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1. Wprowadzenie

Warranty i opcje to instrumenty z pewnych wzgledow do siebie podobne,
roznig si¢ jednak mozliwo$ciami ich wykorzystania w strategiach rynkowych.
Opcja jest prawem do zakupu lub sprzedazy okreslonej ilosci wyspecyfikowa-
nego przedmiotu opcji po z gory ustalonej cenie i w ciggu umowionego okre-
su lub w wyznaczonym terminie przyszlym'. Opcja dajaca prawo do zakupu
okreslana jest Jako opcja kupna (call option), natomiast dajaca prawo do sprze-
dazy — jako opcja sprzedazy (put option).

Ze wzgledu na czas, w ktorym opcja moze by¢ wykorzystana, dzieli si¢
je na:

— opcje europejskie,

— opcje amerykanskie.

W przypadku opcji europejskiej jest to $ci§le wyznaczony termin, ktory 13-
czy si¢ zwykle z terminem wygasniecia opcji, w odniesieniu natomiast do opcji
amerykanskiej jest to okres od momentu nabycia opcji do jej wygasnigcia.

Takie same prawa i taki sam podziat dotyczy warrantow. Warrant jest jed-
nak pierwotnym papierem warto§ciowym emitowanym przez okreslony pod-
miot?. Regulamin gietdy warszawskiej okres$la warrant jako prawo przystugu-
jace nabywcy warrantu wobec emitenta warrantu do:

a) nabycia akcji przysztych emisji emitenta warrantu po z gory okreslonej
cenie (warrant subskrypcyjny) albo

I M. Putawski, Innowacje finansowe na swiatowych gieltdach terminowych, Monografie
i Opracowania SGPiS, Warszawa 1991, s. 128.
2R.A. Haugen, Teoria nowoczesnego inwestowania, WIG-Press, Warszawa 1996, s. 26.
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b) zadania zaptaty w ustalonym terminie roznicy pomigdzy cena wykonania
a ceng rynkowa instrumentu bazowego (warrant opcyjny).

Warrantu nie moze zatem wystawi¢ indywidualny inwestor, ale okre§lony
podmiot w drodze emisji i za zgoda Komisji Papierow Warto$ciowych i Gield.

Na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie od 9 marca 1998 r.
przedmiotem obrotu sa warranty emitowane przez Bank Rozwoju Eksportu
SA. Na poczatku byty to warranty kupna typu europejskiego opiewajace na ak-
cje spotki Elektrim SA oraz na indeks NIF (National Investment Funds).
20 pazdziernika 1999 r. Gietda rozpoczg¢ta notowania warrantow kupna i sprze-
dazy na indeks WIG20, a 24 listopada 1999 r. wprowadzita do obrotu grupg
nowych warrantéw na akcje polskich spotek gietdowych.

19 lutego 2001 r. Gietda rozpoczeta notowanie w systemie notowan cig-
gtych warrantéw kupna i sprzedazy na indeks TechWIG, a od maja do grudnia
2001 r. przedmiotem obrotu byty warranty na subindeksy sektorowe oraz war-
ranty na 52-tygodniowe bony skarbowe. 24 wrzesnia 2001 r. odbyt si¢ gietdo-
wy debiut warrantow typu amerykanskiego na kontrakty terminowe na WIG20.

Celem artykutu jest zwrdcenie uwagi na pewne prawidiowosci w ksztatto-
waniu si¢ cen wybranych warrantow w poréwnaniu z wielko§ciami modelowy-
mi wynikajacymi z teorii odnoszacych si¢ do rynku opcji.

Wstepna analiza ksztaltowania si¢ cen warrantéw notowanych na Gietdzie
Papierow Warto$ciowych w Warszawie wskazata na stosunkowo niskg ptyn-
nos$¢ wielu warrantow i w zwiazku z tym nienajlepszg ich wyceng. W wielu
przypadkach transakcje warrantami i tym samym okre$lanie ich ceny miato
miejsce raz na tydzien czy nawet raz na dwa tygodnie. W tej sytuacji uwaga
zostala skupiona na najbardziej ptynnym rodzaju warrantéw — warrantach kup-
na i sprzedazy na WIG20.

2. Modelowanie wartosci wewnetrznej i zewnetrznej opcji

Cena opcji ksztaltuje si¢ na rynku w oparciu o uktad popytu i podazy. Na jej
wysokos$¢ wpltyw maja gtownie nastgpujace czynniki:

— aktualny kurs akecji,

— cena wykonania opcji,

— okres do wygasnigcia opcji,

— zmiennos¢ kursu,

— stopa procentowa,

— dywidenda?’.

Najwiekszy — jak si¢ wydaje — wplyw na ceng¢ opcji ma relacja aktualnego
kursu akcji (S) do ceny wykonania opcji (K). Z uwagi na te relacj¢ opcje moz-
na podzieli¢ na:

3 K. Spremann, Investition und Finanzierung, Oldenbourg Verlag, Miinchen 1991, s. 542-546.
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— in-the-money, gdy dla opcji kupna S > K, a dla opcji sprzedazy K > S,

— at-the-money, gdy dla obu typow opcji S = K,

— out-the-money, gdy dla opcji kupna S < K, a dla opcji sprzedazy K < S*.

Sposrod wymienionych tylko opcje in-the-money posiadaja tzw. warto$¢
wewnetrzna, zwigzana z korzys$cia dla posiadacza takiej opcji wynikajaca
z mozliwo$ci wykorzystania prawa i zakupu akcji po cenie nizszej od ceny ryn-
kowej (opcja kupna) albo sprzedazy akcji po cenie wyzszej od rynkowej (opcja
sprzedazy). W przypadku tych opcji im wigksza bedzie réznica migdzy aktual-
nym kursem a ceng wykonania, tym wyzsza bedzie ich warto$§¢ wewngtrzna.
Na warto$¢ opcji sktada si¢ jednak takze tzw. warto$¢ zewngtrzna (warto$¢
czasu), a zatem warto$¢ opcji mozemy zapisac jako:

warto$¢ opcji = warto§¢ wewngetrzna + warto$¢ zewnetrzna

Wartos$¢ zewnetrzna powoduje wiasnie, ze nawet opcje nie posiadajace war-
to$ci wewnetrznej (at-the-money, out-the-money) moga posiada¢ pewna war-
tos$¢ (zob. rys. 11 2). Ta warto$¢ zwiazana jest z pozostalymi czynnikami wy-
mienionymi wczesnie;.
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Rys. 1. Warto$¢ opcji kupna

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Warto$¢ zewnetrzna zalezna jest zatem mig¢dzy innymi od okresu do wyko-
nania opcji. Im diuzszy okres, tym wigksze prawdopodobienstwo zmiany kur-
su, a w zwiazku z tym wigksze ryzyko dla sprzedajacego opcje, ktory bedzie
domagat si¢ wyzszej ceny. W taki sam sposob na ceng opcji wpltywac bedzie
zmienno$¢ kursu. Im zmienno$¢ kursu bedzie wigksza, tym wigksze ryzyko
sprzedajacego opcj¢, a zatem i wigksza zadana cena opcji.

4K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, PWN, Warszawa 1996, s. 182.
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Rys. 2. Warto$¢ opcji sprzedazy

Zrodto: opracowanie wiasne.

Na warto$¢ opcji niewielki wplyw wywiera rowniez stopa procentowa. Jej
wzrost powoduje zwykle wzrost cen opcji kupna i spadek cen opcji sprzedazy.
W przypadku opcji akcyjnej moze mie¢ tez znaczenie wyptata dywidendy, pod
warunkiem jednak, ze cena wykonania opcji nie zostanie automatycznie zredu-
kowana o warto$¢ dywidendy. Wowcezas wyptata dywidendy spowoduje spa-
dek ceny opcji kupna i wzrost ceny opcji sprzedazy.

Oszacowanie wartosci opcji jest bardzo wazne dla inwestora z punktu widze-
nia racjonalno$ci podejmowanych decyzji. Pomocg w tym zakresie moga stu-
zy¢ opracowane przez znanych ekonomistow modele ekonometryczne czy pro-
babilistyczne, jak: model Sheltona, Kassoufa, Sprenkle’ a, Samuelsona-Mertona,
Gastineau-Madansky’ego’ czy Blacka-Scholesa. Najbardziej popularnym mo-
delem wyceny opcji ze wzglgdu na duzg elastyczno$¢ zastosowania jest model
Blacka-Scholesa. Model ten stuzy do wyceny opcji kupna, natomiast po okre-
sleniu warto$ci tej opcji mozna, korzystajac z formuly parytetu put-call, obli-
czy¢ wartos$¢ opcji sprzedazy.

Najwazniejsze ograniczenia tego modelu to zalozenie, ze posiadacz akcji nie
otrzymuje dywidendy do wygasnigcia opcji oraz ze opcj¢ mozna wykorzystaé
tylko w terminie ]e] rozliczenia (OpC_]a europejska). Model Blacka-Scholesa
oparty jest rowniez na zalozeniu, zZe na rynku istnieje mozliwos$¢ stworzenia
przy pomocy opcji takiej pozycji zabezpieczajacej (hedging), przy ktorej spa-
dek kursu akcji bedzie rekompensowany wzrostem ceny odpowiedniej opcji
i odwrotnie. W praktyce wykorzystanie réznych strategii zabezpieczajacych
moze prowadzi¢ do znacznego ograniczenia takiego ryzyka lub catkowitej jego
eliminacji.

5 G.L. Gastineau, The Stock Options Manual, McGraw-Hill Book, New York 1979, s. 9 i nast.
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Posta¢ modelu Blacka-Scholesa to nastepujacy ukiad rownan:

C = SN(d,) — Ke"'TN(d,)
d, = [In(S/K) + (r + 0,552)T]/(sT*)
dy =d, — sTO

gdzie:

C — szacowana wartos¢ opcji kupna,

S — aktualny kurs akcji, na ktorg opiewa opcja,

K — cena wykonania (bazowa, rozliczenia) opcji,

r — roczna stopa procentowa wolna od ryzyka, stuzaca do zdyskontowania
ceny wykonania opcji przy zalozeniu kapitalizacji ciaglej,

T — okres do rozliczenia opcji wyrazony w latach,

N(.) — warto$¢ dystrybuanty standaryzowanego rozktadu normalnego odczy-
tywana z tablic statystycznych dla okreslonego d,

s — odchylenie standardowe stopy rentownosci akcji,

e — statla rowna w przyblizeniu 2,7183°¢.

Skomplikowana posta¢ tego modelu wynika z ryzyka, jakie niesie ze sobg
przedmiot opcji. Gdyby inwestycja w akcje byta wolna od ryzyka, wowczas
wartosci d, i d, bytyby bardzo wysokie, a zatem N(d,) i N(d,) osiagnetyby
warto$¢ bardzo zblizong do 1. Wtedy warto$¢ opcji kupna mogliby$my zapisa¢
jako roznice pomigdzy aktualnym kursem akcji a warto$cig obecna ceny wy-
konania, czyli:

C=S5- Ke'T
Po wyliczeniu warto$ci opcji kupna warto$¢ opcji sprzedazy wyznaczy¢
mozna z przeksztalcenia formuly parytetu put-call dla opcji europejskich bez
wyplaty dywidendy. Formuta ta ma postac:

C-P=§5S-KeT,
gdzie P — warto$¢ opcji sprzedazy.

Po przeksztatceniu otrzymujemy zatem wzor na wyliczenie warto$ci opcji
sprzedazy o nastgpujacej postaci:

P=C-S§+Ke.

Podstawowa zaleta modelu Blacka-Scholesa jest mozliwo$¢ natychmiasto-
wego wyliczania wartosci opcji przy zmianie ktéregokolwiek z czynnikéw
uwzglednionych w modelu. Najwieksza trudno$¢ sprawia¢ moze natomiast
trafne okreslenie odchylenia standardowego stopy rentownosci akcji, ktore ma
duzy wplyw na koncowy wynik obliczen.

6 K. Spremann, Investition..., s. 577-580.
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3. Analiza wartosci zewnetrznej warrantéw na WiG20

Warranty na indeks WIG20 sg warrantami z instrumentem bazowym wyra-
zanym w punktach. Dlatego tez do przeliczania indeksu na warto$¢ w ztotych
stuzy mnoznik w wysokosci 0,1 zt/pkt. Miesiagce wykonania notowanych war-
rantéw to dwa najblizsze miesiace z cyklu: marzec, czerwiec, wrzesien, gru-
dzien. Dniem wygasania jest natomiast trzeci piatek miesigca. Nazwy warran-
téw sktadaja si¢ z nastgpujacych elementow: W20C120BRE, gdzie: pierwsze
trzy litery oznaczaja skrot nazwy instrumentu bazowego (WIG20), czwarta li-
tera rodzaj warrantu i termin jego wygasania (C — warrant kupna wygasajacy
w marcu), trzycyfrowa liczba oznacza cen¢ wykonania warrantu (120), a ostat-
nie trzy litery skréot nazwy emitenta warrantu (Bank Rozwoju Eksportu).

Analizie poddane zostaly warranty emitowane przez BRE notowane na
Gietdzie w okresie 21.03.2000-30.09.2002 r. Niektore sposrod warrantow kup-
na czy sprzedazy notowane w tym okresie nie cieszyty si¢ duzym zaintereso-
waniem inwestoréw, giéwnie ze wzgledu na to, ze byty gieboko out-of-the-
-money. Stad poglebiong analize wykonano przede wszystkim w odniesieniu
do nastgpujacych warrantow:

— W20C120BRE - warrant kupna wygasajacy w marcu 2002 r.,

— W20C130BRE - warrant kupna wygasajacy w marcu 2002 r.,

— W20C210BRE - warrant kupna wygasajacy w marcu 2001 r.,

— W20F140BRE - warrant kupna wygasajacy w czerwcu 2002 r.,

— W20F150BRE - warrant kupna wygasajacy w czerwcu 2001 r.,

— W20I235BRE — warrant kupna wygasajacy we wrzesniu 2000 r.,

— W20L115BRE — warrant kupna wygasajacy w grudniu 2001 r.,

— W20L200BRE — warrant kupna wygasajacy w grudniu 2000 r.,

— W200100BRE - warrant sprzedazy wygasajacy w marcu 2002 r.,

— W200115BRE - warrant sprzedazy wygasajacy w marcu 2002 r.,

— W200170BRE - warrant sprzedazy wygasajacy w marcu 2001 r.,

— W200190BRE — warrant sprzedazy wygasajacy w marcu 2001 r.,

— W20R125BRE — warrant sprzedazy wygasajacy w czerwcu 2002 r.,

— W20R135BRE - warrant sprzedazy wygasajacy w czerwcu 2002 r.,

— W20R180BRE — warrant sprzedazy wygasajacy w czerwcu 2001 r.,

— W20U145BRE — warrant sprzedazy wygasajacy we wrzesniu 2002 r.,

— W20U140BRE — warrant sprzedazy wygasajacy we wrze$niu 2001 r.,

— W20U150BRE — warrant sprzedazy wygasajacy we wrzesniu 2001 r.,

— W20X105BRE — warrant sprzedazy wygasajacy w grudniu 2001 r.,

— W20X135BRE — warrant sprzedazy wygasajacy w grudniu 2001 r.,

— W20X200BRE — warrant sprzedazy wygasajacy w grudniu 2000 r.

W pierwszej kolejnosci analiza dotyczyta ksztattowania si¢ wartoSci ze-
wnetrznej poszczegdlnych warrantéw kupna i sprzedazy wzgledem ich warto-
sci wewnetrznej. Na rys. 3—10 zostaty przedstawione przyktadowe ceny warran-
tow w potaczeniu z ich warto$ciami wewngtrznymi, co daje obraz ksztalttowania
si¢ warto$ci zewngtrznej jako roznicy pomigdzy cena i warto$cia wewnegtrzng.
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Rys. 3. Warto$ci warrantu kupna W20F140BRE wygasajacego w czerwcu 2002 r.

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rys. 4. Warto$ci warrantu kupna W20C120BRE wygasajacego w marcu 2002 r.

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rys. 5. Warto$ci warrantu kupna W20C130BRE wygasajacego w marcu 2002 r.
Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rys. 6. Wartosci warrantu kupna W20L115BRE wygasajacego w grudniu 2001 r.
Zréodto: opracowanie wiasne.
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Rys. 7. Warto$ci warrantu sprzedazy W20R135BRE wygasajacego w czerwcu 2002 r.

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rys. 8. Wartosci warrantu sprzedazy W200190BRE wygasajacego w marcu 2001 r.
Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rys. 9. Wartosci warrantu sprzedazy W20U150BRE wygasajacego we wrzesniu
2001 r.

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rys. 10. Warto$ci warrantu sprzedazy W20X200BRE wygasajacego w grudniu
2000 r.

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Narys. 3-10 mozna wyraznie zauwazy¢ pewna prawidtowos$¢. Mianowicie
w przypadku zar6wno warrantéw kupna, jak i sprzedazy, gdy warranty sa zna-
czaco in-the-money, warto$¢ zewngtrzna przyjmuje poziom ujemny.

Taki stan jest do$¢ trudno wytlumaczy¢ z punktu widzenia teorii rynku ka-
pitalowego. W przypadku warrantoéw kupna rodzi si¢ pytanie, dlaczego sprze-
dajacy te warranty byli skfonni zaakceptowac tak niskg cen¢ warrantu. Jak si¢
wydaje, sktoni¢ ich do takiego zachowania mogto tylko przekonanie, ze indeks
WIG20 do dnia wykonania spadnie i ze jest to dobry moment, aby zrealizowac
zyski z przyjetej pozycji kupna. Oznacza to jednak, ze inwestorzy nie postrze-
gaja rynku akcji jako efektywnego aich prognozy stanowig podstawe takich
decyzji. Nalezy przy tym zwrécié uwage, ze sprzedajqcy 11kw1dujq w ten spo-
sob przyjete wczesniej pozycje kupna a nie przyjmuja pozycji sprzedazy Gdy-
by bowiem przyjmowali pozycje sprzedazy, jak w przypadku opcji, zawsze
musieliby liczy¢ si¢ z ryzykiem wzrostu indeksu WIG20 albo utrzymania go na
zblizonym poziomie. Ryzyko to sprzedajacy musieliby rowniez wkalkulowa¢
w ceng, zadajac jej wyzszego poziomu.

Analogicznie mozna by tez ttumaczy¢ ujemne wartos$ci zewnetrzne przy
warrantach sprzedazy. W tym przypadku, jak si¢ wydaje, sprzedajacy warran-
ty po tak niskiej cenie byli przekonani, ze indeks WIG20 do dnia wykonania
wzro$nie i ze jest to dobry moment, aby zrealizowac zyski z przyjetej pozycji
kupna w odniesieniu do tych warrantow. W tym przypadku rowniez, gdyby
sprzedaz polegata na wystawianiu warranu sprzedazy, istnialoby ryzyko spad-
ku WIG20 i sprzedajacy zadalby wyzszej ceny. Zaobserwowane anomalie
w odniesieniu do warrantow kupna i sprzedazy moga zatem wynikac z roznicy
pomigdzy warrantami i opcjami.

Poréwnujac te wyniki z wynikami wczes$niejszych badan, nalezy zwrocic
uwage, ze w tym przypadku tatwiej byto zaobserwowac takie anomalie przy
warrantach sprzedazy niz warrantach kupna’. Wynikac¢ to moze z cz¢sciej wy-
stepujacych okresOw bessy. Zla sytuacja na rynku gietdowym pozwalata mie¢
nadziej¢, ze gorzej juz nie bedzie. A wigc cena warrantow sprzedazy spadata
ponizej warto$ci wewnetrznej w oczekiwaniu na wzrost WIG20.

Na opisywanych rysunkach mozna takze zaobserwowac do$¢ duze réznice
w warto$ci zewngtrznej przy takiej samej wartosci wewnetrznej. Roznice te
moga wynika¢ z r6znego okresu do wygasniecia warrantu lub zmiany innych
czynnikéw wptywajacych na ceng warrantu. Aby to zbadac, wyliczono warto-
$ci zewngtrzne poszczegolnych warrantéw i dla przyktadu na rys. 11-16 przed-
stawiono ich ksztattowanie si¢ w okresie do wygasnigcia.

7R. Wegrzyn, Analiza cen warrantéw na indeks WIG20 [w:] Rynek kapitatowy. Skuteczne
inwestowanie, pod red. W. Tarczynskiego, Materiaty konferencyjne, Uniwersytet Szczecinski,
Szczecin 2000.
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Rys. 11. Warto$¢ zewngtrzna warrantu kupna W20F140BRE wygasajacego

w czerwcu 2002 r.
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Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rys. 12. Warto$¢ zewngetrzna warrantu kupna W20C120BRE wygasajacego

w marcu 2002 r.
Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rys. 13. Warto$¢ zewngtrzna warrantu kupna W20C130BRE wygasajacego
w marcu 2002 r.

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rys. 14. Warto$¢ zewngtrzna warrantu sprzedazy W20U145BRE wygasajacego
we wrzesniu 2002 r.

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rys. 15. Warto$¢ zewnetrzna warrantu sprzedazy W20R180BRE wygasajacego

w czerwcu 2001 r.
Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rys. 16. Warto$¢ zewngtrzna warrantu sprzedazy W20X200BRE wygasajacego

w grudniu 2000 r.

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Zgodnie z przewidywaniami, jak mozna zaobserwowac na rys. 11-16, war-
to$ci czasu wraz ze zblizaniem si¢ termindw wygasnigcia warrantow generalnie
spadaty. Na rysunkach w odniesieniu zaréwno do warrantéw kupna, jak i sprze-
dazy mozna jednak zaobserwowac czeste skoki warto$ci czasu z dnia na dzien
rzgdu 5 zt, a nawet wigcej. Tak znacznych i czgstych zmian nie mozna wytiu-
maczy¢ zmiang stopy procentowej. Sposrod czynnikow wptywajacych na war-
to$¢ warrantu pozostaje zatem tylko ocena zmienno$ci rynku przez inwestoroéw,
ktora, jak wynika z rysunkdw, zmieniata si¢ diametralnie z dnia na dzien.

4. Zakonczenie

Na podstawie przeprowadzonych analiz mozna stwierdzi¢, ze polski rynek
warrantow znacznie odbiega od rozwinietych rynkéw opcji, gdzie znajduja za-
stosowanie okreslone teorie czy modele. Przedstawiony model Blacka-Scholesa
moze by¢ stosowany tylko w ograniczonym zakresie. W praktyce przy warran-
tach kupna bedacych znacznie in-the-money zawyzalby on ich warto$¢ w po-
rownaniu z rynkiem. Za jego pomoca nie mozna tez wlasciwie oszacowac war-
tosci warrantow sprzedazy, gdyz parytet put-call nie musi si¢ sprawdzaé
w praktyce, z uwagi na brak mozliwos$ci stosowania arbitrazu w odniesieniu do
cen warrantow.

Problemem staje si¢ takze trafne oszacowanie zmiennosci rynku dla potrzeb
tego modelu. Zaprezentowane wykresy ksztaltowania si¢ wartosci zewnetrznej
w okresie do wyga$nigcia warrantu wskazuja, ze inwestorzy nie kieruja si¢
zmienno$cig oszacowang na podstawie danych z przesztosci. Szacowana w ten
sposéb zmiennos$¢ jest bowiem wzglednie stabilna. Odchylenie standardowe,
wyliczane na podstawie danych z przesztosci, nie wzrasta dwukrotnie ani nie
spada o potowe¢ z dnia na dzien, na co wskazuja duze zmiany warto$ci ze-
wnetrznej. Inwestorzy kieruja si¢ zatem prawdopodobnie w wigkszym stopniu
swoimi przewidywaniami, a cena warrantu staje si¢ wielkoscia wynikowa tych
przewidywan.

Zmiana takiej sytuacji moze nastapi¢ tylko poprzez umozliwienie stosowa-
nia dziatan arbitrazowych, ktore przywracatyby wtasciwe relacje cenowe oraz
wymuszaly niejako efektywno$¢ rynku. Wigze si¢ to nie tylko z zastapieniem
warrantoOw opcjami, rozwinigciem krotkiej sprzedazy, ale rowniez utrzymywa-
niem niskich kosztoéw przyjmowania okre§lonych pozycji.
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An Analysis of the External Value of Warrants on the Warsaw
Stock Exchange

This article draws attention to certain regularities in the development of prices of
selected warrants compared to model values resulting from option market theories. After
preliminary analysis, the article focuses on the most liquid type of warrant — purchase and
sale warrants on the WIG20.

Based on conducted analyses, the author claims that the Polish market for warrants
differs significantly from developed option markets, to which certain theories or models can
be applied. The author presents the Black-Scholes model that can be applied only to
a limited degree. In reality, in the case of purchase warrants that are mostly “in-the-money”,
the model would overstate their value as compared to the market. Similarly, in case of sales
warrants that are significantly “in-the-money”, it is possible to observe understated prices
of warrants compared to their theoretical value.



