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Zt O ZONE STRATEGIE OPCYJNE NA PRZYKLADZIE
SPREADU BYKA | SPREADU NIED ZWIEDZIA NA WIG20

Wstep

22 wzesnia 2003 r. Gietda Papierow Wartiswych w Warszawie rozpoeia
obrét opcjami kupna oraz opcjami sprzegara indeks WIG20. Wprowadzenie tego
instrumentu stanowito uzupetnienie oferty instrumentdéw pochodnych opartych o
indeks WIG20 oferowanych przez GPW. Opcpe iastrumentem stwarzgym
dodakowe bardzo szerokie mibkosci inwestycyjne. Pelgi funkcje
ubezpieczeniowg ktéra polega na zabezpieczeniu inwestora przedkigmy zmiany
wartogi instrumentu bazowego w niekorzystny dla niego 8poeraz stuzado
spekulacji w celu osignigcia zyskow wynikajcych ze wzrostu lub spadku wartos
instrumentu bazowego.

Powodem, dla ktdrego warto zbt¢ temat opcji jest ngdzy innymi cecha
wyrdzniajaca opcje spadd innych derywatow — asymetria obgukow i praw stron
zawierapcych transakcje. Nabywca ma prawo, lecz nie ma ofzbwi realizaciji
opdi, natomiast wystawca jest zobaaany na zagdanie nabywcy zrealizowa
opg ¢188l

Glébwnym celem niniejszego artykutu jest przedstawienie dwoéch strategii
opcyjnych na przykitadzie opcji opartych na najmiajszym indeksie polskiej gietdy
papierow wartogiowych — WIG20. Aby méc o tym piéaw skrocie przedstawione
zodaty najwaniejsze informacje dotygze dziatania opcji. Nagpie pokazane jest,
jak ksztattup sie funkcje wyptaty dla inwestorow w poszczegolnych scesaach
oraz porownania korZgi ze stosowania strategii zimiych oraz transakcji prostych.

Praca odwotuje siw przewaajacej wickszo<i do literatury specjalistycznej,
miedzy innymi do pozycji wydawanych przez GPW, OfieyniWydawnicz,

oraz do czasopism takich jak: Gazeta Gietdy Parkiet, Puls Biznesu. Bardzo przydatne

87 Praca napisana pod kierunkiem dr Iwony Sobol, Instytut Handlu Zagranicznego, Wydziat
Ekonomiczny Uniwersytetu Gdakiego.

8 Finanse, bankow&@ i rynki finansowe red. E. Pietrzak, M. Markiewicz, Wydawnictwo
Uniwersytetu Gdaskiego, Gdask 2006, s. 433.
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okazaly s¢ tematyczne strony internetowe (www.gpw.com.pl). éxal jednak

przyzna&, iz pozycje ogélnoekonomiczne stangwiowniez zrodto odwota.

1. Istota opcji

Opcje g instrumentami pochodnymi, co znaczg s to instrumenty rynku
finansowego, o wartof zaleznej od ceny instrumentu bazowego, ktérym mduic
okreslony papier wartosiowy, indeks gieldowy, waluta, stopa procentona’i

Specyfike opcji ttumaczy juzsamo pochodzenie stowa — z tacioptio
oznacza prawo, ale nie obazek. Wysgpuje zatem asymetria praw i obaakow
spoczywajcych na posiadaczu opcji i wilae asymetria jest ceghwyrdzniajgca
opcje spokdd innych derywatéw. Opcje § instrumentami, ktére przyzraprawo,
ale nie nakiadaj obowihzku kupna lub sprzeds okreslonego instrumentu bazowego
po okrelonej cenie, w okrdonym momencie lub do okilmnego momentu
w przysziogi, zwanego datwykonanid®™. Stronaaktywns w kontrakcie opcyjnym
jest jego nabywca, gdypodejmuje on decygjczy kontrakt zostanie zrealizowany,
czy nie. Za prawo decydowania o tym nabywca opcji ptaci jej wystawcy tzw. gremi
opcyjng. Wystawca opcji jest strongasywn kontraktu, gdyjego dziatania
uzaleznione g od decyzji nabywcy. 3k posiadacz opcji zdecyduje ¢sina jej
zrealizowanie, wystawca zobayziany jest do dostarczenia lub odebrania 9&reego
instrumentu bazowego na ustalonych vénie warunkacir

Warunki te g okreslane przez standardy, pagcg na gietdach lub e
przez indywidualne ustalenia stron kontraktu. Do standardéw tych zalicpazside
wszystkim termin wygéniecia, kurs wykonania, kurs rozliczeniowy opcji oraeipic
opcyjna.

Termin wyga&niecia opcji nazywany réwnie terminem zapadalnog (dla
opcji europejskiej wysipuje take nazwa termin realizacji) to ostatni niady termin
wykonania opcji typu amerykakiego lub jedyny termin wykonania opcji

europejskiej. Zazwyczaj dagine § opcje o kilku terminach wygaiecia™*®

189 W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy: podstawy teorii i prak®dN, Warszawa 2007,
s. 399.

190K, JajugaAkcje i instrumenty pochodne, Komisja Nadzoru Finansoyagoszawa 2006, s. 24.
91 Instrumenty pochodne wprowadzerfkeuters, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2001, s. 77.
192\, Debski, op. cit., s. 400.

198 A. Fierla, Opcje na akcje: przewodnik dla inwestoré@ietda Papieréw Warfoiowych w
Warszawie, Warszawa 2004, s. 9.

109



Kolejnym parametrem charakteryzaym opcje jest kurs wykonania (lubzte
kurs realizacji, kurs bazowy). Jest to umowny kurs, po ktérym, przy rozliczeniu
dostawnym, wigciciel wykonupcy opcje kupna nabywa instrument bazowy,
aposiadacz opcji sprzeda ten instrument sprzedaje. W przypadku rozliczenia
pienigznego kurs bazowy jest podstado obliczenia kwoty wyptaty wystawcy opcji
dla posiadacza® Z kursem wykonania wie sk cena wykonania (cena bazowa),
ktora jest iloczynem kursu bazowego i liczby instrumentow bazowych, ng ktor
opiewa opcja. Na rynku dagine g jednoczénie opcje o wielu kursach wykonania,
ktére nie ulegaj zmianie w okresie waosci opcji-®>.

Do parametrow opcji zaliczagstakze kurs rozliczeniowy. Jest on obliczany
wedtug uznania gietdy, ktorej dotyczy, na przykiad kurs rozliczeniowy opcji na
WIG20 na gietdzie warszawskiej jest ustalany w dniu Wyaia opcji jakosrednia
arytmetyczna ze wszystkich warmsindeksu WIG20 w czasie ostatniej godziny
notowah ciagtych, oraz wartasi tego indeksu ustalonej na zamjae sesji
gieldowe]®.

Zaawansowane strategie opcyjnie powestaj kombinacji opcji prostych,
czyli opcji kupna (call) i opcji sprzedg (put) o rénych parametrach. Aby uprcié
postugiwanie si opcjami wprowadzono podziat opcji prostych, ktordggterium
jest relacja aktualnego rynkowego kursu instrumentu bazowego do kursu wykonania
opcji. W ramach tego podziatu wyndia st opcje:

= w cenie (TM — in the mone@y czyli opcje call o kursie wykonaniazszym

od aktualnego gietdowego kursu instrumentu bazowego oraz opcje put o

kursie wykonania wiszym od aktualnego rynkowego kursu instrumentu

bazowego,

= po cenie ATM — at the mon@yczyli opcje (call i put) o kursie wykonania
rownym kursowi instrumentu bazowego; w rzeczywisitdéursy te g do
siebie zblzone, co wywotane jest ggtymi fluktuacjami rynku, ktore nie
pozwalap na dokfadnie réwne ceny,

= nie w cenie, poza canOTM — out of the mongyczyli opcje call, ktére maj

kurs wykonania wyszy od kursu rynkowego instrumentu bazowego oraz

1% bidem, s. 9.
195 \v. JanuszkiewicAGieldy w gospodarcéviatowej PWE, Warszawa 1991, s. 291.
1% Gietda Papieréw Warssiowych w Warszawie, http://gpw.pl, 07.03.2009.
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opcje put o kursie wykonania 2aszym od aktualnego gietdowego kursu

instrumentu bazowedd.

2. Spread byka (bull call spread)

Spread byka jest stratggiktora umofiwia zarabianie na wzrafe wartogi
instrumentu bazowego. Kupuoj spread byka inwestor oczekuje wzrostéw
do okr&lonego poziomu (na przyktad prognozuje dla opcjiwiB520 wzrost o 100
czy 200 punktéw). Jest to zatem strategia, w ktorej inwestor oczekuje wzrostow
przy umiarkowanej zmiennog

Strategia spread byka tworzona jest przy wykorzystaniu dwoch opcji kupna
naten sam instrument bazowy z tym samym terminem $mygza, ale z ronym
kursem wykonania. Jedrsere inwestor kupuje, a dragwystawia. Taktyka ta ma
sens, jeeli inwestor belzie pamgtat, aby kupt | wystawic opcje w tej samej ilad.

Zatem w strategii spreadu byka kupujemy genpcji z kursem wykonania
najblizszym bieacej wartog€i instrumentu bazowego, czyli kupujemy sedpciji
ATM. Seria ta jest gtownynrodiem zysku strategii. Dgki niej, taktyka ta staje i
inwestycj z davignia finansowg'®®

Drugg operacy, jaka musi wykoné inwestor, jest wystawienie serii opcji
kupna z kursem wykonania wszym od kursu wykonania opcji kupionej, czyli
wystawiana jest seria opcji OTM. Kurs wykonania tej serii wyznacza oczekiwania
inwestora co do wzrostu instrumentu bazowego. Wystawieniénigtdakiej serii
opcji ma za zadanie rekompens@waszty utworzenia strategii (inwestor otrzymuje
premig, ktora czsciowo pokrywa koszt opcji kupionej) oraz wzmacnidzawignic
finansovg. Nalery jednak pamitac, iz wystawiajc opcje inwestor jest zoboyaany
do utrzymywania depozytu zabezpieczaigd®®.

Z utworzeniem strategii spreadu byka zz@ny jest koszt pogikowy,
ktory rowny jest romicy pomedzy premi zaptacongza opcje kupione a premi
otrzymang za opcje wystawione. Inwestor zawszealde ponosit koszt, poniewa
wystawia opcje OTM a kupuje opcje ATM, a premia za opcje nie w cenie zawsze jest

nizsza nk zaptata za opcje w ceffé

197 A. Fierla, op. cit., s. 11.

198 Gietda Papier6w Warfsiowych w Warszawie, http://www.gpw.pl, 08.12.2008.

19 K. Mejszutowicz, Podstawy inwestowania w kontrakty terminowe i ap€ietda Papieréw
Wartasciowych w Warszawie, Warszawa 2008, s. 99.

2% |pidem, s. 100.
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Kwestia zysku jest bardziej skomplikowana.zele wartos¢ instrumentu
bazowego wzrasie inwestor moe zrealizow& duzy zysk z powodu d#igni
finansowej. Natomiast cegh charakterystyczn tej strategii jest ograniczenie
maksymalnego zysku. dlewartos¢ instrumentu bazowego ¢izie wiksza nk
inwestor zaktadat, wowczas spread byka przyniesie staty zysk rieizabel tego, jak
duze wzrosty nagpia.

Zatem maksymalny zysk, jaki inwestor neobsiagnac¢ korzystajc z tej
strategii, zostanie zrealizowany, gdy taktyka zostanie utrzymana do terminu
wygasniecia opcji a instrument bazowy @ghie poziom wyszy niz kurs wykonania
opcji wystawionej. Wobec tego maksymalny zysk obliczarsistpujaco: od kursu
wykonania opcji wystawionej odejmujecskurs wykonania opcji kupionej, a od tej
roznicy dodatkowo odejmuje gikoszt utworzenia strategii wyrany w jednostce

notowanig’~. Mozna to przedstawiwzorem:

Zmax= (XW — XK) — (PK — PW),
gdzie:
Zmax— maksymalny zysk ze strategii spread byka,
XW — kurs wykonania opcji wystawionej,
XK — kurs wykonania opcji kupionej,
PK — premia zaptacona za op&upna,

PW — premia otrzymana za opeyystawiona

Natomiast punkt optacalno przy zatozniu,ze inwestycja jest utrzymywana
do terminu wygéni¢cia, wyznacza si dodagc kurs wykonania opcji kupionej

do kosztu utworzonej strategii (wyt@nego w jednostkach notowania):

BEP = XK + (PK — PW),
gdzie:
BEP — break even poirt punkt optacalnaj,
XK — kurs wykonania opcji kupionej,
PK — premia zaptacona za op&upna,

PW — premia otrzymana za opayystawiong

201 hidem, s. 101.
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Jezeli w terminie wyganiccia wartos¢instrumentu bazowego nie przekroczy
punktu optacalnasi, to inwestor ponosi strat Maksymalna strata jest to miza
pomicdzy prems zaptaconga prema otrzymanai jest ponoszona, gdy poziom
instrumentu bazowego ksztattuje ponizej kursu wykonania opcji kupionej.

Wykres nr 1 prezentuje funkcpwyptaty strategii spreadu byka (pogrubiona
linia na wykresie) dla nagiujagcych zatoen: biezaca wartos¢cindeksu WIG20 wynosi
3040 punktow, inwestor oczekuje wzrostu indeksu o okoto 200 punktow. Zamierza on
zastosowa spread byka, w zwrku z tym kupuje op¢jkupna z kursem wykonania
3000 punktéw oraz sprzedaje opcje kupna z kursem wykonania 3200 punktow.

Premia za opej kupiong wynosi 1100 PLN (110 pkt * 10 PLN), g@remia
otrzymana za ope¢jsprzeday réowna s¢ 350 PLN (35 pkt * 10 PLN). Zatem koszt
kupna strategii opiewa na 750 PLN (75 punktow).

Wykres nr 1

Funkcja wyptaty strategii spread byka dla oméwionych danych

200

—o—OPT 1 LONG CALL 3000
——OPT 1 SHORT CALL 3200
150 {|—C—STRATEGIANR 1
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3140
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N N ™

WARTOSC INSTRUMENTU BAZOWEGO (pkt)

Zrodio: K. Mejszutowicz,Podstawy inwestowania w kontrakty terminowe i opcetda
Papieréw Wartéciowych w Warszawie, Warszawa 2008, s. 103.

Z wykresu nr 1 maza odczytd, ze:
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= maksymalng strat inwestor ponosi, gdy indeks WIG20 uksztaltuje si
na poziomie niszym ni 3000 punktow, a strata ta wyniesie 750 PLN —
czyli catkowity koszt kupienia spreadu byka,

= punkt optacalnosi wynosi 3075 punktéw (3000 + (110 - 35)),

= a maksymalny zysk inwestor aggnie, j&li indeks WIG20 ksztattuje si
na poziomie wyszym ng 3200 punktéw i zysk ten wyniesie 1250 PLN

(wedtug wzoru).

Poréwnujc spread byka (pogrubiona linia na wykresie) do kupojedynczej
opcji kupna, czyli strategii fezarabiagcej na wzrogie instrumentu bazowego, wigda
ze przy wartogiach indeksu do 3200 punktdow spread byka jest madaardziej
zyskowny. Po pierwsze, w przypadku niekorzystnej zmiany indeksu (spadkiejponi
3000 punktow) inwestor ponosi mniejsztrat, ponadto punkt optacalncs w
spreadzie byka zaczynagswczeniej i ostatecznie dla wartos indeksu 3200
punktow strategia daje wksze zyski. Porébwnanie przedstawia tabela nr 1.

Tabela nr 1
Zyski i straty ze strategii spread byka i kupna opcji kupna dla danych z wykresu
nrl
Wartos¢indeksu WIG20 Zysk / strata (pk)
Spread byka Kupno opcji kupna
2900 -75 -110
2950 -75 -110
3000 -75 -110
3075 0 -35
3110 35 0
3150 75 40
3200 125 90
3250 125 140
3300 125 190

Zrodio: K. Mejszutowicz, op. cit. , s. 104.

W tabeli pogrubion czcionkazostaty zaznaczone te wartoindeksu WIG20,
dla ktorych spread byka daje lepsze wyniki (mniejsze stratg dicksze zyski)
niz kupno opcji kupna. Wynika g, iz spread byka jest stratggiktorg inwestor

tworzy w przypadku oczekiwania umiarkowanych wzrostow. Natomiast| je
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oczekuje duych wzrostéw, wtedy lepgzstrategi jest kupienie wycznie opcji
kupng®?

3. Spread niedzwiedzia (bear put spread)

Spread niedwiedzia jest strategi ktdéra umoliwia zarabianie na spadku
wartoLi instrumentu bazowego. Inwestor, ktéry kupuje agreniediaviedzia,
oczekuje spadkéw instrumentu bazowego do @&rego poziomu (na przyktad o
100, 200 punktéw). Zatem jest to strategia, w ktérej inwestor oczekuje spadkow,
przy umiarkowanej zmiennog

Strategia ta jest tworzona przy wykorzystaniu dwoch opcji spgzeda ten
sam instrument bazowy, z tym samym terminem wggg&ia, ale z réaym kursem
wykonania. Inwestor stosygy te taktyke jedngopcg kupuje a jednavystawia, musi
jednak pamgta¢, aby liczba opcji kupionych byta réwna liczbie dpeystawionych.

Uczestnik rynku chac zastosowa bear put spread powinien kupiopcg
sprzeday z kursem wykonania najtazym bieacej warto<i instrumentu bazowego
— czyli ATM. Opcja ta jest gtdbwnymirodiem zysku strategii — dgii niej taktyka ta
korzysta z dwigni finansowe;.

Druga czescig spreadu niedwiedzia jest sprzedaopcji kupna z kursem
wykonania niszym od kursu wykonania opcji nabytej, czyli inweskystawia opaj
OTM. Kurs wykonania opcji wystawionej wyznacza oczekiwania inwestora co do
spadku wartasi instrumentu bazowego. Sprzedapcji w tej strategii rekompensuje
koszty poniesione do jej utworzenia (premia pozyskana ze spyzgaenniejsza
premic zaptacong za kupno opcji) oraz polepsza stoggvrotu z inwestycji.
Nalezy jednak pamita¢, ze inwestor wystawiafy opcg jest zobowdzany
do utrzymania depozytu zabezpiearajgd®®

Koszt pocatkowy stworzenia omawianej taktyki sprowadza db réiicy
pomigcdzy premi zaptacongza kupno opcji, a premiotrzymanaza opcg sprzedang
Strategia zawsze bigie generowata koszt poniewv@remia za wystawione opcje
OTM zawsze jest isza od premii za nabyte opcje ATM.

Cechg charakterystyczngpreadu niedgiedzia (podobnie jak spreadu byka)
jest to,ze maksymalny zysk jaki mezuzyska inwestor jest ograniczony. zi

wartos¢ instrumentu bazowego spadnieced] niz inwestor zakiladat, woéwczas

292 |hidem, s. 104.
203 Gietda Papieréw Warggiowych w Warszawie, http://www.gpw.pl, 08.12.2008.
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strategia bdzie notowata staty zysk niezatee, jak duz spadki instrumentu
bazowego nasgpia.

Maksymalny zysk zostanie zrealizowany, gdy strategia zostanie utrzymana
do terminu wygéniecia opcji, a wartos¢instrumentu bazowego agnie poziom
nizszy od kursu wykonania opcji wystawionej. M@zgo wyznaczypoprzez odjcie
od kursu wykonania opcji kupionej, kursu wykonania opcji wystawionej, a od tej
réznicy naley odja¢é wyrazony w jednostkach notowania koszt strat8§ii
Przedstawia to wzor:

Zmax= (XK = XW) — (PK — PW),

gdzie:

Zmax— maksymalny zysk ze strategii spread nwgddzia,
XK — kurs wykonania opcji kupionej,

XW — kurs wykonania opcji wystawionej,

PK — premia zaptacona za op&upna,

PW — premia otrzymana za opayystawiona

Break even pointczyli punkt po przekroczeniu, ktdrego inwestor zaczyna
zarabig w strategii niedwiedzia oblicza si poprzez odjcie od kursu wykonania

opcji kupionej kosztu utworzenia strategii (w jednostkach notowania).

BEP = XK — (PK - PW),
gdzie:
BEP — break even poirt punkt optacalnaj,
XK — kurs wykonania opcji kupionej,
PK — premia zaptacona za op&upna,

PW — premia otrzymana za opayystawiong

Jezeli w terminie wygdni¢ccia opcji, warté¢ instrumentu bazowego
nie przekroczy punktu optacalnms inwestor ponosi strat Maksymalna jej wartosé¢

wystgpi, gdy wartos¢instrumentu bazowego wzmi€ powyej kursu wykonania

204 1hidem, 08.12.2008.
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opcji nabytej. Bdzie to catkowity koszt uzyskania strategii, a&evronica medzy
premig zaptaconga premi otrzymana

Wykres nr 2 prezentuje funkcjwyptaty strategii spreadu niediedzia
(pogrubiona linia na wykresie) dla ngstijacych zatoen: biezagca wartoscindeksu
WIG20 wynosi 3040 punktow, inwestor oczekuje spadku indeksu o okoto 200
punktéw. Zamierza on zastosaivapread nied#giedzia, czego efektem jest zakup
opcji sprzeday z kursem wykonania 3000 punktow oraz sprzenjacji sprzeday z
kursem wykonania 2800 punktow.

Premia za opej kupiorg wynosi 800 PLN (80 pkt * 10 PLN), ggpremia
otrzymana za opejsprzeday réwna s¢ 220 PLN (22 pkt * 10 PLN). Zatem koszt
kupna strategii opiewa na 580 PLN (58 punktow).

Wykres nr 2

Funkcja wyptaty strategii spread niedzwiedzia dla omoéwionych danych
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Zrédto: opracowanie wilasne na podstawie: Gietda Papierow ¥éanoych w Warszawie,
http://www.gpw.pl, 08.12.2008.

Z wykresu mona odczytd, ze:

= maksymalnastrat inwestor ponosi, jeli wartos¢ indeksu WIG20 spadnie
ponizej 3000 punktéw (strata ta wynosi 580 PLN — catkgviibszt nabycia
strategii),

= punkt optacalnogi wynosi 2942 punkty (wedtug wzoru: 3000 — (80 3)22
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= amaksymalny zysk inwestor agnie, gdy wartosdndeksu WIG20 spadnie
ponizej 2800 punktéw, a wyniesie on 1420 PLN (wedtug wzor
Poréwnujc spread nietlviedzia (pogrubiona linia na wykresie) do kupna
pojedynczej opcji sprzedgy, czyli strategii réwnig zarabiajgcej na spadku
instrumentu bazowego mme zauway¢, ze przy wartogiach indeksu do 2800
punktow bear put spreadest znacznie bardziej zyskowny, poniewa przypadku
niekorzystnej zmiany indeksu (wzrost pawey 3200 punktow) inwestor stogay
omawiang strategs ponosi mniejsg strat. Co wicej dla wartoéi indeksu do 2800
punktow taktyka przynosi wksze zyski, a dodatkowo punkt optacalcicgaczyna si
wczeniej, anieli w pojedynczej opcji kupri&. Poréwnanie przedstawia tabela nr 2.
Tabela nr 2

ZyskKi i straty ze strategii spread niedwiedzia i kupna opcji sprzeday dla
danych z wykresu nr 2

Wartoé¢indeksu WIG20 Zysk / strata (pke)
Spread nied#iedzia Kupno opcji sprzeds

2700 142 220
2750 142 170
2800 142 120
2900 42 20
2920 22 0
2942 0 7
2950 8 30
3000 58 30
3050 58 80

Zrodto: opracowanie wilasne na podstawie: Gielda Papierow ¥éanoych w Warszawie,
http://www.gpw.pl, 08.12.2008.

W tabeli pogrubion czcionkazostaty zaznaczone te wartoindeksu WIG20,
dla ktorych spread nieeMiedzia daje lepsze wyniki (mniejsze stratydb wicksze
zyski) niz kupno opcji sprzedg. Wynika std, iz spread nied#iedzia jest strategj
ktOra inwestor tworzy w przypadku oczekiwania umiarkowangpadkow. Natomiast
jesli oczekuje duych spadkow, wtedy lepsza strate@@st kupienie wyjcznie opcji

sprzeday®°®.

25 Gietda Papieréw Wargsiowych w Warszawie, http://www.gpw.pl, 08.12.2008.
206 i
Ibidem.
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Podsumowanie

Przedstawione w artykule strategie opcyjnie pokagyko cz$¢ modiwosci
jakie stawiaj przed inwestorami instrumenty pochodneg.j&nak dowodem na to,
iz nalery korzysta w wielkiego potencjatu jaki posiadaj

Podstawowe wykorzystanie opcji a¥e st z zabezpieczaniem pozycji juz
otwartych, naley jednak pamitaé, ze gros inwestorOw za swoj cel przyjmuje
spekulacg, ktéra z powodzeniem mawa ,uprawig” rowniez za pomog 0pcji.

Pomimo spowolnienia gospodarczego, jakie pym&n gospodarka,
perspektywy rozwoju rynku instrumentéw pochodnych, w tym opcji w Polgce s
optymistyczne. Aby wzmoéc zainteresowanie tym rynkiem, GPW w Warszawie
stosuje polityks obnizania optat za transakcje. W latach 1998 — 2007 wppdéd
instrumentéw pochodnych zostaly zmniejszone o okoto 50%, a wiadze gietdy
zapowiedziaty kontynuagijtakiej taktyk?®”. Co prawda w 2008 roku wolumen obrotu
opcjami na WIG20 wyniést 326,6 tysia sztuk, czyli byt miszy niz w roku 2007
(399,1 tysicy opcjif®® ale GPW nasila promocje derywatéw. Organizowame s
kursy, szkoty gietdowe przez internet, wydawanedarmowe broszury; daje¢si
zauway¢ wickszy ilos¢ reklam prasowych. W telewizji pojawiagstoraz wecej
programéw posieconych gieldzie, a takz instrumentom pochodnym, w tym
opcjom. Wszystkie dziatania skierowang do inwestoréw po to, aby oswoiligsi
tematem i dziki temu przestali m§te¢ stereotypowoze derywaty s instrumentami

bardzo ryzykownymi i stumymi wylgcznie celom spekulacyjnym.
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