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Wstep

Tradycyjne strategie inwestycyjne zmierzajace do pokonania rynku, okreslonego
przez z gory przyjety benchmark, okazaty sie zawodne w okresie bessy na rynkach
akcji. Obecnie sg one oceniane coraz bardziej krytycznie, a inwestorzy przywigzujg
wiekszg wage do strategii innowacyjnychl Nalezg do nich te zorientowane na abso-
lutng stope zwrotu (absolute return strategies). Przez absolutng stope zwrotu nalezy
rozumieé cze$¢ catkowitej stopy zwrotu (total return), ktéra powinna przekroczyé
zaktadang stope minimalng. Zasadniczym celem tych strategii jest dgzenie do osigg-
niecia, niezaleznie od rozwoju rynku, z gory zdefiniowanej na dany moment czasowy
co najmniej minimalnej stopy zwrotu przez ograniczenie ryzyka rynkowego, przy
réwnoczesnym uwzglednieniu korespondujacego z nim poziomu zabezpieczenia port-

1 K.-P. Ténnes, U. Becker, Absolute Return-Strategien —Modeerscheinung oder Anlagealternativefir
jede Borsenphase, ,Die Bank” 2004, nr 4, s. 260.
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fela. Istotnym problemem w tych strategiach jest skala, w jakiej inwestor powinien
partycypowac¢ w aktywach narazonych na ryzyko2

WSréd strategii zorientowanych na absolutng stope zwrotu wyrdznia sie strate-
gie statyczne i dynamiczne. Oba rodzaje moga zawiera¢ w swej konstrukcji opcje.
Strategie statyczne charakteryzuja sie jednorazowg inwestycjg w akcje i opcje na
poczatku okresu ich realizacji, dynamiczne polegajg natomiast na dokonywaniu na
podstawie okreslonych zasad przesunie¢ alokacyjnych miedzy aktywami obarczonymi
i nieobarczonymi ryzykiem. Pomimo istniejacych réznic w koncepcji realizacji obu
tych strategii istotne sg dla nich podstawowe determinanty stopy zwrotu zaréwno
rynkowe, jak i zalezne od inwestora.

Celem artykutu jest ocena efektywnos$ci opartych na opcjach strategii statycznych
zorientowanych na absolutng stope zwrotu, czyli strategii zabezpieczajgcych z opcjg
sprzedazy (protective put strategy) oraz z opcjg kupna (zero plus call strategy). Stra-
tegie te charakteryzuja sie statg alokacjg aktywow portfela i zawierajg opcje, ktére
gwarantujg minimalng stope zwrotu na koniec okresu inwestycji. Sg tu w zasadzie
dwie mozliwos$ci zabezpieczenia portfela akcji w powigzaniu z opcjami, urzeczy-
wistniane przez wymienione strategie:

e kombinacja portfela akcji o strukturze zblizonej do indeksu z indeksowymi
opcjami sprzedazy; portfel akcji partycypuje we wzroscie rynku akcji, pod-
czas gdy opcje sprzedazy neutralizujg straty w okresie rynku spadajgcego
(protective put strategy),

¢ kombinacja portfela obligacji zerokuponowych z indeksowymi opcjami kupna;
obligacje zerokuponowe wolne od ryzyka gwarantujg zachowanie wartosci
portfela niezaleznie od rynku akcji, natomiast opcje kupna umozliwiajg par-
tycypacje we wzroscie rynku akcji (zero plus call strategy).

Kazda z tych strategii moze réwniez przyja¢ forme strategii o zerowym koszcie

zabezpieczenia (zero cost strategy).

1. Strategie podstawowe

Strategie oparte na opcjach w poréwnaniu z inwestycjg fizyczng zapewniajg
ochrone przed stratami kursowymi, dajgc rownoczes$nie inwestorowi gwarancje
partycypacji w zyskach kursowych instrumentu bazowego. W celu okre$lenia moz-
liwosci i ograniczen omawianych strategii niezbedna jest znajomos$¢ teorii wyceny
opcji. Najbardziej znany jest model wyceny opcji Blacka-Scholesa, a analiza tych
strategii wymaga nawigzania do koncepcji parytetu opcji sprzedaz-kupno (put-call
parity).

2 T. Zimmerer, ConstantProportion Portfolio Insurance: Versicherungs- oder Absolute Return-Konzept?,
»Finanz Betrieb” 2006, nr 2, s. 99.
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Z parytetu opcji sprzedaz-kupno wynika, ze inwestycja w akcje wedtug aktual-
nego kursu (stock, S), moze byé zduplikowana przez portfel sktadajacy sie z dtugiej
pozycji w opcji kupna (long call, c) i rbwnoczes$nie z krétkiej pozycji w opcji sprzedazy
(shortput, p) oraz inwestycji kwoty kapitatu rownej warto$ci zdyskontowanej ceny
wykonania (X) przy wykorzystaniu stopy procentowej wolnej od ryzyka (r). Okres
inwestycji wynosi T ijest rowny okresowi zycia opcji. Mozna to zapisa¢ nastepujgco3:

S =c-p+Xe-T, @)
a po przeksztatceniu otrzymujemy réwnosé

S +p =c+XeT, 2
ktora jest wyrazem dziatania prawa jednej ceny (law ofone price).

Lewa strona rdwnania odzwierciedla strategie zabezpieczajgcq dtugg pozycje
w akcjach za pomocg dtugiej pozycji w opcji sprzedazy (protective put strategy),
prawa oznacza natomiast strategie tgczacag dtugg pozycje w obligacji zerokupono-
wej z diugag  pozycjg wopcji kupna (zero pluscall strategy).Strategieteumoz li-
wiajg petne zopcjowanie portfela, tzn. gwarantuja inwestorowipetngpartycypa-
cje we wzroscie kurséw akcji przy réwnoczesnym jego zabezpieczeniu przed ich
spadkiem4.

Rezultat stosowania tych strategii zilustrujemy przyktadem liczbowym i od-
powiednimi rysunkami dla nastepujacych danych: w okresie budowania strategii
kurs akcji (S) wynosi 100 j.p., cena wykonania opcji kupna i opcji sprzedazy (X)
to rowniez 100j.p., czyli obie opcje sa ,po cenie” (at the money), okres reali-
zacji strategii (T) wynosi jeden rok (1), roczna stopa procentowa wolna od ry-
zyka (r) - 4,5%, zmienno$¢ instrumentu bazowego (akcji) mierzona odchylenie
standardowym (0) - 20,0%. Obliczone na podstawie tych danych przy zastoso-
waniu modelu Blacka-Scholesa warto$ci opcji wynoszg: 10,19 j.p. (opcja kup-
na) i 5,79 j.p. (opcja sprzedazy). Wykorzystujgc poprzednie wzory (1 i 2), mozna
zapisac:

100 + 5,79 = 10,19 + 95,60 = 105,79 j.p. lub

e (strategiaprotective put) 100 + 5,79 = 105,79 j.p. i

e (strategia zero plus call) 10,19 + 95,60 = 105,79 j.p.

Rezultaty powyzszych strategii ilustrujg tabela 1 i rysunki 1i 2.

3 Por. J. Hull, Kontrakty terminowe i opcje, WIG-Press, Warszawa 1997, s. 238 i n.
4 T. Zimmerer, Mythos Absolute Return: Was bestimmt die Partizipationsquote von statischen und
dynamischen Konzepten?, ,,Finanz Betrieb” 2008, nr 2, s. 131
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Tabela 1 Zyski/straty w strategiach: protective putizero plus call (wj.p.)

Protective put Zero plus call
Kurs akcji

Opcja Obligacja zero- Opcja
(sv) Akcja pel Portfel gac) pel Portfel

sprzeda: y kuponowa kupna
94,00 -6,00 0,21 -5,79 4,40 -10,19 -5,79
94,21 -5,79 0,00 -5,79 4,40 -10,19 -5,79
100,00 0,00 -5,79 -5,79 4,40 -10,19 -5,79
105,79 5,79 -5,79 0,00 4,40 -4,40 0,00
110,19 10,19 -5,79 4,40 4,40 0,00 4,40
111,00 11,00 -5,79 521 4,40 0,81 521

z rodio; opracowanie w: asne.

Strategia protective put polega na kombinacji dtugiej pozycji w akcjach (long
stock) z dtugg pozycjg w opcji sprzedazy (longput). Powstaty profil zyskéw i strat
odpowiada profilowi diugiej pozycji w opcji kupna (long call)5 Opcja sprzedazy
zapewnia, ze strata na portfelu przy spadku kurséw akcji jest ograniczona i rGwno-
cze$nie inwestor uczestniczy w sposob nieograniczony we wzro$cie kurséw akcji.
Zabezpieczenie portfela kosztuje jednak inwestora wartos$¢ opcji sprzedazy (5,79j.p.).
W rezultacie dochdd z portfela zabezpieczonego przy wzroscie kursow akcji ksztattuje
sie ponizej dochodu z niezabezpieczonego portfela akcji, a przy spadku kursow akcji
ponizej ceny wykonania ma statg warto$¢ ujemna (-5,79 j.p.).

zls

omhmooBC

-4
-6

Aiecja m Opcjasprzedazy Protective put

Rysunek 1 Diagram zyskow i strat strategii protective put

z rodio; opracowanie w: asne.

5 G. Kopf, P. Konigbauer, Deutsche Terminbdrse, Economica Verlag, Bonn 1997, s. 78-81.
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Rysunek 2. Diagram zyskow i strat strategii zero plus call

Zrédto: opracowanie whasne.

Strategia zeroplus call polega na kombinacji inwestycji wolnej od ryzyka w obli-
gacje zerokuponowa w wysokosci zdyskontowanej wartosci ceny wykonania z dtuga
pozycja w opcji kupna (long call). W odniesieniu do 100,0% wolumenu inwestycji
powstaje tu luka finansowania w wysokosci 5,79 j.p. Opcja kupna kosztuje bowiem
wiecej, niz wynosi dochdd z inwestycji wolnej od ryzyka (10,19 - 4,40 = 5,79 j.p.).

Reasumujac, nalezy stwierdzi¢, ze zarébwno dane zawarte w tabelach, jak i dia-
gramy zyskow i strat wskazujg na identyczny rezultat obu analizowanych strategii.

2. Strategie o zerowym koszcie zabezpieczenia
2.1. Charakterystyka strategii

Strategiaprotective put w formie strategii o koszcie zerowym polega na uwzgled-
nieniu w portfelu, oprécz akcji i opcji sprzedazy, takze inwestycji wolnej od ryzyka,
od ktorej odsetki sfinansujg nabycie opcji sprzedazy. Inwestor przy danym kapitale
poczatkowym (lmj.p.) moze to osiggna¢ przez obnizenie zaangazowania inwesty-
cyjnego w akcje i opcje sprzedazy w celu wygospodarowania $srodkéw, ktore zostang
zainwestowane w instrumenty wolne od ryzyka w wysokosci zdyskontowanej war-
tosci ceny wykonania. W tym celu nalezy okre$li¢ wspotczynnik inwestycji (zaan-
gazowania inwestycyjnego) w te instrumenty finansowe, odpowiednio: ,,u” i (1 - u).
Parytet sprzedaz-kupno musi zosta¢ tak skorygowany, aby obie strony réwnania
nie przekroczyty naktadu kapitatu poczatkowego w wysokosci 100 j.p. Formalnie
zaleznoSci te wyraza réwnanie:

u(S+p) + (1- u)Xe rT=100. ©)]
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Wyznaczony na tej podstawie wspotczynnik inwestycji w akcje i opcje sprzedazy
,U” wyniesie:

(100 - Xe~rT)
T (5+p - Xe~IT)
(loo- 10Ce_QOBY)

e —— L r=0,43, 4
’ (100+5,79 - 1006_0,0434{ @

awspotczynnik inwestycji w instrumenty wolne od ryzyka (1 - u) bedzie réwny
0,57.

Otrzymany wynik nalezy interpretowac nastepujgco:

¢ mianownik utamka odpowiada réznicy miedzy kapitatem wyjsciowym a zdys-
kontowang warto$cig ceny wykonania. Kapitat poczatkowy (100j.p.) zostanie
w petni zabezpieczony, gdy inwestor nabedzie opcje sprzedazy ,,po cenie” (at
the money) o cenie wykonania réwnej 100j.p.;

¢ mianownik utamka oznacza warto$¢ syntetycznej opcji kupna (10,19j.p.), ktéra
zostaje nabyta ,,po cenie” o cenie wykonania réwnej 100j.p. Ten element wzoru
mozna réwniez odnie$¢ do strategii zero plus call;

e licznik utamka odpowiada zdyskontowanej warto$ci odsetek, ktore otrzymuje
inwestor z inwestycji wolnej od ryzyka. Nalezy je traktowac jako ,,bufor” ry-
zyka (poduszka, cushion) inwestycji w akcje - gwarantujg one zabezpieczenie
majatku poczatkowego na koniec okresu inwestycji.

Realizacja strategii zero plus call w formie strategii o koszcie zerowym wymaga
nabycia opcji kupna o wartos$ci, ktéra moze by¢ sfinansowana przez zdyskontowang
warto$¢ odsetek otrzymanych z inwestycji wolnej od ryzyka. W tym celu nalezy
skorygowacé parytet sprzedaz-kupno i wyznaczy¢ wspotczynnik inwestycji w opcje
kupna ,,u” tak, azeby inwestor nie zaangazowat w realizacje strategii wiecej Srodkdow,
niz wynosi jego kapitat poczatkowy.

Formalnie mozna to zapisa¢ nastepujgco:

uc +Xe-rT=100, (5)
stad
(100 - xe~rt

C

(100- 100s-° /1)
4 " =0,43. ©
10,19

u

u=
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Otrzymana wartos¢ wspotczynnika inwestycji ,,u” jest identyczna jak w przy-
padku strategii protective put.
Stosujgc przytoczone wzory, mozna zapisac:
e strategiaprotective put o koszcie zerowym:
0,43 x (100,0 + 5,79) + 0,57 x 95,60 = 100j.p.
¢ strategia zero plus call o koszcie zerowym:
0,43 x 10,19 + 95,60 = 100 j.p.
Rezultat powyzszych strategii dla wybranych kurséw akcji ilustruje tabela 2
i rysunki 3i 4.
Z analizy danych wynika, ze dotgczenie inwestycji wolnej od ryzyka zmienia
w istotny sposob profil zyskdw i strat strategiiprotective put. W rezultacie sfinanso-
wania zabezpieczenia portfela przed spadkiem kurséw przez odsetki (2,50 j.p.), ktore
w dniu zakonczenia realizacji inwestycji finansujg doktadnie nabycie opcji sprzedazy
(2,50j.p.), nastepuje sptaszczenie funkcji partycypacji inwestora we wzroscie kursow.
W konsekwencji profil ptatnosci strategii protective put o zerowym koszcie zabez-
pieczenia pokrywa si¢ ponizej ceny wykonania z osig odcietych.

Tabela 2. Zyski/straty w strategiach protective putizero plus call o koszcie zerowym (wj.p.)

Protective put o koszcie zerowym Zero plus call o koszcie zerowym
Kurs akcji
Opcja Obligacja zero- Obligacja zero- Opcja
(st Akcja pel gac) Portfel gac) pel Portfel
sprzeda: y kuponowa kuponowa kupna
94,00 -2,58 0,08 2,50 0,00 4,40 -4,40 0,00
94,21 -2,49 0,00 2,50 0,00 4,40 -4,40 0,00
100,00 0,00 -2,50 2,50 0,00 4,40 -4,40 0,00
105,79 2,49 -2,50 2,50 2,49 4,40 -1,91 2,49
110,19 4,38 -2,50 2,50 4,38 4,40 -0,02 4,38
111,00 4,73 -2,50 2,50 4,73 4,40 0,33 4,73

2 rédi 0. opracowanie w: asne.

W przypadku strategii zeroplus cost o zerowym koszcie zabezpieczenia wielkos$¢
inwestycji w opcje kupna ulega obnizeniu z 10,19 j.p. do poziomu odsetek (4,40 j.p.)
z inwestycji wolnej od ryzyka. W dniu zakonczenia realizacji inwestycji odsetki fi-
nansujg w petni, podobnie jak poprzednio, ale tym razem inwestycje w opcje kupna.
Profil zyskow i strat strategii zero plus call ulega zmianie i ponizej ceny wykonania
pokrywa sie z osia odcietych.
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Protectiveput o koszcie zerowym
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Akcja LUOpcja sprzedazy
m «Obligacja zerokuponowa Protectiveputo koszciezerowym

Rysunek 3. Diagram strat i zyskow strategii protective put o koszcie zerowym

zrédro: opracowanie wiasne.

Rysunek 4. Diagram strat i zyskow strategii zero plus call o koszcie zerowym

zr6dio: opracowanie wiasne.

2.2. Determinanty wspotczynnika inwestycji

Wspotczynnik inwestycji ,,u” nie pozwala inwestorowi uczestniczy¢ w petni we
wzroscie kurséw akcji, gdyz czes¢ srodkow musi by¢ ulokowana w inwestycje wolng
od ryzyka. Powstaje pytanie, ktore czynniki i w jakim stopniu determinujg wielkos¢
tego wspotczynnika. Ze wzoru nr 6 wynika, iz wspétczynnik ,,u” mozna wyrazic¢
jako relacje kapitatu ryzyka do ceny opcji kupna, czyli6:

6 T. Zimmerer,Mythos..., s. 134.
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kapitat ryzyka (N
cena opcji kupna

gdzie licznik i mianownik tego utamka sg funkcja:

(X,T,r)

= . 8
! f XL T.r vy ®

Kapitat ryzyka i cena opcji kupna w momencie budowania strategii, oprécz
kursu akcji (S) i zmiennosci (V, volatility), zalezg od tych samych czynnikow, tj.
ceny wykonania (X), okresu inwestycji (T) i stopy procentowej wolnej od ryzyka
(- Nalezy tu podkreslié, ze absolutna stopa zwrotu z instrumentu bazowego (akcji),
w ktérego zmianach kursu inwestor chce partycypowac, nie determinuje wartosci
wspoétczynnika ,,u”.

Determinanty wspotczynnika ,,u” mozna podzieli¢ na:

* rynkowe (zmieno$¢, stopa procentowa wolna od ryzyka),

e zalezne od inwestora (okres realizacji strategii, wymagana minimalna stopa

zwrotu, determinujgca cene wykonania opcji kupna).

Wsrdd czynnikéw rynkowych najwazniejszym parametrem jest zmienno$¢
kursu instrumentu bazowego (akcji). Definiowanajest jako wyrazone w procentach
odchylenie standardowe w skali roku relatywnych zmian kurséw akcji (stop zwrotu).
Stanowi miare ryzyka danej inwestycji finansowej oraz istotng determinante wartosci
opcji. Wyzsza zmienno$¢ akcji przy budowaniu strategii zero plus call przektada sie
na wyzsza cene opcji kupna, ktérajako element ,u”, przy danym poziomie kapitatu
ryzyka, redukuje kwote partycypacji. Dlatego strategie zorientowane na absolutng
stope zwrotu sg drozsze w okresach wysokiej zmiennos$ci rynkow akcji niz w okre-
sach zmiennos$ci matej.

Wysoko$¢ odpowiadajacej okresowi realizacji inwestycji stopy procentowej
wolnej od ryzyka okresla wielko$¢ kapitatu, ktéry moze by¢ inwestycjag wolng od
ryzyka. Im wyzszajest ta stopa, tym mniejsza warto$¢ poziomu zabezpieczenia (ceny
wykonania) i inwestor dysponuje wigekszym kapitatem na kupno akcji. Wyzsza stopa
procentowa na poczatku realizacji strategii oznacza tym samym pozytywny efekt
dyskonta w formie wiekszego kapitatu ryzyka. Powstaje tu jednak przeciwstawny
efekt w postaci wzrostu ceny opcji kupna, ktdra jest pozytywnie skorelowana ze
zmianami stopy procentowej. Konncowy rezultat tych relacji zalezy od tego, ktory ze
wspomnianych efektow przewaza.

Podsumowujac czynniki rynkowe, nalezy stwierdzi¢, ze nizsza zmiennos¢ i wyzsze
stopy procentowe tworzg przychylny klimat dla realizacji strategii zorientowanych
na absolutng stope zwrotu z elementami opcji.

Okres realizacji strategii jest wazny w aspekcie analizy minimalnej stopy zwrotu,
wzglednie poziomu zabezpieczenia. Im dtuzszy jest ten okres, tym mniejsza konieczna
inwestycjawolna od ryzyka, poniewaz warto$¢ zdyskontowana poziomu zabezpieczenia
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(ceny wykonania) maleje wraz z wydtuzajgcym sie czasem. W rezultacie inwestor
osigga pozytywny efekt dyskonta, gdyz otrzymuje do dyspozycji dodatkowy kapitat
ryzyka, ktory moze przeznaczy¢ na nabycie opcji kupna. Konsekwencjg jest jednak
przeciwstawny efekt wzrostu ceny opcji kupna; opcje dtugoterminowe sg bowiem
drozsze niz krétkoterminowe. Nalezy zatem podkresli¢ wystepowanie przeciwnych
efektow dyskontowania i wysokosci ceny opcji kupna, przy czym przewaza zawsze
efekt dyskontowania.

Kolejnym parametrem zaleznym od inwestora jest minimalna stopa zwrotu lub
poziom zabezpieczenia. Kazde zabezpieczenie ponizej 100,0% kapitatu poczatkowego
nalezy interpretowac jako dodatkowy kapitat ryzyka, ktéry moze by¢ wydany na zakup
opcji call. Podwyzszenie kapitatu ryzyka (poduszki) automatycznie powoduje wzrost
wspotczynnika inwestycji. Obnizka poziomu zabezpieczenia ponizej 100,0%, tzn. do
poziomu ceny wykonania, wynoszacej ponizej 100j.p. kapitatu poczatkowego, oznacza
jednak koniecznos$¢ nabycia opcji ,,w cenie”, ktdra jest drozsza niz opcja ,,po cenie”.
Powstaje jednak pytanie, czy efekt dyskonta z powodu wydtuzenia okresu inwestycji
i/lub obnizka poziomu zabezpieczenia pokryje wydatek na nabycie drozszej opcji.

Podsumowujac czynniki zalezne od inwestora, nalezy stwierdzi¢, iz na wzrost
wspotczynnika zaangazowania inwestycyjnego wptywajg wydtuzenie okresu realizacji
strategii i obnizka poziomu zabezpieczenia.

Zakonczenie

Celem strategii statycznych protective put i zero plus call jest dazenie do osiag-
nieciaw z gory zdefiniowanym okresie minimalnej stopy zwrotu dla klas aktywow
obarczonych ryzykiem, niezaleznie od rozwoju rynku. Faktycznie osiggnieta stopa
zwrotu w tych strategiach jest znana przed rozpoczeciem ich realizacji i nie réznig sie
one rezultatami ekonomicznymi. Z punktu widzenia inwestordw jako$¢ tych strategii
jest okres$lona przez mozliwosci ich implementacji operacyjnej. W tym sensie strate-
gie te r6znig sie istotnie. Strategia zero plus calljest oparta na dwéch instrumentach
finansowych: obligacjach o kuponie zerowym iopcjach kupna o tym samym terminie
waznosci. Strategiaprotective put opiera sie rowniez na dwdch instrumentach (akcjach
i opcjach sprzedazy), jednak w przypadku akcji wymaga znacznie wyzszych nakta-
doéw, zwigzanych z administrowaniem portfelem. Portfel musi by¢ czesto rewidowany
w zwiazku z reinwestycja dywidend oraz koniecznoscig zmian w jego strukturze,
poniewaz w przypadku zabezpieczenia opcjami indeksowymi moze powstac ryzyko
zabezpieczenia krzyzowego. Nalezy stwierdzi¢, ze w aspekcie zarzgdzania portfelem
widoczna jest przewaga operacyjna strategii zero plus call nad strategig protective
put. Stad tez jest ona bardziej zalecana dla inwestoréw indywidualnych.
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Static absolute return investment strategies with options

The aim ofthe article is to evaluate the effectiveness of static absolute return investment strategies
with options: protective put strategy and zero plus call strategy. Each of these strategies can take the
form of zero cost strategy. Protective put strategy in this form consists in taking into account a risk-
-free investment in portfolio apart from shares and put option, whereas zero plus call strategy requires
purchasing a call option. For this purpose the investor determines the investment coefficient: a) in risk-
free instruments and b) in call option, respectively. The value of investment coefficient is determined
both by market factors and those which are investor-dependent. The additional taking into account of
the above mentioned instruments significantly alters the profit profile of protective put strategy and
zero plus call strategy.



