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Wprowadzenie

Literatura poswigcona funkcjonowaniu rynkow kontraktéw terminowych oferuje sze-
reg teorii ttumaczacych ksztattowanie si¢ krzywych forward. Do najstarszych z nich nale-
zy teoria normalnej backwardacji, ktorej bardziej elastyczne rozwinigcie stanowi hipoteza
presji hedgingowej. Zgodnie z tg teoria, ksztalt krzywej forward jest wynikiem podazy
i popytu ze strony podmiotéw dokonujacych transakcji zabezpieczajacych, ktore muszg za-
oferowac¢ rynkowym spekulantom dyskonto w zamian za pozbycie si¢ ryzyka. W rezultacie
na rynku funkcjonuje dodatnia premia za ryzyko dla inwestoréw zajmujacych pozycje prze-
ciwne do wickszosci podmiotdéw stosujacych transakcje zabezpieczajace.

Wprawdzie powyzsza teori¢ stosuje si¢ zwykle w odniesieniu do rynkéw surow-
cowych, jednak niesie ona rowniez interesujace konsekwencje dla rynkéw finansowych.
W opinii autora, w warunkach braku krotkiej sprzedazy moga one implikowaé obecnosé
dodatnie premii za ryzyko.

Postawiona hipoteza zostata w niniejszym artykule zweryfikowana w oparciu o no-
towania 46 serii kontraktow futures na indeks duzych spoétek gietdowych WIG20 z okresu
IT 2000—VII 2010 oraz 16 serii kontraktéw futures na indeks srednich spoétek gietdowych
mWIG40. Badanie pozwolito w duzej mierze potwierdzi¢ hipoteze o obecnosci premii za
ryzyko na rynku futures.

Poczynione obserwacje moga mie¢ spore znaczenie w zakresie alokacji aktywow
i zarzadzania ryzykiem.

Teorie ksztaltowania krzywych forward

Ceny aktywow bazowych z dostawa, w przyszto$ci moga by¢ wyzsze lub nizsze od
cen biezacych. Jezeli cena przyszia (cena future) jest wyzsza od ceny biezacej (cena spot),
wowczas sytuacja taka nosi nazwe contango i méwimy o rosnacej krzywej forward. Z dru-
giej strony, jezeli ceny future znajduja si¢ ponizej ceny spot, oznacza to, ze krzywa forward
jest opadajaca. Sytuacje taka okresla si¢ mianem backwardation.

W literaturze istnieje szereg teorii ttumaczacych ksztattowanie si¢ krzywych forward.
Teorie te r6znig si¢ zasadniczo w zakresie obecnos$ci na rynkach futures premii za ryzyko.
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Mozemy wyrozni¢ trzy szerokie kategorie. Pierwsza grupa, to teorie, zgodnie z ktérymi na
rynku kontraktow terminowych nie funkcjonuje systematyczna premia za ryzyko. Grupa
druga stanowi przeciwienstwo pierwszej, uzasadniajac funkcjonowanie dodatniej premii za
ryzyko dla posiadaczy dtugich lub krétkich pozycji. Grupa trzecia dopuszcza warunkowe
funkcjonowanie premii w okreslonych odcinkach czasu lub segmentach rynku.

Wsrod teorii krzywych forward, do najstarszych nalezy teoria normalnej backwar-
dacji. Teoria ta (ang. normal backwardation theory), ktéra zajmowali si¢ miedzy innymi
Gorton i Rouwenhorst!, Bodie i Rosansky? oraz Fama i French® zostata po raz pierwszy
zaproponowana przez Keynesa w 1930 roku?. Zgodnie z teorig normalnej backwardacji,
producenci surowcow maja duza motywacje, aby z gory zabezpieczy¢ sobie ceng sprzedazy
towarow za pomocg krotkich pozycji w kontraktach futures lub forward. Dzieje si¢ tak, po-
niewaz znajac z gory wlasne koszty produkcji, moga w ten sposob zapewnic sobie okreslong
rentownos¢. Z drugiej strony konsumenci preferuja dokonywanie zakupéw na rynku spot,
poniewaz daje im to wicksza elastyczno$¢. Rezultatem jest systematyczna nadpodaz na od-
leglym odcinku krzywej forward, ktora jest rownowazona przez spekulantéw zajmujgcych
pozycje dtugie z dyskontem w stosunku do ceny spot. Na zajgcie pozycji dtugich w odlegtej
czesci krzywej moga si¢ zdecydowaé réwniez konsumenci, ktorzy zostang skuszeni atrak-
cyjnym dyskontem. Wedtug teorii naturalnej backwardacji, typowa sytuacja na rynku jest
opadajaca krzywa forward.

Zgodnie z teorig Keynesa, biezaca cena futures jest nizsza od oczekiwanej ceny spot
w przyszto$ci. W takiej sytuacji notowania kontraktu terminowego powinny stopniowo ros-
na¢, by ostatecznie w dniu wykonania zréwnacd si¢ z cenami spot. Konsekwencja sa dodat-
nie stopy zwrotu dla posiadaczy pozycji dtugich. W ujeciu teorii normalnej backwardacji,
dodatkowa premia za ryzyko dla posiadaczy pozycji dtugich powinna by¢ postrzegana jako
koszt ubezpieczenia przed spadkiem cen surowcow, ktory placa producenci spekulantom
i konsumentom na rynku.

Niejako w opozycji do teorii normalnej backwardacji stoi teoria normalnego contan-
go. Normalne contango to pojecie, ktore — wedtug Spurgina i Donohue (2009) — wprowadzit
réowniez Keynes na okreslenie rynkéw, na ktérych nabywcy towaréw maja najwigksza mo-
tywacje, aby si¢ zabezpieczy¢. Takie wlasciwosci ma na przyktad rynek gazu naturalnego,
gdzie spotki uzytecznosci publicznej kupuja zwykle wigcej gazu na rynkach terminowych
niz potrzebuja, aby zabezpieczy¢ si¢ przed ewentualnymi nieoczekiwanymi wzrostami za-
potrzebowania. Rezultatem jest rosnaca krzywa forward.

' G. Gorton, G. Rouwenhorst: Facts and Fantasies about Commodity Futures, “Financial Analyst Jour-
nal 62 (2)”, marzec, kwiecien 2006, s. 47-68.

2 Z. Bodie, V.I. Rosansky: Risk and Return in Commodity Futures, “Financial Analysts Journal 36”
1980, s. 27-39.

3 E.F. Fama, K.R. French: Commodity Futures Prices: Some Evidence on Forecast Power, Premiums
and the Theory of Storage, “Journal of Business 60” 1987, s. 55-73.

4 IM. Keynes: 4 Treatise on Money, tom 2. Macmillan, London 1930.
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Swoiste uogolnienie teorii normalnej backwardacji stanowi hipoteza presji hedgingo-
wej (ang. hedging pressure hypothesis). Cootner’, Deaves i Krinsky®, a takze Erb i Harvey’
wskazuja, ze teoria normalnej backwardacji zaktada, ze podmioty hedgujace si¢ maja za-
wsze dluga pozycje w aktywach bazowych, a wigc zabezpieczaja si¢, przyjmujac pozycje
krétka w kontraktach futures. W efekcie krzywa forward jest opadajaca, oferujac mozli-
wos$¢ zarobku dla spekulantéw zajmujacych pozycje dlugie. Tymczasem wspomniani auto-
rzy sugeruja, ze premia za ryzyko moze by¢ oferowana zarowno na rynkach w stanie bac-
kwardacji, jak i w stanie contango, zaleznie od tego, czy hedgujacy si¢ przyjmuja pozycje
dtugie czy krotkie.

Anson® wprowadza rozrdznienie na rynki, na ktorych dominuja zabezpieczajacy si¢
producenci oraz konsumenci. Na przyktad producenci ropy naftowej, ktorzy ze wzgledu na
charakter biznesu majg dtuga pozycje na rynku ropy, starajg si¢ zredukowaé swoja ekspozy-
cj¢ na ryzyko poprzez zawieranie pozycji krotkich na rynku futures. Transakcje zawierane
przez producenta ropy doprowadzaja do opadajacej krzywej forward i tym samym istnienia
dodatniej premii za ryzyko dla inwestoréw przyjmujacych pozycje dtugie. Z drugiej strony
na przyktad na rynku aluminium dominujaca pozycje moga mie¢ konsumenci, ktérzy wy-
korzystuja aluminium w procesie produkcyjnym. W celu zmniejszenia fluktuacji poziomu
kosztow, zajmuja oni pozycje dlugie w kontraktach terminowych, doprowadzajac do po-
wstania rosngcej krzywej forward. Wowczas to premia za ryzyko bedzie przypisana spe-
kulantom zajmujacym pozycje krotkie. Podsumowujac, zgodnie z hipotezg presji hedgingo-
wej, zarowno portfele sktadajace si¢ z dtugich, jak i z krétkich pozycji moga otrzymywacé
premig¢ za ryzyko.

Obie teorie krzywych forward — naturalnej backwardacji oraz presji hedgingowej
— znajdujg miejsce dla istnienia na rynku dodatniej premii za ryzyko. Jest ona kosztem
ubezpieczenia, jaki podmioty hedgujace si¢ musza zaptaci¢ spekulantom. Teoria presji
hedgingowe;j jest jednak bardziej elastycznym przedtuzeniem teorii naturalnej backwarda-
cji, uzasadnia ona bowiem mozliwos¢ istnienia premii za ryzyko bez wzgledu na dominuja-
cg pozycje hedgujacych si¢ podmiotdw.

Literatura przedmiotu dostarcza szeregu dowodow przemawiajacych za teorig pres;ji
hedgingowej. Bessembinder® po przebadaniu 16 réznych kontraktéw terminowych w la-
tach 1967-1989, zauwazyl, ze istnieje zalezno$¢ pomiedzy przecigtnymi stopami zwrotu
a pozycjami zabezpieczajagcymi netto. Do podobnych wnioskéw doszli De Rono, Nijman

5 P. Cootner: Returns to Speculators: Telser Versus Keynes, “Journal of Political Economy 62” 1960,
s. 396—404.

¢ R. Deaves, I. Krinsky: Do Futures Prices For Commodities Embody Risk Premiums, “Journal of Fu-
tures Markets”, wrzesien 1995, s. 637-648.

7 C.Erb, C. Harvey: The strategic and tactical value of commodity futures, “Financial Analysts Journal
62(2)” 20006, s. 69-97.

8 M. Anson: Handbook of Alternative Assets, Wiley Finance, 2000.

° H. Bessembinder: Systematic Risk, Hedging Pressure and Risk Premiums in Futures Markets, Review
of Financial Studies, vol. 5, nr 4, 1992, s. 637-667.



526 Adam Zaremba

i Veld', ktorzy zauwazyli, ze presja hedgingowa dobrze thumaczyta stopy zwrotu wypraco-
wywane przez 20 przebadanych przez nich kontraktéw terminowych, notowanych w latach
1986—-1994.

Oprécz wyzej opisanych teorii, w literaturze funkcjonuje szereg innych hipotez, jak
na przyklad: teoria racjonalnych oczekiwan!!, teorie kosztow magazynowania?, hipoteza
preferencji ptynnosci®3, hipoteza segmentacji rynkoéw' czy modele opcyjne®.

Przedstawione teorie krzywych forward — teorie normalnej backwardacji presji
hedgingowej — cho¢ zwykle cytuje si¢ je w odniesieniu do rynkéw surowcowych, niosg
ze sobg interesujace implikacje rowniez dla rynkéw akcyjnych i indeksowych kontraktéw
futures. W normalnych warunkach na rynku akcji trudno jest méwic¢ o okreslonej presji
hedgingowej — wszak inwestorzy mogg zajmowaé zaréwno pozycje dtugie (kupno akcji),
jak i krotkie (krotka sprzedaz akcji). W efekcie trudno przesadzaé, czy wsrdd podmiotéw
zabezpieczajacych si¢ dominuja ,,grajacy” na krétko czy tez na dlugo. Niemniej jednak
w warunkach rynku polskiego mozliwosci krotkiej sprzedazy byly w ostatnich latach bar-
dzo ograniczone. W efekcie podmioty pragnace zawrze¢ pozycje zabezpieczajace miaty
niemal wytgcznie pozycje krotkie. Taka sytuacja — zgodnie z hipotezg presji hedgingowe;j
— powinna implikowa¢ funkcjonowanie dodatniej premii za ryzyko dla inwestorow utrzy-
mujacych pozycje dlugie w kontraktach terminowych.

Powyzsza refleksja pozwala sformutowac hipotezg, ze na rynku akcji w warunkach
ograniczonej krotkiej sprzedazy funkcjonuje dodatnia premia za ryzyko dla inwestorow
utrzymujacych pozycje diugie.

Presja hedgingowa na krajowym rynku futures

Weryfikacja postawionej powyzej hipotezy zostala przeprowadzona na podstawie da-
nych z rynku polskiego. Badanie zostato oparte na cenach zamknigcia 46 serii kontraktow

10" F. de Roon, T.E. Nijman, C. Veld: Hedging Pressure Effects in Futures Markets, “Journal of Finance”
2000, vol. 55, nr 3, s. 1437-1456.

1 J.R. Hicks: Value and Capital, Oxford University Press, London 1939; L. Hurwicz: The Theory of the
Firm and Investment, “Econometrica”, Vol. 14, nr 2, s. 109-136, 1946; G. Evans, S. Honkapohja: Learn-
ing and Expectations in Macroeconomics (Frontiers of Economic Research), Princeton University Press,
Princeton, NJ 2001; R. Spurgin, M. Donohue: Commodities and Managed Futures, [w:] K. Wilkens-Chris-
topher: CAIA Level II: Advanced Core Topics in Alternative Investments, John Wiley & Sons Inc., Hobo-
ken, New Jersey 2009, s. 114-214.

12 N. Kaldor: Speculation and Economic Theory, “Review of Economic Studies”1939, vol. 7, s. 1-27;
JW. Helmuth: 4 Report on the Systematic Bias in Live Cattle Futures Prices, “Journal of Futures Markets”
1981, vol. 1, nr 3, s. 347-358; M.J. Brennan: The Price of Convenience and the Valuation of Commodity
Contingent Claims, [w:] Stochastic Models and Options Values, red. D. Land, B. Oeksendal, Elsevier Sci-
ence Publications, 1991; H. Till: Amaranth Lessons Thus Far, “Journal of Alternative Investments”, wiosna
2008, s. 82-98.

13 R. Spurgin, M. Donohue: Commodities and Managed Futures, [w:] K. Wilkens-Christopher: CAI4
Level II: Advanced Core Topics in Alternative Investments, John Wiley & Sons Inc., Hoboken, New Jersey
2009, s. 114-214.

14 Ibidem.

15 Ibidem.
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futures na indeks duzych spoétek gietdowych WIG20 z okresu II 2000—VII 2010 oraz 16
serii kontraktow futures na indeks $rednich spotek gietdowych mWIG40. Wszelkie dane
do obliczen pochodzily z serwisu Bloomberg oraz ogdlnodostgpnych serwisow informa-
cyjnych: gpwinfostrefa.pl, interia.pl itp. W warunkach ograniczonej krétkiej sprzedazy, na
akcyjnym rynku futures istnieje premia za ryzyko dla posiadaczy pozycji dtugich.

Weryfikacja hipotezy wymagata budowy dwoch strategii inwestycyjnych: opartej na
inwestycje w spotki wchodzace w sktad indeksu gietdowego oraz opartej na inwestycji
w kontrakty terminowe, a nastgpnie na poréwnaniu ich wynikéw. Badanie to wykonano
opierajac si¢ na kontraktach WIG20 i mWIG40.

Zarowno WIG20, jak i mWIG40 stanowia indeksy cenowe, co oznacza, ze ich war-
to$¢ nie uwzglednia dywidend, ktore wszak stanowig dochod dla inwestora. W celu ko-
rekty tego mankamentu zbudowano indeksy typy fotal return, ktoére uwzgledniaja dochod
z dywidend'. Kwestia ta jest szczegodlnie istotna w przypadku duzych spotek gietdowych,
ktore statystycznie wyplacaja wyzsze dywidendy. W efekcie taczna stopa zwrotu z indeksu
WIG20 sktadata si¢ z dwoch elementow: zysku kapitatowego, wynikajacego ze zmiany cen
akcji, oraz zysku z dywidend.

Strategia inwestycji w kontrakty terminowe zostala skonstruowana tak, aby jak najdo-
ktadniej odzwierciedla¢ rzeczywistg inwestycje na rynku kontraktow terminowych. W re-
zultacie przyjeto wymienione nizej zatozenia.

1. Inwestor utrzymuje dtugg pozycje w pojedynczym kontrakcie terminowym na

dany indeks. Ze wszystkich dostgpnych kontraktow inwestor wybiera kontrakt
0 najblizszym terminie rozliczenia.

2. Depozyt zabezpieczajacy wynosi 10% wartosci kontraktu i nie jest oprocentowa-
ny.

3. Pozostate 90% kapitatu ulokowane zostato w krotkoterminowych krajowych papie-
rach skarbowych, z ktorych zwrot reprezentowany byt przez indeks Blooomberg/
Effas Polish Government Bond Index 1-2 Years.

4. Inwestor roluje kontrakt zawsze na fixingu, w ostatnim dniu notowan danego in-
strumentu. Rolowanie pozycji odbywa si¢ poprzez rozliczenie ,,starego” kontraktu
po wiasciwej cenie rozliczeniowej i otwarcie pozycji w ,,nowym” kontrakcie na
fixingu tej samej sesji.

Biorac pod uwage wszystkie powyzsze zatozenia, zysk dla inwestora zajmujacego
pozycje dtuga w kontraktach terminowych sktadat si¢ z trzech elementéw: zmiany notowa-
nia kontraktéw futures, zysku z papieréw skarbowych oraz roll yield, czyli stopy zwrotu
wynikajacej z rolowania wygasajacej serii kontraktow na kolejng notowana po innej cenie.
W badaniu zignorowany zostat wptyw podatkow i kosztow transakcyjnych.

¢ Indeksy obliczone zostaty dzigki pomocy firmy Expander Doradcy Finansowi.
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Rysunek 1 przedstawia poréwnanie rezultatéw obu inwestycji w pelnym okresie noto-
wan 46 analizowanych kontraktow futures na WIG20 (II 2000—V1I 2010). Analiza prezen-
tuje zmiang wartosci w czasie 100 PLN ulokowanych zgodnie z kazda ze strategii.
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Rys. 1. Kontrakty futures na WIG20 vs spotki wechodzace w sktad indeksu — poroéwnanie inwestycji

Zrodto: obliczenia whasne.

Inwestycja w kontrakty terminowe charakteryzowala si¢ w analizowanym okresie
wyzsza stopa zwrotu anizeli analogiczna lokata w spotki firm z WIG20. Kazde 100 PLN
zainwestowane 3 lutego 2000 roku w poszczegoélne strategie warte bylo 29 lipca 2010 roku
157,76 PLN w przypadku spoétek i 252,09 PLN w przypadku kontraktéow terminowych.
Srednioroczna stopa zwrotu wyniosta 9,22% dla kontraktow, natomiast 4,44% dla spotek,
co oznacza roéznic¢ na poziomie 4,78 punktu procentowego.

Tabela 1 przedstawia wyniki obu strategii w rozbiciu na poszczegdlne zrodta docho-
dow.

Opisana wyzej roznica w Sredniorocznych stopach zwrotu jest statystycznie istotna
na poziomie 5%. Dokonane obliczenia wydaja si¢ potwierdzac¢ hipotezg¢ o funkcjonowaniu
premii za ryzyko dla inwestorow utrzymujacych dtugie pozycje w kontraktach futures.

Premia za ryzyko okazala si¢ mniej znaczaca w przypadku portfela mWIG40. Bada-
nie indeksu $rednich spotek gietdowych przeprowadzono w sposéb identyczny jak WIG20,
7 ta rdznicy, ze w catym okresie analizy przyjeta zostata stala stopa dywidendy na poziomie
1,17%". Badanie obj¢to okres X1 2006—VII 2007. Wyniki strategii inwestycyjnych opartych
na akcjach i kontraktach terminowych przedstawia rysunek 2.

17 Zrédto: serwis Bloomberg,
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Tabela 1
Kontrakty futures na WIG20 vs spotki wchodzace w sktad indeksu
— poréwnanie zroédet dochodu (%)
Kontrakty futures Spotki z WIG20
Laczna Stopa Stopa Stopa | Ltaczna | Stopa Stopa
zwrotu zwrotu zwrotu
stopa bezpi 1 .| zwrotu stopa zZwrotu 1
swrotu z zabezpie- | Z rolowania spot Zwrotu spot z ty_tu u
czenia | kontraktow dywidend
Calkowita stopa
zwrotu za okres
2 11 2000-29 VII 152,09 128,73 -2,57 13,12 57,76 9,39 4421
2010
Srednioroczna 9,22 8,21 -0,25 1,18 444 | 086 3,55
stopa zwrotu
Zrédto: obliczenia whasne.
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Rys. 2. Kontrakty futures na mWIG40 vs spotki wehodzace w sktad indeksu — porownanie inwestycji

Zrodto: obliczenia whasne.

Wartos¢ 100 PLN, zainwestowanych zgodnie z opisang strategia w dniu 21 listopada
2006, skurczyta si¢ do 29 lipca 2010 roku do 74,38 PLN — w przypadku kontraktow termi-
nowych i do 70,13 PLN — w przypadku spotek zmWIG40. Obie strategie okazaty si¢ stratne,
jednak w przypadku kontraktéw futures straty byly nizsze. Tabela 2 rozbija wypracowane

przez obie strategie stopy zwrotu na poszczegdlne zrodla dochodow.
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Tabela 2
Kontrakty futures na mWIG40 vs spotki wechodzace w sktad indeksu
— poréwnanie zroédet dochodu (%)
Kontrakty futures Spotki z mWIG40
Laczna | Stopa zwro- Stopa Stopa | Laczna | Stopa Stopa
zwrotu zwrotu
stopa tu z zabez- 1 . | zwrotu stopa | zwrotu '
zwrotu | pieczenia zrolowania spot zwrotu | spot z tytutu
kontraktow dywidend
Catkowita stopa
zwrotu za okres
02 11 2000-29 VII 25,62 20,35 -3,82 -35,74 | -29,87 | -32,81 4,38
2010
Srednioroczna -1,72 5,15 -1,05 | —1131 | 918 |-1023 | 1,17
stopa zwrotu

Zrodta: obliczenia wlasne.

Roznica w $redniorocznych stopach zwrotu wypracowanych przez obie strategie wy-
niosta 1,46 punktu procentowego. Rdznica jest ponownie dodatnia, jednak ze wzgledu na
nizsza warto$¢ niz w przypadku WIG20 i krotszy okres badania — nieistotna statystycznie.

Podsumowanie

Wsrod szeregu hipotez ttumaczacych ksztattowanie krzywych forward, teoria nor-
malnej backwardacji oraz hipoteza presji hedgingowej niosa ze sobg interesujace implikacje
dla rynku akcyjnych i indeksowych kontraktéow futures. W opinii autora, w warunkach
ograniczonej krotkiej sprzedazy pozwalaja one sformutowaé hipoteze o funkcjonowaniu
dodatniej premii za ryzyko dla inwestorow utrzymujacych pozycje dtugie. Badanie prze-
prowadzone na podstawie krajowego rynku futures z lat 20002010 pozwolito czg¢sciowo
potwierdzi¢ postawiong hipotezg. Zarowno w przypadku kontraktow futures na WI1G20, jak
i na mWIG40 zaobserwowano dodatnig premi¢ za ryzyko. Jakkolwiek jedynie w przypadku
WIG20 jej poziom byt statystycznie wyzszy od zera.

Poczynione obserwacje maja istotne implikacje na przyktad dla alokacji aktywow
w ramach portfela inwestycyjnego, gdyz stwarzaja mozliwos¢ dla uzyskiwania ponadprze-
cigtnych stop zwrotu. Z drugiej strony wskazuja rowniez istotne koszty zarzadzania ryzy-
kiem rynkowym za pomoca kontraktow futures.

Przeprowadzone analizy nalezy traktowaé jako przyczyn do dalszych badan nad
obecnoscig presji hedgingowej na rynkach finansowych kontraktow futures. Po pierwsze,
kolejne kalkulacje powinny skupi¢ si¢ na poszerzeniu proby, przede wszystkim w zakresie
innych rynkow i instrumentow. Po drugie, konieczne wydaje si¢ sprawdzenie, czy premia
za ryzyko jest stala w czasie czy tez zmienna i czy zalezy od stopnia dojrzalosci rynku
i dostepnosci instrumentow krotkiej sprzedazy. Po trzecie, wydaje si¢ istotne ocenienie, czy
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premia za ryzyko ma podobng wysoko$¢ w przypadku roznych instrumentéw finansowych.
Ostatecznie wreszcie, dalsze badania powinny skupi¢ si¢ nad mozliwos$cia szacowania bie-
z3acego poziomu premii za ryzyko oraz nad konfrontacjg teorii presji hedgingowej z innymi
hipotezami dotyczacymi ksztattowania si¢ krzywych forward.
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Streszczenie

Istnieje szereg teorii thumaczacych ksztatt krzywych forward na rynku terminowym. Jedna
z nich — hipoteza presji hedgingowej — moze, w opinii autora, implikowa¢ obecnos$¢ premii za ryzyko
na polskim rynku futures.

Niniejszy artykut sktada si¢ z dwoch czgséci. Czgs¢ pierwsza stanowi omowienie teoretyczne
teorii ksztaltowania si¢ krzywych forward i ich potencjalnych implikacji dla rynkéw akcji w wa-
runkach ograniczonej krotkiej sprzedazy. Cze$¢ druga obejmuje badanie rynku krajowych kontrak-
tow futures. Badanie zostato oparte na notowaniach serii kontraktow futures na indeksy WIG20
1 mWIG40 z okresu II 2000—VI1I 2010 i pozwolito w duzej mierze potwierdzi¢ hipotez¢ o obecnosci
premii za ryzyko na rynku futures.

Poczynione obserwacje moga mie¢ spore znaczenie dla alokacji aktywow i zarzadzania ryzy-
kiem na rynku finansowym.

INDEX FUTURES: DO THEY OFFER A RISK PREMIUM?
Summary

There are many theories explaining shapes of forward curves in futures markets. One of them
— the hedging pressure hypothesis — may imply existence of a risk premium in the Polish futures
market.

The paper consists of two parts. In the first section I describe the key explanations of forward
curves and their potential implications for markets with short sales restrictions. The second part
encompasses an analysis of Polish futures market. The calculations were based on listings of WIG20
and mWIG40 futures between 11 2000—VII 2010 and partly confirmed the hypothesis of the risk pre-
mium embedded in the futures market.

The observations in the paper may be of high importance for asset allocation decisions and
market risk management processes.



