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Pozycje syntetyczne

Opcje to specyficzne instrumenty finansowe, ktére mozemy fgczy¢ z innymi opcjami i w
rezultacie osiggac pozycje imitujgce inne opcje, instrumenty bazowe lub ich kombinacje.

* Powiedzmy, ze w portfelu mamy natepujgcg pozycje opcyjna:
+ 1 wrzesniowy 1000 Call
- 1 wrzesniowy 1000 Put

e Zobaczmy jak zachowuje sie pozycja w dniu wygasniecia:
- Kurs rozliczeniowy > 1000

Call wykonany = nabycie instrumentu bazowego za 1000*
Put nie wykonany = bez rozliczenia

- Kurs rozliczeniowy < 1000
Call nie wykonany = bez rozliczenia
Put wykonany = nabycie instrumentu bazowego za 1000*

*Na GPW opcje rozliczane s3g pienieznie, bez fizycznej dostawy instrumentu bazowego
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Pozycje syntetyczne

Pozycja:
+ 1 wrzesniowy 1000 Call
- 1 wrzesniowy 1000 Put

Pomijajgc sytuacje kiedy kurs rozliczeniowy = 1000, widzimy ze tak naprawde nie ma
znaczenia na jakim poziomie bedzie instrument bazowy w dniu wygasniecia wrzesniowych
opcji. Wynik zawsze bedzie ten sam — nabycie instrumentu bazowego przez wybdr (Call),
albo przez zobowigzanie (Put).

Na powyzszg pozycje méwimy: syntetyczna dtuga pozycja w instrumencie bazowym
(synthetic long underlying)

Pozycja przeciwna (- 1 wrzesniowy 1000 Call, + 1 wrzesniowy 1000 Put) nazywana jest
syntetyczng krotka pozycjg w instrumencie bazowym (synthetic short underlying).
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Pozycje syntetyczne

Mozemy stwierdzi¢ nastepujgce zatozenia:
- syntetyczna dtuga pozycja w instrumencie bazowym = dtugi Call + krotki Put
- syntetyczna krotka pozycja w instrumencie bazowym = krétki Call + dtugi Put
...gdzie wszystkie opcje wygasajg w tym samym terminie i majg ten sam kurs wykonania

Pozycja syntetyczna zachowuje sie mniej wiecej jak instrument bazowy.

Przy wzroscie instrumentu bazowego o jeden punkt, wartos¢ syntetycznej dtugiej pozyciji
ro$nie o ok. jeden punkt. a wartos¢ syntetycznej krotkiej pozycji spada o ok. jeden punkt.

Delta syntetycznych pozycji tez sumuje sie do ok. 100 (ignorujgc znaki +/-)

Stopy procentowe i amerykanski styl wykonania powodujg, ze czasami Delta syntetykow jest
troche mniejsza lub wieksza niz 100, ale jako reguta zaktadamy ze = 100.
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Pozycje syntetyczne

* Powracajgc do zatozenia:

- syntetyczna dtuga pozycja w instrumencie bazowym = dtugi Call + krotki Put
- syntetyczna krotka pozycja w instrumencie bazowym = krétki Call + dtugi Put

* Zmieniajgc uktad réwnania osiggamy cztery dodatkowe powigzania syntetyczne:

- Syntetyczny dfugi Call = dtuga pozycja w instrumencie bazowym + dtugi Put
- Syntetyczny krotki Call = krétka pozycja w instrumencie bazowym + krétki Put

- Syntetyczny dfugi Put = krétka pozycja w instrumencie bazowym + dtugi Call
- Syntetyczny krotki Put = dtuga pozycja w instrumencie bazowym + krétki Call

...gdzie wszystkie opcje wygasajg w tym samym terminie i majg ten sam kurs wykonania
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Pozycje syntetyczne

Powracajgc do przyktadu, gdzie instrumentem bazowym jest wrzesniowy kontrakt
terminowy:

+ 1 wrzesniowy 1000 Call
- 1 wrzesniowy 1000 Put

Mozemy zatozy¢ 6 pozycji syntetycznych

- Syntetyczna dtuga pozycja w wrzesniowym kontrakcie = + wrzesniowy 1000 Call — wrzesniowy 1000 Put
- Syntetyczna krotka pozycja w wrzesniowym kontrakcie = - wrzesniowy 1000 Call + wrzesniowy 1000 Put

- Syntetyczny dtugi wrzesniowy 1000 Call = + wrzesniowy kontrakt + wrzesniowy 1000 Put
- Syntetyczny krétki wrze$niowy 1000 Call = - wrzesniowy kontrakt — wrzesniowy 1000 Put

- Syntetyczny dtugi wrzesniowy 1000 Put = - wrzesniowy kontrakt + wrzesniowy 1000 Call
- Syntetyczny krotki wrzesniowy 1000 Put = + wrzes$niowy kontrakt — wrzesniowy 1000 Call
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Pozycje syntetyczne

* Pozycja syntetyczna nie jest ograniczona tylko do jednego kursu wykonania (1000)

* Mozemy wybraé dowolny kurs wykonania a wtasciwosci syntetycznej pozycji pozostajg bez
Zmian:

+ 1 wrzesniowy 1100 Call
-1 wrzesniowy 1100 Put

W dniu wygasniecia instrument bazowy bedzie nabyty za 1100

- 1 wrzesniowy 900 Call
+ 1 wrzesSniowy 900 Put

W dniu wygasniecia instrument bazowy bedzie sprzedany po 900
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Pozycje syntetyczne

Powiedzmy, ze kontrakt wrzesniowy = 1020 i chcemy zajac¢ dtugg pozycje.

Mozemy naby¢ sam kontrakt, albo zrobic to syntetycznie poprzez nabycie wrzesniowej opcji
Call i jednoczesne wystawienie wrzesniowej opcji Put z tym samym kursem wykonania.

Ktdra strategia inwestycyjna jest najkorzystniejsza zalezy od premii opcyjnych na rynku.
Powiedzmy, ze w arkuszu wystepujg nastepujgce premie opcyjne:

wrzes$niowy 1000 Call = 50,00

wrzesSniowy 1000 Put = 30,00
Zajmujemy syntetyczng dtugg pozycje w kontrakcie:

+1 wrzesSniowy 1000 Call

-1 wrzesniowy 1000 Put

Na rachunku pokazujemy debet = 20,00
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Pozycje syntetyczne

W dniu wygasniecia kontrakt = 1100
- wrzesniowy 1000 Call rozliczony = kupno kontraktu po 1000
- wrzesniowy 1000 Put nie rozliczony

Zysk na kontrakcie = 100,00
Zaptacona premia = 20,00
Zysk na pozycji = 100,00 — 20,00 = 80,00

Jezeli zamiast syntetycznej pozycji nabylismy kontrakt terminowy za 1020 nasz zysk = 80,00
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Pozycje syntetyczne

Kontrakt wrzesniowy = 1020 i nadal chcemy zajg¢ dtugg pozycje.

Tym razem w arkuszu wystepujg nastepujgce premie opcyjne:
wrzesniowy 1000 Call = 49,00
wrzesniowy 1000 Put = 30,50

Zajmujemy syntetyczng dfugg pozycje w kontrakcie:
+ 1 wrzesniowy 1000 Call
- 1 wrze$niowy 1000 Put

Na rachunku pokazujemy debet = 18,50

W dniu wygasniecia kontrakt = 1100
- wrzesniowy 1000 Call rozliczony = kupno kontraktu po 1000
- wrzesSniowy 1000 Put nie rozliczony

Zysk na kontrakcie = 100,00
Zaptacona premia = 18,50
Zysk na pozycji = 100,00 — 18,50 = 81,50
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Pozycje syntetyczne

Tym razem zajmowanie dtugiej pozycji syntetykiem okazato sie korzystniejsze niz zajmowanie
dtugiej pozycji w instrumencie bazowym.

Jezeli réznica pomiedzy premig opcji Call a premig opcji Put jest doktadnie 20,00 zysk/strata
z pozycji syntetycznej bedzie taka sama jak z pozycji w instrumencie bazowym.

Pomijajgc stopy procentowe i dywidende powstaje rownanie:
Premia Call — Premia Put = Kurs instrumentu bazowego — Kurs wykonania

T3 zaleznos¢ nazywamy Parytet Put-Call (Put-Call Parity)
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Pozycje syntetyczne

Instrument Bazowy = 1020
1000 Call =50,00
1000 Put = 30,00

Parytet Put-Call:
50,00 - 30,00 = 1020 - 1000
20=20

W tym przypadku wartosci obydwodch stron jest ta sama, wiec teoretycznie nie ma znaczenia
czy zajmujemy pozycje dtugg w instrumencie bazowym czy syntetycznie.
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Pozycje syntetyczne

Instrument Bazowy =1020
1000 Call = 49,00
1000 Put = 30,50

Parytet Put-Call:
49,00 — 30,50 # 1020 — 1000
18,50 # 20,00

Tym razem zauwazamy, ze strona syntetyczna ma korzystniejszg cene niz strona instrumentu
bazowego, wiec poprawng decyzjg bedzie wykorzystanie syntetycznej pozyc;ji.
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Pozycje syntetyczne

Instrument Bazowy =1020
1000 Call =51,50
1000 Put = 29,00

Parytet Put-Call:
51,50 — 29,00 # 1020 — 1000
22,50 # 20,00

Tym razem zauwazamy, ze strona syntetyczna jest drozsza od strony instrumentu bazowego,
wiec poprawng decyzjg jest zajecie diugiej pozycji w instrumencie bazowym.
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Pozycje syntetyczne

* Podsumowujac:

* Powigzanie pomiedzy opcjami Call i Put oraz instrumentem bazowym zawsze mozemy
okresli¢ trzema réwnaniami zwanymi Parytet Put-Call:

- wartosc¢ instrumentu bazowego = premia Call — premia Put + kurs wykonania
- premia Call = wartos¢ instrumentu bazowego + premia Put — kurs wykonania
- premia Put = premia call — wartosc¢ instrumentu bazowego + kurs wykonania
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Konwersje/rewersale

Zajmujac syntetyczng pozycje w instrumencie bazowym interesuje nas kierunek rynku.
Jak wykorzystaé wtasciwosci syntetyczne opcji bez otwierania kierunkowej pozycji?

Kiedy ceny dwdch bardzo podobnych instrumentdw finansowych rozbiegajg sie pojawia sie
mozliwosc¢ arbitrazu — nabywamy ten tanszy i sprzedajemy ten drozszy.

W przypadku syntetycznych pozycji opcyjnych napotykamy podobne mozliwosci.

Jezeli syntetyczna pozycja w instrumencie bazowym jest tansza niz instrument bazowy
rowniez mozemy dokonac arbitrazu.
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Konwersje/rewersale

Przyktad:
Instrument bazowy = 1020,00
wrzesniowy 1000 Call =51,00
wrzesniowy 1000 Put = 28,50

Syntetyczna pozycja w instrumencie bazowym = 51,00 — 28,50 + 1000 = 1022,50

Jezeli chcemy zajac¢ dtugg pozycje w instrumencie bazowym, wolimy naby¢ sam instrument
bazowy.

Jezeli chcemy zajac¢ krotka pozycje w instrumencie bazowym, wolimy otworzy¢ kréotka
pozycje w syntetyku.

Jezeli nie chcemy wybieraé kierunku instrumentu bazowego dokonujemy arbitrazu pomiedzy
instrumentem bazowym a syntetyczng pozycjg w instrumencie bazowym.
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Konwersje/rewersale

 Arbitraz:

- 1000 Call +51,00
+1000 Put -28,50
Wykonanie opcji Call/Put (w dniu wygasniecia) +1000,00
+ Instrument bazowy -1020,00
RAZEM +2,50

 Bez wzgledu na kierunek instrumentu bazowego, powyzsza pozycja zawsze zyska 2,50 w dniu
wygasniecia opcji.
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Konwersje/rewersale

* Przykfad:
Instrument bazowy = 1020,00
wrzesniowy 1000 Call = 49,00
wrzesniowy 1000 Put = 30,50

Syntetyczna pozycja w instrumencie bazowym = 49,00 - 30,50 + 1000 = 1018,50

* Podobnie, jezeli nie chcemy wybierac kierunek instrumentu bazowego dokonujemy arbitrazu
pomiedzy instrumentem bazowym a syntetyczng pozycjg w instrumencie bazowym.
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Konwersje/rewersale

 Arbitraz:

+ 1000 Call - 49,00

- 1000 Put + 30,50

Wykonanie opcji Call/Put (w dniu wygasniecia) - 1000,00

- Instrument bazowy +1020,00
RAZEM +1,50

 Bez wzgledu na kierunek instrumentu bazowego, powyzsza pozycja zawsze zyska 1,50 w dniu
wygasniecia opcji.
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REWERSAL
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Konwersje/rewersale

Transakcja arbitrazowa, w ktdrej nabywany jest instrument bazowy i wystawiana syntetyczna
pozycja w instrumencie bazowym nazywana jest Konwersjg (Conversion).

Natomiast kiedy wystawiamy instrument bazowy i nabywamy syntetyczng pozycje w
instrumencie bazowym w celu arbitrazu, takg transakcje nazywamy Rewersalem (Reversal).

Konwersja = + instrument bazowy - syntetyczna pozycja w instrumencie bazowym
+ instrument bazowy - Call + Put

Rewersal = - instrument bazowy + syntetyczna pozycja w instrumencie bazowym
= - instrument bazowy + Call — Put

Oczywiscie powyzej zaktadamy ten sam termin wygasniecia oraz ten sam kurs wykonania
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Konwersje/rewersale

Trzeba pamietaé, ze doswiadczeni traderzy i inwestorzy bardzo dobrze znajg powigzania
syntetyczne opcji i jakiekolwiek anomalia w Parytecie Put-Call znikajg szybciej niz sie
pojawiaja.

Kiedy jednak pojawiajg sie takie roznice, kazdy inwestor chetnie wykorzysta je w duzych
ilosciach.
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Konwersje/rewersale

Sposobb rozliczania opcji oraz instrumentu bazowego moze mieé¢ wptyw na to czy pozycja
syntetyczna tak naprawde przyniesie zysk.

Premia Call — Premia Put = Kurs instrumentu bazowego — Kurs wykonania

Powyzsze rownanie obowigzuje kiedy stopy procentowe = 0% albo kiedy rozliczenie
transakcji opcyjnych odbywa sie na tych samych zasadach co kontrakty terminowe (réwnanie
do rynku — nie ma przeptywu gotowki za sama transakcje, jest tylko zmiana w depozycie
zabezpieczajgcym).

W momencie kiedy transakcje w instrumencie bazowym rozliczane sg poprzez réwnanie do
rynku a transakcje opcyjne pienieznie, efekt stdp procentowych musi by¢ obliczony.
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Konwersje/rewersale

* Przykfad:
Wrzesniowy kontrakt terminowy = 1020,00
Wrzesniowy 1000 Call = 50,00
Wrzesniowy 1000 Put = 30,00

Premia Call — Premia Put = Kurs instrumentu bazowego — Kurs wykonania

50,00 - 30,00 =1020,00 — 1000
20,00 = 20,00

Wg. tych cen wydaje sie, ze raczej nie ma mozliwosci arbitrazu.
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Konwersje/rewersale

Przyktadowo otwieramy Rewersal (- kontrakt, + Call, - Put)
Rowniez zaktadamy, ze transakcje opcyjne rozliczane sg pienieznie.

Z racji nabytego syntetyka wyktadamy z géry 20,00 i nie otrzymamy tej gotéwki az do dnia
wygasniecia i rozliczenia opcji kiedy za 1000 odkupimy kontrakt wystawiony po 1020.

Zaktadamy, ze stopy procentowe = 8% w skali roku

Do wrzeSniowego wygasniecia zostato ok. 3 miesiecy, wiec finansowanie na ten okres to
ok. 2%.

Czyli przez 3 miesigce tracimy 20,00 x 2% czyli ok. 0,40.

Przy transakcji syntetycznej musimy uwzgledni¢ 0,40 — albo naby¢ Call taniej, albo wystawic
Put drozej, albo wystawié kontrakt drozej, albo kombinacja tych trzech.
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Konwersje/rewersale

Jezeli chcemy aby nasza transakcja syntetyczna utrzymata swoje wtasciwosci musimy
uwzglednic koszty finansowania gotéwki:

Zaktadajgc europejski styl wykonania opcji:
Premia Call — Premia Put = Kurs instrumentu bazowego — Kurs wykonania — koszty utrzymania
Znajac wartos¢ dwoch z trzech komponentéw zawsze mozemy obliczy¢ wartosc trzeciego!
Wykorzystanie Parytetu Put-Call:
- Wrzesniowy kontrakt terminowy = 1020,00
Wrzesniowy 1000 Put =27,50
Koszt utrzymania = 0,40
Premia Call = kurs instrumkentu bazowego — kurs wykonania + premia put — koszt utrzymania

=1020,00 -1000,00 + 27,50-0,40
=47,10
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Konwersje/rewersale

- Wrzesniowy kontrakt terminowy = 1019,00
Wrzesniowy 1000 Call = 53,50
Koszt utrzymania = 0,40

Premia Put = premia Call - kurs instrumkentu bazowego + kurs wykonania + koszt utrzymania
=53,50-1019,00 + 1000,00 + 0,40
= 34,90

- Wrzesniowy 1000 Call =32,50
Wrzesniowy 1000 Put = 12,50
Koszt utrzymania = 0,40

Kurs instrumentu bazowego = premia Call — premia Put + kurs wykonania + koszt utrzymania
=32,50-12,50 + 1000,000 + 0,40
=1020,40
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Konwersje/rewersale

W przypadku opcji na akcje sytuacja sie odwraca.

Poniewaz opcje i akcje rozliczane sg pienieznie, chcgc wykonac arbitraz syntetyczny musimy
uwzglednic koszt utrzymania pozycji wynikajgcy z nabywanych akgji:

Premia Call — Premia Put = Kurs akcji — Kurs wykonania + koszty utrzymania

Dodatkowo, powiedzmy ze spdtka wyptaca dywidende, ktdrg dostaniemy poniewaz
nabylismy akcje:

Premia Call — Premia Put = Kurs akcji — Kurs wykonania + koszty utrzymania - dywidenda
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Ryzyka arbitrazu

Poczatkujacy inwestorzy czesto uwazaja, ze konwersje/rewersale sg bezryzykownymi
strategiami.

Pamietajmy, ze nie ma strategii bez ryzyka.
Istniejg tylko strategie z wiekszym lub mniejszym ryzykiem.

Ryzyka konwersji i rewersali nie sg tak oczywiste, ale nie mniej jednak istniejg i musimy na
nie zwroéci¢ uwage.
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Ryzyka arbitrazu

RYZYKO STOP PROCENTOWYCH

Kiedy w transakcji wystepuje przeptyw gotéwki zawsze uwzgledniamy stopy procentowe aby
ocenic¢ zyskownosc.

Poniewaz stopy procentowe sg ruchome, mogg wptyng¢ negatywnie/pozytywnie na naszg
transakcje.

Jezeli nasz zysk po czesci zalezy od odsetek otrzymanych za kredyt z transakcji, zmiana stop
procentowych z 8% na 6% moze znacznie zmniejszy¢ nasz dochadd.

W rzeczywistosci, czeste zmiany w stopach procentowych sg wyjatkiem i tez transakcje
opcyjne zazwyczaj majg krétki zywot. Dlatego ryzyko stép procentowych zwigzane z
konwersjami i rewersalami jest mate.
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Ryzyka arbitrazu

RYZYKO WYKONANIA
 Musimy zdawac sobie sprawe, ze sytuacje arbitrazowe na rynku istniejg bardzo rzadko.

* Jezeli planujemy otworzy¢ konwersje lub rewersal jedng nogg po drugiej, musimy uwazaé na
ryzyko wykonania.

* Kiedy wykonamy jedng noge spreadu, zanim wykonamy pozostate kurs instrumentu
bazowego moze zmienic sie niekorzystnie i strategia, ktéra wydawata nam sie zyskowna
stanie sie stratng.
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Ryzyka arbitrazu
RYZYKO ROZLICZANIA KONTRAKTU TERMINOWEGO (1)
* Przykfad:
Wrzesniowy kontrakt terminowy = 1020,00
Wrzesniowy 1000 Call = 50,00
Wrzesniowy 1000 Put = 30,00
Koszty utrzymania pozycji = 0,40 (8% w skali roku)

50,00 - 30,00 =1020,00 - 1000,00 - 0,40
20,00 219,60

Wykorzystujgc sytuacje nabywamy kontrakt i sprzedajem syntetyk (konwersja)
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Ryzyka arbitrazu

RYZYKO ROZLICZANIA KONTRAKTU TERMINOWEGO (2)
*  Wrzesniowy kontrakt terminowy = 980,00

e Strona syntetyczna pokazuje zysk 40,00. Poniewaz opcje bedg rozliczone dopiero w dniu
wygasniecia ten zysk jest tylko teoretyczny.

e Strona kontraktu pokazuje strate 40,00. W rezultacie musimy doptaci¢ do depozytu — albo
pozyczyc kapitat albo wypftaci¢ z oprocentowanego konta. Taka transakcja bedzie nas
kosztowata odsetki, czyli dodatkowe koszty utrzymania.

* Taka sama sytuacja moze zaistnie¢ kiedy kurs kontraktu wzrasta. Tym razem otrzymujemy
dodatkowg gotowke na ktdorej mozemy zarabiac odsetki.

* To zjawisko opisujg Delty: konwersje majg dodatnie a rewersale majg ujemne Delty, ktore
pokazujg preferowany kierunek instrumentu bazowego.
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Ryzyka arbitrazu

RYZYKO ROZLICZANIA KONTRAKTU TERMINOWEGO (3)
* Konwersja:

Pozycja opcyjna Delta pozyc;ji

- wrzes$niowa 1000 Call -60

+ wrzesniowy 1000 Put -38

+ wrzesniowy kontrakt +100
RAZEM +2

 +2 Delty mogg wydawac sie znikome, ale pamietajgc ze inwestorzy lubig wykonywac
syntetyki w duzych iloSciach musimy by¢ swiadomi o catosci. Jezeli wykonamy 50 konwersji z
Deltg +2, nagle mamy pozycje Delty +100.

* Pamietajmy tez, im nizsze stopy procentowe oraz im blizej do terminu wygasniecia Delty

syntetykdw sg coraz blizej 100 i ryzyko rozliczania kontraktéw terminowych jest prawie
niezauwazalne.
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Ryzyka arbitrazu
RYZYKO DYWIDENDY
W przypadku opcji na akcje, dywidenda ma istotny wptyw na wartosci syntetykow.

* W kazdg konwersje/rewersal wliczona jest oczekiwana dywidenda.

* Jezeli w dniu ogtoszenia dywidendy okaze sie, ze wynik byt stabszy niz prognoza inwestorzy,
ktdrzy pootwierali konwersje mogg stracic.

 Poniewaz na GPW nie ma obecnie opcji na akcje, nie bedziemy dalej omawiac tematu ryzyka
dywidendy.
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Boxes

Jak pokazaliSmy wczesniej, konwersje i rewersaje posiadajg pewng stope ryzyka z racji, ze
tgczymy pozycje opcyjne z pozycjami w instrumentach bazowych.

Ryzyka istniejg poniewaz instrument bazowy moze miec inne charakterystyki niz kontrakt
opcyjny: np. sposdb rozliczania lub wyptata dywidendy.

W jaki sposéb mozemy ograniczy¢ ryzyko zwigzane z instrumentem bazowym?

Najtatwiej bedzie pozbyc sie nogi z instrumentem bazowym:
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Boxes

Przyktad:
- Call
+ Put
+ Instrument bazowy

Zamieniamy instrument bazowy na opcje gteboko ITM i Deltg = 100.
- Call
+ Put
+ Call (ITM)

Mimo ograniczenia ryzyka zwigzanego z instrumentem bazowym, nadal jesteSmy zagrozeni
kiedy instrument bazowy odbije w strone ITM Call.

Cata pozycja traci charakterystyke rewersala lub konwers;ji.
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Boxes

Zobaczmy co sie dzieje, kiedy zastgpimy instrument bazowy inng opcyjng pozycja
syntetyczng:

Konwersja:

- wrzesniowy 1000 Call
+ wrzesniowy 1000 Put
+ instrument bazowy

Teraz otwieramy Rewersal z kursem wykonania 800:
+ wrzesniowy 800 Call

- wrzesniowy 800 Put

- instrument bazowy

Eliminujemy instrumenty bazowe i pozostajg same opcje:
+ wrzesniowy 800 Call - wrzesniowy 1000 Call
- wrzesniowy 800 Put + wrzesniowy 1000 Put
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Boxes

Pozostaje syntetycznie dtuga pozycja w instrumencie bazowym z kursem wykonania 800 i
syntetycznie krétka pozycja w instrumencie bazowym z kursem wykonania 1000.

Na takg kombinacje pozycji opcyjnych méwimy BOX.

Jest podobna do konwersji lub rewersala, z tym ze wyeliminowalismy ryzoko zwigzane z
pozycjg w instrumencie bazowym.

Long Box — syntetycznie dtuga pozycja w nizszym kursie wykonania + syntetycznie krotka
pozycja w wyzszym kursie wykonania

Short Box — syntetycznie krétka pozycja w nizszym kursie wykonania + syntetycznie dtuga
pozycja w wyzszym kursie wykonania
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Boxes

Long 800/1000 Box:

W dniu wygasniecia, bez wzgledu na kurs rozliczeniowy, inwestor nabedzie instrument
bazowy za 800 oraz sprzeda instrument bazowy po 1000.

Oznacza to, ze wartos¢ 800/1000 Box w dniu wygasniecia zawsze = 200
W dniu dzisiejszym wartos¢ Box = 200 — koszty utrzymania

Jezeli stopa procentowa w skali roku = 4%

800/1000 Box wygasa za doktadnie 3 miesigce:

Dzisiajsza warto$¢ Box = 200 — (200 x 3/12 x 4%) = 200 — 2 = 198
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Boxes

Kiedy opcje sg europejskie i rozliczane pienieznie (GPW) kupno lub wystawienie Boxu dziata
doktadnie jak udzielanie lub zacigganie pozyczki na okres do terminu wygasniecia opcji:

Short 800/1000 Box po 198,00:
- W rzeczywistosci inwestor zacigga pozyczke od nabywcy w wysokosci 200 pkt. z
oprocentowaniem 4% na trzy miesigce.
- Dzisiaj sprzedajemy po 198,00 (wptyw gotéwki na rachunek),
- Zatrzy miesigce oddajemy 200,00 (odptyw gotdwki z racji wykonania opcji).
- Strata 2 pkt. to koszt finansowania pozyczki (4%)!
- Jezeli sprzedamy Box po nizszej cenie oprocentowanie pozyczki bedzie wyzsze.

Wielu inwestoréw korzysta ze strategii Box w przypadku szybkiej potrzeby zastrzyku kapitatu
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Syntetyki i spready

* Za pomoca syntetykdw przetwarzamy znane nam spready.

* +1 wrzesSniowy 1500/1550/1600 Call Butterfly:

Kontrakt opcyjny Pozycja syntetyczna

+ 1 wrzesniowy 1500 Call + 1 wrzesniowy 1500 Put/+ 1 kontrakt
- 2 wrzesniowy 1550 Call -2 wrzesSniowy 1550 Put/-2 kontrakty
+ 1 wrzesniowy 1600 Call +1 wrzesniowy 1600 Put/+1 kontrakt

* tgczna pozycja w kontraktach znika i pozostaje Put Butterfly:

+ 1 wrzesniowy 1500 Put
-2 wrzesniowy 1550 Put
+1 wrzesSniowy 1600 Put
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Syntetyki i spready

+ 2 wrzesniowe 1000 Call
- 1 kontrakt

+ 2 wrzesniowe 1000 Call = +1 wrzesniowy 1000 Call + 1 wrzesniowy 1000 Call
+1 wrzesSniowy 1000 Call = +1 wrzesniowy 1000 Put + 1 kontrakt

Razem:
+ 1 wrzesSniowy 1000 Call
- 1 kontrakt
+ 1 wrzeSniowy 1000 Put
+ 1 kontrakt

+ 1 wrzesniowy 1000 Call
+ 1 wrzesniowy 1000 Put
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Zadanie Domowe ©

Z jakim oprocentowaniem (w skali roku) mozemy zaciggna¢ pozyczke o 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
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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



