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RYZYKO ZMIANY CENY INSTRUMENTU BAZOWEGO A ZASTOSO-
WANIE OPCJI BARIEROWYCH W TRANSAKCJACH FINANSOWYCH

Wprowadzenie

Niestabilne otoczenie, w ktorym firmy prowadza dziatalno$¢ gospodarcza jest
przyczyna powstawania trudnosci z utrzymaniem przewagi konkurencyjnej. Szcze-
golnie w trudnej sytuacji znajduja si¢ mikro i male przedsigbiorstwa. Dlatego
w przypadku rosngcej zmienno$ci warunkoéw rynkowych, istotne znaczenie ma
wdrazanie nowych metod i instrumentéw zarzadzania ryzykiem, ktérych umiejetne
zastosowanie przyczynityby si¢ do poprawy wynikow finansowych firmy. Opcja jest
szczegdlnym instrumentem zarzadzania ryzykiem. Nalezy ona do klasy niesyme-
trycznych instrumentow pochodnych:

—  nabywca opcji ma prawo realizacji umowy,
—  wystawca opcji zobowigzany jest do wykonania kontraktu, o ile opcja bedzie
realizowana.

Nabycie opcji kupna/sprzedazy daje gwarancj¢, ze w okreslonym czasie (czas
wykonania) bedzie mozna kupié¢/sprzedaé instrument bazowy po okreslonej cenie
(cena wykonania)®. Jesli kontrakt opcyjny nie jest realizowany, to strata nabywcy
opcji jest ograniczona do wysokos$ci zaptaconej premii. Otrzymana premia jest mak-
symalnym zyskiem osiagnictym przez wystawiajacego opcje. Opcje barierowe nale-
73 do klasy opcji uwarunkowanych. Otrzymany dochéd z opcji barierowych zalezy
od tego czy w okresie waznosci opcji cena instrumentu bazowego przekroczy usta-
long w momencie zawarcia umowy cen¢ progowa (tzw. barierg). Opcje barierowe
z uwagi na swojg roznorodnos¢, stwarzajg wiele nowych mozliwo$ci inwestycyj-
nych. Istniejace ryzyko niespetnienia warunku bariery wymaga jednakze szczegolnej
ostroznosci i profesjonalizmu w zastosowaniu opcji barierowych w transakcjach
finansowych.

W analizie ryzyka kontraktow opcyjnych istotne znaczenie ma rozpatrywanie
warto$ci wspotczynnika delta. Wspotczynnik ten jest miarg wrazliwosci ryzyka ceny
opcji 1 okresla o ile zmieni si¢ cena opcji, gdy cena instrumentu bazowego zmieni
si¢ o jednostkg. Wigksza warto$¢ bezwzglgdna wspotczynnika delta $wiadczy
o wigkszej wrazliwo$ci ceny opcji na zmiang ceny instrumentu bazowego. Jesli

1 C.J. Hull, Options, Futures and Other Derivatives, Prentice Hall International. Inc. 2002,
s. 195; K. Jajuga, Zarzgdzanie ryzykiem, \Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007,
s. 71; W. Tarczynski, M. Zwolankowski, InZynieria finansowa, Agencja Wydawnicza Placet,
Warszawa 1999, s. 75; E. Dziawgo, Modele kontraktow opcyjnych, Wydawnictwo Naukowe
UMK, Torufi 2003, s. 11.
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wartos$ci wspotczynnika delta zmierzaja do zera, to maleje wrazliwos$¢ ceny opcji na
zmiang ceny instrumentu bazowego. Wspotczynnik delta zwyktej opcji kupna jest
dodatni. Oznacza to, ze wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego wplywa na
wzrost/spadek ceny opcji. Warto$ci wspotczynnika delta opcji kupna typu w-cenie?
naleza do przedziatu (0,5;1]. Opcje kupna typu nie-w-cenie charakteryzuja si¢ war-
tosciami wspotczynnika delta nalezacymi do przedziatu [0; 0,5). Wspoétczynnik delta
zwyklej opcji sprzedazy jest ujemny. Wynika stad, ze wzrost/spadek ceny instru-
mentu bazowego wplywa na spadek/wzrost ceny opcji. Warto$ci wspotczynnika
delta zwyklej opcji sprzedazy nalezy do przedziatu [-1; 0]. Opcje sprzedazy typu
w-cenie charakteryzuja si¢ warto$ciami wspotczynnika delta nalezacymi do prze-
dziatu [-1; —-0,5). Jesli zwykta opcja sprzedazy jest typu nie-w-cenie, to wartos¢
wspoétczynnika delta nalezy do przedziatu (-0,5; 0].

W artykule zaprezentowano analiz¢ poréwnawcza ksztaltowania si¢ wartoéci
wspotczynnika delta opcji barierowych i opcji zwyktych, analiz¢ wptywu ceny
instrumentu bazowego na warto§¢ wspolczynnika delta opcji barierowych oraz
przyktady zastosowania opcji barierowych w transakcjach finansowych. Ilustracje
empiryczng przedstawiono na podstawie symulacji wyceny opcji walutowych wy-
stawionych na euro/zt.

1. Rodzaje opcji barierowych

Jezeli w okreslonym czasie (czas wykonania opcji) spelniony zostanie warunek
okreslony bariera, to opcja barierowa staje sie zwykla opcja®. Uwzgledniajac nabyte
prawo wiasciciela opcji, rozrdznia si¢ barierowe opcje kupna i barierowe opcje
sprzedazy. W zaleznosci od rodzaju bariery wystepuja dwa rodzaje opcji:

— z barierag wejscia, ktora od chwili przekroczenia przez cen¢ instrumentu bazo-
wego okreslonej bariery staje si¢ opcja standardowa,

— z bariera wyjscia, ktora jest opcja standardowa do momentu, w ktérym cena
instrumentu bazowego nie przekroczy ceny progowej; w przypadku przekro-
czenia przez ceng instrumentu bazowego ustalonego poziomu bariery, opcja
z barierg wyj$cia wygasa bezwarto$ciowa.

2 Opcja kupna jest w-cenie/nie-w-cenie (ang. in-the-money/out-of-the-money) jesli biezaca
cena instrumentu bazowego jest wigksza/mniejsza od ceny wykonania. Jezeli biezaca cena
instrumentu bazowego jest mniejsza/wigksza od ceny wykonania, to opcja sprzedazy jest
w-cenie/nie-w-cenie. Jesli cena instrumentu bazowego jest rowna cenie wykonania, to opcja
kupna/sprzedazy jest po-cenie (ang. at-the-money).

% K. Jajuga, W. Gudaszewski, W. Mroz, Opcje egzotyczne — wprowadzenie, ,,Rynek Termi-
nowy” 2004, nr 1, s. 8; G. Gastineau, Exotic (Nonstandard) Options on Fixed-income Instru-
ments, w: The Handbook of Fixed Income Options: Strategies, Pricing and Applications, red.
F.J. Fabozzi, Irwin Professional Publishing, Chicago 1999; A. Napiorkowski, Charakterysty-
ka, wycena i zastosowanie wybranych opcji egzotycznych, NBP Departament Analiz i Badan,
Warszawa 2002, s. 44; E. Dziawgo, Opcje barierowe zarzqdzaniu ryzykiem, wW: Rynek kapita-
towy w Polsce i na swiecie — jak mgdrze inwestowa¢, red. S. Buczek, A. Fierla, Oficyna Wy-
dawnicza SGH, Warszawa 2008, s. 313.
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Uwzgledniajac polozenie bariery w stosunku do ceny instrumentu bazowego, wy-
roznia si¢:
— opcje z barierg wejscia w dot oraz opcje z barierg wyjécia w dét, dla ktorych
poziom bariery wyznacza si¢ ponizej biezacej ceny instrumentu bazowego,
— opcje z barierg wejécia w gore oraz opcje z bariera wyjécia w gore, dla ktorych
poziom bariery ustawiony jest powyzej biezacej ceny instrumentu bazowego.
Dochéd otrzymany z opcji barierowych zalezy od spetnienia warunku okre$lone;j
bariery. W zwigzku z tym, w przypadku opcji barierowych wystepuje ryzyko braku
aktywacji oraz ryzyko dezaktywacji. Ryzyko braku aktywacji zwiazane jest z opcja
z bariera wejscia i dotyczy sytuacji, kiedy cena instrumentu bazowego w okresie
wazno$ci opcji nie przekroczy poziomu bariery. Z kolei, ryzyko dezaktywacji wy-
stepuje w przypadku opcji z bariera wyjécia i dotyczy przypadku, kiedy cena in-
strumentu bazowego przekroczy ustawiong bariere. Wowczas opcja z bariera wyj-
Scia przestaje istnie¢ (wygasa bezwarto$ciowa).

2. Wspolezynnik delta opcji barierowych — analiza empiryczna

2.1. Wspélezynnik delta opcji kupna z bariera wejscia w dél oraz opcji kupna
z barierg wyjscia w dot

Rozwazania dotyczg ksztattowania si¢ wspolczynnika delta zwyklej opcji kup-
na, opcji kupna z barierg wejscia w dot oraz opcji kupna z barierg wyjscia w dot.
Rozpatrywane opcje wystawione sg na euro/zt. Symulacja wyceny przeprowadzona
jest dla okresu 30.08.2005-09.01.2006 roku. Czas wygasniecia opcji wynosi szes$¢
miesigcy. Cena wykonania opcji wynosi 3,85 zt a poziom bariery rowny jest 3,8 zt.
Analiza dotyczy przypadku, kiedy cena wykonania jest wigksza od ceny progowe;j.
W analizowanym okresie, 9 stycznia kurs euro/zt przekroczyt poziom bariery. Od
tego momentu opcja z bariera wejscia w dot stata si¢ zwykta opcja kupna, a opcja
z bariera wyjscia w dot wygasta bezwartosciowa. Na rysunku 1 przedstawiono
ksztattowanie si¢ ceny rozpatrywanych opcji kupna. Natomiast rysunek 2 jest ilu-
stracjg ksztattowania sie warto$ci wspotczynnika delta analizowanych opcji kupna.
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Rysunek 1. Ksztaltowanie si¢ ceny zwyktej opcji kupna, opcji kupna z bariera wej$cia w dot
oraz opcji kupna z barierg wyjscia w dot
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Rysunek 2. Ksztattowanie si¢ warto$ci wspotczynnika delta zwyktej opcji kupna, opcji kupna
z barierg wejscia w dot oraz opcji kupna z barierg wyjscia w dot

Zrbdlo: opracowanie wilasne.
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Z analizy ksztaltowania si¢ warto$ci wspotczynnika delta opcji kupna z bariera
wejscia w dot oraz opcji kupna z barierg wyjscia w dot wynikaja nastepujace wia-
snosci:

— wartosci wspotczynnika delta zwyklej opcji kupna oraz opcji kupna z barierg
wyjscia w dot sa dodatnie, co oznacza, ze wzrost/spadek ceny instrumentu ba-
zowego wptywa na wzrost/spadek ceny opcji,

— wartosci wspotczynnika delta opcji z barierg wyjscia w dot sg wicksze od war-
tosci wspotczynnika delta zwyklej opcji, co $wiadezy o wigkszej wrazliwosci
ceny opcji barierowej na zmiany ceny instrumentu bazowego,

—  w przypadku zblizania si¢ do poziomu bariery, wspotczynnik delta opcji z ba-
rierg wyjs$cia w dot moze osiggac¢ warto$¢ wicksza od 1,

— zblizanie si¢ ceny instrumentu bazowego do poziomu bariery wpltywa na
wzrost wartosci wspotczynnika delta opcji z barierg wyjscia w dot oraz na spa-
dek warto$ci wspotczynnika delta opcji z barierg wejscia w dot,

— wartosci wspotczynnika delta opcji kupna z barierg wejscia w dét sa ujemne,
CO oznacza, ze wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego wplywa na spa-
dek/wzrost ceny opcji.

2.2. Wspélcezynnik delta opcji kupna z bariera wejscia w gore oraz opcji kupna
z barierg wyjscia w gore

Analiza dotyczy ksztaltowania si¢ wartosci wspotczynnika delta zwyklej opcji
kupna, opcji kupna z barierg wejscia w gore oraz opcji kupna z barierg wyjscia
w gore. Opcje wystawione sg na euro/zt. Symulacja wyceny przeprowadzona jest
dla okresu 01.09.2005-7.11.2005 r. Czas wygasnigcia opcji wynosi sze$¢ miesiecy.
Cena wykonania opcji wynosi 3,9 zt a poziom bariery rowny jest 4,0 zt. Rozwazania
przeprowadzone sa dla przypadku, kiedy cena wykonania jest mniejsza od ceny
progowej. W analizowanym okresie, 7 listopada, kurs euro/zt przekroczyt bariere.
W zwiazku z tym, opcja z bariera wyjscia w gore wygasta bezwartoSciowa a opcja
z barierg wej$cia w gore stala si¢ zwykla opcja kupna.

Na rysunku 3 przedstawiono ksztaltowanie si¢ ceny analizowanych opcji kup-
na a rysunek 4 jest ilustracja ksztatltowania si¢ warto$ci wspotczynnika delta rozpa-
trywanych opcji kupna.

Wspdtczynnik delta opcji kupna z barierg wejScia w gore oraz opcji kupna
z barierg wyjscia w gore ma nastepujace wlasnosci:

— warto$ci wspolczynnika delta opcji kupna z bariera wejscia w gorg oraz zwy-
ktej opcji kupna sa dodatnie: wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego
wplywa na wzrost/spadek ceny opcji,

— wartosci wspofczynnika delta opcji z barierg wejscia sa wigksze od wartosci
wspotczynnika delta opcji zwyktej,

— wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego wplywa na wzrost/spadek wartosci
wspotczynnika delta zwyklej opcji kupna oraz opcji kupna z barierg wejscia
w gore,

—  warto$ci wspoOtczynnika delta opcji z barierg wyjscia w goére sa ujemne, co
oznacza, ze wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego wplywa na spa-
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dek/wzrost ceny opcji z barierg wyjscia w gore,
— w przypadku opcji kupna z barierg wyjscia w gore wzrost/spadek ceny instru-
mentu bazowego wpltywa na spadek/wzrost warto§ci wspdtczynnika delta.
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Rysunek 4. Ksztaltowanie si¢ wartosci wspotczynnika delta zwykltej opcji kupna, opcji kupna
z barierg wej$cia w gore oraz opcji kupna z barierg wyjscia w gore

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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2.3. Wspélezynnik delta opcji sprzedazy z bariera wejscia w gére oraz opcji
sprzedazy z bariera wyjScia w gére

Analiza dotyczy ksztaltowania si¢ warto$ci wspotczynnika delta zwyklej opcji
sprzedazy, opcji sprzedazy z bariera wejScia w gor¢ oraz opcji sprzedazy z bariera
wyjscia w gore. Rozwazania przeprowadzone sg dla przypadku, kiedy cena wyko-
nania jest mniejsza od poziomu bariery. Opcje wystawione sg na euro/zt. Czas wy-
gasnigcia opcji wynosi sze$§¢ miesiecy. Cena wykonania opcji wynosi 3,95 zt. Po-
ziom bariery rowna si¢ 4,0 zt. Na rysunku 5 zilustrowano ksztattowanie si¢ ceny
rozpatrywanych opcji sprzedazy. Na rysunku 6 przedstawiono ksztaltowanie si¢
warto$ci wspotczynnika delta analizowanych opcji sprzedazy.
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Rysunek 5. Ksztattowanie si¢ ceny zwyklej opcji sprzedazy, opcji sprzedazy z bariera wejscia
w gore oraz opcji sprzedazy z barierg wyjscia w gorg.
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Rysunek 6. Ksztattowanie si¢ warto$ci wspotczynnika delta zwyktej opcji sprzedazy, opcji
sprzedazy z bariera wej$cia w gore oraz opcji sprzedazy z bariera wyjscia w gore

Zrodlo: opracowanie wlasne.



478 Ewa Dziawgo

Z analizy ksztaltowania si¢ warto$ci wspotczynnika delta analizowanych opcji
sprzedazy wynika, ze:

— wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego wplywa na wzrost/spadek wartos$ci
wspotczynnika delta analizowanych opcji sprzedazy,

— wspotczynnik delta opcji sprzedazy z barierg wejscia w gore jest dodatni, co
oznacza, ze wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego wplywa na
wzrost/spadek ceny opcji,

— ujemne warto$ci wspotczynnika delta wystepuja w wypadku zwyklej opcji oraz
opcji z barierg wyjscia w gorg: wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego
wplywa na spadek/wzrost ceny opcji,

— warto$ci wspotczynnika delta opcji z barierg wyjscia w goérg sa mniejsze od
warto$ci wspotczynnika delta zwyktej opcji: cena opcji barierowej jest bardziej
wrazliwa na zmiany ceny instrumentu bazowego.

2.4. Wspoélezynnik delta opcji sprzedazy z bariera wejscia w dol oraz opcji
sprzedazy z bariera wyjscia w dét

Analiza przeprowadzona jest dla zwyklej opcji sprzedazy, opcji sprzedazy
z bariera wejscia w dot oraz opcji sprzedazy z bariera wyj$cia w dot. Rozpatrywany
jest przypadek, kiedy cena wykonania jest wigksza od ceny progowej. Na rysunku
7 przedstawiono ksztattowanie si¢ ceny opcji walutowych wystawionych na euro/zt:
zwyklej opcji sprzedazy, opcji sprzedazy z barierg wejscia w dot oraz opcji sprzeda-
zy z bariera wyjscia w dot. Symulacja wyceny przeprowadzona jest dla okresu
01.09.2005-7.11.2005 roku. Czas wygas$niecia opcji wynosi sze$¢ miesiecy. Cena
wykonania opcji wynosi 3,95 zt, a ustalony poziom bariery rowny jest 3,85 zt. Na
rysunku 8 zilustrowano ksztaltowanie si¢ warto$ci wspotczynnika delta analizowa-
nych opcji sprzedazy.

0,12
01
0,08 -
0,06 -
0,04 -

cena [PLN]

0,02 +

0 ”I LI e B o e ' |’~|-|'|'|"|'|"|_|-]'|'1'|'||.| LI e e ||’| T
O O O O O 3 O O S S S S S S N 4

data

op. zwykla op. z barierg wejscia - - - - - op. z barierg wyjscia

Rysunek 7. Ksztaltowanie sie ceny zwyklej opcji sprzedazy, opcji sprzedazy z bariera wejscia
w dot oraz opcji sprzedazy z bariera wyjscia w dot
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Zrodto: opracowanie wlasne.

Z analizy ksztattowania si¢ wartosci wspotczynnika delta rozpatrywanych opcji

sprzedazy wynika, ze:

ujemne wartosci wspotczynnika delta wystepuja w wypadku zwyktej opcji oraz
opcji z barierg wejscia w dot,

dodatnia warto$¢ wspotczynnika delta wystepuje w przypadku opcji z barierg
wyjscia w dot,

wartosci wspotczynnika delta opcji z barierg wejécia w dot sg mniejsze od war-
tosci wspotczynnika delta zwyktej opcji sprzedazy, co $§wiadczy o wigkszej
wrazliwosci ceny opcji barierowej na wahania ceny instrumentu bazowego,
zblizanie si¢ ceny instrumentu bazowego do poziomu bariery wpltywa na
wzrost wartosci wspotczynnika delta opcji z bariera wyjscia w dot oraz na spa-
dek wartos$ci wspotczynnika delta opcji z barierg wejscia w dot 1 zwyklej opcji
sprzedazy.

3. Zastosowanie opcji barierowych w transakcjach finansowych — wybrane

przyklady

W przypadku zblizania si¢ ceny instrumentu bazowego do poziomu bariery

wystepuja znaczne wahania wartosci wspotczynnika delta opcji barierowych. Wow-
czas cena opcji barierowych jest bardziej wrazliwa na zmiany ceny instrumentu
bazowego. Ponadto, warto$ci wspotczynnika delta:

opcji sprzedazy z bariera wyjScia w gorg oraz opcji sprzedazy z bariera wejscia
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w dot sa mniejsze od wartosci wspotczynnika delta opcji zwyklej,
— opcji kupna z barierg wyjscia w dot oraz opcji kupna z barierg wejscia w gore

sa wieksze od wartosci wspolczynnika delta zwyklej opcji kupna.
Opcje barierowe sg dlatego atrakcyjnym instrumentem transakcji spekulacyjnych.
Jesli sprawdza si¢ oczekiwania zwigzane ze zmiang ceny instrumentu bazowego
w przysztosci, to zastosowanie w transakcjach spekulacyjnych opcji barierowych
z wigksza warto$cig bezwzgledng wspodtczynnika delta umozliwia osiagnigcie ko-
rzystniejszego efektu dzwigni finansowej. Dodatnie warto$ci wspotczynnika delta
charakteryzujg pozycje opcyjne nastawione na hoss¢ na rynku. Z kolei w przypadku
pozycji opcyjnych ukierunkowanych na bess¢ na rynku, wartoéci wspotczynnika
delta sg ujemne.

W tabeli 1 przedstawiono przyktady zastosowania opcji barierowych w trans-
akcjach spekulacyjnych w zaleznosci od oczekiwan zwigzanych z ksztattowaniem
si¢ ceny instrumentu bazowego w przysztosci.

Tabela 1
Zastosowanie opcji barierowych w transakcjach spekulacyjnych — przyktady

Oczekiwania zwigzane Wspoélezynnik
z ceng instrumentu bazo- Transakcja finansowa delta opcji barie-
wego w przysziosci rowej
nabycie opcji kupna z barierg wyjscia | dodatni
w dot

nabycie opcji kupna z barierg wejscia | dodatni
Wozrost ceny instrumentu | w gore

bazowego wystawienie opcji kupna z bariera wyj- | ujemny
$cia w gore
wystawienie opcji kupna z barierg wej- | ujemny
$cia w dot

Zmiana trendu ze spadko- | nabycie opcji kupna z bariera wejscia | ujemny
Wego na wzrostowy w dot

Zmiana trendu ze wzrosto- | nabycie opcji sprzedazy z barierg wejscia | dodatni
wego na spadkowy w gore

nabycie opcji sprzedazy z bariera wyj- | ujemny
$cia w gore

nabycie opcji sprzedazy z barierg wejscia | ujemny
Spadek ceny instrumentu | w dot

bazowego wystawienie opcji sprzedazy z bariera | dodatni
wyj$cia w dot

wystawienie opcji sprzedazy z bariera | dodatni
wej§cia w gore

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Opcje barierowe sg szczegdlnym instrumentem, gdyz jesli spetniony zostanie
warunek bariery, to staja si¢ opcjami zwyktymi. W poréwnaniu z opcjami standar-
dowymi, opcje barierowe sa tansze, przez co zapewniaja nizsze koszty zabezpiecze-
nia przed ryzykiem niekorzystnej zmiany ceny instrumentu bazowego. Czynnikiem,
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ktory w istotny sposdb wplywa na ceng opcji barierowej jest wyznaczony poziom
bariery, dlatego w zalezno$ci od istniejacego ryzyka niekorzystnej zmiany ceny
instrumentu bazowego, wybor opcji barierowej z odpowiednim poziomem bariery
w stosunku do biezacej ceny instrumentu bazowego pozwala na ksztattowanie kosz-
tow strategii zabezpieczajacej. Rodzaj i poziom bariery znacznie wptywa na wrazli-
wos¢ ceny opcji barierowej i ha zmiang ceny instrumentu bazowego.

W tabeli 2 przedstawiono przyklady zastosowania opcji barierowych w transak-
cjach zabezpieczajacych w zaleznosci od oczekiwan zwigzanych z ksztattowaniem
si¢ ceny instrumentu bazowego w przysztosci.

Tabela 2
Zastosowanie opcji barierowych w transakcjach zabezpieczajacych — przyktady

Niekorzystna zmiana
ceny instrumentu
bazowego

Zabezpieczenie przed ryzykiem nieko-
rzystnej zmiany ceny instrumentu bazo-
wego

Wspotezynnik delta
opcji barierowej

Wzrost

nabycie opcji kupna z barierg wyjscia
w dot

dodatni

Znaczny wzrost

nabycie opcji kupna z bariera wejscia
w gore. W przypadku znacznego wzrostu
ceny instrumentu bazowego istnieje
mozliwoé¢ aktywacji opcji

dodatni

Nieznaczny wzrost

nabycie opcji kupna z barierg wyjscia
w gore. Z uwagi na mozliwos¢ dezakty-
wacji opcji, strategia moze zabezpieczy¢
ryzyko niewielkiego wzrostu ceny in-
strumentu bazowego

ujemny

Spadek

nabycie opcji sprzedazy z barierg wyj-
$cia w gore

ujemny

Znaczny spadek

nabycie opcji sprzedazy z bariera wejicia
w dol. W przypadku znacznego spadku
ceny instrumentu bazowego istnieje
mozliwos$¢ aktywacji opcji

ujemny

Nieznaczny spadek

nabycie opcji sprzedazy z bariera wyj-
$cia w dot. Poniewaz istnieje mozliwos¢
dezaktywacji opcji, strategia moze za-
bezpieczy¢ ryzyko niewielkiego spadku
ceny instrumentu bazowego

dodatni

Zrédlo: opracowanie whasne

Podsumowanie

Przez wyznaczenie poziomu bariery w stosunku do biezgcej ceny instrumentu

bazowego istnieje mozliwo$¢ wptywania zard6wno na ceng, jak i na warto$¢ wspot-
czynnika delta opcji barierowych. Opcje barierowe sg dlatego atrakcyjnym instru-
mentem zarzadzania ryzykiem. Istniejaca réznorodno$¢ typdw opcji barierowych
zwigksza mozliwosci inwestycyjne zwigzane z zastosowaniem tego instrumentu
w transakcjach finansowych. W zaleznosci od oczekiwan zwiazanych z ksztattowa-
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niem si¢ ceny instrumentu bazowego w przysztoéci, wybor opcji z odpowiednim
rodzajem i wysokoscig bariery pozwala na ksztaltowanie przysztych dochodow
z inwestycji. Z uwagi na istniejace ryzyko niespetnienia warunku bariery w analizie
kontraktéw opcyjnych konieczne jest rozpatrywanie wartosci wspotczynnika delta,
okreslajacego wptyw zmiany ceny instrumentu bazowego na ceng opcji.

Opcje barierowe sa tansze od opcji standardowych. W zwigzku z tym, zasto-
sowanie ich w transakcjach finansowych pozwala zmniejszy¢ koszty strategii zabez-
pieczajacych.

Znaczne wahania warto$ci wspotczynnika delta $wiadcza o duzej wrazliwos$ci
ceny opcji barierowej na zmiany ceny instrumentu bazowego. W szczego6lnoscei,
znaczne zmiany wartoSci wspolczynnika delta wystepuja w sytuacji zblizania si¢
ceny instrumentu bazowego do poziomu bariery. Opcje barierowe sg dlatego szcze-
g6lnym instrumentem wykorzystywanym w transakcjach spekulacyjnych.

RISK OF PRICE CHANGE OF THE UNDERLYING INSTRUMENT AND APPLI-
CATION OF THE BARRIER OPTIONS IN FINANCIAL TRANSACTIONS
Summary

Barrier options are path-dependent options. The income from the options is influenced by
the exceeding of the underlying instrument price values established at conclusion of the value
(barrier) contract. The article presents the issues connected with barrier options: characteristic
of the instrument, the influence of price of the underlying instrument on the value of delta
coefficient of the barrier and standard options, and the description of the barrier options appli-
cation in financial transactions. The empirical data included in the article are concerned with
the pricing simulations of the barrier options and standard options on EUR/PLN.
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