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WPLYW ZMIENNOSCI CENY INSTRUMENTU
BAZOWEGO NA CENE OPCJI BARIEROWYCH

Wprowadzenie

Znaczne wahania zmienno$ci warunkow rynkowych wptywaja na wzrost ry-
zyka zwiazanego z prowadzeniem dziatalno$ci gospodarczej. Dla przedsigbiorstw
chcacych utrzymac przewage konkurencyjna koniecznos$cia staje si¢ poszukiwa-
nie nowych form i instrumentéw zarzadzania ryzykiem, ktoérych zastosowanie
w procesie wdrazania strategicznych przedsigwzig¢ inwestycyjnych umozliwilo-
by poprawe wynikow finansowych. Opcja, z uwagi na niesymetryczno$¢ praw
i obowiazkéw nalozonych na strony transakcji, jest szczegdlnym instrumentem
zarzadzania ryzykiem. Nabywca opcji ma prawo realizacji umowy, natomiast wy-
stawca opcji jest zobowiazany do wykonania kontraktu, o ile opcja jest realizo-
wana'. Kontrakt opcyjny pelni wigc rol¢ instrumentu ubezpieczeniowego. Na-
byweca opcji kupna/sprzedazy ma zagwarantowana ceng, po ktorej w przysztosci
bedzie mogt kupié/sprzedaé instrument bazowy?. Opcje barierowe naleza do kla-
sy opcji uwarunkowanych, zaleznych od trajektorii ceny instrumentu bazowego.
Dochdd z tych opcji zalezy od przekroczenia przez ceng instrumentu bazowego
ustalonej w momencie zawarcia kontraktu wartosci (bariery, zwanej cena progo-

' C.J. Hull: Options, Futures and Other Derivatives. Prentice Hall International, Upper Saddle
River 2002, s. 195; K. Jajuga: Zarzqdzanie ryzykiem. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2007, s. 71; W. Tarczynski, M. Zwolankowski: Inzynieria finansowa. Placet, Warszawa 1999,
s. 75; E. Dziawgo: Modele kontraktow opcyjnych. UMK, Torun 2003, s. 11.

2 Instrumentem bazowym jest instrument, na ktory opcja jest wystawiona. W zaleznosci od rodzaju
instrumentu bazowego wyroznia si¢ opcje towarowe (wystawiane na zboza, metale szlachetne,
rop¢ naftowa, gaz ziemny) i finansowe (wystawiane na akcje, stopg procentowa, indeks
ekonomiczny, kurs walutowy).
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wa)’. Z opcjami barierowymi zwiazane jest ryzyko niespelnienia warunku barie-
ry. W zwiazku z tym, stosowanie tego instrumentu w warunkach zwigkszonego
ryzyka wymaga szczegolnej ostroznosci.

Miara wrazliwosci, ktora okresla wplyw wahan zmiennos$ci ceny instrumen-
tu bazowego na ceng opcji, jest wspotczynnik vega. Im wigksza jest warto$¢ bez-
wzgledna wspolczynnika vega, tym wigkszy jest wptyw wahan zmiennosci ceny
instrumentu bazowego na ceng opcji.

W artykule przedstawiono analize wptywu wybranych czynnikow na ksztat-
towanie si¢ ceny i1 warto$ci wspolczynnika vega opcji barierowych. Celem arty-
kutu jest przedstawienie wpltywu zmienno$ci ceny instrumentu bazowego na ceng
opcji barierowej. Zawarta w artykule ilustracja empiryczna i analiza poréwnaw-
cza wilasno$ci ceny opcji barierowych i opcji zwyktych jest przeprowadzona na
podstawie symulacji wyceny opcji walutowych wystawionych na EUR/PLN.

1. Charakterystyka opcji barierowych

Jezeli w okreslonym czasie (czas wykonania opcji) zostanie spetniony waru-
nek okreslony bariera, to opcja barierowa staje si¢ zwykla opcja.
Uwzgledniajac rodzaj bariery wyroznia sig:

— opcj¢ z bariera wejscia, ktéra od momentu przekroczenia przez ceng instru-
mentu bazowego ustalonej bariery staje si¢ opcja zwykla,

— opcje z bariera wyjscia, ktora jest opcja zwykta do momentu, w ktorym cena
instrumentu bazowego nie przekroczy ceny progowej; jesli cena instrumentu
bazowego przekroczy ustalony poziom bariery, to opcja z bariera wyjscia wy-
gasa jako bezwarto$ciowa.

W zwiazku z tym, w przypadku opcji barierowych nalezy uwzgledniaé:

— ryzyko braku aktywacji, ktore jest zwiazane z opcjami z bariera wejscia i do-
tyczy sytuacji, kiedy w okresie waznosci cena instrumentu bazowego nie
przekroczy wyznaczonej bariery,

3 K. Jajuga, W. Gudaszewski, W. Mroz: Opcje egzotyczne — wprowadzenie. ,,Rynek Terminowy”
2004, nr 1, s. 8; G. Gastineau: Exotic (Nonstandard) Options on Fixed-Income Instruments. In: The
Handbook of Fixed Income Options: Strategies, Pricing and Applications. Ed. by F.J. Fabozzi.
Irwin Professional Publishing, Chicago 1999; A. Napiorkowski: Charakterystyka, wycena
i zastosowanie wybranych opcji egzotycznych. Departament Analiz i Badan, NBP, Warszawa
2002, s. 44; E. Dziawgo: Opcje barierowe w zarzqdzaniu ryzykiem. W: Rynek kapitatowy
w Polsce i na swiecie — jak mqdrze inwestowac. Red. S. Buczek, A. Fierla. SGH, Warszawa 2008,
s. 313.



WPLYW ZMIENNOSCI CENY INSTRUMENTU BAZOWEGO NA CENE... 247

— ryzyko dezaktywacji, ktore jest zwiazane z opcjami z bariera wyjscia i doty-
czy przypadku, kiedy cena instrumentu bazowego przekroczy poziom barie-
ry i opcja przestaje istniec.

W zaleznosci od polozenia bariery w stosunku do ceny instrumentu bazowe-
g0, rozroznia sie:

— opcje z bariera wej$cia w dot oraz opcje z bariera wyjscia w dot, dla ktorych
bariera jest wyznaczana ponizej biezacej ceny instrumentu bazowego,

— opcje z bariera wejscia w gore oraz opcje z bariera wyjscia w gore, dla kto-
rych barier¢ wyznacza si¢ powyzej biezacej ceny instrumentu bazowego.

Uwzgledniajac nabyte prawo wlasciciela opcji, rozrdznia si¢: opcje kupna

z bariera wejscia w dot, opcje kupna z bariera wyjscia w dot, opcje kupna z barie-

ra wejscia w gorg, opcje kupna z bariera wyjscia w gore, opcje sprzedazy z barie-

ra wejscia w dot, opcje sprzedazy z bariera wyjscia w dot, opcje sprzedazy z ba-
rierg wyjscia w gore oraz opcje sprzedazy z bariera wejscia w gore.

2. Wplyw wahan zmiennosci ceny instrumentu bazowego na ceng
barierowych opcji kupna

2.1. Opcja kupna z bariera wejscia w dét i opcja kupna z barierg wyjscia
w dét

Analiza dotyczy ksztaltowania si¢ ceny zwyklej opcji kupna, opcji kupna
7z bariera wejscia w dot oraz opcji kupna z bariera wyjscia w dot. Rozpatrywany
jest przypadek, kiedy cena wykonania jest wigksza od ceny progowe;.

Cena opcji kupna z barierg wejscia w dot jest okreslona rownaniem®:

2n/c? 2
2] (-], o
gdzie:

C, — cena opcji kupna z barierg wejscia w dot,
2

ln(HKj—i-n(T—t)
n:r—q—O,Saz,dl=d2+6«/T—t,d2: ‘O_\/ﬁ

N(d) — dystrybuanta rozktadu normalnego zmiennej d,

4 P. Wilmott: Derivatives. The Theory and Practice of Financial Engineering. John Wiley & Sons,
Chichester 2000, s. 202-203.
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7 — stopa procentowa wolna od ryzyka,

o — zmienno$¢ ceny instrumentu bazowego,
S — cena instrumentu bazowego w chwili 7,
T — czas wygasnigcia opcji,

K — cena wykonania opcji,

H —poziom bariery,

q — stopa dywidendy, ¢ €[0,77].

Cena opcji kupna z bariera wyjscia w dot wynosi’:

C, =S,N(dy)—e " ""KN(d,) -

2n/c? ) , (2)
| H H D
(S J ([ 3 JN(dl) e KN(dz)j

1
gdzie:
C,, — cena opcji kupna z bariera wyjscia w dot,

m[%)+mT—g
d5:d6+O-'VT—t,d6: 5

o~NT —t

pozostate oznaczenia sa takie same jak we wzorze (1).

Na rysunku 1 przedstawiono ksztattowanie si¢ ceny zwyktej opcji kupna,
opcji kupna z bariera wejscia w dot oraz opcji kupna z bariera wyjscia w dot. Roz-
patrywane opcje sa wystawione na EUR/PLN. Symulacja wyceny jest przeprowa-
dzona dla okresu 30.08.2005-09.01.2006 r. Czas wygasnigcia opcji wynosi 6 mie-
sigcy. Cena wykonania opcji wynosi 3,85 zt, a poziom bariery rowny jest 3,8 zt.

W rozpatrywanym przyktadzie zwykta opcja kupna byta:

— w-cenie w okresie: 30.08.2005-05.12.2005, 08.12.2005-12.12.2005,
16.12.2005-19.12.2005, 29.12.2005-03.01.2006;
—  silnie-w-cenie w okresie: 30.08.2005-31.08.2005, 07.11.2005-08.11.2005,

10.11.2005, 15.11.2005;

— nie-w-cenie w okresie: 06.12.2005-07.12.2005, 13.12.2005-15.12.2005,
20.12.2005-28.12.2005, 04.01.2006-06.01.2006°.

5 Ibid.

® Opcja kupna/sprzedazy jest w-cenie/nie-w-cenie (in-the-money/out-of-the-money), jesli biezaca
cena instrumentu bazowego jest wigksza/mniejsza od ceny wykonania. Jezeli biezaca cena
instrumentu bazowego jest mniejsza/wigksza od ceny wykonania, to opcja kupna/sprzedazy jest
nie-w-cenie/w-cenie. Jesli cena instrumentu bazowego jest rowna cenie wykonania, to opcja
kupna/sprzedazy jest po-cenie (at-the-money).
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W analizowanym okresie, w dniu 9 stycznia kurs EUR/PLN przekroczyt po-
ziom bariery. Od tego momentu opcja z bariera wejscia w dot stata si¢ zwykta
opcja kupna, a opcja z bariera wyjscia w dot wygasta bezwartosciowa.
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Rys. 1. Ksztaltowanie si¢ ceny zwyktej opcji kupna, opcji kupna z bariera wej$cia w dot oraz opcji
kupna z barierg wyjscia w dot

Z analizy ksztattowania si¢ cen rozpatrywanych opcji kupna wynikaja naste-
pujace wnioski:

— opcje barierowe sa tansze od zwyklej opcji,

— wazrost/spadek ceny instrumentu bazowego wptywa na wzrost/spadek ceny
zwyklej opcji 1 opcji z bariera wyj$cia w dot oraz na spadek/wzrost ceny opcji
z bariera wejscia w dot,

— zblizanie si¢ biezacej ceny instrumentu bazowego do poziomu bariery wply-
wa na zmniejszanie si¢ roznicy miedzy cena opcji zwyklej 1 opcji z barie-
ra wejscia w dot oraz na znaczny spadek ceny opcji z bariera wyjscia w dot.

Na rysunku 2 przedstawiono ksztatltowanie si¢ warto$ci wspolczynnika vega
analizowanych opcji kupna.
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Rys. 2. Ksztattowanie si¢ wartosci wspotczynnika vega zwyktej opcji kupna, opcji kupna z bariera
wejscia w dot oraz opcji kupna z bariera wyjscia w dot

W przypadku, kiedy cena wykonania jest wigksza od poziomu bariery, to:

— warto$ci wspotczynnika vega analizowanych opcji kupna sa dodatnie, co
oznacza, ze wzrost/spadek zmienno$ci ceny instrumentu bazowego wplywa
na wzrost/spadek ceny opcji,

— wartosci wspotczynnika vega zwyklej opcji sa wigksze od wartosci wspot-
czynnika vega opcji barierowych,

— zblizanie si¢ ceny instrumentu bazowego do poziomu bariery wplywa na
zmniejszanie si¢ roznicy migdzy wartosciami wspotczynnika vega opcji zwy-
ktej 1 opcji z bariera wejscia w dot,

— zblizanie si¢ ceny instrumentu bazowego do poziomu bariery przyczynia si¢
do wzrostu warto$ci wspotczynnika vega opcji kupna z bariera wej$cia w dol,
wowczas cena opcji kupna z bariera wej$cia w dot jest bardziej wrazliwa na
wahania zmiennosci ceny instrumentu bazowego,

— jesli cena instrumentu zbliza si¢ do poziomu bariery, to wartosci wspotczyn-
nika vega opcji kupna z barierg wyjscia w dot maleja do zera.

2.2. Opcja kupna z barierg wejscia w gore i opcja kupna z barierg wyjscia w gore

Rozwazania dotycza ksztattowania si¢ ceny zwyktej opcji kupna, opcji kup-
na z barierg wejscia w gore oraz opcji kupna z bariera wyjscia w gorg. Analiza
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jest przeprowadzona dla przypadku, kiedy cena wykonania jest mniejsza od ceny
progowe;j.
Cena opcji kupna z barierg wejscia w gorg jest okreslona rownaniem’:

C, =S,(d)—e"""K(dg)+

2n/a? 2
+[S£J (e_r(T_t)K(N(_dz)_N(_d4) +[I:S'I_J(N(_d3)_(N(_dl) J, (3)

gdzie:
C,. —cena opcji kupna z bariera wejscia w gorg,

i}j+n(T—t)
oNT —t ’

ln(
d7 :d8+O-VT_t, d8:

h{?}u n(T —1)
d,=d +O'\/T—t,d = ! s
} ! ! oNT —t

pozostale oznaczenia we wzorze sa takie same jak w rownaniu (2).

Cena opcji kupna z bariera wyjscia w gorg wynosi®:

C,, =S,(N(ds)=N(d;) +e" " "K(N(dg) = N(d;) -

2n/o? 4)
H H> o

| < — |(N(d)) = N(dy) +e" " K(N(d,) - N(d,)
St Sl

gdzie:

C,g — cena opcji kupna z bariera wyjscia w gorg,

pozostate oznaczenia sa takie same jak we wzorze (3).

Na rysunku 3 przedstawiono ksztaltowanie si¢ ceny zwyklej opcja kupna,
opcji kupna z bariera wejscia w gore oraz opcji kupna z bariera wyj$cia w gore.
Opcje wystawione sg na EUR/PLN. Symulacja wyceny jest przeprowadzona dla
okresu 1.09.2005-7.11.2005 r. Czas wygasnigcia opcji wynosi 6 miesigcy. Cena
wykonania opcji wynosi 3.9 zt, a poziom bariery réwny jest 4,0 zt.

W rozpatrywanym przyktadzie zwykta opcja kupna byta:

7 P. Wilmott: Op. cit., s. 202-203.
8 Tbid.
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— w-cenie w okresie: 1.09.2005-14.09.2005, 21.09.2005-26.09.2005,
28.09.2005-07.10.2005, 13.10.2005-17.10.2005, 21.10.2005-7.11.2005;
—  silnie-w-cenie w okresie: 1.09.2005, 27.10.2005-28.10.2005;
— nie-w-cenie w okresie: 15.09.2005-20.09.2005, 27.09.2005, 10.10.2005-
12.10.2005, 18.10.2005-20.10.2005.
W analizowanym okresie w dniu 7 listopada kurs EUR/PLN przekroczyt ba-
rierg. W zwiazku z tym opcja z bariera wyj$cia w gore wygasta bezwarto$ciowa,
a opcja z bariera wejScia w gore stata si¢ zwykla opcja kupna.

0,2
0,18 1
0,16 7 opcja zwykla
— 0,14 7
5 0,12 . .
& o1 opcja z barierg
s wejscia w gor
S 0,08 JeIa W EOTE
° 006+ T opcja z bariera
0,04 wyjscia w gore
0,02 A S L
0 B I B B T B B i S S R
NN DN DN DO OO OO —
S &2 & 2 S S = = = = = -
— ~ on [@)) on [@)) e — o~ — o~ on
o oS — — [o\ Q| [ — [o\I ] =]
data
Rys. 3. Ksztattowanie si¢ ceny zwyklej opcji kupna, opcji kupna z bariera wejscia w gorg oraz opcji

kupna z bariera wyjscia w gore

Z analizy ksztaltowania sig¢ cen rozpatrywanych opcji kupna wynika, ze:

— opcje barierowe sa tansze od zwyktej opcji,

— wazrost/spadek ceny instrumentu bazowego wptywa na wzrost/spadek ceny
zwyklej opcji 1 opcji z bariera wejscia w gore oraz na spadek/wzrost ceny
opcji z bariera wyjscia w gore,

— zblizanie si¢ biezacej ceny instrumentu bazowego do poziomu bariery wply-
wa na zmniejszanie si¢ roznicy migdzy cena opcji zwyklej i opcji z bariera
wejscia w gorg oraz na spadek ceny opcji z bariera wyjscia w gore.

Rysunek 4 jest ilustracja ksztattowania si¢ warto$ci wspotczynnika vega roz-
patrywanych opcji kupna.
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Rys. 4. Ksztattowanie sig warto$ci wspotczynnika vega zwykltej opcji kupna, opcji kupna z bariera
wejscia w gore oraz opcji kupna z bariera wyjscia w gore

Jesli cena wykonania jest mniejsza od poziomu bariery, to:

*  Wspodlezynnik vega zwyklej opcji kupna oraz opcji kupna z bariera wejscia
w gore jest dodatni, co oznacza, ze wzrost/spadek zmienno$ci ceny instru-
mentu bazowego wplywa na wzrost/spadek ceny opcji.

»  Warto$ci wspolczynnika vega opcji z bariera wejscia w gore sa wigksze od
warto$ci wspotczynnika vega zwyklej opcji. Cena opcji kupna z bariera wej-
Scia gore jest bardziej wrazliwa na wahania zmienno$ci ceny instrumentu ba-
ZOwego.

*  Wspolczynnik vega opcji kupna z bariera wyjscia w gorg jest ujemny. Ozna-
cza to, ze wzrost/spadek zmiennosci ceny instrumentu bazowego wptywa na
spadek/wzrost ceny opcji.

» Jesli cena instrumentu bazowego jest rowna cenie wykonania, to wspotczyn-
nik vega opcji kupna z bariera wejscia/wyjscia w gore osiaga najwigksza/naj-
mniejszg warto$¢. Cena opcji barierowych jest wowczas najbardziej wrazliwa
na wahania zmienno$ci ceny instrumentu bazowego.

* Zblizanie si¢ ceny instrumentu bazowego do poziomu bariery wpltywa na
spadek wartosci wspotczynnika vega opcji z bariera wejscia w gorg oraz na
wzrost warto$ci wspotczynnika vega opcji z bariera wyjscia w gore.

» Jesli cena instrumentu bazowego zbliza si¢ do poziomu bariery, to wartosci
wspotczynnika vega opcji kupna z bariera wyjscia w gorg zmierzaja do zera.
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Zmnigjsza si¢ wowczas wrazliwos¢ ceny opcji na wahania zmiennos$ci ceny
instrumentu bazowego.

3. Wplyw wahan zmiennosci ceny instrumentu bazowego na cene
barierowych opcji sprzedazy

3.1. Opcja sprzedazy z barierg wejscia w gore i opcja sprzedazy z bariera
wyjscia w gore
Analiza dotyczy ksztattowania si¢ ceny zwyktej opcji sprzedazy, opcji sprze-
dazy z bariera wej$cia w gore oraz opcji sprzedazy z bariera wyjscia w gorg. Roz-
wazania sa przeprowadzone dla przypadku, kiedy cena wykonania jest mniejsza
poziomu bariery.
Cena opcji sprzedazy z barierg wejscia w gore jest okreslona rownaniem®:

P, = (?j (eumKN(_dz)_ [g—zj N(-d, )}, Q)

t t

gdzie:
P,_—cena opcji sprzedazy z bariera wejscia w gore,
pozostate oznaczenia sa takie same jak we wzorze (1).

Cena opcji sprzedazy z bariera wyjscia w gorg wynosi'’:

P =e""KN(~d,)~ 5,N(~d;) -

2n/c? ) , (6)
2 00 N (—d ) | |
[S] [e KN( dz) [S ]N( d])]

1 1

gdzie:
Ptg — cena opcji sprzedazy z bariera wyjscia w gore,
pozostate oznaczenia sa takie same jak we wzorze 2.

Rysunek 5 ilustruje ksztattowanie si¢ ceny zwyklej opcji sprzedazy, opcji
sprzedazy z bariera wejscia w gore oraz opcji sprzedazy z bariera wyjscia w gore.
Symulacja wyceny jest przeprowadzona dla okresu 1.09.2005-7.11.2005 1. Opcje
sa wystawione na EUR/PLN. Czas wygasnigcia opcji wynosi 6 miesigcy. Cena
wykonania opcji wynosi 3,95 zi. Poziom bariery réwna si¢ 4,0 zt. W rozpatrywa-
nym przyktadzie zwykla opcja sprzedazy byta:

° Tbid.
1 Tbid.



WPLYW ZMIENNOSCI CENY INSTRUMENTU BAZOWEGO NA CENE... 255

—  w-cenie w okresie: 5.09.2005, 7.09.2005-8.09.2005, 12.09.2005-26.10.2005;

—  silnie-w-cenie w okresie: 11.10.2005-12.10.2005;

— nie-w-cenie  w okresie: 1.09.2005-2.09.2005, 6.09.2005, 9.09.2005,
27.10.2005-7.11.2005.
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Rys. 5. Ksztaltowanie si¢ ceny zwyklej opcji sprzedazy, opcji sprzedazy z bariera wejscia w gore
oraz opcji sprzedazy z bariera wyjscia w gorg

Z analizy ksztaltowania si¢ cen analizowanych opcji sprzedazy wyni-
ka, ze:

— barierowe opcje sprzedazy sa tansze od opcji zwykte;j,

— spadek/wzrost ceny instrumentu bazowego wplywa na wzrost/spadek ceny
zwyklej opcji 1 opcji sprzedazy z bariera wyj$cia w gorg oraz na spadek/
wzrost ceny opcji sprzedazy z bariera wejscia w gore,

— zblizanie sig¢ biezacej ceny instrumentu bazowego do poziomu bariery wpty-
wa na spadek ceny opcji z barierg wyjscia w gorg oraz na wzrost ceny opcji
z bariera wejscia w gore.

Na rysunku 6 przedstawiono ksztattowanie si¢ wartosci wspolczynnika vega
rozpatrywanych opcji sprzedazy.



256 Ewa Dziawgo

0,012
P ol p———
0,01 - ‘
opcja zwykta
0,008 -
[+ . .
& 0,006 - OpC.J’a Z bar1efrq
g wejscia w gore
0,004 7 J O opcja z bariera
) T T jScia w gor
0,002 o e . . wyj gorg
0 TTT TTTTTTT T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T TrTTT \Ir \-\ TTTT
[N D [*N) D [*N) D o S o (e} S —
o o (e} o (e} o — — — — — —
S O —~ —~ a4 4 O —~ —= A a o
data

Rys. 6. Ksztattowanie si¢ warto$ci wspotczynnika vega zwyklej opcji sprzedazy, opcji sprzedazy
z bariera wejscia w gorg oraz opcji sprzedazy z bariera wyjscia w gore

Jesli poziom bariery jest wigkszy od ceny wykonania, to wspotczynnik vega
opcji sprzedazy z bariera wyjsScia w gore i opcji sprzedazy z bariera wejscia w gore
charakteryzuje si¢ nastgpujacymi wlasnosciami:

— jest dodatni,

— wartos$ci wspotczynnika vega zwyklej opcji sa wigksze od wartosci wspot-
czynnika vega opcji barierowych,

— jesli cena instrumentu bazowego zbliza si¢ do bariery, to zmniejszaja si¢ r6z-
nice miedzy wartosciami wspotczynnika vega zwyklej opcji i opcji z bariera
wejscia w gore, a wartosci wspotczynnika vega opcji z bariera wyjscia w gore
maleja do zera,

— zblizanie si¢ ceny instrumentu bazowego do poziomu bariery wptywa na
wzrost warto$ci wspotczynnika vega opcji z bariera wejscia w gorg. W tym
przypadku cena tej opcji charakteryzuje si¢ wigksza wrazliwo$cia na wahania
zmienno$ci ceny instrumentu bazowego.
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3.2. Opcja sprzedazy z barierg wej$cia w dot i opcja sprzedazy z barierg

wyjscia w dot

Rozwazania dotycza ksztattowania si¢ ceny zwyklej opcji sprzedazy, opcji
sprzedazy z bariera wej$cia w dot oraz opcji sprzedazy z bariera wyjscia w dot.
Rozpatrywany jest przypadek, kiedy cena wykonania jest wigksza od ceny pro-
gowej.

Cena opcji sprzedazy z bariera wejscia w dot wynosi'!:

P

ip

="K (=dg) = S, (~d;) +
2

2n/c?
(SEJ (e““)K(N(du—N(dz) +(’;—J<N(d1>—(zv(d3) }

(7

gdzie:
P, — cena opcji sprzedazy z barierg wejscia w dot, pozostale oznaczenia sg takie
same jak we wzorze (4).

Cena opcji sprzedazy z bariera wyj$cia w dot wynosi':

B, =S,(N(=d;) = N(=ds) +e""™K(N(~ds)~ N(~dy) +

2n/c? ’ (8)
{Sﬁj ([%w(‘dl)‘m‘da) +e_r(T_t)K(N(—d4)—N(—dzJ

gdzie:
P, — cena opcji sprzedazy z barierg wyjscia w dot,
pozostate oznaczenia sa takie same jak we wzorze (3).

Na rysunku 7 przedstawiono ksztattowanie si¢ ceny opcji walutowych wy-
stawionych na EUR/PLN: zwyklej opcji sprzedazy, opcji sprzedazy z bariera wej-
$cia w dot oraz opcji sprzedazy z bariera wyjscia w dot. Symulacja wyceny jest
przeprowadzona dla okresu 1.09.2005-7.11.2005 r. Czas wygasnigcia opcji wy-
nosi 6 miesigcy. Cena wykonania opcji wynosi 3,95 zt, a ustalony poziom barie-
ry roéwny jest 3,85 zt.

W rozpatrywanym przyktadzie zwykta opcja sprzedazy byta:

— w-cenie w okresie:  1.09.2005-14.09.2005, 21.09.2005-26.09.2005,
28.09.2005-7.10.2005, 13.10.2005-17.10.2005, 21.10.2005-7.11.2005;

' Tbid.
12 Tbid.
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—  silnie-w-cenie w okresie: 1.09.2005, 27.10.2005-28.10.2005;
—  nie-w-cenie w okresie: 15.09.2005-20.09.2005, 27.09.2005, 10.10.2005-
12.10.2005, 18.10.2005-20.10.2005.
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Rys. 7. Ksztaltowanie sig¢ ceny zwyklej opcji sprzedazy, opcji sprzedazy z bariera wejscia w dot oraz
opcji sprzedazy z bariera wyjscia w dot

Z analizy ksztaltowania si¢ cen rozpatrywanych opcji sprzedazy wynikaja
nastgpujace wiasnosci:

— opcje barierowe sa tansze od zwyktej opcji,

— wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego wptywa na spadek/wzrost ceny
zwyktej opcji i na spadek/wzrost ceny opcji z bariera wejscia w dot oraz na
wzrost/spadek ceny opcji sprzedazy z bariera wyjscia w dot,

— zblizanie si¢ ceny instrumentu bazowego do poziomu bariery wplywa na
zmniejszanie si¢ roznicy migdzy cena opcji zwyklej i opcji z bariera wejscia
w dot oraz na spadek ceny opcji z bariera wyjscia w dot.

Rysunek 8 jest ilustracja ksztattowania si¢ wartosci wspotczynnika vega roz-
patrywanych opcji sprzedazy.
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Rys. 8. Ksztaltowanie si¢ warto$ci wspolczynnika vega zwyklej opcji sprzedazy, opcji sprzedazy
z bariera wejscia w dot oraz opcji sprzedazy z bariera wyjscia w dot

Jesli bariera jest mniejsza od ceny wykonania, to wspotczynnik vega analizo-
wanych opcji sprzedazy ma nastgpujace wlasnosci:

— dodatnie warto$ci wspotczynnika vega wystepuja w przypadku zwyktej opcji
oraz opcji z bariera wejscia w dot,

—  wartosci wspotczynnika vega opcji z bariera wejécia w dot sa wigksze od war-
tosci wspotczynnika vega zwyklej opcji: opcja z bariera wejscia jest bardziej
wrazliwa na wahania zmienno$ci ceny instrumentu bazowego,

— ujemne warto$ci wspdtczynnika vega wystepuja w przypadku opcji z barie-
ra wyjscia w dot,

— jesli cena instrumentu bazowego ksztattuje si¢ w poblizu ceny wykonania, to
wspolczynnik vega zwyktej opcji 1 opcji z bariera wejscia osiaga najwigksza
wartosc,

— najmniejsza warto$¢ wspolczynnika vega opcji z bariera wyjscia w dot wy-
stepuje w przypadku ksztaltowania si¢ ceny instrumentu bazowego w pobli-
zu ceny wykonania,

— zblizanie sig¢ ceny instrumentu bazowego do poziomu bariery wplywa na spa-
dek warto$ci wspotczynnika vega opcji z bariera wejscia w dot oraz na wzrost
wartosci wspotczynnika vega opcji z bariera wyjscia w dot.
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Podsumowanie

W analizie opcji barierowych, z uwagi na istniejace ryzyko braku aktywa-
cji lub ryzyko dezaktywacji, nalezy uwzglednia¢ wplyw zmiennosci ceny instru-
mentu bazowego na ceng opcji. Wyznaczenie poziomu bariery w stosunku do
ceny wykonania ma istotny wptyw na wrazliwo$¢ ceny opcji na wahania zmien-
nos$ci ceny instrumentu bazowego. Jesli bariera jest wyznaczona w ten sposob, ze
w chwili jej przekraczania przez ceng instrumentu bazowego opcja bedzie typu:
— nie-w-cenie, to warto$ci wspolczynnika vega opcji barierowych sa dodatnie;

wowczas wzrost/spadek zmienno$ci ceny instrumentu bazowego wplywa na
wzrost /spadek ceny opcji barierowych;

—  w-cenie, to warto$ci wspodtczynnika vega opcji z bariera wejscia sa dodat-
nie i wigksze od wartosci wspotczynnika vega zwyktej opcji; w tym przy-
padku wspotczynnik vega opcji z bariera wyjscia jest ujemny, co oznacza, ze
wzrost/spadek zmienno$ci ceny instrumentu bazowego wptywa na spadek/
/wzrost ceny opcji.

Opcje barierowe sa szczegdlnym instrumentem, gdyz jesli zostanie spet-
niony warunek bariery, staja si¢ one opcjami zwyktymi. W poréwnaniu z opcja-
mi zwyklymi, opcje barierowe sa tansze, przez co zapewniaja nizsze koszty
zabezpieczenia przed ryzykiem niekorzystnych zmian cen instrumentu bazo-
wego. W zaleznos$ci od oczekiwan zwiazanych z ksztaltowaniem si¢ ceny in-
strumentu bazowego w przysztosci, wyznaczajac potozenie bariery w stosunku
do biezacej ceny instrumentu bazowego, mozna w dniu zawarcia umowy wpty-
na¢ zardwno na ceng opcji barierowej, jak i na wrazliwos¢ tej ceny na waha-
nia zmienno$ci ceny instrumentu bazowego. Znaczne wahania ceny opcji ba-
rierowej, ktore wystgpuja w sytuacji zblizania si¢ ceny instrumentu bazowego
do poziomu bariery zwigkszaja atrakcyjnos$¢ opcji barierowych w transakcjach
spekulacyjnych.

THE INFLUENCE OF VOLATILITY OF THE UNDERLYING
INSTRUMENT ON THE PRICE OF THE BARRIER OPTIONS

Summary

Barrier options are path-dependent options. The income from the options is influ-
enced by the exceeding of the underlying instrument price values established at conclu-
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sion of the value (barrier) contract. The article presents the issues connected with barrier
options: characteristic of the instrument, the influence of selected factors on the option
price and on the value of vega coefficient. The empirical data included in the article are
concerned with the pricing simulations of the barrier options and standard options on
EUR/PLN.



