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TROCHE HISTORII
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1973 - Fisher Black i Myron Scholes opracowujq
precyzyjng metode obliczania wartosci opcji —
stynny MODEL BLACK/SCHOLES

C=S.N(d1) - X e N(d2)

P =X e™ N(-d2) — S.N(-dy)
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TROCHE HISTORIl

26 kwietnia 1973 — Chicago Board of Trade otwiera
Chicago Board Options Exchange (CBOE).




TROCHE HISTORII

1973 — CBOE wprowadza cztery terminy opcji z
kwartalnego cyklu.

1990 - po naciskach inwestorow, maklerow |
traderow, CBOE wprowadza miesieczne opcje.
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W§ZECHSTRONNOSC OPCJI

* Opcje pozwalajg na tworzenie strategil
iInwestycyjnych zaktadajacych rozne rynkowe
scenariusze,

 Dajg duzg kontrole w zakresie ryzyka
iInwestycyjnego (mozna tworzyc strategie o roznym
poziomie tego ryzyka),

* Opcje to rowniez doskonaty instrument pozwalajacy
zabezpieczac ryzyko rynkowe niekorzystnej zmiany
wartosci instrumentu bazowego (np. portfela akcji
przed spadkami).
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DLACZEGO OPCJE MIESIECZNE?

* \Wygasanie opcji w miesigcach kalendarzowych
stanowi standard notowania tych opcji na innych
europejskich gietdach,

* Obrot opcjami na WIGZ20 jest najwiekszy w ostatnim
miesigcu przed wygasnieciem (ostatnie 30 dni),

 Zmiana cyklu wygasania powinna przyniesc
wiekszg aktywnosc po stronie uczestnikow rynku.
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ZABEZPIECZANIE PORTFELI
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ZABEZPIECZANIE PORTFELI

 Opcje z krotszym terminem wygasniecia sg tansze
od tych z dtuzszym,

* Mniejsze roznice pomiedzy kursami wykonania
(kursy wykonania ,gesto ustawione”) pozwolg na

doktadniejsze dobranie odpowiedniego
zabezpieczenia,

 Zabezpieczanie portfela akcji przed spadkiem jego
wartosci (np. w zwigzku z wydarzeniami
ekonomicznymi lub gospodarczymi).
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ZABEZPIECZANIE PORTFELI

Przyktad:
« Wartosc¢ portfela akcji: 47.500 PLN,
« Portfel akcji wysoko skorelowany z portfelem indeksu WIG20,

* Prognozujemy, ze za 3 dni moga nastapic¢ spadki na rynku w efekcie publikacii
waznego wskaznika ekonomicznego,

« Zabezpieczamy portfel akcji przed spadkiem jego wartosci.

Mozliwe strategie zabezpieczajace:
«  Wystawienie kontraktu na WIG20 - kurs kontraktu = 2.375 pk.

«  Kupno opcji sprzedazy na WIG20 - zaktadamy, ze w dniu tworzenia strategii jest 16
lipca a opcja, ktorg nabywamy jest opcjg wygasajaca 18 lipca.
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ZABEZPIECZANIE PORTFELI

Kontrakt terminowy:

 \Wystawiamy jeden kontrakt po kursie 2.375 pkt. (1
kontrakt x 2.375 pkt. x 20 PLN =47.500 PLN),

* Depozyt zabezpieczajacy: 3.515 PLN (2.375 pkt. x
7,4% x 20 PLN),

 Zabezpieczajac portfel akcji kontraktem
terminowym nie korzystamy ze wzrostow na rynku.
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Wystawiony Kontrakt WIG20

ZYSK (+

Kontrakt Terminowy

» WIG20

v
STRATA (-)
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ZABEZPIECZANIE PORTFELI

Opcja:

« Nabywamy dwie opcje sprzedazy z kursem wykonania
2.375 oraz lipcowym terminem wygasniecia,

+ (2 opcje x 2.375 pkt x 10 PLN = 47.500 PLN),

» Zaktadajgc zmiennos¢ 15%, stopa dywidendy 0%
| stopa wolna od ryzyka 2,5% wartosc¢ jednej opcji to
10,36 pkt.,

10,36 pkt. x 10 PLN x 2 opcje = 207,20 PLN
« 207,20 PLN stanowi koszt naszego zabezpieczenia
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Nabyta Opcja Sprzedazy
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ZABEZPIECZANIE PORTFELI

Scenariusz 1: WIG20 = 2.200 pkt.

— Kontrakt Terminowy
* Portfel: 2.200 pkt. x 20 PLN = 44.000 PLN (-3.500 PLN)
 Kontrakt: 2.375 pkt. — 2.200 pkt. = 175 pkt. x 20 PLN = +3.500 PLN
« -3.500 PLN + 3.500 PLN =0 PLN
— Opcje
* Portfel: 2.200 pkt. x 20 PLN = 44.000 PLN (-3.500 PLN)
* Opcje: Kurs rozliczeniowy: 2.375 pkt. — 2.200 pkt. = 175 pk.
« 2opcje x 175 pkt. x 10 PLN = 3.500 PLN - 207,20 PLN (Premia) = +3.292,80 PLN
» -3.500 PLN + 3.292,80 PLN =-207,20 PLN

-207,20 to premia, ktdra zaptaciliSmy za opcje
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ZABEZPIECZANIE PORTFELI

Scenariusz 2: WIG20 = 2.500 pkt.

— Kontrakt Terminowy
« Portfel: 2.500 pkt. x 20 PLN = 50.000 PLN (+2.500)
» Kontrakt: 2.500 pkt. — 2.375 pkt. = 125 pkt. x 20 PLN = -2.500 PLN
e -2.500 PLN +2.250 PLN =0 PLN

— Opcje
 Portfel: 2.500 pkt. x 20 PLN =50.000 PLN (+2.500 PLN)
» Opcje: Nie wykonane, strata premii = -207,20 PLN
» -207,20 PLN + 2.500 PLN =+2.292,80 PLN

Zastosowanie opcji pozwala osiagna¢ zysk w przypadku wzrostu indeksu WIG20!!!
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ZABEZPIECZANIE PORTFELI

* Opcje dziatajg jak ubezpieczenie - w zyciu codziennym
kazdy ma stycznosc z polisami ubezpieczeniowymi,

 Wykupujac polisy ubezpieczeniowe, zabezpieczamy
nieruchomosci, zdrowie lub inne dobra przed
nieoczekiwanymi stratami,

 Poprzez opcje mozna zabezpieczyC swoje gietdowe
iInwestycje — opcje miesieczne zwiekszajg mozliwosci
stosowania strategii zabezpieczajacych,

« Nowy cykl wygasania opcji pozwoli inwestorom na
precyzyjne dobieranie zabezpieczenia portfeli.
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SPEKULACJA

Inwestorzy rowniez mogq przeprowadzac transakcje spekulacyjne
w celu wykorzystania zmian w indeksie WIG20 na skutek
wydarzen ekonomiczno-gospodarczych,

Nabywajac opcje na WIG20 zarabiamy w efekcie zmiany wartosci
indeksu WIG20 (wzrost lub spadek),

Nabycie opcji z krotszym terminem jest tansze niz nabycie opcji z
dtuzszym terminem,

Poza niskg cena, opcje z krotszym terminem wygasniecia sg
bardziej wrazliwe na zmiany wartosci indeksu WIG20.
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SPEKULACJA

Przykfad.
Zatozenia:
»  Data: 16 lipca 2014
«  WIG20: 2.400 pkt.

»  Wrzesniowa opcja sprzedazy z kursem wykonania 2.400:

Zmiennos¢: 15%

Stopa Dywidendy: 0%
Stopa Wolna od Ryzyka: 2,50%

Data Wyga$niecia: 19 wrze$nia 2014
*  Warto$¢ Opcji Sprzedazy: 55,28 pkt. x 10 PLN = 552,80 PLN

—  Musimy zaptaci¢ 552,80 PLN, aby moc zainwestowac w spadek indeksu WIG20 za pomoca wrzesniowej opcji sprzedazy z kursem wykonania 2.400.

*  Lipcowa opcja Sprzedazy z kursem wykonania 2.400:
—  Zmienno$¢: 15%
—  Stopa Dywidendy: 0%
—  Stopa Wolna od Ryzyka: 2,50%
—  Data Wygasniecia: 18 lipca 2014
»  Warto$¢ Opcji Sprzedazy: 10,47 pkt. x 10 PLN = 104,70 PLN
—  Placimy tylko 104,70 PLN, aby mdc zainwestowa¢ w spadek indeksu WIG20 za pomocg LIPCOWEJ opcji sprzedazy po 2.400.
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SPEKULACJA

18 lipca 2014

Jezeli WIG20 konczy sesje na poziomie 2.350 pkt. potencjalne zyski wygladajg
nastepujaco:

Wrzesniowa Opcja Sprzedazy z kursem wykonania 2.400:
«  Warto$¢: 80,85 x 10 PLN = 808,50 PLN

« Zysk: 808,50 — 552,80 = + 255,70 PLN

» Stopazwrotu = + 46,26%

Lipcowa Opcja Sprzedazy z kursem wykonania 2.400:

« Cena Rozliczeniowa: 2.400 pkt. — 2.350 pkt. = 50 pkt. x 10 PLN =500 PLN
« Zysk: 500 -104,70 = + 395,30 PLN

» Stopazwrotu = + 377,55%
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SPEKULACJA

18 lipca 2014

Jezeli btednie zatozyliSmy spadek i WIG20 wzrdst, wowczas tracimy premie kiorg
zapfacilismy za dang opcje:

Wrzesniowa opcja sprzedazy: - 552,80 PLN

Lipcowa opcja sprzedazy: - 104,70 PLN
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Strategie

* /mniejszenie odlegtosci pomiedzy kursami wykonania
pozwala na bardziej precyzyjne dobranie odpowiednich
ich poziomow do danej strategii opcyjnej,

* Np., w chwili obecnej chcac kupic strategie Spread
Byka (Long Call Spread), jestesmy skazani na
korzystanie z kursow wykonania odlegtych od siebie co
50 pkt.,

* Po zmianie standardu dostepnych bedzie wiece]
kurséw wykonania i bedg ,odlegte” co 25 pkt.
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Spread Byka
» Zaktadajacy wzrost indeksu WIGZ20,
» Nabywamy opcje kupna ATM na WIGZ20,

» Wystawiamy opcjie kupna OTM na WIG20, z tym
samym terminem do wygasniecia, ale z wyzszym
kursem wykonania.

 Wystawiajac drugg opcje obnizamy koszt strategii -
ograniczamy jednak zysk maksymainy.
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Przykiad
Zatozenia:
 Data: 1 wrzesnia 2014

« WIG20: 2.400

Wrzesniowy Spread Byka 2.400/2.450
 Nabyta opcja kupna z kursem wykonania 2.400: 33,37 pkt.

 Wystawiona opcja kupna z kursem wykonania 2.450: 14,02 pkt.
 Koszt strategii: 33,37 — 14,02 = 19,35 pkt. x 10 PLN = 193,50 PLN
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~ Spread Byka 2400/2450

%YSK (+) Punkt Optacalnosci = 2.419,35
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Przykiad
Zatozenia:
 Data: 1 wrzesnia 2014

« WIG20: 2.400

Wrzesniowy Spread Byka 2.400/2.425
 Nabyta opcja kupna z kursem wykonania 2.400: 33,37 pkt.

 \Wystawiona opcja kupna z kursem wykonania 2.425: 22,23 pkt.
 Koszt strategii: 33,37 — 22,23 = 11,14 pkt. x 10 PLN = 111,40 PLN
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» \Wszystkie ww. obliczenia byty wykonane za pomocg aplikacji dostepnej tutaj:

SERWIS INSTRUMENTOW GIELDA PAPIEROW
POCHODNYCH ing | p WARTOSCIOWYCH

w Warszawie

Notowania Instrumenty Czionkowie Gieldy Regulacje Dane rynkowe Informacje

lestes tu: Edukacja » Narzedzia

ARKUSZ DO OBLICZANIA WARTOSCI OPCJI

Narzedzia
Inwestuj w Opcje =z Gieldg
Ark: Instrukcj
-+ Materialy video ruse S
Arkusz do kalkulacji

-+ FAQ wartogci teoretycznej opcji,
B oo o oo 2

-+ Zadaj pylanie zmiennosci implikowanej

Arkusz do symulacji opcyjnych strategii inwestycyjnych - PROSTY @ @
Arkusz do symulacji opcyjnych sirategii inwestycyjnych - ROZBUDOWANY @ @
Wskainiki
Biezgca wartost greckich wskaZnikow oraz zmiennosci implikowanej » Zobacz '@
Kursy odniesienia dia konirakiow terminowych » Zobacz
Kursy cdniesienia dla opcji + Zobacz
Paowrot ElL drukuj
Notowania Edukacja Instrumenty Cztonkowie Gietdy Dane rynkowe
Kontrakty terminowe Kontrakty terminowe Skrocony opis instrumentu Jak zostad czhonkiem GPW? Statystyki
Opcje Opcje Kalendarz obrotu Lista czlonkow GPW
Jednostki indeksowe MiniVWIG20 Jednostki indeksowe MiniWIG20 Dini bez sesji

<+ gpw.pl - newconnectpl - gpwealalystpl - corpgovgpwpl - gpwinfostrefapl -+ gpwiraderpl

Copyright 2011 Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie Kontakt | Mapa serwisu | Zastrzezenia prawne | Ochrona prywatnosci SUPERMEDIA Interactive
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Theta

* Jednym z gtownych komponentow opcji jest premia czasowa.

* |m dalej do terminu wygasniecia, tym wieksza premia czasowa.

* W miare uptywu czasu, premia czasowa maleje — kazdego dnia
ubywa mata jej czesc.

 (Co ciekawe, premia czasowa nie ubywa rownomiernie, lecz
przyspiesza wraz ze zblizaniem sie terminu wygasniecia.

* Jak pokazuje wykres na nastepnej stronie, ten spadek premii
czasowe] jest najwiekszy w ostatnich 30 dniach przed terminem
wygasniecia (przyktadowy okres od 19 czerwca do 19 wrzesnia)
poniewaz rozktad premii czasowej nastapi 3 razy w kwartale.
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Theta

 Poréwnanie wartosci Thety dla przyktadowej opcii:
— 3 miesigce: 96,46 pkt. x 10 PLN = 964,60 PLN
— 1 miesigc: 50,47 pkt. x 10 PLN = 504,70 PLN

« Jezeli w okresie 30 dni, wartos¢ Thety spada o 504,70 PLN to
W ciggu 3 miesiecy jestesmy w stanie wykorzystac to
Zjawisko trzy razy!

« 504,70 PLN x 3 =1514,12 PLN
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Theta i Opcje Miesieczne
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Strategia Iron Condor

» Do wykorzystania rozktadajacej sie premii czasowej, wystawiamy strategie Iron
Condor 4 tygodnie przed terminem wygasnigcia.

 Strategia ta polega na zbieraniu premii z dwoch wystawionych strategii opcyjnych
(Call Spread, czyli Spread Byka i Put Spread, czyli Spread Niedzwiedzia)

« Wystawca tych strategii oczekuje na spadek wartosci opcji ze wzgledu na uptyw
czasu, tzw. rozktad Thety.

« Obecnie, mozemy wystawiac taka strategie raz na kwartat, czyli na jakis miesiac
przed wygasnieciem opcji z kwartalnego cyklu.

 Po wprowadzeniu nowego cyklu wygasania opcji na indeks WIG20, inwestorzy
bedg mogli stosowac podobne strategie raz w miesigcu, co potencjalnie zwiekszy
mozliwosci zarobkow.
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Strategia Iron Condor

Zatozenia:

Data: 18 sierpnia 2014

WIG20: 2.400

Wystawiamy Spread Niedzwiedzia (Put Spread) 2.250/2.300
» Opcja sprzedazy z kursem wykonania 2.300: 9,29 pkt.

» Opcja sprzedazy z kursem wykonania 2.250: 3,40 pk.

» 9,29 pkt. — 3,40 pkt. = 5,89 pkt. x 10 PLN = +58,90 PLN

Wystawiamy Spread Byka (Call Spread) 2.500/2.550

*  Opcja kupna z kursem wykonania 2.500: 12,52 pkt.

» Opcja kupna z kursem wykonania 2.530: 5,45 pkt.

« 12,52 pkt. — 5,45 pkt. = 7,07 pkt. x 10 PLN = +70,70 PLN

Wystawiony Iron Condor: 58,90 PLN + 70,70 PLN = +129,60 PLN
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Strategia Iron Condor

 \Wg. starych standardow raz na kwartat mozemy wystawiac
strategie Iron Condor i otrzymywac 129,60 PLN

* Po wejsciu w obrot opcji ze zmienionym cyklem wygasania, takg
strategie bedzie mozna wykorzystac 3 razy

« 3x129,60 PLN = +388,80 PLN
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Zapraszamy na dokfadne zapoznanie si¢ z nowym
standardami obrotow opcji na indeks WIG20 na stronie
lub

Pytania na temat opc;ji i innych instrumentow pochodnych
prosimy kierowac do: pochodne@gpw.pl
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Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie SA
ul. Ksigzeca 4, 00-498 Warszawa
tel. (022) 628 32 32, fax (022) 628 17 54, 537 77 90

gielda@gpw.pl




