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Praca ma charakter monografii prezentuje metodykę obliczania nowych indeksów strategii Giełdy Papierów Wartościowych, ich praktyczne wykorzystanie oraz analizę zależności z indeksem bazowym WIG20. 

This paper aimed description of new strategy indices of Warsaw Stock Exchange. Both WIG20short and WIG20lev indices are usefull tool for benchmarking short or leverage investment position on capital markets.
1. Wstęp


Najstarszy indeks giełdowy świata Dow Jones Industrial Average powstał pod koniec XIX wieku. Jednak dopiero w ostatnich dwóch dekadach indeksy giełdowe stały się podstawowym elementem nie tylko oceny bieżącej koniunktury giełdowej ale również podstawą do tworzenia opartych na nich innych instrumentów finansowych. Z tego punktu widzenia należy z jednej strony wskazać indeksy jako punkty odniesienia portfeli funduszy inwestycyjnych (tzw. inwestowanie pasywne), z drugiej zaś indeksy to podstawa do tworzenia tego typu instrumentów jak kontrakty terminowe czy opcje, a w ostatnim okresie szczególnie produkty strukturyzowane bądź tzw. Exchange Trade Funds (ETFs).


Jednocześnie następujący w  dwóch ostatnich dekadach dynamiczny rozwój giełd papierów wartościowych na świecie, pociąga to za sobą także rozbudowę możliwości inwestycyjnych, a tym samy konieczną potrzebę tworzenia wskaźników, które wspierają proces analizy w różnych obszarach. Fakt ten okazał się też niezmiernie ważnym czynnikiem prowadzącym do powstania praktycznie nieograniczonych możliwości obliczeniowych indeksów giełdowych. 

Jednym z tego typu przykładów, który doprowadziło do powstawania nowych kategorii indeksów jest rozwój rynku krótkiej sprzedaży (tzw. short selling) oraz rynku dźwigni finansowej (tzw. leverage). Obydwa kierunki w sumie skutkowały powstanie na najważniejszych giełdach świata indeksów, które pozwalają na pomiar koniunktury w obydwu wskazanych obszarach, który  określany jest mianem indeksów strategii (strategy indices).

Indeksy strategii, to wskaźniki giełdowe pozwalające na budowę portfeli inwestycyjnych na ściśle określonych założeniach. Pierwsze indeksy strategii powstały w Europie Zachodniej, a jednym z protoplastów jest giełda niemiecka, która oblicza indeksy shortDAX i levDAX. Kolejne indeksy strategii powstawały min. na giełdach w Hiszpanii, Austrii, grupie giełd NYSE/EURONEXT oraz firmy zajmujące się obliczaniem indeksów (STOXX, FTSE, Dow Jones).

Od maja 2009 roku również rynek kapitałowy w Polsce ma swoje indeksy strategii. Indeks WIG20short pozwala na ocenę inwestycji krótkiej sprzedaży, zaś indeks WIG20lev służy do inwestycji z wykorzystaniem dźwigni finansowej. 
2. Indeksy Giełdowe

Obecne indeksy giełdowe stają się coraz bardziej nieodzownym elementem rynku kapitałowego. Należy jednak wskazać na kilka wspólnych obszarów dla wszystkich indeksów giełdowych.

Po pierwsze obecnie indeksy opisują koniunkturę w określonym segmencie papierów wartościowych. A więc możemy mówić o podziale na indeksy akcji, obligacji, instrumentów finansowych. Z drugiej strony indeksy akcji, najbardziej popularne opisują poszczególne segmenty papierów wartościowych w zależności od ich wartości: blue chips (spółki największe), mid-cap (spółki średnie), small-cap (spółki małe) i micro-cap (spółki najmniejsze).

Po drugie nowoczesne indeksy charakteryzują się jednolitym podejściem odnośnie do konstrukcji wag uczestników (transparentność) i procesu aktualizacji tych uczestników (przewidywalność). W tym pierwszym obszarze za standard przyjmuje się wyznaczanie wag uczestników indeksów według liczby akcji znajdujących się w wolnym obrocie (ang. free float). Natomiast odpowiedzią na przewidywalność są z góry określone kalendarze zmian, które z kilkutygodniowym wyprzedzeniem informują o nowej strukturze portfeli indeksów.
Podobnie konsystentne są obecnie zasady obliczania indeksów. W tym procesie stosuje się najczęściej jedno z klasycznych podejść tj. wykorzystanie formuły Laspeyresa bądź Paaschego, przy czym ta pierwsza jest zdecydowanie popularniejsza. 
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gdzie:

Pnt – kurs akcji uczestnika indeksu „n” w dniu „t”

Lnt – pakiet/liczba akcji uczestnika indeksu „n” w dniu „t”

At – współczynnik korygujący indeksu na sesji t

P – kurs akcji uczestnika indeksu „n” w dniu bazowym

L – pakiet/liczba akcji uczestnika indeksu „n” w dniu bazowym

3. Indeksy strategii – short

Nieco inaczej ma się sytuacji w przypadku indeksów strategii. Główne założenie, które obowiązuje w tym obszarze odwołuje się do dwóch zasad. Po pierwsze indeks strategii jest indeksem pochodnym do indeksu odniesienia. Oznacza to, że w procesie jego obliczania bazujemy na wartościach indeksu głównego. 

Po drugie indeksy strategii uwzględniają w swoim portfelu stronę inwestycyjną. Parametr ten jest wyrażony przez odpowiednią stawkę procentową oprocentowania depozytów nocnych (ang. overnight), uznaną za obowiązującą na danym rynku. 

Natomiast sam proces obliczania indeksów short i leverage różni się wyłącznie stosowaną formuła. Indeks short jest obliczany zgodnie z poniższym wzorem:
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gdzie:

IshortT – wartość indeksu short na zamknięcie poprzedniej sesji

It – bieżąca wartość indeksu podstawowego

IT – wartość zamknięcia indeksu podstawowego na zamknięcie poprzedniej sesji 

R – stawka POLONIA obliczana na podstawie oprocentowania depozytów overnight wyznaczana przez NBP na podstawie danych Stowarzyszenia ACI Polska

d – liczba dni pomiędzy poprzednią, a bieżącą publikacją indeksu

Indeks WIG20short stanowi odwrotność indeksu WIG20 i pozwala na wycenę inwestycji w przypadku krótkiej sprzedaży tj. wzrost indeksu WIG20 o 10 punktów powoduje spadek indeksu WIG20short także o 10 punktów. W tym kontekście można użyć określenia, że indeks short stanowi lustrzanie odbicie indeksu bazowego.
W procesie tworzenia indeksu WIG20short Giełda Papierów Wartościowych w Warszawie przyjęła założenie, że wartością bazową indeksu jest ostatnia sesja grudnia 2005 roku tj. najwcześniejszy możliwy pełen rok od którego była publikowana stawka POLONIA. Na rysunku 1 został przedstawiony graficzny przebieg indeksów WIG20 oraz WIG20short. 
Rys 1. Wartości zamknięcia indeksów WIG20 i WIG20short w okresie grudzień 2005 – kwiecień 2009
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źródło: obliczenia własne

4. Indeksy strategii – leveraged

Tak jak w przypadku indeksu short, tak również w przypadku indeksu leverage wskazujemy na dwa odrębne założenia tj. odnoszenie w procesie obliczania indeksu do indeksu bazowego oraz uwzględnianie w formule indeksu stopy procentowej.

We wszystkich indeksach typu leverage przyjmuje się założenie dwukrotniej dźwigni finansowej. W tym kontekście wzór na obliczanie indeksu możemy zapisać w następujący sposób:


[image: image2]
gdzie:

IlevT – wartość indeksu short na zamknięcie poprzedniej sesji

It – bieżąca wartość indeksu podstawowego

IT – wartość zamknięcia indeksu podstawowego na zamknięcie poprzedniej sesji 

R – stawka POLONIA obliczana na podstawie oprocentowania depozytów overnight wyznaczana przez NBP na podstawie danych Stowarzyszenia ACI Polska

d – liczba dni pomiędzy poprzednią, a bieżącą publikacją indeksu

Z punktu widzenia interpretacji, można powiedzieć, że indeks WIG20lev prezentuje wartości WIG20 o zwiększonej amplitudzie i jest podstawą do oceny dźwigni finansowej tj. wzrost WIG20 o 10 punktów powoduje wzrost indeksu WIG20lev o 20 punktów.

Podobnie jak w przypadku WIG20short, również w przypadku WIG20lev przyjęto założenie, że datę bazową stanowi ostatni sesja grudnia 2005 roku. Przeliczone wstecz historyczne wartości indeksu WIG20lev prezentuje rysunek 2.
Rys 1. Wartości zamknięcia indeksów WIG20 i WIG20lev w okresie grudzień 2005 – kwiecień 2009
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źródło: obliczenia własne
5. Indeks – porównanie

Celem prezentacji własności poszczególnych indeksów strategii w opozycji do indeksu WIG20 zostały przeprowadzone obliczenia głównych miar rynku kapitałowego. Metodologia poszczególnych wskaźników wykorzystania w procesie obliczania została opisna w [T.Wisniewski, 2005]. 

Z porównania stóp zwrotu (tabela 1) wynika, że stopy zwrotu indeksów short nie były odwrotne do stóp zwrotu indeksu WIG20, jednocześnie stopy zwrotu indeksu lev nie stanowiły dwukrotnej wartości stóp zwrotu indeksu bazowego. Różnice te wynikają z uwzględnienia w formule indeksów strategii parametru stopy procentowej.

Tab 1. Roczne stopy zwrotu indeksów WIG20, WIG20short, WIG20lev
	ROK 
	WIG20 
	WIG20short 
	WIG20lev 

	2006 
	23,7%
	-17,9%
	37,8%

	2007 
	5,2%
	-1,7%
	0,4%

	2008 
	-48,2%
	88,0%
	-78,1%

	2009 
	0,6%
	-4,1%
	-6,3%


źródło: obliczenia własne

Analiza wskaźnika zmienności (tabela 2) wskazuje na bardzo zbliżony poziom zmienności indeksów WIG20 i WIGshort, przy jednocześnie zdecydowanie wyższej zmienności indeksu WIG20lev. Najwyższa wartość tego wskaźnika była obserwowana w roku 2009 (ponad 57% w skali urocznionej), najniższa  w latach 2006 – 2007.
Tab 2. Roczne wartości wskaźnika zmienności indeksów WIG20, WIG20short, WIG20lev
	ROK 
	WIG20 
	WIG20short 
	WIG20lev 

	2006 
	31,7
	31,6
	44,8

	2007 
	30,3
	30,3
	42,8

	2008 
	38,4
	38,3
	54,6

	2009 
	40,7
	40,8
	57,7


źródło: obliczenia własne
Roczne wartość wskaźnika beta (tabela 3) mierzącego zależność pomiędzy poszczególnymi indeksami prowadzą do podobnych wniosków jak w przypadku wskaźnika zmienności. Beta dla indeksu WIG20short jest zbliżona do jedności, zaś w przypadku WIG20lev kształtuje się na poziomie 0,5. W tym przypadku poziom ten odpowiada zastosowanej w formule tego indeksu podwójnej dźwigni finansowej.

Tab 3. Roczne wartości wskaźnik beta indeksów WIG20short i WIG20lev w relacji do indeksu WIG20
	ROK 
	WIG20 
	WIG20short 
	WIG20lev 

	2006 
	1,00 
	-1,0045 
	0,4986 

	2007 
	1,00 
	-0,9984 
	0,4998 

	2008 
	1,00 
	-1,0066 
	0,4965 

	2009 
	1,00 
	-0,9969 
	0,4992 


źródło: obliczenia własne

Opracowana na podstawie dziennych stóp zwrotu macierz korelacji (tabela 4) prowadzi do jednoznacznych wniosków: w przypadku indeksu WIG20lev wskaźnik korelacji do WIG20 bliski jest poziomowi jedności, zaś w przypadku WIG20short zarówno korelacji z WIG20 jak i WIG20lev ma charakter odwrotny i kształtuje się w analizowanym okresie na poziomie -0,99. Parametry tego wskaźnika są w tym przypadku pochodną formuł obliczania poszczególnych indeksów. 
Tab 4. Roczne wartości współczynnika korelacji pomiędzy indeksami WIG20, WIG20short i WIG20lev
	
	WIG20 
	WIG20short 
	WIG20lev 

	WIG20 
	1,00 
	
	

	WIG20short 
	-0,99 
	1,00 
	

	WIG20lev 
	0,99 
	-0,99 
	1,00 


źródło: obliczenia własne
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