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Zadanie Domowe ©

Z jakim oprocentowaniem (w skali roku) mozemy zaciggna¢ pozyczke w wysokosci
10,000 PLN na trzy miesigce, do 18 wrzesnia (3 pigtek miesigca)?

Dzisiejsza data: 19 czerwca (3 pigtek miesigca)
Oferty kupna/sprzedazy wrzesniowych opcji:

1900 Call: 468,20/480,25
1900 Put: 2,01/2,44

2900 Call: 0,10/1,59
2900 Put: 521,20/534,60

Rozwiazanie: - 1900 Call @ 468,20, +1900 Put @ 2,44, -2900 Put @ 521,20, +2900 Call @1,59
Portfel: 4682,00 + 5212,00 — 24,40 — 15,90 = 9853,70

Stop procentowa kredytu: 10 000 - 9 853,70 = 146,30
X *3/12 *10 000 = 146,30 X =0,05852 => 5,85%
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Wstep

Pierwotnym zastosowaniem kontraktéw terminowych i opcji byta docelowa redukcja ryzyka
powigzanego z utrzymywania pozycji w instrumencie bazowym przez uczestnikdw rynku.

Opcje i kontrakty terminowe zachowujg sie jak polisy ubezpieczeniowe.

Opcje, cechujg sie niesymetrycznym profilem wyptaty wiec jeszcze bardziej przypominajg
tradycyjng polise ubezpieczeniowa.

Inwestorzy, ktdrzy wykorzystujg opcje tylko do zabezpieczania pozycji nazywajg sie
hedgerami (hedgers).

Naturalnie, aby zapewni¢ ptynnos¢ na rynku pojawili sie spekulanci (speculators),
spreaderzy (spreaders) oraz arbitrazysci (arbitrageurs), ktérzy obecnie tworzg wiekszosc¢
uczestnikéw rynku.

Nie mniej jednak, transakcje zabezpieczajgce nadal stanowig integralng czes¢ rynku opcji i
kazdy inwestor powinien wiedzie¢ jak zabezpiecza¢ pozycje.
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Wstep

* Inwestorzy, ktorzy zabezpieczajg sie opcjami majg naturalne dtugie albo krétkie pozycje.

* Naturalne dtugie pozycje (natural long):
- Producenci towaréw takich jak zboza, ropa lub metale szlachetne zyskujg na wzroscie
instrumentu bazowego.
- Zabezpieczajg sie przed spadkiem kursow.

* Naturalne krétkie pozycje (natural short):
- Podmioty, ktdre wykorzystujg towary takie jak zboza, ropa lub metale szlachetne w
produkcji zyskujg kiedy ceny instrumentdw bazowych spadaja.
- Zabezpieczajg sie przed wzrostem kursow.
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Wstep

Inni inwestorzy dobrowolnie zajmujg dtugie lub krotkie pozycje.

Przyktadowo, osoba zarzgdzajgca funduszem inwestycyjnym jest wynagradzana za
wybieranie spotek do portfela — dobrowolnie zajmuje diugie pozycje.

Jezeli chwilowo obawia sie spadkow notowan wybranych spoétek moze okazad sie tariszym
rozwigzaniem zabezpieczenie portfela opcjami.

Jak z polisami, zabezpieczenie nie jest darmowe.

Koszty zabezpieczenia mogg by¢ ewidentne np. w zaptaconej premii lub mniej oczywiste w
przypadku niezrealizowanych zyskéw albo dodatkowego ryzyka.

Kazda transakcja zabezpieczajgca jest kompromisem pomiedzy tym z czego inwestor jest w
stanie zrezygnowac a tym przed czym inwestor chce sie uchronié.
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Protective Put/Call

Najprostszg metodg zabezpieczenia dtugiej/krétkiej pozycji w instrumencie bazowym jest
nabycie opcji sprzedazy (Put)/kupna (Call).

Taka strategie nazywamy Protective Put/Call.

W obydwdch przypadkach jezeli kurs instrumentu bazowego zmienia sie niekorzystnie
inwestor jest chroniony poza kursem wykonania opcji.

Premia zaptacona za Protective Put/Call to analogiczna sktadka polisy ubezpieczeniowe;j.

Roznica miedzy kursem wykonania opcji zabezpieczajgcej a kursem instrumentu bazowego
jest analogicznym odpowiednikiem udziatu wtasnego w polisie.
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Protective Put/Call

Przyktad:

* Data: 15 czerwca (poniedziatek),

* Wartosc¢ portfela akcji: 25.000 PLN,

* Portfel akcji wysoko skorelowany z portfelem indeksu WIG20 (B = 1)

* Prognozujemy, ze w ciggu 5 dni mogg nastgpi¢ spadki na rynku w efekcie publikacji waznego
wskaznika ekonomicznego,

 Zabezpieczamy portfel akcji przed spadkiem jego wartosci.

Mozliwe strategie zabezpieczajgce:
* Nabycie opcji sprzedazy na WIG20 - zaktadamy, ze data w dniu tworzenia strategii to
15 czerwca a opcja, ktdrg nabywamy jest opcjg wygasajgcag w pigtek 19 czerwca.
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Protective Put/Call

Transakcja zabezpieczajaca:

+ 1 czerwcowa opcja sprzedazy (Put) z kursem wykonania 2500,
« (1 opcja x 2.500 pkt. x 10 PLN = 25.000 PLN),

e Zakfadajac zmiennosc¢ 15,00%, stopa dywidendy 0%
i stopa wolna od ryzyka 1,95% wartos¢ jednej opcji sprzedazy to 15,39 pkt.,

e 15,39 pkt. x 10 PLN x 1 opcja = 153,90 PLN

e 153,90 PLN stanowi koszt naszego zabezpieczenia
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Protective Put/Call
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Protective Put/Call

Stosujgc opcje do zabezpieczenia portfela mozemy dobiera¢ poziom ochrony/ryzyka, ktéry
nam odpowiada w danej chwili.

W naszym przyktadzie zastosowalismy kurs wykonania 2500 i tym samym, kosztem
153,90 PLN zabezpieczylisSmy 100% wartosci portfela (25.000 PLN) na 5 dni.

Ten sam portfel, na ten sam okres mozna zabezpieczy¢ mniejszym kosztem przez
zastosowanie kursu wykonania 2475 i ptacgc 60,30 PLN.

Pamietajmy jednak, ze obnizajgc kurs wykonania i oczywiscie koszt zabezpieczenia,
uwzgledniamy ,udziat wiasny” w wysokosci 250 PLN (25 pkt. x 10 PLN).

Kompromis: kosztem poziomu zabezpieczenia obnizamy koszt zabezpieczenia.
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. Protective Put/Call

WIG20: 2.350 pkt.
Data: 19 czerwca

e Portfel: 2.350 pkt. x 10 PLN = 23.500 PLN (-1.500 PLN)

* Opcje: Kwota rozliczenia: 2.500 pkt. — 2.350 pkt. = 150 pkt.

e 1 opcjax 150 pkt. x 10 PLN = 1.500 PLN — 153,90 PLN (Premia) = +1.346,10 PLN
 -1.500 PLN + 1.346,10 PLN =-153,90 PLN

-153,90 PLN to premia, ktdra zaptaciliSmy za opcje
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Protective Put/Call

Scenariusz 2
WIG20: 2.600 pkt.
Data: 19 czerwca

* Portfel: 2.600 pkt. x 10 PLN = 26.000 PLN (+1.000 PLN)
* Opcje: Nie wykonane, strata premii =-153,90 PLN

e -153,90 PLN + 1.000 PLN = +846,10 PLN (\

Zastosowanie opcji pozwala osiggnac zysk w przypadku wzrostu indeksu WIG20!!!
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Protective Put/Call

Wracajgc do syntetycznych zaleznosci opcji:
Instrument bazowy + Put = + Call
-Instrument bazowy + Call = + Put

Mozemy stwierdzi¢, ze otwierajgc pozycje Protective Put tgczna pozycja koncowa to
syntetycznie dtugi Call.
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Covered Call/Put

Strategie Protective Put/Call wigzg za sobg ograniczone ryzyko.

Inwestor z troche wiekszg tolerancjg ryzyka moze zdecydowac sie na strategie
zabezpieczajacy z innym profilem ryzyka.

Zamiast kupowac opcje mozna obstawic portfel inwestycyjny poprzez wystawianie opcji.
Taka strategia nazywa sie Covered Call/Put.

Za wystawienie opcji otrzymujemy premie, ktdra w pewnym sensie zachowuje sie jak
ograniczone zabezpieczenie.

Niestety kosztem otrzymanej premii ograniczamy potencjalne zyski portfela.
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Covered Call/Put

Przyktad:

* Data: 18 maja (poniedziatek po wygasnieciu majowych opcji),

« WIG20=2500

* Wartosc portfela akcji: 25.000 PLN,

* Portfel akcji wysoko skorelowany z portfelem indeksu WIG20 (B = 1)

Covered Call:
 Wystawiamy 1 opcje kupna (Call) z kursem wykonania 2 500.
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Covered Call/Put

Transakcja Covered Call:
-1 czerwcowa opcja kupna (Call) z kursem wykonania 2500,
« (1 opcja x 2.500 pkt. x 10 PLN = 25.000 PLN),

e Zakfadajac zmiennosc¢ 15,00%, stopa dywidendy 0%
i stopa wolna od ryzyka 1,95% wartosc¢ jednej opcji kupna (Call) to 46,42 pkt.,

46,42 pkt. x 10 PLN x 1 opcja = 464,20 PLN

* 464,20 PLN to otrzymana premia za wystawienie opcji.
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Covered Call/Put
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Covered Call/Put

Stosujac strategie Covered Call z gory otrzymujemy premie o wysokosci 464,20 PLN.

Musimy pamietac, ze stosujgc strategie Covered Call nasz portfel jest zabezpieczony przed
spadkiem tylko 46,42 pkt.

Tym samym, w przypadku wzrostu indeksu WIG20 wartos¢ naszego portfela jest ustalona
maksymalnie na poziomie 25 464,20 PLN do terminu wygasniecia czerwcowych opcji.

Podobnie jak w strategii Protective Put, poziom zysku/ryzyka zalezy od wybranego kursu
wykonania opcji — im wyzszy tym wieksza korzys¢ z wzrostow portfela, ale tym samym
mniejsza premia i zabezpieczenie w przypadku spadku WIG20.
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Covered Call/Put

Scenariusz 1
WIG20: 2.450 pkt.
Data: 19 czerwca

e Portfel: 2.450 pkt. x 10 PLN = 24.500 PLN (-500 PLN)
* Opcja: wygasa bez wykonania
 -500 PLN + 464,20 PLN =-35,80 PLN

464,20 PLN otrzymanej premii zabezpieczyto nas cze$ciowo
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Covered Call/Put

Scenariusz 2
WIG20: 2.550 pkt.
Data: 19 czerwca

e Portfel: 2.550 pkt. x 10 PLN = 25.500 PLN (+500 PLN)

* Opcja: Kwota rozliczenia: 2.550 pkt. — 2.500 pkt. = - 50 pkt.

* 1 opcja x-50 pkt. x 10 PLN = -500 PLN + 464,20 PLN (Premia) = -35,80 PLN
* +500 PLN - 35,80 PLN = + 464,20 PLN

Zysk pozycji = otrzymana premia przy wystawieniu opcji
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Covered Call/Put

* Woracajgc do syntetycznych zaleznosci opciji:
+Instrument bazowy - Call = - Put
-Instrument bazowy - Put = - Call

* Mozemy stwierdzi¢, ze otwierajac pozycje Covered Call tgczna pozycja koncowa to

syntetycznie krotki Put.
AZYSI( (+)
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Protective vs. Covered

Protective Put/Call oraz Covered Call/Put to najczesciej stosowane strategie zabezpieczajgce
z wykorzystaniem opcji.

Ktorg strategie zastosujemy teoretycznie powinno opierac sie na tych samych zasadach co
handel opcjami, czyli cena opcji w porownaniu do wartosci.

Jezeli zmiennos¢ implikowana wydaje sie niska inwestorzy powinni nabywac opcje
(Protective Put); jezeli zmianno$¢ implikowana wydaje sie zawyzona, wystawianie opcji
(Covered Call) jest bardziej sensowne.

W rzeczywistosci, kiedy zabezpieczamy pozycje dochdd nie koniecznie powinien odgrywac
najwazniejszg role.

Kiedy wykupujemy polise ubezpieczeniowg godzimy sie z faktem, ze nigdy juz nie zobaczymy
zaptaconej sktadki...tym samym raczej nie chcemy, zeby doszto do wyptacenia
odszkodowania.

Zabezpieczanie portfela inwestycyjnego dziata na podobnych zasadach.
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Collar/Fence

Kolejng czesto stosowang strategiag zabezpieczajgca to Collar (czasami nazywany Fence).
Jest to potaczenie Protective Put i Covered Call.

Strategia zabezpiecza portfel przeciwko spadkom (Protective Put), ale jest finansowana przez
wystawienie opcji (Covered Call).

Podobnie jak w poprzednich strategiach, kursy wykonania dobieramy na podstawie poziomu
ryzyka, ktdre jestesmy w stanie przyjac.

Koszt strategii zalezy od wybranych kursow wykonania...
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Collar/Fence

Przyktad:

* Data: 18 maja (poniedziatek po wygasnieciu majowych opcji),

« WIG20=2500

* Wartosc portfela akcji: 25.000 PLN,

* Portfel akcji wysoko skorelowany z portfelem indeksu WIG20 (B = 1)
 Chcemy zabezpieczy¢ portfel na okres 1 miesigca

Collar:
 Nabywamy 1 czerwcowg opcje sprzedazy (Put) z kursem wykonania 2450
 Wystawiamy 1 czerwcowg opcje kupna (Call) z kursem wykonania 2 550
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Collar/Fence

Transakcja Collar:

+ 1 czerwcowy Put z kursem wykonania 2450
- 1 czerwcowy Call z kursem wykonania 2550

* Zaktadajac zmiennosc¢ 15,00%, stopa dywidendy 0% i stopa wolna od ryzyka 1,95%

e Put= 21,95 pkt.
e Call=25,53 pkt.

e 25,53 pkt. - 21,95 pkt. x 10 PLN = + 35,80 PLN

e 35,80 PLN wptywa na rachunek
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Collar/Fence
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Collar/Fence

Przy zastosowaniu strategii Collar/Fence z kursami wykonania 2450 i 2550 zabezpieczamy
pozycje za kredyt.

Wktad wtasny tego zabezpieczenia to 50 pkt. — 3,58 pkt. czyli 464,20 PLN.

Pozycja bedzie pokazywata zysk do momentu kiedy WIG20 osiggnie poziom 2550 + 3,58,
czyli 2553,58 pkt.

Strategie Collar/Fence sg bardzo czesto sosowanymi strategiami zabezpieczajgcymi poniewaz
dostarczajg bezpieczenstwo po niskiej cenie i jednoczesnie pozwalajg na ograniczone zyski.



&, GPW

Collar/Fence

* Woracajgc do syntetycznych zaleznosci opciji:
+ 2450 Put = -instrument bazowy + 2450 Call
2450/2550 Collar = +instrument bazowy + 2450 Put — 2550 Call
= +instrument bazowy + (-instrument bazowy + 2450 Call) — 2550 Call
= +2450 Call — 2550 Call

* Mozemy stwierdzi¢, ze otwierajgc pozycje Covered Call tgczna pozycja koricowa to
syntetycznie dtugi 2450/2550 Call Spread (Bull Spread)!
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Delta

Przerobione przykfady Protective Put, Covered Call oraz Fence/Collar zaktadaty, ze
zabezpieczalismy pozycje do dnia wygsniecia kiedy dane opcje beda miaty Delty 0 albo
+/- 100.

Jezeli pragniemy zabezpieczy¢ pozycje na krotszy okres, musimy bra¢ pod uwage Delte opc;ji.

Pamietajmy, ze Delta opcji nie mowi nam tylko jak zachowuje sie premia opcji w stosunku do
zmian w instrumencie bazowym;

Delta wskazuje tez w jakiej proporcji opcja odzwierciedla instrument bazowy.

Jezeli opcja Put ma Delte -50 oznacza to, ze reprezentuje 50% instrumentu bazowego.
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Delta

Przyktad:

 Data: 1 czerwca

e WIG20=2500

* Wartosc portfela akcji: 25.000 PLN,

* Portfel akcji wysoko skorelowany z portfelem indeksu WIG20 (B = 1)
 Chcemy zabezpieczy¢ portfel na kilka dni

Covered Put:
 Nabywamy 2 czerwcowe opcje sprzedazy (Put) z kursem wykonania 2500 oraz Deltg -50
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Delta

Transakcja zabezpieczajaca:
* + 2 czerwcowe opcje sprzedazy (Put) z kursem wykonania 2500,
« (2 opcje x 2.500 pkt. x 10 PLN x 0,50) = 25.000 PLN),

e Zakfadajac zmiennosc¢ 15,00%, stopa dywidendy 0%
i stopa wolna od ryzyka 1,95% wartos¢ jednej opcji sprzedazy to 32,02 pkt.,

e 32,02 pkt. x 10 PLN x 2 opcje = 640,40 PLN

* 640,40 PLN stanowi koszt naszego zabezpieczenia w dniu transakgc;ji
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Delta

WIG20: 2.450 pkt.
Data: 5 czerwca

* Portfel: 2.450 pkt. x 10 PLN = 24.500 PLN (-500 PLN)

* Opcje: Wartos¢ opcji Put = 59,19 pkt.

* 2opcje x 59,19 pkt. x 10 PLN = 1.183,80 PLN — 640,40 PLN (Premia) = +543,40 PLN
* -500 PLN + 543,40 PLN = +43,40 PLN

* Pokazujemy maty zysk, ale mniej wiecej pozycja byta zabezpieczona w 100%
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Alternatywne strategie zabezpieczajace

Chcac zabezpieczy¢ instrument bazowy przed spadkami, na ktérym nie opierajg sie
instrumenty pochodne, nadal mozemy wykorzysta¢ model wyceny opcji i sami stworzy¢
opcje Put:

Jezeli w rzeczywistosSci nabywamy opcje Put do zabezpieczenia instrumentu bazowego,
syntetycznie nabywamy opcje Call:

+ Call = + instrument bazowy + Put

Zabezpieczajgc dtugg pozycje w instrumencie bazowym poprzez nabycie opcji Put, chcemy
posiadac dtugi Call z tym samy kursem wykonania.
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Alternatywne strategie zabezpieczajace

Charakterystyka opcji Call:

Kurs wykonania = 2 500

Czas do wygasniecia = 4 tygodnie
Kurs instrumentu bazowego = 2510
Stopa wolna od ryzyka = 2%

Stopa dywidendy = 0%

Zmiennosé = 20%

Po wprowadzeniu danych do modelu widzimy, ze opcja Call z kursem wykonania 2500 ma
Delte +0,55.

Wiemy, ze posiadajac opcje Call teoretycznie mamy ekwiwalent 55% instrumentu bazowego,
wiec zeby odzwierciedli¢ tg pozycje musimy sprzedac¢ 45% instrumentu bazowego.
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Alternatywne strategie zabezpieczajace

Uptywa tydzien i wartos¢ instrumentu bazowego wzrosta do 2530.
Delta opcji Call = +0,62

Jezeli chcemy utrzymac odpowiednik pozycji Call dokupujemy instrument bazowy tak aby
odzwierciedlat 62% pierwotnej wartosci portfela.

Po uptywie kolejnego tygodnia instrument bazowy spada do 2500.
Nowa Delta opcji Call = +0,40

Sprzedajemy 22% portfela aby odzwierciedli¢ 40% instrumentu bazowego.



&, GPW

Alternatywne strategie zabezpieczajace

Jezeli przez 4 tygodnie bedziemy okresowo regulowac pozycje instrumentu bazowego
odzwierciedlimy 4 tygodniowy dtugi Call z kursem wykonania 2500.

Tydzien Instrument Delta 2500 % replikacji % do regulacji
Bazowy Call

0 2510 55% Sprzedaz 45%
1 2530 62 62% Kupno 7%
2 2500 40 40% Sprzedaz 22%
3 2520 62 62% Kupno 22%
4 2530 100 100% Kupno 38%

Widzimy, ze ciggte kupowanie po wyzszej cenie i sprzedawanie po nizszej musi przynies¢
straty.

W rzeczywistosci, straty poniesione przez powyzsze transakcje to cena opcji Put, ktérg na
poczatku chcielismy naby¢!
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Alternatywne strategie zabezpieczajace

Powyzszy proces replikacji Delty zazwyczaj stosowany jest przez duze fundusze, ktore chca
zabezpieczyC portfel przed duzymi spadkami w wartosci.

Jezeli fundusz warty 100 mld. PLN chce zabezpieczy¢ aktywa przed spadkiem ponizej
90 mld. PLN, w teori musi zakupi¢ opcje Put z kursem wykonania 90 mld. PLN.

Jezeli zakupi opcje Put z ukrsem wykonania 90 mld. PLN syntetycznie bedzie miat dtuga
pozycje w opcji Call z kursem wykonania 90 mid. PLN.

W rzeczywistosci takie instrumenty nie istniejg wiec fundusz moze replikowac
charakterystyke Call poprzez zastosowanie Delty z modelu wyceny opcji do regulacji portfela.

Niestety koszty zwigzane z transakcjami duzych ilosci akcji i innych instrumentow
finansowych sg duze i czasami regulowanie portfela z pomocg Delty z modelu wyceny opciji
moze okazac sie nie efektywne.



&, GPW

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



