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Korytarz opcyjny sprzedazowy — analiza wrazliwoSci

Ewa Dziawgo"

Streszczenie: Cel — Przedstawienie wptywu ceny instrumentu bazowego oraz czasu wygasnigcia na ksztatto-
wanie si¢ ryzyka korytarza opcyjnego sprzedazowego. Korytarz opcyjny sprzedazowy nalezy do klasy instru-
mentoéw hybrydowych, ktore sa konstruowane z opcji standardowych, odpowiednich instrumentéw bazowych
i kontraktow forward. Instrumenty hybrydowe sa innowacyjnymi instrumentami zarzadzania ryzykiem, ktorych
profesjonalne zastosowanie moze przyczyni¢ si¢ do poprawy wynikow finansowych.

Metodologia badania — Analiza ryzyka korytarza opcyjnego sprzedazowego jest przeprowadzona na podstawie
ksztaltowania si¢ warto$ci miar wrazliwosci. W artykule przedstawiono wplyw ceny instrumentu bazowego,
czasu wygasnigcia oraz dlugosci korytarza na ksztattowanie sig¢ wartosci wspotczynnikow delta, gamma, vega,
theta oraz rho. Ilustracja empiryczna zawarta w artykule jest przeprowadzona na podstawie symulacji wyceny
korytarzy opcyjnych sprzedazowych wystawionych na EUR/PLN.

Wynik — Dlugo$¢ korytarza, czas wygasnigcia oraz cena instrumentu bazowego sa czynnikami, ktore w istotny
sposob wplywaja na ceng oraz warto$¢ wspotczynnikow delta, gamma, vega, theta i rho. Zblizanie si¢ ceny
instrumentu bazowego do punktéw krancowych przedziatu wptywa na wzrost wrazliwosci korytarza opcyjnego
sprzedazowego. Korytarz opcyjny sprzedazowy charakteryzuje si¢ najmniejsza wrazliwoscia na czynniki ryzy-
ka, gdy cena instrumentu bazowego ksztattuje si¢ wokot srodka wyznaczonego korytarza.
Oryginalnos¢/Wartos¢ — Wyniki przeprowadzonych badan moga by¢ wykorzystane w celu skuteczniejszego
zarzadzania ryzykiem.

Stowa kluczowe: opcje, instrumenty pochodne

Wprowadzenie

Wyzwaniem dla wspotczesnych przedsigbiorstw jest prowadzenie dziatalnosci gospodarczej
w coraz bardziej zmiennych warunkach rynkowych. W konsekwencji wzrasta zapotrzebo-
wanie na nowe metody i instrumenty zarzadzania ryzykiem, ktorych umiejgtne zastosowa-
nie przyczyni si¢ do poprawy wynikéw finansowych (Tarczynski, Zwolankowski 1999: 75;
Dziawgo 2010: 220). W przypadku kontraktéw opcyjnych wystgpuje niesymetrycznosé
praw i obowiazkoéw nalozonych na strony transakcji (Wilmott 2000: 26; Hull 2002: 193;
Dziawgo 2003: 12). Wtasnosc¢ ta powoduje, ze w grupie instrumentow pochodnych opcje sa
szczegblnym instrumentem zarzadzania ryzykiem.

Korytarz opcyjny sprzedazowy nalezy do klasy instrumentéw hybrydowych, ktore sa
innowacyjnymi instrumentami zarzadzania ryzykiem. W konstrukcji tych instrumentow
znajduja zastosowanie opcje standardowe, instrumenty bazowe oraz kontrakty forward
(Anson 1999: 225; Bhattacharya 1999: 143).
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W artykule przedstawiono wlasnosci korytarza opcyjnego sprzedazowego: konstrukcje
strategii, funkcj¢ wyptaty, wptyw wybranych czynnikdéw na ksztattowanie si¢ ceny oraz
warto$ci miar wrazliwo$ci korytarza opcyjnego sprzedazowego. Ilustracja empiryczna
zawarta w artykule jest przedstawiona na podstawie symulacji wyceny opcyjnego korytarza
sprzedazowego wystawionego na EUR/PLN.

1. Konstrukcja korytarza opcyjnego sprzedazowego i jego wlasnosci

Korytarz opcyjny sprzedazowy powstaje w wyniku jednoczesnego zajgcia:

— krotkiej pozycji w opcji kupna z cena wykonania H;

— dlugiej pozycji w opcji sprzedazy z cena wykonania K, przy czym K < H.

Ceny wykonania opcji standardowych tworza przedziat, ktory nazywany jest korytarzem.

W wyniku nabycia sprzedazowego korytarza opcyjnego:

— mozna stworzy¢ zabezpieczenie przed ryzykiem spadku ceny instrumentu bazowego;

— otrzymuje si¢ gwarancjg, ze w dniu wygasnigcia opcji mozna begdzie sprzedac instru-
ment bazowy po cenie, ktora jest zawarta w przedziale [K; H].

Funkcja wyptaty korytarza opcyjnego sprzedazowego okreslona jest rownaniem:

K-S;, gdy S; <K
f =90, gdy F<S, <H
H-S,,gdy S; >H

gdzie:

f — funkcja wyptaty korytarza opcyjnego sprzedazowego;
S;— cena instrumentu bazowego w chwili T

T — czas wygasnigcia opcji;

H — cena wykonania opcji kupna;

K — cena wykonania opcji sprzedazy, przy czym K < H.

Przyklad

Analiza dotyczy ksztaltowania si¢ ceny korytarzy opcyjnych sprzedazowych wystawionych
na EUR/PLN. Symulacja wyceny rozpatrywanych korytarzy opcyjnych jest przeprowadzona
dla okresu 12 lutego — 12 maja 2014 roku. Na rysunku 1 przedstawiono ksztaltowanie si¢
ceny korytarzy opcyjnych sprzedazowych, ktore r6znia si¢ dlugoscia wyznaczonego prze-
dziatu. Jeden z rozpatrywanych korytarzy opcyjnych charakteryzuje si¢ przedzialem postaci
[4,24;4,35]. Z kolei przedziat drugiego korytarza opcyjnego jest krotszy i wynosi [4,24;4,3].
Termin wygasnigcia rozpatrywanych korytarzy opcyjnych wynosi 6 miesigcy.

Na rysunku 2 zilustrowano ksztattowanie si¢ ceny korytarzy opcyjnych sprzedazowych
roézniacych sig terminem wygasnigcia. Jeden korytarz opcyjny charakteryzuje si¢ terminem
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wygasnigcia rownym 4 miesiace. Natomiast termin wygasnigcia drugiego korytarza op-
cyjnego wynosi 6 miesigcy. Przedzial cenowy analizowanych korytarzy opcyjnych wynosi

[4,24;43].
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Rysunek 1. Ksztaltowanie si¢ ceny korytarzy opcyjnych sprzedazowych. Korytarze opcyjne réznia
si¢ dlugo$cia wyznaczonego przedziatu

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 2. Ksztaltowanie si¢ ceny korytarzy opcyjnych sprzedazowych. Korytarze opcyjne réznia
si¢ terminem wygasnigcia

Zré6dto: opracowanie wiasne.
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W rozpatrywanym okresie 2014 roku w dniach 3 marca, 12—18 marca, 25-29 kwietnia
oraz 5—7 maja wystapit znaczniejszy wzrost ceny instrumentu bazowego. Wowczas zazna-
czyt si¢ spadek ceny rozpatrywanych korytarzy opcyjnych. W dniach 1419 lutego, 25-26
lutego, 28 lutego, 28 marca, 4 kwietnia, 8-9 kwietnia, 28 kwietnia oraz 9 maja wystapit
spadek ceny instrumentu bazowego. W tych przypadkach cena analizowanych korytarzy
opcyjnych wzrosta.

Z analizy ksztaltowania si¢ cen rozpatrywanych korytarzy opcyjnych sprzedazowych
wynikaja nastepujace wlasnosci:

— wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego wptywa na spadek/wzrost ceny korytarza

opcyjnego;

— zblizanie si¢ ceny instrumentu bazowego do punktéw krancowych wyznaczonego

przedziatu przyczynia si¢ do znacznych wahan ceny korytarza opcyjnego;

— dluzszy przedziat wptywa na wzrost ceny korytarza opcyjnego;

— korytarz opcyjny sprzedazowy z dtuzszym terminem wygasnigcia jest tanszy.

2. Analiza wrazliwoSci ceny korytarza opcyjnego sprzedazowego

Wspdiczynniki delta, gamma, vega, theta oraz rho sa miarami wrazliwosci. Okreslaja wptyw
zmiany warto$ci czynnika ryzyka na ksztaltowanie si¢ ceny opcji.

2.1. Ksztaltowanie si¢ wartosci wspélczynnika delta

Wspoélczynnik delta okresla, o ile zmieni si¢ cena opcji, gdy cena instrumentu bazowego
zmieni si¢ o jednostke.

Na rysunku 3 przedstawiono ksztattowanie si¢ wartosci wspolczynnika delta korytarzy
opcyjnych sprzedazowych rézniacych si¢ dtugoscia wyznaczonego przedziatu cenowego.

Wartosci wspotczynnika delta korytarza opcyjnego sprzedazowego sa ujemne. Oznacza
to, ze wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego wptywa na spadek/wzrost ceny korytarza
opcyjnego. W analizowanym okresie warto$ci bezwzgledne wspotczynnika delta korytarza
opcyjnego sprzedazowego z dtuzszym przedziatem sa mniejsze. W zwiazku z tym cena
korytarza opcyjnego sprzedazowego z dtuzszym przedziatem odznacza si¢ mniejsza wraz-
liwo$cig na zmiang ceny instrumentu bazowego.

Na rysunku 4 zilustrowano wplyw ceny instrumentu bazowego oraz czasu wygasnigcia
na ksztattowanie si¢ warto$ci wspotczynnika delta korytarza opcyjnego sprzedazowego.
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Rysunek 3. Ksztaltowanie si¢ warto$ci wspotczynnika delta korytarzy opcyjnych sprzedazowych.
Korytarze opcyjne roznia si¢ dtugoscia wyznaczonego przedziatu

Zré6dto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 4. Wplyw biezacej ceny instrumentu bazowego oraz czasu wygasnigcia na ksztattowanie
si¢ warto$ci wspolczynnika delta korytarza opcyjnego sprzedazowego

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wartos$ci wspotczynnika delta korytarza opcyjnego sprzedazowego zawarte sa w prze-
dziale [-1;0]. Najwigksza wartos¢ tego wspotczynnika wystepuje w przypadku, gdy cena
instrumentu bazowego oscyluje wokodt §rodka wyznaczonego przedziatu. W tym przypadku
cena korytarza opcyjnego sprzedazowego charakteryzuje si¢ mniejsza wrazliwos$cia na
zmiang ceny instrumentu bazowego. Wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego w stosunku
do $rodka korytarza powoduje spadek wartosci wspotczynnika delta. Wowczas zaznacza si¢
wzrost wrazliwos$ci ceny korytarza opcyjnego sprzedazowego na zmiang ceny instrumentu
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bazowego. Korytarz opcyjny sprzedazowy z dtuzszym terminem wygasnigcia odznacza si¢
mniejsza wartoscia wspotczynnika delta w przypadku, gdy cena instrumentu bazowego:

— znajduje si¢ w wyznaczonym przedziale,

— zbliza si¢ do punktéw krancowych przedziatu.

W pozostatych przypadkach korytarz opcyjny sprzedazowy z dtuzszym terminem wy-
gasnigcia charakteryzuje wigksza wartoscia wspotczynnika delta, a tym samym mniejsza
wrazliwoscia na zmiang ceny instrumentu bazowego.

2.2. Ksztaltowanie si¢ warto$ci wspoétczynnika gamma

Wspoélezynnik gamma okresla, jak zmieni si¢ warto§¢ wspotczynnika delta, gdy cena
instrumentu bazowego zmieni si¢ o jednostke.

Narysunku 5 przedstawiono ksztaltowanie si¢ warto§ci wspdlczynnika gamma korytarzy
opcyjnych sprzedazowych rézniacych si¢ dtugoscia wyznaczonego przedziatu cenowego.
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Rysunek 5. Ksztaltowanie si¢ wartosci wspolczynnika gamma korytarzy opcyjnych sprzedazo-
wych. Korytarze opcyjne rdznig si¢ dlugo$cia wyznaczonego przedzialu

Zrédto: opracowanie whasne.

W analizowanym okresie warto$ci wspotczynnika gamma korytarza opcyjnego sprze-
dazowego z krotszym przedzialem sa mniejsze. W zwiazku z tym warto§¢ wspotczynnika
delta korytarza opcyjnego sprzedazowego z krotszym przedzialem odznacza si¢ mniejsza
wrazliwoscia na zmiang ceny instrumentu bazowego.

Rysunek 6 jest ilustracja wptywu ceny instrumentu bazowego oraz czasu wygasnigcia
na ksztaltowanie si¢ warto$ci wspotczynnika gamma korytarza opcyjnego sprzedazowego.
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Rysunek 6. Wplyw biezacej ceny instrumentu bazowego oraz czasu wygasnigcia na ksztaltowanie
si¢ warto$ci wspolczynnika gamma korytarza opcyjnego sprzedazowego

Zrédto: opracowanie wlasne.

Jezeli cena instrumentu bazowego jest wigksza/mniejsza od §rodka wyznaczonego ko-
rytarza, to wspolczynnik gamma korytarza opcyjnego sprzedazowego jest uyjemny/dodatni.
Ujemna warto$¢ wspotczynnika gamma oznacza, ze wzrost/spadek ceny instrumentu bazo-
wego przyczynia si¢ do spadku/wzrostu warto$ci wspotczynnika delta. Najmniejsza ujemna
wartos¢ wspotczynnika gamma zaznacza si¢ w sytuacji, gdy cena instrumentu bazowego
ksztaltuje si¢ wokot punktu koncowego korytarza. Dodatnia warto§¢ wspotczynnika gamma
oznacza, ze wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego wplywa na wzrost/spadek warto$ci
wspotczynnika delta. Najwigksza dodatnia warto$¢ wspotczynnika wystepuje w przypadku,
gdy cena instrumentu bazowego znajduje si¢ w poblizu punktu poczatkowego korytarza.

Korytarz opcyjny sprzedazowy z krotszym terminem wygasnigcia charakteryzuje si¢
wigksza warto$cia bezwzgledna wspodtczynnika gamma, a tym samym wigksza wrazliwos-
cig wspotczynnika delta na zmiang ceny instrumentu bazowego.

2.3. Ksztaltowanie si¢ warto$ci wspolczynnika vega

Wspdlezynnik vega okresla, o ile zmieni si¢ cena opcji, gdy odchylenie standardowe ceny
instrumentu bazowego zmieni si¢ o jednostke.

Na rysunku 7 zilustrowano ksztattowanie si¢ warto$ci wspotczynnika vega korytarzy
opcyjnych sprzedazowych rézniacych si¢ dtugoscia wyznaczonego przedziatu cenowego.
Na rysunku 8 przedstawiono wplyw ceny instrumentu bazowego oraz czasu wygasnigcia
na ksztattowanie si¢ warto$ci wspotczynnika gamma korytarza opcyjnego sprzedazowego.
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Rysunek 7. Ksztattowanie si¢ wartosci wspdtczynnika vega korytarzy opcyjnych sprzedazowych.
Korytarze opcyjne roznia si¢ dtugoscia wyznaczonego przedziatu

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rysunek 8. Wplyw biezacej ceny instrumentu bazowego oraz czasu wygasni¢cia na ksztattowanie
si¢ warto$ci wspotczynnika vega korytarza opcyjnego sprzedazowego

Zrédto: opracowanie wiasne.

W rozpatrywanym okresie wartos$ci wspotczynnika vega korytarza opcyjnego sprzeda-
zowego z dtuzszym przedziatem sa wigksze. W zwiazku z tym warto$¢ korytarza opcyjnego
sprzedazowego z dtuzszym przedzialem odznacza si¢ wigksza wrazliwo$cia na wahania
zmiennosci ceny instrumentu bazowego.

Jezeli cena instrumentu bazowego jest wigksza/mniejsza od §rodka wyznaczonego kory-
tarza, to wspotczynnik vega korytarza opcyjnego sprzedazowego jest ujemny/dodatni. Jesli
wystepuje dodatnia wartos¢ wspotczynnika vega, to wzrost/spadek zmiennosci instrumentu
bazowego przyczynia si¢ do wzrostu/spadku ceny opcyjnego korytarza sprzedazowego.
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Ujemna warto$¢ wspotczynnika vega oznacza, ze wzrost/spadek zmiennoS$ci ceny instru-
mentu bazowego wplywa na spadek/wzrost wartosci korytarza opcyjnego sprzedazowego.
Jezeli cena instrumentu bazowego ksztattuje si¢ w poblizu punktéw krancowych wyzna-
czonego przedziatlu, to wystepuje wigksza warto$¢ bezwzgledna wspodtczynnika vega.
W tych przypadkach cena korytarza opcyjnego sprzedazowego charakteryzuje si¢ wigksza
wrazliwoscia na wahania zmienno$ci ceny instrumentu bazowego. Jezeli cena instrumentu
bazowego zbliza si¢ do srodka wyznaczonego przedziatu lub oddala si¢ od punktow kranco-
wych tego przedziatu, to warto$é bezwzgledna wspdtczynnika vega si¢ zmniejsza. Wowczas
cena korytarza opcyjnego odznacza si¢ mniejszaq wrazliwos$cia na wahania zmienno$ci ceny
instrumentu bazowego.

Jezeli cena instrumentu bazowego jest wigksza od srodka wyznaczonego przedziatu lub
jest znacznie mniejsza od punktu poczatkowego przedziatu, to korytarz opcyjny sprzedazo-
wy z dtuzszym terminem wygasnigcia charakteryzuje si¢ wigksza wartoscia bezwzgledna
wspotczynnika vega. W pozostatych przypadkach warto$é wspotczynnika vega korytarza
opcyjnego sprzedazowego z krotszym terminem wygasnigcia jest wigksza od wartosci
wspotczynnika vega korytarza opcyjnego z dtuzszym terminem wygasnigcia.

2.4. Ksztaltowanie si¢ wartoSci wspélczynnika theta

Wspotczynnik theta okresla, jak zmieni si¢ cena opcji, gdy dtugos¢ okresu do terminu
wygasnigcia spadnie o jednostkg.

Na rysunku 9 przedstawiono ksztattowanie si¢ wartosci wspotczynnika theta korytarzy
opcyjnych sprzedazowych rézniacych si¢ dtugoscia wyznaczonego przedziatu cenowego.
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Rysunek 9. Ksztattowanie si¢ wartosci wspotczynnika theta korytarzy opcyjnych sprzedazowych.
Korytarze opcyjne r6znia si¢ dlugoscia wyznaczonego przedziatu

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Na rysunku 10 zilustrowano wptyw ceny instrumentu bazowego oraz czasu wygasnigcia
na ksztattowanie si¢ wartos$ci wspotczynnika theta korytarza opcyjnego sprzedazowego.

W rozpatrywanym przypadku korytarz opcyjny sprzedazowy z krotszym przedziatem
charakteryzuje si¢ wigkszymi warto§ciami wspdtczynnika theta, co oznacza, ze cena kory-
tarza opcyjnego sprzedazowego z krotszym przedzialem odznacza si¢ wigksza wrazliwoscia
na zmniejszanie si¢ okresu do terminu wygasnigcia opcji.
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Rysunek 10. Wptyw biezacej ceny instrumentu bazowego oraz czasu wygasnigcia na ksztattowa-
nie si¢ warto$ci wspolczynnika theta korytarza opcyjnego sprzedazowego

Zrodto: opracowanie wlasne.

Jezeli cena instrumentu bazowego jest mniejsza/wigksza od §rodka wyznaczonego ko-
rytarza, to wspotczynnik theta jest uyjemny/dodatni. Stad jesli cena instrumentu bazowego
jest wigksza od srodka przedziatu, to korytarz opcyjny z krotszym terminem wygasnigcia
jest drozszy. Ujemna wartos¢ wspolczynnika theta oznacza, ze zmniejszanie si¢ okresu
do terminu wygasnigcia wplywa na spadek wartosci korytarza opcyjnego sprzedazowego.
Jezeli cena instrumentu bazowego ksztattuje si¢ w poblizu punktow krancowych przedziatu,
to korytarz opcyjny sprzedazowy odznacza si¢ wigksza wrazliwoscia na zmniejszanie si¢
okresu do terminu wygasnigcia.

Korytarz opcyjny sprzedazowy z krotszym terminem wygasnigcia charakteryzuje sig
wigksza warto$cia bezwzgledna wspotczynnika theta, a tym samym wigksza wrazliwoscia
na zblizanie si¢ terminu wygasnigcia.
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2.5. Ksztaltowanie si¢ warto$ci wspélczynnika rho

Wspotczynnik rho okresla, o ile zmieni si¢ cena opcji, gdy stopa procentowa aktywow
wolnych od ryzyka zmieni si¢ o jednostke.

Na rysunku 11 przedstawiono ksztaltowanie si¢ wartosci wspotczynnika rho korytarzy
opcyjnych sprzedazowych rézniacych si¢ dtugoscia wyznaczonego przedziatu cenowego.

_0’0165 rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrorrrrrrrrrrrrTrrrT
-0,017
70,0175’,\/\/\/5/\/‘/%—/\/\_/—\/\’/—\/\/_’\/\_’\/\
£ 0,018
—0,0185
_0’0197---__-----_—-—'~--—~_.___,"."'------ ---------- - -
—0,0195
I I S B s B B2 S o W< SN2 S B S S S S o SV
S © o 9 © 9 9 © o o S S © o o o
N 8 F ® Y o 0o F B 0 XN v oA B v N
— — o [q\] (e} — — (q\l N (e} S — N N (] (=]
data
korytarz[4,24; 435]  ------- korytarz [4,24; 4,3]

Rysunek 11. Ksztattowanie si¢ warto$ci wspotczynnika rho korytarzy opcyjnych sprzedazowych.
Korytarze opcyjne ro6znia si¢ dtugoscia wyznaczonego przedziatu

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wartos$ci wspotczynnika rho korytarza opcyjnego sprzedazowego sa ujemne. Oznacza
to, ze wzrost/spadek stopy procentowej wptywa na spadek/wzrost ceny korytarza opcyjnego.
W analizowanym okresie warto$ci bezwzgledne wspdtczynnika rho korytarza opcyjnego
sprzedazowego z dtuzszym przedzialem sa mniejsze. W zwiazku z tym cena korytarza
opcyjnego sprzedazowego z dtuzszym przedziatem odznacza si¢ mniejsza wrazliwoscia na
zmiang stopy procentowe;.

Na rysunku 12 zilustrowano wplyw ceny instrumentu bazowego oraz czasu wygasnigcia
na ksztattowanie si¢ wartos$ci wspotczynnika rho korytarza opcyjnego sprzedazowego.
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cena instrumentu bazowego
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Rysunek 12. Wptyw biezacej ceny instrumentu bazowego oraz czasu wygasnigcia na ksztaltowa-
nie si¢ warto$ci wspolczynnika rho korytarza opcyjnego sprzedazowego

Zrodto: opracowanie wlasne.

Najwigksza warto$¢ tego wspotczynnika wystepuje w przypadku, gdy cena instrumentu
bazowego oscyluje wokot §rodka wyznaczonego przedziatu. Woéwczas cena korytarza op-
cyjnego sprzedazowego odznacza si¢ mniejsza wrazliwoscia na zmiang stopy procentowe;.
Wozrost/spadek ceny instrumentu bazowego w stosunku do $rodka korytarza przyczynia
si¢ do spadku wartosci wspotczynnika rho. W tej sytuacji zaznacza si¢ wzrost wrazliwosci
ceny korytarza opcyjnego sprzedazowego na zmiang stopy procentowej. Korytarz opcyjny
z dluzszym terminem wygas$nigcia odznacza si¢ mniejsza warto§cia wspotczynnika rho,
a tym samym wigksza wrazliwos$cia na zmiang stopy procentowe;.

Uwagi koncowe

Korytarz opcyjny sprzedazowy jest zabezpieczeniem przed ryzykiem spadku ceny in-
strumentu bazowego. W przypadku zblizania si¢ ceny instrumentu bazowego do punktow
krancowych przedzialu wystepuje wzrost wrazliwosci ceny korytarza opcyjnego sprzeda-
ZOwego na zmiang ceny instrumentu bazowego, stopy procentowej, wahania zmienno$ci
ceny instrumentu bazowego oraz zmniejszanie si¢ dtugosci okresu do terminu wygasnigcia.
Jezeli cena instrumentu bazowego oscyluje wokot srodka przedziatu, to wystgpuja mniejsze
wahania wartos$ci miar wrazliwos$ci ceny korytarza opcyjnego sprzedazowego, a tym samym
zaznacza si¢ mniejsza wrazliwo$¢ ceny korytarza opcyjnego na wahania warto$ci czynni-
koéw ryzyka. Szczegbdlng whasnos$cia korytarza opcyjnego sprzedazowego jest mozliwos¢
stworzenia dtugosci przedziatu odpowiedniej do prognoz zwiazanych z ksztattowaniem si¢
ceny instrumentu bazowego w przysztosci. Dzigki temu mozna wptywac zaré6wno na koszty,
jak i na wrazliwo$¢ strategii zabezpieczajace;.
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Istotne wahania ceny 1 wartosci miar wrazliwosci w przypadku ksztattowania si¢ ceny
instrumentu bazowego w poblizu punktoéw krancowych przedziatu zwigkszaja atrakcyjnosé
korytarza opcyjnego sprzedazowego w transakcjach spekulacyjnych.
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OPTION PUT CORRIDOR - THE ANALYSIS OF SENSITYVITY

Abstract: Purpose — Present the influence of the price of the underlying instrument and time to expiration on
the risk of the option put corridor. The option put corridor belongs to class hybrid instruments, which are con-
structed of standard options, their underlying instruments and forward. The hybrid instruments are innovative
instruments of risk management, which professional apply can improve financial results.
Design/Methodology/Approach — Analysis of the risk of option put corridor is carried on base of forming the
values of the sensitivity measures. The article shows the influence of the price of the underlying instrument,
time to expiration and length of corridor on the value of the delta, gamma, vega, theta and rho. The empirical
illustration included in the article are concerned with the pricing simulations of the currency option put corridor
on EUR/PLN.

Findings — The length of corridor, time to expiry and price of the underlying instrument are factors, which are
to impact significantly on the price and value of the delta, gamma, vega, theta and rho. The proximity of the
underlying instrument price to the boundaries of the corridor has an affect on the increase of the sensitivity of
option put corridor. The sensitivity of option put corridor is small, when the price of underlying instrument is
formed around the centre of the corridor.

Originality/Value — The outcome of this study can be taken for the effectiveness of the risk management.

Keywords: options, derivatives






