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Streszczenie: Istnieje wiele teorii thumaczacych ksztatt krzywych forward na rynku termino-
wym. Dwie z nich — teoria racjonalnych oczekiwan i hipoteza presji hedgingowej — moga w
opinii autora implikowaé zaleznos¢ pomigdzy poziomem bazy na rynku indeksowych kon-
traktow futures a przysztymi stopami zwrotu z indeksoéw i kontraktow. Niniejszy artykut skta-
da si¢ z dwoch czgsci. Czg$¢ pierwsza stanowi omdéwienie teorii ksztattowania si¢ krzywych
forward i ich potencjalnych implikacji dla rynkow indeksowych kontraktow futures. Czg$¢
druga obejmuje badanie oparte na notowaniach kontraktéw futures na indeks WIG20 z okresu
luty 2000 - lipiec 2010 i pozwala w duzej mierze potwierdzi¢ postawione wczesniej hipotezy.
Poczynione obserwacje moga mie¢ spore znaczenie w zakresie alokacji aktywow i zarzadza-
nia ryzykiem na rynku finansowym.

Stowa kluczowe: kontrakty futures, krzywe forward, premia za ryzyko.

1. Wstep

Literatura po$wigcona funkcjonowaniu rynkéw kontraktow terminowych oferuje
wiele teorii thumaczacych ksztaltowanie si¢ krzywych forward. Do najstarszych
z nich naleza: teoria racjonalnych oczekiwan oraz teoria normalnej backwardacji,
ktorej bardziej elastyczne rozwinigcie stanowi hipoteza presji hedgingowej. Wpraw-
dzie obie teorie stosuje si¢ zwykle w odniesieniu do rynkéw surowcowych, niosa
one jednak rowniez interesujace konsekwencje dla rynkéw finansowych, a w szcze-
golnosci dla indeksowych kontraktow futures. W opinii autora moga one skutkowac
powstaniem zalezno$ci pomigdzy poziomem bazy! na rynku, a przysztymi stopami
zwrotu z indeksu oraz z samych kontraktow terminowych.

Postawiona hipoteza zostala w niniejszym artykule zweryfikowana na podstawie
notowan 46 serii kontraktow futures na indeks duzych spétek gietdowych WIG20

! Przez baze w niniejszym artykule rozumie si¢ roznice pomigdzy cena spot a cena future (spot
minus future).
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z okresu luty 2000-lipiec 2010. Badanie pozwolito w duzej mierze potwierdzi¢ po-
stawiona hipoteze.

Poczynione obserwacje moga mie¢ spore znaczenie w zakresie alokacji akty-
woOw i zarzadzania ryzykiem rynkowym.

2. Teorie krzywych forward

Ceny aktywow bazowych z dostawa w przysztosci moga by¢ wyzsze lub nizsze od
cen biezacych. Jezeli cena przyszta (cena future) jest wyzsza od ceny biezacej (cena
spot), sytuacja taka nosi nazwe¢ contango i moéwimy o rosnacej krzywej forward.
Jezeli natomiast ceny future znajduja si¢ ponizej ceny spot, oznacza to, ze krzywa
forward jest opadajaca. Sytuacje taka okresla si¢ mianem backwardation.

W literaturze funkcjonuja rdzne teorie ttumaczace ksztattowanie si¢ krzywych
forward. Teorie te r6znia si¢ zasadniczo w zakresie obecnosci na rynkach futures
premii za ryzyko. Mozemy wyr6zni¢ trzy szerokie kategorie torii:

— teorie wykluczajace funkcjonowanie premii za ryzyko,

— teorie dopuszczajace systematyczne funkcjonowanie premii za ryzyko,

— teorie dopuszczajace czasowe funkcjonowanie premii za ryzyko na wybranych
instrumentach dla wybranych stron transakcji.

2.1. Teoria racjonalnych oczekiwan

Jedna z najstarszych teorii krzywych forward jest teoria racjonalnych oczekiwan. Za
jej ojca uwaza si¢ zwykle Hicksa [1939], Evans i Honkapohja [2001] wspominaja
jednak, ze termin racjonalne oczekiwania (rational expectations) zostat wykorzysta-
ny rowniez przez Hurwicza [1946].] Teoria ta zaklada, ze cena future jest rowna
biezacym oczekiwaniom rynkowym przysztej ceny spot w momencie wykonania
kontraktu.

Teoria racjonalnych oczekiwan opiera si¢ na funkcjonujacym na rynku mechani-
zmie arbitrazowym. Inwestorzy, ktorzy dostrzega, ze cena future r6zni si¢ od ocze-
kiwan co do przysziej ceny spot, moga dokona¢ transakcji spreadowej polegajace;j
na jednoczesnym kupnie i sprzedazy instrumentu bazowego i pochodnego, a dzigki
temu zanotowac zysk. W rezultacie oczekiwania co do niskiej ceny spot w przyszto-
$ci beda odzwierciedlone w biezacej niskiej cenie future, oczekiwania co do wyso-
kiej ceny spot w przyszlosci bgda natomiast odzwierciedlone w wysokiej cenie futu-
re [Black 1976; Gorton, Rouwenhorst 2006].

Zgodnie z teoria racjonalnych oczekiwan, gdy rynek znajduje si¢ w réwnowa-
dze, nie ma na nim miejsca dla funkcjonowania dodatniej premii za ryzyko dla po-
siadaczy pozycji dtugich lub krotkich.

Teoria racjonalnych oczekiwan sprawdza si¢ bardzo dobrze w warunkach labo-
ratoryjnych, w praktyce jednak nie okazala si¢ szczegdlnie przydatna w ttumaczeniu
krzywych forward [Spurgin, Donohue 2009, s. 124].
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2.2. Teoria normalnej backwardacji

Teoria normalnej backwardacji (normal backwardation theory), ktora zajmowali si¢
m.in. Gorton i Rouwenhorst [2006], Bodie i Rosansky [1980] oraz Fama i French
[1987], zostata po raz pierwszy zaproponowana przez Keynesa w 1930 r. Zgodnie
Z ta teoria producenci na rynkach surowcow maja duza motywacje, aby zabezpie-
czy¢ sobie ceng sprzedazy towaréw za pomoca krotkich pozycji w kontraktach futu-
res lub forward. Dzieje si¢ tak, poniewaz znajac z gory wlasne koszty produke;ji,
moga w ten sposob zapewni¢ sobie okre$lona rentownosé. Konsumenci jednakze
preferuja dokonywanie zakupéw na rynku spot, poniewaz daje im to wigksza ela-
styczno$¢. Rezultatem jest systematyczna nadpodaz na odleglym odcinku krzywe;j
forward, ktora jest rownowazona przez spekulantow zajmujacych pozycje dtugie
z dyskontem w stosunku do oczekiwanej ceny spot. Na zajecie pozycji dlugich w od-
leglej czgsci krzywej moga si¢ zdecydowaé rowniez konsumenci, ktoérzy zostana
skuszeni atrakcyjnym dyskontem. Wedtug teorii naturalnej backwardacji typowa sy-
tuacja na rynku jest opadajaca krzywa forward.

Zgodnie z teoria Keynesa biezaca cena futures jest nizsza od oczekiwanej ceny
spot w przysztosci. W takiej sytuacji notowania kontraktu terminowego powinny
stopniowo rosna¢, by ostatecznie w dniu wykonania zrownac¢ sig¢ z cenami spot.
Konsekwencja sa dodatnie stopy zwrotu dla posiadaczy pozycji dtugich. W ujeciu
teorii normalnej backwardacji dodatnia premia za ryzyko dla posiadaczy pozycji
dtugich powinna by¢ postrzegana jako koszt ubezpieczenia przed spadkiem cen su-
rowcow, ktory placa producenci spekulantom i konsumentom na rynku.

2.3. Hipoteza presji hedgingowej

Swoiste uogolnienie teorii normalnej backwardacji stanowi hipoteza presji hedgin-
gowej (hedging pressure hypothesis). Cootner [1960], Deaves i Krinsky [1995],
a takze Erb i Harvey [2006] sugeruja, ze wbrew teorii normalnej backwardacji pre-
mia za ryzyko moze by¢ oferowana zarowno dla posiadaczy pozycji dtugich, jak
i krotkich, zaleznie od tego, kto ma dominujaca pozycj¢ na rynku.

Anson [2000] wprowadza rozrdznienie na rynki, na ktérych dominuja zabezpie-
czajacy sig producenci oraz zabezpieczajacy si¢ konsumenci. Na przyktad producen-
ci ropy naftowej, ktorzy ze wzgledu na charakter biznesu majq dlugie pozycje na
rynku ropy, staraja si¢ zredukowacé swoja ekspozycje na ryzyko przez zawieranie
pozycji krotkich na rynku futures. Transakcje zawierane przez producenta ropy do-
prowadzaja do opadajacej krzywej forward i tym samym do istnienia dodatniej pre-
mii za ryzyko dla inwestorow przyjmujacych pozycje dtugie. Jednakze na przyktad
na rynku aluminium dominujaca pozycj¢ moga mie¢ konsumenci, ktorzy wykorzy-
stuja aluminium w procesie produkcyjnym. W celu zmniejszenia fluktuacji poziomu
kosztow, zajmuja oni pozycje dtugie w kontraktach terminowych, doprowadzajac do
powstania rosnacej krzywej forward. Wowczas to premia za ryzyko bedzie przypi-
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sana spekulantom zajmujacym pozycje krétkie. Podsumowujac, zgodnie z hipoteza
presji hedgingowej, zaréwno portfele sktadajace si¢ z dtugich, jak i z krotkich pozy-
cji, moga otrzymywac premig za ryzyko.

Obie teorie krzywych forward — naturalnej backwardacji oraz presji hedgingo-
wej — znajduja miejsce dla istnienia na rynku dodatniej premii za ryzyko. Jest ona
kosztem ubezpieczenia, jaki podmioty hedgujace si¢ musza zaptaci¢ spekulantom.
Teoria presji hedgingowej jest jednak bardziej elastycznym przedtuzeniem teorii na-
turalnej backwardacji, uzasadnia ona bowiem mozliwo$¢ istnienia premii za ryzyko
bez wzgledu na dominujaca pozycje hedgujacych si¢ podmiotow.

Literatura przedmiotu dostarcza licznych dowodow przemawiajacych za teoria
presji hedgingowej. Bessembinder [1992] po przebadaniu 16 réznych kontraktow
terminowych w latach 1967-1989 zauwazyl, ze istnieje zalezno$¢ pomigdzy prze-
cigtnymi stopami zwrotu a pozycjami zabezpieczajacymi netto. Do podobnych
wnioskow doszli de Roon, Nijman i Veld [2000], ktorzy zauwazyli, ze presja hedgin-
gowa dobrze tlumaczyla stopy zwrotu wypracowywane przez 20 przebadanych
przez nich kontraktow terminowych notowanych w latach 1986-1994.

2.4. Inne teorie

Oproécz opisanych wyzej teorii w literaturze funkcjonuje wiele innych hipotez, jak na
przyktad teorie kosztéw magazynowania [Kaldor, 1939; Helmuth 1981; Brennan
1991; Erb, Harvey 2006; Till 2008], hipoteza preferencji ptynnosci [Spurgin, Dono-
hue 2009], hipoteza segmentacji rynkéw [Spurgin, Donohue 2009], teoria normalne-
go congango czy modele opcyjne [Spurgin, Donohue 2009].

2.5. Implikacje teorii krzywych forward dla rynku indeksowych kontraktow
rynku futures

Zaprezentowane teorie krzywych forward niosa z soba przynajmniej dwie potencjal-
ne interesujace implikacji dla indeksowych kontraktow futures.

Po pierwsze, mozliwe jest, ze rynek finansowych kontraktéw futures przejawia
wlasciwosci teorii racjonalnych oczekiwan. Oznaczatoby to, ze obecny ksztatt krzy-
wej forward antycypuje przyszte zmiany instrumentu bazowego. Innymi stowy, wy-
soka ujemna baza (contango) mogtaby sugerowac, ze rynek przecigtnie oczekuje
wzrostow instrumentu bazowego, wysoka baza sugerowataby natomiast, ze inwesto-
rzy spodziewaja si¢ spadkow.

Po drugie, poziom presji hedgingowej zwiazanej z zabezpieczaniem pozycji dtu-
gich lub krotkich w akcjach moze wptywac na notowania kontraktow w futures, a co
za tym idzie, na poziom bazy. Oznacza to, ze baza na rynku terminowym moze za-
wiera¢ w sobie komponent premii za ryzyko, ktory jest zmienny i zalezny od wiel-
kos$ci presji hedgingowej w danym okresie. Jezeli przyjmiemy, ze komponent ten
jest nieujemnie skorelowany z pozostatymi komponentami wynikajacymi z poziomu
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stop procentowych, oczekiwanych dywidend itp., wowczas poziom bazy powinien
by¢ powiazany z wielko$cia premii za ryzyko oferowana przez dany instrument po-
siadaczom pozycji dlugich. Innymi stowy, wysokos$¢ biezacego poziomu bazy po-
winna wykazywaé¢ dodatnia zalezno$¢ z poziomem stoép zwrotu uzyskiwanych
w przyszto$ci przez inwestora z zajgcia dlugiej pozycji w kontraktach termino-
wych.
W rezultacie powyzszych rozwazan zdecydowano si¢ postawi¢ dwie hipotezy:
— hipoteza I: wysokos¢ bazy na rynku indeksowych kontraktow futures wykazuje
zalezno$¢ z przysztymi zmianami cen instrumentu bazowego,
— hipoteza II: poziom bazy na rynku indeksowych kontraktow futures jest skorelo-
wany z przyszlymi stopami zwrotu uzyskiwanymi przez posiadaczy pozycji dtu-
gich.

3. Badanie krajowego rynku futures na WIG20

Weryfikacja postawionych wcze$niej hipotez zostata oparta na cenach zamknigcia
46 serii kontraktow futures na indeks duzych spotek gietdowych WIG20 z okresu
luty 2000 — lipiec 2010.

3.1. Hipoteza I. Wysokos$¢ bazy na rynku indeksowych kontraktéw futures
wykazuje zalezno$¢ z przyszlymi zmianami cen instrumentu bazowego

Hipoteze pierwsza zweryfikowano, mierzac korelacje pomigdzy biezaca wysokoscia
bazy na indeksie WIG20 a przysztymi stopami zwrotu z tego indeksu. Wysokos¢
bazy zarowno w tym, jak i w dalszych obliczeniach, kalkulowana byla wedtug wzo-

ru (1):
St
b, ZIH[TJ (1)

gdzie: b, — poziom bazy w dniu ¢,
s, — notowania instrumentu bazowego (W1G20) w dniu ¢,
f, — notowania kontraktu futures opartego na danym instrumencie bazo-
wym w dniu ¢.

W przypadku gdy dostgpna byto wigcej niz jedna seria kontraktow futures, wy-
korzystywany byt zawsze instrument o najblizszym terminie rozliczenia.

Stopa zwrotu za instrumentu bazowego (indeksu WIG20) liczona byta réwniez
w ujeciu logarytmicznym wedtug wzoru (2):

bt =In (ST+—[)tTj (2)

St
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gdzie: T>t,
D - dywidegdy wyptacone przez spotki wchodzace w sktad indeksu
w okresie od # do T.

Na rysunku 1 zaprezentowano zaleznos¢ pomigdzy wysokoscia bazy a przyszia
stopa zwrotu z WIG20.

Rys. 1. Korelacja liniowa pomigdzy wysokoscia bazy a przyszta stopa zwrotu z WIG20
(luty 2000 — lipiec 2010)

Zrodto: obliczenia wlasne.

Korelacja poziomu bazy z przysztymi zmianami indeksu WIG20 byta historycz-
nie pozytywna. Oznacza to, ze dodatnia baza byta zwykle powiazana z pézniejszymi
wzrostami indeksu, baza ujemna natomiast zwykle implikowata spadki. Korelacja
jest relatywnie niewysoka, jednak istotnie wyzsza od 0 z 5-procentowym poziomem
istotnosci statystycznej dla przypadkéw od 2- do 103-sesyjnych stop zwrotu.

Powyzsza analiza moze stanowi¢ mocny argument za hipoteza I. Poziom bazy
rzeczywiscie zawieral istotne informacje o przysztych zmianach WIG20, chociaz
warto zwroci¢ uwagg na kierunek zalezno$ci. Pozytywna korelacja oznacza, ze w sy-
tuacjach, gdy baza byta dodatnia, zwykle pdzniej nastgpowaty wzrosty, a gdy baza
bylta ujemna, konsekwencja byty spadki. Innymi stowy, wlasnie wtedy, gdy inwesto-
rzy na rynku kontraktéw terminowych, zgodnie z teoria oczekiwan, spodziewali sig
wzrostow, zwykle nastgpowaly spadki, kiedy natomiast rynek sugerowatl oczekiwa-
nie na spadki, czgsto pdzniej nastgpowaly wzrosty.
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Biorac pod uwagg statystyczna istotnos¢ zaprezentowanej powyzej relacji, wy-
daje sig, ze biezacy poziom bazy moze postuzy¢ jako uzyteczny wskaznik nastroju
pozwalajacy przewidywac przyszte zmiany cen na rynku. Jest to o tyle istotne, ze
zalezno$¢ pomigdzy baza a przysztymi zmianami cen nie daje si¢ wytlumaczy¢ po-
zostatymi elementami wpltywajacymi na poziom bazy: oczekiwanymi dywidendami
1 stopami procentowymi. Dywidendy zwigkszaja poziom bazy, a nastepnie powodu-
ja spadki indeksu?, co sugerowatoby ujemna korelacjg¢. Analogicznie wyglada rela-
cja w przypadku stop procentowych. Wysokie stopy procentowe, ktore zmniejszaja
poziom bazy, powinny by¢ raczej kojarzone z przysztymi wzrostami indeksow, ani-
zeli ze spadkami. Dzieje sig tak, gdyz wysokie stopy procentowe obnizaja wyceny
na rynku akcji, co implikuje raczej ujemna, nie za$ dodatnia korelacj¢ pomigdzy
poziomem bazy a przyszlymi zmianami cen instrumentu bazowego.

3.2. Hipoteza II. Poziom bazy na rynku indeksowych kontraktéw futures
jest skorelowany z przyszlymi stopami zwrotu uzyskiwanymi
przez posiadaczy pozycji dlugich

Hipoteza druga zostata zbadana w sposob analogiczny do wskazanego w przypadku

weryfikacji hipotezy I, z ta roznica, ze zamiast stop zwrotow wykorzystano stopy

z indeksu WIG20, a takze stopy zwrotu z inwestycji w kontrakty terminowe na

WIG20. Inwestycja w kontrakty futures symulowana byta zgodnie z nastgpujacymi

zatozeniami:

— inwestor utrzymuje dtuga pozycje w pojedynczym kontrakcie terminowym na
dany indeks; ze wszystkich dostgpnych kontraktéw, inwestor wybiera kontrakt
o najblizszym terminie rozliczenia;

— depozyt zabezpieczajacy wynosi 10 procent wartosci kontraktu i nie jest opro-
centowany;

— pozostate 90 procent kapitatu zostato ulokowane w krotkoterminowych krajo-
wych papierach skarbowych, z ktorych zwrot reprezentowany byt przez indeks
Blooomberg/Effas Polish Government Bond Index 1-2 Years;

— inwestor roluje kontrakt zawsze na fixingu w ostatnim dniu notowan danego in-
strumentu; rolowanie pozycji odbywa si¢ przez rozliczenie ,,starego” kontraktu
po wlasciwej cenie rozliczeniowej i otwarcie pozycji w ,,nowym” kontrakcie
w na fixingu tej samej sesji.

Na rysunku 2 przedstawiono wspotczynniki korelacji pomigdzy biezacym po-
ziomem bazy a r6znymi dlugo$ciami stop zwrotu ze strategii opartych na kontrak-
tach terminowych.

Analiza dowodzi, ze poziom korelacji byl relatywnie wysoki i istotnie wyzszy
od zera na poziomie 5 procent dla korelacji z od 1-sesyjnych do 155-sesyjnych.

2 Dotyczy to indekséw cenowych, a do tej grupy nalezy WIG20.
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Rys. 2. Korelacja pomigdzy wysoko$cia bazy na WIG20 a przyszta stopa zwrotu z lokaty w kontrakty
terminowe oparte o tenze indeks (luty 2000-lipiec 2010).

Zrodto: obliczenia whasne.

Rys. 3. Korelacje poziomu bazy z indeksem WIG20 i kontraktami terminowymi — porownanie

Zrodto: obliczenia wlasne.
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Co interesujace, korelacja ze stopami zwrotu z inwestycji w kontrakty terminowe
okazata si¢ wyraznie wyzsza anizeli korelacja z samymi indeksami bazowymi. Za-
prezentowano to na rys. 3.

Réznica w korelacjach jest dos¢ znaczaca i widac ja jeszcze wyrazniej, gdy spoj-
rzymy na rozktad stop zwrotu dla poszczegolnych poziomoéw bazy. Na rysunku 4
przedstawiono rozktad stop zwrotu z kontraktow terminowych i indeksu dla r6znych
wariantow bazy. Skoncentrowano si¢ na takich stopach zwrotu, dla ktérych korela-
cja rynku kontraktéw z poziomem bazy jest najwyzsza (107 dni).

Rys. 4. Rozktady stop zwrotu z indeksu WIG20 i kontraktow opartych na tym indeksie w podziale na
poczatkowy poziom bazy

Zrodto: obliczenia wlasne.

Rysunki 3 i 4 sugeruja, ze poziom bazy okazywal si¢ skuteczniejszy w progno-
zowaniu stop zwrotu z kontraktow terminowych, anizeli z samego indeksu. Po okre-
sach dodatniej bazy stopy zwrotu z kontraktow zwykle przewyzszaly te z indek-
SOW.

Na podstawie powyzszych obserwacji mozna pokusi¢ si¢ o refleksje, ze wycena
kontraktéw terminowych, a co za tym idzie, poziom bazy, zawiera w sobie dwa kom-
ponenty: jeden wyrazajacy niesprawdzajace si¢ zwykle oczekiwania uczestnikow
rynku futures, dotyczace przyszlego poziomu cen, drugi natomiast bedacy rezulta-
tem presji hedgingowej. Wydaje sig, ze oba stanowia zrédto dodatniej korelacji po-
migdzy stopami zwrotu z kontraktow futures a poziomem bazy. Czynnik zwigzany
z presja hedginowa wplywa na stopy zwrotu bezposrednio, na przyklad zanizajac
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wycene kontraktow futures. Czynnik zwiazany z oczekiwaniami rynkowymi wpty-
wa posrednio, gdyz skutkuje niska wycena futures w okresach poprzedzajacych
wzrosty cen aktywa bazowego, a wysoka w okresach poprzedzajacych spadki cen.

4. Podsumowanie

Wsrod licznych hipotez thumaczacych ksztattowanie krzywych forward teoria nor-
malnej backwardacji oraz hipoteza presji hedgingowej niosa z soba interesujace im-
plikacje dla rynku indeksowych kontraktéw futures.

W opinii autora pozwalaja one sformutowac hipotezg¢ o zalezno$ci pomigdzy
poziomem bazy a przysztymi stopami zwrotu z indeksow i kontraktow terminowych.
Badanie przeprowadzone na podstawie krajowego rynku futures z lat 2000-2010
pozwolito czeéciowo potwierdzi¢ postawiona hipotezg. W przypadku obu zaleznosci
— ze stopami zwrotu z indeksu i z kontraktéw terminowych — poziom korelacji byt
istotnie wigkszy od 0. Co wigcej, zaleznos$¢ byta silniejsza w przypadku kontraktow
terminowych, anizeli w przypadku samych aktywow bazowych, czyli indeksu.

Poczynione obserwacje maja istotne implikacje na przyktad dla alokacji akty-
wow w ramach portfela inwestycyjnego oraz market timingu. Wskazuja jednakze
rowniez istotne koszty zarzadzania ryzykiem rynkowym za pomoca kontraktow fu-
tures.

Przeprowadzone analizy nalezy traktowaé jako przyczynek do dalszych badan
nad na rola oczekiwan i presji hedgingowej na rynkach finansowych kontraktow
futures. Po pierwsze, kolejne kalkulacje powinny skupi¢ si¢ na poszerzeniu proby na
inne rynki i okresy. Po drugie, konieczne wydaje si¢ sprawdzeniee, czy sita korelacji
jest stala w czasie, czy tez zmienna, i czy zalezy od stopnia dojrzatosci rynku. Po
trzecie wreszcie, interesujaca kwestia jest, czy opisane zaleznosci maja podobna site
w przypadku innych instrumentow finansowych.
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THEORIES OF FORWARD CURVES IN INDEX FUTURES
MARKETS

Summary: There are many theories explaining the shapes of forward curves in futures mar-
kets. Two of them — the Theory of Rational Expectations and the Hedging Pressure Hypothe-
sis — in author’s view may imply some correlation between a level of basis in index futures
markets and future index and futures returns. The paper consists of two parts. In the first sec-
tion, the author describes the key explanations of forward curves and their potential implica-
tions for the index futures markets. The second part encompasses an analysis of Polish market
based on listings of WIG20 futures between February 2000 and July 2010. The research mo-
stly confirms the hypotheses about the correlations. The observations in the paper may be of
high importance for asset allocation decisions and market risk management processes.
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