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OPCJE JAKO INSTRUMENT HEDGINGU
— KILKA SCENARIUSZY

Streszczenie: W opracowaniu podjgto probe ustalenia prostego schematu umozliwiajacego
okreslenie konsekwencji przyjecia strategii opcyjnej. Uwage skoncentrowano na strategiach
hedgingowych. Z przeprowadzonych badan wynika, ze jedynymi skutecznymi kombinacjami
opcyjnymi s tzw. spready, czyli kombinacje oparte na tym samym rodzaju opcji.
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1. Wstep

Ostatnie wydarzenia zwiagzane ze spekulacyjnym wykorzystywaniem opcji przez
polskich przedsigbiorcow z jednej strony podwazyly zaufanie do bankéw (gdyz one
mie niekompetencje kadr decyzyjnych w wielu przedsigbiorstwach!. W tej sytuacji
wydaje si¢ w pelni uzasadnione napisanie opracowania, ktére mogtoby odgrywac
role swego rodzaju ,,Sciagawki” dla 0s6b zaangazowanych w zawieranie transakcji
opcyjnych.

Opcje sa instrumentem obarczonym bardzo duzym ryzykiem ponoszenia nawet
wielkich strat, jezeli sa wystawiane?. Swiadomo$é tego faktu musi towarzyszyé de-
cydentom, zmuszajac ich do bardzo rzetelnej analizy ewentualnych zagrozen. Zagro-
zenia te ptyna przede wszystkim z niekorzystnych zmian parametréw rynkowych,
tzn. wzrostu cen w przypadku opcji call i spadku cen w przypadku opcji put’.

W Polsce opcje sa przedmiotem obrotu w zdecydowanej wigkszo$ci na rynku
pozagietdowym organizowanym glownie przez banki. Tym samym transakcje za-
wierane sa migdzy bankami i przedsigbiorstwami. W warunkach asymetrii nie tylko
informacji, ale przede wszystkim kompetencji szczegélna odpowiedzialnos¢ za pra-

! Wiele oznak wskazuje, ze niektore transakcje podejmowane byty §wiadomie w celu osiagnigcia
materialnych korzysci przez podejmujacych takie decyzje.

2 Pomijajac bardzo specyficzne strategie, mozna stwierdzi¢, ze pozycje krotkie stuza wytacznie
celom spekulacyjnym, w przeciwienstwie do dlugich, ktore moga by¢ stosowane takze do ochrony
przed ryzykiem.

3 Odwrotne trendy przynosza co najwyzej straty w wysokos$ci zaptaconej premii za opcje.
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widlowe transakcje spoczywata na bankach. Niestety, jak juz wspomniano, banki
z tej roli wywiazaly sig nie najlepie;j.

Dodatkowym elementem, ktory pojawil si¢ w omawianych tu transakcjach,
bylo szerokie wykorzystywanie opcji barierowych, ktoére zmniejszaja koszt zawar-
cia transakcji. Nawet pobiezna analiza opcji barierowych wskazuje, ze transakcje te
byly zawierane w sposob zapewniajacy jednostronne korzysci dla bankow.

2. Podstawowe cele wykorzystywania opcji i ich kombinacji

Podejmujace transakcje opcyjne przedsigbiorstwa powinny uwzglednia¢ w swych

kalkulacjach przede wszystkim trzy podstawowe cele:

* koszt zajmowanej pozycji,

» wrazliwos$¢ zajmowanej pozycji na zmiany ceny instrumentu bazowego (zakres
zmian cen),

* wrazliwos$¢ zajmowanej pozycji na zmiennos$¢ ceny instrumentu bazowego (czy-

li tzw. delte).

Koszt zajmowanej pozycji przesadza nie tylko o maksymalnej wysokosci strat
(gdy opcja pozostanie martwa), ale takze o dzwigni finansowej, gdy dojdzie do wy-
konania opcji. Inwestor jest zainteresowany minimalizacja tej wielko$ci, a nawet
sprowadzenia jej do zera (tzw. strategie zerokosztowe).

Wrazliwo$¢ zajmowanej pozycji na poziom ceny jest bezposrednio zwigzana
z ochrong przed ryzykiem finansowym. Pozycja chroniaca powinna by¢ offsetem
w stosunku do pozycji w instrumencie bazowym. Istota tego problemu polega na
tym, ze ceny instrumentdw bazowych wahaja si¢ z okreslonym prawdopodobien-
stwem w ograniczonym zakresie. Tym samym nie jest konieczne chronienie catego
zakresu cen od zera do nieskonczonosci. To ograniczenie jest prosta konsekwencja
zatozenia o rozktadzie normalnym zmian cen instrumentu bazowego.

Minimalizacja kosztow

Minimalizacja delty Odpowiedni zakres wrazliwos$ci
cenowej

Rys. 1. Trojkat celow inwestora chroniacego sig¢ przed ryzykiem

Zr6dto: opracowanie wiasne.

Wykorzystujac instrumenty pochodne do ochrony przed ryzykiem, stajemy
przed kolejnym problemem. Zmienno$¢ cen poszczegdlnych instrumentdw sprawia,
ze zmienia sig¢ warto$¢ portfela tych instrumentéw. W celu stabilizacji tej wartosci
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stosuje si¢ tzw. hedging delta. Wspotczynnik delta jest miara wrazliwosci (elastycz-
nosci) ceny instrumentu pochodnego na zmiang ceny instrumentu bazowego. Oczy-
wiscie inwestorzy zainteresowani sg minimalizacja warto$ci tego wspotczynnika.

Reasumujac, powyzsze cele tworza swoisty trojkat celow (rys. 1) — jak zostanie
to wykazane dalej — niemozliwych do jednoczesnego spetnienia.

Przedstawiona nizej analiza dotyczy ochrony przed ryzykiem finansowym zwia-
zanym z instrumentem bazowym i tym samym zajmowania dtugich pozycji w obu
rodzajach opcji*. Pozostate niewymienione kombinacje opcyjne maja zastosowanie
przede wszystkim w spekulacji.

3. Kombinacje opcyjne
wykorzystywane w ochronie przed ryzykiem

W ochronie przed ryzykiem finansowym mozna wykorzysta¢ zaréwno dtugie po-
zycje pojedynczych opcji, jak i odpowiednie ich kombinacje. Przedstawiony nizej
przeglad kilku mozliwych kombinacji opcyjnych nalezy potraktowac jako przyktad.
Celem bowiem nie jest opisanie wszystkich mozliwych strategii, lecz wskazanie
schematu umozliwiajacego zanalizowanie konsekwencji ewentualnych propozycji
kombinacji®.

Pojedyncze pozycje opcyjne

Opcje to transakcje rozliczane na podstawie réznicy migdzy ceng instrumentu
bazowego a cena wykonania kontraktu opcyjnego. Stad pojedyncze pozycje opcyjne
charakteryzuja si¢ nastgpujacymi wiasciwosciami:

Opcja call

1. Wrazliwos$¢ na zakres poziomu cen X nieskonczonos¢
2. Delta 0 +1
3. Koszt cena opcji call
Opcja put

1. Wrazliwos¢ na zakres zmian cen 0 X
2. Delta =1 0
3. Koszt cena opcji put

Kombinacje opcyjne

A. Kombinacje ztozone z obu rodzajow opcji

Obydwie dlugie pozycje (w celu ochrony przed ryzykiem wykorzystuje si¢ na
ogo6t dhugie pozycje)s.

4 Nalezy tu jeszcze raz dobitnie podkresli¢, iz do celéw ochrony wykorzystuje si¢ praktycznie
wylacznie pozycje dlugie w obu rodzajach opcji.

5 Zainteresowanych szerszym opisem strategii opcyjnych odsytam do publikacji gietdy londyn-
skiej NYSE LIFFE EURONEX.

¢ Obie krotkie pozycje pozwalaja wprawdzie odnosi¢ korzysci przy stosunkowo niewielkich
zmianach ceny instrumentu bazowego, ale jednoczes$nie, przy rozszerzeniu wahan cenowych, moga
generowac bardzo duze straty.
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1. Wrazliwos$¢ na zakres poziomu cen instrumentu bazowego

Caly mozliwy zakres cen od zera do nieskonczonosci
2. Delta Zero
3. Koszt suma cen obu opcji

Przeciwstawne pozycje w obu rodzajach opcji’
1. Wrazliwos$¢ na zakres poziomu cen instrumentu bazowego

Caly mozliwy zakres cen od zera do nieskonczonosci
2. Delta +1 lub -1
3. Koszt bliski zeru

Reasumujac, mozna utworzy¢ nastgpujaca macierz dla kombinacji budowanych
z wykorzystaniem dwodch réznych rodzajow opcji.

Zakres wrazliwosci Delta Koszt
cenowe;j
Obie jednakowe pelny od 0 do 0 wysoki
pozycje nieskonczonosci
Przeciwstawne pelny od 0 do 1(-1) 0
pozycje nieskonczonosci

Cechy te wskazuja, ze przydatno$¢ kombinacji opartych na wykorzystaniu obu
rodzajow opcji do ochrony przed ryzykiem jest bardzo watpliwa i jako taka powinna
by¢ odrzucona ze wzgledu na mata efektywnosc.

B. Kombinacje ztozone z tego samego rodzaju opcji

Kombinacje takie polegaja na ztozeniu krotkiej i dlugiej pozycji w tym samym
rodzaju opcji. Tym samym obydwie opcje musza mie¢ rozne ceny wykonania —
kombinacje takie okreslane sa mianem spreadow?®.

Wystepuje tu zjawisko asymetrii, polegajace na tym, ze kazda cena wykonania
ma inny poziom delty i inny poziom kosztu. Innymi stowy, opcja zakupiona i sprze-
dana ,,zawieszone” na réznych poziomach ceny wykonania beda miaty inna delte
i inng ceng. Tym samym kombinacja typu spread nie moze przynies¢ zerowej delty
i zerowego poziomu kosztow.

1. Wrazliwos¢ na zakres poziomu cen instrumentu bazowego

Wrazliwo$¢ wystepuje migdzy obiema cenami wykonania

2. Delta ro6znica miedzy deltami obu opcji

3. Koszt roéznica miedzy cenami obu opcji

7 Przeciwstawne pozycje w obu rodzajach opcji przynosza kombinacje okre§lana mianem termi-
nowej transakcji syntetyczne;.

8 Rodzina kombinacji okreslanych mianem spread jest bardzo szeroka, gdyz obejmuje nie tylko
kombinacje jednakowej ilosci opcji kupionych, ale takze niesymetryczna ilo$¢ opcji oraz kombinacje
wielu spreadéw, np. mas tree, condor, butterfly itp.
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Opcja call

A DL

X, X,

Obszar wrazliwosci
cenowej

Delta(1)-Delta(2)
Cena (1)-Cena (2)

Rys. 2. Whasciwosci kombinacji spread zbudowanej z opcji call

Zrbdto: opracowanie wlasne.
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Rys. 3. Wiasciwosci kombinacji spread zbudowanej z opcji put

Zrodto: opracowanie wiasne.

Z rys. 2 i 3 wynika, ze w celu uzyskania zerowej delty i zerowego kosztu ko-
nieczne jest zajecie krotkiej pozycji w trzeciej opcji. Wowczas jednak ta trzecia nie-
parzysta opcja wprowadza obszar wrazliwos$ci na poziom cen w przedziale od ceny
wykonania tej opcji do nieskonczonosci (dla opcji call) lub do zera (dla opcji put).
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Opcja call
A P/L Dwie opcje

Xo/Xs

Delta(1)-2xDelta(2) =0

Obszar wrazliwosci (od X do nieskonczonosci)
Cena (1)-2xCena (2)=0

Rys. 4. Konsekwencje zerokosztowe;j strategii ratio spread zbudowanej z opcji call

Zrodto: opracowanie wlasne.

Zwrdé¢my uwage na to, ze w kazdym z wymienionych wyzej przypadkéw co
najmniej jeden z trzech celow inwestora chronigcego swa pozycje nie jest realizo-
wany.

Opcja put
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Obszar wrazliwosci cenowej (od 0 do X) Cena (2)-2xCena (1)=0

Rys. 5. Konsekwencje kombinacji ratio spread zbudowanej z opcji put

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Najmniej efektywne z punktu widzenia inwestora sa kombinacje budowane na
obu rodzajach opcji. Wystepuje tu pewna odwrotnos¢ cech w dwdoch wymiarach
(koszt i delta) przy identycznej wrazliwo$ci na poziom ceny.

Natomiast parzysta liczba opcji przynosi umiarkowane odchylenia od celu, by
w przypadku nieparzystej catkowicie zlikwidowaé¢ odchylenie w dwodch cechach,
przy znacznej ekspozycji na poziom ceny. Zaznacza si¢ wigc tutaj swoista wymien-
no$¢ migdzy wrazliwo$cia na poziom ceny a delta i kosztem zajmowanej pozycji.

Innymi stowy, nie ma rozwiazania, ktore pozwolitoby inwestorowi zoptymalizo-
wac zajmowana pozycje we wszystkich trzech wymiarach (por. rys. 41 5).

4. Whnioski

Zabezpieczanie zajmowanej w instrumentach bazowych pozycji wymaga odwrotnej
wrazliwo$ci na zmiany poziomu cen. Pozostate dwa parametry stuza przede wszyst-
kim do oceny efektywnos$ci procesu ochrony przed ryzykiem. Te parametry maja
wigc drugorzedne znaczenie, tym niemniej powinny by¢ kazdorazowo minimalizo-
wane. Bardzo duze mozliwosci stwarzaja pod tym wzgledem spready. Minimalizo-
wanie wielko$ci delty oraz kosztu takich pozycji wymaga, by ceny wykonania byly
mozliwie blisko siebie. Strategia taka jest mozliwa tylko w przypadku instrumentow
bazowych o matej zmiennos$ci cen. Wzrost zmienno$ci cen wymaga jednak zwigk-
szenia dystansu migdzy obiema cenami wykonania. Przedstawia to rbwnanie:

AP=Fk xao,
P

gdzie: AP — maksymalna oczekiwana zmiana ceny instrumentu bazowego przy
zatozonym poziomie ufnos$ci. AP mierzy takze niezbedny dystans
migdzy obiema cenami wykonania,
k  — wspotczynnik opisujacy poziom ufnosci,

o, — odchylenie standardowe poziomu ceny instrumentu bazowego.

Ograniczony zakres zmian ceny instrumentu bazowego sprawia, ze z hedgin-
gu nalezy wyeliminowa¢ kombinacje budowane z wykorzystaniem rdznego rodzaju
opcji.
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OPTIONS AS HEDGING INSTRUMENTS - A FEW SCENARIOS

Summary: The author attempts to introduce a simple scheme to evaluate consequences of
accepting an option strategy. The article focuses on hedging strategies. The analysis suggests
that the only effective combinations are so-called spread options, which are combinations
based on the same type of options.
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