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Ogtoszenie

Informujemy, ze z powodéw Swieta Bozego Ciata wyktad
pt. , Arbitraz”, ktory miat sie odby¢ w czwartek 4 czerwca
zostat przetozony na srode 3 czerwca.

Przepraszamy za utrudniena.
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Agenda

1. Co to jest opcja”?

2. Jezyk opcji

3. Podstawowe strategie inwestycyjne
4. Profil wyptaty
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STAROZYTNA GRECJA
 ,Polityka” Arystotelesa
- Tales z Miletu prognozuje urodzaj oliwek
- Przewiduje zapotrzebowanie na prasy
- Nie ma kapitatu na wykup pras, wiec nabywa od wtascicieli prawa do
korzystania z maszyn podczas zniw.
- Prognozy sie sprawdzajg i Tales odsprzedaje prawa tym, ktérzy potrzebuja
przerobic zbiory oliwek — oczywiscie po korzystnej dla siebie cenie
- W efekcie Tales z Miletu tworzy kontrakt opcyjny — opcja kupna (Call) —
uzywajgac prasy jako instrument bazowy.

Co to jest opcja?
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Co to jest opcja?

OPCIJA JAK POLISA
Zabezpieczenie portfela inwestycyjnego

Nabywamy opcje aby zabezpieczy¢ portfel przed nagtymi zmianami kurséw
(akcji, indeksow, walut) — pozbywamy sie nieporzadanego ryzyka.

Podobnie jak z polisg ubezpieczeniowg wybieramy poziom zabezbieczenia i
termin, w ktorym chcemy byc chronieni.

Za opcje (polise) ptacimy premie (cena opcji), czyli analogiczng sktadke
ubezpieczeniowa.

Im wieksze zabezpieczenie czy dtuzszy termin, tym wieksza premia.
Wystawiajgc opcje (sprzedajac) zachowujemy sie jak firma ubezpieczeniowa —
bierzemy na siebie ryzyko nabywcy.
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KONTRAKT OPCYJNY (1)

Jezyk opcji

* Opcja kupna (Call)
- Prawo do nabycia aktywu™* po ustalonej cenie w okreslonym terminie

* Opcja sprzedazy (Put)
- Prawo do sprzedazy aktywu* po ustalonej cenie w okreslonym terminie

* Pozycja dtuga (Long)
- Nabycie kontraktu opcyjnego (Call/Put)

* Pozycja krétka (Short)

- Wystawienie kontraktu opcyjnego (Call/Put)

*Na GPW opcje rozliczane s pienieznie, bez ,,fizycznej” dostawy instrumentu
bazowego
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KONTRAKT OPCYJNY (2)

Jezyk opcji

* NABYWCA opcji
- Nabywa PRAWO do zgdania od WYSTAWCY kupna lub sprzedazy aktywu w
terminie wykonania
- Przy rozliczeniu pienieznym (GPW) nabywa prawo do zazgdania od WYSTAWCY
zaptaty kwoty rozliczenia,
- Ptaci WYSTAWCY premie opcyjng,
- Pozbywa sie niepozgdanego ryzyka finansowego.

* WYSTAWCA opc;ji
- ZOBOWIAZUIJE sie dostawy do lub odkupienia od NABYWCY aktywu w terminie
wykonania
- GPW: zobowigzanie sie do zaptaty dla NABYWCY w terminie wykonania opcji
kwoty rozliczenia,
- Otrzymuje premie opcyjna,
- Przejmuje ryzyko NABYWCY.
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KONTRAKT OPCYJNY (3)

Jezyk opcji

* Instrument bazowy (underlying) — nabywany lub sprzedawany aktyw, ktéry objety

jest danym kontraktem opcyjnym (towar, akcja, indeks, waluta, obligacja, kontrakt
terminowy)

* Kurs wykonania (strike/exercise price) — cena, po ktérej dany kontrakt opcyjny
moze zosta¢ wykonany

* Termin wygasniecia (expiry) — ostatni dzienl, w ktérym dany kontrakt opcyjny jest
handlowany i za razem moze zostac rozliczony
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Jezyk opcji

WYKONANIE/ROZLICZENIE (1)

Europejski styl wykonania — nabyta opcja moze by¢ wykonana tylko w dniu
wygasniecia danej opgcji

Amerykanski styl wykonania — nabyta opcja moze by¢ wykonana w kazdy dzien po
jej nabyciu

Kurs rozliczeniowy — kurs instrumentu bazowego, wg. ktorego rozliczane sg opcje

Kwota rozliczenia — wartos¢ pieniezna, ktéra jest dodawana do lub odejmowana od
rachunku maklerskiego po wygasnieciu najblizszej serii opcji
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WYKONANIE/ROZLICZENIE (2)

Jezyk opcji

Nabywca opcji otrzyma od wystawcy opcji kwote rozliczenia, jezeli w dniu wygasniecia
wartosc instrumentu bazowego (kurs rozliczeniowy) przekroczy poziom kursu
wykonania opcji:

* Dla opcji kupna — kurs rozliczeniowy musi wzrosng¢ ponad kurs wykonania opcji,

* Dla opcji sprzedazy — kurs rozliczeniowy musi spasc ponizej kursu wykonania opc;ji.

*Na GPW opcje wykonywane i rozliczane sg automatycznie w dniu wygasniecia
(trzeci piatek kazdego miesigca)

10
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PREMIA OPCYJNA (1)

Jezyk opcji

* Cena opcji, czyli PREMIA, ustalana jest przez uczestnikow rynku po przez
wystawianie ofert kupna i sprzedazy w arkuszu zlecen.

* Kiedy oferta kupna rowna sie ofercie sprzedazy, nastepuje transakcja.

* Premie opcyjng dzielimy na wartos¢ wewnetrzng i wartos¢ zewnetrzng/czasows.
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PREMIA OPCYJNA (2)

Jezyk opcji

* Wartos¢ wewnetrzna (intrinsic value) — suma, ktdra wptynetaby na rachunek
wiasciciela danej opcji jezeli nastgpitoby rozliczenie tej opcji przy uzyciu obecnego
kursu instrumentu bazowego jako kursu rozliczeniowego

* Opcja kupna (Call) posiada wartos¢ wewnetrzng tylko gdy jej kurs wykonania jest
PONIZEJ wartosci instrumentu bazowego

Przyktad:

WIG20 = 2350 pkt.

Opcja kupna z kursem wykonania 2300 pkt. ma wartos¢ wewnetrzng = 50 pkt.
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PREMIA OPCYJNA (3)

Jezyk opcji

* Opcja sprzedazy (Put) posiada wartos¢ wewnetrzng tylko gdy jej kurs wykonania
jest POWYZEJ wartosci instrumentu bazowego

Przykiad:
WIG20 = 2350 pkt.

Opcja sprzedazy z kursem wykonania 2400 pkt. ma wartos¢ wewnetrzng = 50 pkt.

*Wartos¢ wewnetrzna opcji nigdy nie bedzie ujemna

13
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PREMIA OPCYJNA (4)

Jezyk opcji

* Wartosc¢ zewnetrzna/czasowa (extrinsic/time value) — zazwyczaj premia opcyjna
jest wyzsza od wartosci wewnetrznej. Jak zobaczymy w dalszych wyktadach, to
dodatkowa suma, ktorg inwestorzy sg gotowi doptaci¢ za zabezpieczajgce cechy
opcji.

Przyktad:

WIG20 = 2350 pkt.

Premia opcji kupna z kursem wykonania 2300 pkt. = 63 pkt.

Wartosc¢ zewnetrzna = 13 pkt.
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PREMIA OPCYJNA (5)

Jezyk opcji

Premia opcyjna zawsze zawiera wartos¢ wewnetrzng i wartosci zewnetrzng
* Jedna lub obydwie wartosci mogg =0
* Jezeli wartos¢ wewnetrzna = 0, premia zawiera tylko wartos¢ zewnetrzna

* Jezeli wartos¢ zewnetrzna = 0, premia zawiera tylko wartos¢ wewnetrzng i mowimy,
ze opcja jest w parytecie (parity).

15
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PREMIA OPCYJNA (6)

Jezyk opcji

* In-the-money (ITM) lub ,,w pienigdzu” — opcja, ktérej premia zawiera wartos$é
wewnetrzng. Gdy WIG20 = 2350 pkt., opcje kupna z kursem wykonania 2325 i
sprzedazy z kursem wykonania 2375 sg 25 pkt. ,,w pienigdzu” (ITM).

e Out-of-the-money (OTM) lub ,,poza pienigdzem” — opcja, ktorej premia sktada sie
tylko z wartosci zewnetrznej, Gdy WIG20 = 2350 pkt., opcje kupna z kursem
wykonania 2375 i sprzedazy z kursem wykonania 2325 sg 25 pkt. ,poza pienigdzem’
(OTM).

e At-the-money (ATM) lub ,,przy pienigdzu” — opcja, ktdrej kurs wykonania = kurs
instrumentu bazowego*. Gdy WIG20 = 2350, opcje kupna i sprzedazy z kursami
wykonania 2350 sg ,,przy pienigdzu” (ATM).

)

* W praktyce ,,ATM” okreslamy opcje, ktdrych kursy wykonania sg najblizej kursu
instrumentu bazowego
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Jezyk opcji
DEPOZYT ZABEZPIECZAJACY
* Nabyweca opcji nie musi wprowadza¢ na rachunek maklerski depozytu

zabezpieczajgcego poniewaz maksymalne ryzyko to wytgcznie zaptacona premia
opcyjna.

* Woystawca opcji musi wprowadzi¢ na rachunek maklerski depozyt zabezpieczajacy,
ktory zapewni pokrycie w przypadku niekorzystnej zmiany wartosci wystawionych
opcji.

* Depozyt zabezpieczajgcy obliczany jest metodologig SPAN przez KDPW_CCP.

* Kalkulator depozytow:
http://www.kdpwccp.pl/pl/zarzadzanie/Strony/kalkulator.aspx
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Jezyk opcji

ZASADY OBROTU NA GPW (1)

Instrumenty
bazowe

WI1G20

System notowan

Notowania ciggte w godzinach 8:45 - 17:05

Terminy
wygasniecia

Opcje na WIG20 — 3 najblizsze miesigce
kalendarzowe oraz 3 najblizsze miesigce z
cyklu: marzec, czerwiec, wrzesien, grudzien

18
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Jezyk opcji

ZASADY OBROTU NA GPW (2)

Zlecenia

Wszystkie rodzaje zlecen UTP

Styl wykonania

Europejski
Automatyczne wykonanie tylko w dniu
wygasniecia (jezeli opcja jest ITM)

Wspomaganie
ptynnosci

4 animatorow rynku (Raiffeisen
Centrobank, DM mBanku, DM PKO,
DM BOS)

19
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Jezyk opcji

ZASADY OBROTU NA GPW (3)

Nazwy skrdcone

OW20krrcccc

gdzie:

O - opcja,

W20 - indeks bazowy WIG20,

k - kod okreslajacy typ i miesigc wykonania opcji,
rr - dwie ostatnie cyfry roku wygasniecia,

cccc - kurs wykonania.

( OW20D152350)

20
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Jezyk opcji

ZASADY OBROTU NA GPW (4)

k - kod okreslajacy typ i miesigc wykonania opgcji

Miesiac Kod opcji kupna Kod opcji sprzedazy
styczen A M
luty B N
marzec C )
kwiecien D P
maj E Q
czerwiec F R
lipiec G S
sierpien H T
wrzesien I u
pazdziernik J \Y
listopad K w
grudzien L X
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Jezyk opcji

ZASADY OBROTU NA GPW (5)

* Roznice pomiedzy kursami wykonania

Rdznice pomiedzy
Numer terminu
Termin wygasniecia kursami
wygasniecia
wykonania*

Opcje wygasajace w 1 25
miesigcach kalendarzowych 2 50

3 50
Opcje wygasajace w 4 100
miesigcach cyklu marcowego 5 100

6 100

* Przedstawiono te rdznice ktére dotyczg kurséw wykonania o wartosciach powyzej 1000 pkt. Wiecej
szczegb6tow w standardzie opcji.
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Podstawowe strategie inwestycyjne

Inwestorzy, ktorzy po raz pierwszy zaczynajg inwestowanie opcjami czesto
przezywaja ,szok kontraktowy”. Podczas gdy inwestorzy akcyjni majg do
wyboru kilka instrumentow finansowych, to inwestorzy opcyjni napotykaja
wiele instrumentow, z ktorych mogg wybrac jeden lub kilka.

Dla tych inwestorow, ktorzy poswiecg czas i energie na zapoznanie sie z
opcjami, zacznie wytaniac sie pewna logika co do wyceny tych instrumentow.

Poczatkujgcy inwestor zaczyna od nabywania lub wystawiania pojedynczych
opcji. Z czasem moze przerzuci¢ sie na bardziej kompleksowe kombinacje
opcyjne (strategie), ktore wigzg ze sobg nabycie/wystawienie kilku opcji.

23
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Podstawowe strategie inwestycyjne

Powiedzmy, ze sg dostepne nastepujgce opcje: czasem do wygasniecia =

1 miesigc, instument bazowy = 98 pkt.

85 90 95 100 105 110 115
CALL 13,15 | 8,45 4,60 2,60 1,10 0,35 0,15
PUT 0,05 0,35 1,45 3,00 7,20 | 12,45 | 17,20

Jezeli uwazamy, ze instrument bazowy wzrosnie do poziomu 107 pkt. w
przeciggu nastepnego miesieca, przyktadowo mozemy naby¢ opcje kupna z
kursem wykonania 100 za 2,60 pkt.
Jezeli mamy racje i za miesigc kurs rozliczeniowy = 107 pkt. nasz zysk to
pomniejszona

wartosé

wewnetrzna
7,00 - 2,60 = 4,40 pkt.

opcji

O

premie

opcyjna:

Kazda nabyta opcja z kursem wykonania nizszym od kursu rozliczeniowego

przyniesie zysk.

24
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Podstawowe strategie inwestycyjne

ELEMENTARNE STRATEGIE KUPNA | SPRZEDAZY (2)
* Instrument bazowy = 98
* (Czas do wygasniecia = 1 miesigc

85 90 95 100 105 110 115
CALL 13,15 | 8,45 4,60 2,60 1,10 0,35 0,15
PUT 0,05 0,35 1,45 3,00 7,20 | 12,45 | 17,20
e Jezeli uwazamy, ze 107 pkt. to rozsadny poziom oporu i nie przewidujemy
wzrostu instrumentu bazowego ponad ten putap, mozemy rozwazyC

wystawienie opcji z kursami wykonania 110 115 pkt.*

Wystawienie opcji kupna z kursem wykonania 110 pkt. przyniesie nam dochaod
= 0,35 pkt. i margines btedu = 3 pkt.

Wystawienie opcji kupna z kursem wykonania 115 pkt. przyniesie nam dochad
= 0,15 pkt. ale margines btedu = 8 pkt.

Jezeli w przeciggu miesigca instrument bazowy nie przekroczy wartosci kursow
wykonania, opcje wygasng bez wartosci i nie zostang rozliczone.

25
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Podstawowe strategie inwestycyjne

ELEMENTARNE STRATEGIE KUPNA | SPRZEDAZY (3)
* Instrument bazowy = 98
* (Czas do wygasniecia = 1 miesigc

85 90 95 100 105 110 115
CALL 13,15 | 8,45 4,60 2,60 1,10 0,35 0,15
PUT 0,05 0,35 1,45 3,00 7,20 | 12,45 | 17,20

 Podobnie mozemy rozwazy¢ wystawienie opcji sprzedazy.* Jezeli uwazamy, ze
instrument bazowy dojdzie do 107 pkt. wszystkie opcje sprzedazy z kursem
wykonania ponizej 107 wygasng bez wartosci.

 Nawet wystawienie opcji sprzedazy z kursem wykonania 110 pkt. moze przynies¢
zysk.* Jezeli kurs rozliczeniowy = 107 pkt. to wartos¢ wewnetrzna opcji sprzedazy
z kursem wykonania 110 pkt. = 3 pkt. Jezeli wystawiliSmy opcje, ktéra jest
rozliczana nasz zysk to premia opcyjna pomniejszona o wartos¢ wewnetrzng tej
opcji. W naszym przyktadzie to: 12,45 — 3 = 9,45 pkt.

* Wystawianie opcji niesie ze sobg dodatkowe ryzyko i nie zalecamy poczatkujacym
inwestorom takich strategii.
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Podstawowe strategie inwestycyjne

ELEMENTARNE STRATEGIE KUPNA | SPRZEDAZY (4)

Instrument bazowy = 98
Czas do wygasniecia = 1 miesigc

85 90 95 100 105 110 115
CALL 13,15 | 8,45 4,60 2,60 1,10 0,35 0,15
PUT 0,05 0,35 1,45 3,00 7,20 | 12,45 | 17,20

Nasze oczekiwania co do zachowania sie instrumentu bazowego mogg uledz
zmianom; wtedy potencjalny zysk/strata rowniez zmiania wartosc.

Powiedzmy, ze instrument bazowy rosnie do 120 pkt. a nie 107 pkt. jak
przewidywalismy.

Zysk z opcji kupna z kursem wykonania 100 pkt. = 17,40 pkt. a nie 7,40 pkt. jak w
poprzednim scenariuszu. (120 —-100- 2,60 = 17,40 pkt.)

Jezeli instrument bazowy spadnie do 90 pkt. wtedy wystawiona opcja sprzedazy
z kursem wykonania 110 pkt. przynosi strate w  wysokosSci
7,55 pkt. (90 -110 + 12,45 =- 7,55 pkt.)
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Podstawowe strategie inwestycyjne

CHARAKTERYSTYKA ZYSKU/RYZYKA (1)

e Stosujgc wartos¢ wewnetrzng lub zero, mozemy graficznie przedstawic
zysk/strate z kazdej pozycji opcyjnej w dniu wygasniecia.

* Taki wykres nie tylko przedstawia zyskownosc¢ transakcji opcyjnych, ale rowniez
pomaga zwizualizowad nietypowe cechy tych instrumentéw.

* Poniewaz opcje to instrumenty pochodne, zapoznajmy sie najpierw z profilem
wyptaty instrumentu bazowego:

28



&

GIELDA PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH
W WARSZAWIE

Podstawowe strategie inwestycyjne

CHARAKTERYSTYKA ZYSKU/RYZYKA (2)

ZYSK (+)

STRATA (-)

INSTRUMENT BAZOWY (UNDERLYING)

A(y) . Pozycja diuga z 99,00 pkt.

> (x)

v

"« Pozycja krotka z 99,00 pkt.

29
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Podstawowe strategie inwestycyjne

CHARAKTERYSTYKA ZYSKU/RYZYKA (3)

INSTRUMENT BAZOWY (UNDERLYING)

ZYSK (+) Ay .y Pozycja diuga z 99,00 pkt.

P (x)

.
“\a Pozycja krotka z 99,00 pkt.

STRATA(-)
A

4

* OS (x) — kurs instrumentu bazowego

* Os (y) — zysk/strata pozycji

* Potencjalny zysk/strata kazdej pozycji jest nieograniczony*

* Korelacja pomiedzy ruchem instrumentu bazowego a zyskiem/stratg
=1do1l

*wartos¢ instrumentu bazowego nie moze zejS¢ ponizej zera, wiec teoretycznie potencjalny zysk/strata jest

ograniczony po stronie spadku. 30
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Podstawowe strategie inwestycyjne

CHARAKTERYSTYKA ZYSKU/RYZYKA (4)

OPCJA KUPNA (CALL)
A
ZYSK (+) Dtuga opcja kupna
- Kurs wykonania = 100 pkt.
kurs wykonania - Premia = 2,60 pkt.
100
>
maksymaina + 102,60)
- 2,60 pkt.
punkt optacalnosci

STRATA () +
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Podstawowe strategie inwestycyjne

CHARAKTERYSTYKA ZYSKU/RYZYKA (5)

OPCJA KUPNA (CALL)

ZYSK(+) 4

kurs wykonania

100

Diuga opcja kupna
- Kurs wykonania = 100 pkt.
-Premia = 2,60 pkt.

v

makaymaina 102,60)
-2.,60 pkt

punkt optacalnosci

STRATA(-) ¥

* Niesymetryczny profil wyptaty

* Instrument bazowy < 100 pkt. — opcja jest OTM i nie zostaje wykonana. Strata =

zaptacona premia = 2,60 pkt.

* Instrument bazowy > 100 pkt. — opcja jest ITM i zostaje wykonana.
Zysk = Kurs rozliczeniowy — kurs wykonania — zaptacona premia

*Instrument bazowy = 102,60 pkt. (punkt optacalnosci)

Zysk = kurs rozliczeniowy — kurs wykonania — zaptacona premia =

102,60 - 100,00 — 2,60 = 0 pkt.
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Podstawowe strategie inwestycyjne

CHARAKTERYSTYKA ZYSKU/RYZYKA (6)
DtUGA OPCJA KUPNA (LONG CALL)

ZYSK (+)
B
95
|
_ _ i . >
' 110 ok /
. 2,60 pkt 4...7 .................................. »*
- 4,60 pkt. « A
* / .
e — . —. —/
Kurs wykonania 995, premia 4,60 pkt. — "~
STRATA (-) v Kurs wykonania 100, premia 2,60 pkt.

Kurs wykonania 105, premia 1,10 pkt.
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Podstawowe strategie inwestycyjne
CHARAKTERYSTYKA ZYSKU/RYZYKA (7)

DtUGA OPCJA KUPNA (LONG CALL)

4
ZYSK (+)

% 100/

I 1 ==

-1,10 pkt: R
-2,60 ph{ ‘-[ / ’
-4,80 pkt. 7 /
V4
. /
_______ -
Kurs wykonania 95, premia 4,60 pkt. — "7

STRATA(-) v Kurs wykonania 100, premia 2,60 pkt. ...

Kurs wykonania 105, premia 1,10 pkt.

» Kazda dtuga opcja kupna ma podobny ksztatt profilu wyptaty

* Ograniczone ryzyko i potencjalnie nieograniczony zysk

* Wartos¢ maksymalnej straty zawsze zalezy od kursu wykonania i od premii
opcyjnej

* Ograniczone ryzyko!
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Podstawowe strategie inwestycyjne

CHARAKTERYSTYKA ZYSKU/RYZYKA (8)
KROTKA OPCJA KUPNA (SHORT CALL)

Kurs wykonania 95, premia 4,60 pkt. — - —

ZYSK (+) Kurs wykonania 100, premia 2,60 pkt.
Kurs wykonania 105, premia 1,10 pkt. ==x-xeeee==-
4,60 pkt. —
>
.
STRATA (-)

v
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Podstawowe strategie inwestycyjne

CHARAKTERYSTYKA ZYSKU/RYZYKA (9)

KROTKA OPCJA KUPNA (SHORT CALL)

>

Kurs wykonania 95, premia4,60 pkt. =— - —
Kurs wykonania 100, premia 2,60 pkt.
Kurs wykonania 105, premia 1,10 pkt. «---------

— - —
AN
4,60 pkt. <
2_.60pk‘l.4|: RSN \ ............ .
| uo.akt.{ N =

ZYSK (+) ]

Va
Y

STRATA ()]

* Inwersja profilu wypftaty dtugiej opcji kupna

* Ograniczony zysk

* Wartos¢ maksymalnego zysku nie moze przekroczy¢ wartosci premii otrzymane;j
za wystawienie opcji

* Potencjalnie nieograniczone ryzyko!
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Podstawowe strategie inwestycyjne

CHARAKTERYSTYKA ZYSKU/RYZYKA (10)
OPCJA SPRZEDAZY (PUT)
ZYSK (+) 4 Diuga opcja sprzedazy:

- Kurs wykonania = 100 pkt. kurs wykonania
- Premia = 3,00 pk.

100

strata (97,00)

maksymalna

- 3,00 pkt.
punkt optacalnosci

STRATA (-)
\ 4



GIELDA PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH
W WARSZAWIE

&

Podstawowe strategie inwestycyjne
CHARAKTERYSTYKA ZYSKU/RYZYKA (11)

OPCJA SPRZEDAZY (PUT)

>

Dtuga opcja sprzedazy:
-Kurs wykonania = 100 pkt. kurs wykonania
- Premia = 3,00 pkt.

ZYSK (+)

100

v

‘| (97,00
makaymaina
- 3,00 pit /\

punkt optacalnosci

STRATA (]
* Niesymetryczny profil wyptaty
* Instrument bazowy > 100 pkt. — opcja jest OTM i nie zostaje wykonana. Strata =
zaptacona premia = 3,00 pkt.
* Instrument bazowy < 100 pkt. — opcja jest ITM i zostaje wykonana.
Zysk = kurs wykonania — kurs rozliczeniowy — zaptacona premia
*Instrument bazowy = 97,00 pkt. (punkt optacalnosci)
Zysk = kurs wykonania — kurs rozliczeniowy — zaptacona premia =
100,00 -97,00 — 3,00 = O pkt. 38
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Podstawowe strategie inwestycyjne

CHARAKTERYSTYKA ZYSKU/RYZYKA (12)
DtUGA OPCJA SPRZEDAZY (LONG PUT)

A i i —_

ZYSK (+) x, Kurs wykonan!a 109, prem!a 7,20 pkt.
Kurs wykonania 100, premia 3,00 pkt.
Kurs wykonania 99, premia 1,45 pkt. «=eeeeeeeee

L. 7,20 pkt.

STRATA (-)

\4
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Podstawowe strategie inwestycyjne

CHARAKTERYSTYKA ZYSKU/RYZYKA (13)
KROTKA OPCJA SPRZEDAZY (SHORT PUT)

f P m— )
ZYSK (+) :
— 7,20 pkt.
—
} 3,00 pkt.
—
105
Kurs wykonania 105, premia 7,20 pkt. — - —
Kurs wykonania 100, premia 3,00 pkt.
STRATA (-) Kurs wykonania 95, premia 1,45 pkt. ~=======eee
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Podstawowe strategie inwestycyjne

STRATEGIE (1)

Inwestowanie w opcje nie jest ograniczone do kupna/wystawiania indywidualnych
opcji.

Mozemy tworzy¢ kombinacje (strategie) opcyjne z wielu kontraktow opcyjnych,
ktore po ztgczeniu charakteryzujg sie wiasnymi wartosciami potencjalnego
zysku/ryzyka.

Na nastepnym slajdzie zobaczymy potgczenie dwoch dtugich opcji: kupna i
sprzedazy z kursem wykonania 100, za 3,00 pkt. i 2,60 pkt.; tgczny koszt strategii =
5,60 pkt.

OPCJA SPRZEDAZY (PUT) OPCJAKUPNA (CALL)
ZYSK(+)

STRATA (-) STRATA()
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Podstawowe strategie inwestycyjne

STRATEGIE (2)

DtUGI STELAZ (LONG STRADDLE)

ZYSK (+) 1

Dtuga opcja sprzedazy:
- Kurs wykonania = 100 pkt.
- Premia = 3,00 pkt.

94,40 100

Dtuga opcja kupna
- Kurs wykonania = 100 pkt.
- Premia = 2,60 pk.

105,60

strata
maksymalna __J
- 5,60 pkt.

punkt optacalnosci

STRATA (-)
\4

punkt optacalnosci

42



GIELDA PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH

@ W WARSZAWIE

Podstawowe strategie inwestycyjne

STRATEGIE (3)
DEUGI STELAZ (LONG STRADDLE)
ZYSK (+) 4 | | .
Dluga opcja sprzedagy: DHuga opcja kupna
- Kurs wykonania = 100 pkt. - Kurs wykonania = 100 pkt.
-Premia=3,00 pkt. -Premia =250 pkt.

\gfm 0 o /
>

— / \

- 5,50 it

punkt optacalnosci punkt oplacalnosci

STRATA(-)
¥

e Zaktadamy nagty wzrost lub spadek instrumentu bazowego

e Strata maksymalna = 3,00 pkt. + 2,60 pkt. = 5,60 pkt.

* Kurs rozliczeniowy < 100 — opcja kupna wygasa bez rozliczenia, wartos¢ opcji
sprzedazy rosnie proporcjonalnie do spadku wartosci kursu rozliczeniowego

* Kurs rozliczeniowy > 100 — opcja sprzedazy wygasa bez rozliczenia, wartos¢ opgcji
kupna rosnie proporcjonalnie do spadku wartosci kursu rozliczeniowego
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Podstawowe strategie inwestycyjne

STRATEGIE (4)
KROTKI STELAZ (SHORT STRADDLE)
A
ZYSK (+)
zysk
oy g
>
94,40 100 105,60
Krétka opcja sprzedazy: Krétka opcja kupna
- Kurs wykonania = 100 pkt. - Kurs wykonania = 100 pkt.
- Premia = 3,00 pk. - Premia = 2,60 pk.
STRATA (-)
\/
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Podstawowe strategie inwestycyjne

STRATEGIE (5) , |
KROTKISTELAZ (SHORT STRADDLE)
Zysk(+) ¢
- punkt oplacalnosci punkt oplacalnoci
>
94,40 100 105,5\
Kritkaopcja sprzedazy: Kratkaopeja kupna
- Kurs wykonania = 100 pkt. - Kurs wykonania = 100 pkt.
-Pramia =300 pkt. -Pramia = 2,50 pkt.
STRATA(-)
¥

* Przeciwne zatozenie niz w poprzednim przyktadzie; prognozujemy, ze instrument
bazowy zachowa trend boczny i kurs rozliczeniowy znajdzie sie w kanale miedzy 94,40
pkt. a 105,60 pkt.

e Zysk = 3,00 pkt. + 2,60 pkt. = 5,60 pkt.
* Ryzyko = nieograniczone
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Podstawowe strategie inwestycyjne

STRATEGIE (6)

* |[stnieje wiele mozliwych kombinacji kontraktow opcyjnych, ktére inwestor moze

zastosowac zgodnie ze swojg opinig co do zachowania sie instrumentu
bazowego.

* Poczatkujacym inwestorom radzimy NIE stosowac strategii inwestycyjnych, z
ktorymi wigze sie NIEOGRANICZONE RYZYKO!!!

* W ostatniej czesci pokazemy jak narysowac¢ wykres z charakterystyka
zysku/ryzyka, inaczej nazywanym profilem wyptaty
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BUDOWANIE WYKRESU (1)

Profil wyptaty

* Punkt, w ktérym zagina sie wykres to wartos¢ kursu wykonania.

* Mozemy obliczy¢ zysk/strate kazdej opcji w sytuacji kiedy kurs wykonania = kurs
rozliczeniowy

* Jezeli strategia zawiera takg samg ilos$¢ dtugich i krétkich opcji kupna/sprzedazy,
zysk/ryzyko ograniczone jest do otrzymanej lub zaptaconej premii.

* Powyzej najwyzszego kursu wykonania wszystkie opcje kupna sg ITM wiec cata
pozycja zachowuje sie jak dtuga/krdtka pozycja w instrumencie bazowym, ktdra
powstaje w efekcie dtugiej/krétkiej pozycji netto opcji kupna.

* Ponizej najnizszego kursu wykonania wszystkie opcje sprzedazy sg ITM wiec cata
pozycja zachowuje sie jak dtuga/krétka pozycja w instrumencie bazowym, ktdra
powstaje w efekcie dtugiej/krdtkiej pozycji netto opcji sprzedazy.
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Profil wyptaty

BUDOWANIE WYKRESU (2)
Przyktad I:

* Pozycja:
- Dtuga (long) opcja kupna, kurs wykonania = 95, premia = -4,60
- Krdtka (short) opcja kupna, kurs wykonania = 105, premia =1,10
- koszt otworzenia pozycji =-4,60 + 1,10 = -3,50
* Zysk/ryzyko:
- Kurs rozliczeniowy = 105
i.  Short 105 Call wygasa bez wartosci =0
ii. Long95 Call=10,00
iii. Zysk=10,00-3,50=+6,50
- Kurs rozilczeniowy = 95
i.  Long95 Call wygasa bez wartosci =0
ii. Short 105 Call wygasa bez wartosci =0
iii. Ryzyko=-4,60+1,10=-3,50
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BUDOWANIE WYKRESU (3)

Profil wyptaty

kurs rozliczeniowy = 105
Short 105 Call wygasa bez wartosci = 0
Long 95 Call = 10,00
Zysk = 10,00 - 3,50 = +6,50

A
ZYSK (+) o _
— Zysk: +6,50 pkt.
95 105
| |-
| [ >
Ryzyko: - 3,50 pkt.
L
kurs rozliczeniowy =95
Long 95 Call wygasa bez warto$ci = 0
Short 105 Call wygasa bez wartosci = 0
STRATA (.) Ryzyko = -4,60 + 1,10 = -3,50
v
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Profil wyptaty

kurs rozliczeniowy = 105
Short 105 Call wygasa bez wartosci = 0
Long 95 Call = 10,00
Zysk = 10,00 - 3,50 = +6,50

A
ZYSK (+) 5
— Zysk: +6,50 pkt.
95 105
| |-
| [ >
Ryzyko: - 3,50 pkt.
kurs rozliczeniowy =95
Long 95 Call wygasa bez warto$ci = 0
Short 105 Call wygasa bez wartosci = 0
STRATA (.) Ryzyko = -4,60 + 1,10 = -3,50
v
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BUDOWANIE WYKRESU (5)

Profil wyptaty

kurs rozliczeniowy = 105
Short 105 Call wygasa bez wartosci = 0
Long 95 Call = 10,00
Zysk = 10,00 - 3,50 = +6,50

A
ZYSK (+) 5
— Zysk: +6,50 pkt.
95 105
| |-
| [ >
Ryzyko: - 3,50 pkt.
kurs rozliczeniowy =95
Long 95 Call wygasa bez warto$ci = 0
Short 105 Call wygasa bez wartosci = 0
STRATA (.) Ryzyko = -4,60 + 1,10 = -3,50
v
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BUDOWANIE WYKRESU (5)

Profil wyptaty

kurs rozliczeniowy = 105
Short 105 Call wygasa bez wartosci = 0
Long 95 Call = 10,00
Zysk = 10,00 - 3,50 = +6,50

A
ZYSK (+) - =
— Zysk: +6,50 pkt.
95 105
| |-
| [ >
Ryzyko: - 3,50 pkt.
kurs rozliczeniowy =95
Long 95 Call wygasa bez warto$ci = 0
Short 105 Call wygasa bez wartosci = 0
STRATA (.) Ryzyko = -4,60 + 1,10 = -3,50
v
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Profil wyptaty

BUDOWANIE WYKRESU (6)
Przyktad Il:

* Pozycja:
- 1 dtuga opcja kupna, kurs wykonania = 95, premia = -4,60
- 3 krotkie opcje kupna, kurs wykonania = 105, premia = 1,10
- koszt otworzenia pozycji=-4,60+(1,10x 3) =-1,30
o Zysk/ryzyko:
- kurs rozliczeniowy = 105
i. 1Long95 Call=10,00
ii. 3 Short 105 Calls wygasaja bez wartosci =0
iii. Zysk=10,00-1,30=+8,70
- kurs rozilczeniowy = 95
i. 1Long95 Call wygasa bez wartosci =0
ii. 3 Short 105 Calls wygasaja bez wartosci =0
iii. Ryzyko=-4,60+(1,10x 3)=-1,30
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Profil wyptaty

k li i =105
BUDOWANIE WYKRESU (7) g Shor 105 Call wygasa bez warlosci =0
A 1 Long 95 Call = 10,00
- Zysk =10,00-1,30=+8,70
ZYSK (+) o

— Zysk: +8,70 pkt.

95 105

Ryzyko: - 1,30 pkt. {

kurs rozliczeniowy =95
1 Long 95 Call wygasa bez wartosci = 0

STRATA (-) 3 Short 105 Call wygasa bez wartosci = 0
v

Ryzyko = -4,60 + 3,30 = -1,30
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Profil wyptaty

BUDOWANIE WYKRESU (7) O anert 105 Call ygasa bez wartoici =

ZYsK (+) 1

1 Long 95 Call = 10,00
Zysk =10,00-1,30=+8,70

— Zysk: +8,70 pkt.

95 105

STRATA (-)
v

>
Ryzyko: - 1,30 pkt. { /

kurs rozliczeniowy =95
1 Long 95 Call wygasa bez wartosci = 0
3 Short 105 Call wygasa bez wartosci = 0
Ryzyko = -4,60 + 3,30 = -1,30
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BUDOWANIE WYKRESU (7)

Profil wyptaty

kurs rozliczeniowy = 105
3 Short 105 Call wygasa bez wartosci = 0
1 Long 95 Call = 10,00

A Zysk = 10,00 - 1,30 = + 8,70
ZYSK (+)
— Zysk: +8,70 pkt.
95 105
/ ’ "
kurs rozliczeniowy =95
1 Long 95 Call wygasa bez wartosci = 0
STRATA (_) 3 Short 105 Call wygasa bez wartosci = 0
v Ryzyko = -4,60 + 3,30 = -1,30
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Profil wyptaty

kurs rozliczeniowy = 105
BU DOWANIE WYKRESU (7) - 3 Short 105 Call wygasa bez warto$ci = 0
1 Long 95 Call = 10,00
A - Zysk=10,00-1,30=+8,70
ZYSK (+)
+1
-2
95 105
/ "
kurs rozliczeniowy =95
- 1 Long 95 Call wygasa bez wartosci = 0
STRATA (_) - 3 Short 105 Call wygasa bez wartosci = 0
v - Ryzyko = -4,60 + 3,30 = -1,30

Ryzyko: nieograniczone
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Podsumowanie

Inwestorzy mogg inwestowac w opcje pasywnie lub aktywnie.

Istniejg strategie, w ktorych otwieramy pozycje i nie martwimy sie na jakim

poziomie bedzie kurs rozliczeniowy. Sg to zazwyczaj strategie zabezpieczajace.

Dla aktywnego inwestora, z powodu zmieniajgcych sie warunkow rynkowych,
pozycja otwarta wczoraj jutro moze okazac sie niekorzystna.

Kazdy inwestor podejmuje bardziej racjonalng decyzje dzisiaj niz wczoraj.

W dalszych wyktadach postaram sie przyblizy¢ tematyke opcji tak aby
poszerzy¢ wiedze poczagtkujgcym jak i bardziej zaawansownym inwestorom.
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Zadanie domowe ©

85 90 95 100 105 110 115
CALL 13,15 | 8,45 4,60 2,60 1,10 0,35 0,15
PUT 0,05 0,35 1,45 3,00 7,20 | 12,45 | 17,20

Narysuj profil wyptaty:

1 short 90 call

2 long 100 calls
4 short 95 puts
2 long 100 puts

Rozwigzanie za tydzien
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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

gielda@gpw.pl
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