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Zadanie domowe ©

Oblicz: Delta, Gamma, Theta i Vega catej pozycji opcyjne;j:

900 calls
900 puts
950 calls
1000 puts
1050 calls
1100 calls
1100 puts
futures

DELTA GAMMA THETA VEGA
90 2,0 -0,009 0,07
74 3,9 -0,020 0,13
51 4,9 -0,026 0,16
28 4,1 -0,022 0,14
13 2,6 -0,014 0,08

STRIKE

900
950
1000
1050
1100

DELTA GAMMA THETA VEGA
-9 2,0 -0,011 0,07
-25 3,9 -0,021 0,13
-48 4,9 -0,026 0,16
-70 4,1 -0,021 0,14
-86 2,6 -0,012 0,08




W WARSZAWIE

Rozwigzanie:

POZYCIA

GIELDA PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH

Zadanie domowe ©

Oblicz: Delta, Gamma, Theta i Vega catej pozycji opcyjne;j:

DELTA

GAMMA

THETA

VEGA

-12 900 calls -12 x +90 = -1080 -12x2,0=-24,0 | -12x-0,009 =0,108 -12x 0,07 =-0,840
+12 900 puts +12 x-9 =-108 +12x2,0=+24,0 | +12x-0,011=-0,132 | +12x0,07 =+0,840
-7 950 calls -7 x+74 = -518 -7x3,9=-27,3 -7 x-0,020 = +0,140 -7x 0,130 =-0,910
+10 1000 puts +10 x -48 = -480 +10x4,9=+49,0 | +10x-0,026 =-0,260 | +10x 0,160 =+1,600
+15 1050 calls | +15x +28 =+420 +15x4,1=+61,5 | +15x-0,022 =-0,330 | +15x0,140 =+2,100
+8 1100 calls +8 x +13 = +104 +8x 2,6 =+20,8 +8 x-0,014 =-0,112 +8 x 0,080 = +0,640
-3 1100 puts -3 x-86 =+258 -3x2,6=-7,8 -3x-0,012 =+0,036 -3x 0,080 =-0,240
+12 futures +12 x +100 = +1200 0 0 0
RAZEM -204 +96,2 -0,550 +3,190
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Agenda

1. Co to jest Spread?
2. Dlaczego Spread?
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Wprowadzenie

* Spreadowanie to sposéb na wykorzystywanie anomalii w teoretycznych wycenach opcji.

« Rowniez metoda na ograniczanie ryzyka zwigzanego z negatywnymi ruchami instrumentu
bazowego.

* Spread —rdznica w cenie miedzy dwoma instrumentami finansowymi (akcje, kontrakty
terminowe, towary, waluty)
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Co to jest spread?

* Spread to strategia inwestycyjna, w ktorej jednoczesnie otwieramy pozycje przeciwstawne w
roznych instrumentach finansowych.

* Inwestor spostrzega, pewne powigzanie miedzy instrumentami i mimo zmian w notowaniach
tych instrumentéw to powigzanie powinno sie utrzymac.

* Kiedy powigzanie cenowe wydaje sie chwilowo zachwiane, inwestor otwiera dtugg pozycje w
instrumencie wycenionym nizej niz oczekiwana wartos¢ i krétka pozycje w instrumencie
wycenionym wyzej niz oczekiwana wartosc.

* Teoretycznie, inwestor moze spodziewac sie zyskow kiedy ceny instrumentéw wrdcg do
stanu rownowagi.
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Co to jest spread?

KONTRAKTY TERMINOWE (1)

 Wsrdd ,,spreaderow” kontraktdw terminowych najpopularniejszym spreadem jest otwieranie
pozycji przeciwstawnych w réznych miesigcach wygasniecia tego samego kontraktu.

Jak to dziata z towarami?

* Przyktad (COMEX):

Majowy kontrakt na ztoto =1 200 USD
W jakiej cenie powinien by¢ lipcowy kontrakt na ztoto?

Inwestor, ktory kupitby ztoto w maju, ponidstby koszt utrzymania:
Jezeli stopa procentowa = 8%

8% x2/12x$1200=0,08x0,167 x1200=16

Kosz utrzymania pozycji przez 2 miesigce = 16,00 USD

Poniewaz nabycie kontraktu terminowego nie wymaga zaptacenia petnej kwoty tylko
wytozenia depozytu, ktéra swojg drogg jest oprocentowany na rachunku inwestora,
wigze sie ono z nie ponoszeniem kosztow utrzymania.

W powyzszym przyktadzie lipcowy kontrakt na ztoto powinien kosztowac¢ 1 216 USD
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Co to jest spread?

KONTRAKTY TERMINOWE (2)
Wiemy, ze rdznica miedzy majowymi a lipcowymi kontraktami na ztoto powinna = 16,00 USD,

Jezeli majowy kontrakt na ztoto = 1 195, a lipcowy kontrakt na ztoto = 1 209 to zauwazamy,
ze ta réznica jest mniejsza o 2 USD (14 USD)

 ,Spreadowiec” moze wykupic kontrakt lipcowy i sprzedac kontrakt majowy
 Tym samym nabywa Spread za 14,00 USD

W chwili kiedy zaleznos¢ tych dwdch termindw wréci do normy, Spread moze by¢ sprzedany
po 16,00 USD z zyskiem — pod warunkiem, ze wszystko wrdci do pierwotnego stanu.

* Nawet jezeli cena ztota spadnie, a zaleznos¢ termindw zostanie zachowana, inwestor jest w
stanie zyskac na spreadzie:
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Co to jest spread?

KONTRAKTY TERMINOWE (3)
* Majowy kontrakt na ztoto =1 194

* Nabycie spreadu za 14,00
+ 1 lipcowy kontrakt na ztoto = 1 209
- 1 majowy kontrakt na ztoto =1 195

e Ztoto=1 188

 Sprzedaz spreadu po 16,00
- 1 lipcowy kontrakt na ztoto =1 204
+ 1 majowy kontrakt na ztoto = 1 188

Zjawisko, w ktorym dalszy termin kontraktu jest wyceniony wyzej od blizszego lub od ceny spot
nazywane jest CONTANGO (report).
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Co to jest spread?

KONTRAKTY TERMINOWE (4)

Jak to dziata z indeksami?

Inwestor, ktéry kupuje kontrakt terminowy na indeks nie ptaci kosztow finansowania
zwigzanych z zakupieniem akcji tego indeksu. Im wieksze stopy procentowe, tym wieksze
koszty utrzymania i wieksza wartos¢ kontraktu terminowego.

Tym samym, nie ma prawa do dywidend, ktore wyptacajg spoétki. Im wieksza dywidenda tym
mniejsza wartos¢ kontraktu terminowego. Im dalszy termin wykonania kontraktu, tym wiecej
czasu na wyptacanie dywidend przez spotki i mniejsza warto$é kontraktu terminowego.

W obecnej sytuacji niskich stop procentowych kontrakty terminowe z dalszym terminem
wykonania majg mniejszg wartos¢ niz kontrakty z blizszymi terminami wykonania.
To zjawisko nazywamy BACKWARDATION (deport).
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Co to jest spread?

KONTRAKTY TERMINOWE (5)

Podsumowanie

Obliczanie Spreaddw miedzy kontraktami moze by¢ skomplikowane i czasochfonne.

W teorii, istnieje zdefiniowany ,spread” miedzy cenami dwdch termindéw wykonania
kontratu terminowego. Kiedy nastepuje chwilowe zaburzenie ,Spreadu”, inwestor ma szanse
zyskownie wykorzystaé tg roznice w cenach.

Spready nie muszg by¢ ograniczone do jednego instrumentu bazowego. Niektérzy inwestorzy
sg W stanie wykorzysta¢ powigzania miedzy roznymi towarami (ztoto/srebro) lub indeksami

(WIG20/mWIG40).

Nie wazne jakie instrumenty bazowe; metodologia jest ta sama — sprzedac kontrakt, ktory
jest wyzej wyceniony i nabyc¢ ten wyceniony nizej.
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Co to jest spread?

OPCIE (1)

Dotychczas uwzglednialiSmy réznice w cenach termindw wykonania kontratéw terminowych.

W przypadku opcji bardziej precyzyjnym okresleniem wartosci opcji moze by¢ zmiennos¢
implikowana.

Inwestor opcyjny moze okresli¢ Spread miedzy opcjami jako réznica w zmiennosciach
implikowanych kazdej opcji.

Przyktadowo, mozemy wystawi¢ opcje ze zmiennoscig implikowang 18% i naby¢ opcje ze
zmiennoscig implikowang 14%. Jezeli spread sie zaciesni nasz pozycja moze by¢ zyskowna.
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Co to jest spread?

OPCIE (2)

Poprzedni przyktad jest bardzo sproszczony.
Inwestor nie moze po prostu sprzedawac wyzszej zmiennosci implikowanej i kupowac nizszej.
Poza spreadem istotny jest tez ogdlny poziom zmiennosci implikowanej.

2% spreadu miedzy zmiennosciami implikowanymi 7% a 9% bedzie miato zupetnie inne
znaczenie niz 2% spreadu miedzy zmiennosciami implikowanymi 25% a 27%.

Istniejg tez dodatkowe ryzyka w postaci btedéw modelédw wyceny opcji i ogdlnych trudnosci
W prognozowaniu zmiennosci.

Mimo ryzyk, spready miedzy zmiennoscig implikowang tworzg jedng z najbardziej
fundamentalnych strategii opcyjnych.
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Dlaczego spread?

Aby wygenerowac wartosci opcji, modele wyceny opcji bazujg na prawach
prawdopodobienstwa.

Wiemy, ze teoria prawdopodobienstwa zaktada wiele wydarzen a w przypadku opcji
dtugoterminowosc.

Inwestor czasami musi utrzymacé pozycje opcyjng aby skorzystac z btednej wyceny tej opcji.

Niestety, rynki finansowe nie sg statyczne i mogg negatywnie wptyngc na wartosc opcji w
portfelu.

Poprzez ,,spreadowanie” inwestor ogranicza efekt negatywnych ruchow instrumentu
bazowego.
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Dlaczego spread?

RYZYKO (1)
* Spreadowanie pomaga chroni¢ przed btednymi zatozeniami w modelu wyceny opcji.

* Przyktad 1:

Inwestor przewidziat, ze w trakcie istnienia danej opcji zmiennos¢ instrumentu
bazowego bedzie wynosita 14%.

Na podstawie tego zatozenia zauwaza, ze pewna opcja kupna z wartoscig teoretyczng
1,75 pkt. jest notowana na GPW po 2,00 pkt.

Jezeli CALL ma Delte 25 to jedng strategiag moze by¢ wystawienie czterech kontraktow
opcyjnych i nabycie jednego kontraktu terminowego

Wystawiamy 4 CALL po 2,00 i nabywamy 1 kontrakt WIG20.

Nasza teoretyczna przewaga (edge) =4 x 0,25 = 1,00 x 10 (mnoznik) = 10,00 PLN
Jezeli zaktadamy poprawne dane w modelu i spread 4 x 1 przynosi zysk 10,00 PLN, to
dlaczego nie otworzy¢ pozycji 40 x 10 i zyska¢ 100,00 PLN, lub pozycji 400 x 100

z zyskiem teoretycznym 1 000,00 PLN (pomijajac ptynnos¢)?

Kazdy inwestor w pewnej chwili powinien bra¢ pod uwage nie tylko potencjalny zysk,
ale tez potencjalne ryzyko pozycji opcyjne;j!
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Dlaczego spread?

RYZYKO (2)
Przyktad 1:

Przewidywana zmiennos¢ 14% jest tylko osobistg opinig inwestora.

Jezeli okaze sie, ze zmiennos¢ = 18% a nie 14% jak przewidywat inwestor:

Opcja CALL, ktdrg wystawit po 2,00 pkt. moze mieé wartos¢ 2,25 pkt.

Zysk 1 000,00 PLN (zaktadajac spread 400 x 100) moze okazac sie stratg

1 000,00 PLN.

Inwestor moze otworzy¢ nieco mniejszg pozycje (przyktadowo 40 x 10) jezeli
zadecyduje, ze jego maksymalny margines btedu to 2% i zmiennos¢ powyzej 16%
przyniesie za duze straty.

Ale jezeli znajdzie sie jakis sposdb na powiekszenie markinesu btedu (np. do 6%), wtedy
inwestor potencjalnie moze otworzy¢ pozycje o wiekszym wolumenie (400 x 100).
Stosowanie spreadéw pozwala inwestorom wykorzysta¢ anomalia rynkowe i osiggac
wieksze marginesy btedu przy wycenianiu wartosci opcji.
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Dlaczego spread?

ZARZADZANIE RYZYKIEM PRZEZ SPREADOWANIE (1)
* Powracajgc do przyktadu z kasyna ©

- Kasyno sprzedaje za 1,00 PLN zaktad ruletki (amerykanskiej), ktdory ma zwrot oczekiwany
= 0,95 PLN.

- Kasyno ma 5% teoretycznej przewagi nad graczem.

- Jezeli klient postawi zaktad na jedng przegrode kota ruletki wartosci 2 000 PLN,
najprawdopodobniej przegra...

- ..alejest szansa, ze wygra i kasyno bedzie musiato wyptaci¢ graczowi 70 000 PLN
(36 x2 000 =72 000 — 2 000 zaktadu = 70 000 PLN)

- Ryzyko kasyna =70 000 PLN
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Dlaczego spread?

ZARZADZANIE RYZYKIEM PRZEZ SPREADOWANIE (2)
* Powracajgc do przyktadu z kasyna ©

- Przychodzi dwodch graczy i kazdy zaktada 1 000 PLN, ale obiecujg nie obstawiac tej samej
przegrody numerowej na kole ruletki

- Potencjalny zysk kasyna = 2 000 PLN

- Tym razem potencjalne ryzyko kasyna to tylko 34,000 PLN (36 000 sptaty jezeli wygra
jeden zawodnik odjg¢ tagczny zaktad graczy, czyli 2 000 PLN)

Ryzyko kasyna = 34 000 PLN
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Dlaczego spread?

ZARZADZANIE RYZYKIEM PRZEZ SPREADOWANIE (3)
* Powracajgc do przyktadu z kasyna ©

- Dtugoterminowo przewaga kasyna jest taka sama bez wzgledu ile jest graczy i jaka
kwotg grajg, czyli kasyno zatrzyma 5% zaktaddw.

- W krétszym okresie, ryzyko kasyna jest mniejsze jezeli jest wiecej zaktaddw o mniejszych
kwotach poniewaz to ryzyko jest roztozone.

- ldealna strategia kasyna przy amerykanskiej ruletce: 38 graczy, z ktorych kazdy zaktada
przyktadowo 1 000 PLN na jedng przegrode kota ruletki; jeden gracz wygra 36 000 PLN,
ale kasyno zbierze z planszy 38 000 PLN w zaktadach...czysty zysk 2 000 PLN.

- Kasyno zastosowatoby idealny Spread!
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Dlaczego spread?

ZARZADZANIE RYZYKIEM PRZEZ SPREADOWANIE (4)
Powracajgc do opgji

Inwestor opcyjny niestety nie moze uzyskac idealnego Spreadu...

...ale moze preferowaé Spreadowanie poniewaz pozwala ono na zmniejszenie
krétkoterminowego ryzyka.

Doswiadczony inwestor wie, ze ryzyko opcyjne moze byc¢ roztozone na kontrakty
terminowe, inne opcje, akcje lub kombinacje tych instrumentow.

W oparciu o spreadowanie, ta wiedza przychodzi z doswiadczeniem i mam nadzieje, ze
ilo$¢ informacji ktérg przekazuje nie zniecheci Paristwa do poznawania opcji ©
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Dziekuje
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Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie SA
ul. Ksigzeca 4, 00-498 Warszawa
tel. (022) 628 32 32, fax (022) 628 17 54, 537 77 90
pochodne@gpw.pl
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