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Ewa Widz

Uniwersytet Marii Curie-Sktodowskiej w Lublinie

EFEKTYWNOSC WYCENY RYNKOWEJ
KONTRAKTOW FUTURES NA KURS EURO NA GPW
W WARSZAWIE

Streszczenie: Gtownym celem artykutu jest zbadanie zgodnosci wyceny rynkowej z wycena
teoretyczna walutowych kontraktow futures na kurs euro, notowanych na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie, wygasajacych w latach 2008-2010. Przeprowadzone badania
wykazaly, ze na polskim rynku instrumenty te sa zwykle niedoszacowane. Istnienie takiego
zjawiska, a nawet jego nasilenie w II potowie 2009 r. i w 2010 r., wskazuje na techniczne
trudnosci z realizacjg arbitrazu reverse cash-and-carry, ktory moglby te réznice w wycenie
usuna¢. Wynika to m.in. z problemow z zaciagnigciem pozyczki w walucie obcej, co potwier-
dzatoby wzrost niedoszacowania w okresie, kiedy banki ograniczyty podaz kredytow waluto-
wych i zaostrzyly wymagania wobec klientow.

Stowa kluczowe: efektywno$¢, wycena, futures na euro.

1. Wstep

Wycena instrumentu pochodnego jest funkcjg wyceny instrumentu bazowego. Tak
rowniez jest dla walutowych kontraktow futures. Ceny instrumentu bazowego i kon-
traktu terminowego, czyli ceny spot i futures, sa ze soba Sci§le powiazane i najpozniej
w dniu wygasni¢cia kontraktu powinny si¢ zrownac. Warto$¢ teoretyczna kontraktu
wynika z aktualnej ceny instrumentu bazowego, z uwzglednieniem zmiany wartosci
pieniadza w czasie. Kazdego dnia konkretnej cenie spot odpowiada inna teoretyczna
cena futures (tzw. fair value). Nie zawsze jednak wycena rynkowa kontraktu futures,
ktora dokonywana jest na gietdzie (a wigc jest wynikiem gry popytu i podazy), jest
zgodna z wycenag teoretyczng tego instrumentu. Taka réznica w wycenie nazywana
jest baza wartosci [Steiner 2002, s. 82]. Zgodno$¢ wyceny rynkowej i teoretycznej
kontraktu oznacza, ze inwestorzy nie moga osiagna¢ zysku arbitrazowego. Jesli na-
tomiast rynkowy kurs kontraktu rézni si¢ od fair value kontraktu, mozna zrealizo-
waé zyski wynikajace z niewlasciwej wyceny instrumentu pochodnego, realizujac
strategie arbitrazu. Celem arbitrazu jest osiagniecie zysku teoretycznie bez ponosze-
nia ryzyka, poprzez wykorzystanie r6znicy cen na dwoch lub wigcej rynkach. Istota
arbitrazu wynika z prawa jednej ceny (law of one price), ktére mowi, ze jedno dobro
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nie moze mie¢ w tym samym czasie dwdch roéznych cen. Jesli na rynku pojawi si¢
sytuacja taka, ze jeden instrument ma dwie rézne ceny, wowczas mozna o0siagnaé
zysk, kupujac instrument po nizszej cenie i sprzedajac go po wyzszej [Luenberger
2003, s. 19-20].

Podstawowym elementem strategii arbitrazowej na rynku futures jest okreslenie
fair value kontraktu i jego poréwnanie z wyceng rynkowg. W sytuacji przewartos-
ciowania kontraktu (tj. gdy jest on notowany powyzej ceny teoretycznej) mozna
zastosowac arbitraz cash-and-carry (long spot) [Debski 2005, s. 361]. Strategia
ta polega na sprzedazy kontraktu i jednoczesnym zakupie instrumentu bgdacego ba-
zowym dla kontraktu. W terminie wygasni¢cia kontraktu nalezy zamkna¢ obie pozy-
cje. Osiagnigta w ten sposob stopa zwrotu przewyzsza stope wolng od ryzyka. Gdy
kontrakt jest niedowarto$ciowany (notowany ponizej swojej wartosci teoretycznej),
stosuje si¢ strategi¢ reverse cash-and-carry (short spot), polegajaca na kupnie kon-
traktu futures ijednoczesnej sprzedazy instrumentu bazowego [Was 2002, s. 27].
Jesli inwestor nie posiada instrumentu bazowego, moze go pozyczy¢.

Wykorzystanie pojawiajacych si¢ na rynku mozliwosci osiggnigcia zysku ar-
bitrazowego powoduje wyrownywanie si¢ cen rynkowych i teoretycznych kon-
traktow, prowadzac do wigkszej efektywnosci rynku i1 zapewniajac $cisty zwiagzek
migdzy notowaniami kasowymi i notowaniami futures [Tarczynski 1999, s. 194].
Rynek jest wiec efektywny wtedy, gdy istniejace niezgodnos$ci w wycenie rynkowe;j
i teoretycznej instrumentdéw sg niewielkie, tzn. wynikaja jedynie z wysokosci kosz-
tow transakcyjnych zwigzanych z dokonywanym arbitrazem, natomiast wigksze
roznice sg szybko niwelowane przez arbitrazystow. Nalezy jednocze$nie zaznaczy¢,
ze istotne znaczenie ma plynno$¢ obu rynkow: instrumentu bazowego i pochodne-
go. Wszelkie problemy z realizacjg strategii arbitrazu skutkujg utrzymywaniem si¢
réznic w wycenie, a wiec powoduja nieefektywnos$¢ wyceny rynkowej kontraktow
i nieefektywnos¢ rynku.

Gléwnym celem niniejszej pracy jest zbadanie zgodnosci wyceny rynkowej
z wyceng teoretyczng kontraktéw futures na kurs euro, notowanych na Gietdzie Pa-
pieréw Warto$ciowych w Warszawie, wygasajacych w latach 2008-2010. Pozwoli
to na okreslenie praktycznych mozliwos$ci osiggania zyskow arbitrazowych, co jest
istotne z punktu widzenia inwestoréw dziatajacych na tym rynku, oraz na uzyskanie
informacji o stopniu efektywnosci polskiego rynku w okresie zwigkszonego ryzyka
walutowego.

2. Wycena rynkowa a wycena teoretyczna kontraktow walutowych

Dla kontraktow walutowych warto$¢ teoretyczng wyznacza si¢, zaktadajac ciggla
kapitalizacje¢, z nastgpujacego wzoru [Hull 1999, s. 73]:

T— Se(r—rf Y1360 ,

b
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gdzie: T — warto$¢ teoretyczna kontraktu terminowego; S — cena instrumentu ba-
zowego (na rynku spot); e — podstawa logarytmu naturalnego =~ 2,718; r — krajowa
stopa procentowa wolna od ryzyka; r,— stopa procentowa wolna od ryzyka mozliwa
do uzyskania dla danej waluty; ¢ — liczba dni do wygasnigcia kontraktu.

Walute obcg mozna tu potraktowaé jak papier wartosciowy, ktory zapewnia
okreslong stope dywidendy. Powyzszy wzor nie uwzglednia kosztow transakcyjnych
zwigzanych z otwieraniem i zamykaniem pozycji na rynku futures oraz kosztow po-
zyczki w walucie obcej w przypadku krotkiej sprzedazy waluty.

Jezeli zagraniczna stopa procentowa jest wyzsza niz stopa krajowa (7> r),
to cena futures jest zawsze nizsza od ceny spot i maleje wraz z Wydluzamem si¢
terminu wazno$ci kontraktu. Jesli natomiast krajowa stopa procentowa jest wyzsza
od stopy zagranicznej (r > r/, to F > §, a F zwigksza si¢ wraz ze wzrostem ¢ [Hull
1999, s. 73].

W praktyce warto$¢ teoretyczna kontraktu nie jest jedna liczba, lecz przedzia-
fem. Nalezy bowiem policzy¢ dwie wartosci fair value: jedng na podstawie ceny
w ofercie kupna (fair value bid), a druga na podstawie ceny w ofercie sprzedazy
(fair value ask). W ten sposéb otrzymujemy nastepujace formuty (por. [Winnicki
2002, s. 16]):

T, = Sbide(r_rf)/%o
T —g (r=ry)/360

ask ask

T;nd < T Sbld < S

ask >

gdzie: T, , — fair value bid; T , — fair value ask, Sbl. ,— cena instrumentu bazowego
w ofercie kupna; S, — cena instrumentu bazowego w ofercie sprzedazy.

Dzigki dokonanym obliczeniom uzyskujemy dwie brzegowe warto$ci fair value:
T,, 1T, wyznaczajgce przedziat, w ramach ktérego dokonanie arbitrazu nie jest
mozliwe. Szeroko$¢ tego przedziatu zmniejsza si¢ w miar¢ zblizania si¢ do terminu
wygasnigcia kontraktu. Arbitraz jest mozliwy tylko wtedy, gdy rynkowa cena kon-
traktu jest nizsza od 7, ,lub wyzszaod T ,.

Poniewaz mozna wyrozni¢ dwie wartosci fair value kontraktu, mozna roéwniez
wyodrebni¢ dwie ceny rynkowe kontraktu: F,  — cen¢ kontraktu w ofercie kupna,
F_, — ceng kontraktu w ofercie sprzedazy. Stqd wniosek, ze arbitraz jest mozliwy
do wykonania, gdy:

- F, >T  —inwestor realizuje w tym przypadku arbitraz cash-and-carry, lub

F . <T, —inwestor przeprowadza wowczas arbitraz reverse cash-and-carry.

W celu stwierdzenia, czy danego dnia mozliwy jest zyskowny arbitraz, nalezy
porownac wielkosci F 1T, orazF, iT
Poréwnanie wyceny rynkowej i teoretycznej nie pozwala jednoznacznie stwier-
dzié, czy mozliwy jest arbitraz, ze wzgledu na istnienie kosztow zwigzanych z re-

alizacjg strategii arbitrazu. Jesli zyski z arbitrazu nie pokrywaja kosztow strategii
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1 ewentualnych podatkow, a wiec gdy arbitraz jest nieoptacalny, nalezy uznaé, ze nie

powstata mozliwos$¢ arbitrazu. W rachunku optacalno$ci arbitrazu inwestor powi-

nien ujac¢ nastgpujace koszty:

— prowizje pobierane przez biura maklerskie od kupna / sprzedazy kontraktow,

— koszty pozyczki waluty w przypadku arbitrazu reverse cash-and-carry oraz
oprocentowanie srodkow na zakup waluty w przypadku strategii cash-and-carry

w sytuacji, gdy inwestycja realizowana jest ze srodkoéw obcych,

— koszty zabezpieczenia pozycji w kontraktach (wstgpny depozyt zabezpieczaja-
cy, ewentualnie depozyt uzupehiajacy).

Uwzgledniajac koszty we wzorze na warto$¢ teoretyczng kontraktu, inwestor
bedzie mogl stwierdzi¢, czy arbitraz jest dla niego optacalny w praktyce, czyli
po skorygowaniu zyskow o koszty zwigzane z realizacja danej strategii.

Wzér na zmodyfikowang warto$¢ teoretyczng kontraktu w przypadku arbitrazu
cash-and-carry przyjmie nastepujaca postac (por. [Kolb 1997, s. 35]):

zmT = Se" ™" + S ~ 1)+ dF (" ~1) +k,
zmT = Se" """ + §(e"* ~1)(S +dF) +k,

gdzie: zmT — zmodyfikowana warto$¢ teoretyczna; d — depozyt wstepny dla kontrak-
tu terminowego futures w ujgciu procentowym; k — prowizja od obrotu kontraktami
(zwykle w ztotych za jeden kontrakt); S(e”?%—]) — koszt pozyczki na zakup waluty;
dF(e"3%—]) — koszt pozyczki na depozyt zabezpieczajacy.

Jesli arbitrazysta stosuje krotka sprzedaz, jego koszty wzrastaja o koszty opro-
centowania pozyczki waluty. Wazna jest dlugos$¢ okresu, na jaki udzielono pozyczki.
Przy wysokiej stopie procentowej parametr ten w istotny sposob wptywa na poziom
kosztow. Zmodyfikowang warto$¢ teoretyczng kontraktu w przypadku arbitrazu re-
verse cash-and-carry mozna wyliczy¢ ze wzoru:

_ (r=ry)t/360 7t/360 /360
zmT =Se” 77" =S 1) +dF (""" ~1)~k,

gdzie: S(e"?%'—]) —koszt pozyczki w walucie obcej; dF(e*—1) —koszt pozycz-
ki na depozyt zabezpieczajacy, pozostate oznaczenia jak wyzej.

3. Metodologia badawcza

Badanie efektywno$ci wyceny rynkowej kontraktow futures na kurs euro zostalo
przeprowadzone poprzez okreslenie zbieznosci cen rynkowych i teoretycznych tych
instrumentow wyznaczonych na podstawie wzoru:

/360

T=5""
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W przeprowadzonych badaniach za cen¢ rynkowa przyjeto kurs zamknigcia no-
towan dla danej serii kontraktéw, tym samym pomini¢to rozréznienie miedzy kur-
sami ask 1 bid, natomiast za kurs instrumentu bazowego uznano $redni kurs NBP.
Za stope wolna od ryzyka przyjeto $rednig rentowno$¢ 52-tygodniowych bonow
skarbowych, uzyskang na przetargach zrealizowanych w okresie badawczym. Z ko-
lei za stope procentowg wolng od ryzyka mozliwa do uzyskania dla danej waluty
(euro) uznano srednig stope procentowg operacji refinansowych Europejskiego Ban-
ku Centralnego (podstawowa stopa EBC)'.

Analiz¢ przeprowadzono dla notowanych na GPW w Warszawie kontraktow
na kurs euro, ktorych termin wygasnigcia przypadat w latach 2008-2010. W bada-
niach pominigto serie, dla ktérych liczba obserwowanych notowan nie przekraczata
10. Tym samym w analizie uwzgledniono 12 serii kontraktow. Charakterystyke wy-
branych serii przedstawia tab. 1. Laczna liczba obserwacji wyniosta 1844.

Tabela 1. Charakterystyka wybranych serii kontraktow na kurs euro stanowigcych podstawe badan
empirycznych

Lp. Kontrakt Dzien wygasnigcia Liczba notowan (obserwacji)
1 FEURHS 2008-03-20 76
2 FEURMS 2008-06-20 84
3 FEURUS 2008-09-19 103
4 FEURZ08 2008-12-19 165
5 FEURHO09 2009-03-20 143
6 FEURMO09 2009-06-19 159
7 FEURU09 2009-09-18 188
8 FEURZ09 2009-12-18 206
9 FEURHI10 2010-03-19 174

10 FEURM10 2010-06-18 189

11 FEURU10 2010-09-17 166

12 FEURZ10 2010-12-17 191

Razem 1844

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych GPW w Warszawie.

Dla kazdej serii wyznaczono liczbe sesji, na ktorych miato miejsce przeszaco-
wanie kontraktu, i liczbe sesji, na ktorych kontrakt byt niedoszacowany. Ustalono
ponadto $rednig wielko$¢ odchylenia wyceny rynkowej kontraktu od warto$ci teo-
retycznej, w zlotych oraz w procentach wartosci teoretycznej. Wielkos¢ odchylenia

! Przyjete zalozenia metodologiczne stanowig pewnego rodzaju ograniczenia badawcze. W szcze-
golnosci wplyw na ostateczny wynik przeprowadzonych badan ma uwzglednienie $rednich kurséw
euro NBP zamiast kurséw zamknigcia instrumentu bazowego z rynku spot, a takze pominigcie kwestii
roéznic cen ask 1 bid oraz roznic w wysokosci stopy lokacyjnej i pozyczkowej. Uwzglednienie tych
elementow pozwoliloby uzyskac¢ bardziej realne wyniki.
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zostala obliczona z warto$ci bezwzglednych odchylen, a wiec bez wzgledu na kieru-
nek odchylenia. Natomiast po uwzglednieniu kierunku odchylenia obliczono $rednie
przeszacowanie i niedoszacowanie kazdej serii kontraktu. Wielkosci ze znakiem ,,+”
informuja, o ile $rednio dany kontrakt byt przeszacowany, a wielkosci ze znakiem
.-~ — o ile byl érednio niedoszacowany. Srednig réznice miedzy cena rynkowa a teo-
retyczng wyznaczono wedtug wzoru: In(cena rynkowa/cena teoretyczna). Obliczone
zostalo takze odchylenie standardowe $redniego przeszacowania / niedoszacowania.

Wyceny teoretycznej dokonano w dwoch wersjach: bez kosztow transakcyjnych
i po uwzglednieniu tych kosztow. Przyjeto, ze prowizja za otwarcie i1 zamknigcie
kontraktu wynosi 10 zt, depozyt wstepny jest na poziomie 3% warto$ci kontraktu,
a koszty pozyczki w ztotych i w walucie obcej wynosza tyle, ile stopy procentowe
rir

S

4. Wyniki badan

Istniejace na rynku roéznice pomigdzy wycena rynkowa i teoretyczng kontraktow fu-
tures informuja o stopniu efektywnosci rynku. Jednoczesnie im wieksze sg te rozni-
ce, tym mniejsza efektywnos¢ rynku kontraktow. Badanie poziomu efektywnosci
rynku futures na kurs euro na GPW w Warszawie dokonane zostato poprzez okresle-
nie zbieznosci cen rynkowych i teoretycznych. Dane dotyczace rozbieznosci w wy-
cenie prezentuje tab. 2.

Tabela 2. Wyniki badan empirycznych dla kontraktow futures na kurs euro

Baza ujemna _ Liczba . _ . Liczba
Kontrakt Baza (w % noto- Liczba prz’e- prze’szac:)- Liczba me(,lo- med,osza«zo-
ujemna war) szacowan wan (w 'A) szacowan wan (w ’A)
notowan) notowan)
FEURHS8 58 76,32 20 26,32 56 73,68
FEURMS 71 84,52 24 28,57 60 71,43
FEURUS8 89 86,41 27 26,21 76 73,79
FEURZ08 138 83,64 40 24,24 125 75,76
FEURHO09 103 72,03 40 27,97 103 72,03
FEURMO09 106 66,67 28 17,61 131 82,39
FEURU09 128 68,09 21 11,17 167 88,83
FEURZ09 154 74,76 23 11,17 183 88,83
FEURHI10 149 85,63 28 16,09 146 83,91
FEURMI10 162 85,71 25 13,23 164 86,77
FEURU10 140 84,34 40 24,10 126 75,90
FEURZ10 168 87,96 22 11,52 169 88,48
Razem 1466 79,50 336 18,22 1508 81,78

Zrédto: opracowanie na podstawie badan whasnych.
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Z przeprowadzonych badan wynika, ze wycena rynkowa kontraktow futures
na euro, notowanych na GPW w Warszawie i wygasajacych w latach 2008-2010,
odbiega od wartos$ci teoretycznej tych instrumentéw. W analizowanym okresie ba-
dane kontrakty byly notowane najczesciej ponizej fair value (81,78% obserwacji).
Jednoczesénie zjawisku niedoszacowania towarzyszyta zwykle ujemna baza (kon-
trakty notowano powyzej kursu instrumentu bazowego), ktdra zaobserwowano pod-
czas 79,5% notowan. Potwierdza to zaleznos$¢ znaku bazy od relacji migdzy krajowa
stopg procentowq a stopg zagraniczng, gdyz w przypadku Polski 7 > r,. Ujemna baza
moze towarzyszy¢ zardwno przeszacowaniu, jak i niedoszacowaniu kontraktow, na-
tomiast baza dodatnia zawsze oznacza niedoszacowanie instrumentu pochodnego.
Stad wniosek, ze przeszacowanie wystepuje tylko przy bazie ujemnej, natomiast
niedoszacowanie moze wystapi¢ zarowno przy bazie ujemnej, jak i dodatniej.

Udziat notowan niedoszacowanych dla poszczegdlnych serii kontraktéw byt
zroznicowany 1 wynosit od 71,43% notowan dla serii FEURMS az do 88,83% dla
serii FEURUOQ9 i FEURZ09. Rysunek 1 przedstawia relacje wyceny rynkowej
i teoretycznej dla kontraktu FEURZ09 na tle kursu euro. Wyraznie widoczna jest
konwergencja cen futures i spot oraz zmniejszanie si¢ réznicy w wycenie rynkowej
i teoretycznej kontraktu wraz ze zblizaniem si¢ terminu wygasnigcia. Warto jedno-
cze$nie zauwazy¢, ze rynkowe notowania analizowanego kontraktu bardziej poda-
zaty za kursem euro niz za wyceng teoretyczna futures.
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Rys. 1. Wycena rynkowa i teoretyczna kontraktu FEURZ09 na tle kursu instrumentu bazowego

Zrédto: opracowanie na podstawie badan whasnych.
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Kiedy kontrakty sg niedoszacowane, istniejg teoretyczne podstawy do realiza-
cji strategii arbitrazu reverse cash-and-carry. Istotna jest jednak wielko$¢ niedo-
szacowania, gdyz niewielkie odchylenia mogg istnie¢ ze wzgledu na wystgpowanie
kosztow transakcyjnych. Arbitraz jest optacalny, gdy baza wartosci jest na tyle duza,
by pokry¢ koszty zwigzane z realizacjg strategii. Wielkos¢ odchylen dla badanych
serii zostata przedstawiona w tab. 3.

Tabela 3. Wyniki badan rozbieznosci wyceny rynkowej i teoretycznej dla kontraktow futures na kurs
euro

Srednia wielko$¢ odchylenia Srednie przeszacowa- | Odchylenie standardo-

Kontrakt wad w % . nie{’niedosze&cc.)wanie we s'red.nie.go przesza-

dla 1 kontraktu wartosci . W% wartosc.l teore- cowama/nlgdoszaco—

teoretycznej tycznej) wania

FEURHS8 75,60 0,2099 —0,1323 0,2309
FEURMS 74,08 0,2124 —0,1068 0,2497
FEURUS 108,85 0,3213 —0,1609 0,3853
FEURZ08 211,77 0,5943 —0,3621 0,6583
FEURHO09 328,99 0,8240 —0,5025 0,9132
FEURMO09 389,90 0,9222 —0,7729 0,9109
FEURU09 451,43 1,0601 —-1,0150 0,9500
FEURZ09 491,51 1,0877 —1,0551 1,0331
FEURH10 373,51 0,8525 —0,7804 0,9601
FEURMI10 361,01 0,8513 —0,7548 0,8271
FEURU10 266,27 0,6380 —0,5331 0,7317
FEURZ10 261,01 0,6366 —0,5875 0,6025
Srednia 314,84 0,7535 —0,6385 0,8526

Zrodto: opracowanie na podstawie badan whasnych.

Przeprowadzone badania wykazaty, ze warto§¢ rynkowa kontraktu roznita sig¢
przecigtnie od wartosci teoretycznej o 314,84 z1, co stanowito 0,75% wartosci teore-
tycznej. Szczegdlnie duze wartosci odchylen wystepowaty dla kontraktow wygasaja-
cych pod koniec 2009 r. Badane kontrakty byly $rednio niedoszacowane, a wielko$¢
tego niedoszacowania wynosita przecigtnie 0,64% warto$ci teoretycznej kontrak-
tu. Zjawisko to wystepowato w niewielkim stopniu dla kontraktow wygasajacych
w 2008 r., natomiast nasilito si¢ w drugiej potowie 2009 r. w zwiazku ze znaczna
aprecjacjg euro w stosunku do ztotego. Znalazto to odbicie zwlaszcza w notowa-
niach kontraktéw FEURUOQ9 i FEURZ09.

Odchylenie standardowe $redniego niedoszacowania badanych kontraktow
wyniosto 0,85, co oznacza, ze podczas 68% notowan wielko$¢ niedoszacowa-
nia miescita si¢ w przedziale (—0,64 + 0,85)% fair value. Tym samym odchylenie
standardowe $redniego niedoszacowania byto wieksze niz sama $rednia wielko$¢
niedoszacowania.
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Uwzglednienie w wycenie teoretycznej kosztow transakcyjnych, kosztow po-
zyczki na depozyt zabezpieczajacy oraz kosztow pozyczki na zakup waluty w przy-
padku realizacji strategii cash-and-carry i kosztow pozyczki euro w przypadku
mozliwosci realizacji arbitrazu reverse cash-and-carry pozwolilo na wyznaczenie
dwodch zmodyfikowanych wartosci teoretycznych kontraktu. Ich poréwnanie z wy-
ceng rynkowa znacznie ograniczylo liczbe sesji, na ktorych wystepowato przeszaco-
wanie lub niedoszacowanie, zapewniajace zysk dla arbitrazystow. Wyniki badania
przedstawia tab. 4.

Tabela 4. Wyniki badan rozbiezno$ci wyceny rynkowej i wartosci teoretycznej zmodyfikowanej
o koszty transakcyjne dla kontraktow futures na kurs euro

Srednie
Liczba Liczba Liczba Liczba przeszacowanie/
Kontrakt , | przeszacowan | . . | niedoszacowan | niedoszacowanie
przeszacowan | o/ towan) | MOIOSZACOWAN | (o stowan) | (w % wartosci
teoretyczne;j)
FEURHS 3 3,95 5 6,58 —0,0003
FEURMS 6 7,14 3 3,57 0,0001
FEURUS8 8 7,77 10 9,71 —-0,0004
FEURZ08 9 5,45 25 15,15 —0,0027
FEURHO09 14 9,79 39 27,27 —0,0065
FEURMO09 10 6,29 57 35,85 -0,0139
FEURU09 7 3,72 100 53,19 -0,0143
FEURZ09 6 2,91 121 58,74 -0,0195
FEURHI10 8 4,60 103 59,20 —0,0155
FEURMI10 9 4,76 111 58,73 —-0,0117
FEURU10 4 2,41 78 46,99 —0,0087
FEURZI10 2 1,05 97 50,79 —0,0067
Razem 86 4,66 749 40,62 —-0,0097

Zrodlo: opracowanie na podstawie badan whasnych.

Udzial sesji przeszacowanych po uwzglednieniu kosztow spadt do zaledwie
4,66%, a tylko na tych sesjach mozliwe bylo osiagniecie zyskow ze strategii cash-
-and-carry. Nadal cze$ciej mozna bylto zyskaé na arbitrazu reverse cash-and-car-
ry, gdyz udziat sesji, na ktorych kontrakty bytly niedoszacowane, stanowit 40,62%.
Jednakze przecigtne niedoszacowanie kontraktu znacznie spadto z 0,64% do 0,01%
wartosci teoretycznej. To oznacza mniejsze potencjalne zyski. Odchylenie standar-
dowe $redniego niedoszacowania wyniosto 0,0213.
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5. Podsumowanie

Analiza wyceny kontraktow futures na euro notowanych na GPW w Warszawie wy-
kazata, ze na polskim rynku instrumenty te sa zwykle niedoszacowane. Istnienie ta-
kiego zjawiska, a nawet jego nasilenie w II polowie 2009 r. i w 2010 r., wskazuje
na techniczne trudnosci z realizacjg arbitrazu reverse cash-and-carry, ktory moglby
te réznice w wycenie usungé¢. Wynika to m.in. z problemoéw z zaciggnigciem po-
zyczki w walucie obcej, co potwierdzatoby wzrost niedoszacowania w okresie, kie-
dy banki ograniczyty podaz kredytow walutowych i zaostrzyly wymagania wobec
klientéw. Wynika z tego wniosek, iz ograniczenia instytucjonalno-prawne mogg sta-
nowic istotng barier¢ w samoczynnym i naturalnym procesie zwigkszania efektyw-
nos$ci rynkowe;j.

Uwzglednienie kosztéw zwigzanych z realizacja arbitrazu znacznie poszerzyto
tzw. korytarz bezarbitrazowy, czyli taki obszar, w ktérym strategie arbitrazu sg nie-
optacalne. Ponadto dodatkowe koszty zmniejszyty potencjalng dochodowos¢ ar-
bitrazu, gdyz znacznie zmniejszyla si¢ nieefektywnos¢ wyceny rynkowej futures.
W przeprowadzonych badaniach przyjeto zatozenie relatywnie niskich kosztow.
Trzeba tez mie¢ swiadomos$é, ze poziom tych kosztow moze by¢ bardzo zrdznico-
wany, w zaleznos$ci od rodzaju inwestora i jego obrotéw na rynku. W badaniu po-
minigto takze istnienie spreadow w notowaniach kontraktéw i walut oraz roznic
w wysokosci stopy pozyczkowej i depozytowej. Nalezy zatem pamigta¢ o pewnych
ograniczeniach zastosowanej metody badawczej. Uzyskane wyniki potwierdzaja
nieefektywno$¢ wyceny rynkowej kontraktow futures na euro i jej systematyczne
utrzymywanie si¢ na polskim rynku, jednakze ocena efektywnosci mozliwego do re-
alizacji arbitrazu wymaga przeprowadzenia dalszych badan, uwzgledniajacych do-
datkowe parametry rynkowe.
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EFFICIENCY OF MARKET VALUATION OF EURO FUTURES ON
THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary: The aim of the paper is to analyze the compatibility of market valuation with the
theoretical valuation of euro futures on the WSE in 2008-2010. The study shows that these
instruments are usually underestimated on the Polish market. This situation is caused by tech-
nical difficulties in implementing the reverse cash-and-carry arbitrage, which otherwise could
reduce the differences in valuation. The technical problems are due to restrictions in foreign
currency loans policy, especially during the time of financial crisis. Furthermore, the addi-
tional costs reduce profits of arbitragers. As a result, the research proves the inefficiency of
the market valuation of euro futures contracts and its systematic support on the Polish market.

Keywords: euro futures, valuation.





