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Wstep

Rynek kontraktow futures na Gietdzie Papierow WartoSciowych w Warszawie
umozliwia inwestorom osiggniecie ponadprzecietnych zyskéw. Jest to oczywiscie
okupione wyzszym ryzykiem. DZwignia finansowa dziata w obie strony, ryzyko
oznacza wiec takze mozliwos¢ poniesienia ponadprzecietnych strat. Dynamicznie
rosnace zainteresowanie rynkiem gietdowych instrumentéw pochodnych w Polsce
Swiadczy o tym, ze inwestorzy sg sktonni to ryzyko ponosié.

Inwestor ma mozliwo$¢ okreslenia poziomu ryzyka poprzez wyboér strategii.
Najbardziej ryzykowna jest spekulacja, ryzyko rosnie tu wraz z poziomem dzwigni
finansowej. Strategie klasycznego arbitrazu w ujeciu modelowym sg dziataniem bez
ryzyka, jednakze arbitraz polegajacy na otwieraniu przeciwstawnych pozycji na dwéch
réznych rynkach (kasowym i instrumentow pochodnych) jestjuz obcigzony ryzykiem.
Woynika to z faktu, ze zajete pozycje nie znoszg sie catkowicie ze wzgledu na ryzyko
bazy. Ponadto w praktyce tego typu dziatania przynosza dochody tylko inwestorom
instytucjonalnym. Prowizje ptacone przez inwestorow indywidualnych najczesciej
powodujg utrate zyskow z nieprawidtowej wyceny instrumentéw pochodnych wzgle-
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dem instrumentéw bazowych. Strategie spreadowe sq mniej ryzykowne od spekulacji,
ale rowniez mniej zyskowne, stanowig dziatanie z pogranicza spekulacji i arbitrazul
Ryzyko spreadu jest nizsze niz przy spekulacji, poniewaz zmiennos$¢ spreadu jest
mniejsza od zmienno$ci cen kontraktéw, a zajete pozycje czeSciowo sie znosza.

Celem pracy jest zbadanie mozliwosci realizacji strategii spreadu kalendarzowego
na rynku kontraktéwfutures na indeks WI1G20 na GPW w Warszawie oraz okre$lenie
rentownosci tego typu strategii w latach 2009-2011. Badaniu poddano roczne kon-
trakty futures na W1G20, ktdre termin wygasaty w latach 2009-2012.

1. Istota strategii spreadu kalendarzowego

Strategie typu spread na rynkufutures polegajg na rownoczesnym kupnie i sprze-
dazy kontraktow futures na ten sam instrument bazowy, ale z réznymi terminami
realizacji (spread kalendarzowy, wewngtrztowarowy, nazywany réwniez intracon-
tract, intracommodity, intermonth, calendar albo time spread) lub najednoczesnym
zakupie i sprzedazy kontraktéw opiewajgcych na rézne instrumenty bazowe i z tymi
samymi lub r6znymi terminami realizacji (spread miedzytowarowy, okreslany tez
jako intercontract lub intercommodity spread)l

Pozycje zajete w spreadzie sg nazywane nogami spreadu. W spreadzie kalenda-
rzowym sg to tzw. pozycje skorelowane, gdyz dotyczg kontraktow tej samej klasy,
cho¢ innych serii. Wzrost kursu instrumentu bazowego powinien skutkowaé wzrostem
kursu instrumentu pochodnego, przy czym efekt ten powinien by¢ silniejszy dla serii
z blizszym terminem wygasniecia. Jest to zwigzane z konwergencja cen spotifutures
w miare zblizania sie terminu wygasniecia. Na efektywnym rynku zbiezno$¢ cen jest
tym wieksza, im blizej do konca kontraktu. Ceny instrumentow bazowych i pochodnych
sg zatem tym silniej skorelowane, im blizszy termin wygasniecia kontraktu, a kontrakt
z blizszym terminem (nearby) jest silniej skorelowany z instrumentem bazowym niz
kontrakt z dalszym terminem (deferred, distant). Kiedy cena instrumentu bazowego
rosnie, cena kontraktu krétszego powinna rosng¢ szybciej niz dtuzszego. Natomiast
kiedy cena instrumentu bazowego spada, cena kontraktu krétszego powinna spadac
szybciej niz dtuzszego. Jednocze$nie najwieksze réznice powinny wystepowac miedzy
kontraktami skrajnymi, tzn. najkrotszym i najdtuzszym.

Zajecie przeciwstawnych pozycji w ramach spreadu kalendarzowego oznacza
osiagniecie zysku najednej pozycji i strate na drugiej. Zyski i straty nie kompensujg
sie catkowicie ze wzgledu na r6zng reakcje poszczegdlnych serii. Istotne jest, jak
uksztattuje sie rdznica, czyli wtasnie spread, miedzy notowaniem kontraktu o blizszym
i dalszym terminie wygasniecia. R6znica ta moze sie zwiekszaé (spread sie umacnia)

1 E. Glogowski, M. Miinch, Nowe ustugifinansowe, PWN, Warszawa 1994, s. 290.
2 W. Debski, Rynekfinansowy ijego mechanizmy, PWN, Warszawa 2010, s. 358, 359.
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lub zmniejsza¢ (ostabia sig)3 Wzrostowi ceny instrumentu bazowego powinno towa-
rzyszy¢ umacnianie spreadu (spread mniej ujemny lub bardziej dodatni), a spadkowi
- ostabianie spreadu (spread mniej dodatni lub bardziej ujemny)4

Gdy inwestorzy oczekujg wzrostu cen na rynku kasowym, stosuja strategie bull
intracontract spread, tzn. kupuja kontrakt krétszy i sprzedajg dtuzszy. Taka strategia
jest nazywana zakupem spreadu. Jesli za$ spodziewajg sie spadkdéw cen instrumentéw
bazowych dla kontraktdw, realizujg strategie bear intracontract spread - sprzedaja
kontrakt z blizszym terminem wygasniecia i jednoczes$nie kupuja kontrakt z dalszym
terminem. Jest to tzw. sprzedaz spreadu5. Przy czym niewazne, czy kursy bedg rosty
czy spadaty. Wystarczy jedynie przewidzie¢, czy rdznica cen bedzie rosta czy ma-
lala. Dziatania inwestora na rynku kontraktéw, w zaleznosci od zaktadanej zmiany
wartosci spreadu, przedstawia tabela 1. Inwestor kupuje spread, kiedy oczekuje jego
umocnienia, sprzedaje go natomiast, gdy przewiduje jego ostabienie. Jesli oczekiwania
inwestora co do prognozowanej zmiany spreadu sprawdzg sie, woéwczas osiggnie on
zysk, jesli nie - poniesie strate.

Tabela 1L Mozliwe scenariusze zawarcia spreadu

W artosc Zaktadana Dziatania na rynku
W ariant zmiana warto- Rodzaj strategii
spreadu éci spreadu kontrakt krotszy kontrakt dtuzszy
dodatnia
. L . bull intracontract spread
1 ujemna umocnienie kupno sprzedaz (buying the spread)
uyi
zerowa ying P
dodatnia
. . . bear intracontract spre-
2. ujemna ostabienie sprzedaz kupno d (selling th d)
ad (sellin e sprea
zerowa g P

Jesli spread byt ujemny, to jego umocnienie oznacza, iz jego warto$¢ staje sie mniej ujemna lub dodatnia.

Zr6dio: na podstawie K. Bednarczyk, Czy da sie zarobié na spreadzie?, ,,Rynek Terminowy” 2001, nr 1, s. 30.

2. Mozliwosci realizacji strategii spreadu kalendarzowego
na kontraktachfutures na WI1G20

Badanie mozliwosci realizacji strategii spreadu kalendarzowego zostato oparte na
analizie prawidtowosci ksztattowania sie zmian kurséw kontraktéwfutures na WI1G20
z réznymi terminami wygasania w reakcji na zmiany indeksu WI1G20 w cyklach 3-mie-

3Spready kalendarzowe na rynkach futures, materiaty edukacyjne GPW w Warszawie, 23.09.2011.

4o0. Dedek, Futures Contracts, Institute of Economic Studies, Faculty of Social Sciences of Charles
University 2009, s. 30-31.

5w. Debski, op. cit., s. 359.



Instru-
ment

WIG20

FW20H09

FW20M09

FW20U09

FW20z09

FW20H10

FW20M10

FW20U10

FW20Z710

FW20H11

FW20M11

FW20U11

FW20Z11

FW20H12

FW20M12

FW20U12

19.12.08-
20.03.09

-271,40
-252,00
-273,00
-275,00

-276,00

Tabela 2. Zmiany kurséw kontraktéw futures na WI1G20 natle zmian indeksu WI1G20 w latach 2009-2011 (w pkt)

23.03.09-
19.06.09

414,74

423,00
410,00
407,00

411,00

Zr6dio: opracowanie whasne.

22.06.09-
18.09.09

304,08

314,00
355,00
322,00

341,00

21.09.09-
18.12.09

184,84

164,00
204,00
202,00

203,00

21.12.09-
19.03.10

99,49

99,00
51,00
57,00

58,00

Zmiana poziomu (pkt)

22.03.10-
18.06.10

-76,43

-88,00
-72,00
-71,00

-61,00

21.06.10-
17.09.10

144,09

143,00
137,00
134,00

126,00

20.09.10-
17.12.10

204,56

182,00
199,00
203,00

201,00

20.12.10-
18.03.11

38,39

21.03.11-
17.06.11

87,56

83,00
50,00
40,00

51,00

20.06.11-
16.09.11

-529,6

-505,00
-524,00
-521,00

-530,00

19.09.11-
16.12.11

-147,69

-163,00
-150,00
-123,00

-130,00
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siecznych. W celu unikniecia zbyt czestego otwierania i zamykania pozycji w badaniu
uwzgledniono tylko te kontrakty, ktérych termin wygasania przypadat rok po ich
wprowadzeniu, pominigto natomiast kontrakty krétsze. W zwigzku z wprowadzaniem
nowych serii kontraktéw analiza dotyczyta zmiany kurséw zamkniecia w okresie od
pierwszego dnia obrotu nowg serig az do ostatniego dnia obrotu serig wygasajaca,
co miato miejsce w kazdy trzeci pigtek miesigca wykonania z tzw. marcowego cyklu
kwartalnego (obejmujgcego marzec, czerwiec, wrzesien i grudzien). Badanie obej-
mowato zmiany wyrazone w punktach, a nie w procentach, gdyz z punktu widzenia
inwestora waznajest nominalna zmiana cen kontraktéw. To zmiany poziomu spreadu
w punktach sg podstawg osiggnietych zyskoéw lub poniesionych strat.

Przeprowadzone badania wykazaly, iz wieksze zmiany kurséw kontraktow
krotszych niz dtuzszych dla wszystkich analizowanych serii miaty miejsce tylko
w dwéch okresach: 22.03.2010-18.06.2010 r. oraz 21.06.2010-17.09.2010 r. W po-
zostatych okresach nie wszystkie kontrakty zachowywaty sie zgodnie z zaktadang
prawidtowoscig, nawet jesli byty to kontrakty skrajne. Prowadzi to do wniosku, iz
efekt konwergencji w warunkach polskiego rynku jest zaburzony, co mozna traktowac
jako przejaw jego niskiej efektywnosci.

Szczegdtowej analizie zostato poddane zachowanie dwoch skrajnych kontraktéw
notowanych w okresie 21.03.2011-17.06.2011 r., tj. kontraktéw o symbolach FW20M11
i FW20H12. W 3-miesiecznym okresie zostaty zachowane prawidtowe relacje miedzy
zmianami wartosci kontraktéw, ale zmiany tygodniowe juz ich nie potwierdzajg (tabela
3). Wiekszych zmian cen kontraktu krétszego (FW20M11) niz dtuzszego (FW20H12)
nie zanotowano w okresach 21.03-25.03, 1.04-8.04, 21.04-29.04 i 6.05-13.05. Z tego
tez powodu w tych okresach wzrostowi WIG20 nie towarzyszyto umacnianie spre-
adu, a spadkowi - ostabianie. Brak takich prawidtowosci zaobserwowano takze na
zmianach dziennych, co przedstawia rysunek 1, na ktérym wyraznie widoczne jest
powiekszanie sie luki w notowaniach indeksu i spreadu az do korica kwietnia 2011
r. Zmiennos$¢ indeksu WI1G20, mierzona odchyleniem standardowym, wyniosta
w analizowanym 3-miesiecznym okresie 42,4 pkt, podczas gdy zmienno$¢ spreadu
byfa o wiele nizsza (wyniosta 9,4 pkt).

Tabela 3. Zmiany kurséw kontraktow FW20M11 i FW20H12
natle zmian indeksu WIG20 w okresie 21.03.2011-17.06.2011 r. (w pkt)

Zmiana poziomu Zmiana poziomu kursu (pkt) Zmiana wartosci

Okres badawczy

WIG20 (pkt) FW20M 11 FW20H12 spreadu (pkt)
21.03-25.03 21,32 21,00 21,00 0,00
25.03-1.04 63,35 61,00 55,00 6,00
1.04-8.04 26,29 27,00 39,00 -12,00

8.04-15.04 13,68 26,00 24,00 2,00



876 EWA WIDZ

Zmiana poziomu Zmiana poziomu kursu (pkt) Zmiana wartosci

Okres badawczy

WI1G20 (pkt) FW20M11 FW20H12 spreadu (pkt)
15.04-21.04 -9,19 -14,00 -11,00 -3,00
21.04-29.04 511 4,00 4,00 0,00
29.04-6.05 -45,94 -57,00 -51,00 -6,00
6.05-13.05 -44.,62 -45,00 -49,00 4,00
13.05-20.05 6,86 26,00 18,00 8,00
20.05-27.05 37,20 35,00 33,00 2,00
27.05-3.06 17,19 17,00 7,00 10,00
3.06-10.06 -31,66 -37,00 -35,00 -2,00
10.06-17.06 27,97 19,00 -4,00 23,00
21.03-17.06 87,56 83,00 51,00 32,00

Zr6dio: opracowanie whasne.
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Rysunek 1 Ksztattowanie sie wartosci spreadu dla kontraktéw FW20M11 i FW20H12
natle zmian indeksu W1G20 w okresie 21.03.2011-17.06.2011 r.

Zr6dto: opracowanie whasne.

W catym 3-miesiecznym okresie na skutek wzrostu indeksu WI1G20 o ponad 87
punktow kurs FW20M11 wzrdst o 83 punkty, kurs FW20H12 o 51 punktow, nato-
miast spread umocnit sie 32 punkty. Gdyby inwestor oczekujgcy umocnienia spreadu
otworzyt 21 marca 2011 r. dtugg pozycje, kupujac kontrakt FW20M11 ijednoczes$nie
krotkg pozycje, sprzedajgc kontrakt FW20H12 wedtug kurséw zamkniecia (np. na
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dogrywce), mogtby zarobi¢ doktadnie tyle, ile wzroést spread, czyli 32 punkty, co
w ujeciu gotéwkowym stanowi 320 zt (32 pkt razy mnoznik 10). Nalezy oczywiscie
pomniejszy¢ ten zysk o zaptacone prowizje oraz uwzgledni¢ ewentualng koniecznos¢
uzupetnienia depozytu zabezpieczajgcego. Uzupetnienie depozytu w niewielkim
stopniu obcigza inwestora, podobnie zresztg jak same depozyty, bowiem ich poziom
dla pozycji skorelowanych jest wyznaczany z uwzglednieniem korelacji miedzy
instrumentami6.

Poziom dziennych zyskéw/strat wynika ze zmiany spreadu i jest réwny iloczynowi
zmiany spreadu i mnoznika 10. Maksymalne dzienne zyski w przypadku strategii
spreadu kalendarzowego na kontraktach FW20M11 i FW20H12 siegnety 130 zi
w dniu 31 maja. Poziom dziennych zmian spreadu dla ww. kontraktéw przedstawia
rysunek 2. Codzienna obserwacja zmian pozwala wycofac sie z inwestycji w dowol-
nym momencie. W analizowanym przypadku najkorzystniejsze byto jednak czekanie
z zamknieciem pozycji do ostatniej sesji, na ktdrej wygasat kontrakt z czerwcowym
terminem wygasniecia. Zanotowano wowczas najwyzszg wartos¢ spreadu.

S g: +JUM\ - n-ﬂl"n/n /\/aal \A 1r\f

\ - /v \

B 5 v o\l
o -10,

-15,

-20, A _

25, Vv \Y

-30,

-35,

ol ol ol ol O O O ol ol ol ol
\Ye] ol
W arto$¢ spreadu (pkt) - Dzienne zmiany spreadu (pkt)

Rysunek 2. Ksztattowanie sie warto$ci spreadu kalendarzowego dla kontraktéw
FW20M11 i FW20H12 w okresie 21.03.2011-17.06.2011 r.

Zr6dio: opracowanie whasne.

3. Rentownos¢ strategii spreadu kalendarzowego
na kontraktachfutures na Wi1G20

Dzienne zmiany spreadu oznaczajg dla inwestora dzienne zyski lub straty w sto-
sunku do poprzedniego rozliczenia. W latach 2009-2011 najwigksze dzienne zmiany

6 Spready kalendarzowe.
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spreadéw zanotowano w styczniu i lutym 2009 r. Z kolei catkowity zysk lub strate
okre$la zmiana spreadu od momentu otwarcia pozycji. Rysunek 3 prezentuje ksztatto-
wanie sie spreadu i dziennych zmian spreadu (dziennych zyskéw) w latach 2009-2011
dla kontraktéw skrajnych.

Rysunek 3. Ksztatltowanie sie wartosci spreadu kalendarzowego dla kontraktow
skrajnych w latach 2009-2011

Zrédto: opracowanie whasne.

Najwieksze dzienne zmiany spreadu siegaty w styczniu i lutym 2009 r. 60 punk-
téw, a na przetomie sierpnia i wrzes$nia 2011 r. 30 punktéw. Wieksze odchylenie
standardowe spreadu dla skrajnych kontraktéw zanotowano jednakze w 2011 r. (22
punkty wobec 10,4 punktu w 2009 r.). Poziom odchylenia $wiadczy o zmiennoSci
spreadu, co przektada sie na poziom zyskéw. Warto tez pamieta¢, ze do analizy
spreadu i zmian jego wartosci mozna wykorzystywac typowe narzedzia analizy
technicznej7.

Rysunek 4 przedstawia wielko$¢ zmiany spreadu od momentu rozpoczecia inwe-
stycji dla kontraktow skrajnych, przy zatozeniu otwarcia pozycji dtugiej w kontrakcie
najkrotszym i krotkiej w kontrakcie najdtuzszym w dniu wprowadzania do obrotu
kazdej nowej serii kontraktow i zamkniecia obu pozycji w dniu wygasania serii
najkrotszej. Kazda inwestycja trwata zatem trzy miesigce. Najwyzszg stope zwrotu
zapewnita inwestycja realizowana na kontraktach FW20H10 i FW20Z10. Bylo to
410 zt brutto (bez prowizji i podatku). W tabeli 4 zostata przedstawiona rentowno$¢
poszczegdblnych inwestycji.

7 Zob. J. Murphy, Analiza techniczna, WI1G-Press, Warszawa 1995, s. 488-493.
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Rysunek 4. Ksztattowanie sie zmian wartosci spreadu kalendarzowego dla kontraktéw

Zr6dto: opracowanie whasne.

skrajnych w latach 2009-2011

879

Wynik strategii mogt mie¢ w praktyce inny znak, poniewaz umownie przyjeto
zalozenie o umacnianiu spreadu. Przyjecie odmiennego zatozenia i otwarcie kroétkiej
pozycji na kontrakcie krotszym i dtugiej na kontrakcie dtuzszym zamienia zysk
w strate, i odwrotnie. Poniewaz inwestor moze w dowolnym momencie zamkng¢
pozycje, to zrealizowany zysk moze by¢ znacznie wigkszy. W analizowanym okresie
mozliwe byto osiggniecie zysku nawet powyzej 500 zt. Wahania spreadu byty natyle
duze, ze bez wigkszego problemu mozna byto zrealizowaé zyski na poziomie 200 zt.

Tabela 4. Rentowno$¢ inwestycji spreadu kalendarzowego na kontraktach

Okres
inwestycji

19.12.2008-20.03.2009
23.03.2009-19.06.2009
22.06.2009-18.09.2009
21.09.2009-18.12.2009
21.12.2009-19.03.2010
22.03.2010-18.06.2010
21.06.2010-17.09.2010

20.09.2010-17.12.2010

Kupno
kontraktu

FW20H09
FW20MO09
FW20U09
FW20209
FW20H10
FW20M10
FW20U10

FW20Z10

Sprzeda:
kontraktu

FW20Z09
FW20H10
FW20M10
FW20U10
FW20Z710
FW20H11
FW20M11

FW20U11

skrajnych w okresie 19.12.2008-16.12.2011 r.

Zmiana spreadu
(w pkt)

24,00
12,00
-27,00
-39,00
41,00
-27,00
17,00

-19,00

Poziom zysku
(w zh)

240
120
-270
-390
410
-270
170

-190
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Okres Kupno Sprzedaz Zmiana spreadu Poziom zysku
inwestycji kontraktu kontraktu (w pkt) (w zh)
20.12.2010-18.03.2011 FW20H11 FW20Z11 7,00 70
21.03.2011-17.06.2011 FW20M11 FW20H12 32,00 320
20.06.2011-16.09.2011 FW20U11 FW20M12 25,00 250
19.09.2011-16.12.2011 FW20Z11 FW20U12 -33,00 -330

Zrodto: opracowanie whasne.

Zakonczenie

Strategie spreadu kalendarzowego sg mniej ryzykowne niz zwykita spekulacja,
bo opierajg sie na wzglednej zmianie ceny dwdch instrumentow. Otwarcie dwoch
przeciwstawnych pozycji czesciowo sie znosi. Gtéwnym zadaniem inwestora jest
przewidzenie kierunku zmian spreadu, czyli czy spread sie umocni, czy ostabi. Nie
jest natomiast wazny kierunek zmian instrumentu bazowego. O wysokosci poten-
cjalnych zyskéw decyduje dzienna zmiennos$¢ spreadéw. Ostateczny zysk lub strata
wynikajg ze zmiany spreadu i wynoszg w punktach doktadnie tyle, ile spread sie
umocnit lub ostabit w stosunku do momentu rozpoczecia inwestycji.

Przeprowadzone na polskim rynku badania pozwalajg stwierdzi¢, iz realizacja
strategii spreadu kalendarzowego na kontraktach futures na indeks WI1G20 jest
mozliwa, chociaz rynek tych instrumentdw nie jest efektywny. Przejawia sie to
w nieprawidtowym ksztattowaniu sie réznicy cen miedzy notowaniami kontraktow
z r6znymi terminami wygasniecia. Zwykle wiec najwieksze spready wcale nie wy-
stepujg na kontraktach skrajnych. Pomimo tego w analizowanym okresie 2009-2011
zmienno$¢ spreadu pozwalata osigga¢ inwestorom zyski wielokrotnie przekraczajgce
zaangazowane poczatkowo $rodki. Jestto zwigzane z niewielkim poziomem depozytu
zabezpieczajgcego dla pozycji skorelowanych, w przypadku ktérych przy wyliczaniu
depozytu uwzglednia sie poziom korelacji miedzy kontraktami. Ponadto zaletg tego
typu inwestycji jest mozliwo$¢ zamkniecia pozycji w dowolnym momencie.
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Calendar spread-trading on W1G20 futures contracts

The aim ofthis study is to analyze the possibility of successful calendar spread-trading on W1G20
futures contracts in 2009-2011. The calendar spread-trading involves the simultaneous purchase and
sale of related futures contracts (two legs of the spread). Speculator is taking view on what is going to
happen to the difference between two futures prices. Spread trading is likely to be less risky because it
is based on differences and as a result of lower initial margin requirements. The results of research show
thatimplementation of calendar spread-trading on W1G20 futures is possible and profitable, although the
Polish futures market is not effective. It manifests in an abnormal formation of the difference between
the quotations of contracts and different expiration dates.



