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i kosztow transakcyjnych na profile dochodu
podstawowych strategii opcyjnych’

Ryszard Wegrzyn™

Streszczenie: Celem artykutu jest zwrocenie uwagi na wplyw stopy procentowej i kosztow transakcyjnych
na ksztattowanie si¢ profili dochodu z podstawowych pozycji w zakresie opcji, a w konsekwencji na ksztat-
towanie si¢ profili strategii opcyjnych.

W pracy przedstawiono wplyw tych czynnikéw na wybrane strategie spread, straddle oraz strangle, postu-
gujac si¢ dla przyktadu bedacymi w obrocie gieldowym opcjami na indeks WIG20.

Powszechnie podawane w literaturze profile dochodu z opcji czy strategii opcyjnych sa przedstawiane
W uproszczeniu, przy zalozeniu zerowej stopy procentowej oraz zerowych kosztow transakcyjnych.

Stowa kluczowe: opcje, dochod, profile

Wprowadzenie

Opcje standardowa rozliczang pieni¢znie mozna okresli¢ jako prawo do wyptaty w przy-
padku opcji kupna dodatniej réznicy pomiedzy ceng instrumentu podstawowego a ceng
wykonania w ustalonym czasie, natomiast w przypadku opcji sprzedazy — dodatniej rd6znicy
pomigdzy ceng wykonania a ceng instrumentu podstawowego w ustalonym czasie.

Profile dochodu z pozycji podstawowych sa przedstawiane w literaturze zwykle
W uproszczeniu, przy zatozeniu zerowej stopy procentowej oraz zerowych kosztow trans-
akcyjnych. W takim przypadku dochod dla danej pozycji podstawowej stanowi sume no-
minalnych ptatnosci z tytutu danej pozycji. Nalezy jednak pamigtaé, ze na rynku rzeczy-
wistym wystepuje okreslona cena pieniadza (stopa procentowa) oraz koszty transakcyjne,
ktore to czynniki inwestor powinien bra¢ pod uwage. Odrzucenie zatozen zerowej stopy
procentowej 1 zerowych kosztéw transakcyjnych powoduje wyznaczenie nie tylko innych
poziomow punktéw krytycznych, ale catych profili dochodow.

Celem artykutu jest zwrocenie uwagi na wptyw tych czynnikow na ksztattowanie si¢
profili dochodu z podstawowych pozycji w zakresie opcji, a w konsekwencji na ksztattowa-
nie si¢ profili strategii opcyjnych.
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Praca sktada si¢ z trzech zasadniczych czgsci. W czgsci pierwszej zostal okreslony
wplyw stopy procentowej i kosztow transakcyjnych na profile dochodu podstawowych po-
zycji opcyjnych. W czesci drugiej i trzeciej przedstawiono natomiast wptyw tych czynni-
kow na podstawowe strategie opcyjne (spread, straddle, strangle), postugujac si¢ dla przy-
ktadu bedacymi w obrocie gietdowym opcjami na WIG20.

1. Uwzglednienie stopy procentowej i kosztow transakcyjnych
w profilach podstawowych pozycji w zakresie opcji’

W tabeli 1 zostaly przedstawione ptatnosci z tytutu opcji dla poszczegoélnych pozycji pod-
stawowych. W momencie przyjmowania pozycji kupujacy opcj¢ placi na rzecz sprzedaja-
cego okreslong ceng. W terminie wykonania natomiast kupujacy moze otrzymac okreslo-
ng kwote w zaleznosci od uksztattowania si¢ ceny instrumentu podstawowego wzgledem
ceny wykonania opcji. Kwota, jaka moze otrzymac kupujacy, stanowi wielko$¢ ewentualne;j
ujemne;j ptatnosci dla sprzedajacego opcje.

Tabela 1

Ptatnosci z tytutu opcji standardowych rozliczanych pienigznie

Pozycje podstawowe Platnosci z tytutu opcji

w zakresie opcji w terminie przyjecia pozycji  w terminie wykonania opcji
Kupno opcji kupna -C max(S - K; 0)

Sprzedaz opcji kupna C —max(S - K; 0)

Kupno opcji sprzedazy -P max(K —S; 0)

Sprzedaz opcji sprzedazy P —max(K — S; 0)

C — cena opcji kupna, S — cena instrumentu podstawowego, K — cena wykonania opcji, P — cena opcji sprzedazy.

Zrédto: opracowanie wlasne.

Na podstawie zaprezentowanych w tabeli 1 platnosci z tytutu opcji mozna okresli¢
uproszczone profile dochodu dla poszczegdlnych pozycji podstawowych. Dochod ten moz-
na zapisa¢ nastepujaco:

— pozycja kupna opcji kupna (long call): max(S — K; 0) — C,
pozycja sprzedazy opcji kupna (short call): C — max(S — K; 0),

— pozycja kupna opcji sprzedazy (long put): max(K — S; 0) — P,

— pozycja sprzedazy opcji sprzedazy (short put): P — max(K — S; 0).

Poza okresleniem maksymalnego dochodu oraz maksymalnej straty dla poszczegolnych
pozycji dla inwestoréw bardzo wazne sg takze punkty krytyczne, oznaczajace poziom ceny
instrumentu podstawowego, od ktorego inwestor bedzie zyskiwat albo tracit. Ogodlnie przy
przyjetym uproszczeniu punkt krytyczny (PK) dla opcji kupna wyliczany jest jako suma
ceny wykonania opcji i ceny opcji:

! Na podstawie: Wegrzyn (2013): 29-34.
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PK=K+C,
natomiast dla opcji sprzedazy — jako réznica pomigdzy ceng wykonania i ceng opcji:
PK=K-P.

Uwzglednienie stopy procentowej w profilach dochodu oznacza uwzglgdnienie wartosci
poszczegolnych platnosci w czasie. Poniewaz platno$¢ za opcje nastepuje w terminie przy-
jecia pozycji, a ptatno$¢ zwigzana z realizacja prawa w terminie wykonania opcji, praktycz-
nym podej$ciem jest okreslenie warto$ci obydwu tych platnosci na termin przyjecia pozycji.
Oznacza to zdyskontowanie platnosci wystepujacych w terminie wykonania. Do opracowa-
nia wzoréw na dochdd z okreslonej pozycji w terminie jej przyjecia zastosowano kapitali-
zacje ciagla.

W celu uwzglednienia kosztow transakcyjnych wyrdzniono koszty przyjecia pozyciji,
ponoszone przy otwieraniu pozycji, oraz koszty likwidacji pozycji, ponoszone przy zamy-
kaniu pozycji zwigzanym z wykonaniem lub wygasni¢ciem opcji. Analogicznie do ptatno-
$ci z tytulu opcji w terminie wykonania, koszty likwidacji pozycji takze podlegaja dyskon-
towaniu.

Po uwzglednieniu zatem stopy procentowej oraz kosztow transakcyjnych, dochod dla po-
szczegolnych pozycji podstawowych w terminie ich przyjgcia mozna zapisa¢ nastgpujaco:
pozycja long call: [max(S — K; 0) — kl]/e”" — C — kp,

— pozycja short call: C — kp — [max(S — K; 0) + kl]/e™,

— pozycja long put:, [max(K — S; 0) — kl]/e”" — P — kp,

pozycja short put: P — kp — [max(K — S; 0) + kl/e™],

gdzie: kI — koszt likwidacji pozycji, kp — koszt przyjecia pozycji, r — stopa procentowa,
t — czas do wykonania opcji, e — stala.

Koszt przyjecia i koszt likwidacji pozycji zostaly w podanych wzorach zapisane kwo-
towo, chociaz w praktyce domy maklerskie na rynku polskim okres$lajg je w rézny sposaéb.
Koszt przyjecia pozycji jest okreslany czesto procentowo w stosunku do wartosci transak-
cji, ale istnieja tez ograniczenia w postaci kwoty minimalnej 1 maksymalnej. Z kolei koszt
likwidacji pozycji zalezy czgsto od sposobu zamknigcia pozycji (wygasniecie opcji, wyko-
nanie, rezygnacja z wykonania) i jest okreslany kwotowo albo procentowo w stosunku do
kwoty rozliczenia.

Nalezy zwroci¢ takze uwagg, ze pozycja sprzedazy opcji taczy si¢ poza tym z obowigz-
kiem wniesienia depozytu zabezpieczajacego. Zabezpieczenie w okreslonej czesci moga
stanowi¢ zdeponowane papiery warto§ciowe (np. obligacje skarbowe), a w pozostalej czesci
zamrozone $rodki pieniezne. Depozyt taki moze zatem wigzaé si¢ z kosztami utraconych
korzysci dla inwestora.

Dla zobrazowania wplywu stopy procentowej na profile dochodéw, na rysunku 1 zo-
staly przedstawione profile dochodow dla pozycji long call i short call z zerowa stopa pro-
centowa (r = 0), profile dochodéw przy stopie na poziomie 6% (r = 6%) i 6-miesigcznym
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terminem do wykonania opcji ( = 6M) oraz profile dochodow przy stopie na poziomie 6%
i 12-miesi¢gcznym terminem do wykonania opcji ( = 12M). Przyktadowa opcja kupna opie-
wa na jedng akcje z ceng wykonania na poziomie 400 zt i cena opcji 20 zt.

Na podstawie tego rysunku mozna stwierdzi¢, ze profile dochodéw dla opcji kupna
zmieniajg si¢ po uwzglednieniu stopy procentowej przy cenie instrumentu podstawowego
wyzszej od ceny wykonania opcji. Poziom dochodu z pozycji kupna odchyla si¢ przy tym
w coraz wickszym stopniu w dot przy wzroscie ceny instrumentu podstawowego, nato-
miast poziom dochodu z pozycji sprzedazy odchyla si¢ w coraz wickszym stopniu w gore.
Na skal¢ odchylen ma przy tym wplyw poziom stopy procentowej i termin do wykonania
opcji. Dluzszy termin lub wyzszy poziom stopy powoduja wigksze odchylenia w stosunku
do profili dochodoéw przy zerowej stopie procentowe;.

Zauwazy¢ mozna takze, ze profile dochodu z pozycji kupna i sprzedazy nadal zacho-
wuja symetri¢. Uwzglednienie stopy procentowej powoduje natomiast przesunigcie punktu
krytycznego na wyzszy poziom. Ogdlnie mozna zatem stwierdzié¢, ze, po wzigciu pod uwa-
ge stopy procentowej, profil dochodu z pozycji kupna wyglada mniej korzystnie, a profil
dochodu z pozycji sprzedazy — z kolei korzystniej dla inwestora.

Symetri¢ obydwu profili burzy dopiero uwzglednienie kosztow transakcyjnych, ktore
powoduje w kazdym przypadku zmniejszenie poziomu dochodu, a wigc przesunigcie profili
w dot. Dla przyktadu na rysunku 2 zostaty zaprezentowane profile dochodu dla pozycji long
call i short call zuwzglednieniem stopy procentowej (r = 6%, t = 6M) i kosztoéw transakcyj-
nych. Na rysunku mozna zauwazyé¢, ze uwzglednienie kosztow transakcyjnych powoduje
pogorszenie zarowno profilu dochodu z pozycji kupna, jak i sprzedazy. Punkt krytyczny
w przypadku pozycji kupna zostat przesunigty na wyzszy poziom, a w przypadku pozycji
sprzedazy na nizszy.
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Rysunek 1. Profile dochodu dla pozycji long call i short call z uwzglednieniem stopy procentowej

Zroédto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 2. Profile dochodu dla pozycji long call i short call z uwzglgdnieniem stopy procento-
wej i kosztow transakcyjnych

Zrodto: opracowanie wlasne.

Uwzglednienie stopy procentowe] i kosztow transakcyjnych wptywa analogicznie na
profile dochodu z pozycji long put i short put. Przyktadowe profile dla tych pozycji przed-
stawiono na rysunku 3. Opcja sprzedazy opiewa w tym wypadku na jedna akcje, jej cena
wykonania wynosi 400 zt, a cena samej opcji 15 zt. Uwzglednienie samej stopy procentowe;j
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prowadzi do coraz wigkszych odchylen od profili wyjsciowych wraz ze spadkiem ceny
instrumentu podstawowego w przedziale, w ktorym cena instrumentu podstawowego jest
nizsza od ceny wykonania opcji. Dla pozycji kupna wyst¢puja odchylenia w dét od profi-
lu wyjsciowego, a dla pozycji sprzedazy w gore. Punkt krytyczny zostaje przesunigty na
nizszy poziom. Uwzglednienie dodatkowo kosztow transakcyjnych powoduje przesunigcie
profili dochodu z obydwu pozycji w dot. Oznacza to w przypadku pozycji kupna przesu-
nigcie punktu krytycznego na nizszy poziom, a w przypadku pozycji sprzedazy na wyzszy.

W przeciwienstwie do podejscia uproszczonego, gdzie pozycja kupna i pozycja sprzeda-
zy w zakresie tej samej opcji oznacza ten sam poziom punktu krytycznego, uwzglednienie
stopy procentowej i kosztow transakcyjnych powoduje, ze poziom punktow krytycznych
bedzie rozny. Przyjmujac podane wczesniej oznaczenia, punkty krytyczne dla poszczegol-
nych pozycji podstawowych mozna zapisa¢ nastgpujaco:

— pozycja kupna opcji kupna: PK =K + (C + kp) x & + ki,

— pozycja sprzedazy opcji kupna: PK =K + (C — kp) x &"" — ki,

— pozycja kupna opcji sprzedazy: PK =K — (P + kp) X e — ki,
pozycja sprzedazy opcji sprzedazy: PK = K — (P — kp) x e"' + kl.

2. Wplyw stopy procentowej i kosztéw transakcyjnych
na wynik strategii vertical bull spread

Do podstawowych rodzajow strategii inwestowania w opcje nalezg strategie: spread, strad-
dle oraz strangle. Strategie spread sa budowane zwykle na podstawie opcji tego samego
typu, réznigcych si¢ ceng wykonania lub terminem wygasnigcia opcji. Strategie straddle
obejmujg opcje réznego typu, o tych samych cenach wykonania oraz terminach wygasania,
natomiast strangle sa tworzone z opcji r6znego typu, o roznych cenach wykonania i tych sa-
mych terminach wygasania (Spremann 1991; Kolb 1993; Options... 1993; Natenberg 1994;
Hull 1997; Tarczynski 2003; Chance 2004; Jajuga, Jajuga 2007; Dziawgo 2010).

Wsrod strategii spread do$¢ popularng strategia jest vertical bull spread. W strategiach
vertical spread opcje 16znig si¢ ceng wykonania, ale maja te same terminy wygasania. Stra-
tegia vertical bull spread to strategia nastawiona na wzrost ceny instrumentu podstawo-
wego. Ten rodzaj strategii moze by¢ tworzony zar6wno za pomoca opcji kupna, jak i opcji
sprzedazy. Aby otrzymac strategi¢ vertical bull spread, nalezy: kupi¢ opcj¢ kupna z nizsza
ceng wykonania i sprzeda¢ opcje kupna z wyzsza ceng wykonania albo kupi¢ opcje sprze-
dazy z nizsza ceng wykonania i sprzeda¢ opcj¢ sprzedazy z wyzsza ceng wykonania.

Przedstawiona dla przyktadu na rysunku 4 strategia vertical bull spread sktada si¢
z opcji kupna i nie uwzglgdnia stopy procentowej ani kosztéw transakcyjnych. Do jej zbu-
dowania postuzono si¢ opcjami na WIG20 notowanymi na Gieldzie Papierow Warto$cio-
wych w Warszawie. Dokonano kupna opcji OW20L142500 — byta to opcja kupna na WIG20
wygasajaca w grudniu 2014 roku z kursem wykonania 2500 pkt i premig 28,93 pkt, oraz
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sprzedazy opcji OW20L142600 — byta to opcja kupna na WIG20 wygasajagca w tym samym
terminie z kursem wykonania 2600 pkt i premig 9,64 pkt.

Jak wynika z rysunku 4, profil dochodu z tej strategii ksztattuje si¢ na statym poziomie do
nizszej ceny wykonania opcji (2500), nastgpnie wzrasta w przedziale pomigdzy cenami wy-
konania opcji, a od wyzszej ceny wykonania (2600) znowu ksztattuje si¢ na poziomie statym.
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Rysunek 4. Strategia vertical bull spread

Zrodto: opracowanie wlasne.

W celu okreslenia wptywu stopy procentowej i kosztéw transakcyjnych na wynik tej
strategii, na rysunku 5 przedstawiono strategi¢ podstawowa bez uwzglednienia tych czyn-
nikdéw oraz wynik strategii zmodyfikowanej poprzez te czynniki.
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Rysunek 5. Wptyw analizowanych czynnikéw na wynik strategii vertical bull spread

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Jak mozna zauwazy¢ na rysunku 5, wynik strategii uwzglgdniajacej stope procentowa
i koszty transakcyjne jest ogdlnie gorszy niz bez uwzglednienia tych czynnikéw. Réznica
w profilach dochodu strategii podstawowej i zmodyfikowanej jest stata do poziomu nizszej
ceny wykonania opcji (2500) i wynika z uwzglgdnionych kosztoéw transakcyjnych w odnie-
sieniu do obydwu pozycji podstawowych. W przedziale pomigdzy cenami wykonania opcji
(2500-2600) ro6znica w profilach dochodu wzrasta, co wynika z wptywu stopy procentowej
na pozycje¢ long call. W efekcie tego od wyzszej ceny wykonania (2600) réznica jest wicksza
i na statym poziomie. Przy zastosowaniu opcji sprzedazy do budowy takiej strategii, profile
dochodu beda si¢ r6zni¢ w sposdb analogiczny.

3. Wplyw stopy procentowej i kosztow transakcyjnych
na wynik strategii straddle i strangle

Kolejnym podstawowym rodzajem strategii opcyjnych jest straddle. Strategia ta sktada si¢
jednoczesnie z opcji kupna i sprzedazy, ktore maja taka sama cen¢ wykonania i wygasaja
w tym samym terminie. Przy zakupie obydwu takich opcji mamy do czynienia ze strate-
gig long straddle, a przy sprzedazy — z short straddle. Strategia long straddle nastawiona
jest na znaczna zmiang¢ ceny instrumentu podstawowego, wtedy bowiem inwestor moze
osiaga¢ nieograniczone dochody. Przy stabilnej cenie natomiast inwestor ponosi strate, kto-
rej maksymalna wielko$¢ wystepuje przy cenie instrumentu podstawowego réwnej cenom
wykonania opcji i jest rowna sumie cen zastosowanych opcji. W przypadku short straddle
jest odwrotnie, tzn. przy cenie instrumentu podstawowego rownej cenie wykonania opcji
inwestor osigga maksymalny dochod, natomiast przy znacznej zmianie ceny instrumentu
podstawowego straty inwestora rosng wraz ze skalg zmian.

Dla przyktadu zbudowano strategi¢ short straddle za pomoca opcji na WIG20. Dokona-
no sprzedazy opcji OW20L142500 — byta to opcja kupna wygasajaca w grudniu 2014 roku
z kursem wykonania 2500 pkt i premia 28,93 pkt, oraz sprzedazy opcji OW20X142500 —
byta to opcja sprzedazy wygasajaca w tym samym terminie z kursem wykonania rowniez
na poziomie 2500 pkt i premig 126,10 pkt.

Na rysunku 6 przedstawiono wynik tej podstawowej strategii oraz wynik strategii zmo-
dyfikowanej o analizowane czynniki. Na podstawie tego rysunku mozna stwierdzi¢, ze
przy cenie instrumentu podstawowego (WIG20) réwnej cenom wykonania opcji (2500)
profil zmodyfikowany wypada najgorzej w stosunku do profilu strategii podstawowej, co
wynika z uwzglednienia kosztow transakcyjnych w odniesieniu do obydwu pozycji pod-
stawowych. Przy odchylaniu si¢ ceny instrumentu podstawowego od ceny wykonania opcji
przewaga profilu strategii podstawowej si¢ zmniejsza, co wynika z uwzglgdnienia stopy
procentowej w odniesieniu do pozycji podstawowych. Przy wigkszym odchyleniu ceny
instrumentu podstawowego od ceny wykonania (poza wykresem) dochodzi do przecigcia
profili i strategia zmodyfikowana o analizowane czynniki daje lepszy wynik niz strategia
podstawowa. Na tej podstawie mozna wyciggna¢ wniosek, ze im nizsze koszty transakcyjne



Wptyw stopy procentowej i kosztow transakcyjnych na profile dochodu... 861

lub wyzsza stopa procentowa, tym punkty przecigcia profili bedg blizsze pozimowi cen
wykonania opcji.
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Rysunek 6. Wptyw analizowanych czynnikow na wynik strategii short straddle

Zroédto: opracowanie wiasne.

Pewne podobienstwo do straddle wykazuje strategia strangle. Na strategie te sktada-
ja si¢ jednak opcje o réznej cenie wykonania. Strategia long strangle powstaje z pozycji:
kupna opcji kupna z wyzsza ceng wykonania oraz kupna opcji sprzedazy z nizsza cena
wykonania. Profil dochodu z niej jest podobny do profilu long straddle, przy czym poziom
maksymalnej straty wystepuje nie w jednym punkcie, ale w przedziale od nizszej do wyz-
szej ceny wykonania zastosowanych opcji. Na strategi¢ short strangle z kolei sktadaja si¢
nastgpujace pozycje: sprzedazy opcji kupna z wyzsza ceng wykonania i sprzedazy opcji
sprzedazy z nizsza ceng wykonania. Profil dochodu z tej strategii jest podobny do short
straddle, ale maksymalny dochod wystepuje w przedziale od nizszej do wyzszej ceny wy-
konania zastosowanych opcji.

Dla przyktadu zbudowano strategi¢ short strangle z nastepujacych pozycji podstawo-
wych: sprzedazy opcji OW20X142500 — byta to opcja sprzedazy wygasajaca w grudniu 2014
roku z ceng wykonania 2500 pkt i premig 126,10 pkt oraz sprzedazy opcji OW20L142600
— byta to opcja kupna wygasajaca w tym samym terminie z kursem wykonania 2600 pkt
i premia 9,64 pkt.

Na rysunku 7 przedstawiono wynik tej podstawowej strategii oraz wynik strategii
uwzgledniajacej analizowane czynniki. Na jego podstawie mozna stwierdzi¢ podobne za-
leznosci. Réznica w stosunku do strategii short straddle polega na tym, ze wynik strategii
zmodyfikowanej wypada najgorzej w przedziale pomigdzy cenami wykonania zastosowa-
nych opcji (2500-2600) i zalezy od poziomu ponoszonych kosztoéw transakcyjnych.
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Rysunek 7. Wptyw analizowanych czynnikow na wynik strategii short strangle

Zrodto: opracowanie wiasne.

Podobne rozwazania na zasadzie analogii mozna przeprowadzi¢ w odniesieniu do stra-
tegii long straddle 1 long strangle. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze w takim wypadku
uwzglednienie stopy procentowej pozycji kupna bedzie pogarszato wynik strategii modyfi-
kowanej w stosunku do wyniku strategii podstawowe;j.

Uwagi koncowe

Z przeprowadzonych rozwazan wynika, ze koszty transakcyjne wpltywaja zawsze ujemnie
na ksztaltowanie si¢ profili dochodu ze strategii opcyjnych, natomiast wptyw stopy procen-
towej zalezy od przyjmowanych pozycji podstawowych. Ogolnie pozycje kupna pogarszaja
wynik strategii, a pozycje sprzedazy go poprawiajg. Nalezy przy tym pamigtac, ze z przyje-
ciem pozycji sprzedazy opcji wiaze si¢ obowigzek wniesienia depozytu zabezpieczajacego.
Mimo ze depozyt w duzej cze$ci mogg stanowi¢ bezpieczne papiery wartosciowe, to moze
on wigzac¢ si¢ z kosztami utraconych korzysci dla inwestora.

Zaprezentowane w pracy strategie opcyjne maja charakter statyczny. W kazdym przy-
padku zatozono, ze inwestor przyjmuje okreslong strategie i utrzymuje ja do terminu wy-
konania opcji. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze inwestor po przyjeciu okreslonej strategii moze jg
w kazdej chwili zlikwidowaé, przyjmujac pozycje odwrotne. W takim dynamicznym ujeciu
inwestor skupiony jest gtéwnie na podstawowych czynnikach, jak cena opcji czy zmienno$¢
instrumentu podstawowego, ktére w najwickszym stopniu wptywaja na wartos$¢ strategii
w krotkim okresie. W okresie takim stopa procentowa, zwlaszcza przy stosunkowo niskim
jej poziomie, nie odgrywa znaczacej roli, natomiast waznym czynnikiem staja si¢ koszty
transakcyjne, ktore ograniczaja aktywno$¢ inwestora.
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INFLUENCE OF INTEREST RATE AND TRANSACTION COSTS ON THE P&L PROFILES
OF THE BASIC OPTION STRATEGIES

Abstract: The aim of this article is to draw attention to the influence of interest rate and transaction costs on
the formation of the P&L profiles of the basic option positions and, consequently, on the formation of profiles
of option strategies.

The paper presents the influence of these factors on the selected strategies: spread, straddle and strangle, us-
ing, for example, listed on the exchange WIG20 index options.

Commonly reported in the literature the P&L profiles of the options or option strategies are presented sim-
plify, assuming a zero interest rate and zero transaction costs.

Keywords: option, P&L, profiles
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