Strategie inwestycyjne na opcjach
Piotr Cichocki

piocic94(@gmail.com

Spis tresci:

Wstep

1. Motywy zawierania strategii opcyjnych
2. Podstawowe strategie opcyjne

3. Zaawansowane strategie opcyjne

Podsumowanie

Wstep

Jednym z najpopularniejszych narzedzi zabezpieczania si¢ przed ryzykiem na rynkach
finansowych sg instrumenty zwane opcjami. Opcje (nazywane tez niekiedy kontraktami opcyjnymi)
nalezg do rodziny instrumentéw zwanych instrumentami pochodnymi lub derywatywami i ich
gléwng funkcja jest zabezpieczenie si¢ przed ryzykiem na rynku kasowym. Celem ponizszej pracy
jest przedstawienie najwazniejszych strategii inwestycyjnych jakie mozna dzigki nim

przeprowadza¢ oraz motywow ich zawierania.

Przed opisaniem moetod wykorzystywania kontraktow opcyjnych nalezy najpierw je zdefiniowac i

podac¢ kilka podstawowych informacji na ich temat.

Opcja (nazywana tez niekiedy kontraktem opcyjnym) jest to pochodny instrument
finansowy o niesymetrycznym profilu wyptaty, dajacy prawo zakupu lub sprzedazy instrumentu
bazowego, po z gory ustalonej cenie, zwanej cena wykonania opcji (ang. strike price, excercise

price), w ustalonym okresie, zwanym terminem wykonania opcji (Jajuga, Jajuga, 2012).

W kazdym kontrakcie opcyjnym wystgpuja dwie strony: inwestor zajmujacy pozycje dluga
(czyli kupujacy) oraz inwestor zajmujacy pozycje krotka (czyli sprzedajacy). Dluga strona jest
nazywana posiadaczem lub nabywca opcji (ang. option holder), za$ krotka wystawca opcji (ang.
option writer). R6znica pomigdzy opcjami, a kontraktami terminowymi polega na tym, ze podziat
praw i obowigzkow nie jest dla obu stron transakcji identyczny. Posiadacz ma prawo do wykonania
danej operacji, ale nie musi z tego prawa skorzysta¢, natomiast wystawca jest zobowigzany do

dostarczenia danej ilo$ci instrumentu podstawowego w terminie. Strona nabywcy ma wigc



uprzywilejowang pozycje w stosunku do wystawcy. Kolejna réznicg jest to, ze w przypadku opcji
konieczna jest optata poczatkowa, ktora nie wystepuje w kontraktach futures. Dzigki prawu kupna
lub sprzedazy instrumentu po ustalonej cenie nastepuje transfer ryzyka ceny instrumentu
podstawowego od posiadacza tej opcji do wystawcy. Za prawo, ktore daje opcja, jej nabywca ptaci
sprzedajagcemu ceng, zwang premia opcyjng (ang. premium, option price).

Podobnie jak w przypadku kontraktéw terminowych istnieja dwa sposoby rozliczania opcji:
poprzez dostawe instrumentu bazowego 1 rozliczenie pieni¢zne, przy czym to nabywca decyduje w
jaki sposob opcja bedzie rozliczona. Depozyty zabezpieczajace musza by¢ utrzymywane jedynie
przez wystawce opcji, poniewaz to on przyjmuje na siebie zobowigzanie do dostarczenia kwoty
rozliczenia w terminie. Aby zamkna¢ krétka pozycje nalezy wykupié¢ opcje z rynku dlatego depozyt
musi by¢ w takiej wysoko$ci, aby zawsze istniatla mozliwo$¢ odkupienia z rynku danej opcji.
Zasady naliczania depozytéw sg podobne co w przypadku kontraktow futures. Wstepny depozyt
zabezpieczajacy jest pomniejszany o wysoko$¢ premii jakg po zawarciu transakcji moze otrzymac.

Zasada ta jednak nie musi by¢ stosowana przez biura maklerskie (Majszutowicz, 2014).

1. Motywy zawierania transakcji na rynku opcji

Na rynkach terminowych na catym $wiecie dziata duza liczba podmiotow zawierajacych
liczne transakcje starajac si¢ osiggna¢ rozne cele (Debski, 2002). Motywy te sg zazwyczaj sa
sprowadzane do trzech grup:

1. hedging — zabezpieczenie przed ryzykiem zmiany ceny,
2. spekulacja — che¢ zarobienia na zmianach cen,
3. arbitraz — che¢ zarabiania na zmianach cen.

Rozdziat ten bedzie zawierat opis tych strategii.

Podstawowa funkcjg instrumentow pochodnych jest hedging. Celem zawierania transakcji
hedgingowych (lub inaczej zabezpieczajacych) jest ochrona przed stratami, ktére moga si¢ pojawic
w zwigzku ze zmiang cen na rynku i w uproszczeniu polega on na kompensowaniu strat na jednych
transakcjach zyskami z drugich. Transakcje zabezpieczajace sg gtownie stosowane przez podmioty
unikajace ryzyka, np. banki, instytucje finansowe i przedsigbiorstwa zajmujace si¢ importem i
eksportem. Gléwnym celem podmiotéw stosujacych hedging jest zapewnienie sobie
przewidywalnego wyniku finansowego w danej transakcji.

Istniejg dwa rodzaje hedgingu:

* hedging sprzedazowy (short hedge) — stosowany przez podmioty planujace sprzedaé

okreslone aktywa w przysztosci 1 chcgce ograniczy¢ ryzyko spadku ich ceny,

* hedging zakupowy (long hedge) — stosowany przez uczestnikow rynku chcacych kupié



okreslone aktywa w przyszto$ci i pragnacych zabezpieczy¢ si¢ przed wzrostem ich cen.
Wyrdznia si¢ trzy glowne kryteria, od ktorych zalezy efektywno$¢ hedgingu:
1. rodzaj instrumentu wykorzystywanego w kontrakcie do zabezpieczania,
2. liczba kontraktoéw niezbednych w operacji,

3. termin rozliczenia przedmiotu kontraktu (Dgbski, 2002).

Podmioty zawierajace transakcje hedgingowe musza zawrze¢ takg liczbe kontraktéw, ktora
pozwoli im w przyblizeniu zrownowazy¢ warto$¢ pozycji na rynku kasowym. Najbardziej pozadana
jest sytuacja, w ktorym baza pozostaje niezmienna, poniewaz wtedy nastepuje calkowite
wyeliminowanie ryzyka na rynku kasowym. Stan taki okreslany jest jako doskonale zabezpieczenie
(perfect hedging) 1 oznacza, ze mozliwa do poniesienia strata moze by¢ zrekompensowana zyskiem
na rynku terminowym. Jest on mozliwy do osiggniecia, gdy ceny na obu rynkach zmieniajg si¢
réwnolegle. Takie sytuacje zdarzajg si¢ jednak na rynku bardzo rzadko i tak naprawde w praktyce
nie da si¢ uzyska¢ idealnego zabezpieczenia (Dg¢bski, 2002). Nalezy takze zaznaczy¢, ze
zabezpieczenie przy uzyciu opcji ma t¢ przewage nad uzywaniem kontraktow futures, ze pozwala
inwestorowi czerpa¢ korzysSci z pomyslnych dla niego zmian na rynku nie pozbawiajac go

jednoczes$nie zabezpieczenia przed niekorzystnymi zmianami (Mejszutowicz, 2014).

Kolejng strategia, o ktorej nalezy wspomnie¢ jest spekulacja. Podstawowym celem
spekulacji na rynku terminowym jest zyskanie na réznicy pomie¢dzy aktualng ceng instrumentu
podstawowego a ceng instrumentu pochodnego. Cele spekulantow sa wiec przeciwne do tych, ktore
sg realizowane w hedgingu (Debski, 2002). Podczas gdy inwestorzy stosujacy hedging chca unikad
ryzyka zmian kursow spekulanci $wiadomie narazaja si¢ na ryzyko, by odnie$¢ korzys¢. Aby
osigga¢ zysk muszg by¢ w stanie prognozowac przyszte zmiany cen i w odpowiednim momencie
zamykac otwarte pozycje.

Najprostszym podziatem spekulacji jest podziat na oczekiwanie podmiotow prowadzacych
operacje spekulacyjne (Dg¢bski, 2002). Mozna wyrdzni¢ tutaj dwa rodzaje: operacje obliczone na
wzrost cen aktywow (bull speculation) i1 operacje obliczone na spadek cen aktywow (bear
speculation). Inwestorzy, ktoérzy oczekuja wzrostu ceny zajmuja dluga pozycje i jesli oczekiwany
wzrost rzeczywiscie nastapit zamykaja ja i realizuja zysk. Uczestnicy rynku oczekujacy spadkow

zajmujg krotka pozycje w instrumentach zajmujg pozycje krotka 1 realizujg zysk.

Ostatnim motywem zawierania transakcji, o ktérym nalezy wspomnie¢ jest arbitraz. W Zargonie
finansowym arbitraz jest niekiedy nazywany ,,darmowym obiadem” (free lunch), gdyz jest to

osigganie dochodow bez ponoszenia nakladow i pozbawione ryzyka. ArbitrazySci zajmuja si¢



kupnem instrumentéw po nizszej cenie na jednym rynku i sprzedaza ich po wyzszej cenie na innym
(Debski, 2002). Obecnie, w dobie rozwoju technologii zjawisko to wystepuje zazwyczaj
przypadkowo 1 nie trwa dtugo, w praktyce wiec mogg go wykorzystywa¢ znaczace podmioty na
rynku, dysponujace wigkszymi $rodkami takie jak banki i inne instytucje finansowe, ktére moga
zaangazowaé duzy kapital, aby osiagnaé znaczne korzysci przy stosunkowo niewielkim zysku
jednostkowym. Wykorzystywanie operacji arbitrazowych do osiggania zyskow wigze si¢ z
wysokimi kosztami transakcyjnymi w postaci depozytow zabezpieczajacych, prowizji 1 innych

opftat, ktdre moga zrownowazy¢ osiagniete zyski (Debski, 2002).

2. Podstawowe strategie opcyjne
W tym rozdziale przedstawione zostang pobieznie cztery transakcje stanowigce podstawe
wykorzystywania opcji: kupno opcji kupna, wystawienie opcji kupna, kupno opcji sprzedazy oraz
wystawienie opcji sprzedazy.

Ponizsze rysunki przedstawiaja dochod w terminie wygasnigcia opcji w zalezno$ci od

wartos$ci instrumentu podstawowego.

Wykres 1. Dochod pozycji dhugiej w opcji kupna (ang. long call)
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Wykres 2. Dochod pozycji kréotkiej w opcji kupna (ang. short call)

Dochad
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cena
wykonania

ino’dio: opracowanie wlasne

Kupujacy powinien zrealizowaé opcje¢ call, gdy warto$¢ instrumentu podstawowego jest wyzsza od
ceny wykonania. Z punktu widzenia kupujacego opcja call zabezpiecza wigc przed wzrostem ceny
(Jajuga, Jajuga, 2012). Nalezy takze pamigtaé, ze wykonanie kontraktu opcyjnego jest dla nabywcy
prawem, ale nie obowigzkiem. Jes§li wigc warto$¢ instrumentu podstawowego jest nizsza niz cena
wykonania z racjonalnego punktu widzenia wykonywanie opcji nie ma sensu, gdyz inwestor moze
kupi¢ ten sam instrument na rynku po lepszej cenie. W takim wypadku opcja wygasa i jej nabywca
ponosi jedynie koszty zwigzane z jej zakupem. Wystawienie opcji kupna jest natomiast korzystne w
przypadku gdy inwestor oczekuje na stabilizacje cen na rynku lub niezwloczny spadek (Ford,

1997).



Wykres 3. Dochod pozycji dhugiej w opcji sprzedazy (ang. long put)
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Wykres 4. Dochod pozycji krotkiej w opcji kupna (ang. short put)

Dochad
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IZro'dlo: opracowanie wiasne

Z wykresu 3 mozna natomiast wywnioskowaé, ze kupujacy powinien zrealizowaé opcje put, gdy
warto$¢ instrumentu podstawowego jest nizsza od ceny wykonania. Z punktu widzenia kupujacego

zabezpiecza wiec ona przed spadkiem ceny. Analogicznie do poprzedniej sytuacji, jezeli cena



rynkowa jest dla posiadacza korzystniejsza (cena wykonania jest nizsza od wartosci instrumentu),
ma on mozliwo$¢ niewykonania opcji. Prawo wykonania opcji posiada warto$s¢ dodatnig jedynie
przez pewien okres 1 jezeli posiadacz nie wykona jej do terminu wygasnigcia wygasa i traci
jakakolwiek warto§¢. Wykresy 2 1 4 pokazuja natomiast, ze maksymalny zysk strona krotka osiaga,
gdy druga strona nie wykonuje opcji — jest to otrzymana premia opcyjna. Gdy pozycja dluga jest
zamykana przed terminem wygasnigcia strona krétka traci czg$¢ otrzymanej premii w transakcji
zamykajacej. Poniewaz zyski wystawcOw sg mocno ograniczone za$ straty nieograniczone dazg oni

do tego, aby otrzymac jak najwieksza cene za wystawiony instrument (Mejszutowicz, 2014).

3. Zaawansowane strategie opcyjne

Poza wspomnianymi w poprzednim rozdziale czterema podstawowymi transakcjami na
opcjach istnieje takze mozliwos$¢ taczenia ich w rozne kombinacje dla uzyskania réznych zaleznosci
migdzy stopg zwrotu a ryzykiem (Ford, 1997). W rozdziale trzecim zostang przedstawione niektore

z nich, jednak bez uwzglednienia strategii Iaczacych opcje i kontrakty terminowe.

Strategia stelaza

Strategia stelaza (straddle) polega na kupieniu opcji sprzedazy i opcji kupna z tg sama ceng
wykonania i tym samym terminie zapadalnosci (Mayo 2014). Przy odpowiedniej konstrukcji
straddle daje mozliwosci nieograniczonych zyskow przy ograniczonych stratach. Jesli cena
instrumentu bazowego spadnie, opcja sprzedazy zyska na wartosci, znacznie przewyzszajac stratg
(premig) na kupionej opcji kupna (Ford, 1997). Jesli za$ cena instrumentu bazowego pojdzie w
gore, to zysk na opcji kupna przebije strate na opcji sprzedazy. Strategie ta nalezy stosowaé w
sytuacjach, gdy cena instrumentu bazowego jest bliska ceny wykonania, a inwestor oczekuje
duzych zmian ceny, nie wiedzac jednak w ktérym kierunku. Wadg strategii sag wigc odlegte punkty

optacalnosci.

Strangle i kombinacja
Strangle jest strategia podobna do strategii stelaza, jednak w tym wypadku budujemy ja z
instrumentdéw o réznych cenach wykonania. Strategie te powinny by¢ brane pod uwagg, gdy cena
instrumentu bazowego znajduje si¢ pomigdzy cenami wykonania wybranych opcji, a na rynku
panuje stagnacja.

Dhugi strangle polega na kupnie opcji kupna z niskg ceng wykonania i na kupnie opcji
sprzedazy z nizsza ceng wykonania (Ford, 1997). Przewaznie obie opcje sa in the money. Jezeli
prognozowana zmiana cen nie nastgpi w trakcie zycia strategii to nabywca zyska na wartosci

wewnetrznej, jako ze obie opcje sg in the money.



Dhuga kombinacja polega na kupnie opcji kupna i opcji sprzedazy, obu out of the money,
przy czym opcja kupna opcja kupna bedzie miata cen¢ wykonania wyzszg od ceny wykonania opcji
sprzedazy. Dzigki zastosowaniu instrumentow o réznych cenach wykonania inwestor ogranicza
swoja maksymalng strate¢ do warto§ci mniejszej niz w strategii stelaza, jednak ta maksymalna strata

jest o wiele bardziej rozciagnigta na osi ceny.

Spread byka

Pionowy spread zwyzkowy, zwany tez spreadem byta polega na nabyciu opcji z nizszg ceng
wykonania i wystawieniu opcji z wyzsza ceng wykonania (Mayo 2014). Dzigki temu zabiegowi
premia otrzymana ze sprzedazy opcji 0 wyzszej cenie wykonania obnizy koszt zakupu opcji o
nizszej cenie wykonania (Ford, 1997). Pozycja moze wigc zosta¢ otwarta po koszcie mniejszym niz
w przypadku dhugiej pozycji na opcji kupna. Kolejng zaleta jest ograniczenie ewentualnej straty,
nalezy jednak pamigtac, ze zysk takze jest ograniczony. Korzystanie z tej strategii jest korzystne
jesli oczekuje si¢ niewielkiego wzrostu instrumentu bazowego. Pozwala ona ograniczy¢ straty,

jezeli przewidywania co do ceny nie sprawdzg sig.

Spread niedzwiedzia

Strategia odwrotng do spreadu byka jest spread niedzwiedzia zwany takze pionowym spreadem
znizkowym. W tym wypadku inwestor nabywa opcj¢ z wyzszg ceng wykonania 1 wystawia opcje z
nizsza ceng wykonania (Mayo 2014). Ta strategia powinna by¢ stosowana, gdy oczekuje si¢
niewielkiego spadku instrumentu bazowego. Pozwala ona ograniczy¢ straty, jezeli przewidywania

co do spadku ceny nie sprawdzg si¢.

Spread poziomy

Aby skonstruowa¢ kalendarzowa (poziomg) strategi¢ spread nalezy zleci¢ sprzedaz opcji o bliskim
terminie wygasniecia i kupi¢ opcje o odleglym terminie wygasnigcia, obu z t3 samg ceng
wykonania. Pozycja ma za zadanie ponoszenie zysku opartego na spadku wartosci czasowej opcji o
réznych terminach wygasnigcia. Utrata warto$ci czasowej opcji jest tym szybsza im blizej termin
wygasnigcia dziata, dziala na korzy$¢ wystawcy opcji o bliskim terminie wygasnigcia. Jednakze
wystawca, bedac jednoczesnie posiadaczem opcji o odleglym terminie wygasnigcia, bedzie
zyskiwal na roznicy miedzy obiema opcjami wraz ze zblizaniem si¢ blizszego terminu wygasnigcia
opcji. Po wygasnieciu pierwszej opcji inwestor pozostaje z dtuga pozycja na opcji o odleglym
erminie wygasniecia, lecz kupionej po obnizonej cenie. Korzystajac z ceny wykonania opcji at the
money konstruuje spread neutralny. Jesli do wykorzysta cen¢ wykonania opcji in the money to

uzyskany zostanie spread niedzwiedzia, za§ w przypadku opcji out of the money powstaje spread



byka. Zaletg tej strategii jest ograniczona strata prz potencjalnie nieograniczonym zysku. Wada

strategii jest ryzyko, ze wystawiona opcja zostanie wykonana przed terminem wygasniecia.

Spread motyla

Tzw. Motyl (Butterfly spread) jest polaczeniem spreadu byka i niedzwiedzia. Obejmuje on opcje z
trzema réznymi cenami wykonania jednakowo oddalonymi od siebie, z tg samg datg wygasnigcia.
Kupuje si¢ jedng opcje z najnizsza ceng wykonania, sprzedaje si¢ dwie opcjesrodkowa ceng
wykonania 1 kupuje z najwyzsza. Dzigki takiemu ztozeniu instrumentéw otrzymujemy ograniczong
mozliwo$¢ straty, zarowno przy zmianie ceny instrumentu bazowego w dot jak 1 w gorg oraz
maksymalny zysk przy cenie instrumentu bazowego rownej srodkowej cenie wykonania w dniu
wygasnigcia opcji. Dokonanie takiej ztozonej transakcji w jednym momencie jest prawie
niemozliwe 1 przewaznie zajmuje kilka dni. Butterfly spread powinien by¢ stosowany w sytuacji,
gdy inwestor oczekuje stabilno$ci ceny instrumentu bazowego, ale nie jest w stanie zaakceptowaé
dodatkowego ryzyka zwigzanego z krotka sprzedaza. Ze wzgledu na duza ilos¢ wymaganych

pozycji 1 wysokie koszty zazwyczaj jest stosowany przez inwestorow instytucjonalnych.

Syntetyczne kupno i sprzedaz akcji

Syntetyczne strategie polegaja na budowie instrumentu syntetycznego z dwoch lub wigcej
instrumentow sktadowych. Ich profil dochodu dla pewnego terminu musi by¢ identyczny z profilem
odzwierciedlanego instrumentu.

W przypadku syntetycznego kupna akcji kupujac opcje kupna i sprzedajac opcje sprzedazy z
ta samg datg wygasniecia i tg samg ceng wykonania otrzymujemy syntetyczng dtuga pozycje na
akcji bazowej. Ponosimy wiec takie same ryzyko jak w przypadku normalnego zakupu akcji. Zaletg
strategii jest mozliwo$¢ zrealizowania po cenie nizszej niz biezaca cena rynkowa.

W przypadku syntetycznej sprzedazy musimy jednoczesnie kupi¢ opcj¢ sprzedazy i sprzedacd
opcje kupna. Dluga opcja sprzedazy bedzie wzrasta¢ na wartos$ci wraz ze spadkiem ceny
instrumentu bazowego, zas zysk jest powiekszany o warto$¢ premii otrzymanej za sprzedaz opcji
kupna. Poniewaz pozycja ma charakter spadkowy moze by¢ zastosowana zamiast sprzedazy

instrumentu bazowego.

Zakonczenie

Opcje sg instrumentami dajagcymi mozliwos¢ budowania licznych strategii od bardzo
prostych po bardzo zaawansowane. Nalezy jednak zdawac sobie sprawg, ze kazda z nich posiada
okreslone wady i czesto sg one korzystne tylko przy okreslonym stanie instrumentu bazowego.

Strategie te mozna budowac w celu zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem, spekulacji na rynku



terminowym, lub tez przeprowadzaniu arbitrazu. Cele te mozna osiaggna¢, np. poprzez budowe
instrumentu syntetycznego, wykorzystaniu réznicy w cenach wykonania, lub datach wygasniecia.
Rynek instrumentéw pochodnych otwiera wigc inwestorom drzwi do nowych mozliwosci

niedostgpnych na rynku kasowym.
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