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66

... hegatywna wycena opcji (czyli potencjalne straty firm z tytutu
opcji) to wedtug wyliczen KNF 9 mid zt (na 13 lutego 2009r.).

W mediach pojawiatly sie rowniez bardziej pesymistyczne
szacunki. Znany inwestor gietdowy Zbigniew Jakubas potencjalne
straty wyceniat pod koniec zesztego roku (przyp. 2008) na
40 — 50 mid zi, podobnie dr Mariusz Andrzejewski z Uniwersytetu
Ekonomicznego w Krakowie.
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| faza rozwoju polskiego rynku FX
- uzaleznienie od ,,szokéw” rynkéw emerging markets

v MAJ97: KRYZYS CZESKI, OStABIENIE O 2% W JEDEN DZIEN

v LIPIEC’97: KRYZYS POWODZIOWY, OSLABIENIE O 5% W JEDEN DZIEN

v PAZDZIERNIK/LISTOPAD'97: KRYZYS AZJATYCKI, OSLABIENIE O 4%

v MAJ'98: KRYZYS INDONEZYJSKI, OSLABIENIE ZLOTEGO O 3%

v SIERPIEN'98: KRYZYS ROSYJSKI, OStABIENIE ZtOTEGO O 9%

v' STYCZEN/MARZEC’99: KRYZYS BRAZYLIJSKI | WOJNA W KOSOWIE, OStABIENIE ZLOTEGO O 10%

v LIPIEC/LISTOPAD’99: KRYZYS RZADOWY (KONFLIKT W KOALICJI UW-AWS, GROZBA ODEJSCIA
MINISTRA BALCEROWICZA), OStABIENIE ZLOTEGO O 11%

v' KWIECIEN/MAJ2000: KRYZYS PO UWOLNIENIU ZLOTEGO, DEPRECJACJI RANDA (ZAR), OSLABIENIE
ZtOTEGO O 9%
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Il faza rozwoju polskiego rynku FX
- uzaleznienie od globalnego sentymentu (korelacja z S&P500,brent,VIX)
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—— EURPLN (prawa 0d)4- ’ typowy model ,emerging markets” polegajgcy na wolnym
| 4,5 wzmachianiu sie ztotowki w czasach spokoju i bardzo
4.0 gwaittownym ostabianiu przy ,,szokach” zewnetrznych.
F 3,5 Druga faza rozwoju polskiego rynku FX uzaleznita polski
ol 3,0 rynek od sentymentu globalnego (carry trades).
o555 58383883383833 Kryzys globalny 2008 w potgczniu z modelem rynku
= E o § = E o § oy E o § ugruntowanym w | fazie rozwoju wywotat drastyczny wzrost
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zmiennosci stajgc jedng z przyczyn kryzysu opcyjnego
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Korelacja aktywow polskiego rynku finansowego z aktywami
globalnymi w okresie 2007-2019
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Zmiennos¢ rynkowa EUR/PLN i USD/PLN w czasie kryzysu 2008
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Od wrzesnia do listopada 2008 miesieczna zmienno$¢ rynkowa (kwotowana na rynku opcyjnym dla
kontraktow ATM) wzrosta siedmiokrotnie dla EUR/PLN i pigeciokrotnie dla USD/PLN !
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Plaszczyzna zmiennosci na polskim rynku FX - wprowadzenie

Rynki opcyjne parametr zmiennosci ustanowity przedmiotem spekulaciji.

W efekcie kazdy rynek opcyjny posiada swojg ptaszczyzne zmiennosci, ktora determinuje poziomy
zmiennosci dla okreslonego terminu i kursu realizacji danego aktywu.

Na rynku walutowym, za ptaszczyzne zmiennosci odpowiadajg trzy strategie kwotowane na rynku
miedzybankowym w wyrazeniu zmiennosci (volatility). Sg to strategie:

Straddle, ktora polega na kupnie/sprzedazy opciji call i put z tym samym kursem realizacji
rownym kursowi terminowemu (lub tak dobranym, zeby delta strategii wynosita doktadnie
ZERO), ktérej cene oznaczmy VATM — zaktad na przyszty kierunek wartosci odchylenia
standardowego rozktadu zwrotéw z danego rynku walutowego,

sprzedazy/kupnie opcji put 25 delta, ktérej cena wyraza sie jako réznica zmiennosci opcji 25 delta
call i 25 delta put i oznacza jako (V25DC — V25DP) - zaktad na przyszty kierunek wartosé
skosnosci,

25 delta Butterfly, ktéra polega na kupnie/sprzedazy strategii Straddle po cenie VATM oraz
sprzedazy/kupnie strategii Strangle. Przy czym Strangle stanowi jednoczesne kupno/sprzedaz
opcji 25 delta call i 25 delta put. Cene strategii Butterfly oznaczamy jako V25DB - zaklad na
przyszty kierunek wartosci kurtozy (,,grubosci ogonow”).

@ 25 delta Risk Reversal, ktéra polega na kupnie/sprzedazy opciji call 25 delta oraz

Przy okazji, jak widaé — przy danych rynkowych VATM, (V25DC-V25DP) i V25DB, tatwo z uktadu 2 réwnan z 2 niewiadomymi
wyznaczy¢ zmiennos¢ dla opcji call i put, czyli V25DC i V25DP
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Plaszczyzna zmiennosci na polskim rynku FX kiedys

Tendencja do gwattownego wzrostu po ,szokach” rynkowych i
dtugotrwatego utrzymywania sie na wysokich poziomach zmiennosci
strategii Straddle (VATM)

Na skutek dysproporcji pomiedzy szybkoscig ostabiania sie ztotego i jego
wzmachiania i wystepowania strukturalnie dodatniej skosnosci w
rozktadzie zwrotow, cena strategii Risk Reversal (V25DC-V25DP)
prawie zawsze byla dodatnia, wyzsza niz na rynkach G7 i tym wigksza
im wiekszy byt ostatni rynkowy ,,szok”.

Polski rynek FX zwykle charakteryzowat sie ,,grubymi ogonami” w
rozktadzie zwrotow, co owocowato w znacznie wyzszg ceng strategii
Butterfy (V25DB) niz na rynkach G7.
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Krzywa zmiennosci EUR/PLN tuz przed kryzysem opcyjnym

Q  EURPLN=  4.2994 +0.0056 +0.13% PLN

wm FX OPTl. gm FXVOLA..

w
EU' | EURPLN G 3.3860 3.3910
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GB
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FENICS Vol Strategy So : FENICS
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EUR d cal splay Settings : (#) Bid/Ask +| Show Conventions
3.3927 Mid/Spread
2l JB 11,000,000 v EUR/PLN VOLATILITY
MARKET DATA Premium Currency : EUR  Expiry cut time : Warsaw 11:00
6.200 6.500
10D @ 0550 0.725
0.513 1.025
Points @ | 46.6000 48.9000
4.390 4.540

6.129 6.367

Maturity ~ ATM Conv Delta Conv. BFly Conv ATM (%) 25RR (%) 10RR (%) 25BF (%) 10BF (%)
SW DNS = = 5.750 = =

2W DNS Forward  Broker 5.900 0.300 0.475 0.200 0.512

1M DNS Forward  Broker 6.200 0.350 0.550 0.200 0.512

M DNS Forward  Broker 6.100 0.350 0.550 0.200 0512

3M DNS Forward  Broker 6.000 0.400 0.650 0.200 0512

6M DNS Forward  Broker 6.000 0.450 0.725 0.200 0.512

oM DNS Forward  Broker 6.000 0.500 0.800 0.200 0.512

1y DNS Forward  Broker 6.000 0.550 0.875 0.200 0.512

2y DNS = = 5.950 = =

e e e @@

PRICING Black and Scholes
6.200 6.500
EUR @ 6,708 7,944
0.6708 0.7944
Spot @ Jun 17,2008

>

@@ @ <

Spot (@ 51658
516,585
UR 1,137

v ALL GREEKS

Solve for Add to Portfolio

O W - B |

© 2017 Grant Thornton International Ltd. All rights reserved. GrantThornton | An instinct for growth




Krzywa zmiennosci EUR/PLN w trakcie kryzysu opcyjnego

Q. | EURPLN= 42985 +0.0047 +0.11% PLN
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B2 FX OPTL. = FX VOLA..
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Ptaszczyzna zmiennosci dzis —- EURPLN v.s. EURUSD
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Nadrzedzie zaglady - strategia typu ,,enhanced forward” (inne
nazwy, to ,ratio forward” lub kanadyjczyk)

Pogon bankéw za tatwa marza Wiara eksporterow w wieczne \ masowa sprzedaz toksycznej

sprzedazowa umacnianie sie zlotego »enhanced forward”

N J
Y

Konstrukcja strategii Korzysé w poréwnaniu Ryzyko Korzysé banku
do forwardu

Eksporter jednoczesnie: Niedopasowanie pozycji tatwy pienigdz. Strategia
v kupuje EUR put PLN call o Y>F zabezpieczajgcej do byta sprzedawana
nominale X stanowigcym zabezpieczanej. Eksporter eksporterowi zerokosztowo,

wielkos¢ jego kontraktu
eksportowego, z kursem

zamiast zabezpiecza¢ swojg  a jej faktyczna wycena

kurs realizacji w strateqgii, . . .
pozycje eksportowg otwierat  rynkowa stanowita znaczgcag

czyli Y, zwykle o kilka groszy

realizacji Y (powyzej F — . d dost de facto ryzyko o profilu marze (przesuniecie Y

kursu forward) wyzkszi ° ?S e,pnctlago nl_a importera, w dodatku powyzej F tylko w niewielkim
v’ sprzedaje EUR call PLN rynku kursu forward, czyli £ kilkakrotnie wieksze od stopniu rekompensowato

put o nominale swojego pierwotnego ryzyka  znaczgcag réznice pomiedzy

stanowigcym wartoscig opcji sprzedanej a

wielokrotnosc X, z tym (patrz: nastepny slajd) kilkakrotnie wiekszej opcji

samym kursem realizacji Y kupione))
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Niedopasowanie pozycji zabezpieczajacej do zabezpieczanej w
strategii ,enhanced forward”

P/L

Kurs realizacji

EUR/PLN w dniu realizacji

Strata na strategii opcyjnej rekompensowana
- zyskiem z naturalnej pozycji eksportowej
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Wplyw ,,delta hedging” strategii typu ,,enhanced forward” na

zmiennos¢ rynku walutowego
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Przyktadowo eksporter zabezpieczat 10 min EUR/PLN poprzez
roczng strategie enhanced forward, w tym celu:

* kupowat 10 min EUR put PLN call z kursem realizacji 3,8100
* sprzedawat 20 min EUR call PLN put z kursem realizacji 3.8100
Bank w momencie zawierania transakcji z klientem musiat

sprzedaé¢ na rynku 14 min EUR/PLN zgodnie z procedurg
zarzadzania ryzykiem portfela opcji tzw. delta hedging

W <N<ZITX

SOXzZz<X

Bank, z powodu przekroczenia limitu skarbowego (bardzo duze;j
ujemnej wyceny) zmuszony byt zamkng¢ eksporterowi strategie
enhanced forward. Eksporter zmuszony zatem zostat do:

* odsprzedania 10 min EUR put PLN call z kursem realizcacji 3,8100
+ odkupienia 20 min EUR call PLN put z kursem realizacji 3.8100
Bank w momencie zawierania transakgcji z klientem musiat kupié¢ na

rynku 18 min EUR/PLN zgodnie z procedurg zarzadzania ryzykiem
portfela opcji tzw. delta hedging

Byt to proces masowy, ktéry dolat oliwy do ognia kryzysu podwyzszajgc znacznie zmiennos¢ EUR/PLN -
wzmacniajac dodatkowo PLN przed kryzysem i ostabiajac w trakcie.
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Przyczyny kryzysu opcyjnego - podsumowanie

Brak swiadomosci
wptywu globalnego
Kryzysu na PLN

Brak swiadomosci
wielkosci marzy
bankow

Pogon bankéw
za fatwag marza

Brak swiadomosci
profilu ryzyka
strategii

»Delta hedging”
portfeli — jako
przyczyna wzrostu Przymusowe
zZmiennosci zamykanie transakcji
Klientom
przez banki
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Jak zmiana plaszczyzny zmiennosci po kryzysie poprawita
parametry strategii ,,korytarz” (inaczej: ,,risk reversal”, ,,combo”)

W rocznej strategii , korytarz” eksporter jednoczesnie:

kupuje roczng opcje (na kwote np. 10 min) EUR put PLN call z niskim
kursem realizacji (minimalny kurs zabezpieczenia) usytuowanym
ponizej kursu terminowego forward)

sprzedaje roczng opcje (na kwote np. 10 min) EUR call PLN put z
wysokim kursem realizacji (maksymalnym kursem zabezpieczenia)
usytuowanym powyzej kursu terminowego forward)

Przed kryzysem
(lipiec 2008)

Kurs
zabezpieczony

Brak zabezpieczenia

Kurs zabezpieczony

Kurs maksimu

I1il

kurs minimum

Kurs referencyjny

W czasie kryzysu
(pazdziernik 2008)

Rok po kryzysie
(marzec 2010)

Minimalny kurs strategii

(kurs zabezpieczenia) 3,7000 3,7000 3,7000
Maksymalny kurs strategii
(kurs, do poziomu ktorego 4,3250 4,2600 4,5770

eksporter zarabia)

Obliczenia dokonane na bazie kursu spot EUR/PLN 3,9000 oraz parametrow zmiennosci i punktéw swapowych pochodzacych z przyktadowych dni

poszczegodlnych trzech okresow.
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Przyktady parametrow wybranych strategii opcyjnych w
dzisiejszych warunkach rynkowych (2 letni ,,forward extra” i
»srange bonus forward”) — wycena z wrzesnia 2017

Strategia RANGE BONUS
(kurs EUR/PLN w momencie FORWARD FORWARD EXTRA FORWARD
wyceny: 4,2350)
Najgorszy mozliwy kurs
e 4,4300 4,4800 4,5500
Przedziat
Najlepszy mozliwy kurs (4,0700-4,4800)
zabezpieczenia 4,4300 - w zalezno$ci od poziomu kursu 4,2200
na rynku w dniu realizacji
transakcji
Pod iakim warunkiem Pod warunkiem, ze w czasie Pod warunkiem, ze w czasie
ja . ,2ycia” strategii nie zostanie na ,2ycia” strategii nie zostanie na
najlepszy kurs Brak warunkow : .
sabezpieczenia? rynku zaobserwowany poziom rynku zaobserwowany poziom
P ' 4,0700 4,0700 lub 4,7000
Koszt strategii w dniu ZERO ZERO ZERO
zawarcia kontraktu
Marza sprzedazowa banku w
momencie zawarcia transakcji ZERO ZERO ZERO

(zatozenie)

O GrantThornton | An instinct for growth
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Konstrukcja ,,forward extra” i ,,yange bonus forward”

Forward extra (od strony importera)

EURPLN
05.09.2017

Spot Date

07.09.2017 |

User[lefine;:l
OPTION TERMS

Leg0

Vi:Legl

V2iLegl

Deal Type
OptionType
Expiry Tenor / Date
Delivery
Style
callfput
Strike
Barrier
Rebate (PLN)

Window Type [ Date

Warsaw 11:00

Buy
Vanilla
2y |
09.09.2019
European
EUR | call
4,4800

05.09.2019

EUR 10 000 000

Sell
Reverse KnockIn
2Y | 05.09.2019
09.09.2019
European
EUR | Put
4,4800
4,0700
]

None 07.09.2017

EUR 10 000 000

Notional

Range bonus forward (od strony importera)

EURPLN 4,2308
05.09.2017 Spot Date

4,2333
07.09.2017

Vi4:Legl

UserDefined
OPTION TERMS

Legl

Vi:Legl

V2:Legl

V3:Legl

Deal Type
Option Type
Expiry Tenor / Date| Warsaw11:00

Delivery
Style
CalljPut
Strike
Down Barrier
Up Barrier
Down Rebate (PLN)
Up Rebate (PLN)

Buy
Double Knock out
2y |
09.09.2019
Eurcpean
EUR |
4,2200

0
0
EUR |

05.09.2019

call

K 4,0700
KO 4,7000

10000000

sell
Double Knock out
2y | 05.09.2019 2y
09.09.2019

Eurcpean

EUR | Put EUR | call EUR |

4,2200
K 4,0700 K

KO 4,7000 KO

0
0
EUR |

10000000 EUR |

Buy sell
Double Knockin

| 05.09.2019
09.09.2019

Double Knockin
| 05.09.2019 2y
09.09.2019

Eurcpean Eurcpean

4,5500 4,5500
4,0700 K 4,0700
4,7000 KO 4,7000

o o

10000000 EUR | 10000000

Notional

19 ©2017 Grant Thornton International Ltd. All rights reserved.
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Wycena w systemie EIKON firmy Thomson
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Enhanced forward w momencie zawarcia

Q  EURPLN= 42897 +0.0031

o= FXOPTI.. B8 FXVOLA..

Show Settings

EURUSD 3.2443

EURPLN C 32393

t Date Jul 17, 2008

ATM

[]=1=10s] User-defined Strategy v

¥ OPTION TERMS
ATM

UsDJPY

ATM

EURCHF

¥ MARKET DATA

25D O

Rates

PRICING

Rec

738412

Pay
1,123,238

Jul 17, 2008

-17,567,890

Add to Portfolio

T o ® B

Solve for

e B bz xI
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+0.07% PLN

Buy o

Vanilla

Jul 15, 2009

Jul 17, 2009

365d

365d
Qo

(]

European

EUR @ Put

Sell

Vanilla

Jul 15,2009

Jul 17,2009

365d
3650
[

[

European

EUR @ call

3.3200

[3.3200

EUR

@ | 10,000,000

6.200 6.250

0.547 0.697
0.199 0.424
3.279273 3.289873
5.150 5.300

6.518 6.856

Black and Scholes

6.331 6.391

905,699
905.6991

1.021,157

1.021.1571
Jul 17, 2008
-54.379
-5,437,939

EUR

@ | 30,000,000

6.200 6.250

0.547 0.697
0.199 0.424
3.279273 3.289873
5.150 5.300

6.518 6.856
Black and Scholes

6.331 6.391
1.759,569

586.5230

2028937
676.3122
Jul 17,2008
40.433
-12,129,951

ate : 13:40:16

13:40

ey
&=l 2 g 012019
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Enhanced forward w momencie przymusowego zamkniecia

Q  EURPLN= 42897 +00031 +007% PLN

EIS Show Settings
ATM

GBPUSD User-defined Strategy Leg 1

v OPTION TERMS
ATM De Sell (¢ ] Buy
USDJPY 5 D Vanilla Vanilla
- Feb 15,2010 [Y| 3650 Feb 15,2010
ATM e Feb 17, 2010 3650  Feb 17,2010
EURCHF St European European [}
EUR EUR @ call [
3.3200 [3.3200

EUR @ | 10,000,000 EUR & | 30,000,000

MARKET DATA
20.509 22.759 20.509 22.759
6.688 7.688 6.688 7.688
1.005 1.405 1.005 1.405
4.678330 4.704200 4.678330 4.704200
2.050 2.300 2.050 2.300
2.866 3.604 2.866 3.604
T PRICING Black and Scholes Black and Scholes
tility (2 18.079 19.679 18.079 19.679
Rec Pay
PLN @ 39,387,200 40,687,173 68,283 127,420 39,514,619 40,755,456
68.2826 127.4196 13,171.5397 13,585.1519
Feb 17,2009 Feb 17, 2009 Feb 17, 2009
-2.066 95.033
28,716,343 206,587 28,509,755

Solve for Add to Portfolio ast Update : 13:34:21

€ m o a1 ® © © B8 N E e -

06.04.2019
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