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SPOSOBY OPTYMALIZACJI KOSZTOW STRATEGII
ZABEZPIECZAJACYCH

Streszczenie: Niniejszy referat ma na celu przedstawienie instrumentow pochodnych i stra-
tegii, ktore moga zosta¢é wykorzystane przez przedsigbiorstwa zabezpieczajace si¢ przed
spadkami cen aktywow bazowych, a szczeg6lnie kursow walutowych. Glowny nacisk zostat
potozony na omdéwienie rozwiazan, ktore stanowia efektywne zabezpieczenie fizycznych eks-
pozycji przedsigbiorstw, a jednoczesnie sa dla nich bezpieczne, tzn. nie generuja dodatkowe-
go ryzyka. Ponadto wskazano strategie, w stosunku do ktdrych znany jest catkowity koszt ich
poniesienia juz w momencie zawarcia oraz sposoby ograniczenia wydatkow z tego tytutu.

Stowa kluczowe: opcje, strategie ,,zerokosztowe”, zabezpieczenia, strategie lewarowane.

1. Wstep

W ostatnich latach mozna zaobserwowaé rosnaca zmienno$¢ na rynkach finanso-
wych. Notowania gietdowe, stopy procentowe czy kursy walutowe podlegaja coraz
wigkszym wahaniom, co przektada si¢ bezposrednio na dziatalnos$¢ przedsigbiorstw.
Ekspozycja na ryzyko rynkowe z jednej strony daje mozliwos$¢ osiagnigcia lep-
szych wynikow, ale z drugiej stanowi powazne zagrozenie. Spadek kursu waluto-
wego moze oznaczac dla eksportera straty finansowe, a nawet bankructwo. Dlatego
tez stosowanie instrumentéw pochodnych w celach zabezpieczajacych stato sig inte-
gralng czesScia dziatalno$ci operacyjnej wielu jednostek gospodarczych.

Rok 2008 pokazal, ze wiele polskich przedsigbiorstw nieumiejgtnie zarzadzato
ryzykiem rynkowym. Strategie opcyjne, ktore z zatozenia mialy stanowi¢ zabez-
pieczenie planowanych wplywoéw walutowych, okazaty si¢ instrumentami typowo
spekulacyjnymi. Nie wynikato to z istoty instrumentu, jakim jest opcja, ale raczej
z braku zrozumienia ich dziatania i niechgci do ponoszenia jakichkolwiek kosztow
w momencie zawarcia. Banki, wychodzac naprzeciw tym oczekiwaniom, stworzyty
produkty, ktore generowaty olbrzymie ryzyko dla przedsigbiorstw w sytuacji, gdy
trend na rynku walutowym ulegnie odwroceniu. Tak tez sig stalo i wiele jednostek
poniosto z tego tytutu ogromne straty.

Celem opracowania jest zaprezentowanie sposobdw unikania tego typu sytuacji
w przysztosci. Ze wzgledu na to, ze przedsigbiorstwa zawieraja umowy o instru-
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menty pochodne w celu zabezpieczenia przyszlych przeptywow pienigznych, w re-
feracie zostala pominigta kwestia ryzyka w trakcie trwania opcji, a prezentowane
strategie zabezpieczajace omowiono pod katem wynikdw, jakie moga one przyniesé
w momencie realizacji pozycji zabezpieczanych.

2. Istota zabezpieczen

Przedsigbiorstwa moga by¢ narazone na spadek Iub wzrost cen danych aktywow.
Dlatego tez ryzyko rynkowe moze oddziatywacé na ich wyniki pozytywnie badz
negatywnie. Na przyktad jezeli jednostka spodziewa si¢ osiagnac¢ za rok wpltywy
w walucie obcej, to w wyniku aprecjacji ztotowki te przeptywy wyrazone w zlotow-
kach moga si¢ zmniejszy¢. W wyniku deprecjacji waluty krajowej beda one wigksze.
W tym przypadku racjonalne jest zabezpieczenie sig przed spadkiem kursu walut
obcych w stosunku do waluty krajowe;j.

Przez zabezpieczenie mozna rozumie¢ zniwelowanie negatywnego wptywu ry-
zyka rynkowego na wynik finansowy. Kupujac opcje¢ sprzedazy (put), eksporter ku-
puje de facto ubezpieczenie przed umocnieniem ztotowki. Caly problem polega na
tym, ze musi za to zaptaci¢. W tab. 1 zaprezentowano koszt zakupu opcji sprzedazy
na 1 min dolaréw z terminem realizacji rownym 1 rok.

Tabela 1. Premia opcji put na 1 mln USD na 30.09.2009 w zaleznosci od kursu wykonania

Wartos¢ . . . Premia w stosunku do wartosci
wewngtrzna Kurs wykonania Premia opeji pur® zabezpieczonej pozycji
OT™M 2,40 73 653 3,1%
2,60 129 305 5,0%
2,80 205 799 7,3%
ATM 3,00 303 155 10,1%
IT™ 3,20 419909 13,1%
3,40 553653 16,3%
3,60 701 568 19,5%

OTM - out of the money, ATM — at the money, ITM — in the money.
* Warto$¢ wedlug modelu Garmana-Kohlhagena na 30.09.2009 na bazie danych rynkowych.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Im wyzszy jest poziom zabezpieczanego kursu, tym wigkszy jest koszt ochrony.
Zakup opcji sprzedazy daje eksporterowi gwarancje, ze kurs walutowy nie bedzie
nizszy niz cena wykonania. Ponadto stwarza mozliwo$¢ zysku w przypadku wzrostu
kursu. Jeszcze lepsze efekty daje zakup opcji typu lookback, ktora pozwala nabyw-
cy maksymalizowa¢ zysk osiagnigty na tego typu instrumencie dzigki mozliwosci
wybory ceny wykonania w dniu wygasnigcia [Gatarek, Maksymiuk 1998, s. 85].
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Niestety, takie instrumenty sa drozsze od ,,waniliowych” (europejskich) i dlatego
niezbyt czgsto wykorzystywane.

Kupowanie opcji gwarantuje, ze koszt zabezpieczenia nie bedzie wigkszy niz
zaplacona premia. Jest to najpewniejszy sposob na zabezpieczenie si¢ przed spad-
kiem kursu walutowego. W praktyce jednak taki koszt jest uwazany przez zarza-
dzajacych za zbyt wysoki i dlatego zakup opcji jako strategia zabezpieczajaca jest
rzadko stosowany [McMillan 2002, s. 165]. Jednostki gospodarcze wola korzystac¢
z instrumentow ,,zerokosztowych”.

3. Strategie ,,zerokosztowe”

Przez pojecie instrumentu lub strategii ,,zerokosztowej” nalezy rozumie¢ takie kon-
trakty, ktére w momencie zawarcia nie wymagaja dokonywania zadnych ptatnosci.
Termin ten moze by¢ jednak mylacy, gdyz sugeruje, ze jednostka nie ponosi zadnych
kosztow. Jest to prawda, jesli chodzi o dzien zawarcia. Natomiast tego typu instru-
menty moga si¢ zakonczy¢ wynikiem ujemnym, tzn. ze jednostka bedzie musiata
zaptaci¢ bankowi kwotg rozliczenia. W takiej sytuacji bedzie ona kosztem zabezpie-
czenia, ktory zostal odroczony do momentu realizacji. W praktyce okreslenie ,,ze-
rokosztowe” przyjeto si¢ w odniesieniu do strategii, ktore nie powoduja zadnych
przeplywow na dzien zawarcia.

Najpowszechniej stosowanym i najprostszym instrumentem ,,zerokosztowym”
jest kontrakt forward. Jego istota jest sprzedaz lub zakup danej ilosci instrumentu
bazowego w przysztosci po z gory ustalonej cenie. Jest to instrument symetryczny,
charakteryzujacy si¢ liniowa funkcja wyptaty. W poréwnaniu z opcja zaleta kontrak-
tu forward jest fakt, ze na dzieh zawarcia nic on nie kosztuje. Niestety, nie pozwala
skorzystac¢ ze sprzyjajacych ruchow cen w przysztosci [Hull 2009, s. 320]. Oznacza
to, ze sprzedaz aktywow bazowych w kontrakcie forward eliminuje nie tylko ryzyko
spadku cen, ale i potencjalne zyski wynikajace z ich wzrostu.

Strategie ,,zerokosztowe” mozna uzyska¢ dzigki kombinacji nabytych i wysta-
wianych opcji. Najbardziej klasyczna strategia opcyjna wykorzystywana do zabez-
pieczenia przed spadkiem cen instrumentu bazowego jest zlozenie dwoch instru-
mentow, tj. zakup opcji put (kupna) i wystawienie opcji call (sprzedazy) zwane
collar, risk reversal lub range forward. Jest to zazwyczaj strategia ,,zerokosztowa”
(w momencie zawarcia przedsigbiorstwo nie ponosi z tego tytulu zadnego wydat-
ku). Wynika to z tego, ze premia otrzymana za opcjg call finansuje zakup opcji put.
W szczegbélnym przypadku, kiedy kursy wykonania obydwu derywatoéw sa sobie
rowne, otrzymujemy strategie, ktora tworzy syntetyczny kontrakt forward, tzn. ma
taka sama jak on warto$¢ i funkcj¢ wyptaty. Zaleta tego rodzaju kombinacji jest
mozliwos¢ takiego dobierania cen wykonania, aby moc skorzysta¢ ze wzrostoOw na
rynku, a jednoczes$nie uzyska¢ zabezpieczenie przed spadkami. Nabywajac opcje
put na kurs USD/PLN z kursem wykonania 2,7 i jednocze$nie wystawiajac opcje
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call z kursem 3,35, otrzymamy strategi¢ ,,zerokosztowa”, charakteryzujaca si¢ wy-
plata przedstawiona na rys. 1.
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Rys. 1. Profil wyptaty strategii collar

Zrbdto: opracowanie wiasne.

W przypadku tej strategii przedsigbiorstwo ma zagwarantowany minimalny
kurs na poziomie kursu wykonania opcji put (2,7) i maksymalny na poziomie kursu
wykonania call (3,35). Dzigki temu zabezpieczajacy moze skorzysta¢ — otrzyma
efektywny kurs, ktory miesci si¢ w ,,korytarzu” wyznaczonym przez ceny wykona-
nia opcji. W poréwnaniu z kontraktem forward jest to strategia bardziej elastyczna.
Rozpigtos¢ pomiedzy kursami zalezy od biezacych notowan instrumentu bazowe-
go. Jezeli kurs spot jest znacznie korzystniejszy od kursu zapewniajacego jednostce
osiagnigcie zaktadanego zysku na sprzedazy, to moze ona w wigkszym stopniu ob-
nizy¢ kurs wykonania opcji put i jednoczesnie podnies¢ kurs opcji call.

4. Strategie ,,Jewarowane”

W przypadku strategii collar mozna stosowac pewne modyfikacje, ktore daja jesz-
cze lepsze wyniki. Mozna obnizy¢ nominat opcji wystawianej (tzw. lewarowanie),
dzigki czemu zmniejszy si¢ ewentualny koszt w sytuacji, gdy kurs wzrosnie po-
wyzej jej ceny wykonania. Wystawienie opcji z bariera wytaczajaca lub z bariera
aktywujaca rowniez pozwala zminimalizowa¢ kwoty ptacone z tytutu rozliczenia
strategii.



Sposoby optymalizacji kosztow strategii zabezpieczajacych 205

Ciekawym rozwiazaniem moze by¢ ztozenie opcji put z okre§lonym kursem
wykonania i wystawienie opcji call z bardzo niskim kursem wykonania i zredu-
kowanym nominalem. Parametry sa dobrane tak, aby produkt byt ,,zerokosztowy”.
W tab. 2 zaprezentowano przyktad takiej strategii na dzien 30.09.2009.

Tabela 2. Strategia z odroczong zmienng premia

Wyszczegodlnienie Opcja put Opcja call
Pozycja Kupno Sprzedaz
Strike 3,00 0,01
Termin wygasnigcia 1 rok 1 rok
Nominat 1 000 000 USD 107 000 USD
Premia —303 155 PLN 303 155 PLN

Zrodto: opracowanie wlasne.

Opcja call ma bardzo niski kurs wykonania (blisko zera), dzigki temu jest bar-
dzo droga. Dlatego jej nominat niezbedny do sfinansowania opcji put jest niewielki,
czyli ok. 10 razy mniejszy niz nominat opcji kupione;j.
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Rys. 2. Wyptata dla strategii ze zmienna premia

Zrodto: opracowanie wlasne.

W rezultacie profil wyptaty jest zblizony do kupionej opcji put (rys. 2). R6zni-
ca polega na tym, ze w momencie zawarcia przedsigbiorstwo nie ponosi zadnego
wydatku. Premia zostaje odroczona do momentu wygasnigcia i jest zmienna. Jesli



206 Pawel Ozga

kurs spadnie, opcja put skompensuje niekorzystne zmiany na pozycji zabezpiecza-
nej, a jednoczes$nie koszt strategii bedzie malat. Jezeli kurs wzrosnie, koszt strategii
tez wzrosnie, ale w stopniu znacznie mniejszym niz dodatnie réznice kursowe na
pozycji zabezpieczanej. Dla porownania — kontrakt forward generuje zdecydowanie
wyzsze koszty w przypadku wzrostu kursu.

Kolejnym sposobem ograniczenia kosztow zwigzanych z zabezpieczeniem jest
strategia put ratio backspread. Polega ona na zakupie opcji put z cena wykonania K,
ijednoczesnym wystawieniu opcji put z cena wykonania K, i nominatem mniejszym
niz w przypadku nabytej opcji, przy czym K, > K.

Tabela 3. Przyktad strategii put ratio backspread na 30.09.2009

Wyszczegblnienie Kupiona opcja put Wystawiona opcja put
Strike 3,00 3,30
Nominat 1 000 000 USD 500 000 USD
Premia —303 155 PLN 242 400 PLN

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Stosunek nominatow mozna ksztaltowaé¢ dowolnie, ale nalezy pamigta¢, aby
nominatl opcji wystawionej byt zawsze nizszy. W przeciwnym wypadku jednostka
zostanie narazona na duze ryzyko. Wazne jest to, ze wystawiona opcja put kompen-
suje w czesci zakupiona opcje i dlatego pozycja zabezpieczana powinna odpowiadaé
réznicy w ich nominatach.
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Rys. 3. Wyptata dla put ratio backspread

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Profil wyptaty przypomina zakup opcji put, gdyz takze pozwala osiagna¢ do-
datkowe zyski na pozycji zabezpieczanej. Zasadnicza rdznica jest taka, ze put ratio
backspread nie wymaga tak duzych naktadow w momencie zawarcia.

5. Strategie z opcjami barierowymi

Strategi¢ collar mozna rowniez zmodyfikowac, uzywajac opcji barierowych. Wysta-
wiajac opcje z bariera wytaczajaca lub wiaczajaca, przedsigbiorstwo moze sfinanso-
wac zakup opcji sprzedazy, ograniczajac jednoczesnie ewentualne przyszte koszty
strategii wynikajace z rozliczenia na minus.

Wystawiona opcja call z bariera wylaczajaca ustawiona powyzej jej kursu wyko-
nania (reverse knock-out) daje pewno$¢ co do maksymalnego kosztu strategii zabez-
pieczajacej. Ponadto przy bardzo duzym wzro$cie notowan instrumentu bazowego
(np. kursu walutowego) jednostka moze nie ponie$¢ zadnych wydatkéw zwiazanych
z hedgingiem, realizujac ponadprzecigtne zyski na pozycji zabezpieczanej.
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Rys. 4. Collar z bariera wylaczajaca dla opcji wystawionej

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Dla tej strategii jednostka poniesie koszt tylko wowczas, jezeli kurs odniesienia
bedzie si¢ miescit w pewnym przedziale, ktory mozna ustala¢ poprzez dobieranie
poziomu bariery.

Kolejna modyfikacja moze by¢ wystawienie opcji call z bariera aktywujaca
ustawiona powyzej kursu wykonania (reverse knock-in). W ten sposob otrzymujemy
efekt podobny do zwyktej strategii collar, ale ewentualny koszt strategii (negatyw-
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ny wynik) zostanie poniesiony dopiero wowczas, gdy kurs instrumentu bazowego
osiagnie poziom bariery wlaczajacej. Dzigki takiemu rozwiazaniu istnieje wigksza
szansa, ze wydatek nie nastapi, gdyz moment pojawienia si¢ rozliczenia na minus
zostaje przesunigty.

1500 000

1 000 000

500 000

=500 000

-1 000 000

-1 500 000

Collar z bariera aktywujaca == == = Forward

Rys. 5. Collar z bariera aktywujaca dla opcji wystawione;j

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Ta strategia, podobnie jak collar, jest bardzo uzyteczna, kiedy przedsigbiorca
chce si¢ zabezpieczy¢ przed wahaniami na rynku, nie ptacac za to nic w momen-
cie zawarcia lub ptacac niewiele. Jednoczes$nie daje mozliwos¢ zyskania na wzro-
$cie instrumentu bazowego do pewnego poziomu (aktywacja bariery) [Cohen 2005,
s. 241].

Opcje barierowe sa tansze od waniliowych, dzigki czemu sa szeroko wykorzy-
stywane przez uczestnikow rynku [Taleb 1997, s. 314]. Aby jednak odnies$¢ z ich
stosowania jak najwiecej korzysci, nalezy je dopasowac¢ do swoich potrzeb i profilu
ryzyka. Bariery wylaczajace przedsigbiorstwa powinny stosowa¢ przede wszystkim
na opcjach wystawianych, co ogranicza potencjalne straty. To przedsigbiorstwa po-
winny dobiera¢ rodzaje opcji i bariery pod katem swojej ekspozycji, a nie ulegac¢
presji bankow. W Polsce w 2008 r. wiele jednostek zawarto z bankami strategie
z barierami wylaczajacymi ustawionymi na kupowanych opcjach put, wystawiajac
jednoczesnie waniliowe opcje call. Takie strategie byly bezpieczne dla bankow, dla
przedsigbiorstw jednak stanowily dodatkowy czynnik ryzyka i zabezpieczaty ich
fizyczne ekspozycje jedynie w niewielkim stopniu.
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6. Strategie z opcjami binarnymi

Przedsigbiorstwa moga zredukowaé koszty zabezpieczenia rowniez dzigki opcjom
binarnym. Sa to instrumenty pochodne, ktore wyplacaja stata kwotg, jesli cena akty-
wow bazowych osiagnie dany poziom. Na przyktad opcja binarna cash-or-nothing
typu europejskiego wyptaci nabywey 300 tys. z1, jezeli kurs USD/PLN w dniu reali-
zacji przekroczy 3,30.

Wyroznia si¢ wiele rodzajow opcji binarnych. Mozna je wykorzysta¢ w celu
skompensowania premii ptaconej za nabywane kontrakty waniliowe. Na przyktad
na dzien 30.09.2009 eksporter mogiby zabezpieczy¢ swoje planowane wplywy ze
sprzedazy, stosujac strategi¢ zaprezentowana w tab. 4.

Tabela 4. Strategia z opcja binarng

Typ i rodzaj opcji Waniliowa opcja put Opcja binarna
Pozycja Kupno Kupno
Strike 3,00 3,30
Nominat 1 000 000 USD -
Wyptata - 303 155 PLN
Premia -303 155 PLN —86 937 PLN

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Rys. 6. Strategia z kupiona opcja binarna

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Strategia zabezpieczajaca polega na zakupie dwoch opcji: europejskiej i binar-
nej. Wyptata z opcji binarnej jest okreslona na poziomie premii ptaconej za opcje
waniliowa, ale mozna ja dowolnie uksztattowac. Jezeli zabezpieczany kurs waluto-
wy wzrosnie powyzej kursu wykonania opcji binarnej (3,30), to w wyniku jej reali-
zacji przedsigbiorstwo otrzyma ptatnos¢, ktora obnizy koszt catkowity strategii.

Jak wynika z rys. 6, wyplata z tej strategii jest zblizona do opcji put, ale daje
mozliwo$¢ zmniejszenia kosztu jej zawarcia. Niestety, w momencie zawarcia przed-
sigbiorstwo musialoby ponies¢ wydatek na poziomie réwnym sumie premii kupo-
wanych opcji. W pordwnaniu z kontraktem forward maksymalny poziom straty jest
znany juz w dniu zawarcia. Z drugiej jednak strony ogolny zysk jest mniejszy ze
wzgledu na premie placone w dniu zawarcia.

7. Opcje azjatyckie jako tansza alternatywa dla opcji waniliowych

W celu zmniejszenia kosztow zabezpieczenia jednostki gospodarcze moga zamiast
opcji europejskich lub amerykanskich stosowac opcje azjatyckie. Sg one w pewnym
sensie modyfikacja opcji europejskich. Roznica polega na tym, ze opcje azjatyckie
rozliczaja si¢ nie do ceny z dnia wygasnigcia, ale do sredniej ceny z pewnego okre-
su (np. do $redniej z catego miesiaca). Cena odniesienia moze by¢ $rednia arytme-
tyczna lub geometryczna, przy czym najczgsciej jest to niewazona $rednia arytme-
tyczna obejmujaca caty miesiac. Tego typu opcje bardzo czesto sa wykorzystywane
na rynku towarowym (metale) i walutowym. Opcje azjatyckie sa mniej podatne na
ewentualne manipulacje kursem instrumentu bazowego czy tez gwattowne zmiany
na rynku. Wyptlata generowana przez tego typu instrumenty nie jest tak zmienna jak
w przypadku waniliowych (europejskich). Dlatego tez sa one tansze od swoich od-
powiednikéw typu europejskiego czy amerykanskiego [Zhang 1998, s. 113].

Tabela 5. Warto$¢ opcji put europejskiej i azjatyckiej

Wartos 1 g ine Premia Rézmica | °Ceny opcii
wewnetrzna opcja europejska” opcja azjatycka™ europejskicj
OT™M 2,50 98 945 88 585 10 360 10,5%
2,75 184 690 170 200 14 490 7,8%
ATM 3,00 303 155 284 970 18 185 6,0%
I™ 3,25 451 860 433 200 18 660 4,1%
3,50 626 020 601 700 24320 3,9%

" Warto$¢ wyznaczona wedtug modelu Garmana-Kohlhagena; ™ Warto$¢ wyznaczona metoda sy-

mulacji Monte Carlo.

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Poza nizszym kosztem opcje azjatyckie maja jeszcze jedna wazna zaletg. Moga
by¢ wykorzystane przez przedsigbiorstwa uzyskujace regularne wpltywy walutowe
w ciagu miesiaca w niewielkich kwotach. Trudno byloby np. zawrze¢ serig opcji lub
kontraktow forward na 25 000 USD wygasajacych kazdego dnia. Lepszym rozwia-
zaniem jest zakup opcji azjatyckiej na 500 000 USD, ktora rozliczy si¢ do $redniego
kursu z danego miesiaca.

8. Podsumowanie

Instrumenty pochodne, a zwtaszcza opcje, daja przedsigbiorstwom ogromne mozli-
wosci w zakresie zabezpieczenia si¢ przed niepozadanymi zmianami cen aktywow
bazowych (stop procentowych czy kursow walutowych). Jednak ich niewlasciwe
wykorzystanie moze prowadzi¢ do sytuacji, kiedy derywaty staja si¢ przyczyna pro-
blemow finansowych.

Zakup opcji jest najpewniejszym sposobem zabezpieczenia. Jednak konieczno$é
poniesienia kosztu juz w momencie zawarcia powoduje, ze ta najprostsza strategia
nie cieszy si¢ duzym zainteresowaniem. Duzo bardziej popularne sg instrumenty
»zerokosztowe”, ktorych stosowanie w ostatecznym rozrachunku moze si¢ okazac
bardziej kosztowne i mniej efektywne.

Zawierajac strategie opcyjnie, przedsigbiorstwa powinny pamigta¢ o tym, aby
nominat opcji wystawianych nie byt wigkszy niz nominat instrumentéw kupionych.
Taka sytuacja miala miejsce w Polsce w 2008 r. i doprowadzita do powaznych strat
w jednostkach, ktore zawarly takie kontrakty. Nie nalezy unikac opcji egzotycznych,
gdyz ich umiejgtne zastosowanie moze pomoc w skonstruowaniu strategii mniej ry-
zykownych i tanszych w poréwnaniu z tradycyjnymi kontraktami forward czy col-
lar. Wymaga to jednak pewnej wiedzy i $wiadomosci po stronie przedsigbiorstw,
ktore nie powinny bezkrytycznie kupowaé gotowych produktow oferowanych przez
banki. Instrumenty dost¢pne na rynku mozna potaczy¢ ze soba w taki sposob, ktory
umozliwi efektywne i pewne zabezpieczenie ekspozycji przedsigbiorstw.
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OPTIMIZING COSTS OF HEDGING STRATEGIES

Summary: The aim of this paper is to present derivative instruments and strategies, which
might be implemented by corporations to hedge against decrease in underlying assets prices,
especially foreign exchange rates. It focuses on discussing safe strategies which do not gener-
ate additional exposure to market risk. Moreover, it shows examples of how to use options
to construct hedges with costs known at the inception and how to decrease these expenses
without exposing a company to a greater risk.
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