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Strategie opcyjne long straddle i long guts
w zabezpieczaniu poziomu cen ropy WTI

Streszczenie: Ceny ropy naftowej od drugiej potowy 2014 do konca 2017 roku charakteryzowaty duza zmiennos$¢ z do-
minacjg trendéw spadkowych. Przyczyng takiego stanu byly m.in. decyzje podejmowane przez kartel OPEC i in-
nych czotowych producentéw o ograniczeniu wydobycia tego surowca. Znaczne fluktuacje cen ropy sa jednym
z podstawowych rodzajéw ryzyka rynkowego, z ktérym zmagac¢ musi sig¢ przede wszystkim sektor rafineryjny,
jednak jego konsekwencje widoczne sg takze w innych obszarach dziatalno$ci gospodarcze;j.

Autorzy artykutu stawiajg hipoteze, zgodnie z ktérg skuteczng formg zabezpieczenia sie przed znacznymi wa-
haniami cen ropy naftowej jest wykorzystywanie strategii opcyjnych long guts i long straddle. W opracowaniu
zwrécono uwage na to, ze powodzenie takiego rozwigzania nie wymaga od podmiotu zabezpieczajgcego, aby
ten potrafit przewidywac¢ kierunek zmian ceny ropy. Ze wzgledu na specyficzng konstrukcje tych strategii, daja
one bowiem szanse na osiggniecie pozytywnych rezultatéw zaréwno przy znacznych spadkach, jak i znacznych
wzrostach wartosci surowca.

Analiza skutecznosci stosowanych strategii objeta okres od 23 czerwca 2014 do 14 grudnia 2017 roku.
W obliczeniach wykorzystano dane pochodzace z gieldy NYMEX — jednej z najwiekszych gietd surowcowo-
-energetycznych na $wiecie. W konstrukcji strategii uzyto miesigcznych, europejskich opcji kupna i sprzedazy
z réznymi cenami wykonania. Przy ich wycenie postuzono sie modelem Fishera Blacka. Oprocz opcji ATM
wykorzystano takze opcje, w ktérych cena realizacji byta o 5, 10 badz 15% wyzsza lub nizsza od ceny ropy
z dnia zawierania umowy. Siedem opcji pozwolito na otrzymanie w kazdym z analizowanych miesiecy 7 warian-
téw strategii long straddle i 21 wariantéw strategii long guts. Wyniki osiggnigte w kazdej z nich podzielono na
trzy kategorie, ktére zostaty wyznaczone przez poziom zmian ceny ropy w okresie aktywnos$ci zabezpieczenia.
W kazdej z kategorii obliczono $rednie arytmetyczne wynikéw uzyskanych w poszczegélnych wariantach stra-
tegii. Tak zestawione rezultaty pozwolity na poréwnanie skutecznos$ci stosowanych zabezpieczen i znalezienie
odpowiedzi na pytanie, ktéry z wariantéw powinien by¢ stosowany w warunkach wysokiej zmiennosci cen ropy
naftowej. Jak wynika z zaprezentowanych obliczen, najlepsze wyniki mozna byto osiggng¢ w przypadku wy-
korzystania strategii long straddle i long guts, w konstrukgcji ktérych postuzono sie opcjami ATM badz opcjami
o wyzszych cenach wykonania (ATM+5% i ATM+10%). Strategie te daty réwniez lepsze rezultaty w poréwnaniu
do zabezpieczen, ktore polegaty na zajeciu diugiej pozycji w pojedynczych opcjach kupna badz sprzedazy.

Stowa kluczowe: ropa naftowa, opcje towarowe, strategia long straddle, strategia long guts
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Long straddle and long guts strategy in protecting the level of WTI prices

Abstract: Crude oil prices from the second half of 2014 to the end of 2017 were characterized by high volatility with the
dominance of a declining trend. The reason for this was, among others, decisions taken by OPEC and other
leading producers on limiting the extraction of this raw material. Significant fluctuations in oil prices are one of
the basic types of market risk that the refining sector must face, but its consequences are also visible in other
areas of economic activity.

The authors of the article put forward a hypothesis according to which the effective form of securing against
significant fluctuations in oil prices is the use of long guts and long straddle option strategies. The study drew
attention to the fact that the success of such a solution does not require to be able to predict the direction of
changes in the oil prices. Due to the specific construction of these strategies, they provide a chance to achieve
positive results, both with significant decreases and a significant increases in the value of the raw material.
The analysis of the effectiveness of the strategies applied covered the period between June 23, 2014 and Decem-
ber 14, 2017. The data from the NYMEX exchange (one of the largest energy exchanges in the world) was used.
The strategy design used a monthly European call and put options with different execution prices. The Black model
was used for their valuation. In addition to the ATM options, the options in which the exercise price was 5, 10 or
15% higher or lower than the ATM exercise price, were used. Seven options allowed 7 long straddle and 21 long
guts strategy variants to be constructed in each of the analyzed months. The results achieved in each of them
were divided into three categories, which were determined by the level of oil price changes during the period of the
strategy activity. In each of the categories, the arithmetic means of the results obtained in the individual strategy
options were calculated. The results compiled in this way allowed the effectiveness of the different variants of long
guts and long straddle strategies to be compared and to find an answer to the question, which option should be
used in conditions of high volatility of crude oil prices. As shown by the presented calculations, the best results
could be obtained thanks to long straddle and long guts strategies, in the construction of which ATM options or
options with higher execution prices were used (ATM + 5% and ATM + 10%). These strategies also gave better
results compared to the single long position in option (call or put) with different execution prices.

Keywords: crude oil, commodity options, long straddle strategy, long guts strategy

Wprowadzenie

Jeszcze w czerwcu 2014 roku ceny ropy naftowej oscylowaty w granicach 100 do-
larow amerykanskich (USD) za barylke. Po zaledwie kilku miesigcach warto$¢ jednej
barytki ropy spadia do poziomu 50 USD. Gtéwna przyczyna takiego stanu rzeczy lezata
w ujawniajgcej si¢ nadpodazy surowca w poréwnaniu z efektywnym popytem. Nadwyzka
podazy ropy byta konsekwencjg m.in. ,,rewolucji tupkowej” w Stanach Zjednoczonych,
w wyniku ktoérej w latach 2006-2014 $rednie wydobycie surowca w tym kraju wzrosto
z niecalych 7 mln do blisko 12 mln barylek dziennie. W drugiej potowie 2014 roku na-
stapito rowniez wyhamowanie konfliktow spoteczno-politycznych w Libii i Iraku — waz-
nych $wiatowych producentdow ropy. W tym czasie prowadzono takze rozmowy pomig¢dzy
Iranem a krajami Unii Europejskiej, ktore miaty doprowadzi¢ do zniesienia embarga na
iranska rop¢ (ostatecznie doszto do porozumienia na poczatku 2016 roku). To wszystko
stanowito zapowiedz zwigkszenia dostaw surowca na §wiatowy rynek, do ktorego dojsé
miato w najblizszych miesigcach.

Najwazniejszym z bodzcow napedzajacych trend spadkowy cen na rynku ropy naftowe;j
od drugiej potowy 2014 roku okazata si¢ jednak decyzja podj¢ta przez kartel OPEC, ktérego
cztonkowie pod koniec listopada odrzucili pomyst ograniczenia produkcji surowca. Takie
postanowienie stanowilo zapowiedz dlugofalowego trendu spadkowego, ktory doprowadzit
ceny ropy do poziomu niecalych 30 USD za barytke.
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O tym, jak dynamiczne i intensywne mogg by¢ zmiany cen na rynku ropy naftowej
dowodzi druga potowa 2017 roku. Przez zaledwie 6 miesi¢gcy cena ropy WTI wzrosta z po-
ziomu 40 do ponad 60 USD za barytke. Przyczyny takiego stanu maja przede wszystkim
charakter fundamentalny, do ktérych nalezy niewatpliwie zaliczy¢ przyspieszenie wzro-
stu gospodarczego w wigckszosci regionow na Swiecie, wzrost globalnego popytu na ropg
i przede wszystkim decyzje OPEC i Rosji 0 ograniczeniu wydobycia surowca z tych tere-
néw (ograniczenia maja obowigzywac do konca 2018 roku). Poza podtozem fundamental-
nym, nalezy pamigtac takze o relacjach tworzacych si¢ pomigdzy rynkami spot 1 futures
ropy naftowej, ktore moga zwigksza¢ intensywnos$¢ wahan cen ropy naftowej i powo-
dowa¢, ze prognozowanie cen w najblizszych latach bedzie stawaé si¢ coraz trudniejsze
(Lamasz 2017).

Wszelkie gwaltowne zmiany zachodzace na rynku ropy naftowej znajduja swoje od-
zwierciedlenie przede wszystkim w kondycji finansowej sektora rafineryjnego. Omawia-
ny surowiec stanowi bowiem gléwne zrodto napedzajace proces produkeji w rafineriach.
Co wiecej, cena ropy naftowej ma bezposrednie przelozenie na ceny otrzymywanych
z niej produktoéw, takich jak np. paliwa znajdujace zastosowanie w praktycznie wszyst-
kich gafeziach przemystu. Wydaje si¢ zatem, ze znaczne wahania cen ropy mogg stano-
wi¢ istotne zagrozenie dla utrzymywania ptynnosci finansowej przedsigbiorstw wielu
branz.

Glownym celem realizowanym przez autoréw artykutu byto pokazanie mozliwosci
wykorzystania dwoch strategii opcyjnych w zabezpieczaniu si¢ przed niepozadanymi kon-
sekwencjami wahan cen ropy naftowej. Strategie te wsrod specjalistow uznawane sg za
drogie, gdyz ich konstrukcja wymaga zajecia aktywnej (dtugiej) pozycji w opcjach dwoch
réznych typow, co automatycznie przeklada si¢ na wyzsze naktady poczatkowe (tozsame
z wysoko$ciami zaptaconych premii opcyjnych). Jednak okres, ktdry zostat poddany analizie
(lata 2014-2017) sprzyjat wyraznym wahaniom cen ropy, co sugerowaloby, ze to wlasnie
strategie przynoszace korzysci przy znacznych odchyleniach od warto$ci poczatkowe;j, da-
waly szanse na skuteczne zabezpieczenie przed negatywnymi konsekwencjami tych wahan.
Nalezy takze zwroci¢ uwage, ze ostatnie decyzje podjete przez gldwnych producentow ropy
naftowej (utrzymanie limitow wydobycia ropy na statym poziomie) sprzyjaja wzrostowi
zmiennosci cen tego surowca. Wydaje si¢ zatem, ze przeprowadzenie takich analiz powinno
by¢ przydatne w kontekscie najblizszych miesiecy, gdyz moga im towarzyszy¢ znaczne
fluktuacje cen ropy naftowej na $wiecie.

1. Ropa WTI jako swiatowy benchmark cen ropy naftowej

Analizujac informacje ptynace z licznych raportow dostarczanych przez takie organizacje
miedzynarodowe jak DoE (Department of Energy), EIA (Energy Information Administra-
tion) czy IEA (International Energy Agency), ropa naftowa jest jednym z najwazniejszych —
obok gazu ziemnego i wggla — surowcow na $wiecie, wykorzystywanym w wielu obszarach
swiatowej gospodarki. Pierwotnie (druga potowa XIX wieku) uzywano jej do produkcji
nafty, ktorej zadaniem bylo o$wietlanie pomieszczen. W latach kolejnych nabrata znaczenia
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militarnego, gdyz w procesie rafinacji otrzymywano paliwa napedzajace maszyny wojenne
(podczas 11 IT wojny §wiatowej). Wraz z postgpem technologicznym i odkrywaniem nowych
7}6z, ropa wysunela sie rowniez na pozycje lidera w produkcji energii pierwotnej. Obecnie
okoto 33% energii wytwarzanej na §wiecie pochodzi wlasnie z przerobu wspomnianego
surowca (BP Statistical... 2017).

Ropa naftowa jednak nie jest surowcem jednorodnym pod wzgledem jej whasciwosci
fizykochemicznych. Obecnie szacuje si¢, Ze na §wiecie wystepuje okoto 160 jej gatunkoéw
(Fattouh 2008). Odmienne wiasciwo$ci zwigzane sg z miejscem wydobywania surowca,
a w poszczegblnych gatunkach moga znajdowac¢ si¢ odmienne ilosci réznych rodzajow we-
glowodoréw oraz innych sktadnikéw, traktowanych jako zanieczyszczenie ropy usuwane
W procesie jej przerobu. Jednym z nich jest siarka, a poziom jej zawartosci w analizowane;j
substancji pozwala wyr6zni¢ gatunki:

= niskosiarkowe (inaczej stodkie; zawartos¢ siarki ponizej 0,5% masy substancji);

= siarkowe (zawarto$¢ na poziomie od 0,5% do 2,5%);

= wysokosiarkowe (inaczej kwasne; zawartos¢ powyzej 2,5%).

Drugim kryterium stosowanym przy klasyfikacji ropy naftowej jest jej gestos¢. Najcze-
$ciej wykorzystywana miara gestosci to tzw. wskaznik API (4P gravity), opracowany przez
Amerykanski Instytut Paliw. Oblicza si¢ go wedlug nastgpujacego wzoru:

141,5 1
AP[Gravity:W_l?’l’s ( )

gdzie SG (ang. Specific Gravity) jest stosunkiem ggstosci danej substancji do gestosci wody
w temperaturze 60°F (American Petroleum Institute 2015). Tak zdefiniowana miara oznacza,
ze im gesto$¢ danego gatunku jest mniejsza, tym wskaznik API przyjmuje dla niej wyzsza
warto$¢. Lepsze jakosciowo (bo tatwiejsze w przerobie) sg ropy o niewielkiej gestoscei, a ich
przeréb wiaze si¢ zwykle z nizszymi kosztami ponoszonymi przez rafineri¢ w kolejnych eta-
pach rafinacji. Ogolnie wyrodznia si¢ trzy podstawowe rodzaje ropy, ze wzgledu na wartos§¢
wspomnianego wskaznika:

= gatunki lekkie (API > 31,1°);

= gatunki $rednie (22,3° < API < 31,1°);

= gatunki cigzkie (API < 22,3°).

Rysunek 1 jest prezentacjg réznych gatunkéw ropy po uwzglednieniu wspomnianych
wlasciwosci tego surowca (jego gestosci i poziomu zawartosci siarki) oraz miejsca wydo-
bycia (U.S. Energy Information Administration 2012). Warto zwrdci¢ uwage na to, ze naj-
lepszymi jakoSciowo gatunkami ropy sa: Sahara Blend (Algieria) i Tapis (Malezja). W ich
przypadku wskaznik API osigga warto$ci na poziomie przekraczajacym 45°, a zawarto$¢
siarki jest znikoma. Zdecydowanie gorsze wlasciwosci (co przektada si¢ na wyzsze koszty
przerobu) posiadaja z kolei takie gatunki, jak: Maya (Meksyk) i Arab Heavy (Arabia Sau-
dyjska) oraz wiekszo$¢ gatunkéw wydobywanych z obszaré6w Bliskiego Wschodu.

Sposrod zaprezentowanych gatunkéw nalezy wyro6zni¢ kilka, ktorych ceny sa istotne
przy okreslaniu warto$ci wszystkich pozostatych. Zaliczy¢ nalezy do nich przede wszyst-
kim dwa — Brent i WTI. Kazdy z nich — ze wzglgdu na rolg, jaka pelni — uwazany jest za
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* Rozwinigcie skrotow uzytych nazw: WTI — West Texas Intermediate; LLS — Louisiana Light Sweet;
FSU — Republiki Poradzieckie (ang. Former Soviet Union),
UAE - Zjednoczone Emiraty Arabskie (ang. United Arab Emirates)

Rys. 1. Gestos¢ i zawartos¢ siarki dla wybranych gatunkéw ropy naftowe;j
Zrédto: U.S. Energy Information Administration 2012

Fig. 1. Density and sulfur content of selected crude oils

tzw. gatunek benchmarkowy. Ropa Brent — z racji tego, ze wydobywana jest na teryto-
rium Europy (Morze Pélnocne) — to benchmark europejski. Zawarto$¢ siarki w przypadku
tego gatunku wynosi 0,37% masy substancji, a gestos¢ w skali API okreslana jest na 38,3°
(Inkpen i Moffet 2011). Ropa WTI to z kolei punkt odniesienia przy ustalaniu kosztow
ponoszonych przez rafinerie na kontynencie pétnocnoamerykanskim. Jest to gatunek stodki
(poziom siarki to ok. 0,24%) i lekki (AP, qyin = 39,6°), sktadowany w porcie Cushing
w Zachodniej Oklahomie. Glowng przestanka transportu surowca do tego regionu jest loka-
lizacja portu — Zachodnia Oklahoma jako centralna cz¢$¢ Ameryki Pétnocnej, znajduje sig
w niedalekiej odlegtosci od Dallas i Teksasu. Przez teren ten przebiega takze wiele rurocia-
gbw potaczonych z wybrzezem Zatoki Meksykanskiej, co utatwia szybki przesyt surowca
zardwno do wschodnich, jak i zachodnich obszaré6w Standéw Zjednoczonych oraz Kanady
(Clark 2014).

Przez wiele lat ropa WTI okreslana byta jako tzw. broken benchmark. Okreslenie to
nalezy utozsamiaé ze spadkiem znaczenia cen tego gatunku na arenie migdzynarodowe;.
Przyczynit si¢ do tego przede wszystkim zakaz eksportu surowca, ktory Stany Zjednoczo-
ne wprowadzily w potowie lat siedemdziesiatych ubieglego wieku. W grudniu 2015 roku,
a zatem po ponad 40 latach, zakaz ten zostal zniesiony. Decyzje t¢ nalezy traktowac jako
wydarzenie, ktore moze przyczyni¢ si¢ w przysztosci do znacznych zmian na $wiatowym
rynku ropy naftowej. Wydaje si¢, ze ropa WTI powinna zacza¢ odgrywac coraz istotniejsza
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role nie tylko dla rafinerii funkcjonujacych na terenie Ameryki Pétnocnej, stad w dalszej
czesci opracowania skupiono si¢ na analizie cen tego wlasnie gatunku surowca.

Fakt zniesienia zakazu eksportu ropy przez Stany Zjednoczone wpisuje si¢ takze w zmia-
ne trendu, ktory w ostatnich latach ksztattuje si¢ w polskim sektorze rafineryjnym i polega
na odejsciu od monopolu na rope pochodzaca z Rosji oraz dywersyfikacji dostaw tego su-
rowca. W pazdzierniku 2017 roku do gdanskiego Naftoportu doptynat statek przewozacy
100 tys. ton ropy WTI (dostawy dla PKN Orlen). W kilkanascie dni p6zniej zrealizowano
kolejng dostawe z tego kierunku — 80 tys. ton amerykanskiego gatunku ropy DSW (Dome-
stic Sweet), a w grudniu dostarczono ponownie 80 tys. ton ropy WTI (obydwie dostawy
przeznaczone byty dla Grupy Lotos). Co wiecej, na poczatku grudnia Lotos poinformowat
0 podpisaniu terminowej umowy na dostawe tego gatunku ropy do rafinerii w Gdansku.
Realizacja kontraktu przewidywana jest na rok 2018 w liczbie minimum 5 tadunkow (Czy-
zewski 2018).

Urzeczywistnianie polityki dywersyfikacji dostaw surowcoéw energetycznych powoduje,
ze zmienno$¢ cen ropy WTI moze wplywaé na koszty zakupu surowca takze w polskich
rafineriach. Dlatego tak istotne wydaje si¢ poszukiwanie rozwigzan, ktdre pozwola — przy-
najmniej w pewnym stopniu — uniezalezni¢ si¢ od negatywnych konsekwencji fluktuacji
warto$ci tego surowca na rynku $wiatowym. Jednym z nich wydaje si¢ by¢ budowanie
strategii zabezpieczajacych z wykorzystywaniem opcji towarowych, wystawionych na ceny
ropy WTL

2. Opcje towarowe i strategie opcyjne na rynku ropy naftowej

Jak zaznaczono we wstepie, podstawowym celem artykutu jest sprawdzenie mozliwosci
wykorzystania dwoch strategii opcyjnych — long guts i long straddle — w zabezpieczaniu
cen ropy naftowej WTI. Do ich konstrukcji wykorzystano europejskie opcje towarowe, sta-
nowigce przedmiot obrotu na najwickszych gietdach surowcowo-energetycznych.

Za pierwowzor pierwszego modelu wyceny opcji uznaje si¢ rozprawe doktorska Louisa
Bacheliera z 1900 roku. Zaproponowane przez niego rozwigzania zawieraty jednak pewne
niedociggnigcia, stad podlegaty modyfikacjom w latach kolejnych. W szostym i siodmym
dziesigcioleciu XX wieku ukazaly si¢ publikacje naukowe, ktore przyczynity si¢ do znacz-
nego postepu w poszukiwaniu optymalnego modelu wyceny opcji. Jedna z nich byto opraco-
wanie P. Samuelsona z roku 1965, dotyczace opcji wystawionych na cen¢ akcji. Przelomowy
dla rozwoju tego obszaru wiedzy okazat si¢ jednak rok 1973, kiedy to F. Black i M. Scholes
(Black 1 Scholes 1973) zaproponowali model wyceny europejskiej opcji kupna na akcjeg, dla
ktérej posiadacza nie przewidywano wyptaty dywidendy!.

Kontynuacja badan nad wyceng opcji doprowadzita juz trzy lata pdézniej do opraco-
wania modelu pozwalajacego na ustalanie warto$ci opcji towarowych. Ich autorem byt
F. Black, a zaproponowane przez niego rozwigzania umozliwiaty rowniez wyceng kontrak-

' Model ten jeszcze w tym samym roku zostal poszerzony o rozwazania R. Mertona, co pozwolito réwniez
na wyceng¢ opcji na akcje¢ z dywidenda.
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tow forwards 1 futures, opiewajacych na rozne towary (Black 1976). Warto takze zaznaczy¢,
ze prace nad wyceng towarowych instrumentéw pochodnych trwaty w kolejnych latach,
a prowadzili je m.in. Boxter i Renni, Shreve czy Clark (Shreve 2004; Clark 2014). Do dnia
dzisiejszego model Blacka stanowi jednak baze dla wyceny opcji wystawianych na towary,
takie jak ropa naftowa czy produkty ropopochodne (benzyna, olej napedowy). Jest rowniez
modelem najczeéciej wykorzystywanym do obliczania wartosci opcji europejskich?, ktorymi
handluje si¢ na najwickszych gietdach surowcowo-energetycznych: NYMEX (New York
Mercantile Exchange) czy ICE (Intercontinental Exchange).

Wycena kontraktéw opcyjnych stanowi rowniez kluczowy element przy tworzeniu tzw.
strategii opcyjnych, przez ktére nalezy rozumie¢ pewne potaczenia kilku dhugich badz krot-
kich pozycji w opcjach kupna i sprzedazy o réoznych parametrach. Strategie te moga by¢
wykorzystywane jako narzedzia wspierajace proces zarzadzania ryzykiem zmian ceny in-
strumentu bazowego. W niniejszym opracowaniu oméwiono dwa ich rodzaje — strategie
long guts oraz strategie long straddle. Warto podkresli¢, ze w konstrukcji tych strategii
uzywa si¢ wylacznie dlugich pozycji w opcjach kupna i sprzedazy, w konsekwencji czego
podmiot decydujacy si¢ na takie rozwigzanie pozostaje strong aktywna, majacg prawo do
decydowania o wykonaniu (badz nie) opcji. Musi wigc zaptaci¢ za nie drugiej stronie (tzw.
biernej) w momencie otwierania pozycji na rynku terminowym. Jednak jego maksymalna
strata ogranicza si¢ do wysokosci zaptaconych premii opcyjnych.

Warto takze zaznaczy¢, ze w konstrukcji wymienionych strategii mozna wykorzystywac
zarbwno opcje ATM?, jak i inne ich rodzaje* wzgledem ustalenia poziomu ceny wykona-
nia opcji. W dalszej czgéci opracowania zbadano skutecznos$¢ strategii opartych zaréwno
na opcjach ATM, jak i opcjach z nieco wyzsza (np. ATM+5%, ATM+10%, ATM+15%)
oraz nizszg (np. ATM-5%, ATM-10%, ATM-15%) cena wykonania. Pojawiajacy si¢ przy
oznaczeniu sktadnik +/— x% moéwi o tym, o ile procent cena wykonania danej opcji jest
wyzsza badz nizsza od ceny wykonania opcji ATM. Taka zmiana parametru przektada sig
bezposrednio na wysokos¢ premii opcyjnych, ktore stanowia o kosztach zabezpieczenia.
Opcje kupna z nizsza (wyzszg) ceng wykonania stajg si¢ bowiem drozsze (tansze). Dla opcji
sprzedazy prawdziwa jest zalezno$¢ odwrotna.

Stanowigaca podstawe dalszych analiz strategia long guts jest do$¢ ztozona i kosztochton-
na, gdyz wykorzystuje si¢ w niej dwie dtugie pozycje w opcjach réznego typu. Wymaga ona
nabycia jednej opcji kupna z ceng wykonania K i jednej opcji sprzedazy z ceng wykonania
K,. Warunkiem koniecznym konstrukcji tego typu zabezpieczenia jest prawdziwos¢ relacji:
K < K. Koncowy wynik nabywcy strategii long guts (Wr,,e Guss) Oblicza si¢ przy uzyciu
nastepujacej formuty:

2 Opcja europejska — to rodzaj opcji, ktora moze zostaé rozliczona wyltacznie w dniu jej wygasnigcia. Alterna-
tywe dla tego typu opcji stanowi tzw. opcja amerykanska, dajaca nabywcy prawo do jej wykonania w dowolnym
dniu jej aktywnosci.

3 Wspomniane opcje ATM (ang. at the money) charakteryzuja si¢ tym, ze ich cena wykonania jest rowna cenie
instrumentu bazowego z dnia zawierania umowy.

4 Oprocz opcji ATM wystepuja takze opcje ITM (ang. in the money) i OTM (ang. out of the money). Pierwsze
z nich sg tzw. opcjami ,,w pienigdzu” i ich realizacja jest korzystna dla nabywcy. Drugie to z kolei opcje ,,poza
pieniadzem”, wygasajace bez realizacji.
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WLongiGuts =max {fT _Kl;o} —c(K;)+max {K2 - fT;O} - p(K3) 2
gdzie:
Ir — cena instrumentu bazowego (jednej baryiki ropy naftowej wyrazona

w dolarach amerykanskich),
c(K;) — cena opcji kupna z ceng wykonania K|,
p(K,) — cena opcji sprzedazy rozliczanej wedtug wartosci K.

Jak zaznaczono, long guts wigz¢ si¢ zazwyczaj z konieczno$cig poniesienia znacznych
kosztow poczatkowych. Stwarza natomiast mozliwo$¢ skutecznego zabezpieczania si¢ przed
gwattownymi odchyleniami ceny instrumentu bazowego od warto$ci poczatkowej — nieza-
leznie od ich kierunku. W przypadku tej strategii maksymalna strata bedzie zawsze nizsza
od sumy zaptaconych premii opcyjnych, poniewaz przy takim ,,potaczeniu” opcji kupna
i sprzedazy nie ma mozliwosci, by co najmniej jedna z nich nie byta w terminie realizacji
,.W pienigdzu” (tzn. optacalna do wykonania dla jej posiadacza). W celu precyzyjnego zo-
brazowania profili wynikow, jakie mozna osiggnac¢ w zabezpieczeniach long guts, postuzono
si¢ przyktadem miesiecznych opcji gieldowych, wystawionych na ceng¢ jednej barytki ropy
WTI (data otwarcia dlugiej pozycji w opcjach — 23 maja 2016; termin dostawy — lipiec
2016) z r6znymi cenami wykonania. Rezultaty tych analiz zaprezentowano na rysunku 2.

Analizowany przyktad dotyczy sytuacji, gdy cena ropy WTI z dostawa na lipiec 2016 r.
(konkretna data dostawy — zgodnie z regulaminem gietdy) oscylowata w granicach 48 USD
za barylke. Do konstrukcji strategii long guts wykorzystano opcje, ktorych cena wykonania
roznita si¢ od tej warto$ci o 5 badz 10%. Jak widaé, zwigkszenie roznicy pomigdzy tymi
cenami skutkowato spadkiem potencjalnego zysku, ale umozliwialo ograniczenie maksy-
malnych kosztow, jakie podmiot zabezpieczajacy si¢ przed fluktuacjami cen surowca mogt
ponies¢. Wydaje si¢ zatem, ze decyzja o doborze parametrow opcji w strategii long guts
zalezy od przewidywan poziomu zmian cen surowca i ,,awersji do ryzyka” jednostki wy-
korzystujacej te strategie. Jezeli zaklada ona znaczne ruchy ceny ropy (czy innego instru-
mentu bazowego), najlepszym rozwigzaniem wydaje si¢ nabycie dwoch typow opcji (kupna
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Rys. 2. Przyktadowe profile strategii typu long guts
Zrodto: opracowanie whasne

Fig. 2. The examples of long guts strategy profiles
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i sprzedazy) z cenami wykonania oscylujacymi wokot wartosci surowca w dniu tworzenia
nowej strategii.

Long straddle to strategia, w ktorej rezultat koncowy (Wiroug siradae) Ustala si¢ wedlug
nastgpujacego wzoru:

WLong Straddle = max{fT _K;O} _C(K)‘l'maX{K_fT;O} - p(K) 3)

Jak wynika z postaci formuty (3), do budowy analizowanej strategii wykorzystuje si¢ —
podobnie jak w strategii long guts — po jednej dhugiej pozycji w opcjach kupna i sprzedazy.
Roznica polega na tym, ze obydwie opcje powinny by¢ rozliczane wedtug identycznej ceny
wykonania oznaczonej tu jako K. Nabycie dwoch kontraktow opcyjnych wiaze si¢ (po-
dobnie jak w strategii long guts) z do§¢ wysokimi kosztami poczatkowymi (zaleznymi od
parametrow uzytych opcji), dlatego tez takie rozwigzanie moze okaza¢ si¢ dla niektorych
podmiotéw finansowo nieosiggalne. Strategie te po raz kolejny nalezy traktowac jako mozli-
wos¢ obustronnego zabezpieczenia przed wahaniami cen instrumentu bazowego (ropy WTI)
w okresach do$¢ intensywnych ich zmian na rynku.

Odnoszac si¢ ponownie do opcji wystawionych na cen¢ ropy WTI, wycenionych na
23 maja 2016 roku, na rysunku 3 przedstawiono graficznie ksztaltowania si¢ potencjalnych
wynikow w strategii typu long straddle. W konstrukcji tych zabezpieczen wykorzystano
opcje z trzema r6znymi cenami realizacji (ATM-10%, ATM i ATM+10%).

Jak pokazuje powyzsza ilustracja, profil analizowanych strategii jest do§¢ podobny do
profilu strategii long guts. R6znica polega na tym, ze ,,najgorsza” warto$¢ osiaga si¢ dla kon-
kretnej ceny, a nie w pewnym przedziale (por. rys. 2). Warto takze zauwazy¢, ze wykorzysta-
nie w konstrukcji strategii long straddle opcji innych niz ATM, daje mozliwos¢ osiagnigcia
znacznych zyskow w przypadku, gdy uda si¢ przewidzie¢ przyszty kierunek zmian ceny
instrumentu bazowego. Na przyktad: strategia long straddle zbudowana na podstawie opcji
ATM-10% wigza¢ si¢ bedzie z dodatnim wynikiem dla podmiotu zabezpieczajacego si¢
w sytuacji, gdy warto$¢ ropy w dniu wygasniecia kontraktu opcyjnego nawet nieznacznie

.  ——ATM-10%
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Rys. 3. Przyktadowe profile strategii typu long straddle
Zrodto: opracowanie whasne

Fig. 3. The examples of long straddle strategy profiles
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wzrosnie w poréwnaniu do jej warto$ci z dnia zawierania kontraktu. W podobny sposéb
mozna zabezpieczy¢ si¢ przed przysztymi spadkami ceny surowca (np. poprzez wykorzy-
stanie w strategiach zabezpieczajacych opcji ATM+5% czy ATM+10% ).

3. Wyniki badan

W celu zbadania skutecznosci opisanych strategii long guts i1 long straddle w zabezpie-
czaniu przed negatywnym wpltywem zmian cen ropy WTIL, konieczne byto postuzenie si¢
danymi pochodzacymi z rynku tego surowca. Dlatego tez wykorzystano notowania giel-
dowe ropy WTI (NYMEX, kontrakt Crude Oil Futures Contact) z okresu od 23 czerwca
2014 do 14 grudnia 2017 roku (por. rys. 4). W konstrukcji wspomnianych strategii uzyto
opcji z miesigcznym terminem realizacji, a ich parametry ustalono zgodnie ze specyfika
opcji wystawianych na rop¢ WTI na gietldzie NYMEX. Do obliczenia wysokosci kontrak-
tow opcyjnych wykorzystano wspomniany model Blacka dla opcji towarowych. Miesigczny
okres aktywnosci opcji oznaczal, ze za kazdym razem byla to opcja, ktéra odnosita si¢ do
ceny ropy WTI z najblizszym terminem dostawy surowca. Przykladowo: pierwsze z uzytych
opcji z rozpatrywanego okresu nabywane byly 23 czerwca 2014 roku i wygasaty 17 lipca
2014 roku (zgodnie z zasadami obowigzujacymi na gietdzie NYMEX). Ich instrumentem
bazowym ustanawiano zatem jednostkowg ceng futures jednej barytki ropy naftowej WTI,
z dostawg przewidziang na sierpien 2014.

Rozpatrywany okres objat zatem 42 kolejne miesigce (dostawy ropy od sierpnia 2014
do stycznia 2018 roku). Dla kazdego z nich obliczono wyniki finansowe na zajetej pozycji
we wszystkich rozpatrywanych strategiach. Rezultaty zostaty podzielone na trzy nastgpujace
kategorie:
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Rys. 4. Ceny ropy WTI (w USD za barytke)
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie (U.S. Energy Information Administration 2018)

Fig. 4. The price of WTI (dollar per barrels)
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= osiggni¢te w miesigcach, w ktorych cena ropy WTI w okresie aktywnosci uzytych
opcji zmienila si¢ o co najmniej 10%;

= osiggni¢te w miesigcach, w ktorych zmiana ceny ropy WTI wyniosta od 5 do 10%;

= osiggni¢te w miesigcach, w ktorych zmiana ceny ropy WTI byla nie wigksza niz 5%.

Przeprowadzone analizy wykazaly, ze w poszczegdlnych kategoriach znalazlo si¢ po
14 miesi¢cy. Dla kazdej z nich wyznaczono $rednig arytmetyczng uzyskanych przez na-
bywce opcji wynikow 1 wyrazono je w dolarach amerykanskich w przeliczeniu na jedng
barytke ropy WTI. Warto zaznaczy¢, ze przy zastosowanej klasyfikacji nie uwzgledniono
kierunkéw zmian cen surowca. Jak wynika bowiem ze specyfiki uzytych strategii long guts
i long straddle, pozwalaja one osiagnac pozytywne rezultaty bez koniecznos$ci przewidywa-
nia tego, w ktora strong ,,przesunie si¢” cena surowca w najblizszej przysztosci. Dla konco-
wego wyniku bardziej istotne jest natomiast, o ile zmieni si¢ warto§¢ instrumentu bazowego
w okresie aktywnosci strategii.

W konstrukcji zabezpieczen uzyto opcji z siedmioma réznymi cenami wykonania:
ATM-15%, ATM-10%, ATM-5%, ATM, ATM+5%, ATM+10% i ATM+15%. Cena wyko-
nania opcji ATM byla ustalana dla kazdego miesigca w pierwszym dniu, w ktorym stawala
si¢ ona opcja z najblizszym terminem dostawy ropy WTI. Pozostate ceny wykonania byty
odpowiednio o 5, 10 badz 15% nizsze lub wyzsze od tej wartosci.

Ustalenie rezultatow osiagnictych w strategiach long guts i long straddle zostato poprze-
dzone obliczeniem wyniku koncowego dla nabywcow opcji kupna i sprzedazy z réznymi
cenami wykonania. Rezultatem tych obliczen jest zestawienie prezentowane w formie ta-
beli 1, w ktorej znalazly si¢ $rednie arytmetyczne wyniki z okresu trwajacego od 23 czerwca
2014 roku do 14 grudnia 2017 roku (zabezpieczenia dla 42 kolejnych miesiecy).

TABELA 1. Wyniki (w USD/b) osiggniete przez zajecie dtugiej pozycji w opcjach kupna i sprzedazy

TABLE 1. Results (dollars per barrel) obtained from long call and long put options

Poziom zmiany ceny ropy WTI
Powyzej 10% 0Od 5 do 10% 0Od 0 do 5%
Rodzaj opcji
kupna sprzedazy kupna sprzedazy kupna sprzedazy

ATM-15% 2,40 0,51 -0,85 —0,09 0,00 -0,13
ATM-10% -1,48 1,43 -1,03 0,26 0,19 -0,32
ATM-5% -0,48 2,43 -0,56 0,20 -0,66 0,78
ATM 0,17 3,09 0,01 0,78 -1,14 -1,25
ATM+5% 0,36 3,28 0,22 0,56 -0,83 -0,94
ATM+10% 0,13 3,05 -0,44 0,33 0,42 -0,53
ATM+15% -0,12 2,81 -0,29 0,49 -0,28 -0,38

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Zaprezentowane rezultaty pokazuja, ze przy znacznych wahaniach cen ropy naftowe;j
(tj. przekraczajacych 10%) zdecydowanie najbardziej optacalnym rozwigzaniem byto na-
bycie opcji sprzedazy. Jest to prawdopodobnie konsekwencja dominacji trendu spadkowe-
go w analizowanym okresie. Opieranie zabezpieczenia na opcji sprzedazy dalo pozytywne
wyniki w miesigcach intensywnych zmian cen ropy WTI dla wszystkich rozpatrywanych
przyktadow. Najlepszy rezultat mozna bylo osiggnaé wybierajac opcje sprzedazy z cena
wykonania wyzszg o okoto 5% od ceny wykonania opcji ATM (wynik w tej strategii to
3,28 USD/barytke) — pomimo tego, ze opcje o takich parametrach sg drozszym zabezpiecze-
niem (im wyzsza cena wykonania, tym opcja sprzedazy jest drozsza). Nieco gorsze rezultaty
przy najwyzszym poziomie wahan cen ropy osiagni¢to natomiast przez uzycie opcji ATM
1 ATM+10% (kolejno o 19 i 23 centy, por. tabela 1).

Uzyskane dla opcji sprzedazy wartosci koncowe byly juz znacznie gorsze w przypad-
ku wahan cen ropy na poziomie 5—10%, chociaz wcigz dominowaty wyniki pozytywne
(najlepszy zostat osiagniety dla opcji sprzedazy z cena wykonania ATM i wynidst niecale
80 centdw na barylce). Przy niewielkich zmianach wartosci surowca (do 5%) wyniki oka-
zywaly si¢ by¢ niekorzystne dla nabywcy opcji sprzedazy. Podobna sytuacja miata miejsce
przy opcjach kupna. Co wigcej, w ich przypadku straty byly ponoszone prawie zawsze,
tzn. niezaleznie od poziomu zmian cen ropy w rozpatrywanym okresie i ustalonej ceny ich
wykonania (konsekwencja dominacji trendu spadkowego).

Ustalone wyniki pozwolity na wyznaczenie i poréwnanie mozliwosci wykorzystania
w roznych warunkach rynkowych strategii long guts (LG) i long straddle (LS). W przy-
padku pierwszej z nich, uzycie 7 opcji z odmiennymi cenami wykonania zaowocowato
otrzymaniem 21 jej wariantow, ktore zostaly zaprezentowane w tabeli 2. Przyktadowo: no-
tyfikacja LG7 oznacza, ze strategia long guts sktadala si¢ z jednej dlugiej pozycji w opcji
kupna ATM-10% i jednej dlugiej pozycji w opcji sprzedazy ATM-5%. Liczba wariantow

TABELA 2. Kombinacje i oznaczenia dla strategii long guts

TABLE 2. Different versions and notifications for long guts strategy

Opcje sprzedazy

Opcje kupna | ATM-15% | ATM-10% | ATM-5% ATM ATM+5% ATM+10% ATM+15%
ATM-15% LGl LG2 LG3 LG4 LG5 LG6
ATM-10% LG7 LG8 LG9 LG10 LGI11

ATM-5% LGI12 LGI3 LG14 LG15
ATM LGl16 LG17 LG18
ATM+5% LG19 LG20
ATM+10% LG21
ATM+15%

Zrodto: opracowanie wlasne.
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strategii long straddle byta nieco mniej liczna i wyniosta 7. Oznaczono je w nastgpujacy
sposéb:

= ATM-15% (LS) — strategia skladajaca si¢ z jednej dlugiej pozycji w opcji kupna
i jednej w opcji sprzedazy, z ceng wykonania o 15% nizsza niz cena wykonania
opcji ATM,

ATM-10% (LS),
ATM-5% (LS),
ATM (LS),
ATM+5% (LS),
ATM+10% (LS),
ATM+15% (LS).

Rezultaty osiagnigte w poszczegolnych strategiach zostaty przedstawione zbiorczo w ta-
beli 3. Wyniki te mowia o tym, ile jednostek pieni¢znych (USD) mozna byto zyskaé lub
straci¢ w danym wariancie strategii w przeliczeniu na jedng barytke ropy WTL Jezeli zatem
celem strategii bylo zabezpieczenie kosztéw zakupu surowca, a dany wariant dal rezultat
réwny 3 USD/barytke, to $redni koszt zakupu jednej barytki surowca zostat zredukowany
o 3 USD.

Analizujac warto$ci z tabeli 3, mozna stwierdzi¢, ze przy znacznych wahaniach cen
ropy (ponad 10%), najlepsze rezultaty daly: long straddle z opcjami ATM+5%, long guts
z opcjami ATM i ATM+5% oraz long guts z opcjami ATM+5% i ATM+10%. Kazda z nich
okazata si¢ by¢ skuteczniejszym zabezpieczeniem niz zajecie pojedynczej dlugiej pozycji
w opcji sprzedazy ATM+5%. Ich przewaga polegata tez na tym, ze podmiot zabezpieczajacy
si¢ przed znacznymi wahaniami cen ropy nie musiat prawidlowo przewidywac kierunku jej
zmian. Wymaga tego z kolei opieranie si¢ na dlugiej pozycji we wspomnianej opcji sprze-
dazy, ktora przyniostaby straty dla jej nabywcy, gdyby w rozpatrywanym okresie domino-
wat trend wzrostowy, a nie spadkowy. Warto zaznaczy¢, ze w ostatnich miesigcach wiele
bylo takich sytuacji, gdy zdarzenia na rynku ropy sugerowaty gwaltowne zmiany jej cen,
lecz cigzko bylo przewidzie¢, czy dojdzie do ich spadkoéw, czy wzrostow (m.in. decyzje
glownych producentow ropy o utrzymaniu badz zniesieniu limitéw wydobycia). Wydaje si¢
zatem, ze w takich warunkach strategie long guts 1 long straddle okazywaty si¢ najbezpiecz-
niejszym rozwigzaniem.

W otrzymanych wynikach zwraca uwage takze to, ze az 25 z 28 analizowanych wa-
riantow strategii dawato pozytywne rezultaty przy wyraznych zmianach cen ropy. Sytuacja
ulegata jednak wyraznemu pogorszeniu przy mniejszych wahaniach warto$ci surowca. O ile
w drugiej kategorii (zmiany cen od 5 do 10%) tatwo dojrze¢ wyniki pozytywne (10 z 28 re-
zultatow), o tyle kategoria trzecia (zmiany cen mniejsze niz 5%) wigzata si¢ juz wylacznie
ze stratami. Wynika to oczywiscie z faktu, ze rozpatrywane strategie sg drogie, a ich stoso-
wanie wydaje si¢ uzasadnione wylgcznie w momentach sugerujacych znaczne zawirowania
na rynku ropy naftowe;j.

111111
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TABELA 3. Wyniki (w USD/b) osiggniete w poszczegolnych wersjach strategii opcyjnych

TABLE 3.

The results (dollar per barrel) obtained from various versions of option strategies

Poziom zmian ceny ropy WTI

Rodzaj strategii Powyzej 10% Od 5 do 10% 0Od 0 do 5%
ATM+5% (LS) 3,64 0,34 -1,77
LG16 3,45 0,57 -2,08
LGI19 3,42 0,11 -1,36
ATM (LS) 3,26 0,80 -2,39
LG17 3,23 0,35 -1,66
ATM+10% (LS) 3,19 0,11 -0,95
LG20 3,17 0,27 -1,21
LG18 2,98 0,50 -1,52
LG21 2,94 0,04 -0,80
LGI13 2,80 -0,01 -1,60
ATM+15% (LS) 2,69 0,19 -0,66
LG12 2,61 0,22 -1,91
LG14 2,57 -0,23 ~1,19
LGI5 2,33 -0,07 -1,04
ATM-5% (LS) 1,95 -0,36 ~1,43
LG9 1,80 0,47 -1,14
LG8 1,61 -0,24 -1,44
LG10 1,57 -0,69 -0,72
LG11 1,32 -0,54 -0,57
LG7 0,95 -0,82 -0,97
LG4 0,88 -0,30 -0,95
LG3 0,69 -0,07 -1,26
LGS 0,66 -0,52 -0,53
LG6 0,41 -0,36 -0,39
LG2 0,03 -0,65 -0,78
ATM-10% (LS) 0,06 -1,29 -0,51
LGl -0,97 1,12 -0,32
ATM-15% (LS) -1,89 -0,95 -0,14

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Podsumowanie

Przeprowadzone przez autorow artykutu obliczenia i analizy pokazaly, ze strategie long
guts 1 long straddle sg skutecznymi zabezpieczeniami w warunkach znacznych zmian ceny
ropy naftowej (na przyktadzie ropy WTI). Osiagniete w nich wyniki moga stanowié re-
kompensate poprawiajaca ptynno$¢ finansowa przedsigbiorstw narazonych na konsekwencje
gwaltownych wahan wartosci tego surowca. Niewatpliwie za takie nalezy uznaé rafinerie,
zwlaszcza te nieposiadajace wystarczajacej ilosci wlasnych zasoboéw ropy i zmuszone spro-
wadzac ja z terytorium innych panstw.

Nalezy rowniez zaznaczy¢, ze zardbwno strategie long guts, jak i1 long straddle powinny
by¢ wykorzystywane w sposob rozwazny, gdyz sg dos¢ drogimi zabezpieczeniami, ktore
wymagaja od podmiotu zabezpieczajacego si¢ w ten sposob poniesienia duzych naktadow
poczatkowych. Niewatpliwa zaleta wymienionych strategii jest jednak to, ze nie wymagaja
okreslania przysztego kierunku zmian cen ropy naftowe;j.

Zasadne wydaje si¢ opieranie tego typu zabezpieczen na opcjach, ktorych termin reali-
zacji jest dos¢ krotki (do jednego miesigca). Takie podej$cie daje bowiem szansg szybkiego
dostosowywania si¢ do zmian zachodzacych na rynku ropy, ktérej ceny w ostatnich mie-
sigcach wykazuja znaczng dynamike. Warto rdwniez zwrdci¢ uwage, ze opisane strategie
powinny sprawdzac¢ si¢ przy wysokiej zmienno$ci cen innych towaréw. Ceny ropy WTI sa
bardzo silnie dodatnio skorelowane z cenami pozostatych gatunkéw tego surowca oraz z ce-
nami produktéw otrzymywanych w procesie rafinacji. Stwarza to zatem mozliwo$¢ tworze-
nia skutecznych zabezpieczen nie tylko dla przedsi¢biorstw sektora rafineryjnego, ale takze
wielu innych, prowadzacych odmienng forme¢ dziatalnosci gospodarcze;.

Artykut zrealizowano w ramach dziatalno$ci statutowej Wydziatu Zarzadzania AGH w Krakowie, temat ba-
dawczy nr 11.11.200.348.
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