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Wprowadzenie

Rosngca zmienno$¢ warunkéw rynkowych wptywa na wzrost ryzyka zwigzanego
z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej. Cheace utrzymac pozycje rynkowag w konku-
rencyjnym otoczeniu, firmy zmuszone sa do poszukiwania i stosowania nowych metod
i instrumentéw zarzadzania ryzykiem, ktérych profesjonalne wdrozenie w procesie zarza-
dzania wartos$cia przyczynitoby si¢ do poprawy wynikow finansowych. Opcje, z uwagi
na niesymetryczno$¢ praw i obowigzkow natozonych na strony transakcji, sa szczegdlnym
instrumentem zarzadzania ryzykiem'!. Nabywca opcji ma prawo realizacji kontraktu, na-
tomiast wystawca opcji ma obowigzek realizacji umowy, o ile opcja bedzie wykonywana.
Nabyweca opcji placi wystawiajacemu premie¢. Opcja ma wigc charakter instrumentu ubez-
pieczeniowego.

W analizie ryzyka kontraktéw opcyjnych istotne znaczenie ma rozpatrywanie war-
tosci greckich wspolczynnikow. Sa one miarami wrazliwos$ci ceny opcji. Okreslaja wptyw
zmiany warto$ci okreslonego czynnika ryzyka na cen¢ opcji. Miarami wrazliwosci ceny
opcji sg wspotczynniki: delta, gamma, vega, theta oraz rho.

W artykule przedstawiono analize¢ ksztaltowania si¢ ceny oraz wartosci greckich
wspotczynnikdéw azjatyckich geometrycznych opcji kupna oraz zwyktych opcji kupna. Ilu-
stracja empiryczna, zawarta w artykule, przedstawiona jest na podstawie symulacji wyceny
opcji walutowych, wystawionych na EUR/PLN.

' J.C. Hull: Options, Futures and Other Derivatives, Prentice Hall International, Inc. 2002, s. 193;
K. Jajuga: Zarzgdzanie ryzykiem, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 73; W. Tarczynski,
M. Zwolankowski: Inzynieria finansowa, Agencja Wydawnicza Placet, Warszawa 1999, s. 75; E. Dziawgo:
Wprowadzenie do strategii opcyjnych, Wydawnictwo Naukowe UMK, Torun 2010, s. 220.
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Azjatycka opcja kupna — charakterystyka instrumentu

Nabywca opcji kupna ma prawo zakupu okreslonego instrumentu bazowego w okre-
Slonym czasie (jest to czas wykonania) po okreslonej cenie (cena wykonania). Opcje azja-
tyckie nalezg do klasy opcji uwarunkowanych. Cena opcji azjatyckiej zalezy od trajekto-
rii ceny instrumentu bazowego. Na warto$¢ funkcji wyplaty opcji azjatyckiej ma wptyw
srednia cena instrumentu bazowego osiagnigta w okresie waznosci opcji’. Funkcja wyptaty
azjatyckiej opcji kupna ma postac:

W, =max[0; S,—K] 1)
gdzie:

W.— warto$¢ funkcji wyptaty azjatyckiej opcji kupna,

S, — $rednia (geometryczna) cena instrumentu bazowego,
K — cena wykonania, ¢ € [0; 77,

T — czas wygasnigcia opcji.

Model Vorsta wyceny azjatyckiej — geometrycznej opcji kupna jest w postaci’:

—0,51(r+q+6—

C =Se 6 N(dy) - KN(dy) @

gdzie:
— cena azjatyckiej (geometrycznej) opcji kupna,
— czas, ktory pozostatl do wygasnigcia opcji,

G

T

r — stopa procentowa wolna od ryzyka,

q — stopa dywidendy instrumentu bazowego,
o

— zmiennos¢ ceny instrumentu bazowego,
N(d) — wartos¢ dystrybuanty rozktadu normalnego zmienne;j d,

1ni+0,5r(r—q—0,50'2) 7
dy = K ) d1:d2+0'\/:’
\/? 3

o X

3

pozostate oznaczenia jak we wzorze (1).

Na rysunku 1 przedstawiono ksztattowanie si¢ ceny azjatyckiej opcji kupna oraz zwy-
ktej opcji kupna. Opcje wystawione sa na EUR/PLN. Symulacja wyceny przeprowadzona

2 A. Napiorkowski: Charakterystyka, wycena i zastosowanie wybranych opcji egzotycznych, NBP De-
partament Analiz i Badan, Warszawa 2002, s. 97; E. Dziawgo: Charakterystyka opcji azjatyckich, [w:] Za-
rzqdzanie finansami firm — teoria i praktyka, red. B. Bernas, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego
we Wroctawiu, Wroctaw 2009, s. 173.

3 E. Briys, M. Bellah, H.M. Mai, F. Varenne: Options, Futures and Exotic Derivatives, John & Sons,
Chichester 1998, s. 413.
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jest dla okresu 1.06.2007-31.08.2007. Termin wygasnigcia opcji wynosi 6 miesiecy. Cena
wykonania wynosi 3,78 zt. W analizowanym przypadku opcja kupna byla typu nie-w-cenie
w okresie 28.06.2007-24.07.2007 oraz 8.08.2007-13.08.2007 roku*. W pozostalym rozpa-
trywanym okresie opcja kupna byta typu w-cenie.
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Rysunek 1. Ksztaltowanie si¢ ceny azjatyckiej opcji kupna oraz zwyktej opcji kupna (z1)

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Z analizy ksztaltowania si¢ cen przedstawionych na rysunku 1 wynikaja nastepujace

wlasno$ci ceny azjatyckiej opcji kupna:

opcja azjatycka jest znacznie tansza od opcji zwykte;j,

wzrost ceny instrumentu bazowego wplywa na wzrost ceny zwyktej opcji oraz
azjatyckiej opcji kupna,

spadek ceny instrumentu bazowego wplywa na spadek ceny zwyklej opcji oraz
azjatyckiej opcji kupna,

wicksze wahania ceny opcji azjatyckiej wystepuja w przypadku, kiedy opcja jest
typu w-cenie,

jesli opcja azjatycka jest typu nie-w-cenie, to wowczas wystgpuja mniejsze waha-
nia jej ceny.

4 Opcja kupna jest typu w-cenie (ang. in-the-money), jesli biezaca cena instrumentu bazowego jest
wigksza od ceny wykonania. Opcja kupna jest typu nie-w-cenie (ang. out-of-the-money), jesli biezaca cena
instrumentu bazowego jest mniejsza od ceny wykonania. Opcja kupna jest typu po-cenie (ang. at-the-mo-
ney), jesli biezaca cena instrumentu bazowego jest rowna cenie wykonania.
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Wrazliwo$é ceny azjatyckiej opcji kupna — ilustracja empiryczna
Wspoélczynnik delta

Wspoélczynnik delta okresla o ile zmieni si¢ cena opcji, gdy cena instrumentu bazo-
wego zmieni si¢ o jednostke. Wspotczynnik delta zwyktej opcji kupna przyjmuje wartosci
dodatnie. Oznacza to, ze wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego wptywa na wzrost/spa-
dek ceny opcji. Warto$ci wspotczynnika delta opcji kupna zawarte s3 w przedziale [0; 1].
Wartos$ci wspotczynnika delta zwyktych opcji typu silnie-w-cenie zmierzaja do 1. Z kolei
wartosci wspotczynnika delta opcji kupna typu silnie-nie-w-cenie maleja do zera.

Na rysunku 2 przedstawiono ksztattowania si¢ warto$ci wspotczynnika delta analizo-
wanej azjatyckiej i zwyktej opcji kupna.
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Rysunek 2. Ksztattowanie si¢ wartosci wspotczynnika delta azjatyckiej opcji kupna oraz zwyktej
opcji kupna

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Z analizy ksztaltowania si¢ warto$ci wspotczynnika delta wynika, ze:

— wartosci wspotczynnika delta azjatyckich opcji kupna sa dodatnie; wynika stad, ze
wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego wptywa na wzrost/spadek ceny opcji,

— jesli opcja jest typu nie-w-cenie, to warto$ci wspotczynnika delta opcji azjatyckiej
sa mniejsze od wartosci wspotczynnika delta opcji zwyktej — §wiadczy to o mniej-
szej wrazliwosci ceny opcji azjatyckiej na zmiang ceny instrumentu bazowego,

— jesli opcja jest typu w-cenie, to wartosci wspotczynnika delta opcji azjatyckiej sg
wigksze od wartosci wspolczynnika delta opcji zwyklej — oznacza to, ze cena opcji
azjatyckiej jest wowczas bardziej wrazliwa na wahania ceny instrumentu bazowego.
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Wspélezynnik gamma

Wspotczynnik gamma okre$la wzgledna zmiang wspolczynnika delta wzglgdem
zmiany ceny instrumentu bazowego. Najwigcksza warto$¢ wspdtczynnika gamma zwyklej
opcji kupna wystepuje w przypadku, kiedy opcja jest typu po-cenie. Wowczas najmniejsza
zmiana ceny instrumentu bazowego wplywa na znaczng zmian¢ wartos$ci wspotczynnika
delta. Wartosci wspotczynnika gamma zwyktej opcji kupna typu silnie-w-cenie oraz silnie-
nie-w-cenie maleja do zera. W tym przypadku warto$¢ wspdlczynnika delta jest najmnie;j
wrazliwa na zmiang ceny instrumentu bazowego.

Na rysunku 3 przedstawiono ksztaltowanie si¢ warto$ci wspodtczynnika gamma roz-
patrywanej azjatyckiej i zwyktej opcji kupna.
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Rysunek 3. Ksztaltowanie si¢ wartosci wspotczynnika gamma azjatyckiej opcji kupna oraz zwykiej
opcji kupna

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wartos$ci wspdtczynnika gamma azjatyckiej opcji kupna sa wicksze od wartosci
wspotczynnika gamma opcji zwyktej. Wynika stad, ze warto$ci wspotczynnika delta opcji
azjatyckiej sg bardziej wrazliwe na zmiang ceny instrumentu bazowego.

Wspoélezynnik vega

Wspoélezynnik vega okresla wplyw wahan zmienno$ci ceny instrumentu bazowego na
ceng opcji. Wspolczynnik vega zwyklej opcji kupna jest dodatni. Wynika stad, ze wzrost/
spadek zmienno$ci ceny instrumentu bazowego wplywa na wzrost/spadek ceny opcji. Wy-
soka warto$¢ wspotczynnika vega Swiadczy o znacznym wptywie wszelkich wahan zmien-
nosci ceny instrumentu bazowego na ceng¢ opcji. Najwicksza wartoscig wspolczynnika vega
charakteryzuja si¢ opcje typu po-cenie. Warto$ci wspotczynnika vega opcji silnie-w-cenie
oraz silnie-nie-w-cenie zmierzaja do zera.
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Na rysunek 4 przedstawiono ksztaltowanie si¢ warto$ci wspodtczynnika vega rozpa-
trywanej azjatyckiej i zwyktej opcji kupna.
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Rysunek 4. Ksztattowanie si¢ wartosci wspotczynnika vega azjatyckiej opcji kupna oraz zwyktej
opcji kupna

Zrodto: opracowanie wlasne.

Z analizy ksztaltowania si¢ wartos$ci wspotczynnika vega wynika, ze:

— wartosci wspolczynnika vega azjatyckiej opcji kupna sa dodatnie — wzrost/spadek
zmienno$ci ceny instrumentu bazowego wptywa na wzrost/spadek ceny opcji,

— wartosci wspotczynnika vega opcji azjatyckiej sa znacznie mniejsze od warto$ci
wspotczynnika vega opcji zwyklej — §wiadczy to o mniejszej wrazliwos$ci ceny
opcji azjatyckiej na wahania zmiennosci ceny instrumentu bazowego,

— zblizanie si¢ $redniej ceny instrumentu bazowego do ceny wykonania wptywa na
wzrost warto$ci wspotczynnika vega — w tym przypadku cena opcji azjatyckiej jest
bardziej wrazliwa na zmiennos$¢ ceny instrumentu bazowego,

— najmniejsze wartosci wspolczynnika vega wystgpuja w sytuacji, kiedy azjatycka
opcja kupna jest silnie-w-cenie oraz silnie-nie-w-cenie.

Wspolczynnik theta

Wspodlczynnik theta jest miarg wpltywu zmiany dtugosci okresu do terminu wygas-
niecia na cen¢ opcji. Warto$¢ wspotczynnika theta zwyklej opcji kupna jest prawie zawsze
ujemna’, gdyz w miare zblizania si¢ terminu wygasnigcia, warto$¢ opcji maleje.

Na rysunku 5 przedstawiono ksztattowanie si¢ warto$ci wspotczynnika theta analizo-
wanej azjatyckiej i zwyktej opcji kupna.

> Dodatnia warto$¢ wspotczynnika theta wystepuje w przypadku europejskiej walutowej opcji kupna
typu w-cenie o bardzo wysokiej stopie procentowe;.
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Rysunek 5. Ksztaltowanie si¢ wartosci wspotczynnika theta azjatyckiej opcji kupna oraz zwyktlej
opcji kupna

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Z analizy ksztaltowania si¢ wartosci wspolczynnika theta wynikaja nast¢pujace wias-

nosci:

— wspodlczynnik theta azjatyckiej opcji kupna przyjmuje warto$ci ujemne — zblizanie
si¢ terminu wygasni¢cia wplywa na spadek ceny opcji,

— wartosci wspotczynnika theta opcji azjatyckiej sa wigksze od wartosci wspotczyn-
nika theta opcji zwyklej — §wiadczy to mniejszej wrazliwos$ci ceny opcji azjatyckiej
na zblizanie si¢ terminu wygasniecia,

— w sytuacji, kiedy $rednia cena instrumentu bazowego oscyluje wokdt ceny wy-
konania, wystepuje spadek wartosci wspotczynnika theta azjatyckiej opcji kupna
— wowczas cena opcji jest najbardziej wrazliwa na uptywajacy czas,

— w przypadku opcji silnie-nie-w-cenie oraz silnie-w-cenie wystgpuje wzrost warto-
$ci wspotczynnika theta.

Wspoélezynnik rho

Wspoétczynnik rho wskazuje, o ile zmieni si¢ cena opcji kupna, gdy stopa procento-
wa aktywow wolnych od ryzyka zmieni si¢ o jednostke. Wartos¢ wspotezynnika rho zwy-
ktej opcji kupna jest dodatnia, co oznacza, ze wzrost/spadek stopy procentowej wptywa na
wzrost/spadek ceny opcji. Najwigkszymi warto$ciami wspotczynnika rho charakteryzujg
si¢ opcje kupna typu silnie-w-cenie. Warto$ci wspotczynnika rho opcji kupna typu silnie-
nie-w-cenie zmierzaja do zera.

Na rysunku 6 przedstawiono ksztattowanie si¢ wartosci wspotczynnika rho analizo-
wanej azjatyckiej oraz zwyktej opcji kupna.
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Rysunek 6. Ksztaltowanie si¢ wartosci wspotczynnika rho azjatyckiej opcji kupna oraz zwyktej op-
cji kupna

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Z analizy ksztaltowania si¢ warto$ci wspolczynnika rho wynikaja nastgpujace wias-

nosci:

— wspodlezynnik rho azjatyckiej opcji kupna przyjmuje warto$ci dodatnie: wzrost/
spadek stopy procentowej ma wptyw na wzrost/spadek ceny opcji,

— wartosci wspolczynnika rho opcji azjatyckiej sg mniejsze od wartosci wspotczyn-
nika rho opcji zwyklej — §wiadczy to mniejszej wrazliwosci ceny opcji azjatyckiej
na zmiang stopy procentowej,

— wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego wplywa na wzrost/spadek wartosci
wspolczynnika rho.

Podsumowanie

Opcje azjatyckie naleza do klasy opcji uwarunkowanych, z ktérych dochod zalezy od
sredniej ceny instrumentu bazowego, osiagnigtej w okresie waznosci opcji. Zastosowanie
w funkcji wyplaty sredniej ceny instrumentu bazowego pozwala na minimalizacje ryzyka
zwigzanego z manipulowaniem ceng instrumentu bazowego.

Opcje azjatyckie sg instrumentami, ktore znajduja zastosowanie gtéwnie w transak-
cjach zabezpieczajacych przed niekorzystng zmiang ceny instrumentu bazowego w przy-
sztosci. Sg tansze od opcji zwyktych, przez co umozliwiajg zmniejszenie kosztoéw strategii
zabezpieczajacych. Istotne jest rowniez to, ze stosowanie opcji azjatyckich w transakcjach
zabezpieczajacych nie wyklucza wykorzystania sprzyjajacych zmian ceny instrumentu ba-
zowego. W pordéwnaniu ze zwykla opcja, cena opcji azjatyckiej jest mniej wrazliwa na
wahania zmienno$ci ceny instrumentu bazowego, zmiang stopy procentowej oraz zblizanie
si¢ terminu wygasnigcia opcji, natomiast w przypadku azjatyckiej opcji typu w-cenie, war-
tosci wspolczynnika delta ulegajg znaczniejszym wahaniom w czasie. Oznacza to, Ze cena



Analiza wrazliwosci ceny azjatyckiej opcji kupna 435

tego typu opcji jest wowczas bardziej wrazliwa na wahania ceny instrumentu bazowego.
Niewatpliwie zwigksza to atrakcyjnos$¢ opcji azjatyckich jako instrumentu transakcji spe-
kulacyjnych.
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Streszczenie

Opcje azjatyckie naleza do klasy opcji, ktérych wartos¢ zalezy od $redniej ceny instrumentu
bazowego. W artykule przedstawiono zagadnienia zwiazane z opcjami azjatyckimi: charakterysty-
ke instrumentu, funkcje wyplaty, model wyceny, wplyw wybranych czynnikéw na ceng i warto$é
greckich wspotczynnikdéw oraz analiz¢ pordwnawcza ceny i wartosci greckich wspotczynnikow
azjatyckiej i zwyklej opcji kupna. Ilustracja empiryczna, zawarta w artykule, przedstawiona jest na
podstawie symulacji wyceny opcji wystawionych na EUR/PLN.

PRICE SENSITIVITY ANAYSIS OF THE ASIAN OPTION
Summary

Asian options are in the group of options based on the average price of the underlying instru-
ment. The article presents the issues related to the Asian options: characteristics of the instrument,
pay-off, pricing model, the influence of the selected factors on the options’ price and on the value of
Greek coefficients, as well as the comparative analysis of the prices and the value Greek coefficients
of the standard and Asian options. The empirical illustration included in the article is carried out on
the examples of pricing simulations of the options issued on EUR/PLN.






