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KONTRAKTY OPCYJNE SZANSA NA SKUTECZNE
OGRANICZANIE KOSZTOW PALIW SILNIKOWYCH
W PRZEDSIEBIORSTWACH TRANSPORTOWYCH

Streszczenie: W artykule wykazano wplyw wartosci ropy Brent na ceny oleju napgdowego
w okresie obejmujacym pierwsze dziewig¢ miesigcy 2014 roku. Oméwione w kolejnej czgsci
opracowania standardowe i azjatyckie opcje kupna o europejskim stylu wykonania postu-
zyly do budowy strategii zabezpieczajacych przed niekorzystnymi ruchami cen paliw
silnikowych. W celu dostarczenia informacji o skutecznosci tych strategii, poréwnano
koszty, jakie musialby zaptaci¢ nabywca poszczegdlnych rodzajéw opcji. Zestawienie
warto$§ci premii opcyjnych o réznych terminach wygasnigcia i zmieniajacej si¢ cenie
wykonania opcji pozwolilo okres§li¢ wptyw tych parametrow na ceny omawianych in-
strumentow pochodnych.

Stowa kluczowe: ryzyko rynkowe, strategie opcyjne, transport.

Wprowadzenie

Podstawa efektywnego zarzadzania firma jest przede wszystkim umiejgtne
zarzadzanie kosztami, ktore w istotny sposob oddziatuje na osiagane wyniki
finansowe. Koszty te obnizaja bowiem zyski, jakie wypracowuje przedsigbior-
stwo dzigki prowadzonej dziatalnosci gospodarczej. W przypadku przedsig-
biorstw transportowych, lwia czgs¢ codziennych wydatkow stanowia koszty
zuzywanych paliw silnikowych. Ich niewielkie wahania (na skutek wzrostu ce-
ny) nie bgda miaty zbyt duzego znaczenia, gdyz firmy zazwyczaj zaktadaja moz-
liwo$¢ zaistnienia takiej sytuacji w swoich planach strategicznych. Gwattowny
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wzrost cen paliw moze doprowadzi¢ jednak do utraty ptynnosci finansowe;j, a nawet
do upadtosci przedsigbiorstwa.

Niebezpieczenstwo zwigzane ze zmianami cen towaréw lub surowcow cze-
sto nazywane jest ryzykiem cenowym albo bardziej ogélnie — ryzykiem rynko-
wym. Do zarzadzania nim wykorzysta¢ mozna kontrakty opcyjne, ktore pozwa-
laja przenie$¢ ryzyko zmiennosci cen na podmioty gospodarcze, ktore sa sktonne
takie zagrozenie przeja¢ za odpowiednia optata. Celem niniejszego opracowania
bylo przedstawienie mozliwosci wykorzystania wybranych opcji w budowie
strategii zabezpieczajacych przed nieprzewidywalnymi zmianami warto§ci wy-
branych paliw silnikowych. Poniewaz najczgsciej wykorzystywanym rodzajem
opcji sa tzw. opcje standardowe, autorzy artykutu zdecydowali si¢ poréwnaé
koszty zabezpieczenia wynikajace z nabycia tego rodzaju instrumentéw pochod-
nych z jedna z opcji niestandardowych — opcja azjatycka. Postawiona w pracy
hipoteza badawcza zakladata, Zze opcje standardowe wystawione na okre$lona
ilo§¢ instrumentu bazowego (ropy naftowej) wcale nie musza by¢ tanszym za-
bezpieczeniem od opcji azjatyckich.

1. Zarys sytuacji na polskim rynku paliw plynnych

Wedhug klasyfikacji stosowanej przez Polska Organizacje Przemyshu i Handlu
Naftowego (POPIHN), na polskim rynku paliw ptynnych wyrdznia si¢ ich szes$¢
podstawowych rodzajow:

— benzyny silnikowe,
— olej napedowy,

— gaz ptynny LPG,

— paliwo lotnicze JET,
— lekki olej opatowy,
— cigzki olej opatowy.

Co roku Polacy zuzywaja ok. 25 mln m® paliw ptynnych (tabela 1). Zdecydo-
wanie najwigksza popularno$cia wsrod nich ciesza si¢ paliwa silnikowe. Liderem
w tej kategorii od wielu lat jest olej napedowy, a wigc zrodto napedu w silnikach
Diesla. Mocna pozycje na rynku utrzymuja takze benzyny silnikowe (95-
1 98-oktanowe), ale coraz czesciej polscy kierowcy decyduja si¢ na ich zamiennik —
gaz LPG. Ogolna wielko$¢ zuzy¢ paliw silnikowych na koniec 2013 r. wyniosta
ponad 22,5 mln m’, co stanowito 90% catkowitej ilosci ptynnych paliw produ-
kowanych w Polsce. Nalezy jednak zauwazy¢, ze od 2012 r. warto$¢ ta zmniej-
sza si¢. Glownym tego powodem jest znaczny spadek oficjalnego zapotrzebo-
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wania na olej napedowy (wynoszacy w 2012 r. 6%, a w 2013 r. ok. 4% w relacji
rok do roku). T¢ sytuacj¢ mozna thumaczy¢ rozwojem tzw. szarej strefy na rynku
paliwa do Diesla, ktore wykorzystywane jest gtdéwnie w celach transportowych
[Raport roczny POPIHN, 2013, s. 19].

Tabela 1. Konsumpcja paliw ptynnych w Polsce w latach 2009-2014 (w tys. m®)

Rok
Rodzaj paliwa 2009 2010 2011 2012 2013 I polowa 2014

Benzyny silnikowe (BS) 6178 5557 5309 5036 4926 2321
Olej napgedowy (ON) 14 126 14 623 15 748 14293 13 426 6361
Gaz ptynny LPG 3989 4038 3911 4045 4209 2013
Paliwo JET 525 581 606 616 676 314
Lekki olej opatowy

(LOO) 1437 1454 1293 1114 998 389
Cigzki olej opatowy

(CO0) 763 720 673 711 641 248
RAZEM 27018 26973 27 540 25 815 24 876 11 646

Zrédto: Na podstawie raportéw POPTHN.

Pomimo tego, ze ilo$¢ spalanych paliw silnikowych jest z roku na rok coraz
mniejsza, w dalszym ciagu sa to ogromne wartosci. Najwigkszym jednak pro-
blemem zaréwno dla zwyktych kierowcow, jak i dla firm transportowych, sa
zmieniajace si¢ ceny paliw. Przed analiza charakteru zmiennosci tych cen warto
zwroci¢ uwage, co tak naprawde tworzy wartosci wyswietlane na tablicach stacji
benzynowych.

Na ceng paliwa wlewanego do baku samochodu sktadaja si¢ nastgpujace
wartosci:

— cena netto (ktora tworza koszty produkcji, jakie ponosi rafineria przerabiaja-
ca ropg naftowa na okreslony rodzaj paliwa) i marza rafineryjna,

— podatki, tzn. optata paliwowa, podatek akcyzowy i podatek VAT oraz marza
detaliczna naliczana przez stacje benzynowe.

Duza zmiennos¢ cen paliw jest spowodowana tym, ze spora czg¢$¢ wartosci
tego surowca energetycznego stanowia koszty przerobu ropy naftowej (ok. 40-50%
calkowitej warto$ci paliwa; wspolczynnik ten jest szczegdlnie wysoki w przypadku
oleju napgdowego, nieco nizszy dla PB-95 i PB-98) [Raport roczny POPIHN
z 2013 r., str. 32].

W dalszej czgsci pracy podjeto zatem probe wykazania istotnego wptywu
cen ropy naftowej na cen¢ wybranego paliwa silnikowego.
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Rys. 1. Ceny ropy Brent [w USD/1 baryltkg] i polskiego oleju napgdowego
[w PLN/1 litr] w okresie od 13.01.2014 r. do 30.09.2014 r.

Zrodto: Na podstawie [www 2], [www 4].

Na rys. 1 przedstawiono wartosci ropy Brent (gatunek bedacy benchmar-
kiem europejskich cen ropy) wyrazone w dolarach amerykanskich oraz ceny
detaliczne oleju napedowego (w PLN) notowane na polskich stacjach benzyno-
wych. Dane obejmuja pierwsze dziewie¢ miesigcy 2014 r. Ich analiza pozwala
dostrzec istotna zalezno$¢ migdzy cenami ropy omawianego gatunku a wartoscia
oleju napedowego — wspotczynnik korelacji Pearsona miedzy tymi dwoma grupami
danych wynidst blisko 0,7. Wartos$¢ ta wskazuje na silny zwiazek, tym bardziej ze
reakcja wlascicieli stacji na zmiany wartosci cen towardw notowanych na gieldach
surowcowo-energetycznych jest nieco opdzniona. Pierwsze efekty spadku lub wzro-
stu ceny ropy odczuwaja najpierw polskie rafinerie, ktore dokonuja zakupoéw su-
rowca na rynku swiatowym. Nastepnie przektada si¢ to na obnizenie badz podnie-
sienie ceny netto paliw i w konsekwencji na wzrost cen detalicznych.

Analizujac sytuacje na polskim rynku paliw silnikowych, nawet w tak krot-
kim okresie jak styczen-wrzesien 2014 r., mozna zauwazy¢ do$¢ znaczne waha-
nia ich cen. W ciagu pierwszych dziewigciu miesi¢cy 2014 r. cena oleju nape-
dowego poruszata si¢ w przedziale od 5,10 do 5,40 zl/1 litr, a jej zmienno$¢
w badanym okresie wyniosta 5%. Dla przedsigbiorstwa transportowego, ktore
spala rocznie przyktadowo 1 000 000 litréw omawianego gatunku paliwa, ko-
nieczno$¢ zaptacenia za 1 litr o 30 groszy wigcej niz zaktadano, przektada si¢ na
koszty wynoszace 300 000 zt. Wzrost kosztow zmiennych o tak wysoka kwote
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moze zachwia¢ rownowage finansowa przedsigbiorstwa. Firma nie ma jednak
zadnego wptywu na ten proces zmian, gdyz jest on konsekwencja niespokojnej
sytuacji na $wiatowym rynku ropy naftowe;.

O ile wysokos$¢ podatkow, ktore stanowia ok. 50% ceny paliw [Raport
roczny POPIHN z 2013 r., s. 34], jest kontrolowana przez panstwo lub regulo-
wana europejskimi dyrektywami (dzigki czemu utrzymuje si¢ na dos$¢ stabilnym
poziomie), o tyle cena ropy, a w konsekwencji cena netto paliw, moze si¢ zmie-
nia¢ si¢ w dowolnym kierunku. Jest ona bowiem wypadkowa wielu czynnikow.

Przedsigbiorstwa z réznych branz sa zatem wystawiane na ryzyko zmiany
cen paliw. Jedna z metod zarzadzania tym ryzykiem jest mozliwos$¢ jego transfe-
ru na rynek terminowy. Zajgcie odpowiedniej pozycji w transakcjach o okresie
zapadalnosci przypadajacym na wyznaczony moment w przysztosci, daje szans¢
ochrony przed niekorzystnymi zmianami cen paliw. Najwigksze nadzieje na
uniknigcie konsekwencji rosnacych kosztow uzytkowania benzyn silnikowych,
oleju napgdowego czy gazu LPG stwarzaja kontrakty opcyjne wystawiane na
ropg lub gotowe produkty ropopochodne.

2. Azjatyckie i europejskie opcje standardowe

Opcja to instrument rynku finansowego, ktérego warto$¢ jest $cisle powia-
zana z ceng innego instrumentu stanowiacego przedmiot transakcji. Poniewaz
powstaje ona na bazie aktywa pierwotnego (bazowego), okresla si¢ ja mianem
instrumentu pochodnego (derywatu) [Iwaszczuk, Ortowska-Puzio i Lamasz, 2013,
s. 122-124]. Opcja moze by¢ zaré6wno przedmiotem obrotu gietdowego, jak i po-
zagieldowego. W zaleznosci od tego, czy kontrakty opcyjne zawiera si¢ na giet-
dzie, czy poza nia, mozna mowi¢ o ro6znym stopniu ich standaryzacji. Standary-
zacja odnosi si¢ do ceny, ilosci instrumentu (aktywa) bazowego (m.in. akcji,
obligacji, indeksu gietdowego, stopy procentowej, surowca czy towaru), terminu
zapadalnosci (okresu waznosci) i oczywiscie przedmiotu umowy.

Kontrakty omawianego typu zawierane sa pomi¢dzy dwiema stronami: ich
nabyweca (o ktorym mowi sig, ze zajat dluga pozycje) i sprzedawca (zajmujacym
pozycje krotka). Strona ,,dominujaca” w opcji jest jej nabywca, ktory ptacac
sprzedawcy okreslona w umowie ceng (zwang premia opcyjna), otrzymuje moz-
liwos¢ podjecia pewnej decyzji w przysztosci. Decyzja ta zalezy od rodzaju
prawa, jakie nabyt kupujacy opcje oraz od tego, w jaki sposob uksztattowata si¢
cena instrumentu bazowego na rynku spot. Jezeli zatem ,,pozycja dtuga” moze
w przysztosci zdecydowaé o tym, czy chce w pewnym momencie kupi¢ przed-
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miot kontraktu (np. pewna ilo$¢ ropy), czy ma on pozosta¢ w posiadaniu ,,pozy-
cji krotkiej”, mowa jest o opcji kupna. Opcja sprzedazy daje z kolei prawo jej
posiadaczowi do podjgcia decyzji odnosnie tego, czy instrument bazowy znajduja-
cy si¢ w posiadaniu nabywcy zostanie przez niego sprzedany, czy tez nie zmieni
wiasciciela.

W przypadku instrumentéw pochodnych omawianego rodzaju niewatpliwa
zaleta jest to, ze istnieje wiele ich rodzajow. Ciesza si¢ one ogromna popularno-
$cig zarowno wsrod hedgerow (podmiotow wykorzystujacych opcje do zabez-
pieczania si¢ przed niekorzystnymi zmianami cen instrumentu bazowego na
rynku natychmiastowym), jak i spekulantow (jednostek zainteresowanych wyko-
rzystaniem omawianych kontraktow do zainkasowania zysku réwnego premii
opcyjnej w zamian za zgodg przejecia na siebie podwyzszonego ryzyka). Stosu-
jac kryterium terminu, w ktorym opcja moze zosta¢ wykonana, wyrdznia sig jej
dwa podstawowe rodzaje: opcje europejskie (posiadajace jedna datg, w ktorej
opcja moze by¢ wykonana, zwana data wygasnigcia opcji) i amerykanskie
(moga by¢ wykonywane w dowolnym momencie ,,zycia” opcji). Ze wzgledu na
posta¢ funkcji wyptaty opcje ogolnie mozna podzieli¢ na dwie grupy: standar-
dowe (waniliowe, ang. vanilla options) i niestandardowe (egzotyczne, ang.
exotic options).

Sposrod egzotycznych opcji finansowych duza popularnoscia (zwlaszcza
jesli chodzi o opcje wystawiane na rope i produkty ropopochodne) ciesza sig
opcje azjatyckie. Ich charakterystyczna cecha jest to, ze kwota wyptacana posia-
daczowi opcji zalezy nie tylko od ceny instrumentu bazowego w momencie wyga-
$nigcia opcji (jak to ma miejsce w przypadku opcji standardowych), ale takze od
tego, jak ksztattowatla si¢ cena instrumentu pierwotnego w catym ,,okresie zycia”
omawianego kontraktu (mowa wowczas o tzw. opcjach pelnych) lub w wyzna-
czonym przedziale czasowym zawierajacym sig, ale nie pokrywajacym z tym
okresem (opcje czgsciowe) [Iwaszczuk, 2011, s. 139-140]. Bardzo wazna cecha
wszystkich opcji azjatyckich jest powiazanie funkcji wyptaty ich posiadacza z war-
toscia, ktora jest srednia ze wszystkich cen instrumentu bazowego (z wybranego
okresu jej trwania). Ze wzgledu na rodzaj zastosowanej w rozliczeniu funkcji
wyplaty $redniej mozna mowi¢ tu o geometrycznych badz arytmetycznych
opcjach azjatyckich. Dodatkowo, w zalezno$ci od tego, ktéry z elementéow funk-
cji wyplaty — cena spot instrumentu bazowego czy cena wykonania — zostanie
zamieniony przez odpowiednia $rednia, wyr6znia si¢ opcje o Sredniej cenie
(ang. average rate options; dochodzi do zamiany ceny spot) lub o Sredniej cenie
wykonania (ang. average strike options; zamiana ceny wykonania).
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Badania wspotczesnego rynku kontraktow terminowych wystawianych na to-
wary 1 surowce pokazaly, ze wigkszym zainteresowaniem ciesza si¢ nie klasyczne
opcje, lecz opcje na kontrakt fitures, ktory z kolei opiewa na ceng ropy i produktow
z niej powstajacych. Taka opcja uprawnia jej wiasciciela do zawarcia transakcji
terminowej typu futures po ustalonej cenie w wyznaczonym przysztym momen-
cie 1 zajecia okreslonej pozycji na rynku terminowym (opcja kupna daje mozli-
woS$¢ zajgcia pozycji dlugiej, a sprzedazy pozycji krotkiej). Datg ich wygasnigcia
ustala si¢ przewaznie na kilka dni przed pierwszym dniem dostawy ustalonego
dla kontraktu fistures, na ktory opcja zostata wystawiona.

W artykule opublikowanym w 1976 r., a wigc trzy lata po zaprezentowaniu
modelu Blacka-Scholesa wyceny standardowych opcji kupna, dla ktorych in-
strument bazowy stanowily ceny akcji, Fischer Black opisat sposob, w jaki moz-
na wyznacza¢ warto$¢ kontraktow terminowych (forward, futures oraz opcji na
futures) wystawianych na towary [Black, 1976, s. 176-179]. W przypadku opcji
na futures konieczne byto wprowadzenie modyfikacji we wzorze pozwalajacym
obliczy¢ warto§¢ premii opcyjnej. Dlatego tez Black, oprocz standardowych
zatozen obowiazujacych w modelu, ktérego byt wspotautorem, przyjat, ze cenie
terminowej towaru mozna przypisa¢ taki sam rozktad (logarytmiczno-normalny)
jak cenie akcji, z ktorej dywidendg wyptaca sig¢ w sposob ciagly. Stopg dywi-
dendy ¢ nalezy zastapi¢ jednak rynkowa stopa procentowa wolna od ryzyka r,
a ceng spot instrumentu bazowego S przez jego ceng futures F, ktora jest inter-
pretowana jako przyszta cena instrumentu bazowego na rynku natychmiasto-
wym. Ostatecznie warto$¢ standardowej opcji kupna (¢ ) na kontrakt futu-

vanilla

res, ktory wystawiony jest na towar, wyznacza si¢ z nastepujacych wzorow
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gdzie:
F — cena futures instrumentu bazowego (np. ropy naftowej),
K — cena wykonania opcji,
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r —wolna od ryzyka stopa procentowa,

T — czas pozostajacy do wygasnigcia opcji,

o — zmienno$¢ ceny futures w badanym okresie,

N — dystrybuanta standardowego rozktadu normalnego.

W analogiczny sposéb mozna dokona¢ modyfikacji modelu wyceny azja-
tyckiej opcji wystawionej na ceng futures instrumentu bazowego. Poniewaz
opcje omawianego typu wykorzystujace Srednia arytmetyczna maja bardzo
skomplikowany model wyceny i opieraja si¢ w zasadzie na technikach symula-
cyjnych, takich jak np. metoda Monte Carlo [Pruchnicka-Grabias, 2006, s. 97],
W ponizszych rozwazaniach zaprezentowano wzory odnoszace si¢ do geome-
trycznych azjatyckich opcji kupna, ktorych wartos¢ wyznacza sig przy uzyciu
powszechnie stosowanego modelu Blacka-Scholesa.

Uwzgledniajac fakt, ze geometryczna opcja azjatycka ma by¢ wystawiona
na ceng futures, warto$¢ funkcji wyptaty przystugujacej nabywcy nalezy obli-
czy¢ zastgpujac Srednia (geometryczna) ceng spot towaru przez jego Srednia
(geometryczna) ceng futures F, Konsekwencja takiej zmiany jest rowniez

average *
konieczno$¢ wprowadzenia we wzorze na warto$¢ opcji dwoch zmodyfikowa-
I r : . J) . .7 ;s o
nych wartosci. Wspolczynnik zmiennosci ¢ nalezy zastapi¢ wartoscia N

[Pruchnicka-Grabias, s. 98-99], a stope dywidendy g zmienng opisang wzorem

[rs)
I"+I"+EO' 1
‘= ’ 4

q =—<L=r+—0".
2 12
Ostatecznie warto$¢ geometrycznej azjatyckiej opcji kupna ze Srednig ceng
mozna obliczy¢ stosujac wzor

C, wia=€ " FN(d\)—e""KN(d,). )
W zaprezentowanych w dalszej czesci artykulu hedgingowych strategiach
opcyjnych, do obliczania wartosci cen standardowych i azjatyckich opcji kupna

wykorzystano wszystkie uzasadnione powyzej wzory.

3. Strategie opcyjne zabezpieczajace przed ryzykiem zmiany
cen paliw

Jak juz zostato udowodnione, ceny polskich paliw silnikowych sa silnie skore-
lowane z cenami ropy (i produktéw z niej powstajacych) notowanej na najwigk-
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szych gietdach towarowych (ICE, CME Group). Aby zmniejszy¢ negatywne
skutki ich wzrostu, przedsigbiorstwo moze zbudowacé strategi¢ zabezpieczajaca
w oparciu o dostepne na rynku kontrakty opcyjne.

Dla uzytkownikow paliw silnikowych niebezpieczne sa gwattowne wzrosty
cen ropy, ktore zwigkszaja koszty produkcji ponoszone przez polskie koncerny
naftowe, przerabiajace ten weglowodor na odpowiedni rodzaj paliwa. Aby ogra-
niczy¢ wplyw tego ryzyka na wyniki finansowe osiagane przez przedsigbiorstwa
roznych branz, a zwlaszcza firmy transportowe, nalezy wykorzysta¢ opcyjne
strategie hedgingowe, ktérych baze stanowia opcje kupna. W celu poréwnania
skutecznosci opisanych w dalszej czgsci strategii, nalezy przyja¢ pewne teore-
tyczne dane, ktore uwzglednia¢ beda sytuacjg ksztattujaca si¢ w ostatnich mie-
sigcach na polskim rynku paliw oraz na najwigkszych gieldach surowcowo-
-energetycznych $wiata.

Niech zatem firma transportowa zmuszona bedzie co roku dokonywac za-
kupu okreslonej ilosci oleju napedowego przeznaczonego do uzytku wilasnego.
Zaplata za paliwo odbywa si¢ w PLN. Kupujacy, chcac zabezpieczy¢ si¢ przed
wzrostem cen ropy, nabywa opcj¢ kupna na kontrakt futures, ktéorego instrumen-
tem bazowym zostaje ustanowiona ropa Brent w ilosci 1000 barytek (kwotowa-
na w dolarach amerykanskich). Ma on jednak kilka mozliwosci, ktore powinny
zosta¢ rozpatrzone przy budowie strategii zabezpieczajacej. Jedna z nich jest
europejska opcja kupna z terminem zapadalno$ci przypadajacym za rok. Kupu-
jacy, placac premie opcyjna (za zajecie diugiej pozycji), zagwarantuje sobie
mozliwos$¢ zakupu tego surowca (W momencie wygasnigcia opcji) po stalej ce-
nie wykonania lub mozliwos$¢ rozliczenia finansowego, polegajacego (w przy-
padku jej wzrostu) na pomnozeniu zakontraktowanej ilo$ci nabywanego towaru
przez roéznicg ceny biezacej i ceny stalej. Rozwiazanie to jednak nie jest najlep-
sze, bo zmienno$¢ cen ropy w tak dlugim okresie jest zwykle bardzo wysoka.
Istnieje takze duze prawdopodobienstwo, ze przez pewna czg$¢ roku cena in-
strumentu bazowego bedzie ksztattowac si¢ ponizej ceny wykonania, a kupujacy
nie bedzie mogl z tego skorzystac.

Innym, bardziej racjonalnym rozwigzaniem, wydaje si¢ nabycie standardo-
wych opcji kupna na futures wygasajacych szybciej niz po roku (moze to by¢ np.
miesiac czy pot roku). Wowczas konieczne bedzie ptacenie premii opcyjnej nie raz
w roku, a np. co 30 dni. Pomimo Ze przetozy si¢ to na wyzsze koszty zabezpiecze-
nia, nalezy rozwazy¢ taka mozliwos¢. Cena wykonania kazdego z kontraktow usta-
lana z wigksza czgstotliwoscia daje bowiem szans¢ na lepsze dostosowanie si¢ do
zmian zachodzacych na rynku ropy naftowe;.
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W zabezpieczaniu cen ropy bardzo czgsto (zamiast opcji standardowych)
wykorzystuje si¢ azjatyckie opcje z prawem kupna. Jako kontrakty zalezne od
trajektorii cen uwzgledniaja one sposob ksztaltowania si¢ ceny instrumentu ba-
zowego przez caly okres zycia opcji. Niweluja zatem roczne wahania warto$ci
ropy przez wykorzystanie w funkcji wyptaty odpowiedniej $redniej ceny ropy
z calego okresu (lub okreslonej jego czgsci), w ktorym opcja jest aktywna. Dzigki
temu zamiana we wczesniej zaproponowanych rozwigzaniach standardowej euro-
pejskiej opcji kupna na opcje¢ azjatycka, moze si¢ okaza¢ rozwiazaniem przynosza-
cym lepsze efekty. W celu zweryfikowania tej hipotezy przeprowadzono obliczenia
przy uzyciu programu komputerowego Mathematica (tabela 2 i 3).

Tabela 2. Ceny standardowych opcji kupna kontraktow futures wystawionych
na 1000 barytek ropy naftowej Brent

Czas do wygasnigcia
Cena wykonania 1 miesige 3 miesigce 6 miesiecy 12 miesiecy
90 USD 14 980,0 15182,0 15 800,0 17107,0
95 USD 10 080,0 10 776,0 11 860,0 13 660,0
100 USD 5646,0 7028,0 8530,0 10 689,0
105 USD 24140 4166,0 5 860,0 8198,0
110 USD 736,9 2230,0 3 840,0 6168,0
115 USD 155,8 1077,0 2410,0 4557,0

Zr6dto: Obliczenia whasne przeprowadzone w programie komputerowym Mathematica.

W tabelach 2 i 3 przedstawiono kolejno ceny standardowych i geo-
metrycznych azjatyckich opcji kupna (na futures) z terminem wykonania wynosza-
cym 1, 2, 3, 6 lub 12 miesigcy oraz cena realizacji kontraktu futures na poziomie od
90 do 115 USD za 1 barytke. Wielkos$¢ kontraktu futures to 1000 barytek. Ponadto
do obliczen przyjeto nastepujace wartosci parametrow: cena kontraktu futures
W momencie jego wygasnigcia F' = 105 USD/barytka, wspolczynnik zmiennosci cen
futures ropy o = 0,2; rynkowa stopa procentowa wolna od ryzyka » = 0,02.

Tabela 3. Ceny azjatyckich geometrycznych opcji kupna kontraktow futures
wystawionych na 1000 barytek ropy naftowej Brent

Czas do wygas$niecia
Cena wykonania 1 miesigc 3 miesigce 6 miesigcy 12 miesigcy
90 USD 14 945,9 14 845,0 14 772,0 14 853,5
95 USD 9955,5 9963,2 10 174,8 10 726,6
100 USD 5073,1 55578 6225,1 72499
105 USD 1379,2 2361,8 3296,6 45613
110 USD 130,0 715,6 1 487,0 2 665,6
115 USD 3.4 150,1 568,2 1447,7

Zrodto: Obliczenia przeprowadzone w programie komputerowym Mathematica.
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Zestawienie danych w tabelach pozwala stwierdzi¢, ze wartosci cen opcji
obydwu rodzajow zwigkszaja si¢ wraz z wydtuzaniem ich terminu do wygasnig-
cia (wyjatek stanowi opcja azjatycka z ceng wykonania K = 90 USD). Odwrotna
zalezno$¢ obserwuje si¢ w przypadku zmiany ceny wykonania — jej wzrost
zmniejsza warto$¢ opcji i zmiana ta jest bardzo gwattowna. Tak ksztaltujace sig
relacje pomigdzy parametrami omawianych kontraktow powinny by¢ uwzgled-
niane przy tworzeniu strategii zabezpieczajacych. Skoro warto$¢ opcji kupna jest
bardzo wrazliwa na ustalona w kontrakcie cen¢ wykonania, nalezy wybrac taki
moment na rynku, kiedy prognozy odno$nie przysztych cen ropy naftowej beda
zaktadac jej gwalttowny wzrost.

Analiza danych zawartych w tabelach 2 i 3 daje podstawg do postawienia
tezy, zgodnie z ktora warto$ci azjatyckich opcji kupna sa zawsze nizsze od wy-
sokosci premii ptaconych z tytutu nabycia opcji standardowych (przy ich jednako-
wych parametrach). To, ze (geometryczne) azjatyckie opcje kupna sg tanszym ro-
dzajem zabezpieczenia (w pordéwnaniu z ich standardowymi ,,odpowiednikami’),
jest konsekwencja mniejszej zmiennosci wartosci ich instrumentu bazowego. Zasta-
pienie wartosci aktywu jego Srednia cena w rozpatrywanym okresie spowoduje, ze
wahania cen stang si¢ zdecydowanie mniejsze — zwlaszcza gdy ustanowiony instru-
ment bazowy charakteryzuje duza zmienno$¢. Tak jest w przypadku ropy naftowe],
na ktorej warto$¢ oddziatuje wiele czynnikéw, powodujac niejednokrotnie gwat-
towne zmiany jej wartosci w bardzo krotkich odstgpach czasu. Wzrost zmienno-
sci w modelu wyceny opcji zawsze spowoduje wzrost jej ceny, zatem skoro
opcje azjatyckie gwarantuja spadek zmiennosci, to automatycznie musza by¢
tansze od opcji standardowych posiadajacych jednakowe parametry.

Podsumowanie

Zestawienie cen wybranych paliw silnikowych pokazato, ze koszty pono-
szone przez przedsicbiorstwa korzystajace na co dzien z tych zrddet energii mo-
ga ulega¢ duzym zmianom. Gwaltowne wahania kursu ropy naftowej na naj-
wickszych swiatowych gietdach surowcowo-energetycznych predzej czy pdzniej
znajduja swoje odzwierciedlenie w cenach pojawiajacych si¢ na stacjach benzy-
nowych. Firmy, ktore co miesiac spalaja olbrzymie ilosci paliwa, musza zdawac
sobie z tego sprawe. Dlatego lekcewazenie ryzyka wzrostu cen paliwa moze
zachwia¢ pozycje rynkowa nawet najbardziej solidnych firm (dotyczy to zwlasz-
cza przedsigbiorstw transportowych), a nawet doprowadzi¢ do ich upadku.
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Konieczne wydaje si¢ wigc nabycie umiejetnosci skutecznego ograniczania
kosztow uzytkowania paliw silnikowych. Z pomoca przychodza tutaj opisane
opcje, ktore sa kontraktami o niesymetrycznym rozktadzie ryzyka. Dzigki tej
Hhiesymetryczno$ci” tworzy sig¢ szansa przerzucenia czgsci ryzyka wzrostu cen
paliw na podmioty gospodarcze, ktore sa sktonne to niebezpieczenstwo przejac
w zamian za zainkasowanie odpowiedniej kwoty (premii opcyjnej).

Przy budowie hedgingowych strategii opcyjnych, zabezpieczajacych przed
ryzykiem wzrostu ceny paliw, nalezy uwzgledni¢ kilka czynnikéw. Niezwykle
istotng kwestia pozostaje m.in. ptynnos$¢ finansowa firmy. Jej zarzad musi bo-
wiem zdecydowac czy przeznaczenie czgsci srodkow, pochodzacych np. z ra-
chunku biezacego, nie spowoduje utraty zdolnosci prowadzenia dziatalnosci
podstawowej. Dlatego koszty zabezpieczenia, ktére musi ponies¢ przedsigbior-
stwo w efekcie nabywania opcji odpowiedniego rodzaju, powinny zosta¢ zesta-
wione z wypracowywanym wynikiem finansowym w taki sposob, by biznes byt
w dalszym ciagu ,,oplacalny”. Bardzo wazna wydaje si¢ rowniez wiedza osob
zarzadzajacych spotka, poniewaz przedsigbiorstwo zabezpiecza sig przed zmiana
cen paliw nie w pojedynczych dniach, a w dtuzszym okresie (moze to by¢ np. mie-
sigc, rok, a nawet kilka lat). Dlatego, mimo zabezpieczenia, okaza¢ si¢ moze, ze
w krotszych odstgpach czasu firma bedzie ponosi¢ straty z tytulu zajmowania okre-
slonej pozycji na rynku terminowym. Istotng informacj¢ o skuteczno$ci zabezpie-
czenia otrzyma jednak dopiero w momencie wygasnigcia ostatniego z nabytych
kontraktow opcyjnych.
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OPTION CONTRACTS AS A CHANCE TO EFFECTIVELY LIMITED
COSTS OF MOTOR FUELS IN TRANSPORT ENTERPRISES

Summary: The article shows the impact of the Brent Crude Oil for diesel prices during
the period covering the first 9 months in 2014. The standard and Asian call options with
European-style, described in the next part of this paper, were used for building strategy
to hedge against negative movements in the price of motor fuel. To provide information
about the effectiveness of these strategies, the authors compared the costs that buyer of
different types of options would have to pay. Values of premium options, with different
expiry dates and the changing price of the options, allowed to determine the effect of
these parameters on the prices of these derivatives.
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