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1. Wstep

Prowadzac dzialalno$¢ gospodarcza w coraz bardziej zmiennych warunkach
rynkowych, firmy sa stale narazane na zmiang stop procentowych, wahania kursow
walut czy tez na zmiang cen surowcow. Aby przetrwac i rozwijaé dziatalnos¢ gospo-
darcza w coraz bardziej konkurencyjnym otoczeniu, koniecznoscia dla przedsigbior-
stwa staje si¢ wdrazanie w procesie zarzadzania wartoscia firmy metod i narzedzi
zarzadzania ryzykiem. Profesjonalne zarzadzanie ryzykiem moze bowiem przy-
czyni¢ si¢ do poprawy wynikéw finansowych firmy oraz do stworzenia warunkow,
w ktorych firma nie poniesie wigkszych strat, niz zatozono [Tarczynski, Mojsiewicz
2001, s. 35]. Wahania cen surowcow, stop procentowych oraz kurséw walut utrud-
niaja zarowno prawidtowa wyceng wyrobow gotowych, jak i wprowadzenie tych
wyrobow na rynek.

Opcja jest szczegolnie atrakcyjnym instrumentem finansowym stosowanym
w zarzadzaniu ryzykiem, gdyz jest warunkowa transakcja terminowa, w ktorej jed-
na ze stron nabywa prawo, ale nie obowiazek realizacji umowy [Dziawgo 2003,
s. 11]. Nabywca opcji otrzymuje gwarancj¢ na zrealizowanie kontraktu, a tym sa-
mym ma zagwarantowana ceng, po ktorej bedzie mogt kupi¢ (w przypadku opcji
kupna) lub sprzeda¢ (opcja sprzedazy) instrument bazowy'. Dlatego stosowanie
opcji w transakcjach ulatwia firmie precyzyjne opracowywanie ofert inwestycyj-
nych oraz umozliwia tworzenie i sprzedaz produktéw specjalnie dostosowywanych
do potrzeb nabywcow. Poza tym firmy stosujace kontrakty opcyjne w transakcjach
zabezpieczajacych przed niekorzystnymi zmianami cen instrumentéw bazowych sa
lepiej postrzegane przez potencjalnych inwestoréw, gdyz sa firmami, ktore sprawuja
kontrole nad swoimi kosztami.

* Przedstawione opracowanie jest fragmentem pracy naukowej finansowanej ze srodkéw na na-
uke w latach 2007-2010 (projekt badawczy).

! Instrument bazowy jest instrumentem, na ktory dana opcja jest wystawiona. Opcje sa wystawia-
ne na akcje, waluty, indeks ekonomiczny, stopg procentowa, surowce.
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Opcje pojedyncze sa opcjami, ktorych funkcja wyplaty zalezy w sposob skoko-
wy od ceny instrumentu bazowego. Funkcja wyptaty opcji pojedynczych charakte-
ryzuje si¢ wiec nieciagtoscia lub naglymi skokami [Briys i in. 1998, s. 369; Jajuga,
Gudaszewski, Mroz 2004; Musiela, Rutkowski 1997, s. 210]. Opcje pojedyncze
moga by¢ wystawiane na waluty, indeksy ekonomiczne lub akcje.

Wyroznia sig nastgpujace typy opcji pojedynczych [Napiorkowski 2002, s. 19]:
* opcje binarne,

* opcje o uwarunkowanej premii,
* opcje z luka (odstepem).

2. Opcje binarne

Opcje binarne charakteryzuja si¢ tym, ze przynosza z gory okreslony dochod
albo nie daja dochodu wcale [Dziawgo 2005, s. 63]. Rozrdznia si¢ opcje binarne
typu europejskiego i amerykanskiego. Europejska opcja binarna jest realizowana,
jesli w dniu wygasnigcia jest w-cenie’. Natomiast amerykanska opcja binarna zosta-
nie zrealizowana, jesli do dnia wygasnigcia przynajmniej w jednym momencie byta
w-cenie. Amerykanskie opcje binarne moga by¢ realizowane:

* w dniu wygasni¢cia (sa to amerykanskie opcje binarne ptatne przy wygasnig-
ciu),

* w chwili, kiedy sa w-cenie (sa to amerykanskie opcje binarne ptatne przy ude-
rzeniu).

Opcje binarne dziela si¢ na trzy podstawowe typy:

* opcja binarna typu cash-or-nothing,
* opcja binarna typu asset-or-nothing,
* opcja binarna typu supershare.

Jesli w dniu wygasnigcia opcji cena instrumentu bazowego jest wigksza od ceny
wykonania, to nabywca europejskiej opcji kupna typu cash-or-nothing (gotowka
albo nic) otrzymuje z gory okreslona kwote pienigzna. Jezeli w dniu wygasnigcia
opcji cena instrumentu bazowego jest mniejsza od ceny wykonania, to nabywca
opcji kupna typu cash-or-nothing ponosi strat¢ w wysokosci zaptaconej premii.

Funkcja wyptlaty binarnej opcji kupna typu cash-or-nothing jest postaci:

Jr= XH(ST>K)’ (M

2 Opcja kupna jest w-cenie (in-the-money), jesli biezaca cena instrumentu bazowego jest wigksza
od ceny wykonania opcji. Opcja kupna jest nie-w-cenie (out-of-the-money), jesli biezaca cena instru-
mentu bazowego jest mniejsza od ceny wykonania opcji. Opcja sprzedazy jest w-cenie, jesli biezaca
cena instrumentu bazowego jest mniejsza od ceny wykonania. Opcja sprzedazy jest nie-w-cenie (out-
-of-the-money), jesli biezaca cena instrumentu bazowego jest wigksza od ceny wykonania opcji. Opcja
kupna i sprzedazy jest po-cenie (at-the-money), jesli biezaca cena instrumentu bazowego jest rowna
cenie wykonania [Hull 1989, s. 141; Dziawgo 2003, s. 14].
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gdzie: S, — cena instrumentu bazowego w chwili 7,
K — cena wykonania opcji,
X — z gbry okreslona kwota,
T — czas wygasnigcia opcji.
Na rysunku 1 przedstawiono ksztattowanie si¢ dochodu nabywcy oraz wystawcy
binarnej opcji kupna typu cash-or-nothing.
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Rys. 1. Ksztattowanie si¢ dochodu nabywcy (przyktad (a)) oraz wystawcy (przyktad (b)) binarnej
opcji kupna typu cash-or-nothing (gdzie c, jest cena binarnej opcji kupna)

Zrodto: opracowanie wlasne.

Jesli w dniu wygasnigcia opcji cena instrumentu bazowego jest mniejsza od ceny
wykonania, to z wystawienia binarnej opcji kupna typu cash-or-nothing osiaga sig
zysk w wysokosci otrzymanej premii. W sytuacji, kiedy cena instrumentu bazowego
jest wigksza od ceny wykonania, wystawca opcji kupna typu cash-or-nothing zo-
bowiazany jest do wyptacenia nabywcy opcji okreslonej kwoty pieni¢znej. Ponosi
wowczas strate.

Ceng binarnej opcji kupna typu cash-or-nothing mozna obliczy¢ ze wzoru:

c, =Xe""IN(d,), )

gdzie: N(d) — dystrybuanta rozktadu normalnego zmiennej d,
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6 — zmienno$¢ ceny instrumentu bazowego,
g  — wyrazona w stosunku rocznym stopa dywidendy z instrumentu ba-
Zowego,

T—1t — czas, ktory pozostal do wygasnigcia opcji,

1ni+(r—q—o,502)(T—t)
d,=—&
2

—pozostate oznaczenia sa takie same jak
oT -1 we wzorze (1).

Z analizy wzoru (2) wynika, Ze cena binarnej opcji kupna typu cash-or-nothng
jest iloczynem zaktualizowanej warto$ci wczesniej okre$lonej kwoty oraz prawdo-
podobienstwa tego, ze w dniu wygasnigcia opcja bedzie w-cenie.

Innym rodzajem opcji binarnych jest opcja asset-or-nothing (instrument bazo-
wy albo nic). Jesli w dniu wygasnigcia opcji cena instrumentu bazowego jest wigk-
sza od ceny wykonania, to nabywca europejskiej opcji kupna typu asset-or-nothing
otrzymuje instrument podstawowy. Natomiast jesli w dniu wygasnigcia opcji cena
instrumentu bazowego jest mniejsza od ceny wykonania, to nabywca opcji kupna
typu asset-or-nothing ponosi strate w wysokosci zaptaconej premii. Opcja typu as-
-set-or-nothing jest drozsza od odpowiadajacej jej opcji zwykle;j.

Funkcja wyplaty binarnej opcji kupna typu asset-or-nothing jest postaci:

Jr= STH(ST>K)' ®)

Ceng binarnej opcji kupna typu asset-or-nothing mozna wyznaczy¢ ze wzoru:
¢, =S,e""IN(d,), 4)

1n%+(r—q+0,50‘2)(T—t)

gdzie: d, = , ¢, — cena binarnej opcji kupna typu as-
oNT —t
-set-or-nothing, pozostate oznaczenia sa takie same jak we wzorach (1) i (2).

Na rysunku 2 przedstawiono ksztaltowanie si¢ cen dwoch 4-miesi¢cznych binar-
nych opcji kupna typu asset-or-nothing. Symulacja przeprowadzona jest dla opcji
wystawionych na walute EUR. Rozpatrywany jest okres 1.04-30.07.2007 r. Cena
wykonania pierwszej opcji (ozn. op. (1)) wynosi 3.8 zt. Cena wykonania drugiej
rozpatrywanej opcji (ozn. op. (2)) wynosi 3,75 zt.

Opcja, ktorej cena wykonania wynosi 3,8 zt, w wigkszos$ci przypadkow byta nie-
-w-cenie (w okresie 20.04-24.05.2007, 20.06-26.06.2007, 28.06-25.07.2007, 30.07-
-31.07.2007). W dniu wygasnigcia opcja ta rOwniez byla nie-w-cenie. Z kolei druga
rozpatrywana opcja z cena wykonania 3,75zt w wigkszos$ci przypadkéw oraz w dniu
wygasnigcia byla w-cenie.
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Rys. 2. Ksztattowanie sig¢ ceny binarnych opcji kupna typu asset-or-nothing

Zrodto: opracowanie wlasne.

Z analizy ksztaltowania sig cen przedstawionych na rys. 2 wynika, ze opcja kup-
na typu asset-or-nothing z nizsza cena wykonania jest drozsza. Wzrost biezacej ceny
instrumentu bazowego wptywa na wzrost ceny opcji kupna typu asset-or-nothing.
Zblizanie si¢ biezacej ceny instrumentu bazowego do ceny wykonania opcji przy-
czynia si¢ do znacznych wahan ceny rozpatrywanych opcji.

Nabywca europejskiej binarnej opcji typu supershare otrzymuje dochod w wy-

soko$ci —— , jezeli w dniu wygasniecia opcji cena instrumentu podstawowego jest

zawarta Wlokreélonym przedziale (K ; K,), tzn. K, < S, < K, przy czym K < K..

W przypadku, kiedy cena instrumentu bazowego jest poza przedziatem (K ; K,), na-

byweca binarnej opcji supershare ponosi stratg w wysokos$ci zaptaconej premii.
Funkcja wyptaty binarnej opcji typu supershare przedstawiona jest wzorem:

S
fT:_T

K,

2

(K, <S7<K>)

gdzie: K, K, — pewne stale dodatnie, spetniajace nierownos¢: K < K.

)

Wystawca binarnej opcji typu supershare ponosi strate w wysokosci FT , jesli

w dniu wygasnigcia opcji cena instrumentu bazowego jest zawarta w przedziale (K ;
K)). Jesli cena instrumentu bazowego znajduje si¢ poza przedzialem (K ; K.), to
z wystawienia tej opcji otrzymuje si¢ zysk w wysokos$ci otrzymanej premii.

Ceng binarnej opcji typu supershare mozna wyliczy¢ ze wzoru:

S, g
c =?’e 1TD(N(d,) - N(d,)),

a
1

(6)
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lni+(r—q+0,502)(T—t) 1n1§—t+(”_Q+0,502)(T—1)

dzie: d, = ! ,d, = 2 , Ki,
8 : oNT —t 2 oNT —t

K> — pewne state dodatnie spelniajace nieréwnosé: K; < K, S; — cena instru-
mentu bazowego w chwili 7.

Na rysunku 3 przedstawiono ksztaltowanie si¢ zyskow 1 strat nabywcey (przypa-
dek (a)) i wystawcy (przypadek (b)) binarnej opcji typu supershare.

a) b)

A dochod A dochod

-¢, i T St
K, K>

W,

Rys. 3. Ksztaltowanie si¢ dochodu nabywcy (przykiad (a)) i wystawcy (przyktad (b)) binarnej opcji

. S . .
supershare (gdzie: W = K—T—cs; K, <S8 <Kj; c,— cena binarnej opcji supershare)
1

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 4 jest ilustracja ksztaltowania si¢ cen dwoch 4-miesigcznych opcji
supershare rézniacych si¢ dtugoscia wyznaczonego przedziatu (K ; K)). Symula-
cja przeprowadzona jest dla opcji wystawionych na EUR i dotyczy okresu 1.04--
30.07.2007 r. Pierwsza opcja (ozn. op. (1)) charakteryzuje sig¢ statymi: K, = 3,75,
K, = 3,8, natomiast dla drugiej opcji (ozn. op. (2)) przyjeto wartosci statych:
K =374 ,K,=3,82.

Z analizy ksztaltowania si¢ cen przedstawionych na rys. 4 wynika, ze:

* opcja supershare charakteryzujaca si¢ dluzszym przedziatem jest drozsza;
» zblizanie sig¢ biezacej ceny instrumentu bazowego do poczatkowego punktu
przedziatu (K ; K,) wptywa na wzrost ceny opcji typu supershare;
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Rys. 4. Ksztattowanie sig cen binarnych opcji typu supershare rézniacych sig
dhugoscia przedziatu (K ; K,)

Zrodto: opracowanie wiasne.

* po przekroczeniu przez biezaca ceng instrumentu bazowego konca przedziatu
(K,; K,) wzrost biezacej ceny instrumentu bazowego wplywa na spadek ceny
opcji typu supershare;

» zblizanie sig biezacej ceny instrumentu bazowego do krancowych punktow prze-
dzialu (K ; K,) przyczynia si¢ do gwattownych, znacznych wahan cen opcji typu
supershare (np. w dniu 26.07).

3. Opcje o uwarunkowanej premii

Nabywca opcji o uwarunkowanej premii ptaci premi¢ dopiero w dniu rozlicze-
nia opcji, o ile wygasa ona po-cenie lub w-cenie. Jesli opcja wygasa nie-w-cenie, to
inwestor nie ptaci premii. Funkcja wartosci koncowej opcji kupna o uwarunkowanej
premii okreslona jest wzorem:

fr=58-K _CH(STZK)’ )

gdzie: ¢ jest cena opcji kupna o uwarunkowanej premii.
Cena opcji kupna o uwarunkowanej premii wynosi:

e(r—q)(T—t) N(dl) -K

=5 Ny ®)

gdzie: ¢ — cena opcji kupna o uwarunkowanej premii, pozostale oznaczenia sa takie
same jak we wzorach (2) i (4).



Rodzaje i wlasnosci pojedynczych opcji kupna 193

a) dochéd b)

A dochod
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Rys. 5. Ksztattowanie si¢ dochodu nabywcy (przyktad a)) oraz wystawcy (przyktad b)) opcji kupna
o uwarunkowanej premii

Zrodto: opracowanie wlasne.

Rysunek 6 przedstawia ksztattowanie si¢ cen dwoch 4-miesigcznych opcji kupna
o uwarunkowanej premii, wystawionych na EUR. Symulacja wyceny przeprowa-
dzona jest dla okresu 2.04-29.06.2007 r. Cena wykonania pierwszej z rozpatrywa-
nych opcji (ozn. op. (1)) wynosi 3,75z1, natomiast cena wykonania drugiej opcji
(ozn. op. (2)) réwna jest 3,8 zk.
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Rys. 6. Ksztattowanie sig¢ cen opcji kupna o uwarunkowanej premii w okresie 21.04-29.06.2007 .

Zrbdto: opracowanie wiasne.
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Z analizy ksztaltowania si¢ cen wynika, ze opcja kupna o uwarunkowanej pre-
mii charakteryzujaca si¢ nizsza cena wykonania jest drozsza. Wzrost biezacej ceny
instrumentu bazowego wplywa na wzrost ceny opcji kupna o uwarunkowanej pre-
mii. Z kolei spadek ceny instrumentu bazowego powoduje spadek ceny opcji kupna
o uwarunkowanej premii. Znaczne zmiany ceny opcji wystepuja w sytuacji zblizania
si¢ biezacej ceny instrumentu bazowego do ceny wykonania.

Modyfikacja opcji o uwarunkowanej premii jest opcja o odwrotnie uwarunko-
wanej premii. Nabyweca takiej opcji placi premig¢ wowczas, kiedy opcja w momencie
wygasnigcia jest nie-w-cenie. Funkcja wyptaty opcji kupna o odwrotnie uwarunko-
wanej premii ma postac:

S;—-K, gdy S, 2K
Jr=

c, gdy S, <K’ ©)

4. Opcje z luka

Opcje z luka (gap options) sa opcjami, ktorych funkcja wyptaty powstaje przez
wprowadzenie do funkcji wartosci koncowej opcji zwyktych parametru odstepu
(luki). W sytuacji, kiedy opcja kupna z luka wygasa w-cenie, warto$¢ wyplaty na-
bywcy opcji rowna jest wartosci wyplaty ze zwyklej opcji kupna pomniejszonej
0 parametr odstgpu.

Funkcja wyptaty opcji kupna z luka okre$lona jest wzorem:

Jr="5r _K_ZH(ST>K) =57 _X”(ST>K)’ (10)

gdzie: [ — parametr luki, / = X — K , K — cena wykonania opcji, X — z gory okre$lona
kwota spetniajaca warunek: X =/+K .

Jesli w dniu wygasnigcia opcji cena instrumentu bazowego jest mniejsza od ceny
wykonania, to nabywca opcji z luka ponosi stratg w wysokosci zaptaconej premii.
Cena opcji kupna z luka wynosi:

c=8,e "IN, - Xe """ N(d,), (11)

gdzie: ¢ — cena opcji kupna z luka,

ln%+(r—6]+0,502)(T—l) 1n%+(r—q_0=50'2)(T_t)
d, = » o = '
1 o T_t 2 O T_t

Rysunek 7 jest ilustracja ksztattowania si¢ dochodu nabywcy, a rys. 8§ — wystaw-
cy opcji kupna z luka w zalezno$ci od wartosci parametru luki.



Rodzaje i wlasnosci pojedynczych opcji kupna

195

X<K
<0

dochod

-c —

St
K

-C

b)
X

/=

dochdd

K

0

v

Sy <

X>K
>0

dochod

A

S

Sr

Rys. 7. Ksztattowanie si¢ dochodu nabywcy opcji kupna z luka w trzech przypadkach:
a) X< K,b) X=K, c) X> K, gdzie ¢ — cena opcji kupna z luka

Zrodto: opracowanie wlasne.
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X<K
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Rys. 8. Ksztaltowanie si¢ dochodu wystawcy opcji kupna z luka w trzech przypadkach:

Zrbdto: opracowanie wlasne.

A X<K b X=K, c)X>K

Na rysunku 9 przedstawiono ksztaltowanie si¢ cen trzech 4-miesigcznych opcji
kupna z luka, rézniacych si¢ parametrem odstgpu. Symulacja dotyczy opcji wy-
stawionych na EUR i przeprowadzona jest dla okresu 2.04-30.07.2007 r. Pierwsza
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z rozpatrywanych opcji (ozn. op. (1)) charakteryzuje si¢ dodatnia wartos$cia parame-
tru odstepu (X> K; X=3,8; K=3.,75;1=0,05). Ujemna warto$cia parametru odstgpu
(X <K; X=3,7; K=3,75; | = -0,05) charakteryzuje si¢ druga opcja (ozn. op. (2)).
Natomiast trzecia z rozpatrywanych opcji (ozn. op. (3)) jest zwykta opcja kupna,
gdyz jej parametr odstepu wynosi zero.
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Rys. 9. Ksztattowanie si¢ cen opcji kupna z luka w okresie 1.04-5.07.2007 r.

Zrddto: opracowanie wiasne.

Z analizy ksztaltowania si¢ cen opcji wynika, ze najdrozsza jest opcja kupna,
ktorej parametr odstepu jest ujemny (op. (2)), natomiast najtansza jest opcja kup-
na, ktérej parametr odstepu jest dodatni (op. (1)). Zwykta opcja kupna jest tansza
od opcji kupna charakteryzujacej si¢ ujemnym parametrem odstepu, natomiast jest
drozsza od opcji kupna z dodatnim parametrem odstgpu. Zblizanie si¢ biezacej ceny
instrumentu bazowego do ceny wykonania wptywa na gwattowne, znaczne zmiany
ceny opcji z luka. Wzrost biezacej ceny instrumentu bazowego wplywa na wzrost
ceny opcji kupna z luka.

5. Wspoltezynnik delta opcji pojedynczych

Wspoélczynnik delta, bedacy miarg wrazliwo$ci ceny opcji na zmiang ceny in-
strumentu bazowego, nalezy do waznych wskaznikéw wykorzystywanych w anali-
zie kontraktow opcyjnych. Wspodtezynnik delta (A = —C) wskazuje, o ile zmieni si¢

cena opcji, gdy cena instrumentu bazowego zmieni siqto jednostke. Wspotczynnik
delta zwyktej europejskiej opcji kupna przyjmuje wartosci z przedziatu [0;1]. Do-
datni wspotczynnik delta opcji kupna oznacza, ze wzrost ceny instrumentu bazowe-
go wptywa na wzrost ceny opcji, a spadek ceny instrumentu bazowego przyczynia
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si¢ do spadku ceny opcji. Na rysunku 10 przedstawiono zalezno§¢ wspodtczynnika
delta zwyklej opcji kupna od ceny instrumentu bazowego.
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Rys. 10. Zaleznos¢ wspotczynnika delta zwyklej opcji kupna od ceny instrumentu bazowego

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Wartos¢ wspoétczynnika delta zwyktej opcji kupna typu in-the-money nalezy do
przedziatu (0.5;1]. Natomiast warto$¢ wskaznika delta zwyktej opcji kupna typu out-
-of-the-money maleje do zera.

Na rysunku 11 przedstawiono ksztattowanie si¢ warto$ci wspdlczynnika delta
binarnych opcji kupna w zaleznosci od ceny instrumentu bazowego.

12
10

op.cash

7aN
/ \ """" op.asset

op.share

delta

(=3NS I - e )
/

cena instrumentu bazowego

Rys. 11. Wptyw ceny instrumentu bazowego na ksztattowanie si¢ wartosci wspotczynnika delta
binarnych opcji kupna
Zrodto: opracowanie wlasne.

W przypadku opcji kupna typu cash-or-nothing oraz asset-or-nothing wspot-
czynnik delta jest dodatni. Najwicksza warto$¢ wspotczynnika delta maja opcje typu
at-the-money. Warto$ci wspotczynnika delta opcji kupna cash-or-nothing, ktora jest
deep-out-of-the-money oraz deep-in-the-money, maleja do zera. Rowniez w przy-
padku opcji kupna asset-or-nothing, ktéra jest deep-out-of-the-money, wartosci
wspotczynnika delta zmierzaja do zera. Natomiast kiedy opcja ta jest deep-in-the-
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-money, warto$ci wspotczynnika delta zmierzaja do warto$ci wspdtczynnika delta
opcji zwykle;j.

Wspotczynnik delta opcji supershare przyjmuje wartosci zarowno dodatnie, jak
i uyjemne. Najwicksza warto§¢ dodatnia wspotczynnika delta wystepuje w sytuacji,
kiedy cena instrumentu bazowego jest réwna wartosci K (punkt K jest poczatkiem
wyznaczonego przedziatu (K; K))). Z kolei najwigkszy spadek wspotczynnika delta
(warto$¢ ujemna) wystgpuje w przypadku, kiedy cena instrumentu bazowego jest
rowna wartosci K, (jest to koniec przedziatu (K; K))). Ujemna wartos¢ wspotczyn-
nika delta oznacza, ze wzrost ceny instrumentu bazowego wptywa na spadek ceny
opcji, a spadek ceny instrumentu bazowego przyczynia si¢ do wzrostu ceny opcji.
Jesli cena instrumentu bazowego jest znacznie mniejsza od wartosci K lub znacznie
wigksza od wartosci K, to wartosci wspotczynnika delta zmierzaja do zera.

Rysunek 12 jest ilustracja wptywu ceny instrumentu bazowego na ksztaltowanie
sie¢ wartosci wspotczynnika delta zwyktej opcji kupna oraz trzech opcji kupna z r6z-
nymi uyjemnymi wartosciami luki. Analiza dotyczy opcji kupna z warto§ciami luki:
—0,5 (ozn. op. (2)), —1 (ozn. op. (3)), =2 (ozn. op. (4)) oraz 0 (ozn. op. (1)).
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Rys. 12. Wplyw ceny instrumentu bazowego na ksztaltowanie si¢ wartosci wspotczynnika delta opcji
kupna z warto$ciami luki: —0,5 (ozn. op. (2)), —1 (ozn. op. (3)), —2 (ozn. op. (4)) oraz 0 (ozn. op. (1))

Zrddto: opracowanie wlasne.

W przypadku opcji kupna z ujemna warto$cia luki wartosci wspoétczynnika delta
opcji typu deep-out-of-the-money zmierzaja do 0. Z kolei wartosci wspotczynnika
delta opcji typu deep-in-the-money zmierzaja do 1. Wzrost wartosci luki przyczynia
si¢ do spadku warto$ci wspotczynnika delta opcji kupna typu at-the-money, in-the-
-money oraz out-of-the-money. Warto$ci wspotczynnika delta tych opcji zmierza-
ja do wartosci wspotczynnika delta opcji zwyklej. Zblizanie si¢ ceny instrumentu
bazowego do ceny wykonania przyczynia si¢ do najwigkszych wahan ceny opcji
z najmniejsza wartoscia luki.
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Rysunek 13 ilustruje wptyw ceny instrumentu bazowego na ksztattowanie si¢
warto$ci wspotczynnika delta zwyktej opcji kupna oraz trzech opcji kupna z rézny-
mi dodatnimi warto$ciami luki. Analiza dotyczy opcji kupna z wartosciami luki: 0,5
(ozn. op. (2)), 1 (ozn. op. (3)), 2 (ozn. op. (4)) oraz 0 (ozn. op. (1)).
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Rys. 13. Wplyw ceny instrumentu bazowego na ksztaltowanie si¢ warto$ci wspotczynnika delta opcji
kupna z warto$ciami luki: 0,5 (ozn. op. (2)), 1 (ozn. op. (3)), 2 (ozn. op. (4)) oraz 0 (ozn. op. (1))

Zrddto: opracowanie wiasne.

W przypadku opcji kupna z dodatnia wartoscia luki warto$ci wspdtczynnika
delta opcji typu deep-out-of-the-money zmierzaja do zera. Warto$ci wspotczynnika
delta opcji typu deep-in-the-money zmierzaja do 1. Spadek wartosci luki przyczynia
si¢ do wzrostu warto$ci wspotczynnika delta opcji kupna typu at-the-money, in-the-
-money oraz out-of-the-money. Wartosci wspotczynnika delta tych opcji zmierzaja
do warto$ci wspotczynnika delta opcji zwyktej. W przypadku opcji z dodatnia warto-
scia luki wspotczynnik delta moze przyjmowac rowniez wartosci ujemne. Zblizanie
sig ceny instrumentu bazowego do ceny wykonania przyczynia si¢ do najwigkszych
wahan ceny opcji, ktorej luka ma najwigksza warto$¢ dodatnia.

Na rysunku 14 przedstawiono wplyw ceny instrumentu bazowego na ksztatto-
wanie si¢ warto$ci wspotczynnika delta opcji kupna o uwarunkowanej premii (ozn.
op. (1)) oraz odpowiadajacej jej zwyktej opcji kupna (ozn. op. (2)).

Warto$ci wspotczynnika delta opcji kupna o uwarunkowanej premii typu deep-
-out-of-the-money zmierzaja do 0. W przypadku opcji o uwarunkowanej premii typu
deep-in-the-money warto$ci wspolczynnika delta zmierzaja do 1. Takie same war-
tosci wspotczynnika delta wystepuja w sytuacji zwyklej opcji kupna typu deep-out-
-of-the-money oraz deep-in-the-money. Oznacza to, ze jesli opcje sa typu deep-out-
-of-the-money oraz deep-in-the-money, to ceny opcji zwyklej oraz o uwarunkowanej
premii podobnie reaguja na zmiang ceny instrumentu bazowego. Jesli opcja o uwa-
runkowanej premii jest out-of-the-money, wartosci wspotczynnika delta sa wigksze
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Rys. 14. Wplyw ceny instrumentu bazowego na ksztaltowanie sig¢ wartosci wspolczynnika delta
uwarunkowanej (ozn. op. (1)) oraz zwyktej opcji kupna (ozn. op. (2))

Zrédto: opracowanie wiasne.

od wartos$ci wspotczynnika delta opcji zwyktej. Wynika stad, ze w tej sytuacji opcja
o uwarunkowanej premii jest bardziej wrazliwa na zmiang ceny instrumentu bazo-
wego od opcji zwyktej. Jesli opcja o uwarunkowanej premii jest typu at-the-money
lub in-the-money, wartosci wspotczynnika delta sa mniejsze od wartosci delta opcji
zwyklej. Swiadczy to o mniejszym wplywie zmiany ceny instrumentu bazowego na
ceng opcji o uwarunkowanej premii (typu in-the-money oraz at-the-money).

6. Zakonczenie

Opcje pojedyncze wystgpuja w obrocie na rynku niepublicznym. Wsrdd opcji
pojedynczych najbardziej popularne sa opcje binarne. Nieciaglos¢ funkcji wyptaty,
ktora charakteryzuja si¢ opcje pojedyncze, jest baza do konstrukcji innych typow
opcji egzotycznych, np.: binarnych korelacyjnych, binarnych barierowych.

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze w sytuacji zblizania si¢ ceny instrumen-
tu bazowego do ceny wykonania warto$ci wspotczynnika delta opcji pojedynczych
ulegaja znacznym wahaniom. Oznacza to, ze w tym okresie cena opcji pojedynczych
jest bardzo wrazliwa na zmiany ceny instrumentu bazowego. Dlatego w porownaniu
z opcjami zwyklymi opcje pojedyncze sa w tym okresie szczeg6lnie atrakcyjnym
instrumentem finansowym, ktory moze by¢ stosowany w transakcjach spekulacyj-
nych.
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TYPES AND PROPERTIES OF CALL SINGLE OPTIONS

Summary

The faster pace of the trade and financial transactions globalization increases the volatility of
market conditions, which, in turn, causes the rise in the risk of running a business. Consequently, risk
management is vital to corporate value management. In risk management options are an attractive
financial instrument.

The article presents the issues connected with single options: the types of the options, the payment
function and functioning. The empirical data included in the article are concerned with pricing simula-
tions of the single call options. Based on the selected single options on EUR currency the analysis of
the single options price is carried out as well as the influence of the selected factors on the price of the
options described.
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