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Wstep

Wysoka zmienno$¢ kurséw instrumentow gieldowych jest czynnikiem deter-
minujgcym wysokie obroty. Dotyczy to w szczegdlnosci tych rynkéw, na ktérych
horyzont inwestycyjny jest krotki, a duza cze$¢ transakcji ma charakter day-tra-
dingu. O ile w przypadku rynku kasowego wystarczajacym powodem inwestycji
moga by¢ $rednio- i dlugoterminowe trendy, nawet bez duzej dziennej zmienno$ci
kursow, o tyle na rynku instrumentow pochodnych tylko wysoka dzienna zmienno$¢,
pozwalajaca na pokrycie kosztow transakcyjnych, zapewnia obroty i odpowiednia
ptynnos¢.

Zmiennos$¢ kursow instrumentéw pochodnych jest Sci§le powigzana ze zmien-
noscig instrumentdw bazowych. W ciaggu ostatnich kilku lat szczegolnie duze wa-
hania kurséw s3 notowane na rynku walut. Sytuacj¢ t¢ zapoczatkowat globalny
kryzys finansowy z 2007 r., a dziatania podejmowane przez rzady i banki centralne
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sprawity, ze kursy zaczelty zachowywac si¢ bardzo dynamicznie. Warto zwrécié
uwagg, ze wysoka zmienno$¢ na rynku walut to efekt nie tylko dostosowan ryn-
kowych w warunkach istniejgcej niepewnosci, ale w duzej mierze skutek dziatan
o charakterze administracyjnym takich instytucji, jak Europejski Bank Centralny
(ECB) czy Szwajcarski Bank Narodowy (SNB). Przyktadem tego sa bezposrednie
interwencje SNB na rynku walutowym w reakcji na silne umacnianie si¢ franka
1 ostatecznie ustalenie minimalnego jego kursu do euro we wrzesniu 2011 r., co chro-
nito szwajcarska walutg przed aprecjacja, a nastgpnie w styczniu 2015 r. zerwanie
z polityka obrony minimalnego kursu wymiany, co doprowadzito do gwattownego

umocnienia franka.

Duza zmienno$¢ na rynku walut widoczna jest takze w Polsce. W przypadku
takich par walut, jak EUR/PLN czy USD/PLN, zmienno$¢ ta wptywa na konku-
rencyjno$¢ naszej gospodarki i sytuacje polskich przedsiebiorstw. Ma tez istotne
znaczenie ze wzgledu na strukturg walutowa zadhuzenia Polski, a takze ze wzgledu
na nasze potencjalne cztonkostwo w strefie euro. Z kolei zmienno$¢ na rynku franka
szwajcarskiego dotyczy przede wszystkim Polakow, ktorzy zaciagneli kredyty de-
nominowane w tej walucie, cho¢ jest to rdwniez problem bankow, ktore w swoim

portfelu maja tego typu aktywa.

Na Gieldzie Papierow Warto§ciowych w Warszawie notowane sg obecnie wa-
lutowe kontrakty futures wlasnie na te trzy pary walutowe. Dominujacy udzial
w obrocie majg kontrakty na kurs USD/PLN — 89% w 2014 r. Z kolei najmniejszy
udziat maja kontrakty na kurs CHF/PLN, wprowadzone do obrotu 30 wrze$nia
2008 r. — niecate 3% w 2014 r. Analiza obrotéw na rynku walutowych kontraktow
Sfutures na GPW pozwala stwierdzi¢ istotny wzrost catkowitego wolumenu i wartosci
obrotéw w tym segmencie rynku w ostatnich latach. Wzrost zmiennos$ci kursow
zdecydowanie zwigkszyt zainteresowanie inwestoréw rynkiem walutowych instru-
mentéw pochodnych ze wzgledu na potencjalnie wigksze zyski. Powstaje jednak
pytanie, czy wzrost zmienno$ci obserwowany na rynku franka szwajcarskiego
moze w istotny sposob poprawi¢ na state plynnos$¢ na rynku kontraktow futures na

te walute, tak aby wzrosto znaczenie tego instrumentu na polskim rynku.

Celem niniejszego artykutu jest okreslenie zalezno$ci miedzy zmienno$cig na
rynku pary walutowej CHF/PLN i zmienno$cig na rynku kontraktow futures na
kurs CHF/PLN a obrotami na rynku tych kontraktow w okresie od stycznia 2011 r.
do konca marca 2015 r. (badanie przeprowadzono dla kontraktow wygasajacych
w tym okresie). W pracy zostata postawiona hipoteza o silnej korelacji obrotow
kontraktami na kurs CHF/PLN na GPW w Warszawie ze zmienno$cig kurséw CHF/
PLN i kontraktow na t¢ par¢ walutowa. W badaniach uwzgledniono wplyw na wo-
lumen obrotéw zaréwno zmienno$ci kurséw na zamknigcie, jak i wahan kursow

ekstremalnych (minimalnych i maksymalnych) kontraktow.
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1. Zalozenia badania

W badaniach za poziom kursu CHF/PLN przyjeto kurs sredni NBP. Analiza hi-
storycznych warto$ci wskaznikow zmiennosci kursu CHF/PLN i kursu kontraktu na
CHEF/PLN zostata dokonana na podstawie dziennych logarytmicznych stop zwrotu,
a zmienno$¢ wyliczono jako odchylenie standardowe tych stop [por. Jajuga, 2007,
S. 34, 41]. W badaniu uwzgledniono tylko kontrakty wygasajace w marcowym cy-
klu kwartalnym, pomijajac kontrakty z krotszymi terminami, ktore byly dostepne
w 2014 r., ze wzgledu na ich niewielka ptynnos¢. Analiza dotyczyta notowan kolej-
nych kontraktow [por. Schwager, 2013, s. 247-248], co oznaczato w praktyce analizg
danych z trzech ostatnich miesiecy waznosci kontraktow, kiedy sg one najbardziej
ptynne. Zmienno$¢ byta wyznaczana w okresach miesi¢cznych (z n=20 poprzednich
notowan), zgodnie z metodologia stosowang przez EBC do wyznaczania wskaznika
zmiennosci ERV (Exchange Rate Volatility) [Widz, 2012, s. 400]. Z kolei do pomiaru
kierunku i sity powigzania migdzy badanymi wielkosciami zostaly wykorzystane
wspotczynniki korelacji liniowej Pearsona. Wyznaczono je zarowno dla calego
badanego okresu (lata 2011-2014 i I kwartat 2015 r.), jak i1 dla poszczeg6lnych lat
tego okresu.

2. Historyczna zmienno$¢ kurséw CHF/PLN i kontraktéw futures na kurs CHF/PLN

Frank szwajcarski jest uznawany za bardzo bezpieczng walutg. Z tego powodu
w okresie roznych zawirowan inwestorzy lokuja swoje srodki w t¢ walutg, powodujac
jej silne umocnienie. Tak wtasnie dziato si¢ w pierwszej potowie 2011 r. W efekcie
bank centralny Szwajcarii po serii mato skutecznych interwencji bezposrednich
podjat we wrzesniu 2011 r. decyzj¢ o ustaleniu minimalnego kursu CHF na poziomie
1,20 za EUR, uzasadniajac to koniecznoscig ochrony szwajcarskiej gospodarki przed
wptywami kryzysu finansowego. W ten sposob jednoczes$nie uzaleznil zmiennos$c
kursu CHF od ksztaltowania si¢ kursu EUR.

Do 6 wrzes$nia 2011 . (tj. do dnia decyzji SNB) kurs CHF wzgledem PLN wzrést
od poczatku roku az o 19,1%, swoje historyczne maksimum osiagajac 11 sierpnia
2011 r. (3,96 PLN). Do konca 2011 r. kurs CHF/PLN pozostawat bardzo zmienny.
I kwartal 2012 r. dat ,,chwile wytchnienia” posiadaczom kredytéw we frankach, bo-
wiem kurs CHF/PLN systematycznie spadat, ale w I kwartale ponownie zanotowat
duzy wzrost — do poziomu 3,67 PLN w dniu 1 czerwca 2012 r. Przez nastepnych
kilkanas$cie miesiecy rynek cechowat si¢ juz nieco mniejszymi wahaniami. Kolejny
gwaltowny wzrost kursu przynidst dopiero czerwiec 2013 r. (3,55 PLN w dniu 24
czerwca). Od tego momentu kurs pozostawal na w miare stabilnym poziomie do
konca 2014 r. (rys. 1).

Ustalenie w 2011 r. minimalnego kursu przez bank centralny Szwajcarii chro-
nito walutg tego kraju przed aprecjacja wzgledem EUR, ale od poczatku 2013 r.
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szwajcarska waluta zaczgta stabna¢. Taka zmiana w polgczeniu z systematycznym
ostabieniem EUR w stosunku do USD sktonita SNB do porzucenia polityki utrzymy-
wania nierynkowego kursu CHF. Informacja ta wywotata gwaltowne zawirowania
na rynku walut i na parkietach wielu gietd. W dniu 15 stycznia 2015 r. szwajcarska
waluta osiagneta na polskim rynku ceng 5,19 PLN (kurs $redni NBP w tym dniu
wyniost 4,16 PLN, ale w kolejnych dniach dalej r6st). Dopiero w marcu kurs CHF
ustabilizowat si¢ w przedziale 3,85-3,92 PLN.
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Rys. 1. Poziom kursu CHF/PLN i kursu kontraktu futures na CHF/PLN

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych ze stron: [www.bankier.pl/waluty; www.gpwinfostrefa.pl].

W badanym okresie najwigksze, ponad 4-procentowe dzienne zmiany kurs CHF/
PLN zanotowat 12 sierpnia 2011 r. (-4,24%), 6 wrzesnia 2011 r. (-7,51%) 1 15 stycznia
2015 1. (16,52%). Dodatkowo ponad 3-procentowe zmiany miaty miejsce siedem razy
w okresie lipiec —wrzesien 2011 r.: trzy razy w lipcu — wszystkie zmiany na plus, trzy
razy w sierpniu — dwie zmiany na plus i jedna na minus oraz raz we wrze$niu — na
plus. Podobnie duze zmiany kurso6w wystapily na rynku kontraktow futures: cztery
razy w sierpniu 2011 r. (9, 10, 11 i 16 sierpnia — odpowiednio 3,45%, 3,4%, -4,14%,
-3,97%), raz we wrzesniu 2011 r. (6 wrzesnia -7,4%) oraz 15 i 16 stycznia 2015 1.
(15,28% 1 7,22%). Wahania poziomu dziennych stép zwrotu dla pary walutowej
CHF/PLN i dla kontraktow na t¢ par¢ przedstawia rys. 2.

Kursy kontraktow futures na CHF/PLN pozostawaly w calym okresie badaw-
czym w silnej korelacji z kursem franka, co wynikato przede wszystkim z teore-
tycznej zaleznosci cen kasowych i terminowych oraz ich konwergencji w czasie.
Z tego powodu wahania kursu franka determinowaty sytuacje na rynku kontraktow.
Nalezy jednak zaznaczy¢, iz rynkowe kursy kontraktow odbiegaty od ich wyceny
teoretycznej. Wspolczynnik korelacji dziennych stop zwrotu dla pary walutowe;j
CHF/PLN i dla kontraktow na CHF/PLN wyni6st w analizowanym okresie 0,7061,
aw I kwartale 2015 r. nawet 0,8976. Korelacja migdzy zmienno$cia na obu rynkach
byla jeszcze silniejsza 1 wyniosta 0,9736: w 2011 r. — 0,9313, w 2013 r. — 0,9019,
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Rys. 2. Poziom dziennych stop zwrotu dla pary walutowej CHF/PLN i dla kontraktu na CHF/PLN

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych ze stron: [www.bankier.pl/waluty; www.gpwinfostrefa.pl].

a w I kwartale 2015 r. — 0,9959. Zmiennosci stop zwrotu CHF/PLN i kontraktu na
CHF/PLN byly zatem skorelowane ze soba o wiele silniej niz same dzienne stopy
zwrotu na obu rynkach (tab. 1).

Tab. 1. Korelacja stop zwrotu i korelacja zmiennosci stop zwrotu dla CHF/PLN i kontraktow futures na
CHF/PLN w latach 2011-2015

Okres Korelacja stép zwrotu CHF/PLN Korelacja zmiennosci stop zwrotu CHF/
i kontraktéow na CHF/PLN PLN i kontraktéw na CHF/PLN
2011 0,6134 0,9313
2012 0,6096 0,7272
2013 0,4218 0,9019
2014 0,6012 0,8148
I kw. 2015 0,8976 0,9959
2011 — I kw. 2015 0,7061 0,9736

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych ze strony: [www.gpwinfostrefa.pl].

Najwyzsze wspolczynniki korelacji mozna byto zaobserwowaé w okresach,
w ktorych wystepowata najwigksza zmiennos¢ kursu CHF/PLN i kursu kontraktu
na CHF/PLN, tj. w III kwartale 2011 r. i w I kwartale 2015 r. Notowana wowczas
wysoka zmienno$¢ byta wynikiem decyzji, jakie podjat we wrze$niu 2011 r. i w stycz-
niu 2015 r. bank centralny Szwajcarii i skutkiem interwencji, jakie przeprowadzity
w zwigzku z tym banki na rynku walutowym. W dniu 6 wrze$nia 2011 r. wspotczyn-
niki zmienno$ci mierzonej odchyleniem standardowym stop zwrotu przekroczyty
poziom 44% na rynku kontraktéw i1 43% na rynku waluty. Co wigcej, w marcu,
lipcu i w I polowie sierpnia oraz w pazdzierniku i listopadzie 2011 r. zmienno$¢ na
rynku kontraktéw byta znaczaco nizsza niz na rynku franka. Z kolei w lutym 2015 1.
wspotczynniki zmiennosci siggnely poziomu 60% na rynku kontraktow i byly nieco
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wyzsze niz na rynku franka. Z wyjatkiem tych sytuacji wspotczynniki zmiennos$ci
na obu rynkach pozostawaly na zblizonym poziomie, co przedstawia rys. 3.
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Rys. 3. Zmienno$¢ stop zwrotu dla kursu CHF/PLN i dla kontraktu na CHF/PLN

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych ze stron: [www.bankier.pl/waluty; www.gpwinfostrefa.pl].

Okresy obnizonej zmiennosci trwaty relatywnie dlugo, podczas gdy skupieniu
duzych dwukierunkowych zmian kurséw towarzyszyl istotny wzrost zmiennosci.
Gwaltowny wzrost zmiennosci towarzyszyt aprecjacji franka, jaka miata miejsce
w III kwartale 2011 r. i w I kwartale 2015 r., co rynek potraktowat jako negatywny
szok, na ktéry zareagowal wzrostem zmienno$ci. Na aprecjacj¢ waluty krajowej
rynek nie reagowat juz tak gwaltownie (jest to zjawisko the leverage effect, ktore
obrazuje niesymetryczng reakcje zmiennosci na szoki w indeksie bazowym). Nie-
oczekiwane decyzje SNB zwickszyly zmiennos¢ rynku, a to nasilito oddziatywanie
na rynek innych czynnikow: psychologicznych i tych zwigzanych ze stosowaniem
analizy technicznej [Bennett, 2000, s. 25; Stawinski, 2006, s. 153—-155].

3. Zmienno$¢ kurséw zamkniecia kontraktow fuzures na CHF/PLN a obroty na
rynku tego instrumentu

Kontrakty na CHF/PLN do 2011 r. nie odgrywaty istotnej roli na rynku wa-
lutowych kontraktéw futures GPW w Warszawie. Dopiero w 2011 r. gwattowne
umocnienie franka wywotato wzrost zainteresowania tymi instrumentami wsrod
inwestorow gietdowych. Obroty kontraktami na CHF/PLN w 2011 r. wzrosty pra-
wie 10-krotnie, jednak nastepny rok nie potwierdzit tendencji wzrostowej w tym
zakresie 1 wraz z malejaca zmiennoscig na rynku franka i kontraktow na t¢ walute
znaczaco spadly takze obroty kontraktami (tab. 2). Warto tu zaznaczy¢, ze w 2012 r.
zostal zmieniony standard kontraktow walutowych. Obnizono wielkos$¢ kontraktu
z 10 000 na 1000 jednostek waluty bazowej, co w praktyce oznacza, ze aby uzyskac
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porownywalno$¢ danych nalezy obroty do kwietnia 2012 r. przemnozy¢ przez 10.
Po korekcie wolumen obrotu kontraktami na CHF/PLN wynosit zatem: w 2010 r.
—76 730, w 2011 r. — 731 550, w 2012 1. — 54 128, w 2013 1. — 95 672, a w 2014 1.
— 64 268. Rok 2013 przyniost wigc znaczacy wzrost wolumenu obrotu kontraktami
na CHF/PLN, mimo ze zmienno$¢ $rednioroczna (wyznaczona jako odchylenie stan-
dardowe dziennych logarytmicznych stop zwrotu w danym roku) byta na podobnym
poziomie jak w 2012 r. Z kolei w 2014 r. obroty spadly wraz ze spadkiem $rednie;j
zmienno$ci na rynku kontraktow.

Tab. 2. Wolumen i struktura obrotow walutowymi kontraktami futures na GPW w Warszawie w latach

2006-2014*
Wolumen Struktura obrotéw
Rok obrotéw Kontrakty na EUR/PLN | Kontrakty na USD/PLN | Kontrakty na CHF/PLN

(wszt.) W szt. w % w szt. w % w szt. w %
2006 3144 650 20,67 2494 79,33 - -
2007 6101 521 8,54 5580 91,46 - -
2008 132559 28 600 21,58 98219 74,09 5669 4,28
2009 162239 59438 36,64 93382 57,56 9418 5,81
2010 119 075 22 625 19,00 88 777 74,56 7673 6,44
2011 199 490 21 885 10,97 104 450 52,36 73 155 36,67
2012 960 935 110 832 11,53 821 760 85,52 28 343 2,95
2013 2 849932 215902 7,58 2538358 89,07 95672 3,36
2014 2255517 174 644 7,74 2016 605 89,41 64 268 2,85

*w 2008 12009 r. na GPW notowane byly rowniez kontrakty na GBP/PLN, a wolumen obrotu nimi wyniost odpowiednio
7111 szt., z tego powodu udziaty w strukturze obrotow za 2008 r. nie sumuja si¢ do 100%

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych ze strony: [www.gpw.pl/statystyki_pochodne].

W przypadku kontraktow futures i innych instrumentéw pochodnych na wielko$é
obrotow w zasadzie nie wptywa kierunek zmian kurséw (jak to jest w przypadku
instrumentow rynku kasowego [Perz, 2007, s. 94-95]), gdyz zyski mozna tu osiggac
zarowno przy wzrostach, jak i spadkach. Dla wigkszo$ci inwestoréw decydujace zna-
czenie ma zakres wahan kursu. Kierunek zmian kursu moze natomiast oddzialywac
na decyzje inwestorow zabezpieczajacych si¢. Silne umocnienie waluty motywuje
tych inwestordw, ktorzy maja zobowigzania w walucie obcej (posiadaczy kredytow
we frankach szwajcarskich) do podjecia dziatan zabezpieczajacych, co wptywa
pozytywnie na wolumen obrotu. Badania wykazuja jednak, ze na rynku kontraktow
Sfutures w Polsce dominuja inwestorzy zainteresowani przede wszystkim spekulacja,
a dla nich gléwne znaczenie ma zmienno$¢. Najwiekszy udziat w obrotach na rynku
kontraktow maja od lat inwestorzy indywidualni (45% w I potowie 2015 1.). AZ 85,6%
z nich deklaruje, iz celem takiej inwestycji jest spekulacja, 11,8% — zabezpieczenie
przed ryzykiem, a 2,6% — arbitraz [Ogdlnopolskie Badanie Inwestorow ..., 2013,
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s. 18]. Inwestorzy instytucjonalni (ktérych udzial w obrotach w I potowie 2015 r.
wyniost 40%) ze wzgledu na przyjete cele inwestycyjne rowniez sa zainteresowani
przede wszystkim spekulacjg. Takie motywacje inwestorow powoduja, Ze wzrost
zmienno$ci na rynku i zwigzana z tym mozliwo$¢ osiagni¢cia wigkszych zyskow
skutkuja wzrostem obrotéw zaréwno przy spadkach, jak i wzrostach kursow.

Rys. 4 prezentuje ksztattowanie si¢ zmiennosci dziennych stoép zwrotu na rynku
kontraktow futures na CHF/PLN wyznaczonych na podstawie kursow zamknigcia
na tle wolumenu obrotu na tym rynku. Uwzgledniajac to, ze prezentowane wskaz-
niki zmiennosci przedstawiaja §rednig zmiennos¢ w okresie 20 ostatnich sesji, co
na rysunku wyraza przesunigcie czasowe w prawo funkcji zmiennoséci wzgledem
poziomu obrotdw, mozna stwierdzi¢, iz w okresach najwigkszej zmiennoS$ci rzeczy-
wiscie mial miejsce wzrost obrotéw kontraktami. Gdy jednak zmiennos$¢ nie byta
ekstremalnie wysoka, obroty nie byly juz tak silnie skorelowane ze zmiennoscia.
Ogolnie wigc korelacja migdzy badanymi wielko$ciami byta staba — wyniosta 0,3664.
Natomiast korelacja mi¢dzy zmienno$cig dziennych stop zwrotu dla kursu CHF/
PLN a wolumenem obrotéw na rynku kontraktéow na CHF/PLN byta nieco wyzsza
i wyniosta 0,4542.
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Rys. 4. Zmiennos¢ stop zwrotu dla kontraktu na CHE/PLN na tle wolumenu obrotu kontraktami*

* dla porownywalnosci danych wolumen obrotu kontraktami do kwietnia 2012 r. zostat przemnozony przez 10

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie danych ze strony: [www.gpwinfostrefa.pl].

4. Wahania kursow ekstremalnych kontraktéw futures na CHF/PLN a obroty na
rynku tego instrumentu

W decyzjach inwestorow licza si¢ nie tyle kursy zamknigcia, co kursy ekstre-
malne (minimum i maksimum cenowe), ktore determinujg poziom maksymalnych
dziennych zyskow. Skoro znaczaca czg$¢ transakcji ma krotki horyzont inwestycyjny,
to istotny staje si¢ zakres rzeczywistych dziennych wahan kurséw, czyli rozstep
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mierzony roéznicag miedzy kursem maksymalnym i minimalnym oraz jego relacja
do kosztow transakcyjnych.

Srednie dzienne wahania wartosci kontraktu na CHF/PLN w poszczegodlnych
latach, wyznaczone na podstawie roéznicy kurséw ekstremalnych, zostaty przed-
stawione w tab. 3. Dane te uzupelniono o maksymalne wielkosci dziennych zmian
warto$ci kontraktu w danym roku, co odpowiada maksymalnemu poziomowi zyskow,
jakie mogl osiggna¢ inwestor na sesji charakteryzujacej si¢ najwicksza rozpigtoscia
kurséw w danym roku (czyli przy zatozeniu kupna po najnizszym kursie i sprzedazy
PO najwyzszym).

Srednie dzienne zmiany wartosci kontraktu na CHF/PLN w latach 20122014
miescily si¢ w przedziale 10,93—17,89 PLN, nie przekraczajgc poziomu 96 PLN
w2012 1., 85 PLN w 2013 . 1 51 PLN w 2014 r. Przy kosztach transakcyjnych dla
zlecen sktadanych przez Internet na poziomie maksymalnie kilku ztotych (1-3 PLN)
dawalo to $redni dzienny zysk netto kilku lub kilkunastu ztotych, ale w okresach
najwiekszych wahan nawet kilkadziesiat zlotych dziennie.

Tab. 3. Zakres dziennych wahan wartos$ci kontraktu futures na CHF/PLN w latach 2011-2015

Rok Srednia dzienna zmiana wartosci kontraktu | Maksymalna dzienna zmiana wartosci
na CHF/PLN kontraktu na CHF/PLN
2011 38,53 323,00
2012 15,52 96,00
2013 17,89 85,00
2014 10,93 50,80
1 kw. 2015 52,16 684,00

Zrodlo: obliczenia wlasne na podstawie danych ze strony: [www.gpwinfostrefa.pl].

Dla zbadania poziomu dziennych wahan kursow kontraktow zostat wykorzystany
takze wskaznik analizy technicznej ATR (Average True Range), opracowany przez
Wellesa Wildera. Jest on wyznaczany jako $rednia wielko$¢ prawdziwego zakresu
zmiany. W badanym przypadku ATR wyznaczany byt jako $rednia kroczaca z 20
sesji. Prawdziwy zakres zmiany TR (7rue Range) w danym dniu jest najwigksza
z nastgpujacych wielkosci:

— rdéznicy miedzy kursem maksymalnym i minimalnym z danego dnia,

— r6znicy migdzy kursem maksymalnym z danego dnia i kursem zamknigcia

z dnia poprzedniego,
— r6znicy miedzy kursem minimalnym z danego dnia i kursem zamknigcia
z dnia poprzedniego.

Analiza dwoch gléwnych szokow cenowych pozwala stwierdzi¢, iz najwyzszym
poziomom wskaznikdw TR towarzyszyly najwigksze wolumeny obrotow (rys. 5),
w efekcie czego najwyzsze poziomy wskaznik ATR osiggat okoto 20 dni po sesjach
z relatywnie najwyzszymi obrotami (rys. 6). Co jednak istotne, w 2011 r. wzrost ob-
rotow kontraktami poprzedzat wzrost dziennych wahan kursow na rynku kontraktow
(i byt zwiazany z duzym wzrostem zmiennos$ci na rynku walutowym), a w 2015 r.
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wystepowat rownolegle. W pozostalych okresach zaleznos¢ ta nie byta juz tak wy-
razna. Przyktadowo obroty w 2013 r. byly znacznie wyzsze niz w 2012 r. pomimo
zblizonego $redniorocznego poziomu ATR (wyznaczonego jako $redni TR w roku).
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Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych ze strony: [www.gpwinfostrefa.pl].
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Rys. 6. Poziom ATR na tle wolumenu obrotu kontraktami na CHF/PLN*

* dla porownywalnosci danych wolumen obrotu kontraktami do kwietnia 2012 r. zostat przemnozony przez 10

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie danych ze strony: [www.gpwinfostrefa.pl].

Korelacja migdzy badanymi wielko$ciami (poziomem TR i wolumenem ob-
rotow) wyniosta w badanym okresie 0,4726 i byta wyzsza niz korelacja migdzy
wolumenem obrotu kontraktami a zmienno$ciag kontraktéw mierzong odchyleniem
standardowym stop zwrotu wyznaczonych na podstawie kurséw zamknigcia. Po-
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twierdza to, ze inwestorzy na rynku kontraktow walutowych preferuja dla strategii
krotkie horyzonty czasowe, co oznacza, ze wahania kursow ekstremalnych sa dla
nich istotniejsze niz wahania kurséw zamkniecia, gdyz to dzienny rozstgp kursow
jest podstawg kalkulacji potencjalnych zyskow.

Dokonana analiza prowadzi do wniosku, ze wielko$¢ obrotow to parametr majacy
istotny wptyw na rynek kontraktow futures [Zalewski, 2010, s. 29-31], cho¢ jego ko-
relacja ze zmienno$cig na GPW w Warszawie nie jest silna. Tym samym postawiona
hipoteza badawcza zostata zweryfikowana negatywnie. Zaleznosci miedzy zmiennoscia
stop zwrotu a wielkos$cig obrotu moga mie¢ charakter zwigzkéw zarowno réwnocze-
snych, wynikajacych z przekonania, iz wolumen obrotu daje pelny obraz przekonan
inwestorow co do aktualnej sytuacji na rynku [Arms, 1997, s. 158-159], jak i przy-
czynowo-skutkowych [Gurgul, Wéjtowicz, 2006, s. 5; Marcinkiewicz, 2010, s. 487].
Zwiegkszone obroty moga by¢ nie tylko skutkiem wigkszej zmiennosci na rynku, ale
ijej przyczyna [Murphy, 1995, s. 184; Dormeier, 2012, s. 56, 57]. Kompilacja takich
zaleznos$ci powoduje, ze wspotezynniki korelacji nie sg zbyt wysokie.

Zakonczenie

Przeprowadzone badania wykazaty, ze w okresie od stycznia 2011 r. do marca
2015 r. zmienno$¢ kursu kontraktéw futures na CHF/PLN byla zblizona do zmien-
nosci kursu CHF/PLN. Korelacja zmiennos$ci na obu rynkach byta bardzo silna.
Najwyzsze wskazniki korelacji zanotowano w 2011 r. i w I kwartale 2015 r., kiedy
na obu rynkach wystgpowata najwigksza zmienno$¢, przy czym zmiennosci stop
zwrotow dla kursow CHF/PLN i kontraktow futures na CHF/PLN byly skorelowane
ze soba silniej niz same dzienne stopy zwrotu na obu rynkach.

W okresach najwigkszej zmiennosci kursow mozna byto zaobserwowac bar-
dzo wyrazny wzrost wolumenu obrotéw kontraktami na CHF/PLN, a najwigkszym
dziennym wahaniom kursow kontraktéw i najwyzszym poziomom wskaznika TR
towarzyszyly najwicksze wolumeny obrotu. Ogoélnie zalezno$¢ miedzy zmiennoscia
stop zwrotu a obrotami byta dodatnia, ale jednak staba, co wynikato z faktu, ze
w niektorych okresach wzrost zmienno$ci poprzedzat wzrost obrotéw, a w innych
byt jego konsekwencja. Korelacja migdzy zmiennoscia stop zwrotu z kontraktow
a wolumenem obrotow byta wyzsza w przypadku, gdy stopy zwrotu zostaty wyzna-
czone na podstawie kurséw ekstremalnych.

Zanotowany w 2011 1 2015 r. na rynku kontraktow futures na CHF/PLN wzrost
obrotéw byl zwigzany ze zwigkszonym zainteresowaniem inwestorow spekulacja na
tym rynku na skutek gwaltownego umacniania si¢ szwajcarskiej waluty, ale nie byt
silnie skorelowany ze zmiennoscia kursu CHF/PLN i kursu kontraktéw na CHF/PLN.
Z kolei wigkszy wolumen obrotu kontraktami zaobserwowany w 2013 r. wynikat ze
zmniejszenia wielkos$ci kontraktu z 10 000 na 1000 jednostek waluty, co umozliwi-
o dostep do rynku mniejszym inwestorom. Pozytywnym czynnikiem byto réwniez
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zmniejszenie spreadow bid-ask dzigki dziatalnosci animatoréw rynku, co przyciagneto
wielu inwestorow indywidualnych. Wydaje si¢ jednak, ze GPW w Warszawie nie jest
w stanie odebra¢ klientéw internetowym platformom transakcyjnym organizowanym
przez banki i domy maklerskie, m.in. ze wzgledu na to, Ze umozliwiaja one zawieranie
transakcji na duza liczbe par walutowych, zapewniajac jednoczesnie wigksza dzwignig
finansowa dzigki nizszym depozytom zabezpieczajacym. Z kolei przedsigbiorstwa
chcgce si¢ zabezpieczy¢ przed zmiennoscig kursow walut nadal beda preferowaty po-
zagietdowy rynek instrumentdéw pochodnych z powodu elastycznosci tego typu oferty.
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The Relationship Between Volatility of CHF/PLN Rate and Trading Volume of CHF/PLN

Futures on the Warsaw Stock Exchange

The paper examines the relationship between the return volatility of CHF/PLN rate, the return volatility
of CHF/PLN futures and level of trading volume of these futures on the WSE for the period of January 2011
to March 2015. The research has proved that the indicators of analyzed volatilities and their correlation
were exceptionally high in the third quarter of 2011 and the first quarter of 2015 as so was trading volume.
However, correlation coefficients have indicated a weak relationship between return volatility and trading

volume of CHF/PLN futures in long term.
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Zmienno$¢ kursu CHF/PLN a obroty kontraktami futures na CHF/PLN na GPW w Warszawie

Celem artykutu jest okreslenie zalezno$ci migdzy zmienno$cia na rynku pary walutowej CHF/PLN
i zmiennoscig na rynku kontraktow futures na kurs CHF/PLN a obrotami na rynku tych kontraktow w okresie
od stycznia 2011 r. do kofica marca 2015 r. (badanie przeprowadzono dla kontraktow wygasajacych w tym
okresie). W badaniach zostat uwzglgdniony wplyw na wolumen obrotow zaréwno zmiennosci kursow na
zamkniecie, jak 1 wahan kurséw ekstremalnych (minimalnych i maksymalnych) kontraktow.
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