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Raport Premium 

WskaŦnik Put/Call ratio a SP500 

Koniec roku za pasem, wiňc czas na wysnuwanie moŨliwych scenariuszy jakie czekajŃ nas na 

rynku po Nowym Roku. W tym kontekŜcie warto przeŜledziĺ wskaŦniki obrazujŃce sentyment 

graczy na r·Ũnych rynkach, my obecnie zajmiemy siň analizŃ indeksu SP500 w kontekŜcie 

rynku opcyjnego, czyli de facto na podstawie 

zajmowanych przez inwestor·w opcji (put lub call) na 

instrument bazowy jakim jest wğaŜnie indeks 

amerykaŒskich akcji. P/C ratio pokazuje iloraz opcji 

sprzedaŨy (put) i opcji kupna (call) na indeks SP500. 

Pilne Ŝledzenie tegoŨ wskaŦnika pozwala zauwaŨyĺ 

pewnŃ zaleŨnoŜĺ. Mianowicie, skrajnie wysokie 

odczyty oznaczajŃ, iŨ zdecydowana wiňkszoŜĺ graczy 

na rynku opcji obstawia spadki (czyli kupujŃ opcjň sprzedaŨy ze strikeôem poniŨej obecnej 

wartoŜci instrumentu bazowego). Sprawia to, Ũe instrument ten staje siň z biegiem czasu coraz 

bardziej wyprzedany, co daje duŨŃ szansň na odwr·t w kierunku wzrost·w. Wraz z takim 

scenariuszem nastňpuje zmniejszanie wskaŦnika P/C ratio na skutek zamykania opcji 

sprzedaŨy i otwierania coraz to wiňkszych iloŜci opcji typu call ï sytuacja powtarza siň. W 

celu zobrazowania jak na przestrzeni ostatnich lat ksztağtowağa siň ta figura sp·jrzmy 

poniŨszy wykres: 
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Jak widaĺ ostatnie miesiŃce charakteryzowağy siň wiňkszŃ zmiennoŜciŃ P/C ratio, a kaŨdy 

ruch w pobliŨe wartoŜci jednoŜci powodowağ mniejszŃ lub wiňkszŃ przecenň na Wall Street.  

Przy czym ostatnia korekta zakoŒczona pod koniec paŦdziernika byğa zdecydowanie 

najwiňksza w perspektywie poprzednich kilku lat. Obecne wartoŜci choĺ ciŃgle oscylujŃ w 

okolicy 0,8 nie dajŃ jeszcze konkretnego sygnağu odwrotu trendu na SP500.  

Niemniej jednak naleŨy mieĺ na uwadze poczŃtek normalizacji polityki pieniňŨnej przez 

FOMC w przyszğym roku, a to moŨe spowodowaĺ zdecydowany odpğyw kapitağu ze skrajnie 

wyprzedanego rynku akcyjnego na rzecz bezpieczniejszych form inwestowania, tudzieŨ 

lokowania kapitağu. Jednym ze spos·b zainwestowania Ŝrodk·w moŨe byĺ rynek dğugu, a 

mianowicie inwestycje w kr·tkoterminowe obligacje rzŃdowe, dlaczego kr·tko? ï O tym za 

kilka chwil. Nie zapominajmy r·wnieŨ o tym, Ũe rosğy bňdŃ oprocentowania depozyt·w, kt·re 

r·wnieŨ mogŃ przyczyniĺ siň do pewnej kontrybucji kapitağu pğynŃcego z rynku akcji.  

WracajŃc jeszcze do omawianego wskaŦnika P/C ratio warto rzuciĺ okiem r·wnieŨ na rozkğad 

poszczeg·lnych opcji w kontekŜcie ksztağtowania siň samego indeksu P/C, a wyglŃda to tak: 

 

KaŨdy punkt na wykresie to iloŜĺ zawartych opcji (put i call) w danym dniu notowaŒ. 

OczywiŜcie dane te sŃ z ponad 10 lat i wielu szczeg·ğ·w byĺ moŨe nie widaĺ, jednak nie o to 

tutaj nam chodzi. Generalnie skupmy siň na zaleŨnoŜci: im wyŨsza wartoŜĺ wskaŦnika P/C 

ratio (lewa oŜ) tym wiňksza iloŜĺ opcji put (pomaraŒczowa kropka) zawieranych w danym 

dniu handlowym. Nie jest to nic innego jak malejŃcy udziağ opcji kupna w og·le wszystkich 

opcji, kt·ra to prowadzi do wzrostu samego wskaŦnika. Na ten moment liczba opcji put i call 

jest mniej wiňcej w podobnym stosunku iloŜciowym jak w okresach Ăwiňkszego spokojuò. 
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Jednak tak jak pisağem kluczem do wiňkszej przeceny mogŃ byĺ wğaŜnie podwyŨki st·p przez 

FOMC w 2015 roku, kt·re z duŨym prawdopodobieŒstwem przyczyniŃ siň do przynajmniej 

zdrowej korekty na amerykaŒskim (mocno wykupionym) rynku akcji.  

Krzywe rentownoŜci juŨ nie takie krzywe 

W poprzednim artykule napisağem, Ũe wzrost st·p procentowych w USA moŨe doprowadziĺ 

do spadk·w na rynku akcji poprzez uciekanie 

aktyw·w w depozyty bankowe, a takŨe 

kr·tkoterminowy rynek dğugu, co waŨne w tym 

stwierdzeniu to wğaŜnie kr·tki termin inwestycji. 

Generalnie Ănormalny ksztağtò krzywej 

rentownoŜci, tj. kiedy dğugoterminowe stopy sŃ 

wyŨsze od kr·tkoterminowych m·wi nam o tym, 

Ũe rynek oczekuje podwyŨek st·p procentowych w 

przyszğoŜci. I wğaŜnie na ten moment taka krzywa 

rysuje siň nam na rentownoŜciach amerykaŒskich 

obligacji rzŃdowych, z tym, Ũe jest pewien 

problemé 

Mianowicie od pewnego czasu moŨemy dostrzec systematyczne wypğaszczanie siň krzywej 

rentownoŜci, co de facto oznacza, Ũe rentownoŜci na kr·tkim koŒcu rosnŃ relatywnie szybciej 

do tych na dğugim koŒcu. Doskonale obrazuje to poniŨsza grafika: 

 

 


