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1. Wstep

Na gieldach papier6w wartoéciowych notowanych jest obecnie wiele rodzajow
instrumentéw finansowych. Do najbardziej zaawansowanych instrumentéw pod
wzgledem zar6wno wyceny, jak i umiejetnosci wymaganych do postugiwania si¢
nimi naleza instrumenty pochodne. Wsréd instrumentéw pochodnych duzym zain-
teresowaniem ciesza, si¢ opcje. Instrumenty finansowe (w tym opcje), podlegajac
nieustannej wycenie przez uczestnikéw rynku, przynosza im zyski badz straty. Na
Gieldzie Papier6w Wartosciowych w Warszawie od dnia 22 wrzesnia 2003 r. no-
towane sa opcje, ktérych instrumentem bazowym jest indeks najwigkszych spétek
WIG20. Nie sa one jednak objgte analizg; analizie poddane zostang jedynie warran-
ty opcyjne, instrument niemal identyczny w konstrukcji jak opcje.

Tematem niniejszego artykulu bedzie przedstawienie oraz dokonanie analizy
ryzyka inwestycyjnego dla rynku warrantéw opcyjnych na Gieldzie Papieréw War-
tosciowych (GPW) w Warszawie. Rynek warrantéw na GPW, pomimo bogatej
oferty instrumentéw finansowych, cieszy si¢ coraz mniejszym zainteresowaniem
inwestor6w. W niniejszym opracowaniu chciatbym przedstawi¢ giéwne czynniki
ryzyka zwigzanego z inwestowaniem na rynku warrantéw oraz dokonaé analizy
przyczyn wcigz stabnacego zainteresowania inwestordw tym segmentem rynku,

2. Warranty opcyjne na GPW w Warszawie

Warrant to instrument finansowy, ktérego wartos¢ zalezy od ceny lub wartosci
instrumentu bazowego (papieru warto§ciowego, waluty czy tez indeksu). Emitent
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warrantu ma bezwarunkowe i nieodwotalne zobowiazanie do wyptacenia posiada-
czowi warrantu kwoty rozliczenia.

Ze wzgledu na podmiot emitujacy warranty dzielimy je na warranty subskryp-
cyjne i opcyjne. Warranty subskrypcyjne emitowane s3 przez spotki akcyjne na
wlasne akcje przyszlej emisji. Warranty te nie podlegajg analizie w niniejszym
opracowaniu. Warranty opcyjne moga by¢ emitowane przez banki i domy makler-
skie na akcje spélek znajdujacych si¢ w obrocie.

Na Gieldzie Papier6w Wartosciowych w Warszawie notowane sa warranty
opcyjne o europejskim i amerykanskim stylu wykonania. Emitentami warrantéw
moga by¢ banki lub domy maklerskie. Posiadacz warrantéw o europejskim stylu
wykonania moze je wykonaé jedynie w dniu wygasnigcia, ktéry okreslony jest
przez emitenta. Natomiast posiadacz warrantéw o amerykanskim stylu wykonania
moze je wykonaé w dowolnym dniu poprzedzajacym dzien wygasnigcia. Warranty
notowane sg w systemie notowan ciaglych, w godzinach 10.00-16.00. W przypad-
ku notowan warrantéw nie obowigzuja ograniczenia wahan kurséw, jak to ma
miejsce w przypadku pozostatych instrumentéw.

Obecnie na gieldzie notowane sg warranty kupna oraz sprzedazy na indeks naj-
wigkszych spélek WIG20, kontrakty terminowe na indeks WIG20, notowane sg
réwniez warranty na akcje kilku duzych spétek. Do emitentéw warrantéw naleza
obecnie BRE Bank (emitent warrantéw o europejskim stylu wykonania) oraz Be-
skidzki Dom Maklerski (emitent warrantéw o amerykarnskim stylu wykonania).

Do instrumentéw podstawowych warrantéw emitowanych przez BRE Bank na-
leza akcje Agory, Debicy, Elektrimu, KGHM-u, Netii, Orbisu, Prokomu, PKN-u
Orlen, Softbanku oraz TP SA.

Do instrumentéw podstawowych warrantéw emitowanych przez Beskidzki
Dom Maklerski nalezg kontrakty terminowe na indeks WIG20 oraz akcje spéiek
PEKAO SA, PKN Orlen i TP SA.
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Rys. 1. Wartos¢ obrotéw warrantami ogétem w latach 1999-2003
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie rocznikéw gietdowych.
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Publiczny obrdt warrantami opcyjnymi rozpoczat si¢ w roku 1998, a pierwsze
zadebiutowaly warranty opcyjne na akcje Elektrimu na indeks NFI oraz dwa in-
deksy z rynku CeTO. W kolejnych miesigcach mozna bylo zaobserwowa¢ inten-
sywny wzrost emisji warrantéw, a takze rosnace zainteresowanie inwestoréw ofer-
ta tego rynku. Jednak, jak pokazuja wartosci obrotéw przedstawione na rys. 1, na
rynku warrantéw nastapil gwaltowny spadek zainteresowania, co skutkowalo za-
famaniem obrotéw.

Na rysunku 1 mozna zaobserwowaé, ze po okresie duzego zainteresowania na-
stapil spadek obrotéw, ktére obecnie ksztaltuja si¢ na niskim poziomie. Pomimo
pojawienia si¢ kolejnych emitentéw (Beskidzki Dom Maklerski oraz CDM
PEKAOQO SA), a takze ciekawych produktéw (warranty na indeksy sektorowe, war-
ranty o amerykanskim stylu wykonania, warranty na bony skarbowe, warranty na
kontrakt terminowy futures WIG20), zainteresowanie inwestoréw bylo i jest nie-
wielkie. Taki stan rynku doprowadzit do wycofania si¢ CDM z kolejnych emisji.
Zainteresowanie inwestoréw skupito si¢ nie na warrantach, lecz na kontraktach
terminowych na indeks WIG20.

3. Czynniki ryzyka zwigzanego z inwestowaniem
na rynku warrantéw opcyjnych

Z inwestowaniem na rynku finansowym nierozerwalnie wiaze si¢ wystgpowa-
nie ryzyka. Dla inwestujacego na rynku warrantéw opcyjnych najwazniejszym
rodzajem ryzyka, z jakim moze si¢ spotkac, jest ryzyko ptynnosci. Okazuje sig, ze
w poczatkowym okresie obrotu warrantami moze wystgpowac brak zainteresowa-
nia inwestoréw, przez co moga zdarzy¢ si¢ sesje, podczas ktérych zawarcie wigk-
szej transakcji nie bedzie mozliwe lub jego tez konsekwencja bedzie duza zmiana
kursu. Brak zainteresowania inwestor6w wiaze si¢ ze wzrostem ryzyka inwestyc;ji
na tym segmencie rynku. Dokladne oméwienie przyczyn wystgpowania spadku
ptynnosci zostanie przedstawione w kolejnych punktach.

Najwazniejszym rodzajem ryzyka (w momencie, gdy rynek warrantéw jest wy-
starczajaco plynny) jest ryzyko rynkowe. Ryzyko rynkowe zwiazane jest ze zmia-
nami kurséw warrantéw opcyjnych (wynikajacych ze zmian parametréw modelu
wyceny warrantéw) i potggowane jest przez efekt dZzwigni. Dodatkowo nalezy
pamictaé, ze w przypadku inwestycji w warranty opcyjne, gdy nastapig niekorzyst-
ne dla posiadacza warrantu ruchy cen na rynku instrumentu bazowego, mozliwe
jest wystapienie straty wynoszacej 100% wartosci nakladéw na inwestycj¢. Poza
tym dla posiadacza warrantu kupna konieczne jest uwzglgdnienie wyplacanych
dywidend oraz pojawienie si¢ praw poboru, gdyz wplywaja one niekorzystnie na
cen¢ warrantu. Ryzyko utraty 100% ceny nabycia warrantu moze réwniez wysta-
pié, gdy inwestor odstapi od zadania wyptaty naleznego mu $wiadczenia z tytutu
posiadania warrantu.
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Niezmiernie istotnym parametrem, ktéry ma wplyw na cen¢ warrantu, jest czas
pozostajacy do jego wygasnigcia. Im blizej dnia wygasania wartos¢ warrantu (przy
pozostatych parametrach niezmienionych), tym jego warto$¢ bedzie mniejsza. Ry-
zyko zwiazane z uplywem czasu dziala zatem na niekorzy$¢ posiadacza warrantu i
moze doprowadzi¢ do utraty zainwestowanego kapitatu.

Ryzyko zwiazane z kosztami transakcyjnymi wystepuje, gdy prowizje pobiera-
ne od zlecen kupna i sprzedazy czy tez wykonywania warrantéw moga doprowa-
dzi¢ do nieoplacalnosci zyskownej inwestycji. Istnieje mozliwosé, ze uzyskane
$wiadczenie, pomniejszone o oplaty oraz podatek dochodowy, nie zapewni inwe-
storowi oczekiwanej stopy zwrotu.

W przypadku inwestowania na rynku warrantéw opcyjnych konieczne jest réw-
niez uwzglednienie wyst¢powania ryzyka niewyptacalnosci emitenta. W razie
ogloszenia upadiosci emitenta posiadacze warrantéw nie zaliczaja si¢ do grupy
wierzycieli uprzywilejowanych, co moze oznacza¢ brak mozliwosci odzyskania
srodkéw. W celu zabezpieczenia inwestor6w przed tym rodzajem ryzyka warranty
zostaly jednak objete systemem zabezpieczen roszczen z tytulu ich wykonania.
Mozliwe jest réwniez wystapienie sytuacji, w ktérej emitent bedzie strong w tocza-
cym si¢ postgpowaniu.

Konieczne jest rtéwniez wymienienie ryzyka zwiazanego z wykluczeniem war-
rantéw z obrotu gietldowego. W przypadku wycofania spétki (na kurs ktérej wy-
stawiane sa warranty) z obrotu giel{dowego, np. z powodu upadlosci, polaczenia z
inng spotka czy tez na podstawie decyzji akcjonariuszy, dochodzi do zawieszenia
notowan warrantéw na akcje tej spotki.

4. Ryzyko plynnosci na rynku warrantéw opcyjnych

Wséréd réznego rodzaju zagrozen, na jakie sq narazeni inwestorzy inwestujacy
na rynku warrantéw opcyjnych, najwigksze znaczenie ma wystgpowanie ryzyka
plynnosci. Ryzyko plynnosci pociaga za soba m.in. brak mozliwosci szybkiego
zakoficzenia stratnej inwestycji, czego konsekwencja jest mozliwos¢ wystapienia
kolejnych strat. Niedopasowanie wielkosci ofert kupna i sprzedazy oraz utrzymuja-
cy sie duzy spread cenowy zmniejszaja mozliwos$é zawarcia transakcji po interesu-
jacych nas cenach.

Na poziom ryzyka ptynnosci ma wplyw przede wszystkim brak zainteresowania
danym rynkiem przez inwestoré6w. Wynika to z m.in. z braku wiedzy na temat
funkcjonowania warrantéw, braku do$wiadczenia czy z nieatrakcyjnosci okreslo-
nych instrumentéw. Czynnik ten ma najwieksze znaczenie w poczatkowym okre-
sie, od wprowadzenia do obrotu, kiedy zainteresowanie inwestoré6w danym ryn-
kiem czy tez instrumentem jest z reguly niewielkie. Dos¢ istotny jest réwniez fakt,
iz na rynku warrantéw wystepuje efekt dzwigni finansowej, co moze odstraszac¢
inwestorow cechujacych si¢ awersja do ryzyka.
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Kluczowe znaczenie dla rynku warrantéw w Polsce ma niedopasowanie kon-
strukcji instrumentéw do potrzeb zglaszanych przez rynek. Instrumenty powinny
by¢ dostosowane do oczekiwan rynkowych, pozwalajac na przeprowadzanie trans-
akcji spekulacyjnych i zabezpieczajacych. Niedopasowania to skutkuje brakiem
zainteresowania ze strony inwestoréw gieldowych, co dobrze wida¢ w przypadku
warrantéw oferowanych przez BRE Bank.

Dos¢ czgsto niekorzystny wplyw na poziom plynnosci maja réwniez brak lub
istnienie niejasnych regulacji prawnych dotyczacych obrotu warrantami badz pro-
blemy z wprowadzaniem warrantéw do obrotu gieldowego. Brak jasnych przepi-
séw dotyczacych obrotu, podatkéw i ksiggowosci zniechgca do zainteresowania si¢
rynkiem warrantéw.

5. Metody pomiaru ryzyka ptynnosci

Na rynku finansowym stosuje si¢ réznego rodzaju wielkosci, ktérych zadaniem
jest okreslenie poziomu ptynnosci na danym rynku. Sa to metody proste, ich inter-
pretacja réwniez nie sprawia trudnosci. Im dana wielkos$¢ bardziej odbiega od war-
tosci przyjetej dla rynku plynnego, tym mniejsza plynno$cia charakteryzuje si¢
dany rynek. W przypadku rynku warrantéw opcyjnych na GPW w Warszawie w
celu zmierzenia ryzyka plynnosci mozliwe jest wykorzystanie nast¢gpujacych metod
pomiaru: spread bid-ask, gtebokosci rynku, miar opartych na wskaznikach obrotu
oraz dtugosci okresu do zamknigcia pozycji.

Spread bid-ask to réinica cen ofert kupna i sprzedazy, po jakich mozna doko-
na¢ transakcji, tj. najlepsza oferta kupna i sprzedazy. Im mniejszy spread, tym
mniejsze ryzyko zawarcia transakcji po przypadkowych cenach, a tym samym
wigksza szansa zawarcia transakcji. Zwigkszenie niedopasowania cen doprowadza
do braku zainteresowania danym rynkiem i zmniejsza szans¢ do zawarcia transak-
cji, powodujac wzrost ryzyka ptynnosci. W przypadku rynku warrantéw opcyjnych
utrzymujacy si¢ duzy spread w polaczeniu z prowizjami maklerskimi zniechgca
inwestor6w do zainteresowania si¢ tym segmentem rynku.

Glebokosé rynku to wielkosé (wolumen) ofert kupna i sprzedazy, ktére znajduja
si¢ w arkuszu zlecen po danej cenie. Im mniejsze wartosci zlecen znajdujg si¢ w
arkuszu zlecen, tym wigksze jest ryzyko, ze nasze zlecenie moze zostaé zrealizo-
wane po niekorzystnych cenach, zostanie zrealizowane czgsciowo lub nie dojdzie
do zawarcia transakcji. Ryzyko ptynnosci rosnie, gdy glebokos¢ rynku jest niewy-
starczajaca.

Dlugosé okresu do zamknigcia pozycji okresla czas, jaki potrzebny jest do za-
konczenia inwestycji. Ryzyko plynnosci rosnie, jesli okres potrzebny do zamknig-
cia pozycji wydluza si¢. Analizujac Srednie wielkosci obrotéw na rynku warran-
téw, mozna powiedzieé, ze zamknigcie wigkszej pozycji jest na rynku warrantéw
utrudnione.
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Miary oparte na wskaznikach obrotu okreslaja stosunek obrotu danym instru-
mentem finansowym podczas sesji w stosunku np. do wielkosci calej emisji. Im
mniejsza warto$¢ ten wskaznik przyjmuje, tym mniejszym zainteresowaniem cie-
szy si¢ dany instrument finansowy, co przeklada si¢ na wzrost ryzyka ptynnosci.

Zaprezentowane miary pozwalaja na dos¢ precyzyjne okreslenie stopnia ptyn-
nosci danego rynku. W przypadku zastosowania wymienionych wielkosci do bada-
nia stopnia ptynnosci rynku warrantéw opcyjnych na GPW mozna stwierdzic, iz
rynek ten charakteryzuje si¢ niewielka ptynnoscia. Taki stan rzeczy uniemozliwia
nowym inwestorom inwestowanie na rynku warrantéw, a tym samym poteguje
efekt braku zainteresowania tym rynkiem przez innych inwestoréw. Doprowadza
to do systematycznego zaniku obrotéw, a w konsekwencji w niedalekiej przyszio-
$ci (z racji ponoszonych kosztéw emisji) moze doprowadzi¢ do wycofania si¢ emi-
tentdw warrantéw z GPW, tak jak to uczynit CDM.

6. Ryzyko ptynnos$ci na rynku warrantéw opcyjnych GPW

Dokonanie pomiaru ptynnosci w przypadku rynku warrantéw opcyjnych jest
klopotliwe, gdyz do$é czesto opieraé si¢ ono bedzie na stownym stwierdzeniu, bez
podania konkretnych wartosci liczbowych, poniewaz na podstawie dost¢gpnych
danych (z racji niewielu transakcji) nie mozna okresli¢ kilku wielkosci potrzebnych
do oceny ryzyka inwestowania na rynku warrantéw.

W przypadku réznicy ofert kupna i sprzedazy konieczne jest ciagle monitoro-
wanie arkusza zlecen. Przeprowadzona przez autora referatu analiza dowodzi, iz
warto$¢ spreadu bid-ask znacznie odbiega od wartosci, ktére $wiadczytyby o rynku
plynnym, a dodatkowo spread powigkszatl si¢ w badanym okresie. Na rynku war-
rantéw w arkuszu zlecen niejednokrotnie znajduja si¢ tylko zlecenia wystawcow
warrantéw, jesli juz pojawia si¢ zlecenia inwestoréw, to oferowane ceny czynig
inwestycje na rynku warrantéw catkowicie nieoplacalna (ceny nieralistyczne).
Dodatkowo glgbokos¢ rynku jest niewielka, wolumen kupna i sprzedazy w najlep-
szych ofertach w arkuszu waha si¢ w granicach 100-500 sztuk. W przypadku obu
wystawcoéw warrantéw, tj. BRE oraz BDM, wartos¢ réznicy ofert w arkuszu zlecen
dos¢ czesto wynosi 40-50, a nawet 70 i wigcej procent. Zdarzajg si¢ rowniez sytu-
acje, w ktérych po zawarciu przez inwestora transakcji w arkuszu zlecen przez
okres kilkudziesigciu minut (a nawet kilku godzin) nie ma zlecenia pozwalajacego
inwestorowi badz innym inwestorom na kupno lub sprzedaz warrantéw. W tej sy-
tuacji wyznaczenie spreadu jest niemozliwe, co dowodzi, jak duzym ryzykiem
obarczone s3 inwestycje w tym segmencie rynku GPW. Zauwazalny jest jednak
fakt, iz takie sytuacje maja miejsce czg¢sciej w przypadku BDM niz BRE. Nie moz-
na réwniez pokazaé¢, dla ktérych warrantéw (amerykanskich czy europejskich)
trwale utrzymuje si¢ wigkszy spread.
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W tak niesprzyjajacych warunkach inwestycyjnych zawarcie transakcji jest
niemal niemozliwe, a otwarte juz pozycje zamykane sg z duzym utrudnieniem, bez
mozliwosci reagowania na biezace wydarzenia rynkowe. Nie mozna zatem okresli¢
sredniego czasu potrzebnego do otwarcia i zamkniecia pozycji, a stosunek obrotéw
do wielkosci emisji pokazuje, ze dla wigkszosci warrantéw wigcej jest sesji, w
ktérych nie zanotowano zadnej transakcji, a jesli juz zostata zawarta, to jej wolu-
men stanowil utamek procenta catej emisji (Srednio 0-1% emisji).

7. Podsumowanie

Z analizy ksztaltowania si¢ cen i wolumenu obrotéw na rynku warrantéw
opcyjnych mozna wyciagna¢ wniosek, iz rynek ten traci zainteresowanie inwesto-
réw gieldowych. Przyczyn tego stanu mozna upatrywa¢ m.in. w braku atrakcyj-
nych cen wykonania, niewielkich zleceniach widniejgcych w arkuszu zlecen wy-
stawianych przez emitenta, zmieniajacej si¢ wielkosci ofert kupna i sprzedazy oraz
w braku aktywnego kwotowania warrantéw, ktéry zapewniatby waski spread po-
mi¢dzy ofertami kupna i sprzedazy. Dos¢ czgsto zdarzaja si¢ sytuacje, gdy réznica
cen ofert kupna i sprzedazy znajdujacych si¢ w arkuszu zlecen znacznie przekracza
50% przy jednoczesnie niewielkiej wartos¢ tych ofert. Wytworzylo si¢ pewnego
rodzaju biedne koto. Niska ptynnos¢ zniechgca inwestoréw do inwestowania na
rynku warrantéw, a jednoczesnie bez inwestor6w nie mozna mysle¢ o zwigkszeniu
ptynnosci. Gléwnym problemem pozostaje nadal niedopasowanie oferty do ocze-
kiwan rynku. Ceny wykonania nowych emisji ustalane sa niedtugo przed pierw-
szym notowaniem. W przypadku duZej zmiennosci rynku lub wystgpowania tren-
déw rynkowych duza cze$é warrantéw przez dtuzszy okres ma nieatrakcyjne ceny
wykonania, co zniechgca do inwestowania w okreslone warranty, gdyz znalezienie
interesujacego nas warrantu ze wzgl¢du na obecnos¢ tylko jednej serii jest niemoz-
liwe. Duze znaczenie w sytuacji, jaka powstala na rynku warrantéw, maja réwniez
sami emitenci. Nie s3 oni do konca zainteresowani aktywnym kwotowaniem war-
rantéw. Przyczyn ich zaangazowania na rynku warrantéw (jako emitentéw) szukaé
nalezy raczej w checi promocji i zaistnienia na rynku kapitalowym, gdyz poten-
cjalne zyski (po uwzglednieniu kosztéw emisji) przy niewielkim zainteresowaniu
inwestoréw sa niewielkie.

Nieduza wielkos$¢ emisji poszczegdlnych warrantéw wyklucza zaangazowanie
inwestor6w o znacznych portfelach, co znéw przeklada si¢ na wielko$¢ ptynnosci.
W celu zwigkszenia pltynnosci konieczne sa réwniez edukacja i promocja wsroéd
potencjalnych inwestoréw. Potrzebne sa zmiany przepiséw ulatwiajacych wprowa-
dzanie kolejnych serii warrantéw, tak aby emitent mégt aktywnie modyfikowaé
swoja ofertg, odpowiadajac tym samym na oczekiwania rynku.

Obecnie spadek zainteresowania rynkiem warrantéw wynika dodatkowo z po-
jawienia si¢ opcji na indeks najwigkszych spétek WIG20. Jak pokazuja statystyki
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sesyjne, wsréd instrumentéw pochodnych notowanych na GPW w Warszawie naj-
wigkszym zainteresowaniem inwestorOw cieszy si¢ najkrotsza seria kontraktéw
terminowych futures na indeks WIG20. Pojawienie si¢ w ofercie GPW opcji na ten
indeks przyciagnelo na ten rynek czes¢ inwestordw inwestujacych dotychczas na
rynku warrantéw opcyjnych. Opcje indeksowe, zdobywajac coraz wigksze zainte-
resowanie (oraz perspektywa wprowadzenia do obrotu opcji na akcje poszczegdl-
nych spétek), zniechgcaja do inwestowania na rynku warrantéw opcyjnych. Opcje
poprzez mozliwos¢ ich wystawiania oraz wiele cen wykonania daja inwestorom
duzo wigcej mozliwosci zastosowania réznego rodzaju ztozonych strategii inwe-
stycyjnych, co w przypadku warrantéw opcyjnych (jedynie emitent moze by¢ wy-
stawca) nie bylo mozliwe. Poza tym zawarcie transakcji na rynku warrantéw moz-
liwe jest dopiero od godziny 10.00, co dyskwalifikuje ten rodzaj instrumentu po-
chodnego i zachg¢ca inwestoréw do inwestowania na rynku opcji.
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http://www.gpw.com.pl (Roczniki Gieldowe z lat 2000-2004).
http://www.euwax.com/.

INVESTMENT RISK - WARRANTS ON THE WARSAW STOCK
EXCHANGE

Summary

There are many financial instruments on the Warsaw Stock Exchange. Investors can choose for
example warrants. These financial instrument is very popular for example on the Euwax and other
financial markets but not in Poland. This article try to create a new idea about this strange situation.
The final conclusion from the analysis is that all investors who are interested in derivatives choose
options because this financial instrument is more flexible and there are many investment strategies
that they can create. There are also many other problem such as market maker problem, volume and
strike price problem. All this problems in the near future will probably lead to the decision to close
the warrants market on the WSE.
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