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Wprowadzenie

Aby wykorzystac réznice w teoretycznych wartosciach opcji, inwestor musi otworzy¢
rynkowa pozycje przeciwstawng — zabezpieczy¢ pozycje opcyjng (hedge)

Dotychczas pokazaliSmy jak mozna zabezpieczyé pozycje opcyjng instrumentem bazowym.

Inwestor moze zabezpieczy¢ pozycje opcyjng innymi opcjami, ktére teoretycznie zachowuja
sie jak instrument bazowy.

Przyktadowo, nabywamy 10 opcji Call z Deltg 50; tgczna Delta otwartej pozycji = +500;
pozycje mozemy zabezpieczy¢ nastepujgco:

Wystawié pie¢ kontraktow instrumentu bazowego

Naby¢ opcje Put z tagczng Deltg -500

Wystawié inne opcje kupna z taczng Deltg +500

Potaczy¢ powyzej wymienione opcje/kontrakty tak aby tgczna Delta strategii = -500
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Wprowadzenie

* Istnieje wiele sposobow zabezpieczenia pozycji opcyjnej po przez zastosowanie opcji
kupna/sprzedazy lub kontraktow terminowych

* Mimo wielu metod ,,hedgowania”, kazdy spread wynikajacy z otwartej pozycji
zabezpieczajgcej bedzie sie cechowat:

Neutralng Deltg

Wrazliwoscig na zmiany w notowaniach instrumentu bazowego

Wrazliwoscigna zmiany w zmiennosSci implikowanej

Wrazliwoscig na uptywajacy czas

e Spready z powyzszymi cechami nazywamy spreadami zmiennosci (volatility spreads)

* Przy spreadach, jezeli z transakcji obejmujgcej wszystkie nogi spreadu wynika debet gotowki
z rachunku mowimy, ze spread jest Long.

e Jezeli z transakcji wynika kredyt wtedy spread jest Short.

* W tej czesci przerobimy podstawowe typy spreadow zmiennosci.
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Backspread

* Inne nazwy: ratio backspread, long ratio spread

* Budowa:

- Delta neutral

- Wiecej dtugich (nabytych) opcji niz krétkich (wystawionych)

- Wszystkie opcje wygasajg w tym samym terminie

- Nabywamy opcje z mniejszymi Deltami

- Wystawiamy opcje z wiekszymi Deltami

- Call Backspread:
Nabywamy opcje z wyzszymi kursami wykonania
Wystawiamy opcje z nizszymi kursami wykonania

- Put Backspread:
Nabywamy opcje z nizszymi kursami wykonania
Wystawiamy opcje z wyzszymi kursami wykonania
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Backspread

CALL BACKSPREAD — PROFIL WYPLATY

ZYSK (+) 4
- nizszy + wyzszy
kursy kursy
wykonania wykonania

a

STRATA () +
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Backspread

PUT BACKSPREAD — PROFIL WYPLATY

ZYSK (+) 4
+ nizszy - Wyzszy
kursy | kursy
wykonania wykonania

STRATA () +
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Backspread

Charakterystyka:

W przypadku Call i Put Backspread, ruch instrumentu bazowego w przeciwnym
kierunku niz dtuga pozycja powiekszy wartos¢ spreadu
Call Backspread — preferujemy wzrost instrumentu bazowego
Put Backspread — preferujemy spadek instrumentu bazowego
Brak ruchu instrumentu bazowego najprawdopodobniej przyniesie straty
Przewaznie Backspread otwieramy za kredyt — wartosé¢ wystawionych opcji jest wieksza
niz wartos¢ nabytych opcji — zapewnia to zysk w przypadku ruchu instrumentu
bazowego.
Inwestor wybiera rodzaj Backspreadu na podstawie swojej opinii co do kierunku
instrumentu bazowego:

* Call Backspread jezeli przewiduje wiekszy potencjat wzrostowy

e Put Backspread jezeli przewiduje wiekszy potencjat spadkowy
Inwestor unika Backspreadow w okresach trendéw bocznych poniewaz istnieje duze
prawdopodobienstwo, ze instrument bazowy nie oddali sie na tyle od dtugich pozycji
opcyjnych spreadu.
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Ratio vertical spread

* Inne nazwy: ratio spread, short ratio spread, vertical spread, front spread
* Przeciwna strona Backspread

* Budowa:

- Delta neutral

- Wiecej krétkich (wystawionych) opcji niz dtugich (nabytych)

- Wszystkie opcje wygasajg w tym samym terminie

- Wystawiamy opcje z mniejszymi Deltami

- Nabywamy opcje z wiekszymi Deltami

- Call Ratio Vertical Spread:
Nabywamy opcje z nizszymi kursami wykonania
Wystawiamy opcje z wyzszymi kursami wykonania

- Put Ratio Vertical Spread:
Nabywamy opcje z wyzszymi kursami wykonania
Wystawiamy opcje z nizszymi kursami wykonania
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Backspread

CALL RATIO VERTICAL SPREAD — PROFIL WYPLATY
ZYSK (+) 4

a

+ nizszy - Wyzszy

kursy kursy
wykonania wykonania

STRATA () +
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Backspread

PUT RATIO VERTICAL SPREAD — PROFIL WYPLATY
ZYSK (+) 4

- Nizszy + wyzszy

kursy kursy
wykonania wykonania

STRATA () +
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Ratio vertical spread

Czarakterystyka:

Maksymalny zysk w chwili gdy instrument bazowy pozostaje przy krtétkich pozycjach
Profil ryzyka przeciwny niz w Backspread:zie:
* Call Ratio Vertical Spread — nieograniczone ryzyko po stronie wzrostu instrumentu

bazowego, ograniczone po stronie spadku
* Put Ratio Vertical Spread — nieograniczone ryzyko po stronie spadku instrumentu
bazowego, ograniczone po stronie wzrostu
Inwestor przewiduje stabilne zachowanie sie instrumentu bazowego (trend boczny)
Dodatkowe zabezpieczenie w postaci ograniczonych strat jezeli jest podejzenie nagtego
spadku — Call Ratio Vertical Spread
Dodatkowe zabezpieczenie w postaci ograniczonych strat jezeli jest podejzenie nagtego
wzrostu — Put Ratio Vertical Spread
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Straddle

Polska nazwa: stelaz

Budowa:

Dtuga pozycja Call i Put lub krétka pozycja Call i Put z tym samym kursem wykonania,
wygasajgca w tym samym terminie

Jezeli nabywamy obydwie opcje otwieramy Long Straddle (dtugi stelaz)

Jezeli wystawiamy obydwie opcje otwieramy Short Staddle (krotki stelaz)

Zazwyczaj wolumeny Call i Put sg identyczne, lecz zdarzajg sie przypadki kiedy inwestor
dokupuje lub wystawia dodatkowe opcje aby utrzymac neutralnosé Delty (spready, w
ktorych jest nierowna ilos¢ opcji w nogach nazywamy Ratio Spreads)
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LONG STRADDLE — PROFIL WYPLATY
ZYSK (+) 4

Straddle

+ Call i Put z tym
samym kursem
wykonania

STRATA () +
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SHORT STRADDLE — PROFIL WYPLATY
ZYSK (+) 4

Straddle

STRATA () +

- Call i Put z tym
samym kursem
wykonania
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Straddle

Czarakterystyka:
- Long Straddle

Podobna charakterystyka zysku/ryzyka jak Backspread

Ograniczone ryzyko i potencjalnie nieograniczony zysk

Inwestor oczekuje szybkiego ruchu instrumentu bazowego

Long Straddle zyskuje coraz wiecej gdy instrument bazowy oddala sie od kursu
wykonania strategii

Brak ruchu instrumentu bazowego powoduje szybki spadek wartosci strategii i
straty inwestora

- Short Straddle

Podobna charakterystyka zysku/ryzyka jak Ratio Vertical Spread

Ograniczony zysk i potencjalnie nieograniczone ryzyko

Inwestor oczekuje trendu bocznego

Short Straddle zyskuje kiedy instrument bazowy pozostaje przy krotkich pozycjach
strategii

Nagty ruch instrumentu bazowego powoduje szybki wzrost wartosci strategii i
straty inwestora
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Strangle

* Polska nazwa: spread dusiciela ;-)

e Budowa:

Podobnie jak Straddle, Strangle sktada sie z dtugich pozycji Call i Put lub krétkich pozyc;ji
Call i Put wygasajgcych w tym samym terminie
W strategii Strangle mamy rézne kursy wykonania

Opcje Call i Put sg OTM
W przypadku zastosowania opcji Call i PUT, ktore sg ITM spread nazywamy Gut Strangle

Jezeli obydwie opcje sg nabyte inwestor otwiera Long Strangle
Jezeli obydwie opcje sg wystawione inwestor otwiera Short Strangle
Zazwyczaj wolumeny Call i Put sg identyczne
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Strangle

LONG STRANGLE — PROFIL WYPLATY
ZYSK (+) 4

+ Put z nizszym
kursem wykonania

+ Call z wyzszym
kursem wykonania

\

/

STRATA () +
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Strangle

SHORT STRANGLE — PROFIL WYPLATY
ZYSK (+) 4

- Put z nizszym
kursem wykonania

STRATA () +

- Call z wyzszym
kursem wykonania
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Strangle

Czarakterystyka:
Long Strangle

Podobna charakterystyka zysku/ryzyka jak Long Straddle i Backspread

Ograniczone ryzyko i potencjalnie nieograniczony zysk

Inwestor oczekuje duzego ruchu instrumentu bazowego

Long Strangle zyskuje coraz wiecej gdy instrument bazowy oddala sie od kursu wykonania
strategii.

Mozna powiedziec, ze Backspread, Dfugi Straddle i Dtugi Strangle zachowuja sie podobnie,
réznigc sie skalg oczekiwanego ruchu instrumentu bazowego.

Backspread wymaga jakiegos ruchu instrumentu bazowego; Dtugi Straddle wymaga
wiekszego ruchu instrumentu bazowego; Dfugi Strangle wymaga najwiekszego ruchu
instrumentu bazowego.

Dtugi Strangle jest uwazany za jedng z najbardziej zlewarowanych pozycji opcyjnych
poniewaz opcje OTM majg najmniejszg wartos¢ (premie). Czesto za cene jednego Straddle
mozemy nabyé/wystawic kilka Strangle.

Jezeli nastgpi duzy skok instrumentu bazowego wartosc strangle moze wzrosng¢ kilkukrotnie.

Brak ruchu instrumentu bazowego powoduje szybki spadek wartosci strategii z powodu
uptywajacego czasu.
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Strangle

Charakterystyka:
Short Strangle

Podobna charakterystyka zysku/ryzyka jak Short Straddle i Ratio Vertical Spread.
Ograniczony zysk i potencjalnie nieograniczone ryzyko

Inwestor oczekuje trendu bocznego

Short Strangle zyskuje kiedy instrument bazowy pozostaje przy krétkich pozycjach
strategii

Nagty ruch ruchu instrumentu bazowego powoduje szybki wzrost wartosci strategii
i straty inwestora

Ratio Vertical Spread, Short Straddle i Short Strangle wymagajg braku ruchu
instrumentu bazowego.

Z powyzszych strategii Short Strangle ma najwiekszy lewar poniewaz opcje OTM sg
najtansze.

Pozycja kilku Short Strangle moze przynies¢ wiekszy zysk niz jedna Short Straddle.
Jezeli instrument bazowy wykona niespodziewany ruch, straty takiej pozycji moga
by¢ potegowane przez efekt dzwigni.
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Butterfly

Polska nazwa: spread motyla

Budowa:

Butterfly skonstruowany jest poprzez zastosowanie trzech rowno od siebie oddalonych
kurséw wykonania z tym samym terminem wygasniecia i tym samym typem opgcji (Call
albo Put).

Long Butterfly — nabywamy zewnetrzne kursy wykonania i wystawiamy srodkowy kurs

wykonania.

Short Butterfly — wystawiamy zewnetrzne kursy wykonania i nabywamy srodkowy kurs

wykonania.
Proporce wolumendw opcji w strategii Butterfly sg zawsze takie same: 1 x2 x 1

22
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LONG BUTTERFLY — PROFIL WYPLATY
ZYSK (+) 4

Butterfly

a

+1 nizszy -2 Srodkowe +1 wyzszy
kurs kursy kurs
wykonania wykonania wykonania

STRATA () +

v
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Butterfly

SHORT BUTTERFLY — PROFIL WYPLATY

ZYSK (+) 4
-1 nizszy +2 Srodkowe -1 wyzszy
kurs kursy kurs

wykonania wykonania wykonania

a

v

STRATA (-) +

24



GIELDA PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH
W WARSZAWIE

&

* Charakterystyka:
- Long Butterfly
= W dniu wygasniecia wartos¢ strategii Butterfly nie moze by¢ mniejsza niz O i
wieksza niz odlegtos¢ miedzy kursami wykonania.
= Jezeli odlegtos¢ miedzy kursami wykonania = 10 jestesmy sktonni zaptaci¢ premie
miedzy 0 a 10 — wszystko zalezy od prawdopodobienstwa, ze w dniu wygasniecia
instrument bazowy zakonczy sesje w miejscu krotkich pozycji strategii.
= [ong Butterfly zachowuje sie podobnie do Ratio Vertical Spread — najwiekszy zysk
jest osiggniety w chwili gdy instrument bazowy nie odchodzi od srodkowego kursu
wykonania strategii
= Przyktad:
- Instrument bazowy = 2500
- Butterfly 2450/2500/2550
- Przyktadowo, jezeli rynek charakteryzuje sie trendem bocznym jestesmy w
stanie naby(¢ strategie Butterfly przyktadowo za 45 poniewaz istniejg duze
szanse, ze w dniu wygasniecia opcji instrument bazowy pozostanie na
poziomie 2500 lub w tej okolicy.

Butterfly
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* Charakterystyka:
- Short Butterfly
=  Short Butterfly zachowuje sie podobnie do Backspread — najwiekszy zysk jest
osiggniety w chwili gdy instrument bazowy drastycznie odchodzi od srodkowego
kursu wykonania strategii
= W dniu wygasniecia wartos$¢ strategii Butterfly nie moze by¢ mniejsza niz O i
wieksza niz odlegtosé¢ miedzy kursami wykonania.
= Jezeli odlegtos¢ miedzy kursami wykonania = 5 jestesmy sktonni wystawic strategie
Butterfly po cenie do 5 — ponownie wszystko zalezy od prawdopodobieristwa, ze w
dniu wygasniecia instrument bazowy zakorczy sesje jak najdalej od dtugich pozyciji
= Przyktad:
- Instrument bazowy = 2500
- Butterfly 2450/2500/2550
- Podobnie, jezeli rynek charakteryzuje sie trendem bocznym chcemy sprzedac
strategie Butterfly za premie najbardziej zblizong do maksytmalnej wartosci
strategii (50) poniewaz sg duze szanse, ze w dniu wygasniecia opcji
instrument bazowy pozostanie na poziomie 2500 lub w tej okolicy.

Butterfly
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e Charakterystyka ogodlna:

- Jak juz mowilismy, kazdy Butterfly nie moze by¢ warty wiecej niz odlegtosé miedzy
kursami wykonania. Tym samym, strategie Butterfly z tymi samymi kursami wykonania i
terminami wygasniecia zachowujg sie identycznie bez wzgledu na to czy zawierajg Call
czy Put.

- Czerwcowy CALL Butterfly 2500/2525/2550 bedzie migt takg samg charakterystyke
zysku/ryzyka co czerwcowy PUT Butterfly 2500/2525/2550 — w dniu wygasniecia
obydwa bedg miaty wartos¢ maksymalng 25 i nie mogg by¢ warte mniej niz O

- Dlaczego Butterfly a nie jakis inny spread?

- Poniewaz strategia Butterfly ogranicza ryzyko!

Butterfly
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Time spread

* Inne nazwy: calendar spread, horizontal spread

e Budowa:

Time Spread zawiera przeciwstawne pozycje opcyjne w réznych terminach wygasniecia.
Najczesciej Time Spread jest zbudowany z tego samego rodzaju opcji (Call albo Put)
Long Time Spread — wystawiony bliski termin i nabyty dalszy termin

Short Time Spread — nabyty bliski termin i wystawiony dalszy termin

Zazwyczaj proporcje w Time Spreadach s zachowane 1 do 1, ale czasami inwestorzy
nabywajg lub wystawiajg wiecej opcji po diugiej lub krétkiej stronie, aby odzwierciedli¢
swojg opinie co do kierunku instrumentu bazowego.

Jezeli wszystkie opcje w strategii majg ten sam termin wygasniecia, wartos$¢ koricowa
spreadu jest po prostu funkcjg notowania kursu rozliczeniowego.

Jezeli spread zawiera opcje z réznymi terminami wygasniecia, wartosc strategii bedzie
okreslona dopiero po wygasnieciu opcji z najdalszym terminem wygasniecia.
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Time Spread

LONG TIME SPREAD (W DNIU WYGASNIECIA NAJBLIZSZEGO TERMINU)— PROFIL WYPLATY

ZYSK (+) 4

+ daleki termin
z dowolnym
kursem wykonania

- bliski termin

z tym samym
STRATA (') v kursem wykonania
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Time Spread

SHORT TIME SPREAD (W DNIU WYGASNIECIA NAJBLIZSZEGO TERMINU)— PROFIL WYPLATY

ZYSK (+) A - daleki termin

z dowolnym
kursem wykonania

+ bliski termin
z tym samym
kursem wykonania

STRATA (-) +
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Time spread

Charakterystyka:

Long Time Spread i warto$¢ czasowa

Inwestor oczekuje trend boczny poniewaz zajmuje krétka pozycje w najblizszym
terminie, ktéra zyskuje w miare uptywu czasu. Im blizej terminu wygasniecia tym
wiekszy efekt Thety (time decay) i opcja z blizszym terminem wygasniecia traci na
wartosci szybciej niz opcja z dalszym terminem wygasniecia.

Duzy skok instrumentu bazowego powoduje skurczenie sie wartosci Time Spreadu
Przyktad:

Instrument bazowy 2500

Long 2500 Call Time Spread

Jezeli instrument bazowy wzrasta do 4000 obydwie opcje nabierajg wartosci
wewnetrznej (im wyzsza wartosc instrumentu bazowego tym blizej parytetu) i
tracg wartosc¢ czasowq. W powyzszym przyktadzie premia obydwdch opgji
zbliza sie do 1500 i tym samym wartos¢ spreadu do O.

Jezeli instrument bazowy spada, nie ma juz wartosci wewnetrznej a waros¢
czasowa opcji maleje i tym samym spread podgza do O.
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* Charakterystyka:

Wptyw czasu na wartos¢ Time Spread

Time spread

Termin

wygasniecia

Daleki 6 miesiecy | 5 miesiecy 4 miesiecy 3 miesiecy
Bliski 3 miesiecy | 2 miesiecy 1 miesiecy 0
Wartos¢ Opg;ji

Dalekiej 75,00 72,50 67,50 60,00
Blizskiej 60,00 50,00 30,00 0
Wartos¢ Spreadu 15,00 22,50 37,50 60,00
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* Charakterystyka:
- Long Time Spread i zmienno$¢ implikowana

= |nwestor oczekuje wzrostu zmiennosci implikowanej, poniewaz im dalej do
terminu wygasniecia opcji tym wiekszy efekt Vegi na premie opcyjna.

= Pozycja opcyjna z dalszym terminem jest bardziej wrazliwa na zmiennos¢
implikowanag niz pozycja z blizszym terminem.

= [ong Time Spread zyskuje wiecej na dtugiej pozycji z dalszym terminem
wygasniecia niz traci na krotkiej pozycji z blizszym terminem.

=  Wozrost zmiennosci implikowanej powoduje rozszerzenie wartosci Time Spread.

= Spadek zmiennosci implikowanej powoduje kurczenie wartosSci Time Spread.

= Powstaje paradoks — wiemy, ze Time Spread traci na wartosci przy duzym ruchu
instrumentu bazowego, ale jezeli réwnoczesnie odpowiednio wzrasta zmiennos¢
implikowana, Time Spread moze okazac sie zyskowny.

Time spread
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* Charakterystyka:
Wptyw zmiennosci implikowanej na wartos¢ Time Spread

Time spread

Zmiennos¢ 20% 30% 40%
Wartos¢ Opcji

Dalekiej 65,00 75,00 85,00
Blizskiej 55,00 60,00 65,00
Wartos¢ Spreadu 10,00 15,00 20,00
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Time spread

Charakterystyka:
Long Time Spread i zmienno$¢ implikowana

Zmiennos$¢ implikowana nadaje Time Spreadom ich unikalng charakterystyke.
Przy Backspread, Long Straddle lub Long Strangle oczekujemy wzrostow zaréwno
zmiennoSci implikowanej jak i zmiennosci rzeczywiste;.

Long Time Spread korzysta z trendu bocznego i zarazem z wzrostu zmiennosci
implikowane;.

Kiedy mozemy spodziewac sie takich sytuacji?

Oczekiwania na raport finansowy spoétki — sam raport nie wptywa na notowania
akcji, ale w przysztdsci mozemy oczekiwaé wiekszego ruchu wiec zmiennosc
implikowana wzrasta.

Oczekiwanie na decyzje o zmianie stdép procentowych — wiemy, ze moze by¢
zmiana i odpowiednio podnosimy oczekiwania co do zmiennosci implikowanej, ale
samo oczekiwanie nie zmieni wartosci instrumentu bazowego.
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* Charakterystyka:
- Short Time Spread

= Jezeli Long Time Spread zyskuje podczas trendu bocznego, Short Time Spread
zyskuje podczas duzej zmiennosci instrumentu bazowego.

= Jak pokazalismy wczes$niej, duzy skok w instrumencie bazowym powoduje
zawezenie wartosci Time Spread. Natomiast wzrost zmiennosci implikowanej
powoduje rozszerzenie wartosci Time Spread.

= Short Time Spread oczekuje duzej zmiennosci instrumentu bazowego i spadku
zmiennosci implikowanej.

Time spread
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Efekt stop procentowych i dywidendy

STOPY PROCENTOWE

Zmiana stop procentowych w efekcie zmienia przysztg wartosc instrumentu bazowego.
Jezeli bierzemy pod uwage opcje z tym samym terminem wygasniecia, efekt zmiany stopy
procentowej jest znikomy.

W chwili gdzy analizujemy Time Spready efekt zmian stép procentowych jest zauwazalny.
Wzrost stop procentowych powoduje rozszerzenie sie wartosci Time Spread (zaktadam, ze
utrzymujemy ten sam kurs wykonania w strategii).

Tym samym nizsze stopy procentowe powodujg kurczenie sie wartosci Time Spread.

Efekt zmiany stop procentowych na wartosciach Time Spreaddw zalezy od odlegtosci miedzy
terminami wygasniecia opcji w strategii. Im wiecej czasu miedzy terminami, tym wieksza
wrazliwosci wartosci spreadu na wartosc stop procentowych.
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Efekt stop procentowych i dywidendy

DYWIDENDA

Zmiana w stopie dywidendy réwniez wptywa na wartosci Time Spread.

Podobnie jak przy stopach procentowych, jezeli bierzemy pod uwage opcje z tym samym
terminem wygasniecia, efekt zmiany w stopie dywidendy rowniez jest znikomy.

Zwiekszenie stopy dywidendy powoduje spadek przysztej wartosci instrumentu bazowego.
Wzrost stopy dywidendy spowoduje zawezenie wartosci CALL Time Spreaddw i rozszerzenie
wartosci PUT Time Spreadow.

Zmniejszenie stopy dywidendy spowoduje rozszerzenie CALL Time Spreadow i zawezenie
PUT Time Spreadow.

38



GIELDA PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH
W WARSZAWIE

&
Wariacje

CHRISTMAS TREE LUB LADDER(CHOINKA LUB DRABINA)
* Przewaznie spread z trzema opcjami tego samego typu (Call albo Put) z tym samym
terminem wygasniecia.
 Long Call (Put) Tree
- Rodzaj Ratio Vertical Spread kiedy Delta Neutralny
- Nabywamy najnizszy (najwyzszy) kurs wykonania, wystawiamy dwa wyzsze (nizsze)
kursy wykonania (odlegtos¢ miedzy kursami wykonania nie ma znaczenia)
- 42500 Call, - 2550 Call, - 2600 Call (+ 2500 Put, - 2450 Put, - 2400 Put)
- Oczekiwany trend boczny
e Short Call (Put) Tree
- Rodzaj Backspread kiedy Delta Neutralny
- Wystawiamy najnizszy (najwyzszy) kurs wykonania, nabywamy dwa wyzsze (nizsze)
kursy wykonania (odlegtos¢ miedzy kursami wykonania nie ma znaczenia)
- -2500 Call, + 2550 Call, + 2600 Call (- 2500 Put, + 2450 Put, + 2400 Put)
- Oczekiwana duza zmiennos¢ instrumentu bazowego
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Wariacje

IRON BUTTERFLY (ZELAZNY MOTYL)

Spread zawierajgcy cztery opcje, ktdry charakteryzyje sie wiasciwosciami zwyktego Butterfly.
Kombinacja Straddle i Strangle z tymi samymi terminami wygasniecia gdzie odlegtos¢ miedzy
kursami wykonania strategii Straddle jest rowno miedzy kursami wykonania strategii
Strangle.
Jak w strategii Butterfly, w dniu wygasniecia Iron Butterfly moze miec¢ wartos¢ od 0 do
wartosci rownej odlegtosci miedzy kursami wykonania.
Warto zauwazy¢, ze kiedy kupujemy Straddle i wystawiamy Strangle (Long Iron Butterfly) cata
transakcja wnosi debet i tym samym jest odpowiednikiem Short Butterfly. Wystawiany
Straddle i nabywany Strangle (Short Iron Butterfly) wnosi kredyt i jest odpowiednikiem Long
Butterfly.
Przyktady:
- Long 2400/2500/2600 Iron Butterfly:
- 2400 Put, + 2500 Puts, + 2500 Call, - 2600 Call
- Short 2450/2500/2550 Iron Butterfly:
+ 2400 Put, - 2500 Put, - 2500 Call, + 2550 Call
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Wariacje

CONDOR (KONDOR)

Kolejng modyfikacjg strategii Butterfly to Condor, w ktorej poszerzamy srodkowy kurs
wykonania na dwa kursy wykonania.
Ten sam typ opcji (Call albo Put) i cztery kolejne kursy wykonania;
Long Condor — nabywamy zewnetrzne opcje i wystawiamy wewnetrzne opcje:
- Long czerwcowy 2300/2400/2500/2600 Put Condor:
+ 2300 Put, - 2400 Put, - 2500 Put, + 2600 Put
Short Condor — wystawiamy zewnetrzne opcje i nabywamy wewnetrzne opcje:
- Short lipcowy 2400/2450/2550/2600 Call Condor:
- 2400 Call, + 2450 Call, + 2550 Call, - 2600 Call
Podobnie jak w strategii Butterfly, wartosc¢ strategii Condor moze mieé warto$¢ od 0 do
wartosci miedzy kursami wykonania.
Poniewaz srodek strategii roztozony jest na dwa kursy wykonania, najwyzsza wartosc strategii
zachowana jest przez wiekszg rozpietosc¢ instrumentu bazowego i dlatego wartos¢ strategii
Condor jest zazwyczaj wieksza od strategii Butterfly.
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Wrazliwosc¢ spreadu

* Podobnie jak pojedyncze opcje, kazdy spread posiada swoje Greki: Delta, Gamma, Theta,
Vega i Rho

* Spread zmiennosci (volatility spread) jest gtownie wrazliwy na wielkos¢ ruchu instrumentu
bazowego a potem dopiero na kierunek.

* Dlatego spready zmiennosci posiadajg neutralnos¢ Delty — Delty poszczegdlnych opcji w
strategii mniej wiecej sumujg sie do zera.

* Jezeli strategia posiada duzg dodatnig lub ujemmng Delte staje sie bardziej wrazliwa na
kierunek ruchu instrumentu bazowego i nie mozemy jej juz nazwac spreadem zmiennosci.

e Spready z dodatnig Gammg oczekujg ruchliwego rynku.

* Natomiast spready z ujemng Gamma oczekuja trendu bocznego.

* Oczywiscie zachowane jest powigzanie Gammy z Thetg — jezeli ruch rynku pomaga to uptyw
czasu negatywnie wptywa na spready zmiennosci i odwrotnie...

e Spready, ktérym pomaga wzrost zmiennosci majg dodatnig Vege a te ktérym wieksza
zmiennos¢ szkodzi majg ujemna.

 Teoretycznie Vega odnosi sie do wrazliwosci teoretycznej wartosci opcji na zmiany w
zmiennosci. W praktyce inwestorzy powigzujg Vege ze zmiennoscig implikowana.
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Wrazliwos¢ spreadu

SPREAD DELTA GAMMA THETA VEGA
BACKSPREAD 0 + - +
LONG STRADDLE 0 + - +
LONG STRANGLE 0 + - +
SHORT BUTTERFLY 0 + - +
RATIO VERTICAL SPREAD 0 - + -
SHORT STRADDLE 0 - + -
SHORT STRANGLE 0 - + -
LONG BUTTERFLY 0 - + -
LONG TIME SPREAD 0 - + +

SHORT TIME SPREAD
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Regulowanie spreadu

e Zmiany kursu instrumentu bazowego, zmiennosci i czasu do wygasniecia powodujg zmiany w
Deltach spreadu.

* Spread, ktéry wczoraj miat neutralng Delte dzisiaj nie koniecznie zachowa tg wtasciwosé
nawet jezeli wszystkie czynniki pozostang bez zmian.

 Optymalne wykorzystanie teoretycznego modelu wyceny zaktada, ze spread ciggle powinien
zachowac neutralnos¢ Delty. W rzeczywistosci wiemy ze jest to niemozliwe do osiggniecia
kazdej chwili.

e Kazdy inwestor powinien ustali¢ kiedy podejmie sie regulowania Delty strategii.

* Proponuje trzy metody:
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Regulowanie Delty

Regulowanie Delty w interwatach czasowych — jezeli obliczamy zmiennos¢ na podstawie
dziennych zmian cenowych, mozemy poprawiaé Delte raz dziennie. Jezeli obliczamy na
podstawie tygodniowych zmian w kursie instrumentu bazowego, poprawiajmy raz w
tygodniu.

Regulowanie Delty po osiggnieciu ustalonego wczesniej progu — nasz wiasny profil
ryzyka pozwoli nam na ustalenie progu Delty. Jezeli stwierdzimy, ze jesteSmy w stanie
zaryzykowac +/- 500 Delt ale nie wiecej, wtedy ustalamy proég Delty na poziomie +/- 500
i poprawiamy tylko kiedy pozycja osiggnie ustalony poziom. Moze to byc kilka razy
dziennie a moze tez sie okazac, ze poprawiamy raz w tygodniu.

Regulowanie Delty na ,,czuja” — chociaz nie radze tej metody, to niektérzy inwestorzy
majg umiejetnosc przewidywania kierunku rynku. Taki inwestor nie ustawia progéw lecz
wykorzystuje inne narzedzia takie jak analiza techniczna, zeby ustali¢ kiedy przywrdcic
neutralnos¢ Delty.
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Jak wybrac¢ odpowiednia strategie?

W idealnej sytuacji wybieramy spread, z przewagg (positive theoretical edge).

W rzeczywistosci otwieramy pozycje opcyjng na podstawie naszej opinii co do przysztego
zachowania sie rynku.

Ogolnie, jezeli opcje wydaja sie nisko wycenione (niska zmiennos¢ implikowana) szukajmy
spreaddw z dodatnig Vegg, czyli spready z kategorii Backspread i Long Time Spread.

Kiedy opcje wydaja sie drogie (wysoka zmiennos¢ implikowana) powinnismy wyszukiwaé
spreaddw z ujemng Vegg — kategorie Ratio Vertical Spread i Short Time Spread.
Inwestorzy zazwyczaj przewidujg ze w przysztosci zmiennos¢ wzrosnie lub spadnie.

Kiedy jest przewidywany wzrost niskiej zmiennosci implikowanej Long Time Spread powinien
by¢ zyskowny.

Kiedy jest przewidywany spadek wysokiej zmiennosci implikowanej Short Time Spread
powinien by¢ zyskowny.
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