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Aproksymacja ceny koszykowej opcji kupna

1. Wprowadzenie

2SFMH HJ]RW\F]QH FKDUDNWHU\]XM� VL
 W\P� *H LFK VWUXNWXUD GRFKRGX MHVW Rd-
PLHQQD RG VWUXNWXU\� NWyU� ]DSHZQLDM� RSFMH ]Z\NáH� 2SFMH HJ]RW\F]QH V�

przedmiotem obrotu instrumentów pochodnych na rynku SR]DJLHáGRZ\P�
2SFMH NRV]\NRZH QDOH*� GR NODV\ RSFML HJ]RW\F]Q\FK NRUHODF\MQ\FK� ,FK Z\Fe-
QD XZ]JO
GQLD FKDUDNWHU ZVSyá]DOH*QR�FL PL
G]\ ]DFKRZDQLHP DNW\ZyZ Ea-
zowych. 

&HOHP DUW\NXáX MHVW SUH]HQWDFMD PHWRG\ DSURNV\PDFML FHQ\ NRV]\NRZHM

opcji kupna. W artykule przedstawiona jest wycena koszykowej opcji kupna,
wystawionej na waluty USD, EURO oraz GBP.

 2. Opcje koszykowe i ich wycena

2SFMH NRV]\NRZH Z\VWDZLDQH V� QD ZL
FHM QL* MHGHQ LQVWUXPHQW ED]RZ\�
&HQD RSFML NRV]\NRZ\FK ]DOH*\ EH]SR�UHGQLR RG ZVSyáF]\QQLND NRUHODFML Ln-
strumentów podstawowych. Instrumentem bazowym opcji koszykowych jest
NRV]\N ]EXGRZDQ\ ] NLONX LQVWUXPHQWyZ� NWyU\PL PRJ� E\ü� DNFMH� ZDOXW\ OXE
indeksy. 

*HQWOH Z ���� URNX ]DSURSRQRZDá Z Z\FHQLH RSFML NRV]\NRZ\FK DSURNVy-
PDFM
 �UHGQLFK DU\WPHW\F]Q\FK SU]H] RGSRZLHGQLR ZD*RQH �UHGQLH JHRPe-
tryczne.

Niech  St
i  (dla i = 1,2,...,k� E
G]LH SURFHVHP FHQ\ k podstawowych instru-

PHQWyZ ILQDQVRZ\FK� NWyU\PL V� DNFMH� 3URFHV St
i opisany jest geometrycznym

ruchem Browna:
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gdzie:
Bt - jednowymiarowy ruch %URZQD Z]JO
GHP PLDU\ PDUW\QJDáRZHM Q,
r - stopa procentowa wolna od ryzyka,

Ri ∈σ � MHVW ]PLHQQR�FL� FHQ\ DNFML
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)XQNFMD ZDUWR�FL NR�FRZHM NRV]\NRZHM RSFML NXSQD� NWyUHM LQVWUXPHQWDPL Ea-
zowymi jest k akcji wynosi2:
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K- cena wykonania opcji,
ST 

i - cena „i” tego waloru w chwili T,
T � F]DV Z\JD�QL
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k � LOR�ü ZDORUyZ� QD NWyUH Z\VWDZLRQD MHVW GDQD RSFMD�
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gdzie:
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- cena forward w chwili t ustalonego i-tego waloru z terminem wyga-
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)XQNFMD Z\SáDW\ RSFML NRV]\NRZHM GOD ]PRG\ILNRZDQ\FK ZDJ Z\Qosi:
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3RGVWDZLDM�F Z]yU ���� GR Z]RUX ��� RWU]\PXMH VL
 DSURNV\PDFM
 FHQ\ NRV]y-
kowej opcji kupna4:
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N(d� � G\VWU\EXDQWD UR]NáDGX QRUPDlnego.

���3U]\NáDG\

%DGDQLD HPSLU\F]QH GRW\F]� Z\FHQ\ WU]\PLHVL
F]Q\FK� HXURSHMVNLFK RSFML
NRV]\NRZ\FK� NWyU\FK LQVWUXPHQWDPL ED]RZ\PL V� ZDOXW\ 86'� (852 L *%3�

$QDOL]D SU]HSURZDG]RQD MHVW GOD RSFML NXSQD� %DGDQLD HPSLU\F]QH GRW\F]�
RNUHVX� ����������U � ���������� U� : REOLF]HQLDFK SU]\M
WR MHGQDNRZH ZDJL
dla instrumentów podstawowych, to znaczy w przypadku opcji koszykowych
wystawionych na dwie waluty wi =0,5 (dla i=1,2). Natomiast dla opcji koszy-

kowej opartej na trzech instrumentach podstawowych wi = 
3

1
(dla i=1,2,3).

                                                     
4 :\QLND WR ] QDVW
SXM�FHJR OHPDWX �SU]\MPXM�F QDVW
SXM�FH R]QDF]HQLD� Tηξ = ,

a =c oraz b= K
~

+c-1):
Niech zmienna ξ MHVW ]PLHQQ� Z SU]HVWU]HQL ),,( QFΩ R UR]NáDG]LH QRUPDOQ\P ]H

�UHGQL� � L ZDULDQFML
2σ >0. Wówczas dla dodatnich rzeczywistych liczb a i b zachodzi:
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h ; (Musiela, Rutkowski (1998)).



Ewa Dziawgo246

1D Z\NUHVLH � SU]HGVWDZLRQR NV]WDáWRZDQLH VL
 FHQ\ RSFML NRV]\NRZHM Zy-
VWDZLRQHM QD ZDOXW\ 86' RUD] (852� : UR]SDWU\ZDQ\P RNUHVLH ZVSyáF]\n-
QLN NRUHODFML PL
G]\ ZDOXWDPL Z\QRVL ����� :\NUHV � LOXVWUXMH UyZQLH*

NV]WDáWRZDQLH VL
 �UHGQLHM FHQ\ RSFML ]Z\Ná\FK Z\VWDZLRQ\FK QD ZDOXW\ 86'
oraz EURO.
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:\NUHV �� .V]WDáWRZDQLH VL
 FHQ\ RSFML NRV]\NRZHM �Z\VWDZLRQHM QD ZDOXW\ 86' RUD]

(852� RUD] �UHGQLHM FHQ\ RSFML ]Z\Ná\FK �Z\VWDZLRQ\FK QD ZDOXW\ (852
RUD] 86'�� 'UyGáR� RSUDFRZDQLH ZáDVQH

:\NUHV � SU]HGVWDZLD NV]WDáWRZDQLH VL
 FHQ\ RSFML NRV]\NRZHM� NWyUD MHVW

Z\VWDZLRQD QD ZDOXW\ 86' L *%3� :VSyáF]\QQLN NRUHODFML SRPL
G]\ ZDOXWDPL
Z\QRVL ������ 1D Z\NUHVLH � SU]HGVWDZLRQR UyZQLH* NV]WDáWRZDQLH VL
 �UHGQLHM
FHQ\ RSFML ]Z\Ná\FK� NWyU\FK LQVWUXPHQWDPL SRGVWDZRZ\PL V� ZDOXW\ 86'

oraz GBP.
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:\NUHV �� .V]WDáWRZDQLH VL
 FHQ\ RSFML NRV]\NRZHM �Z\VWDZLRQHM QD ZDOXW\ 86' RUD]

*%3� RUD] �UHGQLHM FHQ\ RSFML ]Z\Ná\FK �Z\VWDZLRQ\FK QD ZDOXW\ *%3 RUD]

86'�� 'UyGáR� RSUDFRZDQLH ZáDVQH
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.V]WDáWRZDQLH VL
 FHQ\ RSFML NRV]\NRZHM Z\VWDZLRQHM QD ZDOXW\ (852
L *%3 ]LOXVWURZDQH MHVW QD Z\NUHVLH �� 1D Z\NUHVLH SU]HGVWDZLRQR WDN*H
NV]WDáWRZDQLH VL
 �UHGQLHM FHQ\ RSFML ]Z\Ná\FK� NWyU\FK LQVWUXPHQWDPL ED]o-
Z\PL V� ZDOXW\ (852 RUD] *%3� :VSyáF]\QQLN NRUHODFML PLHG]\ UR]SDWU\Za-
nymi walutami wynosi - 0,03.
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:\NUHV �� .V]WDáWRZDQLH VL
 FHQ\ RSFML NRV]\NRZHM �Z\VWDZLRQHM QD ZDOXW\ *%3 RUD]

(852� RUD] �UHGQLHM FHQ\ RSFML ]Z\Ná\FK �Z\VWDZLRQ\FK QD ZDOXW\ *%3
oraz EURO).

 'UyGáR� RSUDFRZDQLH ZáDVQH

W\NUHV � SU]HGVWDZLD NV]WDáWRZDQLH VL
 FHQ\ RSFML NRV]\NRZHM RSDUWHM QD

WU]HFK ZDOXWDFK� 86'� (852 RUD] *%3� 1D Z\NUHVLH � ]LOXVWURZDQR UyZQLH*
NV]WDáWRZDQLH VL
 �UHGQLHM FHQ\ RSFML ]Z\Ná\FK Z\VWDZLRQ\FK QD ZDOXW\� 86'�

EURO oraz GBP.
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:\NUHV �� .V]WDáWRZDQLH VL
 FHQ\ RSFML NRV]\NRZHM �Z\VWDZLRQHM QD ZDOXW\ 86'�

(852 RUD] *%3� RUD] �UHGQLHM FHQ\ RSFML ]Z\Ná\FK �Z\VWDZLRQ\FK QD
ZDOXW
 *%3� (852 RUD] 86'��
'UyGáR� RSUDFRZDQLH ZáDVQH�
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4. Podsumowanie

= DQDOL]\ NV]WDáWRZDQLD VL
 FHQ RSFML SU]HGVWDZLRQ\FK QD Z\NUHVDFK Z\Qi-
ND� *H FHQ\ RSFML NRV]\NRZ\FK V� QL*V]H RG �UHGQLFK FHQ RSFML ]Z\Ná\FK� 6\Wu-
DFMD WDND Z\VW
SXMH ]DUyZQR� MH�OL ZVSyáF]\QQLN NRUHODFML PL
G]\ ZDOXWDPL MHVW
GRGDWQL MDN L XMHPQ\� %LRU�F SRG XZDJ
 NRV]W\ SRQRV]RQH SU]H] LQZHVWRUD Z

FHOX ]DEH]SLHF]HQLD VL
 SU]HG U\]\NLHP ]PLDQ FHQ LQVWUXPHQWyZ ED]RZ\FK�
PR*QD VWZLHUG]Lü� *H RSFMH NRV]\NRZH V� EDUG]LHM DWUDNF\MQH RG RSFML ]Zy-
Ná\FK�
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