1. Dla ktorej z ponizszych opcji na WIG20 wiasciwe jest oznaczenie OW20U1310:
a) Opcja sprzedazy, wygasajgca we wrzesniu 2010 roku z kursem wykonania
1300 pkt.,
b) Opcja kupna, wygasajgca we wrzesniu 2011 roku z kursem wykonania 3100
pkt.,
c) Opcja sprzedazy, wygasajaca_ we wrzesniu_ 2011 roku z kursem
wykonania 3100 pkt..

Odpowiedz

Oznaczenia dla nazw skroconych dla opcji na WIG20 sg nastepujace:

OIlW20 | k] r | ccc

@) nazwa instrumentu — OPCJA
W20 nazwa instrumentu bazowego — indeks WIG20
k kod ktory jednoczesnie wskazuje czy opcja jest kupna czy sprzedazy

oraz w ktérych miesigcu wygasa

Opcja kupna Opcja sprzedazy

Marzec C @)
Czerwiec F R
Wrzesien I U
Grudzien L X
r Ostatnia cyfra roku wygasniecia
cce Kurs wykonania opcji (nalezy doda¢ jedno zero)

Rozbijamy, wiec oznaczenie naszej opcji na czynniki pierwsze:

O - oznacza, ze mamy do czynienia z opcjq




W20 — informuje, ze instrumentem bazowym dla opcji jest indeks WIG20
U — wskazuje, ze mamy do czynienia z opcjg sprzedazy wygasajgcg we wrzesniu
1 — ostatnia cyfra roku wygasania, czyli 2011 r

310 — po dodaniu na koncu liczby zera otrzymujemy kurs wykonania, w naszym
przypadku jest to 3100 pkt.

OW20U1310 - opcja sprzedazy, wygasajaca we wrzesniu 2011 roku z kursem
wykonania 3100 pkt.

2. Ktéra z ponizszych strategii zaktada wzrost zmiennosci instrumentu bazowego:
a) Short Straddle (krotki stelaz),
b) Long Straddle (dtugi stelaz),
c) Sprzedaz opcji kupna.

Odpowiedz

Long Straddle

Strategia long straddle polega na jednoczesnym nabyciu opcji kupna oraz opcji
sprzedazy, ktére sg oparte na tym samym instrumencie bazowym, posiadajg ten sam
termin do wygasniecia oraz kurs wykonania. Kupujacy strategie ptaci premie opcyjng
za dwie zakupione opcje.

Ponizej znajduje sie graficzne przedstawienie profilu wyptaty dla przyktadowej
strategii zbudowanej z kursow wykonania wynoszgcych 2.800 pkt. (jest to profil
wypfaty na termin wygasniecia tej strategii)
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WARTOSC INSTRUMENTU BAZOWEGO

Inwestor konstruujgcy strategie long straddle zaktada wzrost zmiennosci oraz duzg
zmiane ceny instrumentu bazowego. W tej strategii nie jest wazny kierunek zmiany
ceny. Pozwala ona odnotowac zysk zaréwno przy spadajgcym, jak i rosngcym rynku
jezeli tylko zmiana ceny instrumentu bazowego jest duza.

Short Straddle jest strategia odwrotng do strategii Long Straddle, polegajacq na
jednoczesnej sprzedazy opcji kupna oraz opcji sprzedazy, ktére sg oparte na tym
samym instrumencie bazowym, posiadajg ten sam termin do wygasniecia oraz kurs
wykonania.

Ponizej znajduje sie graficzne przedstawienie profilu wyptaty dla przyktadowej
strategii zbudowanej z kurséw wykonania wynoszacych 2.800 pkt. (jest to profil
wyptaty na termin wygasniecia tej strategii)
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Inwestor konstruujacy te strategie zaktada niskg zmiennosc¢ instrumentu bazowego.
Maksymalny zysk wystawca tej strategii odnotuje, jezeli w terminie wygasniecia cena
instrumentu bazowego bedzie réwna kursowi wykonania wystawionych opcji. W
takiej sytuacji zysk bedzie wynosit sume otrzymanych za wystawione opcje premii.

Wystawienia (sprzedazy) opcji kupna zaktada spadek zmiennosci instrumentu
bazowego. Wzrost zmiennosci spowoduje wzrost wartosci danej opcji co bedzie dla

jego wystawcy oznaczac strate.

Ponizej znajduje sie przyktadowy profil wyptaty wystawionej opcji kupna z kursem

wykonania 2800 pkt.
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WARTOSC INSTRUMENTU BAZOWEGO

3. lle serii opcji na WIG20 (opcji kupna i sprzedazy tacznie) jest wprowadzanych w
pierwszym dniu obrotu nowego terminu wygasniecia:
a) 18,
b) 9,
c) 13.

Odpowiedz
Zasada wprowadzania kurséw wykonania na nowy termin wygasniecia

» Dla opcji na WIG20 - na nowy termin do wygasniecia wprowadzanych jest 18
serii opcji (9 serii opcji kupna oraz 9 serii opcji sprzedazy). Serie te posiadajg
rézne kursy wykonania, jak wskazano ponizej:

» 1 seria ,po cenie” (at-the-money)
» 4 serie ,w cenie” (in-the-money)

» 4 seria ,poza ceng” (out-of-the-money)

Przyktad



Okreslanie kursow wykonania wprowadzanych do obrotu na nowy termin do
wygashniecia dla opcji na WIG20

Wartos¢ zamkniecia indeksu WIG20 w ostatnim dniu sesyjnym przed
wprowadzeniem nowych serii opcji na nowy termin do wygasniecia = 3520 pkt.

Do obrotu na nowy termin do wygasniecia sg wprowadzane serie opcji z kursami
wykonania jak ponizej w tabeli.

Opcje kupna Kursy wykonania opcji Opcje sprzedazy
(pkt)

3100
3200
3300
3400

4 serie opcji ITM 4 serie opcji OTM

1 seria ATM 3500 1 seria opcji ATM

3600
. 3700 , .
4 serie OTM 3800 4 serie opcji ITM

3900

9 serii opcji kupna RAZEM 9 serii opcji sprzedazy

4. Jaki scenariusz rynkowy zaktada inwestor konstruujgc strategie Short Straddle
(kroétki stelaz):
a) Spadek zmiennosci instrumentu bazowego,
b) Wzrost ceny instrumentu bazowego,
c) Spadek ceny instrumentu bazowego.

Odpowiedz

Inwestor konstruujgcy strategie Short Straddle zakfada spadek zmiennosci
instrumentu bazowego. Short Straddle jest najbardziej zyskowny kiedy w terminie
wygasniecia warto$¢ instrumentu bazowego bedzie réwna kursowi wykonania
wystawionych opcji. Spadek lub wzrost wartosci instrumentu bazowego moze
spowodowac, ze inwestor poniesie strate na tej strategii.

Ponizej znajduje sie graficzne przedstawienie profilu wyptaty dla przyktadowej
strategii zbudowanej z kursow wykonania wynoszgcych 2.800 pkt. (jest to profil
wyptaty na termin wygasniecia tej strategii)
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WARTOSC INSTRUMENTU BAZOWEGO

5. Ktdéra z wymienionych opcji sprzedazy posiada najwyzszg wartos¢ premii
opcyjnej (zaktadamy, ze pozostate parametry wptywajgce na wartos¢ premii sg w
kazdym przypadku identyczne).

a) Kurs wykonania 2800 pkt., termin do wygasniecia: 2 miesigce
b) Kurs wykonania 2800pkt., termin do wygasniecia: 3 miesigce
c) Kurs wykonania 2900 pkt., termin do wygasniecia: 3 miesigce

Odpowiedz.

Zacznijmy od poroéwnania opcji A z opcjg B. Obydwie opcje majg ten sam kurs
wykonania, co oznacza, ze majqg identyczng warto$¢ wewnetrzng. Opcje te réznig sie
jednak terminem do wygasniecia. Opcja B posiada dtuzszy termin do wygasniecia,
dlatego bedzie posiadata wyzszg warto$¢ czasowg od opcji A. To jednoczesnie
oznacza, ze opcja B bedzie miata wyzszg wartos¢ premii opcyjnej.

Nastepnie poréwnujemy opcje B z opcjg C. Tutaj sytuacja przedstawia sie w
nastepujacy sposob: obydwie opcje majg ten sam termin wygasania, parametrem
réznigcym opcje jest kurs wykonania, ktory jest wyzszy w przypadku opcji C.
Pamietajac, ze analizujemy przypadek opciji sprzedazy, mozemy stwierdzi¢, ze opcja
0 wyzszej wartosci premii bedzie opcja, ktéra posiada najwyzszy kurs wykonania. W
naszym przypadku bedzie to opcja C.



6. Jezeli zmiennos¢ instrumentu bazowego spada (przy pozostatych parametrach
niezmienionych) wowczas wartos¢ premii opcyjne;j:
a) Rosnie,
b) Spada,
c) Pozostaje bez zmian.

Odpowiedz.

Wplyw zmiennosci instrumentu bazowego

Zmiennos$¢ najprosciej mozna okresli¢, jako miare wskazujaca, o ile dany instrument
moze zmieni¢ swojg wartos¢ w danym okresie. Najczesciej jest wyrazana w
procentach w skali roku. Przy zmiennosci na poziomie 20% mozemy z duzym
prawdopodobienstwem stwierdzi¢, ze wartoS¢ danego instrumentu moze w ciggu
roku wzrosng¢ lub spas¢ o 20%. A zatem im wieksza jest zmienno$¢, tym wiekszej
zmiany wartosci danego instrumentu nalezy oczekiwa¢. Mozemy rowniez przyjac, ze
im wieksza jest zmiennos¢, tym instrument charakteryzuje sie wyzszym ryzykiem
inwestycyjnym (istnieje ryzyko poniesienia duzych strat wynikajacych z niekorzystne;j
dla posiadacza instrumentu zmiany jego wartosci). Zatem wysoka zmiennos¢ (i tym
samym wysokie ryzyko inwestycyjne) moze by¢ zrédtem duzych zyskow, ale rowniez
duzych strat. W przypadku opcji sprawa wyglada nieco inaczej. Z punktu widzenia
inwestoréw kupujacych opcje (zajmujacych pozycje ditugie w opcjach kupna lub
sprzedazy) wzrost zmiennosci zawsze jest dla nich korzystny, gdyz moze przyczynié¢
sie do wzrostu zyskéw i jednoczesnie nie przyczyni sie do powiekszenia strat.
Nabywcy opcji majg ograniczone ryzyko straty. Inwestor nie moze straciC na opcji
wiecej niz pierwotnie w ten instrument zainwestowat, niezaleznie od tego, jak bardzo
niekorzystne dla niego zmiany cen instrumentu bazowego zajdg w przyszitosci.
Nalezy zatem pamietaé, ze dla inwestorow kupujgcych opcje wzrost zmiennosci
instrumentu bazowego to zjawisko pozadane, a wraz ze wzrostem zmiennos$ci nalezy
oczekiwacC rowniez wzrostu kursow, zaréwno opcji kupna, jak i sprzedazy (przy
zatozeniu, ze inne czynniki wplywajgce na kurs opcji nie zmienity sie). Dla
inwestoréw wystawiajgcych opcje (zajmujacych krétkie pozycje w opcjach kupna i
sprzedazy) wzrost zmiennos$ci jest natomiast zjawiskiem niepozadanym. Dzieje sie
tak, gdyz inwestorzy ci majg ograniczone zyski i jednoczesnie mogg poniesc
nieograniczone straty. Zmiennosc¢ jest istotnym parametrem wptywajgcym na cene
opcji. Jak wczesniej wspomniano, wzrost zmiennosci powoduje wzrost kurséw opciji
kupna i sprzedazy, natomiast spadek zmiennosci bedzie powodowat spadek kurséw
opcji. Zatem inwestujagc w opcje, istotne jest réwniez prognozowanie zmiany
zmiennosci. Mowi sie o zmiennosci implikowanej oraz historycznej. Rdznica
pomiedzy nimi wynika ze sposobu ich szacowania.

Zmiennos¢ historyczna jest kalkulowana z wykorzystaniem historycznych kursow
instrumentu, dla ktérego zmiennos¢ liczymy. Zmiennos$¢ ta wskazuje jednak na
zmiennosc, ktora juz byfa, dlatego okresla sie jg mianem historycznej. Zmiennos¢
implikowana instrumentu jest natomiast kalkulowana z wykorzystaniem kurséw opcji,
dla ktérych dany instrument jest bazowym. Inwestorzy handlujgcy opcjami dokonujg



wtasnej wyceny opciji, stosujgc rézne wartosci zmiennosci instrumentu bazowego.
Inwestorzy ci po dokonaniu wyceny przekazujg zlecenia na gietde, gdzie zawierane
sg transakcje. Zmiennos¢ implikowana jest zmiennoscig, ktora jest ,wyciggana” z
kursow transakcji opcjami zawartymi na gietdzie. Mozna zatem stwierdzi¢, ze
zmiennos¢ implikowana jest zmiennoscia, jakg (zdaniem inwestoréw handlujgcych
opcjami) posiada instrument bazowy. Zmienno$¢ implikowana jest codziennie
wyznaczana przez Gietde. Jest ona kalkulowana dla kazdej serii opcji oddzielnie.
Zmiennos$¢ te mozna odczytac na stronie internetowej Gietdy www.opcje.gpw.pl.

Aby lepie zobrazowac, dlaczego zmiennos$¢ wptywa na wzrost premii, przeanalizujmy
ponizszy przykfad.

Przyktad

e Wyobrazmy sobie opcje kupna na indeks WIG20 z kursem wykonania 3600
pkt, za nabycie ktorej trzeba zaptaci¢ 80 pkt, czyli 800 zt.

e Analizujemy potencjalne zyski i straty w przypadku gdy WIG20 bedzie w
przysztosci charakteryzowat sie duzg i matg zmiennoscia.

e Okreslamy, jakie skrajne wartosci moze osiggng¢ indeks w terminie
wygasniecia, czyli do jakiej maksymalnej (haszym zdaniem) wartosci przy
duzej i matej zmiennosci indeks moze wzrosng¢ oraz spasc.

W ponizszej tabeli przyjeto przyktadowe dowolnie wybrane skrajne wartosci indeksu
przy duzej i matej zmiennosci oraz okreslono dla nich poziom zyskéw i strat dla

nabywcy opcji.

Mata zmiennos$¢ indeksu Duza zmiennos¢ indeksu
Wartos¢ | Kwota rozliczenia (zt) | Warto$é Kwota rozliczenia
indeksu indeksu
(pkt) (pkt)

Maksymalna 3800 | =(3800 pkt— 3600 4000 | = (4000 pkt — 3600
warto$é pkt) x 10 zt — 800 zt = pkt) x 10 zt — 800 zt =
indeksu +1200 zt +3200 zt
Minimalna 3400 | =-800 zt 3200 | =-800 zt
wartosé
indeksu

Jak wynika z powyzszego przyktadu inwestycja w opcje przy duzej zmiennosci
instrumentu bazowego moze nam przynies¢ znacznie wyzsze zyski. Jezeli chodzi o
straty — niezaleznie od skali zmiennosci ich poziom jest zawsze taki sam:
ograniczony do premii opcyjne;j.

W zwigzku z tym, jesli na rynku ro$nie zmiennosc¢, wowczas rosnie liczba inwestorow
zainteresowanych kupnem takich opcji. Rosnacy popyt powoduje tym samym wzrost
ceny tej opciji.

Przeanalizujmy réwniez sytuacje wystawcy opcji. Dla niego wzrost zmiennosci to
wzrost ryzyka inwestycyjnego (ten inwestor ma potencjalnie nieograniczone straty).




W takim przypadku na pewno wystawca bedzie zadat od nabywcow zaptacenia
wyzszych premii za rosngce ryzyko.

7. lle wynosi mnoznik dla opcji na indeks WIG20:
a) 10 zi,
b) 20 z,
c) 50zt

Odpowiedz.

Mnoznik dla opcji indeksowych wskazuje, jaka jest wartos¢ jednego punktu
indeksowego. W przypadku opcji na WIG20 wynosi on 10 zt.

8. Wskaznik Delta informuje o tym jak zmieni sie wartos¢ premii opcyjnej w efekcie:
a) Zmiany wartosci instrumentu bazowego,
b) Zmiany zmiennosci instrumentu bazowego,
c) Uptywu czasu pozostatego do terminu wygasniecia opcji.

Odpowiedz.

Wspotczynnik delta odpowiada na pytanie, o ile zmieni sie kurs opcji w wyniku
zmiany wartosci instrumentu bazowego. Delta przybiera wartosci:

« dla opcji kupna od 0 do 1

» dla opcji sprzedazy od -1 do 0

Aby wyznaczy¢, o ile zmieni sie kurs opcji w wyniku zmiany wartosci instrumentu,
nalezy przemnozyC¢ poziom wspotczynnika delta przez wartos¢ zmiany instrumentu
bazowego.

Przyktad

Kalkulacja zmiany kursu opcji w efekcie zmiany wartosci instrumentu bazowego z
wykorzystaniem wspotczynnika delta. Dane oraz kalkulacje znajdujg sie w ponizszej
tabeli.

Delta opcji Kurs opcji Kalkulacja zmiana kursu Kurs opcji po

(pkt) opcji w efekcie wzrostu zmianie (pkt)

wartosci indeksu WI1G20
0 10 pkt (pkt)

Opcje kupna | +0,52 60,00 =10x0,52=+5,20 =60+5,20 =
65,20

Opcje -0,48 55,00 =10 x (-0,48) = - 4,80 =55-4,80=

sprzedazy 50,20

Wskaznikiem greckim, ktory informuje o tym jak zmieni sie wartos¢ premii opcyjnej w
efekcie zmiany zmiennosci instrumentu bazowego jest wspotczynnik Kappa/Vega.

Wplyw uptywu czasu pozostatego do terminu wygasniecia opcji na jej wartosc¢ jest
charakteryzowany przez parametr grecki Theta.




9. Opcje na WIG20 wygasaja:

a) w 3 najblizszych miesigcach kalendarzowych oraz 3 kolejnych z
marcowego cyklu kwartalnego obejmujgcego miesigce: Marzec, Czerwiec,
Wrzesien, Grudzien,

b) w 2 najblizszych miesigcach kalendarzowych,

c) w 4 najblizszych miesigcach z marcowego cyklu kwartalnego
obejmujacego miesigce: Marzec, Czerwiec, Wrzesien, Grudzien.

Odpowiedz.
Cykl wygasania opcji na WIG20 przedstawia sie nastepujaco:

marzec
czerwiec
wrzesien
grudzien
marzec
czerwiec
wrzesien
grudzien
marzec
CZerwiec

wrzesien

grudzien

\ J\ J
Y Y

1 rok notowan 2 rok notowan

10. Wystawiajac opcje sprzedazy oraz kupujac opcje kupna o tym samym kursie
wykonania i terminie do wygasniecia otrzymamy:
a) Syntetyczng dluga pozycje w kontrakcie terminowym,
b) Strategie Short Straddle (krotki stelaz),
c) Strategie Spread Niedzwiedzia.



Odpowiedz

Syntetyczng dtugg pozycje w kontrakcie budujemy, wystawiajac opcje sprzedazy
oraz kupujgc opcje kupna z tym samym kursem wykonania oraz terminem do
wygasniecia. Strategie mozemy zrealizowa¢ z wykorzystaniem opcji z réznymi
kursami wykonania, co oznacza, ze tg samg syntetyczng dtugg pozycje w kontrakcie
mozemy zbudowaé z roznych kombinacji opcji. Badajac mozliwosci arbitrazu,
oczywiscie analizujemy wszystkie mozliwe kombinacje.

W naszej strategii, analizujgc kursy opcji sprzedazy, oczywiscie patrzymy w arkuszu
zlecen na oferty kupna (poniewaz te opcje chcemy wystawi¢), natomiast analizujgc
kursy opcji kupna, patrzymy w arkuszu zlecen na oferty sprzedazy (gdyz te opcje
chcemy kupic).

Chcac wyznaczy¢ kurs syntetycznej diugiej pozycji w kontrakcie, postugujemy sie
wzorem:

X+ (P1-P2)

gdzie:

X — kurs wykonania opcji

P1 — kurs od opcji kupna (najlepsza oferta sprzedazy)
P2 — kurs od opcji sprzedazy (najlepsza oferta kupna)
Przyktad

Tworzenie syntetycznej dtugiej pozycji w kontrakcie

Dane:

e sesja z dnia 4 pazdziernika 2007 r.
e tworzymy syntetyczng dtuga pozycje w kontrakcie z nastepujgcych opcji:
> kupiona opcja kupna OW20L7350, gdzie najlepsza oferta sprzedazy to
375,00 pkt (P1),
> wystawiona opcja sprzedazy OW20X7350, gdzie najlepsza oferta kupna to
85,15 pkt (P2).

Wynik
Wyznaczamy kurs syntetycznej dtugiej pozycji w kontrakcie
X+ (P1-P2)=3500 + (375,00 — 85,15) = 3789,85 pkt

Ponizej znajduje sie wykres funkcji wyptaty syntetycznej dtugiej pozycji w kontrakcie
wg danych z powyzszego przyktadu:



Zyskf Strata

J1 +H—r—+—r—+r+r—+r+r+r+r+trt e
i
o ot
I o
g -
-
200 v =
o
o n-"’u
o L
- : i
=4LIL " =
o LeeT
I
il o
-2

o
o
= AR
1
2
E
B
-~ aEn
Nk
1
el

Kurs syntetyczne) pozyc)
w kontrakeie na WIGZ0
(pkt)

Na wykresie linig z0itg pokazano dtugg pozycje w opcji kupna (OW20L7350), linig
pomaranczowg krétkg pozycje w opcji sprzedazy (OW20X7350). Linia czarna
pokazuje syntetyczng dtugg pozycje w kontrakcie terminowym. Jak widac, przy
pomocy opcji uzyskaliSmy symetryczng funkcje wyptaty kontraktu terminowego.

11. Jaka jest maksymalna strata przy kupnie opcji kupna:
a) Jest réwna przemnozonej przez mnoznik roznicy miedzy kursem
rozliczeniowym opcji w dniu wygasniecia a jej kursem wykonania,
b) Jest rowna kwocie zaptaconej premii,
c) Jest nieograniczona.

Odpowiedz

Ponizszy wykres prezentuje funkcje wyptaty dla nabywcy opcji kupna dla
nastepujacych danych:

e Kurs wykonania: 24 z

e Premia opcyjna: 0,75 zt

Zaznaczono kurs wykonania opcji. Maksymalna strata wyrazona w jednostce
notowania to 0,75 zt (kurs nabycia opcji). Dla kupujacego opcje premia
opcyjna (kurs nabycia opcji) jest zawsze réwna maksymalnemu poziomowi
straty jaka moze ponies¢ ten inwestor. Punkt optacalnosci wynosi 24,75 zt (kurs
wykonania opcji + kurs nabycia opcji).

Wykres



Funkcja wyptaty (w terminie wygasniecia) dla nabywcy opcji kupna (wg danych z
przyktadu powyzej)
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12. Jezeli kupilismy opcje OW2001290 i sprzedalismy (wystawilismy) OW2001270
oznacza to, ze utworzylismy strategie:
a) Spread byka,
b) Spread niedzwiedzia,
c) Short strangle.

Odpowiedz

Utworzenie strategii spread niedzwiedzia (bear put spread) wymaga nabycia opcji
sprzedazy na WIG20 z jednoczesnym wystawieniem tej samej ilosci rowniez opciji
sprzedazy na WIG20 z tym samym terminem do wygasniecia, ale z nizszym kursem
wykonania. Strategia czasami jest zaliczana do szerszej kategorii vertical spread, do
ktérej zaliczajq sie transakcje spreadowe sktadajgce sie z opcji na ten sam indeks,
wygasajace w tym samym terminie do wygasniecia, ale posiadajgce rézng kursem
wykonania.

Prognoza rynku
Umiarkowany spadek / spadek
Kiedy stosujemy

Najczes$ciej inwestorzy stosujacy tg strategie oczekujg umiarkowanych spadkéw na
rynku (nie oczekujg bardzo duzych spadkow). W przypadku jezeli inwestor oczekuje
duzych spadkdéw cen akcji wowczas bardziej zyskowng bedzie zwykte nabycie opciji
sprzedazy. Spread niedzwiedzia jest rowniez strategig, ktéra pomniejsza koszt
nabycia opcji sprzedazy (poprzez tg strategie inwestycja na spadek wartosci
instrumentu bazowego jest tansza niz w przypadku zwykiego nabycia opcji



sprzedazy). Strategia jest rowniez tworzona wowczas gdy inwestor nie ma silnego
przekonania co do spadkoéw na rynku.

BEAR PUT SPREAD
Zysk
(+) \
i BEP
E Wyzszy kurs
' y wykonania
0 ' ,
Nizszy kurs !
wykonania E
(-) ’
Strata
Wartos$¢ instrumentu
bazowego
<:| Spadek Wzrost |:>
Korzysci

W przypadku strategii spread niedzwiedzia mozna mowi¢ o podwdjnym
zabezpieczeniu. Premia ptacona za opcje z wyzszg ceng wykonania jest czesciowo
pokrywana przez premie otrzymywang z tytutu wystawienia opcji z nizszg ceng
wykonania. To oznacza, ze ryzyko utraty catosci premii wynikajgcej z nabytej opcji
jest czesciowo zredukowane (zabezpieczone). Z drugiej strony, nabyta opcja
sprzedazy z wyzszg ceng wykonania zabezpiecza finansowe ryzyko wynikajgce z
opcji wystawionej. Wystawiona opcja ogranicza maksymalny zysk jaki inwestor moze
osiggnac z tej strategqii.

Ryzyko vs. Zysk

Zysk maksymalny: Ograniczony.
Réznica pomiedzy cenami wykonania - Koszt utworzenia strategii
(koszt utworzenia strategii stanowi réznica pomiedzy premig zaptacong a otrzymang

premia)
Strata maksymalna: Ograniczona (koszt utworzenia strategii)

Strategia spread niedzwiedzia przynosi zyski wéwczas gdy cena instrumentu
bazowego spada. Strategia moze zosta¢ utworzona poprzez zawarcie jednej
transakcji (mozliwos¢ ta zalezy jednak od rozwigzan systemu transakcyjnego danej
gietdy). Utworzenie strategii pocigga za sobg koszt poczatkowy poniewaz premia
ptacona za opcje sprzedazy z wyzszg ceng wykonania zawsze jest wyzsza niz



premia otrzymywana z tytutu wystawienia opcji sprzedazy z nizsza ceng wykonania.
Inwestor ponosi maksymalng strate ze strategii jezeli cena akcji bedacych
instrumentem bazowym wzrosnie powyzej wyzszej ceny wykonania. Jezeli obydwie
opcje wygasng out-of-the-money bez wartosci, woéwczas oznacza to, ze traci na
wartosci cata kwota pierwotnie zainwestowana w strategie. Maksymalny zysk
strategia przynosi wowczas gdy cena instrumentu bazowego spadnie ponizej nizszej
ceny wykonania. W takim przypadku obie opcje (kupiona i wystawiona) wygasng in-
the-money. Ww. sytuacja wystepuje niezaleznie od tego z jak duzymi spadkami cen
instrumentu bazowego mamy do czynienia. Jezeli w terminie wygasniecia cena
instrumentu bazowego uksztaltuje sie pomiedzy cenami wykonania opciji
wchodzgcych w skfad strategii wowczas opcja kupiona wygasa in-the-money i jest
warta swojg wartos¢ wewnetrzng. Opcje wystawiona wygasa out-of-the-money bez
wartosci.

Punkt optacalnosci na termin wygasniecia (ang. break-even point (BEP))

BEP: Wyzsza cena wykonania - Koszt utworzenia strategii
(koszt utworzenia strategii stanowi réznica pomiedzy premig zaptacong a otrzymang

premia)

13. lle wynosi warto$¢ wewnetrzna opcji kupna na indeks WIG20 o kursie wykonania
2800 pkt., jezeli biezgca wartos¢ indeksu WIG20 wynosi 2900 pkt.:
a) 10 pkt.,
b) O pkt.,
c) 100 pkt.

Odpowiedz

Wartos¢ wewnetrzna opcji wskazuje, jaka kwote inwestor mogtby otrzymac, gdyby
opcje wykonat w danej chwili. Wartos¢ wewnetrzng bedg zatem posiadaty wytacznie
opcje in-the-money, poniewaz tylko te optacatoby sie wykonaé (z nich
otrzymalibysmy kwote rozliczenia).

Do wyznaczenia wartosci wewnetrznej opcji potrzebujemy dwoch wielkosci: kursu
wykonania opcji (X) oraz wartosci instrumentu bazowego (S). Kalkulacja jest
niezwykle prosta:
e dla opcji kupna od kursu instrumentu bazowego (S) odejmujemy kurs
wykonania opcji (X),
e dla opcji sprzedazy od kursu wykonania (X) odejmujemy warto$¢ instrumentu
bazowego (S).

Oczywiscie dla opciji out-of-the-money otrzymamy wartosci ujemne, co oznacza, ze
dla nich wartos¢ wewnetrzna jest rowna zero.

W naszym przypadku zastosujemy wzoOr na wyznaczenie wartosci wewnetrznej dla
opcji kupna: 2900 pkt. (S) — 2800 pkt. (X) = 100 pkt.



14. lle wynosi warto$¢ czasowa opcji OW20F1250, jezeli warto$¢ indeksu WIG20
wynosi 2700 pkt., a kurs tej opcji wynosi 280 pkt.?
a) 80 pkt.,
b) 200 pkt.,
c) O pkt.

Odpowiedz

Wartos¢ wewnetrzna jest pierwszym sktadnikiem premii wskazujgcym na minimalny
jej poziom. Dodatkowym sktadnikiem premii opcyjnej jest wartos¢ czasowa. Stanowi
ona réznice pomiedzy ceng opciji a jej wartoscig wewnetrzng.

Najpierw wyliczamy warto$¢ wewnetrzng opciji:
2700 pkt — 2500 pkt = 200 pkt

Kurs opcji wynosi 280 pkt. Wartos¢ czasowg bedzie stanowié rdznice miedzy
wartoscig premii opcyjnej a jej wartoscig wewnetrzna:
280 pkt — 200 = 80 pkt

15. Kupites opcje OW20I11290 za ktérg zaptacites 940 zi. lle wynosi punkt
optacalnosci dla tej opcji? Biezgca wartos¢ indeksu WIG20 wynosi 2700 pkt.
a) 2994 pkt.,
b) 2806 pkt.,
C) 2794 pkt.

Odpowiedz

W celu obliczenia punktu opfacalnosci opcji kupna nalezy do kursu jej wykonania
doda¢ wartos¢ premii opcyjnej wyrazonej w punktach indeksowych (premia w
zt/mnoznik 10zt). Warto$¢ premii opcyjnej obniza dochodowos¢ opcji kupna, a wiec
oddala (przesuwa w gore) punkt optacalno$ci.

Obliczenia przedstawiajg sie w sposdb nastepujacy:
2900 pkt + 94 pkt (940 zt/mnoznik 10) = 2994 pkt

Punkt optacalnosci przedstawia réwniez ponizszy wykres:
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16. Kupites opcje OW20C1290 za ktéra zaptacites 200 zt. W terminie wygasniecia
kurs rozliczeniowy dla tej opcji wyniesie 3000 pkt. Jaka jest kwota zysku / straty
dla tej inwestycji

a) 800 zi,
b) -200 zt,
c) 1000 z.

Odpowiedz

Pierwszym krokiem wyznaczenia kwoty zysku / straty jest kalkulacja kwoty
rozliczenia:

e Dla opcji kupna jest to:
(S=X)xm
(3000 pkt — 2900 pkt) x 10 zt = 1000 zt

Gdzie:



S — kurs instrumentu bazowego,
X — kurs wykonania opcji,
m — mnoznik 10 zi.

Kwote zysku / straty uzyskujemy poprzez odjecie od kwoty rozliczenia wartoSci
zaptaconej premii opcyjne;j:
1000 zt — 200 zi = 800 zt

17. Kupites opcje OW20R1250 za ktérg zaptacites 500 zt. W terminie wygasniecia
kurs rozliczeniowy dla tej opcji wyniesie 2400 pkt. lle wynosi stopa zwrotu z
twojej inwestyc;ji?

a) 100%,
b) -100%,
c) 50%.

Odpowiedz

Pierwszym krokiem wyznaczenia kwoty zysku / straty jest kalkulacja kwoty
rozliczenia
e Dla opcji sprzedazy jest to:
(X=S)xm
(2500 pkt — 2400 pkt) x 10 zt = 1000 zt

gdzie:

S — kurs instrumentu bazowego
X — kurs wykonania opcji

m — mnoznik 10 z

Kwote zysku / straty uzyskujemy poprzez odjecie od kwoty rozliczenia wartoSci
zaptaconej premii opcyjne;j:
1000 zt — 500 zt = 500 zt

Stopa zwrotu z inwestycji wynosi zatem:
(500 zt / 500 zt) x 100% = 100%

18. Zbudowates strategie spread byka. W portfelu masz jedng opcje OW20C1270,
ktéra kupites za 1000 zt, oraz jedng opcje OW20C1290, ktorg sprzedate$
(wystawiteS) otrzymujac kwote 250 zt. lle zarobisz / stracisz, jezeli kurs
rozliczeniowy dla tych opcji wyniesie 3050 pkt?

a) 1250 zi,
b) 2000 z,
c) -750 zt.

Odpowiedz

Utworzenie strategii bull call spread wymaga nabycia opcji kupna na indeks WIG20 z
jednoczesnym wystawieniem tej samej ilosci rowniez opcji kupna na indeks WIG20 z



tym samym terminem do wygasniecia ale z wyzszg ceng wykonania. Strategia
czasami jest zaliczana do szerszej kategorii vertical spread, do ktérej zaliczajg sie
transakcje spreadowe sktadajgce sie z opcji na ten sam indeks, wygasajgce w tym
samym terminie do wygasniecia ale posiadajgce r6zng cene wykonania.

Prognoza rynku
Umiarkowany wzrost / wzrost
Kiedy stosujemy

Najczesciej inwestorzy stosujgcy tg strategie oczekujg umiarkowanych wzrostow na
rynku (nie oczekujg bardzo duzych wzrostéw). W przypadku jezeli inwestor oczekuje
duzych wzrostow cen akcji wowczas bardziej zyskowng bedzie zwykte nabycie opcji
kupna. Bull call spread jest réwniez strategia, ktéra pomniejsza koszt nabycia opcji
kupna (poprzez tg strategie inwestycja na wzrost wartosci instrumentu bazowego jest
tansza niz w przypadku zwykiego nabycia opcji kupna). Strategia jest réwniez
tworzona wowczas gdy inwestor nie ma silnego przekonania co do wzoréw na rynku.

Ryzyko vs. Zysk

Zysk maksymalny: Ograniczony.
Réznica pomiedzy cenami wykonania - Koszt utworzenia strategii
(koszt utworzenia strategii stanowi réznica pomiedzy premig zaptacong a otrzymang

premia)
Strata maksymalna: Ograniczona (koszt utworzenia strategii)

W naszym przypadku obydwie opcje wygasaja in-the-money zatem inwestor
odnotuje maksymalny zysk, ktéry wynosi 2000 zt (200 pkt x mnoznik 10 zl) co
stanowi réznice miedzy cenami wykonania opcji pomniejszony o koszt zakupu
strategii czyli 750 zt (1000 zt — 250 zi). Ostateczny zysk inwestora wyniesie
zatem 1250 zi.

Ponizej graficzne przedstawienie spreadu byka na podstawie danych z pytania.
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19. Kupites jedng opcje sprzedazy OW2001260, za ktdrg zaptacites 500 zt. Biezgca
wartos¢ indeksu WIG20 wynosi 2690 pkt. Indeks spada do poziomu 2550 pkt., co
powoduje wzrost wartosci twojej opcji do poziomu 1280 zt. Po tej cenie opcje
sprzedajesz. Jaka jest kwota zysku / straty z tej inwestycji?

a) 0z,
b) 780 zi,
c) 500 z.

Odpowiedz

Jezeli chcemy obliczy¢ kwote zysku / straty z tej inwestycji musimy od ceny
sprzedazy odjg¢ cene zakupu:
1280 zt — 500 zt = 780 zt

Zysk zrealizowany na tej inwestycji wynosi 780 zt.

20. Utworzyte$ strategie Long Straddle (diugi stelaz) ztozong z jednej opciji
OW20C1260 oraz jednej opcji OW2001260. Za pierwszg opcje zaptacites 1500
zt natomiast za drugg 500 zt. Biezgca warto$¢ indeksu WIG20 wynosi 2690 pkt.
Podaj punkty opfacalnosci tej strategii?

a) 2400 pkt. oraz 2800 pkt.,
b) 2490 pkt. oraz 2890 pkt.,
c) 2400 pkt. oraz 2890 pkt.



W strategii Long Straddle inwestor odnotuje zysk jesli ruch indeksu w jedng lub drugg
strone bedzie wiekszy anizeli suma zaptaconych premii wyrazonych w punktach
indeksowych (premia w zt/mnoznik 10 zt). Suma premii opcyjnych w pkt indeksowych
wynosi:

150 pkt + 50 pkt = 200 pkt
Dolny punkt optacalnosci strategii wynosi:
2600 pkt — 200 pkt = 2400 pkt
Gorny punkt optacalnosci strategii wynosi:

2600 pkt + 200 pkt = 2800 pkt

Graficzne przedstawienie punktow optacalnosci przedstawia ponizszy wykres:
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Punkty optacalnosci
strategii: 2400 pkt, 2800 pkt




