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WPROWADZENIE

Opcje azjatyckie (angdsian options) sa jednymi z najbardziej popularnych
opcji wykorzystywanych w celu zabezpieczenia pazgodmiotow gospodar-
czych. Opcje te nalg do grupy tak zwanych opcji uwarunkowanych albo za-
leznych od trajektorii (angpath-depended options) ceny aktywu bazowego. Ich
cechy charakterystycznjest to,ze dochdd wyptacany posiadaczowi takiej opcji
zalezy nie tylko od ceny aktywu bazowego w momencie wydaa opcji (jak
jest to w przypadku opcji standardowych), lecz riewrod tego, jak si zacho-
wuje jego cena w catym okresie m@sci opciji. Swop nazwe opcije te zawdzt
czap miejscu ich pojawienia sipo raz pierwszy w sprzeda Wystawit je na
sprzeda Bankers Trust Wokio [Kolb, 2003, s. 608].

Badaniom tych derywatow pwieconych zostato wiele prac naukowych.
Wsrod nich naley wymienic prag S. Turnbulla i L. Wakemana z 1991 roku,
w ktorej autorzy zaproponowali szybki algorytm wggeopcji azjatyckich
[Turnbull, Wakeman, 1991, s. 377]. Problemom wycgroh opcji zostaly po-
swiecone prace T.C.F. Vorsta (wycena opcji wystawitnnasredni kurs walu-
towy) [Vorst, 1992, s. 179], H. Gemana i V. Yor&gaytm wyceny opcji z wyko-
rzystaniem stochastycznych proceséw Bessela) [GeMan 1993, s. 349],
F.A. Longstaffa (strategie zadzania ryzykiem stopy procentowej za pomoc
opcji wystawionych nasrednh warta¢ stopy procentowej) [Longstaff, 1995,
s. 1091], H. Albrechera i M. Predoty (metoda wycepgji azjatyckich za pomo-
ca stochastycznych proceséw Levy’'ego) [AlbrecherdBta, 2004, s. 35] i inne.

Cechy wspolm wszystkich opcji azjatyckich jest zateos¢ ich dochodu od
wartasci, obliczonej jakasrednia ze wszystkich cen aktywu bazowego z wybra-
nego okresu podczas jej aenici (tak zwanego okresgycia opcji — anglife
time). Ze wzgkdu na dwa sposoby obliczenia wadiosredniej rozraniamy
opcjegeometrycznei arytmetyczne

W przypadku, gdy okres monitorowania ceny aktywadvaego pokrywa
si¢ z jej okresenzycia, taka opcja nazywana jestina. Natomiast opcja, ktora
przewiduje okres monitorowania krotszy od okregcia, nazywana jest opgj
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czesciowa. Kolejny podziat opcji azjatyckich opieragsna czstotliwosci ob-
serwacji ceny aktywu bazowegoslieere obserwuje siw sposadb cigly, czyli
srednia jest obliczana na podstawie wszystkich ¢eymau bazowego z okresu
monitorowania, opcja ta nazywana jesigta. Natomiast opcja, ktora przewidu-
je obserwagj cen jedynie w wybranych momentach czasu (np. jedenna
cztery dni), nazywana jeslyskretna. Srednia warté¢ rowniez moze byé obli-
czana jakarednia waona. Wowczas taka opcja nazywa @pci elastyczm.

Ponadto, w zalaosci od tego, jaki z elementéw funkcji wyptaty zarmiien
my na warté¢ sredng — cer spot aktywu bazowego czy eemwykonania —
rozr&zniamy opcje osredniej cenie (ang.average rate options) orazopcje osred-
niej cenie wykonania(ang average strike options).

Warto réwnig przypomni€, ze podobnie jak w przypadku opcji standar-
dowych, wany jest te podziat opcji azjatyckich na opcje z prawdmpna
(ang call) oraz opcje z prawesprzedazy (ang put) aktywu bazowego.

Zbadamy sposoby wyceny geometrycznych opcji aZiathico sredniej ce-
nie (europejski styl wykonania) i mlowosci ich wykorzystania w celu zabez-
pieczenia @i przed spekulagjna rynku aktywu bazowego.

WYCENA DYSKRETNYCH GEOMETRYCZNYCH OPCJI AZJATYCKICH

Rozpatrzymy najpiervayskretny sposébmonitorowania ceny aktywu ba-
zowego. Wiadomoze standardow srednp wartasé arytmetyczq (44) z k

dodatnich wartéci a ,a,,...,a, oblicza s¢ jako: AA(K) = Zq =1,2,3,..k,

gdzie a — wartd¢ i-tej obserwacji. Natomiast standardap\éredn'a wartasé
geometrycza (GA) z kdodatnich wartéci a,a,,...,a, oblicza s¢ zgodnie

) 1
z formuk: GA(K) = [ |_| a )k ,1=1,2,...k. Nalezy réwniez przypomnié, ze
i k(k 1) Zk:iz_k(k+1)(2k+1)
i=1 6 '
Zgodnie z zahaenlaml modelu Blacka-Scholesa cena aktywu bazowego
S(r) maze by zapisana jako ruch Browna, o stopie zwrgtuWtedy, jak wia-

domo [Black, Scholes, 1973, s. 637], eaktywu bazowego w dowolnym mo-
mencie czasu = T—t gdzie tD[t T] i T — termin do wygsniecia opcji,
mozna zapiséw takiej postaci:
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2

L) s(t) = Sexp[[r —g—%jﬁaW(f)},

gdzie S — cena spot aktywu bazowego w pgkpwym momencie czasu;
W(f) — standardowy proces Gaussa-Wienera.
ZalGzmy teraz,ze kazda z k cen mae by zapisana jako réwnanie ruchu
Browna o czstotliwosci obserwacjih, czyli:
2 a=S[r-(k-i)h]=

:Sexp{(r —g—%azj[r—(k—i)h]+0W[T—(k—i)h]},

gdzie k — liczba obserwaciji h — czstotliwos¢ obserwacji albo odgb czasu
miedzy dwiema obserwacjami. Z rGwnania (2) widze okres obserwaciji za-
czyna s W momencie pierwszej obserwacji £1), czyli w momencie

E:r—(k—l)h i konczy se w momencie ostatniej obserwacji k), czyli

w momencier =0 lub t=7.
Jesli wartosci srednie opisywaneasrownaniem (2), to logarytm naturalny

od GA(KK)/S (czyli In[GA(K)/S]) ma rozktad normalny z wariancjio T,
i sredni (r -g-o0°/ 2)T05f;‘_j +InB*(S, ), przy czymB=(S,0) =1,

B*(s,j)z(ﬁwjk, dlai< j<k,

4 S
@ k-] h(k-j-1
To,k—j: kJ|:T_ ( 5 ):|.
.\ 2 . . .
Tks_aj:T(k—J)_(k k=i-(k=4i+y,
k 6k

gdzie To’j‘_j — funkcja efektywnego czastedniego dla opcji geometrycznej;
B(S, j) —srednia warté¢ geometryczna;
Tk’f‘j — funkcja czasu dyspersyjnego (zmiefunazasu) dla opcji geometryczne;.

Funkcja wyptaty dla dyskretnej azjatyckiej opcji geometrycznejedniej
cenie mae by zapisana w takiej postaci:
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— dla opcji kupnamax{GA(k) -K , G ;
- dla opcji sprzedsy: max{ K -GA(k) ,¢ .
Do wyceny takich opcji mana wykorzysta formuly, otrzymane na pod-

stawie [Zhang, 2001, s. 115]:
- dla opcji kupna:

¢ (SK,7,r,0.9)=A%(S,j.0) ex;{—gToi_j]N[dfj (sgo)+toy1 }—

-K exp[-r7] N[dfj (S.g ,a)] : ©)
- dla opcji sprzedsy:

pe (S K,7.r,0,9)=-SA"(S,j 0) ex;{—chfi_j]x
N[ =47 (8.0.0) -T2 [+Kexd-r7IN[-d7 (S9.0)] . @
gdzie A% (S, j,0) = exp[—r (r-T) -0 (T, -72)/ 2] B=(S.j),

0k-j 0k-j k-j

d2 (s,9,0) :{In(§j+(r —g—;aijfk_j + In[Bsa(S,j)]}/(a T2 ) :

Wykorzystupc zaproponowane formuty, obliczymy ceny badanychjiop
Niech cena aktywu bazowego wynosi 390 zi, cena wgka 400 zi, stopa
zwrotu z aktywu bazowego %% zmiennd¢ jego ceny 2% stopa procentowa
bez ryzyka % okres wanosci opcji — jeden rok. Cenopcji z prawem kupna
aktywu bazowego memy oblicz¢ za pomog wzoru (3). Wynosi on&.75567
zk. Zbadamy réwniereakcje cen dyskretnych geometrycznych opcji geiath
na skutek zmian ich parametréw. Mianowicie, zbadaalgznos¢ ceny opcji
kupna od ceny wykonania (od 370 zt do 410 zt) @dzerminu wanosci (od
2 mieskcy do 1 roku). W tym celu wykorzystamy wmtiovosci pakietu progra-
moéw ,Mathematica”. Otrzymane wyniki zapiszemy w faas tabeli 1 i zilustru-
jemy na rysunku 1 (cena opcji ¢ pionowa).

Tabela 1. Cena opcji call w zalenosci od ceny wykonania i okresu wanosci

Okres wanosci/ 370 24 380 2t 390 71 400 74 410 74

cena wykonania
2 miesice 18.4609  11.0912 576209 253782 0.93617
4 miesice 18.2018  12.0037  7.34045  4.14286 2.15243
6 mieskcy 18.0125 125044 825333 517082 3.07303
8 miescy 17.7901  12.7750  8.83513 588146 3.76848
10 miesicy 175285  12.8997  9.21500  6.38913  4.30051
12 miesicy 17.2346  12.9251 945883  6.75567  4.71058

Zrédio: opracowanie wiasne.
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Rysunek 1. Zalenosé ceny opcji call od ceny wykonania i okresu wanosci
Zrédlo: opracowanie wtasne.

Jak wid& z rysunku 1, w miarwzrostu ceny wykonania cena opcji (nazy-
wana te premi opcyjm) spada w znacznym stopniu, co jest wynikiem zmniegj
szenia ewentualnych strat dla emitenta takiegovetry. Dlatego inwestorom
zaleca si kupowanie opcji o wiszej cenie wykonania.

Natomiast wydlaenie okresu wanosci doprowadza jedynie do niewielkich
spadkow premii opcyjnej, a zatem nie makszego wplywu na poelgie decy-

Zji przez nabywe opcji co do jej okresuycia. W tej sytuacji decyzjaelzie
zalezata od indywidualnych potrzeb inwestora.

Dla tych samych parametréw opcji, ha podstawie wzd) otrzymujemy
cere opcji z prawem sprzeda aktywu bazowego, ktéra wyno8il.5972zt.
Zbadamy jak bdzie st zachowywalta cena tej opcji przy zmianach ceny wyko
nania oraz okresu waosci. Otrzymane za poma@akietu ,Mathematica” wy-
niki przedstawimy w postaci tabeli 2.

Tabela 2. Cena opcji put w zalgnosci od ceny wykonania i okresu wanosci

Okres wanosci/ 370 zt 380 zt 390 zt 400 7k 410 7k

cena wykonania
2 miesice 1.4845¢ 3.99889 8.55374 152139 23.4959
4 miesice 4.1616¢ 7.73291 12.8391 19.410 27.1898
6 mieskcy 6.82319 10.9717 16.3761 22.9497 30.5079
8 mieskcy 9.36811 13.8971 19.5012 26.0916 33.5227
10 mieskcy 11.7923 16.5968 22.3454 28.952  36.2976
12 miesicy 14.1044 19.1188 23.6844 315974 38.8761

Zrédlo: opracowanie wtasne.
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410

Rysunek 2. Zalgnosé ceny opcji put od ceny wykonania i okresu waosci

7Zrédto: opracowanie wiasne.

Z kolei rysunek 2 pozwala wizualnie océnjakie zmiany zachodav cenie
opcji na skutek wzrostu ceny wykonania oraz wydhia okresu wanosci
opcji. Jak widé na rysunku 2, wraz ze wzrostem ceny wykonaniaaoppjze-
dazy drazeje. Zatem dla inwestorow korzystne jest kupno iopajizszej cenie
wykonania. Natomiast zekszenie okresuycia opcji doprowadza do wzrostu
jej ceny. Dlatego way jest doktadny wybér tego okresu, w uzgodnienpoz
trzely inwestora. Jednak zalecane jest zmniejszenietezgonu w mia¢ maz-
liwosci. Ot& najtaisze feda krotkoterminowe opcje o mzej cenie wykonania.

WYCENA CIAGLYCH AZJATYCKICH OPCJI GEOMETRYCZNYCH

Rozwamy terazciggly sposébmonitorowania ceny aktywu bazowegoaCi
gha sredni arytmetyczn (CAA4) ceny aktywu bazoweg&(r), gdzier =T -t,

mozna obliczg za pomog formuly: CAA(7) =1 jS(u)du. Analogicznie,
r 0
ciagta srednp geometrycza (CGA) ceny aktywu bazoweg®(r) oblicza s¢
1 T
zgodnie ze wzoremCGA(7) = exp{— [in[s(u)] du}. Jeli do ostatniego wzo-
r

0
ru podstawimy (1), to otrzymamy:

CGA(7) = Sexp{(r -g —%02)1 e ]W(u) du} .

2 1
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Funkcja wyptaty dla cigtej azjatyckiej opcji geometrycznejscedniej ce-
nie maze byt zapisana jako:
— dla opcji kupnamax{ CGA(T)-K,§ ;
- dla opcji sprzedsy: max{ K ~CGA(T) ,¢ .

Na podstawie [Zhang, 2001, s. 121] otrzydralf nasgpujace formutydo

wycenytakich opcji:
— dla opcji kupna:

(5) c=(S.K,7,r,0,9)= Sexr{—(rHiJ/z—%}N(dm(s g)+a\EJ—

-Kexp[-rr]N(d(S.g));
- dla opciji sprzedsy:

(6) p=(SK,7,r,0,9) :—Sex;{—(rr+062J/2—%}N(_d°ﬁ(S g U)_U\/zsj

+Kexp[-r7|N(-d= (S, 0)),

e ta o) 1 o)

Wykorzystupc otrzymane formuty, obliczymy waié premii opcyjnej pta-
conej emitentowi tych derywatéw. Niech cena aktyyazowego wynosi 390 zi,
cena wykonania 400 zi, stopa zwrotu z aktywu bapowE®/y zmienndé jego
ceny 204 stopa procentowa bez ryzyk#bkres wanosci opcji — 1 rok. Na pod-
stawie wzoru (5) otrzymdlny cerg opcji z prawem kupna aktywu bazowego,
ktéra to cena wynosr.07508zt. Teraz przeanalizujemy reakcje ceny opcji na
zmiany ceny wykonania (od 370 zt do 410 zi) i okresznaosci (od 2 miesicy do
1 roku). Otrzymane za pomppakietu ,Mathematica” wyniki zapiszemy w tabeli 3
i zilustrujemy na rysunku 3, gdzie cena opcji zogdsE na osi pionowej.

Tabela 3. Cena opcji call w zalenosci od ceny wykonania i okresu wanosci

Okres wanosci/ | 544 ) 380 71 390 7t 400 74 410 7t

cena wykonania
2 miesice 18.5680  11.2414 502024  2.66292 1.01158
4 miesice 18.4016  12.2297 756192  4.33144 2.29299
6 mieskcy 18.2776  12.7836 8.52049  5.40405 3.25962
8 miesicy 18.1052  13.0952 9.13818  6.14940 3.99058
10 miesicy 17.8838  13.2531 954729  6.68522 455123
12 miesicy 17.6228  13.3059 9.81541  7.07508 4.98494

Zrédio: opracowanie wiasne.
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Rysunek 3. Zalgnosé ceny opcji call od ceny wykonania i okresu wanosci

Zrédio: opracowanie wiasne.

Jak wynika z rysunku 3, na skutek zlszenia ceny wykonania opcja staje
Sie coraz tasza. Jest to zwrane z obrieniem ewentualnych strat dla emitenta
tego derywatu. W tej sytuacji maa rekomendowainwestorom kupowanie
opcji 0 wyzszej cenie wykonania.

Podobnie w miar wydtuzenia okresuzycia takiej opcji jej cena rowrie
spada, jednak w niewielkim stopniu. Zatem okregnasci tego derywatu nie
bedzie miat wekszego wptywu na decyzje inwestorow. Dlatego waitmowat
sie przy wyborze parametréw opcji jedynie indywiduahiypotrzebami.

Obliczymy teraz cepiopcji z prawem sprzedw aktywu bazowego, o po-
dobnych parametrach, wykorzystaj wzor (6). Cena takiej opcji wynosi
31.8199zt. Zbadamy réwnie zaleznos¢ ceny opcji sprzedy od ceny wyko-
nania oraz okresu waosci opcji. Wyniki obliczey, dokonanych za pomac
pakietu ,Mathematica”, podamy w postaci tabeli dysunku 4. Otrzymane
rezultatyswiadcz o odwrotnej zalenosci cen tych opcji w poréwnania z ana-
logicznymi opcjami z prawem kupna aktywu bazowega, wzrost ceny wy-
konania doprowadza do znacznego wzrostu ceny opejiz kolei zwgzane
jest z maliwoscia wiekszych wyplat ze strony emitenta na kai&zyposiada-
cza opcji. Ponadto, zmiany okresu amesci réwniez dokonup wigkszych
zmian ceny opcji. Im ditszy jest okresycia opcji, tym drasza ledzie sama
opcja. W takiej sytuacji inwestorowi zalecg &upowanie krétkoterminowych
opcji 0 nizszej cenie wykonania.
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Tabela 4. Cena opcji put w zalgnosci od ceny wykonania i okresu wanosci

Okres wanasci/ 370 zt 380 zt 390 zt 400 zt 410 4

cena wykonania
2 miesice 1.5739¢ 4.13141 8.69421 15.3209 23.5536
4 miesice 432669  7.92420 13.0258 19.5647 27.2956
6 mieskcy 7.03708 11.1991 16.5921 231317 30.6433
8 mieskcy 9.61626 14.1503 19.7373 26.2926 33.6778
10 miesicy 12.0653 16.8681 22,5956 20.1669 36.4662
12 miesicy 14.3958 19.4028 25.2363 31.8199 39.0537

Zrédlo: opracowanie wtasne.

410

Rysunek 4. Zalgno$é ceny opcji put od ceny wykonania i okresu wanosci

Zrédlo: opracowanie wtasne.

WYKORZYSTANIE OPCJI AZJATYCKICH W CELU ZABEZPIECZEM SIE
PRZED SPEKULACA NA RYNKU AKTYWU BAZOWEGO

Opcje azjatyckie, poczyrg od potowy lat 80. ubiegtego stulecia, staty si
jednymi z najbardziej popularnych opcji egzotycZzmydNajczsciej a1 one
sprzedawane na rynkach pozagietdowych.

Jeszcze w 1992 roku E. Levy podied, ze na rynkach instrumentéw ba-
zowych, charakteryzagych se wysoky zmienndcia, wykorzystanie opcji azja-
tyckich stwarza madiwosé¢ ,ztagodzenia” gwattownych zmian cen wspomnia-
nych instrumentow [Levy, 1992, s. 474].

Opcje azjatyckie ssatrakcyjnymi instrumentami zaréwno dla ich nabywcy
jak i sprzedawcy. Gltownym ich atutem jest te, ograniczaj one zmienn&
aktywu bazowego, co pozwala w sposob przewidziadotva strategie inwe-
stycyjne oraz hedgingowe inwestorom rynku termingaveédznacza ta,e ryzy-



148 NATALIA IWASZCZUK

ko nabywcy takiej opcji, w razie niesprzyaych dla niego gwattownych zmian
cen na rynku aktywu bazowego, zmniejszg gdyz wyptata z opcji zakey od
wartasci sredniej, a nie od warfoi aktywu bazowego w momencie wykonania
opcji. Zwlaszcza dotyczy to opcji o europejskimlstyykonania, w ktorych
jedynie termin wygsniecia maze by¢ terminem wykonania. (W opcjach o stylu
wykonania ameryk@skim przez posiadacza opcji neoby wybrany dowolny
termin wykonania, w ramach okresu jejamasci). Innymi stowy, gdyby np.
emitent opcji chciat dokorakrétkoterminowych zmian cen na rynku aktywu
bazowego w celu uniemliwienia otrzymania wyptaty z opcji standardowe, t
w przypadku opcji azjatyckich takie spekulacje igda miaty wigkszego
wplywu na dochdd posiadacza opcji. Ponadto, san®izmiany cen aktywow
bazowych réwnig nie kzda miaty wptywu na funkaj wyptaty z opcji azjatyc-
kich. Co wkcej, mana otrzyma wyptate nawet w przypadku, gdy w momencie
wykonania opcja ta znajdujezsi pozycji ,bez pienidzy”.

Natomiast atrakcyjri@ opcji azjatyckich dla ich emitenta sprowadza si
gtéwnie do tegoze ograniczaj one rozmiar wyptaty z opcji w przypadku bar-
dzo niekorzystnych dla emitenta, gwattownych zmrmarrynku aktywu bazowe-
go. Innymi stowy, opcje azjatyckie zmniejszayzyko emitenta zvazane z kwat
wyptaty, gdy: wiadomo,ze ryzyko emitenta opcji standardowych (i innych)
teoretycznie mze rosac w nieskaczongg¢. Z drugiej za strony, ze wzgidu na
mniejsze ryzyko dla emitenta premia opcyjna tychywatow mae by nizsza
niz premia opcyjna innych rodzajéw opcji, co stanowdatkovg zaclkete do ich
kupowania dla potencjalnych inwestorow rynku teromego.

Przeanalizujemy ceny xdych rodzajow opcji azjatyckich o tych samych
parametrach, dla dwoch stop zwrotu z aktywu bazowE#oi 0% Rezultaty
obliczea przedstawimy w postaci tabeli 5.

Tabela 5. Poréwnanie cen opcji standardowych i azfgckich

Rodzaj opcji/ Cena opcji (g=0.15) Cena opcji (g=0.0)
cena opcji kupna sprzedsy kupna sprzedsy
Dyskretna azjatycka opcja 4.757 30.652  20.117 16.637
geometryczna éredniej cenie
Ciagta azjatycka opcja = 5.390 30.121  18.440 16.064
geometryczna éredniej cenie
Opcja standardowa 13.362 50.650 39.662 22.620

Zrédlo: opracowanie wtasne.

Jak wid&, przy r&nych wartdciach stopy zwrotu ceny opcji znacznie Si
réznia, coswiadczy o wanosci uwzgkdnienia réwnie i tego parametru opcji.
Dla przyktadu poréwnamy otrzymane ceny opcji azjkiigh z cenami opcji
standardowych o tych samych parametrach. Z tabelylika, ze ceny opcji
standardowychasznacznie wysze od cen opcji azjatyckich, émiadczy o atrak-
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cyjnosci tych ostatnich dla inwestorow, wykorzystcych te derywaty zaréwno
w celach inwestycyjnych, jak i hedgingowych.

Rozpatrzymy teraz strategie inwestowania na rymstrimentow finanso-
wych (np. na rynku papierow wagtwowych) z wykorzystaniem opcji standar-
dowych, r@nych rodzajow opcji azjatyckich oraz kupno lub sgi@ aktywu
bazowego na rynku spot bez zabezpieczenia ponyegstora za pomawpcji.

Cena aktywu bazowego w patizowym momencie czas® =390 zt, cena

aktywu bazowego w momencie wyg&cia opcji S, = 420 zt, stopa zwrotu z ak-
tywu bazowego 1% pozostate parametry @inalogiczne. Zbadamy dwa przy-
padki: wzrost wartéci $redniej doS, = 450 zt i jej spadek ddS_, =365 zt.

Tabela 6. Poréwnanie strategii inwestowania z wykaystaniem opcji
o $redniej cenie i bez wykorzystania opcji

Strategia inwestora z wykorzysta- Wzrost do S;v =450% Spadek doS, = 365%
niem / wynik finansowy koszty dochéd koszty dochdéd
standardowej opcji kupna 13.86 20.00 13.36 20.00
standardowej opcji sprzeda 50.65 0.00 50.65 0.00
dyskretnej azjatyckiej 4.76 50.00 4.76 0.00
opcji geometrycznej kupna ) ) ) )
dyskretnej azjatyckiej 30.65 0.00 30.65 35.00
opcji geometrycznej sprzeda ) ) ' '
Ciagte] azjatyckie] 5.39 50.00 5.39 0.00
opcji geometrycznej kupna ) ) ) )
Ciagte] azjatyckie] 30.12 0.00 30.12 35.00
opcji geometrycznej sprzeda ) ) ' '
Kupno bez opcji 30.00 0.00 30.00 0.00
Sprzeda bez opc;ji 0.0( 30.00 0.00 30.00

Zrédlo: opracowanie wtasne.

Wyniki obliczen (tabela 6) pokazatye dochody zwgzane z nabyciem opcji
azjatyckich, przy sprzyjagych dla inwestora warunkach, pokrywaj nadwy-
ka koszty zwhzane z kupnem tych derywatow. Cocegj, nadwyki tej wystar-
czy nawet na kupno jeszcze jednej opcji, ktéraente by zrealizowana z po-
wodu niesprzyjajcych dla inwestora warunkow.

PODSUMOWANIE

Otéz opcje azjatyckiespopularne zarowno $6d inwestoréw pozbywayj
cych sk ryzyka, jak i wérod inwestorow zawieragych transakcje na rynkach
terminowych wyhcznie w celach zarobkowych. Takie instrumenty paicieo
pozwalaj bowiem nie tylko ryzyko redukowa ale te efektywnie zargdza
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nim umiegtnie wykorzystujc wspotczesne modele wyceny opcji. Ponadto opcje
azjatyckie g atrakcyjnymi instrumentami rynku terminowego zanéwdla inwe-
storow nabywaijcych te derywaty, ze wzaglu na ich nisz cerg, jak i dla emiten-
tow opcji, ze wzgldu na obnione ryzyko wysokich wyptat posiadaczom tych
instrumentéw pochodnych. Jednak najciej opcje azjatyckie wykorzystywane
sa przez inwestoréw w celu zabezpieczeniasized nieuczciw spekulaci na
rynku aktywu bazowego.
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Streszczenie

Niniejszy artykut opisuje mdiwosci zastosowania opcji azjatyckich w zgatzaniu ryzykiem
gwattownych zmian cen instrumentéw rynku finansosvegplet, opcji azjatyckich w poréwnaniu
Z opcjami standardowymi jest wykorzystanie w funkejptaty sredniej wartéci aktywu bazowe-
go zamiast ceny spot. Dluga pozycja w takiej opajze by wykorzystana zaréwno przez przed-
sichiorstwa, jak i instytucje finansowe jako zabezp@te swoich portfeli aktywow.

Asian Options Application for Risk Restriction of Rapid Changes on Financial Markets

Summary

This article describes the possibility of Asianiops application in risk management of rapid
changes in the prices of financial market instrutsiefhe advantage of Asian options in compari-
son with vanilla options is to use the average ealfithe underlying asset rather than the spot
price in the payment function. A long position inch option can be used both by the enterprises,
as well as financial institutions as hedging ofitiaetives portfolios.



