy
baczniej obserwowali rynki i starali si¢ reagowac zgodnie z naptywajgcymi in-
formacjami. Z tego powodu mozna przypuszczaé, ze rynki gietdowe beda efek-
tywniejsze, tzn., ze nie powinno dochodzi¢ do sytuacji, kiedy jest mozliwy do
osiggnigcia zysk bez ponoszenia ryzyka (rozumiane jako okazja do wykorzysta-
nia strategii arbitrazowych na rynkach).

Gielda Papierow Warto$ciowych w Warszawie jest takze elementem glo-
balnego rynku kapitalowego, przede wszystkim za sprawa obecnosci inwestorow
zagranicznych. Gielda warszawska, tak jak i inne mniejsze, lecz wazne osrodki
finansowe, reaguje na sytuacje na najwigkszych §wiatowych gietdach. Informa-
cje dotyczace gospodarki amerykanskiej, niemieckiej czy japonskiej majg bez-
posrednie przetozenie w cenach akcji na warszawskim parkiecie. Czy zatem pol-
ski rynek kapitalowy jest takze efektywny jak w przypadku rozwinigtych gietd?
Czy wystepuja okazje do arbitrazu? Celem niniejszej pracy jest odpowiedz na te
pytania. Analizg obje¢to badanie mozliwosci do przeprowadzenia arbitrazu z wy-
korzystaniem kontraktow terminowych futures na WIG20. Ograniczenie badania
do jednego instrumentu miato swoje uzasadnienie po analizie dostgpnych da-
nych rynkowych. Po pierwsze, WIG20 jest indeksem skupiajacych najwigksze
ze wzgledu na kapitalizacje i obroty spotki notowane na gietdzie, a wigc jest to
znakomita reprezentacja sytuacji rynkowej. Po drugie, tylko kontrakty na
WIG20 cechuja sie¢ wysoka plynnoscia, umozliwiajaca rzeczywiste przeprowa-
dzenie transakcji arbitrazowe;j.
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Badanie arbitrazu na gietdzie warszawskiej oparto na dwoch strategiach
opisywanych i testowanych takze przez innych autorow: cash-and-carry oraz
reverse cash-and-carry. Dzierza uwaza, ze jest mozliwe osiggniecie zyskow arbi-
trazowych dla kontraktow terminowych wygasajacych w 2004 roku nawet przy
wysokich kosztach transakcyjnych. Do podobnych wnioskow doszta Was. We-
dlug niej, mozliwosci arbitrazu wykazano zarowno gdy pozycj¢ utrzymywano
do dnia wygasniecia kontraktow, jak i w trakcie trwania danej serii kontraktow,
cho¢ mozliwosci te ograniczaly si¢ do najbardziej ptynnych serii. Na ogranicze-
nia zwigzane z brakiem mozliwosci wykonania krotkiej sprzedazy takze wska-
zata Widz. Bariery w dostepnosci tych ustug powodowaty ciagle niedoszaco-
wanie kontraktow terminowych wzgledem ich wartosci teoretycznej. W okresie
2001-2003 w wigkszosci przypadkow byta mozliwa do przeprowadzenia stra-
tegia reverse cash-and-carry: dla kontraktéw indeksowych 76,8% 1 69,53% dla
kontraktow akcyjnych, w pozostatych przypadkach mozna byto wykonaé stra-
tegi¢ cash-and-carry — odpowiednio 30,5% dla futures akcyjnych i 23,2% dla in-
deksowych. O barierach przeprowadzenia krotkiej sprzedazy pisza takze Bial-
kowski i Jakubowski. Przy obliczaniu zyskow arbitrazowych uwzglednili oni
trzy poziomy kosztow transakcyjnych. W okresie grudzien 2000-grudzien 2002
wykazali §rednig liczbe sygnatow dla krotkiego arbitrazu na poziomie 11-21%
(jako udziat w ogole obserwacji) oraz 43-57% dla arbitrazu dtugiego, co bylo
wedtug nich wynikiem ograniczonego dostepu inwestorow do krotkiej sprze-
dazy.

1. Metoda badawcza

Na potrzeby analizy mozliwos$ci arbitrazu na polskim rynku kapitatowym
wykorzystano dwie podstawowe strategie cash-and-carry oraz reverse cash-and-
-carry. Pierwsza z nich polega na rownoczesnym zajeciu dwoch pozycji: dlugiej
dla instrumentu bazowego oraz krotkiej dla kontraktow terminowych w sytuacji,
gdy kurs teoretyczny kontraktu jest nizszy od ceny spot. Druga strategia wy-
maga sprzedazy instrumentu bazowego oraz otwarcia dlugiej pozycji dla kon-
traktow terminowych, a cena teoretyczna kontraktu jest wyzsza od kursu kaso-
wego.

Ze wzgledu na ograniczenia i dostgpnos¢ zbioru danych oraz dostepnych na
polskim rynku kapitalowym instrumentow finansowych, badaniem objeto serie
kontraktéow terminowych futures na WIG20 notowanych na Gietdzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie w latach 2001-2010. Szczegdlnie uwzglgdniono
okres ostatniego kryzysu finansowego (2007-2009) w kwestiach: wartosci bazy,
warto$ci przeszacowania lub niedoszacowania ceny rynkowej kontraktu w sto-
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sunku do jego warto$ci teoretycznej oraz mozliwosci zrealizowania arbitrazu.
Poruszane zagadnienia dadzg takze odpowiedZ na pytanie czy polski rynek kapi-
tatlowy mozna uznac za efektywny.

Do oszacowania warto$ci teoretycznej (fair value) kontraktu terminowego
futures wykorzystano wzor z ciggla kapitalizacja

T=8x e(r—q) x t/360
gdzie:

T - warto$¢ teoretyczna kontraktu terminowego,
S — cena spot instrumentu bazowego,

r —wolna o ryzyka stopa procentowa,

q - stopa dywidendy,

t — liczba dni do wygasniecia kontraktu.

Za ceny spot i futures przyjeto kursy na zamkniecie sesji, nie uwzglgdniono
takze wyptacanych dywidend. Zmiany te znacznie upraszczaja cala procedure
oszacowania fair value kontraktu, przy jednoczesnym matym wptywie na wyniki
badania'. Za stopeg procentowa wolng od ryzyka podstawiono do wzoru trzy-
miesigczng stope WIBOR.

Procedura wykonania strategii arbitrazowych w niniejszym badaniu przyj-
mowala nastepujacy porzadek:

1. W sytuacji przeszacowania warto$ci rynkowej kontraktu (F) w stosunku
do jego ceny teoretycznej (F > T) arbitrazysta stosuje strategie cash-and-carry,
czyli kupuje indeks WIG20, sprzedaje kontrakt terminowy futures na ten indeks
(FW 20) oraz zamyka obie pozycje w dniu wygasniecia danej serii kontraktu.

2. Podczas niedoszacowania wartos$ci rynkowej kontraktu arbitrazysta wy-
korzystuje strategi¢ reverse cash-and-carry. Oznacza to, ze dokonuje krotkiej
sprzedazy indeksu (lub portfela czesci akcji wehodzacych w skiad indeksu, sil-
nie z nim skorelowanych), zaktada lokate dla srodkéw pozyskanych z krotkiej
sprzedazy, kupuje kontrakt terminowy futures na WIG20 oraz zamyka wszystkie
pozycje w dniu wygasniecia kontraktu.

Dodatkowo przyjeto zatozenie o zerowej bazie w dniu rozliczenia pozycji.
Mozliwosci dokonania arbitrazu uwzgledniajacego koszty transakcyjne obli-
czono metodg tick-by-tick zastosowang przez Biatkowskiego i Jakubowskiego.
Brak mozliwosci zawarcia arbitrazu ograniczono do 1% korytarza uwzglednia-
jacego koszty transakcyjne. Jesli sygnal do arbitrazu pojawia si¢ wewnatrz przy-
jetego korytarza, arbitrazysta ma dwie mozliwosci. Pierwsza, gdy kurs spot kon-

' E. Widz: Strategie gietdowe na rynku finansowych kontraktow futures w Polsce. Wydawnictwo
Uniwersytetu Marii Curie-Skltodowskiej, Lublin 2008, s. 95.
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traktu jest wyzszy od jego fair value, a r6znica przewyzsza ceng spot pomnozona
przez koszty transakcji (w %) inwestor powinien sprzeda¢ kontrakt i kupi¢ in-
strument bazowy. Jesli natomiast roznica w kursach jest nizsza niz koszty trans-
akcji pomnozone przez cen¢ spot, inwestor powinien zaja¢ krotka pozycje na in-
deksie WIG20 oraz dtuga na kontrakcie terminowym®.

Stopy zwrotu z przeprowadzonych strategii arbitrazowych w niniejszym
badaniu obliczono wedlug wzoréw (przy zatozeniu, ze w dniu wygasniecia kon-
traktu baza réwna sie zero)’:

1) dla arbitrazu cash-and-carry

_ F-S
S+ fxF
gdzie:
R - stopa zwrotu ze strategii arbitrazowej,

F — warto$¢ rynkowa kontraktu,
f - stawka depozytu zabezpieczajacego dla kontraktu wyrazona w %,

2) dla arbitrazu reverse cash-and-carry

R:w—FHSXQWWWW—D
S+ fxFxS

3) dla arbitrazu cash-and-carry uwzgledniajacego koszty transakcyjne

C(F=8)—(S+fxF)yx(""" —1+k)
- S+ fxF

R

gdzie:

k — koszty w ujeciu procentowym w stosunku do wniesionego kapitatu,
ro — oprocentowanie pozyczki kapitatu na zakup instrumentu bazowego i de-
pozyt zabezpieczajacy,

4) dla arbitrazu reverse cash-and-carry uwzgledniajacego koszty transakcji

r, x t/360

(S—F)+8x(e" "% _1)_§x(e”
S+ fxF

R:[ ~D+kx(S+fxF)

gdzie:

rp — oprocentowanie pozyczki papierow wartosciowych w krotkiej sprzedazy.

2 J. Biatkowski, J. Jakubowski: Mozliwosci arbitrazu miedzy rynkiem terminowym a kasowym
dla kontraktéw na WIG20. ,,Rynek Terminowy” 2005, nr 27, s. 15.
3 E. Widz: Op. cit., s. 134.
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Wartosci cen kontraktow terminowych futures na WIG20, indeksu WIG20
zaczerpnicto z portalu prowadzonego przez Dom maklerski Banku Ochrony
Srodowiska S.A.%, dane stopy WIBOR ze strony internetowej www.money.pl.
Badaniem objeto serie kontraktéw terminowych w latach 2001-2010. Szcze-
goblnie uwzgledniono okres ogolnoswiatowego kryzysu finansowego 2007-2009,
obejmujacego 16 serii kontraktow, w tym 746 sesji.

2. Wyniki badania

W okresie 2001-2010 55,4% wszystkich dziennych obserwacji stanowity
sesje z dodatnig baza, 42,3% z ujemna baza, 2,3% z baza rowna zero. Rysunek 1
przedstawia warto$¢ bazy dla kontraktow terminowych na WIG20 w tym
okresie. W pierwszych latach, po poczatku 2001 roku, gdy rdéznica pomigdzy
ceng futures a indeksem byta najwieksza, baza ksztattowata sie symetrycznie po
obu stronach osi poziomej z niewielkimi wahaniami. Duza ujemna warto$¢ bazy
obserwowana jest w 2005, 2007 i 2009 roku.
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Rys. 1. Warto$¢ bazy dla kontraktéw terminowych futures FW20 w okresie 2001-2010

Tabela 1 przedstawia podstawowe wartosci charakterystyk kontraktow ter-
minowych futures na WIG20. Na poczatku poddano analizie zbieznosci cen in-
deksu WIG20 z kontraktami terminowymi. Wspoétczynnik korelacji dla wszyst-

www.bossa.pl
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kich serii kontraktéw w badanym okresie 2007-2010 charakteryzowat sie
warto$cig bliska jedynki, co $wiadczy o bardzo silnej zalezno$ci pomigdzy anali-
zowanym instrumentem pochodnym i jego bazg. Potwierdzaja to tez wspotczyn-
niki regresji i determinacji. Pierwszy z nich, okre$lajacy o ile zmieni si¢ zmienna
zalezna (FW20), jesli zmienna niezalezna (WIG20) zmieni si¢ o jeden, oscyluje
wokot wartosci 1 dla wszystkich serii kontraktow. Drugi, pokazujacy jaka czes$¢
zmienno$ci zmiennej zaleznej wyjasnia zmienna niezalezna jest bliski 1 i nie
spada ponizej wartosci 0.94.

Tabela 1

Charakterystyka poszczegolnych serii kontraktow terminowych futures FW20
w okresie 2007-2010

Seria  |Wspotczynnik|Wspotczynnik|Wspotczynnik| Niedoszaco- Srednia Odchylenie

kontraktu korelacji regresji determinacji wanie warto$¢ standardowe

(% liczby przeszaco- przeszaco-

notowan) wania/nie- wania
doszacowania| (W pkt.)
(W pkt.)

FW20H7 0,988 1,03 0,98 37,0 3 15
FW20M7 0,990 0,95 0,98 93,9 -29 19
FW20U7 0,989 0,99 0,98 92,9 =55 36
FW20Z7 0,983 1,06 0,97 71,7 —43 47
FW20H8 0,998 1,01 1,00 73,4 =22 34
FW20M8 0,999 1,04 1,00 92,9 -33 22
FW20U8 0,999 1,01 1,00 90,1 =53 36
FW20Z8 0,999 1,02 1,00 81,4 —41 37
FW20H9 0,999 1,02 1,00 79.9 -33 38
FW20M9 0,999 1,06 1,00 92,0 -28 24
FW20U9 0,997 1,04 0,99 88,4 -32 24
FW20Z9 0,999 1,02 1,00 74,0 -19 24
FW20H10 0,999 1,05 1,00 66,8 -16 25
FW20M10 0,998 1,06 1,00 65,9 -11 20
FW20U10 0,992 0,98 0,98 74,3 -8 11
FW20Z10 0,972 0,84 0,94 100,0 -17 7
Srednia 80,1 -27 26

Przy we¢zszym przedziale czasowym (2007-2009) wyzszy udzial proc.
przypadat na sesje o ujemnej bazie. W kluczowych okresach kryzysu finanso-
wego kontrakty terminowe notowano ponizej wartosci indeksu w ponad 70%
ogo6lu dni sesyjnych (tabela 2).
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Tabela 2
Charakterystyka kontraktéw terminowych futures FW20 w ujeciu rocznym
w latach 2007-2009
Rok |Ujemnabaza| Dodatnia |Ujemna baza|Niedoszaco-| Srednia Odchylenie
(% liczby baza przy wanie warto$¢ | standardowe
notowarn) (% liczby | niedoszaco- | (% liczby | przeszaco- | przeszaco-
notowan) waniu notowan) | wania/nie- wania
(% liczby doszaco- (w pkt.)
notowan) wania
(w pkt.)
2007 61,7 38,3 52,7 75,0 -29,1 30
2008 70,9 29,1 66,5 86,1 -39,7 33
2009 72,4 27,6 68,0 80,2 -18,8 19

Cena kontraktow terminowych FW20 w przewazajacej wigkszoSci okresu
2007-2010 wykazywata niedowarto$§ciowanie w stosunku do swojej fair value.
Dane z tabeli 2 pokazujg niedowarto$ciowanie rzedu ponad 75% og6lnej liczby
sesji, dla wszystkich serii kontraktow (tabela 1). Oznacza to, ze teoretycznie ist-
niaty przestanki do przeprowadzenia strategii arbitrazowych reverse cash-and-
-carry. Srednia wielko$¢ niedopasowania kontraktu do jego wartosci teoretycz-
nej roézni si¢ znaczaco pomiedzy poszczegdlnymi seriami, przy tacznym nie-
dowarto$ciowaniu na poziomie 80,1%, Srednia warto$¢ niedopasowania wy-
nosita — 27 pkt., z odchyleniem kursu teoretycznego od ceny rynkowej o 26 pkt.
Najwyzsze niedowartosciowanie kontraktow zanotowano w 2008 roku, w tym
samym okresie takze warto$¢ punktowa niedopasowania byta najwyzsza i wy-
niosta 33 pkt.

Tabela 3 prezentuje podsumowanie analizy mozliwosci arbitrazu dla posz-
czeg6lnych serii kontraktéw terminowych FW20. Najczesciej mozna bylo za-
stosowac strategi¢ reverse cash-and-carry — $rednio w 80,1% ogodlnej liczby sesji
w okresie 2007-2010. Jednak po uwzglednieniu kosztéw transakcyjnych mozli-
wosci spadaty $rednio do 21,5% za sprawg wysokich kosztow towarzyszacych
krotkiej sprzedazy. W przypadku strategii cash-and-carry wielko$ci te ksztalto-
waty si¢ odpowiednio na poziomach 19,9% i 18,4%. Wykorzystane obie stra-
tegie daja wysokie stopy zwrotu jedynie wtedy, gdy nie uwzgledniono kosztow
transakcyjnych. Po ich doliczeniu Zadna ze strategii $rednio nie przyniostaby
zysku. Réznica w stopach zwrotu pomigdzy arbitrazem bez kosztow i z kosztami
jest bardzo duza.
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Tylko w nielicznych przypadkach mozliwe bylo osiagnigcie zysku po do-
liczeniu kosztéw transakcyjnych, dotyczy to serii U i Z w 2007 1 2008 roku oraz
serii Z w 2009, dla arbitrazu reverse cash-and-carry. Wystepuja takze serie kon-
traktow terminowych, dla ktorych nie byto mozliwosci zawarcia arbitrazu. Ta-
bela 4 dokonuje podsumowania rocznego mozliwosci arbitrazu oraz osiggnie-
tych stop zwrotu w strategiach. Najczesciej wystgpowata mozliwos¢ dokonania
arbitrazu w strategii reverse cash-and-carry. Czgstotliwo$¢ okazji do arbitrazu
wzrosta zwlaszcza w 2008 roku, w kluczowym okresie kryzysu finansowego.
Wynikato to ze znacznych réznic pomiedzy ceng teoretyczng o rynkowa kon-
traktu w okresie silnych wahan nastrojéw wsrdd inwestorow.

Tabela 4

Mozliwos$ci wykorzystania strategii arbitrazu dla kontraktow terminowych futures FW20
w ujeciu rocznym w okresie 2007-2009

Rok Cash-and- |Stopa zwrotu| Reverse |Stopa zwrotu|Stopa zwrotu|Stopa zwrotu
-carry z Cash-and- | cash-and- z Reverse | z Cash-and- | z Reverse
z uwzgled- -carry -carry cash-and- -carry cash-and-
nieniem zuwzgled- | zuwzgled- -carry bez kosztow -carry
kosztow nieniem nieniem z uwzgled- (W %) bez kosztow
(% liczby kosztow kosztow nieniem (W %)
sesji) (W %) (% liczby kosztow
sesji) (w %)
2007 0,6 -8,8 16,9 -3,6 21,2 13,0
2008 1,6 -8,8 30,3 —4,8 21,2 16,0
2009 L1 -15,1 19,7 -7,2 14,9 8,6

Uchylenie zalozenia o zerowej bazie w dniu wygasnigcia serii kontraktow
terminowych wptynetoby nieznacznie na ostateczng warto$¢ stop zwrotu z arbi-
trazu. W przypadku strategii cash-and-carry dodatnia baza zwigkszy stope zwro-
tu, a w strategii reverse cash-and-carry ja obnizy. Ujemna stopa zwrotu dziala
odwrotnie. Dla kontraktow terminowych FW20 dodatnia baza w dniu wygasnie-
cia wystgpowata w 58% przypadkow, jednakze przy $redniej bazie na poziomie
7 pkt.

Podsumowujac powyzsze wyniki, zwlaszcza dotyczace najwazniejsze]
kwestii dla inwestora — zysku ze strategii, arbitraz dla kontraktow terminowych
na WIG20 w zasadzie nie byl optacalny w badanym okresie (2007-2009).
Po uwzglednieniu kosztéw transakcyjnych stopa zwrotu byla zazwyczaj ujemna.
Wyniki te mogg by¢ argumentem na to, ze Gietda Papieréw Wartosciowych
w Warszawie staje si¢ efektywna.
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Zakonczenie

Niniejszy artykut miat za zadanie sprawdzi¢ mozliwos$ci wykonania arbi-
trazu na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie przy wykorzystaniu
indeksowych kontraktow terminowych na WIG20. W latach 2001-2010 utrzy-
mywala si¢ tendencja do niedopasowania cen rynkowych do wartos$ci teoretycz-
nych kontraktow, baza czgsto ulegata znacznym wahaniom w obie strony.
W okresie wejscia §wiatowych rynkéw w kryzys finansowy baza dla badanych
kontraktow z reguly byla ujemna, a niedopasowanie przejawialo si¢ zazwyczaj
w strong¢ niedowarto$ciowania. Sytuacja ta byta dobrym momentem wejscia dla
rozwazan nad arbitrazem z wykorzystaniem futures. Jednakze po uwzglednieniu
kosztow transakcyjnych okazato si¢, ze prawie wszystkie strategie arbitrazowe
dawaly ujemne stopy zwrotu. Jest to przestanka, by przypuszczaé, ze rynek giel-
dowy w Polsce byl w badanym okresie efektywny.
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ARBITRAGE OPPORTUNITIES IN THE WARSAW STOCK EXCHANGE
ON THE FW20 CONTRACTS MARKET

Summary

Financial turmoil after the collapse of Lehman Brothers forced investors to analyse
incoming information more careful than ever before. This common behaviour should
result in improvement of stock market efficiency defined as the lack of profitable
opportunities that could be exploited without adequate risk (arbitrage opportunity).



