
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Jakie są rodzaje opcji walutowych? 

Opcja CALL 

To prawo do zakupu waluty w ustalonym terminie 
w przyszłości po kursie wykonania (strike) 
uzgodnionym przez nabywcę opcji. Zakup opcji 
CALL wiąże się z poniesieniem kosztu jej nabycia 
(premia opcyjna). 

Opcja CALL zabezpiecza przed wzrostem ceny 
kupna waluty powyżej ustalonego kursu 
wykonania opcji. Kupujący opcję CALL korzysta 
z ewentualnego wzrostu kursu rynkowego 
powyżej kursu wykonania opcji. 
 

Opcja PUT 

To prawo do sprzedaży waluty w ustalonym 
terminie w przyszłości po kursie wykonania 
(strike) uzgodnionym przez nabywcę opcji. Zakup 
opcji PUT wiąże się z poniesieniem kosztu jej 
nabycia (premia opcyjna). 

Opcja PUT zabezpiecza przed spadkiem ceny 
sprzedaży waluty poniżej ustalonego kursu 
wykonania opcji. Kupujący opcję PUT korzysta 
z ewentualnego spadku kursu rynkowego poniżej 
kursu wykonania opcji. 

 

  

Premia 
opcyjna 

Kurs rynkowy 

Kurs wykonania 

Strata 

Zysk 

Wpływ kupna opcji CALL 
na pozycję walutową 

Kurs rynkowy Kurs wykonania 

Strata 

Zysk 

Premia 
opcyjna 

Wpływ kupna opcji PUT na 
pozycję walutową 

OPCJA 

WALUTOWA 
 



Przykładowe symulacje wpływu zmian kursu EUR/PLN dla transakcji opcji walutowych 

Przedsiębiorca – importer za 6 miesięcy będzie musiał zapłacić swojemu kontrahentowi 100 000 EUR. Aby 
zabezpieczyć się przed wzrostem kursu EUR/PLN, kupił opcję CALL z kursem wykonania 4,2554 i datą 
rozliczenia za 6 miesięcy. Zapłacił za nią 10 000 PLN (premia opcyjna). 

Nabywając opcję CALL, przedsiębiorca będzie mógł za 6 miesięcy zakupić EUR po kursie wykonania 4,2554. 
W chwili zakupu opcji CALL kurs natychmiastowy EUR/PLN wynosił 4,1931. 

W poniższej tabeli przedstawione są przykładowe scenariusze efektów ekonomicznych transakcji. 

Scenariusz wystąpienia wzrostu/spadku kursu EUR/PLN w stosunku do kursu wykonania (strike) 
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Wzrost kursu EUR/PLN o 15% 4,8937 −489 370 −425 540 63 830 53 830 

Wzrost kursu EUR/PLN o 10% 4,6809 −468 090 −425 540 45 550 35 550 

Wzrost kursu EUR/PLN o 5% 4,4682 −446 820 −425 540 24 280 14 280 

Spadek kursu EUR/PLN o 5% 4,0426 −404 260 −404 260 0 −10 000 

Spadek kursu EUR/PLN o 10% 3,8299 −382 990 −382 990 0 −10 000 

Spadek kursu EUR/PLN o 15% 3,6171 −361 171 −361 171 0 −10 000 

Ujemna wartość oznacza dla klienta wydatek. 

 
Prezentowane symulacje pokazują wyniki oparte na przykładowych wartościach liczbowych i nie stanowią 
gwarancji osiągnięcia takiego wyniku w przyszłości. Na osiągane wyniki istotny wpływ mają zmiany 
warunków rynkowych i wahania kursów walut, więcej informacji na temat ryzyka znajdziesz w Broszurze 
informacyjnej o wymogach MiFID dla klientów Powszechnej Kasy Oszczędności Banku Polskiego Spółka 
Akcyjna, dostępnej na stronie internetowej www.pkobp.pl. Symulacje nie uwzględniają ewentualnych 
podatków, opłat lub innych kosztów związanych z zawarciem transakcji, o których informujemy 
bezpośrednio przed zawarciem transakcji oraz na potwierdzeniu jej zawarcia. Dodatkowo, maksymalne 
poziomy marż stosowane w Banku, w zależności od rodzaju transakcji, wskazane są w w/w Broszurze 
informacyjnej oraz Informacji o kosztach, przekazywanych Klientowi przed zawarciem Umowy oraz 
dostępnych na stronie internetowej www.pkobp.pl.

http://www.pkobp.pl/


 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Czym jest strategia opcyjna? 

Strategia opcyjna to jednoczesne zawarcie co najmniej dwóch transakcji opcyjnych (seria transakcji), 
w celu zabezpieczenia ryzyka walutowego dla pozycji przypadających na wiele różnych dat w przyszłości. 
Transakcje, które zostały zawarte w ramach strategii opcyjnej, są zabezpieczone w tej samej formie oraz 
rozliczane ze środków na tych samych rachunkach bankowych. Rodzaj strategii opcyjnej uzależniony jest 
od liczby oraz typów zawartych transakcji opcyjnych, wchodzących w skład serii. To klient decyduje, jakiego 
typu transakcje opcyjne będą wchodziły w skład serii. 

 

Przykładowe rodzaje strategii opcyjnych oraz symulacje wpływu zmian kursu EUR/PLN dla 
przykładowych strategii 

1. Symetryczny forward z dolną barierą dezaktywującą (eksporter) 

Symetryczny forward z dolną barierą dezaktywującą (eksporter) to strategia opcyjna, której celem jest 
zarządzanie ryzykiem kursu walutowego. W wyniku jej zawarcia Klient może zabezpieczyć swoją ekspozycję 
walutową w określonym przez siebie stopniu. W ramach tej strategii, Klient kupuje opcję sprzedaży waluty 
bazowej z dolną barierą dezaktywującą oraz sprzedaje opcję kupna waluty bazowej z dolną barierą 
dezaktywującą. Obie opcje mają ten sam nominał, ten kurs wykonania, ten sam kurs bariery oraz ten sam 
dzień zawarcia i ten sam dzień wygaśnięcia. 

Jeśli w okresie obserwacji (tj. od dnia zawarcia opcji do dnia wygaśnięcia opcji) kurs referencyjny będzie 
powyżej kursu bariery oraz w dniu wygaśnięcia opcji kurs referencyjny będzie wyższy od kursu wykonania, 
to klient zobowiązany jest do sprzedaży na rzecz PKO Banku Polskiego S.A. waluty bazowej w zamian za 
walutę kwotowaną po kursie wykonania. 

Jeśli w okresie obserwacji kurs referencyjny będzie powyżej kursu bariery oraz w dniu wygaśnięcia opcji 
kurs referencyjny będzie niższy od kursu wykonania, to klient ma prawo do sprzedaży na rzecz PKO Banku 
Polskiego S.A. waluty bazowej w zamian za walutę kwotowaną po kursie wykonania. 

W przeciwnym wypadku, tzn. jeśli w okresie obserwacji kurs referencyjny osiągnie lub spadnie poniżej kursu 
bariery lub w dniu wygaśnięcia opcji kurs referencyjny będzie równy kursowi wykonania, to opcje 
wchodzące w skład strategii wygasają. 

Powyższe oznacza, że klient osiąga zysk (stratę), jeśli w okresie obserwacji kurs referencyjny będzie powyżej 
kursu bariery oraz w dniu wygaśnięcia opcji kurs referencyjny będzie niższy (a w przypadku straty: wyższy) 
od kursu wykonania. 

W strategii opcyjnej premia netto jest kwotą będącą różnicą pomiędzy sumą premii należnych Klientowi 
a sumą premii należnych PKO Bankowi Polskiemu SA dla wszystkich opcji wchodzących w jej skład. 

STRATEGIA 

OPCYJNA 
 



PKO Bank Polski SA jest uprawniony do jednostronnego zamknięcia i przedterminowego rozliczenia 
transakcji w przypadku wystąpienia zdarzenia określonego w umowie ramowej w zakresie współpracy na 
rynku finansowym jako przypadek naruszenia. 

 

Przykładowe symulacje wpływu zmian kursu EUR/PLN dla symetrycznego forwarda z dolną barierą 
dezaktywującą (eksporter) 

Przedsiębiorca – eksporter za rok otrzyma od kontrahenta 100 000 EUR i chce się zabezpieczyć przed 
spadkiem kursu EUR/PLN. Jednocześnie nie chce lub nie może ponieść kosztu zabezpieczenia i akceptuje 
ryzyko wzrostu kursu EUR/PLN powyżej kursu wykonania w dniu wygaśnięcia opcji oraz ryzyko spadku 
kursu EUR/PLN poniżej kursu bariery w całym okresie do dnia wygaśnięcia opcji włącznie. 

W tym celu: 

• kupuje opcję PUT o nominale 100 000 EUR z kursem wykonania 4,4055, dolną barierą dezaktywującą 
na poziomie 3,8541 i dniem wygaśnięcia za rok, 

oraz 

• sprzedaje opcję CALL o nominale 100 000 EUR z kursem wykonania 4,4055, dolną barierą 
dezaktywującą na poziomie 3,8541 i dniem wygaśnięcia za rok nie ponosząc przy tym kosztów. 
 

Zawierając powyższe transakcje opcyjne, przedsiębiorca będzie mógł za rok sprzedać EUR po kursie 
wykonania 4,4055, o ile kurs EUR/PLN nie osiągnie lub nie spadnie poniżej kursu bariery 3,8541 oraz w dniu 
wygaśnięcia opcji będzie niższy niż kurs wykonania 4,4055. W chwili zawarcia ww. transakcji opcyjnych 
kurs EUR/PLN wynosił 4,1931. 

W przypadku, gdy w okresie roku (tj. od dnia zawarcia transakcji opcyjnych do dnia ich wygaśnięcia) kurs 
EUR/PLN osiągnie lub spadnie poniżej kursu bariery 3,8541, obie opcje wygasną, a po stronie 
przedsiębiorcy nie powstaną żadne zobowiązania. 

W przypadku, gdy w okresie roku (tj. od dnia zawarcia transakcji opcyjnych do dnia ich wygaśnięcia) kurs 
EUR/PLN będzie powyżej kursu bariery 3,8541 oraz w dniu wygaśnięcia opcji kurs EUR/PLN będzie powyżej 
kursu wykonania 4,4055, przedsiębiorca poniesie stratę. 

W poniższej tabeli przedstawione są przykładowe scenariusze efektów ekonomicznych transakcji. 

Scenariusz wystąpienia wzrostu/spadku kursu EUR/PLN w stosunku do kursu wykonania (strike), przy 
założeniu, że w okresie 1 roku przed dniem wygaśnięcia opcji kurs EUR/PLN był powyżej kursu bariery 
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Wzrost kursu EUR/PLN o 15% 5,0663 506 630 440 550 −66 080 −66 080 

Wzrost kursu EUR/PLN o 10% 4,8460 484 600 440 550 −44 050 −44 050 

Wzrost kursu EUR/PLN o 5% 4,6258 462 580 440 550 −22 030 −22 030 

Spadek kursu EUR/PLN o 5% 4,1852 418 520 440 550 22 030 22 030 

Spadek kursu EUR/PLN o 10% 3,9650 396 500 440 550 44 050 44 050 

Spadek kursu EUR/PLN o 15% 3,7447 374 470 374 238 0 0 

Ujemna wartość oznacza dla klienta wydatek. 

 

 



2. Symetryczny forward z górną barierą dezaktywującą (importer) 

Symetryczny forward z górną barierą dezaktywującą (importer) to strategia opcyjna, której celem jest 
zarządzanie ryzykiem kursu walutowego. W wyniku jej zawarcia Klient może zabezpieczyć swoją ekspozycję 
walutową w określonym przez siebie stopniu. W ramach tej strategii, Klient kupuje opcję kupna waluty 
bazowej z górną barierą dezaktywującą oraz sprzedaje opcję sprzedaży waluty bazowej z górną barierą 
dezaktywującą. Obie opcje mają ten sam nominał, ten kurs wykonania, ten sam kurs bariery oraz ten sam 
dzień zawarcia i ten sam dzień wygaśnięcia. 

Jeśli w okresie obserwacji (tj. od dnia zawarcia opcji do dnia wygaśnięcia opcji) kurs referencyjny będzie 
poniżej kursu bariery oraz w dniu wygaśnięcia opcji kurs referencyjny będzie niższy od kursu wykonania, to 
klient zobowiązany jest do kupna od PKO Banku Polskiego S.A. waluty bazowej w zamian za walutę 
kwotowaną po kursie wykonania. 

Jeśli w okresie obserwacji kurs referencyjny będzie poniżej kursu bariery oraz w dniu wygaśnięcia opcji kurs 
referencyjny będzie wyższy od kursu wykonania, to klient ma prawo do kupna od PKO Banku Polskiego S.A. 
waluty bazowej w zamian za walutę kwotowaną po kursie wykonania. 

W przeciwnym wypadku, tzn. jeśli w okresie obserwacji kurs referencyjny osiągnie lub wzrośnie powyżej 
kursu bariery lub w dniu wygaśnięcia opcji kurs referencyjny będzie równy kursowi wykonania, to opcje 
wchodzące w skład strategii wygasają. 

Powyższe oznacza, że klient osiąga zysk (stratę), jeśli w okresie obserwacji kurs referencyjny będzie poniżej 
kursu bariery oraz w dniu wygaśnięcia opcji kurs referencyjny będzie wyższy (a w przypadku straty: niższy) 
od kursu wykonania. 

W strategii opcyjnej premia netto jest kwotą będącą różnicą pomiędzy sumą premii należnych Klientowi 
a sumą premii należnych PKO Bankowi Polskiemu S.A. dla wszystkich opcji wchodzących w jej skład. 

PKO Bank Polski SA jest uprawniony do jednostronnego zamknięcia i przedterminowego rozliczenia 
transakcji w przypadku wystąpienia zdarzenia określonego w umowie ramowej w zakresie współpracy na 
rynku finansowym jako przypadek naruszenia. 

Przykładowe symulacje wpływu zmian kursu EUR/PLN dla symetrycznego forwarda z górną barierą 
dezaktywującą (importer) 

Przedsiębiorca – importer za rok będzie musiał zapłacić kontrahentowi 100 000 EUR i chce się zabezpieczyć 
przed wzrostem kursu EUR/PLN. Jednocześnie nie chce lub nie może ponieść kosztu zabezpieczenia 
i akceptuje ryzyko spadku kursu EUR/PLN poniżej kursu wykonania w dniu wygaśnięcia opcji oraz ryzyko 
wzrostu kursu EUR/PLN powyżej kursu bariery w całym okresie do dnia wygaśnięcia opcji włącznie. 

W tym celu: 

• kupuje opcję CALL o nominale 100 000 EUR z kursem wykonania 4,1849, górną barierą dezaktywującą 
na poziomie 4,7363 i dniem wygaśnięcia opcji za rok, 

oraz 

• sprzedaje opcję PUT o nominale 100 000 EUR z kursem wykonania 4,1849, górną barierą dezaktywującą 
na poziomie 4,7363 i dniem wygaśnięcia opcji za rok, 

nie ponosząc przy tym kosztów. 

Zawierając powyższe transakcje opcyjne, przedsiębiorca będzie mógł za rok kupić EUR po kursie wykonania 
4,1849, o ile kurs EUR/PLN nie osiągnie lub nie wzrośnie powyżej kursu bariery 4,7363 oraz w dniu 
wygaśnięcia opcji będzie wyższy niż kurs wykonania 4,1849. W chwili zawarcia ww. transakcji opcyjnych 
kurs EUR/PLN wynosił 4,1931. 

W przypadku, gdy w okresie roku (tj. od dnia zawarcia transakcji opcyjnych do dnia ich wygaśnięcia) kurs 
EUR/PLN osiągnie lub wzrośnie powyżej kursu bariery 4,7363, obie opcje wygasną, a po stronie 
przedsiębiorcy nie powstaną żadne zobowiązania. 

W przypadku, gdy w okresie roku (tj. od dnia zawarcia transakcji opcyjnych do dnia ich wygaśnięcia) kurs 
EUR/PLN będzie poniżej kursu bariery 4,7363 oraz w dniu wygaśnięcia opcji kurs EUR/PLN będzie poniżej 
kursu wykonania 4,1849, przedsiębiorca poniesie stratę. 

W poniższej tabeli przedstawione są przykładowe scenariusze efektów ekonomicznych transakcji. 



Scenariusz wystąpienia wzrostu/spadku kursu EUR/PLN w stosunku do kursu wykonania (strike), przy 
założeniu, że w okresie 1 roku przed dniem wygaśnięcia opcji kurs EUR/PLN był poniżej kursu bariery 
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Wzrost kursu EUR/PLN o 15% 4,8126 −481 260 −481 260 0 0 

Wzrost kursu EUR/PLN o 10% 4,6034 −460 340 −418 490 41 850 41 850 

Wzrost kursu EUR/PLN o 5% 4,3941 −439 410 −418 490 20 920 20 920 

Spadek kursu EUR/PLN o 5% 3,9757 −397 570 −418 490 −20 920 −20 920 

Spadek kursu EUR/PLN o 10% 3,7664 −376 640 −418 490 −41 850 −41 850 

Spadek kursu EUR/PLN o 15% 3,5572 −355 720 −418 490 −62 770 −62 770 

Ujemna wartość oznacza dla klienta wydatek. 

 

3. Symetryczny korytarz zerokosztowy (eksporter) 

Symetryczny korytarz zerokosztowy (eksporter) to strategia opcyjna, której celem jest zarządzanie ryzykiem 
kursu walutowego. W wyniku jej zawarcia Klient może zabezpieczyć swoją ekspozycję walutową 
w określonym przez siebie stopniu. W ramach tej strategii, Klient kupuje opcję sprzedaży waluty bazowej 
oraz sprzedaje opcję kupna waluty bazowej. Obie opcje mają ten sam nominał oraz ten sam dzień zawarcia 
i ten sam dzień wygaśnięcia. Kurs wykonania opcji sprzedaży jest niższy od kursu wykonania opcji kupna. 

Jeśli w dniu wygaśnięcia opcji kurs referencyjny będzie wyższy od kursu wykonania opcji kupna, to klient 
zobowiązany jest do sprzedaży na rzecz PKO Banku Polskiego S.A. waluty bazowej w zamian za walutę 
kwotowaną po kursie wykonania opcji kupna. 

Jeśli w dniu wygaśnięcia opcji kurs referencyjny będzie niższy od kursu wykonania opcji sprzedaży, to klient 
ma prawo do sprzedaży na rzecz PKO Banku Polskiego S.A. waluty bazowej w zamian za walutę kwotowaną 
po kursie wykonania opcji sprzedaży. 

W przeciwnym wypadku, tzn. jeśli w dniu wygaśnięcia opcji kurs referencyjny będzie większy bądź równy 
od kursu wykonania opcji sprzedaży i mniejszy bądź równy od kursu wykonania opcji kupna, opcje 
wchodzące w skład strategii wygasają. 

Powyższe oznacza, że klient osiąga zysk (stratę), jeśli w dniu wygaśnięcia opcji kurs referencyjny będzie 
niższy od kursu wykonania opcji sprzedaży (a w przypadku straty: wyższy od kursu wykonania opcji kupna). 

W strategii opcyjnej premia netto jest kwotą będącą różnicą pomiędzy sumą premii należnych Klientowi 
a sumą premii należnych PKO Bankowi Polskiemu SA dla wszystkich opcji wchodzących w jej skład. 

PKO Bank Polski SA jest uprawniony do jednostronnego zamknięcia i przedterminowego rozliczenia 
transakcji w przypadku wystąpienia zdarzenia określonego w umowie ramowej w zakresie współpracy na 
rynku finansowym jako przypadek naruszenia. 

Przykładowe symulacje wpływu zmian kursu EUR/PLN dla symetrycznego korytarza zerokosztowego 
(eksporter) 

Przedsiębiorca – eksporter za rok otrzyma od kontrahenta 100 000 EUR i chce się zabezpieczyć przed 
spadkiem kursu EUR/PLN poniżej kursu wykonania opcji sprzedaży. Jednocześnie nie chce lub nie może 
ponieść kosztu zabezpieczenia i akceptuje ryzyko wzrostu kursu EUR/PLN powyżej kursu wykonania opcji 
kupna w dniu wygaśnięcia opcji. 



W tym celu: 

• kupuje opcję PUT o nominale 100 000 EUR z kursem wykonania 4,1849 i dniem wygaśnięcia za rok, 
oraz 

• sprzedaje opcję CALL o nominale 100 000 EUR z kursem wykonania 4,6261 i dniem wygaśnięcia za rok, 
nie ponosząc przy tym kosztów. 

Zawierając powyższe transakcje opcyjne, przedsiębiorca będzie mógł za rok sprzedać EUR po kursie 4,1849, 
o ile kurs EUR/PLN w dniu wygaśnięcia opcji będzie niższy niż kurs wykonania opcji sprzedaży 4,1849. 
W chwili zawarcia ww. transakcji opcyjnych kurs EUR/PLN wynosił 4,1931. 

W przypadku, gdy w dniu wygaśnięcia opcji kurs EUR/PLN będzie powyżej kursu wykonania opcji kupna 
4,6261, przedsiębiorca poniesie stratę. 

W przypadku, gdy w dniu wygaśnięcia opcji kurs referencyjny będzie nie niższy niż kurs wykonania opcji 
sprzedaży 4,1849 oraz nie wyższy niż kurs wykonania opcji kupna 4,6261, opcje wchodzące w skład strategii 
wygasną, a po stronie przedsiębiorcy nie powstaną żadne zobowiązania. 

W poniższej tabeli przedstawione są przykładowe scenariusze efektów ekonomicznych transakcji. 

Scenariusz wystąpienia wzrostu/spadku kursu EUR/PLN w stosunku do kursu 4,4055 (środek korytarza 
wyznaczonego przez kurs wykonania opcji sprzedaży oraz przez kurs wykonania opcji kupna) 
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Scenariusz bazowy 4,4055 440 550 440 550 0 0 

Wzrost kursu EUR/PLN o 15% 5,0663 506 630 462 610 −44 020 −44 020 

Wzrost kursu EUR/PLN o 10% 4,8461 484 610 462 610 −22 000 −22 000 

Wzrost kursu EUR/PLN o 5% 4,6258 462 580 462 610 −30 −30 

Spadek kursu EUR/PLN o 5% 4,1852 418 520  418 490 30 30 

Spadek kursu EUR/PLN o 10% 3,9649 396 490 418 490 22 000 22 000  

Spadek kursu EUR/PLN o 15% 3,7447 374 470 418 490 44 020 44 020 

Ujemna wartość oznacza dla klienta wydatek. 

 

4. Symetryczny korytarz zerokosztowy (importer) 

Symetryczny korytarz zerokosztowy (importer) to strategia opcyjna, której celem jest zarządzanie ryzykiem 
kursu walutowego. W wyniku jej zawarcia Klient może zabezpieczyć swoją ekspozycję walutową 
w określonym przez siebie stopniu. W ramach tej strategii, Klient kupuje opcję kupna waluty bazowej oraz 
sprzedaje opcję sprzedaży waluty bazowej. Obie opcje mają ten sam nominał oraz ten sam dzień zawarcia 
i ten sam dzień wygaśnięcia. Kurs wykonania opcji sprzedaży jest niższy od kursu wykonania opcji kupna. 

Jeśli w dniu wygaśnięcia opcji kurs referencyjny będzie niższy od kursu wykonania opcji sprzedaży, to klient 
zobowiązany jest do kupna od PKO Banku Polskiego S.A. waluty bazowej w zamian za walutę kwotowaną 
po kursie wykonania sprzedaży. 

Jeśli w dniu wygaśnięcia opcji kurs referencyjny będzie wyższy od kursu wykonania opcji kupna, to klient 
ma prawo do kupna od PKO Banku Polskiego S.A. waluty bazowej w zamian za walutę kwotowaną po kursie 
wykonania opcji kupna. 

W przeciwnym wypadku, tzn. jeśli w dniu wygaśnięcia opcji kurs referencyjny będzie większy bądź równy 
od kursu wykonania opcji sprzedaży i mniejszy bądź równy od kursu wykonania opcji kupna, to opcje 
wchodzące w skład strategii wygasają. 



Powyższe oznacza, że klient osiąga zysk (stratę), jeśli w dniu wygaśnięcia opcji kurs referencyjny będzie 
wyższy od kursu wykonania opcji kupna (a w przypadku straty: niższy od kursu wykonania opcji sprzedaży). 

W strategii opcyjnej premia netto jest kwotą będącą różnicą pomiędzy sumą premii należnych Klientowi 
a sumą premii należnych PKO Bankowi Polskiemu SA dla wszystkich opcji wchodzących w jej skład. 

PKO Bank Polski SA jest uprawniony do jednostronnego zamknięcia i przedterminowego rozliczenia 
transakcji w przypadku wystąpienia zdarzenia określonego w umowie ramowej w zakresie współpracy na 
rynku finansowym jako przypadek naruszenia. 

 

Przykładowe symulacje wpływu zmian kursu EUR/PLN dla symetrycznego korytarza zerokosztowego 
(importer) 

Przedsiębiorca – importer za rok będzie musiał zapłacić kontrahentowi 100 000 EUR i chce się zabezpieczyć 
przed wzrostem kursu EUR/PLN powyżej kursu wykonania opcji kupna. Jednocześnie nie chce lub nie może 
ponieść kosztu zabezpieczenia i akceptuje ryzyko spadku kursu EUR/PLN poniżej kursu wykonania opcji 
sprzedaży w dniu wygaśnięcia opcji. 

W tym celu: 

• kupuje opcję CALL o nominale 100 000 EUR z kursem wykonania 4,4055 i dniem wygaśnięcia za rok, 
oraz 

• sprzedaje opcję PUT o nominale 100 000 EUR z kursem wykonania 3,9645 i dniem wygaśnięcia za rok, 
nie ponosząc przy tym kosztów. 

Zawierając powyższe transakcje opcyjne, przedsiębiorca będzie mógł za rok kupić EUR po kursie 4,4055, 
o ile kurs EUR/PLN w dniu wygaśnięcia opcji będzie wyższy niż kurs wykonania opcji kupna 4,4055. W chwili 
zawarcia ww. transakcji opcyjnych kurs EUR/PLN wynosił 4,1931. 

W przypadku, gdy w dniu wygaśnięcia opcji kurs EUR/PLN będzie poniżej kursu wykonania opcji sprzedaży 
3,9645, przedsiębiorca poniesie stratę. 

W przypadku, gdy w dniu wygaśnięcia opcji kurs referencyjny będzie nie niższy niż kurs wykonania opcji 
sprzedaży 3,9645 oraz nie wyższy niż kurs wykonania opcji kupna 4,4055, opcje wchodzące w skład strategii 
wygasną, a po stronie przedsiębiorcy nie powstaną żadne zobowiązania. 

W poniższej tabeli przedstawione są przykładowe scenariusze efektów ekonomicznych transakcji. 

Scenariusz wystąpienia wzrostu/spadku kursu EUR/PLN w stosunku do kursu 4,1850 (środek korytarza 
wyznaczonego przez kurs wykonania opcji sprzedaży oraz przez kurs wykonania opcji kupna) 

S
C

EN
A

R
IU

S
Z
 R

Y
N

K
O

W
Y
 

K
U

R
S

 E
U

R
/P

LN
W

 D
N

IU
 

W
Y
K

O
N

A
N

IA
 O

P
C

JI
 

K
W

O
TA

 W
 P

LN
 W

Y
D

A
N

A
 N

A
 

Z
A

K
U

P
 1

0
0

 0
0
0

 E
U

R
 B

E
Z
 

Z
A

W
A

R
C

IA
 S

TR
A

TE
G

II
 O

P
C

Y
JN

EJ
 

K
W

O
TA

 W
 P

LN
 W

Y
D

A
N

A
 N

A
 

Z
A

K
U

P
 1

0
0

 0
0
0

 E
U

R
 

W
 P

R
Z
Y
P

A
D

K
U

 Z
A

W
A

R
C

IA
 

S
TR

A
TE

G
II

 O
P

C
Y
JN

E
J 

E
FE

K
T 

E
K

O
N

O
M

IC
ZN

Y
 –

 R
Ó

ŻN
IC

A
 

P
O

M
IĘ

D
Z
Y
 K

W
O

TĄ
 P

LN
 W

Y
D

A
N

A
 

N
A

 Z
A

K
U

P
 1

0
0

 0
0

0
 E

U
R

 P
R

Z
Y
 

Z
A

W
A

R
C

IU
 S

TR
A

TE
G

II
 O

P
C

Y
JN

E
J 

O
R

A
Z
 B

E
Z
 Z

A
W

A
R

C
IA

 S
TR

A
TE

G
II

 
O

P
C

Y
JN

E
J 

E
FE

K
T 

E
K

O
N

O
M

IC
ZN

Y
 

Z
 U

W
Z
G

LĘ
D

N
IE

N
IE

M
 K

O
S

Z
TU

 
S

TR
A

TE
G

II
 O

P
C

Y
JN

E
J 

Scenariusz bazowy 4,1850 418 500 418 500 0 0 

Wzrost kursu EUR/PLN o 15% 4,8128 481 280 440 550 −40 730 −40 730 

Wzrost kursu EUR/PLN o 10% 4,6035 460 350 440 550 −19 800 −19 800 

Wzrost kursu EUR/PLN o 5% 4,3943 439 430 439 430 0 0 

Spadek kursu EUR/PLN o 5% 3,9758 397 580 397 580 0 0 

Spadek kursu EUR/PLN o 10% 3,7665 376 650 396 450 19 800 19 800 

Spadek kursu EUR/PLN o 15% 3,5572 355 720 396 450 40 730 40 730 

Ujemna wartość oznacza dla klienta wydatek. 



5. Symetryczny korytarz zerokosztowy z dolną barierą dezaktywującą (eksporter) 

Symetryczny korytarz z dolną barierą dezaktywującą (eksporter) to strategia opcyjna, której celem jest 
zarządzanie ryzykiem kursu walutowego. W wyniku jej zawarcia Klient może zabezpieczyć swoją ekspozycję 
walutową w określonym przez siebie stopniu. W ramach tej strategii, Klient kupuje opcję sprzedaży waluty 
bazowej z dolną barierą dezaktywującą oraz sprzedaje opcję kupna waluty bazowej z dolną barierą 
dezaktywującą. Obie opcje mają ten sam nominał, ten sam kurs bariery oraz ten sam dzień zawarcia i ten 
sam dzień wygaśnięcia. Kurs wykonania opcji sprzedaży jest niższy od kursu wykonania opcji kupna. 

Jeśli w okresie obserwacji (tj. od dnia zawarcia opcji do dnia wygaśnięcia opcji) kurs referencyjny będzie 
powyżej kursu bariery oraz w dniu wygaśnięcia opcji kurs referencyjny będzie wyższy od kursu wykonania 
opcji kupna, to klient zobowiązany jest do sprzedaży na rzecz PKO Banku Polskiego S.A. waluty bazowej 
w zamian za walutę kwotowaną po kursie wykonania opcji kupna. 

Jeśli w okresie obserwacji kurs referencyjny będzie powyżej kursu bariery oraz w dniu wygaśnięcia opcji 
kurs referencyjny będzie niższy od kursu wykonania opcji sprzedaży, to klient ma prawo do sprzedaży na 
rzecz PKO Banku Polskiego S.A. waluty bazowej w zamian za walutę kwotowaną po kursie wykonania opcji 
sprzedaży. 

W przeciwnym wypadku, tzn. jeśli w okresie obserwacji kurs referencyjny osiągnie lub spadnie poniżej kursu 
bariery lub w dniu wygaśnięcia opcji kurs referencyjny będzie większy bądź równy od kursu wykonania 
opcji sprzedaży i mniejszy bądź równy od kursu wykonania opcji kupna, to opcje wchodzące w skład 
strategii wygasają. 

Powyższe oznacza, że klient osiąga zysk (stratę), jeśli w okresie obserwacji kurs referencyjny będzie powyżej 
kursu bariery oraz w dniu wygaśnięcia opcji kurs referencyjny będzie niższy od kursu wykonania opcji 
sprzedaży (a w przypadku straty: wyższy od kursu wykonania opcji kupna). 

W strategii opcyjnej premia netto jest kwotą będącą różnicą pomiędzy sumą premii należnych Klientowi 
a sumą premii należnych PKO Bankowi Polskiemu SA dla wszystkich opcji wchodzących w jej skład. 

PKO Bank Polski SA jest uprawniony do jednostronnego zamknięcia i przedterminowego rozliczenia 
transakcji w przypadku wystąpienia zdarzenia określonego w umowie ramowej w zakresie współpracy na 
rynku finansowym jako przypadek naruszenia. 

 

Przykładowe symulacje wpływu zmian kursu EUR/PLN dla symetrycznego korytarza zerokosztowego 
z dolną barierą dezaktywującą (eksporter) 

Przedsiębiorca – eksporter za rok otrzyma od kontrahenta 100 000 EUR i chce się zabezpieczyć przed 
spadkiem kursu EUR/PLN poniżej kursu wykonania opcji sprzedaży. Jednocześnie nie chce lub nie może 
ponieść kosztu zabezpieczenia i akceptuje ryzyko wzrostu kursu EUR/PLN powyżej kursu wykonania opcji 
kupna w dniu wygaśnięcia opcji. 

W tym celu: 

• kupuje opcję PUT o nominale 100 000 EUR z kursem wykonania 4,2511, dolną barierą dezaktywującą 
na poziomie 3,8541 i dniem wygaśnięcia za rok, 

oraz 

• sprzedaje opcję CALL o nominale 100 000 EUR z kursem wykonania 4,5157, dolną barierą 
dezaktywującą na poziomie 3,8541 i dniem wygaśnięcia za rok, 

nie ponosząc przy tym kosztów. 

Zawierając powyższe transakcje opcyjne, przedsiębiorca będzie mógł za rok sprzedać EUR po kursie 
wykonania 4,2511, o ile kurs EUR/PLN nie osiągnie lub nie spadnie poniżej kursu bariery 3,8541 oraz w dniu 
wygaśnięcia opcji będzie niższy niż kurs wykonania opcji sprzedaży 4,2511. W chwili zawarcia 
ww. transakcji opcyjnych kurs EUR/PLN wynosił 4,1931. 

W przypadku, gdy w okresie roku (tj. od dnia zawarcia transakcji opcyjnych do dnia ich wygaśnięcia) kurs 
EUR/PLN osiągnie lub spadnie poniżej kursu bariery 3,8541 lub w dniu wygaśnięcia opcji kurs referencyjny 
będzie większy bądź równy od kursu wykonania opcji sprzedaży 4,2511 i mniejszy bądź równy od kursu 
wykonania opcji kupna 4,5157, obie opcje wygasną, a po stronie przedsiębiorcy nie powstaną żadne 
zobowiązania. 



W przypadku, gdy w okresie roku (tj. od dnia zawarcia transakcji opcyjnych do dnia ich wygaśnięcia) kurs 
EUR/PLN będzie powyżej kursu bariery 3,8541 oraz w dniu wygaśnięcia opcji kurs EUR/PLN będzie powyżej 
kursu wykonania opcji kupna 4,5157, przedsiębiorca poniesie stratę. 

W poniższej tabeli przedstawione są przykładowe scenariusze efektów ekonomicznych transakcji. 

 

Scenariusz wystąpienia wzrostu/spadku kursu EUR/PLN w stosunku do kursu 4,3834 (środek korytarza 
wyznaczonego przez kurs wykonania opcji sprzedaży oraz przez kurs wykonania opcji kupna), przy założeniu, 
że w okresie 1 roku przed dniem wygaśnięcia opcji kurs EUR/PLN był powyżej kursu bariery 
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Scenariusz bazowy 4,3834 438 340 438 340 0 0 

Wzrost kursu EUR/PLN o 15% 5,0409 504 090 451 570 −52 520 −52 520 

Wzrost kursu EUR/PLN o 10% 4,8217 482 170 451 570 −30 600 −30 600 

Wzrost kursu EUR/PLN o 5% 4,6026 460 260 451 570 −8 690 −8 690 

Spadek kursu EUR/PLN o 5% 4,1642 416 420 425 110 8 690 8 690 

Spadek kursu EUR/PLN o 10% 3,9451 394 510 425 110 30 600 30 600 

Spadek kursu EUR/PLN o 15% 3,7259 372 590 372 590 0 0 

Ujemna wartość oznacza dla klienta wydatek. 

 

6. Symetryczny korytarz zerokosztowy z górną barierą dezaktywującą (importer) 

Symetryczny korytarz z górną barierą dezaktywującą (importer) to strategia opcyjna, której celem jest 
zarządzanie ryzykiem kursu walutowego. W wyniku jej zawarcia Klient może zabezpieczyć swoją ekspozycję 
walutową w określonym przez siebie stopniu. W ramach tej strategii, Klient kupuje opcję kupna waluty 
bazowej z górną barierą dezaktywującą oraz sprzedaje opcję sprzedaży waluty bazowej z górną barierą 
dezaktywującą. Obie opcje mają ten sam nominał, ten sam kurs bariery oraz ten sam dzień zawarcia i ten 
sam dzień wygaśnięcia. Kurs wykonania opcji sprzedaży jest niższy od kursu wykonania opcji kupna. 

Jeśli w okresie obserwacji (tj. od dnia zawarcia opcji do dnia wygaśnięcia opcji) kurs referencyjny będzie 
poniżej kursu bariery oraz w dniu wygaśnięcia opcji kurs referencyjny będzie niższy od kursu wykonania 
opcji sprzedaży, to klient zobowiązany jest do kupna od PKO Banku Polskiego S.A. waluty bazowej w zamian 
za walutę kwotowaną po kursie wykonania opcji sprzedaży. 

Jeśli w okresie obserwacji kurs referencyjny będzie poniżej kursu bariery oraz w dniu wygaśnięcia opcji kurs 
referencyjny będzie wyższy od kursu wykonania opcji kupna, to klient ma prawo do kupna od PKO Banku 
Polskiego S.A. waluty bazowej w zamian za walutę kwotowaną po kursie wykonania opcji kupna. 

W przeciwnym wypadku, tzn. jeśli w okresie obserwacji kurs referencyjny osiągnie lub wzrośnie powyżej 
kursu bariery lub w dniu wygaśnięcia opcji kurs referencyjny będzie większy bądź równy od kursu 
wykonania opcji sprzedaży i mniejszy bądź równy od kursu wykonania opcji kupna, to opcje wchodzące 
w skład strategii wygasają. 

Powyższe oznacza, że klient osiąga zysk (stratę), jeśli w okresie obserwacji kurs referencyjny będzie poniżej 
kursu bariery oraz w dniu wygaśnięcia opcji kurs referencyjny będzie wyższy od kursu wykonania opcji 
kupna (a w przypadku straty: niższy od kursu wykonania opcji sprzedaży). 

W strategii opcyjnej premia netto jest kwotą będącą różnicą pomiędzy sumą premii należnych Klientowi 
a sumą premii należnych PKO Bankowi Polskiemu SA dla wszystkich opcji wchodzących w jej skład. 



PKO Bank Polski SA jest uprawniony do jednostronnego zamknięcia i przedterminowego rozliczenia 
transakcji w przypadku wystąpienia zdarzenia określonego w umowie ramowej w zakresie współpracy na 
rynku finansowym jako przypadek naruszenia. 

 

Przykładowe symulacje wpływu zmian kursu EUR/PLN dla symetrycznego korytarza zerokosztowego 
z górną barierą dezaktywującą (importer) 

Przedsiębiorca – importer za rok będzie musiał zapłacić kontrahentowi 100 000 EUR i chce się zabezpieczyć 
przed wzrostem kursu EUR/PLN powyżej kursu wykonania opcji kupna. Jednocześnie nie chce lub nie może 
ponieść kosztu zabezpieczenia i akceptuje ryzyko spadku kursu EUR/PLN poniżej kursu wykonania opcji 
sprzedaży w dniu wygaśnięcia opcji. 

W tym celu: 

• kupuje opcję CALL o nominale 100 000 EUR z kursem wykonania 4,3393, górną barierą dezaktywującą 
na poziomie 4,7363 i dniem wygaśnięcia za rok, 

oraz 

• sprzedaje opcję PUT o nominale 100 000 EUR z kursem wykonania 3,9645, górną barierą dezaktywującą 
na poziomie 4,7363 i dniem wygaśnięcia za rok, 

nie ponosząc przy tym kosztów. 

Zawierając powyższe transakcje opcyjne, przedsiębiorca będzie mógł za rok kupić EUR po kursie wykonania 
4,3393, o ile kurs EUR/PLN nie osiągnie lub nie wzrośnie powyżej kursu bariery 4,7363 oraz w dniu 
wygaśnięcia opcji będzie wyższy niż kurs wykonania opcji kupna 4,3393. W chwili zawarcia ww. transakcji 
opcyjnych kurs EUR/PLN wynosił 4,1931. 

W przypadku, gdy w okresie roku (tj. od dnia zawarcia transakcji opcyjnych do dnia ich wygaśnięcia) kurs 
EUR/PLN osiągnie lub wzrośnie powyżej kursu bariery 4,7363 lub w dniu wygaśnięcia opcji kurs 
referencyjny będzie większy bądź równy od kursu wykonania opcji sprzedaży 3,9645 i mniejszy bądź równy 
od kursu wykonania opcji kupna 4,3393, obie opcje wygasną, a po stronie przedsiębiorcy nie powstaną 
żadne zobowiązania. 

W przypadku, gdy w okresie roku (tj. od dnia zawarcia transakcji opcyjnych do dnia ich wygaśnięcia) kurs 
EUR/PLN będzie poniżej kursu bariery 4,7363 oraz w dniu wygaśnięcia opcji kurs EUR/PLN będzie poniżej 
kursu wykonania opcji sprzedaży 3,9645, przedsiębiorca poniesie stratę. 

W poniższej tabeli przedstawione są przykładowe scenariusze efektów ekonomicznych transakcji. 

 

Scenariusz wystąpienia wzrostu/spadku kursu EUR/PLN w stosunku do kursu 4,1519 (środek korytarza 
wyznaczonego przez kurs wykonania opcji sprzedaży oraz przez kurs wykonania opcji kupna), przy założeniu, 
że w okresie 1 roku przed dniem wygaśnięcia opcji kurs EUR/PLN był poniżej kursu bariery 
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Scenariusz bazowy 4,1519 415 190 415 190 0 0 

Wzrost kursu EUR/PLN o 15% 4,7747 477 470 477 470 0 0 

Wzrost kursu EUR/PLN o 10% 4,5671 456 710 493 350 22 780 22 780 

Wzrost kursu EUR/PLN o 5% 4,3595 435 950 450 670 2 020 2 020 

Spadek kursu EUR/PLN o 5% 3,9443 394 430 402 820 −2 020 −2 020 

Spadek kursu EUR/PLN o 10% 3,7367 373 670 360 140 −22 780 −22 780 

Spadek kursu EUR/PLN o 15% 3,5291 352 910 317 460 −43 540 −43 540 

Ujemna wartość oznacza dla klienta wydatek. 



7. Symetryczny azjatycki korytarz zerokosztowy (eksporter) 

Symetryczny azjatycki korytarz zerokosztowy (eksporter) to strategia opcyjna, której celem jest zarządzanie 
ryzykiem kursu walutowego. W wyniku jej zawarcia Klient może zabezpieczyć swoją ekspozycję walutową 
w określonym przez siebie stopniu. W ramach tej strategii, Klient kupuje azjatycką opcję sprzedaży waluty 
bazowej oraz sprzedaje azjatycką opcję kupna waluty bazowej. Obie opcje mają ten sam nominał oraz ten 
sam dzień zawarcia i ten sam dzień wygaśnięcia. Kurs wykonania opcji sprzedaży jest niższy od kursu 
wykonania opcji kupna. 

Jeśli w dniu wygaśnięcia opcji kurs referencyjny będzie wyższy od kursu wykonania opcji kupna, to klient 
zobowiązany jest do sprzedaży na rzecz PKO Banku Polskiego S.A. waluty bazowej w zamian za walutę 
kwotowaną po kursie wykonania opcji kupna. 

Jeśli w dniu wygaśnięcia opcji kurs referencyjny będzie niższy od kursu wykonania opcji sprzedaży, to klient 
ma prawo do sprzedaży na rzecz PKO Banku Polskiego S.A. waluty bazowej w zamian za walutę kwotowaną 
po kursie wykonania opcji sprzedaży. 

W przeciwnym wypadku, tzn. jeśli w dniu wygaśnięcia opcji kurs referencyjny będzie większy bądź równy 
od kursu wykonania opcji sprzedaży i mniejszy bądź równy od kursu wykonania opcji kupna, opcje 
wchodzące w skład strategii wygasają. 

Powyższe oznacza, że klient osiąga zysk (stratę), jeśli w dniu wygaśnięcia opcji kurs referencyjny będzie 
niższy od kursu wykonania opcji sprzedaży (a w przypadku straty: wyższy od kursu wykonania opcji kupna). 

W strategii opcyjnej premia netto jest kwotą będącą różnicą pomiędzy sumą premii należnych Klientowi 
a sumą premii należnych PKO Bankowi Polskiemu S.A. dla wszystkich opcji wchodzących w jej skład. 

PKO Bank Polski SA jest uprawniony do jednostronnego zamknięcia i przedterminowego rozliczenia 
transakcji w przypadku wystąpienia zdarzenia określonego w umowie ramowej w zakresie współpracy na 
rynku finansowym jako przypadek naruszenia. 

 

Przykładowe symulacje wpływu zmian kursu EUR/PLN dla symetrycznego azjatyckiego korytarza 
zerokosztowego (eksporter) 

Przedsiębiorca – eksporter – będzie przez okres 1 roku otrzymywał od kontrahenta cykliczne, równe 
płatności na łączną kwotę 100 000 EUR, którą za rok będzie chciał wymienić na PLN. Przedsiębiorca chce 
się zabezpieczyć przed spadkiem kursu referencyjnego (tj. średniej arytmetycznej kursów EUR/PLN z dni 
obserwacji w ciągu 1 roku od dnia zawarcia do dnia wygaśnięcia opcji) poniżej kursu wykonania opcji 
sprzedaży. Jednocześnie nie chce lub nie może ponieść kosztu zabezpieczenia i akceptuje ryzyko, że kurs 
referencyjny wzrośnie powyżej kursu wykonania opcji kupna w dniu wygaśnięcia opcji. 

W tym celu: 

• kupuje azjatycką opcję PUT o nominale 100 000 EUR z kursem wykonania 3,8321 i dniem wygaśnięcia 
za rok, 

oraz 

• sprzedaje azjatycką opcję CALL o nominale 100 000 EUR z kursem wykonania 4,1357 i dniem 
wygaśnięcia za rok, 

nie ponosząc przy tym kosztów. 

Zawierając powyższe transakcje opcyjne, przedsiębiorca będzie mógł za rok sprzedać EUR po kursie 
wykonania 3,8321, o ile kurs referencyjny (tj. średnia arytmetyczna kursów EUR/PLN z dni obserwacji 
w ciągu 1 roku od dnia zawarcia do dnia wygaśnięcia opcji) w dniu wygaśnięcia opcji będzie niższy niż kurs 
wykonania opcji sprzedaży 3,8321. W chwili zawarcia ww. transakcji opcyjnych kurs EUR/PLN wynosił 
4,1931. 

W przypadku, gdy w dniu wygaśnięcia opcji kurs referencyjny będzie powyżej kursu wykonania opcji kupna 
4,1357, przedsiębiorca poniesie stratę. 

W przypadku, gdy w dniu wygaśnięcia opcji kurs referencyjny będzie nie niższy niż kurs wykonania opcji 
sprzedaży 3,8321 oraz nie wyższy niż kurs wykonania opcji kupna 4,1357, opcje wchodzące w skład strategii 
wygasną, a po stronie przedsiębiorcy nie powstaną żadne zobowiązania. 

W poniższej tabeli przedstawione są przykładowe scenariusze efektów ekonomicznych transakcji. 



Scenariusz wystąpienia wzrostu/spadku kursu referencyjnego w stosunku do kursu 3,9839 (środek 
korytarza wyznaczonego przez kurs wykonania opcji sprzedaży oraz przez kurs wykonania opcji kupna) 
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Scenariusz bazowy 3,9839 398 390 398 390 0 0 

Wzrost kursu referencyjnego o 15% 4,5815 458 150 413 570 −44 580 −44 580 

Wzrost kursu referencyjnego o 10% 4,3823 438 230 413 570 −24 660 −24 660 

Wzrost kursu referencyjnego o 5% 4.1831 418 310 413 570 −4 740 −4 740 

Spadek kursu referencyjnego o 5% 3,7847 378 470 403 130 4 740 4 740 

Spadek kursu referencyjnego o 10% 3,5855 358 550 403 130 24 660 24 660 

Spadek kursu referencyjnego o 15% 3,3863 338 630 403 130 44 580 44 580 

Ujemna wartość oznacza dla klienta wydatek. 

 

8. Symetryczny azjatycki korytarz zerokosztowy (importer) 

Symetryczny azjatycki korytarz zerokosztowy (importer) to strategia opcyjna, której celem jest zarządzanie 
ryzykiem kursu walutowego. W wyniku jej zawarcia Klient może zabezpieczyć swoją ekspozycję walutową 
w określonym przez siebie stopniu. W ramach tej strategii, Klient kupuje azjatycką opcję kupna waluty 
bazowej oraz sprzedaje azjatycką opcję sprzedaży waluty bazowej. Obie opcje mają ten sam nominał oraz 
ten sam dzień zawarcia i ten sam dzień wygaśnięcia. Kurs wykonania opcji sprzedaży jest niższy od kursu 
wykonania opcji kupna. 

Jeśli w dniu wygaśnięcia opcji kurs referencyjny będzie niższy od kursu wykonania opcji sprzedaży, to klient 
zobowiązany jest do kupna od PKO Banku Polskiego S.A. waluty bazowej w zamian za walutę kwotowaną 
po kursie wykonania sprzedaży. 

Jeśli w dniu wygaśnięcia opcji kurs referencyjny będzie wyższy od kursu wykonania opcji kupna, to klient 
ma prawo do kupna od PKO Banku Polskiego S.A. waluty bazowej w zamian za walutę kwotowaną po kursie 
wykonania opcji kupna. 

W przeciwnym wypadku, tzn. jeśli w dniu wygaśnięcia opcji kurs referencyjny będzie większy bądź równy 
od kursu wykonania opcji sprzedaży i mniejszy bądź równy od kursu wykonania opcji kupna, to opcje 
wchodzące w skład strategii wygasają. 

Powyższe oznacza, że klient osiąga zysk (stratę), jeśli w dniu wygaśnięcia opcji kurs referencyjny będzie 
wyższy od kursu wykonania opcji kupna (a w przypadku straty: niższy od kursu wykonania opcji sprzedaży). 

W strategii opcyjnej premia netto jest kwotą będącą różnicą pomiędzy sumą premii należnych Klientowi 
a sumą premii należnych PKO Bankowi Polskiemu S.A. dla wszystkich opcji wchodzących w jej skład. 

PKO Bank Polski SA jest uprawniony do jednostronnego zamknięcia i przedterminowego rozliczenia 
transakcji w przypadku wystąpienia zdarzenia określonego w umowie ramowej w zakresie współpracy na 
rynku finansowym jako przypadek naruszenia. 

Przykładowe symulacje wpływu zmian kursu EUR/PLN dla symetrycznego azjatyckiego korytarza 
zerokosztowego (importer) 

Przedsiębiorca – importer – będzie przez okres 1 roku dokonywał na rzecz kontrahenta cyklicznych, równych 
płatności na łączną kwotę 100 000 EUR. Przedsiębiorca chce się zabezpieczyć przed wzrostem kursu 
referencyjnego (tj. średniej arytmetycznej kursów EUR/PLN z dni obserwacji w ciągu 1 roku od dnia 
zawarcia do dnia wygaśnięcia opcji) powyżej kursu wykonania opcji kupna. Jednocześnie nie chce lub nie 



może ponieść kosztu zabezpieczenia i akceptuje ryzyko, że kurs referencyjny spadnie poniżej kursu 
wykonania opcji sprzedaży w dniu wygaśnięcia opcji. 

W tym celu: 

• kupuje azjatycką opcję CALL o nominale 100 000 EUR z kursem wykonania 4,0345 i dniem wygaśnięcia 
za rok, 

oraz 

• sprzedaje azjatycką opcję PUT o nominale 100 000 EUR z kursem wykonania 3,7309 i dniem 
wygaśnięcia za rok, 

nie ponosząc przy tym kosztów. 

Zawierając powyższe transakcje opcyjne, przedsiębiorca będzie mógł za rok kupić EUR po kursie wykonania 
4,0345, o ile kurs referencyjny (tj. średnia arytmetyczna kursów EUR/PLN z dni obserwacji w ciągu 1 roku 
od dnia zawarcia do dnia wygaśnięcia opcji) w dniu wygaśnięcia opcji będzie wyższy niż kurs wykonania 
opcji kupna 4,0345. W chwili zawarcia ww. transakcji opcyjnych kurs EUR/PLN wynosił 4,1931. 

W przypadku, gdy w dniu wygaśnięcia opcji kurs referencyjny będzie poniżej kursu wykonania opcji 
sprzedaży 3,7309, przedsiębiorca poniesie stratę. 

W przypadku, gdy w dniu wygaśnięcia opcji kurs referencyjny będzie nie niższy niż kurs wykonania opcji 
sprzedaży 3,7309 oraz nie wyższy niż kurs wykonania opcji kupna 4,0345, opcje wchodzące w skład strategii 
wygasną, a po stronie przedsiębiorcy nie powstaną żadne zobowiązania. 

W poniższej tabeli przedstawione są przykładowe scenariusze efektów ekonomicznych transakcji. 

Scenariusz wystąpienia wzrostu/spadku kursu referencyjnego w stosunku do kursu do kursu 3,8827 
(środek korytarza wyznaczonego przez kurs wykonania opcji sprzedaży oraz przez kurs wykonania opcji 
kupna) 
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Scenariusz bazowy 3,8827 388 270 399 830 0 0 

Wzrost kursu referencyjnego o 15% 4,4651 446 510 489 570 43 060 43 060 

Wzrost kursu referencyjnego o 10% 4,2710 427 100 450 750 23 650 23 650 

Wzrost kursu referencyjnego o 5% 4,0768 407 680 411 910 4 230 4 230 

Spadek kursu referencyjnego o 5% 3,6886 368 860 364 630 −4 230 −4 230 

Spadek kursu referencyjnego o 10% 3,4944 349 440 325 790 −23 650 −23 650 

Spadek kursu referencyjnego o 15% 3,3003 330 030 286 970 −43 060 −43 060 

Ujemna wartość oznacza dla klienta wydatek. 

 
Prezentowane symulacje pokazują wyniki oparte na przykładowych wartościach liczbowych i nie stanowią 
gwarancji osiągnięcia takiego wyniku w przyszłości. Na osiągane wyniki istotny wpływ mają zmiany 
warunków rynkowych i wahania kursów walut, więcej informacji na temat ryzyka znajdziesz w Broszurze 
informacyjnej o wymogach MiFID dla klientów Powszechnej Kasy Oszczędności Banku Polskiego Spółka 
Akcyjna, dostępnej na stronie internetowej www.pkobp.pl. Symulacje nie uwzględniają ewentualnych 
podatków, opłat lub innych kosztów związanych z zawarciem transakcji, o których informujemy 
bezpośrednio przed zawarciem transakcji oraz na potwierdzeniu jej zawarcia. Dodatkowo, maksymalne 
poziomy marż stosowane w Banku, w zależności od rodzaju transakcji, wskazane są w w/w Broszurze 
informacyjnej oraz Informacji o kosztach, przekazywanych Klientowi przed zawarciem Umowy oraz 
dostępnych na stronie internetowej www.pkobp.pl 
 

http://www.pkobp.pl/

