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Wstep

W zrost zmiennosci warunkoéw rynkowych jest przyczyna poszukiwania nowych
rozwigzan i instrumentéw, ktoérych zastosowanie umozliwitoby skuteczniejsze zarza-
dzanie ryzykiem. Opcje nalezg do klasy niesymetrycznych instrumentéw pochod-
nych, co oznacza, ze jedna ze stron ma prawo, ale nie obowigzek realizacji umowy.
Dlatego opcje sg wyjgtkowym instrumentem zarzgdzania ryzykiem [Jajuga, 2007,
s. 73; Tarczynski, 2003; Hull, 2002, s. 194]. Nabywca opcji ma zagwarantowang
cene, po ktorej w przysztosci bedzie maégt kupi¢ (opcja kupna) lub sprzedac (opcja
sprzedazy) instrument bazowyl Ryzyko nabywcy opcji jest ograniczone do wyso-
kos$ci zaptaconej premii.

W zarzgdzaniu ryzykiem, w ksztattowaniu nowych profili dochodu kluczowe
znaczenie ma tworzenie nowych instrumentéw finansowych lub tez konstruowanie
nowych strategii z istniejacych instrumentéw. Dzigki innowacyjnym instrumentom
finansowym istnieje mozliwo$¢ dostosowywania wyptaty z tych instrumentéw do
istniejgcych potrzeb inwestycyjnych. Wzrost zapotrzebowania na nowe techniki zarza-

1 Opcje finansowe wystawia sie na akcje, waluty, indeksy ekonomiczne, stope procentowg. Instrumentami
bazowymi opcji towarowych sag np. metale szlachetne, zboza, surowce.
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dzania ryzykiem, powstawanie modeli teoretycznych opisujgcych procesy i zjawiska
finansowe, zastosowanie teorii analizy stochastycznej oraz analizy matematycznej
do rozwigzywania probleméw zarzadzaniaryzykiem,jak réwniez rozwoj technologii
komputerowej sg gtéwnymi przyczynami rozwoju inzynierii finansowej [Joe, 1999;
Tufano, 1996; Finnegan, 2001; Miller, 1992; Tarczynski, Zwolankowski, 1999, s. 61;
Piasecki, 2007]. W grupie innowacyjnych instrumentdw inzynierii finansowej szcze-
gblne miejsce zajmujg instrumenty hybrydowe, kt6re tgczg cechy co najmniej dwdéch
grup instrumentéw finansowych. Hybrydowa opcja typu collarjest kombinacjg opcji
standardowych oraz kontraktu forward.

W artykule opisano zagadnienia zwigzane z hybrydowa opcja typu collar: cha-
rakterystyka instrumentu, model wyceny opcji, wiasnosci greckich wspdtczynnikow.
Celem artykutujest przedstawienie wptywu czasu wygasniecia na ksztattowanie sie
ceny oraz wartosci greckich wspétczynnikéw hybrydowej opcji typu collar. llustra-
cja empiryczna zawarta w artykule zostata przeprowadzona na podstawie symulacji
wyceny opcji walutowych wystawionych na EUR/PLN.

1. Hybrydowa opcja typu collar - charakterystyka instrumentu
Funkcja wyptaty hybrydowej opcji collarjest postaci [Zhang, 2001, s. 591]:
w =min [max(S7 1) ;f] 1)

gdzie:

w - funkcja wyptaty opcji collar, ST- cena instrumentu bazowego w chwili T,
T - czas wyga$niecia opcji, K - nizsza cena wykonania opcji, K - wyzsza cena
wykonania opcji.

Wyptata z hybrydowej opcji collar wynosi:

K2jesli cena instrumentu bazowego spetnia nieréwnos$¢ ST<K2

Stw przypadku, kiedy cena instrumentu bazowego spetnia nieréwno$é¢ K < St<K2

K2 jesli cena instrumentu bazowego spetnia nieréwnos$¢ K2< St.

Z analizy wartos$ci funkcji wyptaty wynika, ze hybrydowa opcja typu collarjest
pakietem sktadajacym sie z diugiej opcji kupna z ceng wykonania K2 krétkiej opcji
kupna z ceng wykonania K2oraz kontraktu forward (dtuga pozycja) z ceng Ke~r(d>
przy czym K <K2 Wyptata z hybrydowej opcji collar zawiera sie w przedziale [K2 KJ.
Hybrydowa opcja typu collarjest nazywana ,,0pcjg z kotnierzem”. Ceny wykonania
standardowych opcji tworzg tzw. przedziat kotnierza, przy czym cena wykonania
dtugiej opcji kupna stanowi poczatek przedziatu, a cena wykonania krétkiej opcji
kupna - koniec wyznaczonego przedziatu.

Cena hybrydowej opcji collar opisana jest rGwnaniemz2

2 Opracowanie wiasne [na podstawie: Zhang, 2001, s. 588].
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ct=e-q T)HSt(N(d)- N (d))- e-r(T-o (— (N (d2) - K2N (d2)) + e~r(T-)— @)

gdzie:

ct- cena hybrydowej opcji typu collar,

St- cena instrumentu bazowego w chwili t,
T - czas wygasniecia opcji, t € [0;T],

N{d) - dystrybuanta rozktadu normalnego,

in K |+ (r-q+°5"2)(T- 1)

dx= — - : d2=d, - T-1,
W T-1
N J+(r- q+05w2)(T- 1)
dX=— - e, do=dx- W T- 1,
W T-1

a - zmienno$¢ ceny instrumentu bazowego,
r - stopa procentowa aktywoéw wolnych od ryzyka,
g - stopa dywidendy, pozostate oznaczenia sg takie samejak we wzorze (1).

Rozwazania dotycza wptywu czasu wygasniecia na cene hybrydowej opcji typu collar.
Symulacjawyceny zostata przeprowadzona dla opcji walutowych wystawionych na EUR/
PLN i dotyczy okresu 2 stycznia 2012-30 marca 2012 r. Na rysunku 1przestawiono ksztat-
towanie sie ceny dwdéch hybrydowych opcji collar, ktére r6znia sie terminem wygasniecia.
Termin wygasnieciajednej opcji wynosi 3 miesigce, a drugiej 6 miesiecy. Cena wykonania
dtugiej opcji kupna jest réwna K = 4,10 z, natomiast cena wykonania krotkiej opcji
kupnato K =452 zk. Ceny wykonania opcji standardowych tworzg przedziat hybrydowej
opcji collar postaci [4,10; 4,52]. Na rysunku 2 zaprezentowano wptyw ceny instrumentu
bazowego oraz czasu wygasniecia na ksztattowanie sie ceny hybrydowej opcji collar.

data
---------- collar [T= 6 mies.] collar[T=3mies.]

Rysunek 1 Ksztattowanie sie ceny hybrydowej opcji typu collar.
Opcje roznig si¢ terminem wygasniecia
Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 2. Wptyw ceny instrumentu bazowego i czasu wygasniecia
na cene hybrydowej opcji typu collar
Zrédto: opracowanie wiasne.

Na poczatku rozpatrywanego okresu cena instrumentu bazowego ksztattowata
sie w poblizu punktu kofAcowego wyznaczonego przedziatu. Jedli cena instrumen-
tu bazowego zbliza sie do konca przedziatu, to wystepuje wzrost réznicy miedzy
ceng hybrydowej opcji collar z dtuzszym terminem wygasniecia a ceng opcji collar
z krotszym terminem wygasniecia. W przypadku kiedy cena instrumentu bazowego
ksztattuje sie w poblizu punktu poczatkowego przedziatu, zmniejsza sie réznica
miedzy ceng opcji z dtuzszym terminem wygasniecia a ceng opcji collar z krétszym
terminem wygasniecia. Pod koniec analizowanego okresu cena instrumentu bazowego
zblizata sie do poczatku wyznaczonego przedziatu [W; KJ.

Hybrydowa opcja collar z krotszym terminem wygasnieciajest drozsza od opcji
collar z dtuzszym terminem wygasniecia. Wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego
wptywa na wzrost/spadek ceny hybrydowej opcji collar.

2. Wplyw terminu wygasniecia na ksztattowanie sie wartosci
greckich wspoétczynnikéw hybrydowej opcji collar - ilustracja empiryczna

Greckie wspotczynniki sag miarami wrazliwosci ceny opcji, ktére wskazuja,jak
zmieni sie cena opcji pod wptywem zmiany wartosci czynnika ryzyka. Do miar
wrazliwosci kontraktéw opcyjnych nalezg wspétczynniki: delta, gamma, vega,
theta oraz rho [Dziawgo, 2010, s. 125]. Rozwazania przeprowadzone w niniejszym
punkcie dotycza wptywu terminu wygasniecia na ksztattowanie sie wartosci gre-
ckich wspétczynnikéw hybrydowych opcji typu collar. llustracja empiryczna zostata
przeprowadzona dla opcji analizowanych w poprzednim rozdziale.

Wspotczynnik delta okresla, o ile zmieni sie cena opcji, gdy cena instrumentu
bazowego zmieni sie o jednostke.

Na rysunku 3 przedstawiono ksztaltowanie sie wartosci wspotczynnika delta
rozpatrywanych hybrydowych opcji collar. Rysunek 4 jest ilustracjg wptywu biezacej
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ceny instrumentu bazowego oraz terminu wygasniecia na ksztattowanie sie wartosci
wspotczynnika delta hybrydowej opcji typu collar.

data

----------- collar [T=6 mies.] reennnenns COllar [T= 3 mies.]
Rysunek 3. Ksztattowanie sie warto$ci wspotczynnika delta hybrydowej opcji typu collar.
Opcje roznig sie terminem wygasniecia

Zrédto: opracowanie wiasne.

0,8

cena instrumentu bazowego

m collar [T= 6 mies.] m collar [T= 3 mies.]

Rysunek 4. Wptyw ceny instrumentu bazowego i czasu wygasnigcia na ksztatltowanie sie
warto$ci wspotczynnika delta hybrydowej opcji typu collar

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wspotczynnik delta hybrydowej opcji typu collarjest dodatni i przyjmuje wartosci
z przedziatu [0; 1. Dodatnia warto$¢ wspotczynnika delta oznacza, ze wzrost/spadek
ceny instrumentu bazowego wptywa na wzrost/spadek ceny opcji. Krétszy termin
wygasniecia wptywa na wzrost wartosci wspotczynnika delta hybrydowej opcji typu
collar, przy czym mniejsza roznica miedzy warto$ciami wspotczynnika delta zaznacza
sie w przypadku, kiedy cena instrumentu bazowego zbliza sie do poczatku wyzna-
czonego przedziatu [K; KJ. Jesli cena instrumentu bazowego zbliza sie do punktéw
krancowych przedziatu, to wystepuje spadek wartosci wspéiczynnika delta, przy
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czym wiekszy spadek wartosci wspétczynnika delta zaznacza sie w przypadku, kiedy
cena instrumentu bazowego ksztattuje sie w poblizu korica wyznaczonego przedziatu.
Wéwczas cena hybrydowej opcji collar charakteryzuje sie mniejszg wrazliwos$ciag na
zmiane ceny instrumentu bazowego. Najwieksza wrazliwo$¢ ceny opcji na zmiane
ceny instrumentu bazowego wystepuje w przypadku, kiedy cena instrumentu bazo-
wego oscyluje wokot srodka wyznaczonego przedziatu [W; KJ.

Wspébiczynnik gamma wskazuje, o ile zmieni sie warto$¢ wspotczynnika delta,
jesli cena instrumentu bazowego zmieni sie o jednostke.

Rysunek 5 przedstawia ksztattowanie sie wartosci wspotczynnika gamma anali-
zowanych hybrydowych opcji typu collar. Na rysunku 6 zilustrowano wptyw biezacej
ceny instrumentu bazowego oraz terminu wygasniecia na ksztattowanie sie wartosci
wspotczynnika gamma hybrydowej opcji typu collar.

data

........... collar [T= 6 mies.] ceeerennene. COllAr [T= 3 mies.]

Rysunek 5. Ksztattowanie sie wartosci wspoétczynnika gamma hybrydowej opcji typu collar.
Opcje roznig sie terminem wygasniecia

Zrédto: opracowanie wiasne.

m collar [T= 6 mies.] m collar [T= 3 mies.]

Rysunek 6. Wptyw ceny instrumentu bazowego i czasu wygasniecia na ksztattowanie sie
warto$ci wspotczynnika gamma hybrydowej opcji typu collar

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Wartosci wspétczynnika gamma hybrydowej opcji typu collar ulegaja znacznym
wahaniom. Ponadto wspo6tczynnik gamma opcji collar moze przyjmowaé zaréwno
wartosci dodatnie, jak i ujemne. Dodatnia warto$¢ wspétczynnika gamma wskazu-
je na to, ze wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego wptywa na wzrost/spadek
wartosci wspotczynnika delta. Dodatnia warto$¢ wspétczynnika gamma wystepuje
w przypadku, kiedy cena instrumentu bazowego zbliza sie do poczatku wyznaczo-
nego przedziatu. Ujemna warto$¢ wspétczynnika gamma oznacza, ze wzrost/spadek
ceny instrumentu bazowego powoduje spadek/wzrost wartosci wspotczynnika delta.
Jesli cena instrumentu bazowego zbliza sie do kofica wyznaczonego przedziatu, to
wartosci wspotczynnika gamma hybrydowej opcji collar sg ujemne. Wyzsza wartos¢
bezwzgledna wspoétczynnika gamma Swiadczy o wiekszej wrazliwosci wspéiczyn-
nika delta na zmiane ceny instrumentu bazowego. Wyzsza warto$¢ bezwzgledna
wspoétczynnika gamma wystepuje w przypadku hybrydowej opcji collar, ktéra cha-
rakteryzuje sie krétszym terminem wygasniecia.

Kolejng miarg wrazliwoscijest wspotczynnik vega, ktéry wskazuje, jak zmieni
sie cena opcji, gdy zmienno$¢ ceny instrumentu bazowego zmieni sie o jednostke3,

Na rysunku 7 przedstawiono ksztattowanie sie warto$ci wspoétczynnika vega
analizowanych hybrydowych opcji collar. Rysunek 8jest ilustracjg wptywu biezacej
ceny instrumentu bazowego oraz terminu wygasniecia na ksztattowanie sie wartosci
wspotczynnika vega hybrydowej opcji typu collar.

data

---------- collar [T= 6 mies.] ............collar [T= 3 mies.]
Rysunek 7. Ksztatltowanie sie¢ wartosci wspotczynnika vega hybrydowej opcji typu collar.

Opcje roznig si¢ terminem wygasniecia

Zrédto: opracowanie wiasne.

3 Zmiennos¢ ceny instrumentu bazowego jest mierzona odchyleniem standardowym.
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m collar [T= 6 mies.] m collar [T= 3 mies.]
Rysunek 8. Wptyw ceny instrumentu bazowego i czasu wygasniecia na ksztattowanie sie
warto$ci wspotczynnika vega hybrydowej opcji typu collar

Zrédto: opracowanie wiasne.

W zrost/spadek ceny instrumentu bazowego wptywa na spadek/wzrost wartosci
wspoiczynnika vega. Wartosci wspotczynnika vega hybrydowej opcji typu collar
ulegajg znacznym wahaniom. Dodatnie wartosci wspétczynnika vega hybrydowej
opcji collar wystepujg w sytuacji zblizania sie ceny instrumentu bazowego do punktu
poczatkowego wyznaczonego przedziatu |W; KJ. Wéwczas wzrost/spadek zmiennosci
ceny instrumentu bazowego wptywa na wzrost/spadek ceny hybrydowej opcji collar.
Jesli cena instrumentu bazowego zhliza sie do konca przedziatu [Kj; KJ, to wartosci
wspotczynnika vega sg ujemne. W tym przypadku wzrost/spadek zmiennosci ceny
instrumentu bazowego przyczynia sie do spadku/wzrostu ceny hybrydowej opcji
collar. Wyzsza warto$¢ bezwzgledna wspétczynnika vega $wiadczy o wiekszej
wrazliwos$ci ceny opcji na wahania zmiennosci. Jezeli cena instrumentu bazowego
ksztattuje sie w poblizu punktu poczatkowego przedziatu [K; KJ, to hybrydowa
opcja collar z krotszym terminem wygasniecia odznacza sie wiekszg wartoscig
wspotczynnika vega. W zwigzku z tym cena opcji z krétszym terminem wygasniecia
jest wowczas bardziej wrazliwa na wahania zmiennos$ci ceny instrumentu bazowego.
W przypadku kiedy cena instrumentu bazowego zbliza sie do konca wyznaczonego
przedziatu, wiekszg wartoscig bezwzgledng wspdtczynnika vega charakteryzuje
sie opcja z dtuzszym terminem wygasniecia. W tej sytuacji cena opcji z dtuzszym
terminem wygasniecia odznacza sie wiekszg wrazliwo$cig na wahania zmiennosci
ceny instrumentu bazowego.

Wspotczynnik theta okresla zmiane wartosci opcji, gdy dtugos¢ okresu do terminu
wygasniecia spadnie ojednostke.

Na rysunku 9 przedstawiono ksztattowanie sie wartosci wspétczynnika theta
analizowanych hybrydowych opcji typu collar. Rysunek 10 ilustruje wptyw biezacej
ceny instrumentu bazowego oraz terminu wygasniecia na ksztattowanie sie wartosci
wspotczynnika theta hybrydowej opcji typu collar.
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data

............ collar [T= 6 mies.] cenencollar [T= 3 mies.]

Rysunek 9. Ksztattowanie sie wartosci wspétczynnika theta hybrydowej opcji typu collar.
Opcje roznig sie terminem wygasniecia

Zrédto: opracowanie wiasne.

cena instrumentu bazowego

m collar [T= 6 mies.] m collar [T= 3 mies.]

Rysunek 10. Wptyw ceny instrumentu bazowego i czasu wygasnigcia na ksztattowanie sie
warto$ci wspotczynnika theta hybrydowej opcji typu collar

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wspdtczynnik theta hybrydowej opcji collar przyjmuje wartosSci dodatnie, co
oznacza, ze opcja z dtuzszym terminem wygasniecia jest tafsza. Wzrost/spadek
ceny instrumentu bazowego wptywa na wzrost/spadek wartosci wspétczynnika theta
hybrydowej opcji collar. Jesli cena instrumentu bazowego ksztattuje sie w poblizu
konca przedziatu [W; KJ, to hybrydowa opcja z dtuzszym terminem wygasniecia
charakteryzuje sie mniejszg wartoscig wspotczynnika theta. Wowczas cena takiej
opcji odznacza sie mniejsza wrazliwoscig na uptywajacy czas. Z kolei jesli cena
instrumentu bazowego zbliza sie do punktu poczatkowego przedziatu [Kj; KJ, to
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wieksze wartosci wspotczynnika theta wystepuja w przypadku hybrydowej opcji collar
z dtuzszym terminem wygasniecia. W tej sytuacji cena opcji z dtuzszym terminem
wygasnieciajest bardziej wrazliwa na skracanie sie okresu do terminu wygasniecia.

Wspéditczynnik rhojest miarg wrazliwosci okreslajagca wptyw zmiany stopy pro-
centowej aktywow wolnych od ryzyka na cene opcji.

Rysunek 11 przedstawia ksztattowanie sie wartosci wspétczynnika rho rozpatry-
wanych hybrydowych opcji typu collar. Na rysunku 12 zilustrowano wptyw biezgcej
ceny instrumentu bazowego oraz terminu wygasniecia na ksztattowanie sie wartosci
wspoétczynnika rho hybrydowej opcji collar.

Warto$ci wspétczynnika rho hybrydowej opcji collar sa ujemne. Oznacza to, ze
wzrost/spadek stopy procentowej aktywéw wolnych od ryzyka wptywa na spadek/
wzrost wartosci opcji collar.

data
02.01 10.01 17.01 24.01 31.01 07.02 14.02 21.02 28.02 06.03 13.03 20.03 27.03
0 -
-0,002 -
-0,004 -
-0,006 -
-0,008 -
-0,01 -
-0,012 -
-0,014 -

*ho

—————————— collar [T=6 mies.] ............ collar [T= 3 mies.]

Rysunek 11. Ksztattowanie si¢ warto$ci wspoétczynnika rho hybrydowej opcji typu collar.
Opcje réznig sie terminem wygasniecia

Zrodto: opracowanie wiasne.

cena instrumentu bazowego

-0,002
-0,004

o -0,006
-0,008
-0,01
-0,012
-0,014

m collar [T= 6 mies.] m collar [T=3 mies.]

Rysunek 12. Wptyw ceny instrumentu bazowego i czasu wygasnigcia na ksztattowanie sie
wartoéci wspotczynnika rho hybrydowej opcji typu collar

Zrédto: opracowanie wihasne.
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Warto$ci wspdtczynnika rho hybrydowej opcji collar z dtuzszym terminem
wygasniecia charakteryzujg sie wiekszg wartoscig bezwzgledng wspéiczynnika rho.
Cenaopcji z dtuzszym terminem wygasniecia odznacza sie wiekszg wrazliwoscia na
zmiane stopy procentowej. W przypadku kiedy cena instrumentu bazowego zbliza
sie do punktéw kraficowych wyznaczonego przedziatu [Kj; KJ, wystepuje spadek
wartosci wspotczynnika rho. Najmniejsza warto$é wspétczynnika rho ma miejsce
w sytuacji, kiedy cena instrumentu bazowego zbliza sie do konca przedziatu. Jesli
cena instrumentu bazowego oscyluje wokét srodka wyznaczonego przedziatu, to
nastepuje wzrost wartosci wspotczynnika rho. Wéwczas cena hybrydowej opcji typu
collar charakteryzuje sie najmniejszg wrazliwoscig na wahania stopy procentowej.

Zakonczenie

Hybrydowa opcja collar umozliwia otrzymanie wyptaty mieszczacej sie w wy-
znaczonym przedziale [W; KJ. Wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego wpltywa
na wzrost/spadek ceny hybrydowej opcji collar. W wyznaczonym przedziale [W; KJ
hybrydowa opcja collar zabezpiecza ryzyko waharn ceny instrumentu bazowego.
W zwigzku z tym opcja tego typu moze byé stosowana w produktach struktury-
zowanych4 Termin wygasniecia jest istotnym czynnikiem wplywajacym zaréwno
na cene opcji, jak i na wrazliwos$¢ tej ceny na zmiane ceny instrumentu bazowego,
wahania zmiennosci, zmiane stopy procentowej czy tez uptywajacy czas. W zalez-
nosci od oczekiwan zwigzanych z ksztattowaniem sie ceny instrumentu bazowego
w przysztosci wybor hybrydowej opcji collar z odpowiednig dtugoscia przedziatu oraz
terminem wygasniecia umozliwia ksztattowanie profili dochodu z wybranej opcji.
Hybrydowa opcja typu collar z krdtszym terminem wygasnieciajest drozsza od opcji
collar z dtuzszym terminem wygasniecia. Opcja z krétszym terminem wygasniecia
jest bardziej wrazliwa na zmiane ceny instrumentu bazowego. Najwieksza wrazliwo$é
ceny opcji collar na zmiane ceny instrumentu bazowego wystepuje w przypadku,
kiedy cena instrumentu bazowego oscyluje wokdét srodka wyznaczonego przedziatu
K KJ. Jesli cena instrumentu bazowego zbliza sie do korica przedziatu [Kp KJ, to
opcja odznacza sie najmniejsza wrazliwoscig na zmiane ceny instrumentu bazowego.

W sytuacji kiedy cena instrumentu bazowego zbliza sie do poczatku przedziatu
K KJ, wieksze warto$ci wspdtczynnika vega wystepujg w przypadku opcji z krot-
szym terminem wygasniecia. Oznaczato, ze cena hybrydowej opcji collar z krotszym
terminem wygasnieciajest woéwczas bardziej wrazliwa na wahania zmiennos$ci ceny
instrumentu bazowego. Jezeli cena instrumentu bazowego ksztattuje sie w poblizu
konca przedziatu [Kj; KJ, to wieksze wartosci bezwzgledne wspdiczynnika vega
wystepujg w przypadku opcji charakteryzujacej sie dtuzszym terminem wygasnie-

4 Produkt strukturyzowanyjest pakietem instrumentéw wolnych od ryzyka oraz instrumentéw ryzykownych
[Mokrogulski, Sepielak, 2010].
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cia. W tej sytuacji cena hybrydowej opcji collar z dtuzszym terminem wygasniecia
odznacza sie wiekszg wrazliwoscia na zmiane ceny instrumentu bazowego.

W przypadku zblizania sie ceny instrumentu bazowego do punktu poczgtkowego
przedziatu [Kj; KJ cena hybrydowej opcji collar z dtuzszym terminem wygasniecia
charakteryzuje sie wieksza wrazliwoscig na skracanie sie okresu do terminu wy-
gasniecia. Z kolei jesli cena instrumentu bazowego ksztattuje sie w poblizu konica
przedziatu [Kj; KJ, to cena opcji z krétszym terminem wygasniecia jest bardziej
wrazliwa na uptywajgcy czas.

Wartos$ci wspdtczynnika rho opcji z dtuzszym terminem wygasniecia sg wyzsze
od warto$ci wspotczynnika rho opcji z krétszym terminem wygasniecia. W zwigzku
z tym cena hybrydowej opcji typu collar z dtuzszym terminem wygasniecia odznacza
sie wiekszg wrazliwos$cia na wahania stopy procentowej aktywoéw wolnych od ryzyka,
przy czym wigksza wrazliwo$¢ ceny opcji wystepuje w przypadku zblizania si¢ ceny
instrumentu bazowego do punktoéw krancowych wyznaczonego przedziatu [W; KJ.

Znaczne wahania wartosci greckich wspétczynnikéw $wiadczg o duzej wrazliwosci
ceny hybrydowej opcji collar na zmiane czynnikéw ryzyka, co zwieksza atrakcyjnos$c
tego instrumentu w transakcjach spekulacyjnych.
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S O o

The influence of time to expiration on properties of hybrid collar options

The aim of the paper is to present the influence of time to maturity on the properties of hybrid
collar options. The article presents: characteristic of collar options, the pay-off function, the influence
of selected factors (the price of the underlying instrument and the option’s time to maturity) on the
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price and on the value Greek coefficients (delta, gamma, vega, theta and rho) of those options. The
empirical illustration included in the article are concerned with the pricing simulations of the currency
options on EUR/PLN.



