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Streszczenie: W artykule przedstawiono zagadnienia dotyczace zmodyfikowanych opcji
wstecznych o statej cenie realizacji: charakterystyke instrumentu, funkcje wyplaty, model
wyceny, wplyw wybranych czynnikéw na ceng analizowanych opcji. Ilustracja empiryczna
zawarta w artykule przedstawiona jest na podstawie symulacji wyceny opcji walutowych wy-
stawionych na EUR/PLN. Celem artykutu jest przedstawienie wtasnosci zmodytikowanych
opcji wstecznych o statej cenie realizacji i porownanie ksztattowania si¢ cen opcji zwyktych,
opcji wstecznych i zmodyfikowanych opcji wstecznych o stalej cenie realizacji.

Stowa kluczowe: cena realizacji opcji, opcje wsteczne.

1. Wstep

Konsekwencja rosnacej zmiennosci warunkéw rynkowych jest poszukiwanie no-
wych metod i instrumentéw finansowych, ktore umozliwityby skuteczniejsze za-
rzadzanie ryzykiem rynkowym. W grupie instrumentow pochodnych opcje zajmuja
szczegolne miejsce. Na ich atrakcyjno$¢ wplywa niesymetrycznos¢ praw i obowiaz-
kéw natozonych na strony transakeji [Hull 2002, s. 194; Tarczynski 2003, s. 149;
Jajuga 2007, s. 73; Dziawgo 2003, s. 11]. Opcje wsteczne (ang. lookback options)
naleza do klasy opcji uwarunkowanych wartosciami ekstremalnymi. Na wartos$¢
tych opcji ma wptyw ekstremalna cena instrumentu bazowego osiagnigta w okresie
waznosci opcji [Conze 1991, s. 1893; Goldman i in. 1979, s. 1111; Napidérkowski
2002, s. 82; Dziawgo 2007, s. 211]. Opcje wsteczne wystepuja w obrocie na rynku
pozagietdowym. Rysunek 1 przedstawia podziat opcji wstecznych ze wzgledu na
ceng wykonania.



354 Ewa Dziawgo
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Rys. 1. Podziat opcji wstecznych ze wzgledu na ceng realizacji opcji

Zrodto: opracowanie wiasne.

2. Charakterystyka opcji wstecznych o stalej cenie realizacji

W przypadku opcji wstecznych o statej cenie realizacji (ang. fixed-strike lookback
options) cena wykonania jest wyznaczana w dniu zawarcia umowy. W dniu realiza-
cji opcji nabywca wstecznej opcji kupna o statej cenie realizacji otrzymuje wyplate,
ktéra rowna jest roznicy migdzy najwyzsza cena, ktorg osiagnat instrument bazo-
wy w okresie wazno$ci opcji, a ceng wykonania. Z kolei nabywca wstecznej opcji
sprzedazy o statej cenie realizacji otrzymuje wyplate, ktora jest rowna rdéznicy mig-
dzy cena wykonania a najnizsza ceng osiagnigta przez instrument bazowy w okresie
waznosci opcji.

Ze wzgledu na ekstremalng ceng instrumentu bazowego, ktora jest uwzgledniana
w rozliczeniu kontraktu opcyjnego, nabywca wstecznej opcji o stalej cenie realizacji
oczekuje w przysztosci:
— znacznego wzrostu ceny instrumentu bazowego — w przypadku opcji kupna,
— znacznego spadku ceny instrumentu bazowego — w przypadku opcji sprzedazy.

Przyklad 1

Rozwazania dotycza ksztaltowania sig¢ ceny zwyklych opcji 1 wstecznych opcji
o stalej cenie realizacji. Na rysunku 2 przedstawiono ksztaltowanie si¢ ceny zwyklej
opcji kupna i wstecznej opcji kupna o statej cenie realizacji. Z kolei rysunek 3 jest
ilustracja ksztattowania si¢ ceny zwyktej opcji sprzedazy i wstecznej opcji sprzeda-
zy o statej cenie realizacji. Opcje wystawione sa na EUR/PLN. Termin wygasnigcia
opcji wynosi sze$¢ miesigcy. Symulacja wyceny przeprowadzona jest dla okresu
2.08 —29.10. 2010 r.
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Rys. 2. Ksztaltowanie si¢ ceny zwyklej opcji kupna (op. zw.) i wstecznej opcji kupna o statej cenie
realizacji (op. wst.)

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Rys. 3. Ksztaltowanie sig ceny zwyklej opcji sprzedazy (op. zw.) i wstecznej opcji sprzedazy (op. wst.)
o statej cenie realizacji

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Z analizy ksztaltowania si¢ cen rozpatrywanych opcji wynika, ze:

— wpordwnaniu z opcjami zwyklymi, opcje wsteczne s znacznie drozsze od opcji
zwyktych,

— wazrost/spadek ceny instrumentu bazowego wptywa na wzrost/spadek ceny zwy-
ktej opcji kupna oraz wstecznej opcji kupna o stalej cenie realizacji,

— wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego wptywa na spadek/wzrost ceny za-
rowno zwyklej opcji sprzedazy, jak i wstecznej opcji sprzedazy o stalej cenie
realizacji.

Znaczne wahania cen opcji wstecznych oraz wplyw ekstremalnej ceny instru-
mentu bazowego na otrzymywany dochod z opcji wstecznych stwarzaja nowe moz-
liwosci inwestycyjne z zastosowaniem tego instrumentu — szczegdlnie w warunkach
duzej zmiennos$ci ceny instrumentu bazowego. Jednakze w poréwnaniu z opcjami
zwyklymi wada opcji wstecznych moze by¢ ich stosunkowo wysoka cena. Wprowa-
dzenie do funkcji wyptaty opcji wstecznych o statej cenie realizacji parametru £, przez
ktory mnozy sig ekstremalna ceng instrumentu bazowego, pozwala na obnizenie ceny
analizowanych opcji wstecznych. Zmodyfikowane w ten sposob opcje wsteczne
o stalej cenie realizacji nazywane sg czgsciowymi opcjami wstecznymi o stalej cenie
realizacji (ang. partial fixed strike lookback options) [Zhang 2001, s. 355].

3. Wlasnosci zmodyfikowanych opcji wstecznych
o stalej cenie realizacji — analiza empiryczna

3.1. CzeSciowe wsteczne opcje kupna o stalej cenie realizacji

Funkcja wyptaty czg$ciowej — wstecznej opcji kupna o statej cenie realizacji wynosi:

w, =max[f -M; —K;0], (1)
gdzie: K  — cena wykonania opcji,
M, ~ najwyzsza cena instrumentu bazowego osiagnig¢ta w okresie waz-
’ nosci opcji,
f — parametr, 0 <f<1.

W przypadku, kiedy wartos¢ parametru f wynosi 1, to wzor (1) przedstawia
funkcje wyptaty zwyktej-wstecznej opcji kupna o statej cenie realizacji.

W sytuacji, kiedy K = f°- M7, , cena wstecznej opcji kupna o statej cenie realiza-
cji wynosi [Zhang 2001, s. 356]:

C = f [e 9IS N(d,)—e " TOKN(,)]+
-2(r-q)
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gdzie:

T  — czas wygasnigcia opcji,

r — stopa procentowa wolna od ryzyka,

q — stopa dywidendy,

o  — zmiennos$¢ ceny instrumentu bazowego,

N(d) — dystrybuanta rozktadu normalnego, pozostate oznaczenia sa takie same jak
we wzorze (1).

W przypadku, kiedy K </ M7, cena wstecznej opcji kupna o statej cenie re-
alizacji wynosi [Zhang 2001, s. 356]:

3)

gdzie:

pozostale oznaczenia sa takie same jak we wzorze (2).

Przyklad 2

Na rysunku 4 przedstawiono ksztaltowanie sig ceny zwyklej-wstecznej opcji kupna
o stalej cenie realizacji oraz czgSciowej-wstecznej opcji kupna o stalej cenie realiza-
cji z parametrem /= 0,995. Opcje wystawione sa na EUR/PLN. Termin wygasniecia
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Rys. 4. Ksztaltowanie si¢ ceny zwyktej-wstecznej opcji kupna o statej cenie realizacji (op. wst.) oraz
czgSciowej-wstecznej opcji kupna o statej cenie realizacji (cz. op. wst.) z parametrem f= 0,995

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Rys. 5. Wptyw parametru f'oraz czasu wygasnigcia na ceng czgsciowej wstecznej opcji kupna o statej
cenie realizacji

Zrbdto: opracowanie wilasne.
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opcji wynosi szes¢ miesigcy. Symulacja wyceny przeprowadzona jest dla okresu 2.08
—29.10. 2010 r. Rysunek 5 jest ilustracja wptywu czasu wygasnigcia oraz wartosci
parametru f'na ksztaltowanie si¢ ceny czg$ciowych-wstecznych opcji kupna o stalej
cenie realizacji. Natomiast na rys. 6 przedstawiono wplyw zmiennosci ceny instru-
mentu bazowego na ceng zwyklej opcji kupna, zwyklej-wstecznej opcji kupna o statej
cenie realizacji oraz czg$ciowej-wstecznej opcji kupna o stalej cenie realizacji.

Rys. 6. Wpltyw zmienno$ci na ceng opcji kupna (zwyktej, zwyktej-wstecznej o statej cenie realizacji
oraz czgsciowej-wstecznej z parametrem f= 0.995)

Zrodto: opracowanie wlasne.

Z analizy ksztaltowania si¢ cen przedstawionych na powyzszych wykresach wy-
nikaja nastepujace wlasnosci zmodyfikowanej opcji wstecznej o stalej cenie reali-
zacji:

— czeSciowa-wsteczna opcja kupna jest tansza od zwyktej-wstecznej opcji kupna,

— spadek parametru f'wptywa na spadek ceny czg$ciowej opcji kupna o statej cenie
realizacji,

— wzrost zmiennosci ceny instrumentu bazowego wplywa na wzrost ceny anali-
zowanych opcji, przy czym znaczniejszy wzrost ceny wystepuje w przypadku
opcji wstecznych,

— dla kazdej wartos$ci parametru f, opcje charakteryzujace si¢ dluzszym terminem
wygasnigcia sa drozsze.
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3.2. CzeSciowe wsteczne opcje sprzedazy o stalej cenie realizacji

Funkcja wyplaty wstecznej-czesciowej opcji sprzedazy o statej cenie realizacji wynosi:

w, =max[K — f -m; ;0] 4)

gdzie: K — cena wykonania opcji,
my — najwyzsza cena instrumentu bazowego osiagnigta w okresie wazno-
$ci opcji,
f— parametr, f> 1.
Jezeli warto$¢ parametru frowna jest 1, to wzor (4) przedstawia funkcj¢ wyplaty
zwyklej-wstecznej opcji sprzedazy o statej cenie realizacji.
W sytuacji, kiedy K < f - my,, cena wstecznej opcji kupna o stalej cenie realiza-
cji wynosi [Zhang 2001, s. 356]:

P =f -[-e TS N(-d;) +e T VKN(-d,)] +

—2(r-q)
2 . (72 —
+ fo S, f S, efr(T*t)N(dz)—eq(Tft)N(—dl) (5)
2(r-aq) K

gdzie: /> 1, pozostate oznaczenia sa takie same jak we wzorze (2).

W przypadku, kiedy K > f - my, , cena wstecznej opcji sprzedazy o stalej cenie
realizacji wynosi [Zhang 2001, s. 356]:

R=e 0K = oy )+ F[-e T I8N () + ™0y N ()] +
—2(r-q)

2 c? —
+ f-o S > e’r(T")N(d6)—eq(T’t)N(—d5) ©
2(r—q) fmg

gdzie:

pozostate oznaczenia sa takie same jak we wzorze (4).
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Przyklad 3

Rozwazania dotycza ksztaltowania si¢ ceny czg§ciowej-wstecznej opcji sprzeda-
zy. Rysunek 7 jest ilustracja ksztaltowania si¢ ceny zwyklej-wstecznej opcji sprzeda-
Zy o stalej cenie realizacji oraz czg$ciowej-wstecznej opcji sprzedazy o stalej cenie
realizacji z parametrem f'= 1,005. Opcje wystawione sa na EUR/PLN. Symulacja
wyceny przeprowadzona jest dla okresu 2.08 — 29.10. 2010 r. Termin wygasnigcia
opcji wynosi sze$¢ miesiecy. Na rysunku 8 przedstawiono wptyw czasu wygasnigcia
oraz wartosci parametru f na ceng czgsciowych opcji wstecznych o stalej cenie reali-
zacji. Z kolei rys. 9 jest ilustracja wptywu zmienno$ci ceny instrumentu bazowego
na cen¢ zwyklej opcji sprzedazy, zwyklej-wstecznej opcji sprzedazy o statej cenie
realizacji oraz czgSciowej-wstecznej opcji sprzedazy o statej cenie realizacji.

Rys. 7. Ksztattowanie si¢ ceny zwyklej-wstecznej opcji sprzedazy o statej cenie realizacji oraz
wstecznej-czgsciowe] opcji sprzedazy o statej cenie realizacji z parametrem f'=1,005

Zr6dto: opracowanie wilasne.

Na podstawie analizy ksztaltowania si¢ cen wynikaja nastgpujace wlasnosci

zmodyfikowanej wstecznej opcji sprzedazy o statej cenie realizacji:

— czesciowa-wsteczna opcja sprzedazy jest tansza od zwyklej-wstecznej opcji
sprzedazy,

— wazrost parametru f wptywa na spadek ceny czg$ciowej opcji sprzedazy o stalej
cenie realizacji,

— wzrost zmiennosci ceny instrumentu bazowego wptywa na znaczniejszy wzrost
ceny opcji wstecznych,

— dla kazdej wartosci parametru f opcje, ktore charakteryzuja si¢ dtuzszym termi-
nem wygasnigcia, sa drozsze.
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Rys. 8. Wplyw parametru f oraz czasu wygasnigcia na ceng czg$ciowej wstecznej opcji sprzedazy
o statej cenie realizacji

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Rys. 9. Wplyw zmienno$ci na ceng opcji sprzedazy (zwyklej, zwyktej-wstecznej o statej cenie realizacji
oraz czgsciowej-wstecznej z parametrem f=1,005)

Zrodto: opracowanie wiasne.
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4. Podsumowanie

Wartos¢ opcji wstecznych zalezy od ekstremalnej ceny instrumentu bazowego, ktora
zostata osiagnigta w okresie waznosci opcji. W warunkach niestabilnego otoczenia
zmodyfikowane opcje wsteczne o statej cenie realizacji przez stwarzang mozliwos¢
doboru warto$ci parametru f stanowia szczeg6lny instrument zarzadzania ryzykiem.
Parametr fjest czynnikiem, ktory w znaczny sposob wptywa na ceng czgsciowych
opcji wstecznych, a tym samym na koszt konstruowanych strategii inwestycyjnych
wykorzystujacych ten rodzaj opcji w transakcjach finansowych. Wybor czgsciowe;j
opcji wstecznej z odpowiednia wartos$cia parametru f, czasem wygasni¢cia i cena
wykonania pozwala na ksztaltowanie poziomu zabezpieczenia do oczekiwanej
zmiennoS$ci ceny instrumentu bazowego.

Na polskim rynku finansowym w ofercie niektorych bankéow wystepuja juz
wsteczne-zwykte opcje walutowe. Wprowadzenie do obrotu czgsciowych opcji
wstecznych o statej cenie realizacji datoby firmom profesjonalnie stosujacym opcje
w transakcjach finansowych mozliwos$¢ ksztattowania nowych profili wyptat z in-
westycji, przyczyniajacych si¢ do poprawy wynikow finansowych. Wprowadzenie
do obrotu zmodyfikowanych opcji wstecznych zwigkszytoby atrakcyjnos¢ polskie-
go rynku finansowego.
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MODIFIED FIXED STRIKE LOOKBACK OPTIONS
— ANALYSIS OF THE PROPERTIES

Summary: The article presents the issues connected with the modified fixed 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 presented on the basis
of the pricing simulations of the options on EUR/PLN. The aim of the article is to present the
properties of the modified fixed strike lookback options as well as to compare the pricing of
standard, lookback and modified lookback options.





