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WSTEP

W ostatnich dziesigcioleciach obserwujemy znaczny wzrost ryzyka finansowego.
Proces ten przyczynit si¢ do gwattownego rozwoju rynku pochodnych instrumentow
finansowych. Kolejnym etapem ewolucji tego rynku bylo wprowadzenie do obrotu
opcji egzotycznych. Instrumenty te, cho¢ bardzo zrdznicowane i najczgséciej bardziej
skomplikowane od swoich standardowych odpowiednikéw, spotkaty si¢ z
zainteresowaniem ze strony inwestoroOw. Strategie wykorzystujace opcje egzotyczne sa

bowiem bardziej efektywne od tych opartych na innych instrumentach pochodnych.

Celem pracy jest scharakteryzowanie wybranych opcji egzotycznych, a takze
przedstawienie, w jaki sposéb mozna je wykorzysta¢ w praktyce. Ze wzgledu na
objeto$¢ pracy musiatem zrezygnowaé z omoOwienia czgSci opcji egzotycznych.
Dokonujac wyboru opartem si¢ m.in. na kryterium wystgpowania danej grupy
instrumentéw na rynku polskim. Staratem si¢ przedstawi¢ te opcje egzotyczne, z

ktorych inwestorzy moga lub w najblizszej przysztosci beda mogli skorzystac.

W przygotowaniu niniejszej pracy opartem si¢ przede wszystkim o angielskoj¢zyczna
literatur¢ przedmiotu. Jak dotychczas problematyce opcji egzotycznych w jezyku
polskim poswigcony byt jedynie cykl artykuldow Macieja Kuzmierkiewicza
opublikowany na tamach ,,Banku i Kredytu”. Jednak w przeciwienstwie do tych
publikacji, staratlem si¢ wigkszy nacisk polozy¢ na mozliwosci praktycznego
zastosowanie opcji egzotycznych, uwzgledniajac przy tym polskie realia. Ponadto w
celu zbadania polskiego rynku opcji egzotycznych przeprowadzitem badania ankietowe

wsrdd jego uczestnikow.



ROZDZIAL 1. GENEZA OPCJI EGZOTYCZNYCH

Poczatek historii instrumentéw pochodnych siega czaséw starozytnej Grecji. Zrodta
historyczne opisuja znanego filozofa i matematyka Talesa, ktéry w okresie letnim
negocjowal prawo do uzywania maszyny do ttoczenia oliwy z oliwek w nastgpnym
roku. Rzeczywisty popyt na takie urzadzenia ksztaltowal si¢ dopiero w okresie
wiosennych zbiorow i zalezal od ich wielkosci. Pierwszy rynek opcji powstal w
Holandii w XVII wieku, kiedy to kraj 6w objgto szalenstwo spekulacji cebulkami
tulipanéw. Pod koniec XIX wieku rozpoczgto poszukiwaé regut rzadzacych rynkiem
instrumentdw pochodnych, m. in. Russel Sage (okreslany przez niektéorych ojcem
chrzestnym rynku opcji)' opracowal pojecie parytetu call-put, zwanego wowczas
konwersja. Jednak az do konca lat sze$¢dziesiatych XX wieku rozwdj rynku
instrumentéw pochodnych odbywat si¢ na tyle wolno, ze samo postuzenie si¢ stowem
,,'0zw0j” jest do pewnego stopnia naduzyciem. W gruncie rzeczy handel instrumentami
pochodnymi, ktorych wartos¢ byta wowczas dla wszystkich wielka niewiadoma, opierat
si¢ wylacznie na przestankach spekulacyjnych. Skutkiem tego byly gwattowne zmiany
cen instrumentoéw pochodnych, wysokie spready pomigdzy kursem bid a kursem offer, a
przede wszystkim niska ptynnos¢. Na tym tle wyrozniaty si¢ rynki towarowe, gdzie

wigkszo$¢ transakeji zawierana byta w celach zabezpieczajacych.

Momentem przelomowym w rozwoju instrumentéw pochodnych byt na rok 1973.
Woéwczas to mialy miejsce dwa fundamentalne wydarzenia, ktore w istotny sposéb
wptyngly na rozwoj rynku instrumentow pochodnych: opracowano model wyceny opcji
standardowych oraz wprowadzono je do obrotu gietdowego.> W ciagu nastgpnych lat
nastapit gwattowny rozwoj rynku pierwszych instrumentow pochodnych, takich jak

kontrakty futures czy opcje standardowe.

Sukces ten wynikat z kilku przyczyn. Co chyba najwazniejsze, zostalty opracowane
pierwsze modele wyznaczenia wartosci teoretycznej instrumentow pochodnych —

momentem przetomowym bylo przedstawienie w 1973 r. przez Fischera Blacka 1

'M. Ong: Exotic options: The market and their taxonomy, w: 1. Nelken: The handbook of exotic options:
instruments, analysis, and applications. McGraw-Hill Book Company, New York 1996, str. 3.
? Pierwsze notowanie odbyto 26 kwietnia 1973 si¢ na Chicago Board Options Exchange, op. cit., str. 5.



Myrona Scholesa modelu wyceny europejskich opcji standardowych na akcje spotek
niewyptacajacych dywidendy. Do tego bowiem momentu tak naprawdg nikt nie
wiedzial ile warte sa opcje, co miatlo przeogromny wplyw na niska ptynnos¢ rynku oraz
wysoka zmienno$¢ cen. W ciagu nastepnych kilkunastu lat rozszerzono model Blacka-
Scholesa na inne instrumenty bazowe: waluty (modele Garmana-Kohlhagena oraz
Grabbe'go), kontrakty futures (model Blacka), akcje spotek wyplacajacych dywidendy
(model Mertona). Roéwnolegle podjgto prace nad przyblizeniem modelu do
rzeczywistosci poprzez uchylenie jego niektorych zatozen. Ich owocem byly modele
Thorpe'a (zniost ograniczenia dotyczace krotkiej sprzedazy), Coxa i Rossa (wprowadzili
nieciagle zmiany cen instrumentu bazowego), Jarrowa i1 Rudda (odeszli od
logarytmiczno-normalnych rozktadéw cen) oraz Mertona (wprowadzit zmienng stope
procentowa). Co roéwnie istotne, wszystkie wyzej] wymienione modele mialy
bezposrednie przetozenie na praktyke obrotu: instytucje finansowe mogty efektywniej i

bardziej $wiadomie zarzadzac¢ pozycja na rynku instrumentoéw pochodnych.

Z drugiej strony zmiany w gospodarce $§wiatowe] doprowadzily do wzrostu ryzyka
ponoszonego przez przedsigbiorstwa, banki oraz inne instytucje finansowe. Upadek
systemu z Bretton Woods w 1971 r. doprowadzil do uwolnienia kursow walutowych, a
tym samym znacznego wzrostu ryzyka walutowego. Rowniez na rynku depozytow i
obligacji doszto do zwigkszenia zmiennosci stop procentowych, na co wplyw miaty
takie wydarzenia jak: zmiana na przetomie lat siedemdziesiatych i osiemdziesiatych
celéw posrednich w amerykanskiej polityce pienigznej oraz powstanie rynku depozytow
eurodolarowych. Pierwszy oraz drugi szok naftowy znacznie zwigkszyly niepewnos¢
co do sytuacji na rynkach towarowych. Wszystkie ww. wydarzenia mialy negatywny
wpltyw na rynki kapitatowe, co przejawiato si¢ m.in. we wzro$cie ryzyka mierzonego

zmienno$cia kursow akcji.

Podmioty gospodarcze, chcac zlikwidowa¢ lub przynajmniej ograniczy¢ ponoszone
ryzyko, zmuszone byly do zabezpieczania posiadanych pozycji na rynku instrumentéw
pochodnych. Jednocze$nie wzrost zmienno$ci cen wielu aktywow stwarzal znacznie
wigksze mozliwos$ci osiagania zyskow spekulacyjnych. Obydwa te czynniki przyczynity

si¢ do uformowania sig strony popytowe;j.



Aby instrumenty pochodne mogly odnies¢ spektakularny sukces, konieczne byto
spelnienie jeszcze jednego warunku: stworzenie rynku, na ktérym mogty spotykaé si¢
strona podazowa i strona popytowa. Dopoki obrot odbywal si¢ wylacznie na rynku
pozagieldowym OTC’, jego warto$¢ byta niewielka. Przetom dokonal si¢ wraz z
wprowadzeniem instrumentow pochodnych do obrotu gietdowego na poczatku lat
siedemdziesiatych. Obrot opcjami na akcje rozpoczal si¢ w roku ogloszenia modelu
Blacka-Scholesa na gietdzie Chicago Board Option Exchange (CBOE) utworzonej
przez Chicago Board of Trade (CBOT). Na poczatku lat osiemdziesiatych
wprowadzono opcje na kursy walutowe, indeksy gieldowe oraz kontrakty futures.
Znacznie wczesniej, bo juz w 1972 roku, rozpoczgto obrot kontraktami futures na kursy
walutowe na International Monetary Market (IMM) — oddziale Chicago Mercantile

Exchange (CME).

Cena, ktora inwestorzy musieli zaplaci¢ za korzystanie z opcji gietdowych, byta ich
standaryzacja. Ograniczenie swobody wyboru parametréw opcji zrekompensowane
bylo wyzsza ptynnoscia na rynku gietdowym, a tym samym nizszymi kosztami otwarcia

1 zamknigcia pozycji na rynku.

Niejako na drugim planie ksztaltowaty si¢ podstawy przysziego rozwoju rynku
instrumentdw egzotycznych. Pierwszym z nich byto, podobnie jak w przypadku opcji
standardowych, opracowanie modeli wyznaczania warto$ci teoretycznej niektorych
opcji egzotycznych. Juz w 1973 roku Merton przedstawil model wyceny barierowych
opcji kupna z bariera wyjscia w dot, na ktorym oparto wyceng takze innych opcji
barierowych. Pod koniec lat siedemdziesiatych opracowano modele wyceny opcji
zamiany (model Margrabe'a), opcji ztozonych (model Geske'go) oraz opcji wstecznych
(model Goldmana, Sosina i Gatto). Lata osiemdziesiate przyniosty m.in. modele Stulza
(wycena opcji na maksimum lub minimum dwu instrumentéw bazowych) oraz
Ingersolla (pierwszy model wyceny opcji azjatyckich). Roéwniez tym razem decydujacy
okazal si¢ fakt zaadoptowania przez instytucje finansowe osiagnie¢ teoretykow do

wymogow rzeczywistosci.

3 Ceny opciji byty ogtaszane kazdego dnia przez dealeréw opcyjnych w ,,The Wall Street Journal”,
ibidem.



Drugi czynnik, ktéry miat wptyw na powstanie rynku opcji egzotycznych, to chgé
zaproponowania klientom nowych produktow bankowych, na ktérych mozna bylo
zrealizowa¢ wyzsza marz¢. Dzigki wprowadzeniu do obrotu gieldowego opcji
standardowych 1 kontraktéw futures zainteresowanie inwestorow instrumentami
pochodnymi zaczg¢lo szybko rosnaé, spready si¢ zawegzaty, co z kolei ograniczato zyski
market-makerow, ktérymi byly najczgsciej instytucje finansowe. Wprowadzenie do
obrotu nowych instrumentow, w dodatku o znacznie mniejszej standaryzacji, pozwalato
na osiaganie ponadprzeci¢tnych zyskéw (oczywiscie pod warunkiem zaistnienia strony
popytowej na tym rynku). Nie bez znaczenia byl tez fakt, ze instytucje finansowe
zaczg¢ly dysponowac¢ coraz bardziej efektywnymi 1 szybkimi systemami
informatycznymi 1 telekomunikacyjnymi, pozwalajacymi na biezace monitorowanie

pozycji oraz analizowanie ogromne;j ilosci danych.

Formowanie si¢ strony popytowej na rynku instrumentéw egzotycznych trwalo nieco
dtuzej. Wynikato to z kilku przyczyn: dostepne poczatkowo instrumenty pochodne
(opcje standardowe 1 kontrakty futures) wystarczaly w zupetnosci do hedgingu i
spekulacji. W bardziej ztozonych przypadkach korzystano ze strategii opcyjnych lub tez
innych kombinacji kilku instrumentéw pochodnych. Jednocze$nie opcje egzotyczne
postrzegane byty przez uczestnikow rynku jako bardzo skomplikowane, a znajomos¢

zasad ich dziatania byla niewielka.

Jednak z czasem wiedza inwestorow powoli, acz systematycznie, wzrastata. Potencjalni
nabywcy zaczegli dostrzegac korzys$ci zwiazane z wykorzystaniem opcji egzotycznych, z
ktorych dwie okazaty si¢ decydujace dla rozwoju rynku: nizsza cena 1 wigksza
elastycznos¢. Ceny instrumentow egzotycznych byly bowiem nizsze od kosztow
liniowych kombinacji opcji standardowych generujacych podobne pozycje na rynku
instrumentu bazowego. Ponadto nie w kazdej sytuacji mozliwe byto stworzenie pozycji,
ktora odpowiadata potrzebom inwestorow przy wykorzystaniu jedynie instrumentoéw
standardowych. Opcje egzotyczne oferowaty wigc nabywcy duzo wigksza elastycznos$¢
1 pozwalaly na lepsze dopasowanie do indywidualnych potrzeb. Wraz z
uksztattowaniem si¢ stabilnego popytu na nowe produkty rozpoczyna si¢ kolejny etap
rozwoju instrumentow pochodnych — szybki rozw¢j rynku instrumentéw innych niz

standardowe.



Miejscem obrotu dla opcji egzotycznych, inaczej niz to mialo miejsce w przypadku
instrumentéw standardowych, zostat rynek pozagietdowy OTC. Jak juz wspomniatem,
préba standaryzacji podstawowych instrumentéw pochodnych podjeta przez najwigksze
gietdy terminowe $wiata okazata si¢ na tyle skuteczna, ze obecnie wigkszo$¢ obrotow
tymi instrumentami przypada na rynki regulowane. W przypadku opcji egzotycznych
sytuacja ta si¢ nie powtorzyta. Przyczyn tego stanu rzeczy nalezy upatrywa¢ w samym
charakterze tych instrumentéw, ktorym z definicji znacznie trudniej narzuci¢ ramy
standaryzacji za wzgledu na ich wigksza ztozono$¢. Po drugie, obrét opcjami
egzotycznymi na rynku OTC nie osiagnat jeszcze takich rozmiaréow, aby, biorac pod
uwage réznorodno$¢ dostgpnych instrumentdw, przenie$¢ jego czgs¢ na rynek
gietdowy. Dotychczas wprowadzono do obrotu gieldowego najbardziej standardowe z

opcji egzotycznych, np. opcje barierowe czy tez opcje wsteczne (lookback options).

Okres szybkiego rozwoju rynku opcji egzotycznych trwat od konca lat osiemdziesiatych
do drugiej polowy lat dziewigcdziesiatych. W ciagu ostatnich kilku lat jesteSmy
swiadkami nieznacznego spowolnienia tempa wzrostu. Pierwsze objawy tego procesu
nastapity w polowie lat dziewigédziesiatych, kiedy to doszto do bankructw wielu
uznanych instytucji finansowych na skutek operacji prowadzonych na rynku
instrumentdw pochodnych. Sposrod wielu przyktadéw wymieni¢ tylko te najbardziej
spektakularne. W 1992 roku japonskie przedsigbiorstwo Showa Shell Sekiyu stracito
ponad 1,5 mld dolaréw na kontraktach futures USD/JPY. Rok p6zZniej niechlubny
rekord wielko$ci strat pobit niemiecki Mettalgesellschaft AG z wynikiem 1,8 mld
dolarow. W 1995 roku upadio$¢ ogtosit jeden z najstarszych bankéw angielskich
Barings, ktorego straty na rynku instrumentéw pochodnych przekroczyly 1 miliard
dolarow. W tym samym czasie w wyniku strat przekraczajacych 1,7 mld dolarow

zbankrutowalo hrabstwo Orange County4.

W odpowiedzi na te wydarzenia, wiele instytucji zaczg¢lo zdawac sobie sprawe ze
skutkow niewtasciwego postugiwania si¢ instrumentami pochodnymi. Pierwsze reakcje
byly bardzo nerwowe, gdyz niektore przedsigbiorstwa w ogole zrezygnowaty z handlu
opcjami i kontraktami futures, inne za$ znacznie zmniejszyly swoje zaangazowanie na
rynku instrumentow pochodnych. Nie pozostato to bez wpltywu na ponoszone przez nie

ryzyko finansowe. Nalezy jednak oczekiwaé, ze w najblizsze] przysztosci

10



przedsigbiorstwa bardziej taskawym okiem spojrza na rynki instrumentéw pochodnych,
w tym takze na opcje egzotyczne. Mozna szacowaé, ze udzial tych instrumentéw w
catkowitym obrocie na rynku opcji wzrosnie jeszcze do kilkunastu, dwudziestu kilku
procent — obecnie, w zaleznosci od segmentu rynku, wynosi on 5-10%’. Na dzien
dzisiejszy najwigksze znaczenie na rynku opcji egzotycznych maja opcje azjatyckie,
opcje barierowe, opcje koszykowe, opcje binarne oraz opcje teczowe. W roli
instrumentdw bazowych wystepuja towary, kursy walutowe, akcje, indeksy gieldowe,

papiery dtuzne oraz stopy procentowe.

4 .

Op. cit., str. 8.
° M. Kuzmierkiewicz: Ewolucja rynku opcji ku pozagieldowym opcjom egzotycznym i ich klasyfikacja.
Bank i Kredyt, 3/1999, str. 18
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ROZDZIAL 2. DEFINICJA I KLASYFIKACJA OPCJI

EGZOTYCZNYCH

Termin opcje egzotyczne zostal po raz pierwszy uzyty przez Marka Rubinsteina dopiero

w 1990 roku w monografii zatytulowanej ,.Exotic options™®

. Kiedy pod koniec lat
sze$c¢dziesiatych wprowadzono do obrotu pierwsze opcje barierowe, uzywano pojec

,.boutique options” (opcje butikowe) i ,.designers options” (opcje inzynierskie)’.

Zdefiniowanie opcji egzotycznych nie nalezy do rzeczy najprostszych. W literaturze
przedmiotu opcje egzotyczne okresla si¢ je na wiele sposobow. Niestety wiele
publikacji definiuje je przy pomocy bardzo nieprecyzyjnych sformutowan. C6z moze
np. oznacza¢ okre$lenie Laurence’a McMillana, Ze ,,opcje egzotyczne to instrumenty
pochodne, ktorych wartos$¢ jest zalezna od ogromne;j liczby czynnikdéw” lub tez Roberta
Daiglera, ktory stwierdzil, ze sa to ,,opcje o niezwyklych charakterystykach™. Czesto
tez definiujac opcje egzotyczne wskazuje si¢ raczej na ich wybrane cechy, nie

przedstawiajac przy tym catoséci zagadnienia.

Powszechnie akceptowana jest nastgpujaca definicja opcji egzotycznych: jest to
kontrakt opcyjny, gwarantujacy struktur¢ dochodu odmienna niz standardowe opcje

kupna i sprzedazy’.

Powyzsza definicja budzi mimo wszystko kilka zastrzezen. Pierwszy problem pojawia
si¢ przy dokladniejszym okresleniu pojecia opcja standardowa. Z pewnos$cia opcjami
standardowymi sa opcje europejskie, ale czy do tej grupy nalezy zaliczy¢ takze opcje
amerykanskie? Wigkszo$¢ znawcoOw tematu daje odpowiedz pozytywna na tak
postawione pytanie'®. Jezeli jednak zaréwno opcje europejskie, jak i amerykanskie
uznamy za opcje standardowe, to dlaczego za opcje egzotyczne uwazamy opcj¢

bermudzkie, ktore sa przeciez instrumentem posrednim pomigdzy opcjami europejskim

S M. Ong: Exotic options: The market and their taxonomy, w: I.Nelken: The handbook of exotic options...,
str. 4.

" Ibidem

¥ Za M. Kuzmierkiewicz: Ewolucja rynku opcji ..., str. 18.

? Ibidem

"% Ibidem
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1 amerykanskimi? Czy kombinacja dwoch opcji standardowych nie daje opcji

standardowe;?

Drugie zastrzezenie dotyczy samej konstrukcji definicji — opcje egzotyczne sa okreslone
przy pomocy negacji. Nie jest powiedziane wprost czym jest opcja egzotyczna, lecz
jedynie stwierdza si¢ czym na pewno nie jest — otdz nie jest opcja standardowa. Trzecia
watpliwo$¢ dotyczy rzeczy nastgpujacej: jak daleko mozna posunaé sie¢ w
modyfikowaniu opcji standardowej, aby uzyskany w ten sposob instrument byt jeszcze
opcja? Czy sa takie elementy konstrukcyjne opcji standardowej, ktorych nie wolno

zmienia¢, gdyz to decydujq one o tym, czy dany instrument jest opcja czy nie?

Przestawiona definicja ma takze kilka istotnych zalet. Pierwsza z nich jest nast¢pujaca:
w jednym zdaniu objgte sa wszystkie wystepujace rodzaje opcji egzotycznych. Nie ma
takiej opcji, do ktorej powyzsza definicja by nie pasowata. Po drugie: jesli ustalimy juz
ktore z opcji uznamy za opcje standardowe, powyzsza definicja nie stwarza watpliwosci
interpretacyjnych. Poniewaz definicja opcji standardowych jest w tym momencie
jednoznaczna, nie przysparza zadnych trudnosci stwierdzenie, czy dana opcja jest opcja

standardowa, czy opcja egzotyczna.

Wydaje si¢ ze, mimo powyzszych zalet, konieczne jest doprecyzowanie przytoczonej
powyzej definicji. Czyni to M. Kuzmierkiewicz, ktory stwierdza: ,,Opcja egzotyczna
jest prawnie wigzaca umowa migdzy sprzedawca i nabywca, w mysl ktorej nabywca ma
prawo — ale nie ma obowiazku — kupna lub sprzedazy pewnych aktywow, ktore strony
umowy okreslaja w warunkach umowy. (...) W wypadku gdy ksztattowane umowa
warunki przedstawiaja si¢ odmiennie, niz dla standardowych (...) opcji amerykanskich 1

europejskich, mamy do czynienia z opcja egzotyczna.”"!

Przytocz¢ w tym miejscu definicje¢ opcji standardowe;j: jest to prawo kupna (opcja call)
lub prawo sprzedazy (opcja put) okreslonego aktywu za okreslona kwotg w okreslonym
czasie w przysziosci'?. W tak sformutowanej definicji przyjete jest kilka domyslnych

zatozen, np. okreslenie wszystkich parametréw opcji w momencie zawierania transakcji

1 Op. cit., str. 18, 19.
12 P, Wilmott, Derivatives. The theory and practice of financial engineering. John Wiley & Sons,
Chichester 2000, str. 21.
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lub tez dokonanie platnosci za premig¢ opcyjna wkrétce po zakupie opcji. Jesli
ktorakolwiek z powyzszych zasad jest naruszona, instrument taki moze by¢ uznany za
opcje egzotyczna. W zaleznos$ci od tego, w ktorym miejscu odejdziemy od elementow
nadajacych instrumentowi finansowemu cechy opcji standardowej, otrzymamy rozne

grupy opcji egzotycznych.

Najczesciej opisujac owo odejscie od zasad typowych dla opcji standardowych
postugujemy si¢ pojeciem elementow konstrukcyjnych (ang. building blocks). Sa to
okreslone, wspolne dla danej grupy opcji egzotycznych cechy, ktére odrozniaja je od

opcji standardowych, a takze innych opcji egzotycznych.

Sposrod wszystkich elementow konstrukcyjnych najbardziej znane sa dwa: zalezno$¢
warto$ci kontraktu opcyjnego od ceny aktywu bazowego w catym okresie zycia opcji
(ang. path-dependance) oraz ilo$¢ instrumentow bazowych. Pierwszy element
konstrukcyjny pozwala nam na wyroznienie grupy opcji egzotycznych, ktorych wartos¢
zalezy od tego, co dziato si¢ z cena aktywu pierwotnego w calym czasie opcji.
Instrumenty te nazywamy opcjami uwarunkowanymi §ciezka cen instrumentu
bazowego (ang. path-dependent options) lub tez, w skrdcie, opcjami uwarunkowanymi.
Drugi element konstrukcyjny pozwala na wyrdznienie opcji korelacyjnych (ang.
multivariate options, correlation options). Sa to kontrakty opcyjne, ktoérych cena i

warto$¢ koncowa zaleza od kursu wigcej niz jednego aktywu pierwotnego.

Powszechnie spotykane klasyfikacje opcji egzotycznych bazuja na przyjeciu za punkt
odniesienia jednego z dwoch wyzej wymienionych elementéw konstrukcyjnych. Tak
wigc mozemy opcje egzotyczne podzieli¢ np. na opcje uwarunkowane (path-dependent
options) i opcje nieuwarunkowane (path-independent options)". Podziat taki, cho¢
merytorycznie poprawny, nie oddaje catej ztozonosci opcji egzotycznych. Istnieja takze
klasyfikacje, w ktorych za wyrdznik shuzy cecha drugo-, czy nawet trzeciorzedna dla
tych instrumentéw. Takie, moim zdaniem, znaczenie ma podzial oparty na kryterium
rynku, na ktorym notowane sa opcje egzotyczne, czy tez na rodzaju instrumentu

bazowego.

B Por. M. Kuzmierkiewicz: Ewolucja rynku opcji ..., str. 19, 20.
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Recepta na stabosci wyzej przedstawionych klasyfikacji sa podziaty oparte jednoczes$nie

na kilku kryteriach. Ponizej przedstawig¢ jeden z nich zaproponowany przez Michaela

Onga, ktory opiera si¢ na nastepujacych cechach opcji egzotycznych'*:

strukturze funkcji wyptaty,

ciagtosci funkcji dochodu z opcji,

nieliniowosci funkcji dochodu z opcji,

stopniu uwarunkowania warto$ci opcji ceng aktywu bazowego w okresie zycia
opcji,

liczbie instrumentow pierwotnych i stopniu korelacji migdzy nimi,

czasie wyboru ceny wykonania opcji,

rodzaju instrumentu bazowego (czy jest to aktyw pierwotny czy takze instrument

pochodny).

W oparciu o powyzsze kryteria M. Ong wyrdznil sze$¢ gtownych grup opcji

egzotycznych:

opcje pojedyncze (ang. singular payoff options) - opcje o nieciaglej funkcji
dochodu,

opcje elastyczne (ang. time-dependent options) - opcje dajace inwestorowi
mozliwos¢ wyboru momentu realizacji lub uscislenia parametréw opcji,

opcje zlozone (ang. compound options) - opcje, dla ktorych instrumentem
bazowym jest inny kontrakt opcyjny,

opcje nieliniowe (ang. nonlinear payoff options) - opcje o nieliniowej zaleznosci
ceny od instrumentu pierwotnego,

opcje korelacyjne (ang. multivariative options lub correlation options) - opcja,
ktora ma wigcej niz jednego instrument bazowy,

opcje uwarunkowane (ang. path-dependent options) - warto$¢ opcji zalezy od

tego, co dziato si¢ z ceng aktywu pierwotnego w catym czasie opcji.

Ze wzgledu na fakt, ze powyzsze kryteria stosowane sa tacznie, otrzymany podziat nie

jest podzialem ostrym. Istnieja opcje, ktore moga by¢ jednoczesnie zaliczone do kilku z

ww. grup. Tak jest np. z opcjami zapadkowym (ang. ratchet options), ktérych

' Przedstawiona klasyfikacja zostata zaczerpnieta z M. Ong: Exotic options: The market and their
taxonomy, w: I.Nelken: The handbook of exotic options..., str. 10-13.
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charakterystyka

uwarunkowanym.

odpowiada

zarbwno opcjom

Tabela 1. Klasyfikacja zbiorcza opcji egzotycznych.

elastycznym,

jak 1 opcjom

Grupy opcji egzotycznych

Nazwy opcji egzotycznych

Rodzaje opcji egzotycznych

Path-dependent Barrier (barierowe) Partial
(uwarunkowane) Outside
Multiple
Curvilinear
Lookback (wsteczne) Partials
Modified
Ladder (drabinowe) Modified
Step-Lock
Ratchet (zapadkowe)
Shout (“na okrzyk™) Simple
Modified
Average (azjatyckie) Average rate
Average strike
Inverse average rate
Partial average
Flexible average
Geometric
Capped options (“z czapka”)
Caps and Floors
Singular payoffs Continent premium (o
(pojedyncze) uwarunkowanej premii)

Digitals (binarne)

Cash-or-nothing

Asset-or-nothing

Correlation digitals

Digital barriers (barierowe

binarne)

Ciag dalszy na nastgpnej stronie.
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Tabela 1. Klasyfikacja zbiorcza opcji egzotycznych. Ciag dalszy.

Grupy opcji egzotycznych

Nazwy opcji egzotycznych

Rodzaje opcji egzotycznych

Time-dependent or

Preference (elastyczne)

American (amerykanskie)

Quasi-American (bermudzkie)

Chooser (wyboru)

Simple

Complex

Forward start (z opdznionym
startem)

Ratchet (zapadkowe)

Multivariate (korelacyjne)

Basket (koszykowe)

Rainbow (teczowe)

Best/Worst of n Assets or Cash

Min or Max of n Assets

Portfolio options (portfelowe)

Multi-strike

Pyramid

Madonna

Spread (na rozpigtosc)

Exchange (wymiany)

Generalized rainbow

Cross-currency options

Quantos

Fixed

Flexible

Compos

Nested or Compounded

(ztozone)

Chooser (wyboru)

Simple

Complex

Compound (ztozone)

Simple

Complex

Caption

Floortion

Leveraged (nieliniowe)

Power (potggowe)
Curvilinear (nieliniowe)

Inverse floaters

Ciag dalszy na nastgpnej stronie.
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Tabela 1. Klasyfikacja zbiorcza opcji egzotycznych. Ciag dalszy.

Grupy opcji egzotycznych

Nazwy opcji egzotycznych |Rodzaje opcji egzotycznych

Embeddos (opcje
wbudowane w inne

instrumenty)

Delevered floater

Dual-index floater

Levered inverse floater

Index-linked floater

High-low floater reverse

Principal FX-lined bonds

Stepped cap/floor floater

Index principal swap

Miscellaneous

Range floater

Range rover

Ratchet floater

Zrédlo: M. Ong: Exotic options:

The market and their taxonomy, w: 1.Nelken: The handbook of exotic

options: instruments, analysis, and applications. McGraw-Hill Book Company, New York 1996, str. 25.

W zaprezentowanym powyzej zestawieniu, jak 1 w dalszej czeSci pracy, za polskie

odpowiedniki terminow angielskich przyjalem okreslenia zaproponowane przez

Macieja Kuzmierkiewicza, ktory jako jedyny do tej pory w Polsce przestawit w sposob

kompleksowy opcje egzotyczne'’.

W powyzszej klasyfikacji nie znalazly sig trzy instrumenty, ktore przedstawi¢ w dalszej

czesci pracy. Sa nimi: opcje z odstepem (ang. gap options), ktore naleza do grupy opcji

pojedynczych, opcje ratalne (ang. instalment options) zaliczane do grupy opcji

elastycznych oraz opcje rolowane (ang. roll options), ktéore sa modyfikacja opcji

barierowych.

5 Por. M. Kuzmierkiewicz: Ewolucja rynku opcji ku pozagietdowym opcjom egzotycznym i ich

klasyfikacja. Bank i Kredyt 3/1999, M. Kuzmierkiewicz: Ogolna charakterystyka opcji egzotycznych.
Bank i Kredyt 4/1999, M. Kuzmierkiewicz: Opcje korelacyjne. Bank 1 Kredyt 5/1999, M.

Kuzmierkiewicz: Opcje uwarunkowane. Bank 1 Kredyt 6/1999.
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ROZDZIAL 3. PRZEGLAD WYBRANYCH OPCJI EGZOTYCZNYCH

W rozdziale niniejszym przestawitem wybrane przeze mnie instrumenty. Chcac nie
tylko scharakteryzowac opcje egzotyczne, ale takze pokazaé, w jaki sposdb mozna z
nich korzysta¢, zmuszony bylem do pominigcia niektorych grup opcji egzotycznych.
Wyboru, ktére z instrumentéw przestawi¢, a ktore pominaé, dokonatem przede
wszystkim w oparciu o kryterium wystgpowania danej grupy opcji na polskim rynku.
Innymi stowy staram si¢ przyblizy¢ czytelnikowi te instrumenty, z ktérymi najszybciej
spotka si¢ w rzeczywistos$ci. Sposrod szesciu grup opcji egzotycznych w niniejszej
pracy przedstawig trzy z nich:

- opcje pojedyncze,

- opcje elastyczne,

- opcje uwarunkowane.

Kazdy z kolejnych podrozdziatow poswigcony bedzie jednej grupie opcji egzotycznych.
Analiz¢ rozpoczng od opcji pojedynczych.

3.1. Opcje pojedyncze

Wspolna cecha dla wszystkich opcji pojedynczych jest nieciagtoscia funkcji dochodu z
opcji. Instrumenty te sa tatwe do wyceny w oparciu o model Blacka-Scholesa. Jednakze
skoki w funkcji wyplaty powoduja, Ze stosunkowo trudno zabezpiecza si¢ pozycje w
opcjach pojedynczych. W pracy przedstawig trzy instrumenty zaliczane do tej grupy:

- opcje binarne,

- opcje o uwarunkowanej premii,

- opcje z odstgpem.

3.1.1. Opcje binarne

Elementem konstrukcyjnym wykorzystanym w opcjach binarnych (ang. binary options,

digital options, bet options, all-or-nothing options) jest stata wysokos$¢ §wiadczenia dla
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nabywcy opcji (zaktadajac, ze wygasa ona in-the-money). Nie jest przy tym istotne, o

ile cena instrumentu bazowego rézni si¢ kursu wykonania w dniu realizacji.

Wysokos$¢ potencjalnego §wiadczenia wystawcy opcji okreslona jest juz w momencie
zawierania kontraktu opcyjnego. Moze mie¢ ono formg pienig¢zna lub niepienig¢zna. Jesli
opcja binarna jest opcja typu ,,gotowka albo nic” (ang. binary cash-or-nothing option),
zobowiazanie wystawcy polega na zaptacie okreslonej kwoty nabywcy, pod warunkiem
ze opcja wygasta in-the-money. W przypadku opcji binarnej typu ,,instrument bazowy
albo nic” (ang. binary asset-or-nothing option) rozliczenia dokonuje si¢ poprzez

przekazanie instrumentu bazowego na rzecz nabywcy opcji.

Opcje binarne sa z pewnos$cia najprostszymi opcjami egzotycznymi, co bez watpienia
wptywa na ich popularno$¢ wéroéd inwestorow. W obrocie wystepuja dwa rodzaje opcji
binarnych: standardowe opcje binarne (ang. standard binary options) oraz zlozone

opcje binarne (ang. complex binary options).

Standardowa opcja binarna jest rodzajem zaktadu pomigdzy wystawca a nabywca, ktora
dotyczy ceny instrumentu bazowego w przysztosci. Nabywca opcji binarnej uwaza, ze
kurs instrumentu bazowego w dniu wygasniecia opcji bgdzie wyzszy od kursu
realizacji. Z kolei inwestor, ktory otworzyt dluga pozycje w opcji put sadzi, ze kurs

aktywu bazowego znajdzie si¢ ponizej ceny wykonania.

Opcje binarne kwotowane sa poprzez podanie tzw. stopy wyplaty (ang. pay-out ratio).
Jesli z opcji przystuguje Swiadczenie pienigzne, jego warto§¢ wyznacza si¢ poprzez
przemnozenie zaptaconej premii przez stope wyptaty. W sytuacji, gdy mamy do
czynienia z kwotowaniem dwustronnym, nalezy pamigta¢, ze kurs kupna (bid) odnosi
si¢ do stopy wyplaty dla opcji zakupionych od market-makera, za$ kurs sprzedazy
(offer) dotyczy stopy wyplaty opcji sprzedanych market-makerowi. Jes§li np.
kwotowanie opcji binarnych ma posta¢ 2,3-2,4, oznacza to, ze inwestor, ktory chce

kupi¢ opcje musi zgodzi¢ si¢ na stopg wyplaty 2,3.

Podobnie jak w przypadku opcji standardowych, réwniez opcje binarne mozemy
podzieli¢ na opcje europejskie oraz opcje amerykanskie, zwane takze uwarunkowanymi

opcjami binarnymi (ang. American, one-touch, path-dependent binary options). W
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przypadku opcji europejskich ceng rynkowa aktywu bazowego odnosimy do kursu
realizacji w momencie wygasnigcia opcji. Nie jest zatem istotne to, co dziato si¢ z cena

instrumentu bazowego w ciagu zycia opcji.

Inaczej sytuacja wyglada w przypadku opcji amerykanskich. Jesli opcja przynajmniej w
jednym momencie byla in-the-money, wystawca zobowiazany jest do spelnienia
swiadczenia wobec nabywcy. Dochod z opcji moze by¢ wyptacony bezposrednio po
osiagnigciu przez opcje wartosci wewnetrznej lub dopiero w dniu rozliczenia opcji. W
pierwszym przypadku instrumenty te nazywane sa amerykanskimi opcjami binarnymi
ptatnymi przy uderzeniu (ang. at hit American binary options), w drugim -
amerykanskimi opcjami binarnymi platnymi przy wygasnigciu (ang. at expiry American

binary options).

Wycena europejskich opcji binarnych jest stosunkowo prosta i mozna jej dokona¢ w
oparciu o model Blacka-Scholesa. Warto$¢ opcji jest rowna iloczynowi zdyskontowane;j
wartosci wyptaty oraz prawdopodobienstwa jej otrzymania. Opcje typu ,,gotdéwka albo

nic” wycenia si¢ W oparciu o nastgpujace wzory:

c=We "N(d,)
p=We "N(-d,)

gdzie:

za$ poszczegllne oznaczenia literowe maja nastgpujace znaczenie (zaczerpnalem je z

ksiazki Johna Hulla: Kontrakty terminowe i opcje. Wprowadzenie16):

c - cena europejskiej opcji kupna (warto$¢ premii),

p - cena europejskiej opcji sprzedazy (warto$¢ premii),
S - cena rynkowa (spot) instrumentu bazowego,

X - cena wykonania (realizacji) opcji,

o - zmienno$¢ implikowana (rynkowa)

t - czas do wygasnigcia opcji (liczony w skali roczne;j)

' J.C. Hull: Kontrakty terminowe i opcje. Wprowadzenie. WIG-Press, Warszawa 1997.
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r - stopa procentowa wolna do ryzyka,

q - stopa zwrotu z instrumentu bazowego,
N ) - dystrybuanta standaryzowanej zmiennej o rozktadzie normalnym
% - warto$¢ wyptaty z opcji binarne;.

Aby otrzymaé¢ wzory wyceny opcji typu ,,instrument bazowy albo nic” nalezy zamiast
wartosci wyplaty W wstawi¢ warto$¢ instrumentu bazowego S. Po tym przeksztatceniu

wzory beda mialy nastgpujace postaci:

¢ =Se™N(d,)
p=Se "N(-d,)

Inwestor, ktory chce otworzy¢ dluga pozycje w instrumencie bazowym przy pomocy
opcji binarnych, ma do wyboru dwie mozliwo$ci: zakup binarnej opcji call oraz
sprzedaz binarnej opcji put. Pozycje te wykazuja daleko idace podobienstwo. Jesli opcje
te beda mialy ten sam kurs realizacji, profil zysku i straty z tych pozycji bedzie
zblizony. Jedyna istotna roznica wystepuje jedynie dla ceny wykonania. Jesli w
momencie wygasnigcia cena aktywu bazowego bedzie dokladnie réwna kursowi
realizacji, nabywca opcji kupna nie otrzyma z niej wyplaty, a wigc poniesie strat¢ réwna

warto$ci zaptaconej premii.

Wykres 1. Profile zyskéw 1 strat z kupionej binarnej opcji call (po lewej stronie) i

sprzedanej binarnej opcji put (po prawe;j).
zysk A zysk A

® O

strata strata

Zrédlo: Opracowanie wiasne na postawie: M. Ong: Exotic options: The market and their taxonomy, w:
ILNelken: The handbook of exotic options: instruments, analysis, and applications. McGraw-Hill Book

Company, New York 1996, str. 25.
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Standardowe opcje binarne sa z pewnos$cia najprostszymi opcjami egzotycznymi,
zarowno jesli chodzi o ich wyceng, jak 1 zastosowanie. Jednakze opcje binarne
wystepuja czesto w bardziej skomplikowanych postaciach: jako strategie oparte na
kilku standardowych opcji binarnych, jako opcje binarne wbudowane w inne opcje
egzotyczne lub tez jako zlozone opcje binarne. Wycena takich opcji jest nieco

trudniejsza, lecz za to moga one lepiej pasowa¢ do wymagan inwestorow.

Wbudowanie opcji barierowych w inne opcje egzotyczne polega najczesciej na
zachowaniu elementow konstrukcyjnych wiasciwych dla danego instrumentu oraz
wprowadzeniu funkcji wyplaty typowej dla opcji binarnej. Sposréd wielu mozliwych
konstrukcji warto wspomnie¢ o dwoch opcjach: korelacyjnych opcjach binarnych oraz o
barierowych opcjach binarnych. Ponizej przedstawig krotka charakterystyke pierwszej z
nich, druga za§ oméwi¢ w rozdziale poswigconym zmodyfikowanym opcjom

barierowym.

W przypadku korelacyjnych opcji binarnych wyptata uzalezniona jest od wigcej niz
jednej zmiennej. Przysluguje ona nabywcy opcji, gdy ceny kilku instrumentow
bazowych osiagna okreslone w umowie poziomy. Cena takiej opcji jest o tyle tansza, o
ile prawdopodobienstwo zajscia kilku zdarzen jednoczesnie jest mniejsze. Ze wzgledu
na fakt, ze ceny aktywow bazowych sa ze soba (cho¢ w r6znym stopniu) skorelowane, o
prawdopodobienstwie wykonania opcji w duzej mierze decyduje wspotczynnik
korelacji cen instrumentéw bazowych. Podstawowym zastosowaniem korelacyjnych
opcji binarnych jest zabezpieczenie cen papierow wartosciowych denominowanych w
walucie obcej. Czynnikami ktore decyduja w tym przypadku o zaistnieniu wyptaty dla

nabywcy opcji sa: cena papieru wartosciowego oraz poziom kursu walutowego.

Sposrod wielu ztozonych opcji binarnych przedstawig krétkie charakterystyki kilku z
nich'”:
- opcja binarna z pasmem wahan (ang. range binary option),

- opcja z megapremia (ang. mega-premium option),

' Opisy innych ztozonych opcji binarnych znajduja si¢ w E. Briys, M. Bellalah, H.M. Mai, F. de
Varenne: Options, futures and exotic derivatives: theory, application and practice. John Wiley & Sons,
Chichester 1998, str. 361-364.
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- graniczna opcja binarna (ang. boundary binary option),

- korytarzowa opcja binarna (ang. corridor).

W przypadku opcji binarnej z pasmem wahan inwestor okresla przedzial, w ktorym
bedzie porusza¢ si¢ cena instrumentu bazowego w czasie zycia opcji. Jesli jego
przewidywania si¢ sprawdza, otrzyma on warto$¢ premii przemnozong przez okreslona
w kontrakcie stopg wyptaty. Opcja binarna z pasmem wahan znalazla zastosowanie
jako jeden z elementow konstrukcyjnych instrumentu zwanego w jezyku angielsku
range floater. Jest to obligacja, ktéra przynosi nabywcy znacznie wyzsze odsetki niz
odpowiadajaca jej zwykta obligacja, pod jednym wszakze warunkiem: kurs instrumentu
bazowego, od ktorego uzalezniony jest poziom oprocentowania obligacji (najczesciej
jest to stawka LIBOR), musi zawiera¢ si¢ w okreslonym przez strony kontraktu
przedziale. Jesli ktorego$ dnia poziom stopy referencyjnej opusci okreslony przedziat,

odsetki za ten dzien nie beda naliczane w ogdle.

Opcja z megapremia jest w rzeczywistosci strategia opcyjna wykorzystujaca opcje
binarne z pasmem wahan i opcje barierowe. Inwestor sprzedaje dwie opcje z barierami
wyjécia z cenami wykonania na poziomie granic przedziatu wahan, a otrzymane premie
inwestuje w opcj¢ binarna. Jesli w okresie zycia kontraktu cena instrumentu bazowego
osiagnie gorna lub dolna granicg przedzialu, wystawione opcje barierowe stang sig
bezwarto$ciowe, ale i z opcji binarnej inwestorowi nie przystuguje zadna wyptata. Jesli
za$ cena instrumentu bazowego nie opusci okreslonego pasma wahan, wynik finansowy
inwestora na omawiane] strategii bedzie odpowiadal réznicy pomigedzy otrzymana

kwota z opcji binarnej z pasmem wahan a wyptata z wystawionych opcji barierowych.

Z kolei wyptata z granicznej opcji binarnej wynosi okreslona sumg A, jesli w okresie
zycia opcji cena instrumentu bazowego osiagnie zaréwno dolna, jak i goérna granicg
okreslonego przedziatu. Gdyby za$§ zadna z granic nie zostata osiagnigta, nabywca opcji
otrzyma kwote w wysokosci B. Wyptata nie bedzie przystugiwa¢ mu tylko wtedy, gdy
w okresie zycia opcji kurs aktywu bazowego ,,zaliczy” tylko dolna lub tylko gorna

granicg przedziatu.

Ustalenie w kontrakcie opcyjnym pasma wahan to takze element konstrukcyjny

korytarzowej opcji binarnej. Nabywcy instrumentu przystuguje wyptata zalezna od
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tego, jak dlugo kurs kasowy utrzyma si¢ w okreslonym ,korytarzu”. O tym, o ile
codziennie bgdzie przyrasta¢ warto$¢ wyplaty, decyduje szeroko$¢ ustalonego pasma
wahan. Jesli cena instrumentu bazowego przez caty okres zycia opcji pozostanie w
okreslonym przedziale, nabywca otrzymuje maksymalna wyptate bedaca

wielokrotnos$cia zainwestowanej premii.

3.1.2. Opcje o uwarunkowanej premii

Opcja o uwarunkowanej premii (ang. contingent premium option, cash-on-delivery-
option, COD-option, pay-later option, when-in-the-money option, zero-premium option)
rozni si¢ od opcji standardowej tym, ze nabywca ptaci premi¢ dopiero w dniu
rozliczenia opcji, o ile wygasa ona at-the-money lub in-the-money. Jesli opcja wygasa
out-of-the-money, inwestor nie placi premii w ogdle — ani na poczatku zycia opcji, ani
na koncu. Poniewaz nabywca opcji nie jest zobowiazany do ptatnosci premii, gdy opcja
jest out-of-the-money, opcja o uwarunkowanej premii jest drozsza od analogicznej opcji

standardowej'®.

Funkcja dochodu z opcji o uwarunkowanej premii jest nieciagla dla wartosci
instrumentu bazowego rownej kursowi realizacji. Jesli opcja jest out-of-the-money,
warto$¢ wyptaty z opcji 1 premii opcyjnej sa rowne 0. Je§li opcja ma wartos¢
wewngtrzng w dniu realizacji, wynik finansowy nabywcy opcji kupna bedzie rowny
réznicy pomig¢dzy cena rynkowa a kursem realizacji pomniejszonej o koszt premii.
Gdyby natomiast opcja wygasta at-the-money, jej nabywca jest zobowiazany zaptacic¢
premi¢, mimo ze nie przysluguje mu zadna wyptata. Wydaje si¢, ze nie jest to
konstrukcja logiczna, poniewaz inwestor musi zaptaci¢ za prawo, ktoére na pewno nie
przyniesie mu zadnych korzysci. Na pocieszenie pozostaje fakt, ze przypadki, gdy cena
realizacji jest w dniu wygasnigcia opcji doktadnie réwna cenie rynkowej, naleza do

niezmiernie rzadkich.

Z nieciaglos$cia funkcji dochodu zwiazany jest jeszcze jeden problem (dotyczy on takze
omoéwionych wczesniej opcji binarnych). Poniewaz przy cenach instrumentu bazowego

oscylujacych wokot kursu realizacji wynik finansowy inwestora zmienia si¢ w sposob

' Cena opcji o uwarunkowanej premii moze byé nawet dwukrotnie wyzsza od ceny opcji standardowe;j.
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diametralny, istnieje realne ryzyko manipulowania rynkiem instrumentu pierwotnego'.
Decydujac si¢ na zakup lub sprzedaz opcji pojedynczej, inwestor powinien realnie
ocenié, czy rynek jest na tyle pltynny, aby wykluczato to ryzyko manipulacji ze strony

kontrahenta®’.

Wykres 2. Funkcja wyniku finansowego dla opcji kupna o uwarunkowanej premii.

zysk A

strata

Zrédto: M. Ong: Exotic options: The market and their taxonomy, w: 1.Nelken: The handbook of exotic

options..., str. 24.

Nietypowy przebieg funkcji warto$ci koncowej nie zachgca potencjalnych inwestoréw
spekulacyjnych do zakupu opcji o uwarunkowanej premii. Sam ruch ceny instrumentu
bazowego w oczekiwanym kierunku nie gwarantuje zysku z opcji. Konieczne jest, aby
warto$¢ wewngtrzna opcji byta wyzsza od ceny premii. Oczywiscie, warunek ten musi
by¢ spetniony takze dla opcji standardowych, lecz dla nich koszt premii jest nizszy, a
wigc inwestor znacznie szybciej osiaga break even point. Rekompensata w postaci
braku ptatnosci premii w sytuacji, gdy opcja wygasa out-of-the-money, nie wydaje si¢
dla spekulacyjnie nastawionego inwestora zbyt duza zachgta - w momencie zajmowania
pozycji liczy on, ze opcja bgdzie miata warto§¢ wewngtrzng w momencie wygasnigcia.
Dodatni wynik finansowy z zakupu opcji o uwarunkowanej premii mozna osiagnacé

tylko wtedy, gdy opcja w dniu wygasnigcia bedzie deep-in-the-money. Nawet inwestor,

' Na podobne niebezpieczefistwo narazony jest inwestor przy zakupie innych opcji rodzajéw o nieciaglej
funkcji dochodu, np. opcji binarnych czy opcji barierowych.

2 pProbujac wplynaé na cene instrumentu bazowego, jezeli ta oscyluje wokot ceny wykonania, nalezy
czyni¢ to w kierunku przeciwstawnym do zajmowanej pozycji. Jesli inwestor posiada dtuga pozycj¢ na
aktywie bazowym wynikajaca z zakupionej opcji call, powinien sprzedawa¢ instrument bazowy, aby nie
by¢ zobowiazanym do zaplaty premii.
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ktory oczekuje znacznego ruchu ceny aktywu bazowego, raczej nie bedzie
zainteresowany opcja o uwarunkowanej premii. Oczekujac znacznej aprecjacji kursu
mozna wykorzysta¢ inne opcje, np. standardowa opcje call deep-out-of-the-money czy

tez opcje kupna z bariera wejscia w gore.

Wydaje sig, ze znacznie ciekawsze moga okaza¢ si¢ strategie spekulacyjne oparte na
wystawianiu opcji o uwarunkowanej premii. Wprawdzie maksymalny zysk z takiej
transakcji nie jest zbyt duzy, to jednak prawdopodobienstwo jego osiagnigcia jest
znacznie wigksze od prawdopodobienstwa poniesienia straty. Wyzsza premia (w
poréwnaniu z opcja standardowa), znacznie zwigksza przedzial wahan cen aktywu
bazowego, w ktorym wystawca opcji nie ponosi straty. Kosztem uzyskania takich
dodatkowych korzysci, jest pozbawienie si¢ mozliwosci zysku w sytuacji, gdy opcja

wygasa out-of-the-money.

Opcje o uwarunkowanej premii trudno takze uzna¢ za instrument, ktéry mozna by
skutecznie wykorzysta¢ w hedgingu. Jezeli przyjmiemy, ze wyplata z opcji ma w
catosci zrekompensowac straty na zabezpieczanej pozycji, to opcja o uwarunkowanej
premii tego warunku nie spelnia. Jesli warto§¢ wewngtrzna opcji jest niewielka,
inwestor ponosi stratg¢ zaré6wno na instrumencie zabezpieczanym, jak i na pozycji
zabezpieczajacej. Takze przy duzej, niekorzystnej zmianie ceny aktywu bazowego,
zabezpieczenie si¢ przez zakup opcji o uwarunkowanej premii nie nalezy do
szczegllnie efektywnych. Wynika to z faktu, ze przy wyptacie odpowiadajacej
ptatnosci z opcji standardowej, koszt zabezpieczenia (mierzony cena opcji) jest
znacznie wyzszy. Jedyna zaleta opcji o uwarunkowanej premii dla inwestorow
stosujacych ja do zabezpieczenia pozycji, jest zerowy koszt poczatkowy dla nabywcy

opcji.

Opcja o uwarunkowanej premii moze natomiast okaza¢ si¢ interesujacym instrumentem
dla potencjalnych arbitrazystow. Moga oni skorzysta¢ z nastgpujacej zaleznosci: suma
cen opcji binarnej i opcji o uwarunkowanej premii powinna by¢ réwna cenie opcji
standardowej”’. Jesli ten warunek nie jest spelniony, mozliwe jest dokonanie

zyskownego arbitrazu.

I Wszystkie trzy opcje musza mieé¢ oczywiscie takie same parametry, tj. ceng wykonania, czas do
wygasnigcia, instrument bazowy itd.
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Funkcje wartosci koncowej opcji kupna o uwarunkowanej premii przestawia sig
naste¢pujaco:
S-X-premia, jesli S >X,

0, jesliS<X.

Dla opcji sprzedazy o uwarunkowanej premii funkcja wyptaty ma postac:
X -S-premia, jesli X>S§,
0, jesli X<S.

Wzory na wyceng opcji o uwarunkowanej premii mozna tatwo wyprowadzi¢ z modelu

Blacka-Scholesa?. Wartosci opcji kupna i opcji sprzedazy dane sa nastepujacymi

rOwnaniami:
c= Se(r—q)t N(dl) _
N(d,)
p=X — Qe N(=d,)
N(_dz)
gdzie:

dl —F{ln( Sj+(r—q+%02)t} d2 :dl _U\/I

W obrocie wystgpuje ponadto kilka modyfikacji opcji o uwarunkowanej premii.
Pierwsza z nich jest opcja o odwrotnie uwarunkowanej premii (ang. reverse contingent
premium option). Jej nabywca zobowiazany jest do zaptaty premii w dniu rozliczenia
opcji, o ile w momencie wygasnigcia opcja jest out-of-the-money. Nabywca nie jest
natomiast zobligowany do uiszczenia premii, jesli opcja jest at-the-money lub in-the-
money. W przypadku opcji o uwarunkowanej premii inwestor byl zobowigzany do
zaptaty premii, je$li opcja przynosita mu jakie$ korzysci. Z kolei nabywca opcji o
odwrotnie uwarunkowanej premii musi uisci¢ premi¢ w sytuacji, gdy z opcji nie uzyska

zadnego dochodu.

22 Wyprowadzenie to znajduje si¢ m.in. w E. Briys, M. Bellalah, H.M. Mai, F. de Varenne: Options,
futures and exotic derivatives: theory, application and practice. John Wiley & Sons, Chichester 1998, str.
305, 306.
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Zauwazmy, ze opcja o odwrotnie uwarunkowanej premii jest w swojej charakterystyce
jest zblizona do opcji standardowej. Roéznica polega na tym, ze nabywca opcji o
odwrotnie uwarunkowanej premii nie ponosi kosztu zakupu opcji, jesli ta wygasa in-
the-money lub at-the-money. Poniewaz potencjalna warto$¢ funkcji wyptaty z obydwu
opcji jest taka sama, cena opcji o odwrotnie uwarunkowanej premii musi by¢ wyzsza od
ceny opcji standardowej. Jesli porownamy profil wyniku finansowego z powyzszych
opcji to zauwazymy rzecz nastepujaca: jesli nabywca opcji o odwrotnie uwarunkowanej
premii osiaga zysk, to jest on wyzszy niz zysk z analogicznej opcji standardowej. W
przypadku poniesienia straty jest ona rowniez wyzsza od straty na opcji standardowe;.
Tak wigc przy jednakowej oczekiwanej warto§ci wyptaty z obydwu instrumentow,
opcja o odwrotnie uwarunkowanej premii cechuje si¢ znacznie wyzszym ryzykiem.
Dlatego jest to atrakcyjny instrument dla inwestorow o nastawieniu spekulacyjnym —
oferuje on potencjalnie wyzsze zyski niz opcje standardowe przy ryzyku poniesienia

wigkszej straty.

Wykres 3. Funkcja wyniku finansowego dla opcji kupna o odwrotnie uwarunkowanej
premii (kolor czerwony) oraz standardowej opcji call (kolor niebieski).

zysk A

strata

Zrédto: Opracowanie wlasne.
Funkcja wyptaty z opcji call o odwrotnie uwarunkowanej premii dana jest wzorem:

S-X, jesliS>X,

- premia,  je$li S <X.
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Z kolei funkcja wyptaty z opcji put o odwrotnie uwarunkowanej premii ma postac:
X-S, jesiX=>S,

- premia,  jes$li X <S.

Kolejna modyfikacja opcji o uwarunkowanej premii sa opcje o0 czgsciowo
uwarunkowanej (lub odwrotnie czg$ciowo uwarunkowanej) premii (ang. partial
(reverse) contingent premium option). Jej nabywca ptaci poczatkowo czg$¢ premii. O
tym, czy inwestor musi doplaci¢ pozostata cze$¢ premii, decyduje rodzaj opcji. W
przypadku opcji o uwarunkowanej premii doptata nastgpuje, jesli opcja wygasla in-the-
money lub at-the-money. Gdyby za$ opcja wygasta out-of-the-money, uiszczona na
poczatku cze$¢ premii jest zwracana nabywcy opcji. Inaczej sytuacja przestawia si¢ dla
opcji o odwrotnie uwarunkowanej premii. Jesli wygasa ona out-of-the-money, nabywca
musi doplaci¢ brakujaca czg$¢ premii. W innym przypadku uiszczona premia jest w
dniu rozliczenia zwracana nabywcy. Opcja o czgSciowo uwarunkowanej premii jest
wigc, biorac jako kryterium moment ptatnosci premii, instrumentem posrednim migdzy

opcja standardowa a opcja o uwarunkowanej premii.

Ostatnig przestawiona przeze mnie modyfikacja jest opcja z gwarancja zwrotu
pieniedzy (ang. money-back option). W tym przypadku premia jest optacana tak jak dla
opcji standardowych, czyli w momencie zawarcia transakcji (cho¢ jest oczywiscie
odpowiednio wyzsza). Jesli jednak opcja jest w momencie realizacji out-of-the-money,
to zaptacona poczatkowo premia jest zwracana. Roznica, w odniesieniu do opcji o
uwarunkowanej premii, sprowadza si¢ wigc tylko do momentu ptatnosci premii. Pod

kazdym innym wzgledem sg to takie same instrumenty.

3.1.3. Opcje z odstgpem

Trzecia grupa opcji pojedynczych sa opcje z odstgpem (ang. gap options). Powstaly one
w drodze modyfikacji funkcji wartosci koncowej opcji standardowych poprzez
wprowadzenie tzw. parametru odstepu (ang. gap parameter). Jesli opcja z odstgpem
wygasa in-the-money, warto$¢ wyptaty naleznej nabywcy opcji otrzymujemy dodajac

parametr odstgpu do wartosci wyptaty z opcji standardowej. Poniewaz parametr odstgpu
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moze przyjmowacé wartosci dodatnie lub ujemne, wyplata z opcji z odstgpem moze byc

wyzsza lub nizsza od wyptaty z opcji standardowe;.

Funkcja wartosci koncowej opcji kupna z odstepem dana jest nastgpujacym wzorem:
S—X+Xp, jesliS>X,
0, jesliS<X

gdzie Xy oznacza parametru odstgpu.

Z kolei funkcja wartosci koncowej opcji sprzedazy z odstgpem ma nastepujaca postac:
X-S+X, jesliS<X,
0, jesliS=X

Wykres 4. Funkcja wyptaty dla opcji kupna o dodatnim
(A), zerowym (B) 1 uyjemnym parametrze odstgpu (C).

zysk A A
B
/C

0 >

X S

strata

Zrédto: M. Kuzmierkiewicz: Ogdlna charakterystyka opcji egzotycznych. Bank i Kredyt 4/1999, str. 22.

Warto§¢ parametru odstgpu nie pozostaje bez wpltywu na ceng opcji. Jesli jest on
dodatni, oznacza to wigksza, w poréwnaniu z opcja standardowa, wyptate dla nabywcy
opcji (o ile tylko ta wygasnie in-the-money). Potencjalnie wyzsza wyptata przektada si¢
na wyzsza ceng opcji. Jesli za$ parametr odstgpu jest ujemny, cena opcji z odstgpem jest
nizsza od ceny analogicznej opcji standardowej, ze wzgledu na potencjalnie nizsza
warto$¢ funkcji wyptaty. Gdyby warto$¢ parametru odstepu wyniosta zero, mieliby$my

do czynienia ze standardowa opcja europejska.
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Sposob wyceny opcji z odstgpem oparty jest na modelu wyceny opcji standardowych
Blacka-Scholesa. Przyjgcie tych samych zatozen i uwzglednienie parametru odstgpu

prowadzi do nast¢pujacych rownan:

¢ =Se N(d + g+/t) - Xe "N(d)
p = Xe "N(=d) - Se " N(=d - o/t)

gdzie:

1 S
d=——|In| = [+(r—q+io?)t
Ut{(xoj( e )}

Poniewaz trudno wskaza¢ szczeg6Olne zastosowanie dla opcji z odstegpem czy to w
celach spekulacyjnych, czy tez hedgingowych, instrumenty te nie ciesza si¢ zbyt duzym

powodzeniem wsrdd inwestorow.
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3.2. Opcje elastyczne

Opcje elastyczne to instrumenty, ktore daja nabywcy prawo do wyboru momentu
wykonania opcji lub tez mozliwo$¢ ustalenia niektorych parametréw opcji (np. ceny
wykonania) juz po zawarciu kontraktu opcyjnego. Inaczej méwiac, inwestor moze w
pewien sposob dostosowaé zakupiony instrument do rozwoju sytuacji na rynku
instrumentu bazowego. Charakter opcji elastycznych dobrze oddaje ich angielska nazwa
— time-dependent options, ktoéra wskazuje, ze istotne znaczenie dla tych instrumentéw

ma to, co inwestor zrobi z opcja w okresie jej zycia.

W niniejszym podrozdziale przedstawi¢ cztery instrumenty zaliczane do grupy opcji

elastycznych:

opcje bermudzkie,

opcje wyboru,

opcje o opéznionym starcie,

opcje ratalne.

3.2.1. Opcje bermudzkie

Opcje bermudzkie (ang. Bermuda options, quasi-Americaan options, Midatlantic
options), zwane takze opcjami quasi-amerykanskimi lub $rodkowoatlantyckimi, sa

konstrukcja posrednia miedzy opcjami europejskimi i amerykanskimi.

Daja one nabywcy prawo realizacji opcji przed terminem wygasnigcia, lecz nie przez
catly okres zycia opcji, jak to jest w przypadku opcji amerykanskich. Terminy, w
ktorych opcja moze by¢ przedterminowo wykonana, sa $cisle okreslone w kontrakcie
opcyjnym. W zaleznosci od dhugosci okresu, w ktorym mozna przedstawié¢ opcje do
realizacji, opcje bermudzkie w swojej charakterystyce i wycenie bardziej upodabniaja

si¢ do opcji amerykanskich lub tez do opcji europejskich.
Cena bermudzkiej opcji kupna zawiera si¢ w przedziale <c, C>, gdzie:
¢ - cena analogicznej europejskiej opcji kupna,

C - cena analogicznej amerykanskiej opcji kupna.
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Cena bermudzkiej opcji sprzedazy zawiera si¢ w przedziale <p, P>, gdzie:
p - cena analogicznej europejskiej opcji sprzedazy,

P - cena analogicznej amerykanskiej opcji sprzedazy.

Im wigcej uzgodniono mozliwosci realizacji opcji w czasie jej zycia, tym bardziej opcja
bermudzka upodabnia si¢ do opcji amerykanskiej — nabywcy przystuguja wigksze
prawa, ale 1 premia jest wyzsza (zbliza si¢ do wartosci C lub P). Im tych mozliwosci
mniej, tym bardziej opcja bermudzka przypomina opcje¢ europejska, a premia jest nizsza

— blizsza wartosciom c lub p.

Warto w tym momencie przypomnie¢, kiedy przedterminowe wykonanie opcji jest
zasadne. Na ceng opcji sktadaja si¢ dwa elementy: warto§¢ wewnetrzna oraz wartos¢
czasowa. Realizujac opcj¢ przed terminem wygasnigcia, nabyweca liczy si¢ z tym, ze
wyplata bgdzie rowna warto$ci wewngtrznej opcji. Sprzedajac opcjg na rynku wtornym
uzyskatby dochod wyzszy o warto$¢ czasowa. Istnieja jednak wyjatki od powyzszej

reguly.

Jesli aktywem bazowym, na ktory opiewa opcja bermudzka, jest akcja spotki
wyptacajacej dywidendg lub tez obligacja, z ktorej przyznane bedzie prawo do odsetek,
wykonanie opcji kupna moze by¢ korzystne na kréotko przed terminem ustalenia praw z
papierow wartosciowych. Wynika to z faktu, ze po dacie ustalenia prawa do dywidendy
lub tez prawa do odsetek cena papieru warto$ciowego spada o warto$¢ przyznanego
prawa, co z kolei zmniejsza potencjalna wyptate dla nabywcy opcji. Spetniony przy tym
musi by¢ jeden warunek: potencjalna strata odpowiadajaca warto$ci przyznanej
dywidendy lub naleznych odsetek musi by¢ wyzsza od utraconych zyskow w postaci
warto$ci czasowej opcji. Nalezy przy tym dodaé, ze w opisanej sytuacji nie jest
mozliwe korzystne dla posiadacza opcji kupna zabezpieczenie pozycji opcyjnej poprzez
zajgcie pozycji odwrotnej na rynku kasowym. Sprzedajac dany papier warto$ciowy ,,na
krétko”, pozyczkobiorca zobowiazany jest do wyptaty pozyczkodawcy utraconych praw
z papierow wartosciowych, takich jak dywidendy czy odsetki. Takze hedging na rynku
terminowym nie jest korzystny, gdyz cena terminowa na efektywnym rynku begdzie
nizsza od ceny natychmiastowe] ze wzgledu na ujemny koszt finansowania dtugiej

pozycji na rynku kasowym.
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Druga sytuacja, kiedy to przedterminowe wykonanie opcji jest zasadne, wystgpuje przy
opcji put o delcie bliskiej —1 (opcja deep-in-the-money), o ile jest ona wystawiona jest
na instrument cechujacy si¢ wysokim poziomem cost-of-carry. Wysoki koszt
finansowania dhugiej pozycji powoduje duza réznice miedzy kursem terminowym a
kursem natychmiastowym instrumentu bazowego. Jezeli zysk wynikajacy z zamknigcia
pozycji opcyjnej po kursie natychmiastowym, a nie terminowym, jest wyzszy od straty
odpowiadajacej wartosci czasowej opcji, korzystne jest przedterminowe wykonanie

opcji po kursie natychmiastowym.”

Wyceny opcji bermudzkich, podobnie jak opcji amerykanskich, dokonuje si¢ za
pomoca drzew dwumianowych. Nie istnieja bowiem analityczne metody wyceny opcji
bermudzkich. Podobnie jak inne opcje elastyczne, takze 1 opcje bermudzkie sa
elementem konstrukcyjnym ztoZzonych opcji egzotycznych (na przyktad bermudzkich

opcji barierowych).

3.2.2. Opcje wyboru

Opcje wyboru (ang. chooser options, preference options, as-you-like-it options, pay-
now-choose-later options) daje inwestorowi prawo do ustalenia w przysziosci, czy
zakupiony instrument bedzie opcja kupna, czy opcja sprzedazy. Wszystkie pozostate
parametry opcji, takie jak instrument bazowy, cena wykonania, data realizacji, czy
warto$¢ premii sa okre§lane na poczatku zycia opcji. Takze w momencie zawierania
transakcji ustalany jest termin, do ktérego nabywca musi zdecydowa¢ o charakterze
nabytej opcji, zwany dalej terminem wyboru. W przypadku opcji wyboru nie ma

oczywiscie rozroznienia pomigdzy opcja kupna a opcja sprzedazy.

Decyzja inwestora o tym, na jaka opcj¢ standardowa ma zamieni¢ posiadana opcjg
wyboru, zalezy oczywiscie od warto$ci instrumentu bazowego w momencie decyzji o
charakterze opcji. Jesli cena instrumentu bazowego spadta i opcja sprzedazy jest warta

wigcej niz opcja kupna, wowczas posiadacz opcji wyboru zamieni ja na opcj¢ put. W

3 7 sytuacja taka spotykamy si¢ na rynku polskim. Wysokie stopy procentowe zwigkszaja znacznie

poziom cost-of-carry dla papieréw warto§ciowych. Takze utrzymywanie dtugiej pozycji w walutach
obcych jest niezwykle kosztowne za wzgledu na znaczny dysparytet krajowych i zagranicznych stop
procentowych.
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przypadku wzrostu ceny instrumentu bazowego, opcja wyboru bedzie zamieniona na
opcje kupna. W momencie decyzji o wyborze opcji nie powinien by¢ brany pod uwage
poglad inwestora na temat przysztych zmian ceny instrumentu bazowego. Jezeli
oczekuje on aprecjacji kursu, a wyzsza cen¢ na rynku ma opcja sprzedazy, powinien
wybra¢ opcjeg put, sprzeda¢ ja na rynku wtérnym, a za uzyskane srodki naby¢ opcj¢ call.
Analogicznie powinien postapi¢, jezeli oczekuje spadku ceny, a instrumentem wigcej

wartym jest opcja kupna.

W obrocie wystgpuja dwa typy opcji wyboru: opcja prosta i opcja zlozona. Nabywca
prostej opcji wyboru (ang. simple chooser option, standard chooser option, regular
chooser option) ma prawo do wyboru w przysztosci pomiedzy opcja call a opcja put,
przy czym obie opcje maja t¢ sama ceng¢ wykonania i tam sam czas do wygasnigcia. W
przypadku ztozonej opcji wyboru (ang. complex chooser option) standardowa opcja
kupna i standardowa opcja sprzedazy, na ktére moze by¢ zamieniona opcja wyboru,
charakteryzuja si¢ roznymi cenami realizacji lub réznymi terminami wygasnigcia lub

tez oboma parametrami.
Prosta opcje wyboru mozemy tatwo wyceni¢ przy pomocy nastgpujacego wzoru:

w =Se *N(d,) - Xe ™N(d, ) —Se N(~d,) + Xe ""N(~d, +g+/t)

gdzie:

" )
g {ln(Se ]+%Uzt:|’ d, =d, -t

ot Xe™

Wycena ztozonej opcji wyboru przysparza nieco wigcej trudnosci. Nie istnieja bowiem
analityczne metody wyceny takich instrumentéw. Jedyne co pozostaje inwestorom, to

wycena opcji za pomoca metod numerycznych®,

Niezaleznie od tego, czy mamy do czynienia z prosta, czy ze zlozona opcja wyboru, jej

cena powinna zwiera¢ si¢ w przedziale okreslonym w nastgpujacy sposob: minimalna

W E. Briys, M. Bellalah, H.M. Mai, F. de Varenne: Options, futures and exotic derivatives..., str. 308-
310, zaprezentowano dwie metody wyceny ztozonych opcji wyboru. Autorem pierwszej z nich jest M.
Rubinstein, drugiej - I. Nelken.
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warto$¢ opcji odpowiada drozszej z opcji standardowych, na ktére mozna zamienic¢
opcje¢ wyboru; warto§¢ maksymalna opcji wyboru réwna jest sumie cen opcji
standardowych. Jezeli ktory$ z powyzszych warunkéw nie bedzie spelniony, zaistnieje

mozliwos$¢ przeprowadzenia zyskownego arbitrazu.

Podstawowym czynnikiem decydujacym o warto$ci konkretnej opcji wyboru jest okres
czasu, w jakim inwestor jest zobligowany do okreslenia charakteru opcji. Jezeli termin
na podjecie decyzji jest krotki, cena opcji bgdzie niewiele wyzsza od okreslonego
powyzej minimum. Wraz z wydluzaniem okresu czasu, cena opcji wyboru begdzie
rosna¢, poniewaz inwestor bgdzie mogl trafniej okresli¢, ktory z dostgpnych

instrumentoéw przyniesie mu wigkszy dochod.

W literaturze przedmiotu® wyrazany jest poglad, ze opcje wyboru powinny byé
stosowane przez inwestorOw w momencie, gdy oczekuja oni znacznych zmian ceny
instrumentu bazowego, a jednoczesnie nie sa w stanie okresli¢ kierunku tych zmian.
Sytuacja taka ma miejsce np. przed opublikowaniem istotnych informacji, ktére maja
wplynaé na kurs aktywu bazowego. Inwestor nabywa opcj¢ wyboru, a o jej charakterze
decyduje po publikacji danych. Je$li beda one oddzialywaly pozytywnie na ceng
instrumentu bazowego, inwestor wybierze opcj¢ kupna, jesli negatywnie — opcje
sprzedazy. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze podobny efekt moze by¢ osiagniety przy
uzyciu opcji standardowych. Nabywca nie wiedzac, w ktora strong¢ podazy cena
instrumentu bazowego moze naby¢ opcje¢ kupna i opcj¢ sprzedazy. W momencie, gdy
sytuacja si¢ wyklaruje, odsprzedaje on opcjg, z ktérej nie spodziewa si¢ uzyskac
dochodu. Jesli rynek opcji jest w miare ptynny, koszt strategii opartej na opcjach

standardowych powinien odpowiadac¢ cenie, jaka nalezatoby uisci¢ za opcj¢ wyboru.

Aby zobaczy¢, w jaki jeszcze sposdb mozna wykorzysta¢ mozliwosci opcji wyboru,
musimy przez chwil¢ zastanowi¢ sig, jakie czynniki wptywaja na wyceng opcji o
roznych terminach wyboru. Poniewaz opcje o krétkich okresach wyboru stuza do
spekulacji na kierunek zmiany kursu aktywu bazowego, decydujacy wptyw na ich
wyceng ma cena rynkowa. Opcje o dlugich terminach wyboru zblizone sa do strategii
straddle 1 strangle, wigc o warto$ci pozycji w wigkszym stopniu decydowac bedzie

zmienno$¢ implikowana. Poprzez manipulacje terminem wyboru inwestor moze
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dopasowywac¢ wspodtczynniki wrazliwosci (delta, gamma, vega, theta) do wiasnych
potrzeb. Osiagnigte w ten sposob wartosci powyzszych wspotczynnikow moga by¢ do

nieosiagnigcia przy zastosowaniu opcji standardowych.

3.2.3. Opcja o opdéznionym starcie

Opcje o opdznionym starcie (ang. forward start option, deferred strike options, delayed
option), zwana takze opcja o odroczonej cenie wykonania, cechuje ustalanie
parametrow opcji w dwoch momentach. Na poczatku zycia opcji okreslane sa wszystkie
parametry poza cena wykonania, tj. czy jest to opcja kupna, czy opcja sprzedazy,
nominatl transakcji, poziom zmienno$ci implikowanej, wysoko$¢ stop procentowych,
sposOb 1 termin ustalenia kursu rozliczenia, dat¢ wygasnig¢cia i1 rozliczenia opcji.
Roéwniez wtedy dochodzi do zaptaty premii. Po uptywie okreslonego czasu ustalana jest
cena wykonania. Zazwyczaj jako kurs rozliczenia przyjmuje si¢ ceng spot instrumentu
bazowego lub jej okreslony procent, np. cena wykonania moze stanowi¢ 105% ceny
rynkowej. Poniewaz na poczatku zycia opcji znane sa jej pozostate parametry, mozna

ustali¢ takze cene wykonania w ten sposob, aby opcja miata z gory ustalong delte.

Definicje opcji o opdznionym starcie w literaturze przedmiotu rdznia si¢ tak znacznie,
ze czasami trudno si¢ zorientowac, ze autorom chodzi o ten sam instrument. Np. M.
Ong okresla ja jako przystugujace prawo zamiany na opcje o cenie wykonania ustalonej
w przysztosci®®. Z kolei J. Hull nie dzieli opcji o opdznionym starcie na dwa
instrumenty, lecz stwierdza, ze poczatek zycia opcji nast¢puje dopiero w momencie
ustalenia ceny wykonania’’. Moim zdaniem najbardziej trafnie rzecz ujmuje G.
Gastineau. Uwaza on, Ze opcja o op6znionym starcie jest opcja egzotyczna do momentu

ustalenia kursu rozliczenia, w ktérym staje si¢ opcja standardowa”®.

» M. Kuzmierkiewicz: Ogdlna charakterystyka ..., str. 23.

2 M. Ong: Exotic options: The market and their taxonomy, w: LNelken: The handbook of exotic
options...,. str. 28.

2" Zob. J.C. Hull: Options, futures & other derivatives. Prentice-Hall International Inc., London 2000, str.
460. Poglad ten przytacza takze M. Kuzmierkiewicz w: Ogdlna charakterystyka opcji egzotycznych. Bank
i Kredyt, 4/1999, str. 23, 24.

% G. Gastineau: Exotic (nonstandard) options on fixed-income instruments, w F.J. Fabozzi: The handbook
of fixed income options: strategies, pricing and applications. Irwin Professional Publishing, Chicago
1996, str. 71.
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Trudno sobie wyobrazi¢ postuzenie si¢ opcja o opdznionym starcie w spekulacji na
zmiang kursu aktywu bazowego. Poniewaz inwestor nie zna ceny rynkowej, jaka
osiagnie instrument pierwotny w momencie ustalania ceny wykonania, nie moze z gory
oceni¢, czy bedzie chcial po danym kursie kupowaé czy sprzedawac instrument
bazowy. Na podobny problem napotka inwestor, ktory chce uzy¢ opcji o opé6znionym
starcie jako zabezpieczenia. Nie znajac przyszlej ceny rynkowej, nie jest w stanie
stwierdzi¢, czy dany poziom kursu instrumentu pierwotnego wymaga hedgingu czy nie.
Wyjatkiem jest tutaj sytuacja, gdy inwestor z zasady dokonuje zabezpieczenia catosci
pozycji na rynku aktywu bazowego. Jesli ryzyko ceny instrumentu pierwotnego pojawi
si¢. w okreslonym momencie w przysztosci, a biezace poziomy zmiennoS$ci
implikowanej uznane sa przez inwestora za atrakcyjne, moze on uzy¢ opcji o

opoznionym starcie w celach zabezpieczajacych.

Opcja ta stanowi natomiast znakomity instrument dla inwestorow spekulujacych na
rynku zmienno$ci cen instrumentu bazowego. Obawiajac si¢ niekorzystnego rozwoju
sytuacji na rynku volatility, inwestor moze z gory zapewni¢ sobie okreslony poziom
zmienno$ci na przysztos¢. Powyzsza wlasciwos¢ opcji o opdznionym starcie moze by¢
zastosowana zarowno przy klasycznej spekulacji na rynku volatility, tzn. przy
otwieraniu pozycji o zerowej delcie, jak tez przy zakupie (sprzedazy) tylko opcji kupna

lub tylko opcji sprzedazy.

Warto zauwazy¢, ze do momentu ustalenia ceny wykonania, warto$¢ opcji nie zalezy od
ceny rynkowej instrumentu pierwotnego. Poniewaz kurs realizacji jest sztywno
powiazany z cena spot, delta opcji nie ulega zmianie. Oznacza to, ze zawierajac
transakcje z pozoru spekulacyjna, np. kupujac opcj¢ call, inwestor nie otwiera pozycji
na instrumencie bazowym, az do dnia ustalenia ceny wykonania. O zysku lub stracie na
pozycji opcyjnej decyduje zatem rozwoj sytuacji na rynku volatility, a nie na rynku
instrumentu bazowego. Jesli wigc inwestor oczekuje znacznego spadku zmiennosci,
moze rownie dobrze sprzeda¢ opcje kupna, jak i1 opcje sprzedazy. W sytuacji, gdy jego
przewidywania si¢ sprawdza, odkupi on wystawiona opcj¢ po nizszej cenie. Musi
jednak dokona¢ tego przed ustaleniem ceny wykonania. Warunek ten nie musiatby by¢

spetniony, gdyby inwestor otworzyl pozycje opcyjna o zerowej delcie.
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Na jedna rzecz nalezy zwroci¢ jeszcze uwagg: zmienno$ci, na jakich oparta bedzie
wycena opcji 0 opdznionym starcie beda odpowiadaty poziomom oczekiwanym przez
rynek w przysztosci, a nie poziomom biezacym. Jesli np. terminowa krzywa volatility
jest rosnaca, tzn. zmienno$ci na dtuzsze terminy sa wyzsze niz zmienno$ci na krotsze
terminy, w wycenie opcji przyj¢ta bedzie zmienno$¢ wyzsza niz ta przyjmowana dla

opcji standardowych.

Znaczenie opcji o opoznionym starcie wynika z faktu, ze jest ona jedynym
instrumentem, z jakim dotychczas si¢ spotkatem, pozwalajacym inwestorowi na
zagwarantowanie okreslonych pozioméw volatility w przysztosci. W przypadku innych
rynkéw, np. rynku stopy procentowej, czy rynku walutowego, mozna w kazdym
momencie zagwarantowa¢ kurs terminowy danego instrumentu bazowego w inny
sposob. Na przyklad terminowa stopg procentowa mozemy ustali¢ poprzez ztozenie

depozytu i zaciagnigcie kredytu na dwa rézne terminy.

W przypadku rynku implikowanych zmienno$ci zastosowanie metody polegajacej na
kupnie i sprzedazy volatility na rézne okresy, cho¢ mozliwe do przeprowadzenia, nie
daje pewno$ci osiagnigcia zamierzonych celéw. Wynika to z samej specyfiki
zmiennoS$ci, ktéra przeciez nie jest instrumentem samodzielnym, lecz jest S$cisle
powiazana z kontraktem opcyjnym. Zawierajac transakcje opcyjna nie kupujemy
(sprzedajemy) przeciez samych tylko zmienno$ci, ale cata opcje, na ktérej ceng wptyw
majq takze inne czynniki. I to one wtasnie przesadzaja, ze omawiana strategia jest
nieskuteczna. Jezeli wigc inwestorzy dokonuja podobnych transakcji, to wynika to

raczej z braku alternatywy, niz ze skutecznosci omawianej metody.

Wzory wyceny opcji o opéznionym starcie przedstawiaja si¢ nast¢pujaco:
c=Se ¥ [e™"N(d,)—e™"N(d,)]

p=Se " [e™N(~d,) ¢ *N(=d,)]

gdzie T jest rowne okresowi pomigdzy poczatkiem Zycia opcji a ustaleniem ceny
wykonania, t odpowiada okresowi pomigdzy ustaleniem ceny wykonania a

wygasnigciem opcji, za$ d; 1 d, zostaly zdefiniowane w sposéb nastepujacy:
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Uwazna analiza powyzszych réwnan prowadzi do nastgpujacego wniosku: cena opcji o
op6znionym starcie jest rowna cenie analogicznej opcji standardowej at-the-money o
dhugosci zycia t, z tym wyjatkiem, ze oczekiwana warto$§¢ wyptaty dyskontowana jest

przez okres T, a nie przez okres t.

3.2.4. Opcje ratalne

Opcje ratalne (ang. instalment options) maja dwa elementy konstrukcyjne, ktore
odrézniaja je od opcji standardowych. Element pierwszy to roztozenie ptatnosci za
premi¢ opcyjna na raty. W praktyce zobowiazanie nabywcy opcji dzieli si¢ na raty
rownej wysokosci uiszczane okresowo, zazwyczaj co miesiac lub co kwartal.
Wprowadzenie takiej innowacji nie jest jednak posunigciem rewolucyjnym. Kazde
przeciez zobowiazanie, a takim przeciez jest zaplata premii opcyjnej, moze by¢
regulowane w kilku ptatnosciach. Element ten sprowadza si¢ zatem do udzielenia przez

wystawce nabywcy opcji kredytu ratalnego na zaptate premii.

O wiele istotniejsza wydaje si¢ druga cecha opcji ratalnych: jej nabywca ma prawo do
zaniechania platnosci kolejnych rat. Jesli z niego skorzysta, opcja wygasnie
przedterminowo, a zobowigzanie nabywcy wzgledem wystawcy zostanie umorzone.
Inwestor zdecyduje sig na taki krok tylko wtedy, gdy rynkowa warto$¢ opcji jest nizsza
od wartosci biezacej przysztych platnosci ratalnych. Poniewaz nabywcy opcji ratalne;j,
w pordéwnaniu z nabywca analogicznej opcji standardowej, przystuguje dodatkowe
uprawnienie, jej cena jest nieco wyzsza niz cena opcji standardowej, co zaprezentowane

jest na wykresie znajdujacym si¢ na nastgpne;j stronie.

Decyzja o wstrzymaniu si¢ z ptatnoscia pozostajacych do uiszczenia rat nie powinna
by¢ zalezna od pogladéw inwestora na kierunek zmiany ceny instrumentu bazowego w
przysztosci. Zalézmy, ze w dniu platnosci kolejnej raty warto$¢ opcji jest nizsza od
zdyskontowanej wartosci niezaptaconych rat. Jesli inwestor uzna, ze niewlasciwie

ocenil trend na rynku instrumentu bazowego, zamknie pozycj¢ opcyjna ponoszac stratg
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réwna wartos$ci uiszczonych rat. Co najwazniejsze, strata bedzie nizsza niz w przypadku
zakupu analogicznej opcji standardowej. Inwestor moze jednak uwazaé, ze pozycja
opcyjna, pomimo dotychczasowych strat, powinna by¢ utrzymana. W tej sytuacji
powinien doprowadzi¢ do przedterminowego wygasni¢cia posiadanej opcji, a za
umorzone w ten sposob zobowiazanie naby¢ na rynku tansza opcj¢ standardowa

replikujac posiadana dotychczas pozycje.

Wykres 5. Wyznaczanie zysku z opcji ratalnej 1 opcji barierowej w sytuacji, gdy

optacone sa wszystkie ptatno$ci ratalne.

cena A

aktywu
bazowego

x [N

premia
(op. ratalna)

premia . A |

(op. stand.) Y \\/

Zysk z pozycji opcyjnej

Opcja ratalna Opcja

0 1 standardowa
wygasnigcie
opcji

czas

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: G. Gastineau: Exotic (nonstandard) options on fixed-income
instruments, w F.J. Fabozzi: The handbook of fixed income options: strategies, pricing and applications.
Irwin Professional Publishing, Chicago 1996, str. 64. W wykresach wykorzystatem kurs EUR/PLN z
okresu 02.01.-30.06.2001 r.

W praktyce istnieje jednak pewna roznica pomigdzy inwestorem, ktdry chce zamknad
posiadana pozycje, a inwestorem, ktory zamierza ja utrzymac. Ten pierwszy odniesie
warto$¢ biezaca nieoptaconych rat do ceny po jakiej moze opcje sprzedac, czyli do
kursu bid. Drugi z kolei porowna warto§¢ umorzonego zobowiazania z cena, po jakiej
moze otworzy¢ pozycj¢ na rynku, czyli z kursem offer. Jesliby wigc wartos¢
potencjalnych korzysci wynikajacych z przedterminowego wygasnigcia opcji miescita
si¢ pomiedzy bidem a offerem, inwestor zamierzajacy zamkna¢ pozycj¢ odstapi od
ptatnosci kolejnych rat, za$ inwestor chcacy ja utrzymaé nie skorzysta z

przystugujacego mu prawa.
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Powyzszy mechanizm stanowi pewnego rodzaju zabezpieczenie dla nabywcy opcji. Ma
on zagwarantowane, ze warto$¢ jego pozycji w okresie pomigdzy platnosciami

ratalnymi nie spadnie ponizej biezacej wartosci nieoptaconej czgs$ci premii opcyjne;.

Omawiany instrument §wietnie nadaje si¢ zaréwno do nie tylko spekulacji, o czym juz
wspomniatem, ale i do hedgingu. Mechanizm uiszczania premii opcyjnej w kilku ratach
oraz prawo do zaniechania naleznych ptatnosci pozwalaja na znacznie efektywniejsze
zabezpieczenie pozycji. Jezeli po zakupie opcji ratalnej kurs instrumentu bazowego
bedzie sig¢ poruszat w kierunku przynoszacym straty na pozycji zabezpieczanej, podmiot
zabezpieczajacy si¢ bedzie uiszczal kolejne raty za premig. Gdyby za$ cena instrumentu
bazowego zmieniata si¢ w kierunku pozadanym =z punktu widzenia pozycji
zabezpieczanej, podmiot 6w zrezygnuje z hedgingu oszczedzajac w ten sposdb na
nieoplaconej czgsci premii. Zastosowanie opcji ratalnej znacznie przybliza podmiot
zabezpieczajacy si¢ do sytuacji idealnej — hedging stosowany tylko wtedy, gdy jest to
konieczne. Weryfikacja utrzymywania pozycji zabezpieczajacej nast¢puje okresowo

wraz z terminem ptatnosci kolejnej raty.

Opcja ratalna wydaje si¢ by¢ szczegodlnie wdzigcznym instrumentem na mato ptynnym
rynku charakteryzujacym si¢ szerokimi spreadami. Na takim bowiem rynku inwestor
ponosi znaczne koszty otwarcia 1 zamknigcia pozycji. Jesli przyktadowo wartos¢
nabytej opcji spadta o 20%, to po uwzglednieniu réznicy bid-offer, strata inwestora
moze wynie$s¢ 40%. W tym przypadku mozliwo$¢ odstapienia od ptatnosci kolejnych

rat pozwoli na uniknigcie znacznych kosztow inwestowania na mato ptynnym rynku.

Podsumowujac mozna stwierdzi¢, ze opcje ratalne sa instrumentem przeznaczonym dla
inwestorow rozwaznych. Jesli kto$ jest bardzo przekonany co do kierunku przysztych
zmian ceny instrumentu bazowego, nie bgdzie gotowy zaptaci¢ drozszej premii w
zamian za prawo, z ktérego, w swoim mniemaniu, nie skorzysta. Jezeli natomiast
inwestor z wigksza pokora podchodzi do rynku i swoich umiej¢tnosci, chetnie kupi
instrument, ktéry za niewiele wyzsza ceng da mu przywilej przedterminowego

wycofania si¢ z transakcji.
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3.3. Opcje uwarunkowane

W podrozdziale poswigconym opcjom uwarunkowanym przestawi¢ instrumenty,
ktorych warto§¢ koncowa zalezy nie tylko od tego, jaka jest cena instrumentu
pierwotnego w momencie wygasnigcia opcji, ale takze co dzialo si¢ z kursem aktywu
bazowego w calym okresie zycia opcji. W przypadku opcji uwarunkowanych cena
ekstremalna (ang. extremum-dependent options) istotne sa zanotowane minima lub
maksima kursu aktywu bazowego. W rozdziale niniejszym omowig nastgpujace opcje

uwarunkowane cena ekstremalna instrumentu bazowego:

opcje barierowe,
- opcje wsteczne,

- opcje drabinowe,
- opcje zapadkowe,

- opcje ,,na okrzyk™.

Nastgpnie przestawig¢ opcje azjatycka, ktdrej warto$¢ jest zalezna od $redniej ceny
instrumentu bazowego osiagnigtej w okresie zycia opcji (ang. average-dependent

option).

3.3.1. Opcje barierowe

3.3.1.1. Charakterystyka i klasyfikacja opcji barierowych

Opcja barierowa powstaje poprzez dodanie do opcji standardowej elementu
konstrukcyjnego zwanego bariera (ang. barrier). Jest to poziom ceny instrumentu
bazowego, ktorego osiagniecie decyduje o przedterminowym wygasnigciu opcji lub tez
o jej aktywacji. Poziom bariery ustalany jest w momencie zawierania kontraktu
opcyjnego. Opcje barierowe zaliczane sa do grupy opcji uwarunkowanych, poniewaz

ich wartos$¢ zalezna jest od ceny instrumentu bazowego w catym okresie zycia opcji.
Opcja z bariera wejscia (ang. knock-in option) zaczyna aktywnie istnie¢c w momencie
osiagnigcia bariery przez ceng instrumentu bazowego, a opcja barierowa staje si¢ tym

samym opcja standardowa (opcja ulega aktywacji). Jesli bariera zostanie osiagnicta,
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nabywca opcji moze liczy¢ na otrzymanie wyplaty, o ile tylko wygasta ona in-the-
money. W przeciwnym przypadku, nabywcy nie przystuguje prawo do wyplaty,
niezaleznie od tego, czy opcja miata warto$¢ wewngtrzna w dniu wygasnigcia czy tez

nie.

Opcja z bariera wyjécia (ang. knock-out option®) istnieje az do momentu, w ktorym
cena instrumentu bazowego osiagnie poziom bariery (opcja ulega dezaktywacji). Jesli w
caltym okresie zycia do tego nie dojdzie, wygasa ona jako opcja standardowa.
Jednorazowe osiagnigcie przez ceng instrumentu bazowego poziomu bariery
definitywnie przesadza o losie opcji. Jesli np. bariera wyjscia zostata osiagnigta, opcja
przestaje istnie¢ niezaleznie od tego, co stanie si¢ z cena aktywu bazowego w

przysztosci.

W zaleznosci od wzajemnego potozenia bariery i1 ceny instrumentu bazowego
wyrdézniamy opcje z bariera ,,w gor¢” oraz opcje z bariera ,,w dot”. Pierwszy przypadek
ma miejsce, gdy bariera ustawiona jest powyzej biezacej ceny instrumentu bazowego.
Aby ja osiagna¢, kurs aktywu bazowego musi wzrosna¢ w okresie zycia opcji. W
drugim przypadku bariera znajduje si¢ ponizej ceny instrumentu pierwotnego, dlatego
musi doj$¢ do deprecjacji ceny aktywu bazowego, aby zostala ona osiagnigta. Warto
zwroci¢ uwage, ze rodzaj bariery zalezy od potozenia wzgledem ceny spot, a nie ceny
forward instrumentu bazowego. Przy duzych roznicach pomigdzy tymi wielkosciami
moze si¢ zdarzy¢, ze poziom bariery bgdzie umiejscowiony pomigdzy kursem spot a

kursem forward.

Zwazywszy, ze bariera moga mie¢ charakter bariery wejscia lub wyj$cia oraz, ze moga
by¢ one ustawione powyzej lub ponizej ceny instrumentu bazowego, otrzymujemy
cztery podstawowe typy opcji barierowych. Ich krotka charakterystyka znajduje si¢ w

ponizszej tabeli.

%% Sporadycznie w literaturze przedmiotu mozna spotka¢ si¢ z okresleniami drop-in (zamiast knock-in) i
drop-out (zamiast knock-out). Por. L. Rowsell: Commodity derivatives, w N. Cavalla: OTC markets in
derivative instruments. MacMillan Publishers Ltd., Basingstoke 1993, str. 61-63.
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Tabela 3. Ogodlna charakterystyka opcji barierowych.

Opcje z bariera wyj$cia (knock-out)

Opcje z bariera wejscia (knock-in)

Potozenie |Nazwa Wiasciwosci Nazwa Wilasciwosci
bariery
Bariera ,,w | Bariera Bariera lezy ponizej|Bariera Bariera lezy ponizej
dor” wyjscia w ceny spot. Na poczatku | wejscia w ceny spot. Na poczatku
dot zycia opcja jest | dot zycia opcja nie jest
(down&out) |aktywna; moze przestac|(down&kin) |aktywna; ulega
istnie¢, jesli cena spot aktywacji, jes$li cena
spadnie do poziomu spot spadnie do poziomu
bariery. bariery.
Bariera ,,w | Bariera Bariera lezy powyzej|Bariera Bariera lezy powyzej
gore” wyjscia w ceny spot. Na poczatku | wejscia w ceny spot. Na poczatku
gore zycia opcja jest| gore (up&in) |zycia opcja nie jest
(up &out) aktywna; moze przestaé aktywna; ulega
istnie¢, jesli cena spot aktywacji, jes$li cena
wzro$nie do poziomu spot  wzro$nie do

bariery.

poziomu bariery.

Zrédlo: N.A. Chriss: Black-Scholes and beyond: option pricing models. McGraw-Hill Book Company,
New York 1997, str. 437.

Jesli dodatkowo do powyzszej klasyfikacji dotaczymy podziat na opcje kupna i opcje

sprzedazy otrzymamy osiem typow opcji barierowych:

- opcje kupna z bariera wejscia w gore (ang. barrier knock-up-and-in call options),

- opcje kupna z bariera wejsScia w dot (ang. barrier knock-down-and-in call options),

- opcje kupna z bariera wyjscia w gore (ang. barrier knock-up-and-out call options),

- opcje kupna z bariera wyjscia w dot (ang. barrier knock-down-and-out call options),

- opcje sprzedazy z bariera wejscia w gorg (ang. barrier knock-up-and-in put options),

- opcje sprzedazy z bariera wejscia w dot (ang. barrier knock-down-and-in put

options),

- opcje sprzedazy z bariera wyjScia w gor¢ (ang. barrier knock-up-and-out put

options),

- opcje sprzedazy z bariera wyjscia w dot (ang. barrier knock-down-and-out put

options).
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W literaturze przedmiotu® dokonuje sie niekiedy podziatu opcji barierowych na dwie
grupy: opcje, dla ktérych bariera jest ustawiona out-of-the-money (tzn. powyzej ceny
spot dla opcji sprzedazy i1 ponizej dla opcji kupna) oraz opcje, gdzie bariera lezy in-the-
money (powyzej ceny spot dla opcji kupna i ponizej dla opcji sprzedazy). Te pierwsze
okreslane sa angielskim stowem knock (knock-in, knock-out), drugie stowem kick (kick-

in, kick-out).

Oczywiscie, gdyby przyja¢ rozroznienie na opcje knock 1 opcje kick, nie byloby
konieczne podawanie w ktorym miejscu znajduje si¢ bariera. Jesli np. opcja okre§lona
bytaby jako kick-in call, bytaby to opcja kupna z bariera wejscia w gorg. Aby jednak nie
wprowadza¢ zametu terminologicznego pozostang przy nazywaniu opcji barierowych
wytacznie stowem knock. Podzial na opcje knock 1 opcje kick bedzie jednak przydatny

przy omawianiu zastosowan opcji barierowych.

Opcje barierowe zawieraja niekiedy klauzule tzw. rabatu (ang. rebate). Jest to okreslona
kwota pieni¢zna przystugujaca nabywcy opcji w sytuacji, gdy opcja z bariera wejscia
nie rozpoczgta swego istnienia jako opcja standardowa (bariera nie zostata osiagnigta)
lub tez gdy opcja z bariera wyjscia przestala istnie¢ na skutek osiagnigcia bariery.
Kwota ta stanowi zwykle okreslona cze$¢ premii zaptaconej przez nabywce opcji. Jej
wystegpowanie zalezne jest od porozumienia stron kontraktu, lecz w praktyce duze
znaczenie maja reguly przyjete na rynku danego instrumentu bazowego. Przyktadowo
na rynku opcji walutowych zasada jest brak ptatnosci rabatowej. Nalezy jednak
podkresli¢, ze nabywcy nie przystuguje rabat w przypadku, gdy opcja istnieje w

momencie wygasania, lecz nie ma ona warto$ci wewngetrznej.

Moment platno$ci rabatu, a takze jego wysokos$¢, zalezy od charakteru bariery. Jesli jest
to opcja z bariera wejscia, o tym, ze bariera nie jest osiagnigta, wiemy dopiero w dniu
wygasnigcia. Platno$¢ rabatu nastepuje wigc w momencie rozliczenia opcji, a jego
wysoko$¢ jest stala, zapisana w kontrakcie opcyjnym. W przypadku opcji z bariera
wyjécia, rabat wyptacany jest natychmiast po dezaktywacji opcji, a jego wysokos¢ jest
zalezna od momentu, w ktorym bariera zostala osiagnigta. Kwota pieni¢zna nalezna

nabywcy opcji jest zwykle ustalana jako rosnaca funkcja czasu, o wartosci poczatkowe;j

% Por. D.F. DeRosa: Options on foreign exchange. John Wiley & Sons, New York 2000, str. 170, 171.
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réwnej zeru. Im pozniej bariera jest osiagnigta, tym wyzszy rabat otrzyma inwestor.

Najczgsciej funkcja rabatu ma nastgpujaca postac:
R =R (be" -1)

gdzie b, d 1 Ry sa nieujemnymi statymi, z ktorych d okresla tempo wzrostu wartosci
rabatu, za$ Ry jego wysokos¢ (jesli Ry = 0 to kontrakt opcyjny nie przewiduje ptatnosci

rabatowej).

Ponizej dokonam bardziej wnikliwej analizy poszczegdlnych opcji barierowych. W
dalszych rozwazaniach przedstawi¢ migdzy innymi, w jaki sposob typ opcji barierowe;j
narzuca w niektorych przypadkach okreslone wymagania odno$nie wzajemnego
potozenia ceny wykonania i poziomu bariery. Sprobujg¢ takze zastanowié sig, jakie
informacje o oczekiwaniach inwestora odno$nie ksztaltowania si¢ cen aktywu

bazowego w przysztosci, zawarte sa w parametrach opcji.

Analizg opcji barierowych rozpoczng od opcji kupna z bariera wejscia w dot (barrier
knock-down-and-in call option). Poziom bariery ustawiony jest ponizej ceny
instrumentu bazowego. Poniewaz jest to opcja z bariera wejscia, do jej aktywacji
konieczne jest osiagnigcie poziomu bariery. Cena wykonania takiej opcji moze by¢
ustalona na dowolnym poziomie, niezaleznie od miejsca ustawienia bariery. Poniewaz
dla kazdej opcji z bariera wejscia w dot spelniony jest warunek: H < S, istnieja trzy

mozliwosci ustawienia kursu realizacji’'.

W pierwszym przypadku jest on ustawiony powyzej ceny rynkowej S, a zatem zachodzi
nast¢pujaca nierownos$¢: H < S < X. Aby nabywca takiej opcji otrzymat z niej wyptate
konieczne jest, aby cena instrumentu bazowego spadta do poziomu bariery, a nastgpnie
wzrosta do poziomu ceny wykonania. Druga mozliwo$¢ to umiejscowienie ceny
wykonania pomigdzy bariera H a cena rynkowa S, a wigc spetniony jest warunek: H <
X < S. Rowniez w tej sytuacji cena rynkowa musi spas¢ do poziomu H, aby opcja
zaczela aktywnie istnie¢, a nastgpnie wzrosna¢ powyzej ceny realizacji, aby w dniu

wygasnigcia miata warto$¢ wewngtrzna. Trzecia mozliwa sytuacja polega na ustaleniu

48



ceny wykonania ponizej poziomu bariery. W tym przypadku spetniona jest nierownos$¢:
X < H < 8. Jezeli cena instrumentu bazowego spadnie do poziomu H, opcja barierowa
staje si¢ standardowa opcja call in-the-money. Do uzyskania wyptaty z takiej opcji
konieczne jest, aby w momencie wygasnigcia, cena rynkowa S nie spadia ponizej ceny
wykonania X. Jezeli w wyzej wymienionych przypadkach poziom bariery nie bgdzie
osiagnigty, nabywca opcji otrzyma od wystawcy rabat, o ile tylko kontrakt opcyjny

takie rozwiazanie przewiduje.

Wykres 6. Przyktadowe $ciezki cen instrumentu bazowego dla ustalenia dochodu z

opcji kupna z bariera wejscia w dot dla X > H.

cena A |
aktywu '
bazowego '
1
I

| wyplata
1
1
i
I
X A;I\ ¥ ~ !
w W
H V. \‘_\ ‘V/\" :
Y :
|
0 )

wy gasnigcie

.. czas
opcji

Zrédto: Opracowanie whasne. W wykresach wykorzystatem wzgledne zmiany kursu USD/PLN (kolor
niebieski), JPY/PLN (kolor zielony) oraz EUR/PLN (kolor czerwony) z okresu 02.01.-30.06.2000 r.

Analizujac rézne scenariusze wzglednego umiejscowienia ceny wykonania wzgledem
ceny rynkowej i poziomu bariery mozemy wyciagna¢ kilka wnioskéw. Nabywca opcji
kupna z bariera wejscia w dot liczy od momentu zakupu opcji na spadek ceny
instrumentu bazowego do poziomu bariery. Im wigksze oczekiwania inwestora
odnosnie spadkéw cen, tym bardziej poziom bariery bedzie odbiegat od ceny rynkowe;j
aktywu bazowego. Dopdki nie zostanie on osiagnigty jest rzecza wtorna, czy opcja jest
in-the-money, czy out-of-the-money. Dopiero po aktywacji opcji odnosi on ceng
rynkowa instrumentu bazowego do kursu realizacji. Opcja kupna z bariera wejscia w

dot bedzie w momencie aktywacji opcja in-the-money, jezeli cena wykonania bedzie

31 W dalszych rozwazaniach pomijam sytuacje, gdy cena wykonania jest ustawiona na poziomie bariery
lub na poziomie ceny rynkowej instrumentu bazowego. Ich charakterystyka jest zbiezna z charakterystyka
ktéregos z pozostatych przypadkow.
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ustalona ponizej poziomu bariery, opcja out-of-the-money, jesli kurs realizacji bedzie
wyzszy od poziomu bariery, a opcja at-the-money, jezeli te dwie wielkos$ci bgda rowne.
Ustalajac cen¢ wykonania na okreslonym poziomie, nabywca opcji wyraza posrednio
swo] poglad o oczekiwanym zasiggu wzrostu ceny instrumentu bazowego po
osiagnigciu bariery. Jezeli inwestor oczekuje duzych wzrostow, cena realizacji bedzie
ustalona znacznie powyzej poziomu bariery, a jesli spodziewa si¢ niewielkich zmian

cen, kurs realizacji bedzie oscylowa¢ wokot bariery lub tez bedzie od niej nizszy.

Niezaleznie od rozpatrywanego scenariusza, wszystkie opcje kupna z bariera wejécia w
dot posiadaja jednakowa funkcje wyptaty o nastgpujacej postaci:

- max (S - X, 0), jezeli istnieje tLIT, dla ktérego S(t) < H,

- max (R, 0), jezeli dla kazdego tUT, S(t) > H.

Druga opcja, ktora poddam analizie, bgdzie opcja kupna z bariera wyjscia w dot
(barrier knock-down-and-out call option). Podobnie jak w poprzednim przypadku,
bariera jest ustawiona ponizej ceny rynkowej. Nabywca takiej opcji uwaza, ze cena
instrumentu bazowego przez caly okres zycia opcji nie spadnie ponizej poziomu
bariery. Im bardziej sceptycznie odnosi si¢ do potencjalu spadkowego rynku, tym
bardziej poziom bariery zbliza do ceny instrumentu bazowego. Przeanalizujmy
ponownie trzy scenariusze wzajemnego polozenia ceny wykonania, ceny rynkowej i
poziomu bariery. Jes$li kurs realizacji X ustalony jest powyzej biezacej ceny rynkowe;j,
inwestor oczekuje nie tylko, ze cena rynkowa S nie spadnie ponizej bariery H, ale takze,
Ze W momencie wygasania opcji wzro$nie powyzej ceny wykonania X. Jezeli za$
spelniona jest nierdéwnos¢ H < X < S, $wiadczy to o bardziej ostroznym podej$ciu
inwestora co do mozliwo$ci aprecjacji ceny instrumentu bazowego, przy jednoczesnym
silnym przekonaniu o braku wigkszych spadkow na rynku aktywu bazowego. Jesli za$
kurs wykonania jest ustalony ponizej bariery, inwestor liczy, ze opcja az do momentu
wygasnigcia bedzie in-the-money przewyzszajac poziom bariery, majac jednoczesnie
najbardziej ostrozny stosunek do mozliwosci wzrostu kursu aktywu pierwotnego.
Spadek ceny instrumentu bazowego ponizej poziomu bariery spowoduje dezaktywacje
opcji. Jedyna korzys$¢ jaka moze osiagna¢ jej nabyweca jest prawo do otrzymania rabatu,

jesli tylko przewiduje to umowa pomiedzy stronami kontraktu opcyjnego.
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Podsumowujac mozemy stwierdzi¢, ze umiejscowienie bariery wzglgdem ceny
rynkowej oddaje poglad inwestora odno$nie zakresu mozliwej deprecjacji ceny
instrumentu bazowego w catym okresie zycia opcji. Z kolei poziom, na jakim ustalony
jest kurs wykonania, posrednio wskazuje na oczekiwana przez inwestora ceng
instrumentu bazowego w dniu wygasnigcia opcji. Oczywiscie nie jest tak, ze inwestor
sadzi, ze te dwie warto$ci beda rowne — wowczas warto§¢ wyplaty wyniostaby 0.
Chodzi raczej o pewna zasade — inwestor oczekuje ruchu ceny instrumentu bazowego
do okreslonego poziomu, a nast¢pnie sprawdza dla jakiego kurs wykonania jego zysk z

pozycji opcyjnej bedzie najwigkszy, o ile oczywiscie jego przewidywania si¢ sprawdza.

Funkcj¢ dochodu z opcji kupna z bariera wyjscia w dot mozemy przedstawic jako:
- max (S - X, 0), jezeli dla kazdego tUT, S(t) > H,
- max (R, 0), jezeli istnieje tLIT, dla ktorego S(t) < H.

Zauwazmy, ze funkcje wyptaty opcji kupna z bariera wejscia w dot 1 opcji kupna z
bariera wyj$cia w dol sa bardzo podobne. Uwazna analiza pozwoli nam doj$¢ do
nastgpujacego wniosku: portfel opcji kupna z bariera wejscia i opcji kupna z bariera
wyj$cia przynosi, w warunkach braku rabatu, dochdd tozsamy z analogiczna opcja
standardowa. Opcje takie nazywamy opcjami uzupekniajacymi si¢. Kupujac bowiem
opcje z bariera wejscia i1 opcje z bariera wyjScia (o tym samym poziomie bariery),
mamy pewnos$¢, ze jeden z tych instrumentow dotrwa do momentu wygasnigcia.
Podobnie sytuacja przestawia si¢ dla innych opcji uzupetniajacych si¢ (opcji kupna z
bariera wejscia w gore 1 opcji kupna z bariera wyjs$cia w gore, opcji sprzedazy z bariera
wejscia w dot 1 opcji sprzedazy z bariera wyjscia w dol, opcji sprzedazy z bariera

wejscia w gore 1 opcji sprzedazy z bariera wyjscia w gore)

Z powyzszego faktu mozna wyciagna¢ kilka wnioskow. Po pierwsze: na postawie
wartos$ci opcji standardowej oraz jednej z uzupetniajacych si¢ opcji barierowych, mozna
wyznaczy¢ warto$¢ drugiej opcji barierowej. Po drugie: w sytuacji, gdy opisana
zalezno$¢ nie jest spelniona, istnieje na rynku mozliwo$¢ przeprowadzenia zyskownego

arbitrazu.

Kolejna para opcji egzotycznych, ktora poddam analizie, beda opcje kupna z bariera ,,w
gore”. W ich przypadku poziom bariery jest ustalony powyzej ceny rynkowej
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instrumentu bazowego w momencie zawierania transakcji, a zatem spelniony jest

warunek: S < H.

Opcja kupna z bariera wejscia (barrier knock-up-and-in call option) zaczyna aktywnie
istnie¢, jezeli cena aktywu bazowego wzrosnie co najmniej o wartos¢ H — S.
Przyjrzyjmy sig¢ jakie skutki niesie ze soba wyznaczenie ceny wykonania ponizej,
powyzej lub na poziomie bariery. Jesli kurs realizacji jest od niego nizszy, osiagnigcie
przez opcj¢ wartosci wewnetrznej w  dniu wygasnigcia nie jest warunkiem
wystarczajacym do otrzymania z niej wyptaty. Konieczne jest takze, aby w okresie
zycia opcji, cena instrumentu bazowego osiagngta barierg. Jesli drugi warunek nie
zostanie speiniony, nabywca opcji moze liczy¢ co najwyzej na platnos¢ rabatowa,
niezaleznie od tego czy zostal spelniony warunek pierwszy. Poziomy, na ktérych
ustalone zostaja bariera 1 kurs wykonania, §wiadcza o oczekiwaniach inwestora
odno$nie potencjalu wzrostowego aktywu bazowego. Poziom bariery wskazuje na
spodziewany najwyzszy kurs instrumentu bazowego w ciagu catego okresu zycia opcji,
a cena wykonania obrazuje oczekiwana minimalna ceng aktywu pierwotnego w

momencie wygasnigcia kontraktu opcyjnego.

Funkcja wartosci koncowej opcji kupna z bariera wejScia w gore dana jest
nastgpujacymi wzorami:

- max (S - X, 0), jezeli istnieje tLIT, dla ktorego S(t) = H

- max (R, 0), jezeli dla kazdego tLJT, S(t) < H.

Jezeli kurs realizacji jest na poziomie bariery lub tez jest od niego wyzszy, opcja
barierowa staje si¢ opcja standardowa. Nabywca opcji call otrzyma wyptatg tylko
wtedy, gdy wartos¢ wewngtrzna opcji w dniu jej wygasnigcia jest dodatnia, a zatem
cena rynkowa instrumentu bazowego S jest wyzsza od ceny realizacji X. Skoro jednak
kurs wykonania jest nienizszy od poziomu bariery, cena aktywu bazowego musi
réwniez pokona¢ poziom bariery. Innymi stowy, zanim cena instrumentu bazowego
wzro$nie powyzej kursu realizacji, ,,zalicza” przedtem poziom bariery, aktywujac opcje
z barierg wejscia. Ze wzgledu na fakt, ze opisana opcja barierowa niczym nie rdzni si¢
od opcji standardowej, nie wystgpuje ona w obrocie na rynkach finansowych pozostajac

jedynie konstrukcja teoretyczna.
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Przypomne w tym miejscu, ze suma cen uzupetniajacych si¢ opcji barierowych (w tym
przypadku opcji kupna z bariera w wejscia w gorg oraz opcji kupna z bariera wyjscia w
gore) jest rowna cenie opcji standardowej. Skoro jednak opcja kupna z bariera wejscia
w gore z kursem realizacji wyzszym lub réwnym barierze jest w praktyce opcja
standardowa, jej cena oraz inne parametry (np. wspolczynniki wrazliwosci) sa rowne
cenie i parametrom opcji standardowej. Wniosek stad, ze warto$¢ opcji kupna z bariera
wyjscia w gore (barrier knock-up-and-out call option), przy wyzej okreslonych
warunkach dotyczacych ceny realizacji, jest rowna zero. Wyjasnienie tego faktu jest
nastepujace: zanim kurs aktywu bazowego wzros$nie powyzej ceny wykonania ,,po

drodze” zostanie osiagniety niZszy poziom bariery, a opcja ulegnie dezaktywacji*>.

Jesli jednak cena wykonania bedzie umieszczona ponizej bariery, otrzymamy opcje
barierowa o do$¢ ciekawej charakterystyce. Wyplata z takiej opcji nastapi tylko
wowczas, gdy cena instrumentu bazowego nie wzro$nie w okresie zycia opcji do
poziomu bariery. Jednoczesnie nie powinna ona spas¢ ponizej ceny wykonania. Im
wigksza odleglos¢ pomigdzy kursem realizacji a Dbariera, tym wigksze
prawdopodobienstwo, ze w dniu rozliczenia nastapi z niej wyptata, ale i wyzsza cena
opcji. Warto zwréci¢ uwage, ze podmiot, ktory nabywa opcje, liczy na relatywnie
niewielkie zmiany cen instrumentu bazowego. Cecha charakterystyczng tego
instrumentu jest ograniczona wysoko$¢ zysku mozliwego do osiagnigcia przez
inwestora. W przypadku omawianych do tej pory opcji barierowych oraz
standardowych opcji kupna, ditugie pozycje mogly przynies¢ inwestorowi teoretycznie
nieograniczone zyski. W tym przypadku wynik finansowy nie moze by¢ wyzszy niz
roznica bariery i ceny realizacji pomniejszona o zaplacona premi¢ opcyjna. Warto
zauwazy¢, ze kupujac opcje barierowa o odpowiednich parametrach, mozna gra¢ na
niska zmiennos$¢ ceny rynkowej aktywu pierwotnego. Uzyskanie takiej kombinacji nie

jest mozliwe poprzez zakup opcji standardowych.

Warto$¢ koncowa opcji kupna z bariera wyjscia w gor¢ mozemy wyznaczy¢ w sposob
nastepujacy:

- max (S - X, 0), jezeli dla kazdego tUT, S(t) <H,

- max (R, 0), jezeli istnieje tUT, dla ktorego S(t) = H.

%2 Poniewaz opcja taka jest zawsze bezwartosciowa, nie wystepuje w obrocie na rynkach finansowych.
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Przejdg teraz do omowienia barierowych opcji sprzedazy. Jako pierwsze zostana
poddane analizie opcje sprzedazy z bariera ,,w dot”. Dla kazdej takiej opcji spetniony
jest warunek: H < S, a zatem bariera zostaje osiagnigta na skutek spadku ceny
instrumentu bazowego o co najmniej wartos¢ S - H. Jesli zdarzenie takie nastapi, opcja
z bariera wejscia zacznie aktywnie istnie¢, a opcja z bariera wyjScia wygasnie
przedterminowo. Podobnie jak w przypadku barierowych opcji kupna, decydujace
znaczenie dla charakterystyki barierowych opcji sprzedazy ma wzajemne polozenie

ceny rynkowej instrumentu bazowego S, kursu realizacji X oraz poziomu bariery H.

Dokonujac analizy opcji sprzedazy z bariera wejscia w dot (barrier knock-down-and-in
put option) rozwazg¢ dwie sytuacje. Jesli cena wykonania ustalona jest powyzej poziomu
bariery, osiagnig¢cie przez opcje wartoSci wewngtrznej nie zapewnia nabywcy opcji
prawa do otrzymania wyptaty. Konieczne jest takze, aby w okresie zZycia opcji cena
instrumentu bazowego przynajmniej raz zeszta do poziomu bariery. Jesli to nie nastapi,
nabywca opcji moze liczy¢ co najwyzej na rabat (o ile kontrakt opcyjny taka ptatnos¢
przewiduje), niezaleznie od tego, czy cena rynkowa bedzie wyzsza czy nizsza od ceny
wykonania w dniu wygasnigcia opcji. Im bardziej bariera odbiega od ceny spot

instrumentu bazowego, tym wigkszych spadkéw oczekuje nabywca opcji.

Warto$¢ wyptaty naleznej nabywcy opcji mozemy wyliczy¢ z ponizszych wzorow:
- max (X - S, 0), jezeli istnieje tLT, dla ktérego S(t) < H,
- max (R, 0), jezeli dla kazdego tLJT, S(t) > H.

Jesli za§ cena wykonania jest ustalona na poziomie lub ponizej bariery, opcja barierowa
staje si¢ opcja standardowa. Aby nabywcy takiej opcji przyslugiwata wyptata,
konieczne jest, aby cena instrumentu bazowego spadta ponizej kursu rozliczenia. Ten z
kolei jest niewyzszy od poziomu bariery. Tak wigc uzyskanie przez opcje wartosci
wewngtrznej jest mozliwe tylko przy uprzednim osiagnigciu bariery. Poniewaz opcja
sprzedazy z bariera wejscia w dot i cena wykonania niewyzsza od poziomu bariery jest
tozsama ze standardowa opcja put, jej cena jak i inne parametry sa rOwne cenie i

parametrom opcji standardowe;.

Powyzszy wniosek mozemy wykorzysta¢ w analizie opcji sprzedazy z bariera wyjscia

w dot (barrier knock-down-and-out put option). Pamigtajac o tym, ze opcja z bariera

54



wejscia 1 opcja z bariera wyjécia sa opcjami uzupetniajacymi sig, a suma ich cen jest
réwna cenie opcji standardowej, mozemy stwierdzi¢ rzecz nastgpujaca: cena opcji
sprzedazy z bariera wyjscia w dot 1 cena wykonania niewyzsza od poziomu bariery jest
zawsze rowna zero. Oznacza to po prostu, ze taki instrument nie istnieje. Nie jest
bowiem mozliwe, aby z takiej opcji otrzyma¢ wyptatg, poniewaz zanim cena
instrumentu bazowego spadnie do poziomu kursu realizacji, osiagnie ,,po drodze”

barierg, co spowoduje dezaktywacj¢ opcji.

Opcja sprzedazy z bariera wyj$cia w dot ma jednak zupelnie odmienng charakterystyke,
jezeli kurs realizacji jest ustalony powyzej bariery. Wowczas to nabywcy opcji bedzie
przystugiwata wypfata, o ile tylko deprecjacja ceny aktywu pierwotnego nie bedzie zbyt
duza. Jesli spadiaby ona do poziomu bariery, opcja ulegtaby dezaktywacji. Oczywiscie
aprecjacja kursu aktywu bazowego réwniez nie stuzy nabywcy opcji, poniewaz grozi to
utrata wartosci wewngtrznej opcji. Najbardziej pozadanym przez inwestora
scenariuszem jest stabilizacja ceny instrumentu bazowego pomiedzy bariera a kursem
realizacji. Omawiany instrument jest drugim typem opcji barierowej charakteryzujacej
si¢ ograniczona mozliwo$cia zysku dla nabywcy opcji, a ponadto umozliwiajacej gre na
spadek zmiennosci poprzez zajecie dhugiej pozycji opeyjnej®>. Oczywiscie, im bardziej
cena wykonania odbiega od poziomu bariery, tym mniejsze ryzyko dla nabywcy, ale i

cena opcjl wyzsza.

Funkcja wyptaty z takiej opcji zadana jest nastgpujacymi wzorami:
- max (X-S, 0), jezeli dla kazdego tUT, S(t) > H,
- max (R, 0), jezeli istnieje tUT, dla ktorego S(t) < H.

Do skonczenia analizy pozostaly nam jeszcze opcje sprzedazy z bariera umiejscowiona
powyzej ceny instrumentu bazowego. W przypadku opcji z bariera wyjscia w gorg
(barrier knock-up-and-out put option) sytuacja wydaje si¢ klarowna. Dluga pozycja w
opcji sprzedazy zawsze dowodzi pesymistycznych oczekiwan inwestora odno$nie ceny
aktywu bazowego w przysztosci. Dotaczajac do standardowej opcji put barier¢ wyjscia
w gore, nabywca opcji prezentuje swoje zdecydowanie w ocenie przysztego kursu

instrumentu pierwotnego — nie wierzy on w mozliwos¢ wzrostu ceny do poziomu

3 Pierwsza byta opcja kupna z bariera wyjscia w gore i cena wykonania ponizej bariery.

55



bariery w catym okresie zycia opcji. Im wigksza odlegto§¢ pomigdzy bariera H a cena
instrumentu bazowego S, tym wigkszy margines bezpieczenstwa pozostawia sobie
inwestor, ale 1 tym mniejsze korzy$ci zdefiniowane jako rdéznica ceny opcji
standardowej 1 opcji barierowej. O ile poziom bariery oddaje przekonanie inwestora co
do zasiggu maksymalnych wzrostow ceny instrumentu bazowego, o tyle kurs realizacji
$wiadczy o oczekiwanej skali spadkow w ciagu catego okresu zycia opcji. Gwoli
formalnosci dodam, ze w przypadku opcji z bariera wyjscia w gor¢ mozliwe jest
dowolne ustawienie ceny wykonania wzgledem pozostalych parametrow opcji: ceny
instrumentu bazowego S i bariery H. Jes$li kurs realizacji bedzie wyzszy od poziomu
bariery, opcja przez caly czas bedzie in-the-money lub tez ulegnie dezaktywacji. Jesli
za$ bedzie ustalony ponizej bariery, inwestor musi martwic¢ si¢ nie tylko o to, zeby
opcja przedwczesnie nie przestata istnie¢, ale takze aby w dniu wygasnigcia miata

warto$¢ wewnetrzna.

Warto$¢ funkcji dochodu z opcji sprzedazy z bariera wyjscia w goére wyliczamy w
sposOb nastgpujacy:

- max (X -8, 0), jezeli dla kazdego tUT, S(t) <H,

- max (R, 0), jezeli istnieje tLIT, dla ktorego S(t) = H.

Opcja sprzedazy z bariera wejscia w gore (barrier knock-up-and-in put option) moze
stanowi¢ dobry instrument dla inwestora, ktory w diluzszej perspektywie
(odpowiadajacej dtugosci zycia opcji) liczy na spadek cen aktywu bazowego - dlatego
kupuje opcj¢ sprzedazy. Uwaza on jednak, ze jest spore prawdopodobienstwo, ze w
okresie zycia opcji cena wzrosnie do poziomu bariery. Chcac wykorzysta¢ ewentualng
aprecjacj¢ ceny aktywu bazowego, ustala barier¢ wejscia powyzej ceny spot w
momencie zakupu opcji. Im wyzej ustawiona bariera, tym wigksze ryzyko braku
aktywacji opcji, ale 1 nizsza premia. Jesli poziom bariery w niewielkim stopniu odbiega
od ceny rynkowej aktywu bazowego, oszczg¢dnosci z tytutu wstawienia bariery nie bgda
oczywiscie znaczace. W przypadku tego instrumentu, podobnie jak dla opcji sprzedazy
z bariera wyjscia w gorg, inwestor moze zupelie dowolnie ustali¢ potozenie ceny
wykonania wzgledem poziomu bariery. Jednakze réwniez 1 tym razem speiniona jest
nastgpujaca prawidlowos¢: im nizej znajduje si¢ kurs realizacji, tym wigksze

oczekiwania inwestora odnosnie spadku ceny aktywu bazowego.
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Warto$¢ wyptaty naleznej nabywcy opcji mozemy wyliczy¢ z ponizszych wzorow:
- max (X - S, 0), jezeli istnieje tLT, dla ktérego S(t) = H,
- max (R, 0), jezeli dla kazdego tUT, S(t) < H.

Przedstawiona ponizej tabela stanowi krotkie podsumowanie powyzszej analizy.
Zebralem w niej wszystkie przypadki, w ktorych poziom bariery i kursu wykonania

przesadzaja o charakterze opcji egzotyczne;.

Tabela 4. Potozenie ceny wykonania wzgledem bariery a charakter opcji barierowe;.

X>H X=H X<H
Opcja kupna z bariera wejscia w gore Standardowa | Standardowa
Opcja kupna z bariera wyjscia w gore Nie istnieje | Nie istnieje
Opcja kupna z bariera wejscia w dot
Opcja kupna z bariera wyjs$cia w dot
Opcja sprzedazy z bariera wejscia w dot Standardowa | Standardowa
Opcja sprzedazy z bariera wyjscia w dot Nie istnieje Nie istnieje
Opcja sprzedazy z bariera wejscia w gore
Opcja sprzedazy z bariera wyj$cia w gore

Zrédto: Opracowanie wiasne.

3.3.1.2. Wycena opcji barierowych

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ wiele sposobow wyceny opcji barierowych.
Najczes$ciej podawane sa analityczne metody wyznaczania ceny opcji, ktore polegaja na
postawieniu wartosci okreslonych parametréw do odpowiednich wzoréw. Choé
rébwnania te w roznych publikacjach przestawione sa w rézny sposob, sama idea
wyceny pozostaje taka sama. Polega ona zestawieniu trzech wielkos$ci: ceny opcji
standardowej, upustu ceny wynikajacego z istnienia bariery oraz zdyskontowanej

oczekiwanej wartosci platnosci rabatowe;.

Ponizej przedstawie wzory zaczerpnigte z “Options, futures and exotic derivatives:

9934

theory, application and practice””. Cho¢ wydaje sig, ze poszczegolne opcje barierowe

*E. Briys, M. Bellalah, H.M. Mai, F. de Varenne: Options, futures ..., str. 374-376.
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mozna by wyceni¢ korzystajac z prostszych wzoréw, to zaprezentowany ponizej sposob
wyceny najlepiej oddaje istote rzeczy, gdyz klarownie wida¢ w nim warto$¢ kazdego z
trzech elementdw opcji barierowej. Aby wyznaczy¢ warto$¢ teoretyczna opcji
barierowej, nalezy najpierw wyliczy¢ warto$¢ opcji standardowej. W prezentowanym
zapisie jest ona wyznaczana w oparciu o wzory [1] i [2]. Nastgpnie pomniejszamy
uzyskana warto$¢ o kwote wyliczona z réwnan [3] 1 [4]. Jak juz wspomniatem, kwota ta
wynika z faktu istnienia bariery, czyli zmniejszenia prawdopodobienstwa otrzymania
wyplaty przez nabywce opcji. Na koniec warto$ci opcji zwigkszamy o zdyskontowana

oczekiwang warto$¢ ptatnosci rabatowej, ktora wyliczamy ze wzordéw [5] 1 [6].

W kazdym ze rownan [1]-[6] zawarte sa dwa parametry: N 1 @ Moga one w
poszczegbdlnych przypadkach przybiera¢ wartos¢ 1 lub —1. Parametr n wskazuje na
sposob ustawienia bariery wzgledem ceny rynkowej instrumentu bazowego. Jesli
przyjmuje on warto$¢ 1 oznacza to, ze jest to opcja z bariera ,,w dol”, przy n=-1 bariera
jest ustawiona ,,w gore”. Z kolei parametr ¢ wskazuje, czy mamy do czynienia z opcja
kupna, czy z opcja sprzedazy. Dla opcji call przyjmuje on wartos¢ 1, dla opcji put —1.
Nalezy pamigtac, ze przestawione ponizej wzory dotycza opcji barierowych z ciagla

obserwacja ceny instrumentu bazowego.

[1]= ¢Be ' N(¢x) — @Xe "N(gx — po/t)

[2] = ¢Be " N(gx,) — ¢Ke "N(¢x, - go/t)

[3] = ¢Be ™ (H/S)* N(ny) - ¢Xe ™ (H/S)** " N(ny - no 't)
[4]= ¢Be ™ (H/S)* N(ny,) = ¢Xe ™ (H/S)** " N(ny, - no't)
[51=Re " [N(7x, =na~t) = (H/8)* "Ny, = no/t)]
[6]=R[(H/S)**N(nz) + (H/S)* PNz - 2nbo+/t)]

gdzie x, X1, Y, Y1, Z, A, a 1 b dane sa nastgpujacymi wzorami:

5 —
o+t SX ot S
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Tabela 5. Wzory wyceny barierowych opcji kupna.

Warto$¢ opcji call | Warto$¢ opcji call | n [0)
z bariera wejscia |z bariera wyjscia
Bariera ,,w dot” | X>H [3]+[5] [1]-[3]+[6] 1 1
S>H H<X [1-R21+41+H5] | [2]-[4]+6] I
Bariera ,,w gor¢” | X>H [1]+[5] [6] -1 1
S<H H<X [2]-031+41+5] | [1-[21+3]-[41+(6] -1 |1

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: E. Briys, M. Bellalah, H.M. Mai, F. de Varenne: Options,

futures and exotic derivatives: theory, application and practice. John Wiley & Sons, Chichester 1998, str.

374-376.

Tabela 6. Wzory wyceny barierowych opcji sprzedazy.

Warto$¢ opcji put | Warto$¢ opcji put | n) [0)
z bariera wejscia |z bariera wyjscia
Bariera ,,w dot” | X>H [2]-[3]+[4]+[5] [1]-[2]+[3]-[4]+[6] | 1 -1
S>H H<X [1]+[5] [6] 1 -1
Bariera ,,w gorg” | X>H [1]-[2]+[4]+[5] [2]-[4]+]6] -1 -1
S<H H<X [3]-[5] [1]-[3]+(6] -1 -1

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: E. Briys, M. Bellalah, H.M. Mai, F. de Varenne: Options,

futures and exotic derivatives..., str. 374-376.

Aby do podanych powyzej wzorow wstawi¢ prawidtowe, z punktu widzenia wyceny,
warto$ci, nalezy wyznaczy¢ parametr nazwany przeze mnie czasem zakonczenia® (ang.

stopping time). Mozemy go zdefiniowaé jako oczekiwany czas osiagnigcia bariery.

Czas zakonczenia jest zdeterminowany cena instrumentu bazowego, poziomem bariery
oraz implikowana zmienno$cia. Wptyw dwoéch pierwszych czynnikow sprowadza si¢ do

nastgpujacej zaleznosci: wzrost rdznicy pomigdzy bariera H a ceng spot S prowadzi do

3 Precyzujac to pojecie mozna okresli¢ stopping time jako czas zakonczenia zycia opcji barierowe;.
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oddalenia si¢ momentu, w ktérym oczekiwane jest osiagnigcie bariery. Jesli natomiast
cena instrumentu bazowego porusza si¢ w kierunku bariery, czas zakonczenia przybliza
si¢. Wpltyw implikowanej zmienno$ci na czas zakonczenia jest odwrotny. Im wyzsza
zmienno$¢ tym wigksze szanse (przy innych czynnikach niezmienionych) na dotarcie

do bariery w okresie zycia opcji, a tym samym krotszy oczekiwany czas jej osiagnigcia.

Czas zakonczenia jest w pewnym sensie miara prawdopodobienstwa osiagnigcia
bariery. Jesli szanse na dotarcie do bariery rosna, czas zakonczenia przybliza sig, jesli
spadaja — czas zakonczenia si¢ oddala. Dla inwestora niezwykle istotnag wskazdéwka
bedzie ustalenie, czy czas ten bedzie przypadat przed wygasnigciem opcji czy nie. W

tym celu mozemy postuzy¢ si¢ nastepujacym wskaznikiem:

gdzie:
t — czas do wygasnigcia opcji,

T — okres do czasu zakonczenia.

Warto$¢ wskaznika T opowiada prawdopodobienstwu osiagnigcia bariery w okresie
zycia opcji. Im wyzsza jego warto$¢, tym wigksze szanse na dotarcie do poziomu
bariery’®. Przy niskiej wartoéci T i wysokiej t, warto§¢ ta bedzie zblizata sie do jednosci.
Oznacza to, ze prawdopodobienstwo osiagnigcia bariery jest bardzo duze. Inaczej
bedzie w przypadku, gdy warto$¢ T jest wysoka przy jednoczes$nie niskiej wartosci t.
Warto§¢ parametru T bedzie =zbliza¢ si¢ do zera, co oznacza niewielkie

prawdopodobienstwo osiagnigcia bariery w okresie zycia opcji.

Omawiana koncepcja ma niebagatelne znacznie dla wyceny oraz zabezpieczenia opcji
barierowych. Rozwazmy przypadek inwestora, ktory nabyl opcj¢ trzymiesigczna. Jesli
cena instrumentu bazowego wkrotce po zakupie opcji zaczyna zblizaé si¢ do poziomu
bariery, a zmienno$¢ implikowana przyjmuje stosukowo duze wartosci, oczekiwany
moment osiagnigcia bariery przybliza si¢, np. przypada za tydzieh. W tym momencie
btedem jest przyjmowanie do wyceny opcji parametréw odpowiadajacych opcjom

trzymiesigcznym. Nalezy z nia postgpowac jak z opcja tygodniowa, poniewaz
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najprawdopodobniej za tydzien przestanie istnie¢ jako opcja egzotyczna. Wraz z
wydluzaniem lub skracaniem si¢ okresu do czasu zakonczenia, inwestor wybiera do
wyceny opcji zmiennosci odpowiednie dla dtuzszych lub krétszych terminow. Jesli
pozycje w opcji barierowej zabezpieczone sa poprzez delta-hedging, okres czasu, na
jakie zawarte sa transakcje zabezpieczajace, powinien by¢ dopasowany do

oczekiwanego okresu osiagnigcia bariery.

Powyzsze uwagi maja oczywiscie najwigksze znaczenie, jes$li czas zakonczenia
przypada przed dniem wygasnigcia opcji. Jezeli natomiast bardziej prawdopodobne jest
nieosiagnigcie bariery w okresie zycia opcji, inwestor powinien zwraca¢ uwage

wylacznie na okres czasu pozostajacy do wygasnigcia opcji.

Wyceny opcji barierowych mozna dokona¢ nie tylko w sposdb zaprezentowany
powyzej. Sposrdd innych metod nalezy wspomnie¢ o drzewach dwu- i tréjmianowych.
Pierwsza z nich zostala przede wszystkim pomyslana do wyceny amerykanskich opcji
barierowych. Niestety okazalo sig, ze model dwumianowy nie wyznacza poprawnie
opcji barierowych, nawet przy znacznej gestosci galezi w drzewie. Istotne bledy
pojawiaja si¢ zwlaszcza, gdy bariera znajduje si¢ migdzy sasiednimi gal¢ziami drzewa

dwumianowego®’.

W odpowiedzi na te problemy Ritchken zaproponowal model trdjmianowy, ktory
znacznie lepiej wycenia pojedyncze i podwojne opcje barierowe. Opiera si¢ on na
zatozeniu, ze cena instrumentu bazowego w nastgpujacych po sobie okresach moze
zmieni¢ si¢ w trojaki sposob: wzrosnac€, spas¢ lub pozosta¢ bez zmian. Warto$¢ zmiany

ceny instrumentu bazowego w pojedynczym kroku dana jest ponizszymi wzorami:

Wazrost (up) AT
Bez zmian (middle) 0
Spadek (down) -AaT"?

36 Wskaznik ten mozemy poréwnaé do wspotczynnika delta. Im bardziej warto$é delty odbiega od zera,
tym wigksze szanse dla nabywcy opcji na otrzymanie z niej wyplaty.
3" Por. D.F. DeRosa: Options on foreign exchange ..., str. 181.
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Prawdopodobienstwo wykonania wyzej opisanych zmian mozna wyliczy¢ w sposob

nastepujacy:

1 T

=+
Pu 22 20
o
pm_l_/‘_z

_ 1T
Pa= o8 a0

gdzie A jest parametrem, ktory shuzy do odpowiedniego wyznaczenia wielkosci kroku,
T jest okresem czasu uptywajacym migdzy dwoma sasiednimi krokami, za$ M

wyznaczamy z ponizszego roéwnania:
=1 = -9
H=1—q 2

Wycena w duzej mierze sprowadza si¢ do dobrania warto$ci tego parametru A tak, aby
zapewni¢ zejScie si¢ bariery z galezia drzewa po wykonaniu odpowiedniej liczby
ruchow. W praktyce okazato sig¢, ze wycena dokonana metoda trojmianowa jest
znacznie bardziej poprawna 1 efektywna, niz ta dokonana za pomoca drzewa

dwumianowego.

Nalezy jednak pamigta¢, ze zastosowanie dwodch powyzszych metod jest nieco
ograniczone. Obydwie bazuja bowiem na zatozeniu statej wartoSci zmiennosci,
niezaleznej ani od ceny wykonania, ani od terminu wygasnigcia opcji. W praktyce
rzadko mamy do czynienia z taka sytuacja. Dlatego tez powstalty bardziej
skomplikowane modele uwzgledniajace ryzyko skos$nosci volatility oraz terminowa

krzywa zmienno$ci, np. model Dermana-Kaniego™.

3.3.1.3. Zastosowanie opcji barierowych
Ponizej przestawig, w jaki sposob mozna korzystac¢ z poszczegolnych opcji barierowych

w hedgingu 1 spekulacji. Poniewaz funkcja wartosci koncowej opcji barierowych

odpowiada funkcji wyplaty z opcji standardowych, o ile tylko spelniony bedzie
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warunek okreslony bariera, opcje egzotyczne moga by¢ stosowane zamiast opcji
standardowych. Inwestor, ktory kupuje (sprzedaje) opcje barierowa, moze elastyczniej
dopasowac zaje¢ta pozycj¢ do wiasnych oczekiwan dotyczacych ksztatltowania sig ceny
aktywu bazowego w przysztosci. Zakup opcji barierowej niesie ze soba bardzo istotna
zalet¢ — w kazdym przypadku premia opcyjna jest nizsza od ceny analogicznej opcji
standardowej. Dzigki temu nizszy jest koszt zajg¢cia pozycji w instrumencie bazowym.
Skala tej obnizki moze by¢ w znacznym stopniu ksztattowana przez samego inwestora.
Oddalajac lub zblizajac poziom bariery do ceny instrumentu bazowego, zmienia on

roéznicg w cenie opcji standardowej 1 opcji barierowe;.

Spekulant, ktory jest przekonany co do wzrostu ceny instrumentu bazowego, powinien
naby¢ opcj¢ kupna z bariera wyjscia w dot lub tez opcje kupna z bariera wejscia w
gore”. O ile w pierwszym przypadku wyklucza on mozliwo$é glebszych spadkow ceny
rynkowej w okresie zycia opcji, o tyle w drugim jest przekonany, ze aprecjacja bedzie
na tyle duza, ze instrument bazowy bez problemu osiagnie poziom bariery (oczywiscie

jedna ewentualnos$¢ nie wyklucza drugie;j).

Przypatrzmy si¢ przez chwil¢ parametrom ww. pary opcji. Zmiana ceny opcji w
stosunku do zmiany ceny instrumentu bazowego — czyli parametr delta — jest znacznie
wyzsza niz w przypadku opcji standardowej. Najwigksza wrazliwo$¢ ceny opcji na to,
co dzieje si¢ na rynku instrumentu bazowego wystepuje w okolicach bariery. W
przypadku opcji call z bariera wyjScia w dol spadek ceny instrumentu bazowego w
kierunku bariery powoduje dramatyczny spadek wartosci opcji. Mozliwe sa nawet
sytuacje, ze cena opcji spada nominalnie wigcej niz cena aktywu bazowego (delta
wigksza od 1). Dla opcji call z bariera wejscia w gor¢ wysoka delta jest mozliwa do
osiagnigcia przy zblizaniu si¢ ceny instrumentu bazowego do bariery. Jednostkowa cena
opcji moze rosnaé znacznie szybciej niz kurs aktywu bazowego. Oczywiscie, na
konkretne wartosci wspotczynnikéw wrazliwosci (delty, gammy czy vegi) maja wplyw
takze inne czynniki niz cena aktywu bazowego i1 poziom bariery — przede wszystkim

cena wykonania i zmiennos$¢.

* Op. cit., str. 182.
** Nalezy pamietac, ze w takim przypadku bariera musi by¢ ustawiona powyzej ceny wykonania.
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Podsumowujac: oba instrumenty sa niejako stworzone do spekulacji. Ceny opcji bardzo
silnie reaguja na ceng aktywu bazowego. Mimo relatywnie wysokiej warto$ci
wspotczynnikow gamma 1 vega, opcje te nie sa odpowiednim instrumentem do
spekulacji na zmienno$ci. Wynika to z nastepujacego faktu: o wartosci opcji decyduje
kierunek, w ktorym podazy cena instrumentu bazowego. Znaczne zmiany ceny nie

gwarantuja zyskow inwestorowi, gdyz opcje moga ulec dezaktywacji.

Jezeli inwestor oczekuje spadku ceny, odpowiednim instrumentem wydaje si¢ by¢ opcja
sprzedazy z bariera wyjscia w gorg lub tez opcja sprzedazy z bariera wejscia w dol.
Nabycie pierwszej z nich $wiadczy o sceptycznym podejsciu inwestora co do skali
ewentualnych wzrostow na rynku instrumentu bazowego, zakup drugiej opcji dowodzi
duzej wiary w potencjat spadkowy. Omawiane opcje moga charakteryzowaé si¢ w
okolicach bariery delta nizsza od —1, co oznacza o wiele wigksza dzwigni¢ niz w

przypadku opcji standardowych.

Przyjrzyjmy si¢, w jaki sposob mozna wykorzysta¢ w transakcjach spekulacyjnych
wiasciwosci dwdch kolejnych opcji barierowych: opcji kupna z bariera wejscia w dot i
opcji sprzedazy z bariera wejscia w gorg. Nabywca opcji call liczy on na wzrost ceny
instrumentu bazowego, nabywca opcji put oczekuje spadkow. Tymczasem ww. opcje
barierowe zostana aktywowane, gdy zmiany na rynku instrumentu bazowego dokonaja
si¢ w kierunku przeciwnym do oczekiwanego. Nabywca opcji kupna mogtby uzyskaé z
niej wyplateg, jezeli w okresie zycia kontraktu opcyjnego cena instrumentu bazowego
poczatkowo spadlaby do poziomu bariery, a nastgpnie wzrosta powyzej ceny
wykonania. W przypadku zakupionej opcji sprzedazy konieczna bylaby aprecjacja, a
nastgpnie spadek ceny aktywu bazowego. Jesli bariera jest znacznie oddalona od ceny
rynkowej aktywu bazowego, zmniejsza to bardzo szanse na uzyskanie przez opcje
warto$ci wewngtrznej] w dniu wygasnigcia. Przy pomocy omawianych instrumentow
inwestor moze spekulowac¢ na zmiang trendu na rynku instrumentu bazowego. Jednak
moim zdaniem, do takiej spekulacji mozna lepiej wykorzysta¢ inne instrumenty
pochodne, chociazby opcje wsteczne. Zajecie pozycji w ktorejs z opcji wydaje si¢ byc
zasadne tylko w przypadku, gdy poziom bariery niezbyt odbiega od ceny rynkowe;.
Oszczednosci wynikajace z nizszego kosztu zakupu opcji nie sa wowczas zbyt duze, ale
nabywca opcji nie zmniejsza w istotny sposob prawdopodobienstwa otrzymania

wyplaty.
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Ostatnig parg opcji barierowych, ktore mozemy wykorzysta¢ w celach spekulacyjnych,
stanowia: opcja kupna z bariera wyjscia w gorg oraz opcja sprzedazy z bariera wyjscia
w dot. Cecha wspolna tych instrumentow jest mozliwos¢ ich dezaktywacji, gdy sa one
in-the-money. A zatem opcje te moga straci¢ catkowicie swoja warto$¢, gdy skala
aprecjacji (w przypadku opcji kupna) lub deprecjacji (w przypadku opcji sprzedazy)
bedzie zbyt wielka. Zaden inwestor, ktory spekuluje na kierunek zmiany ceny aktywu
bazowego nie bedzie chcial skorzystac z takiego instrumentu. Mozliwe jest wprawdzie
ustawienie bariery w znacznej odleglosci od ceny wykonania, lecz korzys$ci wynikajace
z nizszej ceny opcji nie beda woéwczas zbyt duze, a ryzyko dezaktywacji opcji w
przypadku znacznego ruchu cen aktywu bazowego w oczekiwanym kierunku -

znaczace.

Dzigki zakupowi jednej z pierwszych czterech opcji barierowych (opcja kupna z bariera
wejscia w gore, opcja kupna z bariera wyjscia w dot, opcja sprzedazy z bariera wyjscia
w gore, opcja sprzedazy z bariera wejscia w dot), inwestor moze odnies¢ okreslone
korzy$ci wynikajace z konstrukcji opcji barierowych. Sa nimi, jak juz wspomniatem,
nizsza cena opcji oraz mozliwo$¢ elastycznego dopasowania parametrow kontraktu do
oczekiwan inwestora. Zalety nabycia ktorej§ z pozostatych opcji barierowych (opcji
kupna z barierg wejscia w dot, opcja sprzedazy z bariera wejscia w gore, opcja kupna z
bariera wyjscia w gorg, opcja sprzedazy z bariera wyjscia w dot) nie sa juz tak
oczywiste. Tansza premia opcyjna okupiona jest znacznie wyzszym ryzykiem

nieuzyskania przez inwestora wyptaty w dniu rozliczenia kontraktu.

Nie oznacza to jednak, ze nie mozna tych opcji wykorzysta¢ w celach spekulacyjnych.
Wydaje sig, ze korzystnym posunigciem moze by¢ wystawienie ww. opcji. Szczegdlnie
korzystne moze by¢ wystawienie opcji kupna z bariera wyjécia w gore¢ lub opcji
sprzedazy z bariera wyjscia w dot. Dla tych instrumentdéw bariera stanowi forme obrony
przed duza strata, na jaka narazony jest kazdy inwestor z krdotka pozycja opcyjna. W
przypadku sprzedanej opcji call mechanizm ten dziata w sposdb nastgpujacy: jesli cena
instrumentu bazowego wzrasta przekraczajac ceng wykonania, zwigksza si¢ warto$¢
wewngtrzna opcji, a tym samym ros$nie potencjalna wyptata dla nabywcy opcji kupna.
Jezeli wzrost ceny instrumentu bazowego begdzie na tyle duzy, ze dojdzie ona do

poziomu bariery, opcja ulegnie dezaktywacji. Wyznaczajac ceng¢ wykonania opcji
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kupna z bariera wyjscia w gorg na okreslonym poziomie, wystawca wyraza swoj poglad
odno$nie najbardziej prawdopodobnego, jego zdaniem, putapu, do ktérego moze dojsc
cena instrumentu bazowego. Miejsce ustalenia bariery obrazuje poziom akceptowane]
przez wystawce straty. Jest ona rowna roéznicy pomigdzy bariera a cena wykonania
pomniejszonej o otrzymang premi¢. W podobny sposob funkcjonuje mechanizm obrony
przed zbytnim spadkiem ceny instrumentu bazowego dla opcji wystawcy opcji
sprzedazy z bariera wyjscia w dot. Jesli cena aktywu bazowego spadnie do poziomu
bariery, opcja ulegnie dezaktywacji, a jej wystawca nie bedzie zobowiazany do wypftaty

, . . .. . . . 40
warto$ci wewngtrznej opcji w dniu rozliczenia™ .

Korzystnym posuni¢ciem moze by¢ wystawienie opcji kupna z bariera wejscia w dot
lub tez opcji sprzedazy z bariera wejscia w gore. Poniewaz w tym przypadku cena
instrumentu bazowego musi osiagna¢ zarowno barierg, jak i kurs realizacji, ustawienie
tych parametréw w duzej odlegltosci znacznie zmniejsza prawdopodobienstwo
zaistnienia obowiazku wyptaty dla nabywcy opcji. Nalezy jednak pamigta¢, ze im
bardziej cena wykonania jest oddalona od poziomu bariery, tym mniejsza premi¢

otrzyma wystawca opcji.

W jaki sposdb mozna natomiast wykorzysta¢ opcje barierowe do hedgingu? Podmiot,
ktory zabezpiecza pozycj¢ na rynku instrumentu bazowego patrzy na swoj wynik
finansowy globalnie tzn. taczy zysk lub strat¢ na pozycji zabezpieczajacej z wynikiem
finansowym na instrumencie zabezpieczanym. Standardowe opcje kupna oferuja
inwestorowi pokrycie strat na instrumencie bazowym, jezeli cena rynkowa wzro$nie
powyzej ceny wykonania. Standardowe opcje sprzedazy zabezpieczaja przed spadkiem
ceny instrumentu bazowego ponizej kursu realizacji. Poniewaz funkcja wyptaty z opcji
barierowych, przy spetnieniu okreslonych warunkéw, odpowiada funkcji wartosci
koncowej opcji standardowych, mozna je takze wykorzysta¢ w hedgingu. Problem
zwiazany z zastosowaniem opcji barierowych polega na tym, ze stanowia one jedynie

zabezpieczenie warunkowe, a nie, jak opcje standardowe, bezwarunkowe. Ze wzgledu

% powyzszy mechanizm przypomina w swoim dziataniu zlecenie stop loss. W przypadku niekorzystnej
dla inwestora zmiany ceny, pozycja jest automatycznie zamykana. O ile jednak w przypadku zlecenia
stop loss zamknigcie pozycji jest jednoznaczne ze strata dla inwestora, o tyle w przypadku opcji
barierowej wystawca osiaga zysk.
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na ryzyko dezaktywacji (bariera wyjscia) lub braku aktywacji opcji (bariera wejscia),

inwestor nie moze by¢ pewny istnienia zabezpieczenia.

Jak juz wspomniatem opcja barierowa jest tansza niz odpowiadajaca jej opcja
standardowa, co z punktu widzenia kosztow zabezpieczenia pozycji ma bardzo duze
znaczenie. Nie jest jednak tak, Ze opcje barierowe daja takie same zabezpieczenie jak
opcje standardowe, przy nizszym koszcie premii. Upust w cenie opcji wynika przeciez z
ryzyka dezaktywacji opcji (opcja z bariera wyjscia) lub ryzyka nieosiagnigcia bariery
(opcja z bariera wejscia). Cata umiejgtnos¢ wykorzystania opcji barierowych w
hedgingu polega na tym, aby nie zabezpiecza¢ takich zmian ceny aktywu bazowego,

ktore sa korzystne dla inwestora z punktu widzenia pozycji globalne;.

Wybor konkretnej opcji barierowej do zabezpieczenia pozycji wynika z nastawienia
inwestora do problemu hedgingu. Jesli dany inwestor ma podejscie pasywne, tzn. z
definicji zabezpiecza cato$¢ otwartej pozycji przed kazdym niekorzystnym ruchem ceny
instrumentu bazowego, bedzie mogl skorzysta¢ z zalet opcji barierowych w
ograniczonym zakresie. Z kolei inwestor, ktory ma aktywne podej$cie do hedgingu, tzn.
dokonuje zabezpieczenia pozycji w sposob selektywny, bedzie mogt w wigkszym

stopniu skorzysta¢ z mozliwosci, jakie oferuja opcje barierowe.

Grupa opcji barierowych, ktore najlepiej odpowiadaja potrzebom obydwu typow
inwestorow, sa opcje z bariera wyjscia umiejscowiong out-of-the-moneys, tj. opcja call z
bariera wyjscia w dot oraz opcja put z bariera wyjscia w gore. W przypadku tych
instrumentdw nizszy koszt zabezpieczenia wynika z mozliwosci dezaktywacji opcji na
skutek osiagnigcia bariery. Dla inwestora zajmujacego pozycj¢ spekulacyjna taki ruch
ceny instrumentu bazowego bylby oczywiscie niekorzystny. Inaczej jednak wyglada
sytuacja inwestora zajmujacego pozycje zabezpieczajaca. Przedterminowe wygasnigcie
opcji z bariera wyjscia nastapi, o ile cena instrumentu bazowego podazy w kierunku
korzystnym z punku widzenia pozycji zabezpieczanej. Jezeli inwestor obawial si¢
wzrostu ceny instrumentu bazowego, nabyl opcje kupna z bariera wyjscia w dot. Jesli w
okresie zycia opcji doszto do aprecjacji ceny aktywu pierwotnego, straty na pozycji
zabezpieczanej zostang pokryte przez zyski z transakcji zabezpieczajacej. Gdyby za$, na
skutek spadku ceny aktywu bazowego, opcja ulegla dezaktywacji, inwestor bedzie miat

mozliwo$¢ zamknigcia pozycji na instrumencie bazowym po znacznie korzystniejszych
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cenach, niz w momencie zakupu opcji barierowej. Podmiot, ktory chce zabezpieczy¢ sig
przed spadkiem ceny instrumentu bazowego, powinien zakupi¢ opcj¢ sprzedazy z
bariera wyjs$cia w gorg¢. Ewentualny wzrost kursu prowadzacy do dezaktywacji opcji
moze by¢ wykorzystany do zamknig¢cia pozycji na rynku aktywu bazowego po

korzystniejszych cenach.

Ponownego zabezpieczenia pozycji mozna dokona¢ na kilka sposobow. Pierwszym z
nich jest zakup (sprzedaz) instrumentu pierwotnego z dostawa w przysztosci po kursie
terminowym. W tej sytuacji strata na opcji barierowej zostanie w catoSci pokryta
zyskiem wynikajacym z tanszego zakupu (drozszej sprzedazy) instrumentu bazowego.
Druga mozliwos$¢ to zakup standardowej opcji kupna (sprzedazy), ktorej cena bedzie
nizsza niz w momencie zakupu opcji barierowej. Trzecim, najbardziej interesujacym
sposobem jest odnowienie strategii zabezpieczajacej z wykorzystaniem opcji z bariera
wyjécia out-of-the-money. Dzigki takiej taktyce hedgingu inwestor jest w stanie
zabezpieczy¢ pozycje na najbardziej korzystnych poziomach cenowych zanotowanych

w okresie trwania zabezpieczenia.

Druga grupa opcji barierowych — opcje z bariera wejscia in-the-money (opcje kick-in) —
rowniez moga by¢ wykorzystane do hedgingu zaréwno przez inwestorow stosujacych
zabezpieczenie selektywne, jak 1 tych majacych bardziej konserwatywne poglady. Z
ogolnej charakterystyki opcji z bariera wejscia in-the-money wynika, ze osiagnigcie
przez opcj¢ warto$ci wewngtrznej nie jest warunkiem wystarczajacym do otrzymania z
niej wyptaty. Konieczne jest takze osiagnigcie bariery, aby doszto do aktywacji opcji.
Fakt ten powoduje, ze inwestor decydujac si¢ na zakup takiego instrumentu, ponosi
ryzyko nieotrzymania wyptaty z opcji mimo osiagni¢cia przez nig wartosci
wewngtrznej. Sytuacja taka bedzie miata miejsce w przypadku nieznacznego
przekroczenia ceny realizacji, a tym samym stosunkowo nieduzych strat na
instrumencie bazowym. Gdyby bowiem do doszlo istotnej niekorzystnej zmiany ceny,
opcja zostataby aktywowana, a tym samym pozycja bytaby zabezpieczona juz od
poziomu ceny wykonania. Pordwnujac hedging poprzez zakup opcji standardowej z
zabezpieczeniem przy uzyciu opcji z bariera wejscia in-the-money, mozemy wyciagnaé
nastgpujace wnioski: Przy duzych niekorzystnych zmianach cen obydwie formy
hedgingu daja takie same zabezpieczenie. Przy niewielkich niekorzystnych zmianach

cen, opcja standardowa daje pewno$¢ zabezpieczenia juz od poziomu ceny wykonania.
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Takiej gwarancji nie ma przy zakupie opcji barierowej, cho¢ takze i w tym przypadku
wyplata moze odpowiada¢ platnosci z opcji standardowej. Nalezy jednak pamigtal, ze
w przypadku réwnej wartosci wyplaty, lepszy wynik finansowy uzyska nabywca opcji

barierowej ze wzgledu na nizszy koszt premii opcyjne;.

Z pozostatych opcji barierowych moga skorzysta¢ wylacznie inwestorzy, ktorzy stosuja
aktywne formy zabezpieczenia. Pierwsza grupa opcji barierowych, ktore moga by¢
warunkowo wykorzystane do hedgingu, sa opcje z bariera wyjscia in-the-money.
Poprzez zakup takiej opcji inwestor zabezpiecza si¢ przed wzrostem ceny instrumentu
bazowego powyzej ceny wykonania (opcje kupna) lub przed spadkiem ceny ponizej
kursu realizacji (opcje sprzedazy). Jezeli w okresie zycia opcji nie zostanie osiagnigta
bariera, zabezpieczenie takie okaze si¢ bardziej efektywne od zakupu opcji
standardowej, poniewaz koszt hedgingu bedzie nizszy. Jesli jednak stanie si¢ inaczej,
zakupiona opcja wygasnie przedterminowo. Z charakterystyki powyzszych
instrumentdw wynika, ze inwestor traci zabezpieczenie w momencie, gdy go
najbardziej potrzebuje, tzn. gdy ponosi duze straty na pozycji zabezpieczanej.
Decydujac si¢ na wprowadzenie strategii zabezpieczajacej opartej na opcjach z bariera
wyjécia in-the-money, inwestor de facto wyklucza duze, niekorzystne zmiany ceny
instrumentu  bazowego. Jesli jego przewidywania si¢ sprawdza, strategia
zabezpieczajaca oparta na opcji barierowej okaze si¢ bardziej efektywna od
zabezpieczenia poprzez zakup opcji standardowej. Wydaje si¢ jednak, ze widmo
znacznych strat poniesionych na skutek dezaktywacji opcji powinno skutecznie
zniecheca¢ do zabezpieczania pozycji w przedstawiony powyzej sposob. Na poparcie
powyzszego stwierdzenia przytocze przyktad z 1995 roku, kiedy to na skutek
masowego zastosowania opcji z bariera wyjscia in-the-money doszto do gwattownego
spadku kursu USD/JPY*!. Sytuacja ta byta wywotana przez japonskich eksporterow,
ktérzy na duza skalg® zabezpieczali dlugie pozycje dolarowe opcjami USD put/JPY
call z bariera wyjscia w dot. Spadek kursu dolara w kierunku ustawionych barier
znacznie zwigkszyt prawdopodobienstwo dezaktywacji opcji, a tym samym
pozostawienia posiadanych pozycji bez zadnego zabezpieczenia. Chcac unikna¢ takiej

sytuacji, eksporterzy zaczgli w duzych ilosciach sprzedawa¢ dolary na rynku spot.

1 Op. cit., str. 174.
* Warto$¢ nominalna opcji szacowana byla na kilkadziesiat miliardow dolarow. Za E. Berger: Barrier
options, w: I.Nelken: The handbook of exotic options.., str. 217, 218.
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Znaczny spadek kursu USD/JPY spowodowat oczywiscie wygasnigcie nabytych opcji,
a wigc konieczno$¢ dalszej wyprzedazy dolarow. Na skutek niewlasciwego hedgingu

japonscy eksporterzy poniesli znaczne straty.

Podobny problem zwigzany jest z zastosowaniem w hedgingu opcji z bariera wejscia
out-of-the-money (opcje kick-out). Przypomng, ze powyzsza opcja jest aktywowana
dopiero w momencie osiagnigcia bariery, ktéra dla opcji kupna umiejscowiona jest
ponizej ceny instrumentu bazowego, za$ dla opcji sprzedazy powyzej ceny spot. Aby
koszt zabezpieczenia przy pomocy omawianych opcji barierowych byl nizszy od kosztu
opcji standardowej, poziom bariery powinien odbiega¢ od ceny instrumentu bazowego.
Inwestor, ktory zakupi opcj¢ z bariera wejscia out-of-the-money ponosi ryzyko, ze cena
aktywu bazowego nie osiagnie bariery. Jesli tak si¢ stanie opcja nie zostanie
aktywowana, a inwestor nie bgdzie zabezpieczony przed niekorzystnymi zmianami

ceny.

Omowione powyzej dwie grupy opcji barierowych (opcje wyjscia z bariera in-the-
money oraz opcje z bariera wejsScia out-of-the-money) laczy nastepujaca cecha: aby
zabezpieczenie przy ich pomocy byto bardziej efektywne od hedgingu standardowego,
cena instrumentu bazowego powinna porusza¢ si¢ w kierunku przeciwnym od
zabezpieczanego. Jezeli inwestor obawia si¢ wzrostu ceny moze zakupi¢ opcje kupna z
bariera wyjscia w gore lub opcje kupna z bariera wejscia w dot. W pierwszym
przypadku zaktada on, Ze cena nie wzrosnie zbyt duzo, w drugim — ze cena w okresie
zycia opcji spadnie. Stoi to w oczywistej sprzecznosci ze sformulowana obawa przed
wzrostem ceny instrumentu bazowego. Analogicznie wyglada sytuacja w przypadku

inwestora obawiajacego si¢ spadku ceny aktywu bazowego.

3.3.1.4. Zabezpieczenie opcji barierowych

Zabezpieczenia pozycji w opcjach barierowych mozna dokonywac¢ poprzez klasyczny
delta-hedging, ktory polega na kupnie lub sprzedazy aktywu bazowego w zaleznos$ci od
poziomu prawdopodobienstwa wykonania opcji. Ze wzgledu jednak na znacznie
zmiany poziomu wymaganego zabezpieczenia przy zblizaniu si¢ do poziomu bariery,

pozycj¢ w opcjach barierowych mozna zabezpiecza¢ poprzez zakup 1 sprzedaz opcji
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standardowych. Metoda ta w literaturze przedmiotu® okre$lana jest jako statyczna
replikacja lub tez statyczny hedging opcji barierowych. Ponizej przedstawig, w jaki
sposOb korzystajac z opcji standardowych mozna zabezpieczy¢ krotka pozycje w opcji
kupna z bariera wejécia w dot*.

Jezeli kurs realizacji opcji jest ustalony na poziomie bariery, krotka pozycja moze by¢
zabezpieczona poprzez sprzedaz standardowej opcji sprzedazy na ten sam instrument
bazowy, z ta sama cena wykonania 1 o tym samym czasie do wygasnigcia. Jesli kurs
aktywu bazowego pozostaje powyzej bariery, woéwczas zardwno zabezpieczajaca opcja
put, jak i opcja call z bariera wejscia w dot sa bezwartosciowe. W momencie, gdy cena
instrumentu bazowego osiaga poziom bariery, opcja kupna z bariera wejscia w dot
zaczyna by¢ aktywna, a opcje call 1 put maja te same wartosci (zgodnie z parytetem
call-put). Wowczas wystawca opcji powinien sprzeda¢ posiadana opcje put 1 zakupic

opcje call o tych samych parametrach.

Jezeli za§ w momencie zawierania kontraktu cena wykonania opcji ustalona jest
powyzej poziomu bariery (X>H), strategia zabezpieczajaca nieco rdézni si¢ od tej
przedstawionej powyzej. Kurs realizacji sprzedanej opcji put powinien rowny
poziomowi bariery. Dopdki cena instrumentu bazowego pozostaje powyzej bariery
wystawca nie podejmuje zadnych dziatan. W momencie, gdy bariera bedzie osiagnigta,
opcja put powinna by¢ sprzedana, za§ zakupiona opcja call z cena wykonania rdwna
cenie wykonania zabezpieczanej opcji barierowej. Jednak ze wzgledu na rézne kursy

realizacji, sprzedana opcja put i zakupiona opcja call maja rézne wartos$ci.

W celu wyznaczenia ilo$ci opcji sprzedazy niezbednych do zabezpieczenia pozycji,
nalezy skorzysta¢ z prawa symetrii opcji call i opcji put. MOwi ono, ze ceny opcji kupna
i opcji sprzedazy o cenach wykonania lezacych w réwnej odlegtosci®® od kursu forward

sq rowne. Twierdzenie te opiera si¢ na zatozeniu* stalej wartosci volatility, niezaleznej

* Por. D.F. DeRosa: Options on foreign exchange..., str. 177-180.

* Analiza ponizsza przestawiona jest w E. Briys, M. Bellalah, H.M. Mai, F. de Varenne: Options, futures
and exotic derivatives..., str. 386-388.

s Odlegtos¢ od kursu forward mierzona jest w sposob logarytmiczny, np. przy kursie forward rownym
4,3000 i cenie wykonania opcji call na poziomie 4,3506, ceny realizacji opcji put powinna wynosic¢
4,2500.

% W pierwotnej wersji opracowanej przez Carra, Ellisa i Gupte istniato jeszcze jedno zalozenie: krajowe
oraz zagraniczne stopy procentowe mialy by¢ rowne, tak aby kurs terminowy odpowiadal kursowi spot.
Za D.F. DeRosa: Options on foreign exchange ..., str. 178.
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od poziomu ceny wykonania oraz okresu zycia opcji. Zgodnie z powyzszym, cena opcji
kupna z kursem realizacji X, gdy cena instrumentu bazowego jest na poziome H, réwna
jest cenie X/H opcji put z kursem realizacji H*/X. Jedli np. chcemy zabezpieczyé
sprzedana opcj¢ call z cena wykonania 105 1 bariera na poziomie 100, powinni§my
zakupi¢ 1,05 opcji put z cena wykonania 95,23. W momencie spadku ceny spot do
poziomu bariery sprzedajemy opcje put z nizszym kursem realizacji 1 kupujemy
standardowe opcje call z cena wykonania X. Nabyta opcja calkowicie pokryje

ewentualng wyptate ze sprzedanej opcji barierowe;.

Jeszcze bardziej skomplikowany jest przypadek zabezpieczenia sprzedanej opcji call z
bariera wejscia w dot, gdy cena wykonania jest ustalona ponizej bariery (X<H). W
momencie osiagnigcia bariery opcja ma warto§¢ wewngetrzna. Hedging opiera si¢ na
rozbiciu opcji na dwie czgsci 1 ich oddzielnym zabezpieczeniu. Pierwsza czg$¢ to opcja
call z bariera wejScia w dot 1 cena wykonania na poziomie H, a druga to rdznica
pomiedzy pierwotna, wyzsza cena wykonania a bariera (H-X). Pierwsza czg$¢ opcji
zabezpieczamy w sposob podany powyzszej, czyli poprzez zakup opcji put z kursem
realizacji réwnym barierze. W momencie zejscia ceny aktywu bazowego do poziomu H
sprzedajemy opcj¢ put, a za uzyskane $rodki kupujemy opcjg call z tym samym kursem
realizacji. Nieco trudniejsze jest zabezpieczenie wspominanej juz réznicy H-X. Mozna
to zrobi¢ konstruujac papier wartosciowy o nastepujacej charakterystyce: nabywca
instrumentu ma prawo do otrzymania jednostkowej wyptaty w dniu rozliczenia, jezeli
cena aktywu bazowego osiagnie barier¢ w okresie zycia opcji. Inaczej mowiac jest to
obligacja, z ktorej wyplata nastapi w zaleznosci od rozwoju sytuacji na rynku aktywu
bazowego. Instrument taki mozemy syntetycznie utworzy¢ ze standardowej oraz
binarnej opcji put’’. Zajmujac pozycje dtuga w tym instrumencie, nalezy kupi¢ dwie
opcje binarne put z ceng wykonania X i sprzeda¢ 1/H standardowych opcji put z cena
wykonania H. Poniewaz wyptata z tego instrumentu wynosi 1, nalezy go naby¢ w ilosci
rowne] H-K. W ten sposob bedzie pokryta calo§¢ nadwyzki ceny wykonania nad
bariera. Ze wzgledu na fakt, ze opcje binarna mozna przestawi¢ jako funkcje opcji
standardowej*”, cena instrumentu syntetycznego, a tym samym calej strategii

zabezpieczajacej, zalezy wytacznie od ceny standardowej opcji sprzedazy.

TE. Briys, M. Bellalah, H.M. Mai, F. de Varenne: Options, futures ..., str. 387, 388.
* Por. M. Kuzmierkiewicz: Ogélna charakterystyka opcji egzotycznych. Bank i Kredyt, 4/1999, str. 21.
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3.3.1.5. Zmodyfikowane opcje barierowe

Omowione powyzej opcje barierowe charakteryzowata jednakowa dlugo$¢ okresu
istnienia bariery i czasu zycia opcji. Mozna jednak skonstruowac takie opcje barierowe,
kiedy to te dwa okresy nie sa tozsame — dlugo$¢ okresu istnienia bariery jest krotsza od
czasu zycia opcji. Instrumenty takie nazywane sa ogodlnie jako opcje z barierami
czesciowymi (ang. partial barrier options). Zachowuja si¢ one jak opcje barierowe
tylko w czasie zycia bariery. Poza tym okresem sa to standardowe opcje europejskie. W
zaleznosci od tego, w ktorym okresie zycia opcji bariera jest aktywna, wyrdznicé
mozemy trzy podstawowe typy opcji z barierami czg¢§ciowymi: opcje z bariera o
wczesnym koncu, opcje z bariera o odlozonym poczatku oraz opcje z barierami

okiennymi.

Opcje z bariera o wczesnym koncu (ang. early-ending barrier options) cechuje
umiejscowienie bariery w poczatkowym okresie zycia opcji. Poczatek istnienia bariery
pokrywa si¢ z poczatkiem zycia kontraktu opcyjnego, natomiast koniec istnienia bariery
ustalony jest na dowolny dzien przypadajacy przed dniem wygasnigcia opcji. Na
przyktad trzymiesigczna opcja z bariera o wezesnym koncu moze mie¢ okres obserwacji
cen instrumentu bazowego zdefiniowany jako pierwszy miesiac zycia opcji. Jesli
bariera zostanie osiagnigta w tym czasie, opcja albo rozpoczyna swoj aktywny zywot
(opcja z bariera wejscia), albo przestaje istnie¢ (opcja z bariera wyjscia). Poza tym
okresem nic si¢ nie dzieje i opcja zachowuje si¢ jak standardowa opcja europejska.
Prawdopodobienstwo osiagnigcia bariery w krotszym czasie jest oczywiscie nizsze niz
w dluzszym czasie. Wynika z tego, ze opcje z barierami wejscia (wyjscia) o wezesnym
koncu sa tansze (drozsze) od analogicznych opcji z barierami istniejacymi przez caty

czas zycia kontraktu.

W przypadku opcji z bariera o odtozonym poczatku (ang. forward-start barrier options)
bariera dziata w koncowym okresie zycia kontraktu. Poczatek okresu obserwacji cen
wypada w czasie zycia opcji, natomiast koniec okresu obserwacji jest tozsamy z dniem
wygasnigcia opcji. Konstrukcja tego instrumentu jest bardziej ztozona od opcji z bariera
o wczesnym koncu. W momencie zawarcia kontraktu opcyjnego strony decyduja, czy
bedzie to opcja z bariera wejscia, czy tez opcja z bariera wyjscia. Poniewaz z gory

ustalona bariera zaczyna by¢ efektywna w dopiero przyszilosci, nie wiadomo w
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momencie zawierania kontraktu czy poziom bariery bedzie wyzszy czy nizszy od ceny
instrumentu pierwotnego w chwili aktywacji bariery. Jesli cena spot bedzie wyzsza od
poziomu bariery, to bariera zostanie uznana za barier¢ w dot, jesli za§ nizsza — za

barier¢ w gore.

Na odmiennym zalozeniu bazuja opcje z bariera o odtozonym poczatku i narzuconym
charakterze (ang. forced forward-start barrier options), w przypadku ktérych juz w
momencie zawierania kontraktu okresla sig, czy bedzie to bariera w gore, czy w dot. Na
poczatku okresu obserwacji cen decyduje si¢ wowczas o dalszym losie opcji,
przyjmujac jako dany charakter bariery. Jesliby wigc okazalo si¢, ze w momencie
zaistnienia bariery, cena instrumentu bazowego osiagneta jej poziom, opcja z bariera
wejscia staje si¢ ,,z powrotem” standardowa opcja europejska, za§ opcja z bariera

wyjscia przestaje istniec.

Trzecim wariantem umiejscowienia bariery jest okreslenie okresu jej istnienia
niezaleznie od poczatku i1 konca zycia opcji. W przypadku opcji z barierami okiennymi,
o nich bowiem mowa, wyznaczany jest przedzial czasowy okreslony poprzez daty
poczatku i konca istnienia bariery. W pierwszym okresie (pomigdzy poczatkiem zycia
opcji a poczatkiem zycia bariery) opcja z bariera okienna jest opcja standardowa. W
drugim okresie, wyznaczonym przez okres istnienia bariery, jest to opcja barierowa. W
momencie gdy konczy si¢ okres istnienia bariery, opcja ta staje si¢ z powrotem opcja

standardowa.

Dopuszczalne jest oczywiscie wyznaczenie wigkszej liczby momentow, w ktorych
opcja z bariera okienng zmienia swodj charakter. Mozna na przyktad wyznaczy¢ dwa
przedzialy czasowe, w ktérych istnieje bariera®. Wowczas opcja przez trzy okresy
zachowuje si¢ jak opcja standardowa, za§ przez dwa okresy jak opcja barierowa.
Szczegdlnym przypadkiem opcji z bariera okienna jest tzw. opcja z bariera punktowa
(ang. point barrier option). W tym przypadku bariera istnieje tylko przez jeden dzien

zycia opcji.

* Scisle mowiac jest to opcja z barierami okiennymi.
> Jest to opcja o jednodniowym oknie obserwacji.
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Omawiane powyzej instrumenty posiadaty jedna ceche wspdlna: w okresie istnienia
bariery jej poziom byl staly. Mozna jednak skonstruowa¢ takie opcje barierowe, gdzie
poziom bariery ulega zmianom. Instrumenty takie nazywamy opcjami o zmiennym
poziomie bariery (ang. floating barrier options). Poziom ten moze przyjmowac rozne,
arbitralnie wyznaczone warto$ci dla kolejnych podokreséw istnienia bariery.
Najczgsciej jednak poziom bariery wyznacza si¢ jako funkcje czasu. Zwykle jest to

funkcja wyktadnicza o postaci:
H=H,"

gdzie: Hy oznacza poczatkowy poziom bariery, za§ h jest stata okreslajaca tempo

wzrostu (spadku) wartos$ci bariery.

Jesli stata h przyjmuje wartosci dodatnie, to bariera jest rosnaca funkcja czasu. Jesli zas
h jest liczba ujemna, to bariera jest malejaca funkcja czasu. Gdyby za$§ parametr h
wyniost 0, bariera bedzie stala funkcja czasu o wartosci Hy, a opcja taka stanie sig

zwykla opcja barierowa.

Prawdopodobienstwo tego, ze cena instrumentu pierwotnego osiagnie w czasie zycia
opcji od dotu barier¢ H bedaca rosnaca (malejaca) funkcja czasu, jest mniejsze
(wigksze) niz prawdopodobiefistwo osiagnigcia bariery na staltym poziomie H.
Analogicznie, prawdopodobienstwo tego, ze cena instrumentu pierwotnego osiagnie w
czasie zycia opcji od gory barier¢ H bgdaca malejaca (rosnaca) funkcja czasu jest
mniejsze (wigksze), niz prawdopodobienstwo osiagnigcia bariery na statym poziomie
Ho. W zwiazku z tym opcje z rosnacymi (malejacymi) barierami wejscia w gorg
powinny by¢ tansze (drozsze) od analogicznych opcji o statych barierach, a opcje z
rosngcymi (malejacymi) barierami wejscia w dot powinny by¢ drozsze (tansze). Dla

opcji z barierami wyjscia powyzsze zaleznos$ci ksztattuja si¢ odwrotnie.

Wprowadzenie zmiennego poziomu bariery umozliwia stronom kontraktu opcyjnego
dopasowanie go do realnej ceny instrumentu bazowego. Poniewaz wigkszos¢ aktywow
bazowych charakteryzuje si¢ dodatnim kosztem finansowania, inny jest realny poziom

bariery na poczatku jej istnienia, a inny na koncu. Jezeli stata h ustalimy na poziomie
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kosztow utrzymywania pozycji w aktywie bazowym, dostosujemy poziom bariery H do

realnego kursu instrumentu pierwotnego.

Kolejnym rodzajem opcji barierowych sa opcje korytarzowe (ang. corridor options),
czyli opcje o dwoéch barierach (ang. dual-barrier options). Instrumenty te
charakteryzuja si¢ istnieniem dwoch barier, z ktérych jedna ustawiona jest powyzej,
druga ponizej ceny aktywu bazowego. Obie bariery maja ten sam charakter, tzn. albo sa

barierami wejscia albo barierami wyjscia.

Istnieja cztery typy opcji korytarzowej:
- korytarzowa opcja kupna z barierami wyjscia,
- korytarzowa opcja sprzedazy z barierami wyjscia,
- korytarzowa opcja kupna z barierami wejscia,

- korytarzowa opcja sprzedazy z barierami wejscia.

Jesli w czasie zycia opcji korytarzowej cena instrumentu pierwotnego osiagnie poziom
ktorejkolwiek z barier - gornej lub dolnej - to opcja albo przedterminowo wygasa (opcje
z barierami wyjscia), albo dopiero zaczyna aktywnie istnie¢ (opcje z barierami wejscia).
Opcje z barierami wyjscia sa instrumentem bardziej popularnym niz opcje z barierami
wejscia. Koszt ich zakupu jest bowiem nizszy od kosztu zakupu opcji z jedna bariera,
gdyz istnieje wigksze prawdopodobienstwo, ze opcja nie dotrwa do konca swego
nominalnego zycia i1 nie przyniesie wiascicielowi dochodu (poza ewentualnym
rabatem). Inwestor decydujacy si¢ na zakup takiego instrumentu wyraza poglad o
niskim prawdopodobienstwie wyjscia kursu aktywu bazowego poza korytarz
ograniczony dwiema barierami. Innego zdania jest inwestor kupujacy korytarzowa
opcje z barierami wejs$cia. Sadzi on, ze cena instrumentu bazowego bedzie ulegad
znacznym zmianom, dzigki czemu opcja zacznie aktywnie istnie¢. Nie okresla on
jednak strony, w ktora zmieni si¢ cena aktywu pierwotnego. Poniewaz
prawdopodobienstwo osiagnigcia jednej z dwoch barier jest wigksze od
prawdopodobienstwa osiagnigcia jednej, okreslonej bariery, koszt zakupu korytarzowe;j
opcji z bariera wejscia jest wyzszy niz koszt zakupu opcji z jedna z dwéch barier opcji

korytarzowe;.

76



Instrumentem wykorzystujacym w swojej konstrukcji zasady dzialania opcji
barierowych sa opcje rolowane (ang. roll options). Zastosowano w nich mechanizm
zmiany charakteru opcji. Opcje rolowane moga stac si¢ opcjami barierowymi na skutek
osiagnigcia okreslonego poziomu ceny przez instrument bazowy, zwanego dalej cena
(kursem) rolowania (ang. roll strike). Jesli tak si¢ stanie, opcja jest automatycznie
zamieniana na opcj¢ z bariera wyjscia i nowym kursem realizacji. Gdyby za$§ cena

rolowania nie zostala osiagnigta, opcja wygastaby jako opcja standardowa.

W przeciwienstwie do réznorodnosci opcji barierowych, istnieja tylko dwa rodzaje
opcji rolowanych: opcja kupna rolowana w dot (ang. roll-down call option) oraz opcja
sprzedazy rolowana w gore (ang. roll-up put option). Cecha wspdlna dla obydwu opcji
jest wzajemne polozenie kursu wykonania, ceny spot instrumentu bazowego w
momencie zawierania kontraktu, ceny rolowania oraz poziomu ewentualnej bariery.
Cena rolowania jest ustalana na poczatku zycia opcji na poziomie out-of-the-money
wzgledem kursu aktywu bazowego, jak i pierwotnej ceny wykonania (dla opcji call
ponizej, dla opcji put powyzej tych parametréw). Z kolei bariera jest umiejscowiona
out-of-the-money wzgledem ceny rolowania. Oznacza to, ze opcja kupna rolowana w
dot moze stac si¢ jedynie opcja kupna z bariera wyj$cia w dot lub wygasnac jako opcja
standardowa. Z kolei opcja sprzedazy rolowana w gor¢ moze sta¢ si¢ tylko opcja

sprzedazy z bariera wyjscia w gore.

Dla opcji kupna spetniona jest zatem ponizsza nierdwnos¢:

Bariera < Cena rolowania < Cena wykonania

Dla opcji sprzedazy nierdwnos¢ przybiera nastgpujaca postac:

Cena wykonania < Cena rolowania < Bariera

W momencie osiagnigcia ceny rolowania, oprécz dodania bariery, zmienia si¢ takze
cena wykonania opcji. Nowym kursem realizacji jest dotychczasowa cena rolowania.
Jest on bardziej korzystny dla inwestora, poniewaz dla opcji kupna jest nizszy, a dla

opcji sprzedazy wyzszy od dotychczasowego kursu realizacji.
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Wykres 7. Wyznaczanie wyplaty z rolowanej opcji kupna i ze standardowej opcji

kupna.

ceéna A

aktywu
bazowego

Wyplata z opcji

cena

i

1

1
wykonania [~ ¥ “h\/' i

U \ cja
L
poziom ! standardowa

1

1

1

]

1

1

rolowania \/\N—\/”V\J Opcja
bariera rolowana
0 wygasnigcie
. czas
opcji

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: G. Gastineau: Exotic (nonstandard) options on fixed-income
instruments, w F.J. Fabozzi: The handbook of fixed income options: strategies, pricing and applications.
Irwin Professional Publishing, Chicago 1996, str. 57. W wykresach wykorzystatem kurs EUR/PLN z
okresu 02.01.-31.08.2001 r.

Zazwyczaj opcje rolowane sa tak zaprojektowane, ze wzrost wartosci opcji wynikajacy
z nowej ceny wykonania rownowazy si¢ ze spadkiem wartosci wynikajacym z
zaistnienia bariery wyjscia. Jesli ten warunek jest spelniony, w momencie rolowania nie
dochodzi do dodatkowej ptatnosci miedzy nabywca a wystawca opcji. Na powyzszym
wykresie poréwnalem wyplaty ze standardowej opcji kupna i z rolowanej opcji kupna,

w ktorej osiagniety zostat kurs rolowania.

Opcje rolowane powinny by¢ przede wszystkim stosowane przez inwestorow, ktorzy
obawiaja si¢, ze w przysztosci mogliby zaja¢ pozycje na instrumencie bazowym na
bardziej korzystnych poziomach cenowych, w szczeg6lno$ci uwazaja, ze zbyt wczesnie
otworzyli pozycje na rynku. Uwaga ta dotyczy zaréwno inwestoréw zajmujacych
pozycje spekulacyjne, jak i tych wykorzystujacych opcje w celach hedgingowych. Aby
pokaza¢ korzysci plynace z zakupu opcji rolowanej, porownam ponizej wynik
finansowy dwoch inwestoréw: pierwszy z nich nabyt opcje rolowana, drugi — opcje
standardowa. Jesli obawy pierwszego inwestora okaza si¢ bezpodstawne (cena aktywu
bazowego nie osiagnie ceny rolowania), opcja rolowana zachowywac si¢ bedzie jak
opcja standardowa, a zatem sytuacja obydwu inwestoréw begdzie taka sama. Inaczej
stanie sig, jesli cena aktywu bazowego osiagnie ceng¢ rolowania. W tym momencie

zmieni si¢ kurs realizacji opcji rolowanej na bardziej korzystny dla nabywcy, a zatem
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inwestor osiagnie znacznie lepsza pozycje niz nabywca opcji standardowej. Jego
przewaga bedzie trwaé az do momentu osiagnigcia bariery. Jesli do tego dojdzie, opcja
wygasnie przedterminowego, a inwestor catkowicie 1 nieodwotalnie straci
zainwestowana premi¢. Wydaje si¢, ze w tej sytuacji przewaga lezy po stronie
inwestora, ktéry nabyl opcje standardowa. W rzeczywisto$ci jest to przewaga
iluzoryczna: w momencie osiagnig¢cia bariery, cena instrumentu bazowego na tyle
odbiega od kursu wykonania, ze otrzymanie wyplaty z opcji standardowej jest bardzo

mato prawdopodobne.

Jeszcze inna modyfikacja opcji barierowej jest tzw. opcja ,,z czapka” (ang. capped
option). Jej konstrukcja przewiduje ograniczenie wyptaty dla nabywcy opcji na
wyznaczonym z gory poziomie. Jest on réwny roéznicy mig¢dzy poziomem ,,czapki” a
ceng wykonania przemnozonym przez warto$¢ kontraktu. W momencie, gdy warto$¢
wewngtrzna opcji osiaga poziom maksymalnego zysku, opcja jest automatycznie

realizowana.

Konsekwencja ograniczenia maksymalnego zysku z opcji ,,z czapka” jest jej nizsza - w
poréwnaniu z analogiczna opcja barierowa - cena. Opcja ,,z czapka” jest przede
wszystkim atrakcyjna dla inwestora, ktory oczekuje umiarkowanych ruchéw cen
aktywu bazowego. Uwazajac, ze znaczniejsze zmiany kursu sa mato prawdopodobne,
decyduje si¢ zrezygnowac z prawa do nieograniczonego zysku na rzecz nizszej ceny
opcji. Instrument ten mozna takze wykorzysta¢ takze w celach hedgingowych. Nalezy
jednak pamigtaé, ze cho¢ sama strategia zabezpieczajaca bedzie tansza od hedgingu
przy pomocy opcji standardowych, to potencjalne zyski z niej wynikajace begda
ograniczone. Tym samym przy duzych niekorzystnych zmianach cen aktywu bazowego

okaze si¢ ona nieskuteczna.

Kolejna modyfikacja opcji barierowej sa opcje z bariera zewnetrzna (ang. outside
barrier option). W tym przypadku bariera jest ustawiona na innym instrumencie niz
instrument bazowy. Przyktadowo, jesli opcja jest zawarta na kurs USD/PLN, to bariera
moze by¢ ulokowana na kursie EUR/USD. W zalezno$ci od tego, co stanie si¢ na rynku
EUR/USD, opcja moze by¢ aktywowana (opcja z bariera wejscia) lub tez
przedterminowo wygasna¢ (opcja z bariera wyjscia). Opcja z bariera zewngtrzna

wykorzystuje zatem elementy konstrukcyjne opcji korelacyjnych, poniewaz o wyniku
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finansowym inwestora decyduje nie tylko zmiana kursu USD/PLN, ale takze kursu

EUR/USD.

Nastgpna modyfikacja polega na wprowadzeniu do opcji barierowej funkcji wyplaty
zaczerpnigtej z opcji binarnej. Binarne opcje barierowe (ang. digital barrier options), o
nich bowiem mowa, wykorzystuja elementy konstrukcyjne zarowno opcji barierowych,
jak 1 opcji binarnych. Patrzac na to z drugiej strony, mozna potraktowac ja jako opcje

binarna, w ktéra wbudowana jest bariera.

W przypadku opcji barierowych wystepuje stosunkowo duze niebezpieczenstwo
wplywania na ceng instrumentu bazowego przez inwestora, ktory w ten sposob chcialby
poprawi¢ swoja sytuacje na pozycji opcyjnej. Wystarczy doprowadzi¢ do chwilowej
glebokiej zmiany ceny instrumentu bazowego, aby osiagna¢ poziom bariery. Jesli
inwestor sprzedal opcj¢ z bariera wyjscia, to jego zobowigzanie w tym momencie

przestatoby istnie€.

Inwestor, ktory chce uchroni¢ si¢ przed ryzykiem manipulowania rynkiem moze
skorzysta¢ z kilku form zabezpieczenia przed nieuczciwymi praktykami. Pierwszym
sposobem jest odej$cie od ciaglej obserwacji aktywu bazowego. Poprzez pomiar
dyskretny inwestor uniezaleznia si¢ od chwilowych wahan cen instrumentu
pierwotnego. Jesli wprowadzimy pomiar dyskretny, istotny jest takze moment, w
ktérym obserwacja bedzie miata miejsce. Powinna to by¢ taka pora dnia, gdy rynek
instrumentu bazowego jest stosunkowo plynny. Latwiej jest bowiem dokonac
manipulacji na ,,ptytkim” rynku niz na rynku ptynnym. Kolejnym krokiem, cho¢ nie
zawsze mozliwym, jest przyjecie jako wynik pomiaru ceny instrumentu bazowego
sredniej ceny obowiazujacej na rynku w danej chwili, czyli fixingu. Powinien on by¢

wyznaczany przez podmiot nie bedacy aktywnym uczestnikiem rynku’'.

Drugim wyjsSciem jest zawarcie kontraktu opcyjnego bazujacego na S$redniej cen
instrumentu pierwotnego (np. sredniej kurséw zamknigcia). Opcje tego typu tacza cechy

opcji uwarunkowanych warto$ciami $rednimi z cechami opcji uwarunkowanych

°! 7 takiej mozliwosci mozemy skorzysta¢ w Polsce na rynku walutowym i na rynku pienigznym.
Pomiaru kursow USD/PLN oraz EUR/PLN mozemy dokona¢ na fixingu Narodowego Banku Polskiego.
Na rynku pieni¢znym $rednie poziomy depozytéow dla standardowych termindéw sa wyznaczane przez
agencj¢ Reutera i publikowane jako stawki WIBID i WIBOR.
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warto$ciami ekstremalnymi. Nazywa si¢ je powszechnie azjatyckimi opcjami
barierowymi (ang. Asian barrier options). Poza tym, ze konstrukcja oparta na $redniej
cen instrumentu bazowego pozwala unikna¢ ryzyka manipulacji rynkiem (a
przynajmniej je zminimalizowac), ma ona jeszcze jedng zaletg. Jest nia nizsza premia,

co wynika z nizszej zmiennosci $redniej cen niz cen jednostkowych.

Trzecim sposobem obrony przed ryzykiem manipulowania rynkiem jest zakup opcji
paryskiej (ang. Parisian option). Instrument ten rdzni si¢ od opcji barierowej w jednym
tylko elemencie. Konstrukcja zwyktej opcji barierowej zaktada, ze bariera jest uznana
za osiagnig¢ta, jezeli w cho¢ jednym pomiarze cena instrumentu bazowego byta wyzsza
od poziomu bariery (opcja z bariera w goére) lub od niego nizsza (opcja z bariera w dot).
W przypadku opcji paryskiej wyznaczany jest okres, w czasie ktdrego poziom bariery
musi by¢ nieprzerwanie osiagnigty, aby opcja z bariera wejScia zaczgta aktywnie
istnie¢, a opcja z bariera wyjscia przedterminowo wygasta. Strony kontraktu opcyjnego
z bariera wyj$cia w gor¢ moga na przyktad uzgodnié, ze przy ciaglej obserwacji aktywu
bazowego poziom bariery bedzie uznany za osiagnigty, jezeli cena instrumentu
bazowego przez trzy godziny bedzie nie nizsza od poziomu bariery. Standardowa opcja
paryska przewiduje, ze jesli osiagnigcie bariery trwato krdcej, niz jest to wymagane w
kontrakcie opcyjnym, w przypadku ponownego dojscia ceny instrumentu bazowego do
poziomu bariery, wymagany przez kontrakt okres czasu naliczany jest od poczatku.
Jesliby wigc osiagnigcie bariery w powyzszym przyktadzie trwato dwie godziny,
konieczne jest, aby kolejne osiagnigcie bariery, jesli ma by¢ skuteczne, trwato przez co
najmniej trzy godziny’>. Opcja paryska ma jeszcze te zalete, ze jest ja latwiej
zabezpieczy¢ niz opcj¢ barierowa. Wynika to z faktu, ze zarowno cena opcji, jak i tzw.
greckie litery (delta, gamma, vega) ulegaja mniejszym zmianom wokot poziomu bariery

niz to jest w przypadku odpowiadajacej jej opcji barierowe;.

32 Modyfikacja opcji paryskiej jest opcja nazywana w jezyku angielskim Parasian option, w przypadku
ktérej naliczanie czasu osiagnigcia bariery nie rozpoczyna si¢ od poczatku, ale jest wznawiane od
poziomu zarejestrowanego przy poprzednim osiagnigciu bariery. Jesli wigc kontrakt opcyjny wymaga
przekroczenia bariery przez trzy godziny, a poprzednim razem byla ona osiagnigta przez dwie godziny,
wystarczy jesli w kolejnych podejsciach bariera bedzie osiagnigta przez jedna godzing.
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3.3.2. Opcje wsteczne

3.3.2.1. Charakterystyka i klasyfikacja opcji wstecznych

Opcje wsteczne (ang. lookback options) daja nabywcy prawo do otrzymania wyplaty,
ktorej wysokos¢ zalezna jest od minimum lub maksimum ceny instrumentu bazowego
osiagnig¢tego w okresie zycia kontraktu opcyjnego. Dochdd z opcji wstecznych zalezy
wige nie tylko od kursu aktywu bazowego w momencie wygasania opcji, ale takze od
sciezki cen instrumentu pierwotnego w catlym okresie zycia opcje. Dlatego tez

instrument ten zaliczany jest do grupy opcji uwarunkowanych .

W zaleznosci od tego, ktory z elementéw decydujacy o warto$ci funkcji wyptaty — ceng
instrumentu bazowego (S) czy cen¢ wykonania (X) - zastapimy przez wartos¢
ekstremalna, wyroézniamy dwa rodzaje opcji wstecznych: opcje wsteczne o zmiennej
cenie realizacji (ang. floating-strike lookback options) oraz opcje wsteczne o stalej cenie
realizacji (ang. fixed-strike lookback options). W przypadku opcji wstecznych o
zmiennej cenie realizacji, kurs wykonania zastgpujemy wartoscia ekstremalna
instrumentu bazowego osiagnigta w czasie zycia opcji. Dla opcji o statej cenie
realizacji, kurs wykonania przyréwnywany jest do minimum lub maksimum ceny

instrumentu bazowego.

Sposrod ww. rodzajow opcji wstecznych instrumentem bardziej popularnym sa opcje
wsteczne o zmiennej cenie realizacji. Nabywca opcji call ma prawo kupi¢ instrument
bazowy po najnizszej cenie, jaka zaistniala w czasie zycia opcji, poniewaz cena
realizacji odpowiada minimum zanotowanym przez kurs aktywu bazowego. W
przypadku opcji put, jej nabywca ma prawo sprzeda¢ instrument pierwotny po
najwyzszej osiagnigtej cenie, poniewaz cena realizacji odpowiada maksimum ceny

instrumentu bazowego osiagnigtemu w okresie zycia opcji.

Funkcje wartosci koncowej dla opcji wstecznych o zmiennej cenie realizacji maja
nastgpujace postaci:
- dla opcji kupna: max(S - Sy, 0) = S - Smin,

- dla opcji sprzedazy: max(Syax — S, 0) = Smax - S,
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gdzie Svin  (Smax) jest najnizsza (najwyzsza) cena instrumentu bazowego

zaobserwowana w czasie zycia opcji.

Konstrukcja opcji wstecznej o zmiennej cenie realizacji poprzez mechanizm korekty
ceny wykonania powoduje, ze opcja taka nigdy nie jest out-of-the-money. Wyptata nie
bedzie nalezna nabywcy tylko wtedy, gdy opcja w dniu wygasnigcia jest at-the-money,
tj. gdy cena instrumentu bazowego osiagnie wowczas minimum (dla opcji kupna) lub
maksimum (dla opcji sprzedazy). W kazdej innej sytuacji funkcja wyptaty ma wartos¢

dodatnia.

W przypadku opcji wstecznych o statej cenie realizacji, kurs wykonania jest ustalony
juz w momencie zawierania transakcji. W momencie rozliczenia opcji jest on
odnoszony do ekstremum osiagnigtego przez instrument bazowy w czasie Zzycia
kontraktu opcyjnego. I tak dla opcji kupna wyptata rowna jest rdznicy pomigdzy
maksymalna cena aktywu bazowego a cena realizacji, za§ w przypadku opcji sprzedazy
roznicy pomiedzy cena wykonania a minimalng ceng instrumentu bazowego. Jesli cena
aktywu bazowego osiagnie maksimum w dniu realizacji opcji, wyplata ze wstecznej
opcji kupna ze stala cena realizacji bedzie rdwna wyptacie ze standardowej opcji call.
Jesli za§ cena instrumentu bazowego osiagnie minimum w chwili realizacji opcji,
wyplata ze wstecznej opcji sprzedazy ze stata cena realizacji bedzie rowna wyplacie ze

standardowej opcji put.

Funkcje wyplaty dla opcji wstecznych o stalej cenie realizacji dane sa nastgpujacymi
wzorami:

- dla opcji kupna: max(Smax - X, 0),

- dla opcji sprzedazy: max(X - Sm, 0).

Opcje wsteczne o stalej cenie realizacji, w przeciwienstwie do opcji wstecznych o
zmiennej cenie realizacji, moga by¢ réwnie dobrze in-the-money, jak i1 out-of-the-
money. Zauwazmy, ze gdy opcja taka chociaz raz osiagnie w czasie swego zycia
warto$¢ wewngtrzna, jej nabywca bgdzie uprawniony do otrzymania wyptaty w dniu
rozliczenia. Bedzie on rowny maksymalnej warto§ci wewngtrznej osiagnigtej w czasie
zycia opcji. Sposdb wyznaczania wyptaty z opcji o ptynnej cenie realizacji 1 opcji o

statej cenie realizacji zilustrowatem na ponizszym wykresie.
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Wykres 8. Wyznaczanie wartos$ci wyplaty ze wstecznej opcji kupna o ptynnej cenie
realizacji (po lewej stronie) 1 ze wstecznej opcji kupna o statej cenie realizacji (po

prawej stronie).
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Zrédto: Opracowanie wlasne. W wykresach wykorzystatem kurs USD/PLN z okresu 02.01.-31.08.2001 r.

Bardzo duze znaczenie dla opcji wstecznych, podobnie jak to jest w przypadku opcji
barierowych, ma ustalenie sposobu pomiaru ceny instrumentu bazowego. Strony
kontraktu opcyjnego maja do wyboru dwa warianty: pomiar ciagly oraz pomiar
dyskretny. Cho¢ teoria wyceny opcji wstecznych opiera si¢ na zatozeniu pomiaru
ciagltego, w praktyce obrotu dokonuje si¢ rzadszych obserwacji. Najczesciej czgstosé
obserwacji ustalana jest na jeden pomiar dziennie, przy czym ma on miejsce na
zamknigcie danej sesji lub w momencie ogloszenia cen Srednich dla catego rynku
(fixing). Opcje o nieciagtej obserwacji poziomu cen instrumentu bazowego nazywa si¢
bermudzkimi opcjami wstecznymi (ang. Bermuda lookback options). Nazwa ta jest
nieco mylaca, poniewaz sugeruje, ze nabywca opcji ma prawo, jak to jest w przypadku
opcji bermudzkich, do przedterminowego wykonania opcji w okreslone dni przed
terminem wygasnig¢cia. W tym jednak przypadku okreslenie ,,opcja bermudzka” ma

inne znacznie.

O tym, czy nabywca opcji wstecznej ma prawo do wcezesniejszego wykonania opcji
decyduje to, czy opcja jest europejska czy amerykanska. Opcje amerykanskie daja
nabywcy prawo do przedterminowego wykonania opcji. Je$li inwestor z niego

skorzysta, do rozliczenia opcji przyjmowana jest ekstremalna cena, jaka instrument
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bazowy zdazyl osiagna¢ od poczatku zycia opcji do jej wykonania. Nabywca opcji
amerykanskiej otrzymuje wigc dodatkowe prawo w stosunku do nabywcy analogicznej
opcji europejskiej, lecz prawie w kazdym przypadku™ wczeéniejsze wykonanie opcji
jest dla niego rozwiazaniem niekorzystnym, a tym samym uzyskany przywilej jest
bezwarto$ciowy. Dlatego tez inwestorzy preferuja opcje europejskie, ktore stanowia

zdecydowang wigkszos$¢ opcji wstecznych znajdujacych si¢ w obrocie.

3.3.2.2. Wycena opcji wstecznych

Aby wyznaczy¢ warto$¢ opcji wstecznej nalezy skorzystaé z nastgpujacych wzordw:

—2(r-q)

2 2 —
c:Se_qtN(dl)—Me_“N(dz)+Se_“Z—b (%J 4 N(—d1+2(r—MJ—e<f-q>tN(—dl),
g
—2(r—q)
2 2 —_
P=Me_“N(—dz)—Se_qtN(—d1)+Se_“j—b —(%j d N(dl—@j+e<r—q>tN(dl)

gdzie M oznacza ekstremum (minimum dla opcji call, maksimum dla opcji put) ceny
instrumentu bazowego osiagnigte w okresie zycia opcji, za§ d; 1 d, wyznaczone sg z
ponizszych réwnan:

d, _—(m( Sj+(r—q+%02)t], d, =d, —oWt

o

Wzory wyceny opcji wstecznych zaktadaja ciagtos¢ monitorowania cen. Odpowiednie
ceny opcji wstecznych z dyskretnym pomiarem cen powinny by¢ nieco nizsze,
poniewaz kursy ekstremalne wyznaczone przy rzadszej obserwacji cen bgda gorsze od

tych, wyznaczonych przy czg¢stszej obserwacji.

Podane powyzej réwnania odnosza si¢ oczywiscie do opcji europejskich. Niestety, w
przypadku opcji amerykanskich nie istnieja analityczne wzory wyceny, a najlepszym
sposobem wyznaczenia przyblizen teoretycznych ich wartosci jest, podobnie jak dla

innych opcji amerykanskich, model dwumianowy.

> Informacje na temat zasadnoéci przedterminowego wykonania opcji zawarte sa w rozdziale
poswigconym opcjom bermudzkim.
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3.3.2.3. Zastosowanie opcji wstecznych

Przeanalizujmy na jakich przestankach bazuje inwestor zajmujacy dtuga pozycje w
opcjach wstecznych. Nabywca wstecznej opcji kupna o zmiennej cenie realizacji ma
przekonanie o rychtej zmianie trendu na instrumencie bazowym ze spadkowego na
wzrostowy. Osiagnigte minimum cenowe chce wykorzysta¢é do zakupu aktywu
bazowego. Inwestor zajmujacy dtuga pozycje we wstecznej opcji kupna o stalej cenie
realizacji jest przekonany co do wzrostu ceny instrumentu bazowego, ale obawia sig, ze
W ciagu zycia opcji cena instrumentu bazowego osiagnie ekstremum, czyli trend zmieni
si¢ ze wzrostowego na spadkowy. Zauwazmy, ze na taka sama zmiang trendu liczy
nabywca wstecznej opcji sprzedazy o zmiennej cenie realizacji. Bedac przekonanym o
nieuchronnym osiagni¢gciu maksimum przez cen¢ instrumentu bazowego, chce
wykorzysta¢ ten moment do sprzedazy aktywu bazowego po najwyzszej cenie. Z kolei
nabywca wstecznej opcji sprzedazy o statej cenie realizacji gra na spadek kursu aktywu
pierwotnego, ale obawia si¢, ze nie zamknie pozycji w najbardziej korzystnych dla
siebie momencie, tj. w chwili, gdy instrument bazowy osiagnie minimum. Tak wigc
nabywcy opcji wstecznych o zmiennej cenie realizacji licza na zmiang trendu na rynku
instrumentu bazowego, natomiast nabywcy opcji wstecznych o statej cenie realizacji
takiej zmiany si¢ obawiaja. Odmienne przestanki przy$wiecaja oczywiscie
wystawiajacemu opcje wsteczne, ktory liczy na kontynuacj¢ trendu istniejacego na

rynku instrumentu bazowego.

Warto w tym miejscu przytoczyé prawo Arcsine’a dla opcji wstecznych®. Korzysta ono
z wlasciwosci rozktadu zmian cen aktywu pierwotnego i okresla moment, w ktorym
nalezy oczekiwa¢ ustanowienia ekstremum przez ceng instrumentu bazowego. Zgodnie
z nim, najwig¢ksze prawdopodobienstwo osiagnig¢cia minimum lub maksimum przypada
na poczatek okresu zycia opcji lub tez na jego koniec. Postgpujac zgodnie z
przedstawiona powyzej regula, inwestorzy powinni bacznie obserwowaé ceng
instrumentu bazowego w poczatkowym okresie zycia opcji. Jesli w tym okresie nie

nastapi zmiana trendu, nalezy rozwazy¢ sprzedaz zakupionej opcji wsteczne;.

Opcje wsteczne sa bardzo dobrym instrumentem dla inwestorow, ktorzy spekuluja na

rynku volatility. Dzieje si¢ tak, poniewaz na ich cen¢ w jeszcze wigkszym stopniu, niz
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to jest przy opcjach standardowych, wplywa poziom zmiennosci. Wynika to z
nastgpujacego faktu: w przypadku opcji standardowych volatility oddziatuje tylko na
prawdopodobienstwo ksztattowania si¢ jednego elementu wyznaczajacego wartos¢
wyptaty — ceny rynkowej aktywu bazowego. W przypadku opcji wstecznych o zmiennej
cenie realizacji niepewnoscia objety jest takze drugi element — kurs wykonania opcji™.
Wyzsza zmienno$¢ wartosci wyplaty przy instrumencie o asymetrycznym profilu
dochodu musi oznacza¢ wyzsza ceng opcji, ktéra w wigkszym stopniu reaguje na kazde

zmiany implied volatility.

Technika spekulacji na rynku zmienno$ci przy wykorzystaniu opcji wstecznych jest
podobna do tej stosowanej przy opcjach standardowych. Polega ona jednoczesnym
zakupie (lub jednoczesnej sprzedazy) opcji call 1 opcji put o tak dobranych parametrach,
aby warto$¢ pozycji nie zalezata od ceny aktywu bazowego (pozycja delta-neutralna).
Wszystkie zmiany powodujace otwarcie pozycji na instrumencie pierwotnym sa

neutralizowane poprzez operacje na rynku aktywu bazowego (delta-hedging).

3.3.2.4. Zabezpieczenie opcji wstecznych

Inwestorzy zajmujacy pozycje na rynku opcji standardowych bardzo czgsto zamykaja je
poprzez zajgcie pozycji przeciwstawne] na rynku instrumentu bazowego. W jaki
natomiast sposoéb dokonuje si¢ hedgingu opcji wstecznych? Mozna w tym celu

wykorzysta¢ opcje standardowe.

Wystawca wstecznej opcji kupna o zmiennej cenie realizacji nabywa standardowa opcje
kupna z kursem wykonania na poziomie ceny spot instrumentu bazowego 1 terminem
odpowiadajacym okresowi zycia opcji wstecznej. Spadek ceny instrumentu bazowego,
pociaga za soba zmiang¢ ceny realizacji opcji wstecznej, a wigc i1 koniecznos$¢
dostosowania zabezpieczenia pozycji do nowej sytuacji. Inwestor sprzedaje posiadana
standardowa opcj¢ call 1 kupuje nowa opcj¢ call z nizsza cena wykonania i

odpowiednim terminem realizacji.

Y E. Briys, M. Bellalah, H.M. Mai, F. de Varenne: Options, futures ..., str. 395
> Przedstawiona analiza dotyczy opcji wstecznych o zmiennej cenie realizacji, lecz mozna ja
przeprowadzi¢ takze dla opcji wstecznych o stalej cenie realizacji.
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Strategia taka powinna by¢ powtarzana za kazdym razem, gdy instrument bazowy
osiagnie nowe minimum. Oczywiscie, sprzedaz opcji kupna o wyzszym kursie realizacji
1 zakup opcji kupna z nizsza cena wykonania powoduje kazdorazowo ujemny przeptyw
finansowy dla podmiotu zabezpieczajacego si¢. Straty wynikajace z odnawiania
strategii zabezpieczajacej powinny by¢ sfinansowane z premii za sprzedaz opcji
wstecznej, ktora to sklada si¢ z sumy dwoch elementéw. Pierwszy to cena opcji
standardowej, za$ drugi to pewna nadwyzka, ktéra nabywca musi zaptaci¢, aby miec
prawo do zakupu (sprzedazy) instrumentu bazowego po najlepszej cenie. Z pierwszego
sktadnika sumy oplacane jest pierwotne zabezpieczenie pozycji, majace miejsce na
poczatku zycia opcji. Otrzymana nadwyzka stuzy wtasnie do finansowania odnawiania
strategii zabezpieczajacej. Jak wigc widzimy, ostateczny wynik finansowy podmiotu
zabezpieczajacego pozycj¢ na opcjach wstecznych zalezy od tego, jak czgsto i na jakich
poziomach cenowych bgdzie on zmuszony do rolowania zabezpieczenia. Jesli cena
instrumentu bazowego spadnie nieznacznie, koszt dostosowania zabezpieczenia bgdzie
niewielki, a wynik finansowy na catos$ci pozycji dodatni. Jesli za$§ instrument bazowy
bedzie wielokrotnie ustanawial nowe minima cenowe, Srodki uzyskane ze sprzedazy
opcji z pewnoscia nie pokryja kosztow odnawiania pozycji zabezpieczajacej, co z kolei

przelozy si¢ na strate na catosci posiadanej pozycji.

Odwrotnie wyglada sytuacja inwestora zabezpieczajacego dtuga pozycj¢ we wstecznej
opcji kupna. Na poczatku zycia opcji wystawia on standardowa opcje¢ call, ktéra w
czesci finansuje mu zakup opcji wstecznej. Z kazdym spadkiem ceny instrumentu
bazowego odkupuje on wystawiona opcje kupna i1 sprzedaje nowa opcj¢ kupna z
nizszym kursem realizacji otrzymujac w ten sposob dodatkowy przeplyw pienigzny.
Jesli na skutek spadku ceny instrumentu bazowego, powyzsza operacja bedzie
przeprowadzona wielokrotnie, dodatnie przeplywy pieniezne z niej wynikajace oraz
wplywy z pierwszej wystawionej opcji kupna przewyzsza koszt zakupu opcji wsteczne;j.
Jesli za§ cena instrumentu bazowego spadnie w niewielkim zakresie, inwestor nie
bedzie mial wielu okazji do odnowienia strategii zabezpieczajacej, a wigc pozycja

opcyjna przyniesie mu stratg.
Sposéb hedgingu nabytych 1 wystawionych wstecznych opcji sprzedazy o zmiennej
cenie realizacji jest analogiczny do przedstawionej powyzej metody zabezpieczania

opcji kupna. Wystawca wstecznej opcji sprzedazy nabywa standardowa opcj¢ put z
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cena wykonania na poziomie kursu instrumentu bazowego. W miar¢ wzrostu ceny
instrumentu bazowego odnawia on strategi¢ zabezpieczajaca sprzedajac posiadane opcje
1 kupujac opcje sprzedazy z wyzsza cena wykonania, odpowiadajaca maksimum ceny
instrumentu bazowego. Nabywca wstecznej opcji sprzedazy wystawia standardowa
opcje put, a w czasie zycia opcji dostosowuje strategi¢ zabezpieczajaca do przebiegu
ceny instrumentu bazowego. Wynik finansowy na zabezpieczonej pozycji we wstecznej
opcji sprzedazy zalezy oczywiscie od czgstotliwosci 1 zakresu odnawiania strategii
zabezpieczajacej. Jesli cena instrumentu bazowego wzrosnie w nieznacznym stopniu od
dnia zawarcia kontraktu opcyjnego, strong ktora zyska na transakcji bgdzie wystawca
opcji, poniewaz uzyskana premia z nawiazka pokryje koszty pierwotnego
zabezpieczenia oraz finansowania odnawiania strategii zabezpieczajacej. Jesli za$
nastapi istotny wzrost ceny instrumentu bazowego, dodatni wynik finansowy zanotuje
nabywca opcji, gdyz przychody z hedgingu pozycji przewyzsza koszty zakupu

wstecznej opcji sprzedazy.

3.3.2.5. Zmodyfikowane opcje wsteczne

Poprzez syntetyczne polaczenie wlasciwosci opcji wstecznych o statej 1 o zmiennej
cenie realizacji otrzymano instrument zwany opcja maksymalnego zysku (ang. high-low
option). Funkcja dochodu z takiej opcji odpowiada jest roznicy miedzy maksymalng a
minimalng ceng instrumentu pierwotnego w czasie zycia opcji. Poniewaz potencjalna
wyptata dla nabywcy opcji jest bardzo duza, cena takiej opcji jest wysoka, co w
znacznym stopniu ogranicza zainteresowanie inwestorow tym instrumentem. Nalezy
zauwazy¢, ze w praktyce nie istnieje roznica pomig¢dzy opcja kupna a opcja sprzedazy,

poniewaz maja one jednakowe funkcje wyptaty.

Opcje wsteczne wystepuja czgsto jako elementy konstrukcyjne ztozonych opcji
egzotycznych. Najbardziej popularna kombinacja polega na potaczeniu cech
charakterystycznych dla opcji wstecznych 1 opcji barierowych. Zestawienie takie
pozwala na ograniczenie gtownej wady opcji wstecznych jaka, z punktu widzenia
nabywcy opcji, jest jej wysoka cena. Poprzez wprowadzenie bariery

prawdopodobienstwo wykonania opcji jest nizsze, wigc i premia jest tansza.
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Innym sposobem na obnizenie ceny opcji wstecznej jest ograniczenie czasu obserwacji
kursu instrumentu bazowego do wybranego okresu zycia opcji (np. ostatni miesiac
zycia opcji trzymiesigcznej). Nabywca tak zmodyfikowanej wstecznej opcji kupna
(sprzedazy) ma prawo naby¢ (sprzeda¢) instrument bazowy po najlepszej cenie
zarejestrowanej w okresie obserwacji, nie za§ w catym czasie zycia opcji. Zmniejsza to
oczywiscie prawdopodobienstwo osiagnigcia szczegolnie korzystnej ceny, co powoduje
zmniejszenie wysokosci potencjalnej wyptaty, ale i obnizenie ceny opcji. Opcje takie
nazywamy cze¢sciowymi opcjami wstecznymi (ang. partial lookback options, fractional

lookback options, reset options).

Jedna z ostatnich modyfikacji opcji wstecznych sa tak zwane czg§ciowe opcje wsteczne
drugiego typu (ang. partial lookback options type two). W odrdznieniu od ,,zwyktych”
czegsciowych opcji wstecznych nie jest ograniczony okres obserwacji ceny aktywu
bazowego, lecz zmianie ulega funkcja wyptaty. Do funkcji wartosci koncowej tych
opcji przyjmuje si¢ bowiem okreslony procent maksymalnej lub minimalnej ceny
instrumentu bazowego zaobserwowanej w czasie zycia opcji. Dlatego tez zysk z takiej

opcji jest mniejszy niz w przypadku analogicznej opcji wstecznej.

Funkcje wartosci koncowej opcji wstecznych przedstawiaja ponizsze rOwnania:

- dla cze$ciowej wstecznej opcji call o zmiennej cenie realizacji: max(0, S - h;Spymw),

- dla czg$ciowej wstecznej opcji put o zmiennej cenie realizacji: max(0, hoSyax - S),

- dla czgs$ciowej wstecznej opcji call o statej cenie realizacji: max(0, hySpax - X),

- dla cze$ciowej wstecznej opcji put o statej cenie realizacji: max(0, X - h;Sy)

gdzie: hy, 1 hy to parametry zadane w nastgpujacy sposob: h;, > 100%, 0% < hy <
100%):

Wprowadzenie parametréw h; i h, zmniejsza zatem warto$¢ wyptaty dla nabywcey opcji.
Jezeli wartosci tych parametréw znaczaco odbiegaja od 100% (np. 125% 1 80%)
prawdopodobienstwo wykonania opcji znacznie spada, co przeklada si¢ na znacznie
nizsza ceng takich opcji. W sytuacji, gdy h; i h, maja wartosci zblizone do 100% (np.
102% 1 98%) prawdopodobienstwo wykonania takich opcji spada w niewielkim stopniu,
a wigc 1 spadek ceny opcji nie jest duzy. Oczywiscie, jesli h; =h, = 100%, to bedziemy

mieli do czynienia ze zwyktymi opcjami wstecznymi.
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W  oparciu o konstrukcje¢ opcji wstecznych powstato wiele innych opcji
uwarunkowanych. W niniejszej pracy przedstawi¢ trzy z nich: opcje drabinowe,
zapadkowe 1 opcje ,na okrzyk”. Podobnie jak dla opcji wstecznych jest w nie
wbudowany mechanizm korekty ceny wykonania w okresie zycia kontraktu opcyjnego.
Inne sa jednak zasady okreslajace czas i wielko§¢ zmiany ceny realizacji. Generalnie
rzecz ujmujac, jako wartos$ci ekstremalne moga by¢ uznane nie wszystkie poziomy
cenowe osiagnigte przez instrument bazowy, lecz tylko te, ktore spetniaja dodatkowo
okreslone kryterium. Kryterium tym moze by¢ okreSlony minimalny ruch ceny
instrumentu bazowego od poprzedniego ekstremum (opcje drabinowe), osiagnigcie
ekstremum w okre$lonym przedziale czasowym (opcje zapadkowe) lub tez decyzja

nabywcy opcji o zmianie poprzedniego kursu realizacji na nowy (opcje ,,na okrzyk™).

3.3.3. Opcje drabinowe

Opcje drabinowe (ang. ladder options), tak jak opcje wsteczne, wystgpuja w dwodch
wersjach — jako opcje o zmiennej cenie realizacji (ang. floating-strike ladder options)

oraz jako opcje o statej cenie realizacji (ang. fixed-strike ladder options).

W przypadku opcji drabinowej o zmiennej cenie realizacji za cen¢ wykonania
przyjmuje si¢ wartos¢ ekstremalna wyznaczona nie sposréd wszystkich cen
zanotowanych przez instrument pierwotny w czasie zycia kontraktu opcyjnego, lecz
jedynie sposréd pewnych pozioméw cen. Sa one ustalane na poczatku zycia opcji i,
podobnie jak szczeble drabiny, leza w pewnej odleglo$ci miedzy soba. Dopdki cena
instrumentu bazowego nie osiagnie lepszego, z punktu widzenia nabywcy opcji,
poziomu (nizszego dla opcji kupna, wyzszego dla opcji sprzedazy), za ceng wykonania
przyjmuje si¢ najbardziej korzystny poziom cenowy osiagniety od poczatku zycia opcji.

Opisany powyzej proces ma miejsce az do dnia wygasnigcia opcji.

Aby doktadnie pokaza¢ mechanizm korekty ceny wykonania postuzg si¢ nastgpujacym
przyktadem zilustrowanym na ponizszym wykresie: Inwestor nabyt drabinowa opcj¢
kupna na kurs USD/PLN z cena wykonania 4,10 i1 odstgpem migdzy potencjalnymi
cenami wykonania 0,10 PLN. Dopdki kurs dolara nie spadnie do 4,00, cenag wykonania

pozostanie 4,10. Jesli kurs USD/PLN spadnie ponizej 4,00, nastgpna cena wykonania
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moze by¢ dopiero poziom 3,90. W dniu wygasnigcia pordwnujemy kurs spot do
ustalonego w powyzszy sposob kursu realizacji. Poniewaz najnizszy zanotowany w
okresie zycia opcji kurs USD/PLN wyniodst 3,9432, a w dniu wygasnigcia opcji osiagnat
warto$¢ 4,2336, nabywcy opcji przystugiwalaby jednostkowa wyptata w wysokosci
0,2336 PLN.

Wykres 9. Wyznaczanie wyptaty z drabinowej opcji kupna.

USD/PLN
4,60 4

4,50 4
4,40 4
4,30 4
4,20 4
4,10 -
4,00 4
3,90

wyplata

' ' " wygasniecie
,Lgd ,L\\x\ ’1,“‘?" ’L\pﬁ\ 16\%\ ’Ldp fL\'\Q mé\e opgji

Zrédto: Opracowanie wlasne. W wykresach wykorzystatem kurs USD/PLN z okresu 02.01.-31.08.2001 r.

Opcje drabinowe, w przeciwienstwie do opcji wstecznych, nie daja nabywcy pewnosci
kupna (sprzedazy) instrumentu bazowego po najnizszej (najwyzszej) cenie. Daja one
gwarancj¢ zakupu po cenie odpowiadajacej najnizszemu poziomowi osiagnigtemu przez
instrument bazowy spos$rod tych wszystkich pozioméw, ktéore byly okreslone w

kontrakcie opcyjnym.

Funkcje wartosci koncowej europejskiej opcji drabinowych o zmiennej cenie realizacji
maja nastgpujace postaci:

- dla opcji kupna: max[0, S - min(L;, Ly, ..., Ly)],

- dla opcji sprzedazy: max[0, max(L,, L, ..., Ly) — S].

gdzie L, L,, ..., Ly, przedstawia ustalone z gory, kolejne poziomy cen instrumentu
bazowego; najkorzystniejszy z nich zaobserwowany podczas zycia opcji, przyjmowany

jest do jej rozliczenia jako cena realizacji.

Od stron kontraktu zalezy, na jaka liczb¢ pozioméw cenowych, a takze na jaka

odlegtos¢ migdzy nimi si¢ zdecyduja. Im jest ich wigcej 1 im sa one czgstsze, tym
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wyzsza jest premia opcyjna, gdyz osiagnigcie kazdego kolejnego poziomu staje si¢
latwiejsze, co zwigksza potencjalny dochdéd nabywey opcji. Jesli liczba poziomow jest
bardzo duza 1 sa one ustanowione w niewielkich odstepach, to odleglo$s¢ migdzy
sasiednimi poziomami na tyle si¢ zmniejsza, ze opcja drabinowa staje si¢ prawie opcja

wsteczng.

Analogicznie do opcji wstecznych o stalej cenie realizacji ksztattuje si¢ konstrukcja
opcji drabinowych o statej cenie realizacji. W ich przypadku nie kazda ekstremalna
warto$¢ instrumentu bazowego moze by¢ odniesiona do ceny wykonania, lecz tylko
taka, ktora odpowiada poziomowi okres§lonemu w kontrakcie opcyjnym. Sposrod
wszystkich osiagnigtych poziomoéw cenowych do ceny realizacji odnosimy w

przypadku opcji kupna poziom najwyzszy, a dla opcji sprzedazy poziom najnizszy.

Funkcje warto$ci koncowej dla opcji drabinowej o stalej cenie realizacji dane sa
nastgpujacymi wzorami:

- dla opcji kupna: max[0, max(L;, Ly, ..., Ly) - X],

- dla opcji sprzedazy: max[0, X - min(L;, Ly, ..., Ly)].

Zastosowanie opcji drabinowych jest zbiezne z wykorzystaniem opcji wstecznych.
Pozwalaja one na wykorzystanie przysztych zmian cen aktywu bazowego w
wyznaczaniu ceny wykonania opcji (opcje o zmiennej cenie realizacji) lub w
zwigkszaniu wartosci funkcji dochodu (opcje o statej cenie realizacji). Zmiana sposobu
wyznaczania funkcji wyptaty pozwala na cze¢sciowe ograniczenie gtownej wady opcji
wstecznych — wysokiej ceny. Potencjalnie nizszy poziom wyptaty, w poréwnaniu do
opcji wstecznych, to takze nizsza premia opcyjna. Wydaje si¢ wigc, ze opcje drabinowe
sa odpowiednim instrumentem dla inwestorow, ktérzy chca zagwarantowac sobie
mozliwo$¢ zmiany ceny wykonania, a jednocze$nie nie sa sktonni wydawa¢ duzych

kwot na premi¢ opcyjna.

3.3.4. Opcje zapadkowe

W przypadku opcji zapadkowych (ang. ratchet options, cliquet options) istotny jest nie

tylko sam fakt ustanowienia nowego ekstremum przez ceng instrumentu bazowego, lecz
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takze znacznie ma moment, w ktdrym zostalo ono osiagnigte. W chwili zawierania
kontraktu, nabywca i wystawca opcji okreslaja terminy, w ktorych begda sprawdzac ceng
instrumentu bazowego. Wszystko to, co dzieje si¢ poza ustalonymi datami, nie ma

wptywu ani na funkcje¢ wyptaty, ani na warto$¢ opcji.

Mechanizm wyznaczania wartosci koncowej opcji zapadkowej przedstawia sig w
ponizszy sposob. Jezeli w dniu ustalonym w kontrakcie opcja jest out-of-the-money,
nastgpuje korekta ceny rozliczenia: dotychczasowa cena wykonania jest zastegpowana
przez biezaca ceng instrumentu bazowego. Tak opisany mechanizm korekty kursu
rozliczenia dziata az do dnia wygasnigcia opcji. WoOwczas to ostateczng ceng realizacji
porownujemy do wartosci ekstremalnej. Jest ona wyznaczona sposrod wszystkich
warto$ci zanotowanych przez instrument bazowy w tych, sposrod ustalonych dat, w
ktérych opcja nie byla out-of-the-money. Dla opcji kupna wartoscia ekstremalna begdzie
najwyzsza warto$¢ instrumentu bazowego, dla opcji sprzedazy — warto$¢ najnizsza.

Omowione zmiany zapadaja automatycznie az do dnia wygasnigcia opcji.

Funkcja warto$ci koncowej opcji zapadkowej przedstawia si¢ nastgpujaco:
- dla opcji kupna: max[0, max(S;, S, ..., Sp) — Xmin] = max(S;, Sy, ..., Sp) — Xmins
- dla opcji sprzedazy: max[0, Xpax - min(Sy, Sy, ..., Sp) | = Xiax - min(Sy, Sy, ..., Sp).

gdzie:

Si1, Sy, ..., Sy, przedstawia kolejne poziomy cen instrumentu bazowego zaobserwowane
w ustalonych z goéry momentach, pod warunkiem, ze opcja nie byta wowczas out-of-
the-money; Xmin (Xmax) 0zZnacza ostateczna cen¢ wykonania, wyznaczona w sposob

WyZej opisany.

Podobienstwo opcji  zapadkowych do opcji  wstecznych jest nieco ziudne.
Przypomnijmy, ze w przypadku opcji wstecznych mechanizm korekty obejmowat tylko
jeden element funkcji wartosci koncowej’®. W przypadku opcji zapadkowych zmiany
moga dotyczy¢ zardwno ceny wykonania, jak i ekstremalnej ceny instrumentu
bazowego. Wynika z tego, ze opcje zapadkowe sa raczej odpowiednikami opcji

maksymalnego zysku (high-low options).

*% Dla opcji 0 zmiennej cenie realizacji dotyczyt on ceny wykonania, dla opcji o statej cenie realizacji —
ceny instrumentu bazowego.
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Przy zupetnie innym, niz w przypadku opcji wstecznej, sposobie wyznaczania warto$ci
wyplaty, nie jesteSmy w stanie stwierdzi¢, czy premia za opcj¢ zapadkowa bedzie
nizsza czy wyzsza od premii za analogiczna opcje wsteczna. Nalezaloby raczej
porownac ja do premii za opcje maksymalnego zysku. Zauwazmy, ze wartos¢ funkcji
wyplaty z opcji zapadkowej bedzie zawsze nizsza od wartosci funkcji dochodu z
analogicznej opcji maksymalnego zysku. Wynika to z ograniczen dotyczacych
wyznaczania ceny minimalnej i maksymalnej aktywu bazowego. W oparciu o powyzsze
mozemy stwierdzi¢, ze cena opcji zapadkowej bedzie nizsza od ceny za analogiczna
opcje¢ maksymalnego zysku. Skala réznicy w wartosci premii zalezy oczywiscie od
czgstotliwosci pomiaru ceny aktywu bazowego oraz dokonywania korekty kursu

realizacji.

3.3.5. Opcje ,,na okrzyk”

Ostatnim omawianym przeze mnie instrumentem, w ktorym wykorzystano elementy
konstrukcyjne opcji wstecznych, sa opcje ,,na okrzyk™ (ang. shout options). Rdznia si¢
one od wyzej opisanych opcji uwarunkowanych sposobem korekty ceny wykonania. O
ile poprzednio zmiana ta dokonywala si¢ automatycznie (jesli tylko cena instrumentu
bazowego spelniata okreslone warunki), o tyle w przypadku opcji ,,na okrzyk” zmiany
tej dokonuje inwestor. W wybranym przez siebie momencie zawiadamia on wystawce
opcji o swojej decyzji. Opcje ,,na okrzyk” daja inwestorowi prawo do zmiany
pierwotnie ustalonej ceny realizacji na biezaca ceng¢ rynkowa instrumentu bazowego w
dowolnym momencie zycia opcji. Inwestor skorzysta z niego, o ile spetnione bgda dwa
warunki jednocze$nie: biezaca cena rynkowa bedzie nizsza od ceny wykonania (w
przypadku opcji kupna) lub tez od niej wyzsza (dla opcji sprzedazy) oraz inwestor
bedzie wykluczat sposobnos$¢ korzystniejszej dla siebie zmiany ceny realizacji w
przysztosci. Poprzez obnizenie (opcja kupna) lub tez podniesienie (opcja sprzedazy)
ceny wykonania do poziomu biezacej ceny rynkowej, inwestor w istocie rzeczy
zamienia posiadana opcj¢ out-of-the-money na opcje at-the-money, poprawiajac w ten
sposOb swoja sytuacjg¢. Jesli nabywca nie skorzysta z przystugujacego mu prawa, opcja

wygasa jak opcja standardowa.
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Funkcja dochodu z opcji ,,na okrzyk™ jest tozsama z funkcja wartosci koncowej opcji
standardowe;j, o ile tylko nie dojdzie do korekty ceny wykonania. Jesli nabywca opcji
zmieni kurs rozliczenia, warto$¢ instrumentu bazowego w momencie wygasniecia opcji

poroéwnuje si¢ Z nowa, a nie z pierwotna cena rozliczenia.

Wystawca i nabywca opcji moga ustali¢ miedzy soba dowolng liczbe dopuszczalnych
zmian kursu realizacji, cho¢ w praktyce rzadko wystepuja opcje dajace nabywcy prawo
do wigcej niz jednokrotnej zmiany ceny wykonania. W przypadku opcji
umozliwiajacych korektg kursu rozliczenia tylko jeden raz, instrument ten w niewielkim
stopniu odbiega od opcji standardowej. Z kolei im wigcej razy inwestor moze dokonad

zmiany, tym opcja ,,na okrzyk™ coraz bardziej upodabnia si¢ do opcji wsteczne;.

Opcja ,,na okrzyk”, podobnie jak inne opcje uwarunkowane, moze by¢ opcja o statej lub
zmiennej cenie realizacji. Opis podany powyzej to oczywiscie charakterystyka opcji o
zmiennej cenie realizacji. Opcja ,,na okrzyk™ o statej cenie realizacji daje inwestorowi
prawo do wstawienia biezacej ceny instrumentu bazowego do wyznaczenia wartosci
funkcji dochodu. W zalezno$ci od umowy migdzy stronami kontraktu nabywcy moze
takie prawo przystugiwa¢ jeden lub kilka razy. W dniu wygasnigcia, sposrod cen
wyznaczonych przez inwestora oraz ceny biezacej instrumentu bazowego, wybiera si¢
warto$¢ najbardziej korzystna dla nabywcy opcji. Je§li wigc inwestor nabyl opcje
kupna, sposréd cen wyznaczonych oraz ceny biezacej wybiera si¢ wartos¢ najwyzsza.

W przypadku opcji sprzedazy wybierana jest warto$¢ najnizsza.

Opcja ,,na okrzyk” wydaje si¢ by¢ instrumentem godnym polecenia dla tych
inwestorow, ktérzy w chwili otwierania pozycji opcyjnej maja watpliwos¢, czy robia to
w najbardziej korzystnym dla siebie momencie. Jesli inwestor zajat dluga pozycje na
instrumencie bazowym poprzez zakup opcji call ,,na okrzyk”, a cena aktywu bazowego
spadta, moze on wykorzysta¢ spadek ceny do ustalenia nowego kursu wykonania.
Nalezy przy tym pamigtaé, ze dodatkowe korzysci uzyskane sa niewielkim kosztem,
poniewaz cena opcji ,,na okrzyk” z prawem jednokrotnej zmiany kursu realizacji jest
tylko nieznacznie wyzsza od ceny opcji standardowej. W praktyce przypadki kupna
instrumentu bazowego po najnizszym kursie lub tez sprzedazy po kursie najwyzszym
naleza do wyjatkow. Biorac to pod uwagg, zmiana ceny wykonania powinna mie¢

miejsce w zdecydowanej wigkszosci przypadkéw. Nierzadko jednak inwestorzy nie
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decyduja si¢ na nia, gdyz licza na sposobno$¢ korzystniejszej zamiany kursu realizacji

w przysztosci.

3.3.6. Opcje azjatyckie

3.3.6.1. Charakterystyka i klasyfikacja opcji azjatyckich.

Cecha wspolna wszystkich opcji azjatyckich® (ang. Asian options) jest uzaleznienie
dochodu z opcji od $redniej ceny instrumentu bazowego. Poniewaz o wysokosci
sredniej decyduje wynik wielu obserwacji dokonywanych w okre§lonym przedziale
czasu, warto$¢ opcji zalezy nie tylko od ceny instrumentu bazowego w momencie
wyceny, ale takze od wartos$ci historycznych. Dlatego tez opcje azjatyckie zaliczamy do
grupy opcji uwarunkowanych. Precyzyjniej moéwiac: sa to opcje egzotyczne

uwarunkowane $rednig ceng instrumentu bazowego.

W zaleznosci od tego, ktéry z elementow decydujacy o warto$ci wyptaty z opcji - cena
wykonania (X) czy cena biezaca (S) - zostanie zastapiony przez warto$¢ S$rednia,
wyrozniamy dwa rodzaje opcji azjatyckich: opcje o $redniej cenie (ang. average rate
options, AROs, average price options) oraz opcje o $rednim kursie opcyjnym (ang.

average strike options).

Aby wyznaczy¢ warto$¢ funkcji wyptaty z opcji o $redniej cenie, nalezy zamiast ceny
instrumentu bazowego w momencie wygasnigcia opcji podstawi¢ ceng $rednia,
wyznaczong zgodnie z warunkami kontraktu opcyjnego. Funkcje warto$ci koncowe;j
maja zatem nastgpujace postaci:

- dla opcji kupna: max (0, Sg — X),

- dla opcji sprzedazy: max (X - Sg, 0).

Jesli w funkcji wyplaty opcji standardowej ceng wykonania zastagpimy warto$cia
srednia, otrzymamy funkcj¢ warto$ci koncowej opcji azjatyckiej o $rednim kursie

opcyjnym. Jest ona dana nast¢pujacymi wzorami:

*7 Nazwa opcji zostata nadana przez pracownikow Bankers Trust w Tokio, ktorzy jako pierwsi
zaoferowali je klientom. Za M. Kuzmierkiewicz: Opcje uwarunkowane. Bank i Kredyt, 6/1999, str. 24.
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- dla opcji kupna: max (0, S — Sg),
- dla opcji sprzedazy: max (Sg - S, 0).

Istnieja dwa sposoby wyznaczenia S$redniej ceny instrumentu bazowego: Srednia
geometryczna i $rednia arytmetyczna. Jesli w kontrakcie opcyjnym przewidziane jest
wyznaczanie $redniej geometrycznej, opcja taka nazywana jest geometryczna opcja
azjatycka (ang. geometric Asian option), w przypadku S$redniej arytmetycznej —
arytmetyczna opcja azjatycka (ang. arithmetic Asian option). W obrocie wystepuja
glownie instrumenty oparte na $redniej arytmetycznej, ktora jest bardziej czytelna dla
inwestorow. Glownym argumentem przemawiajacym za geometrycznymi opcjami
azjatyckimi jest tatwo$¢ wyznaczenia ich wartosci teoretycznej, do czego powrdce

jeszcze w punkcie poswigconym wycenie tych instrumentow.

Jesli okres obserwacji cen instrumentu bazowego pokrywa si¢ z okresem zycia opcji,
mamy do czynienia z pelna opcja azjatycka. Gdyby za$ notowania stuzace do
wyznaczania warto$ci sredniej pochodzity tylko z fragmentu zycia opcji, instrument taki

nazwaliby$my cze$ciowa opcja azjatycka (ang. partial Asian option).

Kolejna klasyfikacja opcji azjatyckich oparta jest na czgstotliwosci obserwacji cen
aktywu pierwotnego. Jesli jest ona prowadzona w sposob ciagly — czyli $rednia
wyznaczona jest ze wszystkich wartosci aktywu bazowego, instrument ten nazywany
jest opcja azjatycka ciagla (ang. continuous Asian option). W obrocie wystepuja takze

opcje o dyskretnej obserwacji cen, np. dokonywanej raz lub kilka razy dziennie.

3.3.6.2. Wycena opcji azjatyckich

Opcje azjatyckie wyrdzniaja si¢ sposrod innych opcji egzotycznych najwigksza
roznorodnoscia metod wyceny. Czynnikami determinujacymi wybor danego sposobu
wyceny sa: rodzaj opcji okre§lony przez formule $redniej oraz czgstotliwo$¢ obserwacji
cen instrumentu bazowego. Nie bez znaczenia jest takze szybko$¢ obliczen oraz ich

doktadnosé.
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W przypadku opcji azjatyckiej opartej na formule $redniej geometrycznej, wyceny
mozna dokona¢ w oparciu o model Blacka-Scholesa. Wynika to z faktu, ze $rednia
geometryczna warto$ci zmiennej zachowujacej si¢ zgodnie z rozktadem logarytmiczno-

normalnym, ma réwniez rozktad logarytmiczno-normalny.
Warto$¢ geometrycznych opcji azjatyckich mozna wyliczy¢ z nastepujacych wzorow:

¢ =Se®™'N(d,) - Xe ™N(d,)

p=Xe™N(-d,)-Se®™'N(-d,)

gdzie:

g <)@+ o d, =d, — o, t
1 O'A\E ’

_ 2 — 1
a=1(r—q+40°), T\ =50

Jesli konstrukcja opcji azjatyckiej wykorzystuje formule Sredniej arytmetycznej,
wyznaczenie dokladnych cen teoretycznych nie jest mozliwe. Dzieje si¢ tak, poniewaz
srednia arytmetyczna wartosci zmiennej zachowujacej si¢ zgodnie z modelem
logarytmiczno-normalnym, sama nie ma rozktadu logarytmiczno-normalnego, ani
innych wlasciwosci, ktore mozna by ewentualnie wykorzystaé w wyprowadzeniu

analitycznych wzorow wyceny.

Warto$§¢  teoretyczna opcji  azjatyckich  wykorzystujacych formule  $redniej
arytmetycznej mozna wyznaczy¢ jedynie w sposob przyblizony. Ponizej przedstawig
kilka metod pozwalajacych na dokonanie takiej wyceny. Nie beda to jednak gotowe
formuly, a jedynie krétkie opisy modeli wyceny arytmetycznych opcji azjatyckich. Sa
nimi:

- symulacja Monte Carlo,

- metoda Vorsta,

- metoda Levy’ego

- metoda Turnbulla-Wakemana

- metoda Rogersa-Shi’a
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Wycena arytmetycznej opcji azjatyckiej poprzez symulacje Monte Carlo polega na
generowaniu $rednich cen instrumentu bazowego, a nastgpnie zdyskontowanie warto$ci
przecigtnej wyptaty naleznej nabywcy opcji. Metoda Monte Carlo nigdy nie daje
jednoznacznej wyceny, a w dodatku obarczona jest pewnym btedem mierzonym
warto$cia odchylenia standardowego. Istnieja jednak techniki pozwalajace na redukcje
wariancji, a co za tym idzie, zwigkszenie doktadnos$ci wyceny. Wyniki symulacji
wskazuja, ze jej dokladno$¢ (mierzona wartoscia odchylenia standardowego) jest
najwyzsza dla opcji na instrument bazowy o niskiej zmiennosci, jak np. kurs walutowy.
Wyniki uzyskane metoda Monte Carlo stanowia zazwyczaj punkt odniesienia dla

pozostatych metod wyceny arytmetycznych opcji geometrycznych®.

Metoda Vorsta opiera si¢ na sredniej geometrycznej ceny instrumentu bazowego. Vorst
wychodzi z nastgpujacej prawidtowosci: warto$¢ $redniej arytmetycznej jest zawsze
wyzsza od wartosci $redniej geometrycznej, dlatego tez cena wynikajaca ze Sredniej
geometrycznej jest dla opcji opartej na Sredniej arytmetycznej wartoscia graniczna (dla
opcji kupna warto$cia minimalna, dla opcji sprzedazy - maksymalna). Wycena metoda
Vorsta polega na skorygowaniu ceny wykonania opcji tak, aby uwzgledni¢ roznice
pomigdzy $rednig arytmetycznag a $rednia geometryczna. W przypadku opcji kupna cena
realizacji jest skorygowana w dot, za§ w przypadku opcji sprzedazy — w gorg. Dzigki
jednoczesnemu zabiegowi zamiany $redniej 1 korekty ceny wykonania mozliwe jest
zaadoptowanie wzoré6w wyceny geometrycznych opcji azjatyckich na potrzeby opcji
opartych na $redniej arytmetycznej. Podobnie jak dla symulacji Monte Carlo najlepsze
rezultaty uzyskiwane sa dla niskich pozioméw zmiennosci. Wowczas to rdznica
pomigdzy rezultatami uzyskanymi metoda Vorsta a symulacja Monte-Carlo wynosi

mniej niz 1%,

W metodzie Levy’ego rzeczywisty rozktad $redniej arytmetycznej jest aproksymowany
przez rozklad logarytmiczno-normalny. Poprzez odpowiednie formuty Levy przechodzi
zatem od zmienne] nie spelniajacej wymogdw narzuconych przez model Blacka-
Scholesa do zmiennej spetniajacej zalozenie o logarytmiczno-normalnym rozktadzie

ceny instrumentu bazowego. Dokladnos$¢ aproksymacji Levy’ego jest zblizona do

3% Zestawienie wynikow wycen opcji azjatyckich uzyskanych réznymi metodami zawarte jest m.in. w T.
Vorst: Averaging Options, w: .Nelken: The handbook of exotic options.., str. 181.
> Op. cit., str. 184.
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dokladnosci osiagnigtej metoda Vorsta (jesli przyjmiemy metoda Monte-Carlo za punkt
wyjécia)®. Metoda Levy’ego jest nieznacznie lepsza dla opcji out-of-the-money, za$

nieco gorsza dla opcji in-the-money.

Metoda opracowana przez Turnbulla i Wakemana stanowi pewnego rodzaju korektg
metody Levy’ego. Model Levy’ego opiera si¢ na zatozeniu roéwnos$ci Sredniej i
wariancji obydwu rozkladow aproksymowanego 1 aproksymujacego. Spehienie tych
warunkow nie oznacza jednak, ze obydwa rozklady maja pozostate parametry takie
same. Moga na przyktad roézni¢ si¢ skosnoscia lub kurtoza. Metoda Turnbulla-
Wakemana bierze pod uwagg inne parametry rozkladu niz §rednia i wariancja. Dlatego
tez stad wynik uzyskany ta metoda jest doktadniejszy niz wynik osiagniety metoda
Levy’ego. Poprawa oszacowania warto$ci opcji jest szczegdlnie widoczna dla

instrumentoéw opcyjnych wycenianych przy wysokich zmienno$ciach®'.

Na koniec wspomng jeszcze o pracach Rogersa i Shi’a. Opracowali oni dwie metody
wyceny opcji azjatyckich nie opierajace si¢ na modelu Blacka-Scholesa. Wyznaczanie

warto$ci opcji polega w nich na rozwiazaniu odpowiednich réwnan rézniczkowych.

Nie sa to oczywiscie wszystkie opracowane dotychczas metody wyznaczania wartosci
teoretycznej arytmetycznych opcji azjatyckich. Istnieja np. modele wyceny opcji
azjatyckich opartych na dyskretnym pomiarze ceny instrumentu bazowego, czy tez
modele wyceny czg$ciowych opcji azjatyckich. W przypadku opcji o dyskretnej
obserwacji cen czesto korzysta sig¢ ze wzoréw opracowanych dla opcji o ciaglym
pomiarze ceny. Zabieg taki ma oparcie teoretyczne, poniewaz réznice w wynikach
wyceny - przy duzej czgstotliwosci obserwacji - sa zaniedbywalnie male. Opisane
powyzej metody ciesza si¢ jednak najwigksza popularnoscia ze wzgledu na doktadnosé
aproksymacji. Nalezy wszakze pamigta¢, ze na ich podstawie mozna dokona¢ jedynie

oszacowania warto$ci teoretycznej, a nie jej doktadnego wyznaczenia.

Opcje azjatyckie rdznia si¢ od opcji standardowych zachowaniem sig¢ wspotczynnikow
wrazliwosci (tzw. greckich liter). Chodzi tu przede wszystkim o zalezno$¢ gammy

(czyli wrazliwosci delty na zmiang ceny spot) od czasu. W przypadku opcji

5 Op. cit., str. 185.
5 Op. cit., str. 186.
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standardowych istnieje nastgpujaca prawidlowos¢: im krotszy czas do wygasnigcia
opcji, tym bardziej cena opcji reaguje na zmiany ceny aktywu bazowego, czyli gamma
rosnie. Zalezno$¢ ta jest zwlaszcza widoczna, jesli cena instrumentu bazowego S
niewiele odbiega od ceny wykonania X. W przypadku opcji deep-in-the-money czy
deep-out-of-the-money uptyw czasu nie ma wigkszego znaczenia dla warto$ci opcji. W
przypadku opcji azjatyckiej mozemy zaobserwowacé odmienng prawidtowos¢. W miarg
uptywu czasu z coraz wigksza doktadnoscia znamy warto$¢ Sredniej, ktora
wykorzystamy w wyznaczeniu wartosci funkcji wyptaty. Tym samym niepewnos$¢ co
do kwoty naleznej nabywcy kontraktu opcyjnego zmniejsza sig, a cena opcji coraz

stabiej reaguje na zmiany kursu aktywu pierwotnego.

Podobna sytuacja wystepuje dla zaleznosci thety od czasu do wygasnigcia opcji. W
przypadku opcji standardowych spelniona jest nastgpujaca prawidtowo$é: wraz z
uplywem czasu zmiany thety sa coraz wigksze. Dla opcji azjatyckich powyzsza reguta

nie jest spetniona.

3.3.6.3. Zastosowanie opcji azjatyckich

Mozna poda¢ kilka powoddéw, dla ktorych inwestorzy korzystaja z opcje azjatyckich.
Pierwszy z nich wynika z nastgpujacej wlasciwosci tych instrumentéw: warto$¢ wyptaty
Z opcji jest w znacznym stopniu uniezalezniona od jednej tylko ceny instrumentu
bazowego, zanotowanej w momencie wygasnigcia opcji. Zastapienie jej przez ceng
srednia znacznie ogranicza ryzyko manipulacji kursem aktywu bazowego. Na ryzyko
takie jest zwlaszcza podatna strona kontraktu opcyjnego o relatywnie wysokiej wartosci
w odniesieniu do plynnosci charakteryzujacej rynek instrumentu bazowego. W
niektoérych bowiem transakcjach dochodzi do sytuacji, gdy jedna (lub obydwie) ze stron
sztucznie zawyza lub zaniza cen¢ instrumentu bazowego, aby uzyskaé¢ jak najlepszy
wynik finansowy na pozycji opcyjnej. Ograniczenie powyzszego ryzyka jest tym
skuteczniejsze im z wigkszej ilosci obserwacji wyznaczana bedzie S$rednia cena
instrumentu bazowego, poniewaz koszty ewentualnej manipulacji staja si¢ znacznie
wigksze. Cecha ta jest wspolna zarowno dla opcji o $redniej cenie, jak 1 dla opcji o

srednim kursie opcyjnym.
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Druga przyczyna popularno$ci opcji azjatyckich wynika z mozliwosci ich
wykorzystania w celach hedgingowych. Opcje o $redniej cenie umozliwiaja nabywcy
zabezpieczenie serii przeptywOw pieni¢znych. Inwestor, ktory spodziewa si¢ kilku
platnosci o réwnych wartoSciach w okreslonych dniach w przysztosci, moze
zabezpieczy¢ swoja pozycje poprzez zakup odpowiedniego kontraktu opcyjnego.
Wiyptata z takiej opcji uzalezniona bedzie od $redniej ceny instrumentu bazowego z dni,
w ktorych nastepuja przeptywy pienigzne. W ten sposdb inwestor zapewnia sobie zakup
(sprzedaz) okreslonego aktywu po cenie odpowiadajacej kursowi realizacji opcji, nie
tracac mozliwosci zarobku w przypadku korzystnej dla siebie zmiany cen. Podobny
skutek mozna oczywiscie uzyska¢ korzystajac z opcji standardowych, lecz
wykorzystanie opcji azjatyckich jest bardziej efektywne. Przewaga zwiazana z
wykorzystaniem opcji azjatyckich opiera si¢ na z dwoch elementach. Czynnik pierwszy
to koszt zabezpieczenia, mierzony warto$cia zaptaconej premii. Niezaleznie bowiem od
rozpatrywanego przypadku spelniona jest nastgpujaca prawidlowos$¢: cena opcji
azjatyckiej jest nizsza od ceny analogicznej opcji standardowej, wzglednie pakietu opcji
standardowych. Nizsza cena opcji azjatyckich wynika z tego, ze zmienno$¢ sredniej z
serii obserwacji jest zawsze nizsza od zmienno$ci pojedynczych obserwacji. Skala
obnizki zalezy od kilku czynnikow, z ktorych najwazniejsze to rodzaj opcji okreslony
przez formute $redniej oraz dlugos¢ okresu, na podstawie ktorego Srednia ta jest
wyznaczana. Aby zrozumie¢ ich wptyw na ceng opcji, nalezy zastanowi¢ si¢ najpierw,
w jaki sposéb wplywaja one na zmiennos$¢ $redniej ceny instrumentu bazowego. Jesli
jest to $rednia arytmetyczna, to jej warto$¢ bedzie ulegata wigkszym zmianom, niz
warto$¢ sredniej geometrycznej. Dlatego tez opcje azjatyckie oparte na formule $redniej
geometrycznej beda nieznacznie tansze. Podobnie jest w przypadku dlugosci $rednie;.
Im jest on dluzszy, tym zmiany wartosci $redniej przebiegaja w bardziej tagodny
sposob, czyli zmienno$¢ jest nizsza. Oznacza to, ze opcje azjatyckie oparte na $rednich
liczonych z bardzo wielu obserwacji beda tansze od odpowiadajacych im opcji, gdzie
srednie wyznaczane sa z mniejszej liczby obserwacji. W zaleznosci od konkretnego
przypadku cena opcji azjatyckiej wynosi zazwyczaj od 65% do 90% ceny opcji
standardowych zabezpieczajacych te sama seri¢ przeplywéw pienigznych® (zasada ta

nie dotyczy opcji, ktore sa deep-in-the-money lub deep-out-of-the-money). Druga przy-

% Por. L. Rowsell: Commodity derivatives, w N. Cavalla: OTC markets in derivative instruments..., str.
60.
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czyna przewagi opcji azjatyckich wynika z kwestii technicznych: tatwiej 1 szybciej jest

zabezpieczy¢ pozycjg poprzez zakup jednej opcji niz zawiera¢ serig transakcji.

Skala wykorzystania opcji azjatyckich na poszczegdlnych rynkach zalezy od rodzaju
inwestorow w nich uczestniczacych. Jezeli znaczna czg$¢ obrotow przypada na
podmioty zawierajace wiele jednokierunkowych transakcji, to tacy inwestorzy beda
zainteresowani zakupem instrumentu pozwalajacego na zabezpieczenie si¢ przed
zmiang ceny S$redniej. Z sytuacja taka spotykamy sie¢ przede wszystkim na rynku

towarowym, ale takze na rynku walutowym i rynku stopy procentowe;.

Opcje azjatyckie, w pordwnaniu z innymi instrumentami egzotycznymi, jak i opcjami
standardowymi, sa stosunkowo rzadko wykorzystywane przez inwestorow o
nastawieniu spekulacyjnym. Wydaje si¢ jednak, ze takze dla nich moze to by¢
interesujacy instrument. Gléwnym czynnikiem decydujacym o jego atrakcyjnos$ci jest
cena - zawsze nizsza od premii za analogiczna opcj¢ standardowa. Decydujac si¢ na
zakup opcji azjatyckiej, inwestor rezygnuje z funkcji wyplaty opartej na cenie
jednostkowej instrumentu bazowego. Musi on rozwazy¢, czy upust w cenie opcji
rekompensuje mu niedogodnos¢ spowodowana zmiang formuty wyznaczania wartosci

opcji.

W inny sposob inwestorzy moga wykorzystaé opcje azjatycka o $rednim kursie
opcyjnym. Poprzez jej zakup nabywca moze sobie zagwarantowac, ze Srednia cena,
ktora zostanie zaptacona (uzyskana) za instrument bazowy w powtarzajacych si¢
transakcjach jego zakupu (sprzedazy), nie begdzie wyzsza (mniejsza) od ceny

instrumentu bazowego w momencie wygasania opcji.

3.3.6.4. Zmodyfikowane opcje azjatyckie

Modyfikacja standardowych opcji azjatyckich sa elastyczne opcje azjatyckie (ang.
flexible Asian options). Cechuja je bardziej zr6znicowane sposoby wyznaczania $redniej
bedacej podstawa wyptaty z opcji. Strony kontraktu opcyjnego moga np. zdecydowac
si¢ na przypisanie poszczegdlnym obserwacjom réznych wag, a wyznaczona $rednia

bedzie miata charakter §redniej wazonej. Opcje te dzigki swej elastycznosci, mozna
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lepiej dostosowa¢ do indywidualnych potrzeb inwestora. Korzystajac z elastycznych
opcji azjatyckim mozna zabezpieczy¢ przeptywy pieni¢zne o zmiennej wysokosci.
Wagi nadane poszczegdlnym obserwacjom odpowiadaja udzialowi zabezpieczanego
przeplywu pieni¢znego przypadajacego na dany moment w caloSci przeptywow

zabezpieczonych strategia opcyjna.
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ROZDZIAL 4. RYNEK OPCJI EGZOTYCZNYCH W POLSCE

W rozdziale niniejszym dokonam krotkiej charakterystyki polskiego rynku opcji
egzotycznych. Postaram si¢ przestawi¢ uwarunkowania, ktére decyduja o jego kondyc;ji.
Nastepnie zastanowi¢ si¢ nad przysztosScia rynku opcji egzotycznych w ciagu
najblizszych kilku lat na tle perspektyw calego rynku instrumentéw pochodnych. W
opracowywaniu tego rozdzialu opartem si¢ przede wszystkim na badaniach
przeprowadzonych przeze mnie wsrdéd bankow — uczestnikow rynku. Miaty one dwie
formy: ankiet wypetnianych przez pracownikow bankéw oraz rozméw z osobami

zawodowo zajmujacych si¢ ta problematyka.

Rynek opcji egzotycznych w Polsce, cho¢ istnieje juz od kilku lat, nadal znajduje si¢ w
poczatkowej fazie rozwoju. Swiadczyé o tym moga takie wielkosci jak: ilo$é
instrumentéw bedacych przedmiotem obrotu, rodzaj instrumentéw bazowych dla opcji

egzotycznych, wartos¢ obrotow, czy tez dostepnos¢ rynku dla inwestorow.

Jak dotychczas®, jedynym instrumentem bazowym dla opcji egzotycznych w Polsce
jest kurs walutowy. W praktyce najwigksze znaczenie maja instrumenty oparte na
trzech kursach: USD/PLN, EUR/PLN oraz EUR/USD, jednakze w obrocie wystepuja
takze opcje egzotyczne na inne kursy walutowe, np. GBP/PLN. Do tej pory nie ma w
obrocie opcji na inne aktywa bazowe, takie jak stopy procentowe, towary czy papiery
warto$ciowe. Perspektywy wprowadzenia opcji egzotycznych na aktywa bazowe inne
niz kurs walutowy nie przestawiaja si¢ zbyt optymistycznie. Jesli miatbym wskaza¢ na
instrument bazowy, na ktory mozliwe jest wprowadzenie opcji egzotycznych, to bytyby
to krétkoterminowe stopy procentowe. Przekonanie swoje opieram na nast¢pujacym
fakcie: jest to jedyny poza kursem walutowym instrument bazowy, na ktory istnieje
rynek opcji standardowych. Termin wprowadzenia opcji egzotycznych na stopy
procentowe bedzie w gtownej mierze zalezatl od tempa rozwoju rynku FRA oraz rynku

opcji standardowych na stopy procentowe.

%3 Stan na potowe 2001 roku.
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Znacznie gorzej wygladaja perspektywy wprowadzenia opcji egzotycznych na papiery
warto$ciowe 1 towary. Wynika to przede wszystkim ze stabosci rynkéw aktywow
pierwotnych. Rynek papierow wartosciowych cechuje zbyt wysoki stopien regulacji i
nadzoru, co w potaczeniu z bardzo ostroznym podej$ciem wihasciwych organow do
instrumentdw pochodnych, nie wrézy dobrze przysztosci tego segmentu rynku. Na
stabos¢ rynku papierow warto§ciowych wplywa takze brak wystarczajacej bazy
uczestnikow, ktorzy mogliby sta¢ si¢ potencjalnymi stronami transakcji opcyjnych. Z
kolei rynek towarowy w Polsce jest zbyt rozproszony. W jeszcze wigkszym stopniu niz
rynek papierow warto§ciowych cierpi na brak inwestorow, co bezposrednio przektada
si¢ na odnotowywane na nim obroty. Z wyzej wymienionych powodow w dalszej czgsci
rozdziatu zajme si¢ wylacznie opcjami egzotycznymi opartymi na kursie walutowym

lub stopie procentowe;.

Obrét opcjami egzotycznymi odbywa si¢ wylacznie na rynku niepublicznym. Nie
wystepuja one na regulowanym rynku publicznym, czy to na rynku gietdowym (Gietda
Papierow Wartosciowych), czy tez pozagieldowym (Centralna Tabela Ofert). Poprzez
rynek niepubliczny nalezy rozumie¢ obrdt instrumentami finansowymi, ktéry nie
podlega rygorom okreslonym przez ustawg o publicznym obrocie papierami
wartosciowymi®. W praktyce jest to rynek instrumentéw finansowych organizowany
bezposrednio przez banki. Sktadaja si¢ na niego dwa segmenty: rynek migdzybankowy
oraz rynek klientowski. Elementem, ktéry klasyfikuje poszczegdlng transakcje do
jednego z dwodch segmentdw, jest charakter podmiotow bedacych jej stronami. Jesli
zostala ona zawarta miedzy dwoma bankami, begdzie ona zaliczona do rynku
migdzybankowego, jesli za$ jedna ze stron transakcji jest podmiot niebankowy
(przedsigbiorstwo, osoba fizyczna lub tez inna instytucja finansowa), transakcja bedzie
zaliczona do rynku klientowskiego. W przeciwienstwie do rynkow innych
instrumentéw pochodnych, dla ktérych znaczna czg$¢ transakcji jest zawierana na rynku

migdzybankowym, rynek opcji egzotycznych to prawie wytacznie rynek klientowski.

Niepubliczny charakter rynku niesie ze soba kilka negatywnych konsekwencji. Po
pierwsze oznacza to trudniejszy dostgp potencjalnych inwestorow do rynku. Aby zostaé
jego uczestnikiem nalezy spetni¢ okreslone wymagania stawiane przez banki. Moga one

mie¢ dwojaki charakter: finansowy lub prawny. Bariera wejscia o charakterze
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finansowym eliminuje te podmioty, ktdre nie sa w stanie zawiera¢ transakcji w skali
satysfakcjonujacej banki. Bariera prawna skutkuje niedostgpnoscia rynku dla niektorych

inwestorow ze wzgledu na np. ich status prawny.

Po drugie: niepubliczny charakter rynku nie pozostaje bez wplywu na jego
przejrzystos¢. Wigkszos¢ inwestorow nie ma mozliwosci weryfikacji informacji
podawanych przez banki, ktore przeciez sa stronami kontraktu opcyjnego. Nalezy
stwierdzi¢, ze petnienie przez bank dwodch funkcji: informacyjnej 1 transakcyjnej, nie
wplywa Kkorzystnie na zaufanie inwestorow do rynku, co przektada si¢ na
odnotowywane na nim obroty. Problem ten jest jeszcze bardziej istotny dla rynku o

stosunkowo niskiej ptynnosci, jakim jest przeciez rynek opcji egzotycznych.

Rozmiary rynku opcji egzotycznych, nawet w pordéwnaniu z rynkiem opcji
standardowych, nalezy uzna¢ za niewielkie. Mozna szacowaé, ze obrdt na tym
segmencie rynku stanowi ponizej 5% obrotow opcjami standardowymi. Rowniez liczba
bankow oferujacych opcje egzotyczne klientom $wiadczy o poczatkowych stadiach
rozwoju rynku. Na ponad dwadziescia bankow - uczestnikéw rynku migdzybankowego,
w obrot opcjami zaangazowane jest jedynie kilka z nich. Mimo probleméw zwiazanych
z dokltadnym oszacowaniem ich liczby®, mozna stwierdzi¢, ze w przyblizeniu co szosty
bank — uczestnik rynku migdzybankowego, jest jednoczesnie uczestnikiem rynku opcji

egzotycznych.

Nietrudno zauwazy¢, ze aktywnos$¢ poszczegdlnych bankéw na rynku instrumentéw
pochodnych, w tym takze na rynku opcji egzotycznych, jest w znacznej mierze
zdeterminowana ogolna strategia banku. W oparciu o kryterium podej$cia banku do

zagadnienia opcji egzotycznych, mozna wyrézni¢ dwie grupy bankow.

Do pierwszej grupy naleza te banki, ktore nie posiadaja w ofercie opcji egzotycznych,
ani nawet nie zamierzaja wprowadzi¢ ich do oferty. Najczesciej nie sa one aktywnymi

uczestnikami rynku migdzybankowego, zwlaszcza w segmencie instrumentow

% Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi, Dz.U. 118/97, poz. 754.

5 Niestety nie jestem w stanie podaé¢ doktadnej liczby bankow oferujacych opcje egzotyczne. Wynika to
z dwoch przyczyn. Po pierwsze: niektore banki nie zgodzity si¢ udostgpni¢ mi informacji o swojej ofercie
produktowej, powolujac si¢ przy tym na tajemnicg¢ handlowa. Po drugie: kilka bankow znajduje si¢ na
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pochodnych - wystepuja na nim sporadycznie w celu domknigcia pozycji wlasnej lub
klienta. W ofercie dla klientow nie posiadaja instrumentéw bardziej skomplikowanych
niz kontrakty forward, a jesli oferuja juz opcje standardowe, to chca pozosta¢ przy

dotychczasowej ofercie produktowe;.

Na podstawie przeprowadzonych obserwacji moge stwierdzi¢, ze do pierwszej grupy
mozemy zaliczy¢ dwa rodzaje bankoéw. Po pierwsze sa to male 1 §rednie banki, ktérych
mozliwosci kapitalowe w znacznym stopniu ograniczaja lub nawet wykluczaja
jakiekolwiek zaangazowanie na rynku instrumentéw pochodnych. W tym przypadku
polityka banku jest catkowicie zdeterminowana posiadanymi funduszami wtasnymi, co
przy istniejacych wymaganiach nadzoru bankowego oraz wewngtrznych limitach

ryzyka, zmusza je do przyjecia takiej wtasnie strategii.

Po drugie, sa to duze banki detaliczne, ktdre do tej pory wigkszy nacisk ktadty raczej na
pozyskanie klienta indywidualnego niz korporacyjnego. Efektem takiej polityki bylo
zaniedbanie oferty produktowej skierowanej do przedsigbiorstw 1 instytucji
finansowych. Prowadzito to oczywiscie do rezygnacji coraz wigkszej liczby klientow
korporacyjnych z ustug banku i korzystania z oferty konkurencji. W wigkszo$ci z tych
bankow mozna zaobserwowac korekte dotychczasowej polityki i coraz wigksze wysitki
skierowane na pozyskanie nowych oraz utrzymanie dotychczasowych klientow
korporacyjnych. Niejednokrotnie wynika ona ze zmiany struktury wlasno$ciowe;j
banku, np. prywatyzacji lub pozyskania inwestora strategicznego. Wiele wskazuje
jednak, ze rynek klientow instytucjonalnych zostat na tyle uksztaltowany, ze powyzej
opisane dziatania bankéw nie przyniosa oczekiwanych rezultatow. W tym momencie
wigksza aktywnos$¢ na rynku instrumentow pochodnych bedzie wykluczona, poniewaz

ewentualna oferta banku nie znajdzie zainteresowania ze strony jego klientow.

Druga wyrdzniona przeze mnie grupa jest reprezentowana przez banki, ktore posiadaja
w ofercie opcje egzotyczne, wzglednie wyrazaja gotowo$¢ wprowadzenia takiego
produktu. Sa to $rednie i duze banki, najczesciej posiadajace zagranicznego inwestora
strategicznego, ktore duza wage przywiazuja do obstugi klientow korporacyjnych.

Wazna cze$¢ ich strategii stanowi aktywne uczestnictwo na rynku miedzybankowym,

etapie wprowadzania opcji egzotycznych do swojej oferty, wigc podana liczba i tak uleglaby szybkiej
dezaktualizacji.
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zwlaszcza na rynku instrumentow pochodnych. Dzigki prowadzonej polityce, maja one
dostgp do klientéw, ktdrzy byliby potencjalnie zainteresowani opcjami egzotycznymi. I
to wlasnie baza klientowska stanowi gldéwna réznice miedzy bankami z pierwszej i1 z

drugiej grupy.

Jednak sam potencjalny popyt ze strony klientéw nie wystarcza, aby dany bank stat si¢
uczestnikiem rynku opcji egzotycznych. Istotne jest, w jakim stopniu staje si¢ on
popytem rzeczywistym. Bardzo duzo w tym zakresie zalezy od samych bankow. Mozna
posrdd nich wyrdznié trojakiego rodzaju podejscie do problemu aktywizacji popytu na

opcje egzotyczne.

Podejscie pierwsze reprezentuja banki, ktore nie czynia zbytnich wysitkow w
wypromowaniu nowego produktu, jakim bylyby opcje egzotyczne lub tez ich starania sa
nieskuteczne. Biernie przygladaja si¢ stronie popytowej, cho¢ sa zaréwno pod
wzglgdem prawnym jak 1 merytorycznym przygotowane do sprzedazy opcji
egzotycznych. Cho¢ obecnie nie sa aktywne na rynku opcji egzotycznych, to przy
aktywizacji popytu ze strony klientéw mogtyby w przysztosci sta¢ si¢ jego waznymi

uczestnikami.

Drugie podejscie polega na aktywnej sprzedazy opcji egzotycznych, ktorej efektem sa
pojedyncze transakcje z klientami. Cho¢ banki zaliczone do tej grupy rowniez trafiaja
na barier¢ popytowa, staraja sobie radzi¢ z tym problemem. Sposobem na przekonanie
klientow do bardziej skomplikowanych instrumentéw niz kontrakty forward i opcje
standardowe, jest na przyklad zastosowanie opcji egzotycznych jako elementow
bardziej ztozonego produktu bankowego. Niejednokrotnie zdarza si¢ przy tym, ze banki
nie informuja klienta, Ze kupiony przez niego produkt w catosci lub w znacznej czgsci
jest opcja egzotyczna. Jak dowodzi praktyka, powyzsza strategia moze okazal sig
skuteczna. Klienci dostrzegaja bowiem =zalety opcji egzotycznych 1 chca je
wykorzystywaé w swoich strategiach inwestycyjnych, lecz zdarza sig, ze samo
postugiwanie si¢ terminem ,,0pcje egzotyczne” moze wystraszy¢ ich przed zawarciem
transakcji. Problemy, z ktérym borykaja si¢ banki prezentujace takie podejscie, sa
zwiazane z zabezpieczeniem pozycji w opcjach egzotycznych. Takze z tego powodu

sprzedaja one pojedyncze sztuki opcji egzotycznych, poniewaz przy niewielkiej pozycji
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na tym rynku sa w stanie zabezpieczy¢ kazda z opcji indywidualnie. Do problemu

hedgingu pozycji na rynku opcji egzotycznych powrdcg jeszcze w nastgpnym rozdziale.

Trzecie podejscie reprezentowane jest przez banki, ktore oferuja opcje egzotyczne
klientom w ciaglej sprzedazy. Czynnikiem, ktéry odrdznia je od poprzednich bankow,
jest posiadanie grupy klientéw, ktorzy potrafia, a w dodatku nie boja si¢ kupowac lub
sprzedawac opcji egzotycznych. Trudno powiedzie¢, na ile jest to zasluga bankow, a na
ile samych klientow. Zazwyczaj oferta produktowa banku sktada si¢ z kilkunastu opcji
egzotycznych. Biorac pod uwagg inne problemy rynku opcji egzotycznych mozna
uzna¢, ze klienci tych instytucji maja stosunkowo duzy wybor instrumentéw. Cecha
wspodlna dla wszystkich bankéw oferujacych opcje egzotyczne jest fakt, ze ich portfele
opcyjne sa w prowadzone za granica - w Londynie lub w Paryzu. Poki co zaden z
bankoéw, ktorego portfel opcji jest prowadzony w Warszawie, nie uczestniczy aktywnie

na rynku opcji egzotycznych.

Nie nalezy zapominac o jeszcze jednej, nie wspomnianej przeze mnie do tej pory grupie
uczestnikow rynku instrumentdéw pochodnych, ktorych trudno byloby zaliczy¢
jednoznacznie do jednej z dwoch wyzej wymienionych grup. Chodzi mi o banki
zagraniczne, gtownie londynskie 1 frankfurckie, ktére cho¢ nie prowadza dziatalnosci
operacyjnej w Polsce, to w znacznym stopniu decyduja o sytuacji na rynku aktywow
ztotowkowych. Z jednej strony zajmuja one pozycje prawie wylacznie na wlasny
rachunek, a ich klienci nie sa zainteresowani rynkiem polskim. Wydaje si¢ wigc, ze
banki zagraniczne nie maja bazy klientow, ktorzy byliby zainteresowani opcjami
egzotycznymi. Z drugiej jednak strony trzeba pamigta¢, ze sa one bardzo aktywne na
migdzybankowym rynku instrumentow pochodnych. Na dzien dzisiejszy, opcje
egzotyczne na kurs PLN nie sa przedmiotem obrotu na rynku migdzybankowym, wigc
banki zagraniczne nie s3 jego uczestnikami. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze w
niedalekiej przyszio$ci instrumenty te zostana wprowadzone do obrotu na rynku
mig¢dzybankowym. Jes§li tak si¢ stanie, banki zagraniczne stana si¢ jednymi z

istotniejszych uczestnikéw tego rynku.
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ROZDZIAL 5. PERSPEKTYWY ROZWOJU RYNKU OPCJI

EGZOTYCZNYCH W POLSCE I NA SWIECIE

Aby wlasciwie oceni¢ perspektywy rozwoju rynku opcji egzotycznych w Polsce,
nalezatoby spojrze¢ na ten problem w kilku aspektach. Pierwszym 1 podstawowym
czynnikiem sa perspektywy ksztaltowania si¢ popytu na tego rodzaju instrumenty.
Truizmem jest stwierdzenie, ze najwigkszy wplyw na strong popytowa rynku bedzie
miata wielko$¢ ryzyka finansowego ponoszonego przez podmioty gospodarcze. Choé
sytuacja moze w zaleznos$ci od segmentu rynku ksztattowac si¢ w rézny sposdb, mozna
dokona¢ pewnych uogoélnien. Postepujaca liberalizacja w obrotach handlowych 1
finansowych bedzie sprzyja¢ wigkszym niz do tej pory przeptywom kapitatu, co z
pewnoscia zwigkszy ryzyko ponoszone przez inwestoroOw. Procesowi wzrostu ryzyka w
jego poszczegdlnych segmentach sprzyja¢ moze polityka prowadzona przez wiasciwe
organy panstwa. I tak np. wprowadzenie w Polsce w 2000 roku rezimu kierowanego
kursu ptynnego nie pozostalo bez wptywu na poziom ryzyka walutowego. Z kolei
wprowadzenie przez Narodowy Bank Polski strategii bezposredniego celu inflacyjnego

w istotny sposob zwigkszyto zmiennos¢ rynkowych stép procentowych.

Warto w tym momencie zastanowi¢ nad obiektywnymi uwarunkowaniami, ktore w
perspektywie kilku najblizszych lat beda miaty istotne znaczenie dla skali ryzyka

finansowego ponoszonego przez podmioty gospodarcze.

Najwazniejszym wydarzeniem, ktory bedzie oddziatywaé na ksztalt rynkow
finansowych w Polsce, bgdzie wstapienie Polski do Unii Europejskiej, a w dalszej
kolejnosci cztonkostwo w Unii Gospodarczej i Walutowej. Zwienczeniem procesu
integracji bedzie wprowadzenie wspoOlnej europejskiej waluty w miejsce waluty
krajowej oraz przeniesienie kluczowych decyzji w zakresie polityki pienigznej do
Europejskiego Banku Centralnego. Cho¢ zmiany te bgda w najwigkszym stopniu
dotyczy¢ rynkéw walutowego 1 pieni¢znego, to najprawdopodobniej zajda one w
roznych okresach czasu. Jesli chodzi o rynek walutowy, do istotnych zmian dojdzie juz
w momencie wstapienia Polski do Unii Europejskiej. Bedzie si¢ ono wiazalo ze zmiana
rezimu kursowego i wprowadzeniem mechanizmu zwanego jako Exchange Rate

Mechanism 2, ktéry polega m.in. na powiazaniu waluty krajowej z euro. Wraz z
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implementacja ERM2 w Polsce, w znacznym stopniu zostanie ograniczone ryzyko
kursu EUR/PLN. Biorac pod uwage biezaca, a zwlaszcza przyszla strukture
przeplywow pieni¢znych w ramach obrotéw biezacych 1 kapitalowych z zagranica,
nalezy oczekiwa¢ wyeliminowania znacznej czesci ryzyka walutowego ponoszonego
przez przedsigbiorstwa i osoby fizyczne. Od momentu wprowadzenia euro w miejsce
zlotego, ryzyko walutowe bedzie dotyczylo tylko pozostalych kursow walutowych:

EUR/USD, EUR/CHF i innych.

Nieco inny charakter bgda mialy zmiany na rynku pieni¢znym. Trudno jednak
jednoznacznie oceni¢ wptyw uczestnictwa Polski we wspoélnej dla strefy euro polityce
pienigznej na ryzyko stopy procentowej. Jesli dojdzie do zmniejszenia ryzyka
krétkoterminowej stopy procentowej, to bedzie to prawdopodobnie wynika¢ ze zmiany
celéw polityki pienigznej. W ciagu okresu bezposrednio poprzedzajacego wlaczenie
Polski do strefy euro, polityka pienigzna bedzie w znacznej mierze zorientowana na
utrzymanie pozadanego kursu zlotego w stosunku do euro. Skutkiem takiego celu
posredniego w polityce pienigznej moze by¢ wigksza zmienno$¢ rynkowych stop
procentowych. W momencie wejscia Polski do strefy euro, nastapi przyjgcie celu

realizowanego przez Europejski Bank Centralny.

Bardziej czytelny bedzie wptyw przystapienia do strefy euro na dlugi koniec stopy
procentowej. Konieczno$¢ przeprowadzenia reform strukturalnych w gospodarce
polskiej przed przystapieniem do Unii Europejskiej majacych na celu osiagnigcie
parametrow makroekonomicznych zapewniajacych trwaty 1 dlugoterminowy wzrost
gospodarczy przyczynia si¢ do spadku ryzyka inwestycyjnego, a wigc 1 nizszej premii
za ryzyko dla potencjalnych inwestorow. Dodatkowym czynnikiem sprzyjajacym
obnizeniu ryzyka finansowego 1 kredytowego jest zjawisko zwane ,,importem
wiarygodno$ci”. Polega ono na zwigkszeniu wiarygodnosci prowadzonej przez dany
kraj polityki gospodarczej ze wzgledu na integracje z krajem lub grupa krajow o

WyZszym poziomie wiarygodnosci.

Co sig tyczy perspektyw ksztaltowania si¢ ryzyka krotkoterminowej stopy procentowe;j,
warto wspomnie¢ o jeszcze jednym procesie, ktory moze mie¢ na nie istotny wplyw.
Chodzi mi o przeprowadzana przez Narodowy Bank Polski operacje likwidowania

nadptynnosci sektora bankowego. Cho¢ zostata ona zapoczatkowana w 2000 roku, jej

113



skuteczno$¢ jest do tej pory niewielka. Bezspornym natomiast pozostaje fakt, ze predze;
czy pdzniej nadptynno$¢ zostanie §ciagnigta z rynku pieni¢znego. Graniczng data jest
tutaj moment przystapienia Polski do strefy euro. Skutkiem zlikwidowania
nadplynnosci bedzie wzrost ryzyka krotkoterminowej stopy procentowej, gdyz rynek

depozytow migdzybankowych przestanie by¢ zdominowany przez strong podazowa.

Drugim czynnikiem, ktory nie pozostanie bez wplywu na ksztattowanie si¢ strony
popytowej, bedzie poziom wiedzy 1 §wiadomos$ci uczestnikow rynku finansowego.
Obecnie jest on zgodnie oceniany przez pracownikéw bankéw jako bardzo niski. W
wielu przypadkach przedsigbiorstwa nie potrafia zidentyfikowa¢ i zdefiniowa¢ rodzaju
ponoszonego ryzyka. Jes§li juz poradza sobie z tym problemem, maja trudnosci z
zabezpieczeniem si¢ przed niekorzystnymi zmianami cen. W wigkszosci przypadkow
wykorzystywane sa najprostsze, co nie znaczy najbardziej efektywne, instrumenty.
Jednak w zgodnej opinii uczestnikéw rynku ten stan btogiej nie§wiadomos$ci musi
predzej lub pdzniej ulec zmianie. Otwartym pozostaje natomiast pytanie co zmusi
przedsigbiorstwa do powaznego potraktowania problemu identyfikacji, pomiaru i
zabezpieczenia si¢ przed ponoszonym ryzykiem finansowym. W optymistycznym
wariancie dojdzie do tego zanim podmioty te odczuja negatywne skutki ignorancji
problemu ryzyka finansowego. Trudno jednak oceni¢, czy taki optymistyczny wariant

ma duze szanse realizacji.

Czynnik kolejny, ktory moze mie¢ znaczenie dla przysztosci rynku instrumentow
pochodnych, to jego otoczenie prawne. Chodzi tu glownie o przepisy prawa
podatkowego, a takze postanowienia ustawy o rachunkowosci. Poniewaz przepisy
prawne w Polsce zazwyczaj nie nadazaja za rozwojem rynkow finansowych, inwestorzy
maja problemy z wilasciwym ksiggowaniem 1 biezaca wycena instrumentow
pochodnych. Wiele niejasnosci budza te przepisy prawa podatkowego, ktore méwia o
koszcie osiagnigcia przychodu oraz momencie jego poniesienia. Jest to tym bardziej
widoczne przy opcjach egzotycznych, czyli instrumentach, ktére dopiero sa
wprowadzane na rynek. Dalsze istnienie powyzszych probleméw prawnych moze
okaza¢ si¢ skuteczna przeszkoda w formowaniu si¢ strony popytowej rynku

instrumentoéw pochodnych.

114



Jak natomiast wygladaja perspektywy ksztaltowania si¢ strony podazowej rynku opcji
egzotycznych? Problemy, z ktorymi ona si¢ boryka, w duzej mierze maja charakter
wtorny, uwarunkowany sytuacja po popytowej stronie rynku. Moim zdaniem, nie
nalezy zbytnio przejmowac si¢ faktem, ze do tej pory opcje egzotyczne dostepne sa w
niewielu bankach. Wraz z rosnacym zainteresowaniem klientdow coraz to nowe
instytucje beda wprowadzac do oferty opcje egzotyczne. Mozna wprawdzie zastanawia¢
si¢, czy by¢ moze niektore banki nie do konca doceniaja skali potencjalnego popytu na
opcje egzotyczne 1 dlatego nie wprowadzaja ich do oferty. Problem ten, jesli

rzeczywiscie wystgpuje, ma charakter przejsciowy.

Inne trudnosci, z ktorymi spotyka si¢ strona podazowa, sa zwiazane z zabezpieczeniem
pozycji w opcjach egzotycznych. W pewnym stopniu wynikaja one z samego
charakteru tych instrumentow, ktére sa trudniejsze w hedgingu niz opcje standardowe.
W duzym jednak zakresie sa pochodna niedostatecznego rozwoju rynku aktywow
pierwotnych oraz rynku opcji standardowych®. 1 tak na przyklad relatywnie duzy
spread na rynku terminowej stopy procentowej w praktyce uniemozliwia
zabezpieczanie pozycji w opcjach na stopg procentowa na rynku kontraktow FRA.
Probleméw raczej nie przysparza hedgowanie pozycji na migdzybankowym rynku
walutowym w transakcjach spot lub forward. Nieco gorzej wyglada sytuacja na rynku

standardowych opcji walutowych, ktore nie s az tak ptynnym instrumentem.

Najwigkszych problemdéw przysparza jednak zabezpieczanie si¢ przed niekorzystnymi
zmianami czynnikéw innych niz cena aktywu bazowego, ktore wplywaja na ceng opcji.
Dobrym przyktadem moze by¢ problem zabezpieczenia si¢ przed zmianami poziomow
volatility. Chodzi tutaj nie tylko o bezwzgledna warto§¢ zmiennosci implikowanej dla
danej opcji, ale i o ksztatltowanie si¢ wartosci volatility dla poszczegdlnych terminow
opcji oraz dla zadanych wartosci parametru delta. Ze wzgledu na fakt, ze cena
niektorych opcji egzotycznych®” w znacznie wickszym stopniu niz cena opcji
standardowych zalezy od poziomu zmienno$ci, problem zabezpieczenia si¢ nabiera
szczegblnego znaczenia. Dobrym przyktadem moga by¢ opcje z bariera wyjscia, gdzie
zmiana czasu zakonczenia wymaga zastosowania do wyceny zmienno$ci wtasciwej dla

innego niz poprzednio terminu.

5 Dowodem tego sa duze spready oraz relatywnie niewielkie obroty.
%7 Tak jest na przyktad z opcjami o opdznionym starcie (forward-start options).
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Dodatkowy problem powstaje przy tych opcjach egzotycznych, ktorych cena zalezy od
innych parametréw niz cena opcji standardowych. W zaden sposdéb nie mozna
zabezpieczy¢ pozycji w opcjach korelacyjnych, poniewaz nie istnieje na rynku inny
instrument, ktorego cena zalezalaby od stopnia korelacji ceny dwoch aktywow
bazowych. Wydaje sig, ze jedynym wyjsciem jest przejecie catosci ryzyka przez strony

transakcji.

Efektem ubocznym wyzej wymienionych problemow zwiazanych z zabezpieczaniem
pozycji, jest przerzucenie zwigkszonych kosztow hedgingu na klienta. Tak wigc
rzeczywista cena opcji egzotycznej nie wynika tylko ze skali ryzyka ponoszonego przez
strony kontraktu, ale takze uwzglednia pewna dodatkowa kwote, ktéra ma w zalozeniu
pokry¢ wyzsze koszty wynikajace z trudnosci z zabezpieczaniem pozycji. Taka polityka
bankéw nie pozostaje bez wplywu na skale =zainteresowanie klientow tymi
instrumentami. Je$li dany inwestor bylby =zainteresowany wykorzystaniem opcji
egzotycznych ze wzgledu na ich nizsza ceng, to po obcigzeniu go dodatkowym

kosztem, instrument ten moze okazac¢ si¢ nieatrakcyjny.

Przestawiajac perspektywy rozwoju rynku opcji egzotycznych na $wiecie, chciatbym
spojrze¢ na ten problem w sposob bardziej wybiorczy. Nie jestem bowiem w stanie
przeprowadzi¢ podobnej analizy do tej zaprezentowanej przy omawianiu polskiego

rynku opcji egzotycznych.

W ciagu ostatnich lat obserwujemy wzrost zainteresowania inwestoréw nowymi
rodzajami instrumentéw pochodnych. Maja one migdzy innymi na celu zabezpieczenie
pozycji inwestoréw spekulacyjnych na targanych kryzysami rynkach wschodzacych.
Instrumenty takie jak asset swapy (np. credit default swap czy total return swap) lepiej

odpowiadaja potrzebom inwestorow niz dostgpne dotychczas opcje egzotyczne.

Niezaleznie od zawirowan rynkowych kontynuowany jest proces tworzenia nowych
instrumentdw egzotycznych i wprowadzania ich do obrotu. Jednakze pojawiaja si¢
takze przypadki wycofywania niektorych opcji egzotycznych z pakietu produktow
oferowanych przez instytucje finansowe. Zmiany te sa oczywiscie pochodna
zainteresowania inwestoroOw poszczegdlnymi instrumentami, na ktére to rzutuje ich

przydatnos$¢ do spekulacji 1 hedgingu. Ewolucja rynku opcji egzotycznych prowadzi do
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wycofywania z obrotu instrumentéw drozszych i mniej elastycznych na rzecz tych

tanszych 1 bardziej elastycznych.

Wydaje si¢, ze w ciagu najblizszych lat dojdzie do ustabilizowania si¢ liczby
oferowanych instrumentéw egzotycznych. Wynika to z prostej przyczyny: nikt, kto
zarzadza ryzykiem w instytucji finansowych nie bedzie w stanie efektywnie korzysta¢
ze stu czy dwustu roznego rodzaju instrumentéw. Dokona on selekcji i skoncentruje sig
instrumentach  najbardziej odpowiadajacych jego potrzebom. Coraz wigcej
specjalistow®™  wskazuje takze na mozliwo§¢ wprowadzenia  instrumentow
,jednorazowego uzytku”. Beda przygotowywane pod potrzeby konkretnego klienta, a
stopien ich dopasowania do okreslonej sytuacji bedzie wykluczal ich zastosowanie w

nastgpnych transakcjach.

By¢ moze przyszto$¢ rynku opcji egzotycznych bgdzie polegaé na jego segmentacji.
Pierwsza cze$¢ to grupa kilkunastu, dwudziestu kilku najbardziej ptynnych i1 najbardziej
popularnych instrumentdéw, ktore bylyby oparte na instrumentach bazowych rynku
walutowego, kapitatlowego czy tez towarowego. Obrét tymi instrumentami
dokonywalby si¢ na rynku gietdowym, ktory z kolei ograniczylby swoje wymagania

dotyczace standaryzacji kontraktow.

Druga czg$¢ rynku to obszar mniej popularnych i mniej ptynnych instrumentow
niszowych. Obrdét nimi odbywatby si¢ na rynku OTC. Co istotne, doszioby do
scislejszego powiazania poszczeg6dlnych grup instrumentow z rynkami okreslonych
instrumentdw  bazowych. Inne instrumenty pochodne bylyby na przykiad
wykorzystywane na rynku eurodepozytéw, a inne na rynkach metali szlachetnych.
Scislejsze powiazanie niektorych grup instrumentéw pochodnych z okre$lonymi
rynkami aktywéw bazowych byloby procesem naturalnym i wynikatoby =z
charakterystyki tych drugich. Pierwsze objawy tego procesu sa juz widoczne, a
najlepszym przyktadem moga by¢ opcje korelacyjne drugie stopnia (takie jak quanto,
combo, beach) $cisle zwiazane z rynkiem papieréw wartosciowych denominowanych w

walutach obcych.

68 Ch. C. Taylor: Foreign exchange products, w N. Cavalla: OTC markets in derivative instruments.
MacMillan Publishers Ltd., Basingstoke 1993, str. 69.
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Pewien potencjal wzrostu rynku wynika z mozliwo$ci wykorzystania instrumentow
pochodnych opartych na nowe aktywa bazowe. W zwiazku z zachodzacymi w
gospodarce swiatowej procesami deregulacji 1 liberalizacji, coraz wigcej aktywow trafia
do obrotu regulowanego. Pierwsze z takich instrumentéw trafity juz do obrotu
gietdowego. Na Chicago Board of Trade notowane sa kontrakty futures na bony na
emisje zanieczyszczen® oraz futures ubezpieczeniowe’’. Dlatego nalezy oczekiwaé, ze
instrumenty pochodne znajda zastosowanie na nowopowstajacych rynkach, takich jak
rynki energii elektrycznej czy gazu ziemnego. SzczegoOlnie obiecujacy wydaje si¢ ten

pierwszy ze wzgledu na znaczna zmienno$¢ cen aktywu bazowego.

Drugim segmentem rynku, ktéry ma przed soba ponadprzecigtne perspektywy rozwoju,
jest rynek instrumentow pochodnych, dla ktorych role instrumentow bazowych
stanowia wskazniki 1 wielko$ci ekonomiczne. W coraz wigkszym stopniu inwestorzy
zdaja sobie sprawg z faktu, ze odbior przez rynek poszczegdlnych danych
ekonomicznych jest niejednokrotnie wazniejszy od samych wartosci wskaznikéw. Co
wigcej, reakcje rynku bardzo czesto odbiegaja od reakcji oczekiwanych przez
inwestorow. Na poparcie powyzszych spostrzezen, postuze si¢ sytuacja zaczerpnigta z
gospodarki amerykanskiej, zaobserwowang przeze mnie w latach 2000-2001. Wigkszy
od oczekiwanego (czyli zdyskontowanego w cenach) spadek tempa wzrostu gospodarki
(ale takze spadek produkcji przemystowej, wskaznikéw optymizmu konsumentow,
zamoéwien na dobra trwalego uzytku lub tez wielu innych podobnych wskaznikéw) jest
pozytywnie odbierany na rynkach akcji. Reakcja inwestorow ttumaczona jest w sposob
nastgpujacy: pogorszenie si¢ sytuacji w sferze realnej gospodarki zwigksza
prawdopodobienstwo obnizki stop procentowych. Lagodniejsza polityka pieni¢zna
rzutuje na perspektywy wzrostu gospodarczego w dlugim terminie, a tym samym i na

poziom oczekiwanych zyskow przedsigbiorstw. Zachowanie takie mozna poréwnac do

% Amerykanska ustawa o czystosci powietrza z 1990 roku wymaga od elektrowni redukowania emisji
dwutlenku siarki. Agencja Ochrony Srodowiska zainicjowata w tym celu program, w ramach ktorego
kazdej elektrowni przyznaje si¢ pewna pulg¢ bondw uprawniajacych do emisji zanieczyszczen. Jesli jakis
zaktad potrzebuje wigcej bonow, niz mu przyznano, moze kupowac je od innych elektrowni. Z kolei
zaktad, ktory nie wykorzystuje catej limitu, moze sprzeda¢ nadwyzki innym podmiotom. CBOT
proponuje transakcje kontraktami futures na bony, co pozwala elektrowniom zabezpieczy¢ si¢ przed
ryzykiem zmiany ceny.

" CBOT oferuje trzy rodzaje kontraktow futures na ubezpieczenia od katastrof oraz opcje na futures;
wszystkie dotycza roszczen z tytulu ubezpieczen nieruchomosci na wypadek katastrof, zard6wno w skali
catego kraju, jak i dla czgsci wschodniej oraz srodkowo-zachodniej. Kazdy kontrakt opiewa na wskaznik
kwartalnych wyplat odszkodowan za straty spowodowane przez katastrofy do wplywow ze skladek
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sytuacji pacjenta, ktory na wiadomos$¢ o tym, Ze jego stan jest powazniejszy niz sadzit,
zaczyna si¢ z niej cieszy¢. Uwaza bowiem, ze im gorzej si¢ czuje, tym szybciej
rozpocznie si¢ leczenie. Zapomina natomiast o tym, ze przy ci¢zkim stanie zdrowia,

moze on tej kuracji nie przezyc¢.

Powyzszy przyklad dotyczy rynkow rozwinigtych, na ktorych trudno posadzaé
inwestorOw o niewiedzg czy ignorancj¢ lub tez doszukiwac si¢ reakcji przypadkowych,

potegowanych dodatkowo przez niewielka ptynnos$¢ rynku.

Owszem, rynki finansowe rzadza si¢ swoimi prawami i byloby rzecza niezwykle nudna,
gdyby reakcja rynku zawsze byta w petni przewidywalna i w dodatku zgodna z tym, co
zapisane jest w podrg¢cznikach ekonomii. Jednak moim zdaniem, nalezy zastanowic¢ sig,
czy skala rozbiezno$ci miedzy teoria a praktyka nie jest zbyt duza. Sytuacja ta nie jest
bez wplywu na zycie gospodarcze, w ktorym coraz trudniej o jasno$¢ i
przewidywalnos¢. Wyjsciem ostatecznym wydaje si¢ weryfikacja teorii ekonomii

przeprowadzona w takim kierunku, aby bardziej odpowiadata ona rzeczywistosci.

Wydaje sig, ze inwestorzy w coraz wigkszym stopniu dostrzega¢ beda ryzyko, ktore
mozemy nazwac ryzykiem reakcji lub tez ryzykiem interpretacji. Chcac si¢ przed nim
ustrzec nie beda zajmowac¢ pozycji w instrumencie bazowym, ktorego cena
charakteryzuje si¢ nieznang lub niezwykle zmienna funkcja reakcji na dane
ekonomiczne. Jezeli inwestor oczekuje na przyktad tempa wzrostu produkcji
przemystowej wyzszego niz oczekiwany przez rynek, zajmie on dtuga pozycj¢ na rynku
instrumentéw pochodnych, dla ktérych aktywem bazowym bedzie dynamika produkcji
przemystowej. Nie bedzie on natomiast zainteresowany kupnem papierow
warto$ciowych czy walut, poniewaz bgdzie si¢ obawial, czy reakcja rynku bedzie
zgodna z jego oczekiwaniami. Jezeli mechanizm, ktory przedstawitem powyzej,
sprawdzi si¢ w rzeczywistosci, to powinnismy w nieodlegtej perspektywie doczekac sig
rozwoju instrumentow pochodnych opartych na takich instrumentach bazowych jak
wskazniki inflacji, saldo na rachunku obrotow biezacych, stopien wykonania deficytu
budzetowego, czy nawet wyniki glosowan w sprawie zmian podstawowych stop

procentowych na posiedzeniach gremiow odpowiedzialnych za polityke pienigzna.

ubezpieczeniowych. Kontrakty dla wschodniej czgséci kraju monitoruja w gruncie rzeczy huragany, a dla
srodkowo-zachodniej - tornada.
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Pytanie, jakie si¢ nasuwa, dotyczy prawdopodobienstwa pojawienia si¢ istotnego
popytu na tego rodzaju instrument. Moim zdaniem moze pochodzi¢ on ze strony
przedsigbiorstw, ktore w ten sposob chciatyby zabezpieczy¢ sie przed ogdlnym
ryzykiem gospodarczym przez nie ponoszonym, dotyczacym zwlaszcza dziatalnosci
podstawowej danego przedsigbiorstwa. W jaki bowiem sposéb moze si¢ ono
zabezpieczy¢ przed spadkiem przychodéw wynikajacym ze spowolnienia tempa
wzrostu gospodarki? Istniejace dotychczas instrumenty takiej mozliwos$ci nie daja lub
tez ich stosowanie obarczone jest zbyt duzym ryzykiem. Sposobem na rozwiazanie
takich probleméw moze by¢ wlasnie instrument pochodny oparty na wskaznikach i
wielkosciach makroekonomicznych. Jesli uswiadomimy sobie jaki potencjal drzemie po
stronie popytu, to mozemy by¢ spokojni o rozwdj tego typu instrumentow. Kwestig

otwarta pozostaje natomiast czas, w ktorym on nastapi.

Na marginesie powyzszych rozwazan nasuwa si¢ jeszcze jeden wniosek. Do tej pory
instrumenty pochodne byly wykorzystywane w celu zabezpieczenia si¢ przed szeroko
rozumianym ryzykiem finansowym. W ostatnich latach widzimy wzrost
zainteresowania instrumentami chroniacymi przed ponoszonym ryzykiem kredytowym.
By¢ moze w przysztosci inwestorzy beda starali si¢ wykorzysta¢ te same instrumenty

do zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem wynikajacym z dziatalnos$ci operacyjne;.
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