Przyktad? Prosze bardzo. Przypus$émy, ze do jeszcze
lepszej obserwacji naszej gromady kulistej chcemy
kupié¢ nowy teleskop za pewna duza kwote w euro.
Mozemy go kupié¢ dopiero za 3 miesiace, gdy
dostaniemy honorarium za nasza $wietna ksiazke

o poszukiwaniu gwiazd zmiennych. Zreszta do tego
czasu nie bedzie nam potrzebny, bedziemy zbyt
zajeci konczeniem ksigzki i negocjacjami z wydawca.
Kurs euro wynosi obecnie okoto 4 zt. Co bedzie,
jesli za 3 miesiace wzrosnie on do, powiedzmy, 4,307
Fatwo obliczy¢, ile stracimy. Hmmm, bytaby to

w naszym budzecie niepozadana czarna dziura.
Trzeba temu zapobiec!

Moze zatem kupi¢ euro dzisiaj? Po co czekaé

na niepewny los? Nie szkodzi, ze nie mamy pieniedzy,
pozyczymy je z banku, przeciez juz wkrotce bedziemy
mogli odda¢! Oczywiscie, nie pozyczymy za darmo.
Banki tez musza z czegos zy¢, wiec pobieraja

za pozyczke haracz wedlug ustalonej na swoj sposob
stopy procentowej r. Ale to nic, euro, ktore kupimy,
tez ulokujemy w banku na procent rg!

Sprobujmy tak:

—rgT

1. Pozyczamy @QSe zlotych, za ktére kupimy
Qe T euro, gdzie S to kurs euro dzi$, a @ — iloéé
euro, ktorej potrzebujemy.

2. Kupujemy za to euro i lokujemy w banku.

3. Za 3 miesiace (T = 0,25 roku) wyjmujemy z banku
@ euro.

4. Sptacamy pozyczke w zlotéwkach:
Qe—TETSeTT — QSG(T—’I‘E)T-

Tle nas naprawde kosztowalo euro? Ano tyle, ile
splaciliémy pozyczki. Za jedno euro zaplacimy
faktycznie F = Se("="2)T 7} Czytelnik moze sam
obliczy¢ dla przyktadowych wartoéci, czy to warte
choc¢by jednego straconego na wszystkich tych
operacjach zachodu Stonca. Dodam tylko, ze tak
naprawde nie musimy wykonywaé operacji 1-4, aby
uzyskaé¢ powyzszy efekt. Banki zawieraja z klientami
kontrakty terminowe (wiazace obie strony) na zakup
lub sprzedaz walut. Sa one dos¢ popularne wéréd
firm, ktorych zysk zalezy od zmieniajacych sie kursow
walut. Cena ich wykonania powinna by¢ jak najblizsza
obliczonego powyzej F'.

Ile kosztuje niepewnoS¢?
Monika SZYMKOWIAK

Czyz nie byly ciekawe ostatnie wahania kurséw walut? Na przyklad euro lub
dolara? Coz, pewnie spora czes¢ Czytelnikow stwierdzi, ze sa ciekawsze obiekty
obserwacji, chociazby zachody Stonca lub gromada kulista NGC 6823, ale czyz
nie jest to z pewnych wzgledéw interesujace zjawisko? Skoro potrafimy obliczaé
trajektorie cial niebieskich, znajac warunki poczatkowe, czemu nie pokusic¢

sie o obliczenie trajektorii kursu zlotéwki do euro? Dysponujemy przeciez
pewnymi informacjami, ktére moga nam w tym poméc. Pomy$lmy, ile korzysci
(namacalnych!) przyniostyby nam takie obliczenial

Gdyby nawet F < Se("~"E)T przez chwile, to natychmiast znalezliby
sig¢ chetni na zawarcie kontraktu kupna euro po cenie F' za okres T,
gdyz sprzedajac dzis pozyczone euro, lokujac zlotéwki w banku i po
czasie T odkupujac sprzedang ilo$¢ euro po cenie F', osiggneliby bez
zadnego ryzyka zysk Se(""TE)T _ . Wiekszy popyt na tego typu
kontrakty zmniejszytby cene¢ wykonania do odpowiedniej wartosci.
Podobny argument dziala oczywiscie w drugg strone.

Zastanéwmy sie teraz, czy opisane wyzej rozwiazanie
rzeczywiscie jest najlepsze? A jesli spodziewamy sie,
ze kurs euro raczej spadnie (choé¢ i wzrostu nie mozna
wykluczy¢é)? Nie dosé, ze stracimy czas na zawieranie
kontraktéw, to jeszcze to wszystko na naszg zgube!
Moze lepiej zawrzeé taki uklad, z ktérego mozna sie
bez konsekwencji wycofaé, jedli nie bedzie dla nas
korzystny?

Taki uklad nazywa sie opcja. Jak sama nazwa mowi,
jest to prawo — lecz nie koniecznosé — do zakupu lub
sprzedazy okreslonej rzeczy (w naszym przypadku
waluty) w okreslonym terminie po okreslonej cenie.
Gdy przyjdzie czas, mozemy zdecydowac: korzystamy
z opcji lub nie. To ciekawsze rozwiazanie, prawda?
Nie ma, niestety, nic za darmo! Za opcje trzeba
zaplaci¢. To rodzaj ,ubezpieczenia” przed rosnacym
lub malejacym kursem waluty. Tak jak w przypadku
ubezpieczenia, jedli nikt nie zaleje nam mieszkania,
zaplacona sktadka przepadnie!

Ile powinna kosztowaé taka opcja? Skrupulatny
Czytelnik odpowie zapewne: to zalezy od tego,

jak definiujemy stowo ,,powinna”! Postapmy wiec
systematycznie 1 poczynmy pewne do$¢ rozsadne,

choé czasami daleko idace zatozenia. Rozwazmy model
najprostszy z najprostszych:

1. Zakup walut i umieszczenie ich w banku nie wiaze
sie z wiegkszym ryzykiem niz bezposrednie lokowanie
pieniedzy w banku i spodziewany zysk z obu
operacji jest taki sam.

2. Stopy procentowe pozyczki i depozytu sa takie
same.

3. Nie ponosimy zadnych kosztow ,manipulacyjnych”
zwiazanych z transakcjami.

4. Spodziewamy sig, ze za czas T cena euro przyjmie
jedna z dwoch wartosci: albo S - u > X, albo
S -d< X, gdzie X to cena wykonania opcji,
a S — cena dzisiejsza.



Oznaczmy prawdopodobienstwo, ze cena wzrosnie,
jako p. Wartosé naszej opcji P dzi§ wyniesie wiec

e T[(Su—X) -p+0-(1—p).
Do obliczen brakuje nam wartosci p. By ja obliczy¢,

skorzystamy z pierwszego zalozenia. Wartosé
oczekiwana inwestycji w euro wynosi E(St) = Se'T,

Skad

o(r—re)T _ g
p= T u_d
wiec cena opcji wynosi:

elr=re)T _ 4

P=e¢"(Su—X
e " (Su ) -

czyli

"2l [Su-p+ Sd- (1 —p)] = Se™.

Co wiec jest lepsze? Kontrakt terminowy czy opcja?
WezZmy przykladowe wartosci S = 4, u = 1,05,
d=0,98, X = 4,1 1ispdjrzmy na wykres naszego zysku.
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Rys. 2

Redaguje Mikotaj ROTKIEWICZ

M 1042. Niech a1, ..., ay i a beda takimi liczbami naturalnymi, ze a | a;a; oraz
atal™ dla dowolnych liczb naturalnych m i1 <4, j < n, i # j. Udowodnié, ze

a ma co najmniej n réznych dzielnikéw pierwszych.

Rozwiazanie na str. 15

M 1043. Czy dla dowolnego n > 3 istnieja takie liczby naturalne aq,as,. .., ay,
ze a; t aj, ale a; | ajay dla dowolnych parami réznych liczb 4, j, k 7

Rozwiazanie na str. 15

M 1044. Czy dla dowolnego n > 5 istniejg takie liczby naturalne aq,as, ..., an,

ze a; t ajag, ale a;a; | agaja,, dla dowolnych parami réznych 4, j, k,l,m ?
Rozwiazanie na str. 15

Redaguje Ewa CZUCHRY

F 607. Ile powinien wynosi¢ zewnetrzny promien skretu swiattowodu,
wykonanego z przezroczystej substancji o wspélezynniku zalamania n = 4/3,
aby dla promienia przekroju swiatlowodu, réwnego d = 1 mm, $wiatlo,
wchodzace do $wiatlowodu prostopadle do plaszczyzny przekroju (rys. 1),
rozchodzito sie dalej, nie wychodzac poza brzeg powierzchni bocznej?
Rozwiazanie na str. 16

F 608. W oérodku o wspotezynniku zalamania n = 1,3 rozchodzi sie waska
wiazka $wiatla o przekroju kolistym (rys. 2). Ta wiazka wchodzi prostopadle
do kulistej dziury (pustej), ktérej promien jest duzo wiekszy od promienia
wiazki. Ile razy wiazka $wiatta bedzie szersza po wyjsciu z dziury?
Rozwiazanie na str. 16
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