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Wstep

Wzrost zmiennosci warunkdw rynkowych przyczynia sie do zwiekszeniaryzyka zwig-
zanego z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej. Dlatego umiejetne wdrazanie nowych
metod zarzgdzaniaryzykiem moze przyczynic sie do poprawy wynikéw finansowych firmy,
atym samym do uzyskania przez nig lepszej pozycji w konkurencyjnym otoczeniu. Instru-
menty pochodne, ktore sg transakcjami terminowymi, umozliwiajg zabezpieczenie sie przed
niekorzystng zmiang ceny instrumentu bazowegolw przysztosci2 W grupie instrumentéw
pochodnych istotne miejsce zajmujg kontrakty opcyjne. Nabywca opcji kupna/sprzedazy
ma prawo zakupu/sprzedazy instrumentu bazowego po okreslonej cenie (cenawykonania)
w okreslonym czasie (czas wykonania). Wystawca opcji ma obowigzek wykonania umowy,
o ile kontraktjest realizowany. Istniejgca niesymetryczno$¢ praw i obowigzkéw natozonych
na strony transakcji powoduje, ze opcje sg szczegélnym instrumentem zarzadzania ryzykiem3

1 Instrumentem bazowym jest instrument, na ktéry dany instrument pochodny zostat wystawiony.

2 R.M. Stultz, Risk Management and Derivatives, Southwestern 2003; R. Flavell, Swaps and Other
Instruments, Wiley, Chichester 2002.

3 K. Jajuga, Zarzadzanie ryzykiem, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 73; W. Tarczynski,
Instrumenty pochodne na rynku kapitatowym, PWE, Warszawa 2003; J.C. Hull, Options, Futures and Other
Derivatives, Prentice Hall International, Inc. 2002, s. 194.
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W przypadku kontraktéw opcyjnych duze znaczenie ma rozpatrywanie wartosci
greckich wspotczynnikéw, ktére sg miarami wrazliwosci cen opcji. Okre$lajg one
wptyw czynnika ryzyka na cene opcji.

W artykule przedstawiono witasnos$ci opcji o odwrotnie uwarunkowanej premii:
funkcje wyptaty, wptyw wybranych czynnikdw na cene opcji oraz ksztattowanie
sie wartos$ci greckich wspotczynnikoéw: delta, gamma, vega, theta, rho. W artykule
poréwnano wiasnosci opcji zwyktych i tych o odwrotnie uwarunkowanej premii.
llustracja empiryczna zawarta w artykule zostata przeprowadzona na podstawie
symulacji wyceny opcji walutowych wystawionych na EUR/PLN.

1. Opcje o odwrotnie uwarunkowanej premii
- charakterystyka instrumentu

Opcje o odwrotnie uwarunkowanej premii (ang. reverse pay-later options) nalezg
do klasy opcji pojedynczych4 ktére charakteryzuja sie nieciggtoscia funkcji dochodu.
W dniu rozliczenia nabywca opcji o odwrotnie uwarunkowanej premii:

e jest zobowigzany do zaptaty premii, o ile opcjajest typu nie-w-cenie5,

¢ nie ptaci premii, jesli opcjajest typu w-cenie lub po-cenie.

Funkcja wyptaty opcji kupna o odwrotnie uwarunkowanej premii ma postac:

\ST- K, gdy ST>K )
-C, gdy ST <K

gdzie:
wc- funkcja wyptaty opcji kupna o odwrotnie uwarunkowanej premii,
Sr- cena instrumentu bazowego w chwili T,
C - premia,
K - cena wykonania opcji,
T - czas wygasniecia opcji.
Funkcja wyptaty opcji sprzedazy o odwrotnie uwarunkowanej premii ma postac:
[K- ST, gdy ST <K
-P, gdy St >K
gdzie:
w" - funkcja wyptaty opcji sprzedazy o odwrotnie uwarunkowanej premii,
p - premia,
pozostate oznaczenia sg takie same jak we wzorze (2).

4 A. Napidrkowski, Charakterystyka, wycena i zastosowanie wybranych opcji egzotycznych, Narodowy
Bank Polski, Warszawa 2002, s. 30.

5 Opcja kupna/sprzedazy jest w-cenielnie-w-cenie (ang. ), je$li biezaca cena
instrumentu bazowego jest wieksza/mniejsza od ceny wykonania. Jezeli biezgca cena instrumentu bazowego
jest mniejsza/wieksza od ceny wykonania, to opcja kupna/sprzedazy jest nie-w-cenie/w-cenie. Jesli cena in-
strumentu bazowego réwna sie cenie wykonania, to opcja kupna/sprzedazy jestpo-cenie (ang. at-the-money).
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2. Wiasnosci opcji kupna o odwrotnie uwarunkowanej premii
- analiza empiryczna

Rozwazania dotyczg wptywu wybranych czynnikéw na ksztaltowanie sie ceny
opcji kupna o odwrotnie uwarunkowanej premii. Na cene zwyktej opcji w istotny
sposdb wptywajg: cena instrumentu bazowego, cena wykonania opcji, czas wygas-
niecia oraz zmienno$¢ ceny instrumentu bazowego.

Na rysunku 1 przedstawiono ksztattowanie sie ceny opcji kupna o odwrotnie
uwarunkowanej premii i zwyktej opcji kupna z ceng wykonania 4,08 PLN. Termin
wygasniecia rozpatrywanych opcji wynosi 4 miesigce. Symulacja wyceny zosta-
ta przeprowadzona dla okresu 01.04.2011-30.06.2011 r. Opcje sg wystawione na
EUR/PLN. W rozpatrywanym okresie opcje byty typu nie-w-cenie, a w okresie
12.05.2011-16.05.2011 r. oraz 18.05.2011-26.05.2011 r. silnie-nie-w-cenie. Na rysun-
ku 2 przedstawiono wptyw biezacej ceny instrumentu bazowego na ksztattowanie
sie ceny opcji kupna o odwrotnie uwarunkowanej premii oraz zwyktej opcji kupna.
Termin wygasniecia rozpatrywanych opcji wynosi 4 miesigce, a cena wykonania
wynosi 4,08 PLN.

data

opcja o odwrotnie uwarunkowanej premii ... opcja zwykta

Rysunek 1 Ksztattowanie sie ceny opcji kupna o odwrotnie uwarunkowanej premii i zwyktej opcji kupna

Zr6dio: opracowanie whasne.
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Rysunek 2. Wplyw ceny instrumentu bazowego na cene opcji kupna o odwrotnie
uwarunkowanej premii oraz na cene zwyktej opcji kupna

Zr6dio: opracowanie whasne.

Z analizy ksztattowania sie cen przedstawionych na rysunkach 1i2 wynika, ze:

opcja kupna o odwrotnie uwarunkowanej premiijest drozsza od zwykilej opcji
kupna,

wieksze wahania ceny wystepujg w przypadku opcji o odwrotnie uwarunko-
wanej premii,

wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego wptywa na wzrost/spadek ceny opcji
kupna o odwrotnie uwarunkowanej premii zwyktej oraz zwyktej opcji kupna,
jesli opcjajest silnie-nie-w-cenie, to cena opcji kupna o odwrotnie uwarunko-
wanej premii jest nieznacznie wyzsza od ceny zwykiej opcji kupna,
zblizanie sie ceny instrumentu bazowego do ceny wykonania wptywa na
znaczny wzrost ceny opcji o odwrotnie uwarunkowanej premii,

jesli cena instrumentu bazowego jest wyzsza od ceny wykonania, to opcja
0 odwrotnie uwarunkowanej premii jest znacznie drozsza od opcji zwyktej.

W tabeli 1 przedstawiono wptyw czasu wygasniecia na cene opcji kupna o od-
wrotnie uwarunkowanej premii. Analiza zostata przeprowadzona dla opcji typu
silnie-nie-w-cenie, nie-w-cenie, po-cenie, w-cenie, silnie-w-cenie. Z kolei rysunek
3 ilustruje ksztattowanie sie ceny dwdéch opcji kupna o odwrotnie uwarunkowanej
premii, ktore r6znig sie ceng wykonania. Jedna z analizowanych opcji (opcja 1) cha-
rakteryzuje sie ceng wykonania 4,08 PLN, natomiast cena wykonania drugiej opcji
(opcja 2) wynosi 3,95 PLN.
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Tabela 1. Wptyw terminu wygas$niecia na cene opcji kupna o odwrotnie uwarunkowanej premii

Czas wygasniecia Cena opcji (PLN)

(miesiace) silnie-nie-w-cenie  nie-w-cenie po-cenie w-cenie silnie-w-cenie
3 0,0353 0,0982 0,1599 0,285 0,4363
1 0,0116 0,0522 0,1086 0,2333 0,481

Zrédto: opracowanie whasne.

data

---------- opcja 1 opcja 2

Rysunek 3. Wptyw ceny wykonania na cene opcji kupna o odwrotnie uwarunkowanej premii
Zr6dio: opracowanie whasne.

W przypadku opcji kupna o odwrotnie uwarunkowanej premii:
e krotszy termin wygasniecia wptywa na:
- spadek ceny opcji typu silnie-nie-w-cenie, nie-w-cenie, po-cenie oraz w-cenie,
- wzrost ceny opcji typu silnie-w-cenie,
e opcje charakteryzujgce sie nizszg ceng wykonania sg droz sze.
W analizie kontraktéw opcyjnych istotne jest rozpatrywanie ksztattowania si¢ warto-
§ci greckich parametréw. Wspotczynnik delta wskazuje, o ile zmieni sie cena opcji, gdy
cena instrumentu bazowego zmieni sie o jednostke. Z kolei wspétczynnik gamma okresla
wzgledng zmiane wspétczynnika delta wzgledem zmiany ceny instrumentu bazowego6.
Narysunku 4 przedstawiono ksztattowanie sie wsp6tczynnika delta analizowanej
zwyktej opcji kupna oraz opcji kupna o odwrotnie uwarunkowanej premii (z ceng
wykonania 4,08 PLN). Natomiast rysunek 5jest ilustracjg ksztattowania sie wartosci
wspétczynnika gamma rozpatrywanej zwykiej opcji kupna oraz opcji kupna o od-
wrotnie uwarunkowanej premii.

6 E. Dziawgo, Modele kontraktéw opcyjnych, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Mikotaja Koper-
nika, Torun 2003, s. 103.
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data

——————————— opcja o odwrotnie uwarunkowanej premii reeeeeeen OpPCja ZWYykia

Rysunek. 4. Ksztatltowanie sie warto$ci wspoétczynnika delta opcji kupna o odwrotnie
uwarunkowanej premii i zwyktej opcji kupna

Zrodto: opracowanie whasne.

data

———————————— opcja o odwrotnie uwarunkowanej premii  ............opcja zwykita
Rysunek 5. Ksztattowanie sie wartosci wspdtczynnika gamma opcji kupna o odwrotnie
uwarunkowanej premii i zwyktej opcji kupna

Zr6dio: opracowanie whasne.

Z analizy ksztattowania sie wartosci wspotczynnika delta i gamma opcji kupna

o odwrotnie uwarunkowanej premii wynikajg nastepujgce wnioski:
¢ jesli opcjajest typu silnie-nie-w-cenie, to warto$¢ wspo6tczynnika delta opcji
0 odwrotnie uwarunkowanej premiijest nizsza od wartosci wspétczynnika delta
zwyktej opcji kupna, co oznacza, ze cena opcji 0 odwrotnie uwarunkowanej
premii jest wowczas mniej wrazliwa na zmiane ceny instrumentu bazowego,
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¢ warto$¢ wspotczynnika delta opcji o odwrotnie uwarunkowanej premii typu
w-cenie, po-cenie, nie-w-cenie jest wyzsza od wartosci wspétczynnika delta
opcji zwyktej.

e wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego wptywa na wzrost/spadek warto-

§ci wspoétczynnika delta opcji o odwrotnie uwarunkowanej premii i zwykilej
opcji kupna,

e w poréwnaniu ze zwyktg opcja, wartosci wspétczynnika delta opcji o odwrotnie

uwarunkowanej premii ulegaja znaczniejszym wahaniom,

e warto$¢ wspétczynnika gamma opcji o odwrotnie uwarunkowanej jest wyzsza

od wartoSci wspotczynnika gamma opcji zwyktej,

e znaczniej sze wahania wartosci wspétczynnika gamma wystepujg w przypadku

opcji o odwrotnie uwarunkowanej premii.

Wspditczynnik vega okresla, o ile wzro$nie cena opcji, gdy odchylenie standardowe
zmieni sie o jednostke7. Wieksza warto$¢ wspotczynnika vega $wiadczy o duzym
wptywie wszelkich wahan zmiennosci ceny instrumentu bazowego na cene opcji.
Na rysunku 6 przedstawiono ksztatltowanie si¢ warto$ci wspdtczynnika vega anali-
zowanej opcji kupna o odwrotnie uwarunkowanej premii oraz zwykitej opcji kupna.
W tabeli 2 zaprezentowano warto$ci wsp6tczynnika vega dla ré6znych typow opcji
kupna o odwrotnie uwarunkowanej premii8. Analiza zostata przeprowadzona dla opcji
typu silnie-nie-w-cenie, nie-w-cenie, po-cenie, w-cenie, silnie-w-cenie.

data

————————————— opcja o odwrotnie uwarunkowanej premii opcja zwykta

Rysunek 6. Ksztattowanie sie warto$ci wspotczynnika vega opcji kupna o odwrotnie
uwarunkowanej premii i zwyktej opcji kupna

Zrédto: opracowanie whasne.

7 Odchylenie standardowe jest miarg zmiennoS$ci ceny instrumentu bazowego.
8 Cena wykonania analizowanych opcji wynosi 4,08 PLN, a czas wygasniecia to 4 miesiace.
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Tabela 2. Warto$¢ wspétczynnika vega opcji kupna o odwrotnie uwarunkowanej
premii i zwyktej opcji kupna (dla réznych typow opcji)

Warto$¢ wspotczynnika vega
Rodzaj opcji

silnie-nie-w-cenie  nie-w-cenie po-cenie w-cenie silnie-w-cenie
Zwykta opcja kupna 0,6111 0,7822 0,806 0,7676 0,6919
Opcja kupna o odwrotnie
0,8756 1,4209 1,505 1,301 -0,2167

uwarunkowanej premii

Zr6dio: opracowanie whasne.

Z analizy ksztattowania sie warto$ci wspétczynnika vega wynikajg nastepujace
whnioski:

e jesSli opcjajesttypu nie-w-cenie,po-cenie, w-cenie, to warto$¢ wspotczynnika
vega opcji kupna o odwrotnie uwarunkowanej premii jest wyzsza od wartosci
wspotczynnika vega zwyktej opcji kupna,

¢ najwieksza warto$¢ wspotczynnika vega opcji o odwrotnie uwarunkowanej
premii wystepuje w przypadku, kiedy opcja jest typu po-cenie,

e jesli opcja o odwrotnie uwarunkowanej premii jest silnie-w-cenie, to wspot-
czynnik vega opcji jest ujemny; oznacza to, ze wzrost zmienno$ci wptywa
woéwczas na spadek ceny opcji.

Kolejng miarg wrazliwosci ceny opcji jest wspotczynnik theta, ktory okresla
zmiane wartosci opcji, gdy dtugos¢ okresu do terminu wygasniecia spadnie o jed-
nostke. Na rysunku 7 przedstawiono ksztattowanie si¢ wartosci wspdiczynnika
theta analizowanej opcji kupna o odwrotnie uwarunkowanej premii oraz zwykiej
opcji kupna. W tabeli 3 przedstawiono wartoSci wspotczynnika theta opcji kupna
o odwrotnie uwarunkowanej premii typu silnie-nie-w-cenie, nie-w-cenie, po-cenie,
w-cenie, silnie-w-cenie9.

Tabela 3. Warto$¢ wspétczynnika theta opcji kupna o odwrotnie uwarunkowanej premii
i zwyktej opcji kupna (dla réznych typéw opcji)

Warto §¢ wspotczynnika theta
Rodzaj opcji

silnie-nie-w-cenie nie-w-cenie po-cenie w-cenie silnie-w-cenie
Zwykta opcja kupna -0,1051 -0,1397 -0,1723 -0,164 -0,153
Opcja kupna o odwrotnie
-0,1446 -0,2344 -0,3947 -0,183 0,5168

uwarunkowanej premii

Zrédto: opracowanie whasne.

9 Cena wykonania wynosi 4,08 PLN, czas wygasniecia - 4 miesigce.
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data
01.04 08.04 15.04 22.04 02.05 11.05 18.05 25.05 01.06 08.06 15.06 22.06 30.06

opcja o odwrotnie uwarunkowanej prem ii......... opcja zwykta
Rysunek 7. Ksztattowanie sie wartosci wsp6tczynnika theta opcji kupna
o odwrotnie uwarunkowanej premii i zwyktej opcji kupna
Zr6dio: opracowanie whasne.

Z analizy ksztattowania sie wartos$ci wspétczynnika theta wynikajg nastepujace

whnioski:

« jesli opcjajest typu silnie-nie-w-cenie, nie-w-cenie,po-cenie, w-cenie, to war-
to$¢ wspoétczynnika theta opcji kupna o odwrotnie uwarunkowanej premii jest
nizsza od wartosSci wspotczynnika theta zwyktej opcji kupna,

¢ najmniejsza warto$¢ wspdtczynnika theta opcji o odwrotnie uwarunkowanej
premii wystepuje w przypadku, kiedy opcjajest typu po-cenie,

¢ jesli opcja o odwrotnie uwarunkowanej premii jest silnie-w-cenie, to wspot-
czynnik theta opcji jest dodatni. W tym przypadku krétszy termin wygasniecia
wplywa na wzrost ceny opcji.

3. Witasnosci opcji sprzedazy o odwrotnie uwarunkowanej premii
- analiza empiryczna

Rozwazania dotyczg wptywu ceny instrumentu bazowego, ceny wykonania,
zmiennosci i czasu wygasniecia na ksztattowanie sie ceny opcji sprzedazy o odwrotnie
uwarunkowanej premii. Na rysunku 8 przedstawiono ksztattowanie sie ceny opcji
sprzedazy o odwrotnie uwarunkowanej premii i zwyk}ej opcji sprzedazy z ceng wy-
konania 3,875 PLN. Termin wygasniecia rozpatrywanych opcji wynosi 4 miesigce.
Symulacja wyceny zostata przeprowadzona dla okresu 01.04. 2011-30.06.2011 r. Opcje
wystawione sag na EUR/PLN. W rozpatrywanym okresie opcje byty typu nie-w-cenie,
aw okresie 01.04.2011-07.04.2011 r. oraz 21.06.2011-30.06.2011 r. silnie-nie-w-cenie.
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Na rysunku 9 przedstawiono wptyw biezacej ceny instrumentu bazowego na ksztat-
towanie sie ceny analizowanej opcji sprzedazy o odwrotnie uwarunkowanej premii
oraz zwyktej opcji sprzedazy. W tabeli 4 zaprezentowano wptyw czasu wygasnie-
cia na cene opcji sprzedazy o odwrotnie uwarunkowanej premii. Analiza zostata
przeprowadzona dla opcji typu silnie-nie-w-cenie, nie-w-cenie, po-cenie, w-cenie,
silnie-w-cenield

Tabela 4. Wptyw terminu wygasniecia na cene opcji sprzedazy o odwrotnie uwarunkowanej premii

Czas wygasniecia Cena opcji (PLN)

(miesiace) silnie-nie-w-cenie  nie-w-cenie po-cenie w-cenie silnie-w-cenie
3 0,0252 0,0548 0,0978 0,1544 0,2615
1 0,0028 0,0169 0,0539 0,1259 0,3422

Zr6dto: opracowanie whasne.

data

----------- opcja o odwrotnie uwarunkowanej premii  .............opcja zwykta

Rysunek 8. Ksztattowanie sie ceny opcji sprzedazy o odwrotnie uwarunkowanej
premii i zwyktej opcji sprzedazy

Zr6dio: opracowanie whasne.

1 Cena wykonania analizowanych opcji wynosi 3,875 PLN.
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Rysunek 9. Wptyw ceny instrumentu bazowego na cene opcji sprzedazy
o odwrotnie uwarunkowanej premii oraz na cene zwyktej opcji sprzedazy

Zr6dto: opracowanie whasne.

Z analizy ksztaltowania sie cen wynikajg nastepujgce wiasnosci opcji sprzedazy
0 odwrotnie uwarunkowanej premii:

opcja o odwrotnie uwarunkowanej premii jest drozsza od zwyktej opcji
sprzedazy,

w porownaniu ze zwykitg opcja cena opcji o odwrotnie uwarunkowanej premii
ulega wiekszym wahaniom,

wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego wptywa na spadek/wzrost ceny
opcji o odwrotnie uwarunkowanej premii zwyktej oraz zwykitej opcji,

w przypadku, kiedy opcjajest silnie-nie-w-cenie, cena opcji o odwrotnie uwa-
runkowanej premii jest nieznacznie wyzsza od ceny zwyktej opcji,

zblizanie sie ceny instrumentu bazowego do ceny wykonania wptywa na
znaczny wzrost ceny opcji o odwrotnie uwarunkowanej premii,

jesli cena instrumentu bazowego jest nizsza od ceny wykonania, to opcja
o odwrotnie uwarunkowanej premii jest znacznie drozsza od opcji zwyktej,
krétszy termin wygasniecia wptywa na:

- spadek ceny opcji typu silnie-nie-w-cenie, nie-w-cenie, po-cenie oraz w-cenie,
- wzrost ceny opcji typu silnie-w-cenie.

Z analizy ksztatltowania sie cen dwdch opcji sprzedazy o odwrotnie uwarunkowa-
nej premii réznigcych sie ceng wykonania (przedstawionych na rysunku 10) wynika,
ze wzrost/spadek ceny wykonania wptywa na wzrost/spadek ceny opcji sprzedazy
0 odwrotnie uwarunkowanej premiill

1 Cena wykonania jednej opcji wynosi 3,875 PLN (opcja 1). Cena wykonania rozpatrywanej drugiej
opcji to 3,95 PLN (opcja 2).
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data

opcja 1 opcja2

Rysunek 10. Wptyw ceny wykonania na cene opcji sprzedazy o odwrotnie uwarunkowanej premii

Zrédto: opracowanie whasne.

Rysunek 11 jest ilustracjg ksztattowania sie wspotczynnika delta analizowanej
zwyktej opcji sprzedazy oraz opcji sprzedazy o odwrotnie uwarunkowanej premii
(z ceng wykonania 3,875 PLN). Natomiast rysunek 12 przedstawia ksztattowanie sie
wartosci wspotczynnika gamma rozpatrywanej zwyktej opcji sprzedazy oraz opcji
sprzedazy o odwrotnie uwarunkowanej premii.

data
01.04 08.04 15.04 22.04 02.05 11.05 18.05 25.05 01.06 08.06 15.06 22.06 30.06

............ opcja o odwrotnie uwarunkowanej premii crn0OpCja ZWykia

Rysunek 11. Ksztattowanie sie warto$ci wspotczynnika delta opcji sprzedazy
o odwrotnie uwarunkowanej premii i zwyktej opcji sprzedazy

Zr6dio: opracowanie whasne.
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data

............ opcja o odwrotnie uwarunkowanej premii ..........opcja zwykta

Rysunek 12. Ksztattowanie si¢ warto$ci wspdtczynnika gamma opcji sprzedazy
o odwrotnie uwarunkowanej premii i zwyktej opcji sprzedazy

Zr6dio: opracowanie whasne.

Z analizy ksztattowania si¢ warto$ci wspétczynnika delta i gamma opcji sprzedazy
o odwrotnie uwarunkowanej premii wynikajg nastepujgce wnioski:

jesli opcjajest typu silnie-nie-w-cenie, to warto$¢ wspoétczynnika delta opcji
0 odwrotnie uwarunkowanej premii jest wyzsza od wartosci wspétczynnika
delta zwyktej opcji sprzedazy,

wartos¢ wspdtczynnika delta opcji o odwrotnie uwarunkowanej premii typu
w-cenie, po-cenie, nie-w-cenie jest nizsza od wartosci wspétczynnika delta
opcji zwyktej,

wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego wptywa na wzrost/spadek wartosci
wspoétczynnika delta opcji o odwrotnie uwarunkowanej premii i zwyktej opciji,
w poréwnaniu ze zwykia opcjg wartoSci wspdtczynnika delta opcji o odwrotnie
uwarunkowanej premii ulegaja znaczniejszym wahaniom,

wartosci wspotczynnika gamma opcji o odwrotnie uwarunkowanej premii sg
wyzsze od wartosci wspotczynnika gamma opcji zwyktej,

znaczne wahania warto$ci wspétczynnika gamma wystepujg w przypadku
opcji o odwrotnie uwarunkowanej premii.

Na rysunku 13 przedstawiono ksztattowanie sie wartosci wspotczynnika vega
opcji sprzedazy o odwrotnie uwarunkowanej premii oraz zwyktej opcji sprzedazy.
W tabeli 5 zaprezentowano warto$ci wsp6tczynnika vega dla ré6znych typow opcji
sprzedazy o odwrotnie uwarunkowanej premii (z ceng wykonania 3,875 PLN). Ana-
liza zostata przeprowadzona dla opcji typu silnie-nie-w-cenie, nie-w-cenie, po-cenie,
w-cenie, silnie-w-cenie.
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data

opcja o odwrotnie uwarunkowanej premii ... opcja zwykta

Rysunek 13. Ksztattowanie sie warto$ci wspotczynnika vega opcji sprzedazy
o odwrotnie uwarunkowanej premii i zwyktej opcji sprzedazy
Zr6dio: opracowanie whasne.

Tabela 5. Warto$¢ wspétczynnika vega opcji sprzedazy o odwrotnie uwarunkowanej premii
i zwyktej opcji sprzedazy (dlaréznych typdw opcji)

Warto$¢ wspotczynnika vega
Rodzaj opcji

silnie-nie-w-cenie  nie-w-cenie po-cenie w-cenie silnie-w-cenie
Zwykta opcja kupna 0,5317 0,7181 0,7695 0,7453 0,6767
Opcja kupna o odwrotnie
0,7267 1,2655 1,5756 1,3511 -0,0275

uwarunkowanej premii

Zrédto: opracowanie whasne.

Wspotczynnik vega opcji o odwrotnie uwarunkowanej premii charakteryzuje sie

nastepujagcymi wiasnosciami:

« jesli opcjajest typu nie-w-cenie, po-cenie, w-cenie, to warto$¢ wspoétczynni-
ka vega opcji sprzedazy o odwrotnie uwarunkowanej premii jest wyzsza od
wartosci wspotczynnika vega zwyktej opcji sprzedazy.

¢ najwyzsza warto$¢ wspotczynnika vega opcji o odwrotnie uwarunkowanej
premii wystepuje w przypadku, kiedy opcja jest typu po-cenie,

e w przypadku, kiedy opcja o odwrotnie uwarunkowanej premii jest silnie-w-
-cenie, to wspdtczynnik vega opcji jest ujemny. Wowczas wzrost zmiennosci
ceny instrumentu bazowego wptywa na spadek ceny opcji.

Rysunek 14 ilustruje ksztattowanie sie warto$ci wspétczynnika theta opcji sprze-

dazy o odwrotnie uwarunkowanej premii oraz zwyktej opcji sprzedazy. W tabeli 6
przedstawiono warto$ci wspotczynnika theta opcji sprzedazy o odwrotnie uwarunko-
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wanej premii typu silnie-nie-w-cenie, nie-w-cenie, po-cenie, w-cenie, silnie-w-cenie.
Cena wykonania rozpatrywanych opcji wynosi 3,875 PLN.

data

01.04 08.04 15.04 22.04 02.05 11.05 18.05 25.05 01.06 08.06 15.06 22.06 30.06

——————————— opcja o odwrotnie uwarunkowanej premii opcja zwykta

Rysunek 14. Ksztattowanie sie wartos$ci wspétczynnika theta opcji sprzedazy
o odwrotnie uwarunkowanej premii i zwyktej opcji sprzedazy
Zr6dio: opracowanie whasne.

Tabela 6. Warto$¢ wspétczynnika theta opcji sprzedazy o odwrotnie uwarunkowanej
premii i zwyktej opcji sprzedazy (dla ré6znych typéw opcji)

Warto$¢ wspotczynnika theta
Rodzaj opcji

silnie-nie-w-cenie nie-w-cenie po-cenie w-cenie silnie-w-cenie
Zwykta opcja kupna -0,0662 -0,0888 -0,0913 -0,0774 -0,0588
Opcja kupna o odwrotnie
. . -0,0858 -0,1425 -0,1569 -0,1142 0,3528
uwarunkowanej premii

Zrédio: opracowanie whasne.

Z analizy ksztattowania sie warto$ci wspétczynnika theta wynikajg nastepujace

wnioski:

« jesli opcjajest typu nie-w-cenie, po-cenie, w-cenie, to warto$¢ wspoétczynni-
ka theta opcji sprzedazy o odwrotnie uwarunkowanej premii jest nizsza od
wartosci wspotczynnika theta zwyktej opcji sprzedazy.

¢ najnizsza warto$¢ wspotczynnika theta opcji o odwrotnie uwarunkowanej
premii wystepuje w przypadku, kiedy opcja jest typu po-cenie,

« jesli opcja o odwrotnie uwarunkowanej premii jest silnie-w-cenie, to wspot-
czynnik theta opcji jest dodatni. W tej sytuacji krotszy termin wygasniecia
wplywa na wzrost ceny opcji.
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Zakonczenie

Opcja o odwrotnie uwarunkowanej premii jest drozsza od zwyktej opcji. Jesli
w dniu wygasniecia opcjajest typu w-cenie lub po-cenie, to nabywca opcji nie ptaci
premii i opcja o odwrotnie uwarunkowanej premii generuje wiekszy zysk. Jezeli
w dniu wygasniecia opcjajest nie-w-cenie, wystawca opcji o odwrotnie uwarunkowa-
nej premii otrzymuje wyzszy zysk niz w przypadku analogicznej opcji standardowej.
W poréwnaniu ze zwyk#tg opcjg cena opcji o odwrotnie uwarunkowanej premii jest
bardziej wrazliwa na zmiane ceny instrumentu bazowego, czasu wygasniecia oraz
zmiennosci ceny instrumentu bazowego. Cena opcji o odwrotnie uwarunkowanej
premii ulega znaczniejszym wahaniom. Dlatego opcja o odwrotnie uwarunkowanej
premii stanowi atrakcyjny instrument transakcji spekulacyjnych. Opcja o odwrotnie
uwarunkowanej premiijest szczeg6lnym instrumentem finansowym dla inwestoréw,
ktorzy nie majg watpliwosci zwigzanych z ksztattowaniem sie ceny instrumentu
bazowego w przysztosci.
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Reverse pay-later options

Reverse pay-later option are singular pay-offoptions. The article presents the issues connected with
reverse pay-later options: characteristics of instruments, the pay-off function, the influence of selected
factors (the price of the underlying instrument, the option’s strike price, the option’s time to maturity,
the volatility of underlying instrument prices) on the price ofthose options. The empirical illustrations
included in the article are concerned with the pricing simulations ofthe currency options on EUR/PLN.



