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ANALIZA WRAZLIWOSCI CENY OPCJI FLOORED

STRESZCZENIE

W artykule przedstawiono charakterystyke opcji floored, funkcj¢ wyptaty, model wy-
ceny oraz wpltyw wybranych czynnikéw na ksztaltowanie si¢ ceny oraz wartoSci miar wraz-
liwosci (wsp6tczynnikéw delta, gamma, vega, theta, rho) opcji floored. Ilustracje empiryczna
oparto na symulacji wyceny opcji walutowych wystawionych na EUR/PLN.

Stowa kluczowe: opcja sprzedazy, opcja floored.

Wprowadzenie

Opcja kupna/sprzedazy jest instrumentem pochodnym, ktérego nabywca otrzy-
muje prawo zakupu/sprzedazy okreslonego instrumentu bazowego w okre§lonym
czasie (czas wygasnigcia) po okreslonej cenie (cena wykonania). Opcja nalezy do
klasy niesymetrycznych instrumentow pochodnych, przez co jest szczegdlnym in-
strumentem zarzadzania ryzykiem. Nabywca opcji ma prawo realizacji kontraktu.
Z kolei wystawca opcji jest zobowiazany do wykonania umowy, jesli opcja bedzie
realizowana. Nabywca opcji ma wigc zagwarantowang ceng instrumentu bazowego,
po ktorej bedzie mogl w przysztosci dokonaé transakcji. Maksymalna strata nabyw-
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cy opcji jest ograniczona do wysokosci zaptaconej premii [Hull, 2002, s. 193; Ja-
juga, 2007, s. 73; Tarczynski, Zwolankowski, 1999, s. 149]. Z wystawieniem opcji
zwiazane jest ryzyko poniesienia potencjalnie nieograniczonych strat. Konstruk-
cja funkcji wyplaty opcji floored pozwala na ograniczenie ryzyka wystawcy opcji
[Zhang, 2001, s. 591; Dziawgo, 2012, s. 100].

W zarzadzaniu ryzykiem kontraktow opcyjnych duze znaczenie ma analiza
wartoéci miar wrazliwosci, ktore okreslaja wptyw czynnika ryzyka na ceng opcji
[Briys, Bellah, Mai, Varenne, 1998, s. 124; Dziawgo, 2010, s. 125].

W artykule przedstawiono analize¢ wplywu ceny instrumentu bazowego oraz
terminu wygasnigcia na ksztaltowanie si¢ wartosci miar wrazliwosci (wspotczynni-
kéw delta, gamma, vega, theta, rho) ceny opcji floored. Ilustracje empiryczng oparto
na symulacji wyceny opcji walutowych wystawionych na EUR/PLN.

1. Opcja floored — wtasnosci instrumentu finansowego

Opcja floored jest typem opcji sprzedazy. Funkcja wyptaty opcji floored okre-
$lona jest rownaniem [Zhang, 2001, s. 589]:

W; = max{K —max[S;; F']; 0} 1

gdzie:
W, — warto$¢ funkcji wyptaty opcji floored w chwili 7,
S, — cena instrumentu bazowego w chwili 7,
T - czas wygasnigcia opcji,
K — cena wykonania opcji,
F — wyznaczony w dniu zawarcia umowy minimalny poziom' ceny instru-
mentu bazowego przyjmowany w rozliczeniu opcji.

W dniu wygasnigcia wyptata z opcji floored wynosi:

a) K —S; w przypadku, gdy cena instrumentu bazowego jest wigksza od wy-
znaczonego poziomu F i mniejsza od ceny wykonania K;

b) K — F, jesli cena instrumentu bazowego jest mniejsza od wyznaczonego po-
ziomu F';

! Ten minimalny poziom nazywany jest ,,podtoga” Stad opcja floored nazywana jest opcja ,,pod-
togowa” lub opcja ,,z podtoga”.
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¢) 0, jesli cena instrumentu bazowego jest wieksza od ceny wykonania.
Cena opcji floored zadana jest rownaniem:

¢, =e """ (K(N(=dy) = FN(=d,)) = S,e *" "(N(=d)) = N(=d))) ~ (2)
gdzie:
¢, —cena opcji floored w chwili 7,
S, — cena instrumentu bazowego w chwili ¢,
T - czas wygasnigcia opcji, t€[0;T],
N(d) — dystrybuanta rozktadu normalnego,

1n[f<f]+(r—q+o,saz)(T—t)

oNT —t "dy=d, — 0T —t,

d, =

1n[ij]—|—(r—q+0,502)(T—t)

- A S

oNT —t

o —zmienno$¢ ceny instrumentu bazowego,
r — stopa procentowa,

q — stopa dywidendy,

pozostate oznaczenia jak we wzorze (2).

Przyklad

Badania empiryczne dotycza ksztaltowania si¢ ceny opcji floored. Symulacja
wyceny przeprowadzona jest dla opcji walutowych wystawionych na EUR/PLN
i obejmuje okres 1.02.2013-2.05.2013 r. Na rysunku 1 przedstawiono ksztatto-
wanie si¢ ceny zwyktej opcji sprzedazy oraz dwdch opcji floored, ktoére réznia sig
wyznaczonym dolnym poziomem F. W przypadku jednej z rozpatrywanych opcji
floored poziom F wynosi 4,08 zl. natomiast poziom F drugiej z analizowanych
opcji floored jest rowny 4,04 zt. Termin wygasnigcia rozpatrywanych opcji wynosi
4 miesiace.
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Rysunek 1. Ksztattowanie si¢ ceny zwyklej opcji kupna oraz opcji floored rézniacych si¢
wyznaczonym dolnym poziomem F

cena (PLN)

0 L

01.02 08.02 15.02 22.02 01.03 08.03 15.03 22.03 29.03 08.04 15.04 22.04 29.04

data

op. zwykta

op. floored 1 (F=4,08) ------- op. floored 2 (F = 4,04)

Zrodto: opracowanie wiasne.

Rozpatrywane opcje byly typu w-cenie w okresach: 1.03.2013-11.03.2013 r.,
13.03.2013-14.03.2013 ., 19.03.2013 r., 8.04.2013-24.04.2013 r., 30.04.2013—
2.05.2013 1. W okresie 10.04.2013-23.04.2013 r. opcje byly silnie-w-cenie. W dniach:
11.04.2013 1., 17.04.2013 1. oraz 22.04.2013 r., cena instrumentu bazowego zblizata
si¢ do wyznaczonego poziomu F = 4,08; 12.03.2013 r. opcje byly po-cenie, nato-
miast w pozostatym analizowanym okresie byly nie-w-cenie®.

Zwyklta opcja sprzedazy jest drozsza od opcji floored. Tansza jest opcja flo-
ored, ktora charakteryzuje si¢ wyzsza warto$cia dolnego poziomu F . Wzrost/spa-
dek ceny instrumentu bazowego wplywa na spadek/wzrost ceny zaréwno zwyktej
opcji sprzedazy jak i opcji floored.

Na rysunku 2 przedstawiono ksztattowanie si¢ ceny opcji floored, ktore r6znia
si¢ terminem wygasnigcia. Jedna z opcji charakteryzuje si¢ trzymiesigcznym ter-
minem wygasnigcia, a termin wygasnigcia drugiej opcji wynosi 1 miesiac. Dolny
poziom F analizowanych opcji wynosi 4,08 zt. Na rysunku 3 przedstawiono wplyw
ceny instrumentu bazowego oraz terminu wygasnigcia na ksztattowanie si¢ ceny
opcji floored. Cena wykonania rozpatrywanych opcji wynosi 4,15 z1, a dolny poziom
—4,08 zt.

2 Opcja sprzedazy jest typu w-cenie/nie-w-cene (ang. in-the-money/out-of-the-money), jesli

cena instrumentu bazowego jest mniejsza/wigksza od ceny wykonania. Jezeli cena instrumentu bazo-
wego jest rowna cenie wykonania, to opcja sprzedazy jest typu po-cenie (ang. at-the-money).
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Rysunek 2. Ksztattowanie si¢ ceny opcji floored rézniacych si¢ terminem wygasnigcia
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 3. Wplyw ceny instrumentu bazowego oraz czasu wygasnigcia na ksztattowanie
si¢ ceny opcji floored (gdzie: K — cena wykonania opcji, F — dolny poziom)
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B op. floored (T =1)
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cena opcji (PLN)

F K

cena instrumentu bazowego

Zrodto: opracowanie wlasne.

Z analizy ksztaltowania sig cen przedstawionych na wykresach wynikaja kolej-
ne wilasnosci opcji floored:
a) opcja typu nie-w-cenie oraz po-cenie z dluzszym terminem wygasnigcia jest
drozsza od opcji charakteryzujacej si¢ krotszym terminem wygasnigcia;
b) jezeli opcja jest w-cenie i cena instrumentu bazowego zbliza si¢ do ceny wy-
konania, to dtuzszy termin wygasnigcia wptywa na wzrost ceny opcji floored;
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c) jezeli cena instrumentu bazowego jest w-cenie 1 cena instrumentu bazo-
wego zbliza si¢ do wyznaczonego dolnego poziomu £, to opcja floored
z krotszym terminem wygasnigeia jest drozsza od opcji floored z dtuzszym
terminem wygasnigcia.

2. Ksztaltowanie sie warto$ci greckich wspoétczynnikow opcji floored -
analiza empiryczna

Wspélezynnik delta jest miara wrazliwosci okreslajaca, o ile zmieni sig cena
opcji, gdy cena instrumentu bazowego zmieni si¢ o jednostke. Na rysunku 4 przed-
stawiono ksztaltowanie si¢ warto$ci wspotczynnika delta analizowanych opcji flo-
ored z dolnym poziomem F = 4,08. Opcje r6znia si¢ terminem wygasnigcia.

Rysunek 4. Ksztattowanie si¢ warto$ci wspotczynnika delta opcji floored
roézniagcych si¢ terminem wygasnigcia

cena instrumentu bazowego

F K
0
20,05 ]
- O op. floored (T = 1)
0.1 141 £ op. floored (T = 3)
s -
£ 015 1"
20,2 4
0,25 41
-0,3

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Warto$ci wspotczynnika delta opcji floored sa zawarte w przedziale [-1; 0].
Ujemna warto$¢ wspoétczynnika delta oznacza, ze:

— wzrost ceny instrumentu bazowego wptywa na spadek ceny opcji,

— spadek ceny instrumentu bazowego przyczynia si¢ do wzrostu ceny opcji.

Na rysunku 5 przedstawiono wptyw ceny instrumentu bazowego oraz terminu
wygasnigcia na ksztaltowanie si¢ wartosci wspotczynnika delta opcji floored.
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Rysunek 5. Wplyw ceny instrumentu bazowego oraz czasu wygasnigcia
na ksztattowanie si¢ warto$ci wspotczynnika delta opcji floored
(gdzie: K — cena wykonania, F — dolny poziom)

cena instrumentu bazowego
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0
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025 41|
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Zrodto: opracowanie wlasne.

Wspodlczynnik delta opcji floored charakteryzuje sig¢ nastgpujacymi wiasno-

$ciami:

a) mniejsze warto§ci wspolczynnika delta wystgpuja w przypadku opcji cha-
rakteryzujacej si¢ krotszym terminem wygasnigcia, co wynika stad, ze cena
opcji z krotszym terminem wygasnigcia odznacza si¢ wigksza wrazliwoscia
na zmiang ceny instrumentu bazowego;

b) jezeli cena instrumentu bazowego jest wigksza od ceny wykonania, to wy-
stepuje mniejsza roznica miedzy warto§ciami wspotczynnika delta opcji,
ktore roznig sig terminem wygasnigeia;

¢) jesli opcja jest typu nie-w-cenie, to wzrost/spadek ceny instrumentu bazo-
wego wplywa na wzrost/spadek warto$ci wspotczynnika delta;

d) w sytuacji nieznacznego spadku ceny instrumentu bazowego w stosunku do
ceny wykonania wystgpuje spadek wartosci wspotczynnika delta;

e) jesli cena instrumentu bazowego zbliza si¢ do wyznaczonego dolnego po-
ziomu F', to wzrasta warto$¢ wspodtczynnika delta i wowczas zaznacza sig
mniejsza wrazliwo$¢ ceny opcji na zmiang ceny instrumentu bazowego.

Wspélezynnik gamma okresla, o ile zmieni si¢ warto$¢ wspolczynnika delta,

jezeli cena instrumentu bazowego zmieni si¢ o jednostke. Na rysunku 6 przedstawio-
no ksztaltowanie si¢ wartosci wspdlczynnika gamma analizowanych walutowych
opcji floored, ktore ro6znig si¢ terminem wygasnigcia. Z kolei na rysunku 7 zilustro-
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wano wplyw ceny instrumentu bazowego oraz terminu wygasnigcia na ksztattowa-
nie si¢ warto$ci wspotczynnika gamma opcji floored.

Rysunek 6. Ksztaltowanie sig¢ warto$ci wspotczynnika gamma opcji floored rdzniacych sig
terminem wygasnigcia
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Rysunek 7. Wpltyw ceny instrumentu bazowego oraz czasu wygasnigcia
na ksztattowanie si¢ warto§ci wspotczynnika gamma opcji floored
(gdzie: K — cena wykonania, F — dolny poziom)
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0,015

0,01

O op. floored (T = 1)
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0,005

gamma
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cena instrumentu bazowego

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Wspotczynnik gamma ceny opcji floored odznacza si¢ nastgpujacymi wlasno-
$ciami:

a) warto$ci wspotczynnika gamma ulegaja znacznym wahaniom i moga by¢

zaréwno dodatnie jak i ujemne;

b) dodatnia warto$¢ wspolczynnika gamma oznacza, ze wzrost/spadek ceny
instrumentu bazowego wplywa na wzrost/spadek wartosci wspotczynnika
delta; jesli opcja floored jest typu nie-w-cenie, po-cenie lub cena instrumen-
tu bazowego jest nieznacznie mniejsza od ceny wykonania, to wystepuje
dodatnia warto$¢ wspotczynnika gamma;

¢) ujemna warto$¢ wspotczynnika gamma zaznacza si¢ w przypadku zbliza-
nia si¢ ceny instrumentu bazowego do wyznaczonego dolnego poziomu F ;
wowczas wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego przyczyna si¢ do spad-
ku/wzrostu wartosci wspolczynnika delta;

d) wigksza warto$¢ bezwzglgdna wspotczynnika gamma wystgpuje w przy-
padku opcji z krotszym terminem wygasnigcia;

e) wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego powoduje wzrost/spadek warto-
$ci wspotczynnika gamma.

Wspélezynnik vega okresla, o ile zmieni sig cena opcji, gdy odchylenie stan-
dardowe zmieni si¢ o jednostke®. Na rysunku 8 przedstawiono ksztaltowanie sig
warto$ci wspolczynnika vega rozpatrywanych opcji floored, natomiast na rysunku 9
zilustrowano wplyw ceny instrumentu bazowego oraz czasu wygasnigcia na ksztat-
towanie si¢ wartosci wspotczynnika vega opcji floored.

3 Odchylenie standardowe jest miara zmiennosci ceny instrumentu bazowego.
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Rysunek 8. Ksztaltowanie si¢ warto$ci wspotczynnika vega opcji floored rézniacych sig
terminem wygasnigcia
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Zrodto: opracowanie wiasne.

Rysunek 9. Wplyw ceny instrumentu bazowego oraz czasu wygasnigcia na ksztaltowanie
si¢ wartos$ci wspolczynnika vega opcji floored
(gdzie: K — cena wykonania, F — dolny poziom)
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B op. floored (T = 1)
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vega

cena instrumentu bazowego

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Warto$ci wspdlczynnika vega opcji floored ulegaja znacznym wahaniom. Je-
sli opcja floored jest typu nie-w-cenie, po-cenie lub cena instrumentu bazowego
jest nieznacznie mniejsza od ceny wykonania, to wspotczynnik vega jest dodatni.
W tym przypadku wzrost/spadek zmiennosci ceny instrumentu bazowego wptywa
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na wzrost/spadek ceny opcji. Jezeli cena instrumentu bazowego zbliza si¢ do wy-
znaczonego dolnego poziomu F, to wystepuje ujemna warto$¢ wspotczynnika vega.
Woéwczas wzrost/spadek zmiennosci ceny instrumentu bazowego powoduje spadek/
wzrost ceny opcji floored. Opcja z krotszym terminem wygasnigcia charakteryzu-
je sig¢ wigksza warto$cia bezwzgledna wspotczynnika vega, a tym samym wigksza
wrazliwo$cia na wahania zmienno$ci ceny instrumentu bazowego.

Wspolczynnik theta okresla, o ile zmieni si¢ cena opcji, gdy dlugos$¢ okresu
do terminu wygasnigcia spadnie o jednostke. Na rysunku 10 przedstawiono ksztat-
towanie si¢ warto$ci wspotczynnika theta rozpatrywanych walutowych opcji flo-
ored. Na rysunku 11 przedstawiono wplyw ceny instrumentu bazowego oraz czasu
wygasnigcia na ksztaltowanie si¢ wartosci wspotczynnika theta opcji floored.

Rysunek 10. Ksztattowanie si¢ wartosci wspotczynnika theta opcji floored rézniacych sig
terminem wygasnigcia
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Zrbdto: opracowanie wlasne.

Wartosci wspotczynnika theta opcji floored ulegaja znacznym wahaniom.
Ujemna warto$¢ wspotczynnika theta oznacza, ze zblizanie si¢ terminu wygasnigcia
przyczynia si¢ do spadku ceny opcji. Jesli opcja floored jest typu nie-w-cenie, po-ce-
nie lub cena instrumentu bazowego jest nieznacznie mniejsza od ceny wykonania,
to wystepuje ujemna warto$¢ wspolczynnika theta. W przypadku ksztaltowania sig
ceny instrumentu bazowego w poblizu wyznaczonego dolnego poziomu F, wspot-
czynnik theta jest dodatni. Wowczas opcja z krétszym terminem wygasnigeia jest
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Rysunek 11. Wptyw ceny instrumentu bazowego oraz czasu wygasnigcia
na ksztattowanie si¢ warto$ci wspotczynnika theta opcji floored
(gdzie: K —cena wykonania, F — dolny poziom)
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Zrodto: opracowanie wlasne.

drozsza od opcji floored z dtuzszym terminem wygasnigcia. Wartos¢ bezwzgledna
wspolczynnika theta opcji z krotszym terminem wygasnigcia jest wigksza od war-
tosci bezwzglednej wspotczynnika theta opcji floored z dtuzszym terminem wyga-
$nigcia. Oznacza to, ze cena opcji floored z krdtszym terminem wygasnigcia charak-
teryzuje si¢ wigksza wrazliwos$cia na zmniejszanie si¢ dtugosci okresu do terminu
wygasnigcia. Wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego wptywa na spadek/wzrost
warto$ci wspotczynnika theta opcji floored.

Wspolezynnik rho okresla, o ile zmieni si¢ cena opcji, gdy stopa procentowa
aktywow wolnych od ryzyka zmieni si¢ o jednostke. Na rysunku 12 przedstawiono
ksztaltowanie si¢ wartosci wspotczynnika rho analizowanych walutowych opcji flo-
ored, a na rysunku 13 — wpltyw ceny instrumentu bazowego oraz czasu wygasnigcia
na ksztaltowanie si¢ warto$ci wspotczynnika rho opcji floored.
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Rysunek 12. Ksztattowanie si¢ warto$ci wspotczynnika rho opcji floored
roézniagcych si¢ terminem wygasnigcia
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Zrbdto: opracowanie wlasne.

Warto$ci wspotczynnika rho opcji floored sa ujemne, co oznacza, ze wzrost/

spadek stopy procentowej wplywa na spadek/wzrost ceny opcji. Opcja floored

z krotszym terminem wygasnigcia charakteryzuje si¢ wigkszg wartoscig wspotczyn-
nika rho. Wynika stad, ze cena opcji floored z krotszym terminem wygasnigcia od-

znacza si¢ mniejsza wrazliwoscia na zmiang stopy procentowe;j.

Rysunek 13. Wptyw ceny instrumentu bazowego oraz czasu wygasnigcia
na ksztattowanie si¢ wartosci wspotczynnika rho opcji floored
(gdzie: K —cena wykonania, F — dolny poziom)
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Zrodto: opracowanie wlasne.
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Jesli opcja jest typu nie-w-cenie, to wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego
wplywa na wzrost/spadek warto$ci wspotczynnika rho opcji floored. Nieznaczny
spadek ceny instrumentu bazowego w stosunku do ceny wykonania przyczynia si¢
do spadku warto$ci wspotczynnika rho. Jesli cena instrumentu bazowego zbliza si¢
do dolnego poziomu F, to zaznacza si¢ wzrost wartosci wspotczynnika rho opcji
floored. Wowczas cena opcji odznacza si¢ mniejsza wrazliwoscia na wahania stopy
procentowe;j.

Podsumowanie

Wprowadzenie do funkcji wyptaty dolnego poziomu F umozliwia ograni-
czenie ryzyka wystawcy opcji floored. Opcja floored jest tansza od zwyklej opcji
sprzedazy. Warto$¢ dolnego poziomu F wptywa na ceng opcji floored. W zwiazku
z tym, w zalezno$ci od przewidywan zwigzanych z ksztalttowaniem si¢ ceny instru-
mentu bazowego, wybor opcji floored z odpowiednia wartoscig dolnego poziomu
F pozwala minimalizowa¢ koszty transakcji zabezpieczajacych. Czas wygasnigcia
oraz cena instrumentu bazowego sa czynnikami, ktére w istotny sposob wptywa-
ja zarowno na cen¢ opcji floored 1 wrazliwos¢ tej ceny na czynniki ryzyka. Opcja
floored z krétszym terminem wygasnigcia charakteryzuje si¢ wigksza wrazliwoscia
na zmiang ceny instrumentu bazowego, wahania zmiennosci ceny instrumentu ba-
zowego oraz uptywajacy czas. Wigksza wartos¢ bezwzgledna wspotczynnika rho
wystepuje natomiast w przypadku opcji floored z dtuzszym terminem wygasnig-
cia. Wynika stad, ze opcja floored z krotszym terminem wygasnigcia odznacza si¢
mniejsza wrazliwoscia na zmiang stopy procentowej. Znaczne wahania wartosci
miar wrazliwosci ceny opcji floored przyczyniaja si¢ do wzrostu atrakcyjnosci tego
instrumentu w transakcjach spekulacyjnych.
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SENSIVITY PRICE ANLYSIS OF THE FLOORED OPTION

Abstract

The article presents the issues connected with the floored options: characteristics of the
instrument, pay-off, pricing model, the influence of the selected factors on the options price
and on the value Greek coefficients (delta, gamma, vega, theta, rho). The empirical illustra-
tion included in the article is carried out on the examples of pricing simulations of the options
issued on EUR/PLN.
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