Opcje na GPW

22 wrzesnia 2003 r. Gietda Papieréw Wartosciowych rozpoczeta obrét opcjami kupna
oraz opcjami sprzedazy na indeks WIG20. Wprowadzenie tego instrumentu stanowi
uzupetnienie oferty instrumentéw pochodnych opartych o indeks WI1G20 oferowanych
przez GPW. Opcje sg instrumentem stwarzajgcym dodatkowe bardzo szerokie

mozliwosci inwestycyjne.

Opcje dajg inwestorom mozliwos¢ stosowania réznorodnych strategii inwestycyjnych,
zwtaszcza wobec faktu, ze stwarza im sie mozliwos¢ kupna kontraktu futures i opcji

na ten sam instrument bazowy.

Zaletg transakciji opcyjnych dla nabywcow jest brak wymaganego depozytu
zabezpieczajgcego i koniecznos¢ zaangazowania znacznie mniejszych srodkow.
Istnieje jednak szereg podobienstw sprzyjajgcych wykorzystywaniu opcji i kontraktow
— przyktadowo kurs rozliczeniowy kalkulowany jest w identyczny sposéb jak w
przypadku kontraktow terminowych na WIG20. Opcje, tak jak kontrakty, notowane sg
w systemie notowan ciagtych w godzinach 9.00 — 16.20.

Do konca 2003 roku Gietda wprowadzita promocyjne optaty transakcyjne obnizone o

50% od ustalonych regulaminem.

Wprowadzenie opciji lokuje Warszawskg Gietde Papieréw Wartosciowych w gronie
nowoczesnych rynkow, oferujgcych swoim klientom petng game instrumentéw
finansowych. Przypomnijmy, ze wsréd instrumentéw pochodnych jako pierwsze na
warszawskiej gietdzie zadebiutowaty w 1998 r. kontrakty terminowe (futures),
nastepnie, w tym samym roku warranty, a w 2001 roku jednostki indeksowe.

Opcja na WIG20 daje nabywcy prawo do:
* nabycia (opcja kupna) badz sprzedazy (opcja sprzedazy)
* W przysztym terminie (termin wygasniecia)
* instrumentu bazowego (indeks W1G20)

* po cenie wykonania okreslonej w momencie zawarcia transakcji.



Wystawca opcji w zamian za otrzymywang od nabywcy cene opcji (premie) musi
wykona¢ swoje zobowigzanie w przypadku skorzystania ze swojego prawa przez

nabywce opcji

Opcije, podobnie jak kontrakty terminowe sg w petni wystandaryzowane. Zaréwno dla
opcji kupna jak i opcji sprzedazy stale mozna zawierac transakcje z dwoma
terminami wygasniecia przypadajgcymi w dwdch najblizszych miesigcach z cyklu
marzec, czerwiec, wrzesien, grudzien. Ostatni dzien obrotu opcjami danych serii to
trzeci pigtek miesigca wygasniecia. Przyktadowo, w pazdzierniku dostepne bedg

opcje wygasajace w grudniu oraz marcu kolejnego roku.

Podobnie jak w przypadku kontraktéw terminowych opcje rozliczane sg wytgcznie
w sposoéb pieniezny. Nie ma miejsca fizyczna dostawa portfela indeksu. Opcje na
WIG20 maja europejski styl wykonania, co oznacza, ze swoje prawo mozna wykonac
wytgcznie w dniu wygasniecia, jezeli:
a) kurs rozliczeniowy jest wyzszy niz kurs wykonania — w przypadku opcji kupna,
b) kurs rozliczeniowy jest nizszy niz kurs wykonania — w przypadku opciji
sprzedazy.
W praktyce wykonanie opcji nastepowac bedzie automatycznie w dniu wygasniecia,
jezeli spetnione zostaty powyzsze warunki. Jednakze kazdemu inwestorowi
przystuguje prawo rezygnacji z wykonania opcji, np. gdyby prowizja za wykonanie

przekroczyta kwote rozliczenia z tytutu wykonania opciji.

Kwota rozliczenia wyptacana w przypadku wykonania opcji jest rowna:
a) roznicy miedzy ceng rozliczeniowa i cena wykonania - opcje kupna,

b) réznicy miedzy ceng wykonania i ceng rozliczeniowg - opcje sprzedazy.

Cena rozliczeniowa to kurs rozliczeniowy pomnozony przez mnoznik (réwny 10 zt)
Mnoznik to warto$¢ jednego punktu indeksowego. Natomiast kurs rozliczeniowy dla
opcji jest rowny ostatecznemu kursowi rozliczeniowemu dla kontraktéw terminowych
na WIG20 i jest rowny sredniej arytmetycznej ze wszystkich wartosci WIG20 z
ostatniej godziny notowan ciggtych (15:00-16:00) i wartosci indeksu na zamknieciu
(16:10).



Z kolei cena wykonania opciji jest rowna kursowi wykonania pomnozonemu przez
mnoznik (10zt). Kurs wykonania to poziom indeksu WIG20 (instrumentu bazowego),
po ktorym strony transakcji chca ,kupi¢/sprzedac” indeks w przysztym w terminie.
Jest on rowny wartosci instrumentu bazowego, w stosunku do ktérej okreslana
bedzie (z uwzglednieniem mnoznika) wysokosé kwoty rozliczenia. Poziom kursu
wykonania jest rowniez scisle wystandaryzowany. | tak dla wartosci powyzej 1000
pkt. odlegtosci pomiedzy poszczegoinymi kursami wykonania wynoszg 100 pkt. (np.
1000, 1100, 1200, 1300). Dla kurséw ponizej 1000 pkt. (i nie mniejszych niz 500 pkt.)
odlegtosci te wynoszag 50pkt. (np. 800, 850, 900, 950 pkt.)

W pierwszym dniu obrotu opcjami o nowym terminie wygasniecia do obrotu
wprowadzane sg na kazdy typ opciji (opcje kupna i opcje sprzedazy) po 4 serie opcji:
- jedna seria opcji in-the-money (seria opcji z kursem wykonania najbardziej

zblizonym do wartosci zamkniecia indeksu W1G20),

- dwie serie opcji out-of-the-money (dla opcji kupna sa to serie z kursem
wykonania wyzszym od wartosci zamkniecia indeksu WI1G20, natomiast dla
opcji sprzedazy sg to serie z kursem nizszym od wartosci zamkniecia indeksu
WIG20),

- jedna seria opcji in-the-money (dla opcji kupna jest to seria opcji z kursem
wykonania nizszym od wartosci zamkniecia indeksu WIG20, dla opcji
sprzedazy jest to seria opcji z kursem wykonania wyzszym od wartosci

zamkniecia indeksu WIG20).

Przyktadowo, gdy wartos¢ indeksu WIG20 na zamknieciu sesji przed dniem
wprowadzenia opcji wynosi 1.490 pkt. do obrotu zostang wprowadzone nastepujace
serie:

Opcje kupna Opcje sprzedazy
- - 1.300 |out-of-the-money
in-the-money 1400 [1.400 |out-of-the-money
at-the-money 1.500 [1.500 |at-the-money

out-of-the-money [1.600 |1.600 |in-the-money

out-of-the-money |1.700 - -

W przypadku gdy wartos¢ zamkniecia indeksu WIG20:



* wzrosnie powyzej nizszego z dwoch najwyzszych kurséw wykonania
* spadnie ponizejwyzszego z dwéch najnizszych kurséw wykonania
wprowadza si¢ do obrotu out of the money. Natomiast kolejne serie opcji
(in-the-money) wprowadza sie po przekroczeniu przez WIG20 na zamknieciu
skrajnego kursu wykonania
Przyktadowo jesli w obrocie beda opcje z kursami wykonania takimi jak
w powyzszym przyktadzie wowczas dodatkowe serie opcji kupna i sprzedazy
beda wprowadzone gdy WIG20 na zamknieciu spadnie ponizej 1400 pkt lub
wzrosnie pow.1600 pkt.

Tak wiec gdy wartosc indeksu WIG20 na zamknieciu wyniesie 1.605 pkt. spowoduje
to wprowadzenie opcji kupna serii opcji z kursem wykonania 1.800 pkt. i opcji
sprzedazy z kursem wykonania 1700 pkt.

Opcje kupna Opcje sprzedazy
- - 1.300 |out-of-the-money
in-the-money 1.400 [1.400 |out-of-the-money
In-the-money 1.500 |1.500 |out-of-the-money
at-the-money 1.600 [1.600 |at-the money

out-of-the-money |1.700 |1700 in-the-money

out-of-the-money | 1.800

Ta cecha sprawia, ze w obrocie stale bedzie mogto znajdowac sie nawet kilkadziesiat
serii opcji na WI1G20.

W zwigzku z tym ogromne znaczenie dla rynku bedzie miata aktywnos¢ animatorow
oraz nowa funkcjonalnos¢ systemu gietdowego — wezwanie do kwotowania.
(Request for Quotes), ktéra umozliwi inwestorom zgtoszenie na rynek zapytania o
podanie ofert kupna i sprzedazy opcji, na ktérych nie ma ofert bgdz nie sg one
satysfakcjonujgce. Animatorzy rynku bedg zobowigzani do odpowiadania na

okreslong liczbe zapytan.

Asymetria zobowigzan - nabywca opcji ma prawo kupna badz sprzedazy instrumentu
bazowego, podczas gdy wystawca ma zobowigzanie wobec nabywcy, jest podstawg
roznicg w poréwnaniu do kontraktow terminowych, gdzie zaréwno nabywca, jak

i wystawca sg zobowigzani do kupna (strona dtuga), badz sprzedazy (strona krotka)

instrumentu bazowego. Za to prawo nabywca opcji musi zaptaci¢ wystawcy



okreslong cene. Cena opcji (premia) ksztattowana jest przez podaz i popyt i zalezy
m.in. od ceny instrumentu bazowego, ceny wykonania, zmiennosci cen instrumentu

bazowego czasu do wygasniecia poziom stdp procentowych, stopy dywidendy.

Kurs opcji jest kwotowany na Gietdzie. W przypadku opcji na indeks podawany jest
on w punktach indeksowych. Do okreslenia ceny opcji (wyrazonej w ztotych)
konieczny jest mnoznik wynoszacy 10 zt. Tak wiec jesli kurs opcji wyniesie 50 pkt. to
jest cena wyniesie 500 zt (50 pkt. *10 zt /pkt.).

Opcje notowane sg w systemie notowan ciggtych w godzinach 9:00-16:00 z fixingiem
na zamknieciu o godz. 16:10 i dogrywka w godz. 16.10 - 16.20. W opcje moga
inwestowaé wszyscy, ktérzy dotad inwestowali w kontrakty terminowe i posiadajg NIK
(Numer ldentyfikacyjny Klienta). Dla inwestorow nieobecnych jeszcze na rynku
instrumentow pochodnych konieczne bedzie uzyskanie NIK-u za posrednictwem
biura maklerskiego. Opcje notowane sg z ograniczeniami wahan kurséw. Nie bedg
przyjmowane zlecenia PKC oraz PCRO. Na kazdg sesje dla kazdej serii kursem
odniesienia bedzie kurs teoretyczny opcji wyznaczany zgodnie z modelem Black-
Scholes’a. Parametry stopy procentowej oraz zmiennosci sg zgodne z parametrami
ryzyka wyznaczanymi przez KDPW. Opcje rozliczane sg w KDPW. Z uwagi na
charakter instrumentu depozyty zabezpieczajgce sg wnoszone wylgcznie przez

wystawcdw opcji. Nabywcy opcji nie wnoszg depozytéw zabezpieczajgcych.

Opcje sg instrumentem pochodnym. Z uwagi na dzwignie finansowa zyski oraz straty
sq wieksze niz zyski badz straty na rynku kasowym. W przypadku nabywcy
potencjalny zysk jest nieograniczony, natomiast maksymalna strata jest rowna
wysokosci premii zaptaconej za opcje. W przypadku wystawcy wysokosc¢
potencjalnych strat jest w praktyce nieograniczona podczas, gdy zysk jest

ograniczony do wartosci premii otrzymanej od nabywcy.



