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Wstep

Opcje sa klasyfikowane jako instrumenty pochodne, gdyz ich cena zalezy od
ksztattowania sie wartosci aktywow bazowych, np. kurséw walut, stép procentowych,
wartosci indeksow gietdowych, cen papieréow wartosciowych, a takze cen towaréw
rolniczych i podstawowych surowcow. Konstrukcja tego instrumentu finansowego
pozwala realizowa¢ zyski w réznych warunkach rynkowych. Odpowiednie zestawie-
nie réznych opcji, czyli stworzenie ztozonej strategii opcyjnej, umozliwia osigganie
dodatniej stopy zwrotu w sytuacji wzrostéw lub spadkéw cen na rynku, jak réwniez
przy stabilnych cenach. Do ostatniej grupy zalicza sie trzy omdwione dalej strategie.
Celem opracowaniajest przedstawienie istoty strategii opcyjnych shortstraddle, short
strip i short strap oraz sposobu ich zastosowania z wykorzystaniem opcji na WI1G20
notowanych na Gietdzie Papieréow Wartosciowych w Warszawie.
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1. Strategie opcyjne short straddle, short strip i short strap

Prezentowane strategie majg kilka cech wspdélnych. Oczekiwanie inwestora
odnosnie do przysztej sytuacji rynkowej jest jedng z nich. Podmiot, ktéry decyduje
sie zajgc€ pozycje, wykorzystujgc strategie short straddle, short strip lub short strap,
zaklada stabilizacje cen narynku (neutral market) i spadek zmiennosci (bearish vol-
atility). Gdy sytuacja na rynku bedzie zgodna z oczekiwaniami inwestora, moze on
osiagna¢ zyski, ktdre sg ograniczone do wysokos$ci otrzymanych premii opcyjnych.
W przeciwnym wypadku inwestor poniesie straty, ktdre mogg by¢ bardzo wysokie
(teoretycznie nawet nieograniczone).

Wszystkie opcje wykorzystane przy konstruowaniu strategii majajednakowg cene
wykonania i ten sam termin wygasniecia. Kazda ze strategii wymaga uzycia zaréwno
opcji kupna, jak i sprzedazy na ten sam instrument bazowy. Otwarcie pozycji polega
na wystawieniu opcji (krotka pozycja), zamkniecie pozycji jest za$ rbwnoznaczne
z transakcjami odwrotnymi, czyli odkupieniem wcze$niej sprzedanych opcji.

Gtéwnardznica pomiedzy analizowanymi strategiami tkwi w proporcji wykorzy-
stanych opcji kupna i sprzedazy, co przektada sie na profil zyskéw i strat, mozliwosci
osiggania zyskow w okreslonych warunkach i umiejscowienie punktow optacalnosci.

Strategie short straddle (top straddle)lbuduje sie przez sprzedaz opcji kupna i opcji
sprzedazy zjednakowa ceng wykonania K i tym samym terminem wygasniecia2 Cena
wykonania opcji jest najczesciej zblizona do aktualnej ceny instrumentu bazowego.
Istotne, aby liczba wystawionych opcji kupna i sprzedazy bytajednakowa. Strategia
moze przynie$¢ ograniczone zyski i nieograniczone straty (rysunek 1).

Rysunek 1 Profil zyskdw i strat ze strategii short straddle

Zrédho: opracowanie Wiasne na podstawie W Tarczyriski, M Zwolankowski, Inzynieriafinansowa, Agencja Wydaw-
nicza Placet, Warszawa 1999, s. 198

1 Okreslenie straddle jest thumaczone jako ,,siedzie¢ okrakiem”. Najczesciej w stosunku do tej strategii
stosuje sie okreslenie ,,strategia stelaza”, czyli short straddle to tzw. krétki stelaz. Mozna spotkaé sie z okre-
$leniem ,,rozkrok” lub ,,kroczek”.

2 RW. Kolb, Wszystko o instrumentach PWIG-Press, Warszawa 1997, s. 132-1:
The long and short ofstraddle, ,,Money Today” January 2010, s. 19.
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W dniu wygasniecia doch6d ze strategii jest rowny:

e ST- K+c+p,gdy ST<K,

e Cc+p,gdy ST=K,

e K- ST+c +p, gdy ST> K,

gdzie: ¢ - cena opcji kupna, p - cena opcji sprzedazy, K - cenawykonania opcji,
ST- cena instrumentu bazowego w dniu wygasniecia opcji.

Wystepujg dwa punkty optacalnosci: BEP =K - ¢- pi BEP2= K + ¢ + p. Strate-
gia przynosi dodatni dochéd, gdy cena instrumentu bazowego znajduje sie pomiedzy
BEP i BEP2 Strategia wymaga whniesienia depozytu zabezpieczajacego.

Strategia short strip3jest pewng modyfikacjg , krotkiego stelaza”. Polega na
sprzedazy jednej opcji kupna i dwoch opcji sprzedazy z jednakowg ceng wykonania
K, zblizong do aktualnej ceny rynkowej instrumentu bazowego4 Proporcja uzytych
opcji moze by¢ inna niz jeden do dwoch, lecz istotne jest, aby opcji kupna byto mniej
niz opcji sprzedazy. Wszystkie one majg jednakowy termin wygasniecia. Inwestor
ma oczekiwania podobne do poprzedniego przypadku, tzn. spodziewa sie stabiliza-
cji cen na rynku. Jednakze uzycie wiekszej liczby opcji sprzedazy niz opcji kupna
wskazuje na przewidywanie niewielkich raczej wzrostowych zmian cen. Strategie
charakteryzujg ograniczone zyski i nieograniczone straty (rysunek 2).

Rysunek 2. Profil zyskow i strat ze strategii short strip

Zrédto: opracowanie Whasne na podstawie S Mynarski, Rynek opgji. Pomocnicze materiaty dydaktyczne, Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej w Krakowie, Krakow 1999, s. 2.

W dniu wykonania dochod jest réwny:
e 2(ST- K) + ¢ + 2p, gdy ST< K,

e C+2p, gdy ST=K,

e« K- ST+ c + 2p, gdy ST> K.

3 W jezyku angielskim stowo strip moze oznacza¢ pas lub pasmo, atakze np. taSme.
4 A. SopoCko, Rynkowe instrumenty finansowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005,
s. 279-280; A. Fierla, Opcje na akcje, Difin, Warszawa 2004, s. 187-189.



452 KATARZYNA KROLIK-KOETUNIK

Wystepujg dwa punkty optacalnosci: BEP = K- 0,5¢c - pi BEP2=K + ¢ + 2p.
Strategia przynosi zysk, gdy cena instrumentu bazowego jest wigksza od BEP i mnigj-
sza od BEP2 Strategia daje efekt podobny do short straddle, jednak dopuszczajac
niewielkie zmiany cen, jest bardziej nastawiona na wzrosty. Dodatkowo w sytuacji
prawidtowych przewidywan przysztej sytuacji na rynku oferuje wieksze zyski po-
chodzgce ze sprzedazy trzech, anie dwoch opcji. Strategiawigze sie z koniecznoscig
whniesienia depozytu zabezpieczajgcego.

Strategie short strap5réwniez mozna potraktowac jako modyfikacje ,,krétkiego
stelaza”. Przy jej budowie nalezy sprzedaé dwie opcje kupna ijedng opcje sprzedazy
zjednakowg ceng wykonania K, zblizong do rynkowej ceny instrumentu bazowego6.
Proporcja uzytych opcji moze byc¢ inna niz dwa do jednego, lecz istotne jest, aby opcji
kupna byto wiecej niz opcji sprzedazy. Wszystkie one majgjednakowy termin wygas-
niecia. Oczekiwania inwestora sg podobne do pierwszego omawianego przypadku,
tzn. przewiduje on stabilizacje cen na rynku. Jednakze uzycie wiekszej liczby opcji
kupna niz opcji sprzedazy wskazuje na przewidywanie niewielkich raczej spadkowych
zmian cen. Strategie cechujg ograniczone zyski i nieograniczone straty (rysunek 3).

Zysk/strata

Rysunek 3. Profil zyskéw i strat ze strategii short strap

Zrédio: opracowanie Wiasne na podstawie S Mynarski, op. cit., s 33

W dniu wykonania dochod jest rowny:
e ST- K+ 2c +p, gdy ST< K,

e 2c +p, gdy ST= K,

e 2(K- ST+ 2c + p, gdy ST> K

5 Wijezyku angielskim stowo strap moze oznacza¢ pasek lub ramigczko.
6 A Sopocko, op. cit., s. 279-280; A Fierla, op. cit., s. 187-189.
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Wystepujg dwa punkty optacalnosci: BEP = K - 2¢ - p i BEP2= K + ¢ + 0,5p.
Strategia przynosi dochdd, gdy cena instrumentu bazowego jest wieksza od BEP
i mniejsza od BEP2 Efekty strategii sg podobne do short straddle, lecz dopuszczajac
niewielkie zmiany cen, jest ona bardziej nastawiona na spadki. Dodatkowo w sytuacji
prawidtowych przewidywan przysztej sytuacji na rynku oferuje wieksze zyski po-
chodzace ze sprzedazy trzech, a nie dwoch opcji. Strategiawigze sie z koniecznoscig
whniesienia depozytu zabezpieczajgcego.

Inwestorzy po zajeciu pozycji moga w wybranej przez siebie strategii utrzymywac
ja do terminu wygasniecia lub mozliwa jest wczes$niejsza likwidacja pozycji przez
zawarcie transakcji odwrotnych. Wiekszo$¢ inwestoréw korzysta z drugiego wariantu,
ktory zostat poddany analizie w dalszej czeSci pracy.

2. Dane i metodologia badania

Przedmiotem badan byly strategie opcyjne short straddle, short strip i short strap
zbudowane z opcji kupna i sprzedazy na indeks WI1G20 notowanych na Gieldzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Do konstrukcji opcji wykorzystano mini-
malng niezbedng liczbe opcji, tzn. strategia short straddle byta budowana z jednej
opcji kupna i jednej opcji sprzedazy, strategia short strip - z jednej opcji kupna
1dwoch opcji sprzedazy, a strategia short strap - z dwoch opcji kupna ijednej opcji
sprzedazy.

Do badan wybrano opcje kupna i sprzedazy o najblizszym terminie wygasniecia,
ktérych kurs wykonania byt najblizszy aktualnej warto$ci instrumentu bazowego.
Wybrane opcje mozna okresli¢ jako opcje po-cenie (at-the-money). Do obliczen wy-
korzystano dane pochodzace z Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie7- ceny
opcji kupna i sprzedazy ustalone podczas fixingu na zamknieciu sesji. Pominieto
w ten sposdb koszt transakcyjny w postaci spreadu miedzy ceng kupna i sprzedazy
danej opcji.

W badaniach zostaty uwzglednione koszty transakcyjne obejmujgce prowizje przy
zakupie i sprzedazy opcji na poziomie 2% wartosci transakcji, jednak nie mniej niz
2 zt i nie wiecej niz 9 zt zajedng opcjes.

Przyjety okres badawczy rozpoczyna sie 22 wrzes$nia 2003 r. (debiut opcji na
Gietdzie Papierow WartoSciowych w Warszawie) i koficzy 16 marca 2012 r. (trzeci
pigtek miesigca z marcowego cyklu kwartalnego - termin wygasniecia opcji). Taki

7 Dane wykorzystane w obliczeniach pochodzg ze strony internetowej www.gpwinfostrefa.pl.

8 Przyjete koszty transakcyjne sg na poziomie proponowanym przez stosunkowo duzg czes¢ domow
maklerskich przy zawieraniu transakcji dotyczacych opcji przez Internet. Zdecydowana wiekszo$¢ inwestorow
przeprowadza takie transakcje przy uzyciu Internetu. W drugiej potowie 2010 r. odsetek transakcji opcjami
zawieranych przez Internet wynidst 91%. WielkoS¢ ta rosta systematycznie od drugiej potowy 2003 r. - z po-
ziomu 39%. Juz w 2004 r. przekroczyta 50% i systematycznie rosta dalej. Dane na podstawie wynikow badan
GPW w Warszawie dotyczacych udziatu inwestoréw w obrotach gietdowych.
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zakres czasowy pozwolit na przedstawienie zyskownos$ci analizowanych strategii
opcyjnych w réznych warunkach rynkowych, w okresie dobrej koniunktury, w czasie
zawirowan na rynku akcji, a takze przy stabilnych cenach.

Analizie poddano krétkookresowe strategie tygodniowe, tzn. otworzenie pozycji
miato miejsce w poniedziatek, za$§ w pigtek pozycje zamykano. Dopuszczalne byty
sytuacje, gdy pozycje otwierano we wtorek w przypadku, gdy w poniedziatek nie
przeprowadzano sesji gietdowej, lub zamykano w czwartek, gdy pigtek byt dniem
bez sesji. Niemniej jednak w kazdym z analizowanych tygodni musiaty sie odby¢
przynajmniej cztery sesje gietdowe. Tygodnie, w ktérych np. z powodu $wiat byty
tylko trzy sesje lub mniej, zostaty wykluczone z badan. W ten sposéb wyodrebniono
433 tygodniowe okresy.

Zyskowno$¢ strategii zobrazowano za pomoca tygodniowej stopy zwrotu (w %)
obliczonej w stosunku do zaangazowanego kapitatu. Z uwagi na fakt, ze analizowane
strategie polegajg na sprzedazy, a nie na kupnie opcji, wielko$¢ zaangazowanego
kapitatu jestjedynie rowna wniesionemu depozytowi zabezpieczajgcemu. W analizie
przyjeto, ze wynosi on 10% (dla strategii short straddle) lub 15% (dla strategii short
strip i short strap) wartosci biezacej aktywdéw bazowych wyrazonych w ztotych9
Wiekszy depozyt dla strategii shortstrip i short strap jest uzasadniony faktem przy-
jecia przez inwestora wiekszego zobowigzania wynikajgcego z wystawienia trzech
opcji (w strategii short straddle sprzedaje sie tylko dwie opcje).

3. Wyniki badania

Wiekszos¢ z badanych okresow charakteryzowata sie niewielkimi zmianami
indeksu WI1G20 (rysunek 4), gtéwnie ze wzgledu na krotki - zaledwie tygodniowy
- okres realizowania strategii. W ponad 73% przypadkéw wahania indeksu W1G20
nie przekraczaty 3% w obu kierunkach. Analizowane strategie powinny by¢ stoso-
wane wasnie w warunkach stabilizacji cen na rynku. Strategia short straddle byta
zyskowna w 236 przypadkach (54,50%), strategia short strip charakteryzowata sie
dodatnig stopg zwrotu w 234 przypadkach (54,04%), a strategia short strap - w 246
przypadkach (56,81%).

Wyniki badania, pokazujgce zestawienie tygodniowej stopy zwrotu uzyska-
nej w wyniku realizowania danej strategii z zachowaniem sie instrumentu bazo-
wego w okresie realizacji danej strategii, zostaty zaprezentowane na rysunkach
56i7

9 Przyjecie statego poziomu wysokosci depozytu jest zatozeniem upraszczajacym z uwagi na faktyczny
sposéb wyliczania depozytow zabezpieczajacych dla opcji. Zob. np. K. Mejszutowicz, Podstawy inwesto-
wania w kontrakty terminowe i opcje, Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie, Warszawa 2008,
s. 93-95.
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Rysunek 4. Zakres tygodniowych wahar indeksu WIG20 w badanym okresie
Zrodko: opracowanie Wasne.

Rysunek 5. Tygodniowa stopa zwrotu (w %) ze strategii short straddle
w relacji do zmian indeksu WIG20 (w %)

Zrédho: opracowanie Wasne.
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Na rysunku 5 wida¢, ze dodatnie stopy zwrotu ze strategii short straddle naj-
czesciej pojawiaty sie, gdy zmiany indeksu WI1G20 byty stosunkowo nieduze, przy
czym nieistotny byt kierunek tych zmian. Najwyzsze stopy zwrotu zaobserwowano,
gdy warto$¢ instrumentu bazowego opcji prawie sie nie zmieniata. Wysokie ujemne
stopy zwrotu pojawiaty sie, gdy warto$¢ indeksu WI1G20 ulegata znacznym waha-
niom w jednym badz w drugim kierunku. Zaznaczona na wykresie linia obrazuje
te zaleznos¢.

Rysunek 6. Tygodniowa stopa zwrotu (w %) ze strategii short strip
w relacji do zmian indeksu WIG20 (w %)

Zrodho: opracowanie Wasne.

Rysunek 6 przedstawia tygodniowag stope zwrotu ze strategii short strip w relacji
do procentowych zmian indeksu WI1G20. Widac, iz najwiecej dodatnich stop zwrotu
pojawiato sie, gdy warto$¢ instrumentu bazowego opcji wzrastata lub pozostawata na
prawie niezmienionym poziomie. W miare spadku warto$ci indeksu W1G20 mozna
zauwazyC€ coraz wiecej ujemnych stop zwrotu. Zalezno$¢ te obrazuje umieszczona
na wykresie linia.



STRATEGIE OPCYJNE SHORT STRADDLE, SHORT STRIP | SHORT STRAP. 457

Rysunek 7. Tygodniowa stopa zwrotu (w %) ze strategii short strap
w relacji do zmian indeksu WIG20 (w %)

Zrodho: opracowanie Wasne.

Rysunek 7 przedstawia tygodniowag stope zwrotu ze strategii short strap w relacji
do procentowych zmian indeksu W1G20. Mozna zauwazy¢ podobng, lecz odwrotng
zalezno$é, jaka wystepowata przy strategii short strip. Najwiecej dodatnich stép zwrotu
pojawiato sie, gdy wartos¢ instrumentu bazowego opcji spadata lub pozostawata na
prawie niezmienionym poziomie. W miare wzrostu wartosci indeksu W1G20 mozna
zauwazy¢ coraz wiecej ujemnych stop zwrotu. Zalezno$¢ te obrazuje umieszczona
na wykresie linia.

Zakonczenie

Wszystkie analizowane strategie powinny by¢ stosowane w sytuacji, gdy inwe-
stor spodziewa sie stabilizacji cen na rynku i malejgcej zmiennos$ci. Takie warunki
pozwalajg mu na osiggniecie najwiekszych zyskéw. Strategie short strip i short strap
mozna uzna¢ za modyfikacje strategii short straddle. Obie dopuszczajg niewielkie
zmiany ceny, pierwsza umozliwia zarobek w sytuacji umiarkowanych wzrostéw cen
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narynku, adruga - przy nieduzych spadkach. Uzyskane wyniki badan potwierdzajg
te zatozenia. Zyskowno$¢ strategii short straddle byta najwieksza, gdy warto$¢ instru-
mentu bazowego opcji prawie nie ulegata zmianom. Wykresy pokazujgce zaleznos$¢
pomiedzy stopa zwrotu ze strategii short strip i short strap a wahaniami indeksu
WIG20 sg w pewnym stopniu swoimi lustrzanymi odbiciami. Strategia short strip
byta zyskowna, gdy warto$¢ indeksu WI1G20 pozostawata bez zmian lub nieznacz-
nie wzrastata. Natomiast w warunkach spadku cen na rynku strategia ta przynosita
straty. Odwrotnie byto w przypadku strategii short strap. Nieduze spadki wartosci
indeksu WI1G20 powodowalty, ze inwestycja przynosita zyski, zas§ wzrost cen wigzat
sie ze stratami.
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The short straddle, the short strip and the short strap options
strategies on the Warsaw Stock Exchange

The aim of this paper is to present a short straddle, a short strip and a short strap options strate-
gies and their application using options on WIG20 listed on the Warsaw Stock Exchange. The analyzed
options strategies are dedicated to neutral market and bearish volatility. These strategies are built
by selling a certain number of put and call options. The short strip and the short strap strategies are
modifications of the short straddle. Each of the analyzed options strategy was profitable in particular
situations depending on the behaviour of the prices of the underlying instrument.


http://www.gpwinfostrefa.pl

