Opcje

Opcje
> Istota transakcji opcyjnych,
rodzaje opcji,

» czynniki wptywajace
na wartos¢ opcji (premii).

Mata powtorka: instrumenty liniowe

» Punkt odniesienia dla rozliczania
transakcji terminowej forward:
ustalony wczesniej kurs terminowy.

> W dniu rozliczenia transakciji
terminowej forward: strata lub zysk.

» Ceng za ochrone przed ryzykiem
niekorzystnej zmiany kursu sa
utracone korzysci.
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Opcje

Profil wypfaty:
Zakup na rynku terminowym

Zysk/Strata na kontrakcie

terminowym
A ’/V:"'
;/’ d
F Zysk
//' Kurs w dniu rozliczenia
Strata_~
// Wynik zerowy
e Kurs faktyczny = wczesniejszy kurs terminowy
Profil wypftaty:

sprzedaz na rynku terminowym

Zysk/Strata na kontrakcie
terminowym

A

ZySk \‘;,_.k.{.,lw,_\.(..:,‘:: o ]

>

Kurs w dniu rozliczenia

Wynik zerowy N .
Kurs faktyczny = wczeéniejsi?-kg_rs terminowy
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Opcje

Transakcje forward w zabezpieczaniu sie
przed ryzykiem walutowym

C Za miesiac klient zaptaci nam $100 tys.

Srodki w dniu zaplaty Transakcja bilansowa

A

4 Wynik
Na Fwd

Koszt

Zysk zabezpieczenia

na kontrakci

Fx100tys

ransakcja zabezpieczona

Korzysci

z zabezpiecz,
Strata na
ontrakcie forward
Forward

Kurs w dniu rozliczenia

A moze mozna tylko premie ?
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Opcje

(()f)c je (1)

pcja jest instrumentem, ktérego nabywca
ma prawo do zakupu (sprzedazy)
instrumentu bazowego po z géry ustalonej

cenie (strike price, exercise price).

W opcjach typu europejskiego prawo to
moze by¢ zrealizowane (opcja moze zostac
wykonana) tylko

w okreslonym dniu — dniu wygasniecia
opcji (expiration date). Natomiast w
opcjach amerykanskich prawo z nich
wynikajace moze by¢ wykonane w kazdym
dniu pomiedzy data zawarcia transakcji a
data wygasniecia opciji.

Opcje (2)

Wyréznia sie dwa podstawowe rodzaje opciji:

opcije kupna (call), dajace prawo do
nabycia instrumentu bazowego; opcja call
jest wykonywana, jesli cena instrumentu
bazowego na rynku jest wyzsza od
ustalonej ceny realizacji opcji (strike
price),

opcje sprzedazy (put,) dajace prawo do
sprzedazy instrumentu bazowego; opcja
put jest wykonywana, jesli cena
instrumentu bazowego na rynku jest
hizsza od ustalonego kursu realizacji opciji.
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Opcje

Jak dziata opcja call?

Kupujemy opcje call (opcje zakupu)
akcji banku Profit z ceng wykonania
50 zt i 3-miesiecznym terminem

realizacji.
Tzn. za trzy miesigce MOZEMY (ale nie
musimy) kupi¢ jedng akcje tego banku
po 50 zi.
Za opcije zaptacilismy 3 zI (premia).

Opcja call, strike 50zt, cena opcji 3 zt

Cena
faktyczna

Opcja
realizowana

Zakup opcji
(wynik)

Wystawca opcji
(wynik)

0

45

47

50

53

55

70
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Opcje

Kupilismy opcje call: Strike = 50 zt

> W terminie realizacji opcji na rynku cena
akcji tego banku wynosi 45 zt. Co robisz?

\

Na rynku: Wg umowy opcji:
1 akcja S 1 akcja kosztuje
kosztuje 45 zi 50 zt

Kupilismy opcje Call: Strike = 50 zt

> W terminie realizacji opcji ha rynku cena
akcji tego banku wynosi 55 zt. Co robisz?

Na rynku: Wg umowy opcji:
1 akcja 2 1 akcja kosztuje
kosztuje 55 zi 50 zit
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Opcje

Kupilismy opcje Call: Strike = 50 zt

Przy jakiej cenie akcji banku Profit
na rynku jest nam obojetne czy
realizujemy zakupiong opcje Call?

o

Przy jakiej cenie zarabiamy na opcji
Ze strikiem 50 zt i ceng 3 zt ?
ZaptaciliSmy premie rowna 3 zi.

Przy cenie akcji 55 zt mamy 5 zt zysku
w dniu realizacji opcji.

Czyli taczny efekt wynosi +2zi.

Przy jakiej cenie mamy 3 zt zysku
w dniu realizacji opcji, czyli tyle ile
zapftacilismy za opcje? ‘
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Opcje

Kupilismy opcje Call: Strike = 50 zt

WYNIK

+2

45 50

53 CENAFAKTYCZNA

NA KUPNIE OPCJI
ZAKUPU MAX. STRATA
TO CENA TEJ OPCJI

Jaka jest sytuacja wystawcy opcji
call?

WystawiliSmy opcje call (opcje zakupu)
akcji banku Profit z ceng wykonania

50 zt i terminem 3-miesiecznym
termonem realizacji.

Tzn. zobowiazujemy sie sprzeda¢ akcje
za trzy miesigce po 50 zi (o ile nabywca
bedzie chciat zrealizowa¢ opcje i kupi¢
akcje po tej cenie).

Za opcje dostalismy 3 zi.
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Opcje

Wystawilismy opcje Call: Strike = 50 zt

» Zainkasowalismy 3 zt premii, co dalej?
» Cena akcji na rynku w dniu realizacji

opcji wynosi 55zt. e
|Em”um[dw

Wg umowy | Strata 5zt e mamy tych
opcji musimy | Z'To'femii | akcii, wiec je
sprzedac¢ pu Netto -2zt |Ifupu1emy na
50 zt |rynku po 35 zi

Wystawilismy opcje Call: Strike = 50 zt

» Zainkasowalismy 3 zt premii, co dalej?
> Cena w dniu realizacji opcji wynosi 45 zi.

W“um”[ﬂf H‘Jﬂm‘b

UFF!!
Zyskalismy premie
i nic nie musimy ptaci¢
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Opcje

Wystawilismy opcje Call: Strike = 50

P | zf

 WYNIK
y N

+3

>

| >
ENA FAKTYCZNA

Opcja call, strike 50zt, cena opcji 3 zt

Cena Opcja Zakup opcji | Wystawca opciji
faktyczna | realizowana (wynik) (wynik)
- 0 NIE -3 +3
45 NIE -3 +3
47 NIE -3 +3
50 TAK/NIE -3+0 = -3 +3+0=3
53 TAK -3+3=0 +3-3=0
55 TAK -3+5=2 +3-5=-2
70 TAK -3+20 =17 +3-20 =-17
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Opcje

Jak dziata opcja put?

Kupujemy opcje sprzedazy (/long put)
1 min USD na z kursem wykonania
USD/PLN = 2,5 zt z 1-miesiecznym
terminem realizacji.

Tzn. za miesiac MOZEMY (ale nie musimy)
sprzeda¢ milion USD za
2,5 min zi.

Za opcje na 1 min USD ptacimy 100 tys. zi.

Kupilismy opcje Put: Strike 2,5 USD/PLN

> W terminie realizacji opcji kurs rynkowy
wynosi USD/PLN = 2,4. Co robisz?

\

Na rynku: Wg umowy opcji:
Za USD 1 min S Za USD 1 min
dostane dostane

PLN 2,4 min PLN 2,5 mIn
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Opcje

Kupilismy opcje Put: Strike 2,5 USD/PLN

» W terminie realizacji opcji kurs rynkowy
wynosi USD/PLN = 2,7. Co robisz?

J

Na rynku: Wg umowy opciji:
Za USD 1 min > Za USD 1 min
dostane —_— dostane

PLN 2,7 min PLN 2,5 mIn

Kupilismy opcje Put: Strike 2,5 USD/PLN

Przy jakim kursie jest nam obojetne
czy zrealizujemy opcje?

g
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Opcje

Kiedy zarabiamy na opcji na 1 min USD)
Ze strikiem 2,5 zt i ceng 100 tys. zI?

ZaptacilisSmy 100 tys. zi.

Przy kursie USD/PLN = 2,4 mamy (2,5-
2,4)*1 min czyli 100 tys. zt zysku w dniu
realizacji opciji.

Czyli efekt netto jest 0 zi

Przy kursie 2,5 zt nie realizowalismy
opcji — czyli nasz wynik to zaptacona
premia.

Zyskujemy przy kursie nizszym niz 2,4 zi.

LONG PUT: Strike = 2,5 USD/PLN

WYNIKW TYS. Zt

+100

[y
o

KURS FAKTYCZNY

o
=====DPD

@-----p
N

O-----p

-100

NA KUPNIE OPCJI SPRZEDAZY
MAKSYMALNA STRATA TO CENA TEJ OPCJI
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Opcje

SHORT PUT: Strike = 2,5 USD/PLN

WYNIK W TYS. Zt
+100 . ‘;’ ‘;’
1 1 1
: 1 1
4 425 ‘o5 b7
0
KURS FAKTYCZNY
-100
NA WYSTAWIENIU OPCJI SPRZEDAZY

MAKSYMALNIE MOZNA ZAROBIC KWOTE
ROWNA CENIE TEJ OPCJI

Podstawowe roznice

Kontrakty terminowe Opcje

> Pozwalajg zabezpieczy¢ > Pozwalajg zabezpieczy¢
ryzyko w zamian za ryzyko w zamian za
wyrzeczenie sie korzysci  zaptacenie premii

> Rdznice cenowe liczone » Roéznice cenowe liczone

od kursu terminowego od dowolnie wybranego
> Realizowane kursu

bezwarunkowo » Realizowane tylko, gdy
> Liniowe — statyczna nabywca tego chce

strategia replikujgca > Nieliniowe — dynamiczna

strategia replikujgca

» Nowe czynniki
wptywajgce na wartos¢
instrumentu

28
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Opcje

CZY WYSTAWIENIE OPCJI
> PUT JEST TOZSAME Z
ZAKUPEM OPCJI CALL?

Short Put vs. Long Call

/
S
. / / 53 CENA FAKTYCZNA

_~ W przypadku

|| WYNIK

wystawienia opcji put
*\\( przy kursie ponizej kursu
W przypadku long call strike straty sa
__straty sg ograniczone. ieo\graniczone. B -
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Opcje

SN e - n
Kx100tys - . // Premia

Za miesigc klient zaptaci nam $100 tys.

Kupujemy sobie prawo sprzedania tych USD

Srodki w dniu
zaptat i
x\ y Transakcja bilansowa » 7 AWVynik
N Pid Na Opcji
N
A Y
A Y
N
N
N,
Zysk na Opcj™ .

0

premia -7 Strata na opcji
R ’ K Kurs USD/PLN w dniu rozliczenig
>
Cena realizacji przy zabezpieczaniu
ryzyka za pomoca opcji?
Srodki w dniu zaptaty Transakcja bilansowa
A s ’
e o Transakcja
R4 zabezpieczona opcja
Kx100tys - ’ 1 ;remia
premia b ‘
OBSZAR
SFRACHU
- >

Strike

Kurs w dniu rozliczenia
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Opcje

Profile wypftaty opcji

_~LONG s SHORT
c 4 4
A K i AA‘ K1\ CENA‘
L — ] : \
L

WYNIK WYNIK

| CENA

F \ Ki CENA_ VAR >
U N ' / |
T

KTORA OPCJE
WYBIERZESZ?

34
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Opcje

Musisz sptaci¢ kredyt w CHF

Chce zabezpieczyc¢ ryzyko za pomoca opcji

e PG . »SHORT
C> | CENA
A KN R
L | \
L
WY WYNIK
CENA
F \ Ki CENA VAR R
U N~ / .
T
Pracodawca ptaci mi w EUR
Chce zabezpieczy¢ ryzyko za pomoca opcji
»>LONG »>SHORT
WYNIK WYNIK
C 4 4
A K i AA‘ KN\ CENA‘
L d ] I \
L

CENA

36
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Opcje

A

WYNIK

»>LONG

Wierze ze akcje sa niedowartos$ciowane,

ale nie wiem czy ich ceny zacznag rosngc¢
Chce spekulowaé¢ za pomoca opcji na indeks

»SHORT

WYNIK

A
AA‘

e, CEELD,

Nie wierze ze ceny nieruchomosci wzrosna,

nie jestem pewien czy beda spadaé¢
Chce spekulowac¢ za pomoca opcji na indeks cen nieruchomosci

e, CEELD,
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Opcje

Produkuje meble na eksport

Chce sie zabezpieczyé¢ za pomoca opcji walutowych

~LONG »SHORT

WYNIK WYNIK
r 3

C CENA
A CENA_ K1\ R
L | \
L
WYNIK
CENA
/) K -

s G i )

Dostane stypendium to zainwestuje w
akcje, ale nie chce stracic okazji...

>LONG »>SHORT

WYNIK

A

C
A —K:,\ CENA:
L | \
L
WYNIK

CENA
F \ Ki CENA VAR >
U N ' / |
T

40
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Opcje

OPCJE

[

Trzeba umie¢ ocenié
prawdopodobienstwo realizaciji
opciji oraz wielkos¢
potencjalnych wyptat.

41

O co sie umawiamy?

» Kurs (cena) wykonania opciji - strike
> Termin realizacji opcji
» Rodzaj aktywu bazowego

W jakich warunkach?

v’ Spot (cena na rynku)

CENA NA RYNKU
v' Stopy procentowe TERMINOWYM
v’ Zmiennos¢ kursu

© Copyright SGH, Rynki Finansowe, Materiaty Cwiczeniowe 2015
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Opcje

Jak cena opcji call zalezy od K?

Srodki w dniu
zaptaty
A
>
Premia 2
Premia 4 W drugi
» ugim przypadku w
______ ) mamy prawo kupna akcji
po cenie Strike 2, wiec
rzadziej z niego
skorzystamy realizujgc
zakupiong opcje.

Strike  Strike 2 Kurs

w dniu rozliczenia

Cena opcji call

Kupujac opcje cal’

cena aktywu ba Cena opcji call bedzie
poziom strike. tym wyzsza im:
Szansa na to beu_.

- Strike bedzie W W
- Termin do wykupu bedzie

- Kurs terminowy bedzie ‘

Czyli im wyzszy Spot
i im wyzsza stopa %
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Opcje

Rodzaj aktywow bazowych G.

s
it ieie

Wyzsze dochody
(dywidenda, stopa bazowa)
obnizajg wartos¢ opciji call,

gdyz obnizajg kurs terminowy

r

Nowy czynnik: zmiennos¢é

» Cena opcji zalezy od zmiennosci
ceny aktywu bazowego.

> Bowiem im wieksza jest zmiennos¢
ceny aktywu bazowego, tym
relatywnie wigksze jest
prawdopodobienstwo, ze przekroczy
oha poziom ceny realizacji opcji.
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Opcje

VIX Index (Bloomberg)

100

47

Fe b e )

s G i D)

Profile wypftaty opcji

> LONG » SHORT
WYNIK WYNIK
CENA
K i AA‘ K N\ R
7 - ! \
f 1
WYNIK WYNIK
CENA
\ Ki CENA /1K R
T > ////’ :

48
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Opcje

premia

Za miesigc klient zaptaci nam $100 tys.

Kupujemy sobie prawo sprzedania tych USD

Srodki w dniu

AWynik

zaptat
x\ y Transakcja bilansowa . ‘
S ‘7 Na Opcji

N
N

N

N\
Zysk na Opc?ji\\
N 0

= \/_’ _________________ -
Kx100tys - . // Premia

7 Strata na opcji

s Kurs USD/PLN w dniu rozliczenia

Kurs realizacji opcji

» Opcja ATM (at the money) - opcja z
kursem realizacji rownym kursowi
terminowemu.

> Opcja OTM (out of the money) - opcja z
kursem realizacji gorszym od kursu
terminowego.

» Opcja ITM (in the money) opcja z
kursem realizacji lepszym od kursu
terminowego.

Premia opcyjna = wartos¢ wewnetrzna +
wartos¢ czasowa
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Opcje

Jak zmienia sie cena opcji?

Czynnik CALL PUT

Cena aktywu

Cena wykonania

Uptyw czasu j, j,

Stopa kwotowana

Przychody z aktywow
(stopa bazowa, dywidenda)

Zmiennos¢ t t

Wycena opcji ...

Zapadal-  Genga aktualna

Cena nosc Stopy proc.
wykonania . ..
Zmiennos¢

7?7

*Historyczna

*Subiektywna

Czarna Skrzynka *Implikowana (oczekiwana)
wyceny opcji walutowe;j

Zawartos¢ Skrzynki....

C = Set [N(d1)] - Ket [N(d2)]

Wartos¢ rynkowa opcji  d1= [In(S/K) + (r+(a*2)/2)t] / o7(-1)
d2 = d1 - o7(-1)
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Opcje

Zatozenia modelu Blecka-Scholesa

» Efektywnosé¢ rynku, brak mozliwosci arbitrazu.

> Brak kosztow transakcyjnych i obcigzen
podatkowych.

» Jednakowe oprocentowanie kredytow
i depozytéw (po stopie wolnej od ryzyka).

> Mozliwosé nieograniczonego zaciagania
kredytow.

» Ciagta ptynnos¢ obrotu instrumentami
finansowymi.

» Doskonala podzielnos¢ aktywow.
» Mozliwos¢ krotkiej sprzedazy.

> Stopy zwrotu z instrumentu bazowego maja
rozktad normalny o statej sredniej i statym
odchyleniu standardowym.

WSPOLCZYNNIKI WRAZLIWOSCI
(option greeks)
Delta (A) = dP/dS
Gamma (I') = JA/dS
Rho (p) = dP/JR (stopa kwotowana)
Phi (o) = JdP/dr (stopa bazowa)
Theta (®) = dP/ot
Vega (V) = dP/do
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Opcje

Ryzyko zmiany ceny instrumentu
bazowego

> Ryzyko poniesienia straty finansowej na
skutek zmiany ceny instrumentu
bazowego.

» Miara ryzyka walutowego jest pozycja ,,w
instrumencie bazowym” (np. walutowa czy
akcyjna), a jej wielkos¢ pokazuje DELTA

Przykiad:

> pozycja +5.000.000 EUR (,,dluga’”) oznacza, ze przy
spadku kursu euro wzgledem ztotego o 1%
tracimy 50.000 euro.

> pozycja -5.000.000 PLN wzgledem WIG (,.krotka™)
oznacza, ze przy wzroscie WIG o 1% tracimy
50.000 pin.

Ryzyko zmiennosci

» Ryzyko straty finansowej na skutek
zmiany poziomu zmiennosci rynkowej
(kluczowy parametr stuzacy do wyceny
opciji).

> Miarg ryzyka zmiennosci jest Vega
oznaczajgca zmiane wyniku finansowego
pod wptywem zmiany poziomu zmiennosci
0 1%.

Przykiad:
» Jezeli vega wynosi +1.000.000 PLN, to spadek

krzywej zmiennosci o 0,1% oznacza strate 100.000
PLN.

> Jezeli vega wynosi -1.000.000 PLN, to wzrost

krzywej zmiennosci o 0,1% oznacza strate 100.000
PLN.
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Opcje

Ach! Ci Grecy...
Czynnik Long | Long Wskaznik ryzyka
+ Call Put
Kurs spot + - Delta
Gamma
Stopa bazowa - + Phi
Stopa kwotowana + - Rho
Okres do + + Theta
realizacji opcji
Zmiennosé + + Vega
rynkowa

PODSUMOWANIE: pozycje opcyjne

Pozycja opcyjna | Opcia kupna | Opcja sprzedazy

Kupno opdji LONG CALL [LONG PUT

Sprzedaz opcji  |SHORT CALL |SHORT PUT

— Pozycja wzgledem instrumentu bazowego:
v'dluga: long call, short put
v'krotka: long put, short call

= Pozycja wzgledem oczekiwanej zmiennosci:
v'diluga:long call, long put
v'krotka: short call, short put
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Opcje

Zapamietujemy, ze:

JESLI KUPIMY
OPCJE

> Zmiennos¢ 1

» Zyskujemy, gdy
rynek sie ‘rusza’

» Tracimy z
uptywem czasu

GDY JA
WYSTAWIMY

> Zmiennos¢ |

» Tracimy, gdy
rynek sie ‘rusza’

» Zyskujemy z
uptywem czasu

Jak cena opcji zalezy od K?

Srodki w dniu
zaptaty

A

Kx100tys — premia 2

Kx100tys — premia

W drugim przypadku w
celu zabezpieczenia
kupilismy prawo sprzedac
drozej, wiec czesciej z
niego skorzystamy

Obszar realizacji
«._Szar realizacji

>

Strike 2 Kurs

w dniu rozliczenia
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