R O C Z N I K 1
EKONOMII I ZARZADZANIA
Tom 2(38) - 2010

KATARZYNA ZIETEK-KWASNIEWSKA

OPCJE EGZOTYCZNE
— WYBRANE PRZYKLADY OPCJI DRUGIEJ GENERACIJI

Kiedy zaczely si¢ upowszechniaé opcje egzotyczne,
byliSmy pelni sceptycyzmu co do przydatnosci tych no-
wych, ztozonych narzedzi — mogly by¢ po prostu wynikiem
,hadmiaru mocy produkcyjnych wsrod specjalistow od
liczb”. Jednak ich blizsze zbadanie wykazato, ze opcje
egzotyczne moga stanowi¢ precyzyjne i efektywne koszto-
wo narzedzia zabezpieczajace, pozwalajace zaspokajac
niepowtarzalne potrzeby zarzadzania ryzykiem.

Steven H. Bloom”

WSTEP

Opcje sa szczegdlnym instrumentem pochodnym, oferujacym, w swej kla-
sycznej postaci, prawo do kupna badz sprzedazy okre$lonej ilosci instrumentu
bazowego w uzgodnionym czasie i po ustalonej z géry cenie. Od momentu
jednak, kiedy wystandaryzowane gieldowe kontrakty opcyjne nie byty w sta-
nie sprosta¢ indywidualnym wymaganiom inwestoréw i zaczely pojawiac sig
nowe derywaty, dostosowane do tych specyficznych potrzeb, nicodzowny stat
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si¢ podziat opcji na standardowe, okre§lane w §wiecie finansow mianem wa-
niliowych (plain vanilla, vanilla) oraz na opcje egzotyczne (exotic), nazywane
rowniez opcjami drugiej generacji. Cho¢ na polskim rynku finansowym opcje
egzotyczne sa produktem stosunkowo mtodym, ze wzgledu na ich rosnace zna-
czenie warto przyjrze¢ si¢ im blizej.

Artykut ma charakter wprowadzenia w tematyke opcji egzotycznych. Jego
celem jest dokonanie syntetycznej prezentacji tych szczegdlnych instrumentow
pochodnych, poczawszy od proby zdefiniowania pojecia opcja egzotyczna
oraz systematyzacji niezwykle bogatej rodziny tych instrumentéw, po finan-
sowa charakterystyke wybranych reprezentantow poszczegélnych klas opcji
egzotycznych. Z uwagi na ograniczono$¢ miejsca oraz ogromng rozmaito$¢
opcji egzotycznych pominigte zostaly kwestie zwiazane z ich wycena.

1. POJECIE I KLASYFIKACJA OPCJI EGZOTYCZNYCH

Autorstwo terminu opcja egzotyczna przypisywane jest Markowi Rubinstei-
nowi. W 1990 r. w monografii Exotic Options uzyt on okreslenia ,,egzotycz-
na”, mimo ze opcje tego typu wykorzystywane byly znacznie wczesniej'. Juz
w latach 60. pojawity si¢ pierwsze opcje barierowe, ktore wowczas okreslano
mianem boutique options lub designers options (odpowiednio opcje butikowe
i konstruktorskie/inzynierskie)’.

Odpowiedz na pytanie, czy dana opcje nalezy zaliczy¢ do grupy opcji
standardowych (inaczej waniliowych lub opcji pierwszej generacji’) czy
egzotycznych (opcji drugiej generacji), nie jest tatwa. Trudnos$¢ ta wynika
przede wszystkim z tego faktu, ze w literaturze przedmiotu mozna spotkac
wiele réznych definicji opcji egzotycznych, ktdére, cho¢ czesto prawdziwe, sa
jednak mato precyzyjne*. Drugim powodem, dla ktérego zdefiniowanie poje-

' M. O n g, Exotic Options: The Market and Their Taxonomy, w: The Handbook of Exotic
Options. Instruments, Analysis, Applications, red. 1. Nelken, McGraw-Hill, New York 1996,
s. 4.

2 Tamze.

3 Propozycje podziatu opcji na opcje pierwszej i drugiej generacji znalezé mozna w:
P. G. Z h a n g, Exotic Options: a Guide to Second Generation Options, World Scientific
Publishing, Singapore 1998, s. 4.

* Przyktady takich definicji znalezé mozna w: M. Kuzmierkie wic z Ewolucja
rynku opcji ku pozagietdowym opcjom egzotycznym i ich klasyfikacja, ,,Bank i Kredyt”, 1999,
nr 3, s. 18.
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cia opcja egzotyczna stwarza trudnosci, jest nieco plynna granica migdzy
opcjami standardowymi a opcjami egzotycznymi. Moze si¢ bowiem zdarzy¢,
iz dana opcja, cho¢ o klasycznej konstrukcji, opiewa na ,,egzotyczny” indeks
podstawowy, ktory z uwagi na cechujacy go ,,egzotyczny” proces cen unie-
mozliwia wyceng wedlug tradycyjnych modeli. Co wigcej, znaczna cze$¢
opcji egzotycznych ze wzgledu na ich popularno$¢ stata si¢ standardem na
rozwinietych rynkach opcji, w tym w szczegdlnosci na rynkach migdzyban-
kowych®.

Majac powyzsze na uwadze, wydaje sig¢, iz najwlasciwsza definicja opcji
egzotycznych brzmi nastgpujaco: ,,Opcja egzotyczna to kontrakt opcyjny,
gwarantujacy struktur¢ dochodu odmienna niz standardowe europejskie
oraz amerykanskie opcje kupna i sprzedazy”®. Oznacza to, iz opcja egzotycz-
na stanowi umowe zawierana pomigedzy wystawca a nabywca opcji uprawnia-
jaca jej posiadacza do kupna badz sprzedazy instrumentu bazowego okres-
lonego w warunkach umowy. Oprécz rodzaju aktywu bazowego strony dowol-
nie ustalaja rowniez inne parametry kontraktu, m.in. cen¢ wykonania, termin
wygasnigcia, sposob rozliczenia. W sytuacji, gdy warunki kontraktu odbiegaja
od warunkow typowych dla standardowych opcji europejskich i amerykan-
skich’, dana opcje okreslamy jako egzotyczna®.

Roznorodno$¢ opcji egzotycznych, wynikajaca ze swobody w zakresie
ksztattowania poszczegolnych warunkow kontraktu opcyjnego, powoduje,
iz mozna je sklasyfikowa¢ na wiele sposobdéw. Uznaje sig, iz jedna z naj-
lepszych systematyk opcji egzotycznych jest systematyka zaproponowana
przez M. Onga, ktora odwotuje si¢ do takich charakterystyk, jak: struktura
funkcji wyptaty, ciaglo$§¢ funkcji dochodu z opcji, nieliniowos$¢ funkeji
dochodu z opcji (lub sita dzwigni), stopien uwarunkowania warto$ci opcji
cena aktywu bazowego w okresie zycia opcji, liczba instrumentéw bazowych
1 wspotzaleznos¢ migdzy nimi, czas wyboru parametréow kontraktu i terminu
realizacji oraz rodzaj instrumentu bazowego’.

K.Jajuga W.Gudaszewski,W.Mr ¢ z Opcje egzotyczne — wprowadzenie,
»Rynek Terminowy”, 2004, nr 1, s. 6.

*Kuzmierkiewic z Ewolucja rynku opcji, s. 18.

7 Opcja europejska moze by¢ zrealizowana wylacznie w dniu wygasniecia kontraktu, co
oznacza, iz w jej przypadku termin realizacji jest zbiezny z terminem wygasnigcia.
W odréznieniu od niej opcja amerykanska moze zosta¢ wykonana w dowolnym dniu waznosci
opcji.

SKuzmierkiewicz Ewolucia rynku opcji, s. 19.

°0n g, dz. cyt, s. 10-11.
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Stosujac wymienione kryteria, wyrdznia si¢ szes¢ glownych grup opcji
egzotycznych, do ktérych naleza:

— opcje pojedyncze, czyli opcje o nieciaglej funkcji dochodu (singular
payoff options);

— opcje elastyczne, czyli opcje dajace inwestorowi mozliwo$¢ wyboru
momentu realizacji lub uscislenia parametrdw opcji (time-dependent options);

— opcje zlozone, czyli opcje, dla ktérych instrumentem bazowym jest inny
kontrakt opcyjny (compound options);

— opcje nieliniowe, czyli opcje o nieliniowej zaleznosci ceny od ceny
instrumentu bazowego (nonlinear payoff options);

— opcje korelacyjne, czyli opcje, ktére maja wigcej niz jeden instrument
bazowy (multivariative options, correlation options);

— opcje uwarunkowane, czyli opcje, ktorych warto$¢ zalezy od tego,
co dziato si¢ z ceng aktywu bazowego w catym okresie zycia opcji (path-
dependent options)'.

2. CHARAKTERYSTYKA WYBRANYCH OPCJI EGZOTYCZNYCH

W dalszej cze$ci artykutu omowione zostana najwazniejsze instrumenty
zaliczane do rodziny opcji egzotycznych. Za cel postawiono sobie przybli-
zenie kazdej z sze$ciu wyrdznionych grup tych instrumentow. Oczywiscie,
szeroki zakres tematyki pozwala na zaprezentowanie jedynie pewnych przy-
ktadow opcji egzotycznych. Dokonujac wyboru reprezentantdw poszczegol-
nych klas, odwotano si¢ przede wszystkim do kryterium popularnosci stoso-

wanych rozwiazan'!.

19 Do powyzszej klasyfikacji odwotuja si¢ m.in.: . Pruchnicka-Grabias,
Egzotyczne opcje finansowe, Systematyka, strategie, wycena, CeDeWu, Warszawa 2009, s. 43-
-44; Kuzmierkiewicz Ewolucja rynku opcji, s. 20; A. Napiorkowski,
Charakterystyka, wycena i zastosowanie wybranych opcji egzotycznych, Narodowy Bank Polski,
Warszawa 2002, s. 15.

! Zestawienie najpopularniejszych opcji egzotycznych znalezé mozna w Pruc h -
nicka-Grabias, dz. cyt, s. 48; M. Krawiec, Zastosowania instrumentow
pochodnych do ograniczania ryzyka rynkowego, Wydawnictwo SGGW, Warszawa 2007, s. 119.
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2.1. OPCJE POJEDYNCZE

Cecha wyrdzniajaca opcje pojedyncze jest nieciaglo$¢ lub nagle skoki
w funkcji dochodu'?. Do jednych z najbardziej popularnych rozwiagzan wpi-
sujacych si¢ do klasy opcji pojedynczych naleza opcje binarne oraz opcje
o uwarunkowanej premii.

Opcje binarne

Opcje binarne (binary options, digital options, bet options, all-or-nothing
options) cechuje bardzo prosta konstrukcja, stad ich duza popularno$¢ na
rynku pozagietdowym. Tym, co wyrdznia opcje binarne, jest ich nietypowa
struktura wyptat. Podczas gdy dochod posiadacza opcji standardowej (z chwi-
la osiagnigcia przez walor bazowy ceny wykonania) zmienia si¢ proporcjonal-
nie do zmiany ceny instrumentu bazowego, dochod z nabycia opcji binarne;j
rowny jest ustalonej z gory statej kwocie, niezaleznej od wielkosci odchylenia
ceny aktywu pierwotnego od ceny realizacji'>.

Zaleznie od tego, w jaki sposob nastgpuje rozliczenie kontraktu, mozemy
wyrdzni¢ dwa rodzaje opcji binarnych, mianowicie: ,,gotéwka albo nic” (bi-
nary cash-or-nothing option) oraz ,instrument bazowy albo nic” (binary
asset-or-nothing option). W przypadku opcji ,,gotoéwka albo nic” zobowiaza-
nie wystawcy ma charakter pieni¢zny, co oznacza, ze jesli w terminie wyko-
nania opcja jest w cenie/in-the-money'®, to jej posiadacz otrzymuje stala,
ustalona wczesniej kwote pienigzna. Jesli natomiast mamy do czynienia
Z opcja ,,instrument bazowy albo nic”, rozliczenia dokonuje si¢ poprzez prze-
kazanie nabywcy instrumentu bazowego, na ktory zostala wystawiona opcja'’.

Opcje binarne moga mie¢ zarowno charakter europejski, jak i amerykanski.
Ta druga konstrukcja, nazywana amerykanska opcja binarna badz uwarunko-
wana opcja binarna (American, one-touch, path-dependent binary option),
koncentruje si¢ na calym okresie waznosci opcji, a zatem uwzglednia ksztal-
towanie si¢ relacji ceny wykonania i ceny instrumentu bazowego w ciagu

20 n g, dz. cyt., s. 22.

13Smithson,Smith,Jr.,Wilford,dz.cyt.,s.465.

4 Méwimy, iz opcja jest w cenie/in-the-money, gdy biezaca cena instrumentu bazowego
jest wyzsza od ceny realizacji — w przypadku opcji kupna, badz gdy biezaca cena instrumentu
bazowego jest nizsza od ceny realizacji — w przypadku opcji sprzedazy.

50ng, dz. cyt, s. 24-25; Kuzmierkiewicz Ogélna charakterystyka opcji
egzotycznych, ,,Bank 1 Kredyt”, 1999, nr 4,s. 20 Pruchnicka-Grabias,dz cyt,
s. 173.
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catego zycia opcji, a nie tylko w dniu jej wygasnigcia, jak czyni to opcja
europejska'®.

Opcje o uwarunkowanej premii

Cecha odrozniajaca opcje o uwarunkowanej premii (contingent premium
options, cash-on-delivery options, pay later options, zero-premium options,
when-in-the-money options) od opcji waniliowych jest ich zerowy koszt po-
czatkowy, co oznacza, iz w momencie dokonania transakcji nabywca nie placi
wystawiajacemu premii'’. W sytuacji, gdy w terminie wygasnigcia opcja jest
po cenie/at-the-money'® lub in-the-money, inwestor zobowigzany jest do jej
wykonania i uiszczenia premii. Natomiast jesli opcja wygasa, bedac out-of-
-the-money"’, jej posiadacz nie placi premii w ogble. Ze wzgledu na te do-
godno$¢ cena opcji o uwarunkowanej premii jest wyzsza od ceny opcji stan-
dardowej o analogicznych parametrach. Wynika stad, ze aby posiadacz opcji
osiagnat zysk, cena instrumentu bazowego musi zmieni¢ si¢ w takim stopniu,
zeby warto$¢ wewnetrzna opcji przewyzszylta warto$¢ premii. Innymi stowy,
konieczne jest, by opcja w terminie realizacji byla deep-in-the-money
(gteboko w cenie)?’.

Oprocz opisanej opcji o uwarunkowanej premii w obrocie mozna spotkac
pewne jej modyfikacje, mianowicie:

— opcje o odwrotnie uwarunkowanej premii (reverse contingent premium
options),

— opcje o czg$ciowo uwarunkowanej (odwrotnie czg$ciowo uwarunkowa-
nej) premii (partial [reverse] contingent premium options),

— opcje z gwarancja zwrotu pienigdzy (money back options)*'.

W pierwszym przypadku nabywca opcji jest zobowiazany do zaptaty pre-
mii tylko wéwczas, gdy w terminie realizacji opcja jest out-of-the-money.
Jesli opcja wygasa in-the-money lub at-the-money, posiadacz instrumentu nie
ponosi kosztu jej zakupu.

YKuzmierkiewicz Ogdlna charakterystyka, s. 21.

"W.Gudaszewski,AALukojé W.Mr 6 z Wycena jednoczynnikowych opcji
egzotycznych, ,,Rynek Terminowy”, 2004, nr 1, s. 22.

% Opcja jest po cenie/at-the-money, gdy cena wykonania jest réwna cenie instrumentu
bazowego.

9 Mowimy, iz opcja jest poza cena/out-of-the-money, gdy biezaca cena instrumentu
bazowego jest nizsza od ceny realizacji — w przypadku opcji kupna, badz gdy biezaca cena
instrumentu bazowego jest wyzsza od ceny realizacji — w przypadku opcji sprzedazy.

ONapiorkowski, dz. cyt., s. 25-26.

NKuzmierkiewicz Ogélna charakterystyka, s. 20; Napidrkowski,
dz. cyt., s. 28-30.
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W przypadku opcji o czgsciowo uwarunkowanej premii w momencie za-
wierania transakcji nabyweca ptaci jedynie czg$¢ premii. W sytuacji, gdy opcja
wygasnie in- lub at-the-money, posiadacz zobowiazany jest do dokonania jej
doptaty, natomiast gdy opcja wygasa out-of-the-money, uiszczona w momen-
cie zakupu cze$¢ premii zostaje mu zwrocona. W sytuacji, gdy mamy do czy-
nienia z opcja o cze$ciowo odwrotnie uwarunkowanej premii, witasciciel
instrumentu doptaca cze$¢ premii, o ile opcja wygasa out-of-the-money. Jesli
opcja w terminie realizacji jest in- lub at-the-money, kwota zaplacona na
poczatku jest nabywcy zwracana.

Opcja z gwarancja zwrotu pienigdzy stanowi instrument posredni pomigdzy
opcja klasyczna a opcja o uwarunkowanej premii. W jej przypadku, podobnie
jak przy opcjach standardowych, nabywca uiszcza premi¢ w momencie zawie-
rania transakcji. Tym, co odrdznia opcje z gwarancja zwrotu pienigdzy od
opcji standardowej, jest natomiast fakt, iz jesli opcja wygasa in-the-money,
nabywca dostaje premie z powrotem?>2. Mozliwa jest rowniez taka modyfika-
cja opcji o uwarunkowanej premii, ktéra gwarantuje zwrot zaptaconej premii

w przypadku, gdy opcja nie jest realizowana®>.

2.2. OPCJE ELASTYCZNE

Druga grupe opcji egzotycznych stanowia opcje elastyczne, okreslane
rowniez jako opcje uwarunkowane czasem (time-dependent options). O spe-
cyfice tych instrumentéw stanowi to, iz nabywcy przystuguje prawo wyboru
pewnych cech opcji w przysztosci, a zatem juz po zawarciu transakcji. Do
najbardziej charakterystycznych opcji tej klasy naleza opcje bermudzkie,
opcje wyboru oraz opcje o opdéznionym starcie.

Opcje bermudzkie

Opcje bermudzkie (Bermuda options), nazywane takze opcjami quasi-ame-
rykanskimi, $rodkowoatlantyckimi badz opcjami ograniczonego wykonania,
stanowia hybryde opcji stylu europejskiego i amerykanskiego®*. O ile opcja
europejska moze by¢ wykonana jedynie w dniu wygasnigcia, a opcja amery-
kanska w dowolnym dniu w okresie zycia opcji, o tyle opcja bermudzka
moze zosta¢ zrealizowana w pewnych ustalonych dniach do terminu wygas-

22Pruchnicka-Grabias,dz.cyt.,s. 190; O n g, dz. cyt., s. 24.

BKuzmierkiewicz Ogélna charakterystyka, s. 20, Napiorkowski,
dz. cyt., s. 30.

2% Zhang dz cyt, s. 641; O n g, dz. cyt., s. 27.
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nigcia wiacznie. W zaleznos$ci od tego, ile jest mozliwych terminow wyko-
nania, opcja bermudzka moze bardziej przypomina¢ opcje europejska badz
amerykanska. Z uwagi na posredni charakter opcji bermudzkich ich premie
ksztattuja si¢ w przedziale wyznaczonym przez ceny opcji europejskich
i amerykanskich o analogicznych warunkach?’.

Opcje wyboru

Opcje wyboru (chooser options, preference options, as-you-like-it options,
pay-now-choose-later options) sa interesujacym instrumentem ze wzgledu na
fakt, iz ich posiadacz w pewnym momencie w przysztosci ma mozliwos$¢ wy-
boru, czy dana opcja jest opcja kupna czy sprzedazy, przy czym termin
wyboru oraz cena wykonania i termin wygasnigcia sa z gory ustalone®®.
Rozwiazania tego typu sa adresowane przede wszystkim do tych inwestorow,
ktérzy w przysztosci oczekuja ruchu ceny instrumentu bazowego, jednakze
nie wiedza, w ktérym kierunku owa zmiana nastapi’’.

Cena opcji wyboru jest $cisSle zwiazana z dlugoscia okresu, w jakim
inwestor jest zobowiazany do zdecydowania o typie opcji. Mianowicie w mia-
re wydtuzania si¢ tego przedzialu czasu cena opcji rosnie, bowiem inwestor
moze lepiej wskaza¢, ktore z alternatywnych rozwiazan przyniesie mu wigk-
szy doch6d?®.

Opcja wyboru wystepuje w obrocie w dwodch formach, jako opcja prosta
i jako opcja ztozona. Prosta opcja wyboru (simple chooser option, standard
chooser option) uprawnia nabywce do dokonania wyboru pomigdzy opcja call
a opcja put w pewnym okresie w przyszlosci, przy czym obydwie opcje ce-
chuje ten sam termin wygasnigcia i ta sama cena wykonania. W przypadku
ztozonych opcji wyboru (complex chooser option) powyzsze parametry dla
opcji kupna i sprzedazy sa rozne®.

Opcje o opdéznionym starcie

Inne opcje elastyczne — opcje o opdznionym starcie (delayed options,
forward start options) — odznaczaja si¢ tym, iz parametry kontraktu sa
okreslane w dwdch terminach. W pierwszym, tzn. w chwili zawarcia umowy,

25 Tamze.

%S D.Aparicio, L.Clew]low,American featured options, w: Exotic Options.
The State of the Art, red. L. Clewlow, Ch. Strickland, International Thomson Business Press,
London, Boston 1997, s. 50.

Y Napiorkowski, dz cyt, s. 37.

28 Tamze.

29Aparicio, L. Clewlow, dz cyt, s. 53; On g, dz. cyt., s. 27-28; Ku z -
mierkiewicz Ogdlna charakterystyka, s. 23.
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ma miejsce zaplata premii oraz zostaja ustalone wszystkie parametry opcji,
z wyjatkiem ceny wykonania. Ta ostatnia zostaje okre$lona w terminie pdz-
niejszym, przy czym przyjmuje si¢ za nia aktualna rynkowa ceng instrumentu
bazowego, tak ze opcja ,.startuje” jako at-the-money®. Jak zauwaza G. Ga-
stineau, mozna zatem przyjac, iz ,,opcja o opoznionym starcie jest opcjq
egzotycznq do momentu ustalenia kursu rozliczenia, w ktorym staje sie opcjq
standardowq ™.

2.3. OPCJE ZLOZONE

Elementem wyro6zniajacym opcje ztozone (compound options lub nested
options) jest rodzaj aktywu bazowego, na jaki opiewaja. Mianowicie opcje
zlozone to takie, ktérych instrumentem pierwotnym jest inna opcja, zwana
opcja corka (daughter option). Opcja opierajaca si¢ na innej opcji nazywana
jest opcja matka i uprawnia jej posiadacza do kupna badz sprzedazy okreslo-
nej opcji w uzgodnionym czasie i po ustalonej z géry cenie’?. Opcje ztozo-
ne sa wykorzystywane zazwyczaj w celu zabezpieczenia inwestycji zaleznych
od wydarzen, ktorych wystapienie jest niepewne’’. Stanowia rodzaj sktadki
ubezpieczeniowej ptaconej przez inwestora.

Ze wzgledu na fakt, iz zard6wno opcja matka, jak i opcja corka moga by¢
opcjami kupna lub sprzedazy, wyrdznia si¢ cztery rodzaje opcji zlozonych:

— call on call — opcja kupna wystawiona na opcje kupna (daje prawo do
nabycia opcji kupna w okre§lonym terminie i po ustalonej cenie);

— call on put — opcja kupna wystawiona na opcje¢ sprzedazy (daje prawo
do nabycia opcji sprzedazy w okreslonym terminie i po ustalonej cenie);

— put on call — opcja sprzedazy wystawiona na opcj¢ kupna (daje prawo
do sprzedazy opcji kupna w okreslonym terminie i po ustalonej cenie);

— put on put — opcja sprzedazy wystawiona na opcje sprzedazy (daje prawo
do sprzedazy opcji sprzedazy w okreslonym terminie i po ustalonej cenie)®*.

Uwzgledniajac dodatkowo, iz zaro6wno opcja matka, jak i opcja corka
moga by¢ stylu europejskiego, jak i amerykanskiego, powyzsza klasyfikacja
zdecydowanie si¢ rozszerza, obejmujac 16 mozliwych opcji ztozonych.

0Zhang dz cyt,s. 187.

3l Cyt. za: Napiodrkowski, dz cyt, s. 38.

2 Kuzmierkiewicz Ogélna charakterystyka, s. 25.
33 Tamze.
34Jajuga,Gudaszewski,Mrc’)z,dz.cy‘[.,s. 7.
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2.4. OPCJE NIELINIOWE

Nastgpna grupe opcji — opcje nieliniowe (nonlinear payoff options) —
charakteryzuje nieliniowa funkcja wartosci koncowej. O ile w przypadku
opcji standardowych zalezno§¢ dochodu od ceny instrumentu bazowego ma
charakter liniowy, o tyle w niniejszym zalezno$¢ ta jest nieliniowa i moze
by¢ opisana miedzy innymi za pomoca funkcji potegowej czy wyktadniczej.

W praktyce najczesciej wykorzystywane sa opcje potegowe (power op-
tions), a spos$rdd nich opcje kwadratowe (squared options) o wyktadniku
rownym 2. Rzadko natomiast stosowane sa opcje o wyzszym wyktadniku,
czego glownym powodem jest wysoki koszt premii takich opcji, znacznie
wyzszy niz w przypadku opcji standardowych®. Zauwazmy, iz w sytuacji,
gdy wyktadnik przyjmuje warto§¢ 1, mamy do czynienia ze standardowa
opcja europejska.

Opcje potegowe moga wystepowa¢ w dwdch formach — jako opcje niesy-
metryczne (asymmetric power options) lub jako opcje symetryczne (symmetric
power options)*®.

W pierwszym przypadku dochdd z europejskiej opcji potggowej jest obli-
czany poprzez odniesienie niezerowej potegi ceny instrumentu bazowego
w momencie wygasania do ceny realizacji, za§ w drugim dochdd jest okres-
lany jako niezerowa potgga wyniku otrzymanego z poréwnania ceny instru-
mentu bazowego w momencie wygasania z cena realizacji. Wynika stad, ze
o ile wyktadnik jest wigkszy od jednosci, potencjalny dochod z opcji
potggowej jest znacznie wyzszy od dochodu z analogicznej opcji standar-
dowej. Z tego powodu tez cata klasa opcji nieliniowych jest nazywana
rowniez klasa opcji z dodatkowa dzwignia (leveraged options)*’.

2.5. OPCJE KORELACYJNE

Opcje korelacyjne (correlation options), zwane takze opcjami wielo-
czynnikowymi (multifactor/multiassets options), to opcje, ktorych wartos¢
zalezy od wigcej niz jednego instrumentu bazowego, np. akcji réoznych firm,
kursow walut, wartosci indekséw. Opcje tego typu moga by¢ oparte zaréwno
na instrumentach nalezacych do tej samej, jak i do roznych klas (np. kurs

S Kuzmierkiewicz Ogélna charakterystyka, s. 28.
36Tam2e;Pruchnicka-Grabias,dz.cyt., s. 209.
STKuzmierkiewicz Ogélna charakterystyka, s. 28.
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walutowy i stopa procentowa). W tym drugim przypadku okreslane sa jako
opcje krzyzujace aktywa (cross-asset option)’S.

Konsekwencja faktu, ze opcje korelacyjne bazuja na wigcej niz jednym
instrumencie pierwotnym, jest ich do§¢ skomplikowana wycena, uwzglednia-
jaca wigksza liczbe zmiennych niz w przypadku opcji wystawionych na jeden
instrument bazowy. Kluczowa rol¢ odgrywaja w tym zakresie dwie kategorie:
zmienno$¢ cen instrumentdw bazowych oraz wspotczynnik korelacji, stano-
wiacy miarg wspotzaleznosci migdzy aktywami bazowymi.

Opcje korelacyjne mozna podzieli¢ na dwie grupy, na opcje o pierwszym
stopniu korelacji (first-order correlation options) i opcje o drugim stopniu
korelacji (second-order correlation options).

Opcje o pierwszym stopniu korelacji opiewaja na wigcej niz jeden instru-
ment bazowy, a ich cena jest §ci§le zalezna od wspodtczynnika korelacji
aktywow bazowych. W odréznieniu od nich opcje o drugim stopniu korelacji
w istocie maja jeden instrument bazowy, jednakze w rozliczeniu wykorzy-
stywane sa dwie waluty, co rodzi konieczno$¢ dodatkowego uwzglednienia
kursu walutowego®.

Opcje o pierwszym stopniu korelacji

Z uwagi na duza réznorodnos$¢ opcji o pierwszym stopniu korelacji odwo-
tano si¢ jedynie do ich dwoéch przyktadow, mianowicie do opcji koszykowych
1 opcji na rozpigtosc.

Opcje koszykowe (basket options) to opcje, w ktérych instrumentem pod-
stawowym jest koszyk dwoch lub wiecej aktywow bazowych, stad w momen-
cie wykonania cena realizacji jest odnoszona do wartosci koszyka. W sktad
koszyka wchodzi¢ moga rdézne instrumenty, np. akcje, waluty, indeksy.
Alternatywa nabycia opcji koszykowej moze by¢ zakup n opcji standardo-
wych na poszczegdlne instrumenty, jednakze taki portfel opcji standardowych,
po pierwsze, nadmiernie redukuje ryzyko, po drugie — stanowi drozsze roz-
wiazanie niz opcja koszykowa.

Interesujaca modyfikacja opcji koszykowej jest powstata pod koniec lat 90.
opcja lite. Ten typ opcji zaktada, ze w ustalonym momencie w przysztosci,

38Pruchnicka—Grabias,dz.cyt.,s. 115.

¥ O0ngdzcyt,s.3;Kuzmierkiewic z Opcje korelacyjne, ,,Bank i Kredyt”,
1999, nr 5, s. 26.

WA Weron, R. W er on, Iniynieria finansowa. Wycena instrumentéw pochodnych.
Symulacje komputerowe. Statystyka rynku, Wydawnictwo Naukowo-Techniczne, Warszawa 1998,
s. 259.
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przed terminem wygasnigcia, wyliczane sa stopy zwrotdw z instrumentow
tworzacych koszyk, a nastgpnie eliminowane sa aktywa o najwyzszych i naj-
nizszych wynikach. W ten sposéb funkcja wyplaty w terminie wygasnigcia
zalezy jedynie od tych instrumentow, ktore pozostaly w koszyku®!.

Sposrdd opcji o pierwszym stopniu korelacji do najbardziej rozpowszech-
nionych na rynku naleza opcje na rozpigto$¢ (spread options). Poniewaz in-
strumentem bazowym jest tu rozpieto$¢ cen dwoch aktywdw bazowych, do-
chod z opcji zalezy od kierunku zmiany réznicy cen tych aktywdéw. Opcje na
rozpigtos$¢ sa rozliczane w gotdwce, a aktywami, na ktére opiewaja, sa naj-
czeséciej stopy procentowe, indeksy dwoch gietd oraz towary*?.

Opcje o drugim stopniu korelaciji

Prezentacja opcji o drugim stopniu korelacji zostanie dokonana na
podstawie:

— opcji o niezabezpieczonym (lub zmiennym) kursie walutowym (flexible-
rate options — w skrocie flexo options), zwanych réwniez opcjami na za-
graniczne wladcicielskie papiery warto$ciowe (foreign equity options);

— opcji walutowych zwiazanych z rynkiem papieréw wartosciowych (equi-
ty-linked foreign exchange options), popularnie okre§lanych opcjami beach
(od best equity-adjusted currency hedge);

— opcji o dostosowanej ilosci (quantity-adjusted options — w skrocie
quanto options), nazywanych réwniez opcjami ilo§ciowymi badz opcjami
o gwarantowanym kursie walutowym (guaranteed exchange rate options).

Wychodzac naprzeciw oczekiwaniom inwestoréw zainteresowanych zagra-
nicznymi rynkami kapitatlowymi, flexo options oferuja prawo kupna badz
sprzedazy zagranicznych udziatlowych papieréw warto§ciowych w okreslonym
terminie i po okre$lonej cenie wyrazonej w walucie obcej. Najprostszym
przyktadem opcji flexo jest standardowa opcja kupna/sprzedazy wystawiona
na akcje zagranicznego przedsiebiorstwa®. Dochéd z opcji flexo okreslany
jest w walucie obcej, co wiaze si¢ z koniecznos$cia jego wymiany na walute
krajowa po kursie obowiazujacym w chwili wykonania. To z kolei oznacza,
iz inwestor angazujacy si¢ w opcje¢ flexo ponosi nieograniczone ryzyko kur-
sowe. Na taka inwestycje zdecyduja si¢ wigc ci inwestorzy, ktorzy oczekuja
stabilnego kursu walutowego, a nawet deprecjacji waluty krajowej**.

4'Pruchnicka-Grabias,dz.cyt.,s. 139.
PKuzmierkiewic z Opce korelacyjne, s. 29.

4 Tamze, s. 32.
44TamZe;Pruchnicka-Grabias,dz.cy‘[.,s. 143.
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Opcja beach, czyli opcja walutowa zwiazana z rynkiem papierow wartos-
ciowych, w odroznieniu od opcji flexo, daje jej posiadaczowi prawo kup-
na/sprzedazy w okre$lonym terminie zagranicznych udzialowych papierow
wartosciowych po biezacej cenie rynkowej, ale przy z goéry ustalonym kursie
walutowym®. W ten sposob inwestor zabezpiecza si¢ przed ryzykiem kurso-
wym, niemniej jednak ponosi nieograniczone ryzyko zmiany ceny papierow
wartosciowych.

Trzecim z wybranych typdéw opcji o drugim stopniu korelacji jest opcja
quanto, ktéra pozwala na zabezpieczenie si¢ zarowno przed ryzykiem walu-
towym, jak i na ograniczenie ryzyka zwiazanego z niekorzystnymi zmianami
cen zagranicznych papieréw udziatowych. Opcja quanto angazuje dwie walu-
ty, tzn. wyptata z opcji wyrazana jest w jednej walucie, natomiast jej
realizacja odbywa si¢ w innej walucie*®. Kurs wymiany jest ustalany z géry,
co pociagga za soba dwa skutki: zabezpiecza inwestora przed poniesieniem
straty w wyniku spadku kursu walutowego, a rdwnoczesnie ogranicza mozli-
wos¢ osiagnigcia korzysci w przypadku aprecjacji waluty obcej*’.

2.6. OPCJE UWARUNKOWANE

Opcje uwarunkowane sa najstarszymi i najbardziej rozpowszechnionymi
sposréd wszystkich opcji egzotycznych. Opcje uwarunkowane, czyli path
dependent options, to opcje, w ktorych dochod inwestora zalezy nie tylko
od ceny instrumentu bazowego osiagnigtej w terminie wykonania, ale réwniez
od cen zanotowanych migdzy momentem zawarcia transakcji a momentem
wykonania kontraktu opcyjnego.

Opcje uwarunkowane mozemy podzieli¢ na dwie grupy: opcje uwarunko-
wane wartosciami ekstremalnymi (w tym réwniez barierowymi) i opcje uwa-

runkowane warto$ciami $rednimi®®.

45Pruchnicka—Grabias,dz.cyt.,s. 149.

J.C.Hull, Options, Futures and Other Derivatives, Prentice Hall, New Jersey 2002,
s. 497.

"Kuzmierkiewic z Opcge korelacyjne, s. 34.

®YKuzmierkiewicz, Opcje uwarunkowane, ,,Bank i Kredyt”, 1999, nr 6, s. 17;
Napiorkowski, dz cyt, s. 44.



94 KATARZYNA ZIETEK-KWASNIEWSKA

Opcje uwarunkowane

warto$Sciami ekstremalnymi

W przypadku opcji uwarunkowanych wartosciami ekstremalnymi (extre-
mum-dependent options) istotne jest, czy w czasie zycia opcji instrument
bazowy osiagnal pewne okreslone ceny — ,, pojedyncze, ekstremalne wartosci,
ktorych osiqgniecie diametralnie zmienia dochod z opcji i jej charakte-
rystyki”*. Do grupy opcji uwarunkowanych wartosciami ekstremalnymi
naleza w szczegolnosci opcje barierowe, opcje wsteczne oraz opcje na okrzyk.

Szczegolnym elementem konstrukcyjnym charakterystycznym dla opcji
barierowych (barrier options) jest tzw. bariera, czyli taki poziom ceny
instrumentu pierwotnego, ktorego osiagnigcie decyduje o aktywacji badz
dezaktywacji opcji. Najogdlniej opcje barierowe mozna podzieli¢ na opcje
typu ,,in”, czyli opcje wejscia (knock-in options) — sa to opcje, ktére w chwili
wystawienia nie sa wazne, a aktywuja sie, gdy cena instrumentu bazowego
osiagnie pewien ustalony poziom, oraz opcje typu out, czyli opcje wyjscia
(knock-out options) — sa to opcje, ktdre w momencie wystawienia sa wazne,
a dezaktywuja sig, gdy cena instrumentu bazowego osiagnie pewien ustalony
poziom®".

Osiagnigcie bariery moze nastapi¢ zarowno z ,,gory” — gdy cena instru-
mentu bazowego spadnie do poziomu bariery, jak i z ,,dotu” — gdy cena in-
strumentu bazowego wzro$nie do poziomu bariery. Przyjmujac wigc za kry-
terium podziatu wzajemne potozenie bariery i ceny instrumentu bazowego,
mozna wyrdzni¢ opcje barierowe typu up, inaczej opcje z bariera ,,w gore”
(bariera jest ustawiona powyzej ceny instrumentu bazowego), i opcje ba-
rierowe typu down, inaczej opcje z bariera ,,w dol” (bariera znajduje sig
ponizej ceny instrumentu bazowego)’'.

Uwzglednienie tych dwoch kryteriow podzialu pozwala wskazaé cztery
podstawowe warianty opcji barierowych:

— up-and-in — w momencie wystawienia opcja jest niewazna; staje si¢
wazna, gdy cena instrumentu podstawowego przekroczy ustalona wartosc¢;

— down-and-in — w momencie wystawienia opcja jest niewazna; staje si¢
wazna, gdy cena instrumentu podstawowego spadnie ponizej ustalonej
wartos$ci;

YKuzmierkiewicz Opce uwarunkowane, s. 18.
50Jajuga,Gudaszewski,Mréz,dz.cyt‘,s.8.
3! Tamze.
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— up-and-out — w momencie wystawienia opcja jest wazna; traci waznosc,
gdy cena instrumentu podstawowego przekroczy ustalona wartos¢;

— down-and-out — w momencie wystawienia opcja jest wazna; traci waz-
nos¢, gdy cena instrumentu podstawowego spadnie ponizej ustalonej wartosci.

Dotaczajac do tej klasyfikacji jeszcze jeden podziat opcji, mianowicie
na opcje kupna i sprzedazy, otrzymamy osiem wariantow opcji barierowych.

Znakiem rozpoznawczym opcji wstecznych (lookback options) jest to, ze
oferuja swym wtascicielom prawo do otrzymania wyplaty, ktorej wysokosc
jest uzalezniona od minimalnej badz maksymalnej warto$ci instrumentu ba-
zowego zanotowanej w czasie waznosci opcji’?. Poniewaz warto$é ekstremal-
na moze zastapi¢ zarowno cen¢ wykonania, jak i ceng instrumentu bazowego,
wyrdznia si¢ opcje wsteczne o zmiennej cenie realizacji (floating-strike
lookback options) 1 opcje wsteczne o statej cenie realizacji (fixed-strike
lookback options)™.

W przypadku opcji wstecznych o zmiennej cenie realizacji cena wykonania
dla opcji kupna jest minimalna cena instrumentu bazowego z ustalonego
okresu, za§ dla opcji sprzedazy — jego cena maksymalna. W ten sposob opcje
lookback pozwalaja ich posiadaczom ,.kupowaé tanio i sprzedawaé drogo”>*.
Charakterystyczne dla opcji wstecznych o zmiennej cenie realizacji jest to,
iz nigdy nie sa out-of-the-money. Inwestor nie otrzyma wyplaty tylko wow-
czas, gdy w momencie wygasania opcja bedzie at-the-money.

Dla opcji wstecznej o statej cenie realizacji cena wykonania zostaje
ustalona juz w momencie zawierania kontraktu. Gdy opcja jest rozliczana,
cena ta jest pordwnywana z maksymalng warto$cia instrumentu bazowego —
w przypadku opcji kupna oraz z minimalna warto$cia tego instrumentu —
w przypadku opcji sprzedazy. Opcje wsteczne o statej cenie realizacji moga
by¢ zaréwno in-, jak 1 out-of-the-money. Aby inwestor otrzymal wyplate,
wystarczy, by opcja w okresie swego zycia osiagneta warto§¢ wewnetrzng®.

Cecha wyrozniajaca opcje ,,na okrzyk™ (shout options) jest to, iz upraw-
niaja nabywce do zmiany ceny wykonania ustalonej w chwili zawarcia kon-
traktu na biezaca cen¢ rynkowa instrumentu bazowego w dowolnym momen-
cie zycia opcji. Inwestor skorzysta z przystugujacego mu prawa, jezeli

2Hull, dz cyt., s. 441.

B Napidrkowski, dz. cyt, s. 82; Kuzmierkiewicz Opce uwarun-
kowane, s. 26.

“Gudaszewski,LEukojé Mrodz dz cyt,s. 19.

B Napiorkowski, dz cyt,s. 83.
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biezaca cena rynkowa bedzie nizsza od ceny wykonania — w przypadku opcji
call, lub od niej wyzsza — w przypadku opcji put oraz gdy nie bedzie prze-
widywal korzystniejszej dla siebie zmiany ceny realizacji w przysztosci.
Nalezy doda¢, iz zwykle w obrocie wystgpuja opcje dajace prawo do
jednokrotnej zmiany ceny realizacji>®.

Opcje uwarunkowane

wartos$ciami §rednimi

Opcje uwarunkowane wartosciami Srednimi, okreslane réwniez mianem
opcji azjatyckich (Asian options), maja profil oparty na S$redniej cenie
instrumentu bazowego podczas calego okresu zycia opcji. Ze wzgledu na fakt,
iz w momencie rozliczania opcji zarowno cena wykonania, jak i biezaca cena
rynkowa instrumentu bazowego moga zosta¢ zastapione wartos$cia $rednia,
wyroznia si¢ odpowiednio opcje o s$rednim kursie opcyjnym lub Sredniej
cenie wykonania (avarage strike options) i opcje o $redniej cenie (avarage-
-rate/price options)>’.

Do usredniania wykorzystywana moze by¢ zaréwno $rednia arytmetyczna,
jak 1 geometryczna. Ze wzgledu na powyzsze kryterium opcje azjatyckie
mozna podzieli¢ na arytmetyczne opcje azjatyckie (arithmetic Asian options)
oraz geometryczne opcje azjatyckie (geometric Asian options). Dodatkowo
$rednia wykorzystywana w konstrukcji opcji azjatyckiej moze zosta¢ obliczo-
na na podstawie cen zaobserwowanych w catym okresie zycia opcji, ale moze
by¢ takze wyznaczona na bazie notowan pochodzacych tylko z fragmentu jej
zycia. Jesli zachodzi pierwsza sytuacja, méwimy o pelnej opcji azjatyckiej,
w przeciwnym razie o czesciowej opcji azjatyckiej’®.

Jednym z elementow przemawiajacych za wykorzystaniem opcji azjatyckiej
jest z pewnoscia jej nizszy koszt w poréwnaniu z analogiczna opcja stan-
dardowa. Nizsza premia opcyjna wynika z faktu, ze zmienno$¢ $redniej ceny
jest zawsze mniejsza od zmienno$ci ceny, ktorej serie wykorzystywane sa do
obliczania $rednich®.

3 Tamze, s. 95-96.

57 Tamze; Hu 11, dz. cyt.,, s. 443; Napiorkowski, dz cyt., s. 97.

B Napidrkowski, dz. cyt,s. 98; Pruchnicka-Grabias, dz cyt.,
s. 94.

59Smithson,Smith,Jr.,Wilford,dz.cyt.,s.458.
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ZAKONCZENIE

Rozwdj instrumentow pochodnych, w tym nalezacych do nich opcji, znacz-
nie zwigkszyt skutecznos¢ ochrony przed skutkami niespodziewanych i nie-
korzystnych zdarzen. Wszechstronno$¢ oraz uniwersalno$¢ opcji sprawity, iz
zyskaty one szczegdlna popularnos¢ zaréwno wsrod inwestorow o wysokiej
sktonnosci do ryzyka, nastawionych spekulacyjnie, jak i pragnacych je
wykorzysta¢ w transakcjach zabezpieczajacych. Jak zauwaza F. Taylor, ,, tra-
dycyjne opcje «waniliowe» sq juz dojrzalymi produktami”®, dlatego poszu-
kiwanie mozliwosci zwigkszenia zyskow doprowadzito do stworzenia nowe;j
kategorii tych produktow, okreslanej tacznie mianem opcji egzotycznych.

Obecnie mamy do czynienia z wyjatkowym bogactwem opcji egzotycznych
o mniej lub bardziej nietypowych funkcjach wyptaty i konstrukcjach, ktore
zapewniaja nabywcom duzo wigksza elastyczno$¢ niz standardowe kontrakty,
gwarantujac tym samym lepsze dopasowanie do ich indywidualnych potrzeb.
W niezwykle réznorodnej rodzinie opcji egzotycznych mozna wyodrgbnic
opcje pojedyncze, elastyczne, zlozone, nieliniowe, korelacyjne czy uwa-
runkowane. W artykule dokonano ich przegladu na wybranych przyktadach.

Niewatpliwie opcje egzotyczne otwieraja przed inwestorami ogromne
mozliwosci. Réwnocze$nie jednak daja si¢ pozna¢ jako zdecydowanie bardzie;j
zaawansowane i skomplikowane instrumenty od standardowych opcji kupna
i sprzedazy. Jako takie sa adresowane przede wszystkim do juz do$wiad-
czonych inwestordw, majacych bardzo dobra znajomo$¢ opcji typu plain
vanilla.
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EXOTIC OPTIONS — SELECTED EXAMPLES
OF SECOND GENERATION OPTIONS

Summary

An option is one of the derivative instruments giving the right to buy or sell a
specific amount of an underlying asset at an agreed price on or before a specified
date in the future. With the option market growth and with the growing
sophistication of investors, in addition to the standard (plain vanilla) calls and puts,
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the new products have arisen, called exotic options. These instruments, also known
as the second generation options, can be defined as the option contracts with the
payoff structure different from the standard European and American options.

The aim of the paper is to make a synthetic presentation of the large family of
exotic options. With reference to the characteristics defined by M. Ong, six groups
of exotic options are identified and described on the selected examples, namely:

— singular payoff options — options characterized by discontinuities or sudden
jumps in the payoff function,

— time-dependent options — options giving the right to choose the exercise date
or certain features in the future,

— nonlinear payoff options — options with nonlinear relation between income and
price of the underlying instrument,

— compound options — options for which the underlying is another option,

— correlation options — options which are dependent on two or more underlying
assets,

— path-dependent options — options contingent on the price path taken by the
underlying asset.

Stowa kluczowe: waniliowa opcja kupna i sprzedazy, opcja egzotyczna, opcje:
pojedyncze, clastyczne, nicliniowe, ztozone, korelacyjne, uwarunkowane.

Key words: call and put vanilla option, exotic option, singular payoff, time-
dependent, nonlinear payoff, compound, correlation, path-dependent options.



