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Wybor spreadu

Na nastepnym slajdzie podatem premie i wartosci teoretyczne przyktadowych opcji

Przeanalizujemy, ktore z przerobionych juz strategii mogg by¢ zyskowne biorgc pod uwage
dang sytuacje na rynku.

Pordwnujgc premie opcyjne do wartosci teoretycznych, lub zmiennosci implikowane
poszczegdlnych opcji do zmiennosci 15% widzimy, ze ceny opcji s zawyzone.

Jezeli uwazamy, ze ceny powinny by¢ nizsze mozemy zastosowacd jeden z ponizszych
spreadow:

- Call/Put Ratio Vertical Spread

- Short Straddle/Strangle

- Long Butterfly

- Short Time Spread
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Wybor spreadu

Lipiec - czas do wygasniecia: 56 dni, zmiennos¢: 15%, stopa procentowa: 2,00%

PREMIA | WARTOSC | DELTA | camma | THETA VEGA | zmiEN. | LS PREMIA | wARTOS¢ DELTA | GAMMA | THETA | VEGA | zMmiEN.
TEO. IMP. TEO. IMP.

132,15 124,82 0,79 00020 | -04934 | 2,7739 | 17,53 2400 25,70 17,86 -0,21 00020 | 03623 | 27739 | 17,70
69,75 89,44 0,67 00025 | -05762 | 34607 | 17,08 2450 38,85 32,34 -0,33 00025 | -0,4424 | 34607 | 16,87
68,05 60,62 0,53 00028 | -0,6056 | 3,7886 | 16,9 2500 62,10 53,37 -0,47 00028 | -04690 | 37886 | 17,30
49,35 38,68 0,39 00028 | -05709 | 36674 | 17,89 2550 90,30 81,28 -0,61 00027 | 04361 | 36674 | 1744
34,30 23,16 0,27 00023 | -04834 | 31615 | 1839 2600 126,25 115,62 -0,73 00023 | 03413 | 31615 | 18024

Wrzesien - czas do wygasniecia: 112 dni, zmiennos$¢: 15%, stopa procentowa: 2,00%

PREMIA | WARTOSC | DELTA | camma | THETA VEGA | zmiEN. | AL PREMIA | wARTOS¢ DELTA | GAMMA | THETA | VEGA | zmiEN.
TEO. IMP. TEO. IMP.

163,00 152,46 0,73 00016 | -0,3947 | 46958 | 17,20 2400 46,80 37,25 0,27 00016 | -02640 | 46958 | 17,50
130,25 120,04 0,64 00018 | -04221 | 52766 | 1692 2450 65,90 54,51 -0,36 00018 | -02888 | 52766 | 17,14
102,95 92,20 0,55 00019 | -04309 | 55839 | 1692 2500 87,45 76,36 -0,45 00019 | 02948 | 55839 | 1698
80,75 69,03 0,45 00019 | -04194 | 55844 | 17,00 2550 114,70 102,88 -0,55 00019 | -0,2806 | 55844 | 17,11
62,55 50,35 0,36 00018 | -03895 | 52952 | 17,28 2600 146,95 133,87 -0,64 00018 | -0,2480 | 52052 | 17,44
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Wybor spreadu

Lipiec - czas do wygasniecia: 56 dni, zmiennos¢: 15%, stopa procentowa: 2,00%

STRIKE

1.

SPREAD
2500 Call, -8 @ 68,05

DELTA

-9x+0,53=-4,77

PREMIA WARTOSC DELTA GAMMA THETA VEGA ZMIEN. PREMIA WARTOSC DELTA GAMMA THETA VEGA ZMIEN.
TEO. IMP. TEO. IMP.
132,15 124,82 0,79 0,0020 -0,4934 2,7739 17,53 2400 25,70 17,86 -0,21 0,0020 -0,3623 2,7739 17,70
69,75 89,44 0,67 0,0025 -0,5762 3,4607 17,08 2450 38,85 32,34 -0,33 0,0025 -0,4424 3,4607 16,87
68,05 60,62 0,53 0,0028 -0,6056 3,7886 16,96 2500 62,10 53,37 -0,47 0,0028 -0,4690 3,7886 17,30
49,35 38,68 0,39 0,0028 -0,5709 3,6674 17,89 2550 90,30 81,28 -0,61 0,0027 -0,4361 3,6674 17,44
34,30 23,16 0,27 0,0023 -0,4834 3,1615 18,39 2600 126,25 115,62 -0,73 0,0023 -0,3413 3,1615 18,24

ZYSK TEO. (EDGE)
9x 7,43 = 66,87

2500 Put, -10 @
62,10

-10x-0,47 =+4,70

10x 8,73 =87,30

=0(-0,07)

+154,17

Najpierw analizujemy liopcowe opcje, co naturalnie wykluczy Time Spready:
Potencjalne spready:
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Wybor spreadu

Lipiec - czas do wygasniecia: 56 dni, zmiennos¢: 15%, stopa procentowa: 2,00%

STRIKE

2.

SPREAD

2500 Call, +10 @

68,05

Potencjalne spready:

PREMIA WARTOSC DELTA GAMMA THETA VEGA ZMIEN. PREMIA WARTOSC DELTA GAMMA THETA VEGA ZMIEN.
TEO. IMP. TEO. IMP.
132,15 124,82 0,79 0,0020 -0,4934 2,7739 17,53 2400 25,70 17,86 -0,21 0,0020 -0,3623 2,7739 17,70
69,75 89,44 0,67 0,0025 -0,5762 3,4607 17,08 2450 38,85 32,34 -0,33 0,0025 -0,4424 3,4607 16,87
68,05 60,62 0,53 0,0028 -0,6056 3,7886 16,96 2500 62,10 53,37 -0,47 0,0028 -0,4690 3,7886 17,30
49,35 38,68 0,39 0,0028 -0,5709 3,6674 17,89 2550 90,30 81,28 -0,61 0,0027 -0,4361 3,6674 17,44
34,30 23,16 0,27 0,0023 -0,4834 3,1615 18,39 2600 126,25 115,62 -0,73 0,0023 -0,3413 3,1615 18,24

DELTA
+10 x +0,55 =-5,50

ZYSK TEO. (EDGE)

10x 7,43 =-74,30

2550 Call, -15 @

49,35

-15x+0,39 = +5,85

15x 10,67 = 160,05

=+0,35

+85,75
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Wybor spreadu

Lipiec - czas do wygasniecia: 56 dni, zmiennos¢: 15%, stopa procentowa: 2,00%

STRIKE

2550 put, +10 @
90,30

+10x-0,61 =-6,10

-10x 9,02 =-90,20

+19,30

PREMIA WARTOSC DELTA GAMMA THETA VEGA ZMIEN. PREMIA WARTOSC DELTA GAMMA THETA VEGA ZMIEN.
TEO. IMP. TEO. IMP.
132,15 124,82 0,79 0,0020 -0,4934 2,7739 17,53 2400 25,70 17,86 -0,21 0,0020 -0,3623 2,7739 17,70
69,75 89,44 0,67 0,0025 -0,5762 3,4607 17,08 2450 38,85 32,34 -0,33 0,0025 -0,4424 3,4607 16,87
68,05 60,62 0,53 0,0028 -0,6056 3,7886 16,96 2500 62,10 53,37 -0,47 0,0028 -0,4690 3,7886 17,30
49,35 38,68 0,39 0,0028 -0,5709 3,6674 17,89 2550 90,30 81,28 -0,61 0,0027 -0,4361 3,6674 17,44
34,30 23,16 0,27 0,0023 -0,4834 3,1615 18,39 2600 126,25 115,62 -0,73 0,0023 -0,3413 3,1615 18,24
* Potencjalne spready:
SPREAD DELTA ZYSK TEO. (EDGE)
2450 Put, +10 @ +10x-0,33=-3,30 -10x 6,51 =-65,10
38,85
2500 Put, -20 @ -20x-0,47 =+9,40 20x 8,73 =+174,60
62,10
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Wybor spreadu

 Spread 1 moze wydawac sie najlepszym rozwigzaniem, poniewaz zysk teoretyczny jest
najwiekszy. Jezeli zatozenia zmiennosci okazg sie poprawne (15%), spread zyskuje 154,17.

* Niestety nie mozemy kierowac sie tylko wartoscig teoretyczng poniewaz nasze prognozy
rynkowe mogg okazac sie btedne...

 Aby poprawnie zanalizowad ryzyko spreaddw zacznijmy od powiekszenia pozostatych
spreadow tak, aby kazdy zysk teoretyczny byt podobny:

* Spread 2 powiekszamy podwdjnie z 10 x 15 do 20 x 30
e Spread 3 powiekszamy osmiokrotnie z 10 x 20 x 10 do 80 x 160 x 80

* Nowe wrazliwosci spreadéw podaje w ponizszej tabeli:
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Nowe wrazliwosci spreadow:

SPREAD

2500 Call, -9 @ 68,05

9x7,43 =66,87

Wybor spreadu

-9x+0,53 =+4,77

ZYSK TEO (EDGE) DELTA m

-9x0,0028 =-0,0252

THETA VEGA

-9 x -0,4934 = +4,4406

-9x2,7739 = -24,9651

2500 Put, -10 @ 10x 8,73 =87,30 -10x-0,47 =-4,70 -10x 0,0028 = - -10x-0,4690 = +4,6900 | -10x2,7739=-27,7390
62,10 0,0280

+154,17 =0 (+0,07) -0,0532 +9,1306 -52,7041
2500 Call, +20 @ 20x-7,43 =-148,60 +20x+0,55 = +20x 0,0028 = +20x -0,4934 = -9,8680 +20x2,7739 =
68,05 +11,00 +0,0560 +55,4780
2550 Call, -30 @ 30x 10,67 = 320,10 -30x+0,39=-11,70 -30x 0,0028 = - -30x-0,5709 = +17,127 -30x3,6674 = -
49,35 0,0840 110,0220

+171,50 -0,70 -0,0280 +7,2590 -54,5440
2450 Put, +80 @ 80x-6,51=-520,80 | +80x-0,33=-26,40 +80x 0,0025 = +80x-0,4424 = - +80 x 3,4607 =
38,85 +0,2000 35,3920 +276,8560
2500 Put, -160 @ 160x 8,73 = -160x-0,47 = -160 x 0,0028 = - -160 x-0,4690 = -160x 3,7886 = -
62,10 +1396,80 +75,20 0,4480 +75,0400 606,1760
2550 put, +80 @ 80x-9,02=-721,60 | +80x-0,61=-48,80 -80x 0,0027 = +80x-0,4361 = - +80x 3,6674 =
90,30 +0,2160 34,8880 +293,3920

+154,40 0 -0,032 +4,7600 -35,9280
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Wybor spreadu
* Jak zaczac€ analize ryzyk zwigzanych z kazdym spreadem?
e Ustawiajgc spready na podobnym poziomie przewagi teoretycznej, mozemy porownac zyski
teoretyczne (theoretical edge) spreadéw wzgledem zmiennosci implikowane;j.:

+

o\

long butterfly

ratio vertical spread

short straddle

zysk/strata teoretyczne

17,93 18,14 19,30

zmiennosé (%)
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Wybor spreadu

e Jezeli zamiast spadku zmiennosci instrumentu bazowego bedzie wzrost, kazdy spread bedzie
stratny.

e |Istotna jest wysokos¢ strat:
 Zawodowi traderzy czesto ustalajg przy jakiej zmiennosci spread ani nie traci ani nie zyskuje,
czyli ustalajg zmiennos¢ implikowang ktéra powoduje, ze spread wychodzi na zero.
e Short Straddle:
- Zysk teoretyczny: 154,17, Vega: -52,7041, zmiennosS¢: 2,93%
- Punkt optacalnej zmiennosci: 15,00 + 2,93 =17,93%
* Ratio Vertical Spread:
- Zysk teoretyczny: 171,50, Vega: -54,544, zmiennos¢: 3,14%
- Punkt optacalnej zmiennosci: 15,00 + 3,14 = 18,14%
* Long Butterfly:
- Zysk teoretyczny: 154,40, Vega: -35,928, zmiennos¢: 4,30%
- Punkt optacalnej zmiennosci: 15,00 + 4,30 = 19,30%

*ktdorg zmiennosc implikowang wolimy sprzedac: 17,93%, 18,14% czy 19,30%?

11
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Wybor spreadu

Zaden inwestor nie podejmuje poprawnych decyzji inwestycyjnych w 100%.
Czasami sie mylimy, ale wazne jest zeby wiecej razy podejmowac poprawne decyzje.

Powiedzmy, ze w 50% podejmujemy poprawne decyzje i zarabiamy 7 000 PLN a w 50%
btedne i tracimy 5 000 PLN...dtugoterminowo pokazemy zysk.

Jezeli przy pierwszej inwestycji stracimy 7 000 PLN, a mamy tylko 5 000 PLN na rachunku, nie
bedziemy w stanie kontynuowad inwestowania.

Dlatego istotny jest tez dtugoterminowy poglad na wycene i handel opcjami.

Kazdy zarzgdzajgcy potwierdzi, ze tatwiej jest zarzgdzac¢ portfelem z stabilnym naptywem
gotéwki niz z duzymi skokami.

12
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Wybor spreadu

* Niestety zmiennosc¢ to nie jedyny czynnik, z ktorym borykajg sie inwestorzy opcyjni.

* Kazdy wktad w modelu wyceny opcji reprezentuje potencjalne ryzyko inwestycyjne.

« Jakjuz wiemy, te ryzyka odzwierciedlane sg poprzez Delte, Gamme, Thete, Vege i Rho.

* Delta (ryzyko kierunkowe) — ryzyko, ze instrument bazowy ruszy w jedng strone a nie w
drugga. Tworzgc pozycje Delta neutralng nie unikamy ryzyka kierunkowego lecz ograniczamy
je w ograniczonym zakresie.

 Gamma (ryzyko predkosci) — ryzyko duzej zmiany kursu instrumentu bazowego bez wzgledu
na kierunek. Dodatnia Gamma tak naprawde nie ma ryzyka poniewaz teoretycznie kazda
pozycja z dodatnig Gamma powinna by¢ zyskowna. Ujemna Gamma szybko spowoduje
utrate teoretycznego zysku przy duzym ruchu instrumentu bazowego.

* Theta (ryzyko czasu) — ryzyko, ze czas minie bez odpowiedniego ruchu instrumentu
bazowego. Pamietajmy, ze ujemna Theta zawsze wigze ze sobg dodatniag Gamme i wice
wersa.

* Vega (ryzyko zmiennosci) — ryzyko, ze zmiennosc¢ ktérg zastosujemy w modelu wyceny
bedzie niepoprawna.

* Rho (ryzyko stop procentowych) — ryzyko, ze zanim dana opcja wygasnie nastgpi zmiana w
stopach procentowych. Najmniej istotny wktad w modelu wyceny i przewaznie inwestorzy
nie poswiecajg duzo czasu na doktadne analizowanie tego czynnika.

13
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Praktyczne zastosowania

e Sadzac po charakterystyce naszych spreaddw i naszej przyktadowej sytuacji na rynku,
powinnismy by¢ sktonni do zainwestowania w Long Butterfly przed pozostatymi spreadami.

* Niestety musimy bra¢ pod uwage praktyczne strony rynku.

* Najchetniej chcemy wykonad strategie Long Butterly w tym samym czasie.

e Tutaj napotykamy sie na problem, poniewaz obecny system GPW nie pozwala na
wykonywanie strategii.

* Napotykamy wiec dodatkowe ryzyko wykonania — ryzyko, ze wykonamy jedng strone (noge)
spreadu, potem druga, a w miedzyczasie bedziemy narazeni na niekorzystny ruch
instrumentu bazowego.

* Dodatkowo istnieje ryzyko ptynnosci — aby osiggnac profil zysku/ryzyka podobny do Short
Straddle, musielismy zwiekszy¢ wolumeny Long Butterfly do 80x160x80.

- Ptynnos¢ rynku nie pozwoli na wykonanie spreadu w wolumenach i premiach, ktére
zaktadaliSmy przy analizowaniu zysku/ryzyka.

- Wieksze wolumeny zwigzane sg z wiekszymi prowizjami maklerskimi, ktére dodatkowo
zmienig profil zysku/ryzyka strategii.

14
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Praktyczne zastosowania

Nie kazdy spread bedzie miat tak zrédznicowane i ewidentnie lepsze charakterystyki
zysku/ryzyka jak Long Butterfly.

Zazwyczaj jeden spread moze miec przewage wzgledem jednego ryzyka a inny spread
wzgledem innego ryzyka.

Dlatego wazna jest analiza kazdego ryzyka i pordwnania ryzyka do ogdlnie panujgcej sytuac;ji
na rynku.

15
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Margines btedu

* Powstaje oczywiste pytanie: jaki margines btedu mozemy przyjac przy szacowaniu czynnikéw
w modelu wyceny — gtéwnie zmiennosci implikowanej?

 Margines btedu zalezy od doswiadczenia inwestora.

* W niektdrych przypadkach moze okazad sie, ze 5% jest duzym marginesem btedu i inwestor
bedzie sie czut komfortowo z takimi granicami przy kazdej transakcji.

W innych przypadkach 5% bedzie tak matym marginesem btedu, ze inwestor bez przerwy
bedzie w stanie poddenerwowania i obaw.

16
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Margines btedu

Czasami margines btedu moze byc¢ tak maty, ze inwestor chcgc dokonad transakcji danyego
spreadu moze to zrobic tylko przy zredukowanym wolumenie.

Jezeli mozemy wykonac spread z duzym marginesem btedu, powinnismy to zrobi¢ w
znacznie wiekszych wolumenach.

Przyktad:
- Szacowana zmiennnos¢ instrumentu bazowego: 20,00 %
- Najlepsza zmiennos¢ implikowana Long Butterfly: 21,50 %
- Margines btedu zmiennosci: 1,5%

Przy takim marginesie btedu zapewne ograniczym wolumen strategii — moze do 5x10x5
Jezeli zmiennosc implikowana strategii okaze sie by¢ 30% i stwierdzimy, ze nigdy takiej

zmiennosci jeszcze nie widzielismy, mozliwe ze bedziemy sktonni do wykonania danego
spreadu o wolumenie 50x100x50.

17



&

GIELDA PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH
W WARSZAWIE

Margines btedu

Zaden z inwestordw nie chce przyznawad sie do , kleski” portfela, czyli powaznych strat.
Prawda jest taka, ze kazdy inwestor przezyt swoje kleski inwestycyjne.
Katastrofalne straty kazdemu mogg sie przytrafic.

Co odrdznia efektywnego inwestora od tego, ktoremu nie wychodzi to umiejetnosc
przetrwania takiej katastrofy.

Praktycznie niemozliwoscig jest stworzenie Spreadu, ktory charakteryzuje sie duzym zyskiem
teoretycznym i duzym marginesem btedu w kazdej kategorii ryzyka.

Dobrym spreadem nie zawsze bedzie ten, ktdry wykaze najwieksze zyski podczas

poprawnego oszacowania sytuacji rynkowej; dobrym spreadem moze okazac sie ten, ktory
przyniesie najmniejsze straty podczas niekorzystnych wydarzen rynkowych.

18
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Regulowanie spreadu i ryzyka

Na ostatnim wyktadzie poruszylismy temat kiedy inwestor powinien regulowad pozycje
strategii.

Inwestor powinien wiedzie¢ tez jak regulowac pozycje, poniewaz jest wiele sposobow na
ograniczanie ryzyka pozycji opcyjne;.

Regulowanie Delty instrumentem bazowym (kontraktem) jest istotnie neutralne wzgledem
ryzyka; czyli regulowanie kontraktem nie zmienia charakterystyki ryzyka innych parametrow.
Jezeli chcemy zachowac te same Greki pozycji wykorzystujemy instrument bazowy.

Regulowanie Delty opcjami moze zredukowac ryzyko Delty, ale tym samym moze tez zmienic

inne parametry ryzyka pozycji; kazda opcja posiada wtasne Greki, wiec zastosowanie opcji do
regulowania Delty wigze ze sobg zmiany Grek catej pozycji opcyjne;.

19
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Regulowanie spreadu i ryzyka

&

* Przyktad:
- Instrument bazowy = 1 000
- 950 Put Delta=-40
- 1050 Call Delta = + 40

Wystawiajgc 950/1050 Strangle x 10
- Delta strategii = (-10 x -40) + (-10 x +40) =0

Po kilku dniach instrumen bazowy = 990

- 950 Put Delta =-45

- 1050 Call Delta = + 35

- Delta strategii = (-10 x -45) + (-10 x +35) = +100

Ragulacja Spreadu:

1. Wystawic instrument bazowy
2. Wystawic Call

3. Nabyc Put

20



&

GIELDA PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH
W WARSZAWIE

Regulowanie spreadu i ryzyka

* Regulacja spreadu powinna przyniesc korzysci dodatnie:

Jezeli wykorzystamy strategie nabycia Put, zmniejszymy wszystkie parametry ryzyka
zwigzane z krotkg pozycjg Put w strategii Strangle.

Tym samym, zmniejszymy teoretyczny zysk — wystawiajgc Strangle zapewne uwazaliSmy,
ze zmiennos¢ byta wysoka. Nabywajgc opcje Put robimy to po zawyzonych cenach i

zmniejszamy teoretyczny zysk strategii.

Jezeli wystawimy Call w celu regulowania Delty, mozemy poprawié zysk teoretyczny
strategii poniewaz jak powyzej, wartosci opcji s3 zawyzone.

Jezeli polepszanie zysku teoretycznego jest naszym priorytetem decydujemy sie na
wystawienie 3 opcji Call.

21
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Regulowanie spreadu i ryzyka

&

* Przyktad:
- Delta strategii = (-10 x -45) + (-13 x +35)=-5

Po kilku dniach instrument bazowy odbija do poziomu 1010
- 950 Put Delta=-35

- 1050 Call Delta =+ 45

- Delta strategii = (-10 x -35) + (-13 x +45) = - 235

Powiedzmy, ze zmiennos¢ jest na tym samym poziomie i nadal chcemy powiekszac zysk
teoretyczny.

- Wystawiamy 7 opcji Put:

- Delta strategii = (-17 x-35) + (-13 x +45) =+ 10

22
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Regulowanie spreadu i ryzyka

e Jezeli warunki na rynku pozostajg bez zmian, jesteSmy gotowi do stosowania tej samej
metody regulowania pozycji.

e Zauwazmy co dzieje sie z pozycjg. Strategia, ktdrg na poczatku chcielismy sprzeda¢ 10x
zmienifa sie w strategie o wolumenie 17 x 13.

e Jezeliinstrument bazowy nagle zmieni wartos¢ w jakim kolwiek kierunku, negatywne efekty
naszej pozycji bedg potegowane poprzez dodatkowe pozycje opcyjne.

* Poczatkujgcy inwestorzy nie powinni dokonywac regulacji ryzyka powiekszajac pozycje
opcyjne.

« W penym momencie powiekszanie pozycji w celu dodawania do zysku teoretycznego musi

by¢ wstrzymane i inne parametry ryzyka muszg by¢ brane pod uwage — zmniejszenie pozycji
albo instrument bazowy.
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Nagie pozycje i kierunek rynku

* Inwestorzy zawsze mogg otwierac¢ pozycje kierunkowe poprzez wykorzystanie opcji.

 Wybierajgc opcje do gry kierunkowej inwestorzy mogg wykorzystac teoretyczne modele
wyceny opcji.

e Jezeli stwierdzimy wysokg zmiennos¢ implikowang:
- Grajac na wzrost instrumentu bazowego mozemy wystawi¢ nagie opcje Put
- Grajac na spadek instrumentu bazowego mozemy wystawic nagie opcje Call

e Jezeli stwierdzimy niskg zmiennos¢ implikowana:
- Grajac na wzrost instrumentu bazowego mozemy naby¢ nagie opcje Call
- Grajac na spadek instrumentu bazowego mozemy nabyc¢ nagie opcje Put
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Nagie pozycje

* Problem z nagimi pozycjami opcyjnymi to ograniczony margines btedu.

* Nabywajgc nagie opcje mozemy stracic nie tylko kiedy instrument bazowy skieruje sie w
nieodpowiednim kierunku, ale tez kiedy ruszy za wolno w odpowiednim kierunku.

* Wystawiajac nagie opcje naturalnie narazamy sie na potencjalnie nieograniczone ryzyko w
przypadku niekorzystnego ruchu instrumentu bazowego.

* Podstawowg cechg doswiadczonych inwestorow opcyjnych jest nie podejmowanie sie
niepotrzbnych ryzyk...to jest osiggane przez Spreadowanie.
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Bull i Bear Ratio Spread

Jezeli uwazamy, ze zmiennos¢ implikowana jest zawyzona jedng sensowng strategia moze
by¢ Ratio Vertical Spread:

- Instrument bazowy = 1 000

- Delta 1000 Call = +50

- Delta 1100 Call = +25

Spread z neutralng Delta:
+1 1000 Call (+50)
-2 1100 Calls (-50)

Poniewaz spread jest Delta neutralny nie ma konkretnych wymogow co do kierunku
instrumentu bazowego.
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Bull i Bear Ratio Spread

* Jezeli przy tej samej strategii mamy preferencje wzrostowe, nie ma ograniczen ktore nie
pozwalajg nam tego okresli¢c w Spreadzie poprzez dodatnig Delte:
+2 1000 Calls (+100)
-3 1100 Calls (-75)

tgczna Delta = +25, ktdra przedstawia wzrostowe nastawienie strategii

Poczatkowo strategia ta jest nastawiona na wzrost, ale pamietajmy ze nadal jest Ratio
Vertical Spread i posiada ujemng Gamme.

Jezeli rynek wybije sie za gwattownie nastgpi odwrdécenie Delty na ujemna.

Jezeli instrument bazowy wystarczajgco wzrosnie obydwie opcje ostatecznie bedg gleboko
ITM i ich Delty dojdg do +100...tym samym Delta strategii zblizy sie do -100.

Mimo kierunkowego nastawienia, strategia byta gtéwnie spreadem zmiennosci (volatility
spread) i charakterystyka zmiennosci ostatecznie przesadzita o stratach spreadu.
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Bull i Bear Ratio Spread

Jezeli uwazamy, ze zmiennos¢ implikowana jest niska podobnie mozemy zainwestowacé w
Backspread:

- Instrument bazowy = 1 000

- Delta 1000 Call = +50

- Delta 1100 Call = +25

Spread z neutralng Delta:
+2 1100 Call (+50)
-1 1000 Call (-50)

Tutaj rowniez spread jest Delta neutralny wiec nie ma konkretnych wymogow co do
kierunku instrumentu bazowego.
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Bull i Bear Ratio Spread

* Jezeli przy tej samej strategii mamy preferencje wzrostowe, rowniez mozemy zmienic
proporcje nég spreadu:
+3 1100 Calls (+75)
-1 1000 Call (-50)

tgczna Delta = +25, ktdra przedstawia wzrostowe nastawienie strategii

Uptywajacy czas lub malejgca zmiennos¢ powoduje zmniejszanie sie Delty.
- Delta 1000 Call pozostanie +50, a Delta 1100 Call zacznie sie zmniejszac
- Jezeli Delta 1100 Call spadnie do +10, Delta strategii juz nie bedzie +25
- Nastgpi odwrdcenie Delty:

+3 1100 Calls (+30)

-1 1000 Call (-50)
- Delta Strategii =-20

Jak w poprzednim przyktadzie w pierwszej kolejnosci interesuje nas poziom zmiennosci,
potem dopiero kierunek instrumentu bazowego.
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Bull i Bear Butterfly/Time spread

e Strategie Butterfly i Time Spread réwniez mozna zmodyfikowac tak, aby odzwierciedlaty
preferowany kierunek instrumentu bazowego.
e Butterfly:
- Instrument bazowy 1 000
- Strategia: nabycie 950/1000/1050 Call Butterfly
- Znatury Long butterfly zyskuje najwiecej jezeli instrument bazowy pozostaje na
poziomie krétkiej pozycji strategii (1 000)
- Jezeli chcemy zainwestowac wykorzystujgc strategie Long Butterfly i przewidujemy
wzrost instrumentu bazowego do 1100, mozemy wykonac strategie Long Butterfly z
kursami wykonania: 1050/1100/1150
- Poniewaz strategia oczekuje wzrostu, méwimy na nig Bull Butterfly co odzwierciedla tez
dodatnia Delta
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Bull i Bear Butterfly/Time spread

 Time Spread:

Podobnie mozemy wybierac strategie Time Spread tak aby odzwierciedlaty nasze
oczekiwania co do kierunku ruchu instrumentu bazowego.

Strategia Long Time Spread zawsze bedzie najbardziej zyskowna kiedy instrument
bazowy wygasnie na poziomie kursu wykonania opcji z najblizszym terminem
wygasniecia

Podobnie jak z Butterfly, Time Spread jest nastawiony na wzrost jezeli kurs wykonania
strategii jest powyzej instrumentu bazowego.

Niestety, podobnie jak Butterfly, uyiemna Gamma strategii spowoduje ze duzy ruch
instrumentu bazowego spowoduje duze zmiany Delty.
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Verticals

W kazdym z poprzednich przyktadow przedstawialiSmy strategie, ktore byty nastawione na
kierunek ruchu instrumentu bazowego, ale nadal charakteryzowaty sie cechami spreadow
zmiennosci.

« Mimo dobrego oszacowania kierunku ruchu, inwestor moégt ponies¢ straty poniewaz spready
nie zachowaty charakterystyki kierunkowej przez zmiany w poziomie zmiennosci.

* Jezeli chcemy stworzyc strategie, ktora na pierwszym miejscu bierze pod uwage kierunek
instrumentu bazowego mozemy skorzystac ze spreadow, ktére kwalifikujg sie do kategorii

Verticals lub Vertical Spreads.

* \Vertical zawsze sktada sie z jednej dtugiej (nabytej) opcji i z jednej krétkiej (wystawionej)
opcji, gdzie obydwie opcje sg albo Call albo Put i wygasajg w tym samym terminie.

e Jednya réznica w opcjach to kurs wykonania.
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Verticals

Vertical od poczatku albo oczekuje wzrostu albo spadku bez wzglegu na to jak zachowuje sie
zmiennosc.

W dniu wygasniecia Vertical jest warty minimalnie 0 a maksymalng wartoscig jest odlegtosc
pomiedzy kursami wykonania spreadu.

Przyktady podstawowych spreaddéw typu Vertical:

+1 czerwcowy 2400 Call
-1 czerwcowy 2425 Call

Albo

+1 wrzeSniowy 2350 Put
-1 wrzesniowy 2325 Put
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* Long 2400/2425 Call Spread
ZYSK (+) 4

Verticals

2 400 2 425

STRATA (-) +
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* Short 2400/2425 Call Spread
ZYSK (+) 4

Verticals

2 400 2 425

STRATA () +
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* Long 2325/2350 Put Spread
ZYSK (+) 4

Verticals

2325 2350

STRATA (-) +
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* Short 2325/2350 Put Spread
ZYSK (+) 4

Verticals

2325 2350

/

STRATA () +
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Verticals

* Cena spreadu Vertical zalezy od tego na jakim poziomie jest instrument bazowy wzgledem
kursow wykonania spreadu.

* Przyktadowo dla 2400/2425 Call Vertical, jezeli instrument bazowy jest na poziomie 2 700,
wartosc spreadu bedzie dochodzita do 25. Im wyzej kurs instrumentu bazowego tym blizej
25.

e Jezeliinstrument bazowy bedzie na poziomie 2 100, wartos¢ spreadu bedzie zblizona do 0.
Im nizej kurs instrumentu bazowego, tym blizej O.

* W przypadku 2325/2350 Put Vertical, jezeli instrument bazowy jest na poziomie 2 100,
wartosc spreadu bedzie dochodzita do 25. Im nizej kurs instrumentu bazowego tym blizej 25.

* Jezeliinstrument bazowy bedzie na poziomie 2 800, wartos¢ spreadu bedzie zblizona do 0.
Im wyzej kurs instrumentu bazowego, tym blizej O.
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Verticals

* Chcac zainwestowac w Vertical inwestor ma do wyboru cztery spready — w zaleznosci od
przewidywanego kierunku instrumentu bazowego

* Przewidywany wzrost instrumentu bazowego:

Bull Call Spread: + 2400 Call
- 2425 Call
Bull Put Spread: + 2400 Put
- 2425 Put

* Przewidywany spadek instrumentu bazowego:

Bear Call Spread: - 2400 Call
+ 2425 Call
Bear Put Spread: - 2400 Put

+ 2425 Put
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Verticals

e Taka charakterystyka moze wydawac sie sprzeczna z intuicjg poniewaz jestesSmy
przyzwyczajeni, ze opcje Call zaktadajg wzrost a opcje Put spadek.

* Bez wzgledu na to czy Vertical jest zbudowany z opcji Call czy z opcji Put, kiedy nabywamy
nizszy kurs wykonania i wystawiamy wyzszy jestesmy nastawieni na wzrost instrumentu
bazowego (bullish). Kiedy wystawiamy wyzszy kurs wykonania i nabywamy nizszy jestesmy
nastawieni na spadek instrumentu bazowego (bearish).

e Spready Vertical Call i Put, ktore majg te same kursy wykonania i te same terminy
wygasniecia majg prawie identyczng Delte wiec ich wtasciwosci co do oczekiwania ruchéw
instrumentu bazowego sg bardzo zblizone.*

* Zaktadamy europejski styl wykonania opgcji.
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Verticals

e Zaktadajgc wiele kursow wykonania i termindw wygasniecia opcji docieramy to zagadnienia
jak wybra¢ odpowiedni Vertical.

* Poniewaz wszystkie opcje majg ograniczony termin ,waznosci” na poczgtku musimy okresli¢
jaki horyzont czasowy nas interesuje.

* Nastepnie musimy stwierdzic¢ jak bardzo jestesmy przekonani do wzrostu lub spadku
instrumentu bazowego i o jakg wartos¢. Pomagajg nam w tym dwa wskazniki:
- Delta ustalonego spreadu
- Wolumen spreadu, ktéry wykonujemy

*  Wolumen:

Jezeli chcemy otworzyc¢ pozycje, ktdra ma +500 Delt mozemy wykonac albo 10 Verticali
z Deltg +50, albo 20 Verticali z Deltg +25.
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Verticals

Delta:
W danym spreadie ustalona jest przez kilka czynnikdw: czas do wygasniecia, zmiennoscC i
odlegtos¢ pomiedzy kursami wykonania.

Poniewaz inwestor wybiera termin wygasniecia spreadu Vertical oraz szacuje jakis poziom
zmiennosci, Delta staje sie funkcjg wybranych kursow wykonania.
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Verticals

* Reguty wybierania kurséw wykonania:
- Jezeli zmiennos¢ implikowana wydaje sie zbyt niska, nabywamy kursy wykonania
najbardziej zblizone do ATM.
- Jezeli zmiennos¢ implikowana wydaje sie zbyt wysoka, wystawiamy kursy wykonania
najbardziej zblizone do ATM.

Pamietajmy, ze biorgc pod uwage trzy opcje Call/Put w tym samym terminie wygasniecia:
ITM, OTM i ATM, opcja ATM bedzie najbardziej wrazliwa na zmiany w zmiennosci. Tym
samym, kiedy wszystkie opcje sg wycenione za wysoko opcja ATM bedzie wyceniona
najwyzej.

Oczywiscie nigdzie nie jest napisane, ze spread Vertical musimy otwiera¢ w tym samym
czasie. Mozemy wykonac najpierw jedng noge potem druga.

Pamietajmy, ze uwage skupiamy na opcjach ATM, nabywajac je kiedy zmiennos¢
implikowana jest zanizona i wystawiajgc kiedy jest zawyzona.
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Verticals

* Nie koniecznie musimy koncentrowac kursy wykonania spreadow Vertical w okolicach ATM.

e Jezeli mamy silne przekonanie co do kierunku rynku, mozemy znacznie oddali¢ spread od
ATM.

* Im dalej od ATM, tym mniejsza Delta i oczywiscie mniejsza premia co pozwala na wieksze
zlewarowanie pozycji.

* Jednak nie zapominamy o zasadach nabywania tanich opcji i wystawiania drogich opcji
najbardziej zblizonych do ATM.
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Dziekuje
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ul. Ksigzeca 4, 00-498 Warszawa
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