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Streszczenie: Niniejszy artykut dotyczy problemu implikacji teorii racjonalnych oczekiwan
dla rynku finansowych kontraktow futures. W czesci 2 przedstawiono charakterystyke teorii
racjonalnych oczekiwan jako sposobu wyjasnienia ksztattu krzywej forward. Czesé¢ te kon-
czy postawienie hipotezy, ze poziom bazy na rynku futures moze by¢ powiazany z przy-
sztymi stopami zwrotu z indekséw bazowych. Czes¢ 3 artykutu stanowi empiryczna weryfi-
kacje wspomnianej hipotezy na podstawie notowan kontraktéw na indeksy gietdowe GPW
w okresie luty 2000 — lipiec 2010. Badanie potwierdza hipotezg, ze poziom bazy zawiera in-
formacje o przysztych zmianach cen spot. W ostatniej czesci artykutu autor proponuje mo-
dyfikacje formuty wyceny kontraktow futures, tak aby uwzgledniata ona oczekiwania inwe-
storéw na rynku tychze instrumentow.

Stowa kluczowe: kontrakty futures, baza, krzywa forward.

1. Wstep

W literaturze dotyczacej kontraktow terminowych funkcjonuje wiele teorii ksztatto-
wania si¢ krzywych forward. Do najstarszych z nich nalezy Teoria Racjonalnych
Oczekiwan, ktorej zrodet doszukuje sie w pracach J.R. Hicksa [1939] i L. Hurwicza
[1946]. Jest ona zwykle wykorzystywana do opisywania towarowych kontraktow
futures. Zgodnie z Teoria Racjonalnych Oczekiwan biezace ceny na rynku futures
powinny odzwierciedla¢ oczekiwania inwestoréw co do przysztych cen spot. Celem
niniejszego artykutu jest zweryfikowanie implikacji, jakie niesie Teoria Racjonal-
nych Oczekiwan, dla rynku futures, dla ktérych instrumentem bazowym sa indeksy
akcji.

W opinii autora, jezeli prawda jest, ze ceny futures wyrazaja oczekiwania co do
przysztych cen spot, to mozliwe jest, ze ich notowania zawieraja w sobie informacje
dotyczace przysztych stop zwrotu z aktywow bazowych. Hipoteza ta zostata zwery-
fikowana za pomoca badania zaleznosci pomigdzy poziomem bazy® a stopami zwro-

! Na potrzeby niniejszego artykutu przyjete zostato, ze przez baze rozumie sie rdznice migdzy
rynkiem spot a rynkiem futures (spot minus futures).
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tu z indeksow w okresie pdzniejszym. Analiza objeta 46 serii kontraktow futures na
indeks duzych spétek gietdowych WIG20 z okresu 11 2000 — V11 2010 oraz 16 serii
kontraktéw futures na indeks $rednich spotek gietdowych mWIG40. Badanie po-
twierdzito istnienie opisanej wyzej korelacji, jednak w formie odwrotnej do oczeki-
wanej: nieracjonalne oczekiwania inwestoréw na rynku futures co do wzrostéw
(spadkow) ceny spot skorelowane sa zwykle z pozniejszymi ujemnymi (dodatnimi)
stopami zwrotu z indeksow.

W ostatniej czesci artykutu zaproponowana zostata modyfikacja formuty wyceny
indeksowych kontraktow futures. tak aby uwzgledniata nieracjonalne oczekiwania
inwestorow na rynku tych instrumentow.

2. Teoria racjonalnych oczekiwan

Ceny aktywow bazowych z dostawa w przysztosci moga by¢ wyzsze lub nizsze od cen
biezacych. Jezeli cena przyszita (cena future) jest wyzsza od ceny biezacej (cena spot),
wolwczas sytuacja taka nosi nazwe contango i méwimy o rosnacej krzywej forward.
Z drugiej strony, jezeli ceny future znajduja sie ponizej ceny spot, oznacza to, ze krzy-
wa forward jest opadajaca. Sytuacje taka okresla sie mianem backwardation.

W literaturze istnieje wiele teorii ttumaczacych ksztatt krzywych forward. Jedna
Z najstarszych jest teoria racjonalnych oczekiwan. Teoria ta zaklada, ze cena future
jest réwna biezacym oczekiwaniom rynkowym przysziej ceny spot w momencie
wykonania kontraktu. Na przyktad, jezeli uczestnicy rynku spodziewaja si¢ srednio
wzrostu cen danego towaru o 10% w ciagu 3 miesiecy, to cena kontraktu future
z rozliczeniem 3-miesiecznym powinna znajdowac sie¢ 10% powyzej ceny spot. Teo-
ria ta opiera si¢ na funkcjonujacym na rynku mechanizmie arbitrazowym. Inwesto-
rzy, ktérzy dostrzega, ze cena future rézni sie¢ od oczekiwan co do przysziej ceny
spot, moga dokona¢ transakcji spreadowej polegajacej na réwnoczesnym kupnie
i sprzedazy instrumentu bazowego i pochodnego, i w ten sposéb zanotowaé zysk.
Podsumowujac, wedle teorii racjonalnych oczekiwan, oczekiwania co do niskiej
ceny spot w przysztosci beda odzwierciedlone w biezacej niskiej cenie future, nato-
miast oczekiwania co do wysokiej ceny spot w przysztosci beda odzwierciedlone
w wysokiej cenie future [Black 1976; Gorton, Rouwenhorst 2005].

Za autora teorii racjonalnych oczekiwan uwaza si¢ zwykle J.R. Hicksa [1939],
jednak G. Evans i S. Honkapohja [2001] wspominaja, ze termin racjonalne oczeki-
wania (ang. rational expectations) zostat rowniez wykorzystany przez L. Hurwicza
w artykule z 1946 r.

Teoria racjonalnych oczekiwan sprawdza si¢ bardzo dobrze w warunkach labora-
toryjnych (brak kosztow transakcyjnych, podatkdw, ograniczen pozyczkowych, neu-
tralnos¢ inwestorow wobec ryzyka), jednak w praktyce nie okazata si¢ bardzo przy-
datna w ttumaczeniu krzywych forward [Spurgin, Donohue 2009, s. 124]. Zgodnie
Z teorig racjonalnych oczekiwan, gdy rynek znajduje sie w rownowadze, nie ma na
nim miejsca dla funkcjonowania dodatniej premii za ryzyko dla posiadaczy pozycji
dtugich lub krétkich.
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Oprdcz teorii racjonalnych oczekiwan w literaturze funkcjonuja inne hipotezy,
np. teoria normalnej backwardacji [Gorton, Rouwenhorst 2001; Bodie, Rosansky
1980; Fama, French 1987], ktora zostala po raz pierwszy zaproponowana przez
J.M. Keynesa w 1930 r., hipoteza presji hedgingowej [Deaves, Krinsky 1995; Bes-
sembinder 1992; Anson 2000; Erb, Harvey 2006; De Roon i in. 2000], teorie kosz-
tow magazynowania [Kaldor 1939; Helmuth 1981; Brennan 1991; Erb, Harvey
2006; Till 2008], hipoteza preferencji ptynnosci [Spurgin, Donohue 2009], hipoteza
segmentacji rynkow [Spurgin, Donohue 2009], teoria normalnego contango czy mo-
dele opcyjne [Spurgin, Donohue 2009].

Teoria racjonalnych oczekiwan, cho¢ zwykle wykorzystuje si¢ ja w odniesieniu
do rynkéw surowcowych, moze mie¢ rowniez interesujace implikacje dla rynku ak-
cji. Po pierwsze, niewykluczone, ze réwniez rynek finansowych kontraktéw futures
przejawia wiasciwosci wynikajace z teorii racjonalnych oczekiwan. Oznaczatoby to,
ze obecny ksztatt krzywej forward antycypuje przyszte zmiany instrumentu bazowe-
go. Innymi stowy, wysoka ujemna baza (contango) mogtaby sugerowac, ze rynek
przecietnie oczekuje wzrostow instrumentu bazowego, natomiast wysoka baza suge-
rowataby, ze inwestorzy spodziewaja si¢ spadkéw. W rezultacie poziom bazy mogt-
by by¢ wykorzystywany jako swoisty wskaznik nastrojow wsréd inwestoréw, a tym
samym mogltby potencjalnie zawiera¢ informacje na temat przysztych zmian cen
instrumentu bazowego i kontraktow terminowych.

Powyzsza refleksja sktania autora do postawienia hipotezy, ktéra zostanie zwery-
fikowana w dalszej czesci artykutu, ze wysokosé¢ bazy na akcyjnym rynku futures
wykazuje zaleznos¢ od przysztych zmian cen instrumentu bazowego.

3. Badanie bazy na krajowym rynku indeksowych
kontraktow futures

Badanie majace na celu zweryfikowanie hipotezy wskazanej w poprzedniej czesci
artykutu oparte zostato cenach zamknigcia 46 serii kontraktow futures na indeks
duzych spétek gietdowych WIG20 z okresu 11 2000 — V11 2010 oraz 16 serii kontrak-
tow futures na indeks $rednich spdtek gietdowych mWIG40. Wszelkie dane do obli-
czen pochodzity z serwisu Bloomberg oraz og6lnodostepnych serwisdéw informacyj-
nych: gpwinfostrefa.pl, interia.pl itp.

Postawiona hipoteze zweryfikowano, mierzac korelacje pomiedzy biezaca wyso-
koscia bazy na indeksach WIG20 i mWIG40 a przysztymi stopami zwrotu z tychze
indeksow. Indeks WIG20 jest indeksem najwiekszych i najbardziej ptynnych spétek
gietdowych, natomiast mWIG40 reprezentuje segment przedsigbiorstw $rednich.
Oba wskazniki sa indeksami cenowymi wazonymi obrotami i kapitalizacja. Wyso-
kos¢ bazy zarowno w tym, jak i w dalszych obliczeniach kalkulowana byta jako lo-
garytmiczna r6znica pomigdzy notowaniami na rynku spot i na rynku futures wedtug
wzoru (1).
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b = In(s—tj, &
ft
gdzie: by — poziom bazy w dniu t,
s¢ — notowania instrumentu bazowego w dniu t (odpowiednio WIG20 lub
mWI1G40),
fi — notowania kontraktu futures opartego na danym instrumencie bazowym
w dniu t.

W przypadku gdy dostepna byto wiecej niz jedna seria kontraktéw futures, wy-
korzystywany byt zawsze instrument o najblizszym terminie rozliczenia.
Stopa zwrotu z instrumentu bazowego obliczana byta réwniez w ujeciu logaryt-

micznym wedle wzoru (2).
b, = In[ij, )

St

gdzie T > t.

Korelacja liniowa obliczana byta za pomoca standardowego wskaznika Pearsona,
przy czym nie ograniczono si¢ do pojedynczej stopy zwrotu, ale zbadano korelacje
z szeregiem réznych stop zwrotu odpowiadajacych réznym odcinkom czasu: po-
czawszy od stopy zwrotu na kolejnej sesji, do stopy zwrotu w kolejnych 250 dniach.
W przypadku obliczen, ktore dotyczyty stop zwrotu za okresy diuzsze niz jedna se-
sja, powstat problem naktadajacych sie na siebie stop zwrotu, w zwiazku z tym po-
ziom istotnosci t obliczany byt z wykorzystaniem zmodyfikowanej liczby stopni
swobody wedtug wzoru (3).

r n 0s
t=————x|——2| , 3
—rli? ©
gdzie:r — wspobtczynnik korelacji,
n - liczba stép zwrotu w prébie,
k - liczba dni objetych stopa zwrotu (np. dla 4-dniowej stopy zwrotu k = 4).

Korelacja poziomu bazy z przysztymi zmianami indeksu (rys. 1) WI1G20 byta hi-
storycznie pozytywna. Oznacza to, ze dodatnia baza byta zwykle powiazana
z pbzniejszymi krdotkookresowymi wzrostami indeksu, natomiast baza ujemna impli-
kowata zwykle spadki indeksu. Korelacja jest stosunkowo niewysoka, jednak istotna
statystycznie. Poziom istotnosci statystycznej charakteryzuje si¢ swoista ,,dwumo-
dalnoscia”. Pierwsze maksimum réwne 2,53 osiaga dla 7-dniowych stop zwrotu przy
niskim poziomie korelacji (r = 0,11). Drugie maksimum réwne 2,39 dotyczy powia-
zania z 53-dniowymi stopami zwrotu przy korelacji na poziomie 0,28. Ogolnie rzecz
biorac, korelacja jest dodatnia na poziomie istotnym statystycznie dla przypadkéw od
2- do 103-sesyjnych stop zwrotu.
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=== Wspolczynnik korelacji liniowej (skala lewa)
Istotnos¢ statystyczna (skala prawa)

0 20 40 60 80 100 120 140 160 180 200 220 240

Liczba dni objetych stopa zwrotu

Rys. 1. Korelacja migdzy wysokoscia bazy a przyszia stopa zwrotu z WI1G20 (11 2000 — V11 2010)

Zrodto: obliczenia wiasne.

Powyzsza analiza moze stanowi¢ mocny argument za postawiona hipoteza
0 korelacji migdzy poziomem bazy a pdzniejszymi ruchami cen. Poziom bazy na
rynku futures rzeczywiscie zawierat istotne informacje o przysztych zmianach cen
spot, chociaz warto zwrdci¢ uwage na kierunek zaleznosci. Pozytywna korelacja
oznacza, ze W sytuacjach gdy baza byta dodatnia, zwykle pdzniej nastgpowaty wzro-
sty, a gdy baza byta ujemna, konsekwencja byty spadki. Innymi stowy, wiasnie wte-
dy, gdy inwestorzy na rynku kontraktow terminowych zgodnie z teoria oczekiwan
spodziewali si¢ wzrostow, zwykle nastepowaty spadki, natomiast Kiedy rynek suge-
rowat oczekiwanie na spadki, czesto pdzniej nastepowaly wzrosty. Taka sytuacja
moze $wiadczy¢ o nieracjonalnym zachowaniu inwestorow na rynku futures, ktory
ulegt swoistej segmentacji wzgledem rynku spot. Podobne gtosy byty juz podnoszo-
ne w literaturze przy okazji dyskusji o ,,finansjalizacji” towarowych kontraktow futu-
res [Wong, Smith 2010].

Na rysunku 2 przedstawiono przyktadowy rozkiad 54-dniowych stop? zwrotu
a poziom bazy na rynku w momencie t,.

Pobiezna analiza graficzna potwierdza wczesniejsze spostrzezenia. Im wyzszych
wzrostow spodziewali sie inwestorzy, tym wieksze nastepowaly pézniej spadki —
i odwrotnie — im wiekszych oczekiwano spadkéw, tym wigksze przecietnie nastapity
wzrosty. Takie zachowanie inwestoréw trudno okresli¢ jako racjonalne. W istocie,

2 Dla 54-dniowych stép zwrotu odnotowano najwyzszy lokalny poziom istotnosci.
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mamy do czynienia nie tyle z teorig racjonalnych oczekiwan, ile z ,teoria nieracjo-
nalnych oczekiwan”.
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Rys. 2. 54-dniowe stopy zwrotu z WIG20 a poziom bazy (11 2000 — V11 2010)

Zr6dto: obliczenia wiasne.

Biorac pod uwage statystyczna istotnos¢ zaprezentowanej powyzej relacji, wyda-
je sie, ze biezacy poziom bazy moze postuzy¢ jako uzyteczny wskaznik nastroju
pozwalajacy na przewidywanie przysztych zmian cen na rynku. Jest to o tyle istotne,
ze zalezno$¢ migdzy baza a przysztymi zmianami cen nie daje si¢ wyttumaczy¢ ,.kla-
sycznymi” elementami wplywajacymi na poziom bazy: oczekiwanymi dywidendami
i stopami procentowymi. Dywidendy zwiekszaja poziom bazy, a nastepnie powoduja
spadki indeksu®, co sugerowatoby ujemna korelacje. Analogicznie wyglada relacja
w przypadku stép procentowych. Wysokie stopy procentowe, ktdre zmniejszaja po-
ziom bazy, powinny by¢ raczej kojarzone z przysztymi wzrostami indeksow, a nie ze
spadkami. Dzieje si¢ tak, gdyz w srodowisku wysokich stop procentowych bardziej
prawdopodobne sg ich spadki niz zwyzki, a to z kolei w ujeciu klasycznym powodu-
je zwiekszenie wycen akcji na rynku papierow wartosciowych. Taki stan rzeczy im-
plikuje raczej ujemna korelacjg migdzy poziomem bazy a przysztymi zmianami cen
instrumentu bazowego.

Podobna zalezno$¢ jak w przypadku WIG20 wykazuja réwniez kontrakty termi-
nowe na mWIG40. Rysunek 3 prezentuje korelacje miedzy poziomem bazy kontrak-

% Dotyczy to indekséw cenowych, a do tej grupy naleza zaréwno WI1G20, jak i mWIG40.
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tow opartych na mWIG40 o najkrotszym terminie wygasnigcia i przysztymi stopami
zwrotu o réznej dtugosci z tegoz indeksu.
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Liczba sesji objety ch stopa zwrotu

Rys. 3. Korelacja migdzy wysokos$cia bazy a przyszta stopa zwrotu z mWI1G40 (XI 2006 — V11 2010)

Zrodto: obliczenia wiasne.
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Zrodto: obliczenia wiasne.
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W przypadku mWIG40 korelacja z przysztymi stopami zwrotu jest réwnie duza,
a w niektérych przypadkach nawet wyzsza, jednak niestety nieistotna statystycznie.
Problemem jest mniejsza proba anizeli w przypadku WIG20. Kontrakty terminowe
na mWIG40 maja krotsza historie (sa zawierane od 2006 r.). Niemniej jednak funk-
cjonujaca na rynku zalezno$¢ jest godna uwagi. Rysunek 4 przedstawia 107-dniowe
stopy zwrotu z mWIG40 (okres, dla ktérego odnotowano najwyzsza korelacje) w
podziale na poziom bazy w momencie to).

Powyzsze obliczenia zawieraja cenne informacje, ktérego moga stuzy¢ jako pod-
stawa taktycznej alokacji aktywow przez inwestoréw gietdowych. Wprawdzie bada-
nie to nie przesadza o prawdziwosci hipotezy racjonalnych oczekiwan — wrecz prze-
ciwnie, wskazuje, ze oczekiwania inwestorow dalekie sa od racjonalnosci — jednak
ich kierunek moze by¢ waznym wskaznikiem nastrojow prognozujacym przyszie
zmiany cen na rynku. Podsumowujac: istnieja przestanki, by uzna¢, ze postawiona
hipoteza o zaleznosci pomiedzy poziomem bazy a przysztymi stopami spot jest
prawdziwa.

4. Nieracjonalne oczekiwania inwestorow
w wycenie kontraktow futures

W dalszej czesci artykutu zaproponowana zostanie modyfikacja wyceny kontraktow
futures, tak aby uwzgledniata presje popytowa lub podazowa zwiazana z oczekiwa-
niami inwestoréw na rynku futures. Do wyceny kontraktéw futures stosuje sie zwy-
kle dwie duze klasy modeli: modele premii za ryzyko oraz modele uwzgledniajace
convenience yield. Do wyceny kontraktow terminowych futures, dla ktérych aktywa
bazowe stanowia aktywa finansowe, wykorzystuje si¢ powszechnie techniki arbitra-
zowe, dla ktérych wiasciwe sa modele premii za ryzyko [Markert, Zimmermann
2008].

4.1. Modele premii za ryzyko

Ogodlna posta¢ rdwnania opisujacego cene aktywdw dana jest wzorem (4) (na pod-
stawie [Markert, Zimmerman 2008]).

StA — ef(r+l’p7(3)(T7t)E|:STA}’ (4)
gdzie: StA — cena aktywa bazowego w danym momencie t< T,
r — stopa zwrotu wolna od ryzyka,
r — premia za ryzyko,
o — dodatkowe wyptaty dla inwestora (kupony, dywidendy),

E[SA]— oczekiwana cena aktywa bazowego w momencie T.

Wycena kontraktu terminowego futures w warunkach wykluczajacych mozli-
wos¢ arbitrazu przy kapitalizacji ciagtej dana bedzie wzorem (5).
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Fr= e(r_d)(T_t)StA- ®)
Podstawiajac wzor (4) do wzoru (5) otrzymujemy wzor (6).
For=e T VE[S}]. (6)

Rownanie (6) informuje, ze biezaca cena kontraktu terminowego futures jest
réwna zdyskontowanej o0 poziom premii za ryzyko oczekiwanej cenie aktywa bazo-
wego S w momencie rozliczenia.

4.2. Model uwzgledniajacy nieracjonalne oczekiwania inwestorow

Zgodnie z wczesniejszymi rozwazaniami, na skutek nieracjonalnych oczekiwan
uczestnikéw rynku kontraktu futures, ich oczekiwania co do przysziej ceny aktywow
bazowych moga by¢ rézne od oczekiwan uczestnikéw rynku aktywdéw bazowych. W
rezultacie, w warunkach dopuszczajacych mozliwosé¢ arbitrazu, wzor (6) przybierze
posta¢ (7)

For=e P VE[ 8], 7)

gdzie E[STAF} to oczekiwania co do przysziej ceny aktywow bazowych na rynku

In{%} =a, (8)

W powyzszym réwnaniu a wyraza réznice w oczekiwaniach uczestnikéw rynku
futures i spot. Przeksztatcajac wzor (9), uzyskujemy, co nastepuje.

E[sf" |=e"E[s?], 9)
Nastepnie podstawiajac (8) do (9), otrzymujemy
Ry =6 eE[S}],

For=e PTUE[sf] (10)

futures, takie ze:

Powiazanie E[STA} oraz S w warunkach réwnowagi zostato dane wzorem

(4), wiec wycena kontraktu futures z uwzglednieniem uczestnikéw tego rynku moze
zosta¢ zapisana jako funkcja StA .
Ft,T — e—rp(T—t)+aSTAe(r+rp—5)(T—t),
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For =SpeoTure, (11)
4.3. Stopy zwrotu w modelu premii za ryzyko

Wedtug modelu premii za ryzyko, logarytm naturalny z ceny kontraktu futures w
momencie t jest dany wzorem (12)*.

In(F;)=-rp(T 1) +In(E,[ 8¢ ]). (12)
Natomiast logarytm naturalny ceny jeden okres pozniej mozna wyrazi¢ jako
In(Fy7) ==rp(T ~t-D+In(E.,[SF]). (13)

W rezultacie, liczona w ujeciu kapitalizacji ciagtej stopa zwrotu w okresie [t, t + 1]
przybierze posta¢ roznicy (13) i (12)

Lot =IN(Fr)—In(Rq)=

[—rp(T —t-1)+ In(EHl[STAJ)}—[—rp(T —t)+ In(Et [S{‘])} =

rp + In(EHl[STA})— In(Et I:STA:|)

Oznacza to, ze stopa zwrotu z inwestycji w kontrakt terminowy jest réwna sumie
premii za ryzyko oraz zmiany oczekiwan rynkowych co do przysztej ceny spot:

Lo =FP+AIN ( E: i [STAJ) (14)
4.4, Stopa zwrotu z uwzglednieniem nieracjonalnych oczekiwan
Podobnie jak we wczesniejszym wyprowadzeniu, korzystajac ze wzoru (11), otrzy-
mujemy nastgpujace logarytmy naturalne cen kontraktow futures w dwaéch nastgpu-

jacych po sobie okresach t oraz t + 1:

In(F7) =—rp(T —t)+& +In(E.[ 87 ]),

In(Fepr)=—rp(T —t=1)+a, + In(EtJrll:STA:I)'

Kolejno, kalkulujac stope zwrotu w Kkapitalizacji ciagtej, uzyskujemy, co naste-
puje.

* Wyprowadzenie na podstawie [Markert, Zimmerman 2008].
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et =IN(Fyr)—In(R1)=

[—rp(r ~t-D+a,,+ In(EM[STA]ﬂ —[—rp(T ~t)+a + In(Et [STA])} -
-+ [as -] n(E.u[5#]) -in(E 57 ])

W konsekwencji, w przypadku hipotezy nieracjonalnych oczekiwan, stopa zwro-
tu z lokaty w kontrakty futures staje si¢ suma trzech elementdw: premii za ryzyko,
zmiany oczekiwan na rynku spot wobec przysztej ceny spot w momencie rozliczenia
kontraktu, a takze zmiany oczekiwan na rynku futures.

Lot =IP+A3 ., +AlN ( Eitn [STA:I) : (15)

W praktyce, w miare zblizania sie do rozliczenia kontraktu, powinna nastapic¢
konwergencja migdzy oczekiwaniami rynku spot a rynku futures. W rezultacie, jezeli
przyjmiemy, ze uczestnicy rynku futures zwykle nie maja racji, jak pokazaty to
weczesniejsze doswiadczenia empiryczne, wyrazenie a powinno w miare zblizania sie
rozliczenia kontraktu zmierza¢ do zera, pozwalajac arbitrazystom zrealizowaé stope
zwrotu typu relative value.

5. Podsumowanie

Wsrdd teorii ttumaczacych ksztattowanie sie struktury terminowej na rynku futures
jedna z najstarszych jest teoria racjonalnych oczekiwan. Wprawdzie zwykle jest ona
kojarzona z rynkami surowcowymi, jednak w niniejszym tekscie wykazano, ze moze
mie¢ réwniez istotne implikacje dla rynkdw futures. Przeprowadzone badanie wyka-
zato, ze notowania kontraktéw futures na polskim rynku zawieraja pewien tadunek
informacyjny, dotyczacy ksztattowania sie przysztych cen na rynku spot. Niemnigj
jednak, kierunek funkcjonujacej na rynku zaleznosci $wiadczy nie tyle o racjonalno-
sci, ile o nieracjonalnosci inwestorow. Gdy ceny future wskazywaty, ze inwestorzy
na rynku futures oczekiwali wzrostow, w okresie p6zniejszym zwykle nastepowaty
spadki, natomiast gdy oczekiwania byty spadkowe, zwykle mieli$my do czynienia z
dodatnimi stopami zwrotu.

Uzyskane wyniki moga sta¢ sie pomocne w prognozowaniu przysztych zmian
cen akcji, a tym samym sta¢ si¢ pomocnym narzedziem w taktycznej alokacji akty-
wow. Co wiecej, warto zauwazy¢, ze poziom bazy moze by¢ uzyty jako przydatna
zmienna w procesie zarzadzania ryzykiem rynkowym.

Dalsze badania nad tematem tadunku informacyjnego bazy powinny skupi¢ sie
na kilku kwestiach. Po pierwsze, istotne jest wydtuzenie i powiekszenie préby bada-
nia na inne rynki. Po drugie, konieczne jest zweryfikowanie, czy opisana zaleznosé¢
jest stata w czasie, czy tez moze zanika w miare wzrostu dojrzatosci i efektywnosci
rynku finansowego. Po trzecie wreszcie, interesujace wydaje sie sprawdzenie, czy
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poziom bazy na rynku akcji jest ksztattowany réwniez przez inne czynniki zwykle
kojarzone z rynkiem towarowym, takie jak cho¢by poziom presji hedgingowej.
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THEORY OF IRRATIONAL EXPECTATIONS.
SIGNIFICANCE OF A BASIS IN FUTURES MARKETS

Summary: The paper focuses on the implications of the Theory of Rational Expectations
for pricing of financial futures. The paper consists of three main sections. First, | describe
the Theory of Rational Expectations and how it explains the forward curve in futures mar-
kets. The section ends with a hypothesis that a basis in financial futures markets may be cor-
related with future returns of underlying markets. The second section is an empirical verifi-
cation of the stated hypothesis. The analysis is based on WGPW index futures’ listings be-
tween February 2000 and July 2010. The research confirms the thesis that the basis level
contains information about future index returns. In the last part of the paper | propose a
modification to futures pricing formula in order to allow for the expectations of investors in
futures markets.





