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NA PRZYKEADZIE KONTRAKTOW TERMINOWYCH
NA INDEKS WIG20
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Streszczenie

Cel.Gtéwnym celem artykutu jest analiza dochodowosci strategii arbitrazowych zawiera-
nych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Artykut ma za zadanie uzupet-
nienie luki badawczej w tym zakresie, dostarczajac nowych i przede wszystkim aktual-
nych danych empirycznych. Jak do tej pory zjawisko arbitrazu na polskiej gietdzie nie
byto bowiem powszechnie analizowane, a zakres czasowy dostgpnych prac obejmowat
swoim zasiggiem glownie okres pierwszej dekady XXI wieku.

Metoda. W artykule postawiono hipotezg, moéwiaca o tym, ze na Gietdzie Papierow War-
tosciowych w Warszawie mozliwa jest realizacja dochodowych transakcji arbitrazowych,
ktérych rentowno$¢ przekraczataby stope zwrotu z instrumentu wolnego od ryzyka. Do
jej weryfikacji wykorzystano archiwalne kwotowania kontraktéw terminowych na indeks
gietdowy WIG20, a przyjety okres badawczy objat lata 2007-2017. W artykule rozpatry-
wany jest przypadek zastosowania strategii arbitrazowej o nazwie cash-and-carry. Wyce-
ny teoretycznej wartosci kontraktéw dokonano w oparciu o wspoétczesnie stosowang me-
todologi¢. Dochodowo$¢ strategii arbitrazowych wyznaczono dla dtugoterminowego, tj.
12-miesigcznego horyzontu czasowego.

Whyniki. Uzyskane wyniki pokazaty, ze na Gieldzie Papierow Wartosciowych
W Warszawie regularnie pojawiaja si¢ mozliwosci zawierania transakcji arbitrazowych,
gwarantujacych osiagnigcie zysku ponad poziom stopy wolnej od ryzyka.

Stowa kluczowe:transakcje arbitrazowe, teoria rynkow efektywnych, wycena instrumen-
tow pochodnych, kontrakty terminowe na indeksy gietdowe

Klasyfikacja JEL:G110, G130, G140
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Wstep

Zgodnie z zatozeniami hipotezy rynku efektywnego (Fama, 1970) ceny papierow warto-
sciowych znajdujacych si¢ w publicznym obrocie w kazdym momencie odzwierciedlaja ogét
informacji dostepnych na ich temat. Teoria ta zaktada, ze uczestnicy rynku przed podjeciem
decyzji inwestycyjnej dokonujg racjonalnej wyceny nabywanych waloréw, dazac do osiggnigcia
jak najwyzszych stop zwrotu.

Hipoteza rynku efektywnego dopuszcza takze mozliwo$¢, ze niektorzy sposrod inwesto-
réw moga postgpowaé w sposob nieracjonalny, w efekcie czego ceny papierow wartosciowych
moga okresowo odchyla¢ si¢ od ich rzeczywistej wewnetrznej wartosci. W dlugoterminowe;j
perspektywie czasowej tego typu przyktady nieefektywnos$ci, zgodnie z wymieniong teorig, nie
beda miatly jednak miejsca, gdyz jakiekolwiek réznice beda natychmiastowo (lub prawie na-
tychmiastowo) eliminowane m.in. za pomocg transakcji arbitrazowych (wigcej w rozdz. 1), sto-
sowanych przez racjonalnie postepujacych inwestorow.

W zwigzku z tym, w dlugoterminowej perspektywie czasowej niemozliwe jest stosowanie
transakcji arbitrazowych przynoszacych stopy zwrotu wyzsze, niz wynosi stopa wolna od ryzy-
ka.

Oponenci hipotezy rynku efektywnego wskazuja jednak na jej istotne ograniczenia — prze-
de wszystkim nieuwzglednienie czynnikow psychologicznych (behawioralnych), w efekcie kto-
rych rynki finansowe moga zachowywaé si¢ nieracjonalnie réwniez w dlugim terminie
(Tversky, Kahneman, 1992). Istotng kwesti¢ stanowi tu takze tzw. koszt analizy (Grossman,
Stiglitz, 1980), rozumiany jako naktad pracy (i kosztu), jaki nalezy po$wieci¢ na przeprowadze-
nie efektywnej wyceny danych papierow wartosciowych. W przypadku jesli koszt ten przewyz-
sza¢ bedzie mozliwe do osiaggnigcia zyski, analiza nie bedzie w ogdle podejmowana, prowadzac
do utrzymania si¢ przypadkéw nieefektywnosci.

Przytoczone argumenty sugerujg wigc, ze wyceny papierow wartosciowych, znajdujacych
si¢ w publicznym obrocie, moga w sposob nieefektywny odzwierciedla¢ ich wewnetrzng war-
tos$¢, dajac tym samym pole do realizowania transakcji arbitrazowych.

W praktyce jednak arbitraz napotyka szereg przeszkod i dodatkowych elementow ryzyka
(rozdz. 1). Prowadzi to do sytuacji, w ktorych mimo utrzymujacych si¢ przypadkéw nieefek-
tywnosci rynku, tego typu transakcje nie s realizowane. Ich zawarcie skutkowaloby bowiem
osiagnigciem zwrotow nizszych niz wynosi stopa wolna od ryzyka. To z kolei nakazuje przyjac,
ze transakcje arbitrazowe w praktycznym wydaniu nie sg w stanie w skuteczny sposob niwelo-
wac dziatan nieracjonalnie postgpujacych inwestorow.

W zwiazku z powyzszymi dywagacjami w niniejszym artykule postawiono hipoteze, mo-
wigca o tym, Ze na warszawskiej gieldzie1 mozliwa jest realizacja dlugoterminowych
transakcji  arbitrazowych, ktorych rentowno$¢ przekraczalaby stope zwrotu
zinstrumentu wolnego od ryzyka. Poprzez pojecie ,,dlugoterminowy” autor rozumie
12-miesigczny horyzont czasowy. Badanie swoim zasiggiem objeto kontrakty terminowe na
indeks gieldowy WIG20, a za okres badawczy przyjeto lata 2007 — 2017.

! Przez okreslenie ,,gietda warszawska™ autor rozumie rynek kasowy i rynek terminowy Gietdy Papieréw Warto-
sciowych w Warszawie.
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1. Transakcje arbitrazowe na rynkach finansowych

Jedna z obowiazujacych definicji okresla arbitraz jako ,,dziatanie na rynkach finanso-
wych, ktore wykorzystuje roznice cen” (Jajuga, Jajuga, 2015, s. 249). Z kolei transakcja arbi-
trazowa polega na ,,jednoczesnym zakupie i sprzedazy tego samego lub niemal identycznego
instrumentu finansowego na dwoéch roéznych rynkach, po cenach gwarantujacych osiggniecie
zysku” (Sharpe, Aleksander, Bailey, 1990, s.30).

Zgodnie z zaprezentowang definicja, racjonalnie postepujacy inwestor widzac mozliwos¢
przeprowadzenia transakcji arbitrazowej powinien dokona¢ zakupu danego papieru warto$cio-
wego na rynku, gdzie jego cena jest nizsza, a nast¢pnie sprzeda¢ go na rynku gdzie aktualna
cena jest wyzsza.

Przyklad transakcji arbitrazowe;j

Sposob realizacji transakcji arbitrazowej zademonstrowano na ponizszym przykladziezi

1. W dniu 1 grudnia 2017 roku warto$¢ kontraktu terminowego na indeks WIG20 wygasaja-
cych 15 czerwca 2018 roku wynosi 2300 pkt, warto$¢ samego indeksu WIG20 to 2250 pkt.

2. Widzac wystepujacy przypadek nieefektywnosci rynku, inwestor:

a) zajmuje krotka pozycje na kontrakcie terminowym na indeks WIG20. Warto$¢ nomi-
nalna zajetej pozycji to 23 tys. zt, gdzie kazdy 1 pkt indeksowy to 10 zt (2300 pkt x 10
zb);

b) dokonuje zakupu portfela akcji spotek z indeksu WIG20 o tacznej wartosci 22,5 tys. zt,
gdzie 1 pkt indeksowy to 10 zt (2250 pkt x 10 zt).

Przeprowadzenie transakcji arbitrazowej o powyzszych parametrach pozwala na osiggnie-
cie gwarantowanego zysku wynoszacego 0,5 tys. zt. Jego realizacja nastapi nie pozniej, niz data
rozliczenia czerwcowej serii kontraktow terminowych, tj. 15 czerwca 2018 roku.

3. W dniu rozliczenia czerwcowej serii kontraktéw terminowych warto$¢ rynkowa kontraktu
terminowego osigga warto$¢ rowng aktualnej wartosci indeksu WIG20. Inwestor dokonuje
zamknigcia transakcji arbitrazowej, realizujac zysk na poziomie 0,5 tys. zt.

? Przyktad pomija kwestie dywidend, stopy wolnej od ryzyka oraz kosztow transakcyjnych (rozdz. 3.)
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Rysunek 1. Schemat realizacji transakcji arbitrazowej z wykorzystaniem kontraktow terminowych na
indeks WIG20.

* Wykres orientacyjny, nieoparty na danych rynkowych.
Zrodho: Opracowanie whasne.

Na rysunku 1. zamieszczono graficzng prezentacj¢ przeprowadzonej transakcji arbitrazo-
wej. Wykres pokazuje wahania cen kontraktow terminowych na indeks WIG20, a takze samego
indeksu WIG20 w okresie od 1 grudnia 2017 roku do 15 czerwca 2018 roku. Widzimy na nim,
jak wraz ze zblizaniem si¢ dnia rozliczenia kontraktéw, roznica w wycenie obu instrumentow
ulegata stopniowemu zmniejszeniu, az do momentu, kiedy obie warto$ci zbiegly si¢ ze sobg. Na
prezentowanym przyktadzie nastgpito to doktadnie 15 czerwca 2018, czyli w dniu wygasania
czerwcowej serii kontraktow terminowych (cho¢ w praktyce réwnie dobrze mogto nastapic to
znacznie szybciej).

1.1. Dotychczasowe badania nad dochodowoscia strategii arbitrazowych na warszawskiej
gieldzie

Historia badah nad stosowaniem transakcji arbitrazowych na Gieldzie Papierow Warto-
sciowych ze wzgledow historycznych3 liczy sobie dopiero kilkanascie lat, a wigkszo$¢ znanych
autorowi prac ma czysto teoretyczny charakter. Jednym z pierwszych opracowan zajmujacych
si¢ arbitrazem w warunkach rynkowych byla natomiast praca Dzieza (2005). Autor badat moz-
liwos$ci zawierania transakcji arbitrazowych w okresie pomiedzy lutym a czerwcem 2004 roku.
Uzyskane wyniki pokazatly, ze stopa zwrotu z tego typu dziatania tylko w nielicznych przypad-
kach przewyzszata rentowno$¢ instrumentu wolnego od ryzyka. Dzieza w swojej pracy zwrocit
uwage na techniczne ograniczenia zwigzane z transakcjami arbitrazowymi, a jako podstawowa

® Pierwsze instrumenty pochodne notowane na GPW wprowadzono do obrotu dopiero w styczniu 1998 roku.
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przeszkod¢ wymienit trudno$¢ w zajeciu pozycji na rynku kasowym (tj. kupno portfela akcji,
ktory wiernie odwzorowywatby sktad instrumentu bazowego).

Innym wartym odnotowania badaniem jest praca Dabrowskiej-Gruszczynskiej (2015). Au-
torka analizowata mozliwosci realizacji transakcji arbitrazowych z uzyciem kontraktow termi-
nowych na indeks WIG20 w latach 2007-2010. Uzyskane wyniki pokazaty, ze po uwzglednie-
niu kosztow transakcyjnych osiggniecie stopy zwrotu wyzszej niz ta, ktorg gwarantowat
instrument wolny od ryzyka nie bylo w tym okresie mozliwe. Zdaniem Dabrowskiej-
Gruszczynskiej jest to argument przemawiajacy za wysoka efektywnoscig polskiego rynku
gietdowego.

Nieco innych wynikow dostarczyty natomiast badania, ktérych autorami byli Was (2007)
oraz Biatkowski i Jakubowski (2010). W pierwszym wymienionym przypadku okazalo sig, ze
na rynku gieldowym regularnie wystepuja mozliwosci dokonania transakcji arbitrazowych, przy
czym mozliwe do osiggniecia stopy zwrotu w duzej mierze determinowane s3: ptynno$cig da-
nego instrumentu finansowego oraz poziomem kosztow transakcyjnych i rzadko kiedy przekra-
czaja stope zwrotu oferowang przez instrument wolny od ryzyka. Z kolei Biatkowski
i Jakubowski zwrocili uwage, ze mozliwos¢ zawarcia transakcji arbitrazowej z wykorzystaniem
pozycji krotkich na instrumencie bazowym, w zaleznos$ci od okresu, pojawia si¢ statystycznie
od dwoch do pieciu razy czesciej, niz w przypadku pozycji dtugich.

Do podobnych wnioskéw doszla takze Widz (2008). Jej badanie wykazato, ze mozliwos¢
zawarcia transakcji arbitrazowej typu reverse cash-and-carry (rozdz. 2. ,,Metoda przeprowadzo-
nych badan”) pojawia si¢ na warszawskiej gieldzie srednio 2,5-raza czgséciej niz w przypadku
transakcji cash-and-carry. Jej zdaniem powodem takiej dysproporcji sg ograniczenia w dostepie
do krotkiej sprzedazy, przez co tego typu transakcje arbitrazowe nie mogg by¢ w praktyce reali-
Zowane.

1.2. Czynniki ryzyka dla transakcji arbitrazowych

Zgodnie z teorig arbitrazu cenowego (Ross, 1976) — racjonalnie postepujacy inwestor po-
winien realizowac transakcje arbitrazowe tak dlugo, jak ich zawieranie — z punktu widzenia
efektywnosci jego portfela — pozostaje oplacalne.

W tym miejscu nalezy zwroci¢ uwage na tzw. prawo jednej ceny (Friedman, 1953). Zgod-
nie z nim kazdorazowy zakup danego instrumentu finansowego na konkretnym rynku stanowi
czynnik popytowy, powodujacy wzrost jego ceny. Natomiast jego sprzedaz na rynku konkuren-
cyjnym jest czynnikiem podazowym, obnizajacym ceng¢. Realizacja transakcji arbitrazowych w
konsekwencji prowadzi, wigc do redukcji powstalych odchylen w cenach pomiedzy poszcze-
gblnymi rynkami. To z kolei sprawia, ze dalsze stosowanie tego typu strategii staje si¢ ekono-
micznie nieoplacalne.

Jak jednak pokazuje praktyka rynkéw finansowych, realizacja tego typu transakcji obcig-
zona jest licznymi barierami i czynnikami ryzyka, z ktorych, zdaniem autora, trzy najwazniejsze
to:

a) Ryzyko fundamentalne — jest to ryzyko zwigzane z tym, ze na rynku nie zawsze znalez¢
mozna substytut dla nieefektywnie wycenionego instrumentu. Jak zauwaza Szyszka (2003)
w przypadku, w ktorym warto$¢ akcji danej spotki bedzie odchylona od jej godziwej warto-
Sci, notowania kontraktow terminowych, dla ktorej spotka ta stanowi instrument bazowy,
réwniez moga by¢ wycenione nieefektywnie. To z kolei wymaga od inwestora stosujagcego
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transakcje arbitrazowe szukania innych substytutow, jak np. spotka o podobnym profilu
dziatania, ktorej akcje sg wycenione w sposob efektywny. Tego typu dziatanie tworzy jed-
nak tzw. ryzyko fundamentalne. Przyktadem materializacji takiego ryzyka jest pojawienie
si¢ np. specyficznej informacji, ktora wptynie na kurs jednego z instrumentéw, ale pozosta-
nie bez wplywu na zachowanie drugiego.

b) Ryzyko zwigzane z zachowaniem innych uczestnikéw rynku— polega na braku gwaran-
cji, ze nieefektywnie wycenione papiery wartosciowe w przysztosci wroca do swojej we-
wnetrznej wartosci (Summers, Shleifer, 1990; Shleifer, 2000). Ryzyko to pojawia si¢ wy-
tacznie na rynku kasowym. Natomiast w przypadku rynkow terminowych, gdzie dochodzi
do okresowego rozliczenia instrumentdw pochodnych, wedtug aktualnej wartosci instru-
mentu bazowego — ten element ryzyka w dlugoterminowym horyzoncie czasowym nie wy-
stepuje.

c) Ryzyko kosztow transakcyjnych — w praktyce kazda transakcja arbitrazowa wigze si¢
Z wystepowaniem kosztow transakcyjnych.Sktadajg si¢ na nie zarowno prowizje makler-
skie, jak rowniez koszty wynikajace ze spreadow, a jesli jednym z elementow transakcji ar-
bitrazowej jest krotka sprzedaz akcji, dochodzi tu jeszcze koszt ich pozyczenia oraz optata
za przetrzymywanie.

Literatura przedmiotu (Abreu, Brunnermeier, 2002) wskazuje rowniez na wystepowanie
tzw. ryzyka synchronizacji. Ten rodzaj ryzyka wigze si¢ z tym, ze osoby stosujace transakcje
arbitrazowe funkcjonuja na rynku jako niezalezne jednostki, nie wiedzac nic o swoich wzajem-
nych dziataniach, a do tego charakteryzujg si¢ odmiennymi preferencjami np. co do akceptowa-
nego poziomu ryzyka czy preferowanego rodzaju inwestycji. To z kolei sprawia, ze oszacowa-
nie, po jakim czasie nieefektywnie wyceniony instrument wréci do swojej godziwej wartosci,
staje si¢ niemozliwe (argument ten w szczegdlnosci dotyczy rynku kasowego oraz kontraktow
CFD). W efekcie transakcja moze ostatecznie zakonczy¢ si¢ strata, np. z uwagi na wyzsze od
oczekiwan koszty zwigzane z utrzymaniem kroétkiej pozycji na akcjach.

Zdaniem przeciwnikow teorii hipotezy rynku efektywnego, powyzsze czynniki §wiadcza
0 stabosci arbitrazu, jako narzedzia zwigkszajacego efektywno$é rynku finansowego. Wymie-
nione elementy ryzyka stanowi¢ maja zarazem wyjasnienie, dlaczego ceny papierow warto-
sciowych moga nawet przez dluzszy czas pozostawac¢ odchylone od ich wewngtrznej wartos$ci.

2. Metoda przeprowadzonych badan

Analiz¢ dochodowosci transakcji arbitrazowych realizowanych na polskim rynku kapita-
towym przeprowadzono z zalozeniem, ze inwestor posiada mozliwos¢ przeprowadzenia strate-
gii 0 nazwie ,,cash and carry”. Polega ona na zajeciu dlugiej pozycji na instrumencie bazowym
oraz pozycji krotkiej na kontraktach terminowych (Jajuga, Jajuga, 2015). Tego typu transakcje
zawierane s3 w sytuacji, w ktorej aktualna cena rynkowa kontraktu znajduje si¢ na wyzszym
poziomie, niz wynosi jego warto§¢ wewnetrzna.
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Z uwagi na ograniczenia w udostepnianiu akcji do krotkiej sprzedazy — szczegdlnie
Z punktu widzenia inwestorow indywidualnych (Czerwonka, 2015)" — w badaniu nie rozpatry-
wano praktycznego wykorzystania drugiej z typowych strategii arbitrazowych, okreslanej jako
,,reverse cash and carry”5.

2.1. Zalozenia badawcze

Badanie objeto swoim zasiegiem serie kontraktow terminowych na indeksy gietdowe
WIG20, ktére znajdowaty sie¢ w obrocie w latach 2007-2017.

Badanie dochodowosci transakceji arbitrazowych zostato przeprowadzone w ujeciu dtugo-
terminowym (tj. obejmujacym okres pelnych 12 miesiecy). Za stop¢ wolng od ryzyka przyjeto
12-miesieczng stawke WIBOR, natomiast do wyliczenia stopy dywidendy postuzono si¢ dany-
mi z rocznikow statystycznych publikowanych przez GPW w Warszawie oraz danymi z bran-
zowych serwisOw informacyjnych, takich jak: Stooq oraz GPW Infostrefa. Do obliczen przyjeto
ceny na zakonczenie sesji gieldowych dla poszczegdlnych dni. Wptyw obciazen podatkowych
zostat natomiast pomini@tys.

Do wyznaczenia warto$ci teoretycznej kontraktu terminowego poshuzono si¢ nastepujacym
wzorem (Zalewski, 2006).

T=S*[1+ (r—d) * (t365)]
gdzie:

T— warto$¢ wewngtrzna kontraktu terminowego,

S— cena spot instrumentu bazowego w dniu rozpoczecia transakcji arbitrazowe;,
r—wolna od ryzyka stopa procentowa,

d— oczekiwana stopa dywidendy,

t— liczba dni do wygasniecia kontraktu.

W sytuacji, w ktorej wewngtrzna warto$¢ kontraktu terminowego byta nizsza niz jego cena
rynkowa, realizowana byla strategia ,,cash and carry”. W przeciwnym wypadku transakcja arbi-
trazowa nie byla zawierana, gdyz mozliwa to uzyskania stopa zwrotu byla nizsza, niz stopa
wolna od ryzyka. Z punktu widzenia hipotezy rynku efektywnego bytoby to wigc dziatanie nie-
racjonalne.

* Zgodnie z danymi opublikowanymi przez GPW, po 1 lipca 2010 roku do krotkiej sprzedazy formalnie dopusz-
czone byto 140 akcji spotek notowanych na gtdéwnym parkiecie warszawskiej gietdy. Jednak w rzeczywistosci
inwestorzy indywidualni mogli zawiera¢ tego typu transakcje na zaledwie 30 z nich. W przypadku reszty krotka
sprzedaz dostepne bylta jedynie dla tzw. animatoréw rynku.

> Tego typu transakcje polegaja na zajeciu krotkiej pozycji na instrumencie bazowym oraz dtugiej na kontraktach
terminowych (Jajuga, Jajuga, 2015).

® Powodem takiej decyzji jest zlozona struktura opodatkowania inwestycji kapitatowych. W przypadku dywidend
platnos¢ podatku nastgpuje juz w chwili ich wyptaty. Z kolei w przypadku zakupionych kontraktow termino-
wych oraz akcji podatek rozliczany jest dopiero na zakonczenie danego roku podatkowego. Dodatkowym utrud-
nieniem dla uwzglednienia tego czynnika w badaniu jest mozliwo$¢ kompensowania osiagnigtych zyskow stra-
tami z lat poprzednich, a takze wplyw innych inwestycji kapitalowych dokonywanych w danym roku
podatkowym na wysoko$¢ podstawy opodatkowania.
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Badanie zostalo przeprowadzone w dwodch wariantach: bezkosztowym (z pominigciem
prowizji maklerskich oraz spreadow) oraz rynkowym, tj. obejmujagcym wszelkie koszty (prowi-
zje maklerskie oraz spready) zwigzane z realizowanymi transakcjami.

2.2. Procedura badawcza

Analiza dochodowosci diugoterminowych transakcji arbitrazowych z wykorzystaniem
kontraktow terminowych na indeks WIG20 zostata przeprowadzona wedlug nastepujacej pro-
cedury:

a) Ustalenie punktu poczatkowego — za punkt rozpoczecia transakcji arbitrazowej przyjeto
trzeci poniedziatek grudnia X roku. Jest to pierwszy dzien, w ktérym do obrotu zostaje
wprowadzona seria kontraktow terminowych na indeks WIG20 z terminem wygasniecia W
grudniu roku X+1 (seria ta oznaczona jest kodem ,,Z”).

b) Ustalenie punktu koncowego — za punkt zakonczenia transakcji arbitrazowej przyjeto trze-
ci pigtek grudnia roku X+1. Jest to ostatni dzien, w ktérym w obrocie znajduje si¢ seria kon-
traktow terminowych na indeks WIG20 z terminem wygasni¢cia w roku X+1 (seria ta ozna-
czona jest kodem ,,Z”).

c) Rozpoczecie transakeji arbitrazowej — poprzez rozpoczecie transakcji arbitrazowej rozu-
miana jest sprzedaz kontraktu terminowego na indeks WIG20 z terminem wygasnigcia w
grudniu roku X+1 (seria ta oznaczona jest kodem ,,Z”), przy jednoczesnym kupnie portfela
akcji tworzacych indeks WIG20.

d) Zakonczenie transakcji arbitrazowej — zakonczenie transakcji polega na kupnie kontraktu
terminowego oznaczonego kodem ,,Z” przy jednoczesnej sprzedazy portfela akcji zalicza-
nych do indeksu gietdowego WIG20.

e) Wyznaczenie stop zwrotu netto z transakcji arbitrazowej — poprzez to pojgcie rozumie
si¢ procentowa stope zwrotu, jaka przyniosta dana transakcja. Wptyw na uzyskang stope
zZwrotu maja:

— roéznica pomiedzy ceng kontraktu terminowego a wyceng portfela akcji wchodzacych

w sktad danego indeksu w momencie rozpoczgcia transakcji;
— dywidendy wyptacane przez spotki wehodzace w sktad indeksu WIG20;
— aktualna w momencie rozpoczgcia transakcji warto$¢ stopy wolnej od ryzyka.

Zalozenia szczegolowe

— W celu uproszczenia obliczen przyjeto, ze dana transakcja zawierana jest wedtug cen na
zamkniecie sesji gietdowej, a inwestor posiada mozliwos$¢ kupna portfela, ktory w 100%
odzwierciedlatby aktualny sktad (i strukture) indeksu WI1G20.

— Warto$¢ nominalna kontraktu terminowego stanowi dziesigciokrotno$¢ jego wartosci punk-
towej. Przyktadowo kontrakt terminowy o wartosci 2500 pkt posiada warto§¢ nominalng 25
tys. zl.

— Prowizje maklerskie wynosza: 0,30% warto$ci transakcji za dokonanie kupna 1 sprzedazy
akcji wehodzacych w sktad indeksu WIG20 oraz po 9 zt za kupno i sprzedaz jednego kon-
traktu terminowego.

— Spread transakcyjny w przypadku akcji wynosi 0,15%, natomiast dla kontraktéw termino-
wych sg to 2 pkt indeksowe (kazdy punkt indeksowy ma wartos¢ 10 zt).
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— Dywidendy wyptacane przez poszczegdlne spotki nie s3 w jakikolwiek sposob reinwesto-
wane.

— Depozyt zabezpieczajacy dla kontraktow terminowych wynosi 7% ich nominalnej warto$ci.

— Stopa dywidendy w momencie rozpoczgcia transakcji arbitrazowej jest znana.

3. Stopy zwrotu z transakcji arbitrazowych w latach 2007-2017 na przykla-
dziekontraktow terminowych na indeksy WIG20.

Badanie dlugoterminowej dochodowosci transakcji arbitrazowych z wykorzystaniem kon-
traktow terminowych na indeks WIG20 zostato przeprowadzone w oparciu o dane dla dziesig-
ciu, 12-miesiecznych okresow czasowych, przypadajacych na lata 2007-2017.

3.1. Wariant bezkosztowy

Przeprowadzona analiza wykazata, ze w pieciu przypadkach wewngtrzna warto$¢ kontrak-
tu terminowego w planowanym dniu zawarcia transakcji arbitrazowej byla nizsza, niz jego ak-
tualna warto$¢ rynkowa (tabela 1). W zwiagzku z powyzszym, racjonalnie postepujacy inwestor
powinien dokona¢ w tym momencie zakupu instrumentu bazowego, czyli portfela akcji zalicza-
nych do indeksu WIG20 oraz jednoczesnej sprzedazy kontraktu terminowego na ten indeks.

Wykonanie powyzszych dziatan, zgodnie z przyjetymi zalozeniami gwarantowato osig-
gniecie stopy zwrotu wyzszej, niz stopa wolna od ryzyka (rozumiana jako 12-miesi¢czna staw-
ka WIBOR). Z kolei w pozostatych pigciu przypadkach realizacja transakcji arbitrazowej byta-
by decyzja nieracjonalng.

Tabela 1. Réznica pomiedzy wewnetrzng a rynkowa warto$cig kontraktow terminowych indeks WIG20
w dniu wprowadzenia ich do publicznego obrotu.

Okres realizacji Wewnetrzna wartos¢ kon- Cena rynkowa kon- Réznica (pkt)
strategii traktu w momencie zawarcia | traktu terminowego
transakcji arbitrazowej na indeks WIG

12.2007 — 12.2008 3569 3564 -5
12.2008 — 12.2009 1830 1831 1

12.2009 - 12.2010 2373 2372 -1
12.2010 - 12.2011 2802 2779 -23
12.2011 - 12.2012 2112 2140 28
12.2012 - 12.2013 2537 2596 59
12.2013 - 12.2014 2396 2422 26
12.2014 - 12.2015 2253 2285 32
12.2015 - 12.2016 1844 1831 -13
12.2016 — 12.2017 1918 1893 -25

Dane dla serii ,,Z” wedhug stanu na zamkniecie sesji gietdowe;.

Zrodto: Opracowanie wlasne ma podstawie danych Stooq.pl i GPW Infostrefa.
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Analiza dochodowosci transakcji arbitrazowych z wykorzystaniem kontraktow termino-
wych na indeks WIG20 wykazata, Ze najwyzszg nominalng stop¢ zwrotu wynoszaca 4,94%
mozna bylto osiggnaé w okresie grudzien 2011 — grudzien 2012 (tabela 2). Byto to o 0,96 p.p.
wiecej, niz w tym okresie wynosita wartos¢ stopy wolnej od ryzyka. Z kolei najwyzszy zwrot
ponad rentowno$¢ instrumentu wolnego od ryzyka osiaggnigto w okresie grudzien 2012—
grudzien 2013. Dochodd z przeprowadzonej strategii arbitrazowej byt w tym przypadku o 1,97
p.p. wyzszy niz stawka WIBORI12M.

Tabela 2. Stopy zwrotu z dlugoterminowych transakcji arbitrazowych z zastosowaniem kontraktow ter-
minowych na indeks WI1G20 realizowanych w latach 2007-2017.

Okres realizacji strategii Nominalna stopa zwrotu Stopa wolna od ryzyka | Roéznica (p.p.)
(WIBOR 12M)
12.2007 — 12.2008 Strategia arbitrazowa nierealizowana
12.2008 — 12.2009 4,54% ‘ 4,53% | 0,01
12.2009 — 12.2010 Strategia arbitrazowa nierealizowana
12.2010 — 12.2011 Strategia arbitrazowa nierealizowana
12.2011 - 12.2012 4,94% 3,98% 0,96
12.2012 - 12.2013 4,72% 2,75% 1,97
12.2013 - 12.2014 2,91% 2,04% 0,87
12.2014 - 12.2015 2,98% 1,79% 1,19
12.2015-12.2016 Strategia arbitrazowa nierealizowana
12.2016 — 12.2017 Strategia arbitrazowa nierealizowana

Stopa wolna od ryzyka wedhug stanu z dnia rozpoczgcia transakcji arbitrazowe;.

Zrodho: Opracowanie wlasne ma podstawie danych Stooq.pl i GPW Infostrefa.

3.2. Wariant rynkowy

Po uwzglednieniu kosztow transakcyjnych, w czterech z dziesigciu przypadkow we-
wngtrzna warto$¢ kontraktu terminowego na indeks WIG20 byta nizsza niz jego aktualna war-
to$¢ rynkowa. Oznacza to, Ze racjonalnie postepujacy inwestor w tych okresach powinien prze-
prowadzi¢ transakcj¢ arbitrazowa. Za jej pomoca mogt bowiem osiggna¢ wyzszg stope zwrotu,
niz wynosit w danym momencie poziom stopy wolnej od ryzyka. W pozostatych szeSciu przy-
padkach arbitraz byt natomiast decyzja nieracjonalng, gdyz jego rentownos$¢ byla nizsza, niz
wynosita warto$¢ stawki WIBOR12M.
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Tabela 3. Réznica pomiedzy wewnetrzng a rynkowa wartos$cig kontraktow terminowych indeks WIG20
w dniu wprowadzenia ich do publicznego obrotu (z uwzglgdnieniem kosztow transakcyjnych).

Okres realizacji Wewnetrzna Cenarynkowa | Koszty trans- RézZnica z
strategii wartos$¢ kon- kontraktu ter- akcyjne w uwzglednieniem
traktu w mo- minowego na przeliczeniu kosztow trans-
mencie zawarcia indeks WIG na pkt indek- akcyjnych
transakgcji arbi- sowe
trazowej

12.2007-12.2008 3569 3564 24,8 -29,8
12.2008-12.2009 1830 1831 14,5 -13,5
12.2009-12.2010 2373 2372 17,7 -18,7
12.2010-12.2011 2802 2779 20,3 -43,3
12.2011-12.2012 2112 2140 16,5 11,5
12.2012-12.2013 2537 2596 19,3 39,7
12.2013-12.2014 2396 2422 18,4 7,6
12.2014-12.2015 2253 2285 17,7 14,3
12.2015-12.2016 1844 1831 14,9 -27,9
12.2016-12.2017 1918 1893 15,3 -40,3

Dane dla serii ,,Z” wedhlug stanu na zamknigcie sesji gietdowe;.

Zrddto: Opracowanie wlasne ma podstawie danych Stooq.pl i GPW Infostrefa.

Transakcja arbitrazowa z wykorzystaniem kontraktow terminowych na indeks WIG20
uwzgledniajaca koszty transakcyjne przyniosta najlepsze efekty w okresie grudzien 2012—
grudzien 2013. Osiagnigta w tym czasie stopa zwrotu o 1,25 p.p. przewyzszyta rentowno$¢ in-
strumentu wolnego od ryzyka.

Z kolei pod wzgledem nominalnym zastosowanie transakcji arbitrazowej najlepsze efekty
przyniosto pomiedzy grudniem 2011 a grudniem 2012. W tym okresie odnotowana stopa zwro-
tu wyniosta 4,22%, przy czym byl to wynik tylko o 0,24 p.p. wyzszy niz wynosita w tamtym
okresie warto$¢ stawki WIBOR12M. W pozostalych dwéch przypadkach nominalna stopa
zwrotu nie przekroczyla 2,30%.

Tabela 4. Stopy zwrotu z dtugoterminowych transakcji arbitrazowych z zastosowaniem kontraktow ter-
minowych na indeks WIG20 realizowanych w latach 2007-2017 (z uwzglednieniem kosztow
transakcyjnych).

Okres realizacji strategii

Nominalna stopa zwrotu

Stopa wolna od ryzyka
(WIBOR 12M)

Roznica (p.p.)

12.2007 — 12.2008

Strategia arbitrazowa nierealizowana

12.2008 — 12.2009

Strategia arbitrazowa nierealizowana

12.2009 — 12.2010

Strategia arbitrazowa nierealizowana
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12.2010 - 12.2011 Strategia arbitrazowa nierealizowana
12.2011 - 12.2012 4,22% 3,98% 0,24
12.2012 - 12.2013 4,00% 2,75% 1,25
12.2013 - 12.2014 2,20% 2,04% 0,16
12.2014 - 12.2015 2,26% 1,79% 0,47
12.2015 - 12.2016 Strategia arbitrazowa nierealizowana
12.2016 — 12.2017 Strategia arbitrazowa nierealizowana

Stopa wolna od ryzyka wedhlug stanu z dnia rozpoczgcia transakcji arbitrazowe;.

Zrodho: Opracowanie wlasne ma podstawie danych Stooq.pl i GPW Infostrefa.

Zakonczenie

Zaprezentowane w rozdziale 3. wyniki pokazaty, ze pomiedzy grudniem 2007, a grudniem
2017 roku na warszawskiej gieldzie regularnie pojawiaty si¢ mozliwos$ci przeprowadzenia dtu-
goterminowych transakcji arbitrazowych z wykorzystaniem kontraktow terminowych na indeks
WIG20. W wariancie z pominigciem kosztow transakcyjnych tego typu mozliwos¢ wystepowa-
ta w polowie rozpatrywanych przypadkoéw. Natomiast po uwzglednieniu prowizji maklerskich
oraz pozostatych kosztow, dochodowe’ transakcje arbitrazowe mozna bylo zrealizowaé¢ w czte-
rech z dziesigciu przypadkow. Uzyskane wyniki w $wietle hipotezy rynku efektywnego wska-
zuja na wystepowanie dtugoterminowych przypadkow nieefektywnos$ci na polskim rynku kapi-
tatlowym, co jest zgodne z wynikami wigkszo$ci dotychczasowych prac poswigconych temu
zagadnieniu.

Z drugiej strony dochodowos$¢ analizowanych strategii (w wariancie uwzgledniajacym
koszty transakcyjne) okazata si¢ by¢ tylko nieznacznie wyzsza (w zaleznosci od roku — od 0,31
do 1,53 p.p.) od stopy zwrotu gwarantowanej przez instrument wolny od ryzyka. To z kolei na-
kazuje zwroci¢ uwage na wspomniang juz we wstepie teori¢ kosztu analizy (Grossman,Stiglitz,
1980). Zgodnie z nia, kazdorazowe zastosowanie transakcji arbitrazowej wigze si¢ z nakladem
czasu koniecznym na dokonanie analizy rynku, wyszukaniem przypadkow nieefektywnosci czy
oszacowaniem potencjalnej do osiggniecia stopy zwrotu. W przypadku niewielkiej premii (co
ma miejsce w tym przypadku), naktad ten moze nie by¢ przez inwestoréw podejmowany. To z
kolei sprawi, ze ceny beda przez dtuzszy czas pozostawaly odchylone od ich wewnetrznej war-
tosci.

Na podstawie uzyskanych wynikéw autor przyjmuje, ze hipoteza méwiaca o tym, ze na
warszawskiej gieldzie mozliwa jest realizacja dlugoterminowych transakeji arbitrazo-
wych, ktorych rentownos$¢ przekraczalaby stope zwrotu z instrumentu wolnego od ryzyka
jest prawdziwa.

Podsumowujac — przeprowadzone badanie pokazato, ze na warszawskiej gietdzie papierow
warto§ciowych  mozliwe jest zawieranie dochodowych transakcji  arbitrazowych
z wykorzystaniem kontraktow terminowych na indeks WIG20. Uzyskane wyniki wskazujg jed-
noczesnie na stabo$¢ hipotezy rynku efektywnego w kontekscie polskiego rynku kapitatowego.

" Poprzez to pojecie rozumie si¢ osiggnigcie stopy zwrotu wyzsze niz rentowno$é instrumentu wolnego od ryzyka.
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Odnotowane rezultaty potwierdzaja, ze przypadki nieefektywnosci moga utrzymywac si¢ nawet
przez dtugi czas, a arbitraz nie jest w pelni skutecznym narzedziem redukujgcym powstate od-
chylenia w cenach poszczegdlnych instrumentow.
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PROFITABILITY OF ARBITRAGE STRATEGIES ON THE WARSAW
STOCK EXCHANGE ON THE EXAMPLE OF THE FUTURES CON-
TRACTS FOR THE WIG20 INDEX

Summary

Purpose.The main purpose of the article is to analyze the profitability of arbitrage tran-
saction on the Warsaw Stock Exchange.

Methodology. The main hypothesis verified in the article assumes that on the Warsaw
Stock Exchange can be realised profitable arbitrage transactions whose profitability exce-
ed risk-free return. The archive quotations of futures contracts for the WIG20 index were
used for its verification. The research period covered the years 2007-2017. The article
examines the case of applying the arbitration strategy called cash-and-carry. Valuation of
the theoretical value of future contracts was made on the basis of the currently used met-
hodology. The profitability of the arbitration strategies was determined for 12-month time
horizon.

Findings. The obtained results have shown that the Warsaw Stock Exchange offers regu-
lar opportunities to enter into arbitrage transactions that guarantee a profit over the risk-
free rate.

Keywords:arbitrage transactions, efficient market hypothesis, derivatives valuation,
stock indices futures
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