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STRATEGIE NA RYNKU OPCJI

KUPNO OPCJI SPRZEDAZY
(Long Put)

Niniejsza broszura ma charakter jedynie edukacyjny i nie stanowi oferty kupna ani oferty sprzedazy
zadnych instrumentéw finansowych ani ustug inwestycyjnych. Podstawowym zrédiem informacji o
opcjach sg warunki obrotu dla opcji dostepne na stronie internetowej www.opcje.gpw.pl. Gietda
Papieréw Wartosciowych nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za jakiekolwiek szkody powstate w
wyniku wykorzystania informacji zawartych w niniejszej broszurze.

* %k %

Warszawa 14 czerwca 2006 roku
oprac. Krzysztof Mejszutowicz



CoN>OhwN =

Spis Tresci

Informacje POASIAWOWE ........cooooiiiiiee 3
Przed poznaniem szczegdtow warto wiedzie€, Ze:.........ccceeeeeeiiiiiiiiiiiiieeeeeeeee, 3
Najprostsza INWESTYCJa.........oooiiiiiiiii 4
Kalkulacja kKWoty rozZliCZENIA..........ccuuiiiiiiiiiee e 5
[1€ OPCIE KOSZEUJG. oo 5
Przyktady najprostszych iNWeStYCji .......ooveevuiiiiiiiiiii e 6
Y SKi. ettt aaanannnannnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnns 6
1= YR 7
Profil ZySKOWNOSCi......coooeeeeeeeeeee e 7
Aktywny handel OpCJami..... ..o 7
Uptyw czasu do WYGaSNI€CIa .......cceeeeeeeeieeieeeeeee e 9
POASUMOWEANIE. ... 10
ATKUSZ KalKUIBCY Y .. 10
Zada) PYLANIE.. ..o 12



1. Informacje podstawowe

Nabywanie (kupno) opcji jest podstawowg strategig inwestowania na tym rynku. Jest
to tym samym najpopularniejszy sposob inwestowania w opcje przez inwestoréw
(gtéwnie indywidualnych). Kupujac opcje inwestor otrzymuje instrument o bardzo
korzystnej dla niego charakterystyce. Z jednej strony ma mozliwos¢ zrealizowania
bardzo duzych zyskéw (jakich nie przynosi zadna inna strategia opcyjna) z drugiej
strony inwestor ma ograniczony poziom straty, ktorego maksymalna wartosc¢ jest od
poczatku inwestycji znana. Kupujac opcje mozemy zarabia¢ zaréwno na wzrostach
wartosci instrumentu bazowego jak rowniez na jego spadkach.

Kupno opcji SPRZEDAZY (Long Put) jest strategiag, w ktérej zarabiamy jezeli
nastgpi spadek wartosci instrumentu bazowego. Jest to strategia kierunkowa co
oznacza, ze stracimy jezeli wartos¢ instrumentu bazowego nie spadnie czyli kiedy
wzrosnie ale réwniez jezeli nie zmieni swojej wartosci.

Na Gietdzie mozemy nabywacC opcje sprzedazy na indeks WIG20 oraz akcje
pojedynczych spétek.

2. Przed poznaniem szczego6tow warto wiedzie¢, ze:

a. Opcje nie sa trudne

Wbrew ogdlnej opinii inwestowanie w opcje nie musi by¢ trudne. Na rynku tym
mozna tworzy¢ strategie dla doswiadczonych inwestoréw ale réwniez dla
poczatkujgcych.

Najprostszym sposobem inwestowania w opcje jest kupowanie opcji. Ten sposbdb
inwestowania jest prosty oraz charakteryzuje sie mozliwoscig zrealizowania bardzo
duzych zyskéw.

b. Mozna osiagna¢ duze stopy zwrotu

Kupujac opcje mozna osiggng¢ bardzo duze zyski (na zadnej innej strategii opcyjnej
nie mozna zarobi¢ wiecej). Dlaczego tak sie dzieje? Poniewaz kurs opcji posiada
bardzo duzg zmienno$¢. Zmiany ceny sg w przypadku tego instrumentu znacznie
wieksze niz np. na rynku akcji. Dlatego inwestowanie w opcje jest znacznie bardziej
opfacalne niz w akcje.

c. Masz ograniczone straty

Opcja to instrument, ktéry, dla ich nabywcéw dostarcza bardzo korzystnej
charakterystyki. Mozna duzo wiecej zarobi€ niz straci¢. Na rynku nie ma drugiego
takiego instrumentu. Co wazne przy opcjach od poczatku wiadomo ile maksymalnie
mozna stracic.

d. Brak depozytu zabezpieczajacego

Inwestorzy handlujacy kontraktami terminowymi wiedzg z czym wigze sie depozyt
zabezpieczajacy: doptacanie pieniedzy, koniecznos¢ zamykania stratnych pozycji,
coraz wieksze straty.

Nabywajgc opcje inwestorzy nie majg tych probleméw. Mimo, Zze opcje sag
instrumentami _pochodnymi ich nabywcy nie muszg utrzymywac¢ depozytow
zabezpieczajgcych. Mozna tak dobrze zarabiaC jak na kontraktach terminowych w
znacznie spokojniejszy sposoéb.




A teraz szczegoty

3. Najprostsza inwestycja

Najprostszym sposobem inwestycji jest_kupno opcji oraz zatrzymanie jej do terminu
wygasniecia. Powstaje jednak pytanie w ktérg opcje zainwestowac? Na rynku jest ich
bardzo duza liczba. W chwili pisania niniejszej broszury rynek opcji liczyt ponad 200
serii. Kazda seria reprezentuje inne oczekiwania inwestora. W jaki sposdb wybra¢
wtasciwg dla nas serie.

Inwestor musi podjg¢ nastepujgce decyzje.

a. Wybér instrumentu bazowego

Fundamentalng decyzjg jest wybdr instrumentu bazowego. Od tej decyzji przede
wszystkim jest uzaleznione powodzenie naszej inwestycji. Jezeli wybierzemy
instrument bazowy ktérego wartosS¢ zmieni sie zgodnie z naszymi oczekiwaniami
wowczas nha pewno na kupionych opcjach zarobimy pienigdze.

b. Typ opcji
Typ opcji wskazuje jakich zmian wartosci instrumentu bazowego oczekujemy. Jezeli
chcemy zarabiacC na spadkach wowczas kupujemy opcje SPRZEDAZY (put).

c. Kurs wykonania

Kurs wykonania to wartos¢, ktérej przekroczenie przez kurs instrumentu bazowego
gwarantuje wypfate w terminie wygasniecia opcji kwoty rozliczenia (zysku z
inwestycji).

Mowigc doktadniej jezeli zatrzymamy opcje SPRZEDAZY do terminu wygasniecia
wowczas otrzymamy kwote rozliczenia jezeli wartos¢ instrumentu bazowego (a
doktadnie kurs rozliczeniowy opciji) SPADNIE PONIZEJ kursu wykonania opcii.

Na rynku do wyboru sg opcje z licznymi kursami wykonania. Blizszymi i bardziej
odlegtymi od biezacej wartosci instrumentu bazowego. Nalezy pamieta¢ o tym, ze
opcje w ktorych wartosc instrumentu bazowego nie przekroczyta kursu wykonania i
jest od niego bardzo odlegta bedg oczywiscie tansze od opcji gdzie wartos¢
instrumentu bazowego jest bliska kursowi wykonania lub juz przekroczyta jego
poziom.

d. Termin wygasniecia

Do wybory jest zawsze kilka terminow (patrz standard instrumentu dostepny na
stronie www.opcje.gpw.pl). Wybieramy ten termin na ktéry przewidujemy okreslong
zmiane wartosci instrumentu bazowego.




4. Kalkulacja kwoty rozliczenia

W terminie wygasniecia inwestor moze otrzyma¢ kwote rozliczenia jezeli kurs
rozliczeniowy opcji przekroczy kurs wykonania. Kwota rozliczenia reprezentuje
wartos¢ o jakg kwota rozliczenia przekroczyta kurs wykonania. Dla opcji sprzedazy
mozna jg wyrazi¢ nastepujacym wzorem.

Kwota rozliczenia dla opcji sprzedazy = (kurs wykonania — kurs rozliczeniowy) x
mnoznik

Sposbb kalkulacji kursu rozliczeniowego jest podany w standardzie instrumentu.

e Dla opcji na WIG20 stanowi on $rednig arytmetyczng z wartosci indeksu z
ostatniej godziny notowan ciggtych oraz wartosci tego indeksu ustalonego na
zamkniecie notowan ciagtych.

e Dla opcji na akcje jest on kalkulowany jako wazona obrotami srednia
arytmetyczna kurséw wszystkich transakcji akcjami, bedgcymi instrumentem
bazowym, zawartych w dniu wygasniecia opcji.

Mnoznik dla opcji na WIG20 wynosi 10 zt. Natomiast dla opcji na akcje (fachowo
nazywany liczbg akcji przypadajacych na jedng opcje) jest uzalezniony od tego z
jakim instrumentem bazowym mamy do czynienia. Przyktadowo dla opcji na akcje
Telekomunikacji Polskiej wynosi on 500.

5. lle opcje kosztuja

Kupujac opcje ptacimy jej cene zwang premig opcyjng. Cena opcji jest wyznaczana

na rynku tak jak cena kazdego innego instrumentu finansowego. Cene opcji

wyznacza kurs po ktorym zawarliSmy transakcje kupna (mamy zatem wptyw na to po

jakiej cenie opcje kupimy). Kwota do zaptacenia (premia) to kurs transakcji

przemnozony przez mnoznik w instrumencie.

Przyktad.

- Kupujemy opcje na WIG20 po kursie 23 pkt. Mnoznik w opcjach na WIG20
wynosi 10 zt. Oznacza to, ze premia opcyjna wyniesie 230,00 zi,

- Kupujemy opcje na Telekomunikacje Polskg po kursie 0,55 zt. Mnoznik w opcji na
TP wynosi 500. Oznacza to, ze premia opcyjna wyniesie 275,00 zt.




6. Przykiady najprostszych inwestycji

Przykiad nr 1

Inwestycja na spadek wartosci instrumentu bazowego (na podstawie opcji na akcje

Telekomunikacji Polskiej)

Biezgca wartosc¢ instrumentu bazowego
(akcje TP)

23,00 zt

Oczekiwania inwestora

Spadek kursu instrumentu bazowego

Decyzja inwestora

Kupno opcji sprzedazy (Long put)

Inwestor wybiera opcje z kursem
wykonania 22,00 zt

Kurs opcji 0,62 zt

Premia Kwota do zaptacenia za opcje (tzw.

premia) to kurs opcji przemnozony przez
mnoznik

0,62 zt x 500 akcji = 310,00 zt

Kurs rozliczeniowy opcji

20,60 zt (spadek kursu instrumentu
bazowego o0 10,4%)

Kwota rozliczenia

(22,00 zt — 20,60 zt) x 500 = 700,00 zt

Kwota zysku

700,00 zt — 310,00 zt = 390,00 zt

Stopa zwrotu

126%

7. Zyski.

Kupno opcji to inwestycja z duza dzwignig finansowa'. Na tej inwestycji mozna
zrealizowac¢ duze zyski. Wazne jest réwniez to, ze zyski nie sg ograniczone. Nie jest
okreslone ile maksymalnie mozna na opcjach zarobic.

W przypadku jezeli inwestujemy w najprostszy sposob zatrzymujac kupiong opcje
SPRZEDAZY do jej terminu wygasniecia punkt optacalnosci od ktérego zaczynamy

osiggac zyski mozna wyrazi¢ wzorem:

BEsprzedazy =X- KKsprzedazy
gdzie:

BEsprzedazy — punkt optacalnosci dla opcji sprzedazy
KKsprzedazy — Kurs kupna opcji sprzedazy,
X — kurs wykonania opciji.

' Nalezy pamieta¢, ze dzwignia finansowa jest rézna dla réznych opcji — oznacza to, ze na niektérych
opcjach bedzie mozna zrealizowac wyzsze stopy zwrotu od innych.
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8. Straty

Kupujac opcje inwestor ma ograniczone straty. Na kupionych opcjach nie mozna
straci¢ wiecej niz cena zaptacona za ten instrument (premia). Niezaleznie od tego jak
niekorzystne dla nabywcy opcji nastgpig zmiany wartosci instrumentu bazowego
strata inwestora zawsze bedzie identyczna.

9. Profil zyskownosci

Wykres nr 1 przedstawia profil zyskowno$ci nabywcy opcji sprzedazy (wyliczony dla
danych z przyktadu nr 1). Zaznaczono kurs wykonania opcji. Maksymalna strata
wyrazona w jednostce notowania to 0,62 zt (kurs nabycia opcji). Punkt optacalnosci
wynosi 21,38 zt (kurs wykonania opciji - kurs nabycia opcji).

Wykres nr 1 — Profil zyskownos$ci nabywcy opcji sprzedazy (w terminie wygasniecia).
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(ztotych — wyrazony w jednostce notowania)
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10. Aktywny handel opcjami

Po nabyciu opcji nie trzeba czeka¢ do terminu wygasniecia aby zamknaé utworzong
pozycje. Zatrzymanie opcji do terminu wygasniecia jest najprostszym sposobem
handlowania opcjami jednak mozna handlowaé opcjami bardziej aktywnie
wykorzystujgc duzg zmiennos¢ ich cen.

KUPUJAC opcje mozemy zarobi¢ w efekcie wzrostu KURSU opcji. W tym przypadku
inwestor musi wiedzie¢C w jakich okolicznosciach wzrosnie kurs opcji sprzedazy.
Czynnikow ktore wptywajg na cene opcji jest wiele (patrz inne materiaty edukacyjne
Giefdy), jednak w odniesieniu do najistotniejszego, czyli zmiany wartosci instrumentu



bazowego inwestor musi wiedzie¢, ze kurs opcji sprzedazy wzrosnie jezeli spadnie
warto$¢ instrumentu bazowego

Po kupnie opcji zamykamy pozycje poprzez zawarcie transakcji odwrotnej, czyli
dokonujemy sprzedazy instrumentu. Od inwestora, ktéry od nas opcje kupuje
dostajemy premie opcyjng (cene opciji). Jezeli cena jakg otrzymujemy za opcje w
chwili jej sprzedazy bedzie wyzsza od ceny zaptaconej w chwili nabycia opcji
wowczas na instrumencie zarabiamy.

Jak zatem widac zasada aktywnego handlu opcjami jest identyczna jak handlowanie
innymi instrumentami notowanymi na Gietdzie np. akcjami, czy obligacjami.

Przyktad nr 2
Nabycie opcji sprzedazy — na przykfadzie opcji na WIG20

Wykres nr 2 — Warto$s¢ WIG20 (pkt.) w okresie 03 kwietnia — 30 czerwca 2006 r.

3400
3300 -
3200 A
3100 -
3 000 -
2900 A
2 800 -
2 700 -
2 600 -
2 500 — 77— —
+ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ F ¥ ¥ ¥ 0 0 10 0 W W WW W WO © © O © © © © © ©
S S S 3 S5 3S S S53S S 33 O 33 O 3O 3 30 S O o o0 O o o o o
h O O N DD - TN DD DDA B DTN DA B DN DD O D
- s - N A AN >B - v - N A N o - - - 8 N N J

Wykres nr 3 — Kurs opcji sprzedazy OW20U6260 (zt.) w okresie 03 kwietnia — 30
czerwca 2006 r.
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Termin rozpoczecia inwestycji

11 maja 2006 r.

Wartos¢ indeksu WIG20

3.347,83 pkt

Oczekiwania

Spadek wartosci instrumentu bazowego

Decyzja

Kupno opcji sprzedazy

Inwestor kupuje opcje z kursem
wykonania 2.600 pkt wygasajgca we
wrzesniu 2006 r. (OW20U6260)

Kurs nabycia opcji

18,00 pkt

Zapfacona premia

18,00 pkt x 10 zt = 180,00 zt

Zamkniecie pozyciji

e Nastepuje bardzo duzy spadek
wartosci indeksu.

e W dniu 14 czerwca 2006 r. indeks
osigga poziom 2.536,93 pkt. (spadek
indeksu 0 24%)

e W tym dniu kurs opcji kupna osigga
poziom 199,95 pkt.

e Inwestor sprzedaje opcje otrzymujac
premie wysokosci 1.999,50 zi

Kwota zysku

1.999,50 zt — 180,00 zt = 1.819,50 zt

Stopa zwrotu

1.011%

11.Uptyw czasu do wygasniecia

Na kurs opcji oprécz wartosci instrumentu bazowego ma réwniez wptyw czas do
wygasniecia. Nalezy pamietaé, ze uptywajgcy czas zawsze dziata na niekorzysc
kupujagcego opcje (kupna i sprzedazy) poniewaz ma swoéj negatywny wptyw
obnizajgc wartos¢ opcji. Kazdy dzien uptywajgcy do terminu wygasniecia powoduje
pewien ubytek w wartosci opcji. Warto réwniez wiedzie¢, ze im blizej do terminu
wygasniecia tym negatywy wplyw czasu jest coraz silniejszy (wiecej w innym

materiatach edukacyjnych Gietdy)

Na wykresie nr 4 przedstawione sg profile zyskownosci z nabytej opcji sprzedazy (na
podstawie danych z przykfadu nr 1) w zaleznoéci od czasu pozostatego do terminu

wygasniecia.




Wykres nr 4 — Profil zyskownosci kupionej opcji sprzedazy w zaleznosci od czasu do
wygasniecia (1 miesiac, 15 dni, 2 dni przed wygasnieciem oraz profil w terminie
wygasniecia).

Zysk/Strata
(ztotych — wyrazony w jednostce notowania)

1,50
1,30 - Uptyw czasu do wygasniecia ——wygasnigcie
zmniejsza zyski — 2dni

1,10 | ——15 dni

0,90 —— 1 miesigc

0,70 -

0,50 -

0.30 | Uptyw czasu do wygasniecia

’ zwieksza straty

0,10 -

-0,10 -

-0,30 -

-0,50 -

-0,70
(o) N O o© ~— < ~N O©O ™ o o N0 «© v < N~ O N © O N
(o) o o O - — N « AN @D ™ (oI R < W0 0 wuv w ©
~ N AN N N N N AN N N N N N AN N N N N N AN N N

Kurs instrumentu
bazowego (zt)

12. Podsumowanie
Najwazniejsze cechy kupna opcji sprzedazy
a) Osigganie zyskéw w efekcie spadku wartosci instrumentu bazowego
b) Kupno opcji to inwestycja z duzg dzwignig finansowg. Nabycie opcji daje
mozliwos¢ osiggniecia bardzo duzych zyskow. Zyski sg nieograniczone,
c) Straty sg ograniczone do wysokosci zaptaconej premii opcyjnej.

13. Arkusz kalkulacyjny

Na stronie internetowej Gietdy, w sekcji dotyczacej opcji (www.opcje.gpw.pl) znajdujg
sie arkusze kalkulacyjne ktére utatwiajg planowanie strategii na rynku opcji (patrz
podsekcja ‘narzedzia i wskazniki’). Zamieszczono tam dwa arkusze — prosty i
rozbudowany. Pierwszy z nich umozliwia symulacje strategii przy zatozeniu, ze
wygasa ona w terminie wygasniecia. Drugi umozliwia symulacje strategii rowniez w
przypadku, gdy strategia jest zamykana przed uptywem terminu wygasniecia.
Dostepne sg rowniez obszerne instrukcje obstugi arkuszy. Arkusze dostepne sg
bezptatnie. Wykresy przedstawione w tej broszurze zostaty przygotowane witasnie
przy zastosowaniu tych arkuszy.

Ponizej pokazano jak nalezy zdefiniowa¢ kupno opcji kupna i sprzedazy przy
zastosowaniu arkusza prostego i rozbudowanego.
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Arkusz prosty
Zaktadka [Strategia Nr 1]

Definiowanie kupna opcji sprzedazy (na podstawie danych z przyktadu nr 1)

O - opgja,

1 — jedna opcja kupiona,
P — opcja sprzedazy (put),
22 — kurs wykonania

0,62 — kurs nabycia opcji

Al B | C | D

1 v

2 INSTRUMEMT - opcja (O futures (F) ]
3 PO CIA - long (+) short (<) 1
Fil TP OPCI - call {2 put (F) P
5 KURE WYRONAMIA OPCJI 22
o KURE FUTURES

7 KIURS OPCJI 0,62

Wykres strategii znajduje sie w zaktadce [Wykres — Strategia nr 1]

Arkusz rozbudowany
Zaktadka [Strategia_Nr_1]

Definiowanie kupna opcji sprzedazy (na podstawie danych z przyktadu nr 1)

Wykresy strategii znajdujg sie w zaktadce [Wykres — Strategia nr 1]
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Al B | C | D
1 (1 PODAI PARAMETEY STRATEGI
2 IMSTRLIMENT QPC1A
3 TP QOPCJ SPRZEDASY
4 STROMA TRAMSAKT ELPMO
g LICZBA INSTRUMEMNTOWY 1
5 FLURS WY ROMAMA OPC 22
7 FILURS FUTURES
g ELRS OPCI 0&2
g IMSTRUMEMNT POZOSTAIE DO WYGAENIECIA TAK
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14.Zadaj pytanie

Jezeli po przeczytaniu tej broszury masz pytania, napisz na adres
opcie@gapw.com.pl. Postaramy sie udzieli¢ odpowiedzi w ciggu 24 godzin (nie liczac
sobot i niedziel), ale tylko na pytania dotyczace opcji. Pytania z innych tematow
prosimy kierowa¢ do odpowiedniej skrzynki tematycznej lub na ogdéiny adres Gietdy
gielda@gpw.com.pl. Zapraszamy.

&

GIELDA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

w Warszawie

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie
ul. Ksigzeca 4, 00-498 Warszawa
tel.: (022) 628 32 32, fax.: (022) 628 17 54
Internet: http://www.gpw.pl, e-mail: gielda@gpw.pl
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