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OPCJA EGZOTYCZNA - INNOWACYJNY INSTRUMENT
INZYNIERII FINANSOWEJ

EXOTIC OPTION - INNOVATE INSTRUMENT
FINANCIAL ENGINEERING

Wprowadzenie

W warunkach narastajgcego zjawiska globalizacji profesjonalne zarzadzanie
ryzykiem rynkowym jest waznym elementem w budowie przewagi konkurencyjnej.
Wzrost zmienno$ci warunkéw rynkowych wplywa na wzrost zapotrzebowania na
nowe instrumenty i metody zarzadzania ryzykiem, ktére pozwolityby skuteczniej
zarzgdzaé ryzykiem rynkowym. Inzynieria finansowa jest dziedzing finanséw,
ktéra tworzac innowacyjne rozwigzania i produkty pozwala na efektywniejsze
zarzadzanie ryzykiem. Do dynamicznego rozwoju inzynierii finansowej przy-
czynily si¢ przede wszystkim: wzrost ryzyka, tworzenie modeli teoretycznych
wykorzystujacych zaawansowane metody matematyczne i statystyczne w celu
opisu proceséw finansowych i rozwigzania praktycznych probleméw zwigzanych
z ryzykiem oraz rozwéj technologii komputerowej'. W grupie innowacyjnych
instrumentdw inzynierii finansowej znajduja si¢ opcje egzotyczne.

W artykule przedstawiono wtasno$ci wybranych typéw opcji egzotycznych
oraz mozliwosci zastosowania ich w zarzadzaniu ryzykiem rynkowym.

1. Opcja - istota i funkcjonowanie instrumentu
Instrumenty pochodne sg transakcjami terminowymi, ktérych wartosé zalezy

od ksztaltowania si¢ ceny innego instrumentu (zwanego instrumentem podsta-
wowym lub bazowym)?. Opcja jest instrumentem pochodnym niesymetrycznym,

“dr, Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu.

'J. Finnegan, What is Financial Engineering? ,Financial Engineering News” 2001, nr 26; Joe
G. 1999. Defining Financial Engineering, ,Financial Engineering News” 2001, nr 9.

2C. J. Hull, Options, futures and other derivatives, Prentice Hall International. Inc 2002,
s. 19; K. Jajuga, Zarzqdzanie ryzykiem, Warszawa 2007; W. Tarczynski, M. Mojsiewicz, Zarzqdzanie
ryzykiem, Warszawa 2001; Ch. W. Smithson, C. W. Smith, D. S. Wilford, Zarzqdzanie ryzykiem
finansowym, Krakéw 2000.
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co oznacza, ze jedna ze stron kontraktu (nabywca) ma prawo realizacji umowy.
Natomiast druga strona kontraktu (wystawca) jest zobowigzana do realizacji
umowy, o ile opcja jest wykonywana. Uwzgledniajac nabyte prawo wyréznia sie:
opcje kupna, ktérej nabywca ma prawo kupna instrumentu bazowego® po
okreslonej cenie (cena wykonania) w okre$lonym czasie (czas wykonania),
opcje sprzedazy, w przypadku ktérej nabywca ma prawo sprzedazy instru-
mentu bazowego po cenie wykonania w dniu wykonania.

Nabywca opcji ma zagwarantowang cene, po ktérej w przyszloéci bedzie
mégt kupié (opcja kupna) lub sprzedaé (opcja sprzedazy) okreslony instrument
bazowy. Opcja pelni wiec role instrumentu ubezpieczeniowego. Nabywca opcji
w dniu zawarcia umowy placi wystawcy premie.

Funkcja wyptaty opcji kupna jest postaci:

w, =maX[ST —K;O] (1)

gdzie:

w, - funkcja wyplaty opcji kupna, S~ cena instrumentu bazowego w chwili
T, T - czas wygasniecia opcji, K — cena wykonania opcji.

Funkcja wyptaty opcji sprzedazy wynosi:

w, =max [K -8 ;O] Q)

gdzie:

w, — funkcja wyplaty opcji kupna, pozostale oznaczenia sg takie same jak
we wzorze (1).

Uwzgledniajac relacje miedzy ceng wykonania i ceng instrumentu bazowego
rozrdznia si¢ opcje typu:

- w-cenie (ang. in-the-money),

- po-cenie (ang. at-the-money),

- nie-w-cenie (out-of-the-money).

Jesli cena instrumentu bazowego jest wieksza/mniejsza od ceny wykonania,
to opcja kupna/sprzedazy jest typu w-cenie. W przypadku, kiedy cena instrumentu
bazowego jest mniejsza/wieksza od ceny wykonania, to opcja kupna/sprzedazy jest
typu nie-w-cenie. Jesli cena instrumentu bazowego jest réwna cenie wykonania,
to opcja kupna/sprzedazy jest typu po-cenie.

Uwzgledniajac zaptacong premig, z réwnania (1) oraz (2) wynika, ze

- z nabycia opcji kupna osiaga si¢ zysk, kiedy cena instrumentu bazowego
jest wieksza od sumy ceny wykonania i premii,

- z zakupu opcji sprzedazy osigga sie zysk, jesli cena instrumentu bazowego
jest mniejsza od réznicy ceny wykonania i premii.

W przypadku wystawienia opcji kupna/sprzedazy maksymalna warto$¢ zysku
jest ograniczona do wysokoS$ci otrzymanej premii i wystepuje w sytuacji, kie-
dy cena instrumentu bazowego jest mniejsza/wieksza od ceny wykonania. Jesli

3W przypadku opcji finansowych instrumentem bazowym moga by¢: indeks ekonomiczny,
waluta, akcja, stopa procentowa. Opcje towarowe moga by¢ wystawione na: kawe, zboza, surowce,
metale szlachetne, gaz ziemny.
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cena instrumentu bazowego jest wieksza od sumy ceny wykonania i premii, to
z wystawienia opcji kupna ponosi si¢ strate’. Natomiast, jezeli cena instrumentu
bazowego jest mniejsza od réznicy ceny wykonania i premii, to wystawca opcji
sprzedazy ponosi strate.

Oprécz strategii zabezpieczajacych kontrakty opcyjne stosowane sg réwniez
w transakcjach spekulacyjnych. Z uwagi na efekt dZzwigni finansowej opcje sa
szczegblnie atrakcyjnym instrumentem finansowym. Jednakze, w przypadku
niespelnienia sie oczekiwan zwigzanych z ksztaltowaniem sie ceny instrumentu
bazowego w przyszlosci, z zastosowania opcji w transakcjach spekulacyjnych
mozna ponie$¢ znaczne straty.

Kontrakty opcyjne stwarzaja wiele mozliwosci konstruowania strategii in-
westycyjnych o réznych funkcjach dochodu koncowego. W zaleznos$ci od oczeki-
wan zwigzanych z ksztaltowaniem sie ceny instrumentu bazowego w przysziosci
mozna taczyé rézne typy opcji (kupna i sprzedazy) z réznymi parametrami (ceng
wykonania, terminem wygasniecia) i w ten spos6b mozna ksztattowaé pozadany
poziom ryzyka.

2. Rodzaje opcji egzotycznych

Opcja egzotyczna jest instrumentem pochodnym, ktéry zapewnia strukture
dochodu odmienng od tej, ktérg mozna otrzymac z opcji zwyklej® . Modyfikujac
funkcje wyptaty opcji zwyktych (réwnania (1) i (2)) mozna ksztattowaé rézne pro-
file dochodu. Dlatego opcje egzotyczne umozliwiajg doktadniejsze dopasowanie
struktury dochodu do przyszlych potrzeb inwestycyjnych.

Uwzgledniajac forme, termin i ceng realizacji oraz nietypowa funkcje wyplaty
mozna wyrézni¢ sze$¢ klas opcji egzotycznych:

- pojedyncze, ktére charakteryzuja sie niecigglodcia funkcji wyptaty,

- elastyczne, ktérych nabywca moze w przyszlo$ci decydowaé o pewnych
cechach opcji,

- zlozone, ktére wystawiane sg na inne opcje,

- nieliniowe, ktére charakteryzuja sie tym, ze zalezno$¢ dochodu z tych
opcji od ceny instrumentu bazowego nie jest liniowa,

- korelacyjne, ktére bazuja na dwéch lub wiecej aktywach,

- uwarunkowane, ktérych warto$¢ koficowa zalezy od cen instrumentu
bazowego osiaggnietych w okresie waznosci opcji.

4 Potencjalna strata moze by¢ nieograniczona.

5 A. Napiérkowski, Charakterystyka, wycena i zastosowanie wybranych opcji egzotycznych, War-
szawa 2002. E. Dziawgo, Modele kontraktéw opcyjnych, Torun 2003; idem, Efekt diwigni finansowej
w zastosowaniu opcji ztozonych, w: J. Hozer (red.), Metody ilosciowe w ekonomii, Szczecin 2008,
s. 80; 1. Nelken (red.), The handbook of exotic options: instruments, analysis and applications, New
York 1996; A. Weron, R. Weron, Inzynieria finansowa, Warszawa 1998, s. 229; M. Kuzmierkiewicz,
Opcije korelacyjne. ,Bank i Kredyt”, maj 1999; E. Dziawgo, Opcje o drugim stopniu korelacji w za-
rzqdzaniu wartosciq przedsigbiorstwa, w: L. Pawlowicz (red.), Strategia Lizboriska a zarzqdzanie
wartoscig, Warszawa 2006, s. 509.
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2.1. Wlasnosci opcji pojedynczych

Gtéwne rodzaje opcji pojedynczych to: opcje binarne typu ,instrument bazowy
albo nic”, opcje binarne typu ,gotéwka albo nic”, opcje o uwarunkowanej premii.

W przypadku realizacji opcji binarnej typu ,gotéwka albo nic”/”instrument
bazowy albo nic” dochodem jest gotéwka/warto$¢ instrumentu bazowego.

Funkcja wyptaty binarnej opcji kupna typu ,gotéwka albo nic” jest postaci:

ch

{X, gdy S; >K

0, gdy S; <K 3

gdzie:

We, - funkcja wyptaty binarnej opcji kupna typu ,gotéwka albo nic”,

X - okre$lona kwota gotéwki, pozostale oznaczenia sg takie same jak we
wzorze (1).

Funkcja wyplaty binarnej opcji sprzedazy typu ,gotéwka albo nic” jest postaci:

Pg

{X, gdy S; <K

0, gdv S; =K @

Opcja binarna kupna/sprzedazy typu ,instrument bazowy albo nic” charak-
teryzuje sie funkcjg wyptaty przedstawiong odpowiednio wzorem (5) oraz (6).

{Sra gdy Sr>K
w, =

0, gdv S; =K ©)
{STa gdy Sy <K
Pi =
0, gdv §; =K )

Opcja o uwarunkowanej premii charakteryzuje sie tym, ze do zaptaty premii
dochodzi w dniu wygasniecia i tylko wtedy, gdy opcja wygasajac jest typu w-cenie
lub po-cenie.

Funkcja wyptaty opcji kupna o uwarunkowanej premii jest postaci:

Cu

Sy —-K-c, gdy S; =K
0, gdv S; <K

™

gdzie:

w,, - funkcja wyptaty opcji kupna o uwarunkowanej premii, c- cena opcji kupna
o uwarunkowanej premii, pozostale oznaczenia sa takie same jak we wzorze (1).

Funkcja wyplaty opcji sprzedazy o uwarunkowanej premii zadana jest wzorem:



264  Ewa Dziawgo

{K—ST—p, gdy S; =K
pll=

0, gdv S; >K ®)

gdzie:

W), — funkcja wyptaty opcji sprzedazy o uwarunkowanej premii,

p — cena opcji sprzedazy o uwarunkowanej premii, pozostate oznaczenia sg
takie same jak we wzorze (2).

Nieciaglos¢ funkcji wyplaty, ktérg charakteryzujg si¢ opcje pojedyncze, wyko-
rzystywana jest w konstrukcjach innych typéw opcji egzotycznych, np. binarnych
barierowych. Opcje binarne znajdujg zastosowanie w produktach strukturyzo-
wanych. Z kolei na atrakcyjno$¢ opcji o uwarunkowanej premii wptywa fakt, ze
w dniu zawarcia kontraktu nabywca nie ptaci premii. Opcje kupna/sprzedazy
o uwarunkowanej premii powinny by¢ stosowane w transakcjach zabezpieczaja-
cych tylko wtedy, jesli w przysztoéci oczekuje sie znacznego wzrostu/spadku ceny
instrumentu bazowego. Z wystawienia opcji kupna/sprzedazy o uwarunkowanej
premii osiaga si¢ zysk, jesli w przyszlosci wystapi niewielki wzrost/spadek ceny
instrumentu bazowego w stosunku do ceny wykonania.

2.2. Wlasnosci opcji elastycznych

Opcje wyboru oraz o op6Znionym starcie sg gléwnymi rodzajami opcji ela-
stycznych.

Nabywca opcji wyboru moze w pewnym momencie (czas wyboru) zdecy-
dowad, czy zakupiona przez niego opcja jest opcjg kupna czy opcja sprzedazy.

Funkcja wyptaty opcji wyboru jest postaci:

{max[ST -K0], gdv ¢, =z p,
W =

max[K - S;;0], gdv ¢, <p, 9)

gdzie:

w,, — funkcja wyplaty opcji wyboru, ¢, — cena opcji kupna w momencie wy-
boru, P, - cena opcji sprzedazy w momencie wyboru, pozostale oznaczenia sg
takie same jak we wzorze (1).

Opcja o opdéznionym starcie charakteryzuje sie tym, ze cena jej wykonania
ustalana jest w pdzniejszym terminie (czas startu ¢, gdzie #, €[0;T']). Najczesciej
za cen¢ wykonania przyjmuje si¢ ceng instrumentu bazowego w momencie startu.

Funkcja wyplaty opcji kupna o opéznionym starcie jest postaci:

Sy _Stlﬁ gdy Sy >St1
w, =
’ 0, g@ ST SStI (10)

gdzie:
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W, - funkcja wyplaty opcji kupna o opéznionym starcie, S, - cena instru-
mentu bazowego w momencie startu, pozostale oznaczenia sg takie same jak we
wzorze (1).

Funkcja wyplaty opcji sprzedazy o op6Znionym starcie okreslona jest wzorem:

{St, _STa gaj/ ST <St,
P

0: gdy ST ZSZI (11)

Do momentu startu nie jest znana cena wykonania opcji o opdznionym starcie.
Jest to utrudnienie dla zastosowania tych opcji w transakcjach zabezpieczajacych.
Opcje o opdznionym starcie najlepiej jest wykorzystaé do zabezpieczania catosci
pozycji na rynku instrumentu bazowego. Natomiast w transakcjach spekulacyjnych
na rynku zmiennosci cen instrumentu bazowego opcja o op6éZnionym starcie jest
wyjatkowym instrumentem finansowym.

Prosta opcja wyboru jest instrumentem finansowym, ktéry umozliwia w przy-
sztosci wybdr i dopasowanie typu opcji do wybranej strategii inwestycyjnej. Jest
wiec szczegdlnym instrumentem finansowym w sytuacjach, kiedy oczekuje sie
publikacji nowych i waznych informacji ale istnieje niepewno$¢ zwigzana z trescia
tych informacji oraz ich wplywem na ksztaltowanie sie wartosci instrumentu ba-
zowego. Opcje wyboru mozna stosowaé zaréwno w transakcjach spekulacyjnych
jak i zabezpieczajacych.

2.3. Wlasnosci opcji nieliniowych

Do opcji nieliniowych zalicza sie potegowe opcje symetryczne i asymetryczne.
Dochéd z symetrycznej opcji jest niezerowg potega réznicy:

- miedzy ceng instrumentu bazowego a ceng realizacji (opcja kupna),

- miedzy ceng realizacji a ceng instrumentu bazowego (opcja sprzedazy).

Funkcja wyplaty symetrycznej potegowej opcji kupna okreslona jest wzorem:

N (G ST
“ o, gdv S, <K

(12)

gdzie:

W, - funkcja wyplaty symetrycznej potegowej opcji kupna, p — wykladnik
potegi, pozostale oznaczenia sg takie same jak we wzorze (1).

Funkcja wyptaty symetrycznej potegowej opcji sprzedazy jest postaci:

L _J&K=S)7, e s, <K
o, gdy S, =K (13)

Z kolei asymetryczna opcja potegowa generuje dochdd, ktéry jest réznica:
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- miedzy niezerowg potega ceny instrumentu bazowego a ceng realizacji
(opcja kupna),

- miedzy ceng realizacji a niezerowg potega ceny instrumentu bazowego
(opcja sprzedazy).

Funkcja wyptaty asymetrycznej potegowej opcji kupna zadana jest wzorem:

C(l

S;” -K, gdy S; >K
0, gdv S; =K

(14)

gdzie:

W, - funkcja wyplaty asymetrycznej potegowej opcji kupna, p — wyktadnik
potegi, pozostale oznaczenia sg takie same jak we wzorze (1).

Funkcja wyptaty asymetrycznej potegowej opcji sprzedazy jest postaci:

Wp,

={K—ST”, gdy S; <K

0, gdv S; =K (15)

Opcje potegowe z uwagi na mozliwo$¢ wyboru parametru wyktadnika umoz-
liwiajg ksztaltowanie przyszlego dochodu z inwestycji. Dlatego inwestycja w opcje
potegowe z odpowiednim wyktadnikiem potegi moze zapewnié¢ wyzsza dZwignie
finansowg. Opcje potegowe, a w szczegblnoSci opcje symetryczne sg instrumen-
tem, ktéry moze by¢ stosowany w transakcjach spekulacyjnych. Asymetryczne
opcje potegowe mozna réwniez zastosowaé w transakcjach zabezpieczajacych.
W zaleznosci od przewidywanej zmiennosci ceny instrumentu bazowego moga
zapewni¢ odpowiedni poziom zabezpieczenia a przez wybér odpowiedniej war-
toéci wyktadnika potegi mozna obnizy¢é wysoko$¢ kosztu tego zabezpieczenia,
co niewatpliwie zwieksza atrakcyjno$¢ asymetrycznych opcji potegowych wéréd
instrumentéw zabezpieczajacych.

2.4. Wlasnosci opcji korelacyjnych

Gléwnymi rodzajami opcji korelacyjnych sa: opcje zamiany, opcje koszykowe,
opcje flexo, opcje quanto.

Instrumentem bazowym opcji koszykowych jest ,koszyk” wielu instrumentéw
bazowych, ktéry moze sktadac si¢ z akeji, walut czy tez indekséw ekonomicznych.

Funkcja wyptaty koszykowej opcji kupna jest postaci:

k k
Si-K, Sy >K
) ;wz T gdy ;a) T

ch

k
0, gdy Ea)iS; =K
i=1 (16)
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gdzie:
W, - funkcja wyplaty koszykowej opcji kupna, w; — waga i-tego instrumentu

k
bazowego, w; =0, E w; =1, k - liczba instrumentéw bazowych w ,koszyku”,
in1
pozostate oznaczenia sg takie same jak we wzorze (1).
Funkcja wyptaty koszykowej opcji sprzedazy okreslona jest wzorem:

K—ﬁa)l.S}, gdy iwl.S} <K
i=1 i=1

ka =

k
0, gdv EwiSi =K
i-1 (17)

W przypadku opcji zamiany, w dniu wygasnigcia istnieje mozliwos$¢ zamiany
jednego instrumentu bazowego na drugi.
Funkcja wyplaty opcji zamiany instrumentu S, na instrument S, jest postaci:

Wiy = maX[Sl,T - S2,T;O] (18)

gdzie:

Wy, — warto$¢ funkcji wyplaty opcji zamiany instrumentu S, na instrument
S., S;7 - cena instrumentu S, w chwili 7, S, 1 - cena instrumentu S, w chwili 7.

Opcja quanto charakteryzuje si¢ tym, ze dochdd z niej okreslony jest w jed-
nej walucie a wyplacany jest w innej walucie wedlug z géry okreslonego kursu.

Funkcja wyptaty opcji kupna quanto jest postaci:

G

Q- (Sy =K), gdy Sy >K
0, gdv §; =K (19)

gdzie:

W, - funkcja wyptaty opcji kupna quanto, Q - ustalony w momencie zawarcia
umowy kurs wykonania opcji walutowej, K — ustalona w dniu zawarcia umowy
cena wykonania opcji (w walucie obcej), pozostale oznaczenia sg takie same jak
we wzorze (1).

Funkcja wyptaty opcji sprzedazy quanto wyrazona jest wzorem:

qu

={Q'(K—ST), gdy S; <K
0, gdv S; =K (20)

Flexo jest opcjg na zagraniczne papiery warto$ciowe. Cena tej opcji wyrazona
jest w walucie zagraniczne;j.
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Funkcja wyptaty opcji kupna flexo jest postaci:
_{YT “(S; -K), gdv S; >K
cr

0, gdv S; =K 21)

gdzie:

W, — funkcja wyplaty opcji kupna flexo, Y; - obowigzujacy w momencie reali-
zacji opcji kurs walutowy, K — cena wykonania opcji (w walucie obcej), pozostate
oznaczenia sg takie same jak we wzorze (1).

Funkcja wyplaty opcji sprzedazy flexo okreslona jest wzorem:

P

={YT'(K—ST)a gdy Sy <K

0, gdv S; =K (22)

Poniewaz opcje korelacyjne wystawiane sg na kilka instrumentéw bazowych,
umiejetne ich zastosowanie w transakcjach finansowych umozliwia jednoczesne
zabezpieczenie przed niekorzystng zmiang cen instrumentéw bazowych na kilku
rynkach.

Biorac pod uwage koszty zabezpieczenia przed ryzykiem niekorzystnej zmia-
ny ceny instrumentu bazowego opcje koszykowe sg tansze od opcji zwyktych.
Wplywa to na atrakcyjno$é¢ opcji koszykowych, szczegélnie, ze inwestycja w te
opcje nie wymaga monitorowania zachowan rynku instrumentéw bazowych.
Wspoétczynnik korelacji miedzy ceng instrumentéw bazowych wybranych do ,ko-
szyka” w istotny sposéb wplywa na cene opcji koszykowej, a tym samym na koszt
strategii zabezpieczajacej.

Koniecznoscig dla przedsiebiorstw prowadzacych dziatalno$é gospodarcza
na kilku rynkach jest zabezpieczenie si¢ przed ryzykiem walutowym. Eksporterzy
i importerzy débr i ustug mogg zastosowaé opcje zamiany w celu zabezpiecze-
nia sie przed niekorzystnymi wahaniami kurséw walut. Opcje zamiany mogg
byé réwniez wykorzystywane przez przedsiebiorstwa przejmujace inna firme.
Woéweczas dla akcjonariuszy firmy przejmowanej mozna wystawié opcje zamiany
posiadanych akcji na akcje firmy przejmujace;.

W przypadku opcji quanto inwestor jest zabezpieczony przed ryzykiem zmiany
ceny instrumentu bazowego i ryzykiem zmiany kursu walutowego, gdyz w dniu
zawarcia umowy te dwie wartosci sg ustalane.

Nabywca opcji kupna/sprzedazy flexo ma zagwarantowang ceng, po ktorej
w przyszioéci bedzie mégt kupié/sprzedaé instrument bazowy. Natomiast opcja
flexo nie zabezpiecza przed ryzykiem kursu walutowego.

2.5. Wlasnosci opcji zlozonych
Opcja nadrzedna, ktéra jest wystawiona na inng opcje nazywana jest opcja-
-matka. Natomiast opcja, ktéra jest instrumentem bazowym opcji nadrzednej



Opcja egzotyczna - innowacyjny instrument inzynierii finansowej 269

jest opcja-corka. Istniejg cztery typy opcji ztozonych: opcja kupna wystawiona
na opcje kupna, opcja kupna wystawiona na opcje sprzedazy, opcja sprzedazy
wystawiona na opcje kupna oraz opcja sprzedazy wystawiona na opcje sprzedazy.

Funkcja wyptaty opcji kupna wystawionej na opcje kupna jest postaci:

w, = max[c,] - K,;0] (23)

gdzie:

W, - funkcja wyplaty opcji kupna wystawionej na opcj¢ kupna, ¢, — cena
opcji-corki (opcja kupna) w chwili ¢,, K~ cena wykonania opcji-matki, ¢, czas
wykonania opcji-cérki,

Funkcja wyptaty opcji kupna wystawionej na opcj¢ sprzedazy wynosi:

w, =max[p, —-K,;;0] (24)

gdzie:

w_, — funkcja wyplaty opcji kupna wystawionej na opcje¢ sprzedazy, P;, — cena
opcji-corki (opcja sprzedazy) w chwili ¢;, pozostate oznaczenia sg takie same jak
we wzorze (23).

Funkcja wyptaty opcji sprzedazy wystawionej na opcje kupna wyrazona jest
wzorem:

Wz1 =max[K, — ¢, ;0] (25)

gdzie:

W. - funkcja wyplaty opcji sprzedazy wystawionej na opcje kupna, pozostate
oznaczenia sg takie same jak we wzorze (23).

Funkcja wyptaty opcji sprzedazy wystawionej na opcje sprzedazy jest postaci:

W., =max[K, - p, ;0] (26)

gdzie:

W., - funkcja wyplaty opcji sprzedazy wystawionej na opcje sprzedazy, po-
zostate oznaczenia sg takie same jak we wzorze (24).

Opcja zlozona jest znacznie tansza od zwyklej opcji, dlatego koszt zabezpie-
czenia przed ryzykiem zmian cen instrumentu bazowego opcji-cérki, w przypadku
zastosowania opcji ztozonych, jest znacznie mniejszy od kosztu tego zabezpieczenia
przy wykorzystaniu opcji zwykltych. Opcje ztozone sg szczegélnie atrakcyjnym
instrumentem zabezpieczajgcym inwestycje, na ktére ma wplyw wydarzenie, co
do ktdérego wystgpienia nie ma pewnosci. Z uwagi na efekt dzwigni finansowej
opcje zlozone sg szczegdlnie atrakcyjnym instrumentem dla grupy inwestoréw
stosujacych ten rodzaj instrumentéw w transakcji spekulacyjnych na wzrost lub
spadek ceny instrumentu bazowego oraz na poziom zmienno$ci ceny instrumentu
bazowego.



270 Ewa Dziawgo

2.6. Wlasnosci opcji uwarunkowanych

Najpopularniejszymi rodzajami opcji uwarunkowanych sa: opcje barierowe
oraz opcje azjatyckie.

W przypadku opcji azjatyckiej, w funkcji wyplaty cena instrumentu bazowego
zastepowana jest wartoscia $rednig cen’, ktére zostaty osiggniete przez instrument
bazowy w okresie waznosci opcji.

Funkcja wyplaty azjatyckiej opcji kupna zadana jest wzorem;

{E—K,g@§>K
w. =

' 0, gay §, <K 27)

gdzie:

S —$rednia cena instrumentu bazowego, pozostale oznaczenia sg takie same
jak we wzorze (1).

Funkcja wyptaty azjatyckiej opcji sprzedazy jest postaci;

{K—i,gﬂ§<K
w._ =

P o
0, gdv S, =K (28)

Opcja barierowa charakteryzuje si¢ tym, ze w dniu zawarcia umowy wy-
znaczana warto$¢ (tzw. bariera), ktorej przekroczenie przez ceneg instrumentu
bazowego (w okresie waznosci) decyduje o warto$ci opcji. Jesli cena instrumentu
bazowego przekroczy bariere, to:

- opcja z barierg wyj$cia przestaje istnie¢ (ulega dezaktywaciji),

- opcja z barierg wejScia zaczyna istnie (ulega aktywacji).

Jesli spelniony zostanie warunek:

- 305, = H (w przypadku opcji z barierg wejscia w gére),

- 3gonS =H (w przypadku opcji z barierg wejScia w dot),

to funkcja wyplaty opcji kupna z bariera wejcia jest postaci:

Cp1

{ST -K, gdv S; >K

0, gav S; =K (29)

gdzie:

- H - ustalony poziom bariery, pozostale oznaczenia sg takie same jak we
wzorze (1).

Jesli spelniony zostanie warunek:

- Viqo0rS: < H (w przypadku opcji z bariera wyjscia w gorg),

- V.qorS, > H (w przypadku opcji z barierg wyjscia w dot),

to funkcja wyptaty opcji kupna z barierag wyjscia jest postaci:

®Najczesciej stosowana jest Srednia geometryczna.
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S, -K, gdy S; >K
Wﬂ‘bz =
0, gdv S; =<K (30)

Jesli spelniony zostanie warunek:

- 34015, = H (w przypadku opcji z barierg wejscia w gore),

- 3,g0.ryS, = H (w przypadku opcji z barierg wejscia w dot),

to funkcja wyplaty opcji sprzedazy z bariera wejscia jest postaci:

prl

{K—ST, gdy S; <K

0, gdv S; =K (31)

Jesli spelniony zostanie warunek:

- YqorS, <H (w przypadku opcji z bariera wyjécia w gore),
-V q0.rS, > H (w przypadku opcji z barierg wyjscia w dob),

to funkcja wyptaty opcji sprzedazy z bariera wyjscia jest postaci:

Wsz

K-S, gy §; <K
0, gdv S, =K (32)

Opcje azjatyckie sg instrumentami, ktére mozna stosowaé przede wszystkim
w transakcjach zabezpieczajacych. Umozliwiajg one nabywcy zabezpieczenie serii
przeplywéw pienieznych. Poniewaz sg tansze od opcji zwyklych, koszt zabezpie-
czenia jest mniejszy. Atrakcyjnosé azjatyckich opcji jako instrumentu zarzgdzania
ryzykiem zwigksza fakt, ze przez zastosowanie w ich konstrukcji $redniej ceny in-
strumentu bazowego zmniejsza sie ryzyko manipulacji ceng instrumentu bazowego.

Opcje barierowe sg szczegdlnym typem opcji; jesli spelniony zostanie warunek
bariery, opcje barierowe wygasajg jako opcje zwykte. W poréwnaniu z opcjami
zwyklymi, opcje barierowe sg tansze, co zapewnia nizsze koszty zabezpieczenia.
Dodatkowa zaletg opcji barierowych jest mozliwo$é wplywania na cene tych
opcji (w dniu zawarcia umowy) poprzez odpowiednie wyznaczenie bariery w sto-
sunku do biezacej ceny instrumentu bazowego. Gwaltowne wahania ceny opcji
barierowych, wystepujace w sytuacji zblizania sie ceny instrumentu bazowego
do poziomu bariery zwigkszajg atrakcyjno$é opcji barierowych jako instrumentu
transakcji spekulacyjnych.

Zakonczenie

Umiejetne wdrazanie oryginalnych rozwigzan w zakresie zarzadzania ry-
zykiem rynkowym moze wplynaé na poprawe wynikéw finansowych, a tym sa-
mym przyczynic¢ sie do utrzymania pozycji przedsiebiorstwa w konkurencyjnym
otoczeniu. Istniejgca réznorodno$é opcji egzotycznych pozwala na opracowanie
precyzyjnego zabezpieczenia wprowadzanej inwestycji do oczekiwanej zmienno$ci
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cen instrumentéw bazowych. Zastosowanie opcji egzotycznych w transakcjach
finansowych przez zabezpieczenie przyszlej ceny instrumentu bazowego umoz-
liwia doktadne opracowanie ofert inwestycyjnych, prawidtowg wycene wyrobéw
gotowych, wprowadzanie produktéw i ustug na rynek krajowy i zagraniczny.
Zastosowanie opcji egzotycznych w zarzadzaniu ryzykiem moze przyczynié si¢
do zwiekszenia konkurencyjnosci przedsiebiorstwa.
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STRESZCZENIE

W warunkach narastajacego zjawiska globalizacji, zarzadzanie ryzy-
kiem ma istotne znaczenie w zarzadzaniu warto$cig firmy. Profesjonalne
zarzadzanie ryzykiem rynkowym moze przyczynié si¢ do poprawy wynikéw
finansowych firmy. Opcje egzotyczne sa innowacyjnymi instrumentami in-
zynierii finansowej.
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W artykule przedstawione sg zagadnienia zwigzane z opcjami egzotycznymi:
charakterystyka i rodzaje opcji egzotycznych, wlasnosci, funkcja wyptaty, wplyw
wybranych czynnikéw na cene oraz mozliwo$ci zastosowania w zarzadzaniu
ryzykiem.

SEOWA KLUCZOWE: zarzadzanie ryzykiem, inzynieria finansowa

SUMMARY

In conditions growing globalization, risk management has important me-
aning to corporate value management. Professional management market risk
can contribute for correction of financial result of firm. The exotic options are
innovation instruments of financial engineering.

The article presents the issues connected with exotic options: the characte-
ristic and types of the options, properties, pay-off function and the examples of
application in risk management.

KEYWORDS: risk management, financial engineering



