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1. Informacje podstawowe

Spread niedzwiedzia jest strategig, ktorg mozemy tworzyC przy wykorzystaniu opcji
na WIG20 oraz opcji na akcje pojedynczych spotek notowanych na GPW. Umozliwia
zarabianie na spadku wartosci instrumentu bazowego. Kupujgc spread niedzwiedzia
oczekujemy spadkéw do okres$lonego poziomu (np. prognozujemy dla opcji na
WIG20 spadek o 100 czy 200 pkt. indeksowych). Spread niedzwiedzia jest zatem
strategig w ktérej oczekujemy spadkéw przy umiarkowanej zmiennosci.

2. Skiadniki strategii

Strategie tworzy sie przy wykorzystaniu dwoch opcji sprzedazy na ten sam
instrument bazowy z tym samym terminem do wygasniecia, jednak r6znym kursem
wykonania. Jedng serie kupujemy a drugg wystawiamy, nalezy jednak pamietac, aby
kupi¢ i wystawi¢ opcje w tej samej ilosci (np. jezeli kupilismy 10 opcji, wéwczas
musimy rowniez wystawic¢ 10 opcji).

W jakie opcje zatem inwestujemy:

a. Opcja kupiona — kupujemy serie opcji z kursem wykonania najblizszym biezgcej
wartosci instrumentu bazowego, czyli kupujemy tzw. serie opcji at-the-money
(skrét ATM). Seria ta jest gtownym zrodtem zysku strategii. Dzieki niej strategia
spread niedzwiedzia staje sie inwestycjg z dzwignig finansowa.

b. Opcja sprzedana (wystawiona) — wystawiamy serie opcji kupna z kursem
wykonania nizszym od kursu wykonania opcji kupionej, czyli wystawiamy tzw.
serie opcji out-of-the-money (skrét OTM). Kurs wykonania tej serii wyznacza
nasze oczekiwanie co do spadku instrumentu bazowego. Zadaniem tej serii jest:

o0 rekompensata kosztow utworzenia strategii - otrzymujemy premie, ktéra
czesciowo pokrywa koszt opcji kupionej,

0 wzmocnienie dzwigni finansowej - seria ta polepsza (o wielko$¢ otrzymanej
premii) stope zwrotu jakg generuje opcja kupiona.

Nalezy jednoczes$nie pamietaé, ze wystawiajac opcje jestesmy zobowigzani do

zfozenia i utrzymywania depozytu zabezpieczajgcego.

Przykiad nr 1

Biezgca wartosc 3.040 pkt.

indeksu WIG20

Oczekiwania Oczekujemy spadku indeksu WIG20 o okoto 200 pkt.

Sktadniki strategii a. Kupno opcji sprzedazy z kursem wykonania 3.000 pkt.
(kurs wykonania najblizszy biezgcej wartosci indeksu
WIG20),

b. Sprzedaz opcji sprzedazy z kursem wykonania 2.800
pkt. (kurs wykonania opcji kupionej 3.000 pkt. -
oczekiwany spadek wartosci indeksu WIG20 - 200
pkt.).




3. Koszt strategii

Z utworzeniem strategii zwigzany jest koszt poczatkowy, ktéry jest rowny réznicy
pomiedzy premig zaptacong za opcje kupione a premig otrzymang za opcje
wystawione. Strategia zawsze bedzie generowata koszt poniewaz otrzymana premia
za opcje wystawione (serie OTM) zawsze bedzie mniejsza niz premia zaptacona za
opcje kupione (serie ATM).

K=PK-PW
gdzie
K — koszt kupna spreadu niedzwiedzia
PK — premia zaptacona za opcje kupiong
PW — premia otrzymana za opcje wystawiong

Przyktad nr 2

Przykladowa premia za | Premia zaptacona (PK) — 800 zt (kurs 80 pkt. x 10 zt)
opcje kupiong

Przykladowa premia za | Premia otrzymana (PW) — 220 zt (kurs 22 pkt. x 10 zt)
opcje sprzedang

Koszt kupna spreadu = PK-PW
niedzwiedzia = 800 zt — 220 zt = 580 zt
4. Zyski

W omawianej strategii mozemy zrealizowaé duzy zysk (z dzwignig finansowaq) jezeli
warto$¢ instrumentu bazowego spadnie. Strategie tg charakteryzuje jednak
ograniczenie maksymalnego zysku. Jezeli spadek warto$ci bazowego bedzie
wiekszy niz zaktadaliSmy wowczas strategia bedzie notowata staty zysk niezaleznie
od tego jak duze spadki nastgpig (w pewnym momencie przestaniemy korzystaé ze
spadku rynku, jednak zrealizuje dodatnig stope zwrotu).

Maksymalny zysk jaki mozna odniesc ze strategii realizujemy wowczas gdy strategia
zostanie utrzymana do terminu wygasniecia opcji a indeks osiggnie poziom ponizej
kursu wykonania opcji wystawionej. Maksymalny zysk mozna wyznaczy¢ poprzez
odjecie od kursu wykonania opcji kupionej, kurs wykonania opcji wystawionej oraz od
tej réznicy dodatkowo odejmujemy wyrazony w jednostce notowania koszt
utworzenia strategii.

Zmax = (XK — XW) — (PK — PW)
gdzie
Zmax — maksymalny zysk ze strategii spread niedzwiedzia
XW — kurs wykonania opcji wystawione;j
XK — kurs wykonania opcji kupione;j
PK — premia zaptacona za opcje kupiong
PW — premia otrzymana za opcje wystawiong




Punkt opfacalnosci (czyli punkt po przekroczeni, ktérego zaczynamy zarabiac), przy
zatozeniu inwestycji utrzymywanej do terminu wygasniecia, wyznaczamy poprzez
odjecie do kursu wykonania opcji kupionej wyrazony w jednostce notowania koszt
utworzonej strategii.

BE = XK - (PK - PW)
gdzie
BE — punkt optacalnosci strategii spread niedzwiedzia
XK — kurs wykonania opcji kupione;j
PK — premia zaptacona za opcje kupiong
PW — premia otrzymana za opcje wystawiong

Przykfad nr 3

Opierajac sie na danych z wczesniejszych przyktadow.

Maksymalny zysk (Zmax) | = (XK — XW) — (PK — PW)

= (3.000 pkt. — 2.800 pkt.) — (80 pkt. — 22 pkt.)
= 200 pkt. — 58 pkt.

=142 pkt.

Punkt optacalnosci (BE) | = XK — (PK — PW)
= 3.000 pkt. — (80 pkt. — 22 pkt.)
= 2.942 pkt.

Zaktadajac, ze inwestycja potrwa do terminu wygasniecia, zarobimy jezeli wartosc
indeksu WIG20 spadnie ponizej poziomu 2.942 pkt. a maksymalny zysk osiggniemy
po spadku ponizej poziomu 2.800 pkt. i wyniesie on 1.420 zt (142 pkt. x 10 z).

5. Straty

Ponosimy strate, jezeli w terminie wygasniecia indeks nie przekroczy punktu
optacalnosci. Maksymalnie mozemy straci¢ r6znice pomiedzy premig zaptacong i
premig otrzymang (koszt utworzenia strategii). Maksymalng strate poniesiemy, jezeli
indeks wzrosnie ponad kursu wykonania opcji kupione;.

Smax = PK - PW
gdzie
Smax — maksymalna strata ze strategii spread niedzwiedzia
PK — premia zaptacona za opcje kupiong
PW — premia otrzymana za opcje wystawiong

Przyktad nr 4

Opierajac sie na danych z przyktadu nr 3 maksymalng strate poniesiemy jezeli kurs
indeksu WIG20 wzrosnie ponad 3.000 pkt. i wyniesie ona 580 zt (800 zt — 220 zt).
Tracimy réwniez w przypadku jezeli indeks nie spadnie ponizej punktu optacalnosci
wyznaczonego w tym przyktadzie na poziomie 2.942 pkt.




6. Profil zyskownosci

Wykres Nr 1 przedstawia profil zyskownos$ci spreadu niedzwiedzia. Niebieska linia
przedstawia profil nabytej opcji sprzedazy (seria at-the-money), czerwona
przedstawia wystawiong opcje sprzedazy (seria out-of-the-money), a czarna
przedstawia spready niedzwiedzia. Wykres zostat utworzony na podstawie danych z
ww. przyktadow. Na osi X znajdujg sie wartosci instrumentu bazowego (indeks
WIG20) - zaznaczono rowniez kursy wykonania opcji. Os Y prezentuje zyski i straty
ze strategqii.

Wykres nr 1 — Profil zyskownos$ci spreadu niedzwiedzia (w terminie wygasniecia).
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indeksu WIG20

Z wykresu mozna odczytac, ze:

a. Maksymalng strate ponosimy, jezeli indeks uksztattuje sie na poziomie
powyzej 3.000 pkt. Maksymalna strata wyniesie 580 2zt (kalkulacie w
przyktadzie nr 4),

b. Punkt optacalnosci wynosi 2.942 pkt. (kalkulacje w przykfadzie nr 3),

c. Maksymalny zysk osiggniemy, jezeli indeks uksztattuje sie na poziomie
ponizej 2.800 pkt. Maksymalny zysk wyniesie 1.420 zt (kalkulacie w
przyktadzie nr 3).

Poréwnujac spread niedzwiedzia (czarna linia na wykresie) do kupna pojedynczej
opcji sprzedazy (niebieska linia na wykresie), czyli strategii rowniez zarabiajacej na
spadku instrumentu bazowego widag¢, ze przy wartosciach indeksu do 2.800 pkt. (do
takiej wartosci kupujac spread niedzwiedzia prognozujemy spadek indeksu) spread
niedzwiedzia jest znacznie bardziej zyskowny poniewaz:
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a. w przypadku niekorzystnej zmiany indeksu (wzroscie ponad 3.200 pkt.)

b.

poniesiemy mniejszqg strate,
punkt optacalnosci zaczyna sie wczesniej,

c. dla wartosci indeksu do 2.800 pkt. strategia daje wieksze zyski.
Szczegoty w tabeli nr 1

Tabela nr 1

Tabela poréwnuje zyski i straty ze strategii spread niedzwiedzia oraz kupno opcji
sprzedazy (dwie strategie zarabiajgce na wzroscie wartosci instrumentu bazowego).
Kalkulacje zostaty wykonane na podstawie danych z wykresu nr 1.

W tabeli grubg ramkag zaznaczono te wartosci indeksu WIG20 dla ktérych spread
niedzwiedzia daje lepsze wyniki (mniejsze straty oraz wyzsze zyski) niz kupno opcji
sprzedazy. Pokazuje to zatem, ze spread niedzwiedzia jest strategig, ktorg tworzymy
w przypadku oczekiwania umiarkowanych spadkéw. W przypadku jezeli oczekujemy
duzych spadkow wowczas lepszg inwestycjg bedzie kupienie wytacznie opcji

sprzedazy.
a s Zysk / Strata
Warts\zc(;ggeksu Spread niedzwiedzia Kupno opcji sprzedazy
(czarna linia na wykresie) (niebieska linia na wykresie)

2.700 220 142
2.750 170 142
2.800 120 142
2.900 20 42
2.920 0 22
2.942 -22 0

2.950 -30 -8
3.000 - 80 -58
3.050 - 80 -58

7. Zamkniecie pozycji w strategii
Istniejg dwa sposoby zamkniecia pozycji w utworzonej strategii spread niedzwiedzia:

a)

zamkniecie pozycji w terminie wygasniecia — Ostateczne rozliczenie strategii
nastepuje wg kursu rozliczeniowego. Opcje, ktére w dniu wygasniecia beda in-
the-money (ITM) zostang wykonane. Pozostate opcje wygasajg bez wartosci
(szczegoty dotyczace rozliczenia opcji w terminie wygasniecia patrz w innych
materiatach edukacyjnych GPW). Profil zyskownosci z wykresu nr 1
przedstawia wiasnie profil dla strategii wygasajgcej w terminie wygasniecia.
zamkniecie pozycji przed terminem wygasniecia - Po utworzeniu strategii
spread niedzwiedzia nie musimy czeka¢ do terminu wygasniecia, aby
zamkng¢ utworzong pozycje. Mozemy zrobi¢ to w dowolnym dogodnym dla
nas czasie. Aby zamkngC strategie spread niedzwiedzia przed terminem
wygasniecia nalezy osobno zamkng¢ pozycje w opcjach tworzacych strategie.
A zatem nalezy:




- sprzedac opcje ktérg kupilismy (opcja z wyzszym kursem wykonania),
oraz,
- kupi¢ opcje ktorg wystawilismy (opcja z nizszym kursem wykonania).
W takim przypadku nalezy pamieta¢, ze profil zyskownosci ze strategii bedzie
inny niz dla strategii zamykanej w terminie wygasniecia. Przyktadowe profile
dla strategii zamykanych w ré6znym czasie przedstawia wykres nr 2.

8. Uplyw czasu do wygasniecia

Uptywajacy czas od terminu wygasniecia moze dziata¢ zarbwno na korzys¢ jak i
niekorzys¢ strategii spread niedzwiedzia.

Korzystnie wptywa na wynik strategii przy wartosciach instrumentu bazowego przy
ktorych strategia przynosi zysk (ponizej punktu opfacalnosci). W takim przypadku
utrzymanie strategii nawet przy niezmieniajgcej sie wartosci instrumentu bazowego
dziata na nasza korzys¢ zwiekszajgc potencjalne zyski.

Z drugiej strony jezeli indeks jest po stronie ,stratnej” czas dziata na naszg
niekorzy$¢ obnizajgc wynik strategii. Nalezy zwréci¢ uwage, ze niekorzystny efekt
uptywu czasu wzrasta wraz ze zblizaniem sie terminu wygasniecia opcji.
Utrzymywanie zatem stratnej pozycji w ostatnim miesigcu handlu moze nas narazié¢
na duze straty. Nalezy réwniez zauwazyC, ze wraz z uptywem czasu punkt
optacalnosci strategii zmniejsza swojg warto$¢, co jest oczywiscie dla nas
niekorzystne (patrz wykres nr 2)

Wykres nr 2 — Profil zyskownosci spreadu niedzwiedzia w zaleznosci od czasu do
wygashniecia (1,5 miesigca, 1 miesigc, 15 dni, 2 dni przed wygasnieciem oraz profil w
terminie wygasniecia).

Zysk/Strata
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9. Przykiad z rynku

Sesja w dniu 1 marca 2005 r. Indeks WIG20 na poziomie bliskim 2.100 pkt. (na
zamknieciu sesji 2.088,20 pkt.). W tym dniu budujemy spread niedzwiedzia.
Oczekujemy spadku indeksu WIG20 o 100 pkt.

a. Kupujemy serie opcji sprzedazy wygasajacg w marcu 2005 r. z kursem
wykonania 2.100 pkt. (XK) — seria OW2005210. Jako koszt nabycia opcji
przyjmujemy premie wyznaczong przez kurs zamkniecia 32,50 pkt., czyli
325,00 zt (PK).

b. Wystawiamy serie opcji sprzedazy wygasajgca w marcu 2005 r. z kursem
wykonania 2.000 pkt. (XW). — seria OW2005200. Wystawiamy tg opcje
otrzymujac premie 45 zt wg kursu zamkniecia 4,5 pkt. (PW).

taczny koszt strategii (K) wyniést zatem 280 zt. Zakladamy utrzymanie strategii do
terminu wygasniecia czyli do dnia 18 marca 2005 r.

Tabela nr 2
W tabeli znajdujg sie kalkulacje oczekiwanych zyskéw i strat (w kalkulacji pominieto
prowizje maklerskie).

Punkt opfacalnosci | = XK — (PK — PW)

(BE) = 2.100 pkt. — (32,5 pkt. — 4,50 pkt.)
= 2.100 pkt. + 28,00 pkt.
= 2.072,00 pkt.
Strata a. Tracimy jezeli indeks WIG20 nie przekroczy punktu

optacalnosci czyli poziomu 2.072,00 pkt.,

b. Maksymalng strate poniesiemy jezeli WIG20 wzrosnie
ponad 2.100 pkt. (kurs wykonania opcji kupionej),

c. Maksymalna strata (Smax) wyniesie 280 zt (koszt
utworzonej strategii).

= (PK - PW)
= (32,5 pkt. — 4,50 pkt.)
= 28,00 pkt. (co odpowiada kwocie 280 zt)

Zysk a. Zarabiamy jezeli indeks WIG20 wzro$nie ponad punkt
optacalnosci (2.072,00 pkt.),

b. Maksymalny zysk osiggniemy jezeli WIG20 spadnie
ponizej 2.000 pkt. (kurs wykonania opcji wystawionej),
c. Kalkulacja maksymalnego zysku (Zmax)
= (XK = XW) — (PK — PW)
= (2.100 pkt. — 2.000 pkt.) — (32,50 pkt. — 4,50 pkt.)
= 100 pkt. — 28 pkt.
= 72,00 pkt. (co odpowiada kwocie 720 zi).

W terminie wygasniecia kurs rozliczeniowy dla tych opcji wyniést 1.976 pkt. Oznacza
to, ze zarbwno opcja kupiona jak i wystawiona wygasajg w cenie (in-the-money) i
zostang wykonane (kurs rozliczeniowy przekroczyt kursy wykonania obu opcji). W
przypadku opcji kupionej otrzymamy kwote rozliczenia natomiast w przypadku opcji
wystawionej zaptacimy kwote rozliczenia.




a.

b.

C.

Dla opcji kupionej otrzymana kwota rozliczenia wyniesie 1.240 zt — kalkulacje
(2.100 pkt. — 1.976 pkt.) x 10 zt = 124 pkt. x 10 zt = 1.240 zt.

Dla opcji wystawionej kwota rozliczenia do zaptaty wyniesie 240 zt —
kalkulacje (2.000 pkt. — 1.976 pkt.) x 10 zt = 24 pk.t x 10 zt = 240 z
Pamietajac, ze za kupno spreadu niedzwiedzia zaptacilismy 280 zt, tacznie na
inwestycji zarobimy 720 zt — kalkulacje (1.240 zt — 240 zt — 280 zt = 720 zt). A
zatem realizujemy maksymalny mozliwy do osiggniecia zysk z tej inwestycji.

Wykres nr 3 — Profil zyskownosci spreadu niedzwiedzia dla ww. przykiadu.

Zysk/Strata
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Kurs rozliczeniowy w
terminie wygasniecia

10. Podsumowanie

Najwazniejsze cechy strategii spread niedzwiedzia:

a)

b)

Strategia zarabiajgca na spadku wartoéci instrumentu bazowego (np. indeksu
WIG20 lub akcji pojedynczych spotek) przy umiarkowanej zmiennosci,
Strategie tworzy sie przy wykorzystaniu opcji sprzedazy na ten sam
instrument bazowy i posiadajgcych ten sam termin do wygasniecia. Kupujemy
opcje kupna at-the-money (ATM) oraz jednoczesnie wystawimy opcje kupna
out-of-the-money (OTM),

Strategie charakteryzuje ograniczenie maksymalnego zysku (jezeli instrument
bazowy spadnie bardziej niz tego oczekiwat inwestor, wowczas inwestor
bedzie zawsze zarabiat tyle samo),

-10-

Max strata
280 zt

Wartos¢ instrumentu



d) Strategia jest tanszym sposobem na zarabianie na spadku wartosci
instrumentu bazowego niz inwestowanie w pojedyncze opcje sprzedazy.

Podsumowanie wzorow

a) Koszt strategii (K) = Maksymalna strata (Smax)
K =Smax = PK - PW

b) Maksymalny zysk (Zmax)
Zmax = (XK — XW) — (PK - PW)

c) Punkt optacalnosci (BE)
BE = XK - (PK - PW)

gdzie

PK — premia zaptacona od opcji kupionej,

PW — premia otrzymana od opcji wystawionej,
XK — kurs wykonania opcji kupionej,

XW — kurs wykonania opcji wystawione;j.

11. Arkusz kalkulacyjny

Na stronie internetowej Gietdy w sekcji dotyczacej opcji (www.opcje.gpw.pl) znajdujg
sie arkusze kalkulacyjne ktére utatwiajg planowanie strategii na rynku opcji (patrz
podsekcja ‘narzedzia i wskazniki’). Zamieszczone tam zostaty dwa arkusze — prosty i
rozbudowany. Pierwszy z nich umozliwia symulacje strategii przy zatozeniu, ze
wygasa ona w terminie wygasniecia. Drugi arkusz umozliwia symulacje strategii
rowniez w przypadku jezeli strategia jest zamykana przed uptywem terminu
wygasniecia. Dostepne sg roéwniez obszerne instrukcje obstugi arkuszy. Arkusze
dostepne sg bezptatnie. Wykresy przedstawione w tej broszurze zostaty
przygotowane wtasnie przy zastosowaniu tych arkuszy.

Ponizej pokazano jak nalezy zdefiniowa¢ ww. strategie spread niedzwiedzia przy
zastosowaniu arkusza prostego i rozbudowanego.
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Arkusz prosty
Zaktadka [Strategia Nr 1]

O - op¢ja,

1 — jedna opcja kupiona,
P — opcja sprzedazy (put),
2 100 — kurs wykonania
32,50 — zaptacona premia

O - op¢ja,

- 1 — jedna opcja wystawiona

P — opcja sprzedazy(put),
2 000 — kurs wykonania
4,50 — otrzymana premia

Al B C | D | E |
1
2 INSETRUMERMT - apeja (O futures (F) ] )]
3 FOZYCIA - long (+) shart (=) 1 -1
4 TP OPCAI - call (Z) put (P} P P
5 KURS YWY KIONARNIA OPCI 2100 2000
5 KURS FUTURES
7 KURS OPCJ 32,50 440
g
g INETRUMEMNT BAZCWY OPT 1 LONG PUT 2100 OPT 1 SHORT PUT 2000
10 1920 147,50 -75,50
11 1930 137,80 -65,40
12 1940 127,40 -55,40
13 1950 117,50 -4580
14 1 960 107,50 -35,50
15 1970 a7 50 -28,460
16 1 980 87,50 -15,50
17 1 880 77,50 -5,50
18 2000 7,50 4,50
19 2010 57,50 4,50
o 2020 47 50 4,80
29 2030 37,50 4,50
22 2040 27,50 4,50
23 10 2050 17,50 4,50
24 2 060 7,60 4,480
o5 2070 -2,50 4,80
o5 2 080 -12,50 4,50
27 2080 -22,50 4,50
28 2100 -32,50 4,50
o5 2110 -32,50 4,80
a0 2120 -32,50 4,50
]| 2130 -32,50 4,50
32 2140 -32,50 4,50
=3 2180 -32,50 4,480
24 2160 -32,50 4,80
a5 2170 -32,50 4,50
36 2180 -32,50 4,50
37
35

|Hl

» H|,STRATEGIA NR 1 ,( STRATEGIA MR 2 _.{ WYKRES - Strateqia nr 1 jf WYKRES - Strateqia nt 2 ,.( WYIKRES - Pordwnanie sk

€l

Wykres strategii znajduje sie w zaktadce [Wykres — Strategia nr 1]
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Arkusz rozbudowany
Zaktadka [Strategia_Nr_1]

Al B | C D E

1 {11 PODA) PARAMETRY STRATEGI

2 INSTRUMENT OPCJA OPCA

3 TYP OPCJI SFRZIEDAZY SPRZEDATY

4 STROMA TRAMNSAKC.I KUPMO SPRFEDAZ

5 LICZBA INSTRUMENTOW 1 1

5 KRS WrKONANIA OF CI z100 2000

7 KURS FUTURES

g KURS OPC.I 32,50 4,50

g INETRUMENT POZOSTAJIE DO WYGASHIECIA TAK TAK

10

11 (21 PODA) PARAMETRY Z DMIA ZAMKMNIECIA INSTRUMENTU

12 ZMIEMNOSE INSTRUMENTL BAZOWEGO

13 STOPA PROCENTOWA

14 STOPA DYWIDENDY

15 DATA ZAMKMIECIA POZYC.I

16 DATAWYGASMIECIA INSTRUMENTU

18

19

20

21

a2 INSTRUMERNT BAZOWY OPT 1 LONG PUT 21000 OPT 1 SHORT PUT 2000

GE 1820 147,50 -75,50

24 1830 137,50 -65,50

a5 1940 127,50 -55,50

6 1950 117,50 -45 50

o7 1 960 107,50 -35,50

I8 1870 97 50 -25,50

ag 1980 87,50 -15,50

a0 1890 77,50 -5,50

a1 2000 67,50 4,50

En 2010 57,50 4,50

EE 2020 47,50 4,50
| 24 2030 37,50 4,50
135 2040 27,50 4,50
Il 38 10 2050 17,50 4,50

37 2060 7,50 4,50

38 2070 -2,50 4,50

a9 2080 -12,50 4,50

(4 4 v W[ WYKRES -Symulacia f SYMULACIA 3, STRATEGIA_NR_1

| Gakowey

STRATEGIA _MR_2 _.(' WYERES - Strakegia nr 2 _.( WYKRES - Pardwnanie

Wykres strategii znajduje sie w zaktadce [Wykres — Strategia nr 1]
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12. Zadaj pytanie

Jezeli po przeczytaniu powyzszej broszury masz pytania, napisz na adres
opcje@gpw.com.pl. Postaramy sie udziela¢ odpowiedzi w ciggu 24 godzin (nie liczac
sobo6t i niedziel), ale tylko na pytania dotyczace opcji. Pytania z innych tematéw
prosimy kierowa¢ do odpowiedniej skrzynki tematycznej lub na ogoiny adres Gietdy
gielda@gpw.com.pl. Zapraszamy.

&

GIELDA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

w Warszawie

Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie
ul. Ksigzeca 4, 00-498 Warszawa
tel.: (022) 628 32 32, fax.: (022) 628 17 54
Internet: http://www.gpw.com.pl, e-mail: gielda@gpw.com.pl
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