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WYBRANYCH STRATEGII OPCYIJNYCH

Niewatpliwa zaleta opcji jest to, iz dzigki swej roznorodnosci oferuja
mozliwo$¢ konstruowania wielu strategii inwestycyjnych o rozmaitych funk-
cjach dochodu koncowego, ktorych celem moze by¢ hedging, spekulacja badz
arbitraz.

Strategie opcyjne zasadniczo mozemy podzieli¢ na proste, do ktérych
naleza cztery podstawowe strategie bez ostony (bez pokrycia) (uncovered,
naked), i ztozone, polegajace na laczeniu réznych opcji (lub opcji i instru-
mentow bazowych) w jeden zestaw'. W grupie opcji ztozonych znajduja sig
zardwno tzw. strategie z oslona (pokryte) (covered), jak i bardziej zaawan-
sowane strategie rozpigtosciowe (spread) oraz kombinowane (combination).

Celem artykutu jest przeglad najwazniejszych i najczeséciej stosowanych
strategii opcyjnych. Analiza poszczegolnych przypadkow zostata przeprowa-
dzona z pominigciem prowizji maklerskich, podatkdw oraz wszelkich innych
mozliwych kosztow transakcyjnych.

1. STRATEGIE PROSTE

Do grupy podstawowych strategii opcyjnych naleza: zakup i wystawienie
opcji kupna oraz zakup i wystawienie opcji sprzedazy.

Mgr Katarzyna Zietek-Kwasniewska — asystent Katedry Zastosowan Matematyki w Insty-
tucie Ekonomii i Zarzadzania na Wydziale Nauk Spotecznych KUL; adres do korespondencji:
Al. Ractawickie 14, 20-950 Lublin.

"K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje: instrumenty finansowe, ryzyko finansowe,
inzynieria finansowa, Warszawa: Wydawnictwo Naukowe PWN 1997, s. 199.
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1.1. ZAKUP OPCJI KUPNA

Zakup opcji kupna (long call) — inaczej wydtuzenie opcji kupna, dtuga
opcja kupna — jest strategia polegajaca na nabyciu opcji typu call, dajacej
inwestorowi prawo kupna instrumentu bazowego w okreslonym czasie i po
ustalonej z goéry cenie. Strategia ta ma zastosowanie w przypadku, gdy prze-
widywany jest wzrost rynkowej ceny instrumentu bazowego. Jesli oczekiwa-
nia inwestora co do rynku byka si¢ sprawdza, woéwczas zwigkszy si¢ réwniez
cena opcji, a inwestor bedzie miat do wyboru sprzeda¢ opcje badz wykonac
ja, o ile jest ,w cenie” (in-the-money)>.

Jesli inwestor zdecyduje si¢ na sprzedaz opcji, wtedy jego dochodem
bedzie réznica premii otrzymanej przy odsprzedazy i zaptaconej przy nabyciu
kontraktu. Gdy wybierze drugie rozwiazanie, tzn. postanowi zrealizowac
opcje, wowczas osiagnie dochod, gdy rynkowa cena instrumentu bazowego
bedzie wyzsza od sumy ceny wykonania i zaptaconej uprzednio premii.
W sytuacji, kiedy w dniu wygasnigcia opcja nie jest in-the-money, a zatem
rynkowa cena instrumentu bazowego nie przekracza ceny wykonania, kontrakt
nie jest realizowany.

Podstawowa zaleta dtugiej opcji kupna jest to, iz moze przynie$¢ poten-
cjalnie nieograniczony zysk, gdy rynkowa cena instrumentu bazowego wzros-
nie znacznie powyzej ceny wykonania, przy z gory znanej maksymalnej moz-
liwej stracie, ograniczonej do zaptaconej premii (W rzeczywisto$ci poziom
potencjalnej straty powigkszaja koszty transakcyjne — prowizja za nabycie
opcji)’.

1.2. WYSTAWIENIE OPCJI KUPNA
Wystawienie opcji kupna (short call), okreslane réwniez jako sprzedaz

opcji kupna, skracanie opcji kupna, krotka opcja kupna, to strategia, w kto-
rej wystawiajacy opcje zobowiazuje si¢ — w zamian za otrzymana premig¢ —

2 Méwimy, ze opcja jest ,w cenie” (in-the-money), gdy: biezaca cena instrumentu bazo-
wego jest wyzsza od ceny realizacji — w przypadku opcji kupna; biezaca cena instrumentu
bazowego jest nizsza od ceny realizacji — w przypadku opcji sprzedazy (za: Instrumenty
pochodne. Wprowadzenie, oprac. Zespot Reutera, tt. M. Ferlak, Krakow: Oficyna Ekonomiczna
2001, s. 89).

3 A.Fierla, Opcje na akcje. Przewodnik dla inwestoréw, Warszawa: Gietda Papierow
Wartosciowych w Warszawie SA 2004, s. 28.
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do sprzedazy instrumentu bazowego posiadaczowi opcji w okreslonym czasie
i po okre$lonej z gory cenie, o ile oczywiscie kontrakt jest realizowany.

Wystawienie opcji kupna jest przyktadem prostej techniki spekulacji
wykorzystywanej w sytuacji, gdy oczekiwany jest spadek lub stabilizacja ceny
instrumentu bazowego. Jesli rynkowa cena instrumentu bazowego rzeczywis-
cie spadnie lub pozostanie na tym samym poziomie, wtedy inwestor bedzie
mogt zamkna¢ krétka pozycje w opcji, odkupujac ja po cenie nizszej od pre-
mii uzyskanej za jej wystawienie (zarobkiem inwestora bedzie wowczas rdz-
nica premii), badz tez utrzymac krdtka pozycje opcyjna az do terminu wy-
gasniecia®. Jesli inwestor zdecyduje sie na drugi wariant, jego dochodem
bedzie cata kwota premii, o ile w dniu wygasnigcia opcja bedzie ,,po cenie”
(at-the-money)® lub ,poza cena” (out-of-the-money)®, badz réznica otrzy-
manej premii i wyptaty naleznej posiadaczowi, gdy opcja wygasnie in-the-
money. Jezeli przewidywania inwestora nie sprawdza si¢ 1 nastapi znaczacy
wzrost ceny instrumentu bazowego, poniesie on stratg, ktéra jest praktycznie
nieograniczona.

1.3. ZAKUP OPCJI SPRZEDAZY

Zakup opcji sprzedazy (long put), nazywany réwniez dtuga opcja sprze-
dazy, wydtuzeniem opcji sprzedazy, sprowadza si¢ do nabycia opcji typu put,
uprawniajacej inwestora do sprzedazy okre$lonego instrumentu bazowego
w ustalonym czasie i po uzgodnionej z goéry cenie.

Strategia dtugiej opcji sprzedazy stanowi przyktad gry na spadek rynkowej
ceny instrumentu bazowego. Gdy przewidywania inwestora co do spadku cen
okaza sig trafne, bedzie on modgl, podobnie jak w przypadku dlugiej opcji
kupna, sprzeda¢ opcje lub wykona¢ ja, gdy ta bedzie in-the-money. W sytua-
cji podjecia decyzji o sprzedazy opcji zarobkiem inwestora bedzie rdznica
premii otrzymanej z tytutu sprzedazy i zaptaconej przy nabyciu. Jesli na-
tomiast inwestor postanowi przetrzymac¢ opcje az do terminu wygasnigcia,

*A. Fierla, Opcje na akcje, Warszawa: Difin 2004, s. 141.

°> Dang opcje — zaréwno kupna, jak i sprzedazy — okre§lamy jako opcje ,,po cenie”/at-the-
money, gdy rynkowa cena instrumentu bazowego jest rowna cenie wykonania.

® Dana opcje uznajemy za opcje ,,poza cena’/out-of-the-money, gdy: biezaca cena instru-
mentu bazowego jest nizsza od ceny realizacji — w przypadku opcji kupna; biezaca cena
instrumentu bazowego jest wyzsza od ceny realizacji — w przypadku opcji sprzedazy (za:
Instrumenty pochodne. Wprowadzenie, s. 89).
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a nastepnie ja zrealizowac (o ile bedzie in-the-money), woéwczas osiagnie
dochéd, gdy réznica ceny wykonania i ceny rynkowej bedzie przewyzszac
zaplacona premig.

Szczegolne w przypadku tej strategii jest to, iz zarowno maksymalny zysk,
jak 1 mozliwa strata sa ograniczone. Maksymalna warto$¢, jaka nabywca opcji
moze osiagnac, jest ograniczona do wysokosci ceny wykonania opcji sprzeda-
Zy pomniejszonej o uiszczona premig — sytuacja taka miataby miejsce, gdyby
cena instrumentu bazowego spadla do zera’. Z kolei maksymalna strata
— réwna zaptaconej premii — zostaje poniesiona, gdy opcja w terminie wygas-
nigcia nie jest in-the-money.

1.4. WYSTAWIENIE OPCJI SPRZEDAZY

Wystawienie opcji sprzedazy (short put) — inaczej krotka opcja sprzedazy,
sprzedaz opcji sprzedazy, skracanie opcji sprzedazy — polega na wystawieniu
niezabezpieczonej opcji sprzedazy, zobowiazujacej jej wystawce do odkupie-
nia danego instrumentu bazowego w okreslonym czasie i po ustalonej cenie.
Z tytutu sprzedazy opcji jej wystawca otrzymuje premie.

Kroétka opcja sprzedazy jest technika spekulacji na umiarkowany wzrost
lub stabilny poziom ceny instrumentu bazowego. Stosujacy te strategie
inwestorzy zakltadaja wystapienie jednego z nastgpujacych scenariuszy®:

— wystawiona opcja sprzedazy nie zostanie zrealizowana, stad dochdd
inwestora bedzie réwny otrzymanej premii;

— opcja zostanie zrealizowana, jednakze obciazajaca z tego tytulu wy-
stawce wyptata bedzie nizsza od zainkasowanej premii;

— mozliwe bedzie odkupienie opcji po cenie nizszej od uzyskanej premii.

Maksymalny mozliwy zysk w wysokosci otrzymanej premii zostanie osiag-
nigty, gdy rynkowa cena instrumentu bazowego bedzie réwna badz wigksza
od ceny wykonania. Potencjalna strata jest rowniez ograniczona, jednakze ze
wzgledu na fakt, iz cena instrumentu bazowego moze spas¢ nawet do zera,
jest ona znacznie wyzsza od maksymalnego zysku.

"P. Kobak, Opce: podstawy, w: , Instrumenty pochodne”. Sympozjum Matematyki
Finansowej, Uniwersytet Jagiellonski, 10-12 kwietnia 1997, Krakow: Universitas 1997, s. 52.

$Fierla, Opcje na akcje, s. 134.
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2. STRATEGIE ZLOZONE

Jak juz wcze$niej zauwazono, w grupie strategii zlozonych wyodrebnic
mozemy strategie z oslona (nazywane réwniez strategiami z pokryciem) oraz
bardziej zaawansowane strategie opcyjne typu rozpigtosci i kombinacje.

2.1. STRATEGIE Z OSLONA

Wystawienie ostonigtej opcji kupna

W przypadku wystawienia ostonigtej opcji kupna (opcji kupna z pokry-
ciem) (writting a covered call) inwestor zajmuje dtuga pozycj¢ w instrumen-
cie bazowym — kupuje na rynku dany instrument — i krétka pozycje w opcji
call. Taka strategia ma charakter zabezpieczajacy, chroni bowiem inwestora
przed ryzykiem wzrostu ceny instrumentu bazowego. Jesli posiadacz opcji
zdecyduje si¢ na jej realizacje, wystawiajacy nie bedzie musial kupowac
danego instrumentu na rynku po cenie przewyzszajacej cene wykonania®.

Na uwage zastuguje podobienstwo rezultatéw osiagnigtych w wyniku za-
stosowania omawianej strategii i krotkiej opcji sprzedazy, ktore wyttumaczy¢
mozna parytetem opcji sprzedazy i kupna'®.

Odwrotnos$cia omawianej strategii jest polaczenie krotkiej pozycji w in-
strumencie bazowym i dtugiej opcji kupna. W wyniku zastosowania takiej
strategii otrzymujemy strategi¢ zblizona do dlugiej opcji sprzedazy, co — jak
poprzednio — wynika z parytetu opcji sprzedazy i kupna.

Wystawienie ostonigtej opcji sprzedazy

Wystawienie ostonigtej opcji sprzedazy (opcji sprzedazy z pokryciem)
(covered put), nazywane réwniez ostonigta opcja sprzedazy, polega na po-
laczeniu krotkiej pozycji w opcji sprzedazy i krotkiej pozycji w instrumencie
bazowym w celu zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem duzego spadku ceny in-
strumentu bazowego. Zestawienie krotkiej pozycji w opcji sprzedazy z krotka

“E.Dziawgo, Modele kontraktéow opcyjnych, Torun: Wydawnictwo Uniwersytetu
Mikotaja Kopernika 2003, s. 147.

10 parytet opcji kupna-sprzedazy dla europejskich opcji wystawionych na instrumenty,
ktore nie przynosza dywidendy, wyraza si¢ nastepujaco: ¢ + Xe™T = p + S, gdzie: ¢ — cena
europejskiej opcji kupna, X — cena wykonania opcji, » — wolna od ryzyka stopa procentowa,
T — czas do wygasnigcia opcji w latach, p — cena europejskiej opcji sprzedazy, S — cena
instrumentu bazowego (J. H ull, Kontrakty terminowe i opcje. Wprowadzenie, tt.
P. Dabrowski, J. Sobkowiak, Warszawa: WIG-Press 1999, s. 238).
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pozycja w instrumencie bazowym zapewnia podobne efekty do krétkiej pozy-
cji w opcji kupna.

Odwrotno$cia ostonigtej opcji sprzedazy jest strategia polegajaca na zajeciu
dtugiej pozycji w opcji sprzedazy i dtugiej pozycji w instrumencie bazowym,
okre$lana czasami jako strategia protective put'!. Polaczenie to w rezultacie
daje strategi¢ analogiczna do dtugiej opcji kupna.

2.2. STRATEGIE ROZPIETOSCIOWE

Strategie rozpigtosciowe, okreslane rowniez strategiami spread, polegaja
na zajeciu przeciwstawnych pozycji w dwoch lub wigcej opcjach tego samego
typu (tylko opcjach kupna badz tylko opcjach sprzedazy) wystawionych na
ten sam instrument bazowy. W zaleznos$ci od tego, jak ustalone sa ceny wy-
konania oraz terminy wygasnigcia opcji, wyrdzni¢ mozemy trzy rodzaje stra-
tegii spread'?:

— pozioma rozpigtos$¢, okreslang réwniez jako gra na réznicg czasu, gra na
kalendarz'® lub horizontal (calendar) spread — opcje cechuja te same ceny
wykonania, lecz rézne terminy wygasnigcia;

— pionowa rozpigto$¢, okreslana rowniez jako gra na rozpigto$¢ cenowa
lub vertical (money) spread — opcje cechuja rézne ceny wykonania, lecz te
same terminy wygasnigcia;

— diagonalna rozpigtos¢, okre§lana rowniez jako diagonal spread — opcje
cechuja zaréwno rdézne ceny wykonania, jak i ré6zne terminy wygasnigcia.

W dalszej cze$ci artykutu dokonany zostanie przeglad najpopularniejszych
metod rozpigto$ciowych, do ktérych naleza: spread motyla, spread byka,
spread niedzwiedzia oraz spread kalendarzowy.

Spread motyla (butterfly spread), okreslany rowniez jako motyl, jest stra-
tegia o ztozonej konstrukcji. Polega on na zajeciu pozycji opcyjnej w oparciu
o trzy opcje tego samego typu (czyli albo opcje kupna, albo opcje sprzedazy)
o tym samym terminie wygasnigcia, lecz o réznych cenach wykonania.

' Tamze, s. 252; K. Gaworecki, Podstawowe strategie opcyjne typu spread,
»Monitor Rachunkowosci i Finanséw” 2007, nr 1, http://www.mrf.pl (08.02.2008).

2Jajuga JTajuga, dz cyt, s. 203.
B Fierla, Opce na akcje, s. 143.
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W zalezno$ci od wybranej przez inwestora pozycji opcyjnej wyroz-
niamy'*:

— kupno motyla (long butterfly) w wersji: long call + short 2 call + long
call, long put + short 2 put + long put;

— sprzedaz motyla (short butterfly) w wersji: short call + long 2 call +
short call, short put + long 2 put + short put.

Strategia kupna motyla jest odpowiednia dla inwestoréw, ktorzy oczekuja
spadku zmienno$ci ceny instrumentu bazowego i rownoczes$nie daza do ogra-
niczenia ryzyka.

Kupno motyla w wersji wykorzystujacej opcje kupna (long call + short 2
call + long call) polega na zajeciu dlugiej pozycji w opcjach kupna o naj-
nizszej — X, 1 najwyzszej — X; cenie wykonania przy jednoczesnym wystawie-
niu dwukrotnie wigkszej liczby opcji o przecigtnej cenie bazowej — X, (X, jest
srednig arytmetyczng cen X; 1 X 315), gdzie wszystkie wykorzystane opcje
maja ten sam termin realizacji'® i opiewaja na ten sam instrument bazowy.

Odpowiednio, dtugi motyl, zbudowany z opcji sprzedazy (long put + short
2 put + long put), polega na kupnie opcji sprzedazy o niskiej i wysokiej
cenie wykonania i jednoczesnym wystawieniu dwoch opcji sprzedazy o $red-
niej cenie realizacji'’. Wszystkie opcje maja ten sam termin wykonania
1 wystawione sa na ten sam instrument bazowy.

Sprzedaz motyla, okre§lana rowniez jako odwrotny spread motyla'®, jest
stosowana w sytuacji, gdy oczekiwany jest znaczacy ruch ceny instrumentu
bazowego, jednakze nieznany jest jego kierunek.

Krétki motyl, wykorzystujacy opcje kupna (short call + long 2 call +
short call), polega na wystawieniu opcji call o najnizszej — X, 1 najwyzszej
— X; cenie bazowej, czemu towarzyszy nabycie dwoch opcji call o $redniej
cenie wykonania — X,. Natomiast w celu skonstruowania odwrotnego spreadu
motyla, opartego na opcjach sprzedazy (short put + long 2 put + short put),
inwestor powinien zaja¢ krotka pozycje w opcjach sprzedazy o niskiej
1 wysokiej cenie wykonania oraz dtuga pozycje w dwukrotnie wigkszej liczbie

“Jajuga Jajuga, dz cyt, s. 203.

5W. A n ¢ z o k, Opcje — nowe doswiadczenia i mozliwosci, ,,Rynek Terminowy” 2003,
nr 4, s. 23.

16 Niektorzy autorzy podaja, iz opcje maja rozne terminy realizacji (Jaju g a,
Jajuga, dz. cyt., s. 203).

7 W.D ¢ b s k i, Rynek finansowy i jego mechanizmy, Warszawa: Wydawnictwo Naukowe
PWN 2000, s. 432.

BDziawgo, dz cyt., s. 160.



120 KATARZYNA ZIETEK-KWASNIEWSKA

opcji sprzedazy o przecigtnej cenie bazowej. Nalezy podkresli¢, iz w obydwu
przypadkach terminy wygasnigcia oraz instrumenty bazowe wykorzystywa-
nych opcji sa identyczne.

Spread byka, znany tez jako pionowy spread zwyzkowy'?, jest strategia
kierunkowa przynoszaca dochod przy wysokim poziomie ceny instrumentu ba-
zowego. Ze wzgledu na limitowany poziom potencjalnej straty strategia ta
jest odpowiednia dla inwestordéw, ktorzy chca uniknaé¢ zbyt duzego ryzyka.
Z drugiej strony, znacznie ograniczony mozliwy do osiagnigcia dochéd spra-
wia, iz strategia ta nie jest wlasciwa dla tych, ktérzy oczekuja dynamicznego
ruchu cen.

Spread byka jest technika polegajaca na wykorzystaniu opcji tego samego
typu, o takim samym terminie wygasnigcia, lecz o réznych cenach wykona-
nia. Pionowy spread zwyzkowy moze by¢ zbudowany zaréwno z opcji kupna,
jak i sprzedazy, w zwiazku z czym wyrozniamy bull call vertical spread oraz
bull put vertical spread.

Bull call vertical spread polega na nabyciu opcji kupna z nizsza cena
wykonania — X, potaczonym z wystawieniem opcji kupna o wyzszej cenie
bazowej — X, (opcja nabywana jest drozsza od opcji sprzedawanej?’). Premia
otrzymana z tytulu sprzedazy opcji o wyzszej cenie wykonania zmniejsza
koszt nabycia opcji kupna o nizszej cenie bazowej, co stanowi argument za
wyborem omawianej strategii w stosunku do dtugiej opcji kupna. Przeciwko
tej strategii przemawia natomiast fakt, ze w przypadku znacznego wzrostu
ceny instrumentu bazowego strategia dtugiej opcji kupna pozwala na osiag-
nigcie potencjalnie nieograniczonego dochodu, co z kolei wyklucza spread
byka. W zwiazku z powyzszym, omawiana strategia jest stosowana przez in-
westorow, ktérzy licza na wzrost ceny instrumentu bazowego, ale jednoczes-
nie zaktadaja, ze wzrost ten nie bedzie znaczny. Je$li przewidywania in-
westora si¢ sprawdza, wowczas zakupiona przez niego opcja zostanie wyko-
nana, natomiast opcja wystawiona wygasnie bez realizacji lub zostanie zrea-
lizowana, ale zwiazana z tym wyplata bedzie nizsza od uzyskanej premii’!.

Strategia bull put vertical spread jest budowana poprzez zajecie diugiej
pozycji w opcji sprzedazy z nizsza ceng wykonania — X, 1 krotkiej pozycji

Y'D. Ford, Opce gieldowe: metody i strategie, tt. P. Kazimierski, K. E. Liber,
Warszawa 1997, s. 59.
0 Debs ki, dz cyt., s. 427.

2 Fierla, Opcie na akcje, s. 150.
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w opcji sprzedazy z wyzsza ceng bazowa — X,. Konsekwencja wystawienia
opcji dajacej posiadaczowi prawo sprzedazy danego instrumentu bazowego
po wyzszej cenie jest wigksza premia opcyjna, co oznacza, ze otwarciu
omawianej strategii towarzyszy dodatni przepltyw pieni¢zny. Za wade bull put
vertical spread uzna¢ natomiast nalezy mniejszy niz w przypadku spreadu
byka, zbudowanego z opcji kupna, mozliwy do osiagniecia dochod?2.

Spread niedzwiedzia (pionowy spread znizkowy??), w odréznieniu od
spreadu byka, jest technika wykorzystywana przez inwestorow oczekujacych
spadku ceny instrumentu bazowego. Podobnie natomiast jak spread byka,
strategia ta polega na jednoczesnym zajeciu przeciwnych pozycji w opcjach
tego samego typu, rézniacych si¢ jedynie cena wykonania. Poniewaz spread
niedzwiedzia moze by¢ konstrukcja zarowno opcji kupna, jak i sprzedazy,
wyrdzni¢ mozemy bear call vertical spread oraz bear put vertical spread.

Na bear call vertical spread, czyli pionowy spread znizkowy zbudowany
z opcji kupna, sklada si¢ wystawienie opcji kupna o nizszej cenie wykonania
— X, 1 nabycie opcji kupna o wyzszej cenie realizacji — X224. Opcja sprze-
dawana jest opcja drozsza, stad otwarcie strategii wiaze si¢ z dodatnim
przeplywem pienigznym. Wystawiajacy opcje przewiduje, iz w przysziosci
cena instrumentu bazowego bedzie odpowiednio niska, tak iz opcja nie zo-
stanie zrealizowana. W obawie jednak przed mozliwym wzrostem ceny instru-
mentu bazowego inwestor, chcac zabezpieczy¢ zajmowana pozycje, nabywa
rownoczes$nie opcje kupna z wysoka cena realizacji. Poniewaz najcze$ciej
nabywana opcja jest opcja out-of-the-money, to koszt zabezpieczenia nie jest
wysokiZ>. W sytuacji, gdy w przyszlosci cena instrumentu bazowego rzeczy-
wiscie wzro$nie, strata poniesiona przez inwestora z tytutu wystawionej opcji
zostanie czgsciowo skompensowana dochodem z posiadanej opcji kupna. Jesli
natomiast nastapi spadek ceny instrumentu podstawowego, to wprawdzie do-
chod inwestora zostanie pomniejszony o koszt nabycia opcji, ale — jak wspo-
mniano powyzej — redukcja ta nie bedzie duza.

Bear put vertical spread stanowi forme pionowego spreadu znizkowego
oparta na opcjach sprzedazy, a zatem jest to dzialanie odwrotne w stosunku
do omdwionej wczesniej strategii bull put vertical spread. Inwestor stosujacy

2 Hull, dz cyt, s. 256.

B Ford, dz cyt., s. 61.
“Debski,dz cyt., s. 429.

B Fierla, Opcie na akcje, s. 149.
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strategi¢ bear put vertical spread rownoczes$nie nabywa i wystawia opcje
sprzedazy, przy czym cena wykonania opcji nabywanej — X, jest wyzsza od
ceny realizacji opcji wystawianej — X,;. Ze wzgledu na powyzsza zaleznos¢,
opcja nabywana jest opcja drozsza, stad zastosowanie tej strategii wymaga
pewnej inwestycji poczatkowej?®. Pordéwnujac omawiang technike do nabycia
opcji sprzedazy zauwazy¢ mozna, iz w sytuacji, gdy nastapi wzrost ceny
instrumentu bazowego, inwestor wprawdzie poniesie stratg, ale bedzie ona
mniejsza (o wysoko$¢ otrzymanej premii) niz w przypadku zastosowania
dtugiej opcji sprzedazy®’. Jesli natomiast cena instrumentu bazowego pozo-
stanie na takim samym poziomie lub nieznacznie spadnie, woéwczas inwestor
osiagnie dochdéd wyzszy od tego, jaki otrzymatby, gdyby nabyt wylacznie
opcje sprzedazy.

Spread poziomy (kalendarzowy) jest technika polegajaca na wykorzystaniu
opcji tego samego typu — kupna badz sprzedazy — o takiej samej cenie reali-
zacji, lecz o réznych terminach waznos$ci?®. Technika ta jest wykorzystywa-
na, gdy oczekuje si¢ stabilizacji ceny instrumentu bazowego.

Poniewaz spread kalendarzowy moze by¢ zbudowany zaréwno z opcji kup-
na, jak i sprzedazy, wyrdzniamy horizontal (calendar) call spread oraz
horizontal (calendar) put spread.

Spread kalendarzowy wykorzystujacy opcje kupna konstruuje si¢ poprzez
jednoczesne nabycie i wystawienie opcji kupna o tej samej cenie wykonania,
przy czym termin wygasnigcia opcji kupowanej jest dluzszy od terminu wy-
gasnigcia opcji wystawianej. Poniewaz im dtuzszy czas do wygasnigcia opcji,
tym wyzsza jej cena, dlatego w chwili rozpoczecia strategii mamy do czy-
nienia z ujemnym przeptywem pienieznym (premia zaplacona przewyzsza pre-
mi¢ otrzymana).

W przypadku spreadu kalendarzowego opartego na opcjach kupna inwestor
osiagnie zysk, o ile w dniu wygasnigcia opcji o krdtszym terminie waznos$ci
cena instrumentu bazowego bedzie zblizona do ceny realizacji. W sytuacji,
gdy cena instrumentu podstawowego bedzie znacznie odbiega¢ od ceny wyko-
nania (w gore lub w dot), strategia przyniesie strate®.

B Hull, dz cyt., s. 258.
Y Fierla, Opce na akcje, s. 156.
BDebski, dz. cyt., s. 433.

YE Wisniewska, Gieldowe instrumenty pochodne, Warszawa: CeDeWu 2007,
s. 112.
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W przypadku spreadu kalendarzowego zbudowanego z opcji sprzedazy in-
westor rdwnoczes$nie kupuje opcje sprzedazy z dluzszym terminem waznosci
1 wystawia opcje¢ sprzedazy z krétszym terminem wygasnigcia. Ceny wykona-
nia obydwu opcji sa identyczne. Wynik zastosowania tej strategii jest
zblizony do wyniku otrzymanego dla spreadu kalendarzowego wykorzystuja-
cego opcje kupna.

Ze wzgledu na relacj¢ pomigdzy cena wykonania opcji, a aktualna na
dzien zawarcia transakcji cena instrumentu bazowego, wyréznia sig>’:

— neutralny spread kalendarzowy — cena wykonania opcji jest zblizona
do aktualnej ceny instrumentu bazowego;

— spread kalendarzowy byka — cena wykonania opcji jest wyzsza od
aktualnej ceny instrumentu bazowego;

— spread kalendarzowy niedzwiedzia — cena wykonania opcji jest nizsza
od aktualnej ceny instrumentu bazowego.

2.3. STRATEGIE KOMBINOWANE

Strategie kombinowane polegaja na kupnie badz wystawieniu opcji réznego
typu (czyli zaréwno opcji kupna, jak i opcji sprzedazy) opiewajacych na ten
sam instrument bazowy>!. Do najbardziej znanych kombinacji naleza takie
strategie, jak: straddle, strangle, strip oraz strap.

Straddle, czyli stelaz, stanowi forme¢ spekulacji opierajaca si¢ na réwnej
liczbie opcji obu typdw (kupna i sprzedazy), ktore cechuje taka sama cena
bazowa i identyczny termin wygasniecia’>. W ramach tej strategii mozemy
wyrdzni¢ nabycie straddle 1 wystawienie (sprzedaz) straddle.

Nabycie stelaza (long straddle, purchase straddle, bottom straddle),
okreslane takze jako dtugi stelaz, jest strategia polegajaca na réwnoczesnym
zakupie opcji kupna i sprzedazy, wystawionych na ten sam instrument bazo-
wy, ktorych ceny wykonania oraz terminy realizacji sa réwne. Strategia ta
jest stosowana w sytuacji, gdy oczekuje si¢ znaczacego ruchu ceny instru-

SOH ull, dz. cyt., s. 262.

3U'P. K o b a k, Elementy inzynierii finansowej, w: ,, Instrumenty pochodne”. Sympozjum
Matematyki Finansowej, s. 117.

2 Fierla, Opcie na akcje, s. 160.
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mentu bazowego, przy czym nie wiadomo, w ktérym kierunku nastapi zmia-
na*’. Dhugi stelaz stanowi zatem przyklad gry na wzrost zmiennosci cen.

Zaleta nabycia straddle jest mozliwo$¢ osiagnigcia wysokiego dochodu
przy potencjalnej stracie ograniczonej do poziomu sumy premii zaptaconych
za obie opcje. Warunkiem sukcesu jest jednak to, aby oczekiwania inwestora
nabywajacego opcje byly inne niz oczekiwania wigkszos$ci uczestnikéw ryn-
ku**. W przeciwnym razie przewidywania co do zmiennosci ceny instrumen-
tu bazowego znajda odzwierciedlenie w cenach nabywanych opcji. Zbyt dro-
gie opcje zwigksza wydatki inwestora, przez co obniza rentowno$¢ stosowane;j
strategii lub poglebia straty w przypadku stabilizacji ceny instrumentu
bazowego.

Wystawienie straddle (short straddle, top straddle, write straddle), inaczej
krotki stelaz, jest technika gry na spadek zmienno$ci ceny instrumentu bazo-
wego, polegajaca na zajeciu krotkiej pozycji w opcji kupna i opcji sprzedazy.
Opcje wystawione sa na ten sam instrument bazowy i cechuja si¢ identyczna
cena wykonania i terminem realizacji. Je$li w terminie realizacji cena
instrumentu bazowego bedzie®>:

— nieznacznie wyzsza od ceny wykonania, to opcja sprzedazy wygasnie,
za$ opcja kupna zostanie zrealizowana, przy czym zwiazany z tym wydatek
wystawcy nie bedzie wyzszy od sumy otrzymanych premii;

— réwna cenie wykonania, wowczas zadna z wystawionych opcji nie zosta-
nie zrealizowana, a inwestor osiagnie maksymalny mozliwy dochdéd w wyso-
kosci sumy uzyskanych premii;

— nieznacznie nizsza od ceny wykonana, to opcja kupna zostanie odrzu-
cona przez jej posiadacza, za$ opcja sprzedazy zostanie wykonana, jednakze
wydatek wystawcy bedzie mniejszy od sumy otrzymanych premii.

W kazdej z powyzszych sytuacji inwestor otrzyma dochod, ktorego wyso-
kos¢ jest jednak ograniczona do sumy otrzymanych premii.

Nalezy zauwazy¢, iz wystawienie straddle jest strategia bardzo ryzykowna
— w przypadku istotnej zmiany ceny instrumentu bazowego inwestor poniesie

strate, ktora jest praktycznie nieograniczona’®.

B Hull, dz cyt, s. 264.

3% Tamze.

3 Fierla, Opcge na akcje, s. 164-165.
OWisniewska, dz cyt., s. 100.
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Strangle, okre$lany rowniez jako stelaz rozszerzony, jest jedna z kom-
binacji polegajacych na wykorzystaniu opcji obu typéw — kupna i sprzedazy
— wystawionych na ten sam instrument bazowy. Podobnie jak przy straddle,
terminy wykonania opcji sa takie same, réozne natomiast sa ich ceny reali-
zacji. W ramach tej metody mozliwe jest nabycie strangle lub wystawienie
(sprzedaz) strangle.

Dhuga pozycja strangle (long strangle, bottom vertical combination),
okreslana rowniez jako kombinacja pionowa dolna, polega na rownoczesnym
nabyciu opcji kupna i sprzedazy opiewajacych na ten sam instrument bazowy,
o takim samym terminie wykonania, lecz o réznych cenach realizacji — X,
1 X,. Cena wykonania opcji kupna — X, jest wyzsza od ceny wykonania opcji
sprzedazy — X,;, co oznacza, iz inwestor nabywa prawo kupna instrumentu
bazowego po cenie wyzszej i sprzedazy — po cenie nizszej. Strategia ta jest
wykorzystywana, gdy oczekiwane sa znaczne ruchy cen, jednakze nie ma
pewnosci co do ich kierunku. W poréwnaniu ze straddle, aby inwestor osiag-
nal dochéd, konieczne sa wigksze zmiany cen, stad tez mniejsze prawdopodo-
bienstwo sukcesu w przypadku omawianej strategii. Niewatpliwa zaleta stran-
gle jest natomiast mniejsza potencjalna strata, bedaca zastuga nizszych premii
ptaconych za nabywane opcje (prawie zawsze kupowane sa opcje out-of-the-
money)*’.

Stosujacy strategi¢ long strangle inwestor osiagnie dochdd, jesli w ter-
minie wygasniecia cena instrumentu bazowego>®:

— wzrosnie do takiego poziomu, ze przychody inwestora z wykonania opcji
kupna przewyzsza sumg¢ zaptaconych premii;

— spadnie do takiego poziomu, ze przychody inwestora z wykonania opcji
sprzedazy przewyzsza sumg¢ zaptaconych premii.

Sprzedaz strangle (short strangle, top vertical combination), znana réwniez
pod nazwa kombinacji pionowej gdrnej, jest strategia odpowiednia w przy-
padku, gdy oczekuje sig¢ stabilizacji ceny instrumentu bazowego. Short stran-
gle polega na jednoczesnym zajeciu krotkiej pozycji w opcji kupna i sprze-
dazy, wystawionych na ten sam instrument bazowy. Opcje maja identyczny
termin wygasnigcia, réznig si¢ natomiast cenami realizacji — cena wykonania
opcji kupna — X, jest wyzsza od ceny wykonania opcji sprzedazy — X139. Na

STFierla, Opcje na akcje, s. 167.
38 Tamze.

¥K. Mejszutowic z Strategia short strangle na WIG20, ,Rynek Terminowy”
2004, nr 3, s. 32.
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ogél w momencie wystawienia opcji rynkowa cena instrumentu bazowego
miesci si¢ w przedziale pomigdzy X, i1 X,, a zatem obie opcje s ,,nie w ce-
nie”*®. W zwiazku z powyzszym przychody wystawcy strangle sa nizsze od
przychodow sprzedajacego straddle. 7 drugiej strony jednak, w przypadku
strangle nizsze jest prawdopodobienstwo, ze ktéra§ z opcji zostanie zreali-
zowana, CoO oznacza mniejsze ryzyko poniesienia straty przez wystawce opcji.
W sytuacji, gdy w terminie wygasnigcia opcji cena instrumentu bazowego
znajdzie si¢ w przedziale pomigedzy X, i X,, obie opcje zostana odrzucone,
a sprzedajacy otrzyma maksymalny dochdéd rowny sumie uzyskanych premii.
Wystawca zarobi rowniez wtedy, gdy cena instrumentu bazowego wykroczy
poza wskazany przedzial, jednakze wyptaty z tytulu realizacji opcji beda
nizsze od sumy otrzymanych premii. Jesli cena instrumentu bazowego ulegnie
znacznej zmianie, woéwczas inwestor poniesie stratg, ktorej wysokoS¢ jest
w zasadzie nieograniczona.

Strategie strip (pasek) i strap (uchwyt) sa zblizone do techniki straddie,
jednakze w ich przypadku liczby wykorzystywanych opcji kupna i sprzedazy
nie sa rowne. Strategia strip zaklada wykorzystanie dwukrotnie wigkszej
liczby opcji sprzedazy, natomiast strap — dwukrotnie wigkszej liczby opcji
kupna. Wszystkie opcje maja ten sam termin wygasnigcia. W odniesieniu do
ceny wykonania niektorzy autorzy podaja, iz dla wszystkich opcji musi by¢
identyczna*!, inni natomiast, Ze moze by¢ réwna lub rézna*’.

Zaréwno w przypadku ,,paska”, jak i ,,uchwytu” inwestor moze zaja¢ krot-
ka badz dtuga pozycje. W praktyce jednak short strip i short strap sa
wykorzystywane przez inwestoréw sporadycznie®’. Inwestorzy wykorzystuja-
cy dhugi pasek i dilugi uchwyt licza, iz w przysztosci cena instrumentu
bazowego ulegnie znacznej zmianie, przy czym w przypadku long strip bar-
dziej oczekiwany jest spadek ceny, za§ w przypadku long strap — jej wzrost.
Zaleta obydwu tych strategii jest mozliwos$¢ osiagnigcia wysokich dochodow
przy jednoczesnym ograniczeniu potencjalnej straty do poziomu poczatkowego
salda premii.

Y Fierla, Opcie na akcje, s. 170.

Y Fierla, Opcje na akcje, s. 187; D ziaw g o, dz. cyt. s. 173; Hu 1 1, dz. cyt,,
s. 265.
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B Fierla, Opcie na akcje, s. 187.
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Dzigki inzynierii finansowej obecnie mozliwe jest skonstruowanie niemalze
dowolnej strategii opcyjnej. Strategie te stanowia odpowiedz na szczegolne
potrzeby inwestorow, sposrdd ktorych jedni daza do zabezpieczenia zajmowa-
nej pozycji, inni zainteresowani sa arbitrazem, a jeszcze innych cechuje
wylacznie nastawienie spekulacyjne.

W niniejszym artykule zaprezentowane zostaly najcze$ciej stosowane
przez uczestnikdw rynku strategie opcyjne. Obok podstawowych transakeji
kupna i sprzedazy opcji omdwione zostaly réwniez strategie bardziej skom-
plikowane, adresowane przede wszystkim do juz dos§wiadczonych inwestorow.
Szeroki wachlarz mozliwo$ci wykorzystania opcji zawiera w sobie zard6wno
metody gry na zmiang ceny instrumentu bazowego (np. spread byka i niedz-
wiedzia), ale réwniez, co szczegdlne, metody gry na zmienno$¢ ceny tegoz
instrumentu (np. strategia motyla, straddle 1 strangle). Nalezy jednak
zauwazy¢, iz nie kazda strategia opcyjna jest wlasciwa dla danego inwestora.
Z roznych technik opcyjnych ostroznie powinni korzysta¢ w szczegdlnosci
inwestorzy indywidualni, ponoszacy wysokie koszty transakcyjne. Moze sig
bowiem okaza¢, iz dana strategia, zamiast przynie$¢ korzy$¢, stanie sig

typowa ,,strategia-aligatorem™**.
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CHARACTERISTICS OF SELECTED OPTION STRATEGIES

Summary

A dynamic development of the option market on the one hand and finance engineering on
the other, have opened the way to construction of a lot of option strategies aiming at hedging,
speculations or arbitrage.

The article discusses the option strategies that are most frequently used by investors.
Among them there are the simplest strategies consisting in buying and selling of uncovered
options as well as more advanced complex ones. These include covered strategies and spread
and combination constructions, addressed first of all to experienced investors.

When characterizing particular strategies special attention is paid to the following
questions: in what way and when a given construction should be used, and what are the
consequences of using it.

The article presents both directed strategies, that is ones aiming at a change of the
underlying instrument, exemplified by the bull and bear spread, and strategies based on
volatility of the given instrument, like the butterfly spread.

Translated by Tadeusz Kartowicz
Stowa kluczowe: strategia opcyjna, strategie proste, strategie zlozone, strategie z ostona,
strategie rozpigtosciowe, strategie kombinowane.

Key words: option strategy, simple strategies, complex strategies, covered strategies, spread
strategies, combination strategies.



