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ARBITRAZ W OPARCIU O STRATEGIE BOX SPREAD
NA OPCJACH NA INDEKS WIG20

Streszczenie: Celem niniejszego artykutu byto okreslenie mozliwos$ci przeprowadzenia
zyskownego arbitrazu w oparciu o strategi¢ box na opcjach notowanych na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie. Badaniem objgto europejskie opcje na indeks
WIG20 notowane na gietdzie od 18 sierpnia 2014 do 15 wrzesnia 2017. Uzyskane wyniki
wskazuja na istnienie mozliwosci przeprowadzenia zyskownego arbitrazu na podstawie
strategii box spread. Najwigkszy wptyw na wyniki badan miata niska plynnos¢ rynku. Z tego
powodu ze szczegdtowej analizy wyeliminowano opcje, ktorymi inwestorzy nie handlowali
lub na ktérych zawierali mato transakcji. Jednoczesnie za$ na mato ptynnym rynku czgsciej
pojawia si¢ niewlasciwa wycena instrumentow, ktora umozliwia arbitraz.

Stowa kluczowe: opcje, opcje indeksowe, arbitraz, strategie arbitrazowe, Gietda Papierow
Warto$ciowych w Warszawie.

JEL Classification: G11, G12, G13.

Wprowadzenie

Opcje sa instrumentem pochodnym dajacym szerokie mozliwosci tworzenia
strategii inwestycyjnych. Pozwalaja zarowno zabezpieczy¢ si¢ przed ryzykiem,
jak 1 umozliwiaja spekulacj¢ na wzrost lub spadek cen instrumentu bazowego.
Opcje mozna takze stosowa¢ w transakcjach arbitrazowych, ktore wykorzystuja
niewtasciwa wyceng tych instrumentéw przez rynek.

Na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie opcje pojawily si¢
22 wrzesnia 2003 r., dzigki czemu réwniez polscy inwestorzy zyskali dostep do
instrumentu stosowanego powszechnie na rozwini¢tych gietdach od dawna,
a szczegollnie intensywnie od lat 70. XX w. Stosunkowo krotki okres istnienia
tego segmentu rynku w Polsce ma swoje konsekwencje. Jedna z nich jest niezbyt
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duza ptynnos$¢ rynku, do ktdrej przyczynia sig¢ takze konstrukcja instrumentu, uwa-
zanego przez czgs¢ inwestorow za trudny i skomplikowany. Niska ptynnos¢ skutku-
je natomiast nieprawidtowosciami w wycenie odbiegajacej od modelowych wartosci
teoretycznych, co moga wykorzystywac arbitrazysci do osiagania zyskow.

Jedna ze strategii arbitrazowych bazujaca na opcjach jest strategia box, kto-
ra w jezyku polskim pojawia si¢ pod nazwa ,,pudetka” Iub ,.kwadratu”. Celem
niniejszego artykulu jest okreslenie mozliwos$ci przeprowadzenia arbitrazu oraz
jego zyskownos$ci w oparciu o strategi¢ box na opcjach indeksowych na WIG20
notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.

1. Przeglad literatury

Pojeciem arbitrazu, a takze badaniem mozliwosci przeprowadzania transak-
cji arbitrazowych na rynkach réznych instrumentéw zajmowato si¢ wielu bada-
czy. Arbitraz jest uwazany za element spajajacy rozwinigty rynek finansowy.
Transakcja arbitrazowa to operacja polegajaca na rdwnoczesnym zawarciu prze-
ciwstawnych transakcji na dwoch lub wigcej rynkach w celu osiagnigcia zysku,
ktoéremu towarzyszy relatywnie niskie ryzyko. Mozliwy do osiagnigcia zysk jest
wiekszy niz najlepsza, dostgpna dla danego inwestora stopa wolna od ryzyka
[Anczok, 2002, s. 7]. K. Kuziak definiuje arbitraz jako ,,niespekulacyjny transfer
kapitatu z jednego rynku na drugi, wykorzystujacy réznice cenowe migdzy od-
powiednimi instrumentami na tych rynkach. Transfer kapitalu dokonuje si¢ po-
przez jednoczes$nie wykonywane transakcje na powiazanych rynkach, co prowa-
dzi do uzyskania wolnej od ryzyka pozycji, gwarantujacej dochod niezaleznie od
zmian sytuacji rynkowej” [2001, s. 122]. Arbitraz ma charakter niespekulacyjny,
gdyz jest pozbawiony ryzyka zwiazanego z oczekiwaniem na wzrost lub spadek
cen. Podmiot zawierajacy taka transakcje (arbitrazysta) decyduje si¢ na podjecie
dziatan w sytuacji znajomosci cen oraz kosztow transakcyjnych na obu rynkach,
ma wigc $§wiadomos¢, ze operacja przyniesie mu zysk.

Istota arbitrazu wynika z prawa jednej ceny [Francis, 2000, s. 244], wedtug
ktorego jedno dobro nie moze mie¢ w tym samym czasie dwoch réznych cen.
Gdyby na rynku zaistniala taka sytuacja, wowczas mozliwe jest kupno dobra po
nizszej cenie 1 sprzedaz po wyzszej, co pozwala osiagnaé zysk bez ponoszenia
ryzyka wnikajacego ze zmiany cen. Charakterystyczna dla arbitrazu — oprocz
realizowania dochodu przy relatywnie niskim poziomie ryzyka — jest mozliwo$¢
inwestowania bez angazowania srodkéw wiasnych'.

! Jest to jedna z mozliwosci. Rozréznia si¢ dwa typy arbitrazu: niewymagajacy naktadow poczat-
kowych i wymagajacy zaangazowania kapitatu poczatkowego [Kuziak, 2001, s. 123].
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Zalozenie braku mozliwosci przeprowadzenia arbitrazu jest czgsto wyko-
rzystywane w procesie ustalania cen instrumentéw finansowych, za$§ cena usta-
lona w ten sposob nosi nazwe ceny arbitrazowej [Baxter i Rennie, 1998, s. 216].
Metodg te¢ wykorzystali m.in. K.J. Arrow [1964] w referacie o alokacji ryzyka za
pomoca papierow wartosciowych oraz F. Modigliani 1 M.H. Miller [1958]
w dowodzie, ze warto$¢ rynkowa firmy nie zalezy od jej struktury kapitatowe;j.
Koncepcjg wyceny opcji w oparciu o brak mozliwosci arbitrazu po raz pierwszy
wprowadzil H.R. Stoll [1969]. Laczac ceng opcji kupna z cena opcji sprzedazy,
stworzyt rownanie okres§lane jako parytet kupna-sprzedazy. Nastgpnie F. Black
i M. Scholes [1973] oraz R. Merton [1973] opracowali model wyceny europe;j-
skiej opcji kupna na akcje. Z kolei S.A. Ross [1976], wykorzystujac koncepcje
tzw. portfela arbitrazowego, opracowatl teoric wyceny aktywow kapitatlowych
ATP (Arbitrage Pricing Theory), bedaca alternatywa dla modelu CAPM (Capital
Asset Pricing Model).

Badania dotyczace stosowania strategii arbitrazowej box byty podejmowane
juz wezesniej, prowadzili je: R.S. Billingsley i D.M. Chance [1985], D.M. Chance
[1987], A.G. Ronn i E.I. Ronn [1989], P.H. Marchand, J.T. Lindley i R.A. Fol-
lowill [1994], E.C. Blomeyer i J.C. Boyd [1995], M.L. Hemler i T.W. Miller Jr.
[1997], L.F. Ackert i Y.S. Tian [2001], A. Bharadwaj i J.B. Wiggins [2001],
J.W. Fung, HK. Mok i K.K. Wong [2004], U. Benzion, S. Danan i J. Yagil
[2005], Vipul [2009], G.P. Girish i N. Rastogi [2013]. W badaniach byly wyko-
rzystywane opcje typu amerykanskiego lub europejskiego. Pod wzgledem geo-
graficznym badano rynki w Stanach Zjednoczonych, Izraelu, Indiach i w Hongkon-
gu. Zestawienie przeprowadzonych badan z uwzglednieniem okresu badawczego,
analizowanego rynku wraz z uzyskanymi wynikami zaprezentowali G.P. Girish
i N. Rastogi [2013, s. 273-274]. W odniesieniu do polskiego rynku badania nad
strategia arbitrazowa box prowadzita K. Krélik-Kottunik na kilku wybranych
seriach opcji [2010] oraz na wszystkich opcjach notowanych w latach 2003-
2010 [2012].

Strategie arbitrazowe sa wykorzystywane do testowania efektywnosci ryn-
ku. Strategia box wydaje si¢ by¢ szczegoélnie przydatna w badaniach, gdyz do jej
konstrukcji wykorzystuje sie tylko opcje i aktywa wolne od ryzyka, co ma naj-
wigksze znaczenie na rynkach opcji, na ktorych nie handluje si¢ instrumentem
bazowym. Pojawienie si¢ mozliwosci przeprowadzenia zyskownego arbitrazu
informuje o niewlasciwej wycenie instrumentow finansowych. Jednakze nie
zawsze wystepowanie mozliwosci przeprowadzenia arbitrazu musi wskazywaé
na nieefektywnos$¢ rynku z uwagi na ograniczenia w przeprowadzeniu arbitrazu.
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Na bariery utrudniajace przeprowadzenie transakcji arbitrazowych na rynku
opcji (w szczegolnosci indeksowych) zwracaja uwage L.F. Ackert i Y.S. Tian
[2000], E. Ofek, M. Richardson i R.F. Whitelaw [2003] oraz J.P. Gould i D. Ga-
lai [1974].

2. Strategia arbitrazowa box

Strategia box jest zaliczana do strategii arbitrazowych, czyli daje szansg na
osiaganie zysku przy relatywnie niskim poziomie ryzyka. Jest to efekt niewta-
sciwej wyceny instrumentow finansowych. Wykorzystanie roéznic cenowych
zapewnia osiagnigcie zysku, natomiast ryzyka w tym zakresie nie ma, gdyz ceny
sa znane w momencie zajmowania pozycji na rynku. W arbitrazu pojawia sie
inne zagrozenie dotyczace szybkosci zawierania transakcji. Operacje nalezy
przeprowadzi¢ dostatecznie szybko, zanim ceny si¢ zmienia i szansa na zysk
arbitrazowy zniknie.

Konstrukcja strategii box wymaga zajecia odpowiednich pozycji wylacznie
na rynku opcji. Wyeliminowana jest konieczno$¢ zajmowania pozycji na rynku
instrumentu bazowego, co pozwala zastosowaé t¢ strategi¢ w zasadzie na do-
wolnych opcjach. Brak mozliwosci kupna lub sprzedazy instrumentu bazowego
nie stanowi przeszkody w korzystaniu z tej strategii. Niektore strategie opcyjne
wymagaja zajecia dtugiej lub krotkiej pozycji w instrumencie bazowym. Gdyby
instrumentem bazowym byly waluty, wowczas nie ma z tym zadnych proble-
mow. Jesli aktywami bazowymi sa akcje, to klopotliwe moze si¢ okazac zajecie
krotkiej pozycji (dluga pozycja, czyli kupno akcji, nie sprawia trudnosci pod
warunkiem, ze wolumen obrotu jest dostatecznie duzy). Najbardziej problema-
tyczne jest zajecie pozycji w instrumencie bazowym, takim jak indeks gietdowy
lub inny wskaznik. Inwestorzy szukaja wtedy instrumentow, ktore jak najlepiej
odwzorowuja niezbedna pozycje. Strategia box calkowicie eliminuje ten pro-
blem, wigc moze by¢ z powodzeniem stosowana na dowolnych opcjach, w tym
rowniez na opcjach indeksowych.

Omawiana strategia box wystepuje w dwoch wersjach: long box i short box.
Obie wymagaja wykorzystania czterech opcji (bazujacych na tym samym in-
strumencie pierwotnym) z tym samym terminem wygasni¢cia z dwoma ré6znymi
kursami wykonania. Strategi¢ long box konstruuje si¢, kupujac opcje kupna
1 wystawiajac opcjg sprzedazy o jednakowej, nizszej cenie wykonania (K;) oraz
wystawiajac opcje kupna i kupujac opcje sprzedazy o jednakowej, wyzszej cenie
wykonania (K3). Strategia short box jest przeciwstawna wzgledem long box,
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wymaga zajecia odwrotnych pozycji. Strategie short box buduje sig, wystawiajac
opcje kupna i kupujac opcje sprzedazy o jednakowej, nizszej cenie wykonania
(K;) oraz kupujac opcje kupna i wystawiajac opcje sprzedazy o jednakowej,
wyzszej cenie wykonania (K>) [Fierla, 2004, s. 229].

Potaczenie odpowiednich pozycji w opcjach pozwala na odtworzenie profi-
lu zyskow i strat z dlugiej lub krotkiej pozycji w instrumencie bazowym, jest to
tzw. syntetyczny instrument bazowy. Strategia long box jest rownowazna z jed-
noczesnym kupnem syntetycznego instrumentu bazowego z nizsza ceng wyko-
nania i sprzedaza syntetycznego instrumentu bazowego z wyzsza ceng wykona-
nia. Natomiast strategia short box jest polaczeniem jednoczesnej sprzedazy
syntetycznego instrumentu bazowego z nizsza cena wykonania i kupna synte-
tycznego instrumentu bazowego z wyzsza cena wykonania [Krolik-Kottunik,
2010, s. 168].

Strategie ,,pudetka” mozna takze uzyskaé, taczac strategie spreadu byka
(bull spread) i niedzwiedzia (bear spread). Strategia long box powstaje z pola-
czenia strategii bull call spread® i bear put spread’, za$ strategia short box jest
efektem potaczenia strategii bull put spread’ i bear call spread”.

Bardzo wazna cecha omawianej strategii jest calkowita niezalezno$¢ wyni-
kow inwestycji od wartosci instrumentu bazowego w dniu wygasnigcia®. Wyso-
ko$¢ mozliwego do osiagniecia zysku’ jest znana w momencie zajmowania po-
zycji. W zwiazku z tym inwestor nie jest narazony na ryzyko wynikajace ze
zmiennos$ci cen, a takze na tzw. ryzyko czasowe zwiazane ze zblizaniem si¢
terminu wygasnigcia opcji [Australian Securities Exchange, 2007, s. 29]. Klu-
czowym warunkiem do osiagania zyskow z tej strategii jest zakup opcji ponizej
lub sprzedaz opcji powyzej jej wartosci teoretycznej, czyli tzw. fair value.

Przy wyjasnianiu istoty tej strategii warto siggna¢ do metody portfeli row-
nowaznych, czyli przynoszacych taki sam dochéd. Pierwszy portfel sktada sig
z dhugiej pozycji w opcji kupna z ceng wykonania K;, krotkiej pozycji w opcji
sprzedazy z cena wykonania K, krétkiej pozycji w opcji kupna z cena wykona-
nia K, 1 dlugiej pozycji w opcji sprzedazy z cena wykonania K, przy czym
K, > K,. Drugi portfel to érodki pienigzne w kwocie rownej (K, — K;)e”" uloko-
wane w aktywa wolne od ryzyka. W momencie wygasnigcia opcji oba portfele

Spread byka zbudowany z opcji kupna.

Spread niedzwiedzia zbudowany z opcji sprzedazy.

Spread byka zbudowany z opcji sprzedazy.

Spread niedzwiedzia zbudowany z opcji kupna.

Por. przyktady rozwazane przez K. Krolik-Kottunik [2010].

Racjonalnie dziatajacy inwestor nie zajmuje pozycji, ktdra na pewno przyniesie straty.

B Y N NIV R )
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maja taka sama warto$¢ réwna (K, — K;), czyli réznicy kursow wykonania opcji.
Ta zalezno$¢ moze zosta¢ zapisana w postaci rownania (1) nazywanego paryte-
tem strategii pudetka (box spread parity) [Ronn i Ronn, 1989, s. 92; Benzion,
Danan i Yagil, 2005, s. 49].

Cx, — Pk, —Ck, T Pk, :(Kz_Kl)'e_rT (1)
gdzie:
¢, — cena opcji kupna z cena wykonania K,

Pk, — cena opcji sprzedazy z ceng wykonania K,
C, — cena opcji kupna z ceng wykonania K5,

Pk, — cena opcji sprzedazy z ceng wykonania Kj,
K, K, — ceny wykonania opcji,

r — stopa procentowa wolna od ryzyka,

T — czas pozostajacy do wygasnigcia opcji.

Jezeli roOwnanie parytetu nie jest zachowane (wystepuje nierownos¢), to
mozliwe jest przeprowadzenie zyskownego arbitrazu poprzez zajgcie dtugiej lub
krotkiej pozycji w odpowiednim portfelu. Gdy pierwszy portfel (lewa strona
roOwnania) ma mniejsza warto$¢ niz drugi portfel (prawa strona réwnania), to
inwestor powinien zaja¢ dtuga pozycje w portfelu pierwszym i krotka pozycje
w portfelu drugim, bgdzie to strategia long box. W takiej sytuacji czes¢ srodkow
uzyskanych z pozyczki zostanie wykorzystana do zakupu opcji, pozostata czg§¢
stanowi zysk arbitrazowy bedacy w dyspozycji inwestora w momencie zajmo-
wania pozycji. Odwrotna nierownos¢, czyli gdy pierwszy portfel ma wigksza
warto$¢ niz drugi, powinna skutkowaé zajeciem krotkiej pozycji w pierwszym
portfelu i dlugiej pozycji w drugim portfelu, czyli inwestor zastosuje strategie
short box. W tym przypadku inwestor wykorzysta cz¢$¢ §rodkow uzyskanych
z premii za sprzedane opcje do zakupu aktywow wolnych od ryzyka, za§ pozo-
stata czg$¢ to zysk arbitrazowy.

W tabeli 1 zawarto podsumowanie powyzszych rozwazan, podajac warunki,
w jakich oplacalne jest zastosowanie strategii, sposob jej konstrukcji oraz wiel-
kos$¢ mozliwego do osiagnigcia zysku (bez uwzgledniania kosztow transakcyj-
nych).
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Tabela 1. Strategie arbitrazowe long box i short box

Wystgpowanie nieréwnosci:

Sytuacja na rynku o~ Py —Cx, + Dy, < ( K, -K, ) e 7

— zaciagnigcie pozyczki w kwocie rownej zdyskontowane;j

roznicy kursoéw wykonania opcji
Strategia
— zakup opcji kupna z kursem wykonania K,
long box | Budowa strategii
— wystawienie opcji sprzedazy z kursem wykonania K

— wystawienie opcji kupna z kursem wykonania K,

— zakup opcji sprzedazy z kursem wykonania K,

—rT
Mozliwa wielkosé zysku | (K2 —Ki)-e = (cx, — Pe, —cx. + .

Wystgpowanie nieréwnosci:

Sytuacja na rynku —rT
yiuaa Y Ck, — Px, —Ck, T Pk, >(K2—K1)~e

— wystawienie opcji kupna z kursem wykonania K

— zakup opcji sprzedazy z kursem wykonania K,
Strategia
— zakup opcji kupna z kursem wykonania K,
short box | Budowa strategii
— wystawienie opcji sprzedazy z kursem wykonania K,

— lokata $srodkow rownych zdyskontowanej roznicy kurséw

wykonania opcji w aktywa wolne od ryzyka
-rT

Mozliwa wielko$¢ zysku (CK\ TP Tk, Tt pK:)_ (K,-K,)-e

Zrédto: Opracowanie wiasne.

3. Dane i metody badan

Przedmiotem badan byly opcje na indeks WIG20 notowane na GPW
w Warszawie. Sa to opcje typu europejskiego, czyli moga by¢ wykonane tylko
1 wytacznie w dniu wygasni¢cia opcji, ktory przypada na trzeci piatek miesiaca.
Wykorzystanie opcji typu europejskiego sprawia, ze strategia jest wolna od ry-
zyka wczesniejszego wykonania opcji, na ktore sa narazeni inwestorzy stosujacy
opcje typu amerykanskiego (moga by¢ one wykonane na zadanie posiadacza
opcji w dowolnym dniu przed wygasnigciem opcji). Obecnie opcje wygasaja
w kazdym z 12 miesiecy roku®.

Badania przeprowadzono w okresie od 18 sierpnia 2014 r. do 15 wrzesnia
2017 r. Wybor takiego zakresu czasowego byt zwiazany z jednej strony ze zmia-
nami standardow opcji od dnia 18.08.2014 (wprowadzono wowczas tzw. opcje

8 Przed wrzesniem 2014 r. kolejne serie opcji wygasaly co trzy miesiace wedtug marcowego
cyklu kwartalnego (marzec, czerwiec, wrzesien, grudzien).
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miesigczne, zmiany te zostaly omowione szerzej przez K. Kroélik-Kottunik
[2017]), z drugiej za$ z chgcia uwzglednienia najnowszych danych. W tym cza-
sie zostaly wyodrebnione ,,miesigczne” okresy badawcze rozpoczynajace sie
w poniedziatek po wygasnigciu poprzedniej serii opcji i konczace sig¢ w trzeci
piatek miesiaca, czyli w dniu wygasni¢cia danej serii opcji. Analizie poddano
opcje z najblizszym terminem wygasnigcia, na ktoérych skupia si¢ najwigksze
zainteresowanie inwestoréw. Do badan wybrano serie opcji, na ktérych w mie-
sigcznych okresach badawczych na przynajmniej 3/4 sesji zostaty zawarte trans-
akcje. Ze szczegétowej analizy odrzucono serie opcji, ktorymi inwestorzy
w ogole nie handlowali lub liczba dni bez zadnej transakcji przekraczata 25%.
Jednym z celéw badan bylo okreslenie wysokosci mozliwych zyskow ze strate-
gii na podstawie cen transakcyjnych.

Przy konstrukcji strategii wykorzystano ceny zamknigcia z danego dnia,
przyjmujac, ze inwestor mogt kupi¢ lub sprzedaé opcje podczas fazy dogrywki
po cenie ustalonej podczas fixingu za zamknigcie sesji’. Takie zatozenie wptyne-
o na pominigcie kosztow transakcyjnych w postaci spreadu, czyli r6znicy mig-
dzy oferowana cena kupna i sprzedazy'®. Pominigto takze koszty transakcyjne
zwiazane z prowizjami od zakupu i sprzedazy, a takze konieczno$¢ uiszczenia
depozytu zabezpieczajacego wynikajacego z wystawienia opcji, ktérego poziom
bylby i tak niewielki z uwagi na skorelowanie zajetych pozycji.

Budujac strategig, wykorzystano minimalng ilo$¢ opcji potrzebna do zajecia
wlasciwej pozycji, czyli po jednej opcji kazdego rodzaju. Wielkos$¢ zysku byta
obliczana dla strategii zbudowanej z czterech opcji. Wykorzystanie wigkszej
ilosci opcji (o ile pozwala na to ptynnos¢ instrumentu) zwigkszytoby proporcjo-
nalnie wielko$¢ zysku. Nalezy jednak pamigtac, aby ilo§¢ opcji kazdego rodzaju
byla taka sama. W badaniach przyj¢to, ze strategia jest tworzona kazdego dnia
notowan zgodnie z opisem zawartym w tabeli 1 z wyjatkiem ostatniego dnia
(dnia wygasnigcia opcji). Pozycje byly utrzymywane do momentu wygasnigcia
opcji. Stopa wolna od ryzyka zostala przyjeta na poziomie rentownosci
7-dniowych bonow pienigznych NBP, czyli stopy referencyjne;j.

% W systemie notowan ciagtych faza dogrywki trwa od 17.00 do 17.05, w tym czasie mozliwe
jest wylacznie skladanie zlecen i zawieranie transakcji po cenie ustalonej na fixingu.

1% Takie zalozenie jest konsekwencja danych udostepnianych przez GPW. Jest ono czesto stoso-
wane w badaniach gieldowego rynku instrumentéw pochodnych w Polsce, por. np. G. Golec
[2002] lub E. Widz [2008]. Mozna je takze spotka¢ w badaniach zagranicznych rynkéw opcji
[Ackert i Tian, 2001], jednak wigkszos¢ badan dotyczacych zagranicznych rynkéw opcji
uwzglednia spread pomigdzy cenami kupna i sprzedazy.
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4. Wyniki badan empirycznych

Przyjete zalozenia pozwolily wyodrgbni¢ 37 ,,miesigcznych” okresow ba-
dawczych. We wszystkich badanych okresach bylo notowanych 1685 par opcji.
Pojgcie ,,para opcji” jest stosowane do dwoch serii opcji — jednej kupna i jednej
sprzedazy — z takim samym kursem wykonania i z tym samym terminem wyga-
$nigcia. Jednak tylko 160 par spelniato warunek pltynnosci (przynajmniej na 75%
sesji w miesigcznym okresie odnotowano transakcje kupna-sprzedazy), co sta-
nowi odsetek na poziomie okoto 9,5% wszystkich par notowanych w calym
badanym okresie. Serii opcji, ktore spelnialy warunek ptynnosci, byto wigcej niz
320, chociaz zdarzaty si¢ przypadki, gdy seria opcji kupna cechowata si¢ wy-
starczajaca ptynnoscia, jednak odpowiadajaca jej seria opcji sprzedazy (z tym
samym kursem wykonania i terminem wygasnigcia) nie miata wystarczajacej,
przyjetej w zatozeniach ptynnosci''. Konstrukcja strategii hox wymaga uzycia
dwoch par opcji z tym samym terminem wygasnigcia i dwoma réznymi kursami
wykonania, czyli potrzebne byly cztery serie opcji, ktore miaty wystarczajaca
ptynnos¢. Jesli przynajmniej na jednej sposrod czerech serii obroty byty zbyt
mate, taka kombinacja opcji nie byta brana pod uwage w badaniach.

Tabela 2. Mozliwosci zbudowania strategii arbitrazowej box w poszczegolnych
okresach badawczych z uwzglednieniem kryterium ptynnosci

Notowane pary opcji Liczba kombinacji par opcji
Lp. Okres . spelniajace mozliwych do spelniajacych
wszystkie . - . . -
Kkryterium plynnosci utworzenia kryterium plynnosci

1 2 3 4 5 6
18.08.2014-

1 4 1
19.09.2014 3 > 903 0
22.09.2014-

2 41 1
17.10.2014 39 6 7 >
20.10.2014-

3 21.11.2014 39 3 4 3
24.11.2014-

4 19.12.2014 42 5 861 10
22.12.2014-

4 1

> 16.01.2015 0 > 780 0
19.01.2015-

41

6 20.02.2015 39 3 ! 3
23.02.2015-

’ 20.03.2015 43 4 903 6

" Zdarzaly sig rowniez sytuacje odwrotne.
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cd. tabeli 2

1 2
23.03.2015-

8 |17.042015 43 903 1
20.04.2015-

% 115052015 40 780 15
18.05.2015-

10 12.22.2812 41 820 21
22.06.2015-

17072015 44 946 10

12 i‘fﬁéﬁgii 46 1035 10
24.08.2015-

13115092015 50 1225 10
21.09.2015-

14 16.(1)32312 43 903 15
19.10.2015-

15150112015 42 861 1
23.11.2015-

16115122015 62 1891 21
21.12.2015-

17115012016 48 1128 |
18.01.2016-

18 12.22.2812 46 1035 3

19 ﬁgiigii 65 2080 15
21.03.2016-

201 15042016 44 946 10
18.04.2016-

211 20.05.2016 39 741 6

2|1 beaots. 57 1596 10
20.06.2016-

2 | 15072016 43 903 10

2 12:(0);2312_ 39 741 10
22.08.2016-

2 1 16.092016 33 1378 6
19.09.2016-

26 2?.(1)32312 38 703 3

27 ?gi?igig 35 595 3
22.11.2016-

216122016 42 861 21
19.12.2016-

2 120.012017 44 946 0
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cd. tabeli 2

1 2 3 4 5 6

23.01.2017-
30 17.02.2017 51 4 1275 6

20.02.2017-
31 17.03.2017 56 4 1540 6

20.03.2017-
32 21.042017 44 2 946 1

24.04.2017-
33 19.05.2017 41 5 820 10

22.05.2017-
34 16.06.2017 61 4 1830 6

19.06.2017-
35 21.07.2017 39 3 741 3

24.07.2017-
36 18.08.2017 38 4 703 6

21.08.2017-
37 15.09.2017 66 5 2145 10

Zrédho: Opracowanie wiasne na podstawie danych GPW [www 1].

160 par opcji pozwolito na stworzenie 307 kombinacji par we wszystkich
37 okresach badawczych. Szczegdlowe dane dla poszczegdlnych okresow znaj-
duja si¢ w tabeli 2. Gdyby wszystkie serie opcji miaty wystarczajaca ptynnosc¢
(3370 serii opcji — 1685 par opcji), mozliwe byloby utworzenie az 38 687 kom-
binacji par. Przyjete w zalozeniach kryterium plynnosci pozwolito na stworzenie
jedynie 307 kombinacji, czyli zaledwie 0,79% wszystkich kombinacji, w jakie
mozna bytoby polaczy¢ notowane w tym okresie opcje. Jedna z przyczyn takie-
go stanu rzeczy sa preferencje inwestorow, ktorzy skupiaja swoje zainteresowa-
ne na opcjach z najblizszym terminem wygasnigcia majacych kurs wykonania
zblizony do aktualnej wartosci instrumentu bazowego (indeks WIG20)'?. Dodat-
kowo mozna zaobserwowaé, ze inwestorzy preferuja opcje tanie (czyli out-of-
-the-money) nad opcje drogie (czyli in-the-money). Skutkiem tego, jesli np. na
opcji kupna sa duze obroty (bo jest out-of-the-money), to na opcji sprzedazy
z tym samym kursem wykonania i terminem wygasni¢cia obroty beda znikome
(bo opcja jest in-the-money). Wobec powyzszego taka para opcji nie mogta zo-
sta¢ wzigta pod uwagg w badaniach.

Przyjete zalozenia w do$¢ znaczacy sposob ograniczyly liczbe przypadkéw
(6010 obserwacji), gdy mozliwe bylo zbudowanie strategii box. Biorac pod
uwage caly okres badawczy, szanse na stworzenie strategii long box i short box

12 Opcje, ktore sa uwazane za opcje gleboko in-the-money lub gteboko out-of-the-money, cechuja
si¢ praktycznie zerowymi obrotami.
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byty w zasadzie takie same, odpowiednio 3001 i 3009 przypadkow (49,93%
1 50,07%). Wigksze rdznice wida¢ przy analizie poszczego6lnych kombinacji par
oraz w wynikach zbiorczych dla poszczegdlnych okreséw (tabela 3). Biorac pod
uwage poszczegolne okresy badawcze, strategia long box najczesciej byta zy-
skowna w okresie od 24.10.2016 do 18.11.2016 — 66,67% wszystkich obserwa-
cji w tym czasie. Natomiast strategi¢ short box mozna bylo najczegsciej realizo-
wac z zyskiem w okresie od 18.08.2014 do 19.09.2014 — 61,67% obserwacji.
Przy analizie poszczegdlnych kombinacji par te rdznice sa jeszcze bardziej wi-
doczne. Strategia long box najczesciej (83,33% obserwacji) okazywata si¢ zy-
skowna dla par opcji z kursami wykonania 2475 1 2525 oraz 2475 1 2575, wyga-
sajacych 15 maja 2015 r. Strategia short box przynosita zyski najczgsciej
(78,26% obserwacji) dla par opcji z kursami wykonania 2425 i 2450, ktére wy-
gasaty 21 listopada 2014 .

Tabela 3. Mozliwosci dokonania zyskownego arbitrazu w oparciu o strategi¢ box

Liczba Strategia long box Strategia short box
b Okres pr(zlz]c);l:il;')w prz;f]c)zl:liéw odsetek (%) przlyi;c)zal:iall(éw odsetek (%)

1 2 3 4 3 s .
: 12:8258}3- 240 92 38,33 148 61,67
2 | lozoid 285 143 50,18 142 49,82
5 Dot sois 69 27 30,13 1 60,87
4 ?;g;gi: 190 92 48,42 98 51,58
> ?25381‘5‘ 130 76 58,46 54 4154
6 ;385812 72 40 55,56 32 44,44
7 [oosaois 114 60 52,63 54 4737
8 ﬁgiigi 17 9 52,94 8 47,06
? ?(5)8‘5‘3812 270 151 55,93 119 44,07
10 13823812 483 251 51,97 232 48,03
1 ?igg;gi 190 82 43,16 108 56,84
12 i?ggigi 240 123 51,25 117 48,75
13 ?2:825812- 190 91 47,89 99 52,11
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cd. tabeli 3
1 2 3
14 fé?gigg 285 131 45,96 154 54,04
15 bt 2015, 23 12 52,17 1 47,83
16 ?;g;gi 399 177 44,36 222 55,64
7 isoraois 14 ‘ 256 : 714
18 |15.022016 ” 5 51.39 . e
19 5032016 285 140 w012 143 088
2 |'50as016 K 09 5824 7 a6
21 0052015 138 © 5000 © 5000
2 ?2:82;812_ 180 94 52,22 86 47,78
3 ?2:83;8}2- 190 109 57,37 81 42,63
24 13:82;812_ 230 137 59,57 93 40,43
25 |is00a016. s 53 4649 ¢ 351
26 ;?:?gégig_ 72 39 54,17 33 45,83
27 i na0i6 51 34 66.67 17 3333
28 ?233812 399 184 46,12 215 53,88
» Loorzotr 0 0 0 0 0
0 | Fars0rr s 0 5263 4 237
31 ?285581; 114 55 48,25 59 51,75
32 3?8258}; 22 12 54,55 10 4545
3 [lg0s 2017 170 74 43,53 96 56,47
34 ?2:82581;_ 108 44 40,74 64 59,26
35 | ra017 72 47 65,28 25 3472
36 [igosa017 108 o8 626 w0 3704
37 ﬂgg;gi; 190 83 43,68 107 56,32

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GPW [www 1].
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Wielko$¢ zyskow mozliwych od osiagnigcia (bez uwzgledniania kosztow
transakcyjnych) zostata przedstawiona w tabeli 4. Obliczone zyski wahaty si¢ od
1 grosza do ponad 1000 zt przy wykorzystaniu najmniejszej mozliwej liczby
opcji (czyli czterech — po jednej z kazdej serii). Sredni zysk uksztattowat si¢ na
poziomie 75,06 zt przy odchyleniu standardowym 91,72, co wskazuje na bardzo
wysoka zmienno$¢ zyskow (wspotczynnik zmienno$ci przekraczal 120%). Stra-
tegia short box dawala nieco lepsze wyniki niz strategia long box, $rednio 78,72 zt
przy odchyleniu standardowym 96,78 w poroéwnaniu do strategii long box, dla
ktorej sredni zysk wyniost 71,39 zt przy odchyleniu standardowym 86,21. Pozy-
cyjne miary, takie jak mediana czy kwartyle, wskazuja na zawyzenie $redniej
przez rzadko pojawiajace si¢ wysokie wyniki. Mediana mozliwych do osiagnig-
cia zyskow byla na poziomie 44,24 zt (43,93 zt dla strategii long box, 44,53 zt
dla strategii short box). Jedynie jedna czwarta wynikéw przekraczata 95,73 zt
(odpowiednio 94,26 zt 1 97,22 zt dla strategii long box i short box).

Tabela 4. Charakterystyka wielkos$ci osiaganych zyskow
(bez uwzgledniania kosztow transakcyjnych) w oparciu o strategi¢ box

Miara Strategia box (lacznie) Strategia long box Strategia short box
Minimum 0,01 0,01 0,01
Maksimum 1067,64 1067,64 1012,26
Srednia 75,06 71,39 78,72
Odchylenie standardowe 91,72 86,21 96,78
Wspotczynnik zmiennosci 122,20 120,77 122,95
Mediana 44,24 43,93 44,53
Pierwszy kwartyl 17,95 18,40 17,75
Trzeci kwartyl 95,73 94,26 97,22
Odchylenie kwartylowe 38,89 37,93 39,74

Zr6dto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GPW [www 1].

Tabela 5. Wielkos$¢ zysku (bez uwzgledniania kosztow transakcyjnych)
mozliwego do osiagnigcia w oparciu o strategi¢ box

. L. Strategia box (lacznie) Strategia long box Strategia short box

Wielkos¢
zysku liczba odsetek ) liczba odsetek ) liczba odsetek )
(zh) obserwacji obserwacji obserwacji obserwacji obserwacji obserwacji
(%) (%) (%)
1 2 3 4 5 6 7

0-20 1641 27,30 808 26,92 833 27,68
20-40 1175 19,55 600 19,99 575 19,11
40-60 791 13,16 424 14,13 367 12,20
60-80 564 9,38 280 9,33 284 9,44
80-100 409 6,81 191 6,36 218 7,24
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cd. tabeli 5
1 2 3 4 5 6 7
100-120 303 5,04 171 5,70 130 4,32
120-140 241 4,01 129 4,30 113 3,76
140-160 167 2,78 94 3,13 73 2,43
160-180 112 1,86 56 1,87 56 1,86
180-200 94 1,56 43 1,43 51 1,69
>200 513 8,54 205 6,83 309 10,27
Suma 6010 100,00 3001 100,00 3009 100,00

Zr6dto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GPW [www 1].

Dane zawarte w tabeli 5 ukazuja czestotliwos¢ wystgpowania okreslonych
poziomow zysku. Rozktad ten wyglada podobnie dla strategii long box 1 short
box. Najwigksza rdznica jest widoczna dla zyskow przekraczajacych 200 zi.
Wysokie zyski czgSciej pojawialy si¢ przy strategii short box — 309 przypadkow
w stosunku do 205.

Uwzglednienie kosztow transakcyjnych wptyngtoby na obnizenie poten-
cjalnych zyskow, a takze ograniczytoby mozliwosci przeprowadzenia zyskow-
nego arbitrazu w oparciu o strategi¢ box. Wigkszos¢ domoéw maklerskich pobiera
prowizje od kupna lub sprzedazy opcji w wysokosci 2% warto$ci transakc;ji,
dodatkowo okre$lajac minimalng i maksymalna wysoko$¢ prowizji na poziomie
odpowiednio 2 i 9 zlotych. Prowadzi to do wniosku, ze prowizja za zajgcie po-
zycji w tej strategii (wykorzystujacej cztery opcje) bedzie si¢ wahata od 8 do
36 zi. Pamigtajac, ze mediana wynositla okoto 44 zi, mozna stwierdzi¢,
ze uwzglednienie kosztow transakcyjnych ograniczyloby mozliwos¢ przeprowa-
dzenia arbitrazu w mniej niz potowie badanych przypadkow. W 740 przypad-
kach (12,31% obserwacji) zysk nie przekraczat 8 zI, wigc uwzglednienie kosztow
transakcyjnych zlikwidowatoby mozliwo$¢ przeprowadzenia arbitrazu. Przy-
padkow, gdy zysk byt wigkszy niz 36 zt, byto 3370 (56,08%) — w tych sytu-
acjach mozliwe byloby dokonanie transakcji arbitrazowej, lecz zysk zostatby
zmniejszony. W pozostatych sytuacjach (1900 przypadkow — 31,61%) mozliwo-
$ci ograniczenia arbitrazu zalezatyby od faktycznych, a nie tylko szacunkowych
kosztow.

Z pewnoscia na ograniczenie mozliwosci arbitrazu wplyngloby tez uwzgled-
nienie spreadu pomigdzy cenami kupna i sprzedazy opcji jako dodatkowego
kosztu transakcyjnego. Niestety brak odpowiednich danych powoduje trudnosci
w przeprowadzaniu takich badan.
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Podsumowanie

Przeprowadzone badania pozwalaja stwierdzi¢, ze w analizowanym okresie
mozliwe byto dokonanie zyskownych transakcji arbitrazowych w oparciu o stra-
tegi¢ box. Analiza cato$ciowych wynikow ukazuje, ze mozliwo$ci przeprowa-
dzenia strategii long box pojawialy si¢ rownie czgsto, jak short box. Jednak po-
rownujac poszczegodlne kombinacje par opcji z réznymi terminami wygasnigcia,
wida¢ zdecydowanie wigksze zrdéznicowanie. Wysoko$¢ zyskoéw osiaganych
z inwestycji byla bardzo zréznicowana, wahata si¢ od 1 grosza do nawet
1067,64 zt. Przy przyjetych zatozeniach sredni zysk (bez uwzgledniania kosztow
transakcyjnych) wyniost 75,06 zt przy odchyleniu standardowym 91,72. W 3/5
przypadkow zysk nie przekraczat 60 zl, w mniej niz 1/5 przekraczat 100 zi,
a jedynie w okoto 8,5% przypadkéw byt wigkszy niz 200 zt. Proba oszacowania,
jak bardzo koszty transakcyjne wyptynelyby na ograniczenie mozliwosci prze-
prowadzenia arbitrazu, ukazuje, ze w ponad polowie przypadkow nadal bytoby
mozliwe przeprowadzenie zyskownego arbitrazu. W co najmniej 12,31% przy-
padkow arbitraz nie bylby mozliwy.

Najwigkszym problemem polskiego rynku opcji okazuje si¢ by¢ niewielka
ptynnos$é. Sposrdd 3370 serii opcji (1685 par opcji) notowanych w catym okre-
sie badawczym mozna byltoby teoretycznie utworzy¢ 38 687 kombinacji par.
Jednak jedynie 160 par opcji spetniato okreslony w zatozeniach warunek doty-
czacy kryterium plynnosci, wskutek czego w 37 miesigcznych okresach badaw-
czych mozna byto utworzy¢ jedynie 307 kombinacji par opcji. Wiele serii opcji
zostato pominigtych w badaniach ze wzgledu na brak obrotow. Inwestorzy nie
handluja zupetie opcjami okreslanymi jako glgboko in-the-money lub out-of-
-the-money, czyli takimi, ktorych kurs wykonania jest daleki od biezacej warto-
$ci instrumentu bazowego. Inna grupa opcji, ktora nie zostata uwzgledniona
w badaniach, sa opcje, ktore spetnialy przyjete kryterium ptynnosci, jednak nie
mialy ,,swojej pary” (opcji kupna lub sprzedazy), tzn. opcji z tym samym termi-
nem wygasnigcia i tym samym kursem wykonania o wystarczajacych obrotach.
Na przyktad w okresie od 19.12.2016 do 20.01.2017 na 44 pary opcji tylko jedna
para (kupna i sprzedazy) z kursem 1950 miata wystarczajace obroty. Niemozli-
we bylo wigc stworzenie strategii box, gdyz do tego sa potrzebne cztery opcje
Z tym samym terminem wygasnigcia i dwoma réznymi kursami wykonania.

Ocena niskiej ptynnosci rynku w kontekscie analizowanej strategii box jest
niejednoznaczna. Z jednej strony niska plynnos$¢ utrudnia zawieranie transakc;ji,
zwlaszcza inwestorom dysponujacym wigkszym kapitatem, oraz przyczynia si¢



Arbitraz w oparciu o strategie box spread... 83

do niewlasciwej wyceny, umozliwiajac zawieranie zyskownych transakcji arbi-
trazowych. Z drugiej za§ wigksza ptynno$¢ utatwitaby zawieranie transakcji,
poprawilaby si¢ tez zapewne wycena opcji, co z kolei ograniczyloby mozliwos$ci
dokonywania zyskownego arbitrazu.

Nie jest fatwo wprost porowna¢ uzyskane wyniki z badaniami obejmujacy-
mi lata 2003-2010 [Krolik-Kottunik, 2012] z uwagi na dos¢ istotna zmiang stan-
dardéw opcji wprowadzona w zycie 18 sierpnia 2014 r. Pojawily si¢ wtedy opcje
z trzymiesi¢gcznymi terminami wygasnigcia, opcje wygasaja obecnie w kazdym
kolejnym miesiacu roku, przy okazji zwigkszono tez ,,gesto$¢” kursow wykona-
nia opcji (dla opcji z najblizszym terminem wygasnigcia co 25 punktow). Inwe-
storzy skupiaja swoje zainteresowanie na opcjach z najblizszym terminem wy-
gasnigcia, trudno wigc bylo znalez¢ serie opcji, ktore charakteryzowatyby sig
wystarczajacymi obrotami przez 3 miesigce przed terminem wygasnigcia. Dlate-
go w tych badaniach analizowano okresy miesi¢czne, podczas gdy w latach
2003-2010 badane byly okresy trzymiesigczne. Przyjeto tez nieco wyzszy po-
ziom kryterium plynnos$ci — 3/4 sesji z obrotami, w poréwnaniu do 65% w bada-
niach wczesniejszych. Zwigkszenie ilosci kursow wykonania opcji zwigkszyto
liczbg serii w obrocie, a takze liczbe mozliwych kombinacji par opcji.

Pomimo powyzszych réznic w obu badaniach stwierdzono mozliwosci
przeprowadzenia zyskownego arbitrazu. Rozktad pomigdzy strategiami long box
i short box w dalszym ciagu jest rownomierny. W latach 2003-2010 bylo to
48,49% w stosunku do 50,89%, obecnie to 49,93% w stosunku do 50,07%, roz-
nice sa wigc niewielkie dla wszystkich analizowanych przypadkoéw. Dla po-
szczegolnych kombinacji par opcji réznice te sa wigksze (podobnie jak wcze-
$niej). W poprzednich badaniach uwzglgdnienie kosztow transakcyjnych
zmniegjszylto szanse na arbitraz w 19,10% przypadkow. Obecnie wielko$¢ ta jest
szacowana migdzy 12,31% a 43,93% przypadkow.

Wielko$¢ zyskow w poréwnaniu do wczesniejszych badan jest nizsza.
Obecnie najwyzszy odnotowany zysk wyniost ponad 1067 zt, w latach 2003-
2010 przekroczyt 1660 zt. Nizsze sa rowniez srednie zyski — obecnie to 75,06 zt
przy odchyleniu standardowym 91,72 w poréwnaniu do 158,17 zt przy odchyle-
niu standardowym 175,49 w poprzednim okresie. Wspotczynnik zmiennosci jest
obecnie nieco wigkszy — ponad 122% w stosunku do blisko 111% w poprzednim
okresie. Oprocz $redniej spadta rowniez mediana z 98,65 zt do 44,24 zi. Ogdlnie
duze zyski nie pojawiaja si¢ tak czgsto, jak wczesniej. Poprzednio w blisko po-
lowie przypadkow zysk przekraczat 100 zt (49,81% przypadkéw), obecnie to
niespetna 1/5 przypadkow (23,79%). Mozna wigc wnioskowac, ze wycena opcji
ulegla poprawie.
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ARBITRAGE BASED ON BOX SPREAD STRATEGY ON WIG20 INDEX
OPTIONS

Summary: The aim of this article was to determine the possibility of profitable arbitrage
based on box spread strategy on options listed on the Warsaw Stock Exchange. The
study covered European WIG20 index options in the period from 18 August 2014 to
15 September 2017. The results obtained indicate that there is a possibility of profitable
arbitrage based on box spread strategy. Low market liquidity had the biggest impact on
research results. For this reason, on the one hand, options that investors have not traded
or traded very little were eliminated from the detailed analysis, and on the other hand,
there is often an inappropriate valuation in a less liquid market, which allows for arbitrage.

Keywords: options, index options, arbitrage, arbitrage strategies, Warsaw Stock
Exchange.





