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Wstep

Opcje korytarzowe nalezg do klasy opcji hybrydowych, ktore sg innowacyjnymi
instrumentami inzynierii finansowej. Ich konstrukcja polega na tgczeniu klasycznych
opcji w celu dostosowywania funkcji wyptaty do istniejgcych potrzeb inwestycyj-
nych [Bhattacharya, 1999, s. 143; Anson, 1999, s. 225; Briys i inni, 1998, s. 349].
W sytuacji wzrostu zmiennos$ci warunkéw rynkowych stosowanie nowych rozwigzan
w dziedzinie zarzadzania ryzykiem ma kluczowe znaczenie dla poprawy wynikdéw
finansowych [Miller, 1992; Joe, 1999].

Waznym elementem w zarzgdzaniu ryzykiem kontraktéw opcyjnychjest analiza
wartosci miar wrazliwosci ceny opcji. Sag to miary ryzyka, ktére okreslajg wptyw
zmiany wartosci czynnika ryzyka na cene opcji. Do miar ryzyka opcji naleza: wspét-
czynniki delta, gamma, vega, theta i rho [Hull, 2002, s. 368; Jajuga, 2007, s. 104;
Tarczynski, Zwolankowski, 1999, s. 156; Willmot, 2000, s. 102; Dziawgo, 2003, s. 103].

Czas wygasnieciajest czynnikiem wptywajgcym na cene opcji, w zwigzku z czym
moze on istotnie determinowac ksztattowanie sie ryzyka opcji korytarzowych.
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W artykule przedstawiono wiasnosci korytarzowej opcji kupna: funkcje wyptaty,
model wyceny, wplyw ceny instrumentu bazowego i czasu wygasniecia na ksztattowa-
nie sie ceny opcji i wartosci wspotczynnikow delta, gamma, vega, theta i rho. Celem
opracowaniajest zaprezentowanie wptywu terminu wygasniecia na ksztattowanie sie
ryzyka ceny korytarzowych opcji kupna. llustracje empiryczng przedstawiono na bazie
symulacji wyceny korytarzowych opcji walutowych wystawionych na EUR/PLN.

1. Korytarzowa opcja kupna i jej funkcja wyptaty

Hybrydowa korytarzowa opcja kupnajest kombinacjg standardowej opcji kupna
oraz standardowej opcji sprzedazy, ktora powstaje w wyniku zajecia dtugiej pozycji
w opcji kupna z ceng wykonania H oraz krétkiej pozycji w opcji sprzedazy z ceng
wykonania F, przy czym F <H.

Nabycie korytarzowej opcji kupna umozliwia zabezpieczenie sie przed wzrostem
ceny instrumentu bazowego. Ponadto otrzymuje sie gwarancje, ze w dniu wygas-
niecia opcji bedzie mozna kupi¢ instrument bazowy po cenie, ktora jest zawarta
w przedziale K = [FfI\.

Ceny wykonania opcji standardowych tworzg przedziat nazywany korytarzem
opcji hybrydowej. W dniu wygasniecia funkcje wyptaty hybrydowej opcji kupna
z korytarzem K = \F,H\ okre$la wzor:

ST- F,gdy ST<F
f =\0, gdy F <ST<H D
ST-H, gdy ST>H

gdzie:

f - funkcja wyptaty korytarzowej opcji kupna,

St- cena instrumentu bazowego w chwili T,

T - czas wygasniecia opcji,

F - cena wykonania opcji sprzedazy,

H - cena wykonania opcji kupna, przy czym F <H.
Warto$¢ korytarzowa opcji kupna opisuje réwnanie:

ct=Se I[N (D) +N(-dD]- (T}[HN(d2)+FN(-d2)] @)

gdzie:

ct- cena korytarzowej opcji kupna w chwili t, t e [0,T],
r - stopa procentowa wolna od ryzyka,

a - zmiennos$¢ ceny instrumentu bazowego,

q - stopa dywidendy,
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St - cena instrumentu bazowego w chwili i,
N(d) - dystrybuanta rozktadu normalnego zmiennej d,
d2=dx—ud T —1, d2=dx—<tVT —,

In F |+(r-q+0,5a2)(T- 1 In H +(r- q+0,5a2)(T- )

dX:. ’dl
Swir-1 Ty/r—t

Na rysunku 1 przedstawiono ksztattowanie sie ceny dwoch korytarzowych opcji
kupna, ktére réznia sie terminem wygasniecia - w przypadkujednej opcji wynosi on 4
miesigce, a drugiej - 6. Opcje wystawione sg na EUR/PLN. Korytarz rozpatrywanych
opcji wynosi K= [4,1; 4;18], Symulacja wyceny dotyczy okresu 17.01.2014-17.04.2014 r.

W analizowanym okresie w dniach: 27.01.2014 r., 31.01.2014 r., 03.02.2014 r.,
14-17.03.2014 r. zaznaczyt sie istotny wzrost ceny instrumentu bazowego. Natomiastjej
spadek wystgpit w dniach: 17-23.01.2014 r., 28.01.2014 r., 26.02.2014 r., 28.02.2014 r.,
21.03.2014 r., 28.03.2014 r., 04.04.2014 r. W dniu 17.02.2014 r. miat miejsce znaczny
spadek ceny instrumentu bazowego.

opcja 1[T=4]
opcja2 [T =6]

data

Rysunek 1 Ksztattowanie si¢ ceny korytarzowych opcji kupna. Opcje r6znig sie terminem wygasniecia

Zr6dto: opracowaniewtasne.

Opcje z dtuzszym terminem wygasniecia sg drozsze. W rozpatrywanym okresie
wystapity znaczne wahania ceny korytarzowej opcji kupna. Wzrost/spadek ceny
instrumentu bazowego wplywa na wzrost/spadek ceny korytarzowej opcji kupna.
Znaczny spadek ceny instrumentu bazowego przyczynit sie do znacznego spadku
ceny korytarzowej opcji kupna (np. 17.02.2014 r.).
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2. Wptyw terminu wygasniecia na ksztattowanie sie
ryzyka ceny korytarzowej opcji kupna

2.1. Wspotczynnik delta

Wspotczynnik delta okresla, o ile zmieni sie cena opcji, jesli cena instrumentu
bazowego zmieni sie ojednostke. Na rysunku 2 przedstawiono wptyw ceny instrumentu
bazowego i czasu wygasniecia na ksztattowanie sie wartosci wspotczynnika delta
korytarzowych opcji kupna. Wspdétczynnik delta korytarzowej opcji kupna przyjmuje
wartos$ci dodatnie, co oznacza, ze wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego wptywa
na wzrost/spadek ceny opcji. Wartosci wspotczynnika delta nalezg do przedziatu [0;1],
Najnizsza warto$¢ wspotczynnika delta wystepuje w przypadku, kiedy cena instrumentu
bazowego ksztattuje sie w poblizu Srodka wyznaczonego korytarza. Woéwczas cena opcji
charakteryzuje sie najmniejsza wrazliwoscig na zmianeg ceny instrumentu bazowego.

1,2 1
1
mn F*

O
(3] | H E F Oopcja 1[T = 2]
0 06 mj y i i en _.n?
D n n r , Oopcja 2[T = 4]

04 - y o Lir_l Ole_ i

N m mf Do

02 - = j,;:J. o
B, d m hme =, = & !

oo H
cena instrumentu bazowego

Rysunek 2. Wptyw ceny instrumentu bazowego oraz terminu wygasniecia na ksztattowanie sie wartosci
wspotczynnika delta ceny korytarzowych opcji kupna

Zrédto: opracowaniewtasne.

Wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego w stosunku do $rodka wyznaczonego
korytarza wptywa na wzrost wartosci wspdtczynnika delta.

Opcja z dtuzszym terminem wygasniecia charakteryzuje sie wyzszg wartoscig
wspoétczynnika delta w przypadku gdy:

 cena instrumentu bazowego znajduje sie w wyznaczonym przedziale K= [F;H],

 cenainstrumentu bazowego zbliza sie do punktéw kranicowych wyznaczonego

przedziatu.

W pozostatych przypadkach opcja z krétszym terminem wygasniecia charaktery-

Zuje sie wyzszg wartoscig wspoétczynnika delta, a tym samym wiekszg wrazliwoscig
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na zmiane ceny instrumentu bazowego. Najwigksza roznica wartosci wspotczynnikow
delta opcji roznigcych sie terminem wygasniecia wystepuje w przypadku, kiedy cena
instrumentu bazowego zbliza sie do $rodka wyznaczonego przedziatu K = [F;H],

2.2. Wspétczynnik gamma

Wspotczynnik gamma wskazuje, o ile zmieni sie warto$¢ wspéiczynnika delta,
gdy cena instrumentu bazowego zmieni si¢ ojednostke. Rysunek 3 ilustruje wptyw
ceny instrumentu bazowego i czasu wygasniecia na ksztattowanie sie wartosci wspoét-
czynnika gamma korytarzowych opcji kupna.

Oopcja 1 [T = 2]

Oopcja 2 [T = 4]

cena instrumentu bazowego

Rysunek 3. Wpltyw ceny instrumentu bazowego oraz terminu wygasniecia na ksztattowanie sie wartosci
wspotczynnika gamma ceny korytarzowych opcji kupna

Zrédto: opracowaniewtasne.

Jesdli cena instrumentu bazowego znajduje sie powyzej/ponizej wyznaczonego
przedziatu, to wspdtczynnik gamma korytarzowych opcji kupnajest dodatni/ujemny.
Dodatnia warto$¢ wspotczynnika gamma oznacza, ze wzrost/spadek ceny instrumentu
bazowego wptywa na wzrost/spadek wartosci wspotczynnika delta. Najwyzsza dodat-
nia warto$¢ wspotczynnika gamma wystepuje w przypadku, kiedy cena instrumentu
bazowego zbliza sie do korica wyznaczonego korytarza.

Jezeli wystepuje ujemna warto$¢ wspotczynnika gamma, to wzrost/spadek ceny
instrumentu bazowego wptywa na spadek/wzrost wartosci wspétczynnika delta.
Najnizsza ujemna warto$¢ wspotczynnika gamma wystepuje, gdy cena instrumentu
bazowego oscyluje wokot punktu poczatkowego korytarza.

Opcje z krétszym terminem wygasniecia charakteryzujg sie wiekszg wartoscig
bezwzgledng wspoétczynnika gamma. Jesli cena instrumentu bazowego jest znacz-
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nie oddalona od punktéw krancowych wyznaczonego korytarza, to zmniejsza sie
réznica miedzy warto$ciami wspotczynnika gamma opcji réznigcych sie terminem
wygasniecia.

2.3. Wspétczynnik vega

Wspétczynnik vega wskazuje, o ile zmieni sie cena opcji, gdy odchylenie stan-
dardowe ceny instrumentu bazowego zmieni sie ojednostke. Rysunek 4 przedstawia
wplyw ceny instrumentu bazowego i czasu wygasniecia na ksztattowanie sie wartosci
wspoétczynnika vega korytarzowych opcji kupna.

Oopcja 1[T=2]
Oopcja 2 [T=4]

cena instrumentu bazowego

Rysunek 4. Wplyw ceny instrumentu bazowego oraz terminu wygasniecia na ksztattowanie sie wartosci
wspotczynnika vega ceny korytarzowych opcji kupna

Zrédto: opracowaniewtasne.

Korytarzowa opcja kupna charakteryzuje sie dodatnig/ujemng wartoscig wspot-
czynnika vega, jesli cena instrumentu bazowego znajduje sie powyzej/ponizej Srodka
wyznaczonego przedziatu. Jesli wspotczynnik vega jest dodatni, to wzrost/spadek
zmiennosci ceny instrumentu bazowego powoduje wzrost/spadek ceny opcji. Ujemna
warto$¢ wspétczynnika vega oznacza, ze wzrost/spadek zmienno$ci ceny instrumentu
bazowego wptywa na spadek/wzrost ceny opcji. Wyzsza warto$¢ bezwzgledna wspot-
czynnika vega $wiadczy o wiekszej wrazliwosci ceny opcji na wahania zmiennosci
ceny instrumentu bazowego.

Jezeli cena instrumentu bazowego znajduje sie w poblizu punktéw krarnco-
wych wyznaczonego korytarza, to wspétczynnik vega przyjmuje wyzszg wartos¢
bezwzgledne. Wowczas cena opcji odznacza sie wiekszg wrazliwoscig na wahania
zmiennosci ceny instrumentu bazowego. Jezeli cena instrumentu bazowego zbliza
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sie do $rodka wyznaczonego korytarza lub oddala sie od jego punktéw kraficowych,
to wartos¢ bezwzgledna wspotczynnika vega spada, a tym samym zmniejsza sie
wrazliwo$¢ ceny opcji na wahania zmiennosci ceny instrumentu bazowego. Opcja
z dtuzszym terminem wygasniecia charakteryzuje sie wyzszg warto$cia bezwzgledng
wspoétczynnika vega, jesli cena instrumentu bazowego:

 znajduje sie powyzej srodka wyznaczonego korytarza,

» znajduje sie znacznie ponizej punktu poczatkowego korytarza.

W pozostatych przypadkach wspotczynnik vega opcji z krétszym terminem
wygasnieciajest wyzszy od wspotczynnika vega opcji z dtuzszym terminem wygas-
niecia i wéwczas cena opcji z krotszym terminem wygasniecia odznacza sie wiekszg
wrazliwoscig na wahania zmiennosci ceny instrumentu bazowego.

2.4. Wspbétczynnik theta

Wspoitczynnik theta okresla zmiane wartosci opcji, gdy dtugos¢ okresu do terminu
wygasniecia spadnie ojednostke. Rysunek 5jest ilustracjg wptywu ceny instrumentu
bazowego i czasu wygasniecia na ksztattowanie sie wartosci wspétczynnika theta
korytarzowych opcji kupna.

0,15
01
0,05

Oopcja 1[T=2]
Oopcja2 [T=4]

1 -005
0,1

-0,15

-0,2

-0,25

cena instrumentu bazowego

Rysunek 5. Wplyw ceny instrumentu bazowego oraz terminu wygasniecia na ksztattowanie si¢ wartosci
wspotczynnika theta ceny korytarzowych opcji kupna

Zr6dto: opracowaniewtasne.

Jesli cena instrumentu bazowego znajduje sie ponizej Srodka korytarza, to
wspdtczynnik thetajest dodatni. Wowczas opcja z dtuzszym terminem wygasniecia
jest tansza. Najwyzsza dodatnia wartos¢ wspétczynnika theta zaznacza sie w sytu-
acji ksztattowania sie ceny instrumentu bazowego w poblizu punktu poczatkowego
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korytarza. W przypadku wzrostu/spadku ceny instrumentu bazowego w stosunku
do punktu poczatkowego korytarza zmniejszajg sie wartosci wspétczynnika theta.

Jezeli cena instrumentu bazowego znajduje sie powyzej $rodka korytarza, to
wspotczynnik theta korytarzowej opcji kupnajest ujemny. W tym przypadku opcja
z dtuzszym terminem wygasniecia jest drozsza. Najnizsza ujemna warto$¢ wspoét-
czynnika theta wystepuje w sytuacji, gdy cena instrumentu bazowego oscyluje wokot
wartosci punktu koficowego korytarza. Wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego
w stosunku do konca korytarza przyczynia sie do wzrostu wartosci wspotczynnika
theta, a tym samym do spadku wrazliwos$ci ceny opcji na zmniejszanie sie dtugosci
okresu do wygasniecia opcji.

Wartos¢ bezwzgledna wspotczynnika theta opcji z krotszym terminem wygas-
nieciajest wyzsza od warto$ci bezwzglednej opcji z terminem dtuzszym. Swiadczy
to o wiekszej wrazliwosci opcji z krétszym terminem wygasniecia na zblizanie sie
terminu wygasniecia opcji.

2.5. Wspotczynnik rho

Wspétczynnik rho wskazuje, o ile zmieni sie cena opcji, gdy stopa procentowa
aktywow wolnych od ryzyka zmieni sie o jednostke. Na rysunku 6 przedstawiono
wplyw ceny instrumentu bazowego oraz czasu wygasniecia na ksztattowanie sie
wartos$ci wspotczynnika rho korytarzowych opcji kupna.

Oopcja1[T=2]
Oopcja2 [T=4]

cena instrumentu bazowego

Rysunek 6. Wplyw ceny instrumentu bazowego oraz terminu wygasniecia na ksztattowanie sie wartosci
wspotczynnika rho ceny korytarzowych opcji kupna

Zrédto: opracowaniewtasne.
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Wartosci wspotczynnika rho korytarzowej opcji kupna sg dodatnie. W zwigz-
ku z tym wzrost/spadek stopy procentowej aktywoéw wolnych od ryzyka wptywa
na wzrost/spadek ceny opcji. Jesli cena instrumentu bazowego oscyluje w poblizu
Srodka wyznaczonego korytarza, to warto$¢ wspotczynnika rhojest najnizsza. W tej
sytuacji cena opcji charakteryzuje sie najmniejsza wrazliwoscig na zmiane stopy
procentowej. Wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego w stosunku do $rodka
wyznaczonego korytarza przyczynia sie do wzrostu wartosci wspoétczynnika rho.
Opcja charakteryzujaca sie dtuzszym terminem wygasniecia odznacza sie wyzsza
wartoscig wspotczynnika rho. Stad cena opcja z dtuzszym terminem wygasniecia
jest wrazliwsza na wahania stopy procentowej.

Zakonczenie

Czas wygasniecia stanowi czynnik, ktéry istotnie wptywa na cene oraz na
wartosci miar ryzyka korytarzowej opcji kupna. Jesli cena instrumentu bazowego
znajduje sie ponizej Srodka wyznaczonego korytarza, to opcja kupna charakteryzujaca
sie dtuzszym terminem wygasniecia jest tansza. W przeciwnym przypadku opcje
z dtuzszym terminem wygasniecia sg drozsze. Z przeprowadzonej analizy ksztatto-
wania sie warto$ci miar wrazliwosci wynika, ze wplyw i sita oddziatywania terminu
wygasniecia na ryzyko ceny korytarzowej opcji kupna zaleza od potozenia biezacej
ceny instrumentu bazowego w stosunku do srodka wyznaczonego przedziatu oraz
jego punktéw krancowych.

Cena korytarzowej opcji kupna z krétszym terminem wygasniecia jest bardziej
wrazliwa na:

» zblizanie si¢ terminu wygasniecia opcji,

* zmiane ceny instrumentu bazowego, jesli cena instrumentu bazowego jest

znacznie nizsza/wyzsza od poczatku/konca korytarza,

» wahania zmiennosci ceny instrumentu bazowego, o ile cena instrumentu
bazowego znajduje sie ponizej $rodka korytarza lub nieznacznie ponizej od
punktu poczatkowego korytarza.

Z Kkolei cena korytarzowej opcji kupna z dtuzszym terminem wygasniecia jest

bardziej wrazliwa na:

» zmiane stopy procentowej,

» wahania zmiennosci, o ile cena instrumentu bazowegojest znacznie oddalona
od poczatku korytarza lub znajduje sie powyzej srodka korytarza,

» zmiang ceny instrumentu bazowego,jezeli cena instrumentu bazowego miesci
sie w wyznaczonym korytarzu lub ksztattuje sie na poziomie nieznacznie
nizszym/wyzszym od punktu poczatkowego/koricowego korytarza.

Warto$¢ bezwzgledna wspdtczynnika gamma opcji z krétszym terminem wygas-

nieciajest wyzsza od wartosci bezwzglednej wspétczynnika gamma opcji z dtuzszym
terminem wygasniecia. Stad warto$¢ wspdtczynnika delta opcji z krétszym terminem
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wygasniecia charakteryzuje sie wieksza wrazliwoscig na zmiane ceny instrumentu
bazowego.

Znaczne wahania wartosci miar wrazliwosci ceny opcji korytarzowej, ktére
pojawiajg sie w przypadku ksztattowania sie ceny instrumentu bazowego w poblizu
punktéw krancowych korytarza oraz $rodka korytarza, zwiekszajg atrakcyjnosé
tej opcji jako instrumentu transakcji spekulacyjnych. W zaleznosci od oczekiwan
zwigzanych z ksztatltowaniem sie ceny instrumentu bazowego w przysztosci wybor
korytarzowej opcji z odpowiednig dtugoscig korytarza i czasem wygasniecia pozwala
na ksztattowanie profili dochodu z danych opcji.
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Analysis of the influence of the time to maturity
on the risk of the corridor call options

Corridor option belongs to the class of innovative financial instruments. The article presents the
issues connected with corridor call options: characteristics of instruments, the pay-off function, the
pricing model, the influence of the time to maturity and the price of the underlying instrument on the
delta, gamma, vega, theta and rho coefficients.

The aim of the paper is to present the analysis of the influence of the time to maturity on the risk
of corridor call options. The empirical illustration included in the article is concerned with the pricing
simulations of the currency corridor options on EUR/PLN.



