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Instrumenty finansowe

Instrument finansowy

Instrumentem finansowym nazywamy forme zobowiazania
finansowego jednego podmiotu wzgledem drugiego.

Dzwignia finansowa- uproszczona definicja

Dzwignia finansowa to dziatanie, ktére daje inwestorowi szanse na
osiagniecie wiekszych zyskéw, ale jednoczesnie naraza inwestora na
wieksze straty, przy tych samych nakfadach inwestycyjnych.
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Inwestowanie w papiery wartosciowe - przyktad

Inwestor zamierza zainwestowa¢ 4000 zt. na pewnej gietdzie
@ Inwestor zamierza kupi¢ akcje firmy Q niewyptacajacej
dywidendy po dzisiejszej cenie 113 j.p./sztuke;
@ Za 3 miesigce zamierza sprzeda¢ akcje, liczac za zysk, czyli
liczy, ze podrozeja;
@ Inwestor nie zna ceny w przysztosci, ale ma pewne
przypuszczenie

© Wariant optymistyczny: akcje beda kosztowaty ok. 120 zt.,
sprzedaz oznacza zysk: 120 — 113 = 7/sztuk.

@ Wariant pesymistyczny: akcje keda kosztowaty ok. 110 zt.,
sprzedaz oznacza strate: 110 — 113 = —3/sztuk.
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Opcje - narzedzie dzwigni finansowe;j

@ Poniewaz inwestor sysponuje kwotg 4000 zt. moze sobie
pozwoli¢ na zakup 4000/113 ~ 35 akcji wydajac
113 % 35 = 3955/.p.;

© Wariant optymistyczny: sprzedaje akcje za 120 zt.:

| Wydatek | Zysk ze sprzedazy | Bilans ||
[ 3955 [ 120%35=4200 [ 245 |

@ Wariant pesymistyczny: akcje beda kosztowaty ok. 110 zt.,
sprzedaz oznacza strate 110 — 113 = —3/sztuk.

| Wydatek | Zysk ze sprzedazy | Bilans ||
[ 3955 | 110%35=3850 | -105 |
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Inwestowanie w papiery wartosciowe

@ Zatem

© Wariant optymistyczny: inwestor zarobi ok 245 zt.
@ Wariant pesymistyczny: inwestor straci ok 113 zt.

o Takie oczekiwnaie raczej nie zachecy inwestora do takiej
Inwestycji, poniewaz
© ewentualny zysk 245 zt. przy nakfadach 3955 zt. nie
satysfakcjonuje inwestora.
@ ewentualna strata 113 nie jest jednak dotkliwa.
@ Zatem inwestor
© nie moze liczy¢ na satysfakcjonujacy go zysk;
@ nie obawia sie dotkliwych strat;
@ Zatem inwestor bedzie sktonny poszuka¢ sposobéw na
zastosowanie dzwigni finansowej. Przyktadem takiego
instrumentu jest opcja.

Ekonomia matematyczna



Opcja kupna to instrument finansowy dajacy posiadaczowi prawo
do zakupu od wystawcy opcji okreslonego aktywa w okreslonym
terminie lub przedziale czasowym po $cisle okreslonej cenie
niezaleznie od uwarunkowan rynkowych. W zamian za to prawo
posiadacz opgji ptaci posiadaczowi premie opcyjna (cena opcji).

Opcja sprzedazy

Opcja sprzedazy to instrument finansowy dajacy posiadaczowi
prawo do sprzedazy wystawcy opcji okreslonego aktywa w
okreslonym terminie lub przedziale czasowym po Scisle okreslonej
cenie niezaleznie od uwarunkowan rynkowych. W zamian za to
prawo posiadacz opcji pfaci posiadaczowi premie opcyjna (cena
opgji).
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Parametry opcji

e Wystawca emituje opcje kupna lub sprzedazy danego aktywa,
ktére dzisiaj kosztuje S;
@ Inwestor kupuje
@ opcje kupna po cenie c;
@ lub sprzedazy po cenie p;
@ W zamian za to inwestor nabywa prawo
© wykonania opcji kupna, czyli zakupu aktywa po cenie X w
momencie T, lub;
@ wykonania opcji sprzedazy, czyli zakupu sprzedazy po cenie
X w momencie T;
@ Stopa wolna od ryzyka wynosi r w kapitalizacji ciagte: kazda
jednostka pieniezna pozyczona w okresie zerowym jest warta
e'T w okresie T:
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Stopa wolna od ryzyka

o Jesli ulokuje K zt. mam Ke'T oszczednosci po czasie T;
o Jesli pozycze K z+. mam Ke'T dtugu do sptacenia po czasie T;

@ Zatem by po czasie T mie¢ K zt. oszczednoSci, musze
zainwestowa¢ Ke™"T w okresie zerowym:;

@ Stopa wolna od ryzyka niekiedy utozsamiana jest ze stopa
oprocentowania bonéw skarbowych, czyli obligacji
zerokuponowych:

o Panstwo to wiarygodny pozyczkobiorca, wiec pozyczka jest
pozbawiona ryzyka, stad nazwa.
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@ Opcje amerykanskie - wykonanie opcji jest mozliwe nie tylko
w terminie wykonania opcji T, ale réwniez przed terminem;

o Opcje europejskie - wykonanie opcji jest mozliwe wytacznie
w terminie wykonania opcji;
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Dzwignia finansowa na opcjach

Przyktad

Rozpatrzmy przykfad tego samoego inwestora, ktéry chce
zainwestowa¢ 4000 zt. w akcje firmy Q po cenie 113 zt. Ale zakup
35 akgcji firmy Q po cenie dzisiejszej 113 zt. daje oczekiwany zysk
245 zt. i ryzyko straty 105 zt. Poniewaz taki zysk go nie
satysfakcjonuje i jest jest gotowy zaryzykowac wiekszymi stratami,
postanowit zainwestowa¢ w trzymiesieczne europejskie opcje
sprzedazy akcji po cenie wykonania 115 zt. Cena pojedynczej opcji
wynosi 5 zt. Zatem inwestor kupi 4000/5 = 800 opcji kupna akgji.
Zatézmy, ze podobnie jak poprzednio mozliwe s3 dwa warianty:
cena akgji za trzy miesiace wyniesie 120 zt. lub 110 zt. (VERTE)
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Dzwignia finansowa na opcjach

Przyktad CD

© Cena akcji skoczy do 120 zt: cena rynkowa akcji wyniesie
120 zt, a cena wykonania 115 zt. Nabywca ma prawo wyboru:
wykona¢ opcje i sprzeda¢ akcje wystawcy po cenie 115 zt., lub
tego nie robi¢. Nie wykona opcji, bo to mu sie nie optaca. Na
rynku sprzedatby po 120. Jego bilans to -4000 zt., bo tyle
zainwestowat w zakup wszystkich opcji.
© Cena akcji spadnie do 110 zf: cena rynkowa akcji wyniesie
110 zt, a cena wykonania 115 zt. Nabywca ma prawo wyboru:
wykona¢ opcje i sprzeda¢ wystawcy opcji akcje po cenie 115
zt., lub tego nie robi¢. Ale nabywca to zrobi:
e najpierw nabywca opcji kupi akcje po cenie rynkowej 110 zt. i
sprzeda wystawcy opcje po cenie 115, tak jak sie umawiali na
poczatku. Uprzednio zainwestowat 4000 zt. w opcje zatem:

Bilans = 800%115—800+100—4000 = 15%800—4000 = 8000 zt.




Dzwignia finansowa na opcjach

Przyktad CD

@ NAbycie opcji to przyktad dzwigni finansowej: tu jest szansa
na zarobek 8000 zt. (zamiast 245 zt.) ale ryzyko utraty
wszystkich oszczednosci (zamiast 105 zt.)

e Dzwignia finansowa to z jednej strony szansa na wieksze zyski
w przysztosci, ale i ryzyko wiekszych strat.
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Dzwignia finansowa na opcjach - podsumowanie przyktadu

inwestora

Tabela pokazuje jak dziata dzwignia finansowa w przypadku opcji:

Strategia Cena 120 zt. | Cenie 110 zt.
Kupi¢ 35 akgji Bilans=+245 | Bilans=-105
Kupi¢ 800 opcji sprzedazy | Bilans=-4000 | Bilans=+8000
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Podstawowe fakty z matematyki finansowej

Aby nie byto mozliwosci arbitrazowych, czyli osiagniecia zysku bez
ryzyka, ceny opcji kupna i sprzedazy musza odzwierciedlaé biezace i
przyszte wartosci:

Granice wartosci cen opgji

Ceny opcji kupna musza ksztattowac sie w przedziale:
max(S — Xe "7,0)<c<S.

Ceny opcji sprzedazy musza ksztattowa¢ sie w przedziale:

max(Xe T —S.0)<p< Xe .

Parytet opcji kupna i sprzedazy

p+S=c+Xe .

Ekonomia matematyczna



Wycena opgcji

e Prawidfowy algorytm wyceny opcji kupna i sprzedazy musi
bra¢ pod uwage podane ograniczenia;

@ Jednym z takich algorytméw jest algorytm drzew
dwumianowych Coxa, Rossa i Rubinsteina;

@ Innym algorytmem jest algorytm Blacka-Scholesa.
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Jednookresowe drzewa dwumianowe

Zatozenia

@ Dzisiaj aktywo kosztuje S;
e Cena wykonania opcji (kupna lub sprzedazy) wynosi X;

@ Termin wykonania opcji europejskiej wynosi T;

@ Stopa wolna od ryzyka wynosi r;

@ Przyjmijmy dodatkowe zatozenie, ze w okresie wykonania opcji
cena aktywa przyjmie jedna z dwéch wartosci S * u lub S x d,
gdzie d < 1 < u.

Za pomoc3 algorytmu drzew dwumianowych Coxa, Rossa i
Rubinsteina znalez¢ niearbitrazowa cene opcji kupna (¢) lub
sprzedazy (p).
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Konstrukcja ceny opcji - idea

@ Inwestor sprzedaje opcje kupna z pokryciem, tzn. kupuje
aktywo zeby mégt wywiazaé sie z opcji, czyli sprzeda¢ aktywo
gdyby nabywca sobie tego zazyczyt;

e W zaleznosci od wariantu cenowego (czyli czy nabywca
wykona opcje czy nie), inwestor moze ponies¢ rézne straty (lub
osiagnac rézne zyski);

@ Inwestor moze jednak dokupi¢ kolejne akcje, lub opcje, tak aby
oczekiwany zysk (strata) nie zalezat od wariantu cenowego;

@ Tak skonstruowany portfel to portfel wolny od ryzyka.
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Jednookresowe drzewa dwumianowe

Portfel wolny od ryzyka - ilustracja

Inwestor kupuje A akcji po cenie S = 20z za kazda akcje i
sprzedaje jedna europejska opcje kupna na ta akcje po cenie
wykonania X = 21 w terminie wykonania T = 1/4. Przyjmijmy, ze
w terminie wykonania opgji (inaczej w momencie wygasniecia opcji)
cena akcji wyniesie 22 lub 18. Znajdz wartos¢ A, aby portfel byt
wolny od ryzyka, a wiec zeby jego wartos¢ w momencie wygasniecia
byta taka sama dla obu wariantéw cenowych. Oblicz niearbitrazowa
cene opcji ¢ gdy stopa wolna od ryzyka wynosi r = 0.12.
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Instrumenty s3 tyle warte ile moga przynies¢ zysku

Cena akcji = 22
Cena opcji =1

Cena akcji=20
Cena opcji=c="7

Cena akcji = 18
Cena opcji =0
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Jednookresowe drzewa dwumianowe

Rozwigzanie
Inwestor posiada A akcji i sprzedat jedna opcje kupna. W
przysztosci sprzeda wszystkie akcje: by¢é moze jedng w ramach
opcji, a pozostate akcje po cenie rynkowej. Jego portfel jest tyle
wart ile jest w stanie przynies¢ zyskéw. Zalezy od przypadkéw:
@ Nabywca wykona opcje;
© Nabywca nie wykona opcji;
Celem jest dopasowanie A (nie musi by¢ catkowita) tak, aby
wartos¢ portfela nie zalezata od wariantu.
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Jednookresowe drzewa dwumianowe

Rozwiazanie CD

W momensie wygasniecia opcji:
@ gdy cena akgji wyniesie 18 zt. posiadacz opcji nie wykona jej,
bo nie kupi aktywa za 21 zt. wiec wystawca opcji sprzeda
wszystkie akcje po cenie rynkowej 18:

Wartosé portfela = 18A

@ gdy cena akcji wyniesie 21 zt. posiadacz opcji wykona ja i kupi
aktywo za 21 zt. Zatem inwestor sprzeda jedno aktywo za 21
zt. i pozostate A — 1 aktywéw za 22 czyli po cenie rynkowej:

Wartos¢ portfela = 21 + 22(A — 1) = 22A — 1.
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Jednookresowe drzewa dwumianowe

Rozwiazanie CD
Aby portfel byt wolny od ryzyka, bilans powinien by¢ réwny dla obu
wariantéw

18A = 22A — 1 A =1/4,

Wartos¢ portfela wolnego od ryzyka w momencie T = 1/4 wynosi:

18+1/4=22%1/4—1=45
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Jednookresowe drzewa dwumianowe

Rozwiazanie CD

W momencie zerowym wartos¢ portfela jest zdyskontowana przez

czynnik e~/ = e 01251/4 c7y|i mamy

4,5 % e 01251/4 — 4 367

Z drugiej strony kupujac A = 1/4 akcji po cenie S =20 i
sprzedajac opcje za ¢ inwestor uzyskat:

c—20xA=c—20%x1/4=c—5.

Mamy wiec
c—5=4.367 < c=0.633.

Wotedy arbitraz jest niemozliwy.
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Jednookresowe drzewa dwumianowe

Uogdlnienie mozna zapisa¢ jako drzewo dwumianowe:
Cena akcji = S*u
Cena opcji =1,

Cena akgji=S
Cena opcji=?

Cena akcji = S*d
Cena opcji = fy
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Jednookresowe drzewa dwumianowe

Szczegdlny przypadek w poprzednim przyktadzie:

Cena akcji = S*u=22
Cena opcji =f, =22 -21=1

Cena akcji=20
Cena opcji=?

Cena akcji = S*d=18
Cena opcji=fy =0
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Jednookresowe drzewa dwumianowe

Konstrukcja portfela wolnego od ryzyka - cena opcji kupna

@ Kupimy A akcji po cenie S i sprzedamy jedna opcje kupna po
szukanej cenie c;
@ Po czasie T:

@ Gdy cena osiagnie S * u, zysk z posiadania opcji to f, (w
przyktadzie byto to 1, bo opcja byta wykonana, a posiadacz
mogt zarobi¢ na niej 1 - réznice miedzy cena rynkowa a ceng
wykonania);

@ Gdy cena osiagnie S * d, zysk z posiadania opgcji to fy (w
przykfadzie byto to 0 bo nabywca nie wykona opcji, wiec w
takich okolicznosciach opcja jest nic nie warta);
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Jednookresowe drzewa dwumianowe

Konstrukcja portfela wolnego od ryzyka - cena opcji kupna CD

@ Wartos¢ portfela wolnego od ryzyka w réznych wariantach:
© Gdy cena osiagnie S * u:

Sxul—f,
@ Gdy cena osiagnie S x d:
SxdA— 1y
@ Aby portfel byt wolny od ryzyka obie wartosci musza by¢ réwne

f,— fy
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Jednookresowe drzewa dwumianowe

Konstrukcja portfela wolnego od ryzyka - cena opcji kupna (CD)

@ Wartos¢ portfela wolnego od ryzyka w réznych wariantach:
© Gdy cena osiagnie S x u:

Sxul—f,
@ Gdy cena osiagnie S x d:
SxdA—1y
@ Aby portfel byt wolny od ryzyka obie wartosci musza by¢ réwne

f,—fy
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Jednookresowe drzewa dwumianowe

Konstrukcja portfela wolnego od ryzyka - cena opcji kupna (CD)

@ Wartos¢ portfela wolnego od ryzyka w przysztosci wynosi:

fu - fd

o Koszt skonstruowanego portfela to zakup akcji minus zysk z
wydania opgji:
SA —c.

@ Koszt i zdyskontowana warto$¢ musza sie pokrywaé: dla A =

SA—c=(Sxub—f)e " o c=SA—(Sxul—f)e T
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Jednookresowe drzewa dwumianowe

Konstrukcja portfela wolnego od ryzyka - cena opcji kupna (CD)

Przyjmujac
fu—fy

AZS*U—S*d

otrzymamy

c = SA—(SxulA—f)e "
- S fu_ fd <S*U fu_fd fu) e—rT

Sxu—Sxd Sxu—Sxd
. fu—fy f, — 1y T
B u—c/_<uu—d_f“>e
rT rT
7 (€' —d u—e
= € <U—dfu+ u—dfd>'
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Jednookresowe drzewa dwumianowe

Konstrukcja portfela wolnego od ryzyka - cena opcji kupna (CD)

Ostatecznie ¢ wyrazamy wzorem
c = e T(af,+(1-a)fy)

gdzie
el —d
u—d
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Jednookresowe drzewa dwumianowe

Cena opcji sprzedazy, wyprowadzenie wzoru:

@ Znajac opcje kupna na to samo aktywo o cenie wykonania ¢ za
pomoca parytetu opcji kupna i sprzedazy mozna uzyska¢ cene
opcji sprzedazy

p=c+Xe T —5S.
@ Mozna ewnetualnie stworzy¢ analogiczne drzewo dwumianowe
i skonstruowa¢ nastepujacy portfel wolny od ryzyka:
© Pozyczamy A akgji i natychmiast jg sprzedajemy na rynku
(krotka sprzedaz);
@ Sprzedajemy opcje sprzedazy;
© W momencie wygasniecia opcji odkupujemy wszystkie akcje i
oddajemy prawowitemu wtascicielowi:
@ Jesli nabywca wykona opcje od niego odkupimy jedna akcje, a
pozostate na rynku;
@ Jesli nabywca nie wykona opcji, wszystkie akcje kupimy po
cenie rynkowej;
@ Wzor na cene opcji bedzie wtedy ten sam (zmienig sie tylko
wartosci fy i fy.
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Jednookresowe drzewa dwumianowe - wzory

Cena opcji-wzér

Niech f bedzie ceng opcji kupna, lub sprzedazy, ktéra
@ dzisiaj kosztuje S;
@ termin wygasniecia opcji to T;
@ w terminie wygasniecia opgji cena akcji wyniesie S x u, a
wartos$¢ opcji to f,, lub S * d a warto$é opcji to fy
(d <1< u);

@ stopa wolna od ryzyka to r;
@ wtedy cena opcji f wyraza sie wzorem

e'T —d
u—d -’

f=e T (af,+ (1 —a)fy) gdziea =
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Przyktad

Wracamy do przyktadu opcji kupna na aktywo kosztujace S = 20,
mozliwe przyszte ceny to S x u =22, S x d = 18, cena wykonania
X = 21, termin wykonania opcji to T = 1/4, a stopa wolna od

ryzyka r = 0.12. Sytuacje podsumujemy na drzewie dwumianowym
(VERTE).
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Przyktad

Szczegdlny przypadek w poprzednim przyktadzie:

Cena akcji = S*u=22
Cena opcji =f, =22 -21=1
(wykonanie opcji)

Cena akcji=20

Cena opcji=?

Cena akcji = S*d=18
Cena opcji = fy = 0 (brak wykonania opcji)
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Przyktad

Mozna skorzysta¢ ze wzoru wstawiajac:
u=22/20=11,d =18/20=0.9,r =0.12,f, =1,f{; =0, T =1/4,

e,rT —d e(103 —0.9
— = = 0.6523
CT T Cd T 11-009

oraz

f=c=e903(0.6523 %1+ 0.3477 % 0) = 0.633.
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