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Analiza wrazliwosci modelu wyceny wstecznej opcji
kupna o zmiennej cenie realizaciji

1. Wstep

Opcje wsteczne naleza do klasy opcji egzotycznych uwarunkowanych war-
to$ciami ekstremalnymi (ang. extremum—dependent options). Na warto$¢ opcji
uwarunkowanych wartosciami ekstremalnymi ma wpltyw ekstremalna wartosc¢
osiagnigta przez ceng instrumentu bazowego w okresie waznosci opcji. Nabyw-
ca wstecznej opcji kupna o zmiennej cenie realizacji (ang. floating—strike look-
back options) ma prawo zakupu instrumentu bazowego po najnizszej cenie, kto-
ra osiagnat instrument bazowy w okresie zycia opcji. Natomiast nabywca
wstecznej opcji sprzedazy o zmiennej cenie realizacji ma prawo sprzedazy
okreslonego instrumentu bazowego po najwyzszej cenie, ktora ten instrument
osiagnat w okresie zycia opcji.

W artykule przedstawiono zagadnienia zwiazane z opcjami wstecznymi o
zmiennej cenie realizacji. Badania empiryczne zawarte w artykule dotycza wy-
ceny wstecznych opcji kupna o zmiennej cenie realizacji. Na przykladach
wstecznych oraz zwyktych opcji walutowych wystawionych na EUR dokonano
analizy ksztattowania si¢ cen tych opcji oraz zbadano wpltyw wybranych czyn-
nikow na ksztaltowanie si¢ cen rozpatrywanych opcji.

2. Model wyceny wstecznej opcji kupna o zmiennej cenie realizacji
Wsteczne opcje kupna o zmiennej cenie realizacji moga by¢ typu in—the-

money (wowczas biezaca cena instrumentu bazowego jest wicksza od ceny re-
alizacji) lub at-the-money (w przypadku, kiedy biezaca cena instrumentu ba-
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zowego rowna jest cenie realizacji). Wsteczne opcje o zmiennej cenie realizacji
nigdy nie sa typu out-of-the-money.!
W dniu wygasniecia funkcja wyptaty wstecznej opcji kupna o zmiennej cenie
realizacji jest postaci:
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gdzie:
St - cena instrumentu bazowego w dniu wygasnigcia opcji,
m? - najnizsza cena instrumentu bazowego w okresie waznosci opcji.
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' Opcja kupna jest out-of-the-money, jesli biezaca cena instrumentu bazowego jest
mniejsza od ceny realizacji.
% Por. Goldman, Sosin, Gatto (1979), Musiela, Rutkowski (1998).
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gdzie:

C” - cena wstecznej opcji kupna o zmiennej cenie realizacji,
o -zmienno$¢ ceny instrumentu bazowego,

T- czas wygasnigcia opcji,

r — stopa procentowa wolna od ryzyka,
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dem miary Q,
Ostatecznie cena opcji wynosi’:

2
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3 Por. Hull (1989), s. 464.
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N(d) - dystrybuanta rozktadu normalnego.

3. Przyktad empiryczny

Badania empiryczne dotycza wyceny europejskich walutowych opcji kupna.
Opcje wystawione sa na EUR. Jedna z opcji jest opcja wsteczna o zmiennej ce-
nie realizacji (oz. op. w.). Druga opcja jest opcja zwykla (oz. op. z.). Opcje sa
4-miesigczne. Rozwazania dotycza okresu: 03.01.2005 - 05.05.2005 r.

Na wykresie 1 przedstawiono ksztaltowanie si¢ cen rozpatrywanych opcji.
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Wykres 1. Ksztaltowanie si¢ ceny walutowej wstecznej opcji kupna oraz opcji zwyktej,
wystawionych na EUR. Rozpatrywany okres: 03.01.2005- 05.05.2005 r.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Z analizy ksztaltowania si¢ cen wynika, ze wsteczna opcja kupna o zmiennej
cenie realizacji jest drozsza od opcji zwyklej. Gwattowny spadek ceny instru-
mentu bazowego wptynal na znaczny spadek ceny zwyklej opcji kupna oraz na
wzrost ceny wstecznej opcji kupna. Kiedy zblizal si¢ termin wygasnigcia
zmnigjszaly si¢ roznice migdzy cenami rozpatrywanych opcji.

Na wykresie 2 przedstawiono wplyw czasu wygasnigcia na ceng wstecznej
opcji kupna o zmiennej cenie realizacji oraz zwyktej opcji kupna.
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Wykres 2. Wplyw czasu wygasnigcia opcji na ksztaltowanie si¢ ceny wstecznej opcji
oraz zwyktej opcji kupna
Zrédio: opracowanie whasne.

Z analizy ksztattowania si¢ cen wynika, ze dla kazdego terminu wygasnigcia,
ceny wstecznej opcji sa wigksze od cen opcji zwyklej. Jezeli opcje charaktery-
zuja si¢ dluzszym terminem wygasnigcia, wowczas wystepuja wigksze réznice
migdzy cenami wstecznej oraz zwyklej opcji. W sytuacji zblizania si¢ terminu
wygasnigcia roznice migdzy cenami rozpatrywanych opcji zmniejszajq sig.

Na wykresie 3 przedstawiono wptyw minimalnej ceny instrumentu bazowe-
go na ksztattowanie si¢ ceny wstecznej opcji kupna o zmiennej cenie realizacji.
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Wykres 3. Wplyw wzrostu minimalnej ceny instrumentu bazowego na ceng wstecznej
) opcji kupna
Zrodio: opracowanie wlasne.

Wzrost minimalnej ceny instrumentu bazowego wplywa na spadek ceny
wstecznej opcji kupna o zmiennej cenie realizacji.

Na wykresie 4 przedstawiono wplyw zmiennos$ci na ksztaltowanie si¢ ceny
wstecznej oraz zwyklej opcji kupna.
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Wykres 4. Wpltyw zmiennoS$ci na ksztaltowanie si¢ ceny wstecznej oraz zwyklej opcji
kupna

Zrodto: opracowanie wiasne.

Z analizy ksztaltowania si¢ cen wynika, ze wzrost zmienno$ci wptywa na
wzrost zardbwno wstecznej jak i zwyklej opcji kupna. Jednakze w przypadku
wzrostu zmiennosci gwattowniej wzrastaja ceny opcji wstecznej. W przypadku
spadku zmiennosci maleja roznice migdzy cenami rozpatrywanych opcji.

Na wykresach 5 i 6 przedstawiono wptyw czasu pozostalego do wygasnig-
cia opcji oraz zmienno$ci na cen¢ wstecznej opcji kupna (wykres 5) oraz zwy-
ktej opcji kupna (wykres 6).
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Wykres 5. Wplyw zmienno$ci oraz czasu wygasnigcia na ksztaltowanie si¢ cen wstecz-
nej opcji kupna
Zrodlo: opracowanie wiasne.
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Wykres 6. Wplyw zmienno$ci oraz czasu wygasnigcia na ceng zwyktej opcji kupna
Zrodio: opracowanie wlasne.

W rozpatrywanym przyktadzie dla kazdej zmiennoS$ci oraz warto$ci czasu pozo-
statego do wygasnigcia opcje wsteczne sa drozsze od opcji zwyktych. Diuzszy
termin wygasnigcia oraz wzrost zmienno$ci wptywa na znaczny wzrost ceny
wstecznej opcji kupna. Ro6znica migedzy cenami rozpatrywanych opcji zmniejsza
si¢ w przypadku spadku zmiennoS$ci oraz uptywu czasu pozostatego do wyga-
$nigcia.

4. Podsumowanie

Wsteczna opcja kupna o zmiennej cenie realizacji daje prawo zakupu in-
strumentu bazowego po najnizszej cenie osiagnigtej przez instrument bazowy w
okresie waznos$ci opcji. Wsteczna opcja jest drozsza od opcji zwyklej.

Warto$¢ funkcji wyplaty w dniu wygasnigcia wstecznej opcji kupna o zmienne;j
cenie realizacji zalezy od dwoch czynnikoéw, na ktéore ma wptyw zmienno$¢ ce-
ny instrumentu bazowego:

- biezacej ceny instrumentu bazowego w dniu wygasnigcia opcji,

- najnizszej ceny instrumentu bazowego osiagnigtej w okresie waznosci opcji.

Ceny wstecznych opcji gwaltownie reaguja na wahania zmiennosci. Szcze-
goblnie wrazliwe na wahania zmiennos$ci sa ceny wstecznych opcji o dtuzszym
terminie wygasnigcia.

W zwiazku z tym, wsteczna opcja o zmiennej cenie realizacji jest szczegol-
nie atrakcyjnym instrumentem finansowym dla grupy inwestoréw, ktorzy stosu-
ja opcje w transakcjach spekulacyjnych na rynku zmienno$ci cen instrumentu
bazowego.
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