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1. Wstep

Strategie opcyjnie sa stosowane przez inwestora w celu ograniczenia ryzyka
poniesienia straty wynikajacej ze zmiennosci ceny instrumentu bazowego. Jezeli
dostepne bylyby opcje europejskie o wszystkich mozliwych cenach, to teoretycznie
mozliwe byloby stworzenie dowolnej funkcji dochodu koncowego [2, s. 196-197].
Strategi¢ opcyjna mozna zapisa¢ w postaci funkcji, co umozliwia jej matematyczna
analize. Utworzenie takiego modelu znacznie ulatwia wybranie strategii, ktéra
pozwoli na zminimalizowanie straty i zmniejszenie prawdopodobienstwa jej ponie-
sienia, jak réwniez spowoduje maksymalizacj¢ zysku i zwigkszenie prawdopodo-
bienstwa jego osiagnigcia [6, s. 164-171]. Celem pracy jest przedstawienie mozli-
wosci wykorzystania takiego modelu do konstrukcji i analizy strategii opcyjnych.

2. Funkcja dochodu koncowego strategii opcyjnej
2.1. Strategie proste

Dowolna strategia zlozona jest wynikiem réwnoczesnego zastosowania okre-
slonej liczby strategii prostych. Dochéd koncowy tych strategii mozna przedstawic
w postaci funkcji, w ktérych zmienna x jest cena koncowq instrumentu bazowego.

Niech x, dla i€ {1,2,3,4} oznacza ceng wykonania opcji.
1. Nabycie opcji kupna (long call):
- dla xe(0x
k(x) ={ ‘ (05) )

x-x—¢ da xE(_x],oo),
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gdzie: ¢, — cena zakupu opcji kupna.
2. Nabycie opcji sprzedazy (long put):

s(x)={ —x+x,-c, dla x€(0,x,)

—c, dla xe <x2,oo)’
gdzie: ¢, — cena zakupu opcji sprzedazy.
3. Sprzedaz opcji kupna (short call):

0.,
z(x)z{% oo sl 3

-x+x,+c, dla xe (xS,c.o)

(2)

gdzie: c; — cena sprzedazy opcji kupna.
4. Sprzedaz opcji sprzedazy (short put):

() x-x,+c, dla x€ <O,x4)
x)=
¢, dla xe <x4,oo)

gdzie: ¢, — cena sprzedazy opcji sprzedazy.

, 4)

2.2. Strategie zlozone

Funkcja f dochodu koncowego strategii ztozonej jest suma okreslonej liczby
funkcji dochodu koncowego strategii prostych. Jest zatem kombinacja liniowa
strategii prostych o wspdlczynnikach catkowitych nieujemnych. Przedstawia ja
wzor [6, s. 164-171]:

f(x>=§a,-k.-<x)+§ﬂ,s,(x)+§;az,-(x)+§at,-<x>, 5)

dla i,n,m,p,re N oraz a,,f3.,7,,0.€ N,
gdzie: k;, s;, I;, t; — odpowiednio strategie long call, long put, short call, short put,
&, B., X 6,— odpowiednio liczba jednakowych strategii long call long
put, short call, short put,
m, n, p, r — odpowiednio liczba réznych strategii long call, long put, short
call, short put.
W zaleznosci od wartosci wymienionych wspélczynnikéw mozna otrzymaé
rézne strategie ztfozone.

3. Konstrukcja i analiza funkcji dochodu lfoﬁcowego wybranych
strategii typu spread

Strategia opcyjna typu spread (rozpigtosci) jest to taka strategia, w ktorej
inwestor jest jednoczesnie nabywca i wystawiajacym opcje na ten sam instrument
bazowy [3, s. 203]. Jest ona najpopulamiejszym rodzajem kontraktu mieszanego.

" Rozwazania na temat wybranych strategii typu combination moma znalez¢ w pracy [5, s. 315-322).
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Niech dana bedzie strategia typu spread polegajaca na kupnie jednej opcji kup-
na o cenie wykonania réwnej x, i premii réwnej ¢, oraz sprzedazy dwéch opcji
kupna o cenach wykonania odpowiednio réwnych x;, xj i premiach odpowiednio
réwnych c;, ¢ . Niech terminy wygasnigcia wszystkich opcji beda jednakowe.

Przy tych zalozeniach funkcja dochodu koncowego f dana wzorem (5) przyjmie
postac:

Fx)=k(x)+ 24 (%), (©6)

gdzie: k.l (i€ {1,2}) maja takie samo znaczenie jak we wzorze (5).

W zaleznosci od wzajemnych relacji migdzy cenami wykonania opcji powstaje
13 przypadkéw réznych kombinacji strategii, ktére mozna zebra¢ w szesciu gru-
pach.

1. Jezeli x, <x; <x; , to funkcja f ma postaé:

- +¢+c; dla *€ <0,x,)
4 » ’

F(x)= xX=x,—¢ +c,+¢ dla xe(xl,x3) )
—x,—¢ +C +cy dla xe (x;,x;)

—X—-xt+x,+x -+t dla ¢ <x_f,+°°)
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Rys. 1. Strategia long call ladderdla ¢, =8, ¢, =3, c;=4. x, =85, x, =95, x, =110
Zrédto: opracowanie whasne.
Jest to strategia long call ladder [4, s. 50]. Strategi¢ tego typu mozna stosowac,

jesli cena rynkowa instrumentu bazowego jest zblizona do nizszej ceny wykonania
lub jest jej rowna, natomiast inwestor oczekuje niewielkiego wzrostu ceny. Przy

wzroécie ceny powyzej x; (rys. 1) wystepuje nieograniczona strata. Analogicznie
wyglada przypadek, w ktérym: x, < x; < x;.
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2. Jezeli x, < x; =xj , to przy zatozeniu, ze ¢, =c; , funkcja f ma posta¢:

¢, +2¢, dla  x€(0.x)
f(x)={x—x—¢ +2c dla x€ <x,,x;) : (8)
—x—xl+2x3'—cl+2c; dla xXe <x_:,+oo)
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Rys. 2. Strategia ratio call spread dla ¢, =7, c; =3, c]' =3.x =85, x: =110, x: =110
Zrédto: opracowanie whasne.
Jest to strategia short call ratio spread [1, s. 69-70], kt6ra warto stosowac w sy-
tuacji zblizonej do strategii long call ladder. Przedstawia ja rys. 2.
3. Jezeli x; < x, < xj , to funkcja f ma postac :

R dla *€ <O,x;)
| —x—q+c e dla  xe(x,x) o
f(x)= —x, +X,—¢ +C+cy dla xe(x,,x;) ®
—X—X +X+X—c+c+c,  dla xe(x;,+°°)

Jest to strategia, ktéra przypomina strategi¢ long put spread versus call {4,
s. 58], ale powstala ona w wyniku zlozenia innych strategii prostych. Analogicznie
rozwaza si¢ strategi¢ dla przypadku: x; < x, < x;.

50 .
] Y
Q30 4 v
Ve
32 10 7
5 ORI SO SOT W TON Wl
2 ISR AR AR, WA A N S B B S S S
a -109 20 40 60 80 2‘0‘140 160 180 200 220
AN
2 N
g-30- .
7] . .
.50-

\ .
Cena instrumentu bazowego

Rys. 3. Strategia (9)dla ¢, =5, ¢, =3. ¢, =4,x, =95, x, =85. x, =110
Zré6dio: opracowanie wiasne.
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4. Jezeli x; =x, <xj,todla ¢, =c otrzymujemy:

4 L4 ”
et te dla xe <0X3)
f(x)_ » ” ’ »
-x+x,—c +c,+¢; dla xe <x3,+oo)
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Rys. 4. Strategia (10)dla ¢, =3, ¢, =3, ¢/ =4,x,=95. x, =95, x, =110

Zrédto: opracowanie wiasne.

(10)

W ten sposéb powstala strategia short call (rys. 4) o cenie wykonania x] i
premii c, +c; —¢,. Analogicznie wygladaja przypadki, w ktérych: x;=x <x;,

X <X =X, 6 <x=x oAz X=X =X,
5. Jezeli x; < x; < x,, to wzdr (6) przyjmuje postaé:

- +cy+¢; dla
—x+X; —¢ +¢+cf dla
f(x): ’ » ’ ”
2x+x,+x,—¢ +¢y+ ¢ dla
—X—X XX —C +C+Cy dla

\

Cena instrumentu bazowego

Rys. 5. Strategia (11)dla ¢, =5, ¢, =3, ¢, =4,x, =110, x, =85, x, =95

Zrédio: opracowanie wiasne.
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Analogicznie przeprowadza si¢ analiz¢ przypadku, w ktérym: x; < x; < x, .
6. Jezeli x; =x]<x,, to funkcja dochodu koncowego f (rys. 6) dla ¢, =c¢; ma
posta¢:

¢, +2¢] da  x€(0,x))
f(x)=9-2x+2x; —¢ +2c dla  xe (x;,x,) : (12)
-x—x +2x; —¢, +2c, dla xe(x,,+oo)
30 .
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Rys. 6. Strategia (12)dla ¢, =5, ¢, =3, ¢/ =3.x, =110, x, =85, x, =85
Z16dio: opracowanie wiasne.

Wszystkie strategie, ktére opisane sa wzorem (6), pozwalaja inwestorowi otrzy-
mac ograniczony zysk w przypadku spadku cen instrumentu bazowego lub w przy-
padku pewnej stabilizacji na rynku. Jednak jezeli nastapi wzrost cen instrumentu
bazowego, to moga one dac nieograniczona strate.

4. Podsumowanie

Konstrukcja 1 analiza strategii opcyjnych sa utrudnione ze wzgledu na ich réz-
norodnos¢ oraz ziozonosé. Dla inwestora wazne sa zysk i mozliwos¢ uniknigcia
straty. Przez odpowiedni dobér wspdtczynnikéw we wzorze (5) mozna konstru-
owac¢ zlozone strategie opcyjne. W przypadku kombinacji wigkszej liczby strategii
prostych zachodzi koniecznos¢ rozpatrzenia wielu mozliwych przypadkéw, ktére
sq nowymi strategiami ztozonymi. Niewatpliwa zaleta prezentowanej metody jest
to, ze pozwala tworzy¢ i analizowaé nowe strategie opcyjnie przy wykorzystaniu
nieskomplikowanego aparatu matematycznego. Umozliwia ona dokladne zbadanie
dochodu koncowego w zaleznosci od doboru cen wykonania opcji. Analiza wykre-
su funkcji dochodu konicowego strategii ztozonej pozwala na szybkie okreslenie,
kiedy i w jakim przedziale cen instrumentu bazowego strategia przyniesie zysk lub
stratg. Metoda ta pozwala réwniez okreslic, jak duzo nalezy dobrac strategii pro-
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stych, aby otrzyma¢ z gory okreslony zysk. Moze by¢ wskazéwka do klasyfikacji
strategii opcyjnych wedtug liczby strategii prostych wchodzacych w ich sklad oraz
w zaleznosci od ich cen wykonania.
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THE APPLICATION OF PROPERTIES OF THE LINEAR
FUNCTION TO THE CONSTRUCTION OF OPTION STRATEGIES

Summary

The article presents how the properties of the linear functions could be used to
the construction of option strategies. An option can be represented as a function of
its profit at expiry. Each complex strategy is a combination of basic strategies.
Thus, the function of profit of complex option strategies is a linear combination of
function of an income of basic strategies with coeficients that are integral non-
negativ numbers. The method was presented on the basis of construction and
analysis of spread option strategies.
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