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STRATEGIE SPREADU INTERCONTRACT NA RYNKU
INDEKSOWYCH KONTRAKTOW FUTURES
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1. WPROWADZENIE

Strategie typspreadss dziataniami z pogranicza spekulacji i arhitraPo-
zwalap osigga zyski na rynku instrumentéw pochodnych w warunkaghani-
czonego ryzyka. Typowym strategiom spekulacyjnymryraku pochodnych
towarzyszy wysokie ryzyko, zgazane chocizby z dwignia finansowg. Ograni-
czone ryzyko w przypadku strategipreadowychwynika z tego,ze inwestor
otwiera dwie przeciwstawne pozycje, ktéredczowo sk znosa. Najczsciej
inwestorzy stosuj spreadkalendarzowy ifitracontrac) na kontraktach tig-
cych st jedynie terminem wydiecia, znacznie rzadziej egjajg po spread
miedzytowarowy {ntercontract intermarke} budowany na kontraktach nazr6
ne instrumenty bazowe.

Celem artykutu jest oksienie maliwosci realizacji strategispreadumie-
dzytowarowego z wykorzystaniem indeksowych kontrakterminowychfutu-
resnotowanych na Gietdzie Papierow Wadiowych w Warszawie, tj. kontrak-
téw na indeksy WIG20 i mWIG40 oraz zbadanie efekigdgi tego typu strate-
gii. Brak ogranicz#é ptynnaci rynku tych instrumentéw pochodnych oraz wy-
soka korelacja indeksu WIG20 i mWIG40 wskazywalyty istnienie takich
mozliwosci. Wptyw na efektywn&t strategii maj natomiast wahania kurséw
kontraktéw i zmienn& spreadéw Badanie pozwoli zweryfikowa hipotez
o istnieniu maliwosci realizacji efektywnej (zyskownej) strategpreadumie-
dzytowarowego na rynku kontraktow indeksowych na\GR Warszawie. Ana-
liza obejmie okres od momentu wprowadzenia konérakha indeks MIDWIG
(poprzednik mWIG40) do obrotu gietdowego, co mialiejsce 18 lutego 2002 r.,
do 12 lipca 2013 .

" Adiunkt, Zaktad Rynkéw Finansowych, Uniwersytetfifl&urie-Sklodowskiej w Lublinie.
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2. ISTOTA SPREADU INTERCONTRACT

Spreadtypu intercontractpolega na jednoczesnym kupnie i sprzgdeon-
traktbw na rane instrumenty bazowe, z tymi samymi lukzmgmi terminami
realizacji.Zeby taka strategia miata sens ekonomiczny, musi éstoisty zwiazek
miedzy instrumentami bazowymi obu kontaktow [Tomas#éwsn. 1998: 58].
Jeli rynki obu instrumentéw pochodnycledy reagowa podobnie na te same
czynniki, zagte pozycje bda si¢ czesciowo znost. O ile w przypadkispreadu
kalendarzowego zyskowi na jednej pozycji towarzystrata na drugiej, o tyle
w przypadkuspreadumigdzytowarowego ¢dzie to maliwe przy zachowaniu
dotychczasowej dodatniej korelacji. Natomiast stopk®mpensaty zyskow
i strat na obu pozycjach (tzw. nogagireadl) bedzie wynikat ze stopnia kore-
lacji i ewentualnie jego zmiany w czasie.

Przedmiotem zainteresowania inwestora w strategi typu jest ksztatto-
wanie s¢ réznicy (czyli wignie spreadd miedzy notowaniami obu kontraktéw.
Celem inwestora nie jest olétenie kierunku zmian cen instrumentéw, a jedynie
odpowied na pytanie, czy ta #hica kedzie sé zwicksza (spreadsic umacnia),
czy tez zmniejszé (spreadsie ostabia). W przypadku oczekiwania umocnienia
spreadunalezy ,kupi¢ spread (strategiabull intercontract spreayg natomiast
gdy inwestor oczekuje ostabienspready powinien ,sprzedaspread (bear
intercontract spreap[D¢bski 2010: 359].

Najprostsza strategiatercontractdotyczy pozycji otwieranych na kontrak-
tach r@niacych sg¢ instrumentami bazowymi, ale o tych samych terminagh
gasania. Bardziej skomplikowane strategieeslizowane w oparciu o kontrakty
rézniace st nie tylko instrumentami bazowymi, ale f@kterminami wygasania.
W takiej sytuacji dodatkowo konieczna jest anaéfektu konwergenciji (zbie
nosci censpoti futuresw miar zblizania st terminu wygasania kontraktoty)

Najbardziej populam strategi spreadu miedzytowarowego jesspread
miedzyindeksowy, ktéry budujeesha kontraktach na dwazde skorelowane ze
soly indeksy. W polskich warunkach e to by spreadna kontraktach na
indeksy WIG20 i mWIG40Spreadmigdzytowarowy mana take realizowa
na kontraktach terminowych na indeks i na akcjelképiichodzcej w sktad
tego indeksu. 3& inwestor uwaa, ze akcje danej spoétkigsprzeszacowane
w stosunku do pozostatych akcji wchadgch w sklad indeksu, powinien sprze-
dat kontrakt na te akcje i jednocreée kupi kontrakt o identycznej waroi
i terminie wygdniecia na indeks. Jeli wedlug inwestora akcjea niedoszaco-
wane, powinien kugikontrakt na akcje i jednoc@gie sprzedakontrakt indek-
sowy [Transakcje typu spread.Ror. z Hull 1999: 71-72]. Nogansipreadu
miedzytowarowego magtez by¢ kontrakty terminowe na dwie #de akcje.
Kupowa& nalezy kontrakty na akcje niedoszacowane, a sprzedi&eatrakty na
akcje przeszacowan8pread z wykorzystaniem kontraktgw...

! Konwergencja powodujege kontrakty z bliszymi terminami wygasania silniej skorelo-
wane z instrumentem bazowynz hiontrakty z dalszymi terminami.
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3. KORELACJA INDEKSOW WIG20 | mWIG40
ORAZ INDEKSOWYCH KONTRAKTOW FUTURES

Podstaw realizacji strategispreadumiedzyindeksowego jest odpowiedni
dobdr skorelowanych ze splontraktéw indeksowych. Temu celowi pasiu
badanie stopnia korelacji indekséw WIG20 i mWIG#h (hotowa, a nie stép
zwrotu, ze wzgldu na toze w strategiackpreadulicza sie zmiany bezwzgid-
ne, a nie wzgldne).

Jw pobiezna obserwacja zachowania obu indeksow wskazujestneemie
pewnych zalenosci, co przedstawia rys. 1. Na podstawie kurséw zagckani
indeks6w w okresie od 31 grudnia 1997 r. (od ptieznotowa MIDWIG) do
12 lipca 2013 r. mona stwierdz istnienie bardzo silnej korelacji dodatniej na
poziomie 0,94566(7).
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Rys. 1. Ksztaltowanie gpoziomu indekséw WIG20 i mWIG40
od 31 grudnia 1997 r. do 12 lipca 2013 r.

Zro6dto: opracowanie wlasne na podstawie danych GPW.

Dodatkowo zbadana zostala korelacja w podzialeknasy hossy i bessy,
pocawszy od hossy z 2003 r. Za patak hossy przyito lokalne minimum dla
WIG20 z dnia 6 marca 2003 r. Dane prezentuje tab. 1.

Szczegolnie wysak korelacg (ponad 0,98) zanotowano podczas bessy
2007-2009 i hossy 2009-2011. Natomiast w okresi24dochaja 2012 r. korela-
cja wyranie ostabta (0,56). Co wiej, analizujc dane od lokalnego szczytu
WIG20 w dniu 3 stycznia 2013 r., ma zauway¢ zmiare kierunku zalenosci
(korelacja jest ujemna i wynosi —0,12). W niektérgdtnesach indeksy porusza-
ja sie wiec w przeciwnych kierunkach, co we utrudnié realizac{ strategii
spreadowych.
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Tabela 1

Korelacja indeksow WIG20 i mWIG40 na tle
zmian poziomu indekséw

Poziom| Poziom Koniec Poziom| Poziom |Zmianal Zmiana
WIG20| mWIG40 okresu WIG20| mWIG40 | WIG20 | mWIG40Korelacjg

(k) | (pki) (pkY) (pkt) ) | ()
06.03.20081069,72 895,51 29.10.20073917,87 4713,5] 266,25 426,350,948272

29.10.20073917,87 4713,5]1 17.02.20091327,64 1263,94 -66,11 -73,1§0,985568
17.02 20091327,64 1263,94 28.04.20112932,62 2932,07 120,89 131,98 0,98964$
28.04.20112932,62 2932,07 24.05.20122035,80 2252,19 -30,58 -23,19 0,92709$
24.05.20122035,80 2252,19 12.07.20182302,81 2859,48 13,14 26,96 0,56379$

Pocatek
okresu

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie danych GPW.

WIG20 jako indeks najwkszych i najbardziej ptynnych spétek powinien
zachowywaé si¢ bardziej stabilnie zi mWIG40, ktory obejmuje spotkirednie.
Dane dotycgce stdp zwrotu z obu indekséw za poszczegolneplaittaierdzag
to czsciowo (tab. 2). W latach 2006-2011 rzeczieié dynamika zmian byta
wicksza dla indeksu mWIG40, zaréwno podczas wzrostow,i japadkow.
Natomiast w 2012 r. nieco gkisze zmiany zanotowano dla indeksu WIG20.
W pierwszej potowie 2013 r. indeksy poruszaky wi przeciwnych kierunkach,
0 czymséwiadcz rézne znaki stop zwrotu oraz ujemna korelacja.

Tabela 2

Stopy zwrotu indekséw WIG20 i mWIG40 w latach 202613

Stopy Zwrotu | 4 5156 06 2018 2012 | 2011| 2010 2009 2008 2007 2006

indeksow
Indeks WIG20 -13,06 20,45|-21,85| 14,88| 33,47|-48,21| 5,19| 23,75
Indeks mWIG40 8,79 17,42|-22,51| 19,57| 55,24|-62,48| 7,90| 69,10

Zrodto: hitp:/imww.gpw.pl/analizy_i_statystyki_pelnaersja.

Poniewa podstaw zyskéw i strat inwestorow w badanej strategizmia-

ny w notowaniach kontraktéw na indeksy, a nie sanigdbkséw, badaniu pod-
dana zostata réwniekorelacja kontraktéw na WIG20 i mWIG40. Rysunek 2
przedstawia graficznie zaieosci migdzy notowaniami kontynuacyjnymi kon-
traktéw indeksowych od momentu pojawienig@ 8¢ obrocie kontraktow na
MIDWIG. Notowania kontynuacyjne stanaywkawsze notowania tych kontrak-
tow, ktoérych termin wyganiecia jest najbliszy, § to wiec notowania z trzech
ostatnich miescy przed wygénicciem. Tabela 3 zawiera wspotczynniki korela-
Cji w rozbiciu na poszczegdlne okresy.
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Rys. 2. Ksztaltowanie gkursow kontraktow na WIG20 i mWIG40
od 18 lutego 2002 r. do 12 lipca 2013 .

Zrédto: jak dorys. 1.

Tabela 3
Korelacja kontraktéw na WIG20 i mWIG40 na tle zmlanséw
kontraktow indeksowych
Pocatek Poziom| Poziom Koniec Poziom| Poziom| Zmiana| Zmiana .
okresy | FW20 | Fw40 |~ C0 | FW20 | FW40 | FW20 | FWA0 | Korelacja
(pkt) | (pkt) (pkt) | (pkt) | (%) (%)
06.03.2003 1076 896 29.10.200Y 3953 4735 267,38 428,46 0,949315
29.10.2007 3953 4735 17.02.2009 12885 1220 -67,49 -74,23 0,987213
17.02.2009 1285 1220 28.04.2011 2927 2978 127,39 144,19 0,992983
28.04.2011 2922 2978 24.05.2012 2023 2220 -30,71 -25,43 0,93477¢
24.05.2012 2023 2220 12.07.2018 2249 2777 11,17 25,09 0,576110

Zrodto: jak do tab. 1.

Badania wykazuj istnienie w okresie od 18 lutego 2002 r. do 12dipc
2013 r. bardzo silnej dodatniej korelacjigohity notowaniami kontraktow indek-
sowych na poziomie 0,958850. Wspétczynnik korelagt pawet nieco wgzy
niz dla indekséw WIG20 i mWIG40. Dotyczy to takwszystkich analizowa-
nych okresow cgstkowych.
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4. MOZLIWO S$CI REALIZACJI SPREADU INTERCONTRACT NA INDEKSOWYCH
KONTRAKTACH FUTURES NA GPW W WARSZAWIE

Na GPW w Warszawie gsnotowane kontrakty indeksowe na WIG20
i mMWIG40. Notowania na podobnym poziomie oznaczapdobne warkei
kontraktéw i pozwalaj konstruowa strategie w oparciu o pojedyncze kontrakty
(zaréwno pozycja dtuga, jak i krotka mply¢ otwierane w jednym kontrakcie)
[http://euro.bankier.pl/edu]. Co prawda dgmste kontrakty majrézne dtugdci
(kontrakty na WIG20$12-mies¢czne, a na mWIG40 9-migsizne), ale termi-
ny ich wygasania przypadagawsze w ten sam daie- trzeci pistek miesjca
z marcowego cyklu kwartalnego (marzec, czerwiec, swdei grudzien).
Ponadto najvgksz ptynnascig cechuj sie kontrakty w ostatnich trzech migsi
cach przed wygamieciem, dlatego te najlepiej budowa strategie na kontrak-
tach z najbliszymi terminami wygiecia. Ptynnd¢ kontraktéw indeksowych
jest obecnie na takim poziomiee nie utrudnia realizacji strategii, tj. swobodne-
go otwierania i zamykania pozycji w dowolnym momiengab. 4). Trzeba jed-
nak pamgta¢ o limitach otwartych pozycji dla inwestora i maksinych wo-
lumenach pojedynczego zlecenia naktadanych przez bimkberskie.

Tabela 4

Wskaniki ptynnasci dla kontraktéw indeksowych w latach 2006-2012

Wskaznik ptynndici dla kontraktow 2012 2011 2010 2009 2008 2007 6200
Kontrakty na WIG20 132)8176,2 212,9 198,94 237,6 256, 174,1
Kontrakty na mWIG40 15 24 35 35 4] 19 0,2

Zrodto:Rocznik gieldowy 201396; Rocznik gietdowy 2011.30.

Mozliwosci efektywnej realizacji strategépreadowychuzalenione g od
wielkosci zmian w poziomiespreaddéw.Poniewa ceny badanych instrumentow
zwykle poruszaj sie w t¢ samy strore, lecz z r@na sita, to przeciwstawne pozy-
cje czsciowo st znosa. Powoduje toze zmiennéé spreadujest mniejsza i
zmiennd¢ cen poszczegoélnych instrumentow. Gdyby ceny pofyssia iden-
tycznie (zmiany o taksam ilos¢ punktdéw), pozycje znosityby esicatkowicie.
Woéwczasspreadnie ulegatby zmianie, a inwestor niegugitby zyskow.

Warto tu zwréat uwag: na charakterystyczne ksztattowanig sgireadudla
kontraktéw indeksowych na GPW w Warszawie. O ilepdadziernika 2006 r.
notowania kontraktow FW40 co najwej zblizaly se do notowa kontraktéw
FW20, o tyle w okresie listopad 2006-lipiec 200$tkakty FW40 bylty noto-
wane zdecydowanie vgj (efekt hossy). Lata 2009-2011 to okres podobnej
wyceny obu kontraktéw. W potowie 2012 i potowie 20X ontrakty FW40
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prébowaly pohi notowania kontraktéw FW20. W pierwszym przypadkatad
sie to tylko na krotko. W przypadku gdy obecnie tread ttrzyma si diuzej,
mozna by to uzné&za symptom trwatej poprawy koniunktury gietdowe;j.
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Rys. 3. Ksztaltowanie swartasci spreadumiedzy kontraktami na mWIG40 i WIG20
na tle notowa kontraktéw indeksowych od 18 lutego 2002 r. ddifi€a 2013 r.

Zrodto: jak do rys. 1.

Jeli za spread uznamy rénice miedzy notowaniami kontraktu FW40
i FW20, to zaktadac nieco silniejsze reakcje indeksu mWIG4@ ®VIG20,
powinnismy oczekiw& umochieniaspreaduprzy wzrostach na rynku i jego
ostabienia przy spadkach notaw®czywgcie sklad portfeli i ich wradiwos$¢ na
czynniki zewgtrzne ma tu istotne znaczenie. Analiza waritspreadui kierun-
kéw jego zmian w poréwnaniu do zachowaniasamych kontraktéw pozwala
stwierdzt, ze w latach 2006—2010 rzeczywie wzrostom na rynku towarzyszy-
to umacnianiespreadéw a spadkom — ich ostabienie. To oznaczatoby dlé rea
zacji zyskownych strategéipreadowyclkonieczné¢ otwierania dtugich pozycji
na kontraktach na mWIG40 i krotkich na kontraktazh WIG20 przy diugo-
okresowych trendach wzrostowych§zazy trendach spadkowych — odwrotnie
(dtuga pozycja na FW20, a krétka na FW40).

Niestety takiej prawidtow&ei nie mana stwierdazi w okresie od maja
2011 r. B¥ maze jest to zwgzane z brakiem okénego diugotrwatego trendu.
Kursy kontraktow poruszajsic bowiem obecnie w kanale trendowym horyzon-
talnym, a od stycznia 2013 r. zabz sie rozchodzt. Co ciekawe, indeksy
mWIG40 i sWIG80 zachowujsie duzo lepiej nz WIG20, co pozwala mie
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nadzieg na przetamanie kanatu. Widoczna od ptkiz roku staba korelacja
liniowa kontraktéw na WIG20 i mWIG40 (niemal 0) njest zjawiskiem oz
stym, ale — jak wida— inwestor musi giliczy¢ réwniez z talky mazliwoscia, co

w praktyce oznacza rownienczliwos¢ poniesienia dotkliwych strat ze strategii
spreadu intercontract.

5. EFEKTYWNO $C STRATEGII SPREADU INTERCONTRACT
NA KONTRAKTACH FUTURES NA WIG20 | mWIG40

Efektywnas¢ spreadu intercontractalery od wielkaci zmianspreadui od
prawidtowego okrédenia kierunku zmian wspreadzie Dzienne zyski/straty
inwestora g rowne iloczynowi dziennej zmiargpreaduwyrazonej w punktach
i mnaznika 10 zt. Natomiast ostateczny wynik strategiiedlke zmianaspreadu
(w ztotych) od momentu otwarcia obu pozycji do idimknicia. Codzienna
obserwacja zmiaspreadupozwala wycofa si¢ z inwestycji w dowolnym mo-
mencie. Trzeba fepamktat¢ 0 prowizjach maklerskich i 19% podatku od zy-
skow kapitatowych. Zmiangpreadupowinny wic by¢ na tyle dae, by pokryg
koszty transakcyjne. Poziom dziennych zrmsgneaduw catym okresie badaw-
czym prezentuje rys. 4.
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2004-12-02
2005-11-03
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—— Dzienna zmiaspreadu(w pkt)

Rys. 4. Ksztaltowanie gidziennych zmiaspreadumigdzy kontraktami na mWIG40 i WIG20
od 18 lutego 2002 r. do 12 lipca 2013 r.

Zrodto: jak do rys. 1.
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Najwicksze dzienne zmiangpreaduzanotowano we wrzaiu i pazdzierni-
ku 2006 r., lecz te o wielkoi ponad 150 pkt byly zwrane z nietransakcyjnymi
kursami kontraktéw na MIDWIG, ktére byly wtedy jege mato ptynne. Jednak
bez wtpienia zmienn& spreaduw Il potowie 2006 r. wyranie wzrosta, zmia-
ny nierzadko sigaty 100 punktéw, co oznaczalo potencjalny dzienyskma
poziomie 1000 zt. Umdiwiaty to widetki statyczne na poziomie 5% kursd-o
niesienid W 2013 r. wraz ze zmiarsystemu transakcyjnego na UTP dodatko-
wo poszerzono widelki statyczne do 10% kursu.

Kolejny istotny wzrost zmienrgei mozna byto zaobserwowaw okresach
czerwiec—listopad 2007 r. i styagz@008 r. Przyczys byly zle informacje na-
ptywajace z rynkéw finansowych i zwikany z tym wzrost niepewsa. Noto-
wano due zmiany (ponad 100 punktowe) zaréwimo plus jak i in minus
W okresie 29.10.2007-17.02.20@8dnia dzienna zmianapreaduwyniosta
23,88 pkt, co w uiciu kwotowym daje 238,8 zt dziennego zysku/stratyypr
srednim odchyleniu tej wiellsei 21,07 pkt.

Amplituda wah& zmniejszyta si dopiero w 2009 r. wraz z uspokojeniem
sytuacji na rynkach i powrotem wzrostéw na gielfirednie dzienne zmiany
spreaduspadty poniej 14 pkt, przysrednim odchyleniu ponej 13 pkt (tab. 5).

Tabela 5

Poziomsérednich dziennych zmiaspreadudla kontraktéw indeksowych

Pocatek okresu Koniec okresu Srednlasgiézrglla Zmiana Sgez?gr;i:jd;rgﬂiggrreeggfj
06.03.2003 29.10.2007 22,02 25,11
29.10.2007 17.02.2009 23,88 21,07
17.02.2009 28.04.2011 13,91 12,38
28.04.2011 24.05.2012 12,91 12,69
24.05.2012 12.07.2013 13,61 11,63

Zrodto: jak do tab. 1.

Na ostateczny zysk ze strategii wptyw ma révrpeziom prowizji. Obec-
nie prowizje za realizagjzleceé na rynku kontraktéw indeksowych w przypad-
ku DM BOS SA (ktory zajmuje drug pozycg pod wzgtdem udziatu w obro-
tach na rynku kontraktéw) egjajs 15 zi, gdy zlecenie skladane jest osoia
i okoto 10 zt przy dyspozycjach skiadanych zasrpdnictwem Internetu.
W przypadkuday-tradingu(zamknicia pozycji na tej samej sesji, na ktérgj |
otwarto) prowizja spada do okoto 6 zt. Z kolei wypadku DI BRE Banku

2 po wprowadzeniu widetek dynamicznych ustalonovigisokai¢ na +/—25 pkt dla kontrak-
tow na WIG20 i +/-30 pkt dla kontraktow na mwWIG40.
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(najwiekszy udziat w obrotach) wynagsone odpowiednio 12 i 9 zi. Prowizje
maklerskie g wiec relatywnie niewielkie w poréwnaniu doednich dziennych
zmianspreadu.

Inwestor musi te pamktac 0 zabezpieczenidrodkdw na depozyty i na
utrzymanie ich stanu na odpowiednim poziomie. Jestasunkowo kosztowne,
gdyz pozycje otwierane na kontraktach na inne instruynbazowe (inne klasy
kontraktéw) nie g traktowane jako skorelowane, acwidepozyt catkowity sta-
nowi sung wartagsci dwoch poszczegélnych depozytow. Co prawda KDPW
moze dla niektérych par pozycji z mdych klas przyznawakredyt zaspread
(intercommaodity spread credlize wzgtdu na to,ze posiadanie przeciwstaw-
nych pozycji w tych klasach przyczynia sio redukcji ryzyka catego portfela.

Kazdy inwestor mee sprawdz wysokaé wymaganego depozytu zabez-
pieczagcego przy wykorzystaniu arkusza kalkulacyjnego gwstgo na stro-
nach internetowych KDPW CCP (Model Portfelowej Kalkjil&yzyka). Jest to
jednak wielkd¢ minimalna. Obecnie zaréwno wphy, jak i wigciwy depozyt
zabezpieczapy KDPW dla kontraktow na WIG20 wynosi 6,8%traday 3,9%,

a dla kontraktow na mwWIG40 3,2% (Komunikat DZ nr @N/2013 z dnia
28.06.2013). Wraz ze zmieniuig depozyty ross Dla poréwnania depozyty
dla kontraktéw na WIG20 w okresie odzpaiernika do grudnia 2008 r. wzrosty
z 7 do 13,4%. Ostateczny poziom depozytu d&jg poszczegoblne biura ma-
klerskie i mae on by wyzszy niz ten okrélony przez KDPW.

6. ZAKONCZENIE

Przeprowadzone na polskim rynku badania pozwalayierdze, iz realiza-
cja strategiispreadumiedzyindeksowego na deginych na GPW w Warszawie
kontraktach indeksowych jest miwva i zyskowna. Wysoka korelacja kursow
kontraktéw indeksowych na WIG20 i mWIG40 pozwalae@nco ograniczy
ryzyko portfela zbudowanego z dwéch przeciwstawngolyciji w tych kon-
traktach, przy relatywnie wgt wysokiej zmiennéci spreadui wysokiej poten-
cjalnej efektywnéci badanej strategii.

Dzienne zmiangpreaduokreslajg poziom dziennych zyskow lub strat inwe-
stora, natomiast ostateczny zysk/strata wynosi dolidatyle, ile umocnit silub
ostabitspreadw trakcie realizacji strategii. Najgiisz zmiennd¢ spreadumie-
dzy notowaniami kontraktéow na indeksy WIG20 i mW054anotowano
w okresie bessy gieldowej fziernik 2007—-luty 2009. Co prawda niemal row-
nie wysokiespreadywystpowaty w latach 2002-2007, ale byto to skutkiem
jeszcze matej ptynrigi rynku kontraktow na mwWIG40. Papzszy od 2009 r.
nasypit gwattowny spadekrednich gpreadéwi ich zmienndci, a wskutek tego
takze potencjalnej zyskowrdoi strategii spreadu miedzyindeksowego. Nadal
jednak wielkdci zyskow kilkukrotnie przekraczaptacone prowizje maklerskie.
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Analiza danych z ostatnich dwéch lat pokazuje j&deavyranie stabsg
korelacg notowa kontraktow indeksowych, czasami ma ona nawet zijek-u
ny. Przeciwstawne pozycje w kontraktach nansdindeksy mogw tych wa-
runkach przynosiznaczne straty, a strategipreadumiedzyindeksowego prze-
staje by woOwczas strategiograniczonego ryzyka.
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Ewa Widz

STRATEGIE SPREADU INTERCONTRACT NA RYNKU INDEKSOWYCH
KONTRAKTOW FUTURES NA GPW W WARSZAWIE

Celem artykutu jest okgtenie maliwosci realizacji strategiispreadumiedzytowarowego
z wykorzystaniem indeksowych kontraktéw terminowyaturesnotowanych na Gietdzie Papie-
réw Wartgciowych w Warszawie, tj. kontraktéw na indeksy WOGR2mWIG40 oraz zbadanie
efektywndci tego typu strategii. Brak ogranigzetynndici rynku tych instrumentéw pochod-
nych, wysoka korelacja indekséw WIG20 i mWIG40 okantraktéw na te indeksy oraz wysoka
zmiennd¢ spreadéww latach 2007-2010 pozwalaly na gggiiecie dwych zyskow ze strategii.
Z kolei w latach 2011-2013 ze wedl na stabsg korelacg kontraktéw indeksowych i p$z3
zmienndg¢ spreaddéwstrategia ta stataesbardziej ryzykowna i mniej zyskowna. Pomimo tego
postawion hipotez o istnieniu maliwosci realizacji efektywnej strategpreadumiedzytowa-
rowego na rynku kontraktéw indeksowych na GPWznaozweryfikowé pozytywnie. Naley
dodd, iz wicksza efektywndé strategia zapewnia w warunkach wysokiej zmigonspreadow
Przeprowadzone badania wykazaly ponagitazdecydowanie tatwiej przewidzi&ierunek zmian
spreaduprzy diugookresowych trendach spadkowych i wzmgth niz w trendzie bocznym.
Mozna sid wyciagnag¢ wniosek, # strategiaspreadumiedzytowarowego nie powinna byeali-
zowana w sytuacji niepewsa co do tego, w kt@rstrore porusza si rynek.
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THE INTERCONTRACT SPREAD TRADING ON INDICES FUTURES CONTRACTS
ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

The aim of this study is to analyze the possibiitysuccessful intercontract spread-trading on
indices futures contracts on the Warsaw Stock Eh@baThe intercontract spread-trading involves
the simultaneous purchase and sale of relatedefutaontracts (two legs of the spread), it's
therefore usually less risky. The results of reseahow that implementation of the intercontract
spread-trading on WIG20 and mWIG40 futures wasiptesand profitable in 2007—2010 because
of sufficient liquidity of the derivatives markethe high correlation between indices futures
contracts and the high volatility of spreads. Hogrewn 2011-2013 it's become more risky and
less profitable due to the lower indices futureselation and the lower spread volatility.



