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Na poczatek zdefiniujemy prosta, a uzyteczng funkcje.

Czes¢ dodatnia

+ ) x, x>0
x _{o, x <0

Mozna tez zdefiniowaé cze$¢ ujemna, ale nie bedzie nam
potrzebna.
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Co to jest opcja kupna?

Opcja kupna (call) to papier wartosciowy bedacy umowa miedzy
dwoma stronami. Jedna zobowiazuje si¢ sprzedaé, a druga ma
prawo kupi¢ okreslong iloé¢ waloréw po z géry zadanej cenie w z
gbry zadanym terminie. Jesli umowa dotyczy przedmiotu
fizycznego (np. jakiego$ towaru) to jest w niej okreslone miejsce
dostawy (tzw. loco). My przyjmowa¢ bedziemy, ze opcja zawsze
dotyczy jednej sztuki, cena realizacji to K, a termin to T.
Réznica miedzy opcja kupna, a kontaktem terminowym jest taka:
nabywca opcji kupna ma prawo skorzystac z niej, ale nie ma
obowiazku.
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Kiedy nabywca opcji kupna skorzysta z niej? Wtedy, gdy mu sie
optaci, a zatem wtedy gdy cena na gietdzie bedzie wyzsza niz cena
w kontrakcie. Gdy na gietdzie musiatby kupowa¢ drozej. A zatem
gdy St > K. Jego funkcja wyptaty to (St — K)*.
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Opcja kupna

Jak to mozliwe, ze nabywca call nigdy nie straci, a sprzedawca call
nigdy nie zarobi? Niemozliwe, opcja kupna jest ptata. Nabycie
prawa kupna kosztuje. Oznaczmy te cene przez Ck.
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Opcja kupna

Tym razem nie ma juz jedynej stusznej wartosci K. Mozna sie
uméwi¢ na dowolng wartos¢ ceny realizacji, pytanie o cene kupna
takiej opcji. Zauwazmy oczywista zalezno$¢: czym wyzsze K tym
nizsze Ck. Prawo kupienia drozej musi by¢ tansze niz prawo
kupienia taniej.

Ki< K = CK1 > CK2
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Réznica miedzy opcja sprzedazy, a kontaktem terminowym jest
taka: nabywca opcji sprzedazy ma prawo skorzystaé z niej, ale nie
ma obowiazku.
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Co to jest opcja sprzedazy?

Kiedy nabywca opcji sprzedazy skorzysta z niej? Wtedy, gdy mu sie
optaci, a zatem wtedy gdy cena na gietdzie bedzie nizsza niz cena
w kontrakcie. Gdy na gietdzie musiatby sprzedawad taniej. A zatem
gdy St < K. Jego funkcja wyptaty to (K — S1)*.

Whiosek taki jak poprzednio - opcja sprzedazy jest ptatna.
Oznaczmy jej cene przez P.
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+put

funkcja wyptaty nabywcy opcji sprzedazy
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Opcja sprzedazy

Zauwazmy oczywista zalezno$¢: czym wyzsze K tym wyzsza Pk.
Prawo sprzedazy drozej jest drozsze niz prawo sprzedazy taniej.

Ki < Ky = PK1 < PK2
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Na tych zajeciach bedziemy liczy¢ Cx i Pk w pewnym
uproszczonym, ale uzytecznym modelu. Petny wzér na Ck, wzér
Blacka-5cholesa, pojawi sie jesli wybiorg Panstwo odpowiedni
wyktad :). Dlaczego tylko na Ck, a nie réwniez na Pk? Bo obie
opcje powigzane s3 prostym wzorem.

Zatézmy, ze inwestor kupit opcje call z ceng K i sprzedat opcje put
z tg sama ceng K. Czyli jego portfel to +call(K) i —put(K). Jak
wyglada funkcja wyptaty takiego portfela? Ztézmy obie funkcje
razem.
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Parytet call-put

+call -put

Wyglada znajomo? Zupetnie jak funkcja wyptaty kontaktu
terminowego tylko z miejsce zerowym w K zamiast F.
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Parytet call-put

+call -put

Gdyby K = F to obie funkcje wyptaty s3 identyczne. Jesli co$ daje
taka sama wyptate to musi kosztowaé tyle samo!
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Parytet call-put

+call -put

Nasz portfel +call(K) i —put(K) kosztuje Cx — Pk. Kontrakt
terminowy kosztuje zero. Zatem je$li K = F to Cx — Px = 0.
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Ale przeciez F moze by¢ mniejsze niz K ...
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... albo wieksze.
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+call -put <-= KT

Jak zréwnacé obie funkcje? Trzeba jedna z nich przesunaé o stats.



Parytet call-put

+call -put <= KT

T

Jesli do funkcji dodamy zielong to dostaniemy niebieska.

)



Parytet call-put

+call -put <-= KT

e

Jesli do czerwonej funkcji dodamy to dostaniemy niebieska.
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o

Czym jest zielona funkcja?
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o

Co to za instrument, ktérego wyptata nie zalezy od 577
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o

Tak to jest lokata!



Parytet call-put

KT <-= +cal -put

/

Albo pozyczka jesli przesuwamy w doét.
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o

W tej sytuacji potrzebujemy lokaty, z ktérej wyptacimy F — K.
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(F—K)e T,
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+call-put <-= KT

o

Nasz portfel (+call, -put) kosztuje Cx — Pk. Portfel (kontrakt
terminowy, lokata) kosztuje 0+ (F — K)e™".
Zatem Cx — Px = (F — K)e™'T.
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W tej sytuacji potrzebujemy pozyczki, ktéra musimy oddaé w
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KT <-= +cal -put

/

W tej sytuacji potrzebujemy pozyczki, ktéra musimy oddaé w
wysokoéci K — F. Koszt takiej pozyczki to —(K — F)e™"T (minus
jest w tym koszcie bo skoro pozyczamy to dostajemy).
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Nasz portfel (+call, -put) kosztuje Cx — Pk. Portfel (kontrakt
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KT <-= +cal -put

/

Nasz portfel (+call, -put) kosztuje Cx — Pk. Portfel (kontrakt
terminowy, pozyczka) kosztuje 0 — (K — F)e™"T.
Zatem Cx — Px = —(K — F)e™'T.
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Podstawmy za F.
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Ck — Pk = (F—K)e™ "

Podstawmy za F.

Parytet call-put dla akgcji
Cx — Pk =5 — Ke T

Parytet call-put dla waluty obcej

Cx — Px = SoefRT — Ke T

| tak dalej ...



Koniec

Powodzenial
Prosze pytac jesli cos jest niejasne.



