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OPCJE KOSZYKOWE JAKO NOWOCZESNY INSTRUMENT FINANSOWY
ODPOWIADAJ ACY POTRZEBOM RYNKU FINANSOWEGO XXI WIEKU

Wstep

Wspoiczesna dziatalnosgospodarcza czy inwestycyjna jest axéna z aktywnagia na
wielu rynkach w wielu krajackwiata. Rozwoj globalizacji z kalym rokiem pogibia ten-
dencje do zanikania granic, twogz wieloszczeblowy system finansowy, nastawiony na za-
spokajanie okrdénych potrzeb rynkowych. Jedmzatakich potrzeb jest mbwos¢ zabezpie-
czania s¢ przed ryzykiem, ktOre jest nieodzownie zrane z kada czynnogia gospodarcg
Odpowedzia na potrzeby ochrony przedozonymi rodzajami ryzyka niextpliwie sa zali-
czane do instrumentow egzotycznych opcje wieloczynnikowe, ktérych wadetduzale-
niona od wgcej niz jednego instrumentu bazowego. Do najbardziej poputdr opcji wielo-
wymiarowych (nultivariate zaliczamy: opcje koszykowddske}, teczowe (ainbow), port-
felowe (ortfolio), wymiany Exchangg spreadowe (spread) itp.

Opcja tczowa jest zdefiniowana jako funkcja maksimum lub munn, ktéra okréa
indeks wypadkowy. Opcja spread jest stworzona w ten spasdimdeksem wypadkowym
jest rénica dwoch indekséw podstawowych. Opcja wymiany mbawea posiadaczowi w
terminie wygdniccia opcji zmient jeden instrument podstawowy na drugi

Opcja koszykowa, jak sugeruje jej nazwa, jest kontraktem, ktory sisekuracjicatego
koszyka walorow, tzn. specyficznego portfela instrumentow. Zabdecji koszykowych jest
to, ze s one bardziej efektywne pod wzdem kosztow ri portfel ziazony z pojedynczych
opgi. Taki portfel nadmiernie redukuje ryzyko i kosztuje zwyklewedj nz opcja koszykowa,
co wynika w faktu,ze opcja koszykowa uwzglnia korelagi miedzy rénymi czynnikami
ryzyke’. Opcja koszykowa generuje dochéd uzaleny od ksztattowania sicen sktadnikéw
caego portfela instrumentéw bazowych, co najmniej dwéch aktywow. Aktywa teeadale
mog do tej samej klasy lub raych klas, np. akcji, obligacji, walut czy towaréwp&pe ko-
szykowe g tworzone zgodnie z zamodwieniem klienta. @e wykorzystywane do zabezpie-
czania specyficznego portfela walorow (inaczej koszyka). Ze aslmgha czynnik kosztow

opde te g efektywniejsze w poréwnaniu z portfelem zokym z opcji standardowych, co

1 K. Jajuga, T. Jajugénwestycje Warszawa 2006, s. 54.
2 A. Weron, R. Weronlnzynieria finansowaWarszawa 1999, s. 259.



56 Marcin Malinowski

wiaze sk z tym,ze taki portfel redukuje ryzyko i z reguty kosztujecedj od opcji koszyko-
wej. Typowe przyktady opcji koszykowych to opcje dla akcji i opcje walufov@pcje ko-
szykowe zyskaty na popularngsdzieki rozwojowi migdzynarodowego rynku finansowego.
Integracja rynkéw narodowych a tak#egionalnych doprowadzita do zkszenia znaczenia
opdi egzotycznych, w tym talezkoszykowych.

Cdem opracowania jest wykazanie,dpcje koszykowe posiadgistotne cechy niezloe
ne przy prowadzeniu dziatalnoginwestycyjnej na wielu rynkach, orae s przy tym mniej
kosztowne ni opcje standardowe. Ponadto zostanie wykazanreristrukcje opcji koszyko-

wych pozwalag dopasowaéinstrument do potrzeb inwestora.

Rewolucja instrumentéw pochodnych

Pocatek historii instrumentéw pochodnychega czasow starginej Greciji. Zrodia hi-
storyczne opisy dziatanie filozofa i matematyka Talesa z Miletu, ktdv okresie letnim
negocjowat prawo do yivania maszyny do ttoczenia oliwy z oliwek w rgstym roku.
Rzeczywisty popyt na takie wdzenia ksztattowat sidopiero w okresie wiosennych zbioréw
i zalezat od ich wielkogi. Pierwszy rynek opcji powstat w Holandii w XVII @ku, kiedy to
kraj ogarn¢éo szaléstwo spekulacji cebulkami tulipanéw. Pod koniec XI¥eku rozpoczto
poszukiwania regut radzacych rynkiem instrumentow pochodnych; m.in. RussejaSapra-
cowat pogcie parytetucall-put zwanego woéwczas konwegsjDo konca lat 60. XX wieku
handel instrumentami pochodnymi opiera¢ svytacznie na przestankach spekulacyjnych, a
wartos¢ owych instrumentéw byta dla wszystkich wielkiewiadom. Skutkiem tego byty
gwaitowne zmiany cen instrumentéw pochodnych, wysokie spready, a przede wszystkim ni-
ska ptynno$¢ Momentem przetomowym w rozwoju instrumentow pochatinbyt rok 1973.
Wowczas to miaty miejsce dwa fundamentalne wydarzenia, ktére w istotny sposébtywptyne
narozwdqj rynku instrumentow pochodnych: opracowano model wyceny opcji standardowych
oraz wprowadzono je do obrotu gietdowego. \Againas¢pnych lat nasipit gwattowny roz-
woj rynku pierwszych instrumentéw pochodnych, takich jak kontrakty futures oraz opcje
standardowe. Sukces ten wynikat z kilku przyczyn. Jednich byto opracowanie pierwsze-
go modelu wyznaczenia wartcisteoretycznej instrumentow pochodnych (1973 r.e@sta-
wienie przez Fishera, Blacka i Myrona Scholesa modelu wyceny europejskich opcji standar-
dowych na akcje spotek nie wyptagaych dywidendy). W aigu nastpnych kilkunastu lat

rozszerzono model Blacka — Scholesa na inne instrumenty bazowe: waluty (modele Garmana

% B. Krawiec, M. KrawiecOpcje na gietdach towarowych w Polsa®arszawa 2002, s. 84.
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— Kohlhagena oraz Grabbego), kontrakty futures (model Blacka), akcje spotek wyptakaj
dywidendy (model Mertona). Rownolegle peidj prace nad przylideniem modelu do rze-
czywistosci poprzez uchylenie jego niektorych zazIch owocem byty modele Thorpe’a
(zniGst ograniczenia dotygeze krotkiej sprzedegy), Coxa i Rossa (wprowadzili niegte
zmiany cen instrumentu bazowego), Jarrowa i Rudda (odeszli od logarytmiczno-normalnych
rozktadow cen) oraz Mertona (wprowadzit zmierstapeprocentovy). Nalezy zaznaczy, iz
duzym powodzeniem inwestorow cieszy slo tej pory opracowany w potowie lat 70. XX
wieku model dwumianowy J. Coxa, S. Rossa i M. Rubinsteina. Model ten jest oparty na
dwumianowym (dwudzielnym) drzewie decyzyjnym i stochastycznie modelowanym rozkta-
dzie prawdopodobisstwa. Podstawoavrole odgrywa zatoenie,ze w kadym z wielu anali-
zowanych okresow instrument bazowy, na ktory opiewa opcjaemoz gory okrddnym
stopniu podrogt lub stanié*. Wszystkie wyej wymienione modele miaty swoje bezped-
nie przetoenie na praktyk obrotu, umoliwiajac instytucjom finansowym efektywniejsze i
badziej swiadome zargdzanie pozycjami na rynku instrumentoéw pochodnycHezyar6w-
niez zaznaczy, iz wskazane modeleg najwazniejszymi modelami wyceny opcji. Rozwo;j
tych modeli spowodowate w 1997 r. Nagroda Nobla z ekonomii zostata przyznaasnie
za opracowanie modeli wyceny opciji, a otrzymaliRobert Merton i Myron Scholes (trzeci
wspéttworca modeli, Fischer Black, zmart w 1995.r.)

Podmioty gospodarcze, cic zlikwidowat lub przynajmniej ogranicZyponoszone ry-
zyko, zmuszone byty do zabezpieczania posiadanych pozycji na rynku instrumentéw pochod-
nych. Jednoczede wzrost zmiennad cen wielu aktywow stwarzat znaczniegkgze mo#-
wosci oshgania zyskow spekulacyjnych. Obydwa te czynniki przydy sie do ufor-
mowania s¢ strony popytowej. Cenktora inwestorzy musieli zaptaciza korzystanie z opcji
gieldowych, byta ich standaryzacja. Ograniczenie swobody wyboru parametréw opcji zre-
kompensowane byto wgzy ptynnogia na rynku gietdowym, a tym samymzazymi kosz-
tami otwarcia i zamkricia pozycji ha rynku.

W péznych latach 80. XX wieku, gdy tylko rynek bazowychtinsmentow terminowych
zostat ugruntowany deki rozwojowi teorii wyceny opcji oraz praktyki w redykecyzyka, od
razu pojawita si koniecznoscékonstrukcji nowych instrumentow finansowych o spexzyfe]
dla danego klienta funkcji wyptaty. Podyktowane to byto gtéwnie potrzebami strategii dyna-

micznego zabezpieczenia, jak i strategii ubezpieczania portfglaanymi do kontrolowania

* A. Fierla,Opcje na akcjeWarszawa 2004, s. 106.
® K. Jajuga, K. Kuziak, P. MarkowskRynek kapitatowy. Inwestycje finansqWéroctaw 1998, s. 351.
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ryzyka inwestycyjnego na rynku kapitalowym i walutowlriTakie potrzeby znalazly od-
dzwick w postaci opcji egzotycznych, ktérych rozwoj bykjako rownoleglty do rozwoju
opcji standardowych (waniliowych). Podobnie jak w przypadku opcji klasycznych, opraco-
wanie modeli wyznaczania wartsteoretycznej niektorych opcji egzotycznych bytdaka
zatorem rozwoju. Juwv 1973 roku Merton przedstawit model wyceny barigrolvopcji kup-
na z barierawyjscia w dot, na ktorym oparto wycerakz innych opcji barierowych. Pod
koniec lat 70. opracowano modele wyceny opcji zmiany (model Margrabe’a), opgngth
(model Geskego) oraz opcji wstecznych (model Goldmana, Sosina i Gatto). Lata 8o. przynio-
sty m.in. modele Stulza (wycena opcji na maksimum lub minimum dwu instrumentéw bazo-
wych) oraz Ingersolla (pierwszy model wyceny opcji azjatyckich). Jako jeden z gtébwnych
czynnikdw rozkwitu okazat sifakt akceptacji osgnie¢ badaczy przedmiotu opcji przez
praktykow. Wiedza zgromadzona wroélkach badawczych corazegeiej i na wiksz skale
zodata wdraana do wiata finansow.

Kolejnym czynnikiem rozwoju rynku opcji, ktérego znaczenia niemaatie zauwayc,
byta che¢ zaoferowania klientom nowych produktoéw inwestycyjmy©pcje egzotyczne po-
siadaj bardzo specyficznppudowei sa bardzo oryginalne. Ich fenomen polega na tym, i
mog zosta& tak skonstruowane, aby zaspakpiotrzeby bardzo wymaggych odbiorcow.
Podobne jak garnitur moe by uszyty na konkretnaniarg, to tak samo opcja egzotyczna
moze zosté tak skonstruowana, aby odpowiédionkretnym wymaganiom inwestora. W
praktyce oznacza to mlwos¢ wyboru w zasadzie dowolnego instrumentu podstawoyweg
jak i zastosowania innej mistandardowa funkcja wyptaty. Ponadto mgleauwayé, iz po
wprowadzeniu do obrotu gietdowego opcji standardowych i kontraktéw futures zainteresowa-
nie inwestoréw instrumentami pochodnymi zgozsystematycznie rosngépready si zawe-
zat, wiedza inwestoréw poghiac, co z kolei ograniczyto zyski market makerow. Wprewa
dzenie do obrotu nowych instrumentéw, w dodatku o znaczenie mniejszej standaryzacji, po-
zwolito na osagniecie ponadprzeetnych zyskéw. Budowanie rynku instrumentow egzotycz-
nych ma swaj histork i swoje przestanki. Pogikowo nowe funkcje wyptaty byty repliko-
wane syntetycznie z bazowych instrumentow za paogowych kombinacji standardo-
wych opcji, jednak agsto taka replikacja okazywatlagsibyt kosztowna. Z czasem, géiyda-
ne funkcje wyptaty stawaly sicoraz bardziej skomplikowane, trzeba byto nowe umsanty
tworzy¢ metodami ingnierii finansowej. W ten sposob pojawityesniowe instrumenty, nie

tylko bardziej elastyczne z punktu widzenia inwestoréw, ale réwneiatywnie tésze w po-

® A. Weron, R. Weroninzynieria finansowa., s. 230.
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rownaniu z kombinacjami instrumentow standardowych. Ponadto niedejksytuacji moz
liwe byto stworzenie pozycji, ktéra odpowiadata potrzebom inwestoréw przy wykorzystaniu
jedynie instrumentéw standardowych. Opcje egzotyczne oferowatynabywcy dua wiek-

sza elastycznosd pozwalaly na lepsze dopasowanie do indywidualnycrepbt

Metoda wyceny opcji

Na warto€i opcji koszykowej wptywa kilka czynnikow, z ktoryazesé jest taka sama,
jak w przypadku opcji standardowych (tzn. waétinstrumentow bazowych, czas do wyga-
$nigcia opcji, stopa wolna od ryzyka, stopa dywidendyjennos¢ cen instrumentow bazo-
wych, cena wykonania), ale pojawdai¢ rowniez dwie dodatkowe zmiennea$o wagi po-

szczegoblnych instrumentéw w koszyku oraz korelacja instrumentow podstawowych.

Niech Sﬂ dlaj = 1,2,...,k oznacza cenyk] instrumentow podstawowych, np. akcji w
czasie {" dla t [0, T]. Funkcja wyptaty dla koszykowej opcji kupna wynosi wéwczas:
k .
= ws -K)",
i=1
k
gdzie: w; > Owagij- tegoinstrumentu, przy czymp_ w, =1.
i=1
S! — ceng- tegoinstrumentu w czasieT,” wykonania opcji,
K — cena wykonania opcji z terminem wygaciaT.
Aproksymacjaét ceny koszykowej opcji kupn&, podana przez Musieli i Rutkowskiego

ma posté:

©=[3 ws fertn)- (R o-a)e(n ]

przy czym zmodyfikowane wagw: okresla si wzorem:

" M. Musiela, M. RutkowskiMartingale methods in financial modelinfgv:] A. Weron, R. Weroninzynie-
ria finansowa.., s. 26.



60 Marcin Malinowski
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natomiast zmodyfikowana cena wykonamajest wyraona wzorem:
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gdzie:
r - stopa zwrotu wolna od ryzyka,&pozostate wartei to:

In c—In( K+ c—l)iévz(T —t)j
h = 2

+ )

WT —t
gdzie:
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100,

za& p,; jest wspodtczynnikiem korelacji pontzy stopami zwrotu instrumentéw, @, o, to

wspotczynniki zmienngi cen akcji, tzw. odchylenia standardowe. SymbolBmznaczono
dystrybuan¢ standaryzowanego rozktadu normalnego.

Opcje koszykowe magobejmowa praktycznie kada liczbe instrumentoéw podstawo-
wych pod warunkiemze rynki tych instrumentéwasptynne oraz istnieje wystarcaap liczba
danych, by ustati korelacg miedzy poszczegolnym sktadnikami koszyka. Wraz ze wzrostem
liczby walorow w koszyku rmie takz stopié skomplikowania oblicae prowadacych do
wyznaczenia premii opcyjnej.

Analizie wyceny niniejszego opracowania zostato poddanygh guétek, w tym celu
nalezy podd& modyfikacji powysze wzory. Jak juzostato zaznaczone, poziom skompliko-
wania wzoroéw rénie proporcjonalnie wraz ze wzrostem liczby poddanych badaniu instru-
mentéw bazowym (akcji). Aby uzys&arzyblizona wartos¢ wyceny koszykowej opcji kup-
na, naley uwzgkdni¢c w kazdej skltadowej udziat analizowanych instrumentéw oraz ich

wptyw na caty portfel.
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Parametry wzorow przyjmujaastpujaca posta& po wprowadzeniu zatea:

— 2/ ~ 20 gy 20 = 2/ = 20=2 _ =
C_eXp{[Jl( \5/_ W)+0-2( Vg_ V\é)+0'3(V§ - V\§)+0'4(W42 - W4)+05(W5 _W5)+
+ 2p 12W1W20102 + 2p 13W1W30103 + 2p 14VT/1VT/40-10-4 + Zp 15W1W50105 +
+ 20 W0 ,05 + 20 5\ WW, 0,0, + 20,0, W0 ,05 +
+2p 34V~\I3V~\I40' 30, +2p 35V~V3V~V50 0s +

~ ~ T
+ 2p 45W4W50405] E}

Zmodyfikowana cena wykonanlé' dla pkciu instrumentéw wyrzona jest wzorem:

—rT
IZ _ e K
WS WS WS+ WS+ wS;
gdzie:
In ¢ -In(K +c-1) i;va
h, =
: WT
gdzie:

V = Woy + Wo, + Wog +Wo, +Wog +

+ 20, W\W,0,0, + 2 jW\W,0,0; + 20, W\N,0,0, + 20,3W\W0,05 +
+ 20 W0, 05 + 20, \N\W,0T,0, + 20 W, \We0 ,0 +

+ 203 WW, 050, + 20 ;0N Ws0 .05 +

+ 20 W W0,

Zmodyfikowane wagi dla ptiu instrumentow bazowych mgposta:

W = w,S; o = w,S?
WS wE wEt wSHwS 0 WS wSt we+ wS+wS
7 = w,S; _ w,S;

WS wEF W wS WS WS wE wit wS +ws

o = W, S;
5
WS WS+ we+ WS+ wS]

Wz6ér na aproksymagjceny koszykowej opcji kupna skiladegj st z picciu instru-

mentow bazowych w chwili=0 ma post&

[ :(25: vy%j[c’ F(h)-(K +c-DF(h.)|.
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Przedstawione powyj wzory zostaty dostosowane do potrzeb niniejszego opracowania.
Ponadto ich kolejn& odpowiada etapom, jakie najeprzeg¢, aby uzyské& aproksymacije
czyli przyblizona wartos¢ wyceny koszykowej opcji kupna. Naleréwniez zaznaczy, iz w
zwiazku z faktemze zaréwno notowane na Gietdzie Papierow Wsartavych w Warszawie
opcje indeksowe, jak i opcje na akcje pojedynczych spoétek, ktorych wprowadzemipjor
wiedziano, maj charakter europejski, miwos$¢ wykonania opcji koszykowej réwnieogra-
niczono tylko do daty oznaczagej termin wyganigcia. Dlatego wskazane g wzory dla

chwili t = 0posiadaj taka a nie ina konstrukcje.

Przyktad wyceny opcji koszykowej

Budowa przyktadowej opcji koszykowej zostata dokonana na podstagdil pvybra-
nych spétek sektorowych z indeksu WIG-BANKI. Na podstawie nofoeen akcji na za-
mkniecie w okresie od 05.02.2009 do 13.03.20@8znaczono historycznzmienndé cen
akcji wybranych spotek (tab. 1), oraz macierz wspotczynnikdéw korelacji dla poszczegdlnych
par akcji (tab. 2). Do skonstruowania koszykowej opcji kupna zostaty wykorzystagpuaast
jace spoiki: Bre Bank, BZWBK Bank Zachodni, Getin Bank, Citi Bank Handlowy oraz PKO
Bank Polski.

Tabela 1. Historyczna zmiengtoakcji

BRE BZWBK GETIN HANDLOWY | PKOBP
i 3¢ [0
Zmiennosé [%] 0,3654 0,1517 0,0072  |0,0675 0,0537
Zrodto: Opracowanie wiasne.
Tabela 2. Macierz wspétczynnikow korelaciji
BRE BZWBK GETIN HANDLOWY | PKOBP
BRE 1 0,981 0,98 0,923 0,96
BZWBK 0,981 1 0,973 0,883 0,969
GETIN 0,98 0,973 1 0,895 0,968
HANDLOWY | 0,923 0,883 0,895 1 0,835
PKOBP 0,96 0,969 0,968 0,835 1

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Ponadto do bada przyjeto stog wolna od ryzyka na poziomie = 6%, czas do wygaigcia
opcji 3 miesice (T = 0,25), a ceny poaikowe akcji S! przyjeto wedtug notowa na za-
mknigcie w dniu 13.03.2009 roku (tab. 3).

8 www.bossa.pl
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Tabela 3. Cena akcji na zamécie

BRE BZWBK GETIN | HANDLOWY | PKOBP
CENA AKCJI 119,9 69 3,44 33,38 22,4

Zrodto: www.bossa.pl

Udziat poszczegdllnych instrumentow (akcji) w koszyku jest jednakowy i stanowi:
w=w,=w,=w, =w, =0,2. Korzystajc ze wczeéniej zaprezentowanych wzorow, ma
wyceni europejsk opcg koszykows kupna akcji piciu wybranych bankéw przy zateniu,
ze w okresie funkcjonowania opcji analizowane spoéiki rigalwyptaca dywidendy. Ponad-

to naley zauwayc, iz koszty transakcji niedola brane pod uwag

Tabela 4. Zmodyfikowane udziaty (wagi) akcji spétek w koszyku i ich wariacja

BRE BZWBK | GETIN HANDLOWY |PKOBP
ZMODYWIKOWANA WAGA 0,48 0,28 0,01 0,13 0,09
WARIANCJA 0,05

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Korzystapc z powyszych wzorow, naley kolejno dokoné obliczen zmodyfikowanej

wagi poszczegolnych sktadnikow koszyka oraz wariancji (tab. 4). Kolejnym etapem nblicze
jest zmodyfikowana cena wykonarii%l oraz wspotczynnikc’ wykorzystywany przy liczeniu
aproksymacji(ft ceny koszykowej opcji kupna zaproponowany przez Musiele i Rutkowskie-

go’ (tab. 5).

Tabela 5. Zmodyfikowana cena wykonania opciji kupna oraz wspotczyginik

Zmodyfikowane K 0,993

Dane do aproksymacji ¢ 0,998

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Aby uzyska& ostateczny wynik, naly wyliczy¢ zmienneh, dla wartéci h, oraz warto-
sci h_, a nasgpnie korzystajc z tablicy dystrybuanty rozktadu normalnego standaryzowane-
go odczyt& uzyskane wartei (tab. 6).

Tabela 6. Zmiennehi ,wartasci z tablicy dystrybuanty rozktadu normalnego standaryzowanego orazsévarto
przyblizona premii za koszykaywopcg kupna

Zmienna h, h 0,01 | h, 0,122
F(h) 0,504 0,5478
Aproksymacja (premia za opcje) 2,35

Zrodto: Opracowanie wiasne.

® M. Musiela, M. RutkowskiMartingale methods in financial modelinfgv:] B. Krawiec, M. Krawiec,
Opcje na gietdach towarowych w Polsces. 64.
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Oszacowana premia dla analizowanej koszykowej opcji kupna wynosi 2,35 zt przy cenie
wykonaniaK = 50 zi. Dla poréwnania uzyskanego wyniku dokonano wycegsiypstandar-
dowych opcji kupna akcji pojedynczych spotek, przyjaeufakie same zmienne jak w przy-
padku koszykowej opcji kupna. W tym miejscu mgleaznaczy, iz ceny wykonania po-
szczegolnych opcji standardowydk’ zostaly przygte takie same jak ceny patkzowe S/ .

Wycena zostata dokonana przy wykorzystaniu arkusza kalkulacyjnegepregd na ofi-
cjalnej stronie Gieldy Papieréw Wagtiowych w Warszawie (GPW Uzyskane wyniki

przedstawig si¢ nastpujaco:

Bre Bank: c, = 10,18 zi/ akgj;
BZWBK: c, = 3,00 z!/ akaj;
GETIN: c, = 0,56 zl/ aka;

HANDLOWY: c, = 1,19 z/ akaj;
PKOBP: c;, = 0,81 zi/ aka.

Srednia z oszacowanych premii wynosi 3,14 zi, co oznaez&oszt nabycia opcji ko-
szykowej jest 0 0,79 zt nszy odsredniej ceny giciu opcji kupna pojedynczych akcji. W
Ujeciu procentowym ta tdica wynosi 25% i jest bardziej widoczna.

Podsumowanie

Opcje koszykoweasinstrumentami cktnie wykorzystywanymi zaréwno przez inwe-
storow na rynku akcji, jak rownieprzez przedsgbiorstwa prowadzxe dziatalné¢ na skad
swiatowa. Kontrakty te gwarantajstrukturedochodu odmiernniz standardowe europejskie
czy amerykaskie opcje kupna i sprzezla Instrumenty te g przedmiotem obrotu na poza-
gieldowym rynku instrumentéw pochodnych. Mane lepiej ni opcje standardowe odpo-
wiada potrzebom inwestoréw, praggych zabezpieczysie przed niepgadanymi zmianami
cen instrumentéw bazowych. Ponadto opcje koszykowezliwiaja rowniez przyszte zmia-
ny cen wykorzystaw calach zarobkowych przez zeie odpowiedniej pozycji.

Banki inwestycyjne i firmy zarglzapce aktywami bardzo ¢sto odpowiadaj na po-
trzeby swoich klientdw budag dla nich odpowiedni instrument jakim jest opcja koszykowa.
W Polsce opcje egzotyczne do ktérych zaliczamy opcje koszykewéesowane na rynku
przez: ING, Bre Bank, BPH oraz Citibank Handlowy. Opcje te wysgiegtownie na rynku

miedzybankowym i g to opcje walutowe wystawione na dolara amefigkéego i euro. Nale-

10 \www.gpw.pl
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zy rOwniez zaznaczy, iz po raz pierwszy takie opcje zaoferowat swoim klientom 1998 roku
Societe Generale i od tamtej pory zyskape na popularrai.

Zapowiadane przez GietdPapierow Wartéciowych w Warszawie wprowadzenie opciji
standardowych na akgjnotowanych spoétek pozwaladzic¢, iz w niedalekiej przyszkei po-
jawia sie rowniez opcje egzotyczne na akgcjw tym take opcje koszykowe. Szukaj przy-
czyn rozwoju tego rynku, natg zaznacz¥, iz ich cena jest isza od standardowej opcji, co
wykazata powysza analiza, a tak opcje te majwicksz elastycznéc i lepiej dopasowu)
si¢ do indywidualnych potrzeb inwestorow. Dodatkowo opcje koszykowe charakigizuj

wysoka stom zwrotu w sytuacji trafnych przewidywiaozwoju sytuacji rynkowe.
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THE BASKET OPTIONS AS MODERN FINANCIAL INSTRUMENT ANSWERING
THE NEEDS OF FINANCIAL MARKET OF THE XXI CENTURY

Abstract

The paper presents characteristics of basket options belonging to the group of exotic multivariate options.
The basket option is a contract that gives the purchaser the option to buy or sell the underlying financial instru-
ment (basket instrument) at a specified price, called the exercise price or strike price, within a specific period of
time. Moreover the author presents methods of their pricing and examples of construction and pricing of basket
call on stocks. The basket options permit investor to adapt to their needs investment portfolio. Analyzed enter-

prises are representing bank sector and that enterprises are quoted at the Warsaw Stock Exchange.
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