Strategie Opcyjne

Opcje (2)

> delta hedging
> strategie opcyjne

Co robi market-maker wystawiajgcy
_ opcje?

» Najchetniej odwraca pozycje

> Ale jesli nie moze, to replikuje
transakcje przeciwstawna
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Strategie Opcyjne

Dealer wystawit opcje call,
wiec replikuje long call

@ZYCJE POZABILANSOWE BILANS

SPRZEDANE
KUPIONE || sBoNY

SKARBOWE

WARTOSC OPCJI
call

Ceny akcji rosna...

Dealer wystawit opcje put,
wiec replikuje long put
POZYCJE POZABILANSOWE BILANS

Sprzedane
Kupione AKCJE

BONY - S
SKARBOWE

B

WARTOSC OPCJI
put

Ceny akcji spadaja...
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Strategie Opcyjne

Skad wie ile akcji kupié/sprzedac?

> Mowi mu o tym wielkos¢ jego
ekspozycji na ryzyko zmiany cen
indeksu czyli DELTA opcji

- Pojedyncze opcje

zaklad o zmiane ceny
instrumentu bazowego oraz o
zmiane jego zmiennosci
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Strategie Opcyjne

Dylemat nr 1: forward czy opcja?

o

> Zaleta transakcji terminowej: idealne
domkniecie ekspozyciji
» Zalety kupna opcji:
elastyczne dobranie kursu realizacji
jako poziomu wymaganego
zabezpieczenia
mozliwos¢ osiggniecia dodatkowego
zysku
» Wada kupionej opciji: koniecznosé
zaptacenia z gory premii

Dylemat nr 2: kupno czy sprzedaz opcji?

» Oczekujemy wysokiej zmiennosci
kursu = kupno opcji
» Zalety kupna: nieograniczone zyski

» Oczekujemy stabilizacji kursu =
sprzedaz opcji

> Zalety sprzedazy: otrzymanie premii
ale duze ryzyko (koniecznos¢é
zapewnienia ptynnosci na margin
calls)
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Strategie Opcyjne

Na co uwazac¢ przy wystawieniu
opcji?
> Przy wystawieniu opcji konieczne jest
zapewhienie sobie linii kredytowej na
pokrycie ,,margin call” (czesto
sprzedawana w pakiecie jako opcje bez
margin call). Dlaczego jest to tak istotne?
> Aby rzeczywiscie réznice, ktore
przedsiebiorstwo musi ptaci¢ z tytutu
opcji mogto pokryé ze swoich
zwiekszonych przychodéw a nie musiato
ptaci¢ wczesnie;.

Wartosc¢ opcji przed terminem wykupu

Current P&L
e E x0Ty P&L

Current Profit/Loss

30.000 7

25.000 1

Profit/Loss

20.000 A
15.000
U/L Price
10.000 -

5.000 1

-5.000 1
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Strategie Opcyjne

Cena opcji

Wartos¢ opciji to suma dwu elementéw:

»Wartosci wewnetrznej (realizowanej w
okresie wykupu)
Opcje w cenie, w pienigdzu, poza
pienigdzem
»Wartosci czasowej (tj. premii ponad
wartos¢ wewnetrzng jakg inwestor jest
sktonny zaptaci¢ za potencjalne
nieoczekiwanie dobre wyniki)

Strategie miedzybankowe
vs. strategie klientowskie

> Inne spojrzenie na ryzyko:

Dla klienta statyczne spojrzenie na
profil wyptaty,

Dla banku dynamiczne
zabezpieczenie portfela poprzez
parametry greckie i analize
scenariuszy
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Strategie Opcyjne

Kiedy ...?

+ Kupisz walute

* Kupisz call

» Kupisz put

+ Sprzedasz call

» Sprzedasz put

* Sprzedasz walute
+ Sprzedasz call i put
» Kupisz call i put

Oczekiwania, a strategia

Zmiennos¢
Oczekiwania | Wzrost Nie Spadek
wiem
Wzrost Kup Wystaw
call ? put
Cena Nie Sprzedaj
waluty | wiem | 9 2 call i put
Spadek
Sprzedaj
? walute ?

Strategie opcyjne

zawarcie kilku umow opciji
jednoczesnie
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Strategie Opcyjne

Ztozenia opciji

»Opcje pomagajg zawrzec¢ transakcje,
gdy rynek podstawowy nie istnieje lub
jest niedostepny

> Przykfady:

indeks, restrykcje walutowe

Kup ATM Call +Sprzedaj ATM Put

Expiry Payoff Profile —Call
Put
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Long Call

Expiry Payoff Profile
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Strategie Opcyjne

Straddle — wartos¢ wewnetrzna

—Call
Expiry Payoff Profile —Put
I
500 -
STRATA > et

Profit /Loss
o
=
(=]

UL Prig

- Kiedy spekulujacy kupi
strategie straddle
(long call + long put) ?

- A kiedy sprzedajemy strategie
straddle
(short call + short put)?

20
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Strategie Opcyjne

»Kupujacy straddle “zaktada sie” (z
rynkiem) o to, ze zmiennosc¢ ceny dobra
bazowego “wypadnie” poza okreslony
przedziat jej zmiennosci

> Kiedy najlepiej kupi¢ straddle?

»W sytuacji, gdy opcje sg relatywnie tanie
— czyli zmiennosc¢ spadnie znacznie
ponizej jej typowego na danym rynku
poziomu

»Sprzedajacy straddle “zaktada sie” (z
rynkiem) o to, ze zmiennos$¢ ceny dobra
bazowego nie “wypadnie” poza
okreslony przedziat jej zmiennosci

»Kiedy najlepiej sprzedac straddle?

»W sytuacji, gdy zmiennos¢ wzrosnie
znacznie powyzej jej typowego na
danym rynku poziomu
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Strategie Opcyjne

Jak wygladataby wartos¢ wewnetrzna
strategii long call + long put (P/L netto)
gdybysmy zamiast opcji z jednakowa
cena realizacji K kupili opcje z roznymi
cenami realizacji (np. K1 i K2) ?

Inne spojrzenie
Zamiast opcji ATM kupujemy opcje OTM
call i OTM put.

23

Strangle — wartos¢ wewnetrzna

—OTM Cal
— OTM Put

—Netto

U/L Price

20.000 1

15.000 A

Profit/Loss

10.000 A

5.000 A

-10.000
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Strategie Opcyjne

Kup ATM Call + Sprzedaj ATM Put

—Call
Expiry Payoff Profile ~—Put

1000 - Netto
Met position

300 -

Profit [ Loss

500

400 A

200 o

UL Price

g
-200 3
g & o oo
-400 =0
=+

-G00 4

<o 2 Ktdra opcja powinna byé drozsza
ATM call czy ATM put?

Strategie klientowskie

> Pojedyncze opcje
call lub put
kupno lub sprzedaz kontraktu
kurs realizacji rowny lub gorszy
od forwarda

> Strategie zerokosztowe
risk reversal
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Strategie Opcyjne

Bank zaoferuje klientowi:

Transakcja terminowa forward
Kupno opcji ATM

Kupno opcji OTM

Sprzedaz opcji ATM

> Sprzedaz opcji OTM

» Zerokosztowy Risk Reversal

Y VY

Y VY

Czym jest Risk Reversal ?

» Pozycja dituga: kupno opcji OTM call
+ sprzedaz opcji OTM put

> Pozycja krétka: kupno opcji OTM put
+ sprzedaz opcji OTM call

» Transakcja zerokosztowa: premia za
opcje kupiong rownowazy premie za
opcje sprzedana.

> Profil wyptaty przypomina “forward z
opdéznionym zaptonem”
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Risk Reversal - profil wypfaty

Wynik ekonomiczny
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Risk Reversal - korzysci i wady

> Korzysci:
brak kosztéw zabezpieczenia
zabezpieczenie korytarza kursowego
(Scisle okreslone maksymalne straty i
zyski)

> Wady:
mozliwos¢é “nadprogramowych”
zyskéw okupiona brakiem
zabezpieczenia w pewnym przedziale.
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Strategie Opcyjne

Eksporter vs. importer

- » Strategie dla eksportera zabezpieczaja
przed spadkiem kursu: alternatywa do
sprzedania walut na termin.

> Strategie dla importera zabezpieczajg
przed wzrostem kursu: alternatywa do
zakupu walut na termin.

Strategie dla eksportera:

» Zakup opcji put ATM lub OTM
> Sprzedaz opciji call ATM lub OTM

> Sprzedaz Risk Reversal (strategia
zerokosztowa)
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Profil wyptaty eksportera po wybraniu
poszczegdlnych alternatyw
zabezpieczenia

» Transakcja terminowa forward

> Kupno opcji ATM put na EUR

> Kupno opcji OTM put na EUR

> Sprzedaz opcji ATM call na EUR

> Sprzedaz opcji OTM call na EUR

> Sprzedany zerokosztowy Risk Reversal

Zabezpieczenie eksportera opcjami ATM

Wynik ekonomiczny dla zabezpieczonej pozycji walutowej
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— Transakcja terminowa — Opcja kupiona — Opcja sprzedana
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Zabezpieczenie eksportera opcjami OTM i

strategia risk reversal
Wynik ekonomiczny dla zabezpieczonej pozycji walutowej
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‘— Risk Reversal — Opcja OTM kupiona — Opcja OTM sprzedana
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