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Wykorzystanie opcji do ograniczenia ryzyka
kursu walutowego

Wstep

Postepujaca globalizacja proceséw gospodarczych w sferze regulacyjnej
i realnej stawia coraz to nowe wyzwania i mozliwosci co do sposobow wspoltpra-
cy. Mozna nawet zaryzykowac stwierdzenie, ze nowoczesne przedsigbiorstwo,
wprowadzajace innowacyjne produkty, wytwarzane w duzej skali, skazane jest
na coraz silniejsze uczestniczenie w mi¢dzynarodowym podziale pracy i na mig-
dzynarodowych rynkach zbytu. Powoduje to konieczno$¢ planowania w czasie
operacji gospodarczych, w tym finansowych. Jesli wymiana w czasie i przestrze-
ni wiaze si¢ z koniecznoscia wykorzystania réznych walut — powstaje ryzyko
zwiazane z mozliwoscia strat na skutek niekorzystnej dla przedsigbiorstwa zmia-
ny ceny jednej waluty wyrazonej w drugiej. Dotyczy to rowniez ryzyka zwiaza-
nego w przypadku zaciagnigcia kredytu w walucie obcej. Jednak ryzyko nie musi
paralizowac plandéw inwestycyjnych czy zacie$niania wspolpracy gospodarczej
z innymi przedsigbiorstwami w czasie, gdyz bank moze pomdc zainteresowane-
mu podmiotowi gospodarczemu zabezpieczy¢ si¢ przed ryzykiem stopy procen-
towej badz ryzykiem walutowym wynikajacym z jego dziatalnosci.

W rozwinigtych, dynamicznych gospodarkach rynkowych, gdzie wahania
kursow walut, fluktuacje stop procentowych i kursow akcji sa trudne do prze-
widzenia, stworzono rynki, ktorych gléwna funkcja jest redystrybucja ryzyka
[Walkiewicz 2005, s. 382]. Od wielu lat w tych gospodarkach burzliwa ekspansje
przezywaja gietdy, na ktorych sa realizowane transakcje finansowych kontrak-
tow terminowych oraz opcji finansowych na stopy procentowe, waluty i inne
instrumenty finansowe.

Na rynkach instrumentéw pochodnych operuja rézne podmioty, rozne sa tez
ich motywacje. Funkcjonowanie rynkéw instrumentéw pochodnych thumaczo-
ne jest istnieniem trzech grup podmiotéw o rozbieznych, ale uzupetiajacych
si¢ interesach, tj. spekulantow, arbitrazystow oraz zabezpieczajacych si¢, w tym
wypadku przedsigbiorstw reprezentowanych przez banki. Rynki instrumentow
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pochodnych daja mozliwos¢ zabezpieczenia si¢ przed niektorymi rodzajami ry-
zyka, niezaleznie od zjawisk rzeczywistych, ktorych ryzyko dotyczy. Pewnym
paradoksem jest to, ze instrumenty, dzigki ktorym to mozna dokonaé czg¢sciowej
eliminacji ryzyka, naleza do najbardziej ryzykownych, ale taka jest istota za-
wierania transakcji na instrumentach pochodnych. Chodzi bowiem o efektyw-
ny transfer ryzyka przez podmioty wykazujace chgé¢ jego pozbycia si¢ na inne,
ktore sa sktonne to ryzyko podjac¢ na okreslony czas w oczekiwaniu osiagnigcia
zysku.

Celem artykutu jest opis mozliwosci wykorzystania opcji do ograniczania
ryzyka kursowego przez banki, w tym na zlecenie wspolpracujacych z nimi
przedsigbiorstw prowadzacych wymiang migedzynarodowa.

Metody i materiaty

Zagadnienia zwigzane z ograniczaniem ryzyka kursu walutowego analizo-
wano w czasie badan autora w latach 2006-2007 w bankach komercyjnych na
terenie Piotrkowa Trybunalskiego. Zastosowano migdzy innymi metod¢ wywia-
du z dyrektorami bankow oraz pracownikami merytorycznymi z zakresu wyko-
rzystania opcji na rynku pozagietdowym (OTC — over the counter). Zastosowano
ponadto opis zjawisk gospodarczych. Wykorzystano rowniez aktualna literaturg
przedmiotu, a takze uregulowania organizacyjne bankéw oraz strony interneto-
we instytucji finansowych.

Rola banku na rynku instrumentéw pochodnych

Bank obstugujacy przedsigbiorstwo na rynku instrumentéw pochodnych
moze wystgpowac¢ w kilku niezaleznych od siebie rolach. Chodzi na przyktad
o umozliwienie klientowi dostgpu do rynku instrumentéw pochodnych. W przy-
padku rynku gieldowego funkcja ta ogranicza si¢ do roli brokera, za posred-
nictwem ktérego sktadane sa zlecenia do realizacji. Na rynku pozagieldowym
natomiast rola banku jest znacznie bardziej skomplikowana. Poszukuje on bo-
wiem podmiotow, ktore sa zainteresowane zawarciem transakcji przeciwstawnej
do transakcji jego klienta. Rynek OTC nie jest scentralizowany w takim stopniu
jak rynek gietdowy, wigc skutecznos¢ brokeréw jest bardzo zréznicowana, gdyz
zalezy od posiadanych przez niech kanatow dystrybucji — bazy klientow zaintere-
sowanych zawieraniem transakcji pochodnych.
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Ponadto bank moze wystgpowaé na rynku instrumentow pochodnych jako
strona transakcji. W przypadku obrotu gietdowego funkcjg t¢ mozna ograniczy¢
do roli inwestora lub market makera na rynkach wybranych instrumentéw. Na
rynkach OTC gotowos$¢ banku do zawarcia transakcji z klientem, jezeli nie ma
mozliwosci znalezienia drugiej strony transakcji na rynku, jest niezwykle istot-
nym elementem oferty dla przedsigbiorstw, planujacych zabezpieczanie swojego
ryzyka przez instrumenty pochodne. Przy skomplikowanych konstrukcjach in-
strumentdéw lub duzych transakcjach na instrumentach o niskiej ptynnosci funk-
cja ta jest swego rodzaju gwarancja ciagtosci zabezpieczenia dla przedsigbior-
stwa.

Bank moze takze wystgpowac na rynku jako posrednik przejmujacy ryzyko
rozliczeniowe 1 kredytowe transakcji. Jest to funkcja wystgpujaca tylko w trans-
akcjach na rynkach pozagietdowych. Na rynku gietdowym za$ ryzyko kredytowe
stron zmniejsza izbarozliczeniowa. Formalnie strony transakcji zawieraja umowe
nie bezposrednio migdzy soba, a wlasnie z izba rozliczeniowa [ Walkiewicz 2005,
s. 383]. W przypadku transakcji realizowanych poza rynkiem gietldowym strony
musza same analizowac ryzyko transakcji, zwiazane z niebezpieczenstwem nie-
wywiazania si¢ ze zobowiazan przez druga strong. Niezalezne od tego bank moze
wystepowac jako doradca przedsigbiorstwa na rynku instrumentéw pochodnych.
Stopien rozwoju rynku oraz ztozono$¢ samych instrumentéw powoduje, ze nie-
tatwo jest zaprojektowac¢ efektywna strategi¢ zabezpieczajaca. W takim wypad-
ku wyspecjalizowany doradca bankowy moze opracowac¢ dla przedsigbiorstwa
zalecenia badz gotowe metody ograniczania ryzyka, czy — co dla przedsigbior-
stwa 1 banku moze okaza¢ si¢ najlepsze — przejaé zarzadzanie ryzykiem stopy
procentowej lub ryzykiem walutowym na zlecenie przedsigbiorstwa. Réwniez
istotnym obszarem dzialalnos$ci banku na rynku instrumentéw pochodnych jest
inzynieria finansowa. Zasady konstrukcji instrumentéw pochodnych pozwalaja
na niemal nieskonczona liczbe kombinacji i modyfikacji istniejacych kontrak-
tow. Banki moga nawet projektowaé nowe instrumenty pochodne, pozwalajace
zabezpieczac ryzyko przedsigbiorstw w najbardziej efektywny sposob. Powstaja
wiec derywaty pozwalajace w konkretnych sytuacjach na lepsze zabezpieczenie
po nizszej cenie, ale standardowymi instrumentami inzynierii finansowej sa op-
cje, kombinacje opcji i swapow oraz swapy niesymetrycznego ryzyka.

Cechy opcji
Opcja jest instrumentem finansowym o niesymetrycznym profilu wyplaty

1 moze by¢ przedmiotem obrotu na gietdzie. Wazne jest to, ze opcja daje po-
siadaczowi prawo, lecz — co kluczowe — nie obowiazek nabycia lub sprzeda-
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zy danego dobra po z gory okreslonej cenie. Prawo to moze by¢ zrealizowane
w dniu wygasnigcia opcji (w przypadku opcji europejskiej) lub (w przypadku
opcji amerykanskiej) w dowolnym dniu od daty zawarcia kontraktu opcyjnego
do daty wygasnigcia wlacznie, ewentualnie w kilku $cisle okreslonych datach
w przypadku tak zwanej opcji bermudzkie;j.

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze w przeciwienstwie do nabywcy sprzedajacy op-
cj¢ jest zobowiazany do sprzedania lub zakupu danego dobra od nabywcy opcji,
jezeli ten uzna, ze zechce z posiadanego prawa skorzystac, czyli uzna wykonanie
opcji za optacalne. W praktyce opcja zostaje zrealizowana, jesli przewidywana
przez nig cena jest lepsza niz cena oferowana na wolnym rynku w danym czasie.
Zysk nabywcy opcji jest wowczas rowny roznicy migdzy cena rynkowa a cena
realizacji opcji. Z tego wzgledu w wielu wypadkach rozliczenie opcji odbywa si¢
nie przez zawarcie faktycznej transakcji, do ktorej opcja uprawnia, lecz jedynie
przez wyplate posiadaczowi opcji przez wystawce sumy pienigznej, odpowiada-
jacej wyzej wymienionej roznicy cen.

W zamian za nabycie opcji nabywca placi wystawcy ceng, zwang premia
opcyjna. Wartos¢ opcji zalezy nawet od niewielkich wahan notowan przedmiotu
transakcji, ponadto zalezy ona od innych czynnikéw. Nalezy podkresli¢, ze kaz-
da opcja jest kontraktem migedzy dwoma podmiotami. Wyjatkiem sg kontrakty
notowane na gieldzie, gdzie kontrakt nie zawierany jest migdzy stronami bez-
posrednio, lecz druga strona de facto jest gietda. Oprdocz opcji na waluty mozna
wyrozni¢ opcje na akcje, towary, obligacje, stopy procentowe, indeksy, kontrak-
ty futures i swapy.

Ryzyko w dziatalnosci gospodarczej

Stowo ryzyko pochodzi od starowtoskiego risicare, co oznacza ,,odwazy¢
si¢” [Bernstein 1997, s. 19-20]. Jest ono obecne w chyba wszystkich dziedzi-
nach dzialalnosci czlowieka, jednak szczegolnie duza role odgrywa w inwesto-
waniu na rynku kapitatowym. Lokowanie pienigdzy na rynku kapitalowym daje
szanse uzyskania korzysci w rdznej skali, cho¢ nie jest ono pozbawione ryzyka.
Na rynku kapitalowym nie tylko spetniaja si¢ oczekiwania dotyczace zyskow lub
innych celéw, ale moze wystapi¢ utrata zainwestowanego kapitatu. Klasyfika-
cja ryzyka jest bardzo trudna, jest to spowodowane ztozonos$cia funkcjonowania
rynku kapitatowego. Dlatego tez nie ma ogoélnie jednolitej klasyfikacji ryzyka
ani powszechnie przyjegtej jednej jego definicji.

Pojecie ,,ryzyka” jest $ciSle zwiazane z pojeciem ,,niepewnosci”’, ponie-
waz sa one ze soba powiazane, a nawet stosowane zamiennie, mimo ze nie
oznaczaja tego samego. Niepewnos¢ definiuje si¢ jako stan, w ktérym przyszie
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mozliwe alternatywy i szanse ich wystapienia nie sa znane. Ryzyko natomiast
jest stosowane do okreslenia stanu, w ktorym rezultat osiagnigty w przysziosci
jest co prawda nieznany, ale sa mozliwe do zidentyfikowania jego przyszie al-
ternatywy lub szanse wystapienia tych mozliwosci [Gluchowski 1999, s. 351].
Wedhlug Manteuffla natomiast [1979, s. 112—113] przez niepewnos¢ rozumiemy
mozliwo$¢ nieuzyskania zamierzonego efektu wowczas, gdy nie mozna ustali¢
prawdopodobiefstwa tego niepowodzenia. A zatem niepewno$¢ mozna nazwac
ryzykiem niemierzalnym. Ryzyko natomiast wystgpuje wowczas, gdy nie ma
pewnosci uzyskania zamierzonych efektow, ale mozna je przewidzie¢ z okreslo-
nym stopniem prawdopodobienstwa.

W tym kontekscie autor proponuje najkrétsza definicjg ryzyka, mianowicie
— ryzyko jest to prawdopodobienstwo niepowodzenia. Ryzyko rowniez mozna
okresli¢ mianem zagrozenia lub szansy [Jajuga 1996, s. 99]. Sposrod definicji
spotkanych w literaturze ekonomicznej na podkreslenie zastuguje definicja, ktora
przedstawit Bennet [2000, s. 40], mianowicie okreslit on ryzyko jako mozliwo$¢
poniesienia straty pod wptywem czynnikow, ktore sa niezalezne od inwestora.

Minimalizacja ryzyka w przypadku inwestora polega na stworzeniu wlasnej,
odpowiadajacej indywidualnym cechom strategii i konsekwentnym jej przestrze-
ganiu. W celu ograniczenia ryzyka nalezy przestrzegac tego, aby kazda inwesty-
cja, ktora zamierza zrealizowacé inwestor, byla zgodna ze stworzona strategia
1 przestrzeganiem jej regut. Taki tok postgpowania moze zapewni¢ wyelimino-
wanie z dziatan inwestorskich spontanicznych, nieprzemyslanych inwestycji,
w ktorych inwestor kierujacy si¢ emocjami moze btednie oceni¢ strategi¢ 1 nara-
zi¢ si¢ na ryzyko.

Wybrane mozliwosci ograniczania ryzyka walutowego

W celu zmniejszenia ryzyka walutowego wskazane jest jak najszybsze roz-
poznanie zagrozenia i podjecie przedsiewzigc stuzacych zredukowaniu wielko-
$ci tego ryzyka do dopuszczalnych rozmiardw, przy jednoczesnym dazeniu do
wypracowania mozliwie duzego zysku. W ramach ogoélnie okreslonych przez
przepisy prawa bankowego banki komercyjne moga prowadzi¢ polityke kupna/
/sprzedazy walut obcych, uwarunkowana znaczeniem transakcji walutowych dla
przychodow banku, wielko$cia i struktura pozycji walutowych, prognoza kursow
walutowych, wielkoscia posiadanego kapitatu, wielkoscia rezerw, indywidualna
gotowoscia do podejmowania ryzyka czy (co bardzo istotne) kwalifikacjami per-
sonelu.

Zdaniem Zawadzkiej [2006, s. 308-309] oprocz transakcji walutowych,
majacych na celu zabezpieczenie przed ryzykiem walutowym, banki przepro-
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wadzaja transakcje arbitrazowe, polegajace na wykorzystaniu roznic kursowych
wystepujacych na roznych rynkach walutowych, oraz transakcje spekulacyjne,
polegajace na wykorzystaniu zmian kursow walut w czasie, tzn. na kupowaniu
waluty, gdy oczekuje si¢ wzrostu jej kursu, i sprzedazy waluty, gdy oczekuje si¢
spadku.

W celu zabezpieczania przed ryzykiem walutowym mozliwy jest wybor
strategii polegajacych na:
® dazeniu do calkowitego zabezpieczania si¢ przed ryzykiem walutowym

przez zamknigcie otwartych pozycji walutowych; ponoszone koszty zabez-

pieczenia odgrywaja mniejsza rolg¢ niz ryzyko potencjalnej straty z tytutu
zmiany kursu; strategia ta moze mie¢ zastosowanie przy sporadycznie prze-
prowadzanych transakcjach walutowych, przy ktérych nie mozna liczy¢, ze
straty na jednych kontraktach moga by¢ pokryte zyskami z innych;

® rezygnacji z zabezpieczenia; przy takiej strategii wychodzi si¢ z zalozenia,
ze rdznica migdzy stratami i zyskami kursowymi bgdzie nizsza niz kosz-
ty zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem walutowym, a zabezpieczenie ozna-
cza rowniez rezygnacje z ewentualnych szans, wynikajacych z korzystnego
ksztaltowania sie kursu;

® kombinacji obupoprzednich strategii, czyli dazeniu do czgSciowego zabezpie-
czenia, ktore moze dotyczy¢ pojedynczych transakcji, okreslonych walut lub
termindow; wymaga to kazdorazowo podjecia decyzji co do stopnia zabez-
pieczenia, ktdra uzalezniona jest od oczekiwanego trendu ksztattowania si¢
kursu i ewentualnych kosztow.

Do przedsigwzig¢ ograniczajacych ryzyko walutowe naleza: wyznaczanie
odpowiednich limitow wewngtrznych w banku; zawieranie tradycyjnych trans-
akcji kasowych 1 terminowych; zabezpieczenie si¢ przed ryzykiem walutowym
za pomoca instrumentow pochodnych; zawieranie transakcji tylko w walucie kra-
jowej; klauzule kursowe; uzyskanie gwarancji kursowych od agend rzadowych,
a takze wykupienie odpowiedniej polisy w towarzystwie ubezpieczeniowym.
Nalezy podkresli¢, ze przerzucenie ryzyka kursowego na partnera transakcji
przez zawarcie umowy w walucie krajowej lub odpowiednia klauzule kursowa
jest rzadko mozliwe. Podobnie uzyskanie gwarancji od agend rzadowych lub
ubezpieczenie si¢ w odpowiednim towarzystwie ubezpieczeniowym jest mozli-
we tylko w niektorych krajach, 1 to w nielicznych przypadkach. W praktyce wy-
korzystywane sa tylko trzy pierwsze rozwiazania. Istotne znaczenie ma przy tym
wewngtrzna organizacja i kontrola transakcji walutowych; zgodnie z obowiazu-
jacymi przepisami musza by¢ od siebie personalnie oddzielone funkcje handlu
walutami, nadzoru 1 kontroli nad tymi transakcjami oraz ich ksiggowanie.

Zarzadzanie ryzykiem walutowym wymaga ustalania zestawu wewngtrz-
nych limitéw, naktadanych na pozycje otwarte. Wysoko$¢ tych limitéw jest za-
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lezna od wysokosci kapitatu i rezerw, gotowosci do podejmowania ryzyka oraz
przygotowania personelu. Limity te moga by¢ okreslane dla pojedynczych walut
lub dla tacznej pozycji walutowej, a takze dla poszczegoélnych dealerow i w za-
leznosci od prognoz kursu walutowego.

Strategia stworzona przez inwestora powinna by¢ statystycznie sprawdzal-
na, w wigkszosci przypadkéw powinna prowadzi¢ do zysku i ponadto powinna
by¢ powtarzalna. To, Ze strategia powinna prowadzi¢ do zysku jest fundamen-
talnym zatozeniem, poniewaz mozna stworzy¢ liczne strategie, ktoérych przy-
datnosci nie da si¢ doktadnie zweryfikowac, a ktore moga dawa¢ w nielicznych
sytuacjach zyski, w wigkszoS$ci zas straty. Poniewaz najczg$ciej rynek finansowy
jest obiektywny, pojedynczy gracz nie moze zatem wplyna¢ na zachowanie si¢
rynku i tym samym ksztattowa¢ kurs waloru.

Specjalisci funkcjonujacy na rynku opcji w swoim wachlarzu posiadaja wiele
strategii inwestycyjnych, wykorzystujacych opcje jako instrument bazowy. Kazda
z tych strategii wyroznia si¢ pod wzgledem celu, jaki pozwala osiagnac, jakie ele-
menty zawiera w swojej konstrukcji oraz wyro6znia sig¢ wielko$cia ryzyka. Konse-
kwencja tego jest brak uniwersalnej strategii, ktora bytaby odpowiednia dla kazde-
go gracza gietdowego. Wigkszo$¢ inwestorow preferuje strategie o ograniczonym
poziomieryzyka. W zwiazku z tym warto zwroci¢ uwage na cztery najczesciej spo-
tykane strategie inwestycyjne wykorzystywane na rynku opcji pod katem korzys$ci
i niedogodnos$ci w zastosowaniu. Sa to:

long straddle (dlugi stelaz),
® short straddle (krotki stelaz),
® bull call spread (spread byka),
® Dbear put spread (spread niedzwiedzia).

Dhugi stelaz jest strategia, ktora mozemy tworzy¢ przy wykorzystaniu opcji
na akcje WIG 20 oraz opcji na instrumenty pochodne. Umozliwia zarabianie
w efekcie wzrostu zmienno$ci instrumentu bazowego, czyli wowczas, gdy mamy
do czynienia ze znacznymi zmianami jego ceny, tzn. gdy nast¢puja duze wzrosty
lub duze spadki. Strategia pozwala na osiaganie zyskow niezaleznie od kierunku
tej zmiany. Wazne jest jednak to, aby zmiany te byly duze. Strategi¢ tworzy si¢
przy wykorzystaniu jednoczes$nie opcji kupna i opcji sprzedazy z tym samym
terminem wygasnigcia oraz kursem wykonania. W strategii tej zajmujemy tylko
pozycje dtugie w opcjach (czyli kupujemy opcje). Kupujemy opcje kupna oraz
kupujemy opcje sprzedazy, co istotne — w tej samej liczbie. Najczesciej kupuje
si¢ opcje o kursie wykonania najblizszym biezacej warto$ci instrumentu bazo-
wego, czyli kupuje si¢ opcje at-the-money.

Z utworzeniem strategii zwigzany jest koszt poczatkowy, rdéwny sumie
premii zaptaconych za nabyte opcje kupna i1 sprzedazy. W sktad strategii nie
wchodza opcje wystawione, dlatego w tej strategii nie jest wymagane utrzymy-
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wanie depozytéw zabezpieczajacych, dzigki temu inwestor nie musi zabiegac
o utrzymywanie depozytu na minimalnym poziomie oraz od poczatku inwesty-
cji, gdyz wie, ile maksymalnie moze na inwestycji straci¢. W omawianej strategii
mozemy zrealizowaé duzy zysk, jezeli warto$¢ instrumentu bazowego znacznie
si¢ zmieni, tzn. znacznie wzro$nie lub znacznie spadnie. Zyski w tej strategii sa
nieograniczone. Im wigksze zmiany nastapia, tym wigcej na tej strategii mozna
zarobi¢. W strategii dtugi stelaz nalezy zidentyfikowa¢ dwa punkty optacalno-
Sci. Pierwszy (goérny) okresla moment, od ktorego zaczyna si¢ zarabiaé, jezeli
warto$¢ instrumentu bazowego rosnie, drugi (dolny) — gdy warto$¢ instrumen-
tu bazowego spada. Gorny punkt optacalnos$ci wyznacza si¢ przez dodanie do
kursu wykonania opcji, wyrazonego w jednostce notowania, kosztu utworzenia
strategii. Dolny wyznacza si¢ przez odjgcie od kursu wykonania kosztu strategii.
Strat¢ ponosimy, gdy wartos¢ instrumentu bazowego w terminie wygasnigcia
pozostanie wewnatrz punktéw oplacalnosci. Maksymalnie mozna straci¢ sumg
premii zaplaconych za opcje kupna i1 sprzedazy. Mozna takze straci¢ wszystko,
jezeli w terminie wygasnigcia warto$¢ instrumentu bazowego, a doktadnie kurs
rozliczeniowy opcji, osiagnie poziom rowny kursowi wykonania nabytych opcji.

Istnieja dwa sposoby zamknigcia pozycji w strategii dtugi stelaz:
® zamknigcie pozycji w terminie wygasnigcia — ostateczne rozliczenie strate-

gii nastgpuje wg kursu rozliczeniowego. Opcje, ktére w dniu wygasnigcia

beda in-the-money, zostana wykonane;
® pozostate opcje wygasaja bez wartosci. Strategie¢ mozemy zamknaé¢ w do-
godnym dla nas momencie. W tym celu nalezy osobno zamkna¢ pozycje

w tworzacych ja opcjach. Sprzedajemy zatem zaréwno kupiona opcje kup-

na, jak i opcj¢ sprzedazy.

Rysunek 1 wskazuje, ze maksymalna strate uczestnik rynku ponosi, gdy in-
deks uksztattuje si¢ na poziomie 3200 pkt. W tym przypadku wynosi 200 pkt,
czyli 2000 zt. Punkty optacalno$ci wynosza 2990 oraz 3410, zysk za$ jest nie-
ograniczony.

Kroétki stelaz jest strategia, ktora mozemy tworzy¢ przy wykorzystaniu op-
cji, strategia ta umozliwia osiaganie zyskéw w efekcie spadku zmiennosci instru-
mentu bazowego, czyli wowczas, kiedy na rynku zmiany warto$ci instrumentu
bazowego staja si¢ coraz mniejsze. W strategii osiagamy zyski, gdy warto$¢ in-
strumentu bazowego pozostanie wewnatrz okre$lonego zakresu warto$ci. Stra-
tegig tworzy si¢ przy wykorzystaniu jednoczesnie opcji kupna i opcji sprzedazy
z tym samym terminem wygasnigcia oraz kursem wykonania. W strategii zajmu-
jemy tylko krotkie pozycje w opcjach. Wystawiamy (sprzedajemy) opcje kupna
oraz opcje sprzedazy, co istotne — w tej samej liczbie (np. jezeli wystawiliSmy 10
opcji kupna, to musimy réwniez wystawi¢ 10 opcji sprzedazy). Najczesciej wy-
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stawia si¢ opcje o kursie najblizszym wykonania biezacej wartosci instrumentu
bazowego.

7 tytutu wystawienia opcji inwestor otrzymuje premi¢ opcyjna, ktora jest
jednocze$nie maksymalnym zyskiem, jaki moze zrealizowa¢ wystawca. Ponie-
waz strategia krotki stelaz sktada si¢ wylacznie z opcji wystawionych, dlatego
zyski z tej strategii sa ograniczone. Strata za$ jest ponoszona wowczas, gdy war-
tos$¢ instrumentu bazowego w terminie wygasni¢cia wzro§nie powyzej pierw-
szego punktu oplacalnosci lub spadnie ponizej drugiego punktu optacalnosci.
Kwota straty ro$nie wraz ze wzrostem zmiennosci na rynku, czyli wowczas, gdy
zmiany warto$ci instrumentu bazowego staja si¢ coraz wigksze. Niekorzystna
sytuacja jest wowczas, gdy wartos¢ instrument bazowy przekroczy jeden z punk-
tow oplacalno$ci — oznacza to, ze zaczynamy de facto ponosi¢ straty. Jezeli po
przekroczeniu punktu optacalnosci instrument bazowy nadal zmienia swoja war-
to$¢ w tym samym kierunku, nasze straty rosna. Nalezy pamigtac, ze w strategii
krotki stelaz istnieja ograniczone potencjalne zyski przy nieograniczonych po-
tencjalnych stratach.

Istnieja dwa sposoby zamknigcia pozycji w utworzone;j strategii:
® zamknigcie pozycji w terminie wygasnigcia — ostateczne rozliczenie strate-

gii nastepuje wg kursu rozliczeniowego. Opcje, ktore w dniu wygasnigcia

beda in-the-money (ITM), zostana wykonane;
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® zamknigcie pozycji przed terminem wygasnigcia — strategi¢ mozemy za-
mkna¢ w dogodnym dla nas momencie. W tym celu nalezy osobno zamkna¢
pozycje w tworzacych ja opcjach. Pozycje zamykamy przez zawarcie trans-
akcji odwrotnej: odkupujemy zard6wno wystawiona opcj¢ kupna, jak i opcje
sprzedazy. W takim przypadku nalezy pamigtaé, ze profil zyskownosci ze
strategii bedzie inny niz dla strategii zamykanej w terminie wygasnigcia.

Z rysunku 2 mozna odczytac, ze uczestnik uzyska maksymalny zysk, jezeli
warto$¢ indeksu WIG 20 w terminie wygasnigcia uksztattuje si¢ na poziomie
3200 pkt. W tym przypadku zysk wyniesie 210 pkt, czyli 2100 zt, punkty opta-
calnosci wynosza 2990 oraz 3410, strata natomiast moze by¢ nieograniczona.
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Spread byka jest strategia, ktora mozemy tworzy¢ przy wykorzystaniu opcji,
strategia umozliwia zarabianie na wzroscie wartosci instrumentu bazowego. Ku-
pujac spread byka oczekujemy wzrostow do okreslonego poziomu (np. progno-
zujemy dla opcji na WIG 20 wzrost np. o 100 czy 200 pkt indeksowych). Spread
byka jest zatem strategia, w ktorej oczekujemy wzrostow. Strategic tworzy si¢
przy wykorzystaniu dwoch opcji kupna na ten sam instrument bazowy 1 (co istot-
ne) z tym samym terminem wygasnigcia, jednak z réznym kursem wykonania.
Jedna seri¢ kupujemy, a druga wystawiamy, nalezy jednak pamigtac, aby kupi¢
1 wystawi¢ opcje w tej samej liczbie (np. jezeli kupilismy 10 opcji, to musimy
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rowniez wystawi¢ 10 opcji). Sposob inwestycji w tym zakresie jest nastgpuja-

cy:

® opcja kupiona — kupujemy seri¢ opcji z kursem wykonania najblizszym bie-
zacej warto$ci instrumentu bazowego, czyli kupujemy tzw. seri¢ opcji at-

-the-money (ATM). Seria ta jest glownym zrodtem zysku strategii. Dzigki

niej strategia spread byka staje si¢ inwestycja z dzwignia finansowa;
® opcja sprzedana (wystawiona) — wystawiamy seri¢ opcji kupna z kursem

wykonania wyzszym od kursu wykonania opcji kupionej, czyli wystawiamy
tzw. seri¢ opcji out-of-the-money (OTM). Kurs wykonania tej serii wyzna-
cza nasze oczekiwanie co do wzrostow instrumentu bazowego.

7 utworzeniem strategii zwiazany jest koszt poczatkowy, ktory jest rowny
réznicy migdzy premia zaptacona za opcje kupione a premia otrzymana za op-
cje wystawione. Strategia zawsze bedzie generowata koszt, poniewaz otrzymana
premia za opcje wystawione (serie OTM) jest mniejsza niz premia zaptacona
za opcje kupione (serie ATM). W strategii tej mozemy zrealizowaé duzy zysk
(z dzwignia finansowa), jezeli warto$¢ instrumentu bazowego wzro$nie. Wada
strategii jest jednak ograniczenie maksymalnego zysku. Jezeli wzrost wartosci
instrumentu bazowego bedzie wigkszy niz zaktadaliSmy, wowczas strategia przy-
niesie nam staly zysk niezaleznie od tego, jak duze wzrosty nastapia (w pewnym
momencie przestaniemy korzysta¢ ze wzrostu rynku, jednak zrealizujemy do-
datnia stopg zwrotu). A zatem maksymalny zysk, jaki mozna odnies¢ ze strategii
realizujemy wowczas, gdy strategia zostanie utrzymana do terminu wygasnigcia
opcji, a indeks osiagnie poziom powyzej kursu wykonania opcji wystawione;.
Maksymalny zysk mozna wyznaczy¢ przez odjgcie od kursu wykonania opcji
wystawionej kursu wykonania opcji kupionej oraz od tej r6znicy dodatkowo na-
lezy odja¢ wyrazony w jednostce notowania koszt utworzenia strategii. Strategia
ta moze przynie$¢ strate, jezeli w terminie wygasnigcia indeks nie przekroczy
punktu optacalnosci. Co wazne, mozemy straci¢ roznicg migdzy premia zaptaco-
na i premia otrzymana (koszt utworzenia strategii). Maksymalna stratg¢ poniesie-
my, jezeli indeks spadnie ponizej kursu wykonania opcji kupione;.

Istnieja dwa sposoby zamknigcia pozycji w utworzonej strategii spread
byka:
® zamknigcie pozycji w terminie wygasnigcia — ostateczne rozliczenie strate-

gii nastgpuje wg kursu rozliczeniowego. Opcje, ktére w dniu wygasnigcia

beda in-the-money (ITM) zostana wykonane. Pozostate opcje wygasaja bez
wartos$ci;

® zamknigcie pozycji przed terminem wygasnigcia. Po utworzeniu strategii
spread byka nie musimy czeka¢ do terminu wygasnigcia, aby zamkna¢ utwo-
rzona pozycje. Mozemy zrobi¢ to w dowolnym dogodnym dla nas czasie.
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Aby zamkna¢ strategi¢ spread byka przed terminem wygasnigcia, nalezy
osobno zamkna¢ pozycje w opcjach tworzacych strategie. A zatem nalezy sprze-
da¢ opcje, ktora kupiliSmy (opcja z nizszym kursem wykonania) oraz kupié
opcje, ktora wystawiliSmy (opcja z wyzszym kursem wykonania).

Z rysunku 3 wynika, ze maksymalna strat¢ uczestnik ponosi, jezeli indeks
uksztaltuje si¢ na poziomie ponizej 3000 pkt. Maksymalna strata wyniesie 75
pkt, tzn. 750 zi, punkt optacalno$ci wynosi 3075, a maksymalny zysk mozna
osiagnac, jezeli indeks uksztattuje sig¢ na poziomie powyzej 3200 pkt, woéwczas
maksymalny zysk wyniesie 125 pkt, tzn. 1250 zi.
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Strategi¢ spread niedzwiedzia mozna tworzy¢ przy wykorzystaniu opcji na
WIG 20 oraz opcji na akcje pojedynczych spotek notowanych na GPW. Umoz-
liwia ona zarabianie na spadku warto$ci instrumentu bazowego. Kupujac spread
niedzwiedzia, przyjmuje si¢ zatozenie co do oczekiwanych spadkéw do okreslo-
nego poziomu (np. prognozujemy dla opcji na WIG 20 spadek o 100 czy 200 pkt
indeksowych). Spread niedzwiedzia jest zatem strategia, w ktorej oczekujemy
spadkow przy umiarkowanej zmiennosci. Strategi¢ t¢ tworzy si¢ przy wykorzy-
staniu dwoch opcji sprzedazy na ten sam instrument bazowy z tym samym ter-
minem wygasnigcia, jednak (co wazne) roznym kursem wykonania. Jedna seri¢
kupujemy, a druga wystawiamy, nalezy jednak pamigtac, aby kupic¢ i wystawic
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opcje w tej samej liczbie (np. jezeli kupilismy 10 opcji, to rowniez nalezy wysta-

wi¢ 10 opcji). Opcje, w jakie inwestuje si¢ przy tej strategii:

® opcja kupiona — kupujemy seri¢ opcji z kursem wykonania najblizszym bie-
zacej wartos$ci instrumentu bazowego, czyli kupujemy tzw. seri¢ opcji at-the-

-money (ATM). Seria ta jest gldwnym zrédtem zysku strategii. Dzigki niej

strategia spread niedZwiedzia staje si¢ inwestycja z dzwignia finansowa;
® opcja sprzedana (wystawiona) — wystawiamy seri¢ opcji kupna z kursem

wykonania nizszym od kursu wykonania opcji kupionej, czyli wystawiamy
tzw. seri¢ opcji out-of-the-money (OTM). Kurs wykonania tej serii wyzna-
cza nasze oczekiwanie co do spadku instrumentu bazowego. Zadaniem tej
serii jest rekompensata kosztow utworzenia strategii, tzn. otrzymania pre-

mii, ktora czgsciowo pokrywa koszt opcji kupionej, i wzmocnienie dzwigni

finansowej — woweczas seria ta polepsza (o wielko$¢ otrzymanej premii) sto-

pe zwrotu, jaka generuje opcja kupiona.

7 utworzeniem strategii zwiazany jest koszt poczatkowy, ktory jest rowny
roéznicy migdzy premia zaptacona za opcje kupione a premia otrzymana za opcje
wystawione. Strategia ta generuje koszt, poniewaz otrzymana premia za opcje
wystawione (serie OTM) jest mniejsza niz premia zaplacona za opcje kupione
(serie ATM). W omawianej strategii mozemy zrealizowa¢ duzy zysk (z dzwignia
finansowa), jezeli warto$¢ instrumentu bazowego spadnie. Strategi¢ t¢ charak-
teryzuje jednak ograniczenie maksymalnego zysku. Jezeli spadek wartosci in-
strumentu bazowego bedzie wigkszy niz zaktadaliSmy, wowczas strategia bgdzie
notowala staty zysk niezaleznie od tego, jak duze spadki nastapia (w pewnym
momencie przestaniemy korzysta¢ ze spadku rynku, jednak zrealizujemy dodat-
nig stopg zwrotu). Maksymalny zysk, jaki mozna odnies$¢ z tej strategii reali-
zujemy wowczas, gdy zostanie ona utrzymana do terminu wygasnigcia opcji,
a indeks osiagnie poziom ponizej kursu wykonania opcji wystawionej. Maksy-
malny zysk mozna wyznaczy¢ przez odjgcie od kursu wykonania opcji kupione;j
kursu wykonania opcji wystawionej oraz wyrazonego w jednostce notowania
kosztu utworzenia strategii.

W strategii tej mozemy ponies¢ stratg, jezeli w terminie wygasnigcia in-
deks nie przekroczy punktu oplacalnosci, mozemy zatem straci¢ roznicg migdzy
premia zaplacona i premia otrzymana (koszt utworzenia strategii). Maksymalna
strat¢ poniesiemy wowczas, kiedy indeks wzrosnie ponad kurs wykonania opcji
kupione;.

Istnieja dwa sposoby zamknigcia pozycji w strategii ,,spread niedzwie-
dzia™:
® zamknigcie pozycji w terminie wygasnigcia — wowczas ostateczne rozli-

czenie strategii nast¢puje wg kursu rozliczeniowego. Opcje, ktore w dniu
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wygasnigcia beda in-the-money (ITM), zostana wykonane. Pozostale opcje
wygasaja bez wartosci,

zamknigcie pozycji przed terminem wygasnigcia — po utworzeniu strategii
spread niedzwiedzia nie musimy czeka¢ do terminu wygasnigcia, aby za-
mkna¢ utworzona pozycj¢. Mozemy zrobi¢ to w dowolnym dogodnym dla
nas czasie. Aby zamkna¢ strategig spread niedzwiedzia przed terminem wy-
gasnigcia, nalezy osobno zamkna¢ pozycje w opcjach tworzacych strategig.
A zatem nalezy sprzeda¢ opcjg, ktora kupilismy (opcja z wyzszym kursem
wykonania), oraz kupi¢ opcjg, ktéra wystawilismy (opcja z nizszym kursem
wykonania).

Z rysunku 4 wynika, ze maksymalna strat¢ uczestnik ponosi, jezeli indeks
uksztattuje si¢ na poziomie powyzej 3000 pkt. Maksymalna strata wyniesie
58 pkt, tj. 580 zt, punkt optacalnosci wynosi 2942, a maksymalny zysk mozna
osiagnac, jezeli indeks uksztaltuje si¢ na poziomie ponizej 2800 pkt. Maksymal-
ny zysk wyniesie 142 pkt, tj. 1420 zl.
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WhioskKi

Na podstawie przeprowadzonej analizy jak réwniez literatury przedmiotu
sformutowano nastgpujace wnioski:
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1. Opcje moga by¢ waznym elementem zarzadzania ryzykiem kursowym.
Moga by¢ przydatne dla przedsigbiorstw uczestniczacych w wymianie mig-
dzynarodowej oraz bankéw komercyjnych.

2. Zarzadzanie ryzykiem, w tym walutowym i inwestycyjnym, ma na celu do-
prowadzenie do stabilizacji wartosci portfela posiadanego przez uczestnika
rynku finansowego. W omawianym procesie zarzadzania koniecznos$cia jest
przyjecie i stosowanie zasad dotyczacych wielkosci otwieranych pozycji, za-
ktadanego ryzyka oraz rynkow, na ktorych podejmowana jest dziatalnosc.

3. Skuteczne zarzadzanie ryzykiem wymaga okreslenia zasad dotyczacych
migdzy innymi wielko$ci zaangazowania kapitatu, a takze momentu zamy-
kania pozycji przynoszacych planowane i nieplanowane efekty.

4. Oprocz kontraktéw terminowych, kontraktow forward, opcji i swapow,
w ciagu ostatnich lat doszto do znacznego poszerzenia oferty instrumentow,
jakie banki oferuja przedsigbiorstwom i wprowadzaja do obrotu gieldowego
lub pozagietdowego. Ostatnio coraz czg$ciej oferuje sig sktadane instrumen-
ty pochodne, co oznacza, ze instrument pochodny moze by¢ instrumentem
bazowym dla innego instrumentu pochodnego. Zjawisko to trwa w sposob
nieprzerwany, co z punktu widzenia potrzeby ograniczania ryzyka nalezy
oceni¢ pozytywnie.
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USING OPTIONS TO LIMIT THE EXCHANGE RATE RISK
Abstract

The paper presents the selected issues concerned possibility cooperation
between companies and banks in the area of limiting the exchange rate risk.
Additionally different ways of using this options were presented. This problem
has a great meaning in the context of globalization of economic processes in re-
gulation and real sphere. The economic conditions are still changing and create
new challenges and possibilities for cooperation. Modern company which intro-
duce the innovation product, producing on a big scale, should participate in the
international labor division and on the international market. It caused necessity
of planning economic operation, including financial one. It concerns also the risk
connected with using loans in foreign currency.



