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Wstep

Rosnaca zmiennos¢ warunkéw rynkowych wplywa na wzrost ryzyka zwia-
zanego z prowadzeniem dzialalnosci gospodarczej, co z kolei przyczynia si¢ do
wzrostu zapotrzebowania na nowe instrumenty zarzadzania ryzykiem.' Opcje
naleza do szczegdlnie atrakcyjnych instrumentow zarzadzania ryzykiem, gdyz
ich nabywca ma prawo ale nie obowiazek realizacji umowy.

W artykule opisane zostaly opcje zamiany?, ktére naleza do klasy opcji eg-
zotycznych — korelacyjnych. Opcje egzotyczne sg instrumentami, ktdrych struk-
tura dochodu jest odmienna od struktury dochodu, ktora zapewniaja opcje zwy-
kle. Funkcja wyplaty opcji zamiany zalezy od ceny dwoch instrumentow bazo-
wych. W cenie tej opcji uwzglgdniana jest korelacja migdzy danymi instrumen-
tami bazowymi. Opcje zamiany wystgpuja w obrocie na rynku niepublicznym.

Celem artykulu jest prezentacja opcji zamiany: charakterystyka instrumen-
tu, przedstawienie modelu wyceny, analiza wplywu wybranych czynnikéw na
ksztaltowanie si¢ wartosci rozpatrywanych opcji. Analiza empiryczna zawarta
w artykule zostala przeprowadzona na podstawie symulacji wyceny walutowej
opcji zamiany CAD na USD oraz walutowej opcji zamiany USD na CAD. Ana-
liza wrazliwosci ceny opcji przeprowadzona zostala na podstawie symulacji
wyceny walutowej opcji zamiany CAD na USD.

! Zagadnienia zwiazane z zarzadzaniem ryzykiem oméwione sq w pracy [8].
? Inne nazwy tej opeji to opeja wymienna lub opcja wymiany.
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Charakterystyka opcji zamiany

Opcja zamiany (ang. exchange option)® nalezy do klasy opcji korelacyj-
nych.* Cena takiej opcji zalezy od ksztaltowania si¢ ceny dwoch instrumentow
K, oraz K,. Nabywca opcji zamiany instrumentu K, na instrument K;, ma prawo
do wymiany instrumentu K, na K. Jesli opcja bedzie realizowana, wowczas
nabywca opcji zamiany zaplaci za instrument K, ceng instrumentu K.

Funkcja wyplaty opcji zamiany instrumentu K, na instrument K; jest posta-
ci:

W, (1) = max[K, (T) - K,(T):.0], (D
gdzie:
W, ,(T')— wartos¢ funkcji wyplaty opcji zamiany instrumentu K na instrument
K,
K, (T') — cena instrumentu K; w chwili 7,
K, (T") - cena instrumentu K, w chwili 7,
T — czas wygasnigcia opcji.

Ze wzoru (1) wynika, ze opcj¢ zamiany instrumentu K, na instrument K;
mozna alternatywnie traktowac jako:

— opcje kupna instrumentu K; po cenie wykonania K, (7"), lub
— opcj¢ sprzedazy instrumentu K, po cenie wykonania K, (7') >

Z kolei nabywca opcji zamiany instrumentu K na instrument K, ma prawo
do wymiany instrumentu K; na K,. Jesli opcja zostanie zrealizowana, woéwczas
nabywca tej opcji zamiany zaplaci za instrument K, ceng instrumentu K.

Funkcja wyplaty opcji zamiany instrumentu K na instrument K, jest posta-
ci:

Wy (T) = max[ K, (T) - K, (T):.0], 2)
gdzie:
W, (1) — warto$¢ funkcji wyplaty opcji zamiany instrumentu K; na instrument
K, pozostale oznaczenia sa takie same jak we wzorze (1).

Z analizy wzoru (2) wynika, ze opcja zamiany instrumentu K; na instru-
ment K, moze by¢ alternatywnie traktowana jako:

— opcja kupna instrumentu K, po cenie wykonania K, (1) , lub

W 1978 roku W. Margrabe po raz pierwszy opisal opcje zamiany.
4 Zagadnienia zwigzane z opcjami zamiany poruszane s w pracach [1], [3], [4], [5], [6]. [7].
5

Por.[7].
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— opgjasprzedazy instrumentu K; po cenie wykonania K, (7') .

Model wyceny opcji zamiany

Model wyceny opcji zamiany instrumentu K, na instrument K jest postaci:

¢,2() =K, (e TIN(d)) - K, (De" =X N(d,) 3)

gdzie:
¢,,,(t)— cena opcji zamiany instrumentu K, na instrument K, (w chwili 7,
1e[0,77),
K, (t)- cena instrumentu K; w chwili 7, gdzie 1€ (0,77,
K, (t) — cena instrumentu K, w chwili 7, 1€ [0,77],

K® g 0 5l
d ln[Kz(t)]Jr(qZ ql O’SGZ )t

2 GZ\/{
O, — zmiennos$¢ zagregowana (zalezy od zmiennosci cen instrumentéw K, oraz

K, oraz wspolczynnika korelacji), 6, = /62 - 2po,0, +02 .

o, — zmiennos$¢ ceny instrumentu K, ¢, — zmiennos¢ ceny instrumentu Ko,

. d, =d, +0,4t.

p — wspélezynnik korelacji migdzy logarytmicznymi stopami zwrotu z instru-
mentow K, oraz K,
q,— stopa dywidendy instrumentu K, ¢,— stopa dywidendy instrumentu K5,
r — stopa procentowa wolna od rvzyka,
T — termin wygasnig¢cia opeji,
Md) — wartos¢ dystrybuanty standaryzowanego rozkladu normalnego zmiennej
d.

Model wyceny opcji zamiany instrumentu K; na instrument K jest postaci:

€0 (1) =K, (D" TIN(=d,) =K, (e * IN(-d)), )]

gdzie:
¢,,,(t)— cena opcji zamiany instrumentu K; na instrument K, (w chwili 7, gdzie
1€0,71), pozostale oznaczenia sg takic same jak we wzorze (3).

Cena opgji zamiany zalezy od ceny instrumentéw K; oraz K, korelacji
migdzy stopami zwrotu z obu instrumentow, zmiennosci ceny kazdego z in-
strumentdw, stopy dywidendy instrumentu K, oraz K,, czasu wygasnigcia opcji.
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Przyktad 1

Rozwazania dotycza wyceny opcji zamiany USD (pierwszy instrument) na
CAD (drugi instrument) oraz opcji zamiany CAD na USD. Symulacja przepro-
wadzona jest dla okresu 01.12.2007 — 29.02.2008r. Wspolczynnik korelacji
wynosi 0,6. Termin wygasnig¢cia rozpatrywanych opcji zamiany wynosi 1 rok.

Na rys. 1 przedstawiono ksztaltowanie si¢ ceny opcji zamiany CAD na
USD (ozn. op.1/2). Natomiast rys. 2 jest ilustracja ksztaltowania si¢ ceny opcji
zamiany USD na CAD (ozn. op. 2/1).

W analizowanym okresie opcja zamiany CAD na USD w wigkszosci przy-
padkéw byla typu in-the-money.® W okresie 21.12-04.01, 30.01-05.02, 14.02-
15.02, 26.02-29.02 rozpatrywana opcja zamiany byla out-of-the-money. Wzrost
roéznicy mi¢dzy cenami instrumentéw K; oraz K, wplywa na wzrost ceny opcji
zamiany.
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Rys. 1. Ksztaltowanie sie ceny walutowej opcji zamiany CAD na USD w okresie
) 01.12.2007 — 29.02.2008 r.
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Najwigksza réznica miedzy cenami instrumentéw K; oraz K, wystapila w
dniu 22 stycznia i wowczas opcja zamiany osiagnela najwigksza wartos¢ 0,1756
zk. Jesli roznica migdzy cenami instrumentéw K; oraz K, malgje, wowczas
zmnigjsza si¢ warto$¢ ceny opcji zamiany. W dniu 27 lutego wystapila naj-
mnigjsza roznica migdzy cenami instrumentéow K; oraz K, W tym dniu wartos¢
opcji zamiany CAD na USD byla najmniejsza 1 wynosila 0,0949 zl.

% Opcja kupna (sprzedazy) jest typu in-the-money jesli posiada warto$¢ wewnetrzna, czyli biezaca
cena instrumentu bazowego jest wigksza (mniejsza) od ceny wykonania. Opcja kupna (sprzedazy)
jest typu out-of-the-money, jeSli biezaca cena instrumentu bazowego jest mniejsza (wigksza) od
ceny wykonania. Opcja jest typu at-the-money, jesli biezaca cena instrumentu bazowego jest
réwna cenie wykonania. Por. [2].
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Rys. 2. Ksztaltowanie sie ceny walutowej opcji zamiany USD na CAD w okvesie
) 01.12.2007 — 29.02.2008 r.
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Z kolei analizowana opcja zamiany USD na CAD w wigkszos$ci przypad-
kow byla typu out-of-the-money. Najmniejsza wartos¢ 0,0699z opcja osiagnela
w dniu 22 stycznia. Analizowana opcja byla typu in-the-money w okresie 21.12-
04.01, 30.01-05.02, 14.02-15.02, 26.02 -29.02. Najwigksza warto$¢ rozpatry-
wana opcja osiggnela w dniu 27 lutego.

Na rys. 3 przedstawiono wplyw wartosci wspolczynnika korelacji na
ksztaltowanie si¢ ceny opcji zamiany.
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Rys. 3. Wplyw wartosci wspolczynnika korvelacji na ksztaltowanie sie ceny opcji
. zamiany.
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Jesli réznica migdzy wartoscia instrumentu K; oraz K, jest wigksza, to
opcja zamiany jest drozsza 1 wowczas najwicksza wartos¢ opcji zamiany wy-
stepuje w sytuacji, kiedy wspolczynnik korelacji wynosi -1. Wzrost wartosci
wspodlczynnika korelacji wplywa na spadek ceny opcji zamiany. W przypadku
kiedy wspolczynnik korelacji wynosi 1, to przy danegj réznicy miedzy wartoscia
instrumentu K, oraz K, opcja zamiany jest najtansza.
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Analiza wrazliwo$ci modelu wyceny opcji zamiany

Gléwnymi czynnikami wplywajacymi na cen¢ opcji zamiany sa: cena in-
strumentu K, oraz K, korelacja migdzy stopami zwrotu z obu instrumentow,
zmienno$¢ ceny kazdego z instrumentoéw, czas wygasnigcia opcji. Jesli w row-
naniu 3 lub 4 wyznaczy si¢ pochodna wzgledem kazdej ze zmiennych, to
otrzyma si¢ informacj¢ o wplywie zmiany warto$ci tej zmienngj na ceng rozpa-
trywanej opcji zamiany. Pochodne te oznacza si¢ greckimi literami.

Ilustracja empiryczna zawarta w tym rozdziale dotyczy analizy wrazliwo-
sci ceny walutowe] opcji zamiany CAD na USD (rozpatrywanej w przykladzie
1).

Wspolczynnik delta [ P

aK}okresﬁla o ile zmieni si¢ cena opcji, gdy cena
instrumentu bazowego zmieni si¢ o jednostke.

Poniewaz na cen¢ opcji zamiany wplywa zaréwno cena instrumentu K jak
1 cena instrumentu K, wigc dla tego typu opcji wyznacza si¢ dwa wspolczynni-
ki delta. Na rys. 4 przedstawiono ksztaltowanie si¢ wartosci wspolczynnika
delta 1 okreslajacego wplyw zmiany ceny pierwszego instrumentu K; (USD) na
wartos¢ opcji. Z kolei rys. 5 jest ilustracja wplywu zmiany ceny drugiego in-
strumentu K, (CAD) na cen¢ rozpatrywanej opcji zamiany (delfa 2).
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Rys. 4. Ksztaltowanie si¢ wspdlczynnika delta 1 opcji zamiany CAD na USD.
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wspolczynnik delfal przyjmuje wartosci dodatnie. Oznacza to, ze wzrost
ceny instrumentu K; wplywa na wzrost ceny rozpatrywanej opcji zamiany. Na-
tomiast spadek ceny tego instrumentu powoduje spadek ceny opcji. Najwicksze
wartosci wspolczynnika delta 1 wystapily w sytuacji, kiedy rozpatrywana opcja
byla typu in-the-money.
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Rys. 5. Ksztaltowanie si¢ wspotczynnika delta 2 opcji zamiany CAD na USD.
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Z kolei uyjemne wartosci wspdlezynnika delta 2 oznaczaja, ze wzrost ceny
instrumentu K, wplywa na spadek ceny rozpatrywanej opcji. Natomiast spadek
ceny instrumentu K, przyczynia si¢ do wzrostu ceny rozpatrywanej walutowej
opcji zamiany CAD na USD.

Wspolczynnik vega [v :aa_c} okresla o ile zmieni si¢ cena opcji, gdy od-

o
chylenie standardowe zmieni si¢ o jednostke. W przypadku opcji zamiany roz-
patruje si¢ wplyw wahan zmiennosci kazdego z instrumentéw oraz zmiennosci
zagregowangj na ceng opcji.

Na rys. 6 przedstawiono ksztaltowanie si¢ wartosci wspdlczynnika vega z.
okreslajacego wplyw zmiennosci zagregowanej na ksztaltowanie si¢ ceny opcji
zamiany.
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Rys. 6. Ksztaltowanie si¢ wspotczynnika vega z. opcji zamiany CAD na USD.
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wspolczynnik vega z. przyjmuje zawsze wartosci dodatnie. Wysoka war-
tos$¢ tego wspodlczynnika swiadezy o duzym wplywie wszelkich wahan zmien-
nosci zagregowanej na ceng opcji zamiany. Najwigksza warto$¢ wspolczynnika
vega z. wystgpuje w sytuacji, kiedy opcja jest typu at-the-money.
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Rys. 7 jest ilustracja wplywu wartosci wspolczynnika korelacji na ksztal-

towanie si¢ wartosci wspoélczynnika vega z.
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Rys. 7. Wplyw wspdlczynnika korelacji na ksztaltowanie sie wartosci wspolczynnika
) vega z.
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Jesli wartosci wspolczynnika korelacji zmierzaja do 1, to wystegpuje gwal-
towny spadek wartosci wspolczynnika vega z. Kiedy wspolezynnik korelacji
réwny jest 1, to zmiennos$¢ zagregowana wynosi o, = ‘0'1 - 0'2‘ . Wowcezas wy-
stgpuje najmnicjsza wartos¢ opcji zamiany. Kiedy wspdlezynnik korelacji row-
ny jest -1, to zagregowana zmiennos¢ wynosi o, =0, + 0, 1 opcja zamiany

osiaga najwigksza wartosc.
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Rys. 8. Ksztaltowanie sie wspolczynnika vega 1 oraz vega 2 walutowej opcji zamiany
) CAD na USD.
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Na rys. 8 przedstawiono ksztaltowanie si¢ wartosci wspolczynnika vegal
(okreslajacego wplyw wahan zmiennosci ceny instrumentu K; (USD) na ceng
opcji) oraz wspolczynnika vega 2 (wskazujacego wplyw wahan zmiennosci
ceny instrumentu K, (CAD) na cen¢ opcji) rozpatrywanej walutowej opcji za-
miany CAD na USD.

Dla rozpatrywanej walutowe] opcji zamiany obie wartosci wspolczynni-
kéw vega 1 oraz vega 2 sa dodatnie. Wartos¢ wspolczynnika vega 1 jest wigk-
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sza od wartosci wspolczynnika vega 2. Oznacza to, ze dla rozpatrywanej opcji
wahania zmiennosci ceny instrumentu K; w wigkszym stopniu wplywaty na
zmiang wartosci opcji. Wartos¢ wspolczynnika korelacji oraz zmienno$é cen
instrumentow K; oraz K, w istotny sposoéb wplywaja na ksztaltowanie si¢ war-
tosci wspolczynnikdéw vega 1 oraz vega 2. Na rys. 9 przedstawiono wplyw war-
tosci wspolczynnika korelacji na ksztaltowanie sie¢ wspolczynnikow vega 1 oraz
vega 2.

Kiedy wspodlczynnik korelacji jest ujemny, to wartosci wspolczynnikdw
vega 1 oraz vega 2 sa zawsze dodatnie. Natomiast w sytuacji nieujemnej kore-
lacji, w zaleznosci od istnicjacej relacji miedzy wartosciami wspolczynnikow
zmiennos$ci cen instrumentow K 1 K, oraz od wartosci wspdlczynnika korelacji,
jeden ze wspolczynnikow vega 1 lub vega 2 moze by¢ ujemny.

Rys. 10 jest ilustracja ksztaltowania si¢ wartosci wspolczynnika theta roz-
patrywanej opcji zamiany CAD na USD.

wspotczynnik kore lacji

Rys. 9. Wplyw wspdlczynnika korelacji na warto$¢ wspotczynnika vega 1 oraz vega 2.
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wspolczynnik theta (@:8_(:} okresla zmiang wartosci opcji, gdy dlugosc

ot
okresu do terminu wygasnigcia spadnie o jednostke.

Wartosci wspolczynnika thefa rozpatrywane] opcji zamiany sg ujemne.
Najmnigjsze wartosci wspdlczynnika thefa wystapily w okresie, kiedy opcja
byla typu out-of-the-money.

Najmniejsza warto$¢ wspolczynnika theta wystepuje w przypadku, kiedy
wspolczynnik korelacji wynosi -1. W tej sytuacji cena opcji zamiany jest naj-
bardziej wrazliwa na zblizanie si¢ terminu wygasnigcia. W przypadku wzrostu
wartosci wspdlczynnika korelacji wartosci wspolczynnika thefa zmierzaja do
zera.
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Rys. 10. Kszialtowanie si¢ wartoSci wspolczynnika theta opcji zamiany CAD na USD.
Zrédlo: opracowanie wlasne.

wspoétczynnik korelacji

-1 -0,8 -0,6 -0,4 -0,2 o 0,2 0,4 0,6 0,8 1

-0,08 1
-0,1 JE—

-0,12

Rys. 11. Wphw wspolczynnika korelacji na ksztaltowanie sie wartoSci wspolezynnika
) theta.
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Z przeprowadzonej analizy, wynika, ze wspdlczynnik korelacji ma istotny
wplyw na ksztaltowanie si¢ ceny opcji zamiany oraz na wrazliwos¢ tej ceny na
zmiang czynnikow wplywajacych na wartos¢ opgji.

Wspolczynnik chi [ 7= 3_/‘7)} okresla wplyw zmiany wspolczynnika korelacji
na cene¢ opcji.

Na rys. 12 przedstawiono ksztaltowanie si¢ wartosci wspolczynnika chi
rozpatrywanej walutowej opcji zamiany CAD na USD.

Wartosci wspolczynnika chi sa ujemne. Oznacza to, ze wzrost wartosci
wspolczynnika korelacji wplywa na spadek ceny opcji zamiany. W analizowa-
nym przykladzie najmnicjsza wartos¢ wspolczynnika chi wystapila, kiedy opcja
byla typu out-of-the-money.
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Rys. 12. Ksztaltowanie si¢ wspdlczynnika chi opcji zamiany CAD na USD.
Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Rys. 13. Wphw wspotczynnika korelacji na warto$¢ wspdtczynnika chi.
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Znaczny spadek wartosci wspdlezynnika chi wystgpuje w sytuacji kiedy
wartosci wspolczynnika korelacji zmierzaja do 1. Wowczas cena opcji zamiany
jest najbardziej wrazliwa na wahania wartosci wspoélczynnika korelacji.

Mozliwo$ci zastosowan opcji zamiany — przyklady

Koniecznoscia dla przedsigbiorstw prowadzacych dzialalnos¢ gospodarcza
na kilku rynkach jest zabezpieczanie si¢ przed ryzykiem walutowym. Eksporte-
rzy 1 importerzy dobr i uslug moga opcje zamiany wykorzysta¢ w celu zabez-
pieczenia si¢ przed nickorzystnymi wahaniami kurséw walut. Na przyklad,
pewne przedsigbiorstwo eksportuje wyprodukowany wyrob do kraju A. W roz-
liczaniu transakcji uwzglgdniana jest waluta kraju A (instrument bazowy K;). Z
kolei do produkeji wyrobu przedsigbiorstwo importuje surowiec z kraju B. W
rozliczeniu tej transakcji uwzgledniana jest waluta kraju B (instrument bazowy
K5). Przedsigbiorstwo w celu zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem nieckorzystnej
zmiany kursu walutowego moze zbudowaé portfel, ktorego skladnikami bgda
dwie opcje standardowe: opcja sprzedazy na walutg¢ K; oraz opcja kupna na
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walute K,. Problemem w tym przypadku jest znalezienie opcji z odpowiadajaca
przedsigbiorstwu ceng wykonania.

Inng mozliwoscia zabezpieczenia przed ryzykiem kursowym, znacznie ko-
rzystnigjsza jest zakup opcji zamiany (koszt zakupu jednej opcji zamiany jest
mnigjszy od zakupu dwoéch opcji standardowych). W przypadku, kiedy przed-
sigbiorstwo realizuje opcj¢ zamiany wymienia okreslong ilos¢ waluty K
(otrzymang za eksportowany wyrob) na walutg K, (potrzebna do zakupu impor-
towanego surowca). W tej sytuacji zastosowanie opcji zamiany przyczynia si¢
do braku wplywu ksztaltowania si¢ kurséw walut na wyniki ze sprzedazy dane-
g0 wyrobu.

Opcje zamiany moga by¢ rowniez wykorzystywane przez przedsigbiorstwa
przejmujace inng firmg. Wowcezas dla akcjonariuszy firmy przejmowanej moz-
na wystawi¢ opcje zamiany posiadanych akcji na akcje firmy przejmujace].

Innym zastosowaniem opcji zamiany jest wprowadzenie jej do konstrukeji
systemu wynagrodzen dla pracownikow. Bgdac elementem bodzcowego syste-
mu wynagradzania opcja zamiany jest instrumentem, ktory przyczynia si¢ do
osiagania lepszych wynikow przez jednostki organizacyjne przedsi¢gbiorstwa, a
tym samym wplywa na wzrost pozycji przedsigbiorstwa w konkurencyjnym
otoczeniu. Na przyklad, menedzer zarzadzajacy funduszem inwestycyjnym
moze otrzymywac o pewien czas premi¢ postaci:

aF - W,,,(T) = aF - max[K ,(T) - K,(T)0].
gdzie aF’ jest czgsécia wartosci zarzadzanego funduszu,
W,,,(T) =max[K,(T)-K,(T)0] jest funkcja wyplaty otrzymanej opcji zamiany,
K, (T) - stopa zwrotu z zarzadzanego przez menedzera funduszu, X, (7') — sto-

pa zwrotu z funduszu konkurencyjnego.

Podsumowanie

Gléwnymi czynnikami wplywajacymi na warto$¢ opcji zamiany sa: cena
dwoéch instrumentdéw, wahania zmiennosci ceny dwoch instrumentow, czas
wygasnig¢cia opcji oraz wspolczynnik korelacji miedzy stopami zwrotu z obu
instrumentow. Wzrost réznicy migdzy wartoscia obu instrumentéw bazowych,
spadek wartosci wspolczynnika korelacji migdzy stopami zwrotu z obu instru-
mentow, dluzszy czas wygasnigcia opcji wplywa na wzrost ceny opcji zamiany.

Z przeprowadzonej analizy wrazliwosci wynika, ze wartosci wszystkich
rozpatrywanych greckich parametrow ulegaja znacznym wahaniom w czasie.
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OPCJE ZAMIANY
I

Swiadczy to o duzej wrazliwosci ceny opcji zamiany na wahania wartosci po-

szczegdlnych czynnikéw. Dlatego opcje zamiany sa szczegolnie atrakcyjnym
instrumentem dla grupy inwestorow stosujacych opcje w transakcjach spekula-
cyjnych. Istotnym czynnikiem wplywajacym na cen¢ opcji oraz ksztaltowanie
si¢ wartosci greckich parametrow jest wspolczynnik korelacji miedzy stopami
zwrotu z obu instrumentéw bazowych. Wahania wartosci wspolczynnika kore-
lacji przyczyniaja si¢ do znacznych zmian ceny opcji oraz wartosci greckich
parametrow.

Opcja zamiany z uwagi na zapewnianie charakterystycznej struktury do-
chodu, jest instrumentem finansowym, ktory dla eksporterow i importerow
débr 1 ustlug moze by¢é wykorzystany w celu zabezpieczenia przed niekorzyst-
nymi wahaniami kurséw walut.
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STRESZCZENIE

W artykule opisane zostaly opcje zamiany, ktére nalezg do klasy opcji egzotycz-
nych-korelacyjnych. Celem artykulu jest prezentacja opcji zamiany: charakterystyka
instrumentu, przedstawienie modelu wyceny, analiza wplywu wybranych czynnikéw na

ksztaltowanie si¢ warto$ci rozpatrywanych opeji. Analiza empiryczna zawarta w artyku-
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le zostala przeprowadzona na podstawie symulacji wyceny walutowej opcji zamiany
CAD na USD oraz walutowe] opcji zamiany USD na CAD. Analiza wrazliwosci ceny
opcji zamiany przeprowadzona zostala na podstawie symulacji wyceny walutowej opcji
zamiany CAD na USD.

EXCHANGE OPTIONS

SUMMARY

Exchange options are options which give their holders the right to exchange one
asset for another. Exchange options are correlation options. The aim of the article is to
analyse the prices of the exchange options and to examine the influence of selected
factors on the option price. The article also characterised the Greek coefficients of the
exchange option to exchange the second asset for the first asset price sensitivity. Theo-
retical issues related with the exchange options were exemplified by the exchange op-

tion currency price simulations on exchange CAD for USD.
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