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ANALIZA WRAZLIWOSCI CENY OPCJI O UWARUNKOWANEJ PREMII

Streszczenie

W artykule przedstawiono zagadnienia zwiazane z opcjami o uwarunkowanej
premii: charakterystyka instrumentu, rodzaje opcji, funkcje wyptaty, modele wyceny
oraz analiza poréwnawcza ksztaltowania si¢ cen i warto$ci greckich parametrow (delta,
gamma 1 vega) opcji zwyktych i opcji o uwarunkowanej premii. Ilustracj¢ empiryczna
przeprowadzono na podstawie symulacji wyceny opcji wystawionych na EUR/PLN.

Stowa kluczowe: opcja kupna, opcja sprzedazy.

Wprowadzenie

W grupie instrumentéw pochodnych opcja jest szczegolnym instrumentem
zarzadzania ryzykiem. Na atrakcyjno$¢ opcji wpltywa niesymetrycznos$¢ praw
i obowiazkéw natozonych na strony transakcji. Nabywcy opcji przystuguje
prawo realizacji umowy, natomiast wystawca opcji, jesli opcja bedzie realizo-
wana, jest zobowiazany do wykonania umowy [3, s. 194; 6, s. 77]. Zastosowa-
nie opcji w transakcjach finansowych stwarza wiele mozliwosci ksztattowania
profili dochodow z inwestycji [1, s. 160]. W zarzadzaniu ryzykiem i analizie
kontraktow opcyjnych duze znaczenie ma rozpatrywanie warto$ci miar wrazli-
wosci ceny opcji. Analiza ksztattowania si¢ tych miar znacznie utatwia podjgcie
trafnych decyzji zwiazanych z zastosowaniem opcji w transakcjach finanso-
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wych. Opcje o uwarunkowanej premii naleza do klasy opcji egzotycznych, cha-
rakteryzujacych si¢ nieciagtoscia funkcji wyptaty [4, s. 78]. Czynnikami, ktore
istotnie wptywaja na ceng opcji o uwarunkowanej premii, jest cena instrumentu
bazowego oraz zmienno$¢ ceny instrumentu bazowego.

W artykule przedstawiono analiz¢ ksztaltowania si¢ warto$ci wspolczyn-
nikow delta, gamma oraz vega opcji o uwarunkowanej premii. Poréwnano
ksztaltowanie si¢ ceny oraz warto$ci rozpatrywanych miar wrazliwosci opcji
zwyktych i opcji o uwarunkowanej premii. Ilustracje empiryczna przeprowa-
dzono na podstawie symulacji wyceny opcji walutowych wystawionych na
EUR/PLN.

1. Charakterystyka opcji uwarunkowanej premii

Nabywca opcji o uwarunkowanej premii placi wystawcy premi¢ w dniu
wykonania opcji i tylko wtedy, gdy opcja wygasa w-cenie lub po-cenie
[5, s. 25]. Jesli opcja jest nie-w-cenie, to jej nabywca w ogole nie ptaci wystaw-
cy premii’.

Funkcja wyplaty opcji kupna o uwarunkowanej premii wynosi:

S-K-c, gdyS=2K
w, = (D
0, gdy S <K
gdzie:
w, — warto$¢ funkcji wyplaty opcji kupna o uwarunkowanej premii,
S — cena instrumentu bazowego,
K — cena wykonania opcji,
¢ — premia.
Cena opcji kupna o uwarunkowanej premii wyrazona jest wzorem [2, s. 44]:
c=8e" " N) _ K 2)

N(d,)

' Opcja kupna (sprzedazy) jest w-cenie, jesli cena instrumentu bazowego jest wieksza

(mniejsza) od ceny wykonania. Opcja kupna (sprzedazy) jest po-cenie, jesli cena instrumentu
bazowego jest rowna cenie wykonania. Opcja kupna (sprzedazy) jest nie-w-cenie, jesli cena in-
strumentu bazowego jest mniejsza (wigksza) od ceny wykonania.
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gdzie:
c — cena opcji kupna o uwarunkowanej premii,
N(d) - dystrybuanta rozktadu normalnego zmiennej d,

ln[Sj +(r—q+0,56")T
J - K

1= O‘\/? 5

dy=d —o\T,

r — stopa procentowa,

qg — stopa dywidendy,

T — czas wygasnigcia opcji,

o — zmienno$¢ ceny instrumentu bazowego,

pozostate oznaczenia sg takie same jak we wzorze (1).

Funkcja wyplaty opcji sprzedazy o uwarunkowanej premii przedstawiona jest

wzorem:
K-S-p, gdyS<K
w, = 3)
0, gdy S>K
w, — warto$¢ wyplaty opcji sprzedazy o uwarunkowanej premii,
p — premia,
pozostate oznaczenia sg takie same jak we wzorze (1).
Cena opcji sprzedazy o uwarunkowanej premii rowna jest:
p=K-Se" " Nd,) 4)

N(d,)

gdzie:
p — cena opcji sprzedazy o uwarunkowanej premii,

pozostate oznaczenia jak we wzorze (3).

Przyktad 1.

Rozwazania dotycza ksztattowania si¢ ceny opcji o uwarunkowanej pre-
mii. Na wykresie 1 przedstawiono ksztattowanie si¢ ceny zwyktej opcji kupna
oraz opcji kupna o uwarunkowanej premii, a na wykresie 2 zilustrowano ksztat-
towanie si¢ ceny zwyklej opcji sprzedazy oraz opcji sprzedazy o uwarunkowa-
nej premii. Termin wygasnigcia analizowanych opcji wynosi 3 miesiace. Cena
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wykonania op

cji wynosi 3,95 zt. Opcje wystawione sa na EUR/PLN. Symulacja

wyceny przeprowadzona jest dla okresu 15.04.2011-15.07.2011.

Wykres 1. Ksztattowanie si¢ ceny zwyklej opcji kupna i opcji kupna
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cena (PLN)
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Zrodto: opracowanie wiasne.

Wykres 2. Ksztaltowanie si¢ ceny zwyklej opcji sprzedazy
oraz opcji sprzedazy o uwarunkowanej premii
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Zrbdto: opracowanie wilasne.
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Analizowane opcje kupna byly w-cenie w okresie 15.04.2011-22.04.2011,
9.05.2011, 26.05.2011-7.06.2011, 10.06.2011, 17.06.2011-1.07.2011, 6.07.2011,
11.07.2011-15.07.2011. Opcje sprzedazy byly wowczas nie-w-cenie. W pozosta-
lym analizowanym okresie opcje kupna byly nie-w-cenie, a opcje sprzedazy
w-cenie. Z ksztaltowania si¢ cen przedstawionych na wykresach 1, 2 wynika, zZe:

a) wzrost (spadek) ceny instrumentu bazowego wptywa na wzrost (spadek)
ceny zwyktej opcji kupna oraz opcji kupna o uwarunkowanej premii;

b) wzrost (spadek) ceny instrumentu bazowego wpltywa na spadek
(wzrost) ceny zwyktej opcji sprzedazy oraz opcji sprzedazy o uwarun-
kowanej premii;

¢) opcje o uwarunkowanej premii sa drozsze od opcji zwyktych;

d) w poréwnaniu z opcja zwykla cena opcji o uwarunkowanej premii
ulega mniejszym wahaniom.

2. Wrazliwos¢ ceny opcji uwarunkowanych - analiza empiryczna

Miary wrazliwo$ci ceny opcji okreslaja wplyw zmiany wartosci okreslonego
czynnika na ceng opcji. Wspotczynnik delta okresla, o ile zmieni si¢ cena opcji,
gdy cena instrumentu bazowego zmieni si¢ o jednostke. Wspolczynnik delta
zwyklej opcji kupna ma wartosci dodatnie z przedziatu [0; 1]. Dodatnia wartos¢
wspotczynnika delta oznacza, ze wzrost (spadek) ceny instrumentu bazowego
wplywa na wzrost (spadek) ceny opcji. W przypadku zwyklej opcji sprzedazy
warto$ci wspotczynnika delta zawarte sa w przedziale [-1; 0]. Ujemna warto$¢
wspoétczynnika delta wskazuje, ze wzrost (spadek) ceny instrumentu bazowego
wplywa na spadek (wzrost) ceny opcji. W tabeli 1 przedstawiono wartosci wspot-
czynnika delta zwyklej opcji kupna i sprzedazy w zaleznosci od typu opcji.

Tabela 1. Wartosci wspolczynnika delta zwyklej opcji kupna i sprzedazy

Rodzaj opcji Typ opcji Warto§¢ wspotczynnika delta
Opcja kupna w-cenie (0,5; 1,0]
po-cenie 0,5
nie-w-cenie [0,0; 0,5)
Opcja sprzedazy w-cenie [-1;-0,5)
po-cenie -0,5
nie-w-cenie (-0,5; 0,0]

Zrbdto: opracowanie wihasne.
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Przyktad 2.

Rozwazania dotycza ksztaltowania si¢ warto§ci wspolczynnika delfa opcji
rozpatrywanych w przykladzie 1. Na wykresie 3 przedstawiono ksztaltowanie
si¢ wspotczynnika delta zwyktej opcji kupna i opcji kupna o uwarunkowanej
premii. Na wykresie 4 zilustrowano wptyw ceny instrumentu bazowego na war-
to$¢ wspotczynnika delta opcji kupna.

Wykres 3. Ksztaltowanie si¢ warto$ci wspotczynnika delta zwyklej

opcji kupna i opcji kupna o uwarunkowanej premii
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Zrédlo: opracowanie whasne.

W rozpatrywanym okresie wartosci wspotczynnika delta zwyklej opcji
kupna sa wigksze od wartosci wspotczynnika delta opcji kupna o uwarunkowa-
nej premii. W tym przypadku cena zwyklej opcji kupna jest bardziej wrazliwa
na zmiang ceny instrumentu bazowego. Wzrost (spadek) ceny instrumentu ba-
zowego wptywa na wzrost (spadek) wartosci wspolczynnika delta zwykltej opcji
kupna oraz opcji kupna o uwarunkowanej premii.

Podobnie jak w przypadku opcji zwyklej, wartosci wspotczynnika delta
opcji kupna o uwarunkowanej premii sa zawarte w przedziale [0; 1]. Jesli opcja
jest silnie-nie-w-cenie, wartosci wspoétczynnika delta opcji kupna o uwarunko-
wanej premii sa wigksze od wartosci wspolczynnika delta opcji zwyklej. Wow-
czas cena opcji o uwarunkowanej premii jest bardziej wrazliwa na zmiang ceny
instrumentu bazowego.
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Wykres 4. Wplyw ceny instrumentu bazowego
na ksztattowanie si¢ wartosci wspotczynnika delta zwyktej opcji kupna
i opcji kupna o uwarunkowanej premii

delta

cena instrumentu bazowego

------- opcja o uwarunkowanej premii opcja zwykia

Zrodto: opracowanie wlasne.

Na wykresie 5 przedstawiono ksztattowanie si¢ wspotczynnika delta zwy-
ktej opcji sprzedazy i opcji sprzedazy o uwarunkowanej premii, a na wykresie 6
wplyw ceny instrumentu bazowego na wartos¢ wspotczynnika delta rozpatry-
wanych opcji.

Wykres 5. Ksztaltowanie si¢ warto$ci wspotczynnika delta zwyktej opcji sprzedazy
i opcji sprzedazy o uwarunkowanej premii
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Zrbdto: opracowanie wihasne.
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W rozpatrywanym okresie warto$ci wspotczynnika delta zwyklej opcji
sprzedazy sa mniejsze od wartosci wspotczynnika delta opcji sprzedazy o uwa-
runkowanej premii. W tym przypadku cena zwyklej opcji sprzedazy charaktery-
zuje si¢ wigksza wrazliwos$cia na zmiang ceny instrumentu bazowego. Wzrost
(spadek) ceny instrumentu bazowego wplywa na wzrost (spadek) wartoSci
wspotczynnika delta zwyktej opcji sprzedazy oraz opcji sprzedazy o uwarun-
kowanej premii.

Wykres 6. Wplyw ceny instrumentu bazowego
na ksztattowanie si¢ warto$ci wspotczynnika delta
zwyktej opcji sprzedazy i opcji sprzedazy o uwarunkowanej premii

cena instrumentu bazowego
K

delta

""""" opcja o uwarunkowanej premii opcja zwykla

Zrbdto: opracowanie wihasne.

Wartosci wspotczynnika delta opcji sprzedazy o uwarunkowanej premii
zawieraja si¢ w przedziale [-1; 0]. W przypadku opcji silnie-nie-w-cenie war-
tosci wspoélczynnika delta opcji sprzedazy o uwarunkowanej premii sa mniejsze
od wartos$ci wspotczynnika delta opcji zwyklej. Cena opcji o uwarunkowane;j
premii jest wowczas bardziej wrazliwa na zmiang ceny instrumentu bazowego.

Wspodtczynnik gamma okre$la wzgledna zamiang wspodtczynnika delta
wzgledem zmiany ceny instrumentu bazowego. Wartosci wspotczynnika gam-
ma zwyklej opcji kupna i zwyklej opcji sprzedazy sa rowne. Najwigksza warto-
scia wspotczynnika gamma charakteryzuja si¢ opcje typu po-cenie. Wartosci
wspotczynnika gamma opcji silnie-w-cenie oraz silnie-nie-w-cenie maleja do
zera.
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Przyktad 3.

Analiza dotyczy ksztaltowania sig¢ warto§ci wspolczynnika gamma opcji
o uwarunkowanej premii. Na wykresie 7 przedstawiono ksztattowanie si¢
wspotczynnika gamma zwykltej opcji kupna i opcji kupna o uwarunkowane;j
premii, a na wykresie 8 wpltyw ceny instrumentu bazowego na warto$¢ wspot-

czynnika gamma opcji kupna.

Wykres 7. Ksztaltowanie si¢ warto$ci wspotczynnika gamma
zwyktej opcji kupna i opcji kupna o uwarunkowanej premii
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Zrodto: opracowanie wilasne.

W rozpatrywanym okresie warto$ci wspotczynnika gamma analizowanej
zwyklej opcji kupna sa wigksze od wartosci wspotezynnika gamma opcji kupna
o uwarunkowanej premii. Jesli opcje sa w-cenie i cena instrumentu bazowego
zbliza si¢ do ceny wykonania, to wystepuja réznice w reakcji wspotczynnika
gamma analizowanych opcji na zmiang ceny instrumentu bazowego: wzrasta
warto$¢ wspolczynnika gamma zwyklej opcji kupna, natomiast maleje wartos¢
wspotczynnika gamma opcji kupna o uwarunkowanej premii (tak byto 30.06 —
wykres 7).

Z analizy ksztattowania si¢ wartosci wspolczynnika gamma opcji kupna
o uwarunkowanej premii wynikaja nast¢pujace wlasnosci:

a) w przypadku opcji silnie-w-cenie wartosci wspotczynnika gamma

opcji o uwarunkowanej premii sa wigksze od wartosci wspotczynnika
gamma zwyklej opcji;
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b) jesli opcje sa po-cenie i wystgpuje wzrost ceny instrumentu bazowego,
to istnieja réznice w reagowaniu wspotczynnika gamma analizowa-
nych opcji na zmiang ceny instrumentu bazowego: wystepuje spadek
warto$ci wspotczynnika gamma zwyklej opcji oraz wzrost warto$ci
wspotczynnika gamma opcji o uwarunkowanej premii;

c) jesli opcje sa silnie-nie-w-cenie, to wzrost (spadek) ceny instrumentu
bazowego wplywa na wzrost (spadek) wspotczynnika gamma zardéwno
zwyktej opcji jak 1 opcji o uwarunkowanej premii;

d) jezeli opcje sa silnie-w-cenie, to wzrost (spadek) ceny instrumentu ba-
zowego wplywa na spadek (wzrost) wspotczynnika gamma opcji zwy-
ktej i opcji o uwarunkowanej premii.

Wykres 8. Wplyw ceny instrumentu bazowego
na ksztaltowanie si¢ warto§ci wspotczynnika gamma

zwyktej opcji kupna i opcji kupna o uwarunkowanej premii
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Zrbdto: opracowanie wihasne.

Na wykresie 9 przedstawiono ksztattowanie si¢ wspolczynnika gamma
zwyklej opcji sprzedazy i opcji sprzedazy o uwarunkowanej premii, a na wy-
kresie 10 wptyw ceny instrumentu bazowego na warto$¢ wspotczynnika gamma
opcji sprzedazy. W analizowanym okresie warto$ci wspotczynnika gamma
zwyklej opcji sprzedazy sa wigksze od wartosci wspolczynnika gamma opcji
sprzedazy o uwarunkowanej premii. Jesli opcje sa w-cenie i cena instrumentu
bazowego zbliza si¢ do ceny wykonania, to wspotczynniki gamma analizowa-
nych opcji odmiennie reaguja na zmiang ceny instrumentu bazowego: warto$¢
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wspotczynnika gamma zwyklej opcji sprzedazy wzrasta, a wartos¢ wspotczyn-
nika gamma opcji o uwarunkowanej premii maleje (np. przypadek taki wystapit
17.05 — wykres 9).

Wykres 9. Ksztattowanie si¢ wartosci wspotczynnika gamma

zwyktej opcji sprzedazy i opcji sprzedazy o uwarunkowanej premii

0,03
0,025 m
§ 0,02 1
S 0,015
S T \ .,
0001 Y TN =N
YAV, N . .-\\ p ‘/ ‘.‘ ‘,'
0,005 1 4 oy
0 T T T T
S R T T T Y S N S SN
Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q
N R T R S S N R S RN
data
opcjazwykta - opcja o uwarunkowanej premii

Zrodto: opracowanie wilasne.

Wykres 10. Wplyw ceny instrumentu bazowego
na ksztattowanie si¢ wartosci wspotczynnika gamma
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Zrbdto: opracowanie wihasne.
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Wspotczynnik gamma opcji sprzedazy o uwarunkowanej premii charakte-
ryzuje si¢ nastepujacymi wlasnosciami:

a) w przypadku opcji silnie-w-cenie wartosci wspotczynnika gamma
opcji o uwarunkowanej premii sa wigksze od wartosci wspotczynnika
gamma zwyklej opcji;

b) roznice w reakcji warto$ci wspotczynnika gamma rozpatrywanych
opcji na zmiang ceny instrumentu bazowego wystepuja w przypadku,
gdy opcje sa typu po-cenie i zmniejsza si¢ cena instrumentu bazowe-
go; wowczas nastepuje spadek wartosci wspolczynnika gamma zwy-
ktej opcji oraz wzrost warto$ci wspotczynnika gamma opcji o uwarun-
kowanej premii;

c) jesli opcje sa silnie-w-cenie, to spadek (wzrost) ceny instrumentu ba-
zowego wptywa na spadek (wzrost) wspotczynnika gamma opcji zwy-
ktej i opcji o uwarunkowanej premii;

d) jezeli opcje sa silnie-nie-w-cenie, to wzrost (spadek) ceny instrumentu
bazowego wplywa na spadek (wzrost) wspotczynnika gamma opcji
zwyklej i opcji o uwarunkowanej premii.

Wspotczynnik vega okresla, o ile zmieni si¢ cena opcji, gdy odchylenie
standardowe wzro$nie o jednostkg. Wartosci wspotczynnika vega zwyklych
opcji kupna i sprzedazy sa rowne. Najwigksza warto$¢ wspotczynnika vega
wystepuje w przypadku opcji po-cenie. Wartosci opcji silnie-w-cenie oraz sil-

nie-nie-w-cenie maleja do zera.

Przyktad 4.

Rozwazania dotycza ksztattowania si¢ wartosci wspotczynnika vega opcji
analizowanych w przyktadzie 1. Na wykresie 11 przedstawiono ksztaltowanie
si¢ wartosci wspotczynnika vega zwyklej opcji kupna i opcji kupna o uwarun-
kowanej premii, a na wykresie 12 — ksztaltowanie si¢ warto$ci wspotczynnika
vega zwyklej opcji sprzedazy oraz opcji sprzedazy o uwarunkowanej premii.

W rozpatrywanym przypadku warto$ci wspotczynnika vega zwyklej opcji
kupna (sprzedazy) sa mniejsze od warto$ci wspoOlczynnika vega opcji kupna
(sprzedazy) o uwarunkowanej premii. Cena opcji o uwarunkowanej premii jest

bardziej wrazliwa na wahania zmienno$ci ceny instrumentu bazowego.
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Wykres 11. Ksztaltowanie sig¢ warto§ci wspotczynnika vega
zwyklej opcji kupna i opcji kupna o uwarunkowanej premii
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—opcjazwykla opcja o uwarunkowanej premii

vega

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wykres 12. Ksztaltowanie si¢ warto$ci wspotczynnika vega

zwyklej opcji sprzedazy i opcji sprzedazy o uwarunkowanej premii
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data
—opcjazwykla - opcja o uwarunkowanej premii

Zrodto: opracowanie wilasne.

Podobnie jak w przypadku opcji zwyktych, opcje o uwarunkowanej premii
typu po-cenie charakteryzuja si¢ najwicksza wartoscia wspotczynnika vega.
Woéweczas cena tych opcji jest najbardziej wrazliwa na wahania zmiennosci ceny
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instrumentu bazowego. Wartosci wspotczynnika vega opcji silnie-nie-w-cenie
oraz silnie-w-cenie maleja do zera.

Wykres 13. Wplyw ceny instrumentu bazowego
na ksztaltowanie si¢ wartosci wspotczynnika vega

zwyklej opcji kupna 1 opcji kupna o uwarunkowanej premii
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Zrodto: opracowanie wilasne.

Podsumowanie

Cena instrumentu bazowego i jej zmienno$¢ maja duzy wplyw na dochod
otrzymany z opcji o uwarunkowanej premii. Gdy cena instrumentu bazowego
oscyluje wokot ceny wykonania, znacznie si¢ réznia wartosci wspotczynnikow
delta, gamma oraz vega opcji zwyklych i opcji o uwarunkowanej premii. Do-
datni wynik finansowy z zakupu opcji o uwarunkowanej premii mozna osiagnac
tylko wtedy, gdy opcja w dniu wygasnigcia bedzie silnie-w-cenie. Nalozony
warunek na rozliczenie opcji o uwarunkowanej premii powoduje, ze sa atrak-
cyjniejsze od opcji zwyklych w przypadku zabezpieczania inwestycji, na ktore
ma wptyw wydarzenie, co do ktérego wystapienia nie ma pewnos$ci. Opcje kup-
na (sprzedazy) o uwarunkowanej premii powinny by¢ stosowane w transakcjach
zabezpieczajacych tylko wtedy, jesli w przysziosci oczekuje si¢ znacznego
wzrostu (spadku) ceny instrumentu bazowego. Z wystawienia opcji kupna
(sprzedazy) o uwarunkowanej premii osiaga si¢ zysk, jesli w przysztosci wysta-
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pi niewielki wzrost (spadek) ceny instrumentu bazowego w stosunku do ceny
wykonania.
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ANALYSIS OF THE CONTINGENT PREMIUM OPTIONS PRICE SENSITIVITY

Summary

The article presents the issues connected with contingent premium options:
characteristic of instruments, the types of the options, the payoff function, the pricing
model, the analysis the price of the option and the value of coefficients delta, gamma
and vega for the standard and contingent premium options. The empirical illustration
included in the article are concerned with the pricing simulations of the option
on EUR/PLN.

Keywords: call option, put option.
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