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1. Wstep

Strategie stosowane na rynku terminowym polegaja na faczeniu instrumentéw po-
chodnych i tworzeniu z nich nowych instrumentéw o pozadanych wtasnosciach, tzw.
instrumentéw syntetycznych. Maja one na celu osiagnigcie okreslonego profilu ryzyka
inwestora, czyli okreslenie zaleznosci dochodu od ceny instrumentu podstawowego
[3]. Z instrumentéw pochodnych dostgpnych na polskim rynku najwigcej mozliwosci
konstruowania réznych strategii inwestycyjnych daja opcje. Teoretycznie, gdyby na
rynku dostgpne byly opcje europejskie o wszystkich mozliwych cenach wykonania,
mozliwe byloby stworzenie dowolnej funkcji dochodu koncowego. W artykule przed-
stawiony zostanie przyklad wykorzystania opcji akcyjnych notowanych na Gieldzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie do konstruowania strategii rozpigtosciowych.

2. Systematyka strategii opcyjnych

Strategie opcyjne mozna podzieli¢ na dwie podstawowe grupy: strategie proste i
zlozone. Strategie proste, inaczej okreslane jako niepokryte, polegaja na zakupie
lub sprzedazy danego typu opcji. Wiaza si¢ one z pozycjami zajmowanymi w kon-
traktach opcyjnych, w ktérych zawsze uczestnicza dwie strony: nabywca opcji,
ktéry zajmuje pozycj¢ dluga, oraz sprzedawca opcji, ktéry zajmuje pozycjg krotka.
W zwiazku z tym mozna wyrdzni¢ cztery rodzaje pozycji, ktérym odpowiadaja
cztery rodzaje strategii. Sa to:

— dluga pozycja w opcji kupna — strategia long call,
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— dluga pozycja w opcji sprzedazy — strategia long put,
— krétka pozycja w opcji kupna — strategia short call,
— krotka pozycja w opcji sprzedazy — strategia short put.

Strategie, ktore konstruowane sa co najmniej z dwdch opcji, naleza do szerokiej
grupy strategii ztozonych. Wsréd nich wyrézni¢ mozna strategie typu kombinacje
(combination) i strategie rozpigtosciowe (spreadowe), ktérym poswigcone zostang
kolejne czesci artykutu. Strategie typu combination polegaja na zakupie lub wy-
stawieniu dwoéch réznych opcji (kupna i sprzedazy) na ten sam walor bazowy z
tym samym terminem wygasniecia. W zaleznosci od ceny wykonania wyréznia si¢
strategie straddle i strangle, natomiast ze wzglgdu na liczbe kupionych badz wy-
stawionych opcji — strip i strap. Kazda z tych strategii moze by¢ typu call lub pur.
Jedna z najpopularniejszych strategii w tej grupie jest strategia stelaza (straddle).
Polega ona na zakupie lub sprzedazy opcji typu call i put o tych samych cenach
wykonania. Stosowana jest przez inwestoréw, gdy spodziewany jest zaréwno spa-
dek, jak i wzrost cen waloréw bazowych. Zysk bgdzie tym wigkszy, im bardziej
cena rynkowa bedzie odbiega¢ od ceny wykonania. Straty ograniczone sa z kolei
do wysokosci zaptaconych premii. W przypadku wystawcow opcji stosujacych tg
strategi¢ oczekiwana jest stabilizacja cen, stad jednoczesnie wystawiaja oni opcje
kupna i sprzedazy o tej samej cenie wykonania. Nalezy jednak podkresli¢, ze jest
to dzialanie bardzo ryzykowne, bowiem w przypadku istotnej zmiany ceny waloru
bazowego wielkos¢ potencjalnej straty jest nieograniczona.

Bardzo zblizona do strategii stelaza jest konstrukcja strategii strangle. Polega
ona na zakupie lub sprzedazy opcji typu call i put z tym samym terminem wyga-
$niecia, ale o réznych cenach wykonania. Podobnie jak i w poprzednim przypadku
inwestor nie jest pewny co do kierunku zmian cen waloru bazowego na rynku, lecz
zaklada, ze beda si¢ one zmieni¢ w sposéb gwaltowniejszy. Spodziewa si¢ zatem
wigkszych wahan cen. Z kolei inwestor zajmujacy krétka pozycj¢, podobnie jak i w
poprzedniej strategii, przewiduje, ze ceny w okresie waznosci opcji beda si¢ ksztal-
towac caly czas na zblizonym poziomie.

Strategia strip polega na zakupie lub wystawieniu jednej opcji typu call i dwoch
typu put o tych samych cenach wykonania i terminach wygasnigcia. Zr6znicowanie
w liczbie nabywanych lub sprzedawanych opcji wynika z faktu, ze pomimo ocze-
kiwan zaréwno spadku, jak i wzrostu cen waloréw bazowych, inwestor z wigk-
szym prawdopodobienstwem spodziewa si¢ jednak ich spadku. Aby zastosowac t¢
strategie, konieczne jest zatem okreslenie kierunku przysztego trendu instrumentu
bazowego. Z kolei strategia strap polega na zakupie lub sprzedazy dwdéch opcji
typu call i jednej typu put o tych samych cenach wykonania i terminach wygasnig-
cia. Podobnie jak w strategii strip, inwestor oczekuje zaréwno wzrostu, jak i spad-
ku cen waloréw bazowych, ale w przeciwienstwie do poprzedniej uwaza, ze z kolei
prawdopodobienstwo wzrostu jest wigksze, stad nabywa dwie opcje kupna.
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3. Strategie rozpigtosciowe

Strategie rozpigtosciowe (typu spread) polegaja na zajeciu dwéch réznych po-
zycji w dwéch lub wigcej opcjach tego samego typu. W zaleznosci od ceny wyko-
nania i terminu wygasnigcia mozna je podzieli¢ na [5, s. 79]:

— vertical spread (tzw. pionowa rozpigtosc); opcje maja ten sam termin wyga-
s$nigcia, ale r6zne ceny wykonania;

— horizontal spread (inaczej calendar spread, tj. spread kalendarzowy, tzw. po-
zioma rozpietosc); opcje charakteryzujg sig ta sama cena wykonania i réznym
terminem wygasnigcia;

— diagonal spread; opcje charakteryzuja si¢ réznymi cenami wykonania i termi-
nami wygasnigcia.

W artykule przeanalizowane zostana strategie o pionowej rozpigtosci. Nalezg do
nich dwie bardzo popularne na rynku strategie: spread byka (bull spread) i spread
niedzwiedzia (bear spread). Ze wzgledu na oczekiwania inwestora odnosnie do
przysztego wzrostu cen w badaniu ujeto tylko spread byka, stad dalsza czesé arty-
kutu poswigcona zostanie wylacznie tej strategii.

Bull spread

Strategia ta wykorzystywana jest w przypadku, gdy spodziewany jest wzrost
cen lub przynajmniej prawdopodobienstwo ich wzrostu jest wigksze niz spadek,
dlatego cze¢sto okreslana jest jako ,,spread byka” i cieszy si¢ popularnoscia na ryn-
ku zwyzkujacym. Jest to tzw. zabezpieczona pozycja i kosztuje ono mniej niz zwy-
kia opcja call, ale w przypadku gwaltownego wzrostu cen nie daje zysk6w osiaga-
nych w call. Jej dwie popularne odmiany to:

1. Bull call spread = long call + short call. Polega na zakupie opcji kupna (premia
C1) z nizsza cena wykonania (X;) i wystawieniu opcji kupna (premia Cy) z wyz-
sza cena wykonania (Xs).

2. Bull put spread = long put + short put. Polega na zakupie opcji sprzedazy
(premia C) z nizsza ceng wykonania (X;) i wystawieniu opcji sprzedazy (pre-
mia Cs) z wyZsza ceng wykonania (X5).

Relacje migdzy cenami wykonania i premiami przedstawia tab. 1.

Tabela 1. Relacje mi¢dzy cenami wykonania i premiami w strategii spread byka

Opcje kupna Opcje sprzedazy
pozycja dluga |relacja| pozycja krétka | pozycja dtuga | relacja | pozycja krétka
Cena wykonania X < Xs X < Xs
Premia Cp > Cs P, < P
Dochdd ze strategii koszt réwny zysk réwny
w dniu konstrukcji ~-Cp+Cy - P, + Pg

Zr6dio: opracowanie wiasne.

Zgodnie z ksztaltowaniem si¢ wptywu ceny wykonania na premi¢ w opcji kup-
na (im wyzsza cena wykonania, tym nizsza premia), spread byka wykorzystujacy
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opcje kupna wymaga poczatkowego zaangazowania Srodkéw pienigznych. W
przeciwienstwie do niego, skonstruowany z opcji sprzedazy ze wzgledu na jedno-
kierunkowy charakter zmian juz w momencie rozpoczgcia strategii przynosi dodat-
nie przeplywy pienigzne (przy zatozeniu, ze nie wystgpuja koszty transakcyjne).
Zysk z poszczeg6lnych strategii przedstawia tab. 2.

Tabela 2. Zysk w strategii spread byka

Opcje kupna Opcje sprzedazy
Zycja Zycja Zycja zZycja
Pnga | wota | Y™ | g | koma | 2
S<X; dziatania |brak brak strata realizacja |realizacja po [ X;~Xs+Cs—
inwestora [realizacji  [realizacji [(Cs< Cp) po cenie X; |cenie X -C
dochd |-C, Cs C-CL X,—S-C, |SXs+Cs
X;<S§<Xs |dziatania |realizacja |brak S-X+CsC, |brak realizacja po |S-X+Cs— C;.
inwestora [po cenie X, |realizacji realizacji _|cenie X
dochdd S-X; L_CL Cs -Cp S—ng-C s
$>Xs dziatania |realizacja |realizacja |maks.zysk  |brak brak maks. zysk
inwestora [po cenie X; [po cenie X [XsX;+Cs—C; |[realizacji |realizacji Cs-C,
dochéd  |SX-C. |XeS+Cs -C. Cs

Zrédto: opracowanie wiasne.

Na podstawie tab. 2 mozna zauwazy¢, ze przypadku opcji kupna maksymalny
zysk (przy braku kosztéw transakcyjnych) ograniczony jest to réznicy migdzy ce-
nami realizacji opcji pomniejszonej o réznic¢ premii. Jest osiagany, gdy cena na
rynku w chwili realizacji opcji jest réwna cenie wykonania opcji wystawionych lub
od niej wyzsza. W przypadku opcji sprzedazy ograniczony jest on natomiast do
réznicy miedzy cena opcji wystawianych a kupowanych, zatem przy oczekiwanej
przez inwestora zmianie cen koncowy dochdd ze strategii wykorzystujacych opcje
sprzedazy bedzie nizszy od strategii wykorzystujacych opcje kupna. Natomiast
warto$¢, powyzej ktérej inwestor zaczyna osiaga¢ zyski, czyli prég rentownosci dla
poszczegblnych strategii, wynosi:

- w przypadku opcji kupna: R=X, + C.—Cs,
- w przypadku opcji sprzedazy: R=Xs+ C.-Cs.

Oznacza to, ze aktualna cena waloru bazowego musi by¢ wyzsza od progu ren-
townosci, aby inwestor osiggnat zysk. Starty w omawianych strategiach sa ograni-
czone, a ich maksymalna wielkos¢ jest wéwczas, gdy cena waloru bazowego na
rynku jest réwna cenie wykonania opcji kupowanych lub od niej mniejsza. Wyso-
ko$¢ zyskow i strat zalezy réwniez od preferencji inwestora. Gdy inwestor jest
bardziej agresywny, wybiera opcje z wigksza réznica cen wykonania i liczy na
osiagniecie wyzszych zyskéw. Mniej agresywni preferuja opcje z kursami mniej
rézniacymi si¢. Graficzng ilustracj¢ opisanych strategii przedstawia rys. 1.
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Opcje kupna Opcje sprzedazy

bull spread bull spread
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Rys. 1. Dochody w strategii bull spread
Zrédto: opracowanie wlasne.

Oprdcz dwéch opisanych przypadkéw, mozna si¢ rowniez spotkac ze strategia bull
spread, gdzie sktadowymi sa: long put + short call (zakup opcji sprzedazy i wystawienie
opcji kupna, czyli w przysziosci koniecznosé sprzedazy waloru, ktérego dotyczy opcja)
oraz long call + short put (zakup opcji kupna i wystawienie opcji sprzedazy, czyli ko-
niecznosc¢ nabycia danego instrumentu podstawowego). Nalezy zaznaczyc, ze w kazdym
przypadku opcje kupowane oraz wystawiane musza miec ten sam termin realizacji.

4. Badanie empiryczne

Do konstrukcji strategii rozpigtosciowych wykorzystano notowane na Gieldzie
Papier6w Wartosciowych w Warszawie opcje na akcje KGHM Polska Miedz SA.
Zostaly one wprowadzone do obrotu 17 pazdziernika 2005 r. Jedna opcja opiewa
na 500 akcji tej spétki. Na podstawie ksztaltowania si¢ kurséw spétki (por. rys. 2)
zdecydowano si¢ na konstrukcje strategii bull spread, ktéra, jak sama nazwa wska-
zuje, przynosi zyski w przypadku wzrostu kursu akcji.
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Rys. 2. Ksztaltowanie si¢ kurséw akcji KGHM
Zrédlo: opracowanie wtasne.
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Badanie objeto wszystkie opcje na akcje KHGM dostgpne na rynku od 17 paz-
dziernika 2005 r., ktérych termin wygasnig¢cia ustalony byl na grudzien 2005 r.
Zgodnie ze standardem jest to zawsze trzeci piatek miesiaca, stad w badanym roku
bedzie to 16 grudnia. W tym okresie w obrocie bylo 7 serii opcji kupna z cenami
wykonania 42, 44, 46, 48, 50, 55 i 60 zt oraz 7 serii opcji sprzedazy z cenami wy-
konania 40, 42, 44, 46, 48, 50 i 55 zt. Opcje na akcje notowane na GPW w War-
szawie sg to opcje europejskie, zatem ich realizacja moze nastapi¢ wyiacznie w
dniu ich wygasniecia. Zgodnie z powyzszym wyniki finansowe konstruowanych
strategii wyznaczone zostaly na dziefi 16 grudnia 2005 r. W badanym okresie wy-
znaczono zyski dla 80 strategii zbudowanych z opcji kupna oraz 73 zbudowanych z
opcji sprzedazy. Strategie polegaty na zakupie danej opcji z nizsza cena wykonania
i jednoczesnie wystawieniu opcji o wyzszej cenie wykonania. W badaniu przyjgto,
ze inwestor przyjmujac dtuga i krétka pozycje, nie zmienia jej do dnia wygasnigcia
opcji. Zyski ze strategii przedstawiono na rys. 3.

Zysk (zl)
3000

2500

bull call spread . N /

= = = bull put spread

Rys. 3. Zyski ze strategii bull call spread i bull put spread
Zrédto: opracowanie wiasne.

Na podstawie wykresu na rys. 3 mozna zauwazy¢, ze w analizowanym okresie
strategie bull spread poza trzema przypadkami przyniosly inwestorowi zysk.
Sprawdzily si¢ bowiem oczekiwania inwestora odno$nie do przyszlego wzrostu
kurséw akcji. W dniu wygasnigcia opcji kurs akcji KGHM byl wyzszy od ceny
wykonania opcji wystawionych, stad w przypadku strategii wykorzystujacych
opcje kupna nastapita ich realizacja, natomiast zaniechano jej w przypadku opcji
sprzedazy. Statystyki podsumowujace dla poszczegd6lnych strategii uj¢to w tab. 3.
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Tabela 3. Statystyki podsumowujace strategie bull spread

Parametr Bull call spread | Bull put spread
Srednia 793,42 536,30
Mediana 600,00 400,00
Odchylenie standardowe 603,73 460,07
Wspdtczynnik zmiennosci 76,1% 85,8%
Skosnos¢ 0,91 2,50
Rozstep 2750 2850
Minimum -400 0
Maksimum 2350 2850

. - ozycja dluga: 73 | pozycja dluga: 0
Liczba opcji in the money pozzc}a krétgka: 29 }l@)ozicja kr(’fka: 20

. .. ozycja dluga: 7 | pozycja dluga: 73
Liczba opcji out of the money gozgcja krélgka: 51 gozzcja kré%ka: 53

Zr6dto: opracowanie wtasne.

Pomimo odnotowania trzech strat dla strategii bull call spread, $rednio inwestor
uzyskiwat z niej wyzszy zysk. W obu przypadkach wystapilo jednak bardzo duze
zrézmicowanie. Nalezy podkresli¢, ze zgodnie z oczekiwaniami inwestora nastapit
wzrost kursu akcji, ktéry w dniu rozliczania strategii byl wyzszy od ceny wykona-
nia opcji wystawionych, stad inwestor mégt uzyskaé¢ maksymalny zysk. W przy-
padku opcji kupna na jegc wysokos¢ wptyw miaty réznice migdzy cenami wyko-
nania opcji kupowanych i wystawianych oraz réznice migdzy premiami. Im wyz-
sza réznica mi¢dzy cenami wykonania i jednoczesnie im nizsza mi¢gdzy premiami,
tym inwestor osiagal wyzszy zysk. W przypadku opcji sprzedazy na zysk miala
wplyw tylko réznica migdzy premiami, im byla ona wyzsza, tym wigkszy byt zysk.

Analizujac wyniki w odniesieniu do optacalnosci wykonania opcji w dniu kon-
strukcji strategii, mozna zauwazyé, ze dla opcji kupna wigkszo$¢ nabywanych
opcji (91%) byta in the money (optacato sie je zrealizowac), natomiast wystawia-
nych (64%) — out of the money. W przypadku strategii bull put spread charaktery-
styczne jest, ze wszystkie kupione opcje byly out of the money. W pozycji krétkiej
takich opcji bylo 72%. Wskazywaloby to, ze konstruowane strategie w wigkszosci
zaliczaly si¢ do agresywnych.

5. Podsumowanie

Oméwione w artykule strategie to tylko wybrane propozycje. W praktyce moz-
na stosowac ich znacznie wigcej [1, s. 32-43; 4, s. 361-404]. Konstruowane indy-
widualnie przez inwestor6w strategie umozliwiaja im, poprzez zajgcie rézmych
pozycji na rynku, znaczne ograniczenie ryzyka niekorzystnych zmian cen. Oczywi-
$cie wplywa to réwniez na potencjalne zyski. Inwertor stosujac dang strategi¢ o
okreslonym ryzyku, zgadza si¢ jednoczesnie na okreslony dochéd. On sam dywer-
syfikujac swéj portfel, decyduje, czy chce osiagnaé wigksze zyski kosztem wyz-
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szego ryzyka, czy mniejsze przy jednoczesnie nizszym ryzyku. W zaleznosci od
stopnia awersji do ryzyka inwestorzy beda zatem konstruowac portfele o réznych
poziomach ryzyka i tym samym réznej dochodowosci.

Omoéwione w artykule strategie rozpigtosciowe ograniczaty zaréwno ryzyko
poniesienia straty, jak i wielko$¢ potencjalnego zysku. Relatywnie wyzszy zysk
inwestor uzyskiwal, nabywajac i wystawiajac opcje out of the money. Ponadto du-
zy wplyw na wysoko$¢ zysku ma relacja cen wykonania i premii opcji wykorzy-
stanych do konstrukcji strategii. Nalezy réwniez pamigta¢ o tym, ze do efektywne-
go dziatania strategii konieczna jest odpowiednia ptynnos¢ rynku.
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USING STOCK OPTIONS IN SPREAD STRATEGIES

Summary

The main goal of this article is to show how investor can use stock options
quoted on the Warsaw Stock Exchange in spread strategies. Spread strategies are
one of the most popular strategies in the market. Options spreads are simply the
combination of two or more options. Bull call spread and bull put spread have
been analysed in the article. Theoretical profits have been estimated for KGHM
stock options.
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