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EWA DZIAWGO

Opcje drabinowe - analiza wtasnosci

Ladder options - analysis ofthe properties

Wprowadzenie

Procesy globalizacji zachodzace w gospodarce $wiatowej stwarzajg wiele no-
wych mozliwosci rozwoju przedsiebiorstwom, ktére w coraz wiekszym stopniu
moga rozszerza¢ swojg dziatalno$¢ gospodarczg na skale miedzynarodowa. Jednak
wzrost zjawiska globalizacji wptywa na rosngca zmienno$¢ warunkéw rynkowych,
co z kolei przyczynia si¢ do wzrostu ryzyka zwigzanego z prowadzeniem dziatalno$ci
gospodarczej. Dlatego tak duze znaczenie dla poprawy wynikéw finansowych ma
poszukiwanie i umiejetne stosowanie nowych metod i instrumentéw pozwalajacych na
skuteczniejsze zarzadzanie ryzykiem. Prawidtowe wprowadzanie nowych rozwigzan
w zakresie zarzadzania ryzykiem umozliwia osiagniecie przewagi konkurencyjnej.
W procesie zarzgdzania ryzykiem istotne znaczenie majg instrumenty pochodne. Jedng
z zalet tych instrumentéw jest mozliwos¢ zabezpieczenia przed ryzykiem niekorzystnej
zmiany ceny instrumentu bazowego w przysztoscil Obszerng grupe instrumentow
pochodnych stanowig opcje. Cechg kontraktéw opcyjnych jest niesymetryczno$é
praw i obowiazkéw natozonych na strony transakcji. Nabyweca opcji kupna/sprzedazy
otrzymuje prawo kupna/sprzedazy okreslonego instrumentu bazowego w okreslonym
czasie (czas wykonania) po okreslonej cenie (cena wykonania). Z kolei wystawiajacy
opcje zobowiazany jest do wykonania umowy, jesli opcja bedzie realizowana. W dniu
wykonania kontraktu wystawca opcji kupna/sprzedazy ma obowigzek sprzedazy/kupna

1 K. Jajuga, Zarzadzanie ryzykiem, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007.
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okreslonego instrumentu bazowego po cenie wykonania. Mozliwos$¢ profesjonalnego
wykorzystania niesymetrycznosci kontraktu opcyjnego zwieksza atrakcyjnos¢ opcji
w grupie instrumentéw zarzgdzania ryzykiem2

W artykule przedstawiono wiasnosci opcji drabinowych. llustracja empiryczna
zawarta w artykule przeprowadzona jest na podstawie symulacji wyceny opcji dra-
binowych wystawionych na EUR/PLN.

1. Rodzaje opcji drabinowych

Opcje drabinowe (ang. ladder options) nalezg do klasy opcji uwarunkowa-
nych3 Dochéd z nich zalezy od tego, czy w okresie waznosci opcji cena instru-
mentu bazowego przekroczy wyznaczone w dniu zawarcia kontraktu poziomy cen
(tzw. szczeble drabiny)4. Liczba ustalonych pozioméw cen oraz odlegto$é miedzy
tymi poziomami (tzw. gesto$¢ szczebli drabiny) jest ustalana w dniu zawarcia
umowy.

Jesli w okresie waznosci opcji cena instrumentu przekroczy wyznaczone pozio-
my cen, to w dniu wygasniecia dochdd z drabinowej opcji kupna réwny jest réznicy
miedzy maksymalnym osiggnietym poziomem szczebla i ceng wykonania.

W dniu wygasniecia opcji funkcja wyptaty drabinowej opcji kupnajest w postaci:

wc=max([max(LLL2,...,Ln,ST)- ~];0} ®

gdzie:

wc- funkcja wyptaty drabinowej opcji kupna,

ST- cena instrumentu bazowego w chwili T,

K - cena wykonania opciji,

Z - ustalony w dniu zawarcia umowy poziom ceny (szczebel drabiny), ktéry
w okresie waznosci opcji zostat osiggniety przez cene instrumentu bazowego, i = 1,2,...n,

n - liczba pozioméw szczebli,

T - czas wygasniecia opcji.

Jesli w okresie waznos$ci opcji cena instrumentu przekroczy wyznaczone po-
ziomy cen, to w dniu wygasniecia dochéd z drabinowej opcji sprzedazy réwny jest

2 W. Tarczynski, Instrumenty pochodne na rynku , PWE, Warszawa 2003; J. C. Hull, Op-
tions, Futures and other Derivatives, Prentice Hall International, Inc. 2002; E. Dziawgo, Wprowadzenie do
strategii opcyjnych, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Mikotaja Kopernika, ToruA 2010.

3 K. Jajuga, W. Gudaszewski, W. Mr6z, ,,Opcje egzotyczne — ", ,Rynek Terminowy" 2004,
nr 23; A. Weron, R. Weron, Inzynieriafinansowa. Wycena instrumentéw pochodnych. Symulacje komputerowe.
Statystyka rynku; Wydawnictwa Naukowo-Techniczne, Warszawa 1998.

4 A. Napiorkowski, Charakterystyka, wycena i zastosowanie wybranych opcji , NBP De-
partament Analiz i Badan, Warszawa 2002; M. Kuzmierkiewicz, Opcje uwarunkowane, ,Bank i Kredyt",
1999, nr 6.
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réznicy miedzy ceng wykonania i minimalnym osiggnietym poziomem cenowym
szczebla.
W przypadku drabinowej opcji sprzedazy funkcja wyptaty jest postaci:

wp =max{[K - min(LLL2,...,Ln,ST)];0} 2

gdzie:

wp- funkcja wyptaty drabinowej opcji sprzedazy,

pozostate oznaczenia sg takie same jak we wzorze (2).

W tabeli 1 przedstawiono podziat opcji drabinowych w zaleznosci od relacji
miedzy ceng wykonania a maksymalng (w przypadku opcji kupna) lub minimalng
(w przypadku opcji sprzedazy) wartoscia ze zbioru cen {L1L2 ..,L, S}.

Tabela 1 Rodzaje drabinowych opcji kupna i sprzedazy

w-cenie max(L,L, ...L ,S)>K
Drabinowa opcja kupna po-cenie max(L,L, ..L,S)=K
nie-w-cenie max(L,L ,.,L,S)<K o0 1
w-cenie K >min(L1*L , L, S) -
Drabinowa opcja sprzedazy po-cenie K=min(l,, L, ..,L,S)
nie-w-cenie K <min(L,L, .,L,S)

Zrédto: Opracowanie wiasnes

Jesli w okresie waznos$ci opcji cena instrumentu bazowego nie przekroczy
wyznaczonych poziomdw cen, to w dniu wygasniecia wyptata otrzymana z opcji
drabinowych réwna jest wyptacie otrzymanej ze zwykiej opcji, tzn.:

e w, =max[ST- K ;0] - dla opcji kupna, 3)
e wp =max[K - St;0] - dla opcji sprzedazy, 4
gdzie:

wa - funkcja wyptaty zwykitej opcji kupna,
wp - funkcja wyptaty zwyktej opcji sprzedazy,
pozostate oznaczenia sg takie same jak we wzorze (1).

5 Oznaczenia symboli wystepujgcych w tabeli sg takie same jak we wzorze (1).
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Jezeli w funkcji wyptaty opcji uwzgledni sie ekstremum ze zbioru wszystkich
cen instrumentu bazowego osiggnietych w okresie waznosci opcji, to dochéd otrzy-
many z tej opcjijest rowny dochodowi otrzymanemu z opcji wstecznej o statej cenie
realizacji6.

Funkcja wyptaty opcji wstecznej wynosi:

e w przypadku opcji kupna: =max[MT- K;Q (5)
e w przypadku opcji sprzedazy: w =max[K - mT;0] (6)
gdzie:

w - funkcja wyptaty wstecznej opcji kupna o statej cenie realizacji,

M T- maksymalna cena instrumentu bazowego osiggnieta w okresie [0;T],

wfi - funkcja wyptaty wstecznej opcji sprzedazy o statej cenie realizacji,

mT- minimalna cena instrumentu bazowego osiggnieta w okresie [0;T],

pozostate oznaczenia sg takie same jak we wzorze (2).

W przypadku kiedy ustali sie bardzo duzg liczbe szczebli cenowych oraz okresli
sie mate odlegtosci miedzy poziomami cen, to warto$¢ kofncowa opcji drabinowej
bedzie zblizona do warto$ci koficowej opcji wstecznej o statej cenie realizacji.

2. Wiasnosci drabinowych opcji kupna - analiza empiryczna

Rozwazania dotycza wptywu wybranych czynnikow na ksztattowanie sie ceny
drabinowej opcji kupna. Na rysunku 1 przedstawiono ksztaltowanie sie ceny dra-
binowej i zwyktej opcji kupna z ceng wykonania 3,93 zt. Termin wygasniecia roz-
patrywanych opcji wynosi 4 miesigce. Symulacja wyceny przeprowadzona jest dla
okresu 03.01-31.03.2011 r. Opcje wystawione sg na EUR/PLN. W przypadku opcji
drabinowej szczebel drabiny wyznaczony zostat na poziomie 4,09 zt. Na rysunku 2
przedstawiono wptyw biezgcej ceny instrumentu bazowego na ksztattowanie sie
ceny drabinowej opcji kupna. Termin wygasnigcia rozpatrywanych opcji wynosi
4 miesigce, a cena wykonania 3,93 zt.

W rozpatrywanym okresie cena instrumentu bazowego nie przekroczyta poziomu
4,09 zt.

W okresie 05.01-27.01.2011 r., 31.01-09.02.2011 r., 15.02-18.02.2011 r. cena in-
strumentu bazowego byta mniejsza od ceny wykonania. Opcje kupna byty wéwczas
typu nie-w-cenie. W pozostatym analizowanym okresie rozpatrywane opcje byty typu
w-cenie (cena instrumentu bazowego byta wieksza od ceny wykonania).

6 E. Dziawgo, Analiza wtasnosci opcji wstecznych, [w:] Problemy rozwoju rynkufinansowego w aspekcie
wzrostu gospodarczego, red. P. Karpu$, J. Weotawski, Wydawnictwo Uniwersytetu Marii Curie-Sktodowskiej,
Lublin 2007.
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anro

data

- opcja drabinowa mpcja zwykta

Rys. L Ksztattowanie sie ceny drabinowej izwyk*ej opcji kupna

Zrédto: Opracowanie wiasne.

0,4
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0,3
0,25
022
0,15
0,1
0,05

3,94 3,96 3,98 4
cena instrumentu bazowego [PLN]
Rys. 2. Wplyw ceny instrumentu bazowego na cene drabinowej opcji kupna

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Z analizy ksztattowania sie cen przedstawionych na powyzszych rysunkach
wynika, ze:
e drabinowa opcja kupna jest drozsza od zwykitej opcji kupna,
e wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego wptywa na wzrost/spadek ceny
zarobwno zwyktej, jak i drabinowej opcji kupna,
e w poréwnaniu ze zwykla opcja cena opcji drabinowej ulega wiekszym wa-
haniom,
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e w przypadku zblizania sie ceny instrumentu bazowego do wyznaczonego
poziomu szczebla cenowego (w dniu 17.03) wystepuje znaczny wzrost ceny
drabinowej opcji kupna.

W tabeli 2 przedstawiono wptyw stopy procentowej na cene analizowanej dra-
binowej opcji kupna7. Rysunek 3 jest ilustracjg wptywu ceny wykonania na ceneg
drabinowej opcji kupna. Analiza przeprowadzona jest dla opcji z terminem wygas-
niecia 4 miesigce. Rysunek 4 przedstawia wptyw terminu wygasniecia na cene opcji
drabinowej. Rozwazania dotyczg opcji, ktérych cena wykonania wynosi 3,93 zt.
Wptyw zmiennosci ceny instrumentu bazowego i czasu wygasniecia na ksztattowanie
sie ceny drabinowej opcji kupna przedstawiony jest na rysunku 5.

Tabela 2. Wptyw stopy procentowej na cene drabinowej walutowej opcji kupna

Stopa procentowa Wysoko$é stopy procentowej [%] Cena drabinowej walutowej opcji kupna [PLN]

4,35 0,2111
Krajowa 4.4 0,2228
4,45 0,2351
2,07 0,257
Zagraniczna 2,09 0,2463
2,11 0,2351
Zrédto: Opracowanie wiasne.
0,35-
0,3- y
0,25-
0,2-
0,15-
0,1-
0,05-
0
3,87 39 3,93 3,96 3,99 4,02

Rys. 3. Wptyw ceny wykonania opcji [PLN] na cene drabinowej opcji kupna

Zrédto: Opracowanie wiasne.

7 W przypadku opcji walutowej rozpatrywana jest stopa procentowa danego kraju oraz stopa procen-
towa kraju waluty obcej (E. Dziawgo, Modele kontraktéw opcyjnych, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu
Mikotaja Kopernika, Torun 2003).
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0,05

1 2 3 4 5 6

czas wygasniecia opcji [miesigce]

Rys. 4. Wptyw czasu wygasniecia na cene drabinowej opcji kupna

Zrédto: Opracowanie wiasne.

czas wygasniecia
[miesigce]

zmienno$¢ ceny instrumentu bazowego

Rys. 5. Wptyw zmiennosci ceny instrumentu bazowego
i czasu wygasniecia na cene drabinowej opcji kupna

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Z analizy ksztattowania sie cen przedstawionych na powyzszych rysunkach
i w tabeli 2 wynika, ze:

« drabinowe opcje kupna z wyzszg ceng wykonania sg tansze,

e opcje z dluzszym terminem wygasniecia sg drozsze,
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e wzrost krajowej stopy procentowej wptywa na wzrost ceny drabinowej opcji

kupna,

e wzrost zagranicznej stopy procentowej wptywa na spadek ceny opcji kupna,

e wzrost zmiennosci ceny instrumentu bazowego przyczynia sie do wzrostu

ceny opcji,

e Znaczniejszy wzrost ceny opcji wystepuje w przypadku wigkszej zmiennosci

ceny instrumentu bazowego oraz dtuzszego terminu wygasniecia.

Dodatkowymi czynnikami, ktére wptywajg na cene opcji drabinowych, sg po-
ziomy wyznaczonych szczebli cenowych oraz liczba tych poziomow.

Rysunek 6 jest ilustracja wptywu wyznaczonego poziomu szczebla na cene
opcji. Analiza przeprowadzona jest dla opcji zjednym poziomem cenowym (z ceng
wykonania: 3,93 zH).

Na wykresie 7 przedstawiono wptyw liczby szczebli cenowych na cene opciji.
Rozpatrywanajest drabinowa opcja kupna z 1poziomem cenowym§ drabinowa opcja
kupna z 2 szczeblami cenowymi9oraz wsteczna opcja kupna o statej cenie realizacji.

poziom szczebla drabiny cenowej [PLN]

Rys. 6. Wptyw poziomu szczebla cenowego na cene drabinowej opcji kupna

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Z przeprowadzonej analizy wynikajg kolejne wiasnosci drabinowej opcji kupna:
e OpCje z wyznaczonym wyzszym poziomem cenowym sg tansze,

e wzrost liczby szczebli cenowych wptywa na wzrost ceny opcji drabinowej,

e opcjawsteczna o statej cenie realizacjijest znacznie drozsza od opcji drabinowej.

8 Oznaczenie opcji na rysunku: opcja drabinowa 1.
9 Oznaczenie opcji na rysunku: opcja drabinowa 2.
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opcja drabinowa 1

opcja drabinowa 2 opcjawsteczna

typ opcji

Rys. 7. Cena drabinowej opcji kupna (z 1i 2 poziomami szczebli)
oraz cena wstecznej opcji kupna o statej cenie realizacji

Zrédho: Opracowanie wiasne.

Tabela 3. Wptyw podstawowych czynnikéw na cene walutowej drabinowej opcji kupna

Czynnik
Cena instrumentu bazowego
Cena wykonania opcji
Czas wygasniecia opcji
Krajowa
Stopa procentowa
Zagraniczna

Zmienno$¢ ceny instrumentu bazowego

Liczba szczebli

Poziom szczebla cenowego

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Wptyw wzrostu czynnika na cene drabinowej opcji kupna

Wzrost

Spadek

Wzrost

Wzrost

Spadek

Wzrost

Wzrost

Spadek
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3. Wiasnosci drabinowych opcji sprzedazy - analiza empiryczna

Przeprowadzona w tym rozdziale analiza dotyczy ksztattowania sie ceny dra-
binowej opcji sprzedazy oraz wptywu na cene rozpatrywanej opcji nastepujgcych
czynnik6w: ceny instrumentu bazowego, ceny wykonania, czasu wygasniecia,
zmiennosci ceny instrumentu bazowego, stopy procentowej, liczby szczebli ce-
nowych oraz wyznaczonego poziomu cenowego. Rozwazania dotyczg opcji walu-
towych wystawionych na EUR/PLN. Na rysunku 8 przedstawiono ksztattowanie
sie ceny drabinowej i zwyktej opcji sprzedazy, ktérych cena wykonania wynosi
3,93 zt. Symulacja wyceny przeprowadzona jest dla okresu 03.01-31.03.2011 r.
Termin wygasniecia rozpatrywanych opcji wynosi 4 miesigce. Poziom szczebla
dla opcji drabinowej wynosi 3,83 zt. Rysunek 9 jest ilustracjg wptywu biezgcej
ceny instrumentu bazowego na ksztattowanie sie ceny drabinowej opcji sprzeda-
zy. Termin wygasniecia rozpatrywanych opcji wynosi 4 miesigce, a cena wyko-
nania 3,93 z.

data

--------- opcjadrabinowa v OPCja ZWYKER

Rys. 8. Ksztattowanie sie ceny drabinowej i zwyktej opcji sprzedazy

Zrédto: Opracowanie wiasne.

W analizowanym okresie cena instrumentu bazowego nie przekroczyta wy-
znaczonego poziomu 3,83 zt. W okresie 05.01-27.01.2011 r., 31.01-09.02.2011 r.,
15.02-18.02.2011 r. cena instrumentu bazowego byta mniejsza od ceny wykonania.
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Opcje sprzedazy byty wéwczas typu w-cenie. W pozostatym rozpatrywanym okresie
opcje byty typu nie-w-cenield

3,92 3,94 3,96 3,98 4
cena instrumentu bazowego [PLN]

Rys. 9. Wptyw ceny instrumentu bazowego na cene drabinowej opcji sprzedazy

Zrédo: Opracowanie wiasne.

Z analizy ksztattowania sie cen wynikajg nastepujgce wnioski:
« zwykla opcjajest tansza od opcji drabinowej,
e wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego wptywa na spadek/wzrost ceny
zwyktej opcji oraz drabinowej opcji sprzedazy,
¢ zblizanie sie ceny instrumentu bazowego do danego poziomu szczebla cenowego
(w dniu 11.01) wptywa na znaczny wzrost ceny drabinowej opcji sprzedazy,
e w poréwnaniu ze zwyklg opcja cena drabinowej opcji sprzedazy ulega znacz-
niejszym wahaniom.
Na rysunku 10 przedstawiono wptyw ceny wykonania na cene drabinowej opcji
sprzedazy. Rozwazania dotyczg opcji z terminem wygasniecia 4 miesigce.
Rysunek 11jest ilustracja wptywu terminu wygasniecia na cene opcji drabinowych
z ceng wykonania 3,93 zt oraz czasem wygasniecia rownym 4 miesigce.
Natomiast wptyw zmiennosci ceny instrumentu bazowego i czasu wygasniecia na
ksztattowanie sie ceny drabinowej opcji sprzedazy przedstawiony jest na rysunku 12.

W tabeli 4 przedstawiono wptyw stopy procentowej na cene analizowanej dra-
binowej opcji sprzedazy.

D Cena instrumentu bazowego byta wieksza od ceny wykonania.
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0,3

0,25

012

0,15

mpgcn Fw

01

0,05

3,87 39 3,93 3,96 3,99 4,02
cena wykonania opcji [PLN]

Rys. 10. Wptyw ceny wykonania na cene drabinowej opcji sprzedazy

Zrédto: Opracowanie wiasne.

0,18
0,16
0,14

g 012
Lo
%‘ 0,08
g 006
0,04
0,02

1 2 3 4 5 6
czas wygasniecia opcji [miesiace]

Rys. 11. Wptyw czasu wygasniecia na cene drabinowej opcji sprzedazy

Zr6dto: Opracowanie wiasne.
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zmienno$¢ ceny instrumentu bazowego

Rys. 12. Wptyw zmiennosci ceny instrumentu bazowego
i czasu wygasniecia na cene drabinowej opcji sprzedazy

Zr6dto: Opracowanie wiasne.

Tabela 4. Wptyw stopy procentowej na cene drabinowej walutowej opcji sprzedazy

417

czas wygasniecia

Stopa procentowa Wysokosé stopy procentowej [%] Cena drabinowej walutowej opcji sprzedazy [PLN]

4,35

Krajowa 4.4

4,45

Zagraniczna 2,09

Zrédto: Opracowanie wiasne.

0,1430
0,1303
0,1179
0,0950
0,1065

0,1179

Z analizy ksztatltowania sie cen przedstawionych na powyzszych wykresach oraz

w tabeli 4 wynikajg nastepujace wiasnosci drabinowych opcji sprzedazy:
e wzrost ceny wykonania przyczynia sie do wzrostu ceny opcji,

* opcje z dluzszym terminem wygasniecia sa drozsze,

« wzrost krajowej stopy procentowej wptywa na spadek ceny opciji,

e wzrost zagranicznej stopy procentowej przyczynia sie do wzrostu ceny opcji,
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e wieksza zmiennos$¢ ceny instrumentu bazowego przyczynia sie do wzrostu
ceny opcji,

e znaczniejszy wzrost ceny opcji wystepuje w sytuacji, kiedy opcja charakteryzuje
sie wieksza zmiennoscig ceny instrumentu bazowego i dtuzszym terminem
wygasniecia.

Na rysunku 13 przedstawiono wptyw wyznaczonego poziomu szczebla na ceng
opcji sprzedazy. Rozwazania dotyczg opcji z jednym poziomem cenowym, ktérych
cena wykonania wynosi 3,93 z}, a czas wygasniecia - 4 miesiace.

Na rysunku 14 przedstawiono wptyw liczby szczebli cenowych na cene opciji.
Rozpatrywanajest drabinowa opcja sprzedazy z 1 poziomem cenowym1l, drabinowa
opcja sprzedazy z 2 poziomami cenowymiloraz wsteczna opcja sprzedazy o stalej
cenie realizaciji.

3,8 3,83 3,86 3,89 3,92

poziom szczebla drabiny cenowej [PLN]

Rys. 13. Wptyw poziomu szczebla drabiny cenowej na cene drabinowej opcji sprzedazy

Zrédo: Opracowanie wiasne.

W przypadku drabinowej opcji sprzedazy:

e Wyzszy poziom wyznaczonego szczebla cenowego wptywa na wzrost ceny
opcji,

e wieksza liczba wyznaczonych pozioméw cenowych wptywa na wzrost ceny
opcji,

e opcja drabinowa jest znacznie tansza od wstecznej opcji sprzedazy o stalej
cenie realizacji.

1 Oznaczenie opcji na rysunku: opcja drabinowa 1
122 Oznaczenie opcji na rysunku: opcja drabinowa 2.
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Rys. 14. Cena drabinowej opcji sprzedazy (z 1i 2 poziomami szczebli)
oraz cena wstecznej opcji sprzedazy o statej cenie realizacji

Zr6dto: Opracowanie wiasne.

Tabela 5. Wptyw podstawowych czynnikéw na cene drabinowej opcji sprzedazy

Czynnik

Cena instrumentu bazowego
Cena wykonania opcji
Czas wygasniecia opcji
Krajowa
Stopa procentowa
Zagraniczna
Zmiennosé ceny instrumentu bazowego
Liczba szczebli

Poziom szczebla cenowego

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Zakonczenie

Wptyw wzrostu czynnika na cene
drabinowej walutowej opcji sprzedazy

Spadek
Wzrost
Wzrost
Spadek
Wzrost
Wzrost
Wzrost

Wzrost
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Warto$¢ opcji drabinowej zalezy od przekroczenia przez cene instrumentu
bazowego pozioméw cen wyznaczonych w dniu zawarcia umowy. Wprowadzenie
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do konstrukcji funkcji wyptaty dodatkowych elementéw umozliwia doktadniejsze
dopasowanie opcji do wybranej strategii inwestycyjnej. W warunkach rynkowych,
charakteryzujacych sie znaczng zmiennos$cia, uwzglednienie w rozliczeniu opcji
najkorzystniejszego wyznaczonego poziomu, ktéry zostal osiggniety przez cene
instrumentu bazowego w okresie waznosci opcji, zwieksza atrakcyjnos¢ opcji drabi-
nowych w grupie instrumentéw zarzgdzania ryzykiem. Podobnie jak opcje wsteczne,
opcje drabinowe pozwalajg na zwiekszanie wartosci funkcji dochodu. Jednak sg one
od nich znacznie tafisze. Podstawowymi czynnikami wpiywajacymi na cene opcji
walutowych sg: termin wygasniecia, zmienno$¢ ceny instrumentu bazowego, cena
wykonania, biezgca cena instrumentu bazowego, krajowa stopa procentowa oraz
stopa procentowa kraju waluty obcej. W przypadku opcji drabinowych dodatkowymi
czynnikami, ktére majg znaczny wptyw na p6zniejszy dochod, sg liczba poziomow
szczebli w drabinie oraz odlegto$é miedzy tymi poziomami. Wybér opcji z odpo-
wiednig liczbg szczebli cenowych oraz odlegtoscig miedzy nimi pozwala na ksztat-
towanie réznych profili dochodu z opcji drabinowych. W zaleznosci od oczekiwan
zwigzanych z ksztattowaniem sie ceny instrumentu bazowego w przysztosci, wybér
opcji z odpowiednimi parametrami pozwala na precyzyjne dopasowanie poziomu
zabezpieczenia do oczekiwanej zmiennos$ci ceny instrumentu bazowego.

Zblizanie sie ceny instrumentu bazowego do poziomu wyznaczonego szczebla
cenowego przyczynia sie¢ do znacznych wahan ceny opcji drabinowej. W zwigzku
z tym ten rodzaj opcji moze byé atrakcyjnym instrumentem zarzadzania ryzykiem
réwniez w transakcjach spekulacyjnych.

Ladder options - analysis of the properties

Ladder options are path-dependent options. The article presents the issues connected with ladder
options: characteristics of instruments, the pay-off function, the influence of selected factors (the price
of the underlying instrument, the option’s strike price, the option’s time to maturity, the volatility of
underlying instrument prices, the interest rate and the level of the rung of the ladder) on the price of
those options. The empirical illustrations included in the article are concerned with the pricing simula-
tions of the currency options on EUR/PLN.



