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Rozwigzanie zagadnienia z 16.04.15

1)
. Kurs rozliczeniowy = 90
- 1short90 call=0+(8,45x 1) = + 8,45
- 2 long 100 calls=0-(2,60x 2) =-5,20
- 4 short 95 puts = (-5 x4) + (1,45 x 4) =- 14,20
- 2 long 100 puts = (2 x 10) — (3,00 x 2) = + 14,00
- Razem =+ 3,05
. Kurs rozliczeniowy = 95
- 1short90call=-5+(8,45x1)=+3,45
- 2long 100 calls=0-(2,60x 2) =-5,20
- 4 short 95 puts =0+ (1,45 x4) =+5,80
- 2 long 100 puts = (2 x 5) — (3,00 x 2) = + 4,00
- Razem = + 8,05
. Kurs rozliczeniowy = 100
- 1short90call=-10+(8,45x1)=-1,55
- 2 long 100 calls=0-(2,60 x 2) = - 5,20
- 4 short 95 puts =0+ (1,45 x4)=+5,80
- 2 long 100 puts=0—-(3,00 x 2) =- 6,00
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Teoretyczne modele wyceny

» Jak skwantyfikowac pojecia: ,wysokie” lub ,niskie” prawdopodobienstwo?
* Wiemy, ze inwestorzy opcyjni sg czuli na kierunek ruchu instrumentu bazowego;
dodatkowo, dla nich istotna jest tez predkosc tych ruchow:
I. Inwestor przewiduje wzrost instrumentu bazowego z 1 000 na 1 200 w
okresie 2 miesiecy.
ii. Zatézmy, ze mozemy nabyc 2 miesieczng opcje kupna z kursem wykonania
1 100 pkt. za 40,00 pkt.
iii. Jezeli instrument bazowy wzrosnie do 1 200 pkt. w terminie wygasniecia,
zarobimy 60 pkt. (1 200 -1 100 — 40)
iv. Jezeliinstrument bazowy osiggnie 1 200 pkt. dopiero za 3 miesigce inwestor
traci 40,00 pkt. zaptaconej premii, poniewaz opcja wygasta bez wykonania.
* Inwestujac tylko w instrument bazowy nie interesuje nas predkosc
wzrostow/spadkéw. Natomiast nabywajgc/wystawiajgc opcje musimy braé pod
uwage predkosc ruchow instrumentu bazowego.
* Jezeli rynek za wolno lub za szybko osiggnie poziom naszej prognozy, korzystny
kierunek moze nie wystarczy¢, zeby pokryc straty wynikajace z wartosci czasowe;j.
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Teoretyczne modele wyceny

* Aby rzetelnie oceni¢ wartosc opcji inwestor musi co najmniej oszacowac wptywy
nastepujgcych czynnikow:
- Kurs instrumentu bazowego
- Kurs wykonania
- Czas do wygasniecia
- Prognozowany kierunek ruchu instrumentu bazowego
- Predkosc¢ ruchu instrumentu bazowego

* Najlepiej aby powyzsze czynniki miaty wartosci numeryczne, ktére mozemy wstawic
do modelu wyceny opcji i otrzymac premie opcyjna.

* Otrzymang cene opcji porownujemy do wartosci w arkuszu zlecen i wtedy wiemy
czy nabycie/sprzedaz danej opcji bedzie zyskowna.

* Tak wyglada wycena opcji — analiza opcji w oparciu o warunki kontraktu opcyjnego,
warunki rynkowe oraz oczekiwania co do zachowania rynku w przysztosci.
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Oczekiwana stopa zwrotu

Przyktadowa gra:

Za kazdy rzut koscig otrzymujemy wyrzucong wartos¢ w zt.
Za 1 otrzymujemy 1 zt., za 2 otrzymujemy 2 zt.,...az do 6 zt.
Srednio, jaki zwrot mozemy oczekiwa¢ za kazdy rzut jezeli powtérzymy gre
wiele razy?

a) 6 mozliwych numerdw z takim samym prawdopodobieristwem

wyrzucenia

b) 1+2+3+4+5+6=21;21/6=3,5

c) Zkazdego rzutu mozemy spodziewac sie zwrotu 3,50 zt.*

d) Oczekiwany zwrot = 3,50 zt.
Jezeli za kazdy rzut zaptacimy mniej niz 3,50 zt. dtugoterminowo mozemy
spodziewac sie zyskow; jezeli wiecej to strat. Jezeli zaptacimy doktadnie 3,50 zt.
mozemy oczekiwac ze wyjdziemy na zero.
Prawa prawdopodobieristwa wskazujg, ze ptacac mniej niz oczekiwany zwrot
gry, dtugoterminowo powinnismy pokazac zysk.

*zaktadamy, ze gra jest powtarzana w nieskonczonos¢
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Oczekiwana stopa zwrotu

 Ruletka*:

Koto ruletki podzielone jest na 37 przedziatéw: 0 — 36

Kasyno pozwala graczowi obstawi¢ dowolny przedziat kota.

Jezeli kulka ruletki zatrzyma sie na wybranym przedziale gracz otrzymuje od
kasyna 35 zt za kazde 1 zt. zaktadu.

Za kazdy inny wybrany przedziat gracz traci wytozony zaktad.

35 zt./37 mozliwosci = 0,9459

Jezeli gracz za kazdym razem zaktadatby ok. 0,95 zt., dtugoterminowo moze
spodziewac sie wyjscia na zero.

Oczywiscie kasyno reguluje minimalne stawki zaktadow i w tym przypadku nie
pozwoli graczowi zatozy¢ mniej niz np. 1,00 zt.

Dtugoterminowo kasyno moze oczekiwac zysk 0,05 zt. za kazdg zatozong
Ztotowke.

W powyzszym przyktadzie 0,05 zt. to przewaga (edge) kasyna nad graczem.

*Amerykanska ruletka ma dodatkowy przedziat kota w postaci ,,00” i wyptaca wygrang w skali 36 do 1.
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* Ruletka:

- Zatdézmy, ze kasyno modyfikuje zasady gry.

- Pozwala graczowi zatozy¢ wartos¢ oczekiwanego zwrotu; jezeli kasyno wygrywa
od razu zabiera 0,95 zt.; jezeli gracz wygrywa za trzy miesigce otrzymuje
przelew od kasyna w wysokosci 35 zt.

- Jezeli gracz wyciggnat pienigdze z rachunku bankowego, na ktérym (dla
utatwienia obliczen) jest oprocentowanie w wysokosci 12% w skali roku
(1% miesiecznie), stracone odsetki to ok. 0,03 zt. (3% x 0,95 zt).

- Jezeli gracz wykupi zaktad za 0,95 zi. teoretycznie nadal bedzie stratny ok.
0,03 zt., czyli stracone odsetki (cost of carry).

- Nowa wartos¢ teoretyczna gry = 0,95 -0,03 = 0,92 zt.

- Natomiast kasyno ulokuje 0,95 zt. na rachunku bankowym i przez te trzy
miesigce zarobi dodatkowe 0,03 zt.

Wartosc¢ teoretyczna

12
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Wartosc¢ teoretyczna

* Przed podjeciem decyzji o inwestowaniu najczesciej uwzgledniamy oczekiwang
stope zwrotu oraz koszty finansowania/odsetki.
* Dodatkowe wartosci do rozwazenia:
- Powiedzmy, ze dla zachety, kasyno dodatkowo przeleje klientowi 0,01 zt. na
przetomie 3 miesiecy.
- Nowa wartos¢ teoretyczna gry = 0,92 + 0,01 = 0,93 zi.
- Analogicznie, dodatkowg zachete kasyna mozemy porownac do dywidendy,
ktora tez jest uwzgledniana przy wycenie opcji.
* Powyizsze przyktady nie byty stworzone, zeby poréwnac inwestowanie na gietdzie
do hazardu.
* Prawda jest taka, ze inwestor stosuje te same prawa prawdopodobienstwa przy
ewaluacji strategii opcyjnych co kasyno przy ustalaniu zaktaddéw i wyptat.
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Modele wyceny

Modele utatwiajg nam zrozumiec sytuacje, w ktorych sie znajdujemy.
Wszystkie modele wymagajg wczesniejszych zatozen.
- Modele matematyczne wymagajg wktadu wartosci, ktore kwantyfikuja te
zatozenia.
- Jezeli wktad bedzie niepoprawny nie mozemy oczekiwac poprawnego
odzwierciedlenia rzeczywistosci.
- ,Garbage in, garbage out!”
Zawodowi traderzy opcji majg podzielone opinie; jedni uwazajg, ze modele nie
majga nic wspadlnego z rzeczywistoscig; inni zas twierdzg, ze za pomocg wartosci
teoretycznych bedg w stanie opanowac rynek...prawda lezy gdzies po srodku!
Modele wyceny opcji stuzg jako przewodnik po rynku.
Z czasem inwestor powinien stosowac wtasng wiedze i intuicje w potaczeniu z
modelem.
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Modele wyceny — proste podejscie
e Zaktadamy, ze instrument bazowy =1 000
* Powiedzmy, ze w terminie oddalonym w czasie (dzieh wygasniecia) jest pieé
mozliwych wynikow: 800, 900, 1 000, 1 100 1 200.

* Dodatkowo ustalmy, ze kazdy wynik ma identyczne prawdopodobienstwo — 20%.
* Ponizsza tabela przedstawia nasze zatozenia:

800 900 1000 | 1100 | 1200
20% 20% 20% 20% 20%

* Jezeli dzisiaj otworzymy dtugg pozycje w instrumencie bazowym, jaki moze byc¢ nasz
oczekiwany zwrot w dniu wygasniecia®?

- W 20% przypadkow stracimy 200, w 20% stracimy 100, w 20% wyjdziemy na
zero, W 20% zyskamy 100 i w 20% zyskamy 200.

- -(20% x 200) — (20% x 100) + (20% x 0) + (20% x 100) + (20% x 200) =0

- Stosujgc powyzsze wyniki i prawdopodonienstwa, jezeli otworzymy
dtuga/krotka pozycje, dtugoterminowo mozemy spodziewac sie, ze wyjdziemy
na zero.
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Modele wyceny — proste podejscie

* Ateraz zatdzmy, ze otwieramy dtugg pozycje opcji kupna z kursem wykonania
1 000 (long 1 000 Call).
* Nie uwzgledniajgc premii, jaki zwrot mozemy oczekiwac?
- Jezeli kurs rozliczeniowy = 800, 900 lub 1 000, nasz 1 000 Call wygasnie bez
wartosci. Kurs rozliczeniowy = 1 100; Call = 100. Kurs rozliczeniowy = 1 200;
Call = 200

800 900 1000 | 1100 | 1200
0% 0% 0% 20% 20%

- -(20% x 0) — (20% x 0) + (20% x 0) + (20% x 100) + (20% x 200) = +60
- W tym przypadku, nasza opcja nigdy nie moze miec wartosci ujemnej, wiec
nasz oczekiwany zwrot to +60.
* Chcac zainwestowac w tg opcje, jestesmy sktonni zaptaci¢ premie ponizej 60
i dlugoterminowo nadal spodziewac sie zysku; jezeli zaptacimy 55 nasza przewaga
(edge) = 5.
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Modele wyceny — proste podejscie

W poprzednim przyktadzie zaktadalismy bardzo prostg sytuacje, w ktorej byto piec
mozliwych wynikow z identycznymi prawdopodobienstwami.
. Wjakl sposob bardziej realnie mozemy przedstawi¢ zachowanie sie rynku?

Niezrealizowane odsetki - jezeli spodziewany zysk naszego 2 miesiecznego
Call to 60, musimy odjg¢ wartosc niezrealizowanych odsetek: jezeli
oprocentowanie = 12% w skali roku, w skali 2 miesiecy = 2%. Koszt
finansowania 60 zt. przez 2 miesigce = (60 x 0,02) = 1,20 zt. Nowa wartos¢
teoretyczna Call = 60— 1,20 = 58,80 PLN.

Czy identyczne prawdopodobienstwo kazdego wyniku jest sensowne? Jezeli
kurs instrumentu bazowego = 1 000, prawdopodobienstwo jest wieksze ze
dojdzie do 1 100 niz do 1 200; zatem mozemy zatozy¢ iz rozktad
prawdopodobienstw wynikow moze wygladac¢ nastepujaco:

800 900 1000 | 1100 | 1200
10% 20% 40% 20% 10%

Oczekiwany zwrot 1 100 Call:
. -(10% x 0) — (20% x 0) + (40% x 0) + (20% x 100) + (10% x 200) =
. Po odjeciu 2% odsetek wartos¢ 1 100 Call = 39,20
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Modele wyceny — proste podejscie

* W poprzednim przyktadzie zatozyliSmy symetrie rynku, czyli uwazamy ze
prawdopodobienstwo ruchu w dot lub w goére jest identyczne.
* Powiedzmy, ze jesteSmy bardziej pewni wzrostu. Nowy rozktad prawdopodobiernstw

wydarzen moze wygladac nastepujgco:
800 900 1 000 1100 1200
10% 20% 30% 25% 15%

e Oczekiwany zwrot instrumentu bazowego:

-(10% x 200) — (20% x 100) + (30% x 0) + (25% x 100) + (15% x 200) = 15,00 PLN
* Oczekiwany zwrot 1 100 Call:

-(10% x 0) — (20% x 0) + (30% x 0) + (25% x 100) + (15% x 200) = 55,00 PLN

18
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Modele wyceny — proste podejscie

* Aby odtworzy¢ model, ktéry poprawnie odzwierciedla rzeczywistoS¢ musimy
okresli¢ linie prawdopodobienstwa, na ktorej znajduje sie kazdy mozliwy wynik i
zwigzane z nim prawdopodobienstwo.

* Na pierwszy rzut oka moze to sie wydawac niemozliwe, ale jest to podstawa
tworzenia teoretycznych modeli wyceny.

* @Gdzie zaczac?

i.  Okreslic¢ jakas ilos¢ mozliwych kurséw rozliczeniowych dla instrumentu
bazowego.

ii. Dlakazdego z powyzszych kurséw nadac prawdopodobienstwo.

iii. Rynek instrumentu bazowego bez mozliwosci arbitrazu.*

iv. Zwyzejokreslonych kursow i prawdopodobienstw obliczy¢ oczekiwany zwrot

dla danej opc;ji.
v. 0djac koszt odsetek od oczekiwanego zwrotu.

*Zaktadamy, ze na sprawnych rynkach finansowych nie ma mozliwosci arbitrazu.
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Modele wyceny — proste podejscie

* Rok 1973 — Rober Black i Myron Scholes opracowujg model wyceny opcji, stynny
,Black — Scholes Model”.

* Przed 1973 wycena opcji wymagata skomplikowanych rownan matematycznych i
dlatego aktywny handel opcjami byt prawie niemozliwy.

« W tym samym roku, Chicago Board of Trade otwiera pierwszg gietde dedykowang
tylko opcjom — Chicago Board Options Exchange (CBOE).

 Za pomocg modelu Black — Scholes inwestorzy sg w stanie szybko obliczy¢ wartosci
opcji uzywajac kilku zmiennych, z ktorych wiekszos¢ jest bezposrednio obliczalna.

* Poniewaz model Black — Scholes zaktada europejski styl wykonania opcji, oraz nie
uwzglednia wyptacanej dywidendy, powstato wiele modyfikacji.

* W naszych szkolenia bedziemy gtéwnie odnosi¢ sie do modelu Black — Scholes.

20
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Modele wyceny — proste podejscie

. Model Black — Scholes: jak obliczy¢?

Kurs wykonania opcji

Czas do wygasniecia

Kurs instrumentu bazowego

Stopa wolna od ryzyka

Zmiennosc¢ instrumentu bazowego (szybkos¢ zmian)

Dodatkowo, model uwzglednia zasade zabezpieczenia bez ryzyka (riskless
hedge).

Teoretycznie kazda pozycja opcyjna moze by¢ odtworzona za pomoca
instrumentu bazowego tak aby jakakolwiek zmiana w instrumencie bazowym
przektadata sie na identyczng zmiane wartosci opcji.

Aby wykorzystac teoretyczng przewage (edge) w cenie opcji, inwestor musi
rownolegle otworzyc¢ przeciwstawng pozycje w instrumencie bazowym.
Odpowiednia proporcja instrumentu bazowego do opcji nazywana jest hedge
ratio.

21
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Modele wyceny — proste podejscie

* Dlaczego riskless hedge?

W naszym uproszczonym modelu, wartos¢ opcji zalezna jest od
prawdopodobienstwa osiggniecia roznych wynikéw przez instrument bazowy.
W raz ze zmiang kursu instrumentu bazowego, zmienia sie
prawdopodobienstwo osiggniecia kazdego wyniku.
* Instrument bazowy =1 000 i prawdopodobienstwo osiggniecia 1 200 to
25%
* |nstrument bazowy spada do 800; prawdopodobienstwo osiggniecia 1 200
spada przyktadowo do 10%
Poprzez pozycje przeciwstawng w instrumencie bazowym (hedge) i
dopasowywanie jej do zmian na rynku bierzemy pod uwage zmieniajace sie
prawdopodobieristwa wydarzen
Tym sposobem opcja moze by¢ wykorzystana jako podobna pozycja
instrumentu bazowego; dtuga opcja kupna jest substytutem dfugiej pozycji, a
dtuga opcja sprzedazy jest substytutem krotkiej pozycji.
Czy korzystniej jest otworzy¢ pozycje w instrumencie bazowym czy w opcji

zalezy od ceny opcji na otwartym rynku.
22
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odele wyceny — proste podejscie

MAJ 2015

Peina nazwa Kurs Kurs Kurs Zm.do Hurs Kurs Fours Zmodo Kurs Kurs Kurs Pefna na=wa
odn. miaks min k.odn. ost. | wykonania ost. k. odn. mim maks odn.
)= trans. == trans == 36"

OWWZ0E1S2900 0,03 — -— -— —- 2 900,00 -—- -— -— -— 377,40 OW2DQ152900
OWWZOE1S287T5 0,0 —_ -— - —- 2 375,00 - — — -— 352,45 OW2DOQ15287S
OWWZOE1S2550 0,06 —_ -— - —- 2 350,00 - — — -— 327,50 OW2DOQ152850
OWW2Z0E 1525825 0,09 —_ -— _— —- 2 325,00 - — — -— 302,55 OW2DOQ152825
OWWZ0E 152500 0,14 —_ -— _— —- 2 300,00 - — — -— 27760 OW2DO152800
OWW20E 1527 TS5 0.22 —_ -— -— —_ 2 775,00 —_ _— -— — 252,70 OW2DQ15277TS
OWV20E 152750 0,35 —_ -— - — 2 750,00 - — -— -— 227,85 OW2DQ152750
OWW20E 152725 0.56 —_ -— - — 2 T25,.00 - — -— — 203,10 OW2DQ15272S
OWV20E 152700 0,92 —_ -— - — 2 700,00 - — - — 178,50 OW2DQ152700
OWW2O0E 152675 1,50 —_ -— - — 2 675,00 - — -— — 154,10 OW2DQ15267S
OWWV20E 152650 2,46 —_ -— - — 2 650,00 - — -— — 130,10 OW2DQ152650
OWW20E 152625 4,03 —_ -— - — 2 625,00 - — - — 106,65 OW2DQ152625
OWW20E 152600 7.30 6,27 5.00 -31.,51 5,00 2 600,00 - — - -— 54,95 OW2DQ152600
OWW2DE 152575 12,58 13,79 10.35 -5.80 11,85 2 575,00 - — - -— 55,25 OW2DQ152575
OWW2ZDE 152550 20,43 25,19 16,00 994 18,40 2 550,00 Sa4.,00 12,15 48,99 S4.75 48,15 OW2ZDQ152550
OWW20E 152525 32,53 27,00 2475 -17.00 27,00 2 525,00 39,55 12,13 32,50 39,55 35,27 OWIZDQ15252S5
OWWZ0E 152500 45,26 S2,00 35,14 -27.19 35,14 2 500,00 31,80 22,21 23,00 31,50 26,02 OWIZDQ1S2500
OWVWZDE 152475 55,25 S6,70 S56.25 -13.10 56,70 2 AT5,00 20,0 11,15 20,04 2262 18,03 OWIDOQ15247S
OWWZOE 152450 54,80 79,00 T9.00 -6, 54 9,00 2 450,00 14,78 17,21 10,21 15,00 12,61 OW2DQ152450
OWWZ20E152425 106,20 - - — — 2 425,00 10,48 15,80 10,45 10,45 9,05 OW2DO152425
COWWZ0E152400 125,60 - - — — 2 400,00 T2 12,38 g 5,50 (= CWWZDC1 52400
OW20E152375 151,60 - - — — 2 375,00 5,30 18,83 5.30 5.30 4, CWVWZD15237S
OWW20E152350 175,35 - - — — 2 350,00 4,23 30,15 pefi = 423 3,25  OW2DO1 52350
OW20E1S2325 199,40 — -— -— —- 2 325,00 -—- -— -— -— 2,32 OWI2DOQ152325
OWI20E1S2300 226,25 — -— -— —- 2 300,00 -—- -— -— -— 4. 20 OWZ2DO1 52300
OW20E1S2275 250,80 —_ -— - —- 2 275,00 - — — _— 3,76 OWI2DO15Z2TS
OW20E15S2250 275,40 —_ -— - —- 2 250,00 - — — _— 3,40 OW2DO1 52250
OW20E15S2225 300,05 —_ -— _— —- 2 225, 00 - — - _— 3, OWW2DO1 52225
OW20E1S2200 324,80 —_ -— _— —- 2 200,00 - — - _— 2,83 OW2DO1 52200
OWW20E152175 349,55 —_ -— -— —_ 2 175,00 —_ _— -— -— 2, OWW2DQ15217TS
OWW20E152150 374,30 —_ -— -— —_ 2 150,00 —_ _— -— -— 2,40 OW2DQ152150
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Zmienne

Wartosc teoretyczna, ktorg otrzymujemy z teoretycznego modelu wyceny opcji zalezna
jest od kilku zmiennych, o ktérych opowiem ponizej:

KURS WYKONANIA

* Jest to chyba najbardziej oczywista charakterystyka kazdej opcji, ktora nigdy nie
ulegnie zmianie. Przyktadowo na GPW, lipcowy 2 500 Call nie moze nagle zmienic

sie w lipcowy 2 800 Call. Kurs wykonania jest z gory ustalony w sposdb opisany w
poprzednim wyktadzie, w czesci ,,zasady obrotu”.
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TERMIN WYGA§NIECIA

* Podobnie jak kurs wykonania, termin wygasniecia jest z gory ustalony i nie moze
uledz zmianie. Oczywiscie z kazdym dniem czas do wygasniecia maleje, ale termin
wygasniecia zawsze pozostaje ten sam.

* Model Black-Scholes uwzglednia czas do wygasniecia w ujeciu rocznym. Jezeli czas
do wygasniecia = 75 dni, musimy dokona¢ odpowiedniego przeliczenia zanim
wprowadzimy dane do modelu wyceny: 75/365* = 0,205.

Zmienne

*W obliczeniach zmiennosci interesujg nas tylko dni sesyjne, bo tylko wtedy moze zmieni¢ sie
kurs instrumentu bazowego (ok. 260 dni w roku). Zeby uwzglednié¢ koszty finansowania,
stosujemy dni kalendarzowe poniewaz odsetki doliczane sa codziennie.
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Zmienne

KURS INSTRUMENTU BAZOWEGO

* Nie jest zawsze oczywisty, poniewaz w kazdej chwili w arkuszu jest oferta kupna i
sprzedazy. Ktorg wartos¢ mamy wykorzysta¢ w modelu — oferte kupna, oferte
sprzedazy, a moze srednig wartosc?

* Woczesniej zatozylismy, zeby wkorzystac teoretyczng wartosc opcji powinnismy
otworzy¢ przeciwstawng pozycje w instrumencie bazowym. Dlatego, wartosc¢
instrumentu bazowego powinna rownac sie tej ofercie kupna lub sprzedazy, po
ktorej mozemy otworzyc pozycje przeciwstawna.

- Jezeli nabywamy Call, pozycjg przeciwstawng jest krotka pozycja w instrumencie
bazowym (sprzedaz); czyli do modelu powinnismy wstawié oferte kupna instrumentu
bazowego.

- Jezeli nabywamy Put, pozycjg przeciwstawng jest dtuga pozycja w instrumencie

bazowym (kupno); czyli do modelu powinnismy wstawié oferte sprzedazy instrumentu
bazowego.

* W praktyce kurs instrumentu bazowego ciggle sie zmienia, wiec najczescie;j
stosujemy kurs ostatniej transakc;ji.



GIELDA PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH
W WARSZAWIE

a2
AT 15:06

Zmienne

1 g o 1 Y
o100

2480, U
nl £al4.U

LaUl.u
UPENLNT bDUS5+

6% 10 Frev

up Lo A9449.0

4 Futures
WI C 0 INDEX FUT
W Contracts

Display

-+ M KRSMS Index

1) Settings }) Actions - Futures Euntract Table

ort By P asof

_F First L::
61,719

e TaT

Juoted Val i ried
4 Aggr ol o 7 832

Agqqr Qpen Int
B Curve (CCRV)
2484.00

2500 . Current Day

i} Prev Day

16:00
22 Apr 2015
'Descriptinn
il
I Junls
1 Sepls
Y [Lecls
8] Mar 16

12500

Wolume | Yest Gettle
252038
25010
247000
247600

24870

Open Int I

0344 THEY
645 103
BT 13
145 17

ﬁustr‘ulm 61 2 9777 8600 Brazil 5511 2395 2000 Europe 44 20 7330 7500 Germony 49 &9 9204 1210 Hong Kong 852 2977 €000

Jopon 81 32 3201 2200

Singopore &5 6212 1000

5. 1 212 218 2000 Copyright 2015 Bloombetry Finonoce L.P.

SH 304339 H437-3823-3 253-Apr-13 19:21:33 BST  GMT+4:00




GIELDA PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH
W WARSZAWIE

&

STOPA WOLNA OD RYZYKA

* Transakcja opcyjna moze spowodowac wptyw albo odptyw gotéwki z rachunku
maklerskiego. W chwili obecnej, stopy procentowe sg tak niskie, ze praktycznie nie
odgrywajg wiekszej roli w wycenie opcji. Nie mniej jednak, jest to zmienna modelu i
wymaga zapoznania.

* Dwie role stopy wolnej od ryzyka:
1. Wplyw na przysztg wartos¢ instrumentu bazowego (forward).

- Jezeli podniesiemy wartosc stopy procentowej, wartosc forward
kontraktu bazowego rosnie

- Tym samym, rosnie wartos¢ wszystkich Call i spada wartos¢ wszystkich
Put.
2. Stopa procentowa wptywa na warto$¢ finansowania (cost of carry)

- Wozrost stopy procentowej obniza wartos¢ opcji
e Zazwyczaj w modelu stosujemy jedng wartosc.*

Zmienne

*W przypadku opcji walutowych, stosowane sg dwie wartosci stop procentowych — dla kazdej waluty inna
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STOPA DYWIDENDY

W przypadku opcji na akcje, inwestor musi liczyc sie z przewidywang dywidendg
spotki oraz dniem, w ktorym dywidenda zostanie wyptacona.

* Opcje gteboko ITM charakteryzujg sie zachowaniem podobnym do instrumentu
bazowego, ale tylko wtasnos¢ instrumentu bazowego upowaznia inwestora do
otrzymania dywidendy.

* W przypadku opcji indeksowych, inwestor powinien wiedziec jaka bedzie
dywidenda kazdej spotki indeksu.

- Kazda dywidenda jest proporcjonalnie wywazona do wagi danej spotki w
indeksie.

- Zamiast oblicza¢, mozemy skorzystac z ustug serwisdéw dostarczajgcych takie
dane lub

- Wiekszos¢ inwestorow nie oblicza dywidend tylko ustawia wartosc najblizszej
serii kontraktu terminowego jako zmienng w modelu wyceny opc;ji.

- Wiecej w pozniejszym wyktadzie o ,,opcjach indeksowych”.

Zmienne
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Zmienne

ZMIENNOSC

W pordéwnaniu do wszystkich zmiennych w modelu wyceny opcji, zmiennosc jest
najtrudniejsza do zrozumienia i namierzenia.

Tym samym, zmiennos€ jest najwazniejszg zmienng w prawidtowe] wycenie opcji.
Zmiany w oczekiwaniach inwestoréw co do zmiennosci moga mie¢ wptywy na
ogromne zmiany w wartosciach opc;ji.

Dlatego nastepny wykfad w catosci poswiecony bedzie zmiennosci.
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1. Zasady gry:
- Rzucamy 12 stronng koscig
- Za kazdym razem wygrywamy wartos¢ wyrzuconych oczek w zt.

Praca domowa ©

Oblicz wartosc¢ teoretyczng kazdego rzutu.

2. Jakg przewage nad graczem ma kasyno w amerykanskiej ruletce gdzie minimalny
zaktad =1 zi?

Rozwigzania za tydzien
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