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Abstract
Binary options on the Polish capital market

The paper presents characteristics of binary option belonging to the group of exotic options. Exotic
option is a non standard option. Binary options are options with discontinuous payoffs. A simple
example of a binary option is a cash or nothing call and cash or nothing put. Another type of binary
option is an asset or nothing call and asset or nothing put.

A regular European call option is equivalent to a long position in an asset or nothing call and
a short position in a cash or nothing call, where the cash payoff in the cash or nothing call equals
the strike price. Similarly, a regular European put option is equivalent to a long position in a cash
or nothing put and a short position in an asset or nothing put where the cash payoft on the cash or
nothing put equals the strike price.

In Poland, the first binary option has started in June 2009. The underlying instrument is WIG20,
with expiration dates ranging from between one week and six months.

Wstep

Rozwoj polskiego rynku kapitatowego jest widoczny niemal od samego powsta-
nia Gieldy Papieroéw Wartosciowych w Warszawie (GPW). Wskazniki, takie jak
kapitalizacja, liczba notowanych spolek, wartos¢ obrotow, liczba debiutow, z roku
na rok sg coraz wigksze. Rowniez pozycja gietdy warszawskiej na arenie mi¢dzy-
narodowej polepsza si¢. Z danych FESE! wynika, iz GPW jest liderem w regionie
pod wzgledem liczby notowanych spotek, liczby nowych spotek wprowadzanych
na parkiet, obrotéw instrumentami pochodnymi, a tylko nieznacznie ustegpuje in-
nym gieldom pod wzgledem kapitalizacji spotek krajowych oraz wartosci obro-
tow akcjami. Istotny wplyw na rozwdj GPW ma struktura inwestoréw. Na koniec

! Federation of European Securities Exchanges.
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2008 r. udziat inwestoréw zagranicznych stanowit 46%, inwestorow instytucjo-
nalnych 37%, a inwestoréw indywidualnych 17%. Jesli przyjrze¢ si¢ blizej kaz-
dej z tych grup, mozna zauwazy¢ pewne prawidlowosci. Na przestrzeni ostatnich
trzech lat wérdd inwestorow zagranicznych dominujaca role odgrywajg inwesto-
rzy z Wielkiej Brytanii. W pierwszej potowie 2008 r. udziat Wielkiej Brytanii
wyniost 81%. W drugiej polowie 2008 r. udzial Wielkiej Brytanii spadt do 72%.
Pozostata grupa inwestoréw to Czechy — 11%, Austria — 5%, Francja — 5% i inni —
5%. Jesli za$ chodzi o inwestorow instytucjonalnych, w ciaggu ostatnich dwoch lat
wsérod instytucji krajowych dominuja Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych
(TFI). W pierwszej potowie 2008 r. udzial TFI wyniost 44%, a na drugiej pozycji
znalazty si¢ Otwarte Fundusze Emerytalne (OFE) z 16% udzialem. W drugiej
potowie 2008 r. udzial TFI spadt do 38%, druga pozycj¢ zajeli animatorzy rynku
z 19% udziatem. Pozostala grupg inwestorow stanowili OFE — 18%, asset ma-
nagement — 10% 1 inni — 15%. Ponadto nalezy zwrdci¢ uwagg, iz na koniec roku
2008 wartos¢ aktywow TFI wyniosta 96 mld zt i znajdowaly sie one w posiadaniu
niespetna 3,3 min osob. Jesli chodzi o Otwarte Fundusze Emerytalne, to liczba
ich cztonkéw przekroczyta poziom 13,5 min Polakéw, a warto$¢ aktywow na ko-
niec 2008 r. siegneta blisko 140 mld zt. Liczba biur maklerskich petigcych funk-
cje animatora rynku od kilku lat utrzymuje si¢ na podobnym poziomie i oscyluje
wokot 10—-12 podmiotow. W 2008 r. udziat animator6w w obrotach akcjami sta-
nowit 10%. Najaktywniejszymi animatorami na rynku akcji w 2008 r. byli Bank
Handlowy i KBC2.

Rynek pozagietdowy w Polsce, podobnie jak w innych krajach, charaktery-
zuje si¢ tym, iz przedmiotem obrotu sa papiery warto$ciowe i niestandardowe
kontrakty terminowe. Wigkszo$¢ papierow wartosciowych istniejacych na ryn-
ku pozagieldowym stanowia takie akcje, ktore nie cieszg si¢ wystarczajacym
zainteresowaniem inwestorow i dlatego nie sa notowane na gietdach. Jesli za$
chodzi o niestandardowe kontrakty terminowe na rynku pozagietdowym, moze-
my do nich zaliczy¢ rozwijajace si¢ w zawrotnej szybkosci kontrakty forward,
futures, a takze opcje egzotyczne. Kontrakty te sa dostosowane przez makleréw
do indywidualnych potrzeb inwestorow. Z oczywistych powodow nie sa one
dostgpne na gietdach, gdzie obowiazuje standaryzacja instrumentow. Spotka
zajmujacg si¢ organizacja regulowanego rynku pozagietdowego jest Centralna
Tabela Ofert (CTO, CeTO), ktora zadebiutowata 6 grudnia 1996 r. Notowane
byty akcje tylko jednej spotki — Rafametu. Miesiac p6zniej, w styczniu 1997 1.,
ruszyt elektroniczny System Pozagietdowego Obrotu Instrumentami Finanso-
wymi (SPOIF). Bezposrednimi uczestnikami tego systemu jest 16 bankow. Za
ich posrednictwem w obrocie bonami skarbowymi i pienigznymi mogg braé
udziat wszyscy inwestorzy. W czasie inauguracyjnej sesji, 23 stycznia, zawarto

2 Gietda papieréw wartosciowych, www.gpw.pl.
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cztery transakcje kupna-sprzedazy bonow skarbowych na taczng sume 7,376
mln z3. W 1998 r. zostaty wprowadzone warranty opcyjne na rynku pozagietdo-
wym, a nastepnie na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Niestety
16 grudnia 2005 r. odbyto si¢ ich ostatnie notowanie ze wzgledu na mate zain-
teresowanie uczestnikow rynku®.

Na terytorium RP mozemy wyr6zni¢ rynek regulowany, ktory obejmuje: ry-
nek gietdowy (GPW), rynek pozagietdowy (CeTO) oraz towarowy rynek instru-
mentoéw finansowych?.

Opcje egzotyczne, do ktorych zaliczamy opcje binarne, znajduja si¢ naj-
czesciej w obrocie poza rynkiem regulowanym ze wzgledu na brak ich standa-
ryzacji. Tworzone sg czesto na indywidualne potrzeby inwestora. Najczesciej
mozna je spotkac na rynku miedzybankowym i klientowskim. Jest to rynek nie-
publiczny, ktory posiada zarowno pozytywne, jak i negatywne strony swojego
dziatania. Pozytywnym aspektem jest to, iz instrumenty znajdujace si¢ w nie-
publicznym obrocie moga by¢ dowolnie dopasowane do potrzeb stron transak-
cji odnosnie do termindw wykonania, kwot transakcji czy ilosci instrumentu
bazowego, na jakie opiewaja. Z drugiej jednak strony, nie jest tatwo dokonac
wtoérnego obrotu taka opcja, gdyz raczej trudno znalez¢ nabywce. Ponadto, ry-
nek niepubliczny utrudnia zawieranie transakcji ze wzgledu na gorszy dostep
potencjalnych uczestnikoéw do notowan i innych informacji dotyczacych rynku.
Zmniejsza to przejrzystos¢ rynku, a co za tym idzie — zaufanie klientow. Co wig-
cej, banki nierzadko stawiaja wymagania odno$nie do minimalnych kwot tego
typu transakcji. Takie postgpowanie eliminuje podmioty o mniejszej obrotach,
ktore nie majg az tak duzych potrzeb kupowania czy wystawiania opc;ji®.

Obecnie Dom Maklerski X-Trade Brokers za posrednictwem platformy
Option Trade wychodzi naprzeciw potrzebom inwestordéw, taczac aspekty po-
zytywne rynku niepublicznego oraz rynku publicznego. Dzieki tej ofercie in-
westor ma mozliwo$¢ inwestowania w egzotyczne instrumenty pochodne oraz
jednoczesnie handlowania nimi na rynku publicznym. Dom Maklerski X-Trade
Brokers umozliwia inwestowanie w europejskie opcje binarne (European Digi-
tal), ktére bedac intuicyjnym instrumentem, daja jasny i czytelny obraz mozli-
wosci zarabiania. Ponadto, opcje te sa mierzalnym narzgdziem inwestycyjnym,
ktore moze pomdc inwestorom dopasowac odpowiednia strategie inwestycyjna
do swoich potrzeb.

Celem pracy jest udowodnienie tezy, iz opcje binarne maja istotne znaczenie
dla rozwoju rynku kapitalowego i budowania nowych strategii opcyjnych.

3 A. Weron, R. Weron, InZynieria finansowa, Warszawa 2009, s. 54.

4 1. Pruchnicka-Grabias, Egzotyczne opcje finansowe, Warszawa 2009, s. 218.

5 Art. 15 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2005 r.,
ze zmianami).

6 1. Pruchnicka-Grabias, op. cit., s. 218-219.
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Opcje binarne - struktura, podziat, charakterystyka

Opcje egzotyczne (exotic options) to opcje, ktore na og6t nie znajduja si¢ w ob-
rocie gietdowym i s3 opcjami na zaméwienie. Wystawiajacy takie opcje opraco-
wuje dla nich odpowiednig strategi¢ ostony przed ryzykiem’. Ponadto, jak fatwo
zauwazy¢, opcje egzotyczne posiadaja strukture dochodu odmienna od standardo-
wej opcji ,,waniliowej”. W opcjach tych w poréwnaniu z opcjami standardowymi
wprowadzonych zostato wiele modyfikacji i uogdlnien, ktore pozwalaja na dosto-
sowanie ich do potrzeb podmiotoéw. Poczatku handlu opcjami egzotycznymi szu-
ka¢ mozna mniej wigcej trzydziesci lat temu. Obecnie stanowig one okoto 5-10%
cato$ci obrotow rynku derywatow.

Szukajac przyczyn rozwoju opcji egzotycznych, wskazaé nalezy na:

* rosngcg zdolno$¢ instytucji finansowych do tworzenia ztozonych dery-
watow egzotycznych w wyniku rozwoju teorii wyceny instrumentéw pochodnych
1 strategii zabezpieczajacych;

* nizsze koszty instrumentow egzotycznych niz struktur bedacymi liniowy-
mi ztozeniami opcji gietdowych;

» wigksza elastycznos¢ opcji egzotycznych i ich lepsze dopasowanie do in-
dywidualnych potrzeb inwestora niz w przypadku opcji gieldowych;

* rosnacg wiedze uzytkownikéw instrumentéw pochodnych — zarza-
dzajacych ryzykiem w przedsigbiorstwach i funduszach inwestycyjnych — ktorzy
rozumiejg ztozony profil ryzyka ich pozycji i domagaja si¢ kompleksowych
rozwigzan;

» rosnacg konkurencje na rynku instytucji finansowych w latach dziewiec-
dziesiatych, powodujaca, iz orezem w walce o klienta stawaty si¢ skomplikowane
opcyjne instrumenty egzotyczne;

* wysoka stope zysku z tych instrumentéw w wypadku trafnych przewidywan
rozwoju sytuacji rynkowej przez inwestora®;

Biorac pod uwage rézng forme, termin, cen¢ realizacji oraz nietypowg funk-
cje wyplaty, wyrdznia si¢ szes¢ klas opcji egzotycznych:

* pojedyncze — charakteryzujace si¢ tym, ze ich funkcja wyplaty jest nieciagta;

* clastyczne — ktorych nabywca ma prawo wyboru pewnych cech opcji
w przysztosci,

* zlozone — ich instrumentem bazowym jest inna opcja;

* nieliniowe — charakteryzujg si¢ tym, ze wykres zaleznosci dochodu z tych
opcji od ceny instrumentu bazowego nie jest potprosta;

* korelacyjne — bazujg na dwoch lub wiecej aktywach;

» uwarunkowane — ktorych warto$¢ koncowa zalezna jest od cen, jakie
osiagat instrument bazowy do chwili wygasniecia opcji®.

7 W. Tarczynski, Instrumenty pochodne na rynku kapitatowym, Warszawa 2003, s. 30.

8 M. Kuzmierkiewicz, Ewolucja rynku opcji ku pozagietdowym opcjom egzotycznymiich klasy-
fikacja, ,Bank i Kredyt” 1999, nr 3, s. 17.

9 E. Dziawgo, Modele kontraktéw opcyjnych, Torun 2003, s. 22.
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Do opcji pojedynczych, ktorych funkcja wyplaty charakteryzuje sie niecia-
gloscig lub naglymi skokami, zaliczamy: opcje binarne, opcje o uwarunkowanej
premii oraz opcje z odstepem. Elementem konstrukcyjnym wykorzystywanym
w opcjach binarnych (binary options, digital options) jest stata wysokos¢ §wiad-
czenia dla nabywcy opcji, przy zatozeniu, ze wygasa ona in-the-money. Nie
jest przy tym istotne, na jakim poziomie znalazta si¢ cena instrumentu bazowego
w dniu realizacji opcji. Inaczej ujmujac, sa to kontrakty, ktdre przynosza z gory
okreslony dochod albo nie przynosza go wcale. Wysokos¢ potencjalnego swiad-
czenia wystawcy opcji okreslona jest juz w momencie zawarcia transakcji.

Opcje binarne moga przybra¢ forme pieniezng lub niepieniezng. Gdy mo-
wimy o opcji binarnej typu ,,gotowka albo nic” (binary cash-or-nothing option),
rozumiemy przez to kontrakt, dla ktérego w momencie jego realizacji jest wy-
ptacana gotéwka. Opcja binarna jest realizowana wtedy, gdy cena biezaca instru-
mentu bazowego jest wigksza od ceny realizacji opcji (w przypadku opcji kupna)
lub cena biezaca instrumentu bazowego jest mniejsza od ceny realizacji kontraktu
opcyjnego (w przypadku opcji sprzedazy). W przypadku opcji binarnej typu ,,in-
strument bazowy albo nic” (binary asse-or-nothing option) rozliczenia dokonuje
si¢ poprzez przekazanie instrumentu bazowego na rzecz nabywcy opcji. Inaczej
ujmujac, jest to kontrakt o z gory okreslonym dochodzie réwnym wartos$ci instru-
mentu bazowego, na ktory wystawiono opcje, czyli rozliczenie jest niepieni¢zne.

Opcje binarne, podobnie jak w przypadku opcji standardowych (,,wanilio-
wych”), dzielimy na europejskie oraz amerykanskie, zwane rowniez uwarunkowa-
nymi (American, one-touch). W przypadku opcji europejskich wyptata nabywcy
zalezy wyltacznie od poziomu kursu w dniu wygasniecia, natomiast w przypad-
ku opcji amerykanskich wystarczy jednorazowe uzyskanie statusu in-the-money,
wowczas wystawca zobowigzany jest do spetnienia §wiadczenia wobec nabywcy.
Dochod z opcji moze by¢ wyptacony bezposrednio po osiggnieciu przez opcje
warto$ci wewnetrznej lub dopiero w dniu rozliczenia opcji. W pierwszym przypad-
ku instrumenty te nazywane sg amerykanskimi opcjami binarnymi platnymi przy
uderzeniu (at hit American binary options), w drugim — amerykanskimi opcjami
binarnymi ptatnymi przy wygasnieciu (at expiry American binary options)'°.

W obrocie mozna wyr6zni¢ dwa rodzaje opcji binarnych: standardowe opcje
binarne (standard binary options) oraz zlozone opcje binarne (complex binary
options). Standardowe opcje binarne s3 rodzajem kontraktu miedzy wystawca
a nabywca, ktory dotyczy ceny instrumentu bazowego w okres$lonej przysztosci.

Opcje binarne kwotowane sa poprzez podanie tzw. stopy wyptaty (pay-out
ratio), czyli stosunku wyptaty zysku do zaptaconej premii. Wynika z tego, ze im
wieksze prawdopodobienstwo wyptaty opcji, tym mniejszy stosunek stopy wypta-
ty, ktory jednak nigdy nie bedzie nizszy niz 1. Jesli opcja rozliczana jest pieniez-
nie, jego warto$¢ wyznaczana jest poprzez przemnozenie warto$ci premii przez

10 A. Napiorkowski, Charakterystyka, wycena i zastosowanie wybranych opcji egzotycznych,
Narodowy Bank Polski, www.nbp.pl, s. 21.
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stope wyptaty. Gdy mamy do czynienia z kwotowaniem dwustronnym, nalezy
pamigetac, ze kurs kupna (bid) odnosi si¢ do stopy wyptaty dla opcji zakupionych
od market-makera, a kurs sprzedazy (offer) dotyczy stopy wyptaty opcji sprzeda-
nych market-makerowi.

Na platformie Option Trader dostepne sg binarne opcje europejskie (Euro-
pean Digital), ktore posiadaja dwie podstawowe formy: Above oraz Below. Na-
bywcy opcji osiagnag maksymalny zysk réwny roznicy miedzy kwota wyptaty
a zaptacona premia, jesli w dniu wygasniecia:

» FEuropean Digital Above — cena rynkowa instrumentu bazowego bedzie
wyzsza od ceny wykonania;

» FEuropean Digital Below — cena rynkowa instrumentu bazowego bedzie
nizsza od ceny wykonania'l,

Gdy odpowiedni dla danej opcji warunek nie zostanie spetniony, kupujacy
traci cata wptacona premie, ktora stanowi jednoczes$nie zysk dla sprzedajacego.
Inwestor kupujac lub sprzedajac opcje binarng, okresla co do pipsa (krok noto-
wan), jaki bedzie poziom notowan danego instrumentu bazowego w wybranym
wczesniej dniu wygasniecia. Inaczej ujmujac, inwestor okresla, czy jego zdaniem
poziom danego instrumentu bazowego w dniu wygasniecia bedzie powyzej (opcja
Above) czy tez ponizej (opcja Below) wybranej ceny wykonania.

long call long put
A
sk A
“ zysk
zysk 2ysk
0 »> >
strata instrument inst t
strata instrumen
podstawowy podstawowy
strata strata
short call short put
A A
zysk zysk
zysk zysk
strata instrument strata instrument
podstawowy podstawowy
strata strata

Ryec. 1. Profile wyptaty

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie www.eduinwest.pl.

11 K. Dankowski, Raport o digitalach — nowy typ opcji w ofercie XTB, X-Trade Brokers,
www.xtb.pl, s. 1.
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Opcje binarne sa wykorzystywane do tworzenia syntetycznych instrumentow
inwestycyjnych. Ich konstrukcja polega najczesciej na zachowaniu podstawowych
wlasciwosci dla danego instrumentu oraz wprowadzeniu funkcji wyptaty dla opcji
binarnej. Mozliwosci konstruowania syntetycznych instrumentéw z wykorzysta-
niem wtasciwosci opcji binarnych sg bardzo liczne, do najpopularniejszych nale-
73: korelacyjne opcje binarne oraz barierowe opcje binarne.

Opcja korelacyjna, zwana rowniez binarng opcja korelacyjna (correlation
option, digital correlation option), jest uzalezniona od wigcej niz jednego instru-
mentu. Nabywca odnosi korzy$¢ w sytuacji, gdy ceny instrumentéw bazowych
przekrocza okreslone w umowie poziomy. Nalezy réwniez dodac, ze jest to opcja,
w ktorej wartos$¢ jednego indeksu podstawowego decyduje o wykonaniu opcji,
a warto$¢ drugiego indeksu podstawowego decyduje o wielkosci wyptaty w wy-
niku wykonania. Opcja korelacyjna to umowa, ktora jest realizowana, gdy war-
to$¢ pierwszego indeksu podstawowego jest wyzsza (w przypadku opcji call)
od pierwszej ceny wykonania lub nizsza (w przypadku opcji puf) od pierwszej
ceny wykonania, a wyptata w wypadku wykonania jest okre§lona zazwyczaj
jako roznica miedzy wartoscia drugiego indeksu podstawowego i drugiej ceny
wykonania (w przypadku opcji call) lub réznica miedzy druga ceng wykonania
a warto$cig drugiego indeksu podstawowego (w przypadku opcji pur)!2. Cena ta-
kiej opcji jest o tyle nizsza, o ile prawdopodobienstwo wystapienia kilku zdarzen
w jednym czasie jest mniejsze. Waznym w tym przypadku czynnikiem jest kore-
lacja poszczegolnych sktadnikéw opcji. Opcje korelacyjne sa czgsto wykorzysty-
wane w praktyce do zabezpieczenia cen papierow wartosciowych denominowa-
nych w walucie obce;j.

Sposrod wielu ztozonych opcji binarnych wyrézni¢ mozna kilka z nich:

* opcje binarne z pasem wahan (range binary option),

* opcje z mega premia (mega-premium option),

* graniczna opcja binarna (boundary binary option),

* korytarzowa opcja binarna (binary option).

W opcji binarnej z pasem wahan inwestor wyznacza przedzial, w ktorym
bedzie poruszac¢ si¢ warto$¢ instrumentu bazowego w czasie trwania opcji. Jesli
przewidywania inwestora si¢ ziszcza, otrzyma on premi¢ przemnozong o stope
wyplaty, ktora jest okreslona w umowie.

Opcja z mega premia jest w rzeczywistosci strategia opcyjng wykorzystu-
jaca opcje binarne z pasem wahan i opcje barierowe. Inwestor sprzedaje dwie
opcje z barierami wyj$cia z cenami wykonania na poziomie granic przedzialu
wahan, a otrzymane premie inwestuje w opcje binarng. Je§li w okresie zycia
kontraktu cena instrumentu bazowego osiagnie gorng lub dolng granice prze-
dziatu, wystawione opcje barierowe stang si¢ bezwarto$ciowe, ale i z opcji
binarnej inwestorowi nie przystuguje zadna wyptata. Jesli za$§ cena instrumentu
bazowego nie opusci okreslonego pasma wahan, wynik finansowy inwestora

12 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, Warszawa 2006, s. 53.
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na omawianej strategii bedzie odpowiadatl rdznicy pomigdzy otrzymana kwota
z opcji binarnej z pasmem wahan a wyplata z wystawionych opcji bariero-
wych!3.

Z kolei wyptata z granicznej opcji binarnej stanowi okreslong sume X, je-
$li w okresie zycia opcji cena instrumentu bazowego osiggnie zarowno dolna,
jak 1 gorng granice okreslonego przedziatu. Gdyby za$ zadna z granic nie zosta-
la osiggnieta, nabywca opcji otrzyma kwote w wysokosci Y. Wyplata nie bedzie
przystugiwac inwestorowi jedynie wtedy, gdy w okresie zycia opcji kurs aktywu
bazowego osiagnie tylko dolna lub tylko goérna granice przedziatu.

Ustalenie w kontrakcie opcyjnym pasma wahan to takze element konstruk-
cyjny korytarzowej opcji binarnej. Nabywcy instrumentu przystuguje wyptata za-
lezna od tego, jak dtugo kurs kasowy utrzyma si¢ w okreslonym ,,korytarzu”.

O tym, o ile codziennie bedzie przyrasta¢ warto§¢ wyplaty, decyduje szerokos¢
ustalonego pasma wahan. Jesli cena instrumentu bazowego przez caly okres zycia
opcji pozostanie w okreslonym przedziale, nabywca otrzymuje maksymalna wypta-
te bedacg wielokrotno$cig zainwestowanej premii'4.

Na platformie Option Trader inwestor moze korzysta¢ rowniez z euro-
pejskiej opcji binarnej z pasmem wahan, ktora, jak zostato juz nadmienione,
pozwala zdefiniowac obszar wykonania. W opcjach tego typu inwestor naby-
wajacy opcje ustala przedzial ograniczony dwoma poziomami cen (7rigger 1
oraz Trigger 2). W takim wypadku inwestor kupujacy osiaga zysk w dniu roz-
liczenia, gdy cena rynkowa instrumentu bazowego begdzie znajdowac sie, w za-
leznosci od typu opcji, w tym przedziale (long inside range option) lub poza
nim (long outside range option). Niezaleznie jednak od poziomu ceny w danym
przedziale lub poza nim maksymalny zysk i strata sa znane w chwili otwarcia
pozycjil>.

zysk +

zysk

»
»

strata strata instrument
podstawowy

strata

Ryec. 2. Profil wyptaty dla long inside range option
Zrédto: opracowanie whasne.
13 A. Napiorkowski, op. cit., s. 24.

14 Ibidem, s. 25.
15 K. Dankowski, op. cit., s. 2.
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Poréwnanie opciji binarnych z opcjami standardowymi

Poréwnujac opcje binarne z klasycznymi opcjami standardowymi, nalezy pamigtac,
ze moga by¢ one cickawg alternatywa dla inwestorow, ktorzy maja $cisle zdefi-
niowany poziom ryzyka i zysku. Ponadto konstrukcja opcji binarnych jest wyjat-
kowo prosta, co bez watpienia wptywa na ich popularno$¢ wsrod inwestorow. Po-
réwnujac opcje standardowe z opcjami binarnymi, nalezy zwrdci¢ uwagg na profil
wyptlaty. W przypadku opcji standardowych inwestor ma do czynienia z liniowym
wzrostem lub spadkiem zyskow, ktory jest uzalezniony od przyjetej pozycji i in-
strumentu bazowego. Oznacza to, ze inwestor ma mozliwo$¢ uzyskania nieogra-
niczonego zysku przy z gory okreslonej stracie w wysokos$ci premii w przypadku
opcji kupna (opcja long call) lub nieograniczonej straty przy z gory okreslonym
zysku w przypadku wystawienia opcji kupna (opcja short call). Troche inaczej
ma si¢ rzecz z opcja sprzedazy. Zajmujac pozycj¢ long put, inwestor moze liczy¢
na zarobek, jesli dojdzie do obnizenia wartosci instrumentu bazowego, jednak jego
zysk nie jest nieograniczony. Wynika to z tego, iz warto$¢ instrumentu bazowego
nie moze spas¢ ponizej zera. Nalezy rowniez zaznaczyé¢, iz poziom potencjalnej
straty jest wtedy ograniczony. W przypadku pozycji short put wystawca opcji ma
ograniczong strate do wartosci zero instrumentu bazowego przy z gory okreslonej
wysokosci zysku w postaci premii. Reasumujac, opcje standardowe (,,waniliowe”)
majg liniowy profil zysku przy okreslonym poziomie strat w przypadku nabywcow
opcji, i na odwrét w przypadku wystawcow opcji. Jesli za$ chodzi o opcje binarne,
lub inaczej opcje zero-jedynkowe, inwestor z gory wie, jaki jest maksymalny zysk
oraz maksymalna strata. W przypadku opcji binarnych ryzyko wystawcy jest ogra-
niczone do wysokosci roznicy kwoty wyplaty i premii opcyjnej. Natomiast zysk
kupujacego jest rowniez ograniczony do réznicy kwoty wyplaty i premii opcyjne;j.

Strategie inwestycyjne z wykorzystaniem
opcji binarnych

Budowa strategii inwestycyjnych z wykorzystaniem kontraktéw opcyjnych pozwa-
la na tworzenie zupelnie nowych syntetycznych instrumentéw finansowych, ktore
mozna utozsamia¢ z pojeciem inzynierii finansowej. Ten dzial finansow w ostat-
nich latach notuje bardzo burzliwy rozwdj. Nie jest tatwo okresli¢, czym doktadnie
si¢ zajmuje: dla jednych jest to zarzadzanie ryzykiem finansowym, dla innych za$
— tworzenie instrumentow egzotycznych, specjalnie dostosowanych do indywidual-
nych potrzeb inwestoréw. W zasadzie inzynieria finansowa jest i jednym, i drugim.
Wykorzystujac wiedzg z zakresu inzynierii finansowej oraz dostepne instrumenty,
inwestor rowniez samodzielnie moze tworzy¢ nowe instrumenty, pod nazwa strate-
gii inwestycyjnych. Wykorzystanie opcji binarnych, a takze opcji standardowych,
pozwala na utworzenie pewnego rodzaju odmiany opcji egzotycznej, jaka jest opcja
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o uwarunkowanej premii, ktora, jak juz zostato wspomniane, nalezy do klasy opcji
pojedynczych. Aby uzyskac te opcje nalezy zaja¢ dtuga pozycje w europejskiej opcji
standardowej oraz krétka pozycje w opcji binarnej, przy czym obie opcje sktadowe
muszg si¢ charakteryzowac ta sama ceng i data wykonania. W ujeciu graficznym
utworzona opcja o warunkowej premii bedzie miata nastepujacg postac:

A
zysk

»

i instrument
podstawowy

strata

Rye. 3. Profil wyptaty strategii opcyjnej (opcje o uwarunkowanej premii)

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Powyzszy wykres prezentuje funkcje wartosci koncowej opcji kupna o uwa-
runkowanej premii. Nagly skok, tzw. schodek, wystepuje tu w momencie zrownania
ceny wykonania opcji z biezaca ceng instrumentu bazowego. Jak mozna zauwazy¢,
poczatkowy potencjalny zysk jest rowny zero, nastepnie wystepuje potencjalna strata,
ktora stopniowo przeradza si¢ w zysk. Aby doktadnie zrozumie¢ mechanizm tworze-
nia tego rodzaju opcji, nalezy si¢ przyjrzec jego konstrukcji. Zostato juz wspomniane,
ze tworza ja dluga pozycja standardowej opcji kupna oraz krotka pozycja opcji binar-
nej kupna. Ponizszy wykres prezentuje sktadowe tworzonej opcji.
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Ryec. 4. Profil wyptaty strategii opcyjnej (opcja o uwarunkowanej premii)

Zrodto: opracowanie wiasne.

Strategie inwestycyjne dajg szeroki wachlarz kombinacji tworzenia nowych
syntetycznych instrumentéw. Konstrukcje te moga by¢ jedno-, dwu- lub wielo-
sktadnikowe. Wykazano wczesniej, ze odpowiednia strategia moze by¢ skonstru-
owana z wykorzystaniem zarowno opcji standardowych, jak i opcji egzotycznych.
Ponadto konstrukcje te mogg by¢ mniej lub bardziej rozbudowane w zaleznosci
od preferencji inwestora. Mozliwe jest wykorzystanie istniejacych strategii, aby
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udoskonali¢ ich konstrukcje. W tym wypadku rowniez inzynieria finansowa umoz-
liwia inwestorom duzg swobod¢ w tworzeniu odpowiednich konstrukcji. Jedna
z takich mozliwosci jest potaczenie strategii stelaza (straddle) z opcja binarng z pa-
sem wahan (range binary option). Budowa takiej strategii jest mozliwa wowczas,
gdy inwestor zajmie dtuga pozycje w strategii stelaza (long straddle) oraz dhuga
pozycje w opcji binarnej w pasmie wahan (long inside range option). Ponizszy
wykres prezentuje natozenie na siebie wskazanych strategii. Zalozenia sa naste-
pujace: cena wykonania w strategii stelaza to 2600 pkt, pasmo wahan w opcji bi-
narnej obejmuje od 2500 do 2700 pkt. Ponadto przyjeto wielkos$¢ ptaconej premii
na poziomie 50 pkt zaréwno dla opcji kupna, jak i sprzedazy. Ostatnim parametrem
jest potencjalny zysk z opcji binarnej, ktéry w tym przypadku wynosi 100 pkt.

o A \
% / \
40 / \
2 N v

zysk/strata

O T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T Wektor InStrumentu
bazowego

T
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Ryec. 5. Profil wyplaty dla strategii kombinowane;j (strategii stelaza i opcji binarnej w pasmie wahan)

Zrodto: opracowanie wlasne.

Jak zostato zaprezentowane, opcje binarne moga by¢ jedynymi sktadnikami
strategii inwestycyjnych, moga by¢ taczone z opcjami standardowymi, a takze
faczy¢ juz istniejace strategie w celu tworzenia nowych. Wskazane wlasciwosci
umozliwiajg inwestorom wejscie na wyzszy poziom finansowej drabiny inwe-
stycyjnej. Dzigki temu polski rynek kapitatowy jest w stanie sprosta¢ rosngcym
oczekiwaniom inwestorow, a tym samym zwickszy¢ atrakcyjno$¢ na tle innych
gield oraz stymulowa¢ dynamiczny rozwoj gietdy.

Szanse i znaczenie dla inwestorow
wykorzystujgcych opcje binarne

Zero-jedynkowe opcje (binarne) stanowig alternatywe dla szerokiej gamy inwe-
storow. Jak juz zostato nadmienione, ich konstrukcja jest bardzo prosta i przejrzy-
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sta, co umozliwia lokowanie §rodkéw zaréwno przez ,,rekinow” gietdowych, jak
i mniej do$wiadczonych inwestorow. Znane od poczatku kwota wyptaty, premia
oraz zysk pozwalaja tworzy¢ daleko idace strategie inwestycyjne. Konstrukcje
takich strategii nie tylko umozliwiajg zaspokojenie indywidualnych potrzeb inwe-
storow, ale takze daja szeroki wachlarz mozliwos$ci teoretykom w tworzeniu no-
wych syntetycznych instrumentdéw finansowych. Nalezy zwrdci¢ uwage, iz obec-
na sytuacja na polskim rynku opcji jest bardzo specyficzna, tzn. czwarty kwartat
2008 r. pokazal, iz gwaltowne odwrocenie trendu na parze walutowej EUR/PLN
obnazyto nieudolno$¢ zarzadzania ryzykiem walutowym polskich przedsiebiorstw
oraz bankéw. Wiele z tych firm poniosto dotkliwe straty na stosowanych strate-
giach wykorzystujacych opcje walutowe. Jesli za$ chodzi o nieudolnos$¢ bankow,
to obiektywnie nalezy wspomnie¢ o nieprawidlowych wycenach oraz braku moz-
liwosci uptynnienia nieprawidtowo dobranych instrumentow. Wazne jest, iz w to
zamieszanie dodatkowo zaangazowali si¢ przedstawiciele rzadu, chcacy uniewaz-
ni¢ umowy opcyjne. W sytuacji, gdy bank i instytucje finansowe naleza do grona
instytucji zaufania publicznego, podejrzenia o nieczyste praktyki nie sa dobrze
odbierane przez potencjalnych inwestoréw. Z drugiej strony, gdy rzad nie uznaje
umow migdzynarodowych i podwaza ich wiarygodnos$¢, zle wpltywa na wizeru-
nek na arenie miedzynarodowej oraz jako potencjalnego miejsca inwestycji za-
granicznych. Jedno i drugie podejscie nie stuzy rozwojowi rynku opcji. Wielu
inwestorow zniecheconych taka sytuacja rezygnuje z inwestowania w standar-
dowe opcje na rynku pozagietdowym. Taka, a nie inna atmosfera towarzyszaca
inwestorom na rynku klientowskim wptywa na przenoszenie ich kapitalu, a tym
samym lokowanie srodkéw w bardziej sprawdzone i przewidywalne instrumenty
finansowe. W tym miejscu mozna wymieni¢ obligacje Skarbu Panstwa, obligacje
komunalne, bony skarbowe, lokaty bankowe, metale szlachetne, jak ztoto czy sre-
bro, akcje, warranty subskrypcyjne, kwity depozytowe, listy zastawne, certyfikaty
inwestycyjne, jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, instrumenty
pochodne, w tym takze opcje binarne.

Opcje binarne, jak zostalo przedstawione, oferuja inwestorom pewien wa-
chlarz mozliwosci, z ktorych mozna skorzysta¢ przy danych warunkach rynko-
wych. Duze zainteresowanie polskim rynkiem kapitatowym zaré6wno ze strony
inwestorow krajowych, jak i zagranicznych pozwala prognozowac popyt na tego
typu instrumenty. Ponadto, nalezy zauwazy¢, iz w ofercie Domu Maklerskiego
X-Trade Brokers sa dostgpne opcje binarne na podstawowe pary walutowe, tj.:
EUR/USD, PLN/EUR, PLN/USD, a takze, co jest bardzo wazne dla inwesto-
row z GPW, na indeks WIG20. Tego typu instrumenty bazowe pozwalaja zabez-
pieczy¢ nie tylko portfel zlecen eksporterow czy importerow, ale takze umozli-
wiaja uzupehienie portfela inwestycyjnego inwestorow zagranicznych. Oferta
ta jest skierowana réwniez do inwestoréw krajowych, ktérzy moga tworzy¢ nowe
strategie, a takze zabezpiecza¢ swoje pozycje inwestycyjne przy wykorzystaniu
opcji binarnych na indeks WIG20. Jak wiadomo, segment ,,blue chipow”, czyli
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najwiekszych spotek pod wzgledem kapitalizacji, cieszy si¢ duzym zaintereso-
waniem, co dodatkowo poteguje zainteresowanie tego typu instrumentem. Nie-
watpliwie rosngce zainteresowanie ze strony inwestorow mtodym, dynamicznie
rozwijajacym si¢ rynkiem przy nieduzej ilo$ci instrumentéw, daje szanse¢ na ko-
rzystng implementacje¢ tego typu instrumentoéw w strukturach polskiego systemu
finansowego.

Zakonhczenie

W artykule zostaty przedstawione: charakterystyka, podzial, konstrukcja oraz de-
terminanty opcji binarnych. Ponadto, opcje te zostaly poddane analizie porow-
nawczej z opcjami standardowymi z uwzglgdnieniem wad i zalet ich stosowania
oraz szans i zagrozen, jakie wigza si¢ z inwestowaniem w tego typu instrumenty
egzotyczne. Z uzyskanych danych wynika, ze rynek regulowany jest niezwykle
dynamicznie rozwijajacym si¢ obszarem dziatalno$ci inwestycyjnej, co stanowi
wyjatkowa przestanke do wprowadzania dodatkowych ustug, np. tworzenia in-
strumentow finansowych. Struktura inwestorow dodatkowo poteguje zaintereso-
wanie nowymi instrumentami na polskim rynku kapitatowym. Co wigcej, specy-
fika konstrukcji opcji binarnych spelnia oczekiwania inwestorow pod wzgledem
zardwno przejrzystosci wykorzystania, jak i mozliwosci tworzenia ztozonych
strategii inwestycyjnych. Wskazane w pracy przyktady pozwalaja sadzic, iz dzig-
ki opcji binarnej i budowanym z ich udziatem strategiom rynek kapitatowy w Pol-
sce moze rozwijac si¢, dostarczajac nowych alternatywnych mozliwosci inwesto-
wania.
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