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Money.pl przeanalizowat historie wygasania kontraktéow terminowych.
Dzien trzech wiedzm nie istnieje.

Najblizszy piatek to tzw. dzien trzech wiedzm. Nazwa bierze sie stad, ze
w kazdy trzeci piatek miesiagca kolejnego kwartatu wygasajg kontrakty
terminowe na indeks, opcje na indeks oraz opcje na akcje. Na koniec
sesji wartos¢ kontraktu czy opcji musi by¢ rowna indeksowi (badz
wartosci akcji). Na tej zaleznosci korzystajg duzi gracze instytucjonalni,
ktorzy potrafig w ten dzien czynic cuda i sterowac poniekad indeksami.

Tak brzmi legenda - realia sa jednak juz inne. Przeanalizowalismy
wszystkie dni trzech wiedzm od poczatku 2000 roku. WzieliSmy pod uwage
zmiennosc¢ (czyli roznice pomiedzy maksymalng a minimalng wartoscia
indeksu) WIG20 nie tylko w samym dniu wygasania kontraktow, ale takze
w przeciagu dwoch dni poprzedzajacych go. Oprocz tego sprawdzilisSmy
czy statystycznie rzecz biorac indeksy spadaja czy wzrastaja, gdy rynek
jest pod wptywem magicznej sesji. Wnioski?

Wiedzmy nie istnieja

Do magicznego piatku zostaty dwie sesje. Przeanalizowalismy kazde dwa
dni poprzedzajace dzien trzech wiedzm w przeciggu ostatnich 33
kwartatow. ZmierzylisSmy takze rozpietos¢ notowan WIG20 i wyciagnelisSmy
srednia z tych dwoch dni. Nastepnie przyrownalismy ja do zmiennosci w
kazdy pigtek kwartatu. Wniosek? Magiczny dzien charakteryzowat sie
wiekszg zmiennoscig niz poprzedzajace go dni w 16 przypadkach. W 17
rozpietos¢ byta mniejsza.

Data Zmiennosc¢ Data Zmiennosc¢
2000-03-15 51,2 2004-06-16 19,88
2000-03-16 2004-06-17
2000-03-17 90,7 2004-06-18 26,22
2000-06-14 21,2 2004-09-15 25,58
2000-06-15 2004-09-16
2000-06-16 20,4 2004-09-17 30,55
2000-09-13 28,1 2004-12-15 26,69
2000-09-14 2004-12-16
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2000-09-15

2000-12-13
2000-12-14

2000-12-15

2001-03-14
2001-03-15

2001-03-16

2001-06-12
2001-06-13

2001-06-15

2001-09-19
2001-09-20

2001-09-21

2001-12-19
2001-12-20

2001-12-21

2002-03-13
2002-03-14

2002-03-15

10,3

52,7

44,58

50,175

16,82

28,235

34,65

17,505

41,6

14,655

13,91

23,41

10,51

2004-12-17

2005-03-16
2005-03-17

2005-03-18

2005-06-15
2005-06-16

2005-06-17

2005-09-14
2005-09-15

2005-09-16

2005-12-14
2005-12-15

2005-12-16

2006-03-15
2006-03-16

2006-03-17

2006-06-13
2006-06-14

2006-06-16

20,54

33,71

15,1

25,81

22,08

41,765

32,44

41,42

33,97

43,665

53,01

111,165

115,94
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2002-06-19
2002-06-20

2002-06-21

2002-09-18
2002-09-19

2002-09-20

2002-12-18
2002-12-19

2002-12-20

2003-03-19
2003-03-20

2003-03-21

2003-06-17
2003-06-18

2003-06-20

2003-09-17
2003-09-18

2003-09-19
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20,78

33,11

15,815

16,32

26,895

12,78

10,24

13,11

19,295

14,51

32,81

28,87

2006-09-13
2006-09-14

2006-09-15

2006-12-13
2006-12-14

2006-12-15

2007-03-14
2007-03-15
2007-03-16

2007-06-13
2007-06-14

2007-06-15

2007-09-19
2007-09-20
2007-09-21

2007-12-19
2007-12-20

2007-12-21

47,565

29,73

41,05

103,98

81,09

72,15

59,84

71,31

44,465

93,72

61,185

71,17
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2003-12-17 19,415 2008-03-18 97,635
2003-12-18 2008-03-19
2003-12-19 22,99 2008-03-20 76,78

2004-03-17 27,28

2004-03-18
2004-03-19 38,92
Zrédto: Obliczenia wtasne

Oznacza to, ze dzien trzech wiedzm nie jest reguta, nawet wiecej -
praktycznie nie istnieje. Jak widac¢ na powyzszej tabeli piatkowa
zmiennosc¢ w wiekszosci przypadkow, nawet gdy byta wyzsza niz Srednia
dwoch poprzedzajacych sesji, nie byta znaczaco wigksza.

Z tej tezy wysuwa sie drugi bardzo wazny wniosek - wieksza zmiennos¢ na
rynku pojawia sie juz przynajmniej dwa dni przed kulminacyjna sesja.
Wychodzi na to, ze to juz dzis. Pierwsze przymiarki inwestorzy zrobili
jednak juz wczoraj - WIG20 zyskat niecate 0,7 proc. przy bardzo duzych
jak na ostatnie standardy obrotach 1,66 mld ztotych. Jednak tylko trzy
spotki: Pekao, TPSA i PKO BP zrobity z tego 1,1 mld zt. obrotu.

Na co mozemy liczy¢?

Przeanalizowanie samej rozpietosci notowan WIG20 nie daje jeszcze
petnej informacji o tym jak zachowuje sie rynek. Warto zobaczy¢ czy
indeks w tym czasie zyskuje czy traci, co moze da¢ nam jakie$ podstawy
do przewidywania kolejnych dni.

Statystyka jest tu bardzo ciekawa, im bowiem blizej kulminacyjnego dnia
tym wieksze prawdopodobienstwo, ze indeksy wzrosna. W drugim dniu
przed dniem trzech wiedzm na 33 przypadki az 21 byto spadkowych dla
WIG20. Dzien przed byto to juz 19, a w sam piatek - 15 przypadkow.
Catos¢ wyglada nastepujaco:
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Data

2000-03-15
2000-03-16

2000-03-17

2000-06-14
2000-06-15

2000-06-16

2000-09-13
2000-09-14

2000-09-15

2000-12-13
2000-12-14

2000-12-15

2001-03-14
2001-03-15

2001-03-16

2001-06-12
2001-06-13

2001-06-15

Rozpietosc
[pkt.]

45,4
57

90,7

17,9
24,5

20,4

34,8
21,4

10,3

41,03
64,37

44,58

59,58
40,77

16,82

25,04
31,43

34,65
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Zmiana
[pkt.]

2
22,4

84

-1,5

12,3

-1,2
-10,5

1,2

-10,54
-55,05

11,75

30,25
-31,04

1,28

-13,85
7,4

32,44

wzrost
wzrost

wzrost

wzrost
spadek

wzrost

spadek
spadek

wzrost

spadek
spadek

wzrost

wzrost
spadek

wzrost

spadek
wzrost

wzrost
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2001-09-19 14,44 -14,44 spadek
2001-09-20 20,57 12,01 wzrost
2001-09-21 41,6 27,73 wzrost
2001-12-19 18,58 -0,35 spadek
2001-12-20 10,73 -3,4 spadek
2001-12-21 13,91 -2,31 spadek
2002-03-13 27,88 -15,74 spadek
2002-03-14 18,94 -9,83 spadek
2002-03-15 10,51 -1,9 spadek
2002-06-19 26,72 8,26 wzrost
2002-06-20 14,84 -2,97 spadek
2002-06-21 33,11 -28,31 spadek
2002-09-18 15,79 7,17 wzrost
2002-09-19 15,84 0,57 wzrost
2002-09-20 16,32 -5,64 spadek
2002-12-18 33,05 33,05 wzrost
2002-12-19 20,74 6,47 wzrost
2002-12-20 12,78 3,54 wzrost
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2003-03-19 12,12 -3,36 spadek
2003-03-20 8,36 2,23 wzrost
2003-03-21 13,11 -10,09 spadek
2003-06-17 11,49 -4,21 spadek
2003-06-18 27,1 -16,21 spadek
2003-06-20 14,51 -4,12 spadek
2003-09-17 51,21 40,48 wzrost
2003-09-18 14,41 -6,76 spadek
2003-09-19 28,87 2,4 wzrost
2003-12-17 18,13 10,66 wzrost
2003-12-18 20,7 -15,25 spadek
2003-12-19 22,99 6,89 wzrost
2004-03-17 20,55 0,86 wzrost
2004-03-18 34,01 25,93 wzrost
2004-03-19 38,92 15,57 wzrost
2004-06-16 19,88 11,57 wzrost
2004-06-17 19,88 7,49 wzrost
2004-06-18 26,22 -8,06 spadek
2004-09-15 37,49 -25,51 spadek
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2004-09-16 13,67 7,57 wzrost
2004-09-17 30,55 -10,03 spadek
2004-12-15 17,62 -15,93 spadek
2004-12-16 35,76 -31,34 spadek
2004-12-17 20,54 2,26 wzrost
2005-03-16 41,79 27,7 wzrost
2005-03-17 25,63 5,18 wzrost
2005-03-18 15,1 -5,07 spadek
2005-06-15 32,42 -32,42 spadek
2005-06-16 19,2 8,3 wzrost
2005-06-17 22,08 -20,52 spadek
2005-09-14 26,53 -15,55 spadek
2005-09-15 57 -44,22 spadek
2005-09-16 32,44 -14,91 spadek
2005-12-14 45,92 -30,98 spadek
2005-12-15 36,92 22,88 wzrost
2005-12-16 33,97 -8,75 spadek
2006-03-15 34,45 -12,94 spadek
2006-03-16 52,88 -43,91 spadek
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2006-03-17 53,01 21,88 wzrost
2006-06-13 125,1 21,37 spadek
2006-06-14 97,23 17,79 wzrost
2006-06-16 115,94 104,9 wzrost
2006-09-13 33,41 -18,92 spadek
2006-09-14 61,72 42,88 wzrost
2006-09-15 29,73 11,8 spadek
2006-12-13 50,61 11,75 spadek
2006-12-14 31,49 -14,91 spadek
2006-12-15 103,98 1,51 wzrost
2007-03-14 129,97 124,16 spadek
2007-03-15 32,21 -20,67 spadek
2007-03-16 72,15 -29,65 spadek
2007-06-13 69,33 -50,84 spadek
2007-06-14 50,35 -20,98 spadek
2007-06-15 71,31 49,6 spadek
2007-09-19 53,78 -31,75 spadek
2007-09-20 35,15 -9,49 spadek
2007-09-21 93,72 29,36 wzrost
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2007-12-19 71,3 17,03 wzrost
2007-12-20 51,07 27,73 spadek
2007-12-21 71,17 9,18 wzrost
2008-03-18 121,86 113,17 spadek
2008-03-19 73,41 17,87 spadek
2008-03-20 76,78 29,64 wzrost

Zrodto: Obliczenia wtasne

Dla przecietnego inwestora podstawowy wniosek ptynacy z powyzszych
rozwazan to pozostanie poza rynkiem podczas dni o podwyzszonej
zmiennosci. Istnieje wieksze prawdopodobienstwo, ze w srode
poprzedzajaca dzien wiedzm stracimy niz zyskamy. Mimo, ze
prawdopodobienstwo rosnie - w dniu wygasania kontraktow indeks
wzrastat w 54 proc. przypadkow. Ryzyko jest wiec spore. Dlatego z
zakupami akcji lepiej przeczekad goracy okres.

Inaczej sprawa wyglada jesli inwestor lubi ryzyko i ma chec¢ wzia¢ udziat
w zabawach wiedzm Dla niego istotnym wnioskiem jest fakt, ze de facto
dzien ten zaczyna sie juz dwie sesje przed kulminacyjnym piatkiem. Aby
maksymalnie wykorzysta¢ nadarzajace sie okazje do zarobku warto juz
wtedy by¢ w rynku.
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