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W gospodarce istnieja podmioty dysponujace okreslonym zasobem kapitatu
i poszukujace dla niego rentownych i bezpiecznych lokat. Decyzje inwestycyj-
ne sg determinowane przez podstawowe czynniki, wéréd ktédrych wymienia
sie: zasob kapitatu, oczekiwang stope zwrotu, ryzyko, ptynnosé i szeroko ro-
zumiane koszty transakcyjne. Dla inwestoréw poszukujacych wysokiej stopy
zwrotu, a jednoczesnie majacych sktonnosé do podejmowania ryzyka szerokie
mozliwosci inwestowania oferuje rynek instrumentéw pochodnych. Rynek ten
umozliwia realizowanie wszystkich trzech rodzajéw strategii inwestycyjnych,
tj. spekulacyjnych, zabezpieczajacych i arbitrazowych, inwestorzy za$ sq zain-
teresowani mozliwos$cia konstruowania strategii efektywnych.

Rynek instrumentow pochodnych jest stosunkowo mlodym segmentem
rynku finansowego. Zostal wyodrebniony z uwagi na specyficzny charakter
instrumentéw bedacych przedmiotem obrotu. Instrumenty pochodne — czyli
derywaty — to instrumenty, ktérych wartos$¢ zalezy od innych instrumentéw
finansowych, tzw. instrumentéw bazowych. Role aktywoéw bazowych moga
spetniaé: papiery wartosciowe, indeksy, towary lub instrumenty pochodne. Do
instrumentéw pochodnych zalicza sie: opcje, kontrakty terminowe forward i fu-
tures, swapy, warranty, jednostki indeksowe typu mini, opcje typu cap, floor
i collar, umowe przyszlej stopy procentowej (Forward Rate Agreement — FRA)
iopcje na FRA (Interest Rate Guarantee — IRG).

Cho¢ instrumenty te byly znane juz wczesniej, to gwattowny rozwdj tego
rynku nastapit w latach siedemdziesigtych XX wieku. Gléwna przyczyng upo-
wszechnienia sie instrumentéw pochodnych wéréd inwestoréw byty zmiany
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w srodowisku finansowym w tamtym okresie. Do najwazniejszych naleza [Mil-
ler, 1999, s. 3—6; Smithson, Smith Jr, Wilford, 2000, s. 15-37]:

» rozwoj rynkow kasowych bedacych aktywami bazowymi dla instrumen-
téw pochodnych,

» przejscie na system ptynnych kurséw walutowych jako efekt upadku sys-
temu z Bretton Woods,

» wzrost zmienno$ci cen na rynkach walutowych, pienieznych i towarowych,

» rewolucja informacyjna, upowszechnienie sie komputerdéw,

» regulacje i deregulacje rynkédw finansowych.

Szczegdlny wptyw na rozwdj rynkéw opcji miato opracowanie modelu wy-
ceny wartosci opcji przez F. Blacka i M. Scholesa, przy wspoétudziale R.C. Mer-
tona, za ktdry Scholes i Merton w 1997 roku otrzymali Nagrode Nobla. Duze
znaczenie miato réwniez powstanie w 1973 roku pierwszej gietdy wyspecjali-
zowanej w handlu opcjami — Chicago Board Options Exchange (CBOE), ktéra
wprowadzita do obrotu wystandaryzowane kontrakty oraz powotata do zycia
izbe rozliczeniowa.

Poczatkowo instrumenty pochodne byty wykorzystywane do zabezpiecza-
nia sie przed ryzykiem kursowym, pozwalaty niwelowac skutki zmiennosci cen
(hedging). Z drugiej strony pojawity sie podmioty sktonne przejac to ryzyko na
siebie, w zamian oczekujac zyskéw (spekulacja). Wreszcie niewtasciwa wycena
instrumentéw finansowych pozwalata na osigganie zyskow wynikajacych z ta-
kiej sytuacji (arbitraz).

Wspotczesnie instrumenty te sa rowniez doceniane przez inwestorow w Pol-
sce i na Swiecie. Potwierdzeniem tego moze by¢ np. wysoka dynamika wzro-
stu wolumenu obrotu opcjami indeksowymi na gietdach $§wiatowych, ktéra
w roku 2019 wyniosta 41,42%, a w roku 2020 — 46,46%. W ciagu pierwszego
dwudziestolecia XXI wieku wolumen obrotu opcjami indeksowymi na gietdach
swiatowych wzrdst o prawie 670%. W Polsce rynek opcji indeksowych nie radzi
sobie tak dobrze jak reszta swiata. W latach 2013-2019 notowane byty spadki
wolumenu obrotu (cho¢ $rednie dzienne obroty utrzymywaty sie na w miare
stabilnym poziomie). Jednak w ostatnim czasie wida¢ zmiany, by¢ moze bedzie
to trwate odwrdcenie trendu. Wolumen obrotu opcjami w 2020 roku wzrdst
o ponad 48% w stosunku do roku poprzedniego. W ostatnich latach na rynkach
finansowych pojawiato sie wiele zawirowan (m.in. kryzys finansowy, pande-
mia COVID-19). Jednak nawet w trudnych czasach instrumenty pochodne nie
traca na znaczeniu. W takich warunkach mozliwo$é wykorzystania derywatéw
do zabezpieczenia sie przed ryzykiem jest szczegdlnie wazna.
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Duza popularnosc¢ opcji wsrod inwestordw na $wiecie jest spowodowana ela-
stycznos$cig wynikajacg z konstrukeji instrumentu. W poréwnaniu z kontraktami
terminowymi futures opcje zapewniaja spekulantom wieksze mozliwosci dzia-
tania. W zaleznosci od przewidywan mogg oni jednoczesnie handlowaé opcjami
kupna i sprzedazy, wybiera¢ spos$réd réznych cen bazowych i réznych terminéw
wygasniecia. Laczenie pozycji w opcjach daje mozliwos¢ stworzenia wielu roz-
norodnych strategii, a kazdy inwestor musi zadecydowad, ktéra odpowiada jego
oczekiwaniom dotyczacym cen oraz ich zmiennosci, czyli poziomowi akceptowa-
nego ryzyka. W strategiach hedgingowych opcje réwniez stwarzaja wiecej mozli-
wosci niz kontrakty terminowe. Przy zabezpieczaniu pozycji na rynku kasowym
mozna zbudowac strategie, ktére bedg chronity przed matymi lub duzymi zmia-
nami cen na rynku, a takze takie, ktore beda ograniczaly wahania wartosci akty-
wow lub bedg chronity tylko przed spadkami (pozwalajac korzysta¢ ze wzrostu
cen na rynku). Opcje mozna takze zastosowac w strategiach arbitrazowych. Wy-
korzystujac niewtasciwg wycene instrumentéw finansowych, inwestorzy moga
osiagacd zyski przy zerowym lub prawie zerowym ryzyku.

Opcje wykazuja réwniez przewage nad warrantami przy konstruowaniu
roznorodnych strategii. W przypadku strategii tworzonych z warrantéw inwe-
storzy napotykajq powazne utrudnienia w postaci ograniczonej liczby instru-
mentéw — tzn. dostepne sg dla nich tylko te instrumenty, ktére zostaty wczesniej
wystawione przez jakiego$ emitenta. W zwigzku z tym nie moga ,wystawi¢”
warrantu, czyli nie maja mozliwosci sprzedazy warrantu, jesli go przedtem nie
kupili. Natomiast w ramach standardéw okreslonych na danym rynku inwesto-
rzy moga wykorzysta¢ (kupié, a takze wystawi¢) dowolna opcje.

Gléwnym celem monografii jest przedstawienie rynku opcji indeksowych
notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, zbadanie moz-
liwosci przeprowadzenia na nim strategii arbitrazowych z punktu widzenia in-
westorow indywidualnych oraz zyskownosci tych strategii.

Pierwszy rozdziat ma charakter wprowadzajacy w tematyke instrumentéw
pochodnych. Przedstawiono w nim geneze derywatéw i sposoby ich zastosowa-
nia, a takze zaprezentowane zostaty przyktady niewtasciwego uzycia instru-
mentéw pochodnych. W dalszej czesci scharakteryzowano opcje i ich rodzaje
oraz poréwnano je z innymi instrumentami pochodnymi. Nastepnie przedsta-
wiono czynniki wptywajace na cene opcji oraz podstawowe modele wyceny
opcji. Rozdzial konczy prezentacja podstawowych pozycji w opcjach.

Tematyka drugiego rozdziatu skupia sie na funkcjonowaniu opcji na Giet-
dzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie. Przedstawiono w nim formalno-
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prawne aspekty rynku opcji w Polsce, w tym opodatkowanie transakcji opcja-
mi. Szczegdlng uwage zwrocono na regulacje dotyczace opcji notowanych na
GPW w Warszawie oraz scharakteryzowano uczestnikéw rynku opcji. Nastep-
nie przedstawiono rozwdj rynku opcji indeksowych w latach 2003-2020 (tj. od
momentu wprowadzenia opcji indeksowych do obrotu na GPW do najnowszych
dostepnych danych) oraz poréwnano ten segment rynku z wybranymi rynkami
w Polsce i na $wiecie.

W rozdziale trzecim przedstawiono szerzej istote arbitrazu oraz zasady bu-
dowania strategii arbitrazowych z wykorzystaniem opcji. Omdéwiono strategie
arbitrazowe wykorzystujace wartosci teoretyczne opcji (minimalne i maksy-
malne graniczne poziomy cen opcji), strategie arbitrazowe bazujace na odchy-
leniach od parytetu kupna-sprzedazy (strategie konwersji i odwrdconej kon-
wersji) oraz strategie tzw. pudetka (box spread), ktore eliminujg koniecznos¢
zajmowania pozycji w instrumencie bazowym.

Rozdziat czwarty zawiera wyniki przeprowadzonych badan, w ramach kté-
rych dokonano analizy mozliwosci zastosowania strategii arbitrazowych oraz
zyskownosci tych strategii na opcjach indeksowych na Gietdzie Papieréw War-
tosciowych w Warszawie.

Zakres czasowy badan przeprowadzonych w czwartym rozdziale rozpoczy-
nasie 18.08.2014 roku i koniczy 16.04.2021 roku. Pierwsza z tych dat to moment
wprowadzenia znaczacych zmian w standardzie opcji, wskutek ktérych w ob-
rocie na GPW pojawily sie tzw. opcje miesieczne. Moment zakonczenia okresu
badawczego — uwzgledniajacy najnowsze dostepne dane — to termin wygasnie-
cia kolejnych serii opcji, ktéry zbiegt sie z trzydziestq rocznica wznowienia ob-
rotow na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie po ponad 50-letniej
przerwie. Ponadto w celu uwzglednienia w badaniach okresu, w ktérym opcje
sq ptynne, czyli umozliwiajg zrealizowanie okreslonej strategii, analizowano
jedynie ostatni okres zycia opcji, tj. ostatni miesigc notowan opcji od momentu
wygasniecia poprzednich serii opcji do terminu wygasniecia danych serii opcji.
Takie ujecie problemu zostato spowodowane koncentrowaniem sie inwestoréw
na handlu opcjami o najblizszym terminie wygasniecia. W analizach przyjeto
punkt widzenia inwestoréw indywidualnych, sprawdzono, czy w okresie ba-
dawczym bytaby mozliwa realizacja strategii arbitrazowych przez inwestoréw,
ktérzy w tamtym czasie mieli rachunki inwestycyjne i dysponowali kapitatem
niezbednym do zawierania transakcji.

Ksigzka jest oparta na literaturze naukowej polskiej i zagranicznej dotyczacej
badanej problematyki, podstawowych ustawach okreslajacych funkcjonowanie
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rynku kapitalowego w Polsce, przepisach wykonawczych oraz szczegétowych
regulacjach pozbawionych charakteru aktéw prawnych, np. regulaminach, sta-
tutach i uchwatach podejmowanych przez organy instytucji, takich jak: Gietda
Papieréw Wartosciowych w Warszawie, Komisja Nadzoru Finansowego (oraz
jej poprzedniczka Komisja Papieréw Warto$ciowych i Gietd), Krajowy Depozyt
Papieréw Warto$ciowych. Wéréd materiatow zrédlowych nalezy tez wymienic
raporty roczne i inne opracowania o charakterze statystyczno-sprawozdaw-
czym publikowane przez gieldy lub inne instytucje zajmujgce sie m.in. moni-
torowaniem rynku opcji, np. Narodowy Bank Polski (NBP) czy Swiatowa Fe-
deracje Gietd (World Federation of Exchanges — WFE). Jako dane w badaniach
empirycznych wykorzystano ceny zamkniecia opcji indeksowych i instrumentu
bazowego publikowane w formie elektronicznej przez Gietde Papieréw Warto-
Sciowych w Warszawie, pozyskane z archiwum notowan dostepnego na stronie
www.infostrefa.com [Infostrefa, 2021].

W pracy wykorzystane zostaty obszerne fragmenty niepublikowanej rozpra-
wy doktorskiej ,,Efektywnos¢ strategii inwestycyjnych na rynku opcji indekso-
wych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie”, napisanej pod kie-
runkiem naukowym dra hab. Henryka Mamcarza i obronionej przez Autorke
dnia 28.06.2012 roku na Wydziale Ekonomicznym Uniwersytetu Marii Curie-
-Sktodowskiej w Lublinie.



Przejdz do ksiegarni =

=)
ksiegarnia.beck.pl

CHBECK


https://www.ksiegarnia.beck.pl/20486-strategie-arbitrazowe-na-rynku-opcji-indeksowych-w-polsce-katarzyna-krolik-koltunik

	wstep
	20486-strategie-arbitrazowe-na-rynku-opcji-indeksowych-w-polsce-katarzyna-krolik-koltunik-wstep
	2

