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Streszczenie: W artykule przedstawiono zagadnienia dotyczace zmodyfikowanych opcji
wstecznych o zmiennej cenie realizacji: charakterystyke instrumentu, funkcj¢ wyptaty, model
wyceny, wplyw wybranych czynnikdéw na ceng analizowanych opcji. ilustracja empiryczna
zawarta w artykule przedstawiona jest na podstawie symulacji wyceny opcji walutowych wy-
stawionych na eur/pln.

Stowa kluczowe: opcje, zmodyfikowane opcje wsteczne, cena realizacji.

1. Wstep

Prowadzenie dziatalno$ci gospodarczej w coraz bardziej zmiennych warunkach ryn-
kowych przyczynia si¢ do poszukiwania nowych metod i rozwigzan w sferze zarza-
dzania ryzykiem, ktorych umiej¢tne wdrozenie moze zapewni¢ poprawg wynikow
finansowych i1 wptynaé na wzrost konkurencyjnosci firmy. Opcje sa szczegdlnym
instrumentem zarzadzania ryzykiem [Hull 2002, s. 194; Tarczynski 2003, s.149; Ja-
juga 2007, s. 73; Dziawgo 2003, s. 11]. Charakteryzuja si¢ one niesymetrycznoscia
praw i obowiazkdéw natozonych na strony transakcji:
— nabywca opcji ma prawo realizacji umowy,
— wystawiajacy opcje ma obowiazek realizacji kontraktu.

Opcje wsteczne o zmiennej cenie realizacji (floating lookback options) naleza do
klasy opcji uwarunkowanych wartosciami ekstremalnymi [Dziawgo 2009, s. 57; Na-
piorkowski 2002, s. 82].

2. Opcje wsteczne o0 zmiennej cenie realizacji i ich modyfikacja

Nabywca opcji kupna o zmiennej cenie realizacji ma prawo zakupu instrumentu
bazowego po najnizszej cenie osiagnigtej przez instrument bazowy w okresie waz-
nosci kontraktu. Funkcja wyptaty wstecznej opcji kupna o zmiennej cenie realizacji
jest postaci:
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gdzie: W, —warto$¢ funkcji wyplaty wstecznej opcji kupna o zmiennej cenie reali-
zacji,
S, — cena instrumentu bazowego w chwili 7,
T —termin wygasnigcia opcji, ¢ €[0;T],
K — cena wykonania wstecznej opcji kupna — najnizsza cena instrumentu
bazowego w okresie waznosci opcji.

Nabyweca opcji sprzedazy o zmiennej cenie realizacji ma prawo sprzedazy in-
strumentu bazowego po najwyzszej cenie, ktéra zaobserwowano w okresie wazno-
$ci opcji. Funkcja wyptaty wstecznej opcji sprzedazy o zmiennej cenie realizacji
WYnosi:

w, =max[K], - S,;;0]=K], -S,, 2)
gdzie: W — warto$¢ funkcji wyptaty wstecznej opcji sprzedazy o zmiennej cenie
realizacji,
S, — cena instrumentu bazowego w chwili 7,

T — termin wygasnigcia opcji, ¢ €[0;77],
T . . .. . . . .
K,, — cena wykonania wstecznej opcji sprzedazy — najwyzsza cena instru-
mentu bazowego w okresie waznosci opcji.

Przyklad 1
Rozwazania dotycza ksztaltowania si¢ ceny opcji zwyktych i opcji wstecznych o
zmiennej cenie realizacji. Symulacja wyceny przeprowadzona jest dla walutowych
opcji kupna i sprzedazy wystawionych na EUR/PLN i dotyczy okresu 2.08-
-29.10.2010 roku. Czas wygasnigcia rozpatrywanych opcji wynosi 6 miesiecy. Na
rysunku 1 przedstawiono ksztaltowanie si¢ ceny zwyklej opcji kupna i wstecznej
opcji kupna o zmiennej cenie realizacji.
Z analizy ksztaltowania si¢ cen wynikaja nastgpujace wlasnosci wstecznej opcji
kupna o zmiennej cenie realizacji:
— wsteczna opcja o zmiennej cenie realizacji jest znacznie drozsza od zwyktej
opcji kupna,
— wzrost ceny instrumentu bazowego wplywa na wzrost ceny zaréwno zwyklej
opcji kupna, jak i wstecznej opcji kupna o zmiennej cenie realizacji,
— wsteczna opcja kupna o zmiennej cenie realizacji moze by¢ typu w-cenie 1 po-
-cenie’,

! Opcja kupna/sprzedazy jest typu w-cenie w sytuacji, kiedy biezaca cena instrumentu bazowego
jest wigksza/mniejsza od ceny wykonania. Opcja kupna/sprzedazy jest typu nie-w-cenie w sytuacji,
kiedy biezaca cena instrumentu bazowego jest mniejsza/wigksza od ceny wykonania. Jesli biezaca cena
instrumentu bazowego jest rowna cenie wykonania, wowczas opcja kupna/sprzedazy jest typu po-cenie
[Dziawgo 2003, s. 15].
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Rys. 1. Ksztattowanie si¢ ceny zwyklej opcji kupna i wstecznej opcji kupna o zmiennej cenie realizacji

Zrodto: opracowanie wiasne.

wsteczna opcja kupna o zmiennej cenie realizacji nigdy nie jest typu nie-w-cenie:
jezeli biezaca cena instrumentu bazowego bedzie mniejsza od ceny wykonania,
to stanie si¢ ona nowa ceng wykonania, a opcja kupna bedzie typu po-cenie,
spadek ceny instrumentu bazowego wptywa na spadek ceny zwyktej opcji kupna,
w przypadku opcji kupna o zmiennej cenie realizacji spadek ceny instrumentu
bazowego wplywa na:

spadek ceny opcji, jesli biezaca cena instrumentu bazowego nie przekroczy ceny
wykonania,

wzrost ceny opcji, w sytuacji kiedy biezaca cena instrumentu bazowego znacz-
nie spadnie i przekroczy ceng wykonania.

Rysunek 2 jest ilustracja ksztattowania si¢ ceny zwyktej opcji sprzedazy oraz

wstecznej opcji sprzedazy o zmiennej cenie realizacji.

Z przeprowadzonej analizy ksztaltowania si¢ cen rozpatrywanych opcji sprzeda-

zy wynikaja nastgpujace wlasnosci:

wsteczna opcja sprzedazy o zmiennej cenie realizacji jest znacznie drozsza od
zwyktej opcji sprzedazy,

spadek ceny instrumentu bazowego powoduje wzrost ceny zwyklej opcji sprze-
dazy oraz wstecznej opcji sprzedazy o zmiennej cenie realizacji,

wsteczna opcja sprzedazy o zmiennej cenie realizacji moze by¢ typu w-cenie
1 po-cenie,

wsteczna opcja sprzedazy o zmiennej cenie realizacji nigdy nie jest typu nie-w-
-cenie: jesli biezaca cena instrumentu bazowego bedzie wigksza od ceny wyko-
nania, to dochodzi do zmiany ceny wykonania i wowczas opcja sprzedazy jest
typu po-cenie,
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Rys. 2. Ksztattowanie si¢ ceny zwyktej opcji sprzedazy i wstecznej opcji sprzedazy
0 zmiennej cenie realizacji

Zrodto: opracowanie wlasne.

wzrost ceny instrumentu bazowego wptywa na spadek ceny zwyklej opcji sprze-
dazy,

w sytuacji opcji sprzedazy o zmiennej cenie realizacji wzrost ceny instrumentu
bazowego przyczynia si¢ do:

spadku ceny opcji, jesli biezaca cena instrumentu bazowego nie przekroczy ceny
wykonania,

wzrostu ceny opcji, w sytuacji kiedy biezaca cena instrumentu bazowego znacz-
nie wzrosnie i przekroczy ceng wykonania.

Z analizy wplywu zmienno$ci ceny instrumentu bazowego na ceng opcji zwy-

ktych i wstecznych o zmiennej cenie realizacji (rys. 3 i rys. 4) wynika, ze wzrost
zmiennosci wptywa na wzrost ceny zaréwno opcji zwyktych, jak i wstecznych o
zmiennej cenie realizacji, przy czym znaczniejszy wzrost ceny wystepuje w przy-
padku opcji wstecznych. Wzrost zmiennosci wptywa na wzrost réznicy migdzy ceng
zwyktej opcji i wstecznej opcji o zmiennej cenie realizacji. Oznacza to, ze zmien-
no$¢ ceny instrumentu bazowego jest istotnym czynnikiem wptywajacym na ceng
wstecznej opcji o zmiennej cenie realizacji.

Zmienno$¢ ma wptyw na ksztatltowanie si¢ wartosci dwoch elementéw funkcji

wyplaty opcji wstecznej o zmiennej cenie realizacji:

ceny instrumentu bazowego w dniu wykonania opcji,

ceny wykonania — ekstremalnej wartosci osiagnigtej przez ceng instrumentu ba-
zowego w okresie waznos$ci opcji.

Dlatego wsteczna opcja o zmiennej cenie realizacji jest szczegolnym instrumen-

tem zarzadzania ryzykiem, stosowanym w warunkach znacznej zmienno$ci ceny
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Rys. 3. Wplyw zmiennosci na ceng zwyklej opcji kupna i wstecznej opcji kupna
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Rys. 4. Wptyw zmiennos$ci na ceng zwyklej opcji sprzedazy i wstecznej opcji sprzedazy
o zmiennej cenie realizacji

Zrodto: opracowanie wlasne.

instrumentu bazowego. Wada tego instrumentu moze by¢ stosunkowo wysoka cena
w porownaniu z opcjami zwyklymi. Zmodyfikowane opcje wsteczne o zmiennej
cenie realizacji, ktdre nazywane sa czgsciowymi opcjami wstecznymi (partial look-
-back options), powstaja przez wprowadzenie do funkcji wyptaty opcji wstecznych



76 Ewa Dziawgo

parametru f, przez ktéry mnozy si¢ cen¢ wykonania [Conze 1991, s. 1900]. Mozna
W ten sposob obnizy¢ ceng opcji wstecznych, przy jednoczesnym zachowaniu cha-
rakterystycznych wilasnosci tego instrumentu.

3. Analiza wlasnosci zmodyfikowanych opcji wstecznych
o zmiennej cenie realizacji — ilustracja empiryczna

Funkcja wyptaty czg$ciowej wstecznej opcji kupna o zmiennej cenie realizacji jest
postaci:

W, =max[S, - /-K';0]=S, - /- K], 3)

gdzie: W, — war"[os'c' fl%nkcj.i wyplaty czg$ciowej wstecznej opcji kupna o zmiennej
cenie realizacji,
f —parametr, f>1,
pozostale oznaczenia sa takie same, jak we wzorze (1).

W chwili £ €[0;7] cena czgSciowe]j wstecznej opcji kupna o zmiennej cenie re-
alizacji wynosi [Conze 1991, s. 1900]:

C =e*""SNd)-e"""f K N(d,)+

2 z @
f-So g0 mhe O ar 7 r-n| S, =
+2(r—g){ NS N e [K‘J N(dz)}

m
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gdzie: d, = S oK, , dy=d, —o T —t, hz(r—zg),
o~NT —t log
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dl = & )
oNT —t
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Kl f : St
d2 = 5
oNT —t
6 —zmienno$¢ ceny instrumentu bazowego,
r — stopa procentowa,
g  —stopa dywidendy,
T  —czas wygasnigcia opcji,

N(d) — dystrybuanta rozktadu normalnego,
pozostate oznaczenia sa takie same, jak we wzorze (3).
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Przyklad 2

Rozwazania dotycza ksztaltowania si¢ ceny zwyklej wstecznej opcji kupna o
zmiennej cenie realizacji oraz czg$ciowej wstecznej opcji kupna o zmiennej cenie
realizacji. Symulacja wyceny przeprowadzona jest dla opcji walutowych wystawio-

0,25
> V'V WUV I~V V~\ v
Zz 0,15
4 -
=) . < -
= .
g 0,1
o
0,05
0 TTTTTT T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T I TTTTT
X XX X X X DN DN DO O o o o
S 3333 3333 == ===
[} D el on (=} o (e} o~ <t — [ee] v N [*)}
[e=} [e=) — N N (e} — — [\l (e} (e} — N N
data

Rys. 5. Ksztaltowanie si¢ ceny wstecznej opcji kupna o zmiennej cenie realizacji
oraz wstecznej czg¢§ciowej opcji kupna o zmiennej cenie realizacji z parametrem f= 1,02

Zrodto: opracowanie wiasne.

cena [PLN]

parametr f

czas wy gasnigcia
[miesiace]

Rys. 6. Wplyw parametru f oraz czasu wygasnigcia na ceng czgsciowej wstecznej opcji kupna

0 zmiennej cenie realizacji

Zrddto: opracowanie wiasne.
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nych na EUR/PLN i dotyczy okresu 2.08-29.10. 2010 roku. Czas wygasnigcia roz-
patrywanych opcji wynosi 6 miesigcy. Na rysunku 5 przedstawiono ksztattowanie
si¢ ceny zwyklej i czgsciowej wstecznej opcji kupna o zmiennej cenie realizacji.
Rysunek 6 jest ilustracja wplywu parametru f oraz czasu wygasnigcia na ksztattowa-
nie si¢ ceny czesciowe]j wstecznej opcji kupna o zmiennej cenie realizacji.
Z analizy ksztaltowania si¢ cen przedstawionych na wykresach wynikaja nastgpu-
jace wlasnosci zmodyfikowanej wstecznej opcji kupna o zmiennej cenie realizacji:
— czegS$ciowa wsteczna opcja kupna o zmiennej cenie realizacji jest tansza od zwy-
ktej wstecznej opcji kupna o zmiennej cenie realizacji,
— wzrost parametru f wplywa na obnizenie ceny czg$ciowej wstecznej opcji kupna
0 zmiennej cenie realizacji,
— dla kazdego parametru f'opcje charakteryzujace si¢ dluzszym terminem wygas-
ni¢cia sa drozsze.
Funkcja wyptaty cze$ciowej wstecznej opcji sprzedazy o zmiennej cenie realiza-
cji jest postaci:

W, =max(f K[, - S,30]=f Kl =5, )
gdzie: W, — wqrtoé(f funkgji wyplaty czgs$ciowej wstecznej opcji sprzedazy o zmien-
nej cenie realizacji,

f  —parametr, 0< <1,
pozostate oznaczenia sg takie same, jak we wzorze (2).

W chwili ¢ €[0;7] cena czgsciowej wstecznej opcji sprzedazy o zmiennej cenie
realizacji wynosi [Conze 1991, s. 1900]:
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pozostate oznaczenia sa takie same, jak we wzorze (5).
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Przyklad 3

Rozwazania dotycza ksztaltowania si¢ ceny zwyklej wstecznej opcji sprzedazy
0 zmiennej cenie realizacji oraz czg§ciowej wstecznej opcji sprzedazy o zmiennej
cenie realizacji. Symulacja wyceny przeprowadzona jest dla opcji walutowych wy-
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Rys. 7. Ksztaltowanie si¢ ceny wstecznej opcji sprzedazy o zmiennej cenie realizacji
oraz czgsciowej wstecznej opcji sprzedazy o zmiennej cenie realizacji z parametrem f= 0,98

Zrodto: opracowanie wlasne.

cena [PLN]

czas wy gasnigcia
[miesiace]

parametr f

Rys. 8. Wpltyw parametru f oraz czasu wygasnigcia na ceng czgsciowej wstecznej opcji sprzedazy
o zmiennej cenie realizacji

Zrodto: opracowanie wiasne.



80 Ewa Dziawgo

stawionych na EUR/PLN i dotyczy okresu 2.08-29.10. 2010 roku. Czas wygasnigcia

rozpatrywanych opcji wynosi 6 miesiecy. Na rysunku 7 przedstawiono ksztattowa-

nie si¢ ceny zwyklej i czg§ciowej wstecznej opcji sprzedazy o zmiennej cenie reali-

zacji. Rysunek 8 jest ilustracja wptywu parametru f oraz czasu wygasnigcia na ksztat-

towanie si¢ ceny czgsciowej wstecznej opcji sprzedazy o zmiennej cenie realizacji.
Z przeprowadzonej analizy ksztattowania si¢ cen wynikaja nastgpujace wtasno-

sci zmodyfikowanej wstecznej opcji sprzedazy o zmiennej cenie realizacji:

— czeS$ciowa wsteczna opcja sprzedazy o zmiennej cenie realizacji jest tansza od
zwyklej wstecznej opcji sprzedazy o zmiennej cenie realizacji,

— spadek parametru f wptywa na obnizenie ceny czg§ciowej wstecznej opcji sprze-
dazy o zmiennej cenie realizacji,

— dla kazdego parametru f opcje, ktore charakteryzuja si¢ dtuzszym terminem wy-
gasnigcia, sa drozsze.

Zmodyfikowane opcje
wsteczne o zmiennej cenie
realizacji w transakcjach
finansowych

oczekiwania odno$nie

ksztattowania si¢ ceny

instrumentu bazowego
w przysztosci

zmiana trendu . . zmiana trendu
kontynuacja trendu kontynuacja trendu
ze spadkowego WZrostowego
spadkowego wzrostowego
na wzrostowy na spadkowy
nabycie czgsciowej wystawienie czg§ciowej wystawienie czg§ciowej nabycie czgsciowej
wstecznej opcji kupna wstecznej opcji kupna wstecznej opcji wstecznej opcji
0 zmiennej cenie 0 zmiennej cenie sprzedazy o zmienne;j sprzedazy o zmiennej

realizacji realizacji cenie realizacji cenie realizacji

Rys. 9. Przyktady zastosowania zmodyfikowanych opcji wstecznych o zmiennej cenie realizacji
w transakcjach finansowych

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wybér odpowiedniej warto$ci parametru f oraz czasu wygasnigcia pozwala na
ksztattowanie r6znych profili dochodu ze zmodyfikowanych opcji wstecznych. Sche-
mat na rys. 9 prezentuje przyklady zastosowania zmodyfikowanych opcji wstecznych
w transakcjach finansowych w zaleznosci od oczekiwan zwiazanych z ksztattowa-
niem sig cen instrumentu bazowego w przysztosci.
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4. Podsumowanie

Opcje wsteczne o zmiennej cenie realizacji wystgpuja w obrocie na rynku pozagiet-
dowym. Sa szczeg6lnym instrumentem zarzadzania ryzykiem, poniewaz zapewniajq
kupno (opcja kupna) lub sprzedaz (opcja sprzedazy) instrumentu bazowego po naj-
korzystniejszej cenie osiagnigtej w okresie waznosci opcji. Zmodyfikowane opcje
wsteczne o zmiennej cenie realizacji rowniez pozwalaja ksztattowac poziom zabez-
pieczenia do oczekiwanej zmienno$ci ceny instrumentu bazowego, jednakze przez
stwarzang mozliwo$¢ wyboru odpowiedniej warto$ci parametru f umozliwiaja obni-
zenie kosztu zabezpieczenia. Zmienno$¢ ceny instrumentu bazowego, takze dla
zmodyfikowanych opcji wstecznych, jest istotnym czynnikiem wptywajacym na ich
ceng. Dlatego tego typu opcje moga by¢ rowniez atrakcyjnym instrumentem w trans-
akcjach spekulacyjnych na rynku zmienno$ci cen instrumentu bazowego.
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ANALYSIS OF THE PROPERTIES OF THE MODIFIED
FLOATING STRIKE LOOKBACK OPTIONS

Summary: The article presents the issues connected with the modified floating strike lookback
options: instrument characteristics, payoff function, pricing model, the influence of selected
factors on the option price. The empirical data included in the article are concerned with the
pricing simulations of the options on eur/pln.

The aim of the article is to present the properties of the modified floating strike lookback
options as well as the comparative analysis of price performance of standard, lookback and
modified lookback options.
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