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WLASNOSCI OPCJI CAPPED

Streszczenie

W artykule przedstawiono zagadnienia zwiagzane z opcjami capped: charakterystyke
instrumentu, model wyceny, funkcje¢ wyptaty, wptyw wybranych czynnikéw na ksztatto-
wanie si¢ ceny opcji oraz analize wartosci wspotczynnikoéw: delta, gamma, vega, theta
irho. Ilustracja empiryczna zawarta w artykule jest przedstawiona na podstawie symulacji
wyceny opcji capped i opcji zwyklych wystawionych na EUR/PLN. Celem artykutu jest
poréwnanie wlasnosci opcji zwyklych i opcji capped oraz wskazanie mozliwo$ci zastoso-
wania analizowanych opcji w zarzadzaniu ryzykiem.

Stoewa kluczowe: instrumenty pochodne, opcje, opcje capped

Wprowadzenie

Wzrost zmiennos$ci warunkéw rynkowych wplywa na wzrost ryzyka zwia-
zanego z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej. Wahania kurséw walut, cen
towardw 1 stop procentowych w istotny sposob przyczyniaja si¢ do ksztattowania
poziomu wplywow i wydatkoéw firmy. Niekorzystna zmiana cen surowcow, stop
procentowych i kursow walut jest zrédlem zaktocen w realizacji strategicznych
przedsigwzig¢ inwestycyjnych, co przyczynia si¢ do powstawania trudnosci zwig-
zanych z przetrwaniem i utrzymaniem przewagi w konkurencyjnym otoczeniu.
W celu poprawy wynikow finansowych koniecznoscig staje si¢ poszukiwanie
i umiejetne stosowanie nowych metod i instrumentéw zarzadzania ryzykiem.
Opcje sa szczegolnym instrumentem zarzadzania ryzykiem, gdyz ich nabywca
ma prawo, ale nie obowiazek realizacji kontraktu. Nabywca opcji kupna/sprze-
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dazy ma prawo do zakupu/sprzedazy instrumentu bazowego po okreslonej cenie
w okreslonym czasie. Nabycie opcji gwarantuje cene, po ktorej w przysztosci
bedzie mozna zrealizowac kontrakt. Wystawca opcji jest zobowigzany do wyko-
nania kontraktu, o ile opcja bedzie realizowana [Hull 2002: 193; Jajuga 2007: 73;
Tarczynski 2007: 149]. Wystawca opcji otrzymuje premi¢. W analizie kontraktow
opcyjnych, w zarzadzaniu ryzykiem kluczowe znaczenie ma rozpatrywanie war-
tosci miar wrazliwosci, ktore okreslaja wptyw czynnika ryzyka na ceng opcji.

W artykule przedstawiono analize wlasnosci opcji capped, ktérej wyptata
jest z géry ograniczona do pewnej wysoko$ci zwanej ,,czapka” (cap)'.

1. Opcja kupna capped — charakterystyka instrumentu

Opcja capped jest typem opcji kupna. Funkcja wyptaty opcji capped jest
postaci:

W =max{min[S,; H]- K;0}, )

gdzie:

W — warto$¢ funkcji wyptaty opcji capped,

S, — cena instrumentu bazowego w chwili T ,

T — termin wygasnigcia opcji,

K - cena wykonania opcji,

H —wyznaczony w dniu zawarcia umowy maksymalny poziom (putap) ceny
instrumentu bazowego przyjmowany w rozliczeniu opcji [Zhang 2001:
589].

W dniu wykonania wyplata z opcji capped wynosi:

— S, — K— w przypadku, kiedy cena instrumentu bazowego jest mniejsza
od wyznaczonego poziomu H i wigksza od ceny wykonania K. Wowczas
warto$¢ funkcji wyptaty opcji capped jest rowna wartosci funkcji wyptaty
zwykltej opcji kupna;

— H — K —jesli cena instrumentu bazowego jest wigksza od wyznaczonego
poziomu H. W tym przypadku warto$¢ funkcji wyptaty opcji capped jest
mniejsza od wartosci funkcji wyptaty zwyklej opcji kupna;

— zero —jesli cena instrumentu bazowego jest mniejsza od ceny wykonania.

! Stad opcja capped nazywana jest opcja ,,z czapka”.
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Na wykresie 1 przedstawiono ksztattowanie si¢ funkcji wyptaty opcji capped
w zaleznosci od ceny instrumentu bazowego.

v

Wykres. 1. Funkcja wyptaty opcji capped

Zrbdto: opracowane wlasne.

Przez uwzglgdnianie w rozliczeniu opcji goérnego poziomu H opcja capped
umozliwia ograniczenie ryzyka wystawcy.
Ceng opcji capped mozna wyznaczy¢ ze wzoru [Zhang 2001: 590]:

=5, (N(d))~N(d,) e (K(N(d,) - HN(d,)). @
gdzie:
¢ —cena opcji capped,
S, —cena instrumentu bazowego w chwili ¢,

T  —czas wygasnigcia opcji, £ €[0;T],
N(d) — dystrybuanta rozktadu normalnego,

1n(}g<’j+(r—q+0,50'2)(T—t)
d = ,d,=d —o~NT —t,

oNT —t

~ m(2j+0—q+aﬁﬁyr—g

d = , dy=d, —o\T~t,

o~NT -t
o —zmienno$¢ ceny instrumentu bazowego,

r  —stopa procentowa,
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g — stopa dywidendy,
pozostate oznaczenia sg takie same jak we wzorze (2).

Gtownymi czynnikami wptywajacymi na cen¢ opcji s3: cena instrumentu
bazowego, cena wykonania opcji, czas wygasni¢cia opcji, stopa procentowa
1 zmienno$¢ ceny instrumentu bazowego. W przypadku opcji capped dodatko-
wym czynnikiem wplywajgcym na jej ceng jest wyznaczony gorny poziom H.

Przyktad 1

Rozwazania dotycza ksztattowania si¢ ceny opcji capped oraz zwyklej opcji
kupna. Symulacja wyceny przeprowadzona jest dla opcji walutowych wystawio-
nych na EUR/PLN 1 dotyczy okresu 3 stycznia — 31 marca 2011 roku. Termin
wygasnigcia opcji wynosi 4 miesigce. Cena wykonania rozpatrywanych opcji
wynosi 3,93 zt. Na wykresie 2 przedstawiono ksztaltowanie si¢ ceny zwyklej
opcji kupna oraz ceny opcji capped. Gorny putap opcji capped wynosi 4,11 zi.
W rozpatrywanym okresie opcja kupna byta w-cenie w okresie: 3—4 stycznia
2011, 28 stycznia 2011, 10-14 lutego 2011, 21 lutego — 31 marca 2011. W okresie
17-18 marca 2011 rozpatrywana opcja byta typu silnie-w-cenie. W pozostalym
analizowanym okresie opcja byta nie-w-cenie*.

Na wykresie 3 przedstawiono ksztaltowanie si¢ ceny dwoch opcji capped.
Goérny putap pierwszej opcji capped (ozn. opcja 1) wynosi 4,11 zt. Natomiast
putap drugiej opcji capped (ozn. opcja 2) wynosi 4,16 zt.

2 Opcja kupna jest w-cenie (in-the-money) jesli w dniu wykonania biezaca cena instrumentu
bazowego jest wicksza od ceny wykonania. W przypadku, kiedy cena instrumentu bazowego jest
mniejsza od ceny wykonania, to opcja kupna jest nie-w-cenie (out-of-the-money). Jesli cena instru-
mentu bazowego jest rowna cenie wykonania, to opcja kupna jest po-cenie (at-the-money) [Dziaw-
20 2003: 14].
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Wykres 2. Ksztattowanie si¢ ceny opcji capped oraz ceny zwyktej opcji kupna

Zrbdto: opracowane wiasne.
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Wykres 3. Ksztattowanie si¢ ceny opcji capped z poziomem H = 4,11 (ozn. opcja 1) i opcji
capped z poziomem H = 4,16 (ozn. opcja 2)

Zrédto: opracowane wlasne.

Na wykresie 4 przedstawiono wpltyw ceny instrumentu bazowego na ksztal-
towanie si¢ ceny dwoch opcji capped z putapem réwnym 4,11 zi, ktore rozniag
si¢ czasem wygasnigcia. Czas wygasnigcia pierwszej opcji (ozn. op. capped 1)
wynosi 1 miesigc. Natomiast czas wygasni¢cia drugiej opcji (ozn. op. capped 2)
réwny jest 3 miesigce. Cena wykonania opcji wynosi 3,93 zt.
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Wykres 4. Wplyw biezacej ceny instrumentu bazowego na ksztaltowanie si¢ ceny opcji

capped z czasem wygasniecia 1 miesigc (ozn. op. capped 1) oraz opcji capped
z czasem wygasniecia 3 miesigce (ozn. op. capped 2)

Zrodto: opracowane wlasne.

Z analizy ksztattowania si¢ cen opcji przedstawionych na powyzszych

wykresach wynikaja nastepujace wnioski:

zwykla opcja kupna jest drozsza od opcji capped;

wzrost warto$ci gérnego poziomu H wpltywa na wzrost ceny opcji capped;
jesli opcja jest typu silnie-nie-w-cenie (np. 11 stycznia 2011), to cena opcji
capped znacznie zbliza si¢ do ceny zwyktej opcji kupna;

wzrost ceny instrumentu bazowego wptywa na wzrost ceny zwyktej opcji
kupna oraz opcji capped,

spadek ceny instrumentu bazowego przyczynia si¢ do spadku ceny zwy-
ktej opcji kupna oraz opcji capped;

jesli opcja jest nie-w-cenie oraz po-cenie, to dluzy termin wygasnigcia
wplywa na wzrost ceny opcji capped;

jesli opcja jest w-cenie 1 cena instrumentu bazowego zbliza si¢ do ceny
wykonania, to dluzszy termin wygasni¢cia wplywa na wzrost ceny opcji
capped;

jesli opcja jest w-cenie oraz cena instrumentu bazowego zbliza si¢ do
wyznaczonego gornego putapu, to opcja z krdtszym terminem wygasniecia
jest drozsza od opcji charakteryzujacej si¢ dluzszym terminem wygasniecia.
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2. Analiza wrazliwo$ci ceny opcji capped

2.1. Wspélczynnik delta

Wspolezynnik delta wskazuje, o ile zmieni si¢ cena opcji, gdy cena instru-
mentu bazowego zmieni si¢ o jednostke.

Przyktad 2

Na wykresie 5 przedstawiono ksztattowanie si¢ wartosci wspotczynnika
delta opcji capped z gornym poziomem H = 4,11 (ozn. opcja 1) oraz opcji capped
z pulapem H = 4,16 (ozn. opcja 2).

Wartosci wspdtczynnika delta opcji typu capped zawarte sg w przedziale [0; 1].

Dodatnia warto$¢ wspolczynnika delta oznacza, ze:

— wzrost ceny instrumentu bazowego wplywa na wzrost ceny opcji,

— spadek ceny instrumentu bazowego powoduje spadek ceny opcji.

Na wykresie 6 przedstawiono wplyw biezacej ceny instrumentu bazowego
na ksztattowanie si¢ warto$ci wspotczynnika delta opcji capped.
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Wykres 5. Ksztattowanie si¢ wartosci wspotczynnika delta opcji capped z poziomem
H=4,11 (ozn. opcjal) oraz opcji capped z poziomem H = 4,16 (ozn. opcja 2)

Zrddto: opracowane wlasne.
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Wykres 6. Wptyw biezacej ceny instrumentu bazowego na ksztaltowanie si¢ wartosci

wspotczynnika delta opcji capped

Zrbdto: opracowane wlasne.

Z analizy ksztaltowania si¢ warto$ci wspolczynnika delta opcji capped wyni-
kaja nastgpujace wtasnosci:

wzrost wyznaczonego gornego putapu wptywa na wzrost wartos$ci wspol-

czynnika delta opcji capped, a tym samym na wi¢cksza wrazliwos$¢ ceny

opcji na zmiang ceny instrumentu bazowego;

w przypadku, kiedy opcje sg silnie-nie-w-cenie, zmniejszajg si¢ réznice

miedzy warto§ciami wspotczynnika delta opcji roznigcych si¢ wyznaczo-

nym pulapem (np. 11 stycznia 2011);

jesli opcja jest typu nie-w-cenie, to:

— wzrost ceny instrumentu bazowego wptywa na wzrost warto$ci wspot-
czynnika delta,

— spadek ceny instrumentu bazowego wptywa na spadek wartosci wspot-
czynnika delta;

przypadku, kiedy wystgpuje nieznaczny wzrost ceny instrumentu bazo-

wego w stosunku do ceny wykonania, warto$¢ wspotczynnika delta

wzrasta,

jesli cena instrumentu bazowego zbliza si¢ do wyznaczonego poziomu

cap, to warto$¢ wspotczynnika delta maleje. Wystepuje wowczas mniej-

sza wrazliwo$¢ ceny opcji na zmiang¢ ceny instrumentu bazowego.
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2.2. Wspélezynnik gamma

Wspotczynnik gamma okresla wzgledng zmiang wspdtczynnika delta wzgle-
dem zmiany ceny instrumentu bazowego.

Przyktad 3

Na rysunku 7 przedstawiono ksztattowanie si¢ warto$ci wspdtczynnika
gamma opcji capped rdznigcych si¢ wyznaczonym pulapem.
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Wykres 7. Ksztaltowanie si¢ warto$ci wspotczynnika gamma opcji capped z poziomem
H=4,11 (ozn. opcja 1) oraz opcji cappedd z poziomem H = 4,16 (ozn. opcja 2)

Zrodto: opracowane wlasne.

Warto$ci wspotczynnika gamma opcji capped ulegaja znacznym waha-
niom. W przypadku zblizania si¢ ceny instrumentu bazowego do wyznaczonego
poziomu cap (np. 17 marca 2011) wystepuje znaczny spadek warto§ci wspotczyn-
nika gamma. Ponadto warto$¢ wspotczynnika gamma moze by¢ zaréwno dodat-
nia jak i uyjemna. Dodatnia warto$¢ wspotczynnika gamma oznacza, ze:

— wzrost ceny instrumentu bazowego wpltywa na wzrost wartosci wspot-

czynnika delta,

— spadek ceny instrumentu bazowego przyczynia si¢ do spadku wartosci

wspotczynnika delta.
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Ujemna warto$¢ wspotczynnika gamma oznacza, ze:

— wzrost ceny instrumentu bazowego wptywa na spadek wartosci wspot-

czynnika delta,

— spadek ceny instrumentu bazowego powoduje wzrost wartosci wspol-

czynnika delta.

Wazrost warto$ci wyznaczonego gérnego putapu wplywa na wzrost warto-
$ci wspolczynnika gamma. Wysoka wartos¢ bezwzgledna wspotczynnika gamma
$wiadczy o duzym wplywie zmiany ceny instrumentu bazowego na warto$¢
wspotczynnika delta.

Na wykresie 8 zilustrowano wptyw biezacej ceny instrumentu bazowego na
ksztatltowanie si¢ wartosci wspotczynnika gamma opcji capped.
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Wykres 8. Wplyw biezacej ceny instrumentu bazowego na ksztattowanie si¢ wartosci
wspoétczynnika gamma opcji capped

Zrodto: opracowane wiasne.

Z analizy wptywu ceny instrumentu bazowego na ksztattowanie si¢ wartosci
wspotczynnika gamma wynika, ze:
— dodatnia warto$¢ wspotczynnika gamma wystepuje w przypadku, kiedy:
— opcja capped jest typu nie-w-cenie oraz po-cenie,
— cena instrumentu bazowego jest nieznacznie wyzsza od ceny wykonania;
— jesli cena instrumentu bazowego zbliza si¢ do wyznaczonego pulapu,
to warto$¢ wspotczynnika gamma jest ujemna.
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2.3. Wspoélczynnik vega

Wspolezynnik vega okresla, o ile zmieni si¢ cena opcji, gdy odchylenie stan-
dardowe zmieni si¢ o jednostkg®. Wysoka warto$¢ bezwzgledna wspotczynnika
vega §wiadczy o duzym wplywie wszelkich wahan zmienno$ci na cen¢ opcji.

Przyktad 4

Ksztaltowanie si¢ wartosci wspolczynnika vega opcji, ktore rdznig si¢ war-
to$cig wyznaczonego pulapu przedstawiono na wykresie 9. Natomiast na wykre-
sie 10 zilustrowano wptyw biezacej ceny instrumentu bazowego na ksztattowanie
si¢ wartosci wspotczynnika vega opcji capped.
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Wykres 9. Ksztaltowanie si¢ warto§ci wspolczynnika vega opcji capped z poziomem
H =411 (ozn. opcja 1) oraz opcji capped z poziomem H = 4,16 (ozn. opcja 2)

Zrodto: opracowane wlasne.

3 Zmienno$¢ ceny instrumentu bazowego mierzona jest odchyleniem standardowym.
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Wykres 10. Wptyw biezacej ceny instrumentu bazowego na ksztaltowanie si¢ wartosci

wspoélczynnika vega opcji capped

Zrbdto: opracowane wiasne.

Wspotczynnik vega opcji capped charakteryzuje si¢ nastepujacymi wlas-

nosciami:

warto$ci wspolczynnika vega ulegaja znacznym wahaniom;

najnizsza warto$¢ wspotczynnika vega wystepuje w przypadku zbliza-

nia si¢ ceny instrumentu bazowego do wyznaczonego gérnego poziomu

(np. 17 marca 2011);

wzrost wartosci putapu przyczynia si¢ do wzrostu warto§ci wspotczyn-

nika vega opcji capped;

warto$ci wspotczynnika vega moga by¢ zaréwno dodatnie, jak i ujemne;

dodatnia warto$¢ wspotczynnika vega oznacza, ze:

— wzrost zmienno$ci ceny instrumentu bazowego wptywa na wzrost ceny
opcji,

— spadek zmienno$ci ceny instrumentu bazowego przyczynia si¢ do
spadku ceny opcji;

ujemna warto§¢ wspotczynnika vega oznacza, ze:

— wzrost zmiennosci ceny instrumentu bazowego powoduje spadek ceny
opcji,

— spadek zmienno$ci ceny instrumentu bazowego wptywa na wzrost ceny
opcji;
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— dodatnia warto$¢ wspotczynnika vega wystepuje w sytuacji, kiedy:
— opcja capped jest nie-w-cenie oraz po-cenie,
— cena instrumentu bazowego jest nieznacznie wigksza od ceny wykonania;
— jesli cena instrumentu bazowego ksztaltuje si¢ w poblizu wyznaczonego
gornego putapu, to warto$¢ wspotczynnika vega jest ujemna.

2.4. Wspélczynnik theta

Wspotczynnik theta okresla zmiang wartosci opcji, gdy dlugos¢ okresu do
terminu wygasnigcia spadnie o jednostke.

Przyktad 5

Na wykresie 11 przedstawiono ksztattowanie si¢ warto$ci wspotczynnika
theta opcji capped charakteryzujacych si¢ réoznymi poziomami wyznaczonego
pulapu. Natomiast wptyw biezacej ceny instrumentu bazowego na ksztattowanie
si¢ warto$ci wspotczynnika theta opcji capped przedstawiono na wykresie 12.
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Wykres 11. Ksztaltowanie si¢ warto$ci wspotczynnika theta opcji opcji capped z pozio-
mem H = 4,11 (ozn. opcja 1) oraz opcji capped z poziomem H = 4,16 (ozn.
opcja 2)

Zrbdto: opracowane wiasne.
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Wykres 12. Wplyw biezacej ceny instrumentu bazowego na ksztattowanie si¢ wartosci

wspoélczynnika theta opcji capped

Zréodto: opracowane wlasne.

Z analizy ksztattowania si¢ warto$ci wspotczynnika theta opcji capped wyni-
kajg nastepujace wlasnosci:

warto$ci wspotczynnika theta ulegaja znacznym wahaniom;

najwicksza warto$§¢ wspotczynnika theta wystepuje w sytuacji zblizania
si¢ ceny instrumentu bazowego do wyznaczonego putapu (np. 17 marca
2011);

wzrost warto$ci gérnego poziomu wptywa na spadek wartosci wspotczyn-
nika theta opcji capped;

warto$¢ wspotczynnika theta moze by¢ zar6wno dodatnia, jak i ujemna;
ujemna warto$¢ wspotczynnika theta oznacza, ze w miar¢ zblizania si¢
terminu wygasnigcia warto$¢ opcji maleje;

jesli wspotczynnik theta jest dodatni, to krotszy termin wygasnigcia
wplywa na wzrost ceny opcji;

ujemna warto$¢ wspolczynnika theta wystepuje w przypadku, kiedy:

— opcja capped jest nie-w-cenie lub po-cenie,

— cena instrumentu bazowego jest nieznacznie wigksza od ceny wykonania;
dodatnia warto$¢ wspotczynnika theta opcji capped wystepuje w sytuacji

zblizania si¢ ceny instrumentu bazowego do wyznaczonego putapu.

2.5. Wspélczynnik rho

Wspotczynnik rho okresla, o ile zmieni si¢ warto$¢ opcji, gdy stopa procen-
towa aktywow wolnych od ryzyka zmieni si¢ o jednostkg.
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Przyktad 6

Na wykresie 13 przedstawiono ksztaltowanie si¢ warto$ci wspdtczynnika
rho opcji capped charakteryzujacych si¢ roznymi gornymi poziomami H.
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Wykres 13. Ksztattowanie si¢ wartosci wspolczynnika rho opcji opcji capped z poziomem
H=4,11 (ozn. opcja 1) oraz opcji capped z poziomem H = 4,16 (ozn. opcja 2)

Zrodlo: opracowane wiasne.

Na wykresie 14 przedstawiono wptyw biezacej ceny instrumentu bazowego
na ksztattowanie si¢ wartosci wspotczynnika rho opcji capped.
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cena instrumentu bazowego [PLN]

Wykres 14. Wplyw biezacej ceny instrumentu bazowego na ksztattowanie si¢ wartosci
wspolczynnika rho opcji capped

Zrodto: opracowane wlasne.
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Z analizy ksztattowania si¢ warto$ci wspotczynnika rho opcji capped wyni-
kaja nastepujace wlasnosci:

— wzrost warto$ci gérnego putapu przyczynia si¢ do wzrostu wartosci
wspotczynnika rho opcji capped;

— warto$¢ wspodtczynnika rho jest dodatnia, co oznacza, ze wzrost/spadek
stopy procentowej wolnej od ryzyka wplywa na wzrost/spadek ceny opcji;

— w przypadku, kiedy opcje sa silnie-nie-w-cenie, zmniejszaja si¢ roznice
migdzy warto§ciami wspdtczynnika rho opcji rézniagcych sie¢ wyznaczo-
nym putapem (np. 11 stycznia 2011);

— jesli opcja jest typu nie-w-cenie, to:
— wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego wplywa na wzrost/spadek

wartosci wspotczynnika rho;

— w przypadku, kiedy wystepuje nieznaczny wzrost ceny instrumentu bazo-
wego w stosunku do ceny wykonania, warto$¢ wspotczynnika rho wzrasta;

— jesli opcja jest w-cenie 1 cena instrumentu bazowego zbliza si¢ do wyzna-
czonego putapu, to warto$¢ wspotczynnika rho maleje. Wystepuje wow-
czas mniejsza wrazliwos$¢ ceny opcji na zmiang stopy procentowe;.

Zakonczenie

Czynnikami, ktore w znaczny sposob wplywaja na cen¢ opcji capped sa:
wyznaczony poziom cap, cena instrumentu bazowego, czas wygasnigcia oraz
zmienno$¢ ceny instrumentu bazowego. Wzrost warto$ci gornego poziomu H
wplywa na zmniejszanie si¢ r6znicy migdzy warto$ciami funkcji wyptaty zwyklej
opcji kupna 1 opcji capped.

Warto$ci wspotczynnikow delta, gamma, vega, theta i rho opcji capped ule-
gaja znacznym wahaniom w czasie. Szczegolnie duze fluktuacje wartosci tych
wspotczynnikow wystepuja w przypadku, kiedy cena instrumentu bazowego
zbliza si¢ do wyznaczonego goérnego poziomu H. Wowczas cena opcji capped
odznacza si¢ wieksza wrazliwo$ciag na zmiang ceny instrumentu bazowego, czasu
wygasnigcia, stopy procentowej oraz na wahania zmiennos$ci ceny instrumentu
bazowego. Z uwagi na znaczne zmiany wartosci greckich parametréw opcje cap-
ped znajduja zastosowanie w transakcjach spekulacyjnych.

Opcja capped jest tansza od zwyklej opcji kupna. W przypadku, kiedy opcja
jest typu w-cenie oraz cena instrumentu bazowego jest mniejsza od wyznaczonego
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poziomu cap, wartos¢ funkcji wyplaty opcji capped jest rowna wartosci funkcji
wyplaty zwyktej opcji kupna. W zwiazku z tym, jesli w przysztosci oczekiwany
jest nieznaczny wzrost ceny instrumentu bazowego, to zastosowanie opcji capped
w transakcjach pozwala na zmniejszenie kosztéw strategii zabezpieczajacych.
Poniewaz warto$¢ wyznaczonego poziomu cap w istotny sposéb wptywa na cene
opcji, w zaleznos$ci od oczekiwan zwigzanych z ksztaltowaniem si¢ ceny instru-
mentu bazowego w przysziosci wybor opcji capped z odpowiednim poziomem
pulapu umozliwia ksztalttowanie dochodu zastosowanych strategii opcyjnych.
W porownaniu ze zwykta opcja kupna wystawca opcji capped otrzymuje mniej-
szy dochdd. Jednakze w przypadku znacznego wzrostu ceny instrumentu bazo-
wego ryzyko wystawcy opcji capped jest ograniczone.
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PROPERTIES OF CAPPED OPTIONS

Summary

The article presents the issues connected with capped options: characteristic of the
instrument, pricing model, payoff function, the influence of selected factors on the option
price and the value of Greek coefficients (delta, gamma, vega, theta, rho) and the uses of
options in risk management. The empirical data included in the article are concerned with
the pricing simulations of the standard and capped options on EUR/PLN.
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