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Streszczenie: Celem pracy jest proba odpowiedzi na pytanie, czy na rynku terminowym
GPW w Warszawie istnieja warunki do stosowania strategii spekulacji, arbitrazu i hedgingu.
Badanie opiera si¢ przede wszystkim na dwoch filarach — analizie relacji ceny terminowej
do ceny gotowkowej oraz relacji ceny rzeczywistej kontraktu futures do jego ceny teore-
tycznej. Za pomoca metod statystycznych zweryfikowane zostaly niektore wiasnosci rynku
kasowego i terminowego, ktore wplywaja na efektywno$¢ stosowania kazdej z wymienio-
nych strategii.

1. Wstep

W ciagu ostatniego 10-lecia na Gieldzie Papierow Warto§ciowych w Warszawie
obserwuje si¢ stopniowe zwigkszenie znaczenia rynku instrumentow pochodnych.
Obecnie warto$¢ obrotow na rynku terminowym jest ponaddwukrotnie wyzsza niz
na rynku akcyjnym. Poczatkowo rynek instrumentéw pochodnych byl domeng in-
westorow indywidualnych. Jednakze w ciagu ostatnich lat udziat inwestoréw insty-
tucjonalnych w obrotach kontraktami terminowymi znaczaco si¢ zwigkszyl —
obecnie wynosi on 37%!, podczas gdy w 2000 r. ksztaltowal si¢ na poziomie 85%.
Najnowsze badanie ankietowe aktywnosci inwestoréw, przeprowadzone przez
GPW, podsumowujace II potrocze 2008 r.2, pokazuje, ze wsrdd inwestorow insty-

I Dane za 2008 r. na podstawie Rocznika Gietdowego 2009, Gielda Papierow Wartosciowych w
Warszawie.

2 Badanie przeprowadzono w styczniu 2009 r. wéréd 29 krajowych cztonkéw GPW. Wyniki pu-
blikowane sa na stronie: http://www.gpw.com.pl.
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tucjonalnych na rynku kontraktow terminowych dominujg animatorzy rynku. Ich
udziat w warto$ci obrotow kontraktami terminowymi w 2008 r. wyniost 64%
(100% odpowiada obrotom generowanym przez wszystkich inwestoréw instytu-
cjonalnych krajowych). Druga pod wzgledem aktywnosci grupa w tej kategorii by-
ly fundusze inwestycyjne z 24% udzialu w obrotach. Pozostate instytucje, czyli
banki, asset management, fundusze ubezpieczeniowe i inne, generuja 12% obro-
tow. Dotychczasowa znaczaca przewaga inwestoréw indywidualnych na rynku
kontraktow terminowych GPW w Warszawie powodowata, ze byl on miejscem,
gdzie stosowano gltéwnie strategie spekulacji. Sukcesywnie zwigkszajaca si¢ ak-
tywnos¢ inwestorow instytucjonalnych pozwala przypuszczac, ze coraz czgsciej
beda tam stosowane takze pozostale strategie inwestycyjne tj. arbitraz i hedging, o
ile zajda ku temu odpowiednie okolicznosci.

Celem artykutu jest sprawdzenie, czy istnieja warunki, aby na rynku kontrak-
tow terminowych na GPW w Warszawie mogly by¢ stosowane wszystkie trzy typy
strategii inwestycyjnych, czyli arbitraz, hedging i spekulacja.

2. Arbitraz, hedging i spekulacja

Dla zapewnienia ptynnosci i stabilno$ci rynku kontraktow terminowych pozadane jest,
aby na tym rynku dziataly trzy grupy inwestoré6w: dokonujacy transakcji zabezpiecza-
jacych (hedgers), spekulanci oraz arbitrazysci. Jakkolwiek kazda z tych grup cechuja
inna motywacja i r6zny sposob inwestowania, to 1acza je wzajemne zaleznosci.
Wskutek dziatania inwestorow stosujacych strategie arbitrazu na rynkach doj-
rzatych cena terminowa nie odbiega zbytnio od wartosci instrumentu bazowego, co
sprzyja efektywnej wycenie instrumentu pochodnego. Dzieje sig to poprzez zwigk-
szenie popytu na niedowarto§ciowane instrumenty pochodne lub zwigkszenie po-
dazy przewartosciowanych instrumentow pochodnych. Dziatanie mechanizmu ar-
bitrazowego? jest warunkiem, aby rynek mogt by¢ efektywny w sensie hipotezy ryn-
ku efektywnego. Obserwacj¢ wystgpowania okazji arbitrazowych wykorzystuje sig
do weryfikacji hipotezy o efektywnosci obu rynkdéw: spot i futures [Sutcliffe 2006].
Specyficzna dla rynku indeksowych kontraktow terminowych strategia arbitra-
7zowa jest tzw. arbitraz indeksowy [Hull 1998]. Polega on na zajgciu przeciwstaw-
nych pozycji na kontrakcie futures i na instrumencie bazowym, czyli na akcjach
wchodzacych w sktad indeksu lub na jednostce indeksowej. Strategia ta opiera si¢
ona na wycenie wartosci teoretycznej danego kontraktu futures, czyli okre§leniu
jego fair value (FV). Okazja arbitrazowa pojawia si¢ wowczas, gdy rzeczywisty
kurs kontraktu nadmiernie odchyla si¢ od swojej teoretycznej wartosci. Istnieja
rézne modele okreslajace fair value (np. model Hemlera i Longstaffa [Hemler,
Longstaff 1991] lub model Hsu i Wanga [Hsu, Wang, 2004]). Jednak najczesciej —

3 Rozumiane jako spetnienie warunkéw formalnoprawnych, finansowych i rynkowych.



278 Edyta Marcinkiewicz, Dorota Witkowska, Krzysztof Kompa

mimo nierealistycznych zatozen o doskonato$ci rynku futures oraz zerowych kosz-
tach transakcyjnych — w literaturze przedmiotu opisywane sg zastosowania modelu
cost-of-carry [Cornell, French 1983].

Hedging jest strategia bardzo podobna do arbitrazu, jednakze nie uwzglednia
elementu przewarto$ciowania lub niedowartosciowania ceny kontraktu wzglgdem
jego ceny teoretycznej. Polega ona na zajmowaniu przeciwstawnych pozycji na
rynku spot i futures. Transakcje zabezpieczajace maja na celu ochrong przed ryzy-
kiem zmiany kursu instrumentu bazowego, a nie — jak w przypadku arbitrazu —
maksymalizacj¢ zysku na rynku terminowym.

Ostatnia, a zarazem najpowszechniej stosowang na polskim rynku terminowym
strategig inwestycyjna, jest spekulacja. Przewaga tej strategii na rynku moze skut-
kowa¢ zwigkszona zmiennoscia kurséw i powodowac, ze wycena rynkowa danego
instrumentu odbiega znacznie od jego warto$ci fundamentalnej. Z kolei wystepo-
wanie strategii spekulacji w istotny sposéb wplywa na ptynnos¢ rynku.

Wyréznia si¢ wiele czynnikéw majacych wpltyw na atrakcyjnosé¢ rynku kon-
traktow terminowych. W szczegolnosci wsrod cech rynku futures, ktore determinu-
ja warunki realizowania wszystkich 3 typow strategii, wymienia sig:

1. Wystgpowanie réznic pomigdzy warto$cia rzeczywista a teoretyczna kon-
traktu terminowego, czyli niedowarto$ciowanie lub przewarto$ciowanie danego in-
strumentu — réznice te sa warunkiem przeprowadzenia transakcji arbitrazowych.

2. Stato$¢ bazy w ramach modelu cost-of-carry, bowiem baza o duzej zmien-
nosci moze by¢ powodem nieefektywnosci strategii hedgingu.

3. Mozliwos¢ dokonywania krotkiej sprzedazy na rynku kasowym, ktora jest
czynnikiem warunkujacym przeprowadzanie w pelnym zakresie transakcji arbitra-
zowych i zabezpieczajacych. Na dostepnos¢ krotkiej sprzedazy maja wptyw zaréwno
regulacje prawne, wysoko$¢ oprocentowania pozyczek instrumentdow bazowych, jak
1 wielkos$¢ podazy papierdw wartosciowych w ramach krotkiej sprzedazy.

4. Plynnos¢ rynku rozumiana jako tatwos¢ nabycia lub zbycia instrumentu fi-
nansowego.

5. Prowizje i podatki na obu rynkach decydujace o ostatecznej wielko$ci zysku
ze stosowanej strategii.

6. Odpowiednio duza zmienno$¢ kursow.

7. Wystepowanie trendéw — czynnik ten jest zwigzany czg¢$ciowo ze zmienno-
$cia cen (wystgpowaniu silnych trendow towarzyszy zwigkszona aktywno$¢ na
strategiach spekulacyjnych, potwierdzana wzrostem wolumenu obrotu).

Czynniki 1-5 maja wplyw na okre$lenie tzw. stopnia doskonatosci rynku
[Wang, Hsu, 2006]. Kiedy rynek jest w wysokim stopniu doskonaty, to wystepuje
na nim samoregulujacy si¢ mechanizm: jesli pojawia si¢ okazja do arbitrazu (tj. ce-
na futures zbyt odbiega od ceny spof), to jest ona natychmiast wykorzystywana
przez inwestorow, co powoduje powrot ceny do stanu rownowagi. Na rynku niedo-
skonatym wystgpuja okazje arbitrazowe, ale ich wykorzystanie jest utrudnione lub
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wreez niemozliwe gtownie z powodu wysokich kosztow i trudnosci (takze formal-
noprawnych) z przeprowadzeniem krotkiej sprzedazy na rynku spot.

Wystepowanie na danym rynku kazdego z wyzej wymienionych czynnikow
wplywajacych na powodzenie stosowania strategii spekulacji, arbitrazu i hedgingu
mozna weryfikowac¢ empirycznie. Zakres takich badan jest jednak bardzo szeroki.
Z tego wzgledu w niniejszym artykule zostana przeanalizowane tylko wybrane
wlasnosci rynku terminowego, warunkujace mozliwo$ci stosowania kazdej z wyzej
wymienionych strategii. Badane beda rdéznice w teoretycznej i rzeczywiste] wyce-
nie rynkowej kontraktow, baza (rozumiana jako réznica pomigdzy cena spot a futures),
persystentno$¢ oraz zmienno$¢ stop zwrotu.

3. Metodyka i wyniki badan

Ze wzgledu na fakt, ze na rynku kontraktow futures na GPW w Warszawie ponad
90% obrotow przypada na najblizej wygasajaca seri¢ kontraktow na indeks
WIG20, do badan przyjeto dane zawierajace w przyblizeniu 3 ostatnie miesiace no-
towan (okoto 60 dni sesyjnych) kazdego z kontraktow z serii FW20H6, FW20M6,
FW20U6 FW20Z6, FW20H7, FW20M7, FW20U7, FW20Z7, FW20H8, FW20M8,
FW20U8, FW20Z8, FW20H9, FW20Z9 w okresiec od 19 grudnia 2005 r. do
19 czerwca 2009 r. Pozostate rodzaje finansowych kontraktow futures notowane na
rynku GPW nie zostaty uwzglednione w analizie ze wzgledu na bardzo maty obrot
i niska ptynnos¢.

Pierwszym etapem badania byta analiza relacji ceny teoretycznej (FV) do rze-
czywistej ceny kontraktu. Wykorzystano model cost-of-carry [Hull 1997]:

FV =Seror, (1)

gdzie: FV, —teoretyczny kurs kontraktu futures w momencie ¢,
S;  — kurs instrumentu bazowego (indeksu WIG20) w momencie ¢,
R —stopa wolna od ryzyka,
g - stopa wyptat dywidendy,
T = n/365 — wzgledny czas do wygasnigcia kontraktu (n — liczba dni do
wygasniecia kontraktu),
e  —stala Eulera.

Dywidendy ze wzgledu na znikomy udziat w kapitalizacji indeksu w oblicze-
niach zostaly pominigte, natomiast jako stope wolna od ryzyka przyjgto rentow-
no$¢ 13-tygodniowych bonow skarbowych. Dla kazdego dnia sesyjnego obliczone
zostaty warto$ci FV, oraz réznice P,— FV,, gdzie P, oznacza cen¢ kontraktu na in-
deks WIG20 w momencie ¢. Roznice te odzwierciedlaja poziom przewartosciowa-
nia lub niedowartosciowania instrumentu pochodnego wzgledem ich teoretyczne;j
wyceny. Wykres rdéznic przedstawiony zostat na rysunku 1.
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Rys. 1. Wartosci roznicy P,— FV, dla taczonego szeregu kursow kontraktow terminowych
14 wygasajacych serii FW20 (pionowymi liniami zostaty oddzielone poszczegodlne serie kontraktow)

Zrodto: opracowanie wiasne.

Jak mozna zauwazy¢, przez wigkszos¢ obserwowanego okresu ceny kontrak-
tow ksztaltowaly si¢ ponizej swojej wartosci teoretycznej. Statystyki opisowe, jak
rowniez test stacjonarnosci szeregu czasowego réznic P, — FV,, zostaly przedsta-
wione w tabeli 1.

Tabela 1. Wybrane charakterystyki rozktadu P,— FV;

Srednia | Mediana | Odch. stand. | Min. | Maks. | % dodat. | % ujem. | $r. przewart. | Sr. niedowart.
-9,59 -6,82 23,09 105,71 | 51,80 37% 63% 12,66 -22,51

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Obliczone statystyki potwierdzaja, ze kursy kontraktow sa czesciej 1 w wigkszym
stopniu niedowarto$ciowane niz przewartoSciowane. Przecigtna dodatnia roznica
pomiedzy cena rzeczywista a teoretyczna kontraktu (przewartosciowanie) wynosila
w badanym okresie 12,66 pkt., za$ przecigtna ujemna roznica (niedowartosciowanie)
ksztattowala si¢ na poziomie 22,51 pkt. Dodatkowo za pomoca testu ADF zbadano
stacjonarnos¢ szeregu P,— FV,. Na poziomie istotnosci < 0,001 odrzucona zostata hi-
poteza o wystgpowaniu pierwiastka jednostkowego w szeregach réznic P,— FV; w
konsekwenc;ji takiego podejscia wnioskuje sig, ze szereg jest stacjonarny.

Obliczono takze, jak w badanym okresie ksztattowata si¢ baza indeksowych
kontraktow futures [Ratajczyk 1999]:

baza, =S, - P,. 2
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Rys. 2. Wykres roznic pomigdzy dziennymi kursami WIG20
a dziennymi kursami kontraktow terminowych na indeks WIG20

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wykres bazy przedstawia rysunek 2. Pionowe linie oddzielaja kolejne serie kon-
traktow. Ocena wykresu bazy oraz obliczonych statystyk opisowych (tabela 2) pozwa-
la przypuszczaé, ze na rynku kontraktow terminowych serii FW20 mamy do czynienia
z symetrycznym rozktadem réznic pomigdzy kursem WIG20 a kursem kontraktu ter-
minowego na indeks WIG20. Dodatnie i ujemne odchylenia cen futures od cen spot
obserwowane sa z porownywalna czgstoscia i w porownywalnym zakresie.

Tabela 2. Wybrane charakterystyki szeregu czasowego bazy

Srednia | Mediana | Odch. stand. Min. Maks. | % dodat. | % ujem. | $r. dodatnia | Sr. ujemna
-2,20 -3,45 22,61 -73,26 | 87,67 42% 58% 18,40 -17,24

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Test ADF przeprowadzony dla szeregu réznic pomigdzy dziennymi cenami
spot a dziennymi cenami futures, podobnie jak w przypadku réznic P, — FV,, po-
twierdzil stacjonarno$¢ szeregu na poziomie istotnosci < 0,001.

Badanie dyspersji kurséw kontraktow terminowych na indeks WIG20 w anali-
zowanym okresie zostalo przeprowadzone z wykorzystaniem miary zmiennosci
rynkéw gietdowych Rogersa-Satchella [Rogers, Satchell 1991]. Miara ta w odroz-
nieniu od klasycznego odchylenia standardowego, ktdre oblicza si¢ na podstawie
tylko jednego rodzaju cen (zwykle cen zamknigcia), uwzglednia caty dzienny za-
kres cenowy. Dyspersj¢ obliczono wedlug formuty:



282 Edyta Marcinkiewicz, Dorota Witkowska, Krzysztof Kompa

s (L5 [0 e b ] ®
gdzie C;, O; H, L;, sa odpowiednio cena zamknigcia, otwarcia, najwyzsza i najniz-
sza w trakcie i-tej sesji gietdowej, a n jest liczba ses;ji.

Dla oceny, jak duza jest zmienno$¢ na rynku futures, obliczono iloraz dg
Ors””, czyli wspoOlczynnik zmienno$ci rynku futures wzgledem rynku spot. Dodat-
kowo, obliczono klasyczna miar¢ zmiennosci tj. odchylenie standardowe logaryt-
micznych stop zwrotu oraz odpowiadajacy mu wspotczynnik zmiennosci cen futu-
res wzgledem spot 5"/, ktory bazuje tylko na cenach zamknigcia. Dzienna
zmienno$¢ liczona byta dla péirocznych interwaldow czasowych. Wyniki obliczen
zaprezentowano na rysunku 3.
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Rys. 3. Wykres ilorazu 8gs™™"™/5rs™* oraz 80" /5Pt

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Roéznice pomigdzy poziomami ilorazow dgs™"/drs™" oraz 5™/ wynika-
ja, po pierwsze, z odmiennych konstrukcji tych miar dyspersji, po drugie, z faktu,
ze dzienna zmiennos$¢ uwzgledniajaca ceny najwyzsze i najnizsze jest przewaznie
wyzsza niz zmiennos$¢ liczona tylko dla cen zamknigcia.

Cecha charakteryzujaca sktonno$¢ rynku do formowania trendoéw jest per-
systentno$¢. W celu zbadania persystentnosci szeregéw stop zwrotu na rynku ter-
minowym i kasowym obliczony zostat wyktadnik Hursta [Weron, Weron 1998].
Uzywajac wykladnika Horsta, mozna przypisa¢ dany szereg do jednej z trzech ro-
dzajow szeregow: antypersystentne (gdy 0 < H < 0,5), persystentne (gdy 0,5 <H <1)
oraz losowe (gdy H =0,5).
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Szeregi antypersystentne charakteryzuja si¢ tendencja do powracania do $red-
niej, w mniejszym stopniu podlegaja wyraznym trendom, tzn. jesli w danym okre-
sie w szeregu zanotowano wychylenie w gore (dot), to bardziej prawdopodobne
jest, ze w nastgpnym okresie nastapi wychylenie w przeciwna strong. Natomiast w
przypadku szeregdw persystentnych wystepuje zjawisko wzmacniania trendu, ktore
oznacza wigksze prawdopodobienstwo powtdrzenia kierunku zmian w szeregu (ko-
lejnego wzrostu lub spadku) w nastgpnym okresie.

Tabela 3. Wartoséci wyktadnika Hursta dla indeksu WIG20
i kontraktow terminowych na indeks WIG20

Rynek FW20 WIG20
Wyktadnik Hursta 0,576773 0,582006

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Wyniki umieszczone w tabeli 3 pokazuja, ze szereg logarytmicznych przyro-
stow kursow na rynku kontraktow, na indeks WIG20, jest nieznacznie persystent-
ny, w stopniu porownywalnym do szeregu odpowiadajacego rynkowi instrumentu
bazowego.

4. Podsumowanie

Utrzymujace si¢ przez wigkszo$¢ badanego okresu ujemne réznice P, — FV,, $wiad-
czace o niedowarto$ciowaniu kontraktow (P; < FV}), sa oznaka tego, ze na rynku
nie ma warunkéw do efektywnego wykorzystania strategii arbitrazu reverse cash
and carry, ktora polega na zajeciu krotkiej pozycji na rynku kasowym i dlugiej na
rynku futures. Jest to wynikiem utrudnien w stosowaniu krotkiej sprzedazy na ryn-
ku akcji na GPW. Mniejsza liczba przeszacowan i mniejsze przecigtne przeszaco-
wanie kontraktu §wiadcza o mozliwosciach wykorzystywania strategii arbitrazowe;j
cash and carry, czyli dokonywania zakupu na rynku kasowym i krotkiej sprzedazy
na rynku terminowym.

Przeprowadzone badanie stabilnosci bazy dostarcza kluczowych informacji dla
aplikacji strategii zabezpieczenia portfela indeksowego na rynku terminowym.
Szereg czasowy kursu futures w badanym okresie cechowat si¢ symetrig odchylen
od kursu spot. Oznacza to, ze strategie zabezpieczajace long hedge oraz short hed-
ge sa jednakowo ryzykowne. Utrudnieniem w ich stosowaniu moze by¢ wysoka
zmienno$¢ bazy. Z dokonanej wyceny teoretycznej analizowanych serii kontraktow
wynika, ze baza w badanym okresie na 3 miesiace przed wygasnigciem kontraktu
nie powinna by¢ wyzsza niz 30 pkt. Wartos¢ ta jest szacunkowa, poniewaz jest
uzalezniona od poziomu ceny gotoéwkowej, stopy wolnej od ryzyka, stopy dywi-
dendy oraz czasu do wygasnigcia kontraktu. Empiryczna analiza bazy pokazuje, ze
nierzadko zdarzaja si¢ wartosci bazy na poziomie 5070 pkt., co oznacza zasadni-
cze przekroczenie poziomu teoretycznego.
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Stacjonarno$¢ bazy oraz stacjonarno$¢ roéznic pomigdzy wycena teoretyczng i
rynkowa kontraktow oznacza, ze wartosci te nie maja tendencji do istotnych zmian
w czasie. Mozna przypuszczac, ze statystyki charakteryzujace ich rozktady dobrze
oddaja rzeczywisty stan aktualny.

Badania persystentnos$ci szeregdw czasowych stop zwrotu dla bardziej rozwinig-
tych i dluzej dziatajacych, niz polski, rynkow europejskich, m.in.: austriackiego, bry-
tyjskiego, niemieckiego, francuskiego, hiszpanskiego [Lipka, Los 2007], pokazuja, ze
wigkszos$¢ z nich jest persystentna w mniejszym stopniu niz uzyskany w obecnym ba-
daniu poziom 0,57-0,58, lub jest nieznacznie antypersystentna. Persystencja charakte-
ryzuje rynki mniej efektywne. Oznacza to, ze na polskim rynku inwestorzy maja wigk-
sze szanse osiaga¢ ponadprzecigtne zyski, bazujac na regutach inwestowania opartych
na historycznych poziomach cen. Wczesniejsze analizy wartosci wyktadnika Hursta w
szeregach stop zwrotu wykazaly, ze im wyzsza persystencja szeregéw rynkowych stop
tym efektywniej dziataja narzedzia analizy technicznej, ktore szczegodlnie chetnie wy-
korzystywane sa przez spekulantow [Marcinkiewicz 2006].

Z badania ilorazoéw odchylen standardowych stop zwrotu kontraktow termino-
wych i stop zwrotu instrumentu bazowego wynika, ze polski rynek terminowy cha-
rakteryzuje si¢ duza zmienno$cia. Przyjmuje sig, Zze roznica pomigdzy wariancja
kurséw/stop zwrotu na rynku spot i futures powinna by¢ nie wigksza niz 10% (na
korzy$¢ rynku futures), z dodatkowymi 3% w okresie trzech miesigcy do wygasnig-
cia kontraktu, jezeli spetnione sa warunki stosowania arbitrazu, stopy procentowe sa
w zasadzie state, a dywidendy pewne [Sutcliffe 2006]. Obliczone w toku badania ilo-
razy odchylen standardowych mozna przeksztalci¢, podnoszac je do potegi drugie;j.
Z analizy otrzymanych w ten sposob ilorazoéw wariancji wnioskujemy, ze zmiennosc¢
stop zwrotu na rynku kontraktow terminowych przewyzsza zmienno$¢ na rynku ka-
SOwWym 0 znacznie wigcej niz wspomniane w literaturze przedmiotu 13%.

Podsumowujac, przeprowadzone badanie nie upowaznia do stwierdzenia, ze w
zakresie analizowanych czynnikéw na polskim rynku terminowym istnieja warunki
sprzyjajace stosowaniu strategii hedgingu i arbitrazu. Mozna jednak przyjac, ze jest
to rynek sprzyjajacy efektywnej realizacji strategii spekulacji. Niemniej jednak
pamigtac¢ nalezy, ze badanie bylo wyrywkowe. Aby w pelni oceni¢ warunki prze-
prowadzania wszystkich trzech typow strategii, niezbgdne jest takze zbadanie po-
zostatych, nieujetych w tym badaniu czynnikow warunkujacych efektywnos¢ tych
strategii, tj. plynnosci rynku, mozliwosci dokonywania krotkiej sprzedazy oraz
wielko$ci podatkow, prowizji i stop procentowych.
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CONDITIONS FOR THE APPLICATION
OF THE INVESTMENTS STRATEGIES
ON THE POLISH DERIVATIVE MARKET
ON WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary: The aim of the research is an attempt to answer the question whether there are
conditions for the application of the strategy of speculation, arbitrage and hedging on the
Polish derivative market on Warsaw Stock Exchange. The study is based primarily on two
pillars — the analysis of the relationship between the futures price and spot price and the rela-
tionship between the actual futures price and theoretical futures price. Some of the proper-
ties of the spot and futures market that affect the efficiency of each of these strategies have
been validated using statistical methods.
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