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OPCIE

Opcja jest prawem do kupna lub sprzedazy okreslonego towaru po okreslonej cenie oraz w z
gory okreslonym terminie. Stanowig forme zabezpieczenia ekonomicznego dotyczgcego ry-
zyka niekorzystnej zmiany ceny w terminie przysztym. Daja mozliwo$¢é zysku poprzez speku-
lacje nimi na rynku wtérnym. Opcje sg instrumentem, ktory wystepuje w dwéch rodzajach
okreslanych jako opcje amerykanskie i europejskie.

Opcja daje nabywcy prawo, a nie obowigzek do kupna od emitenta lub sprzedazy emitento-
wi okreslonych instrumentéw bazowych, po okreslonej cenie w okreslonym czasie w przy-
sztosci, chyba, ze jest to opcja typu amerykanskiego.
Cena po jakiej dochodzi do zawarcia transakcji nazy-
wana jest ceng wykonania. Dwa podstawowe typy
Opcja jest prawem do opcji to: opcja kupna [call] oraz opcja sprzedazy [put].
kupna lub sprzedazy Emitentem nazywamy wystawce opcji sprzedazy lub
okreslonego towaru po kupna. Wystawca opcji sprzedazy lub kupna ma obo-
okreslonej cenie oraz w z wigzek na zadanie drugie strony transakcji wywigzaé
gory okreslonym termi- sie z umowy. Wystawca opcji kupna musi kupi¢ okre-
nie $lony instrument bazowy po okreslonej cenie w okre-
Slonym czasie, natomiast wystawca opcji sprzedazy
ma obowigzek sprzedac¢ dany instrument bazowy po
okreslonej cenie w okreslonym czasie.

Opcja amerykanska od europejskiej rozni sie od siebie tylko w jednym zasadniczym aspekcie.
Opcje typu amerykanskiego sg opcjami, ktore dajg wtascicielowi prawo do ich realizacji w
dowolnym dniu gietdowym, lecz nie pdzniej niz w dniu wygasniecia opcji. W przypadku opcji
typu europejskiego, ich realizacja moze nastgpic tylko w Scisle okreslonym terminie.

Opcje europejskie, mogg by¢ wykonane jedynie w
dniu wygasniecia. O to aby wystawca opcji wywigzat
sie ze swoich zobowigzan dba izba rozliczeniowa,
Opcja ze wzgledu na ter- ktéra pobiera depozyt zabezpieczajgcy i dokonuje
min realizacji dzielimy na: codziennych rozliczen. Kurs opcji przed dniem wyga-
$niecia ustalany jest na podstawie dwdch czynnikow:
na podstawie wartosci wewnetrznej opcji oraz war-
tosci czasowej opcji. Wartos¢ wewnetrzna opcji jest
to wartos$¢ opcji jakg inwestor mégtby otrzymac wy-
konujac opcje w danym czasie. Wartos¢ czasowa
opcji wynika natomiast z prawdopodobienstwa, ze w
okresie zycia opcji zmienia sie cena instrumentu ba-
zowego, chociaz teoretycznie nigdy nie powinno sie
zdarzy¢ aby kurs opcji europejskiej spadt ponizej wartosci wewnetrznej. Wartos¢ wewnetrz-
na opcji zalezna jest od ceny kursu instrumentu bazowego w stosunku do ceny wykonania
opcji. Na wartos$¢ czasowq opcji wptywajg takie czynniki, jak: ilos¢ dni pozostatych do wyga-
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$niecia opcji, w tym przypadku im wieksza ilos¢ dni tym wieksza wartos$¢ opcji, a drugim
czynnikiem jest zmiennos¢ wartosci instrumentu bazowego, im wieksza tym lepiej poniewaz
istniej wieksza szansa na korzystne dla posiadacza zmiany ceny w przysztosci.

Za uzyskane prawo do kupna lub sprzedazy okreslonych aktywéw w okreslonym czasie na-
bywca opcji musi zaptaci¢ premie [Pr]. Premie t3 otrzymuje emitent opcji i zatrzymuje jg dla
siebie bez wzgledu na to, czy nabywca opcji zrealizuje opcje. Premia réowna jest gietdowej
wartosci opcji pomnozonej przez odpowiedni mnoznik.

Premia zalezy od biezgcej ceny instrumentu bazowego
[kurs spot], ktorego dotyczy opcja, a takze od kursu reali-
zacji opcji ustalonego z klientem kursu wymiany, wedtug
Za uzyskane prawo do ktorego klient ma prawo do realizacji opcji. Wartosc
kupna lub sprzedazy premii zalezy takze od: poziomu rynkowych stép procen-
okreslonych aktywow towych, okresu czasu do dnia realizacji opcji oraz zmien-
w okreslonym czasie nosci kursu spot tzw. volatility. Im termin realizacji opcji
"abVW‘fa °?Cji m”si jest blizszy korica oraz im prawdopodobieAstwo zmiany
zaptacic emitentowi ceny biezacej towaru na rynku staje sie mniejsze tym
premig wartos¢ premii maleje. Najwiekszy wptyw na ustalanie
wartosci premii opcji towarowej ma rdéznica pomiedzy
ceng biezgcy towaru, ktdrego dotyczy opcja, a ceng wy-
konania danej opcji. W zaleznosci od tego jak ksztattujg sie relacje pomiedzy tymi cenami
rozroznia sie trzy rodzaje opcji: w pienigdzu [in-the-money], na pienigdzu [at-the-money],
poza pienigdzem [out-of-the-money].

v' W pienigdzu (in-the-money): s3 to opcje kupna, ktérych cena wykonania [Cw] jest
nizsza od ceny rynkowej instrumentu bazowego [Cr]. Cw<Cr -> warto$¢ wewnetrzna, opcje
opfaca sie wykonac¢.

v" Na pienigdzu (on-the-money): sg to opcje, ktérych cena wykonania jest réwna cenie
rynkowej instrumentu bazowego Cw=Cr -> Prog zysku.

v' Poza pienigdzem (out-of-the-money): sg to te opcje kupna, ktérych cena wykonania
jest wyzsza od ceny rynkowej instrumentu bazowego Cw>Cr-> brak wartosci wewnetrznej,
wykonanie opcji nie optacalne.
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Nabycie opcji sprzedazy

W przypadku nabywcy opcji sprzedazy inwestor zaczyna osiggac zysk poprzez wykonanie
opcji dopiero w momencie, gdy cena instrumentu bazowego bedzie nizsza niz 80 jednostek.
Dzieje sie tak dlatego, ze od ceny wykonania nalezy dodatkowo odjg¢ poniesiony koszt czyli
koszt premii. W przypadku zakupu opcji put (sprzedazy) mozliwy zysk nie jest nieograniczony
poniewaz wartosc¢ instrumentu bazowego nie moze spas¢ ponizej poziomu zero. W przypad-
ku gdy cena instrumentu bazowego rosnie powyzej 90 jednostek inwestor nie realizuje opcji
poniewaz ponidst by zbyt duzg strate, wowczas stratg inwestora jest zaptacona premia, czyli
w tym przypadku 10 jednostek. Realizujgc opcje w przedziale pomiedzy 80 a 90 jednostek
inwestor moze zminimalizowac strate.

Przyktad nabycia opcji sprzedazy:

(Cw) Cena wykonania = 90 jednostek
(Pr) Premia = 10 jednostek

opcja jest realizowana opcja nie jest realizowana

+80 |[€= + ¢ — o — i —. . * ........... )

Prégzysku !  cena wykonania
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cena instrumentu
bazowego (C)

Zysk (2)

Premia (Pr)

-10

Poziom mozliwej straty

Cena futures

Nabycie opcji kupna

W przypadku opcji kupna, nabywca opcji zaczyna osiggac¢ zysk poprzez wykonanie opcji do-
piero w momencie, gdy cena instrumentu bazowego bedzie wyzsza o 10 jednostek od ceny
wykonania, a wiec gdy jej wartosc osiggnie poziom co najmniej 90 jednostek, tzn. wtedy gdy
cena instrumentu bazowego bedzie wyzsza niz cena wykonania opcji plus koszt premii. W
momencie gdy cena instrumentu bazowego bedzie wzrasta¢ do nieskoriczonosci, wowczas
istnieje mozliwos$¢ nieograniczonego zysku dla inwestora. Inwestor zaczyna ponosic¢ strate w
momencie gdy cena instrumentu bazowego spada ponizej 90 jednostek. W przedziale po-
miedzy 90 a 80 jednostek strata jest zminimalizowana. Ponizej poziomu 80 jednostek opcja
nie jest realizowana ze wzgledu na brak optacalnosci, inwestor ponosi strate w wysokosci
wczesniej zaptaconej premii.

Ul. Nowy Swiat 6/12 00-400 Warszawa; e-mail: bot@wgt.com.pl Tel.: (022) 661-75-52; (022) 626-95-86; (022) 661-72-15
http://www.wgt.com.pl  http://www.ewgt.com.pl



Warszawska Gietda Towarowa S.A.

Przyktad nabycia opcji kupna:

(Cw) Cena wykonania = 80 jednostek
(Pr) Premia = 10 jednostek

Zysk (2)

-10

opcja nie jest realizowana

cena wykonania
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opcja jest realizowana

zysk
Prog zysku nieograniczony
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Emisja opcji kupna

W przypadku wystawcy opcji kupna wystawca uzyskuje staty zysk w wysokosci otrzymanej
premii, w tym przypadku 10 jednostek. Emitent opcji zarabia tylko wowczas gdy cena in-
strumentu bazowego jest nizsza od ceny wykonania - 80 jednostek. W momencie gdy ceny
instrumentu bazowego zaczng wzrasta¢ powyzej 80 jednostek, zysk wystawcy opcji kupna
zaczyna sie pomniejszac i przy cenie 90 jednostek wynosi zero. W momencie gdyby ceny in-
strumentu bazowego rosty do nieskoriczonosci, inwestor moze ponies¢ nieograniczone stra-
ty, istnieje oczywiscie mozliwo$é odsprzedania opcji przed terminem jej wykonania.

Przyktad emisji opcji kupna:

(Cw) Cena wykonania = 80 jednostek

(Pr) Premia = 10 jednostek

»

cena instrumentu
bazowego (C)

Cena futures
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Emisja opcji sprzedazy

Emitent opcji sprzedazy uzyskuje staty zysk w wysokosci premii, w tym przypadku jest to 10
jednostek. Zysk emitenta zaczyna sie pomniejsza¢ w momencie gdy cena instrumentu bazo-
wego znajduje sie w przedziale pomiedzy 80 a 90 jednostek. W chwili gdy cena ta spadnie
ponizej poziomu 80 jednostek inwestor zaczyna ponosic strate Cw (90) - Pr (10) = Prog zysku
(80) Strata inwestora z tego powodu moze by¢ znaczna ale nie moze by¢ nie ograniczona,
poniewaz wartos¢ instrumentu bazowego nie moze by¢ mniejsza od zera.

Przyktad emisji opcji sprzedazy:

(Cw) Cena wykonania = 80 jednostek
(Pr) Premia = 10 jednostek
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Klasyfikujgc opcje ze wzgledu na przedmiot kontraktu opcyjnego wyrdzniamy opcje finanso-
we oraz opcje towarowe. Do opcji finansowych zaliczamy opcje na akcje, indeksy gietdowe,
stopy procentowe, waluty oraz opcje na finansowe kontrakty futures. Do instrumentéw ba-
zowych w przypadku opcji towarowych zalicza sie towary rolne, takie jak: zboza, kukurydza,
kawa, cukier, zywiec wotowy oraz wiele innych. Oprécz towardw nie zywnosciowych mozna
zaliczy¢ takie instrumenty bazowe jak: ztoto, srebro, platyna, miedz, ropa naftowa, olej opa-
towy oraz wiele innych.

SPECYFIKACJA OPCIJI

Podobnie jak w przypadku kontraktow futures opcje tez posiadajg swojg specyfikacje. Stan-
dard opcji okreslany jest przez gietde na, ktérej prowadzony jest obrdt danym instrumentem
pochodnym, dang opcja. Na kazdej gietdzie moze byé inna standaryzacja. Standard opcji
okresla takie elementy jak: instrument bazowy, styl wykonania opcji, sposéb notowania
opcji, wartos¢ opcji, date wygasniecia opcji, kurs wykonania oraz sposéb rozliczenia opcji.

Poza podstawowym zakupem lub emitowaniem opcji na gietdzie mamy do czynienia z
réznego rodzaju strategiami polegajgcymi na fgczeniu réznego rodzaju opcji z innymi opcjami
lub kontraktami terminowymi. Strategie te majg na celu zminimalizowanie ryzyka do mini-
mum. Jedng z najpopularniejszych metod zabezpieczenia jest tzw. ubezpieczenie portfela.
polega ona na posiadaniu opcji w potgczeniu z kontraktami futures. Na swiatowych gietdach
stosowanych jest wiele réoznego rodzaju strategii opcyjnych, ktore sg stosowane w zaleznosci
od przewidywanej sytuacji na rynku. Do przyktadowych strategii tego typu nalezg: nabycie
opcji sprzedazy, spread niedZwiedzia, spread byka, nabycie opcji kupna, dtugi straddle, dtugi
strangle, strip, strap, krotki straddle, krétki strangle, kupno motyla, sprzedaz zelaznego mo-
tyla, kupno kondora oraz wiele innych.

EFEKTY EKONOMICZNE W TRANSAKCJACH OPCYJNYCH

Zakup

Sprzedaz

Oczekiwana
sytuacja na
rynku

Potencjalny

zysk (2)

Potencjalna
strata (S)

Opcja kupna

Wozrost ceny to-
waru na rynku
Cw+Pr<Cr

Nieograniczony
Cw+Pr<Cr>Z

Ograniczona do
wysokosci premii
Cr<Cw->S=Pr

Opcja sprzedazy

Spadek ceny
towaru na rynku
Cw>Cr+Pr

Ograniczony
Cr<Cw-Pr>Z

Ograniczona do
wysokosci pre-
mii
Cr>Cw—>S=Pr

Opcja kupna

Stabilizacja lub
spadek ceny to-
waru Cw+Pr>Cr

Ograniczony do
wysokosci premii
Cr<Cw—>Z=Pr

Nieograniczona
Cr>Cw+Pr->S

Opcja sprzeda-
zy
Stabilizacja lub
wzrost ceny
towaru
Cw<Cr+Pr
Ograniczony do
wysokosci
premii
Cr>Cw—>Z=-Pr
Ograniczona
Cr<Cw-Pr—>S
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