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Streszczenie: Opcje binarne, cze¢sto okreslane jako opcje “wszystko albo nic”,
zdobyly popularno$¢ wsrdd inwestoréw ze wzgledu na ich prostg konstrukcje.
Znajduja rowniez zastosowanie przy tworzeniu syntetycznych instrumentow,
na przyktad korelacyjnych opcji binarnych lub barierowych opcji binarnych,
ktore tacza wlasnosci réznych opcji egzotycznych. Wraz ze wzrostem
popularnosci opcji binarnych, zwigkszala si¢ liczba platform internetowych
prowadzacych obrét tymi instrumentami. Efektem tego bylo nasilenie
nieuczciwych praktyk, zmierzajacych do osiggnigcia zysku w wyniku
doprowadzenia do strat nieposiadajacych  odpowiedniej  wiedzy,
niedo§wiadczonych inwestorow. Dlatego celem niniejszej pracy jest
przedstawienie charakterystyki klasycznych i zmodyfikowanych opcji typu
»Zotdwka albo nic”, metod ich wyceny, przyktadow zastosowan oraz zagrozen
zwigzanych z obrotem pozagieldowym.

Stowa kluczowe: standardowe i zmodyfikowane opcje “gotéwka-albo-nic”,
wycena opcji, rynek pozagietdowy, nieuczciwe praktyki

JEL classification: C10, C58, G10, G23

WSTEP

Zastosowania instrumentéw pochodnych, w tym kontraktow opcyjnych, maja
bardzo dtugg tradycje. W literaturze przedmiotu najczgsciej podaje si¢, ze geneza
opcji sigga starozytnej Grecji, gdyz najstarszg wzmianke na ich temat mozna znalez¢
w dzietach Arystotelesa [Crawford, Sen 1998]. Istnieja takze dokumenty, ktore
dowodza, ze réwniez Rzymianie postugiwali si¢ opcjami w handlu hiszpanskimi
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metalami. Kolejne wzmianki o wykorzystaniu opcji pochodza z XVII wieku
z czasOw tzw. ,,tulipanowej goragczki” w Holandii [Wi$niewska 2007].

Przetomowym momentem dla rozwoju rynku opcji byta publikacja w 1973
roku modelu Blacka-Scholesa, uznawanego dzi§ za podstawowe osiggnigcie teorii
wyceny opcji. W kolejnych latach powstaty jego modyfikacje, a takze alternatywne
modele wyceny opcji. Rownolegle ksztattowaty si¢ podstawy rynku opcji
egzotycznych, konstruowanych zuwzglgdnieniem indywidualnych potrzeb
inwestorow. Sukcesywnie opracowywano metody ich wyceny, a inwestorzy zaczgli
dostrzega¢ zalety tych instrumentéw: nizszg cen¢ i niestandardowy charakter
[Krawiec 2007].

Od ponad dwdch dekad obserwuje si¢ intensywna globalizacje i1 cyfryzacje
handlu opcjami, poniewaz wprowadzenie pod koniec lat 90. XX wieku
internetowych platform obrotu gietdowego stworzyto mozliwo$¢ zawarcia transakcji
na dowolnym rynku z kazdego miejsca na swiecie 24 godziny na dobg. Coraz
bardziej wydajne systemy informatyczne i zwigzane z tym mozliwosci
spowodowaly ogromny wzrost zainteresowania inwestycjami z wykorzystaniem
opcji egzotycznych. Najwigksza popularnos¢ zdobyty opcje barierowe i azjatyckie,
a takze opcje ,,gotowka albo nic”, zaliczane do opcji binarnych, ktoérych konstrukcja
odzwierciedla zasade: wszystko albo nic.

Opcje binarne sa wykorzystywane do tworzenia syntetycznych instrumentow
inwestycyjnych, ktorych konstrukcja polega najczgéciej na zachowaniu
podstawowych wlasciwosci dla danego instrumentu oraz wprowadzeniu funkcji
wyptaty dla opcji binarnej. Do najpopularniejszych naleza barierowe opcje binarne
i korelacyjne opcje binarne [Malinowski 2009]. Wiele publikacji naukowych
z ostatnich lat koncentruje si¢ na zagadnieniach metodycznych, zwigzanych
z wyceng barierowych opcji binarnych (np. [Thavaneswaran i in. 2013], [Appolloni
i Ligori 2014], [Nouri i in. 2016], [Gao i Wei 2020] czy [Ratanov 2022]). Natomiast
celem niniejszej pracy jest przedstawienie charakterystyki klasycznych
i zmodyfikowanych opcji ,,gotowka albo nic”, metod ich wyceny, przyktadow
zastosowan oraz zagrozen zwigzanych z obrotem pozagietdowym.

OPCJE ,,GOTOWKA ALBO NIC” I ICH MODYFIKACIJE:
CHARAKTERYSTYKA I METODY WYCENY

Klasyczne opcje ,,gotéwka albo nic”

Opcje ,,gotowka albo nic” (cash-or-nothing), nalezace do opcji binarnych
(binary options), okreslanych rowniez jako cyfrowe (digital), sa instrumentami
o nieciagtej funkcji wyptaty, ktora zalezy w sposob skokowy od ceny instrumentu
bazowego. Moga przyjmowac dwie formy:

— opcji kupna (call),
— opcji sprzedazy (put).



94 Monika Krawiec

W przypadku opcji kupna tego typu, wyptata jest rowna zeru, jesli cena instrumentu
bazowego (S) w momencie wygasnigcia kontraktu — chwili T jest nizsza od ceny
wykonania (X). Natomiast jesli cena instrumentu bazowego (S) w momencie 7 jest
wyzsza od ceny wykonania (X), wyplata z opcji jest rowna ustalonej sumie Q. Opcja
sprzedazy typu ,,gotowka albo nic” wyplaca sume¢ O, jesli cena instrumentu
bazowego (S) jest nizsza od ceny wykonania (X), a nie wyplaca nic, jesli cena
instrumentu bazowego () jest wyzsza od ceny wykonania (X) [Hull 2017].

Opcje” gotowka albo nic” mogg by¢ wystawiane na roézne instrumenty

bazowe. Naleza do nich migdzy innymi:

— kontrakty futures na najwazniejsze Swiatowe indeksy gietldowe, np. S&P 500,
Nasdaq, FTSE 100, Nikkei 225;

— towarowe kontrakty futures, np. futures na ropg naftowa, gaz ziemny, ztoto,
srebro, miedz, kukurydze czy soje¢;

— kursy walut, np. AUD/USD, EUR/USD, EUR/JPY, GBP/USD, USD/CAD/
USD/CHF czy USD/JPY;

— dane o charakterze ekonomicznym, np. takie wskazniki jak stopa procentowa
funduszy federalnych (federal funds rate), liczba wnioskéw o zasitek dla
bezrobotnych (jobless claims) czy zmiana zatrudnienia w sektorach
pozarolniczych (nonfarm payrolls) [Nekritin 2012].

Jak piszg Gudaszewski i in. [2004], warto$¢ (premia) opcji kupna ,,gotowka
albo nic” to zaktualizowana warto$¢ przyszlej wyplaty przemnozona przez
prawdopodobienstwo, ze przyszla cena instrumentu bazowego przewyzszy ceng
wykonania. W przypadku opcji sprzedazy ta warto$¢ jest mnozona przez
prawdopodobienstwo, Ze cena instrumentu bazowego bedzie nizsza od ceny
wykonania. Zatem wartos¢ premii opcji kupna C 1 warto$¢ premii opcji sprzedazy P
wynoszg odpowiednio:

C=Q e -N(dy), (1)
P=Q-e7-N(=dp), 2)
gdzie:
(2 r—d—z T
TS N

N(d) to warto$¢ dystrybuanty standaryzowanego rozkladu normalnego dla
argumentu d, r oznacza stop¢ wolng od ryzyka, T — czas do wygasnigcia opcji
wyrazony w latach, o — historyczng zmienno$¢ cen w ujgciu rocznym.

Wartos¢ sumy Q wplywa dodatnio zarowno na warto$¢ opcji kupna, jak
i sprzedazy. Jesli opcje ,,gotowka albo nic” sg glgboko w pienigdzu, warto$¢ premii
przestaje by¢ wrazliwa na zmiany ceny instrumentu bazowego, a gorng granicg
warto$ci premii stanowi zdyskontowana w sposob ciagly suma O [Kolb, Overdahl
2007]. Warto jeszcze zauwazyC, ze rownowarto$¢ portfela zawierajacego opcje
kupna ,,gotéwka albo nic” oraz opcje sprzedazy ,,gotowka albo nic” o takim samym
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czasie do wygasnigcia, wystawione na ten sam instrument bazowy, takze jest rOwna
warto$ci biezgcej wyplacanej kwoty Q zdyskontowanej stopg wolng od ryzyka
wystepujaca w czasie zycia opcji [Pruchnicka-Grabias 2021].

Korelacyjne opcje ,,gotowka albo nic”

W przypadku korelacyjnych opcji typu ,,gotowka albo nic” mamy do
czynienia z dwoma instrumentami bazowymi, od wartosci ktorych uzalezniona jest
wyptata z takich opcji. Przy czym mozna wyrdzni¢ cztery rodzaje korelacyjnych
opcji ,,gotowka albo nic”. Sa to [Haug 2007]:

1. Dwuczynnikowa opcja kupna gotowka albo nic (two-asset cash-or-nothing call),
ktoéra wyplaci z gory ustalong kwote O, jesli w dniu jej wygasnigcia cena
pierwszego waloru (S)) bedzie wyzsza niz cena wykonania (X;) oraz jednoczesnie
cena drugiego waloru (S2) bedzie wyzsza niz cena wykonania (X>);

2. Dwuczynnikowa opcja sprzedazy gotowka albo nic (two-asset cash-or-nothing
put), ktora wyptaci z gory ustalong kwote O, jesli w dniu jej wygasnigcia cena
pierwszego waloru (S)) bedzie nizsza niz cena wykonania (X)) oraz jednocze$nie
cena drugiego waloru (S2) b¢dzie nizsza niz cena wykonania (X2);

3. Dwuczynnikowa opcja gotowka albo nic typu ,,up and down” (two-asset cash-
or-nothing up-down), ktoéra wyplaca z goéry ustalong kwote Q, jesli w dniu jej
wygasnigcia cena pierwszego waloru (S1) bedzie wyzsza niz cena wykonania (X))
oraz jednoczes$nie cena drugiego waloru (S-) bedzie nizsza niz cena wykonania
(X2);

4. Dwuczynnikowa opcja gotowka albo nic typu ,,down and up” (two-asset cash-
or-nothing down-up), ktora wyplaca z gory ustalong kwote Q, jesli w dniu jej
wygasnigcia cena pierwszego waloru (S1) bedzie nizsza niz cena wykonania (X))
oraz jednocze$nie cena drugiego waloru (S>) bedzie wyzsza niz cena wykonania
(X2).

Na wartos¢ korelacyjnych opcji ,,gotowka albo nic” wplywaja ceny obu
instrumentow bazowych i poziomy ich zmiennosci historycznej, obie ceny
wykonania, stopa wolna od ryzyka, czas do wygasnigcia opcji 1 warto$¢ kwoty Q.
Jednak w tym przypadku wystepuje jeszcze jeden dodatkowy czynnik — korelacja
logarytmicznych stop zwrotu obu instrumentow bazowych (p). Jej wplyw jest
odmienny w zalezno$ci od typu opcji. Mianowicie dwa pierwsze rodzaje opcji (11 2)
beda tym drozsze im silniejsza dodatnia korelacja stop zwrotu i tym tansze im
silniejsza ujemna korelacja stop zwrotu. Podczas gdy dwa kolejne rodzaje opcji (3
i 4) — odwrotnie — bgdg tym tansze im silniejsza dodatnia korelacja stop zwrotu i tym
drozsze im silniejsza ujemna korelacja stop zwrotu.

Do wyceny wartoSci omowionych opcji mozna wykorzystaé wzory
zaproponowane przez Heynena i Kata [1996]:
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L Ve=Q-e 7 -M(dy1,dz2;p), 4)
2. Vp=Q-e " M(=dy1,—d;2;p), (5)
3. Vyp=Q e M(dy,1, —dzp —p), (6)
4. Vpy=Q e -M(=dy,dzp —p), (7)
gdzie:
A
dij= S — )]

za$ M — dystrybuanta dwuwymiarowego rozktadu normalnego.
Barierowe opcje ,,gotowka albo nic”

Barierowe opcje ,,gotowka albo nic” tacza elementy konstrukcji opcji
barierowych (barrier options) i1 opcji gotowka albo nic. Opcje barierowe
przypominajg klasyczne kontrakty opcyjne, ale w ich przypadku wystepuje pewien
dodatkowy element — ustalony z gory poziom — bariera (H). W zalezno$ci od tego,
czy opcja wygasa, czy jest aktywna po osiggni¢ciu tego poziomu, wyroznia si¢ opcje
typu [Bartkowiak, Echaust 2019]:

- knock-out,

- knock-in.

Te pierwsze sg aktywne od chwili wystawienia opcji az do momentu, w ktérym cena
instrumentu bazowego przekroczy ceng progowa (barier¢) — wowczas opcja ulega
dezaktywacji i wygasa bezwarto$ciowa. Te drugie uaktywniajg si¢ od chwili
przekroczenia przez cen¢ instrumentu bazowego bariery i1 dalej funkcjonuja jak
opcje standardowe.

Uwzgledniajac potozenie bariery w stosunku do ceny instrumentu bazowego,

wyrdznia si¢:

— opcje z barierg wejscia w dot (down and in) oraz opcje z barierg wyjscia w dot
(down and out), dla ktorych poziom bariery wyznacza si¢ ponizej biezacej ceny
instrumentu bazowego,

— opcje z barierg wejScia w gore (up and in) oraz opcje z barierg wyjscia w gore
(up and out), dla ktérych poziom bariery ustawiony jest powyzej biezgcej ceny
instrumentu bazowego[Dziawgo 2013].

Natomiast barierowe opcje ,,gotowka albo nic” mogg wystepowaé, miedzy

innymi, w nastepujacych wariantach [Nelken 2000]:

— opcja ,,gotowka albo nic” z barierg wejscia w gore (up-and-in cash-or-nothing
option) oraz opcja ,,gotowka albo nic” z barierg wejscia w dot (down-and-in cash-
or-nothing option), ktorych nabywcy otrzymujg w dniu wygasnigcia kwote O,
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pod warunkiem, ze w ciggu Zycia opcji cena instrumentu bazowego przekroczyta
poziom bariery;

— opcja ,,gotdwka albo nic” z barierg wyjscia w gore (up-and-out cash-or-nothing
option) oraz opcja ,,gotdwka albo nic” z barierg wyjscia w dot (down-and-out
cash-or-nothing option), ktérych nabywcy otrzymujg w dniu wygasnigcia kwote
0, pod warunkiem, ze w ciggu zycia opcji cena instrumentu bazowego nie
przekroczyla poziomu bariery.

Ich wyceny mozna dokona¢, stosujac wzory, przedstawione przez Hauga
[2007]:

Bi=Q- e N(@-x,—¢-0-VT), ©)
2n
B,=Q-e7 (3) N®-y,—9-ovT), (10)
x1=1“(f_5j;”+(u+1)-a-\/7, (11)
In(H/S)
y2 =" P+ (u+ 1) 0T, (12)
0.2
7
p="Z, (13)

przy czym 9 i ¢ moga przyjmowac wartos¢ 1 lub —1.

Wowczas:

- wartos$¢ opcji ,,gotowka albo nic” z barierg wejscia w gore (S < H):
By + By, przy czym Y = —1 oraz ¢ = 1;

- warto$¢ opcji ,,gotowka albo nic” z barierg wejscia w dot (S > H):
By + B, przy czym Y = 1 oraz ¢ = —1;

- wartos¢ opcji ,,gotowka albo nic” z barierg wyjscia w gore (S < H):
By — By, przy czym v = —1 oraz ¢ = —1;

- warto$¢ opcji ,,gotowka albo nic” z barierg wyjscia w dot (S > H):
By — By, przy czym Y = 1 oraz ¢ = 1.

PRZYKLADY ZASTOSOWANIA KLASYCZNYCH
I ZMODYFIKOWANYCH OPCJI,,GOTOWKA ALBO NIC”

W celu praktycznej ilustracji mechanizmu funkcjonowania klasycznych
i zmodyfikowanych opcji ,,gotdowka albo nic” zostaly wykorzystane dane
empiryczne w postaci dziennych notowan w okresie od 15 lutego 2022 roku do 15
lutego 2023 roku dwoch metali szlachetnych: ztota i palladu. Ztoto od dawna jest
postrzegane przez inwestorow jako bezpieczna forma inwestycji, dajgca
zabezpieczenie przed inflacjg i spadkiem sity nabywczej pienigdza. Rowniez pallad
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od pewnego czasu zdobywa coraz wickszg popularnos¢ jako metal inwestycyjny.
Jego ceny rosng od 2016 roku, a w styczniu 2019 roku stat si¢ drozszy od ztota.

Pobrane z serwisu Stooq.pl notowania obu metali (w USD/uncj¢) postuzyly
do przygotowania parametrow niezbednych do wyceny opcji, a nastgpnie do
wyznaczenia warto$ci funkcji wyplaty z opcji w dniu ich wygasnigcia. We
wszystkich przypadkach dniem wystawienia opcji jest 15 wrzesnia 2022 roku, za$
dniem wygasnigcia jest 15 lutego 2023 roku, stad czas do wygasnigcia opcji wynosi
pot roku. Wartosci zmiennosci historycznej (o) oraz korelacji (p) obliczono na
podstawie ztozonych w sposob ciagly stop zwrotu w okresie 6 miesigcy
poprzedzajacych dzien wystawienia opcji. Jako stope wolna od ryzyka przyjeto
sze$ciomiesieczny LIBOR w dniu 15 wrzesnia 2022 roku.

Klasyczne opcje ,,gotéwka albo nic”

Instrumentem bazowym dla konstruowanych opcji ,,gotowka albo nic” jest
ztoto. Jego cena w dniu wystawienia opcji (15 wrzesnia 2022 roku) to $=1677,30.
Cen¢ wykonania ustalono na poziomie X=1700. Czas do wygasnigcia opcji to 6
miesigcy (7=0,5). Historyczna zmienno$¢ cen zlota w ujeciu rocznym o=15%,
a stopa wolna od ryzyka r=4,06%. Przyjeto, ze jesli w dniu wygasniecia opcje beda
W pienigdzu” (in-the-money), wyptacg kwote O=500 USD. Przy tak ustalonych
parametrach wejsciowych, wartosci premii opcji ,,gotowka albo nic” wynosza
odpowiednio:

— dla opcji kupna C=271,93 USD,

— dla opcji sprzedazy P=218,02 USD.

Suma premii obu opcji wynosi 489,95 USD, co odpowiada zdyskontowanej w
sposob ciagly kwocie Q i jednoczesnie stanowi gorng granice wartosci premii dla
opcji, ktore beda gleboko ,,w pienigdzu”.

W dniu wygasnigcia analizowanych opcji (15 Iutego 2023 roku) cena ztota
ksztattowata si¢ na poziomie St=1845, 30 USD, co oznacza, ze byla wyzsza od ceny
wykonania (X) i w efekcie opcja kupna wyptaca kwotg O (500 USD), podczas gdy
wyptata z opcji sprzedazy wynosi zero. W tej sytuacji inwestor, ktory nabyl opcje
kupna, osiagnie zysk netto (po uwzglednieniu zaptaconej premii) na poziomie
228,07 USD. Natomiast nabywca opcji sprzedazy poniesie strate odpowiadajaca
zaptaconej premii (218,02 USD).

Korelacyjne opcje ,,gotowka albo nic”

W zwigzku z tym, ze wyplata z korelacyjnych opcji ,,gotowka albo nic” jest
uzalezniona od dwoéch instrumentéw bazowych, to dodatkowo oprocz zlota, jako
drugi instrument bazowy, uwzgledniono pallad. W dniu wystawienia opcji (15
wrzesnia 2022 roku) ich ceny 1 zmiennosci historyczne ksztattowaty si¢ nastepujaco:
S$1=1677,30 1 0y=15% oraz $,=2146,10 i 0,=57%. Ceny wykonania wynosza:
Xi=1700 1 X,=2200. Ponadto warto§¢ wspotczynnika korelacji stop zwrotu zlota i
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palladu p=0,51, stopa wolna od ryzyka r=4,06%, czas do wygasnigcia 7=0,5 roku,
kwota gotowkowa O=500 USD.

Przy przyjetych parametrach wejsciowych, premie poszczegdlnych

korelacyjnych opcji ,,gotowka albo nic” wynosza:

1. premia dwuczynnikowej opcji kupna ,,gotdwka albo nic” V.=143,47 USD,

2. premia dwuczynnikowej opcji sprzedazy typu ,gotowka albo nic”
Vp=182,46 USD,

3. premia dwuczynnikowej opcji gotowka albo nic typu ,,up and down”
Vyp=103,78 USD,

4. premia dwuczynnikowej opcji gotowka albo nic typu ,,down and up”
Vpy=60,25 USD.

W dniu wygasnigcia analizowanych opcji (15 lutego 2023 roku) ceny

instrumentow bazowych ksztaltowaly si¢ nast¢pujaco: cena ztota wynosita 1845,20
USD, a cena palladu to 1444,50 USD. W efekcie:

1.

Dwuczynnikowa opcja kupna ,,gotoéwka albo nic” nie wyptaca nic, poniewaz nie
zostal spelniony warunek, ze w dniu wygasnigcia cena pierwszego waloru (Si)
bedzie wyzsza niz cena wykonania (X) 1 jednoczesnie cena drugiego waloru (S>)
bedzie wyzsza niz cena wykonania (X>). Zatem inwestor, ktory nabyt taka opcje,
ponosi strat¢ rowna zaptaconej premii (143,47 USD).

. Wyptata z dwuczynnikowej opcji sprzedazy ,,gotoéwka albo nic” rdwniez wynosi

zero, poniewaz nie zostal spelniony warunek, ze w dniu wygasniecia cena
pierwszego waloru (S1) bedzie nizsza niz cena wykonania (X)) oraz jednoczesnie
cena drugiego waloru (S) bedzie nizsza niz cena wykonania (X2). Zatem
inwestor, ktory nabyl t¢ opcje, ponosi stratg¢ na poziomie zaplaconej premii
opcyjnej (182,46 USD).

. Wyptata z opcji gotowka albo nic typu ,,up and down” wynosi 500 USD,

poniewaz w dniu wygasniecia cena pierwszego waloru (S1) jest wyzsza niz cena
wykonania (X)) oraz jednoczesnie cena drugiego waloru (S2) jest nizsza niz cena
wykonania (X2). W tej sytuacji zysk netto inwestora to 396,33 USD.

. Wyptata z opcji gotéwka albo nic typu ,,down and out” to zero, gdyz w tym

przypadku nie zostat spelniony wymagany warunek, aby w dniu wygasnigcia
cena pierwszego waloru (S1) byla nizsza niz cena wykonania (Xi) oraz
jednoczesnie cena drugiego waloru (S2) byla wyzsza niz cena wykonania (X2).
Stad strata inwestora wynosi 60,25 USD.

Barierowe opcje ,,gotowka albo nic”

Instrumentem bazowymi dla konstruowanych barierowych opcji ,,gotowka

albo nic” jest zloto. Parametry wejSciowe sg analogiczne jak w przypadku
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klasycznych opcji ,,gotdwka albo nic”, tj. $=1677,30, X=1700, 7=0,5, 0=15%,
r=4,06%, 0=500 USD. Dodatkowo nalezy ustali¢ poziom bariery (H). Przyjgto, ze
jest to warto$¢ 1800 USD. Zatem zachodzi relacja S < H, co pozwala wyceni¢
warto$¢ premii opcji ,,gotowka albo nic” z barierg wejscia w gore (,,up and in”) oraz
warto$§¢ premii opcji z barierg wyjScia w gore (,,up and out”). Wynoszg one
odpowiednio: 270,611 219,34 USD. Na rysunku 1 przedstawiono ksztaltowanie si¢
ceny zltota w czasie zycia opcji i poziom bariery. Na tej podstawie mozna zauwazyc¢,
ze cena zlota osiagneta poziom bariery (mialo to miejsce w dniu 1 grudnia 2022
roku). Powoduje to dezaktywacje opcji ,,gotowka albo nic” z barierg wyjscia w gore,
co oznacza strat¢ jej nabywcy w kwocie odpowiadajacej zaptaconej premii (219,34
USD). Natomiast opcja ,,gotowka albo nic” z barierg wejscia w gorg staje si¢
aktywna i w dniu wygasni¢cia wyptaca 500 USD, co dla jej posiadacza oznacza zysk
netto na poziomie 229,39 USD.

Rysunek 1. Notowania ztota w okresie od 15.09.2022 r. do 15.02.2023 r. i bariera H=1800
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Zrédto: opracowanie wlasne

Ustalenie bariery na poziomie H=1500 USD, umozliwia wycen¢ opcji
»Zotowka albo nic” z barierg wejécia w dot 1 z barierg wyjscia w dot. Ich premie
wynosza odpowiednio: 123,11 i 366,84 USD. Na rysunku 2 przedstawiono
ksztattowanie si¢ ceny ztota w czasie zycia opcji i nowy poziom bariery.
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Rysunek 2. Notowania ztota w okresie od 15.09.2022 r. do 15.02.2023 r. i bariera H=1500
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Zrédto: opracowanie wlasne

Na podstawie rysunku 2 mozna zauwazyC, ze cena zlota nie osiagnela
poziomu bariery. Powoduje to, ze opcja ,,gotoéwka albo nic” z barierg wejscia w dot
pozostaje nieaktywna, a jej posiadacz ponosi strat¢ rowna zaptaconej premii (123,11
USD). Jednoczes$nie nie nastgpita dezaktywacja opcji ,,gotdwka albo nic” z barierg
wyjscia w dot, wiec w dniu wygasnigcia wyptaci ona 500 USD, a jej nabywca zyska
netto 133,16 USD.

PODSUMOWANIE

Szukajac przyczyn rozwoju opcji egzotycznych, nalezy m.in. wskaza¢ na:
rosngcg zdolno$¢ instytucji finansowych do tworzenia zlozonych instrumentow
pochodnych w wyniku rozwoju teorii ich wyceny; nizsze koszty instrumentéw
egzotycznych niz struktur bedacych liniowymi ztoZzeniami opcji gietdowych;
wigksza elastyczno$¢ opcji  egzotycznych 1 ich lepsze dopasowanie do
indywidualnych potrzeb inwestora niz w przypadku opcji gieldowych; rosnaca
wiedze uzytkownikow instrumentdow pochodnych (zarzadzajacych ryzykiem
w przedsigbiorstwach i funduszach inwestycyjnych), ktérzy rozumieja zlozony
profil ryzyka ich pozycji i domagaja si¢ kompleksowych rozwigzan; rosngcg
konkurencj¢ na rynku instytucji finansowych w latach 90. XX wieku, powodujaca,
iz narzedziem walki o klienta stawaly si¢ skomplikowane opcyjne instrumenty
egzotyczne, wysoka stope zysku z tych instrumentow w wypadku trafnych
przewidywan rozwoju sytuacji rynkowej przez inwestora [Malinowski 2009].
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Opcjami, ktore bardzo zyskaly na znaczeniu, byly opcje binarne, ktore
w krotkim czasie staly si¢ popularnym instrumentem inwestycyjnym. Sprzyjato
temu dynamicznie rosngce zainteresowanie inwestycjami na rynku Forex oraz
dostepnos¢ internetowych platform transakcyjnych do handlu opcjami binarnymi.
W zwigzku z tym, ze inwestowanie w te opcje polega wlasciwie na spekulacji, czy
cena danego aktywa bedzie na nizszym, czy wyzszym poziomie i nie wymaga
specjalnej wiedzy, na ich zakup czgsto decydowali si¢ poczatkujacy, co niestety
brokerzy niejednokrotnie przeciwko nim wykorzystywali. Amoralni posrednicy
prowadzili agresywne dziatania marketingowe, kierowane do grupy najmniej
doswiadczonych i niewykwalifikowanych inwestorow. Prezentowane reklamy
zwykle ukazywaty wizj¢ atrakcyjnego zarobku, nie wspominajgc o towarzyszacym
ryzyku. Informacje na temat niebezpieczenstwa utraty srodkow byly przez brokeroéw
zupelie pomijane lub umieszczane na stronach internetowych w mato widocznych
miejscach [www.gietdomania.pl].

Liczne kontrowersje sprawily, ze rynkiem opcji binarnych zaczely sie
interesowac zardwno organy o charakterze krajowym, jak i migdzynarodowym, co
w pewnym momencie doprowadzito do zakazu handlu nimi w wielu krajach
europejskich, w tym w Polsce. Dzialania regulatoréw zmierzajg przede wszystkim
do wigkszej ochrony konsumentdéw jako stabszego ogniwa rynku. Sposrod wielu
rozporzadzen i dyrektyw unijnych, kluczowe znaczenie dla rynku instrumentow
pochodnych maja nastgpujace regulacje [Mielus 2021]: Markets in Financial
Instruments Directive/Regulation (MiFID2/MiFIR), European Market Infrastructure
Regulation (EMIR), regulacje bazylejskie oraz Benchmark Regulation (BMR).

Natomiast Stany Zjednoczone, ktére maja jeden z najbardziej rygorystycznie
regulowanych rynek finansowy, zezwalajg na obrot opcjami binarnymi nie tylko na
gieldach, ale takze poprzez platformy internetowe, cho¢ te ostatnie (wraz ze
wzrostem ich liczby) rowniez staty si¢ miejscem nieuczciwych praktyk. Typowe
nieprawidlowosci, zglaszane przez klientdw do Securities and Exchange
Commission (SEC) oraz do Commodity Futures Trading Commission (CFTC),
obejmujg takie praktyki, jak utrudnianie klientom wycofania §rodkéw z rachunku
inwestycyjnego, kradziez tozsamosci oraz manipulowanie systemami tradingowymi
w celu wygenerowania straty klienta. Dlatego SEC i CFTC rekomendujg korzystanie
z ustlug wylacznie zarejestrowanych podmiotéw, np. gield posiadajacych
uprawnienia do obrotu opcjami binarnymi (Cantor Exchange LP, Chicago
Mercantile Exchange c¢zy North American Derivatives Exchange) lub
zarejestrowanych platform internetowych i nieinwestowanie kapitatu w instrumenty,
ktorych funkcjonowania inwestorzy nie rozumiejg [www.investor.gov].

Niniejsza praca, ktorej celem bylo przedstawienie charakterystyki
klasycznych i zmodyfikowanych opcji ,,gotowka albo nic”, metod ich wyceny,
przykladéw zastosowan oraz zagrozen zwigzanych z obrotem pozagietdowym, z
pewnoscig moze przyczynic si¢ do zwigkszenia wiedzy i $wiadomosci potencjalnych
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inwestorow. Szczegdlnie, ze ta tematyka stosunkowo rzadko jest poruszana
w krajowym pi§miennictwie.
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DESCRIPTION, PRICING AND APPLICATIONS OF SELECTED
“ALL OR NOTHING” OPTIONS

Abstract: Binary options, often referred to as “all-or-nothing” options, became
popular among traders because of their simplicity. These contracts are also
combined with other exotic options to develop modified binary options such
as correlation binary options or barrier binary options. With growing
popularity of binary options the number of Internet-based trading platforms
offering the opportunity to purchase and trade binary options has surged in
recent years. It resulted in the number of binary options fraudulent practices to
generate ignorant traders’ losses. This paper is aimed at providing the
description of standard and modified “cash-or-nothing” options, methods for
their pricing, exemplificatory applications and threats related to the over-the-
counter trade in binary options.

Keywords: standard and modified “cash-or-nothing” options, option pricing,
over-the-counter market, fraudulent practices
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