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Ewa Dziawgo
Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu

HYBRYDOWA OPCJA COLLAR —
ANALIZA WEASNOSCI

Streszczenie: Duza zmienno$¢ warunkow rynkowych przyczynia si¢ do wzrostu ryzyka
zwigzanego z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej. W zwigzku z tym, w dobie nara-
stajacego zjawiska globalizacji rynkow finansowych, w zarzadzaniu warto$cig przedsigbior-
stwa kluczowe znaczenie ma zarzadzanie ryzykiem, ktore przyczynia si¢ do poprawy wyni-
kow finansowych firmy. W zarzadzaniu ryzykiem szczegdlng role odgrywaja instrumenty
pochodne. W artykule przedstawiono zagadnienia zwigzane z hybrydowa opcja typu collar:
funkcje wyptaty, model wyceny, wptyw wybranych czynnikéw na ksztaltowanie si¢ ceny
oraz wartosci greckich wspotczynnikow: delta, gamma, vega, theta oraz rho. Ilustracje empi-
ryczng zaprezentowano na podstawie symulacji wyceny opcji walutowych wystawionych na
EUR/PLN. Celem artykutu jest przedstawienie wtasnosci hybrydowej opcji typu collar.

Stowa kluczowe: instrumenty pochodne, opcje, collar.

1. Wstep

Narastajace zjawisko globalizacji i integracji rynkéw finansowych stwarza wiele
nowych mozliwosci inwestycyjnych. Jednakze wraz z globalizacjg rosnie rowniez
ryzyko zwiazane z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej. Cheac stworzy¢ wa-
runki, w ktorych nie beda ponoszone wigksze straty niz zalozono, firmy zmuszone
sg do poszukiwania nowych rozwigzan w sferze zarzadzania ryzykiem. W zarzadza-
niu ryzykiem rynkowym kluczowa role odgrywaja instrumenty pochodne. Sa one
transakcjami terminowymi. Umiejetne ich zastosowanie w transakcjach zabezpie-
czajacych umozliwia redukcje¢ ryzyka zwigzanego z niekorzystng zmiang cen surow-
cow, stop procentowych lub kursow walut, ktora moze wystapi¢ w przysztosci [Hull
2001, s. 193; Tarczynski 2003, s. 149; Jajuga 2007, s. 73]. Instrument hybrydowy
laczy cechy co najmniej dwdch grup instrumentéow finansowych. Hybrydowa opcja
typu collar jest kombinacja opcji standardowych oraz kontraktu forward.

W artykule przedstawiono zagadnienia zwigzane z hybrydowa opcja typu collar:
funkcje wyptaty, model wyceny, wplyw wybranych czynnikow na ksztattowanie si¢
ceny oraz warto$ci miar ryzyka tych opcji. Ilustracj¢ empiryczng zaprezentowano na
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podstawie symulacji wyceny opcji walutowych wystawionych na EUR/PLN. Celem
artykutu jest analiza wlasnosci hybrydowej opcji typu collar.

2. Charakterystyka hybrydowej opcji typu collar
Funkcja wyptaty hybrydowej opcji collar ma postac¢ [Zhang 2001, s. 591]:

W =min{max[S;;K,];K,}» (1)
gdzie: — wartos$¢ funkcji wyptaty opcji collar,
— cena instrumentu bazowego w chwili 7,
— termin wygasniecia opcji,
— nizsza cena wykonania opcji,
K, — wyzsza cena wykonania opcji.

w
Sy
T

K,

W dniu wykonania wyplata z hybrydowej opcji collar wynosi:
* K, — gdy cena instrumentu bazowego spetnia nierownos¢ S, < K,
* §, — w sytuacji gdy cena instrumentu bazowego jest zawarta w przedziale

[K 15 K 2 ] l:
¢ K,—jesli cena instrumentu bazowego spetnia nierownos$¢ K, <S;..

Hybrydowa opcja typu collar jest pakietem sktadajacym sie z dlugiej opcji kupna
z ceng wykonania K , krotkiej opcji kupna z ceng wykonania K, oraz dhugiej pozycji
w kontrakcie forward z ceng K,e”"™", przy czym K, < K,. Hybrydowa opcja typu
collar nazywana jest opcja ,,z kolierzem”. Ceny wykonania opcji standardowych
tworzg tzw. przedziat kotnierza, przy czym cena wykonania dtugiej opcji kupna jest
poczatkiem przedziatlu, a cena wykonania krétkiej opcji kupna jest koncem wyzna-
czonego przedziatu.

W a

v

K, K, Sr

Rys. 1. Funkcja wyptaty hybrydowej opcji typu collar

Zrodlo: opracowanie wlasne.

' Tzn. K| < Sp < K,.
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Rysunek 1 przedstawia ksztalttowanie si¢ funkcji wyptaty hybrydowej opcji typu
collar w zaleznosci od ceny instrumentu bazowego.

Otrzymana premia z tytulu wystawienia opcji kupna zmniejsza koszty powstale
z zajecia dhugiej pozycji w opcji kupna. Hybrydowa opcja collar przez uwzglednia-
nie w rozliczeniu minimalnego poziomu K, oraz maksymalnego poziomu K, umoz-
liwia otrzymanie wyptaty mieszczacej si¢ w wyznaczonym przedziale [K1 ;Kz].

Ceng hybrydowej opcji typu collar mozna wyznaczy¢ z wzoru [Zhang, s. 588]:

¢, = "TIS,(N(d)) - N(d))) —e " (K((N(d,) - K,N(d,)) +e " " K,,  (2)

gdzie: ¢, — cena hybrydowe;j opcji collar,
S, — cena instrumentu bazowego w chwili 7,
T — czas wygas$nigcia opcji, ¢ €[0;7],
N(d) — dystrybuanta rozktadu normalnego,

S, ,
) 1n[K1]+(r—q+o,50 )T -1)

| = , dy=d, —o~ T —t,

oNT -t
1n(2f}+(r—q+0,50’2XT—t)
d, = 2 , dy=d, —oNT ~t,
oNT -t

gdzie: o — zmiennos¢ ceny instrumentu bazowego,
r — stopa procentowa,
q — stopa dywidendy;

pozostate oznaczenia sg takie same jak we wzorze (2).

Przyklad 1

Rozwazania dotycza ksztattowania si¢ ceny hybrydowej opcji collar. Symulacja
wyceny przeprowadzona zostata dla opcji walutowych wystawionych na EUR/PLN
i dotyczy okresu 2.01.2012-30.03.2012 r.

Na rysunku 2 przestawiono ksztaltowanie si¢ ceny dwoch hybrydowych opcji
collar, ktore r6znig si¢ terminem wygasnigcia: jedna wygasa po 3 miesigcach, druga
po 6. Cena wykonania dtugiej opcji kupna wynosi K, = 4,10 zt, krotkiej opcji kupna
— K,= 4,52 zk. Ceny wykonania opcji standardowych tworzg przedzial hybrydowe;j
opcji collar postaci [4,10; 4,52].

Na poczatku rozpatrywanego okresu cena instrumentu bazowego ksztaltowata
si¢ w poblizu punktu poczatkowego wyznaczonego przedziatu, a pod koniec — zbli-
zata si¢ do konca przedziatu hybrydowej opcji collar. Z analizy ksztaltowania si¢
ceny hybrydowej opcji collar wynikajg nastgpujace wlasnosci:

* hybrydowa opcja collar z dtuzszym terminem wygasnigcia jest tansza niz hybry-
dowa opcja collar z krotszym terminem wygasnigcia,



38

Ewa Dziawgo

4,45
4.4
435
43
425
42
4,15
4,1
4,05 -

collar 1 (T =3)
------ collar 2 (T = 6)

cena [PLN]

3,95

TT T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T I T I T I T T IT T ITITTITT
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—

data

24.01

T
—
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o

Rys. 2. Ksztattowanie si¢ ceny hybrydowej opcji collar z czasem wygasnigcia 3 miesigce
(ozn. collar 1 (7= 3)) oraz z czasem wygasnigcia 6 miesi¢cy (ozn. collar 2 (7' = 6))

Zrodto: opracowanie wlasne.

wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego wplywa na wzrost/spadek ceny hy-
brydowej opcji typu collar,

jesli cena instrumentu bazowego oscyluje wokoét konca wyznaczonego przedzia-
hy, to zwicksza si¢ r6znica migdzy wartosciami hybrydowych opcji collar z r6z-
nymi terminami wygasniecia,

gdy cena instrumentu bazowego zbliza si¢ do poczatku przedzialu opcji hybry-
dowej, to zmniejsza si¢ roznica migdzy warto$ciami hybrydowych opcji collar
z r6znymi terminami wygasnigcia.

Na rysunku 3 przedstawiono ksztaltowanie si¢ ceny dwoch hybrydowych opcji

collar roznigcych si¢ dlugo$cia wyznaczonego przedziatu. W przypadku pierwszej
(ozn. collar 1) przedziat ma posta¢ [4,10; 4,52], w drugiej (ozn. collar 2) jest dluzszy
i wynosi [4,05; 4,60]. Termin wygasniecia tych opcji wynosi 6 miesigcy.

Z analizy ksztaltowania si¢ cen hybrydowych opcji collar r6znigcych sie dugo-

$cig wyznaczonego przedziatu wynikajg kolejne wiasnosci:

jesli cena instrumentu bazowego zbliza si¢ do konca krotszego przedziatu, to hy-
brydowa opcja collar z dluzszym przedziatem jest drozsza niz hybrydowa opcja
collar z krotszym przedziatem. W pozostatych przypadkach hybrydowa opcja
collar z dluzszym przedziatem jest tansza niz hybrydowa opcji collar z krotszym
przedziatem;

jesli cena instrumentu bazowego zbliza si¢ do punktow krancowych wyznaczo-
nego przedziatu, to wystepuja znaczne wahania ceny hybrydowej opcji collar.
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4.4
435
43
425
42
4,15
4,1
4,05
4,

collar 1

cena [PLN]
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Rys. 3. Ksztattowanie si¢ ceny hybrydowej opcji collar z przedziatem [4,10; 4,52] (ozn. collar 1)
oraz z przedziatem [4,05; 4,60] (ozn. collar 2)

Zrodto: opracowanie wiasne.
3. Wrazliwos¢ ceny hybrydowej opcji collar

W zarzadzaniu ryzykiem wazne znaczenie w analizie kontraktéw opcyjnych ma roz-
patrywanie wartosci greckich wspolczynnikow, ktore sa miarami wrazliwosci ceny
opcji, okreslajacymi wptyw czynnika ryzyka na ceng opcji. Ilustracja empiryczna
zawarta w danym rozdziale dotyczy ksztattowania si¢ wartosci wspotczynnikow
delta, gamma, vega, theta i rho rozpatrywanych (w przyktadzie 1) dwoch hybrydo-
wych opcji collar (z przedziatem [4,10; 4,52] oraz [4,05; 4,60]) z terminem wyga-
$nigcia rownym 6 miesigcy.

3.1. Wspélczynnik delta hybrydowej opcji collar

Wspotczynnik delta wskazuje, o ile zmieni si¢ warto$¢ opcji, gdy cena instrumen-
tu bazowego zmieni si¢ o jednostke. Wspotczynnik delta standardowej opcji kup-
na przyjmuje wartosci z przedzialu [0; 1]. Dodatnia warto§¢ wspotczynnika delta
oznacza, ze wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego wptywa na wzrost/spadek
ceny opcji. Wartosci wspotczynnika delta opcji kupna typu silnie-w-cenie* zmierzaja
do 1. Z kolei jesli opcja kupna jest typu silnie-nie-w-cenie, to warto$ci wspotczyn-

2 Opcja kupna jest w-cenie (in-the-money), jesli w dniu wykonania biezgca cena instrumentu bazo-
wego jest wyzsza niz cena wykonania. Gdy cena instrumentu bazowego jest nizsza niz cena wykona-
nia, opcja kupna jest nie-w-cenie (out-of-the-money). Jesli cena instrumentu bazowego jest rOwna cenie
wykonania, to opcja kupna jest po-cenie (at-the-money) [Dziawgo 2003, s. 14].
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nika delta zmierzaja do zera. Cena opcji kupna typu silnie-nie-w-cenie jest najmniej
wrazliwa na zmiang¢ ceny instrumentu bazowego.

Przyklad 2

Na rysunku 4 przedstawiono ksztattowanie si¢ warto§ci wspolczynnika delta
dwoch hybrydowych opcji collar. Przedziat jednej z rozpatrywanych hybrydowych
opcji collar (ozn. collar 1) wynosi [4,10; 4,52], drugiej (ozn. collar 2) rowny jest
[4,05; 4,60]. Rysunek 5. prezentuje wptyw biezacej ceny instrumentu bazowego na
ksztaltowanie si¢ wartosci wspotczynnika delta hybrydowej opcji collar.
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Rys. 4. Ksztaltowanie si¢ wartosci wspolczynnika delta hybrydowej opcji z przedziatem [4,10; 4,52]
(ozn. collar 1) oraz opcji z przedziatem [4,05; 4,60] (ozn. collar 2)

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Z analizy ksztattowania si¢ warto$ci wspotczynnika delta hybrydowej opcji col-
lar wynikajg nastepujace wlasnosci:

» wartosci wspotczynnika delta sa dodatnie i zawarte sg w przedziale [0;1];

» warto$ci wspotczynnika delta hybrydowej opcji collar z dtuzszym przedziatem
sa wicksze niz wartosci wspotczynnika delta opcji z krotszym przedziatem.
Oznacza to, ze cena hybrydowej opcji collar z dtuzszym przedziatem jest bar-
dziej wrazliwa na zmiane¢ ceny instrumentu bazowego;

» zblizanie si¢ ceny instrumentu bazowego do krancéw przedzialu przyczynia
si¢ do spadku warto$ci wspotczynnika delta, przy czym wigkszy spadek war-
tosci wspotczynnika delta wystepuje wtedy, gdy cena instrumentu bazowe-
go zbliza si¢ do konca wyznaczonego przedziatu. Wowczas cena hybrydowe;j
opcji collar charakteryzuje si¢ mniejszg wrazliwo$ciag na zmiang ceny instru-
mentu bazowego;
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0,7

cena instrumentu bazowego

Rys. 5. Wplyw biezacej ceny instrumentu bazowego na ksztaltowanie si¢ wartosci wspotczynnika delta
hybrydowej opcji z przedziatem [K ; K]

Zrodlo: opracowanie wlasne.

» najwicksza wrazliwos$¢ ceny hybrydowej opcji collar na zmiang ceny instrumen-
tu bazowego wystepuje w przypadku, gdy cena instrumentu bazowego oscyluje
wokot §rodka wyznaczonego przedziatu.

3.2. Wspélezynnik gamma hybrydowej opcji collar

Wspotczynnik gamma okre$la wzgledng zmiane wspotczynnika delta wzgledem
zmiany ceny instrumentu bazowego. Wyzsza warto$¢ wspotczynnika gamma $wiad-
czy o wigkszym wplywie ceny instrumentu bazowego na warto$¢ wspotczynnika
gamma. W standardowej opcji kupna wartosci wspotczynnika gamma sg dodatnie.
Najwyzsza wartos¢ tego wspolczynnika wystepuje w sytuacji, gdy cena instrumentu
bazowego rowna si¢ cenie wykonania. Natomiast przy opcji kupna typu silnie-w-
-cenie oraz silnie-nie-w-cenie warto$ci wspotczynnika gamma standardowej opcji
kupna maleja do zera.

Przyklad 3

Na rysunku 6 przedstawiono ksztattowanie si¢ warto$ci wspotczynnika gamma
dwoéch hybrydowych opcji collar roznigeych si¢ wyznaczonym przedzialem. Ry-
sunek 7 ilustruje wptyw biezacej ceny instrumentu bazowego na ksztaltowanie sie
wartos$ci wspotczynnika gamma hybrydowej opcji collar.

Wartosci te ulegaja znacznym wahaniom, przy czym znaczniejsze wahania wy-
stepuja w odniesieniu do opcji z dtuzszym przedziatem.

Gwaltowne zmiany wartosci wspotczynnika gamma obserwujemy przy zbliza-
niu si¢ ceny instrumentu bazowego do wyznaczonych krancow przedzialu. Warto-
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sci wspotczynnika gamma hybrydowej opcji collar moga by¢ zar6wno dodatnie,
jak 1 ujemne. Opcje z dtuzszym przedziatem charakteryzuja si¢ wickszg wartoscig
bezwzgledna wspotczynnika gamma. Swiadezy to o wigkszej wrazliwosci wartosci
wspolczynnika delta hybrydowej opcji z dluzszym przedziatem na zmiang ceny in-
strumentu bazowego.
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Rys. 6. Ksztaltowanie si¢ wartosci wspolczynnika gamma hybrydowej opcji z przedziatem
[4,10; 4,52] (ozn. collar 1) oraz opcji z przedziatem [4,05; 4,60] (ozn. collar 2)

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Rys. 7. Wplyw biezacej ceny instrumentu bazowego na ksztattowanie si¢ warto$ci wspotczynnika
gamma hybrydowej opcji z przedziatem [K ; K]

Zrodto: opracowanie wiasne.

Dodatnia warto$¢ wspdtczynnika gamma wystepuje w przypadku, gdy cena in-
strumentu bazowego zbliza si¢ do poczatku wyznaczonego przedziatlu i oznacza, ze:
* wzrost ceny instrumentu bazowego wptywa na wzrost warto$ci wspotczynnika

delta,
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* spadek ceny instrumentu bazowego przyczynia si¢ do spadku warto$ci wspot-
czynnika delta.

Jesli cena instrumentu bazowego zbliza si¢ do konca wyznaczonego przedziatu,
to wartos$ci wspotczynnika gamma hybrydowej opcji collar s3 ujemne, co oznacza, ze:
* wzrost ceny instrumentu bazowego wplywa na spadek warto$ci wspotczynnika

delta,

* spadek ceny instrumentu bazowego powoduje wzrost warto$ci wspotczynnika
delta.

3.3. Wspélezynnik vega hybrydowej opcji collar

Wspotczynnik vega okresla, o ile zmieni si¢ cena opcji, gdy odchylenie standardowe
zmieni sie o jednostke®. Warto$ci wspotczynnika vega standardowej opcji kupna sg
dodatnie. Wysoka wartos¢ tego wspotczynnika swiadczy o duzym wpltywie wszel-
kich wahan zmienno$ci na cen¢ opcji. Najwigksza wartos¢ wspolczynnika vega
standardowej opcji kupna wystepuje wtedy, gdy opcja jest typu po-cenie. Jesli opcja
jest typu silnie-nie-w-cenie oraz silnie-w-cenie, to wartosci wspolczynnika vega
standardowej opcji kupna maleja do zera.

Przyklad 4

Ksztaltowanie si¢ wartosci wspotczynnika vega opcji, ktore réznig sie wyzna-
czonym przedziatem, przedstawiono na rysunku 8. Natomiast rysunek 9 ilustruje
wplyw biezacej ceny instrumentu bazowego na ksztattowanie si¢ wartosci wspot-
czynnika vega hybrydowej opcji collar.
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Rys. 8. Ksztaltowanie si¢ wartosci wspolczynnika vega hybrydowej opcji z przedziatem [4,10; 4,52]
(ozn. collar 1) oraz opcji z przedziatem [4,05; 4,60] (ozn. collar 2)

Zrodlo: opracowanie wlasne.

3 Zmienno$¢ ceny instrumentu bazowego mierzona jest odchyleniem standardowym.
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Rys. 9. Wptyw biezacej ceny instrumentu bazowego na ksztattowanie si¢ wartosci wspotczynnika vega
hybrydowe;j opcji z przedziatem [K ; K]

Zrodto: opracowanie wilasne.

Wspotczynnik vega hybrydowej opcji collar charakteryzuje si¢ nastgpujacymi

wlasno$ciami:

jego wartos$ci podlegaja znacznym wahaniom;

najnizsza jego warto$¢ wystepuje przy zblizaniu si¢ ceny instrumentu bazowego

do konca przedziatu (np. 5.01.2012 r.);

jego wartosci moga by¢ zaréwno dodatnie, jak i ujemne;

dodatnia warto§¢ wspotczynnika vega wystepuje w sytuacji, gdy cena instru-

mentu bazowego zbliza si¢ do poczatku wyznaczonego przedziatu i 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;

jesli cena instrumentu bazowego zbliza si¢ do konca wyznaczonego przedziatu

hybrydowej opcji collar, to warto$¢ wspotczynnika vega jest ujemna; wowczas:

— wzrost zmiennosci ceny instrumentu bazowego powoduje spadek ceny opcji,

— spadek zmienno$ci ceny instrumentu bazowego wptywa na wzrost ceny opcji;

wicksza warto$¢ bezwzgledna wspotczynnika vega wystepuje w przypadku

opcji charakteryzujacych si¢ dtuzszym przedziatem. Oznacza to, ze cena hybry-

dowej opcji collar odznacza si¢ wigksza wrazliwoscig na wahania zmienno$ci

ceny instrumentu bazowego.

3.4. Wspélezynnik theta hybrydowej opcji collar

Wspoélczynnik theta okresla zmiang wartosci opcji, gdy dhugosé okresu do terminu
wygasniecia spadnie o jednostke.
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Przyklad 5

Na rysunku 10 przedstawiono ksztaltowanie si¢ wartosci wspodtczynnika the-
ta hybrydowych opcji collar, ktore roznig si¢ dtugosciag wyznaczonego przedziatu.
Wplyw biezacej ceny instrumentu bazowego na ksztattowanie si¢ warto$ci wspot-
czynnika theta hybrydowej opcji collar ilustruje rysunek 11.

0,003
0,0025
0,002
s collar 1
5 0,0015
= NI A e collar 2
0,001 +
0,0005 -
0 TTTTTTIT T T I T T T T T T T T T T I T T T T T T T T I T T T T T T I T T T T T T T T IT T T T T T T I TITT
— — — — — o (e (e (e o o o o
S T R s e R B
(o] [ o~ <t — o~ <t — [e%e) O on o o~
S =~ —~ & N O ~ &N a4 © —~ aQ «
data

Rys. 10. Ksztaltowanie si¢ warto$ci wspotczynnika theta hybrydowej opcji z przedziatem [4,10; 4,52]
(ozn. collar 1) oraz opcji z przedziatem [4,05; 4,60] (ozn. collar 2)

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rys. 11. Wplyw biezacej ceny instrumentu bazowego na ksztaltowanie si¢ wartosci wspotczynnika
theta hybrydowej opcji z przedziatem [K ; K]

Zrédto: opracowanie wilasne.
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Z analizy ksztaltowania si¢ wartosci wspotczynnika theta hybrydowej opcji col-
lar wynikajg nastepujace wlasnosci:

» warto$ci wspotczynnika theta sg dodatnie — hybrydowe opcje collar z dluzszym
terminem wygasniecia sg tansze;

* wystepuja znaczne wahania wartosci wspotczynnika theta;

» warto$ci wspotczynnika theta hybrydowej opcji collar z dtuzszym przedziatem
sa mniejsze niz wartosci wspotczynnika hybrydowej opcji collar krotszym prze-
dziatem. Cena hybrydowej opcji z dtuzszym przedziatem jest mniej wrazliwa na
zblizanie si¢ terminu wygasnigcia;

* wzrost ceny instrumentu bazowego wptywa na wzrost warto$ci wspotczynnika
theta hybrydowej opcji collar.

3.5. Wspélezynnik rho hybrydowej opcji collar

Wspolczynnik rho okresla o ile zmieni si¢ warto$¢ opcji, gdy stopa procentowa ak-
tywow wolnych od ryzyka zmieni si¢ o jednostke. Wartos¢ wspotczynnika rho stan-
dardowej opcji kupna jest dodatnia. Oznacza to, ze wzrost/spadek stopy procentowej
aktywow wolnych od ryzyka wptywa na wzrost/spadek ceny opcji kupna.

Przyklad 6

Rysunek 12 prezentuje ksztaltowanie si¢ wartosci wspotczynnika rho hybrydo-
wych opcji collar charakteryzujacych si¢ réznymi przedziatami. Wplyw biezacej
ceny instrumentu bazowego na ksztattowanie si¢ warto$ci wspotczynnika rho hy-
brydowej opcji collar przedstawiono na rysunku 13.
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Rys. 12. Ksztaltowanie si¢ warto$ci wspotczynnika rho hybrydowej opcji z przedziatem [4,10; 4,52]
(ozn. collar 1) oraz opcji z przedzialem [4,05; 4,60] (ozn. collar 2)

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rys. 13. Wplyw biezacej ceny instrumentu bazowego na ksztattowanie si¢ wartosci wspotczynnika
theta hybrydowej opcji z przedziatem [K ; K]

Zrodto: opracowanie wlasne.

Z analizy ksztattowania si¢ wartosci wspotczynnika rho hybrydowej opcji collar
wynikajg nastgpujace wlasnosci:

» warto$ci wspotczynnika rho sg ujemne, co oznacza, ze wzrost/spadek stopy pro-
centowej aktywow wolnych od ryzyka wplywa na spadek/wzrost wartosci opcji
collar;

* wartosci wspotczynnika rho opcji z dluzszym przedziatem sg wigksze od warto-
$ci wspotczynnika rho hybrydowej opcji collar z krotszym przedziatem. Zatem
dtuzszy przedziat wptywa na mniejsza wrazliwos$¢ ceny hybrydowej opcji collar
na zmiang stopy procentowe;j;

* w przypadku ksztattowania si¢ ceny instrumentu bazowego do punktéw kranco-
wych wyznaczonego przedziatu wystepuje spadek wartosci wspotczynnika rho;

* najmniejsza wartos¢ wspolczynnika rho wystepuje w sytuacji, gdy cena instru-
mentu bazowego zbliza si¢ do konca wyznaczonego przedziaty;

» jesli cena instrumentu bazowego oscyluje wokot srodka wyznaczonego prze-
dziatu, to wystepuje wzrost wartosci wspotczynnika rho.

4. Podsumowanie

W hybrydowej opcji collar — oprécz ceny instrumentu bazowego, czasu wygasnie-
cia, zmienno$ci ceny instrumentu bazowego oraz stopy procentowej — istotnym czyn-
nikiem wptywajacym na ceng 1 warto$¢ greckich parametréw jest dtugos¢ wyzna-
czonego przedziatu. Cena hybrydowej opcji z dluzszym przedzialem charakteryzuje
sie¢ wigkszg wrazliwos$cia na zmiane ceny instrumentu bazowego oraz na wahania
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zmienno$ci ceny instrumentu bazowego. Natomiast przy wahaniach stopy procento-
wej oraz zblizaniu si¢ terminu wygasnigcia cena hybrydowej opcji collar z dtuzszym
przedzialem charakteryzuje si¢ mniejszg wrazliwo$cig. Znaczne wahania wartosci
greckich wspotczynnikow hybrydowej opcji collar wystepuja w przypadku zblizania
si¢ ceny instrumentu bazowego do punktéw krancowych wyznaczonego przedziatu.
Dlatego hybrydowe opcje collar sg atrakcyjnym instrumentem transakcji spekula-
cyjnych.

Wartos¢ funkcji wyptaty hybrydowej opcji collar jest ograniczona i zawarta
w wyznaczonym przedziale. W zalezno$ci od oczekiwan zwigzanych z ksztattowa-
niem si¢ ceny instrumentu bazowego w przysztosci wyznaczenie dlugosci przedzia-
tu oraz terminu wygasnigcia umozliwia ksztattowanie profili dochodu z hybrydowej
opcji collar. Hybrydowa opcja collar w wyznaczonym przedziale jest zabezpiecze-
niem ryzyka wahan ceny instrumentu bazowego. Opcja tego typu moze zatem zna-
lez¢ zastosowanie w produktach strukturyzowanych.
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HYBRID OPTIONS COLLAR — THE ANALYSIS OF PROPERTIES

Summary: High volatility of market conditions accounts for the increase in the risk of run-
ning a business. Consequently, in times of financial markets globalization, risk management is
vital to corporate value management, which improves financial results of a company. Deriva-
tives have a particular meaning in risk management. The article presents the issues connected
with hybrid options collar: payoff function, pricing model, the influence of selected factors
on the option price and the value of Greek coefficients (delta, gamma, vega, theta, rho). The
empirical data included in the article are concerned with the pricing simulations of the options
on EUR/PLN. The aim of the article is to present the properties of hybrid options collar.

Keywords: derivatives, option, collar.





