Opcja walutowa jako instrument finansowy zdobyl ogromna popularnos¢ dzigki wielu mozliwosci jego
wykorzystania. Minimalizacja ryzyka walutowego gdziekolwiek pojawiaja si¢ waluty to niewatpliwie
najwigkszy atut tego instrumentu.

Wystepuja dwa podstawowe rodzaje opcji. Sg to opcje ( )i ( ).
Opcja kupna () daje nabywcy waluty w postaci kontraktu opcyjnego po z gory ustalonej
cenie ( ), wystawca opcji jest zobowigzany sprzeda¢ nabywcy opcji zakontraktowang ilos$¢

instrumentu bazowego (w przypadku opcji walutowych sg to waluty).

Opcja sprzedazy () daje nabywcy do I waluty w postaci kontraktu opcyjnego po z gory
ustalonej cenie ( ), wystawca opcji jest zobowigzany kupi¢ od nabywcy opcji zakontraktowana
ilo$¢ instrumentu bazowego (w przypadku opcji walutowych sg to waluty).

W przypadku opcji bardzo wazna kwestia m.in. od ktorej zalezy jej cena jest czas jej wykonania. I tak opcja
europejska moze by¢ wykonywana tylko w dniu realizacji opcji okreslonym w umowie, natomiast opcja
amerykanska wykonywana jest w dowolnym czasie trwania zycia opcji. Ze wzgledu na ten przywilej, opcja ta
jest drozsza od jej europejskiej wersji.

Skorzystanie badz tez nie nabywcy z przystlugujacych mu praw zalezy od wzajemnych relacji kursu
terminowego w stosunku do kursu realizacji.

Kurs terminowy(spot) jest kursem rynkowym waluty w dniu realizacji.

Kurs realizacji to cena obecna w umowie opcyjnej, po jakiej begdzie wykonana transakcja opcyjna, jezeli
nabyweca skorzysta z przystugujacego mu prawa kupna badz tez sprzedazy okres§lonej ilosci walut.

Im korzystniejszy kurs realizacji dla kupujacego, tym wigksze prawdopodobienstwo realizacji opcji i straty dla
sprzedajacego. Fakt ten ma odzwierciedlenie w kolejnej waznej mierze technicznej tego instrumentu a
mianowicie w warto$ci wewnetrznej.

Roéznica pomiedzy kursem realizacji a kursem terminowym nazywana jest warto$cia wewngetrzng. Jej
wystgpowanie i rodzaje przedstawione sg ponizej.

Opcja kupna | Opcja sprzedazy
kurs realizacji > kurs terminowy OTM ATM
kurs realizacji = kurs terminowy ITM ITM
kurs realizacji < kurs terminowy ATM OTM

Ze wzgledu na warto§¢ wewnetrzng opcji (intrinsic value) mozna, wigc wyszczeg6lni¢ sytuacje, gdy opcja jest
Out of the money(OTM), In the money(ITM) oraz At the money(ATM). Opcja jest ATM — przy pienigdzu, gdy
optacalna jest jej realizacja aczkolwiek kurs realizacji nie jest rowny kursowi terminowemu. Z kolei, gdy
wystepuje taka wlasnie sytuacja to mamy do czynienia z opcja ITM — w pieniadzu. Natomiast, gdy danej opcji
nie optaca si¢ wykonac to opcja taka nazywana jest opcja OTM (poza pieniadzem).

Ponizej widoczny jest przyktad opcji walutowe;.
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Opcja kupna(call) WARTOSC OPCI1— . /// ///1/1 1

, 2& ) ( prognozuje, ze kurs USD/PLN bedzie wyzszy niz 4,00 z1)
, 2& , 3 ( prognozuje, ze kurs USD/PLN bedzie nizszy niz 4,00 zt)
4 5  6.718//
= 01.01.2004 (data zawarcia umowy) opcji; usd/pln 80/7 9
= (01.04.2004 (data realizacji opcjit 3 usd/pln 80/: 9

W kwietniu bank A realizuje prawo do opcji gdyz oplaca mu si¢ naby¢ walut¢ od banku B anizeli kupi¢ na
rynku.

Przychdéd = np.( 4,07 —4,00)* . /// 1//1// 1(
Przychod ten pomniejszony o premi¢ stanowi nasz zysk.
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Opcja jest forma polisy ubezpieczeniowej i wymaga zaplaty z goéry. Zaplata ta dotyczy uzyskania
okreslonego prawa realizacji opcji. Nazywana jest ona premia i uzalezniona jest od warto$ci wewngtrznej oraz
od warto$ci czasowe;j.

Sprzedajacy opcje wystgpuje tu w postaci ,,writera” lub gwarantujagcego wykonanie opcji, poniewaz
gwarantuje on kupujacemu opcj¢ prawo do jej realizacji, w zamian za premi¢, ktora kupujacy jest zobowigzany
zaplaci¢ z gory. Premia ta moze by¢ wykonywana na dwa sposoby. Metody te przedstawiono ponizej.

1. Metoda procentowa:

BID OFFER
0,70% 0,80%

Premia do zaptaty, gdy kupujemy opcje 1 000.000,00 USD wynosi 1 000.000,00 x 0,80%= 8.000 USD

2. Metoda kwotowa:

BID OFFER
0,032pkt | 0,035pkt

Premia do zaptaty, gdy kupujemy opcje 1 000.000,00 USD wynosi 1 000.000,00 x0,035=35.000 PLN

Ptatno$¢ premii nastgpuje zazwyczaj na drugi dzien po zawarciu transakcji(spot). Premia jest maksymalnym
zyskiem wystawcy.

Na ceng opcji wg. Modelu Blacka-Scholesa maja wplyw nastgpujace czynniki:
(Czynnik 1-3 s3 okreslone w umowie opcji. Czynniki 4-6 to czynniki rynkowe.)

1. Kurs realizacji opcji:
Im korzystniejszy dla kupujacego kurs realizacji tym wicksze prawdopodobienstwo realizacji
opcji i wyzsza jej cena (premia).

Kurs realizacji CENA O.CALL | CENAO.PUT
rosnie T y
maleje J )

2. Duzien realizacji opcji:
Generalnie im dalsza data realizacji opcji, tym wigksze prawdopodobienstwo, ze w przysztosci
bedzie miata sytuacja korzystna dla kupujacego, wigc tym wyzsza premia.

3. Rodzaj opcji:
PUT lub Call.

4. Kurs terminowy(spot)



Wysokos¢ kursu spot okre$la czy opcja ma jaka$§ warto$¢ czy tez nie (dotyczy warto$ci

wewngetrznej).
5. Stopy procentowe

Premia reprezentuje oczekiwany zysk kupujacego, jezeli zrealizuje on opcje. Premi¢ dyskontuje
si¢ do wartosci terazniejszej po danej stopie dyskontowej. Hipotetyczna wielko$¢ kursu
terminowego, ktory brany jest pod uwage ustalania kursu realizacji zalezy od rdéznicy stop

procentowych.

6. Volatility

Zalezno$¢ ceny od zmiennos$ci opcji przedstawiona zostata ponizej.

VOLATILITY | CENA O.CALL [CENA O.PUT
ros$nie 0 0
maleje \ y

Zardéwno calls, jak i puts staja sie drozsze, jezeli parametr zmiennosci ro$nie. Spowodowane jest to tym, iz
wieksza zmienno$¢ to wigksze ryzyko i wigkszy potencjalny zysk a wigc wigksza i premia. Cena opcji jest zatem
takze mieszanka przewidywanej zmiennos$ci kursu.
Ponizej zostata przedstawiony sposob ksztattowania si¢ wartosci jednej z opcji long call.
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wart. rynkowa opcji = wart. wewnetrzna

art.wewn.
wart.czagu
Kurs waluty bazowej '\Kur§ wdniu
realizacji opcji
- o 3
a) b)
Kupno opcji CALL Sprzedaz opcji CALL
maksymalny zysk otrzymana premia
zysk cena wykonés’g‘ zysk \
cena wykonania
wartos¢ waluty warto$¢ waluty
prog optacalnosci
prog optacalnosci
strata maksymalna strata = zaptacona premia strata




d)

<)
Sprzedaz opcji PUT
Kupno opcji PUT
»
maksymalny zysk = otrzymana premia
zysk
{¢——cena wykonania zysk \cena wykonania
wartos¢ waluty
prog opfacalnosci /' warto$¢ waluty
prog
optacalnosci
strata
strata |maksymalna strata = zaptacona premia

d)
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Opcja jest instrumentem posiadajagcym wiele okreslajacych
najwazniejszych miar jest wspolczynnik zabezpieczenia delta.
jednostkowa zmiang w cenie opcji. Delta przyjmuje warto$ci od —1 do 1. Fakt ten znajduje zastosowanie w

metodzie zabezpieczajacej pozycj¢ short call (sprzedaz opcji kupna) oraz short put ( sprzedaz opcji sprzedazy).
Celem jest tu osigganie neutralnej warto$ci pomiedzy liczbg kontraktow futures na walute do liczby opcji, ktore
nabywca/sprzedawca opcji kupna/sprzedazy musi sprzeda¢/kupic¢ lub posiadaé. To wilasnie odpowiednia ilo$¢
kontraktow futures stuzy wigc zabezpieczeniu wystawcy opcji. Rozktad wartosci delty widoczny jest w tabeli.

go miar analitycznych. Jedng z takich
Jest to miara wrazliwo$ci ceny opcji na

WARTOSC DELTY
OPCJA OTM ATM I™
long call (lub short put) 0 0,5 1
short call (lub long put) 0 -0,5 -1

Charakterystyka wskaznikow kontraktu opcyjnego:

Wskazniki wrazliwosci
kontraktu opcyjnego

Odpowiadajace ryzyko
danemu wskaznikowi

Wartos¢

Interpretacja i dodatkowe zaleznosci

Zmiana ceny instrumentu

zmiana premii/zmiana
ceny instrumentu

Delta pokazuje, z jaka sitg reaguje cena opcji na zmiany
kursu waluty.

bazowego

DELTA

bazowego b

azowego
GAMMA Zmiana delty opcz:jrir/]:nnieaxr?:lct:)ény Wrazliwos¢ jest tym wieksza, im opcja zbliza sie do dnia
instrumentu bazowego Jej zapadalnosci.
Wahania w zmiennosci . I . . o - .
VEGA cenv instrumentu zmiana premii/zmiana Vega jest wyzsza, gdy kurs realizacji opcji jest blisko
Y zmiennosci kursu terminowego, lub, gdy zapadalnos¢ jest dtuga.




THETA Zmiana czasu

zmiana premii/zmiana
diugosci okresu do dnia

wygasniecia

llo$¢ dni do zapadalnosci ma wplyw na wielko$¢ wartosci
czasu opcji. Dla statego poziomu Volatility i kursu
terminowego na dzien rozliczenia opcji, na wysokos$é
premii ma wptyw pozostaty czas do zapadalnosci opcji.

zmiana stopy

RHO ’
procentowe;j

zmiana premii/zmiana
kosztu finansowania
instrumentu bazowego

Gdy wzrasta spread pomiedzy stopami procentowymi
wartosc¢ opcji call takze wzrasta, co powoduje wzrost
warto$ci wewnetrznej a wiec i premii.

zysk

Long straddle

progi optacalnosci

Komentarz:

strata

zysk

A

cena wykonania

IShort straddle

cena wykonania

v

1.

2.

Zakup opcji sprzedazy i zakup opcji
kuna z t3 sama ceng wykonania.

Ryzyko ograniczone do wysoko$ci
zaptaconych premii netto.

Zysk jest nieograniczony, jesli ceny
wzrosng badz spadng poza przedzialem
stworzonym przez progi oplacalnosci.
Przyktad: Zakup wrzesniowej opcji
kupna na USD z ceng wykonania 3,70,zt
po 0,15, zakup wrze$niowej opcji
sprzedazy z ceng wykonania 3,70 zt po
0,15.

Komentarz:

cena waluty

strata

zysk

\/

progi optacalnosci

JLong strangle

progi wyptacalnoci

cen‘w/yk nania

1.

2.

Sprzedaz opcji sprzedazy i sprzedaz
opcji kupna z ta samg ceng wykonania.
Strata nieograniczona, jesli ceny wzrosna
Iub spadna poza wyznaczonymi progami
optacalnosci.

Zysk jest ograniczony do
otrzymanych premii.

Przyktad: Sprzedaz wrzesniowej opcji
kupna na USD z ceng wykonania 3,70 zt
po 0,15, sprzedaz wrzesniowej opcji
sprzedazy z ceng wykonania 3,70 zt po
0,15.

sumy

Komentarz:

strata

cena waluty

1.

Zakup opcji sprzedazy z niska cena
wykonania i zakup opcji kupna z wysoka
ceng wykonania.

Ryzyko ograniczone do
zaptaconych premii netto.
Potencjalny zysk jest nicograniczony w
przypadku odpowiedniego wzrostu lub
spadku cen, ale zmiany te muszg byc¢
wieksze niz w straddle.

Przyktad: Zakup wrzesniowej opcji
sprzedazy na USD z ceng wykonania
3,50 zt po 0,15, zakup wrzesniowej opcji
kupna na USD z cena wykonania 3,80 zt
po 0,10.

sumy




IShort strangle

—
zysk
- cena waluty
~
ceny wykonania
strata
progi wyptacalnosci
Long spread kupna
prog optacalnosci
zysk
T cena waluty
4 cena wykonania
strata
Long spread sprzedazy
)
zysk a wlkonania
/ \ cena
o
strata prog optacalnosci

Komentarz:

1.

Sprzedaz opcji kupna z wysoka cena
wykonania i sprzedaz opcji sprzedazy z
niskg ceng wykonania.

Mozliwa strata przyjmuje wartosci
nieograniczone w przypadku wzrostu lub
spadku cen, ale zmiany te muszg byc¢
wieksze niz w straddle.

Maksymalny zysk jest sumag
otrzymanych premii netto.

Przyktad: Sprzedaz wrze$niowej opcji
sprzedazy na USD z ceng wykonania
3,50 zt po 0,15, sprzedaz wrzeSniowej
opcji kupna na USD z ceng wykonania
3,70 zt po 0,10.

Komentarz:

1.

Zakup opcji kupna z niska cenag
wykonania oraz sprzedaz opcji kupna z
wysoka ceng wykonania.

Kupujacy spread ma zamiar zyska¢ na
wzroscie, lecz jednoczes$nie zmniejsza
koszty premii przez wystawienie opcji
kupna.

Ryzyko jest ograniczone do zaptaconej
premii netto.

Zysk jest ograniczony do rdznicy
migdzy dwiema cenami wykonania
pomniejszonymi o zaplacong premi¢
netto.

Przyktad: Zakup wrze$niowej opcji
kupna na USD z ceng wykonania 3,50
zt po 0,15, sprzedaz wrze$niowej opcji
kupna na USD z cena wykonania 3,70
zt po 0,10.

Komentarz:

1.

Zakup opcji sprzedazy z wysoka cena
wykonania i sprzedaz opcji sprzedazy z
niska ceng wykonania.

Wystawca spreadu ma zamiar zyskac
na spadku, lecz jednoczes$nie zmniejsza
koszty premii przez sprzedaz opcji
sprzedazy.

Ryzyko jest ograniczone do zaplaconej
premii.

Zysk jest ograniczony do réznicy
migdzy dwiema cenami wykonania
pomniejszonymi o zaplacona premi¢
netto.

Przyktad: Zakup wrze$niowej opcji
sprzedazy na USD z cena wykonania
3,70 po 0,15, sprzedaz wrzesniowej
opcji sprzedazy na USD z ceng
wykonania 3,50 po 0,10
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