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Opcje Gieldowe

Co to jest opcja?

Opcja gieldowa to po prostu metoda zabezpieczania ceny kupna lub sprzedazy akcji przed
niepozadanymi zmianami.

Przyktad:

»Pewien inwestor decyduje si¢ na kupno nowego samochodu. Idzie zatem do salonu i po
dlugim namysle wplaca okreslong zaliczke na poczet kupna samochodu. Wplacona zaliczka
dowodzi, Ze inwestor kupuje samoch6éd lub nawet kilka sztuk samochodéw, marke oraz
model, cen¢ samochodu, okresla wielko$¢ zaliczki oraz termin odbioru samochodu. Wplacajac
zaliczke, inwestor zabezpieczy! si¢ przed ewentualna zmiang ceny samochodu, bez wzgledu na

to, co wydarzy si¢ na rynku samochodowym lub w calej gospodarce. Moze teraz wybiera¢



mi¢dzy dwoma mozliwosciami:”
1. Wykorzysta¢ zaliczke i kupi¢ samochod.
2. Nie zrobi¢ nic i straci¢ zaliczke.

Opcje notowane sa w seriach wygasajacych w kolejnych miesiacach z cyklu marcowego: marzec,
czerwiec, wrzesien i grudzien

Opcje dzielq si¢ na dwie grupy:
typu amerykanskiego - Opcje mogq by¢ egzekwowane codziennie az do wygasniecia
typu europejskiego - kiedy opcje mogq by¢ egzekwowane tylko w momencie wygasniecia

Przyktad:

Uwazamy, ze w ciagu najblizszych dwoch miesigcy WIG20 ma szans¢ wzrosna¢ o 5%. Aktualna
wartos$¢ indeksu to 1700 punktéw. Kupujemy opcje kupna o kursie wykonania 1700 pkt wygasajace
za 2 miesiace. Opcje kupujemy po 50 pkt. Premia, ktora nabywca musi zaptaci¢, wynosi 500 zt.

Okazuje sig, ze mieliSmy racje - w dniu wygasnigcia opcji WIG20 ma 1790 pkt.

Zysk z wykonania opcji wynosi 900 zt (1790 - 1700) X 10 (mnoznik WIG20) zt = 900 zt
Zaptacona premia = 500 zt

Laczny zysk = 900 zt - 500 zt = 400 z1, tj. 80% zainwestowanej kwoty.

W tym czasie WIG20 zmienit si¢ tylko okoto 5%.

Ryzyko inwestora w tej transakcji, rozumiane jako maksymalna dopuszczalna strata, wynosito 500
zt. Przedstawiona strategia miata tylko zobrazowaé dziatanie dZwigni finansowej, dzigki ktorej
mamy szansg osiagnac¢ znaczny zysk przy niewielkiej zmianie notowan instrumentu bazowego.
Wykorzystuje ona tylko w minimalnym stopniu mozliwosci, jakie daja opcje.

Musisz sobie uswiadomic kilka rzeczy o opcjach:

1) Whrew ogolnej opinii inwestowanie w opcje nie musi by¢ trudne. Na rynku tym mozna tworzy¢
strategie dla doswiadczonych inwestorow, ale rowniez dla poczatkujgcych.

2)Kupujqc opcje mozna osiqgnqc bardzo duze zyski. Inwestowanie w opcje jest znacznie bardziej
oplacalne niz w akcje.

3)Opcja to instrument, ktory dla ich nabywcow dostarcza bardzo korzystnej charakterystyki. Mozna
duzo wiecej zarobi¢ niz straci¢. Na rynku nie ma drugiego takiego instrumentu. Co wazne przy
opcjach od poczqtku wiadomo, ile maksymalnie mozna stracic.

Decyzje dotyczace inwestycji:

1)Wybér spoélki, indeksu

Fundamentalnq decyzjq jest wybor instrumentu bazowego. Od tej decyzji przede
wszystkim jest uzaleznione powodzenie naszej inwestycji. Jezeli wybierzemy
instrument bazowy ktorego wartos¢ zmieni sie zgodnie z naszymi oczekiwaniami
wowczas na pewno na kupionych opcjach zarobimy pieniqdze.

2)Rodzaj opcji
Wskazuje jakich zmian wartosci instrumentu bazowego oczekujemy. Jezeli



chcemy zarabiac na wzrostach wowczas kupujemy tzw. opcje KUPNA.

3)Kurs wykonania

Jezeli zatrzymamy opcje KUPNA do terminu wygasniecia wowczas otrzymamy kwote rozliczenia
Jjezeli wartosé instrumentu bazowego WZROSNIE POWYZEJ kursu wykonania opcji. Na rynku do
wyboru sq opcje z licznymi kursami wykonania.

4)Termin wygasnigcia
Do wybory jest zawsze kilka terminow. Wybieramy ten termin na ktory przewidujemy okreslong
zmiane wartosci instrumentu bazowego.

5)Kalkulacja kwoty rozliczenia
Dla opcji kupna mozna jq wyrazic¢ nastepujqcym wzorem:
Kwota rozliczenia dla opcji kupna = (kurs rozliczeniowy — kurs wykonania) x mnoznik

Strategie podstawowe:

Kupno opcji KUPNA jest strategia, w ktorej zarabiamy jezeli nastapi wzrost T wartoSci
instrumentu bazowego.

Jest to tym samym najpopularniejszy sposob inwestowania w opcje przez inwestorow.

Z jednej strony ma mozliwos¢ zrealizowania bardzo duzych zyskow. Z drugiej strony
inwestor ma ograniczony poziom straty, ktorego maksymalna wartos$¢ jest od poczatku
inwestycji znana (tzw. premia).

Musimy teraz wyliczy¢ KURS OPCIJI:

http://mojeinwestvcje.interia.pl/poch/kalk/wvc/opc

KALKULATORY - WYCENY OPCJ P Cotojest RSS 7

Uptoszozany kalkulatar mofesz wykarzystad do wyoeny opcji na akoie bez dywidendy.
Opcja kupna i sprzedaiy wyceniane =g zgodnie z modelem Blacka-=cholesa.

Wieycena opcii na akcje

Przykiad uprozzozonego kalkulatora wweykorzystywanego do wyceny opcii na akcje bez
dywyidendy . Dpcja kupna i sprzedazy wyceniane 2§ zgodnie = modelem Blacka-Scholeza

C - aktualna cena instrumentu bazowego, w tym przypadku cena 5700

akcji

X - cena wykonania opoi 2800

I - stopa procentoves walng od rezyka (krajovea stopa procentows,

weyrazona liczha) DD4EE
Z - parametr Tmiennosci w ksl roku 012

T - okres do wydasniecia opoji

(liczona liczha miesiecy 2 lub liczha dnif363) itz

Zobacz przykfad zastozowania kalkulators

cena opci kupna o 227767

Cena opcii spredaiy p 101.4595

Omowmy te parametry:


http://mojeinwestycje.interia.pl/poch/kalk/wyc/opc

Mamy WIG20 po kursie 2700 (C)

Oczekiwania inwestora:

Wzrost warto$ci indeksu WiG20

Decyzja inwestora Kupno opcji kupna

Inwestor wybiera opcj¢ z kursem wykonania 2800 (X)
r — stopa procentowa wolna od ryzyka

Tutaj znajdziesz stop¢ procentow3:

http://stooq.pl/q/?s=wrplnly

Jak widzisz wynosi ona na ta chwilg 4,66, wigc mamy 0,0466
Z — parametr zmiennosci w skali roku
Tutaj mozesz sobie sprawdzic:

http://stooq.pl/q/?s=wig20

Obecnie wynosi okolo 12% czyli 0,12

T — okres do wygasnigcia

To jest czas na jaki bierzesz dana opcje¢. My zalozyliSmy, Ze na 60 dni czyli:

60/365=0,164

Kurs opcji kupna wynosi jak widzisz wynosi w przyblizeniu okolo 23, wigc mamy premig:
Premia czyli Kwota do zaptacenia za opcj¢

23 x 10 (mnoznik za punkt indeksowy)=230 z}

Podsumowanie

a)Osiqganie zyskow w efekcie wzrostu wartosci spotki, indeksu

b)Kupno opcji to inwestycja z duzq diwigniq finansowq. Nabycie opcji daje
mozliwos¢ osiggniecia duzych zyskow. Zyski sq nieograniczone

c)Straty sq ograniczone do wysokosci zaplaconej premii opcyjnej

Kupno opcji SPRZEDAZY jest strategia, w ktorej zarabiamy jezeli nastapi spadek |
warto$ci instrumentu bazowego.


http://stooq.pl/q/?s=wrpln1y
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Uprozzozony kalkulator mozesz weykorzystad do wyoeny opoji na akcje bez dywvidency.
Opcja kupna i sprzedaiy wyceniane 5 zgodnie z modelem Blacka-Scholess.

Whycena opcii na akcje

Przyktad uproszczonego kalkulstora wykor zystywanego do wyoceny opoji na akcje bez
dywvidendy. Opcja kupna i sprzedazy wyceniane 25 zgodnie Z modelem Blacka-Scholeza

gk-cj?ktualna cena instrumenty bazowego, v tym przypadku cena E_TI:IIII

X - cena vwykonania opcji 2600

r- stqpa prpcentu:uwa weolma od ryzyka (krajovwa stopa procentowa, |:| 00466
weyrazona liczhe)

Z - parametr zmiennogci v =kali roku III12

(iszona fezha MsSeGH12 100 oz chifses) 063

Zobacz przvkiad zastozowania kalkulators

cena opcii kupna o 131.8999
CEMNE opoii sprredaty p 12.1054

Sytuacja analogiczna do opcji kupna, cena opcji sprzedazy wynosi 12

Premia czyli Kwota do zaptacenia za opcje

12 x 10 (mnoznik za punkt indeksowy)=120 zi

Podaje ci strone, ktora pomogta mi wyliczy¢ te wartosci:
http://10-procent-rocznie.blogspot.com/2010/05/jak-nie-przepacajac-za-opcje.html
Podsumowanie

a)W tej strategii osiqga sie zyski przy spadku wartosci spotki, indeksu
b)Kupno opcji to inwestycja z duzq diwigniq finansowq. Nabycie opcji daje

mozliwos¢ osiqgniecia bardzo duzych zyskow. Zyski sq nieograniczone,
straty sq ograniczone do wysokosci zaplaconej premii opcyjnej.
WYSTAWIANIE OPCJI

Wystawiajac opcje inwestor ma ograniczone zyski.

Nie moze zarobi¢ wigcej niz premia otrzymania od nabywcy opcji. Z tego wzgledu wystawcom
opcji zalezy na uzyskaniu mozliwe jak najwyzszej ceny za wystawiony instrument.

Nabywca Wystawca
Wzrost Zysk Strata
Bez zmian Strata Zysk
Spadek Strata Zysk

Przyktad:

Zobaczmy, jak wyglada ta sama sytuacja (przyktad z gory o dzwigni finansowej) z punktu widzenia
wystawcy opcji. Wystawca opcji kupna z kursem wykonania 1700 pkt. otrzymal premi¢ w



wysokosci 500 zt. Tym samym zobowiazat si¢ do wyptaty nabywcy opcji kwoty rozliczenia, gdy
WIG20 wzro$nie powyzej kursu wykonania opcji. W tym wypadku tak wiasnie sig stato, poniewaz
w dniu wygasnigcia opcji WIG20 miat 1790 pkt. Wystawca opcji wyptacit nabywcy 900 zt.
Poniewaz wcze$niej otrzymat premi¢ opcyjna w wysokosci 500 zt, taczny wynik to -400 z1.
Zwroémy uwagg, ze w tym wypadku dzwignia finansowa zadziatata na niekorzy$¢ inwestora.
Warto$¢ instrumentu bazowego zmienita si¢ ledwie o 5%, tymczasem stracit on calo$¢ otrzymane;j
od nabywcy kwoty i jeszcze zobowiazany byt zaptaci¢ w wyniku rozliczenia opcji 400 z1.

Przyktad 2:

Zatézmy, ze 19.12.2005 r. inwestor B kupit opcjg call OKGHC6060 po cenie 3,6 PLN, czyli
zaptacit za nig 1800 PLN (3,6*500). W tym czasie cena akcji KGHM wynosita 60 PLN.
Niezaleznie od tego o ile spadnie cena akcji KGHM, inwestor B straci jedynie zaptacona premig.
Jego strata jest ograniczona do premii.

Inwestor W, ktory wystawit powyzsza opcjg - zarobi, o ile cena akcji KGHM w dniu wygasnigcia
wyniesie ponizej 63,6 PLN (cena wykonania + premia). Niestety jego zysk jest ograniczony.
Niezaleznie od tego o ile ponizej 60 PLN cena spadnie zarobi "jedynie" 1800 PLN (3,6*500).

Przeanalizuj dokladnie ta tabelke:

Cena akcji KGHM Zyskifstraty Zyskifstraty
wy i e ; asniecia imwestora B irwestora
- JFN e {kupuigcego) W {wrystawiajacego)
w PLN v PLN
100-60-3,6=36,4
1o 36,4*500=18 200 -18 200
70 3 200 -3 200
63,6 0 g
= -1800 1800
= -1800 1800
10 -1 800 1500
Spread byka

Spread byka polega na jednoczesnym nabyciu opcji kupna o nizszej cenie wykonania i wystawieniu
opcji kupna o wyzszej cenie wykonania. Strategie mozna zastosowacé, jesli spodziewamy si¢
umiarkowanego wzrostu notowan.

Przyklad:

Z utworzeniem strategii zwigzany jest koszt poczatkowy, ktory jest rowny réznicy
pomi¢dzy premia zaplacong za opcje kupione a premia otrzymang za opcje
wystawione.

Strategie t¢ charakteryzuje jednak ograniczenie maksymalnego zysku.

Oczekujemy lekkiego wzrostu notowan na rynku w momencie kiedy WIG20 ma 1720 pkt.



Poniewaz nie jesteSmy do konca przekonani do takiego rozwoju wydarzen, decydujemy si¢ na
spread byka, zamiast kupna opcji kupna.

Nabywamy opcje kupna z kursem wykonania 1700 pkt.
Wystawiamy opcje kupna z kursem wykonania 1800 pkt.

Za pierwsza opcj¢ ptacimy premi¢ w 750 zt (75 pkt x 10 zt = 750 zt ), z tytutu wystawienia drugiej
otrzymujemy 300 zt (30 pkt. X 10 zt = 300 zt). Kwota poczatkowej inwestycji to 450 zt, podczas
gdy "gota" opcje kupna kosztowataby 750 zi.

Prég oplacalnosci inwestycji znajduje si¢ na poziomie 1745 pkt. W tej sytuacji z tytutu wykonania
opcji kupna z kursem wykonania 1700 pkt otrzymamy 450 z1, opcja z wyzszym kursem wykonania
wygasnie out-of-the money.

out-of-the money (OTM) - kiedy cena wykonania dla opcji kupna jest wyzsza, a dla opcji sprzedazy
nizsza od obecnego kursu instrumentu bazowego.

Prog oplacalnosci (1745 pkt) = kurs wykonania kupionej opcji (1700 pkt.) + poczatkowa
kwota inwestycji w ujeciu punktowym (45 pkt.).

Najwyzszy zysk osiagniemy, jesli indeks w dniu wygasnigcia bedzie miat warto$¢ przynajmnie;j
rowna kursowi wykonania opcji, ktora wystawilismy. W takiej sytuacji obydwie opcje beda in-the-
money (po za przypadkiem, kiedy WIG20 bgdzie mial doktadnie 1800 punktow, wtedy jest ATM)

at-the-money (ATM) - kiedy cena wykonania opcji kupna i sprzedazy jest rowna obecnej cenie
instrumentu bazowego.

in-the-money (ITM) - to grupa opcji ktorych zaleznos$¢ ceny jest doktadnie odwrotna w pordwnaniu
do OTM czyli cena wykonania opcji kupna jest nizsza od kursu instrumentu bazowego, a cena
wykonania opcji sprzedazy jest wyzsza od kursu instrumentu bazowego.

Jesli WIG20 bedzie miat 1820 punktow, z tytuty wystawionej opcji kupna bedziemy musieli
wyptaci¢ jej posiadaczowi 200 zi (1820 pkt - 1800 pkt = 20 pkt x 10 zt =200 zt). Jednoczesnie z
tytulu wykonania drugiej opcji otrzymamy 1200 zt (1820 pkt - 1700 pkt = 120 pkt. x 10 zt = 1200
zh).

Jesli wartos¢ indeksu w dniu wygasnigcia bedzie ponizej ceny wykonania zakupionej opcji
(obydwie opcje beda out-of-the-money) poniesiemy maksymalna stratg, rowna warto$ci
zainwestowanej kwoty.

Tabelka
Rozliczenie spreadu byka w zaleZnosci o wartosci indeksu w dniu wygasniecia (wartosc
indeksu w dniu rozpoczecia transakcji 1720 pkt.; koszt poczatkowy — 450 zi)
Wartosc indeksu w | 1650 pkt. 1720 pkt. 1760 pkt. 1820 pkt.
dniu wygasniecia
Zmiana indeksu 70 pkt. (-4,1%) [0 {0%) 40 (2,3%) 100 (5,8%)
Kwotza rozliczenia 0zt 200 zt &00 zt 1200 zt
opcji Z ceng

Spread niedzwiedzia

Spread niedzwiedzia polega na jednoczesnym nabyciu opcji sprzedazy o wyzszej cenie wykonania i



wystawieniu opcji sprzedazy o nizszej cenie wykonania. Strategi¢ mozna zastosowac, jesli
spodziewamy si¢ umiarkowanego spadku notowan.

Przyktad:

Oczekujemy lekkiego spadku notowan na rynku, w momencie kiedy WIG20 ma 1980 pkt.
Poniewaz nie jestesmy do konca przekonani do takiego rozwoju wydarzen, decydujemy sig na
spread niedzwiedzia, zamiast kupna opcji sprzedazy.

Nabywamy opcje sprzedazy z kursem wykonania 2000 pkt. i wystawimy opcje¢ sprzedazy z kursem
wykonania 1900 pkt. Za pierwsza opcj¢ ptacimy premi¢ w wysokosci 600 zt (kurs wynosi 60 pkt;
60 pkt x 10 zt = 600 zt ), z tytulu wystawienia drugiej otrzymujemy 250 zt (kurs wynosi 25 pkt; 25
pkt x 10 z = 300 zt). Kwota poczatkowej inwestycji to 350 zt, podczas gdy "gota" opcja kupna
kosztowataby 600 zt.

Prog optacalnos$ci inwestycji znajduje si¢ na poziomie 1965 pkt. W tej sytuacji z tytulu wykonania
opcji sprzedazy z kursem wykonania 2000 pkt otrzymamy 350 zl, opcja z nizszym kursem
wykonania wygasnie out-of-the-money.

Prog oplacalnosci (1965 pkt) = kurs wykonania kupionej opcji (2000 pkt.) - poczatkowa kwota
inwestycji w ujeciu punktowym (35 pkt.).

Najwyzszy zysk osiagniemy, jesli indeks w dniu wygasnigcia znajdzie si¢ na poziomie kursu
wykonania opcji, ktéra wystawiliSmy, lub ponizej. W takiej sytuacji obydwie opcje beda in-the-
money. Jesli WIG20 bgdzie mial 1850 punktdw, z tytuly wystawionej opcji sprzedazy bgdziemy
musieli wyptacic jej posiadaczowi 500 zt (1900 pkt - 1850 pkt = 50 pkt x 10 zt = 500 z1).
Jednoczes$nie z tytutu wykonania drugiej opcji otrzymamy 1500 z1 (2000 pkt - 1850 pkt = 150 pkt. x
10 zt = 1500 zt).

Tabelka
Rozliczenie spreadu niedZwiedzia w zaleZnosci od wartosci indeksu w dniu wygasniecia
{(wartosc indeksu w dniu rozpoczecia transakcji 1980 pkt.; koszt poczatkowy - 350 zi)
Wartosc indeksu w dniu 1850 pkt. 1950 pkt 1980 pkt. 2020 pkt.
wygasniecia
Zmiana indeksu -130 pkt. (-6,6%) | -30 pkt.(-1,5%) 0 (0%) 40 pkt (2,2%)
Kwota rozliczenia opcji z 1500 zt 500 zi 200 zt 0 zt
ceng wykonania 2000 pkt.
Kwota rozliczenia opcji z 500 zt 0zt 0zt 0 zi
ceng wykonania 1900 pkt.
Koszt strategii 350 zt 350 zt 350 zt 350 zt
Zysk netto strategii* +650 zi +150 zi - 150 =i -350 zi
(+171%) {+43%) (-43%) (-100%)

Dlugi stelaz

Strategie ta tworzy si¢ przy wykorzystaniu jednocze$nie opcji kupna jak i opcji sprzedazy z tym
samym terminem wygasnigcia oraz kursem wykonania. W strategii tej zajmujemy tylko dhugie
pozycje w opcjach (czyli opcje kupujemy). Kupujemy opcje kupna oraz opcje sprzedazy co wazne

w tej samej ilosci.

WIG20 ma warto$¢ 1920 pkt

Indeks porusza si¢ w trendzie bocznym




Decydujemy sig na strategi¢ stelaza i kupujemy dwie opcje (kupna i sprzedazy) z kursem
wykonania 1900 pkt. Do wykonania opcji pozostaty trzy miesiace. Opcja kupna notowana jest po
95 pkt, opcja sprzedazy po 45 pkt. Lacznie ptacimy premi¢ w wysokosci 1400 zt .

95*10=950 zt
45%10=450 zt

Taka jest tez wysoko$¢ maksymalnej straty, ktéra mozemy ponies¢. Stanie si¢ tak, jesli w dniu
wygasnigcia indeks bgdzie mial 1900 pkt.. W takiej sytuacji zadna z opcji nie zostanie wykonana.

Strategia zaczyna przynosic zyski, jesli indeks oddali si¢ od kursu wykonania w
wystarczajacym stopniu, Zeby pokry¢ koszty strategii.

W tym wypadku oznacza to, ze WIG20 powinien spas¢ o 8,3% lub wzrosna¢ o 6,3% w odniesieniu
do wartos$ci, ktora mial w momencie zbudowania strategii. Jesli indeks znajdzie si¢ ponizej 1760

pkt

"Dolny" punkt oplacalnosci (1760 pkt.) = Kurs wykonania opcji sprzedazy (1900 pkt.) -
Koszty strategii w ujeciu punktowym (140 pkt.)

"Gorny" punkt oplacalnosci (2040 pkt.) = Kurs wykonania opcji kupna (1900 pkt.) + Koszty

strategii (140 pkt)

Tabelka

Rozliczenie stelaza w zaleznosci od wartosci indeksu w dniu wygasniecia opcji (wartosc
indeksu w dniu rozpoczecia transakcji 1920 pkt.; koszt poczatkowy — 1400 zi)

Wartosc indeksu w dniu wykonania 1700 pkt | 1760 pkt | 1900 pkt | 2040 pkt | 2100 pkt.
Zmiana indeksu -220 pkt | -160 pkt | -20 pkt. 120 pkt. 180 pkt.
(-11,8%) | (-8,3%) | (-1,0%) | (+6,3%) | (+9,4%)
Kwota rozliczenia opcji kupna z kursem 1] 0 0 1400 zt 2000 =zt
wykonania 1900 pkt.
Kwota rozliczenia opcji sprzedazy z 2000 zt 1400 zi 0 0 0
kursem wykonania 1900 pkt.
taczne przeplywy pieniezne zwigzane z | 2000 zt 1400 zi 0zt 1400 =zt 2000 zf
rozliczeniem opcii
Koszt strateqii 1400 zt 1400 zt 1400 zt 1400 z¢ 1400 zi
Zysk netto strategii +600 zi 0zt -1400 zi 0 zi +600 zi
(+43%) | (0%) |[(-100%)| (0%) (+43%)




Krotki stelaz

Strategie tworzy sig¢ przy wykorzystaniu jednocze$nie opcji kupna i opcji sprzedazy z
tym samym terminem wygasnigcia oraz kursem wykonania. W strategii zajmujemy
tylko krotkie pozycje w opcjach (wystawiamy opcje). Wystawiamy opcje kupna oraz
opcje sprzedazy co wazne w tej samej iloSci.

Krotki stelaz pozwala osiagnac zysk w sytuacji, gdy oczekujemy niewielkiej zmiany notowan.

Wartos¢ WIG20 juz od dwoch tygodni oscyluje wokot 1800 punktdéw. Indeks porusza sie w trendzie
bocznym

Decydujemy si¢ na strategie krotki stelaz 1 wystawiamy dwie opcje (kupna i sprzedazy) z kursem
wykonania 1800 pkt. Do wykonania opcji pozostalty dwa miesiace. Opcja kupna notowana jest po
70 pkt, opcja sprzedazy po S0 pkt. Oznacza to, ze taczne wptywy z tytutu wystawienia opcji
wynosza 1200 z1 (70 pkt x 10 zt = 700 z1; 50 pkt. X 10 zt = 500 zt) Taka jest tez maksymalna
wysoko$¢ zysku. Jesli w dniu rozliczenia indeks bedzie miat warto$¢ bardzo bliska 1800 punktow,
to zarowno opcja kupna jak i1 opcja sprzedazy nie beda rozliczone. Na koncie inwestora pozostanie
1200 zt.

Dolna granica przedzialu oplacalnosci (1680 pkt.) = Kurs wykonania opcji (1800 pkt.) -
Wplywy z tytulu premii opcyjnych wyrazone w ujeciu punktowym (120 pkt.).

Jesli WIG20 w dniu rozliczenia znajdzie si¢ na poziomie 1920 pkt. wéwczas inwestor, ktory
zastosowat strategi¢ krotki stelaz zobowigzany bedzie do wyptaty 1200 zt posiadaczowi opcji kupna
(1920 pkt - 1800 pkt = 120 pkt x 10 zt = 1200 zt )

Gorna granica przedzialu oplacalnosci (1920 pkt.) = Kurs wykonania opcji kupna (1800 pkt.)
+ Wplywy z tytulu premii opcyjnych wyrazone w ujeciu punktowym (120 pkt.).

Tabelka



Rozliczenie stelaZza w zaleinosci od wartosci indeksu w dniu wygasniecia opcji (wartosc
indeksu w dniu rozpoczecia transakcji 1800 pkt.; wplyw z tytulu premii opcyinych - 1200 zi)
Wartose indeksu w dniu wykonania 1600 pkt | 1680 pkt | 1800 pkt | 1850 pkt [ 2000 pkt.
Zmiana indeksu -200 pkt | -120 pkt 0 pkt. 50 pkt. 200 pkt.
(-11,1%) (-6,7%) (0,0%) (+2,7%) | {(+11,1%)
Kwota rozliczenia wystawione] opcji 0 0 1] 500 zi 2000 =zt
kupna z kursem wykonania 1800 pkt.
Kwota rozliczenia wystawione] opcji 2000 =zt 1200 zi 1] 0 o
sprzedazy z kursem wykonania 1800 pkt.
tgczne przepltywy pienieine zwigzane z -2000 zt | -1200 =t 0 z -500 zt -2000 =zt
wykonanie opcji
Wphyw z tytubu premii opecyinych 1200 =zt 1200 zt 1200 zt 1200 #¢ 1200 zt
Zysk netto strategii -800 =zt 0 zi 1200 zi 700 zi -800 zi

Inne strony gdzie mozesz poglebia¢ wiedze¢ o opcjach:

http://bossa.pl/index.jsp?layout=2&page=0&news_cat_id=244
http://www.gpw.pl/opcje _materialy edukacyjne
http://www.gieldolog.pl
http://www.cashflow.skrypnet.pl/aktywa finansowe/jak dzialaja opcje.htm

1

http://10-procent-rocznie.blogspot.com/2010/05/jak-nie-przepacajac-za-opcje.html

http://www.fx-track.com/edukacja/OPCJE/Blacka-Scholesa.php

Podsumowania graficzne
Mizokresiona zmiana

Wzrost kursu kursu Spadek kursu
Kupneo Call Dhugi Stelaz Kupno Put
Lysk Lysk Lysk \\
Strata |— Strata X% Strata L
Spread byka Spread niedZwiedzia
Zysk ‘ —_— Zysk
Strata Strata
Sprzedaz Put Krotki Stelaz Sprzedaz call
Zysk ‘ ’ Lysk Zysk
Strata Strata | | \, |Strata

Pamig¢taj jednak o tym, ze:

* od dnia 4 lipca 2007 r. zawieszono wprowadzanie do obrotu kolejnych serii opcji na akcje oraz



http://10-procent-rocznie.blogspot.com/2010/05/jak-nie-przepacaj%C4%85c-za-opcje.html
http://www.cashflow.skrypnet.pl/aktywa_finansowe/jak_dzialaja_opcje.html
http://www.gieldolog.pl/
http://www.gpw.pl/opcje_materialy_edukacyjne
http://bossa.pl/index.jsp?layout=2&page=0&news_cat_id=244

zawieszono obrot wszystkimi seriami opcji na akcje.

*Wartos¢ mnoznika jest ustalana przez Zarzqd Gieldy, nie jest to zmienna, ktorq mozna sobie
wyliczy¢. Aktualne wartosci mnoznikow dla roznych opcji podane sq w specyfikacjach pochodnych
dostepnych w sekcji "Inwestor" na stronie GPW.

*kurs w trakcie sesji ksztaltuje sie w wyniku dziatania popytu i podazy na dany instrument. Kursy
odniesienia na kazdq sesje wyznaczane sq na podstawie modelu Blacka-Scholesa.

*0d 1 lipca2010 r. ruszyta krotka sprzedaz. Szczegotowe zasady zawierania transakcji krotkiej
sprzedazy sq okreslane przez domy maklerskie. Rozne domy maklerskie mogq miec¢ roznq oferte w
tym zakresie. Generalnie Zzeby moc stosowac krotkq sprzedaz musisz mie¢ zabezpieczenie okoto 100,
200 tysiecy ztotych. W innym wypadku nie mozesz pozyczy¢ papierow.

Zycze Tobie sukceséw w inwestowaniu. Zebys mégt czerpaé zyski i potraktowat ten kurs, jako jeden
z wielu sposobow na pomnazanie pieniedzy.

Pawel Reichelt



