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EWA DZIAWGO

Rodzaje opcji potegowych i ich ryzyko delty

Types of power options and their delta risk

Abstrakt: W artykule przedstawiono rodzaje opcji potegowych i ich funkcje wyptaty,
wplyw wybranych czynnikéw na ksztaltowanie sie ceny i warto$ci wspoétczynnika delta opcji
potegowych. Na podstawie symulacji wyceny opcji potegowych wystawionych na EUR/PLN
zbadano wplyw biezacej ceny instrumentu bazowego oraz wykladnika potegi na ksztaltowanie
sie ceny i warto$ci wspdtczynnika delta rozpatrywanych opcji potegowych.

WSTEP

Introduction

Niesymetrycznos$¢ praw i obowigzkéw natozonych na strony transakeji powoduje, ze
opcje sa szczegolnym instrumentem zarzadzania ryzykiem. Nabywca opcji ma prawo
realizacji umowy. Chcac zabezpieczy¢ sie przed niekorzystng zmiang ceny instrumentu
bazowego nabywca placi wystawcy opcji premie¢. Maksymalna strata, ktéra moze po-
nie$¢ nabywca opcji jest ograniczona do wysokosci zaptaconej premii. Wystawca opcji
ma obowigzek realizacji umowy. Maksymalny zysk otrzymany z wystawienia opcji
ograniczony jest do wysokosci otrzymanej premii. Jedli nie sprawdzg sie oczekiwania
wystawcy opcji zwigzane z ksztalttowaniem sie ceny instrumentu bazowego w przyszlosci,
to z wystawienia opcji mozna ponies¢ potencjalnie nieograniczong strate’.

! Tarczynski W., Instrumenty pochodne na rynku kapitatowym, PWE, Warszawa 2003; Hull J.C., Options,
Futures and other Derivatives, Prentice Hall International, Inc. 2002.
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Istotnym czynnikiem wplywajacym na warto$¢ opcji jest cena instrumentu bazo-
wego, na ktdry opcja jest wystawiona. Zmiana procentowa ceny instrumentu bazowego
powoduje znacznie wiekszg procentowa zmiane ceny opcji. Stad efekt dZzwigni finan-
sowe]j zwieksza atrakcyjnos¢ opcji. Jednakze z transakcjami opcyjnymi zwiazane jest
réwniez ryzyko, ktére pojawia sie jesli wystepuje niekorzystna zmiana ceny instrumentu
bazowego.

Wiéréd miar wrazliwosci ryzyka wspolczynnik delta zajmuje szczegdlne miejsce
w analizie kontraktéw opcyjnych. Wspolczynnik ten okresla wptyw zmiany ceny in-
strumentu bazowego na cene opcji’.

1. RODZAJE OPCJI POTEGOWYCH

Types of power options

Opcje potegowe naleza do klasy nieliniowych opcji egzotycznych, z ktérych wplata
jest nieliniowg funkcja ceny instrumentu bazowego®.
Z uwagi na konstrukeje funkeji wyptaty wyrdznia si¢ dwa rodzaje opcji potegowych:
o opcje symetryczne, ktérych funkcja wyplaty jest:
- w przypadku opcji kupna: niezerowa potega réznicy miedzy ceng instrumentu
bazowego a ceng wykonania:

W, =max[(S, - K)";0], ey)

gdzie: - funkcja wyplaty symetrycznej opcji kupna, — cena instrumentu bazowego
w chwili, - cena wykonania opcji, - wyktadnik potegi, - czas wygasniecia opcji,
- w przypadku opcji sprzedazy: niezerowa potega réznicy miedzy ceng wykonania
a ceng instrumentu bazowego:
W, =max[(K -S,)";0], @
gdzie: - funkcja wyplaty symetrycznej opcji sprzedazy, pozostate oznaczenia sg takie
same jak we wzorze (1),
« opcje asymetryczne, ktérych funkcja wyplaty jest:
- dla opgcji kupna: réznica miedzy niezerowa potega ceny instrumentu bazowego
a ceng wykonania:

* Dziawgo E., Modele kontraktow opcyjnych, Wydawnictwo Uniwersytetu Mikolaja Kopernika w Toruniu,
Torun 2003.

* Kuzmierkiewicz M., Ogélna charakterystyka opcji egzotycznych, ,Bank i Kredyt” 1999, nr 4; Dziawgo E.,
Wycena potegowej asymetrycznej opcji kupna, ,Acta Universitatis Nicolai Copernici” Ekonomia XL, Wydaw-
nictwo Mikotaja Kopernika w Toruniu, Torun 2009; Zhang P. G., Exotic options. A Guide to Second Generation
Options, World Scientific, Singapore 2001.
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W, =max(S? - K30], ()
gdzie: - funkcja wyplaty asymetrycznej opcji kupna, pozostate oznaczenia sg takie
same jak we wzorze (1).
- dla opcji sprzedazy: réznica miedzy ceng wykonania a niezerowa potega ceny
instrumentu bazowego:
W, =max[K -S/;0], 4)

gdzie: - funkcja wyplaty asymetrycznej opcji sprzedazy, pozostate oznaczenia sg
takie same jak we wzorze (1).

2. KSZTAETOWANIE SIE CENY I WARTOSCI WSPOLCZYNNIKA DELTA
OPCJI POTEGOWYCH ASYMETRYCZNYCH - ANALIZA EMPIRYCZNA

Formation the price and the value of the delta coefficient
for asymmetric power option - empirical analysis

Analiza empiryczna dotyczy ksztaltowania si¢ cen oraz wartosci wspdtczynnika
delta potegowych asymetrycznych opcji kupna réznigcych si¢ wyktadnikiem potegi.
Termin wygasniecia rozpatrywanych opcji wynosi 6 miesiecy. Opcje wystawione sg na
EUR/PLN. Symulacja wyceny dotyczy okresu: 01.10.2008-31.12.2008. Cena wykonania
opcji wynosi 3,8 zt. W okresie 23.10-27.10.2008, 18.11-20.11.2008, 24.11-25.11.2008
oraz 01.12-31.12.2008 rozpatrywane opcje byly w-cenie'. W pozostalym analizowa-
nym okresie opcje byly nie-w-cenie. Na wykresie 1 przedstawiono ksztaltowanie si¢
cen trzech potegowych opcji kupna, ktérych wykladnik potegi jest liczbg dodatnia.
Pierwsza z rozpatrywanych opcji charakteryzuje si¢ wykladnikiem potegi réwnym 1.
Jest to zwykta opcja kupna. Wartos¢ wyktadnika potegi drugiej z rozpatrywanych opcji
potegowych wynosi 1,03. Natomiast wyktadnik potegi trzeciej opcji ma warto$¢ 0,97.
Ksztaltowanie sie warto$ci wspolczynnika delta rozpatrywanych opcji przedstawiono
na wykresie 2.

Z analizy ksztaltowania sie cen wynika, ze w przypadku potegowych asymetrycznych
opcji kupna z dodatnim wyktadnikiem potegi:

- wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego wplywa na wzrost/spadek ceny pote-

gowej opcji kupna,

- wzrost warto$ci wyktadnika potegi wptywa na wzrost ceny opcji potegowe;j,

- w przypadku, kiedy wykladnik potegi jest mniejszy od 1, opcja potegowa jest

tansza od zwyktlej opcji kupna,

* Opcja kupna/sprzedazy jest w-cenie jeéli biezaca cena instrumentu bazowego jest wieksza/mniejsza od
ceny wykonania opcji. Jedli biezgca cena instrumentu bazowego jest mniejsza/wigksza od ceny wykonania opcji,

wykonania to opcja kupna/sprzedazy jest po-cenie.
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- opcja potegowa, ktorej wykladnik potegi jest wiekszy od 1 jest znacznie drozsza
od zwyktej opcji kupna,
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Wyk. 1. Ksztaltowanie sie cen potegowych asymetrycznych opcji kupna z dodatnim wy-
kladnikiem potegi

Price performance of asymmetric call option with positive power parameter

Zrédlo: Opracowanie wlasne.
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Wryk. 2. Ksztaltowanie si¢ wartosci wspdlczynnika delta potegowych asymetrycznych opcji
kupna z dodatnim wyktadnikiem potegi

The performance of the value of the delta coeflicient for the asymmetric call option
with positive power parameter

Zrédlo: Opracowanie wlasne.
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Z analizy ksztaltowania si¢ wartosci wspotczynnika delta rozpatrywanych asyme-
trycznych potegowych opcji kupna z dodatnim wykladnikiem potegi wynika, ze:

- wzrost wykladnika potegi wplywa na wzrost wartosci wspotczynnika delta, co
oznacza, ze cena opcji z wieckszym wykladnikiem potegi gwaltowniej reaguje na
zmiane ceny instrumentu bazowego,

- wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego przyczynia si¢ do wzrostu/spadku
warto$ci wspdtczynnika delta,

- wspodlczynnik delta opcji kupna w-cenie z wykladnikiem potegi p>1 moze przyj-
mowacé wartosci wieksze od 1.

Na wykresie 3 przedstawiono ksztaltowanie sie¢ ceny dwdch potegowych asyme-
trycznych opcji kupna o ujemnym wyktadniku potegi. Wyktadnik potegi jednej z opcji
wynosi -1,03. Druga z rozpatrywanych opcji charakteryzuje sie¢ wykladnikiem potegi
réownym - 1. Ksztaltowanie si¢ warto$ci wspolczynnika delta rozpatrywanych opcji
kupna przedstawiono na wykresie 4.
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Wryk. 3. Ksztaltowanie sie ceny potegowej asymetrycznej opcji kupna z ujemnym wyktadni-
kiem potegi

Price performance of asymmetric call option with negative power parameter

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

W przypadku potegowej asymetrycznej opcji kupna z ujemnym wykladnikiem
potegi:
- wzrost/spadek biezacej ceny instrumentu bazowego wptywa na spadek/wzrost
ceny opcji,
- spadek warto$ci wyktadnika potegi wptywa na wzrost ceny opcji,
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- spadek wyktadnika potegi wplywa na wzrost wartosci wspotczynnika delta, a wigc
cena opcji z mniejszym wykladnikiem potegi jest bardziej wrazliwa na zmiane
ceny instrumentu bazowego,

- wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego wplywa na spadek/wzrost wartosci
wspolczynnika delta,
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Wyk. 4. Ksztaltowanie si¢ wartoéci wspolczynnika delta potegowych asymetrycznych opcji
kupna z ujemnym wykladnikiem potegi
The performance of the value of the delta coeflicient for the asymmetric call option
with negative power parameter

Zrédlo: Opracowanie wiasne.

Kolejna analiza empiryczna dotyczy ksztaltowania si¢ cen i wartosci wspotczynnika
delta potegowych asymetrycznych opcji sprzedazy. Opcje rdznig sie wykladnikiem potegi.
Termin wygadniecia rozpatrywanych opcji wynosi 6 miesiecy. Opcje wystawione sg na
EUR/PLN. Symulacja wyceny dotyczy okresu: 01.10.2008-31.12.2008. Cena wykonania
opc¢ji wynosi 3,8 zt. W okresie 23.10-27.10.2008, 18.11-20.11.2008, 24.11-25.11.2008 oraz
01.12-31.12.2008 analizowane opcje byly nie-w-cenie. W pozostalym rozpatrywanym
okresie opcje byly w-cenie.

Na wykresie 5 przedstawiono ksztaltowanie si¢ cen trzech potegowych asymetrycznych
opcji sprzedazy, ktorych wyktadnik potegi jest liczbg dodatnig. Pierwsza z rozpatrywanych
opcji charakteryzuje sie wykladnikiem potegi rownym 1. Jest to zwykla opcja sprzedazy.
Warto$¢ wyktadnika potegi drugiej z rozpatrywanych opcji potegowych wynosi 1,03.
Natomiast wyktadnik potegi trzeciej opcji ma warto$¢ 0,97.

Wrykres 6 jest ilustracja ksztaltowania sie wartosci wspdtczynnika delta analizowa-
nych asymetrycznych potegowych opcji sprzedazy.
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Ksztaltowanie sie cen potegowych asymetrycznych opcji sprzedazy z dodatnim
wykladnikiem potegi
Price performance of asymmetric put option with positive power parameter

Zrédlo: Opracowanie wlasne.
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Ksztaltowanie si¢ wartoéci wspotczynnika delta potegowych asymetrycznych opcji
sprzedazy z dodatnim wykladnikiem potegi
The performance of the value of the delta coeflicient for the asymmetric put option
with positive power parameter

Zrédlo: Opracowanie wlasne.
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W przypadku potegowych asymetrycznych opcji sprzedazy z dodatnim wyktadni-
kiem potegi:

- wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego wplywa na spadek/wzrost ceny opcji

potegowej,

- wzrost warto$ci wyktadnika potegi wptywa na spadek ceny potegowej opcji sprzedazy,

- w przypadku, kiedy wyktadnik potegi jest mniejszy od 1 opcja potegowa jest
drozsza od zwyklej opcji sprzedazy,

- opcja potegowa, ktorej wykladnik potegi jest wiekszy od 1 jest znacznie tansza od
zwyklej opcji sprzedazy,

- wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego wplywa na wzrost/spadek wartosci
wspolczynnika delta,

- wzrost wyktadnika potegi wplywa na wzrost wartosci wspoélczynnika delta,
co $wiadczy o mniejszej wrazliwoéci na zmianeg ceny instrumentu bazowego
tych opcji potegowych, ktdére charakteryzuja si¢ wieksza wartoscia wykladnika
potegi,

- wspolczynnik delta opcji sprzedazy w-cenie z wykladnikiem potegi p<l moze
przyjmowaé warto$ci mniejsze od -1.

Na wykresie 7 przedstawiono ksztaltowanie sie ceny dwdch potegowych opcji
sprzedazy charakteryzujacych sie ujemnym wyktadnikiem potegi. Wykladnik potegi
jednej z opcji wynosi -1. Natomiast druga z rozpatrywanych opcji charakteryzuje sie
wyktadnikiem potegi rownym -1,03. Z kolei na wykresie 8 przedstawiono ksztattowa-
nie sie warto$ci wspotczynnika delta rozpatrywanych asymetrycznych opcji sprzedazy
z ujemnym wykladnikiem potegi.
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Wyk. 7. Ksztaltowanie si¢ ceny potegowej asymetrycznej opcji sprzedazy z ujemnym wy-
kladnikiem potegi.
Price performance of asymmetric put option with negative power parameter.

Zrédlo: Opracowanie wiasne.
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Wyk. 8. Ksztaltowanie si¢ wartosci wspolczynnika delta potegowej asymetrycznej opcji
sprzedazy z ujemnym wykladnikiem potegi
The performance of the value of the delta coeflicient for the asymmetric put option
with negative power parameter

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

W przypadku potegowej asymetrycznej opcji sprzedazy z ujemnym wykladnikiem
potegi:

- wzrost/spadek biezacej ceny instrumentu bazowego wplywa na wzrost/spadek
ceny potegowej opcji sprzedazy,

- wzrost warto$ci wykladnika potegi powoduje wzrost ceny potegowej opcji sprzedazy,

- wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego wplywa na spadek/wzrost wartosci
wspolczynnika delta,

- wzrost wartoéci wykladnika potegi wplywa na spadek warto$ci wspdtczynnika
delta — dlatego cena opcji sprzedazy z wigkszym wykladnikiem potegi jest bardziej
wrazliwa na zmiane ceny instrumentu bazowego.

3. KSZTALTOWANIE SIE CENY I WARTOSCI WSPOLCZYNNIKA DELTA
SYMETRYCZNYCH OPCJI POTEGOWYCH - ANALIZA EMPIRYCZNA

Formation the price and the value of the delta coefficient
for symmetric power option - empirical analysis

Przedstawiona w tym rozdziale analiza empiryczna dotyczy ksztaltowania si¢ cen
i warto$ci wspolczynnika delta potegowych symetrycznych opcji kupna i sprzedazy
rézniacych si¢ wykladnikiem potegi. Analiza przeprowadzona jest dla zwyklej i kwa-
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dratowej opcji kupna i sprzedazy.® Termin wygasniecia opcji wynosi 1 rok. Opcje wy-
stawione sg na EUR/PLN. Symulacja wyceny dotyczy okresu 02.01.2009-31.03.20009.
Cena wykonania opcji wynosi 4.4 z1. W okresie 02.01-02.02.2009 rozpatrywane opcje
kupna/sprzedazy byly nie-w-cenie/w-cenie. Natomiast w okresie 03.02-31.03.2009 opcje
kupna/sprzedazy byly w-cenie/nie-w-cenie.

Na wykresie 9 przedstawiono ksztaltowanie si¢ cen rozpatrywanych opcji kupna.
Iustracja ksztaltowania sie wartosci wspdtczynnika delta rozpatrywanych opcji kupna
jest wykres 10.
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Wyk. 9. Ksztaltowanie sie ceny zwyklej i kwadratowej opcji kupna
Price performance of standard and square call option

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Analizowane potegowe symetryczne opcje kupna charakteryzuja si¢ nastepujacymi

wiasno$ciami:

- wzrost/spadek biezacej ceny instrumentu bazowego wplywa na wzrost/spadek
ceny zwyklej opcji kupna oraz na znaczny wzrost/spadek ceny symetrycznej opcji
kwadratowej,

- wzrost warto$ci wykladnika potegi wptywa na wzrost ceny potegowej symetrycznej
opcji kupna,

- opcja zwykla jest znacznie tansza od opcji kwadratowej,

- wzrost/spadek biezgcej ceny instrumentu bazowego wplywa na wzrost/spadek
warto$ci wspotczynnika delta,

- w poréwnaniu ze zwykla opcja kupna: wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego po-
woduje znaczniejszy wzrost/spadek warto$ci wspolczynnika delta opcji kwadratowej,

> Wyktladnik potegi kwadratowej opcji symetrycznej wynosi 2. W przypadku zwyklej opcji wyktadnik
potegi réwny jest 1.
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- w sytuacji znacznego wzrostu ceny instrumentu bazowego warto$¢ wspoélczynnika
delta kwadratowej symetrycznej opcji kupna moze by¢ wieksza od 1.
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Wyk. 10. Ksztaltowanie si¢ warto$ci wspotczynnika delta zwyklej i kwadratowej opcji kupna
The performance of the value of the delta coefficient for the standard and square
call option

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Na wykresie 11 przedstawiono ksztaltowanie si¢ cen opcji zwyklej oraz kwadratowe;j
opcji sprzedazy. Ilustracjg ksztaltowania sie warto$ci wspoélczynnika delta rozpatrywa-
nych opcji sprzedazy jest wykres 12.
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Wyk. 11. Ksztaltowanie si¢ ceny zwyklej i kwadratowej opcji sprzedazy
Price performance of standard and square put option

Zrédlo: Opracowanie wlasne.
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Wryk. 12. Ksztaltowanie si¢ wartosci wspolczynnika delta zwyklej i kwadratowej opcji
sprzedazy

The performance of the value of the delta coeflicient for the standard
and square put option

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Z przeprowadzonej analizy wynika, Ze potegowe symetryczne opcje sprzedazy cha-
rakteryzujg si¢ nastepujacymi wlasnosciami:

- spadek biezgcej ceny instrumentu bazowego wplywa na wzrost ceny zwyklej opcji
sprzedazy oraz na znaczny wzrost ceny opcji kwadratowe;j,

wzrost wartos$ci wyktadnika potegi wplywa na wzrost ceny potegowej opciji sy-

metrycznej,

opcja zwykla jest tansza od opcji kwadratowe;j,

wzrost/spadek biezgcej ceny instrumentu bazowego wplywa na wzrost/spadek

warto$ci wspétczynnika delta rozpatrywanych opcji sprzedazy,

- dla kazdego typu opcji: w-cenie, po-cenie oraz poza-ceng mniejsza warto$é
wspoélczynnika delta majg symetryczne opcje kwadratowe. Oznacza to, ze wzrost
warto$ci wyktadnika potegowych opcji symetrycznych przyczynia si¢ do wigkszej
wrazliwosci ceny tych opcji na zmiane ceny instrumentu bazowego,

- w poréwnaniu ze zwykla opcja sprzedazy, spadek ceny instrumentu bazowego
powoduje znaczny spadek wartosci wspétczynnika delta opcji kwadratowej,

- w sytuacji znacznego spadku ceny instrumentu bazowego warto$¢ wspdtczynnika
delta kwadratowej symetrycznej opcji sprzedazy moze by¢ mniejsza od -1.
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PODSUMOWANIE

Summary

Wrykladnik potegi w istotny sposdb wplywa zaréwno na cene jak i na wartosé
wspoéiczynnika delta opcji potegowych. Przyczynia si¢ do wiekszej wrazliwosci ceny
opcji potegowych na zmianeg ceny instrumentu bazowego. Dla zwyktych opcji kupna
wspoétezynnik delta przyjmuje wartosci z przedzialu [0;1]. Natomiast wartosci wspot-
czynnika delta zwyklych opcji sprzedazy zawarte sg w przedziale [-1;0]. W przypadku
opcji potegowych wspotczynnik delta moze przyjmowaé wartosci wigksze od 1 (opcje
kupna) lub mniejsze od -1 (opcje sprzedazy). Dlatego inwestycja w opcje potegowe z od-
powiednim wyktadnikiem potegi moze zapewni¢ wyzsza dzwignie finansowa. Opcje
potegowe, a w szczegblnosci opcje symetryczne sg wiec instrumentem, ktéry moze by¢
stosowany w transakcjach spekulacyjnych.

Asymetryczne opcje potegowe mozna rowniez stosowaé w transakcjach zabezpie-
czajacych przed niekorzystnymi zmianami cen instrumentu bazowego. W zalezno$ci
od przewidywanej zmiennoéci ceny instrumentu bazowego moga zapewni¢ odpowiedni
poziom zabezpieczenia a przez wybdr odpowiedniej wartosci wyktadnika potegi mozna
obnizy¢ wysoko$¢ kosztu tego zabezpieczenia, co niewatpliwie zwicksza atrakcyjnoé¢
asymetrycznych opcji potegowych wsrdd instrumentéw zabezpieczajacych.

SUMMARY

Power option are nonlinear payoff options which are characterised by the payoft
which is a nonlinear function of the underlying instrument’s price.

The article presents the issues connected with the symmetric and asymmetric power
options: instrument characteristics, payoft function, the influence of the underlying
instrument’s current price on the option price and on the performance of the delta
coefficient for the symmetric and asymmetric power options.

The empirical illustration show in the article is exemplified by the pricing simulation
of the options drawn on EUR/PLN.
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