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Podstawowe instrumenty finansowe 


Opcje  - są instrumentami finansowymi dającymi właścicielowi prawo (nie obowiązek) wykonania określonych transakcji. Pod pojęciem transakcji rozumiemy tutaj operację kupna lub sprzedaży określonego instrumentu pierwotego (akcji, dewiz itp). Opcje są przykładem instrumentów pochodnych (wtórnych). Opcjami można się zabezpieczać lub „grać” (czasami bardzo ryzykownie).


Opcja kupna (call)


     Oznaczenia:  S(t) - cena instrumentu pierwotnego w chwili t;


		   K - umowna cena wykonania opcji, tzn cena po jakiej inwestor zadeklarował 		         zakupić instrument pochodny w chwili t;


		   C - koszt inwestucji własnych inwestora poniesionych w związku z zawarciem 		         opcji;


Przy oznaczeniach takich jak wyżej zysk inwestora wynikający z przyjęcia określonej taktyki (realizacja lub zaniechanie opcji) można zapisać zależnością:


zysk = max{-C, -C+S(t)-K}


Pierwszy element powyższego zbioru jest rezultatem zaniechania realizacji opcji kupna. Dzieje się tak wówczas, gdy realna cena instrumantu pierwotnego jest mniejsza od tej na jaką umówiliśmy się kupić ten instrument ( S(t)<K ).  W tej sytuacji opcja kupna nie stwarza nam preferencyjnych warunków zakupu, ponieważ zawsze możemy zakupić instrument pierwotny ,o którym mowa, po niższej cenie rynkowej. 


Sytuację powyższą możemy zilustrować na wykresie:
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Opcja sprzedaży (put)


Dla opcji sprzedaży zapisać bilans zysków i strat, wynikających z realizacji lub zaniechania opcji, można zapisać w postaci zależności (oznaczenia tj. wyżej):


zysk = max{-C, -C-S(t)+K}


Zależność tę można zilustrować na wykresie:
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Kontrakt terminowy „forward” - jest to zobowiązanie do zawarcia określonej transakcji (kupna lub sprzedaży) przy określonej cenie  w określonym czasie. Kontrakty terminowe są więc, w przeciwieństwie do opcji, instrumentami finansowymi o symetrycznym ryzyku. 


Podobie jak w zrobiono to wyżej wartość wewnętrzną kontraktu w funkcji realnej ceny instrumentu pierwotnego można przedstawić na wykresie:
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gdzie: K - ceną umowną kontraktu terminowego o znaczeniu tj. wyżej; 


Jeżeli uwzględnimy na powyższym wykresie tzw. koszt inwestucji własnych inwestora (C) to cały wykres przesunie się ku dołowi (przedstawiono to liniami przerywanymi).





Warunek stabilności rynku


Wprowadzenie 


Przeprowadzimy eksperyment myślowy w celu wyprowadzenia warunku na stabilność rynku. Założenie


Rynek jest stabilny jeśli dwie dowolne strategie obrotu instrumentami pierwotmyni i wtórnymi dają ten sam zysk.


Oznaczenia


S(t) - cena instrumentu pierwotnego w chwili t;


P( t1 , t2 ) - obligacje wykupione w chwili t1 , dające w chwili t2  określoną wypłatę ;


F( t1 , t2 ) - umowna cena kontraktu forward zawartego w t1 o chwili realizacji t2;


Treść eksperymentu myślowego


Mamy dwóch inwestorów A i B, którzy na początku eksperymentu mają taki sam portfel akcji. Inwestorzy przyjmują następujące strategie:


inwestor A nic nie robi ze swoimi akcjami. Jego portfel będzie miał w każdej chwili czasu�wartość S(t) (realną wartość instrumentu pierwotnego);


inwestor B w chwili t1 sprzedaje swoje akcje i za otrzymane pieniądze S(t1) kupuje bony skarbowe o gwarantowanej wypłacie w chwili t2  -P(t1, t2). Jednocześnie  inwestor ten w chwili t2 zawiera kontrakt forward o cenie F( t1 , t2 ) i realizacji w t2 .


W chwili t2 obaj inwestorzy powinni mieć ten sam zysk (wynika to z warunku stabilności rynku). Rówanie bilansu można zapisać w postaci:


S(t2) = S(t1)/P(t1, t2) -F(t1, t2)+S(t2)


Zatem warunek stabilności rynku przyjmuje postać:


� OSADŹ Equation.2  ���


Powyższe równanie jest również równaniem na cenę kontraktu forward.


Można wyprowadzić podobne równanie na cenę kontraktu forward na walutę wymienialną. Równanie to ma postać: � OSADŹ Equation.2  ���, gdzie P1 -cena obligacji zagranicznych,�P2 - cena obligacji krajowych.





Dyskusja warunku stabilności rynku


Jeżeli warunek � OSADŹ Equation.2  ���  nie jest spełniony, tzn � OSADŹ Equation.2  ���wtedy istnieje możliwość arbitrażu - zysku bez ryzyka. Zauważmy, że jedynym ogniwem naszego rozumowania, które niosło ze sobą niezerowe ryzyko była cena instrumentu pierwotnego w chwili t2 - S(t2). Jednakże S(t2) ulegało redukcji w toku obliczeń. Rozważmy zatem dwa możliwe przypadki braku stabilności:


Niech : � OSADŹ Equation.2  ���. 


Postępując wg określonej strategii osiągamy zysk i nie inwestując własnego kapitału i nie ryzykując:


w chwili t1 zawieramy kontrakt sprzedaży forward na chwilę t2 po cenie F(t1 , t2 ) i zaciągamy kredyt S(t1) na zakup akcji;


wysokość długu w chwili t2� wynosi S(t1)/ P(t1 ,t2);


cały kapitał w chwili t2 wynosi:


� OSADŹ Equation.2  ���


Niech  � OSADŹ Equation.2  ���.


W tym przypadku również istnieje możliwość osiągnięcia zysku bez ryzyka. Strategia:


w chwili t1 zawieramy kontrakt forward - kupna po cenie F(t1 , t2 ) i pożyczamy akcje o wartości  S(t1); pożyczone akcje sprzedajemy i kupujemy bony skarbowe P(t1 ,t2);


cały kapitał w chwili t2 wynosi:� OSADŹ Equation.2  ���


� OSADŹ Equation.2  ���
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S(t) - cena instr. pierwotnego





Wartość wewnętrzna 


opcji kupna





S(t) - cena instr. pierwotnego





Wartość wewnętrzna 


opcji sprzedaży





S(t) - cena instr. pierwotnego





Wartość wewnętrzna 


kontraktu











