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Wstęp

Wzrost zmienności warunków rynkowych przyczynia się do zwiększenia ryzyka zwią
zanego z prowadzeniem działalności gospodarczej. Dlatego umiejętne wdrażanie nowych 
metod zarządzania ryzykiem może przyczynić się do poprawy wyników finansowych firmy, 
a tym samym do uzyskania przez nią lepszej pozycji w konkurencyjnym otoczeniu. Instru
menty pochodne, które są transakcjami terminowymi, umożliwiają zabezpieczenie się przed 
niekorzystną zmianą ceny instrumentu bazowego1 w przyszłości2. W grupie instrumentów 
pochodnych istotne miejsce zajmują kontrakty opcyjne. Nabywca opcji kupna/sprzedaży 
ma prawo zakupu/sprzedaży instrumentu bazowego po określonej cenie (cena wykonania) 
w określonym czasie (czas wykonania). Wystawca opcji ma obowiązek wykonania umowy, 
o ile kontrakt jest realizowany. Istniejąca niesymetryczność praw i obowiązków nałożonych 
na strony transakcji powoduje, że opcje są szczególnym instrumentem zarządzania ryzykiem3.

1 Instrum entem  bazow ym  jes t instrum ent, na który dany instrum ent pochodny został wystawiony.
2 R.M. Stultz, R isk  M anagem ent and D erivatives, Southwestern 2003; R. Flavell, Sw aps and Other 

Instrum ents, Wiley, Chichester 2002.
3 K. Jajuga, Zarządzanie ryzykiem, W ydawnictwo Naukowe PWN, W arszawa 2007, s. 73; W. Tarczyński, 

Instrum enty pochodne na rynku kapitałowym , PWE, W arszawa 2003; J.C. Hull, Options, Futures and Other 
D erivatives, Prentice Hall International, Inc. 2002, s. 194.
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W  przypadku kontraktów opcyjnych duże znaczenie m a rozpatrywanie wartości 
greckich współczynników, które są miarami wrażliwości cen opcji. Określają one 
wpływ czynnika ryzyka na cenę opcji.

W  artykule przedstawiono własności opcji o odwrotnie uwarunkowanej premii: 
funkcję wypłaty, wpływ wybranych czynników na cenę opcji oraz kształtowanie 
się wartości greckich współczynników: delta, gamma, vega, theta, rho. W  artykule 
porównano własności opcji zwykłych i tych o odwrotnie uwarunkowanej premii. 
Ilustracja empiryczna zawarta w artykule została przeprowadzona na podstawie 
symulacji wyceny opcji walutowych wystawionych na EUR/PLN.

1. Opcje o odwrotnie uwarunkowanej premii 
-  charakterystyka instrum entu

Opcje o odwrotnie uwarunkowanej premii (ang. reverse pay-later options) należą 
do klasy opcji pojedynczych4, które charakteryzują się nieciągłością funkcji dochodu. 
W  dniu rozliczenia nabywca opcji o odwrotnie uwarunkowanej premii:

• jest zobowiązany do zapłaty premii, o ile opcja jest typu nie-w-cenie5,
• nie płaci premii, jeśli opcja jest typu w-cenie lub po-cenie.
Funkcja wypłaty opcji kupna o odwrotnie uwarunkowanej premii m a postać:

\ST -  К , gdy ST > К  (1)
-c , gdy ST < К

gdzie:
wc -  funkcja wypłaty opcji kupna o odwrotnie uwarunkowanej premii,
Sr -  cena instrumentu bazowego w chwili T, 
c -  premia,
K  -  cena wykonania opcji,
T  -  czas wygaśnięcia opcji.
Funkcja wypłaty opcji sprzedaży o odwrotnie uwarunkowanej premii m a postać:

[ К  -  ST, gdy ST < К  

-P, gdy St > К
gdzie:
w  ̂-  funkcja wypłaty opcji sprzedaży o odwrotnie uwarunkowanej premii, 
p  -  premia,
pozostałe oznaczenia są takie same jak we wzorze (1).

4 A. Napiórkowski, Charakterystyka, wycena i zastosow anie wybranych opcji egzotycznych, Narodowy 
Bank Polski, W arszawa 2002, s. 30.

5 Opcja kupna/sprzedaży jest w-cenie!nie-w-cenie (ang. ), jeśli bieżąca cena
instrum entu bazowego jes t w iększa/m niejsza od ceny wykonania. Jeżeli bieżąca cena instrum entu bazowego 
jes t m niejsza/w iększa od ceny w ykonania, to opcja kupna/sprzedaży jes t nie-w-cenie/w-cenie. Jeśli cena in
strum entu bazowego rów na się cenie wykonania, to opcja kupna/sprzedaży jes t po-cenie  (ang. at-the-money).
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2. W łasności opcji kupna o odwrotnie uwarunkowanej premii 
-  analiza empiryczna

Rozważania dotyczą wpływu wybranych czynników na kształtowanie się ceny 
opcji kupna o odwrotnie uwarunkowanej premii. Na cenę zwykłej opcji w istotny 
sposób wpływają: cena instrumentu bazowego, cena wykonania opcji, czas wygaś
nięcia oraz zmienność ceny instrumentu bazowego.

Na rysunku 1 przedstawiono kształtowanie się ceny opcji kupna o odwrotnie 
uwarunkowanej premii i zwykłej opcji kupna z ceną wykonania 4,08 PLN. Termin 
wygaśnięcia rozpatrywanych opcji wynosi 4 miesiące. Symulacja wyceny zosta
ła przeprowadzona dla okresu 01.04.2011-30.06.2011 r. Opcje są wystawione na 
EUR/PLN. W  rozpatrywanym okresie opcje były 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 wpływ bieżącej ceny instrumentu bazowego na kształtowanie 
się ceny opcji kupna o odwrotnie uwarunkowanej premii oraz zwykłej opcji kupna. 
Termin wygaśnięcia rozpatrywanych opcji wynosi 4 miesiące, a cena wykonania 
wynosi 4,08 PLN.

data

 opcja o odwrotnie uwarunkowanej premii ...............opcja zwykła

Rysunek 1. Kształtow anie się ceny opcji kupna o odwrotnie uwarunkowanej prem ii i zwykłej opcji kupna

Źródło: opracowanie własne.
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Rysunek 2. W pływ ceny instrum entu bazowego na cenę opcji kupna o odwrotnie 
uwarunkowanej prem ii oraz na cenę zwykłej opcji kupna

Źródło: opracowanie własne.

Z analizy kształtowania się cen przedstawionych na rysunkach 1 i 2 wynika, że:
• opcja kupna o odwrotnie uwarunkowanej premii jest droższa od zwykłej opcji 

kupna,
• większe wahania ceny występują w przypadku opcji o odwrotnie uwarunko

wanej premii,
• wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego wpływa na wzrost/spadek ceny opcji 

kupna o odwrotnie uwarunkowanej premii zwykłej oraz zwykłej opcji kupna,
• jeśli opcja jest silnie-nie-w-cenie, to cena opcji kupna o odwrotnie uwarunko

wanej premii jest nieznacznie wyższa od ceny zwykłej opcji kupna,
• zbliżanie się ceny instrum entu bazowego do ceny wykonania w pływ a na 

znaczny wzrost ceny opcji o odwrotnie uwarunkowanej premii,
• jeśli cena instrumentu bazowego jest wyższa od ceny wykonania, to opcja 

o odwrotnie uwarunkowanej premii jest znacznie droższa od opcji zwykłej.
W  tabeli 1 przedstawiono wpływ czasu wygaśnięcia na cenę opcji kupna o od

wrotnie uwarunkowanej premii. Analiza została przeprowadzona dla opcji typu 
silnie-nie-w-cenie, nie-w-cenie, po-cenie, w-cenie, silnie-w-cenie. Z kolei rysunek 
3 ilustruje kształtowanie się ceny dwóch opcji kupna o odwrotnie uwarunkowanej 
premii, które różnią się ceną wykonania. Jedna z analizowanych opcji (opcja 1) cha
rakteryzuje się ceną wykonania 4,08 PLN, natomiast cena wykonania drugiej opcji 
(opcja 2) wynosi 3,95 PLN.
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Tabela 1. Wp ływ  term inu w ygaśnięcia na cenę opcji kupna o odwrotnie uwarunkowanej premii

Czas wygaśnięcia 
(miesiące)

C ena opcji (PLN)

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

Źródło: opracowanie własne.

data

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

Rysunek 3. W pływ ceny w ykonania na  cenę opcji kupna o odwrotnie uwarunkowanej premii
Źródło: opracowanie własne.

W przypadku opcji kupna o odwrotnie uwarunkowanej premii:
• krótszy termin wygaśnięcia wpływa na:

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

• opcje charakteryzujące się niż szą ceną wykonania są droż sze.
W analizie kontraktów opcyjnych istotne jest rozpatrywanie kształtowania się warto

ści greckich parametrów. Współczynnik delta wskazuje, o ile zmieni się cena opcji, gdy 
cena instrumentu bazowego zmieni się o jednostkę. Z kolei współczynnik gamma określa 
względną zmianę współczynnika delta względem zmiany ceny instrumentu bazowego6.

Na rysunku 4 przedstawiono kształtowanie się współczynnika delta analizowanej 
zwykłej opcji kupna oraz opcji kupna o odwrotnie uwarunkowanej premii (z ceną 
wykonania 4,08 PLN). Natomiast rysunek 5 jest ilustracją kształtowania się wartości 
współczynnika gamma rozpatrywanej zwykłej opcji kupna oraz opcji kupna o od
wrotnie uwarunkowanej premii.

6 E. Dziawgo, M odele kontraktów opcyjnych, W ydawnictwo Naukowe U niw ersytetu M ikołaja Koper
nika, Toruń 2003, s. 103.
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data

-----------opcja o odwrotnie uwarunkowanej premii ............. opcja zwykła

Rysunek. 4. K ształtow anie się w artości w spółczynnika delta opcji kupna o odwrotnie 
uwarunkowanej prem ii i zwykłej opcji kupna

Źródło: opracowanie własne.

data

------------ opcja o odwrotnie uwarunkowanej prem ii ............... opcja zwykła

Rysunek 5. Kształtow anie się w artości w spółczynnika gam m a opcji kupna o odwrotnie 
uwarunkowanej prem ii i zwykłej opcji kupna

Źródło: opracowanie własne.

Z analizy kształtowania się wartości współczynnika delta i gamma opcji kupna 
o odwrotnie uwarunkowanej premii wynikają następujące wnioski:

• jeśli opcja jest typu silnie-nie-w-cenie, to wartość współczynnika delta opcji 
o odwrotnie uwarunkowanej premii jest niższa od wartości współczynnika delta 
zwykłej opcji kupna, co oznacza, że cena opcji o odwrotnie uwarunkowanej 
premii jest wówczas mniej wrażliwa na zmianę ceny instrumentu bazowego,
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• wartość współczynnika delta opcji o odwrotnie uwarunkowanej premii typu 
w-cenie, po-cenie, nie-w-cenie jest wyższa od wartości współczynnika delta 
opcji zwykłej.

• wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego wpływa na wzrost/spadek warto
ści współczynnika delta opcji o odwrotnie uwarunkowanej premii i zwykłej 
opcji kupna,

• w porównaniu ze zwykłą opcją, wartości współczynnika delta opcji o odwrotnie 
uwarunkowanej premii ulegają znaczniejszym wahaniom,

• wartość współczynnika gamma opcji o odwrotnie uwarunkowanej jest wyższa 
od wartości współczynnika gamma opcji zwykłej,

• znaczniej sze wahania wartości współczynnika gamma występują w przypadku 
opcji o odwrotnie uwarunkowanej premii.

Współczynnik vega określa, o ile wzrośnie cena opcji, gdy odchylenie standardowe 
zmieni się o jednostkę7. Większa wartość współczynnika vega świadczy o dużym 
wpływie wszelkich wahań zmienności ceny instrumentu bazowego na cenę opcji. 
Na rysunku 6 przedstawiono kształtowanie się wartości współczynnika vega anali
zowanej opcji kupna o odwrotnie uwarunkowanej premii oraz zwykłej opcji kupna. 
W  tabeli 2 zaprezentowano wartości współczynnika vega dla różnych typów opcji 
kupna o odwrotnie uwarunkowanej premii8. Analiza została przeprowadzona dla opcji 
typu silnie-nie-w-cenie, nie-w-cenie, po-cenie , w-cenie, silnie-w-cenie.

data

-------------opcja  o odw rotnie uwarunkowanej prem ii  opcja  zwykła

Rysunek 6. K ształtow anie się w artości w spółczynnika vega opcji kupna o odwrotnie 
uwarunkowanej prem ii i zwykłej opcji kupna

Źródło: opracowanie własne.

7 Odchylenie standardowe jes t m iarą zm ienności ceny instrum entu bazowego.
8 Cena w ykonania analizowanych opcji wynosi 4,08 PLN, a czas w ygaśnięcia to 4 miesiące.
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Tabela 2. W artość w spółczynnika vega opcji kupna o odwrotnie uwarunkowanej 

prem ii i zwykłej opcji kupna (dla różnych typów  opcji)

Rodzaj opcji
W artość w spółczynnika vega

silnie-nie-w-cenie nie-w-cenie po-cenie w-cenie silnie-w-cenie

Zw ykła opcja kupna 0,6111 0,7822 0,806 0,7676 0,6919

Opcja kupna o odwrotnie 
uwarunkowanej premii

0,8756 1,4209 1,505 1,301 -0,2167

Źródło: opracowanie własne.

Z analizy kształtowania się wartości współczynnika vega wynikają następujące 
wnioski:

• jeśli opcja jest typu nie-w-cenie,po-cenie, w-cenie, to wartość współczynnika 
vega opcji kupna o odwrotnie uwarunkowanej premii jest wyższa od wartości 
współczynnika vega zwykłej opcji kupna,

• największa wartość współczynnika vega opcji o odwrotnie uwarunkowanej 
premii występuje w przypadku, kiedy opcja jest typu po-cenie,

• jeśli opcja o odwrotnie uwarunkowanej premii jest silnie-w-cenie, to współ
czynnik vega opcji jest ujemny; oznacza to, że wzrost zmienności wpływa 
wówczas na spadek ceny opcji.

Kolejną miarą wrażliwości ceny opcji jest współczynnik theta, który określa 
zmianę wartości opcji, gdy długość okresu do terminu wygaśnięcia spadnie o jed 
nostkę. Na rysunku 7 przedstawiono kształtowanie się wartości współczynnika 
theta analizowanej opcji kupna o odwrotnie uwarunkowanej premii oraz zwykłej 
opcji kupna. W  tabeli 3 przedstawiono wartości współczynnika theta opcji kupna 
o odwrotnie uwarunkowanej premii typu silnie-nie-w-cenie, nie-w-cenie, po-cenie , 
w-cenie, silnie-w-cenie9.

Tabela 3. W artość w spółczynnika the ta  opcji kupna o odwrotnie uwarunkowanej premii 

i zwykłej opcji kupna (dla różnych typów  opcji)

Rodzaj opcji
Warto ść w spółczynnika theta

silnie-nie-w-cenie nie-w-cenie po-cenie w-cenie silnie-w-cenie

Zw ykła opcja kupna -0,1051 -0,1397 -0,1723 -0,164 -0,153

Opcja kupna o odwrotnie 
uwarunkowanej premii

-0,1446 -0 ,2344 -0 ,3947 -0,183 0,5168

Źródło: opracowanie własne.

9 Cena w ykonania wynosi 4,08 PLN, czas w ygaśnięcia -  4 miesiące.
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data

0 1 .0 4  0 8 .0 4  15.04 2 2 .0 4  02 .05  11.05 18.05 25 .05  0 1 .06  0 8 .0 6  15.06 2 2 .0 6  30 .06

 o p c ja  o odw ro tn ie  uw arunkow anej p r e m i i ................. op c ja  zw ykła

Rysunek 7. K ształtow anie się w artości w spółczynnika the ta  opcji kupna 
o odwrotnie uwarunkowanej prem ii i zwykłej opcji kupna

Źródło: opracowanie własne.

Z analizy kształtowania się wartości współczynnika theta wynikają następujące 
wnioski:

• jeśli opcja jest typu silnie-nie-w-cenie, nie-w-cenie,po-cenie, w-cenie, to war
tość współczynnika theta opcji kupna o odwrotnie uwarunkowanej premii jest 
niższa od wartości współczynnika theta zwykłej opcji kupna,

• najmniejsza wartość współczynnika theta opcji o odwrotnie uwarunkowanej 
premii występuje w przypadku, kiedy opcja jest typu po-cenie,

• jeśli opcja o odwrotnie uwarunkowanej premii jest silnie-w-cenie, to współ
czynnik theta opcji jest dodatni. W tym przypadku krótszy termin wygaśnięcia 
wpływa na wzrost ceny opcji.

3. W łasnoś ci opcji sprzedaż y o odwrotnie uwarunkowanej premii 
-  analiza empiryczna

Rozważania dotyczą wpływu ceny instrumentu bazowego, ceny wykonania, 
zmienności i czasu wygaśnięcia na kształtowanie się ceny opcji sprzedaży o odwrotnie 
uwarunkowanej premii. Na rysunku 8 przedstawiono kształtowanie się ceny opcji 
sprzedaży o odwrotnie uwarunkowanej premii i zwykłej opcji sprzedaży z ceną wy
konania 3,875 PLN. Termin wygaśnięcia rozpatrywanych opcji wynosi 4 miesiące. 
Symulacja wyceny została przeprowadzona dla okresu 01.04. 2011-30.06.2011 r. Opcje 
wystawione są na EUR/PLN. W rozpatrywanym okresie opcje były typu nie-w-cenie, 
a w 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 wpływ bieżącej ceny instrumentu bazowego na kształ
towanie się ceny analizowanej opcji sprzedaży o odwrotnie uwarunkowanej premii 
oraz zwykłej opcji sprzedaży. W  tabeli 4 zaprezentowano wpływ czasu wygaśnię
cia na cenę opcji sprzedaży o odwrotnie uwarunkowanej premii. Analiza została 
przeprowadzona dla opcji typu silnie-nie-w-cenie, nie-w-cenie, po-cenie, w-cenie, 
silnie-w-cenie10.

Tabela 4. Wp ływ  term inu w ygaśnięcia na cenę opcji sprzedaży o odwrotnie uwarunkowanej premii

Czas wygaśnięcia 
(miesiące)

C ena opcji (PLN)

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

Źródło: opracowanie własne.

data

----------- opcja o odwrotnie uwarunkowanej premii ...............opcja zwykła

Rysunek 8. K ształtow anie się ceny opcji sprzedaży o odwrotnie uwarunkowanej 
prem ii i zwykłej opcji sprzedaży

Źródło: opracowanie własne.

10 Cena w ykonania analizowanych opcji w ynosi 3,875 PLN.
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Rysunek 9. W pływ ceny instrum entu bazowego na  cenę opcji sprzedaży 
o odwrotnie uwarunkowanej prem ii oraz na cenę zwykłej opcji sprzedaży

Źródło: opracowanie własne.

Z analizy kształtowania się cen wynikają następujące własności opcji sprzedaży 
o odwrotnie uwarunkowanej premii:

• opcja o odwrotnie uwarunkowanej premii jes t droższa od zwykłej opcji 
sprzedaży,

• w porównaniu ze zwykłą opcją cena opcji o odwrotnie uwarunkowanej premii 
ulega większym wahaniom,

• wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego wpływa na spadek/wzrost ceny 
opcji o odwrotnie uwarunkowanej premii zwykłej oraz zwykłej opcji,

• w przypadku, kiedy opcja jest silnie-nie-w-cenie, cena opcji o odwrotnie uwa
runkowanej premii jest nieznacznie wyższa od ceny zwykłej opcji,

• zbliżanie się ceny instrum entu bazowego do ceny wykonania w pływ a na 
znaczny wzrost ceny opcji o odwrotnie uwarunkowanej premii,

• jeśli cena instrumentu bazowego jest niższa od ceny wykonania, to opcja 
o odwrotnie uwarunkowanej premii jest znacznie droższa od opcji zwykłej,

• krótszy termin wygaśnięcia wpływa 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 kształtowania się cen dwóch opcji sprzedaży o odwrotnie uwarunkowa
nej premii różniących się ceną wykonania (przedstawionych na rysunku 10) wynika, 
że wzrost/spadek ceny wykonania wpływa na wzrost/spadek ceny opcji sprzedaży 
o odwrotnie uwarunkowanej premii11.

11 Cena w ykonania jednej opcji w ynosi 3,875 PLN (opcja 1). Cena w ykonania rozpatryw anej drugiej 
opcji to 3,95 PLN (opcja 2).
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data

 opcja 1  opcja 2

Rysunek 10. W pływ ceny w ykonania na cenę opcji sprzedaży o odwrotnie uwarunkowanej premii

Źródło: opracowanie własne.

Rysunek 11 jest ilustracją kształtowania się współczynnika delta analizowanej 
zwykłej opcji sprzedaż y oraz opcji sprzedaż y o odwrotnie uwarunkowanej premii 
(z ceną wykonania 3,875 PLN). Natomiast rysunek 12 przedstawia kształtowanie się 
wartoś ci współczynnika gamma rozpatrywanej zwykłej opcji sprzedaż y oraz opcji 
sprzedaż y o odwrotnie uwarunkowanej premii.

data

01 .04  08 .04  15.04 22 .0 4  02.05 11.05 18.05 25.05 01 .06  08 .06  15.06 22 .06  30.06

------------ opcja  o odw rotnie uwarunkowanej p rem ii .................opcja  zwykła

Rysunek 11. K ształtow anie się w artości w spółczynnika delta opcji sprzedaży 
o odwrotnie uwarunkowanej prem ii i zwykłej opcji sprzedaży

Źródło: opracowanie własne.
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data

------------  opcja  o odw rotnie uw arunkow anej p rem ii ................. opcja  zwykła

Rysunek 12. Kształtow anie się w artości w spółczynnika gam m a opcji sprzedaży 
o odwrotnie uwarunkowanej prem ii i zwykłej opcji sprzedaży

Źródło: opracowanie własne.

Z analizy kształtowania się wartości współczynnika delta i gamma opcji sprzedaży 
o odwrotnie uwarunkowanej premii wynikają następujące wnioski:

• jeśli opcja jest typu silnie-nie-w-cenie, to wartość współczynnika delta opcji 
o odwrotnie uwarunkowanej premii jest wyższa od wartości współczynnika 
delta zwykłej opcji sprzedaży,

• wartość współczynnika delta opcji o odwrotnie uwarunkowanej premii typu 
w-cenie, po-cenie, nie-w-cenie jest niższa od wartości współczynnika delta 
opcji zwykłej,

• wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego wpływa na wzrost/spadek wartości 
współczynnika delta opcji o odwrotnie uwarunkowanej premii i zwykłej opcji,

• w porównaniu ze zwykłą opcją wartości współczynnika delta opcji o odwrotnie 
uwarunkowanej premii ulegają znaczniejszym wahaniom,

• wartości współczynnika gamma opcji o odwrotnie uwarunkowanej premii są 
wyższe od wartości współczynnika gamma opcji zwykłej,

• znaczne wahania wartości współczynnika gamma występują w przypadku 
opcji o odwrotnie uwarunkowanej premii.

Na rysunku 13 przedstawiono kształtowanie się wartości współczynnika vega 
opcji sprzedaży o odwrotnie uwarunkowanej premii oraz zwykłej opcji sprzedaży. 
W  tabeli 5 zaprezentowano wartości współczynnika vega dla różnych typów opcji 
sprzedaży o odwrotnie uwarunkowanej premii (z ceną wykonania 3,875 PLN). A na
liza została 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 prem ii ............... opcja zwykła

Rysunek 13. K ształtow anie się w artości w spółczynnika vega opcji sprzedaży 
o odwrotnie uwarunkowanej prem ii i zwykłej opcji sprzedaży

Źródło: opracowanie własne.

Tabela 5. W artość w spółczynnika vega opcji sprzedaży o odwrotnie uwarunkowanej premii 

i zwykłej opcji sprzedaży (dla różnych typów  opcji)

Rodzaj opcji
W artość w spółczynnika vega

silnie-nie-w-cenie nie-w-cenie po-cenie w-cenie silnie-w-cenie

Zw ykła opcja kupna 0,5317 0,7181 0,7695 0,7453 0,6767

Opcja kupna o odwrotnie 
uwarunkowanej premii

0,7267 1,2655 1,5756 1,3511 -0,0275

Źródło: opracowanie własne.

Współczynnik vega opcji o odwrotnie uwarunkowanej premii charakteryzuje się 
następującymi własnościami:

• jeśli opcja jest typu nie-w-cenie, po-cenie, w-cenie, to wartość współczynni
ka vega opcji sprzedaży o odwrotnie uwarunkowanej premii jest wyższa od 
wartości współczynnika vega zwykłej opcji sprzedaży.

• najwyższa wartość współczynnika vega opcji o odwrotnie uwarunkowanej 
premii występuje w przypadku, kiedy opcja jest typu po-cenie,

• w przypadku, kiedy opcja o odwrotnie uwarunkowanej premii jest silnie-w- 
-cenie, to współczynnik vega opcji jest ujemny. Wówczas wzrost zmienności 
ceny instrumentu bazowego wpływa na spadek ceny opcji.

Rysunek 14 ilustruje kształtowanie się wartości współczynnika theta opcji sprze
daży o odwrotnie uwarunkowanej premii oraz zwykłej opcji sprzedaży. W  tabeli 6 
przedstawiono wartości współczynnika theta opcji sprzedaży 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 zwykła

Rysunek 14. Kształtow anie się w artości w spółczynnika the ta  opcji sprzedaży 
o odwrotnie uwarunkowanej prem ii i zwykłej opcji sprzedaży

Źródło: opracowanie własne.

Tabela 6. W artość w spółczynnika the ta  opcji sprzedaży o odwrotnie uwarunkowanej 

prem ii i zwykłej opcji sprzedaży (dla różnych typów  opcji)

Rodzaj opcji
W artość w spółczynnika theta

silnie-nie-w-cenie nie-w-cenie po-cenie w-cenie silnie-w-cenie

Zw ykła opcja kupna -0 ,0662 -0 ,0888 -0,0913 -0,0774 -0,0588

Opcja kupna o odwrotnie 
uwarunkowanej premii

-0,0858 -0,1425 -0,1569 -0,1142 0,3528

Źródło: opracowanie własne.

Z analizy kształtowania się wartości współczynnika theta wynikają następujące 
wnioski:

• jeśli opcja jest typu nie-w-cenie, po-cenie, w-cenie, to wartość współczynni
ka theta opcji sprzedaży o odwrotnie uwarunkowanej premii jest niższa od 
wartości współczynnika theta zwykłej opcji sprzedaży.

• najniższa wartość współczynnika theta opcji o odwrotnie uwarunkowanej 
premii występuje w przypadku, kiedy opcja jest typu po-cenie,

• jeśli opcja o odwrotnie uwarunkowanej premii jest silnie-w-cenie, to współ
czynnik theta opcji jest dodatni. W  tej sytuacji krótszy termin wygaśnięcia 
wpływa na wzrost ceny opcji.
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Zakończenie

Opcja o odwrotnie uwarunkowanej premii jest droższa od zwykłej opcji. Jeśli 
w dniu wygaśnięcia opcja jest typu w-cenie lub po-cenie, to nabywca opcji nie płaci 
premii i opcja o odwrotnie uwarunkowanej premii generuje większy zysk. Jeżeli 
w dniu wygaśnięcia opcja jest nie-w-cenie, wystawca opcji o odwrotnie uwarunkowa
nej premii otrzymuje wyższy zysk niż w przypadku analogicznej opcji standardowej. 
W  porównaniu ze zwykłą opcją cena opcji o odwrotnie uwarunkowanej premii jest 
bardziej wrażliwa na zmianę ceny instrumentu bazowego, czasu wygaśnięcia oraz 
zmienności 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 premii jest szczególnym instrumentem finansowym dla inwestorów, 
którzy nie mają wątpliwości związanych z kształtowaniem się ceny instrumentu 
bazowego w przyszłości.
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Reverse pay-later options

R everse pay-later option are s ingu lar p ay -o ff options. The artic le  p resen ts the  issues connected  w ith 
reverse pay-la ter op tions: charac te ris tic s  of in stru m en ts, the  pay-off function , the  in flu en ce  of se lected  
fac to rs (the price o f  the underly ing  in strum en t, the  op tion’s strike  price, the  o p tion ’s tim e  to m aturity , 
the vo la tility  o f  underly ing  in stru m en t prices) on the  price o f  those  options. T he em pirica l illustra tions 
included  in  the artic le  are concern ed  w ith  the  p ricing  sim ulations o f  the  cu rren cy  options on E U R /PLN .


