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Aproksymacja ceny koszykowej opcji kupna

1. Wprowadzenie

Opcje egzotyczne charakteryzuja sie tym, ze ich struktura dochodu jest od-
mienna od struktury, ktéra zapewniaja opcje zwykle. Opcje egzotyczne sa
przedmiotem obrotu instrumentow pochodnych na rympkuaagietdowym.
Opcje koszykowe naleza do klasy opcji egzotycznych korelacyjnych. Ich wyce-
na uwzglednia charakter wspotzaleznosei miedzy zachowaniem aktywow ba-
zowych.

Celem artykulu jest prezentacja metody aproksymacji ceny koszykowej
opcji kupna. W artykule przedstawiona jest wycena koszykowej opcji kupna,
wystawionej na waluty USD, EURO oraz GBP.

2. Opcje koszykowe i ich wycena

Opcje koszykowe wystawiane sa na wigcej niz jeden instrument bazowy.
Cena opcji koszykowych zalezy bezposrednio od wspdiczynnika korelacji in-
strumentéw podstawowych. Instrumentem bazowym opcji koszykowych jest
koszyk zbudowany z kilku instrumentow, ktorymi moga by¢: akcje, waluty lub
indeksy.

Gentle w 1993 roku zaproponowat w wycenie opcji koszykowych aproksy-
macje srednich arytmetycznych przez odpowiednio wazone $rednie geome-
tryczne.

Niech §' (dlai = 1,2,...K) bedzie procesem ceny k podstawowych instru-
mentéw finansowych, ktorymi sa akcje. Proces §' opisany jest geometrycznym
ruchem Browna:
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dsl = s {rat + B! ), 1)
gdzie:
B - jednowymiarowy ructBrowna wzgledem miary martyngatowej Q,
r - stopa procentowa wolna od ryzyka,
0; OR, jest zmiennoscia ceny akeji'.
Z réwnania (1) wynika, ze cena akcji wynosi:

S = Syexdloi B! +(r -05072)). @

Funkcja wartosci koncowej koszykowej opcji kupna, ktorej instrumentami ba-
zowymi jestk akcji wynost:

k
H:QENQ_KE' (3)
gdzie: )

K- cena wykonania opcji,
S;' - cena j” tego waloru w chwiliT,
T - czas wygasniecia opcji,
k - ilo$¢ waloréw, na ktore wystawiona jest dana opcja,
k
w; - wagai-tego waloru, przy czymw, >0 oraz Z w =1

1=
Zmodyfikowane wagi dla ustalonefd(0;T) wynosza:

Gl wF;(tT
oo ws _ WRT) , dld = 1,2,k

Tk K
ij S/ ij FSJ (t,T)
=1 =1
gdzie:

F . (t,T)- cena forward w chwilt ustalonega-tego waloru z terminem wyga-
S

$niecia T,
Fd@T)=eTVg.
Funkcja wyplaty opcji koszykowej dla zmodyfikowanych wag wynosi:

! Zmienno$¢ akcji obliczana jest jako odchylenie standardowe stopy zwrotu z akcji.

ko H+ k 0
ZszgzmS'T—K =max|§vviS'T—K;0D
1=1 H =1 a
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4)
gdzie
' :—ST dlai =1,2, ...k
Fs‘ (t,T)
-~ K _ e T Yk
K=— = -
wiF_; (t,T) w; S’
1" sl J
Arbitrazowa cena koszykowej opcji kupna C2 w chwili t wynosi:
k
CtB - e-l’ (T-1) ?
J:
®)
k ) EEQ
- J
= Ez Wj S[
=1 g

W wyniku aproksymacji wazonej sredniej arytmetycznej ZVTI,§ przez od-
1=

k _

powiednio wazona Srednig geometryczna I_J (S{ )W' , wzor (5) przyjmuje po-
1=

staé®:

(6)
=1 O 1=1
gdzie:
ks E )V -~ gab
K=K+E HD(ST) ; St
Poniewaz:

3 W chwili t=0.
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i | X Hs, exp@; By +(r_0*50i2)TEr'l -
(ST) II:llH Sci)erT H

. 7 k ) k H_
lexpe: 8} -0507T))" =eXpEZOiB+v~vi 05Ty ol = (7)
=1 =1 H

1=1

T B

k
=exp(iy —o,HZonn
1=

gdzie'
k
Ny = Zo B, Var(ny) = Z 00 WW;T =VT
i,]=1
k
v2 = p;jo;0 jﬂwj , Pi,j- wspdlezynnik korelacji migdzy instrumentami
i,]=1
bazowymi.

Wowecezas wartosci oczekiwane wazonych srednich geometrycznych i wazonych
srednich arytmetycznych wynosza:

EQ%xp@T—OHZU W)E=exp§) E/ ia”%ﬂ

1=1

(8)
[E? (expln —05Var(ny ))=ex 5T %/2 -N oW EE=c
pert =g ot ]
oraz
k .._.H K . )
0y W 5 RSEETS)S
2. .
K K
— ZWiS(;ISbe_rTHT - W| =1
1=1 1=1

o ~iVW_kV~\,,~iH:C_
Ea:l'(sr) > St - 1 (10)

Ze wzordw (7), (8) oraz (10) otrzymuje sig:

EQg_‘l ( ' )~ K E Q(cexp(nT ~05var(n;))- (K +c —1))+ (11)



Aproksymacja ceny koszykowej opcji kupna 245

Podstawiajac wzor (11) do wzoru (6) otrzymuje si¢ aproksymacje ceny koszy-
kowej opcji kupn

ct = Eﬁszﬁ ch(dl) (K +c-1IN(dy)) (12)
IE U

gdzie:

K k
c:exp%i P WW; 0,0 | - ZVT/J-JJ-Z
’J:]_ =

HT -1
E 2

O od

Inc—ln(IZ+c—1)+;v2(T ~t)
d, = )
! VT —t

Inc- In(IZ + c—1)—;v2(T ~t)
d, = '
2 VT —t
N(d) - dystrybuanta rozktadu normalnego.

3. Przyktady

Badania empiryczne dotyczg wyceny trzymiesigcznych, europejskich opcji
koszykowych, ktorych instrumentami bazowymi sa waluty USD, EURO i GBP.
Analiza przeprowadzona jest dla opcji kupna. Badania empiryczne dotycza
okresu: 04.01.2003r - 04.04.2003 r. W obliczeniach przyjeto jednakowe wagi
dla instrumentéw podstawowych, to znaczy w przypadku opcji koszykowych
wystawionych na dwie walutw; =0,5 (dlai=1,2). Natomiast dla opcji koszy-

kowej opartej na trzech instrumentach podstawowych % (dlai=1,2,3).

4 Wynika to z nastepujacego lematu (przyjmujac nastepujace oznaczenia: & = nT.,
a=c orazb=K +c-1):
Niech zmiennaé jest zmienng w przestrzeni (Q,F,Q) o rozkladzie normalnym ze

$rednig 0 i wariancji 02>0. Wéweczas dla dodatnich rzeczywistych liezbb zachodzi:

EQ(aexpE ~0502 - b)+ = aN(h) -bN(h - o),

gdzie:h=0 In% b+ 050 : (Musiela, Rutkowski (1998)).
0
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Na wykresie 1 przedstawiono ksztaltowanie si¢ ceny opcji koszykowej wy-
stawionej na waluty USD oraz EURO. W rozpatrywanym okresie wspdlczyn-
nik korelacji miedzy walutami wynosi 0,54. Wykres 1 ilustruje réwniez

ksztattowanie si¢ Sredniej ceny opcji zwyklych wystawionych na waluty USD
oraz EURO.
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Wrykres 1. Ksztaltowanie si¢ ceny opcji koszykowej (wystawionej na waluty USD oraz
EURO) oraz $redniej ceny opcji zwyklych (wystawionych na waluty EURO
oraz USD). Zrédlo: opracowanie wlasne

Wykres 2 przedstawia ksztaltowanie si¢ ceny opcji koszykowej, ktora jest
wystawiona na waluty USD i GBP. Wspotczynnik korelacji pomigdzy walutami
wynosi 0,088. Na wykresie 2 przedstawiono rowniez ksztattowanie si¢ $redniej

ceny opcji zwyktych, ktorych instrumentami podstawowymi sa waluty USD
oraz GBP.
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Wrykres 2. Ksztaltowanie si¢ ceny opcji koszykowej (wystawionej na waluty USD oraz

GBP) oraz sredniej ceny opcji zwyktych (wystawionych na waluty GBP oraz
USD). Zrodlo: opracowanie wlasne
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Ksztaltowanie si¢ ceny opcji koszykowej wystawionej na waluty EURO
i GBP zilustrowane jest na wykresie 3. Na wykresie przedstawiono takze
ksztaltowanie si¢ $redniej ceny opcji zwyktych, ktérych instrumentami bazo-
wymi sa waluty EURO oraz GBP. Wspétczynnik korelacji miedzy rozpatrywa-
nymi walutami wynosi - 0,03.
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Wrykres 3. Ksztaltowanie si¢ ceny opcji koszykowej (wystawionej na waluty GBP oraz
EURO) oraz $redniej ceny opcji zwyklych (wystawionych na waluty GBP
oraz EURO).

Zrbdto: opracowanie wlasne

Wykres 4 przedstawia ksztaltowanie si¢ ceny opcji koszykowej opartej na
trzech walutach: USD, EURO oraz GBP. Na wykresie 4 zilustrowano réwniez
ksztattowanie si¢ sredniej ceny opcji zwyklych wystawionych na waluty: USD,
EURO oraz GBP.
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Wykres 4. Ksztaltowanie sie¢ ceny opcji koszykowej (wystawionej na waluty USD,
EURO oraz GBP) oraz §redniej ceny opcji zwyklych (wystawionych na
walute GBP, EURO oraz USD).

Zrodto: opracowanie whasne.
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4. Podsumowanie

Z analizy ksztaltowania si¢ cen opcji przedstawionych na wykresach wyni-
ka, ze ceny opcji koszykowych sa nizsze od srednich cen opcji zwyktych. Sytu-
acja taka wystepuje zarowno, jesli wspotczynnik korelacji miedzy walutami jest
dodatni jak i ujemny. Biorac pod uwage koszty ponoszone przez inwestora w
celu zabezpieczenia sie przed ryzykiem zmian cen instrumentéw bazowych,
mozna stwierdzi¢, ze opcje koszykowe sa bardziej atrakcyjne od opcji zwy-
ktych.
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