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Kontrakty opcyjne
jako instrumenty zabezpieczajgce
przed zmiennoscig na rynku kapitalowym

Wstep

Obecnie sytuacja na rynkach kapitalowych jest do$¢ niepewna. Trzeci kwar-
tat 2008 r. i poczatek listopada pozostawat pod wptywem ogromnej zmienno-
$ci niemal we wszystkich segmentach rynkéw finansowych: parach walutowych,
gietdach swiatowych i gietdach towarowych, gdzie tanialy szczegolnie surowce
strategiczne. Zatamanie to zostato potwierdzone wielomiliardowymi stratami in-
stytucji finansowych, wynikajacymi przede wszystkim z gwaltownej przeceny ry-
zykownych papierow. Taka sytuacja wystapila juz w przesztosci, kiedy narodzity
si¢ nowe instrumenty — instrumenty pochodne, ktérych bezposrednia przyczy-
na rozwoju byla rosnaca zmienno$¢ cen na rynkach finansowych. Po pierwsze,
wzrosta zmienno$¢ kurséw walutowych. Byto to skutkiem zatamania si¢ systemu
statych kurséw walutowych zaprojektowanych w Bretton Woods w potowie lat
40. XX w. Po drugie, w latach 70. wzrosta zmienno$¢ stop procentowych w roz-
nych krajach, przede wszystkim w Stanach Zjednoczonych. Po trzecie, w okresie
kryzysu naftowego w 1973 r., a takze pdzniej zaobserwowano znaczne wahania
cen surowcow na gieldach towarowych. Po czwarte, wzrosta zmienno$¢ kurséw
akcji na gietdach!.

Wskazane zjawiska wptynety na zwigkszenie sig¢ ryzyka inwestycyjnego. Giel-
dy, instytucje finansowe, inwestorzy, a takze organy nadzoru zaczely poszukiwaé
sposobow ograniczenia ryzyka na tych rynkach. Wielkos¢ fluktuacji byta na tyle
duza i trudna do oszacowania, ze przysparzala trudnosci w handlu. Jako rozwia-
zanie wskazanego problemu postuzyly wzory, ktére zostaty zaadaptowane z gietd
towarowych, czyli towarowe instrumenty pochodne.

Instrumenty pochodne to najmtodsza grupa instrumentéw finansowych. Sa
to instrumenty, za pomoca ktorych dokonuje si¢ transferu ryzyka, tzn. jedna stro-

I K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, Warszawa 2006, s. 37.
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na lub obie strony kontraktu przekazuja ryzyko drugiej stronie kontraktu. Aby
zrozumie¢ istote instrumentéw finansowych, nalezy wiedzie¢, ze warto$¢ tego
instrumentu zalezy od warto$ci innego instrumentu finansowego, nazywanego in-
strumentem bazowym.

Jedna z klasyfikacji instrumentéw pochodnych sa relacje migdzy stronami kon-
traktow. Wyr6zniamy dwie podstawowe grupy instrumentéw pochodnych: instru-
menty ,,symetryczne”, w ktorych obie strony, dtuga i krotka, przyjmuja na siebie
pewne zobowigzania; instrumenty ,,niesymetryczne”, w ktorych strona dluga na-
bywa pewne prawo, strona krotka za$ przyjmuje pewne zobowigzanie. Do instru-
mentow ,,symetrycznych” zaliczamy: kontrakty terminowe forward, kontrakty
terminowe futures oraz kontrakty swap. Z kolei do instrumentoéw ,,niesymetrycz-
nych” zaliczamy opcje oraz jej odmiany.

Kontrakty opcyjne naleza do rodziny instrumentow pochodnych, co oznacza,
7e sg to transakcje terminowe, ktorych zarowno aktualna, jak i przyszta wartos§¢
oraz platnosci z nimi zwigzane zaleza od innego lub innych instrumentéw ba-
zowych. Inaczej mowiac, kontrakt terminowy to umowa kupna lub sprzedazy
okreslonych aktywdow, w szczegdlnosci instrumentdéw finansowych lub towardw,
w okreslonym czasie w przyszto$ci po okreslonej cenie. Motywem zachecaja-
cym do tego typu instrumentow jest mozliwos¢ uzyskania ponadprzecigtnych zy-
skéw z réwnoczesnym zabezpieczeniem si¢ przed niekorzystnymi ruchami cen,
co ogranicza ryzyko inwestycji. Opcje stwarzaja liczne mozliwos$ci inwestycyj-
ne oraz pozwalaja na aktywne zarzadzanie ryzykiem. Ponadto nalezy pamigtac,
7e opcje pozwalaja na zabezpieczanie pozycji portfela inwestycyjnego i ograni-
czenie ewentualnych strat. Jednocze$nie sa jednym z najbezpieczniejszych zrodet
uzyskania dodatkowego zysku. Kontrakty opcyjne sa uznawane za najbardziej
elastyczne instrumenty finansowe. Dzigki nim mozna zar6wno zabezpieczy¢ sie
przed ryzykiem, kupowa¢ ryzyko (spekulowac), jak i stosowac arbitraz.

Przez zmienno$¢ mozna rozumie¢ wszelkiego rodzaju zawirowania, ktore
sa nietypowe na rynku kapitatowym. Chodzi zard6wno o ponadprzecigtne spadki,
jak i ponadprzecigtne wzrosty, ktére powoduja nadmierng panike czy euforig. Ta-
kie fluktuacje zazwyczaj maja charakter krotkotrwaty i wynikaja przede wszyst-
kim z psychologii rynku, a nie z fundamentalnych przestanek wyceny. Jednak
nalezy pamigtaé, ze przyjmuje sig, iz rynek jest efektywny w dtugim okresie,
a krotkotrwate zawirowania sa wliczone w funkcjonowanie rynku kapitatowego.
Nie zmienia to jednak potrzeby zabezpieczenia si¢ przed tego typu czynnikami
ryzyka zar6wno na rozwinigtych, jak i rozwijajacych si¢ rynkach. Réznica polega
jedynie na tym, ze rynki rozwinigte charakteryzuja si¢ mniejszymi wahaniami niz
rynki rozwijajace sie.

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie korzysci sprawdzonych
instrumentow, ktore — jak juz wskazano — zostaty powotane do zycia w celu za-
bezpieczenia inwestycji. Znajomos$¢ tego typu instrumentéw oraz tworzonych

Studenckie Prace Prawnicze, Administratywistyczne i Ekonomiczne 6, 2009
© for this edition by CNS



KONTRAKTY OPCYJNE JAKO INSTRUMENTY ZABEZPIECZAJACE PRZED ZMIENNOSCIA | 79

strategii jest niezwykle przydatna w dzisiejszych czasach, gdzie nadmierna zmien-
no$¢ instrumentow bazowych istotnie zwigksza poziom ryzyka inwestycyjnego.
Ponadto tego typu transakcje sa wykorzystywane przez przedsigbiorstwa, aby
zabezpieczy¢ sig przed zmianami kursow surowcow, walut, stop procentowych
czy innych instrumentéw bazowych. Podmioty chca sig¢ uchroni¢ przed niepewna
przysztoscia i dlatego juz ,,dzi$” okres$laja kurs rozliczenia transakcji, ktora bedzie
zawarta w przyszlosci.

Mechanizm dziatania kontraktow opcyjnych

Odpowiednimi instrumentami do zabezpieczen moga by¢ kontrakty opcyjnie.
Aby jednak zrozumie¢ zalety tych kontraktow i tworzonych strategii, nalezy po-
zna¢ mechanizm, za pomoca ktérego taki efekt mozna uzyskac. Podstawa jest okre-
$lenie przyjetej pozycji inwestycyjnej. Inwestor moze zaré6wno zosta¢ posiada-
czem opcji, jak i wystawca opcji. Posiadacz opcji nabywa prawo kupna (long call)
lub sprzedazy (long puf) instrumentu bazowego. Wystawca opcji jest przeciwna
strong transakcji, czyli jest to podmiot sprzedajacy to prawo. W handlu opcjami
wystawca ma obowiazek kupna lub sprzedazy instrumentu bazowego, jezeli na-
byweca tego zazada. Oznacza to, ze posiadacz opcji moze swobodnie decydowac
o tym, co zrobi¢ z opcja. Jezeli posiadacz opcji zdecyduje si¢ zrealizowac swoje
prawo gwarantowane opcja, to wystawca opcji ma obowiazek odkupi¢ od niego
lub odsprzedaé mu instrument bazowy, na ktéry opiewata opcja.

Istotnym terminem, jaki stosuje si¢ w obrocie kontraktami opcyjnymi, jest in-
strument bazowy, ktérym najczesciej sa: papiery wartosciowe, indeksy gieldowe,
stopy procentowe oraz waluta. Na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warsza-
wie instrument bazowy stanowi indeks WIG 20.

Termin wygasnigcia opcji to termin, w ktdrym opcja musi zosta¢ wykonana,
atermin wykonania opcji to okres jej wykonana. Jezeli opcja nie zostanie wykonana
do terminu wygasnigcia, to wygasa i staje si¢ bezwartosciowa. W wypadku okresu
przed terminem wygasnig¢cia mozna dokonac¢ jeszcze jednego podziatu opcji:

— opcja amerykanska, ktora moze by¢ wykonana w dowolnym dniu do terminu
wygasnigcia wlacznie;

— opcja europejska, ktora moze by¢ wykonana jedynie w dniu bedacym termi-
nem wygasniecia’.

Cena wykonania opcji, nazywana tez cena bazowa lub cena rozliczenia, to cena,
po ktérej moze doj$¢ do transakcji kupna/sprzedazy. Jest ona ustalana w momen-
cie wystawienia opcji i nie zmienia si¢ przez caly okres jej waznosci. Cena mi-
nimalna, jaka jest wymagana za opcje, jest jej wartoScia wewnetrzng i okresla

2 'W. Tarczynski, Instrumenty pochodne na rynku kapitatowym, Warszawa 2003, s. 15.
3 K. Jajuga (red.), Zarzqdzanie ryzykiem, Warszawa 2007, s. 74.
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roznicg migdzy warto$cia opcji a ceng biezaca instrumentu bazowego. Cena ryn-
kowa, inaczej koszt opcji, jest okreslana czgsto jako premia opcyjna lub cena
opcji. Jest to cena, ktora nalezy zaptaci¢ za nabycie opcji. Cena opcji w czasie
trwania obrotu podlega prawu popytu i podazy.

W zaleznos$ci od zwigzku biezacej ceny instrumentu bazowego i ceny wykona-
nia rozrdznia si¢ opcje:

— nie-w-cenie (out-of-the money, OTM, opcja na minusie),

— w-cenie (in-the-money, ITM, opcja na plusie),

— po-cenie (at-the-money, ATM, opcja na zerze).

Opcja kupna jest nie-w-cenie, jezeli cena wykonania bedzie wigksza od aktu-
alnej ceny rynkowej instrumentu bazowego. Opcja sprzedazy bedzie nie-w-cenie,
gdy biezaca cena instrumentu bazowego jest wigksza od ceny wykonania. Opcja
kupna lub sprzedazy jest po-cenie, gdy cena wykonania opcji jest rowna aktualne;j
cenie rynkowej instrumentu bazowego. Opcja kupna jest w-cenie, jezeli bieza-
ca cena rynkowa instrumentu podstawowego jest wigksza od ceny wykonania.
Opcja sprzedazy jest w-cenie, gdy biezaca cena rynkowa instrumentu bazowego
jest mniejsza od ceny realizacji’.

Czynniki ksztattujgce cene opcji

Opcje, jak kazde instrumenty finansowe, zaleza od réznych czynnikow. Jak
juz zostato przedstawione na wstepie, cena opcji jest uwarunkowana czynnika-
mi wptywajacymi na instrument bazowy. Istnieje sze§¢ czynnikoéw wptywajacych
na ceng opcji:

1) aktualna cena, warto$¢ instrumentu bazowego (akcji, indeksu itd.);

2) cena wykonania;

3) czas pozostajacy do wygasnigcia opcji;

4) zmienno$¢ cen instrumentu bazowego (akcji, indeksu itd.);

5) wolna od ryzyka stopa procentowa;

6) dywidenda spodziewana w okresie waznosci opcji>.

Aktualna cena, warto$¢ instrumentu bazowego i cena wykonania wplywaja
na opcje kupna, ktéra zostanie wykonana, gdy dochdd posiadacza opcji rowny
bedzie sumie, o jaka cena akcji przekracza ceng wykonania. Zatem warto$¢ opcji
kupna ros$nie w miar¢ wzrostu cen akcji, a spada, gdy wzrasta cena wykonania.
W wypadku wykonania opcji sprzedazy dochdd rowny jest sumie, o jaka cena wy-
konania przekracza ceng akcji. A zatem opcje sprzedazy zachowuja si¢ odwrotnie
niz przedstawione opcje kupna: gdy cena akcji rosnie, warto§¢ opcji maleje, gdy
za$ wzrasta cena wykonania, warto$¢ opcji rosnie.

4 E. Dziawgo, Modele kontraktéw opcyjnych, Torun 2003, s. 14.
5 1. Hull, Kontrakty terminowe i opcje, Warszawa 1998, s. 223-224.
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Znaczacym komponentem jest czas do wygasnigcia. Im ten czas jest dluzszy,
tym wigksza jest wartos¢ zard6wno opcji kupna, jak i sprzedazy. Taka interpretacja
wynika z praktycznego podejscia do istoty rzeczy. Porownujac dwie opcje tego
samego typu, ale o réznym czasie realizacji, wigksze mozliwosci ma posiadacz
opcji o dtuzszym okresie, poniewaz moze dokona¢ tych samych czynnosci, co po-
siadacz o krotszym okresie wygasnigcia, oraz dysponuje dodatkowym czasem.
Zaklada sig, ze taka opcja o dtuzszym okresie wykonania powinna nie by¢ nizej
wyceniana niz taka sama opcja o krotszym okresie.

Istotnym czynnikiem jest zmiennos¢, ktora mozna tutaj zdefiniowac jako miare
niepewnosci odnos$nie do przyszlych zmian tej ceny. Jako wytlumaczenie znacze-
nia zmienno$ci na ceng opcji moze postuzy¢ proste zatozenie, iz w miar¢ wzrostu
zmiennos$ci ro$nie prawdopodobienstwo bardzo korzystnych lub bardzo nieko-
rzystnych zmian cen akcji. Zarowno dla posiadacza opcji kupna, jak i sprzedazy
taka zmienno$¢ korzystnie wptywa na ceng, gdyz stanowi to wigksze prawdo-
podobienstwo uzyskania oczekiwanego zysku przy z gory okreslonym koszcie
W postaci placonej premii.

Wolna od ryzyka stopa procentowa réwniez jest sktadnikiem, ktory nalezy
analizowac przy ocenie opcji kupna czy sprzedazy. Zalezno$¢ taka nie jest jed-
noznaczna, jak w wypadku wczesniejszych czynnikdéw, jednak mozna przyjac,
ze wzrost warto$ci wolnej od ryzyka stopy procentowej wiaze si¢ z oczekiwanym
zwigkszeniem sig¢ stopy wzrostu cen akcji. Zjawisko to powoduje, ze ceny opcji
sprzedazy spadaja, a ceny opcji kupna rosna. Jesli natomiast chodzi o sytuacje od-
wrotna, gdy zmniejsza si¢ warto$¢ wolnej od ryzyka stopy procentowej, nastepuje
spadek ceny opcji kupna, a wzrost ceny opcji sprzedazy.

Ostatnim elementem analizowanym jest wyptata dywidendy, ktérej nastep-
stwem jest spadek cen akcji w dniu ustalenia prawa do dywidendy. Taka sytuacja
ma niekorzystny wptyw na warto$¢ opcji kupna, korzystny za$ na warto$¢ opcji
sprzedazy. Dlatego im wigksza jest spodziewana dywidenda, tym mniejsza war-
to$¢ opcji kupna i tym wigksza jest warto$¢ opcji sprzedazy.

Efektywne strategie zabezpieczajgce przed ryzykiem inwestycyjnym

Strategie opcyjne to takie, gdzie umiejetne taczenie opcji pozwala na stworzenie
wielu roznych pozycji inwestycyjnych. Jedne z nich sa bardziej korzystne, a inne
mniej. Owe syntetycznie tworzone pozycje maja niekiedy niepozadane z punktu
widzenia inwestora wlasciwosci, co trzeba bra¢ pod uwage przy podejmowaniu
decyzji. Strategie takie pomimo swoich wad sa zrodtem alternatywnego inwesto-
wania w sytuacjach niepewnosci na rynkach kapitalowych. Zostana przedstawio-
ne strategie, ktore swoim charakterem sa nastawione na korzysci w sytuacjach
nadmiernej zmienno$ci, czyli spadkow i wzrostow na rynkach. Na wyroznienie
zashuguja strategie straddle (strategia stelaza), strategia strangle, strip oraz spread
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niedzwiedzia. Strategie te mozna zastosowac¢ w oczekiwaniu na nadmierne turbu-
lencje na rynkach finansowych.

Strategia straddle, czyli stelaza, polega na nabyciu opcji kupna i opcji sprze-
dazy, ktore sa wystawione na taki sam instrument bazowy, o takiej samej cenie
wykonania i takiej samej dacie wygas$nigcia. Zastosowanie tej strategii jest celowe
wtedy, gdy inwestor spodziewa sig znacznej (a nie niewielkiej) zmiany cen instru-
mentu bazowego, tym samym nie jest w stanie przewidzie¢, jaki bedzie kierunek
tych zmian®. W strategii tej wystepuja dwa progi optacalnosci; w opracowanym
przyktadzie sa to poziomy 1320 pkt oraz 2280 pkt. Powstaja one z nabycia dwdch
opcji, ktore powoduja wzrost wstepnych kosztow transakcyjnych. Gdy poziom
instrumentu bazowego spadnie ponizej 1320 pkt lub wzrosnie powyzej 2280 pkt,
wowczas inwestor odnosi zysk ze stosowanej strategii. Powstata luka migdzy 1320
pkt a 2280 pkt jest zwiazana z placong premia za wystawienie opcji. Wysoko§¢
tej premii zalezy od sytuacji na rynku. Zwazywszy, iz opcje sa nabywane po cenie
ATM (at the money, czyli aktualna cena rynkowa jest rbwna cenie rozliczenia),
koszt nabycia wskazanej strategii jest do$s¢ wysoki, a perspektywa zysku zalezy
od bardzo silnych ruchéw na rynku instrumentu bazowego. Rys. 1 przedstawia
zastosowang strategie z potaczenia dwoch opcji, tab. 1 za$ symulacje mozliwych
zyskow/strat z zastosowane;j strategii.

800

600 1

400 -

200+ —e— OPT1LONG PUT 1800
-0~ OPT1LONG CALL 1800
—A— STRATEGIANR 1

-200

-400

-600

Rys. 1. Strategia straddle (stelaz) (pkt)
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych z GPW z 8 grudnia 2008 r.

6 FK. Reilly, K.C. Brown, Analiza inwestycji i zarzqdzanie portfelem, Warszawa 2001, s. 526.
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Tabela 1. Zyski i straty dla strategii straddle i tworzacych go opcji w zaleznosci od wartosci instru-

mentu bazowego (pkt)

Instrument Opcja long put Opcja long call Strategia straddle
bazowy 800 1800 nr 1
1020 569,00 -257,00 312,00
1080 509,00 257,00 252,00
1140 449,00 -257,00 192,00
1200 389,00 -257,00 132,00
1260 329,00 —257,00 72,00
1320 269,00 -257,00 12,00
1380 209,00 257,00 —438,00
1440 149,00 —-257,00 —108,00
1500 89,00 257,00 -168,00
1560 29,00 257,00 228,00
1620 -31,00 —-257,00 —288,00
1680 -91,00 -257,00 -348,00
1740 -151,00 257,00 —408,00
1800 -211,00 -257,00 —468,00
1860 -211,00 -197,00 —408,00
1920 -211,00 —-137,00 -348,00
1980 —-211,00 77,00 —288,00
2040 -211,00 -17,00 -228,00
2100 —211,00 43,00 -168,00
2160 -211,00 103,00 —108,00
2220 -211,00 163,00 —48,00
2280 -211,00 223,00 12,00
2340 -211,00 283,00 72,00
2400 -211,00 343,00 132,00
2460 -211,00 403,00 192,00
2520 -211,00 463,00 252,00
2580 -211,00 523,00 312,00

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych z GPW z 8 grudnia 2008 r.
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800

600

400+

200+ —— OPT1LONG PUT 1740

—{3- OPT1 LONG CALL 1860
—4A— STRATEGIANR 1

-200 -

-400 1

-600

Rys. 2. Strategia strangle (pkt)
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych z GPW z 8 grudnia 2008 r.

Zilustrowana kombinacja stelaza na rys. 1 i w tab. 1 zaklada, ze inwestor naby-
wa opcje put i call na indeks WIG20 z cena rozliczenia 1800 pkt. Koszt tej trans-
akcji jest rowny sumie cen za kontrakty opcyjnie, ktore wynosza 468 pkt (opcja
call 257 pkt, opcja put 211 pkt). Nalezy przypomnie¢, ze dochdd z rozliczenia
opcji wynika z réznicy miedzy aktualna cena a cena rozliczenia pomniejszona
o0 koszt zakupu opcji. Tabela 1 prezentuje symulacje, gdzie wythuszczone wartosci
stanowia dochod inwestora przy danym poziomie wartosci indeksu. Wartos¢ in-
deksu WIG20, przy ktorej nie osiaga si¢ zyskow i ponosi strat¢ z rozliczenia opcii,
zawiera si¢ w przedziale 1380 pkt i 2220 pkt.

Strategia strangle przypomina nieco stelaz, w ktorym ceny realizacji opcji
sa rdzne i odbiegaja od ceny rynkowej. Premia ptacona za nabycie strategii stran-
gle jest nizsza niz w przypadku stelaza. Wynika to stad, ze aby nabywca strangle
osiagnat zysk, cena rynkowa waloru bazowego musi wzrosna¢ lub spas¢ o wigksza
warto$¢’. Jednoczes$nie w porownaniu ze strategia stelaza zmniejsza si¢ wielko$é
straty, jaka inwestor poniesie. W zwiazku z tym strategia strangle jest postrzegana
przez inwestora jako mniej ryzykowna niz stelaz. Kolejnym czynnikiem wspdl-
nym w strategii strangle ze strategia stelaza jest istnienie dwoch progoéow zyskow-
nosci. Potwierdzeniem tego w strategii strangle sa progi zyskownosci znajdujace
si¢ na tym samym poziomie, co w strategii stelaza. Nalezy pamigtac, iz potozenie
w tym samym punkcie progéw zyskownos$ci w ponizszym przyktadzie jest przy-

7 J.C. Francis, Inwestycje. Analiza i zarzqdzanie, Warszawa 2000, s. 772.

Studenckie Prace Prawnicze, Administratywistyczne i Ekonomiczne 6, 2009
© for this edition by CNS



KONTRAKTY OPCYJNE JAKO INSTRUMENTY ZABEZPIECZAJACE PRZED ZMIENNOSCIA | 85

padkowe. Jednak taka sytuacja obrazuje zalozenia analizowane;j strategii. Chodzi
o spetnienie zatozen koncepcji stelaza przy relatywnie nizszych kosztach nabycia.
Tym samym strategia ta pozwala uzyskac takie same progi rentownosci, jak stra-
tegia stelaza, czyli 1320 pkt i 2280 pkt. Spadek ponizej poziomu 1320 pkt, a takze
wzrost powyzej poziomu 2280 pkt pozwala odnosi¢ korzysci z zastosowanych
strategii.

Tabela 2. Zyski i straty dla strategii strangle i tworzacych go opcji w zaleznosci od wartosci instru-
mentu bazowego (pkt)

Instrument Opcja long put Opcja long call Strategia strangle
bazowy 1740 1860 nr 1
1020 558,00 -257,00 301,00
1080 498,00 -257,00 241,00
1140 438,00 -257,00 181,00
1200 378,00 -257,00 121,00
1260 318,00 -257,00 61,00
1320 258,00 -257,00 1,00
1380 198,00 —257,00 -59,00
1440 138,00 —257,00 -119,00
1500 78,00 —257,00 —-179,00
1560 18,00 —257,00 —239,00
1620 —42,00 —257,00 -299,00
1680 -102,00 —257,00 —359,00
1740 —-162,00 —257,00 —419,00
1800 -162,00 —257,00 —419,00
1860 —-162,00 —257,00 —419,00
1920 -162,00 -197,00 —359,00
1980 -162,00 —-137,00 —299,00
2040 -162,00 77,00 —239,00
2100 -162,00 -17,00 -179,00
2160 -162,00 43,00 —-119,00
2220 -162,00 103,00 -59,00
2280 -162,00 163,00 1,00
2340 -162,00 223,00 61,00
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cd. tabeli 2
Instrument Opcja long put Opcja long call Strategia strangle
bazowy 1740 1860 nrl
2400 -162,00 283,00 121,00
2460 -162,00 343,00 181,00
2520 -162,00 403,00 241,00
2580 -162,00 463,00 301,00

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych z GPW z 8 grudnia 2008 r.
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Rys. 3. Strategia strip (pkt)
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych z GPW z 8 grudnia 2008 r.

Przedstawione zostaly zatozenia koncepcji straddle, ktorej koszt nabycia
stanowi suma ptaconych premii za opcje call (257 pkt) i opcje put (162 pkt).
Catkowity koszt nabycia danej strategii wynosi 419 pkt i jest nizszy od kosztow
strategii stelaza. Warto zaznaczy¢, iz catkowity koszt nabycia danej strategii row-
ny jest maksymalnej stracie niezaleznie od zachowania si¢ indeksu WIG 20. Jak
juz wspomniano, wysoko$¢ premii jest regulowana przez rynek. Tabela 2 przed-
stawia symulacje potencjalnych zyskow i strat z zastosowania analizowanej stra-
tegii. Wytluszczone wartosci stanowig uzyskany dochod przy danym poziomie
warto$ci instrumentu bazowego (WIG 20).

Strategia strip polega na otwarciu dtugiej pozycji (long call) w jednej opcji
kupna i dwoch opcjach sprzedazy (long put) o tej samej cenie i tej samie dacie wy-

Studenckie Prace Prawnicze, Administratywistyczne i Ekonomiczne 6, 2009
© for this edition by CNS



KONTRAKTY OPCYJNE JAKO INSTRUMENTY ZABEZPIECZAJACE PRZED ZMIENNOSCIA | 87

gasnigcia. Inwestor stosujacy strategi¢ strip zaktada, Ze nastapi znaczna zmiana
ceny akcji, przy czym sadzi on, ze prawdopodobienstwo spadku ceny jest wigk-
sze niz prawdopodobienstwo jej wzrostu®. Strategia ta konstrukcja jest zblizona
do strategii stelaza pod wzgledem rodzaju opcji, ceny wykonania, a takze daty
wygasnigcia. R6znica polega na tym, iz inwestor wzmacnia, poprzez zakup dodat-
kowej opcji, swoja pozycje zabezpieczajac sig przed stratami.

Tabela 3. Zyski i straty dla strategii strip i tworzacych go opcji w zaleznosci od wartosci instrumentu

bazowego (pkt)

Instrument bazowy Opcj a128 (l){i)ng put Opcj a1 é%rz)g call Strater:ﬁiall Strip
1020 1138,00 -257,00 881,00
1080 1 018,00 -257,00 761,00
1140 898,00 -257,00 641,00
1200 778,00 -257,00 521,00
1260 658,00 -257,00 401,00
1320 538,00 -257,00 281,00
1380 418,00 —-257,00 161,00
1440 298,00 -257,00 41,00
1500 178,00 257,00 -79,00
1560 58,00 257,00 -199,00
1620 —-62,00 257,00 -319,00
1680 -182,00 257,00 —439,00
1740 -302,00 257,00 —559,00
1800 —422,00 —257,00 —679,00
1860 —422,00 -197,00 —619,00
1920 —422,00 —137,00 -559,00
1980 —422,00 77,00 —499,00
2040 —422,00 -17,00 —439,00
2100 —422,00 43,00 379,00
2160 —422,00 103,00 -319,00
2220 —422,00 163,00 259,00
2280 —422,00 223,00 -199,00

8 J. Hull, op. cit., s. 265.
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cd. tabeli 3
Instrument bazowy Opcja128 (Z)(:)ng put Opcja1 g%rz)g call Stratengiie; strip
2340 —422,00 283,00 —-139,00
2400 —422,00 343,00 79,00
2460 —422,00 403,00 -19,00
2520 —422,00 463,00 41,00
2580 —422,00 523,00 101,00

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych z GPW z 8 grudnia 2008 r.
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych z GPW z 8 grudnia 2008 r.

Dane z tab. 3 przedstawiaja, jak w poprzednich strategiach, dwa progi zyskow-
nosci (1440 pkt 1 2520 pkt). Gdy wartos¢ instrumentu bazowego spadnie ponizej
poziomu 1440 pkt inwestor odnosi wigksze korzysci, niz gdy wartos$¢ instrumentu
bazowego wzrosnie powyzej 2520 pkt. Taka sytuacja wynika z zakupienia dwéch
opcji put przy jednej opcji call. Placona premia za nabycie strategii strip wynosi
679 pkt, co stanowi najwyzszy koszt z analizowanych do tej pory strategii. In-
westor zakupujac dwie opcje sprzedazy (long put), zabezpiecza si¢ w wigkszym
stopniu przed nadmiernymi spadkami niz nadmiernymi wzrostami. Takie dziata-
nie powoduje przesunigcie progu zyskownosci z poziomu 1320 pkt do poziomu
1440 pkt, jak w poprzednich strategiach. Jednoczesnie drugi prog zyskownosci
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rOwniez zostaje przesunigty, w tym wypadku na niekorzys¢ inwestora, z poziomu
2280 pkt do poziomu 2520 pkt. W tab. 3 przedstawiono symulacj¢ przy analizo-
wanych warto§ciach. Wytluszczone zostaty wartosci prezentujace uzyskany do-
chod przy danym poziomie instrumentu bazowego.

Strategia typu spread polega na jednoczesnym zajeciu odwrotnych pozycji in-
westycyjnych (diugie i krotkie) w dwoch lub wigcej opcjach tego samego typu
(tzn. dwoch lub wigcej opcjach kupna — jednoczesny zakup i wystawienie opcji
kupna, lub w dwdch badz wigcej opcjach sprzedazy — jednoczesny zakup i sprze-
daz opcji sprzedazy)®. Strategic spread niedzwiedzia mozna stworzyé przez wy-
stawienie opcji sprzedazy (short put), przy jednoczesnym zakupie opcji sprzedazy
(long put), ale o wyzszej cenie realizacji. Spready te zalicza si¢ do kategorii spre-
adow kredytowych, poniewaz przychdd ze sprzedazy opcji sprzedazy o nizszej
cenie realizacji jest wigkszy niz koszt nabycia opcji sprzedazy o wyzszej cenie
realizacji.

Tabela 4. Zyski i straty dla strategii spread niedzwiedzia i tworzacych go opcji w zaleznosci od war-
tosci instrumentu bazowego (pkt)

Instrument Opcja short put Opcja long put Strategia bear spread
bazowy 1620 1980 nr 1
1020 —438,00 693,00 255,00
1080 -378,00 633,00 255,00
1140 -318,00 573,00 255,00
1200 —258,00 513,00 255,00
1260 -198,00 453,00 255,00
1320 -138,00 393,00 255,00
1380 -78,00 333,00 255,00
1440 -18,00 273,00 255,00
1500 42,00 213,00 255,00
1560 102,00 153,00 255,00
1620 162,00 93,00 255,00
1680 162,00 33,00 195,00
1740 162,00 -27,00 135,00
1800 162,00 -87,00 75,00
1860 162,00 -147,00 15,00

9 F. Black, Fact and fantasy in the use of options, ,JFinancial Analysts Journal” 1975, [w:]
F.K. Reilly, K.C. Brown, op. cit., s. 531.
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cd. tabeli 4
Instrument Opcja short put Opcja long put Strategia bear spread
bazowy 1620 1980 nrl
1920 162,00 -207,00 —45,00
1980 162,00 —267,00 -105,00
2040 162,00 -267,00 -105,00
2100 162,00 -267,00 -105,00
2160 162,00 -267,00 -105,00
2220 162,00 —267,00 -105,00
2280 162,00 -267,00 -105,00
2340 162,00 -267,00 -105,00
2400 162,00 -267,00 -105,00
2460 162,00 —267,00 -105,00
2520 162,00 267,00 -105,00
2580 162,00 -267,00 -105,00

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych z GPW z 8 grudnia 2008 r.

Spread niedzwiedzia przynosi zysk, gdy warto$¢ instrumentu bazowego spada
ponizej poziomu 1860 pkt. Strata natomiast jest notowana, gdy wartos¢ instru-
mentu bazowego ro$nie powyzej poziomu 1920 pkt. Maksymalna strata, na jaka
inwestor jest narazony, to 105 pkt, a maksymalny zysk z zastosowania strategii
spread niedzwiedzia moze wynies$¢ 255 pkt. Koszt nabycia danej strategii w punk-
cie wejscia na rynek (rozpoczgcie inwestycji przy poziomie 1800 pkt) mozna na-
zwa¢ dodatnim (zyskownym), gdyz przynosi zysk na poziomie 75 pkt. W tab. 4
dokonano symulacji, ktora obrazuje prezentowane wnioski. Ponadto uzyskane
dochody zostaly wyttuszczone w zalezno$ci od ksztattowania si¢ instrumentu ba-
zowego. Ze wzgledu na dodatni koszt lub w niektorych przypadkach niewielka
stratg¢ z nabycia danej strategii, spread niedzwiedzia cieszy si¢ duzym powodze-
niem w$rod inwestorow. Nie tylko okresla, tak jak wszystkie opcje, maksymal-
na stratg¢ niezaleznie od zachowania rynku, lecz takze maksymalny zysk. Dzigki
takim wlasciwo$ciom strategia ta pozwala przeprowadza¢ bardzo zaawansowane
kalkulacje inwestycyjne. Inwestor nabywajac analizowana strategi¢, przewidu-
je, iz warto$¢ instrumentu bazowego (WIG 20) bedzie spada¢. W takiej sytuacji
strategia spread niedzwiedzia stanowi dobre zabezpieczenie przed spadkami oraz
dodatkowy zysk.
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Zakonczenie

Wskazane kontrakty oraz strategie, jakie zostaly zaprezentowane, przynosza
zyski 1 pozwalaja sig zabezpieczy¢ przez zawirowaniami na rynku kapitalowym.
Przedstawione strategie jednak nie sa instrumentami catkowicie pozbawiony-
mi ryzyka, jak dowodza uzyskane wyniki. Nalezy zaznaczy¢, iz dane pochodza
z warszawskiej Gieldy Papierow Warto§ciowych. Dane te zostaty przyjete na dzien
8 grudnia 2008 r., czyli aktualne notowanie WIG 20 na poziomie 1800 pkt, kon-
trakty z terminem realizacji marzec 2009 r. oraz aktualne ceny premii na koniec
biezacego dnia. Nalezy rowniez wspomnie¢, iz w przyjetych symulacjach prze-
skok migdzy warto$ciami indeksu (instrumentu bazowego) wynosi 60 pkt.

Wnhioski, jakie si¢ nasuwaja po zapoznaniu si¢ z uzyskanymi wynikami, po-
zwalaja sadzi¢, iz wybrane strategie sa skuteczne po spetieniu oczekiwanych za-
tozen. Nalezy rowniez wzia¢ pod uwage, ze sytuacja na polskiej gieldzie jest do-
sy¢ nerwowa, co powoduje, ze koszty nabycia wspomnianych strategii sa bardzo
wysokie, a jednoczesnie ich skutecznos$¢ jest mniejsza.
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Optional contracts as the tools protecting
from the variability on the capital markets

Summary

Optional contracts are the protection against the excessive variability on the capital markets. The
presented strategies, Straddle, Strangle, Strip or Bear spread, can be divided into the ones that are
protecting the investor from:

— a big variability, i.e.: Straddle and Strangle;

—a big drop, i.e.: Strip or Bear spread.

The researches show that the effectiveness of the strategies depends more or less on the situation
present on the capital market, i.e. the variability, the cost of the given strategy and the investment
expectations.
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