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WLASNOSCI HYBRYDOWEJ
OPCJI KORYTARZOWEJ

Wprowadzenie

Zjawisko globalizacji i integracji rynkéw finansowych stwarza nowe moz-
liwosci inwestycyjne. Jednoczesnie wystgpujacy znaczny wzrost ryzyka rynko-
wego przyczynia si¢ do poszukiwania nowych rozwigzan w zakresie zarzadzania
ryzykiem. W wyniku profesjonalnego zastosowania nowych rozwigzan i instru-
mentow zarzadzania ryzykiem rynkowym mozna stworzy¢ warunki, ktore umoz-
liwia poprawe wynikéw finansowych firmy. Instrumenty pochodne bedace
transakcjami terminowymi pozwalajg ograniczy¢ ryzyko zwigzane z niekorzyst-
ng zmiang ceny instrumentu bazowego w przysztosci. Opcja jest niesymetrycz-
nym instrumentem pochodnym. Oznacza to, Ze jej nabywca ma prawo realizacji
umowy, natomiast wystawca opcji jest zobowigzany do wykonania kontraktu
(o ile opcja jest realizowana)'. Nabycie opcji kupna/sprzedazy gwarantuje cene,
po ktorej w przysztosci bedzie mozna kupié/sprzedaé instrument bazowy’. Nie-
symetryczno$¢ praw i obowiazkoéw nalozonych na strony transakcji powoduje,
Ze opcje sa wyjatkowym instrumentem zarzadzania ryzykiem.

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. Tar-
czynski, M. Zwolankowski: Inzynieria finansowa. Agencja Wydawnicza Placet, Warszawa 1999,
s. 75; E. Dziawgo: Modele kontraktow opcyjnych. Wydawnictwo Naukowe UMK, Torun 2003,
s. 11; F. Taylor: Mastering Foreign Exchange and Currency Options. A Practitioner’s Guide to the
Mechanics of the Markets. Financial Times Management, London 2000, s. 194.

Instrumentem bazowym jest ten, na ktory opcja jest wystawiona. W zaleznos$ci od rodzaju in-
strumentu bazowego wyrdznia si¢ opcje towarowe (wystawiane na zboza, metale szlachetne,
rop¢ naftows, gaz ziemny) i finansowe (wystawiane na akcje, stopg procentows, indeks ekono-
miczny, kurs walutowy).
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Korytarzowa opcja nalezy do klasy opcji hybrydowych, bgdacych pakieta-
mi opcji klasycznych®. W analizie ryzyka kontraktow opcyjnych istotne znacze-
nie ma wspofczynnik delta. Jest to miara wrazliwosci, ktora okresla jak na ceng
opcji wplynie zmiana ceny instrumentu bazowego®.

W artykule przedstawiono analizg¢ wptywu terminu wygasnigcia oraz dtugosci
korytarza na ksztaltowanie si¢ ceny hybrydowej opcji korytarzowej. Porownano
ksztaltowanie si¢ warto$ci wspolczynnika delta opcji korytarzowych rdznigcych sie
terminem wygasnigcia. Zawarta w artykule ilustracja empiryczna przeprowadzona
jest na podstawie symulacji wyceny opcji walutowych wystawionych na
EUR/PLN. Celem jest przedstawienie wtasno$ci hybrydowej opcji korytarzowe;.

1. Wiasnosci hybrydowej korytarzowej opcji kupna

Hybrydowa korytarzowa opcja kupna jest kombinacjg standardowej opcji
kupna oraz standardowej opcji sprzedazy, ktdra polega na:
— zajeciu dhugiej pozycji w opcji kupna z cena wykonania H,
— krotkiej pozycji w opcji sprzedazy z cena wykonania F, przy czym F < H.
Nabywca hybrydowej korytarzowej opcji kupna:
— zabezpiecza si¢ przed wzrostem ceny instrumentu bazowego,
— otrzymuje gwarancj¢, ze w dniu wygasnigcia opcji, bedzie mogt kupic in-
strument bazowy po cenie, ktora jest zawarta w przedziale [F; H].
Wyznaczony przedzial nazywany jest korytarzem opcji i utworzony jest
przez ceny wykonania opcji standardowych.
Funkcja wyplaty hybrydowej korytarzowej opcji kupna jest postaci

S, —F,gdy S;<F

W.=40, gdy F<S,<H (D)
S,—H, gdy S;>H

> AK. Bhattacharya: Interest-Rate Caps, Floors and Compound Options. In: The Handbook of
Fixed Income Options: Strategies, Pricing and Applications. Ed. F.J. Fabozzi. Irwin Professio-
nal Publishing, Chicago 1999, s. 143; A. Napiorkowski: Charakterystyka, wycena i zastosowa-
nie wybranych opcji egzotycznych. NBP Departament Analiz i Badan, Warszawa 2002, s. 24;
M.J.P. Anson: Valuing Embedded Options in Interest Rate Caps, Floors and Collars. In: The
Handbook..., op. cit., s. 225; J.C. Hull: Op. cit., s. 399.

E. Dziawgo: Wprowadzenie do strategii opcyjnych. Wydawnictwo Naukowe UMK, Torun
2010, s. 125; K. Jajuga: Op. cit., s. 104; W. Tarczynski, M. Zwolankowski: Op. cit., s. 162;
P. Wilmott: Derivatives. The Theory and Practice of Financial Engineering. John Wiley&Sons,
Chichester 2000, s. 102.
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gdzie:
W. — funkcja wyptaty hybrydowej korytarzowej opcji kupna,
Sr— cena instrumentu bazowego w chwili T,
T — czas wygasnigcia opcji,
F — cena wykonania opcji sprzedazy,
H — cena wykonania opcji kupna, przy czym F < H.
Na rys. 1 przedstawiono ksztaltowanie si¢ wartosci funkcji wyptaty nabywcy
hybrydowej korytarzowej opcji kupna.
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Rys. 1. Ksztaltowanie si¢ wartosci funkcji wyptaty nabywcey korytarzowej hybrydowej opcji kup-
na w zaleznosci od poziomu ceny instrumentu bazowego (w dniu wygasnigcia opcji)

Cena korytarzowej opcji kupna opisana jest rtownaniem’
c=8,e N+ N-d)]- eIk N+ KoN-d)] @)

gdzie:
¢ — cena korytarzowej opcji kupna,

‘Zj +(r—q+050° )T 1)

ln(
dy=d, —oNT —t,d, =

oNT —t

5> E. Briys, M. Bellalah, H.M. Mai, F. Varenne: Options, Futures and Exotic Derivatives. John
Wiley&Sons, Chichester 1998, s. 349.
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1n(ijj +(r—q+0,50* )T -1)

d,=d —oT—t,d =
oNT —t

N(d) — dystrybuanta rozktadu normalnego zmiennej d,

r — stopa procentowa wolna od ryzyka,

o0 — zmiennos¢ ceny instrumentu bazowego,

g — stopa dywidendy,

S; — cena instrumentu bazowego w chwili ¢, t€ [0, 71,

T — czas wygasnigcia opcji,

H — cena wykonania opcji kupna,

F — cena wykonania opcji sprzedazy (przy czym: F < H).

Przyklad 1

Analiza dotyczy wlasnosci ceny hybrydowej korytarzowej opcji kupna. Symu-
lacja wyceny przeprowadzona jest dla opcji walutowych wystawionych na
EUR/PLN. Analiza przeprowadzona jest dla okresu 15.07.2013-15.10.2013. Na rys. 2
przedstawiono ksztattowanie si¢ ceny dwoch korytarzowych opcji kupna, ktdre roznig
si¢ terminem wygasniecia. Jedna z rozpatrywanych opcji charakteryzuje si¢ terminem
wygasnigcia rownym 6 miesiecy (ozn. opcja korytarzowa 1 [T = 6]). Z kolei termin
wygasnigcia drugiej korytarzowej opcji kupna wynosi 4 miesigce (ozn. opcja koryta-
rzowa 2 [T = 4]). Korytarz rozpatrywanych hybrydowych opcji wynosi [4,05; 4,15].

Rysunek 3 jest ilustracjg ksztaltowania si¢ ceny korytarzowych opcji kupna
roznigcych si¢ dlugoscig wyznaczonego korytarza. Jedna z rozpatrywanych opcji
charakteryzuje si¢ korytarzem rownym [4,05; 4,15] (ozn. opcja korytarzowa
1 (K = [4,05; 4,15])). Natomiast korytarz drugiej opcji wynosi [4; 4,15] (ozn.
opcja korytarzowa 2 (K = [4; 4,15]). Termin wygas$niecia analizowanych opcji
wynosi 6 miesiecy.

W rozpatrywanym okresie znaczny wzrost ceny instrumentu bazowego wy-
stapit w dniach 30.08.2013 oraz 9.09.2013. Woéwczas zaznaczyl si¢ istotny
wzrost ceny analizowanych korytarzowych opcji kupna. Z kolei znaczny spadek
ceny instrumentu bazowego, ktory wystapit 14.08.2008 oraz 20.09.2013 wptynat
na istotny spadek ceny korytarzowych opcji kupna.
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Rys. 2. Ksztaltowanie si¢ ceny hybrydowych korytarzowych opcji kupna. Opcje rdznig si¢ termi-

nem wygasnigcia
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Rys. 3. Ksztaltowanie si¢ ceny hybrydowych korytarzowych opcji kupna. Opcje ro6znig si¢ dtugo-

$cig wyznaczonego korytarza

Z analizy ksztattowania si¢ cen przedstawionych na powyzszych wykresach

wynikaja nast¢pujgce wlasnosci hybrydowej korytarzowej opcji kupna:

wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego wptywa na wzrost/spadek ceny opcji,
dhuzszy termin wygasniecia wplywa na wzrost ceny opcji,

opcja z dtuzszym przedziatem korytarza jest drozsza,

cena opcji ulega znacznym wahaniom.
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Przyklad 2

Analiza dotyczy ksztaltowania si¢ wartosci wspolczynnika delta analizowa-
nych w przyktadzie 1 hybrydowych opcji kupna z korytarzem roéwnym [4,05; 4;15].
Opcje roznig si¢ terminem wygasniecia. Rysunek 4 przedstawia ksztaltowanie sie
warto$ci wspotczynnika delta rozpatrywanych korytarzowych opcji kupna. Jedna
z opcji charakteryzuje si¢ terminem wygasniecia rownym 6 miesiecy (ozn. opcja ko-
rytarzowa 1 [T = 6]). Natomiast termin wygasni¢cia drugiej opcji wynosi 4 miesigce
(ozn. opcja korytarzowa 2 [T = 4]).

Na rys. 5 zilustrowano wplyw ceny instrumentu bazowego na ksztattowanie
si¢ wartosci wspodlczynnika delta hybrydowej korytarzowej opcji kupna.
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Rys. 4. Ksztaltowanie si¢ wartosci wspotczynnika delta hybrydowych korytarzowych opcji kupna.
Opcje roznig si¢ terminem wygasnigcia

Warto$ci wspotczynnika delta korytarzowej opcji kupna sg dodatnie i nale-
73 do przedzialu [0;1]. Dodatnia warto$¢ wspodtczynnika delta oznacza, ze
wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego wptywa na wzrost/spadek ceny opcji.
Wartoéci wspotczynnika delta analizowanych opcji korytarzowych ulegaja
znacznym wahaniom. Najmniejsza warto§¢ wspotczynnika delta wystepuje w
przypadku, kiedy cena instrumentu bazowego ksztaltuje si¢ w poblizu $rodka
wyznaczonego korytarza. Woéwczas cena opcji charakteryzuje si¢ najmniejsza
wrazliwo$cig na zmian¢ ceny instrumentu bazowego. Znaczny wzrost/spadek
ceny instrumentu bazowego w stosunku do $rodka wyznaczonego korytarza
wplywa na wzrost warto$ci wspolczynnika delta.
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Rys. 5. Wplyw biezacej ceny instrumentu bazowego na ksztaltowanie si¢ warto$ci wspotczynnika
delta hybrydowej korytarzowej opcji kupna

Opcja z dluzszym terminem wygasniecia charakteryzuje sie¢ wigksza wartoscia
wspolczynnika delta, a tym samym wigkszg wrazliwoscig na zmiane ceny instru-
mentu bazowego. Znaczy wzrost ceny instrumentu bazowego (30.08.20013 oraz
9.09.2013) wplynat na zmniejszenie si¢ réznicy migdzy wartosciami wspolczynni-
ka delta rozpatrywanych opcji.

2. Wtasnosci hybrydowej korytarzowej opcji sprzedazy

Hybrydowa korytarzowa opcja sprzedazy jest ztozeniem standardowej opcji
kupna oraz standardowej opcji sprzedazy, ktora polega na:
— zajeciu krotkiej pozycji w opcji kupna z ceng wykonania H oraz
— dhugiej pozycji w opcji sprzedazy z cena wykonania F, przy czym F < H.
Nabywca hybrydowej korytarzowej opcji sprzedazy:
— zabezpiecza si¢ przed spadkiem ceny instrumentu bazowego w przysztosci,
— otrzymuje gwarancj¢, ze w dniu wygasniecia opcji bedzie mogt sprzedac in-
strument bazowy po cenie zawartej w wyznaczonym przedziale [F; H].
Funkcja wyptaty hybrydowej korytarzowej opcji sprzedazy jest postaci
F-S;,gdy S;<F
W, =10, gdy F<S,<H 3)
H-S;, gdyv S;>H

gdzie:
W, — funkcja wyptaty hybrydowej korytarzowej opcji sprzedazy,
pozostate oznaczenia sg takie same jak we wzorze (1).
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Rysunek 6 ilustruje ksztattowanie si¢ wartosci funkcji wyptaty nabywcy
hybrydowej korytarzowej opcji sprzedazy.
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Rys. 6. Ksztaltowanie si¢ wartosci funkcji wyplaty nabywcy korytarzowej hybrydowej opcji sprzeda-
zy w zalezno$ci od poziomu ceny instrumentu bazowego (w dniu wygasniecia opcji)

Cena korytarzowej opcji sprzedazy okreslona jest rOwnaniem
p=e"T VK N(d,) + K,N(=d,)]- 5,7 [N(d,) + N(=d,)] 4)

gdzie:
p — cena korytarzowej opcji sprzedazy,
pozostale oznaczenia sg takie same jak we wzorze (2).

Przyklad 3

Analiza dotyczy wlasnosci ceny hybrydowej korytarzowej opcji sprzedazy.
Symulacja wyceny przeprowadzona jest dla opcji walutowych wystawionych na
EUR/PLN i dotyczy okresu 15.07.2013-15.10.2013.

Na rys. 7 zilustrowano ksztattowanie si¢ ceny dwoch korytarzowych opcji
sprzedazy. Opcje rdznig si¢ terminem wygasni¢cia. Jedna z rozpatrywanych
opcji odznacza si¢ terminem wygasnigcia rOwnym 6 miesigcy (ozn. opcja kory-
tarzowa 1 [T = 6]). Z kolei termin wygasniecia drugiej korytarzowej opcji sprze-
dazy wynosi 4 miesiagce (ozn. opcja korytarzowa 2 [T = 4]). Rozpatrywane opcje
charakteryzujg si¢ korytarzem rownym [4,3; 4,4].

Na rys. 8 przedstawiono ksztattowanie si¢ ceny korytarzowych opcji sprzeda-
zy, ktore roznig si¢ dhugoscig wyznaczonego korytarza. Jedna z analizowanych opcji
charakteryzuje si¢ korytarzem réwnym [4,3; 4,4] (ozn. opcja korytarzowa 1 (K =
= [4,3; 4,4])). Natomiast korytarz drugiej opcji wynosi [4,3; 4,45] (ozn. opcja kory-
tarzowa 2 ( K = [4,3; 4,45]). Termin wygasniecia opcji wynosi 6 miesiecy.
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Rys. 7. Ksztattowanie si¢ ceny hybrydowych korytarzowych opcji sprzedazy. Opcje ro6znig si¢
terminem wygasnigcia
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Rys. 8. Ksztaltowanie si¢ ceny hybrydowych korytarzowych opcji sprzedazy. Opcje roznig si¢

dlugoscig wyznaczonego korytarza

W rozpatrywanym okresie znaczny wzrost ceny korytarzowej opcji sprze-
dazy wystapit 14.08.2008 oraz 20.09.2013 (wowczas zaznaczy! si¢ istotny spa-
dek ceny instrumentu bazowego). Natomiast znaczny spadek ceny korytarzowej

opcji sprzedazy wystapit 9.09.2013. W tym dniu zaznaczyt si¢ znaczny wzrost
ceny instrumentu bazowego.
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Z analizy ksztattowania si¢ cen przedstawionych na powyzszych wykresach
wynikaja nastepujgce wiasnosci hybrydowej korytarzowej opcji sprzedazy:
— wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego wplywa na spadek/wzrost ceny
opcji,
— cena opcji korytarzowych ulega znacznym wahaniom,
— opcja z dluzszym terminem wygasnigcia jest tansza,
— opcja z dluzszym przedziatem korytarza jest drozsza.

Przyklad 4

Analiza dotyczy ksztaltowania si¢ wartosci wspotczynnika delta analizowa-
nych w przykladzie 3 hybrydowych korytarzowych opcji sprzedazy. Na rys. 9
przedstawiono ksztattowanie si¢ wartosci wspotczynnika delta hybrydowych opcji
sprzedazy charakteryzujacych si¢ korytarzem rownym [4,3; 4;4]. Opcje roznig si¢
terminem wygasni¢cia. Jedna z rozpatrywanych opcji charakteryzuje si¢ terminem
wygasniecia rownym 6 miesiecy (ozn. opcja korytarzowa 1 [T = 6]). Termin wyga-
$nigcia drugiej opcji wynosi 4 miesiace (ozn. opcja korytarzowa 2 [T = 4]).

Rysunek 10 ilustruje wptyw ceny instrumentu bazowego na ksztaltowanie
si¢ wartosci wspotczynnika delta hybrydowej korytarzowej opcji sprzedazy.
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Rys. 9. Ksztaltowanie si¢ wartosci wspotczynnika delta korytarzowych hybrydowych opcji sprze-
dazy. Opcje r6znig si¢ terminem wygasni¢cia



154 Ewa Dziawgo

cena instrumentu bazowego [PLN]
F H

0,74
-0,76 |
078 | [
08 |}
og2 {1 [ %
084 | [ | 1]
086 1 [o] = 5
-0,88
-0,9

delta

Rys. 10. Wplyw biezacej ceny instrumentu bazowego na ksztattowanie si¢ wartosci wspotczynnika
delta korytarzowej hybrydowej opcji sprzedazy

Warto$ci wspotczynnika delta korytarzowej opcji sprzedazy sg ujemne oraz
zawarte sg w przedziale [-1;0]. Ujemna wartos¢ wspolczynnika delta oznacza, ze
spadek/wzrost ceny instrumentu bazowego wptywa na wzrost/spadek ceny opcji.
Najwicksza wartos¢ wspotczynnika delta wystepuje w przypadku, kiedy cena in-
strumentu bazowego ksztaltuje si¢ w poblizu $rodka wyznaczonego korytarza.
W tym przypadku cena opcji charakteryzuje si¢ najmniejszg warto$cia wrazli-
woS$cig na zmiang ceny instrumentu bazowego. Znaczny wzrost/spadek ceny in-
strumentu bazowego w stosunku do §rodka wyznaczonego korytarza wptywa na
spadek warto$ci wspotczynnika delta, a tym samym na wzrost wrazliwosci opcji
na zmiang ceny instrumentu bazowego. Opcja z dluzszym terminem wygasnig-
cia charakteryzuje si¢ mniejsza warto$cia wspoOlczynnika delta. W zwigzku
z tym, cena opcji z dtuzszym terminem wygasnig¢cia odznacza si¢ wigksza wraz-
liwos$cig na zmiang¢ ceny instrumentu bazowego. Znaczy wzrost ceny instrumen-
tu bazowego (np. 9.09.2013) wptynal na zmniejszenie si¢ réznicy migdzy warto-
sciami wspotczynnika delta analizowanych korytarzowych opcji sprzedazy.

Podsumowanie

Nabywca korytarzowej opcji kupna/sprzedazy ma zagwarantowang cenc
mieszczacg si¢ w wyznaczonym przedziale, po ktorej w przysztosci bedzie moz-
na kupié/sprzeda¢ instrument bazowy. Korytarzowa opcja kupna/sprzedazy
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umozliwia zabezpieczenie przed wzrostem/spadkiem ceny instrumentu bazowe-
go. Termin wygasnigcia, ceny wykonania opcji standardowych oraz cena in-
strumentu bazowego sg istotnymi czynnikami wptywajacymi na cen¢ opcji kory-
tarzowej. W zaleznosci od oczekiwan zwigzanych z ksztaltowaniem si¢ ceny
instrumentu bazowego w przyszlosci, wlasciwe zlozenie opcji standardowych
z odpowiednimi cenami wykonania pozwala wyznaczy¢ pozadang dhugosc kory-
tarza, przez co ksztaltuje si¢ koszty strategii zabezpieczajacych. W przypadku
opcji korytarzowych istnieje rowniez mozliwos¢ takiego doboru parametréw
opcji standardowych, aby w dniu zawarcia umowy koszt korytarzowej opcji wy-
nosit zero (tzw. zerokosztowe opcje korytarzowe). Niewatpliwie jest to wielka
zaleta opcji korytarzowych.

Wybdr odpowiedniej dtugosci korytarza jest bardzo istotny dla ksztaltowa-
nia si¢ przysztego dochodu z inwestycji zwiagzanej z opcja korytarzowa. W sytu-
acji, kiedy w przysztosci oczekiwania zwigzane z ksztalttowaniem si¢ ceny in-
strumentu bazowego nie sprawdza si¢ i wystapi gwattowny spadek (korytarzowa
opcja kupna) lub wzrost (korytarzowa opcja sprzedazy) ceny instrumentu bazo-
wego, to istnieje ryzyko poniesienia znacznych strat z inwestycji zwigzanej
opcja korytarzowsg. Dlatego tak wazne jest profesjonalne stosowanie opcji kory-
tarzowych w transakcjach finansowych.

Warto$ci wspotczynnika delta korytarzowych opcji ulegajg znacznym wa-
haniom, co $wiadczy o istotnym wplywie zmiany ceny instrumentu bazowego na
cene opcji.

Znaczne wahania ceny opcji korytarzowej, ktore wystepuja w sytuacji zbli-
zania si¢ ceny instrumentu bazowego do granicy wyznaczonego korytarza
zwigkszajg atrakcyjnosc¢ tych opcji w transakcjach spekulacyjnych.
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PROPERTIES OF THE HYBRID OPTIONS CORRIDOR
Summary

The article presents the issues connected with hybrid options corridor: characteris-
tic instruments, payoff function, pricing model, the influence of selected factors on the
price an the value of delta coefficients. The empirical data included in the article are
concerned with the pricing simulations of the options on EUR/PLN.



