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Przyktadowe grupowanie w klasy ryzyka wybranych
produktow bankowych 7 gwarancjq kapitalu

Roman Dyduch

Produkty bankowe sa to produkty finansowe, ktore oferujg nam banki, czyli podmioty
posiadajace osobowos¢ prawng 1 prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza, majaca na celu przynoszenie
zyskow™’. Swoja dziatalnoéé Bank opiera na gromadzeniu, przechowywaniu oraz pozyczaniu $rodkow
pienieznych. Ustugi oferowane przez banki okre$la si¢, jako czynno$ci bankowe. Do grona ustug
bankowych, ktére majg za zadanie gromadzi¢ $rodki, zalicza si¢ m.in. depozyt terminowy. Depozyt
terminowy jest wktadem pienigznym wyptacanym po okreslonym czasie. Nazywany inaczej lokata
terminowa lub lokatg bankowa®!. Istnieje wiele rodzajow lokat bankowych®? réznig sie glownie
terminem zapadalnos$ci (lokaty od jednego dnia po lokaty zakladane na 3 lata), oprocentowaniem
(lokaty ze zmiennym, stalym lub progresywnym oprocentowanie), kapitalizacja (lokaty o dziennej,
miesiecznej lub rocznej kapitalizacji)®.

Nalezy nadmienié, ze zarowno klasyczne lokaty bankowe jak i lokaty strukturyzowane nie sg
produktami uniwersalnymi. Lokaty strukturyzowane ,,(...) skierowane sg raczej do inwestorow,

ktorzy chcieliby zainwestowaé na gietldzie, ale brakuje im niezbednej wiedzy zy do$wiadczenia, by

0 Hada$-Dyduch, Monika. "Efektywnoéé inwestycji w Bankowe Papiery Wartosciowe." Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szezecinskiego. Finanse. Rynki finansowe. Ubezpieczenia 59 (2013): 525-534.

51 Lokata jest to umowa miedzy klientem a bankiem, w ktorej klient udostepnia bankowi $rodki pieniezne (...) na
okreslony czas, otrzymujgc w zamian wynagrodzenie w postaci odsetek. Odsetki w zalezno$ci od lokaty wyptacane moga
by¢ miesiecznie, kwartalnie lub rocznie. (...)” (Stownik finansowy, http://www.findict.pl/slownik/lokata, (30.05.2016r.)).
52 Zob. analizy zawarte w pozycjach:

Bliimke, Andreas. Jak inwestowaé w produkty strukturyzowane. Oficyna a Wolters Kluwer Business, (2011).

Cichorska, Joanna. "Produkty substytucyjne w portfelu aktywow 1 pasywow banku komercyjnego." Prace
Naukowe/Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach (2011).

Dyduch, Monika. "Wycena produktu strukturyzowanego na przykladzie lokaty strukturyzowanej stabilna zlotowka."
Studia Ekonomiczne/Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach 76 Statystyczno-dynamiczne modele zarzadzania ryzykiem
ekonomicznym: prognostyczne uwarunkowania w gospodarce i analizach spotecznych (2012): 39-54.

Hada§ - Dyduch, Monika. ,Wycena produktu bankowego na przykladzie lokaty indeksowej”. Tendencje
w ekonomii i finansach. Konteksty teoretyczne i rozwigzania praktyczne. V Forum naukowe UE Katowice, Katowice 2013,
Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, Centrum Badan i Ekspertyz, strony: 244-248.

Hadas$-Dyduch, Monika. "Efektywno$¢ inwestycji w Bankowe Papiery Warto$ciowe." Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szezecinskiego. Finanse. Rynki finansowe. Ubezpieczenia 59 (2013): 525-534.

Kobus, Marcin. "Rynek produktow strukturyzowanych na $wiecie 1 w Polsce w latach 2004-2007." Problemy Zarzqdzania
7.1 (23) Efektywnos¢ i ryzyko inwestorow finansowych (2009): 110-126.

5 Dyduch, Monika. "Szacowanie rentowno$ci instrumentéw bazowych na przyktadzie lokaty inwestycyjnej." Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie 898 (2012): 65-74.
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indywidualnie inwestowaé(...)”>*.

Ponadto ,,(...) w odroznieniu od bezposrednich inwestycji
gietdowych, o ile dotrzymaja oni terminu umownego zakonczenia lokaty strukturyzowane maja
gwarancje zwrotu zainwestowanego kapitatu. Jednakze przy korzystnej koniunkturze, zyski beda
raczej mniejsze niz przy samodzielnym trafnym inwestowaniu na gietdzie w warunkach hossy®°.
Przedmiotem analizy artykutu sa wybrane produkty bankowe®®. Skoncentrowano sie na tylko
na produktach strukturyzowanych w kontekscie stopy zwrotu. Gtownym celem artykulu jest
okreslenie zmienno$ci i ryzyka analizowanych produktow  strukturyzowanych. Poprzez
zaproponowane badanie empiryczne produkty strukturyzowane sg klasyfikowane w odpowiednie

grupy ryzyka. Badanie oparto na bazie danych dotyczacej produktow strukturyzowanych

zamieszczonej w monografii naukowej®’.

1. Produkty strukturyzowane - charakterystyka

Produkty strukturyzowane®® to aktywa finansowe, ktére obejmuja rozne sktadniki elementarne,
potaczone w celu utworzenia okre§lonego, dopasowanego do potrzeb inwestora, profilu ryzyka do
zysku. Definiujac produkty strukturyzowane ,,(...) mozna pokusi¢ si¢ o stwierdzenie, ze w obecnym
czasach, produkty strukturyzowane stanowig uzupetnienie lub wrecz zastgpienie bardziej tradycyjnego
inwestowania w akcje, obligacje oraz lokaty. Dajg mozliwo$¢ polaczenia inwestowania z wlasnym
hobby oraz podobno ponad przecietnymi zyskami (...).>®”

Produkty strukturyzowane moga mie¢ bardzo ztozong budowe¢. Na podstawie przyjetego

wskaznika konstruuje si¢ formule warunkowa, ktorej spetnienie w okre§lonym czasie jest warunkiem

% Hada$ — Dyduch, Monika. ,, Produkty strukturyzowane — inwestycje dla naiwnego czy rozsgdnego inwestora? Analiza
empiryczna”. Zeszyty Naukowe/Uniwersytetu Ekonomiczny w Katowicach 239 .(2015): 67-81.

%Hadas-Dyduch, Monika. "Stopa bezrobocia jako instrument bazowy lokaty strukturyzowanej." Prace
Naukowe/Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach (2013): 91-100.

% Celem poszerzenia informacji o produktach struturyzowanych w praktycznym ujeciu nalezy wglebié sie w literaturowa
pozycje: Krzywda, Marcin. Produkty strukturyzowane w praktyce. Jak zagwarantowaé ochrong zainwestowanego kapitatu
i uzyska¢ zyski wyzsze niz na lokacie bankowej. Zlote Mysli, (2015).

5" Hada$-Dyduch, Monika. "Inwestycje alternatywne w kontekécie efektywnosci inwestycji kapitalowej na przykladzie
produktoéw strukturyzowanych." Prace Naukowe/Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach (2014).

% Produkty strukturyzowane (ETP - exchange traded products)sg instrumentami finansowymi, ktorych cena jest
uzalezniona od wartos$ci okreslonego wskaznika rynkowego (tzw. instrumentu bazowego): Indeksow gietdowych, Kursow
akcji, Surowcoéw (ropa naftowa, ztoto, srebro, gaz ziemny itp.), Produktow rolnych (pszenica, kukurydza, kakao, kawa
itp.), Koszykow akcji, surowcow, indeksow gietdowych, Kursow walut, stop procentowych itp. Produkty strukturyzowane
emitowane sg przez instytucje finansowe (np. banki lub domy maklerskie). Kazdy produkt strukturyzowany notowany na
gieldzie posiada prospekt emisyjny oraz tzw. ,,Warunki koncowe emisji” (Final Terms), w ktorych zawarte sa wszystkie
istotne informacje na temat emitenta i instrumentu. Oprocz czynnikow ryzyka, "Warunki koncowe" zawieraja inne
kluczowe dla inwestora informacje jak zasady wyptaty, dzieki ktorym mozna S$ledzi¢ biezgcag warto$¢ posiadanego
instrumentu” (GPW w Warszawie; https://www.gpw.pl/certyfikaty inwestycyjne_instrumenty (30.05.2015r.)).

% Hada$-Dyduch, Monika. "Marzenia a rzeczywisto$¢ na rynku inwestycji.", Kwartalnik Prawo-Spoleczenstwo-
Ekonomia, nr 4, (2015).
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wyptacenia odpowiedniej kwoty rozliczeniowej. Ich emitentem moga by¢ banki, firmy
ubezpieczeniowe, brokerzy i inne instytucje finansowe. Oferuja one nastepujace produkty:
strukturyzowany certyfikat depozytowy, certyfikat inwestycyjny®®, lokate strukturyzowana
(inwestycyjna, indeksowang), obligacje strukturyzowana®?, polise inwestycyjna®?.

Budowa produktu strukturyzowanego zwykle pozwala na wydzielenie cz¢sci bazowej,
lokowanej w bezpieczne instrumenty finansowe i czeSci ryzykownej, lokowanej w instrumenty
agresywne (mogg to by¢ kontrakty terminowe lub opcje). Taka konstrukcja pozwala na osiagniecie
pewnego poziomu rentowno$ci przy jednoczesnym ograniczeniu ryzyka (pierwsza czgs¢ lokaty
zapewnia ochron¢ kapitatu, a druga powinna wygenerowaé¢ dodatkowe zyski). Na oszacowanie
przewidywanej koncowej wartos$ci produktu strukturyzowanego wptywa wiele czynnikow migdzy
innymi jego zmiennos$¢ postrzegana jako ryzyko.

Produkty strukturyzowane moga przyjmowaé rozng forme¢, miedzy innymi moga by¢ w
postaci: lokat strukturyzowanych, polis inwestycyjnych, obligacji strukturyzowanych, certyfikatow

strukturyzowanych itd.%3

60 | Certyfikaty inwestycyjne, to papiery wartoSciowe emitowane przez zamknigte fundusze inwestycyjne. Sg one
papierami warto§ciowymi na okaziciela, dlatego moga by¢ notowane na gietdzie. Tak jak inne papiery wartosciowe
notowane na gietdzie podlegaja codziennej wycenie rynkowej na sesjach gietdowych. Innym rodzajem wyceny
certyfikatow inwestycyjnych jest ta, ktorej cyklicznie dokonuje ich emitent. Wycena dokonywana jest z czgstotliwoscia
okreslong w statucie, lecz nie rzadziej niz raz na 3 miesigce. Wynika ona z oszacowania warto$ci instrumentow
finansowych, w ktore zainwestowat fundusz. A trzeba dodaé, ze paleta tych instrumentéw jest znacznie wigksza niz w
przypadku funduszy otwartych. Zamkni¢te fundusze inwestycyjne mogg inwestowa¢ m.in. w transakcje terminowe, prawa
pochodne, waluty, a nawet udziaty spotek z o0.0., a wigc lokaty niedostgpne z mocy prawa dla funduszy otwartych.
Mozliwo$¢ inwestowania w instrumenty pochodne stwarza funduszom znacznie wigksze mozliwosci tworzenia
zroéznicowanych strategii inwestycyjnych (...).” (GPW w Warszawie;

https://www.gpw.pl/produkty strukturyzowane_instrumenty, (30.05.2016r.)).

61 Hadas-Dyduch, Monika. "Zysk zakoficzonych produktéw strukturyzowanych w formie obligacji strukturyzowanej".
Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse. Rynki finansowe. Ubezpieczenia 67. Narzgdzia zarzadzania
finansami (2014): 295-303.

Kondrakiewicz, Teresa. "Produkty strukturyzowane polskiego rynku finansowego-inwestycje ryzykowne czy
bezpieczne?." Prace Naukowe/Akademia Ekonomiczna w Katowicach (2009): 185-198.

62 Hada$-Dyduch, Monika. "Wykorzystanie metod analizy falkowej do mierzenia efektywnosci polisy inwestycyjne;j."
Wiadomosci Ubezpieczeniowe 1, (2013): 37-48.

83Zob. szeroka charakterystyke i analize produktow strukturyzowanych przedstawiong w pozycjach:

Debski, W. "Produkty strukturyzowane i fundusze hedgingowe jako inwestycje alternatywne rynku kapitatlowego, Rynki
finansowe”, red. H. Mamcarz, Wydawnictwo Uniwersytetu Marii Curie-Skfodowskiej, Lublin (2006).

Dyduch, Monika. "Grupowanie produktow strukturyzowanych." Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu 185 Prognozowanie w zarzadzaniu firma (2011): 159-169.

Dyduch, Monika. "Przyktadowe oszacowanie inwestycji w produkty strukturyzowane." MODELOWANIE PREFERENCJI
A RYZYKO ‘11 (2011): 17.

Glab, Barbara and Piotr Zakrzewski. "Elastyczne i nowoczesne koszyki obfitoéci." Nasz Rynek Kapitatowy 4 (2008): 32-
35.

Gierattowska, Urszula. "Dywersyfikacja rownolegla oparta na rynku zlota w Polsce." Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szezecinskiego. Finanse. Rynki finansowe. Ubezpieczenia 33 (2011): 91-110.

Hadas-Dyduch, Monika. "Ranking produktéw strukturyzowanych wyemitowanych na polskim rynku finansowym w latach
2001-2010." Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoty Bankowej we Wroctawiu 2 (34) (2013): 187-200.

Hadas-Dyduch, Monika. "Produkty strukturyzowane — ujecie algorytmiczne zysku z uwzglednieniem oddziatywania
wskaznikow rynku finansowego." Research Papers of the Wroclaw University of Economics/Prace Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu 371 (2014).
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Lokata strukturyzowana ,,(...) stanowi depozyt bankowy z wbudowanym instrumentem
pochodnym. Konstrukcja produktu strukturyzowanego, jakim jest lokata strukturyzowana, jest oparta
na lokacie terminowej, w ktorej warto§¢ wyptacanych odsetek jest uzalezniona od zdarzen majacych
miejsce na rynku kapitalowym. Potgczenie dwoch instrumentow finansowych (lokata + udzial w
zmianach na rynku kapitalowym) ma na celu zwigkszenie oplacalnosci inwestowania wraz z
minimalizowaniem ryzyka wynikajacego z inwestycji na rynkach kapitatowych (...)%*” .

Polisa to tradycyjny dokument, ktorym ubezpieczyciel potwierdza zawarcie umowy
ubezpieczenia ,,Mozna wyr6ézni¢ w tym miejscu dwa produkty strukturyzowane w formie polisy:
Ubezpieczenie na zycie i dozycie (...) oraz Ubezpieczenie na zycie z ubezpieczeniowym funduszem
kapitatowym® (UFK) (...)%®”

Podstawa obligacji strukturyzowanych sa obligacje zwykte, definiowane jako papiery
warto§ciowe emitowane w serii, w ktorej emitent stwierdza, ze jest dluznikiem wtlasciciela obligacji
(obligatariusza) i zobowigzuje si¢ wobec niego do spetnienia okreslonego $wiadczenia, ktére moze
mie¢ charakter pieniezny lub niepieni¢zny. Emitent obligacji odpowiada caltym swoim majatkiem za
zobowigzania wynikajace z obligacji, z wyjatkiem emisji obligacji przychodowych.

Certyfikat strukturyzowany to ,,(...) nieudzialowy papier warto$ciowy, inny niz wariant opcyjny,
z ktérego wynika prawo przystugujace jego posiadaczowi do zadania od emitenta tego certyfikatu
w ustalonym terminie zaptaty kwoty pieni¢znej lub dostawy instrumentu bazowego na zasadach

okreslonych w dokumencie informacyjnym (...)%"”

Hadas-Dyduch, Monika. “The market for structured products in the context of inflation”. Papiez M. and Smiech, S. (eds.),
Proceedings of the 8" Professor Aleksander Zelias International Conference on Modelling and Forecasting of Socio-
Economic Phenomena. Cracow: Foundation of the Cracow University of Economics (2014): 47-56.

Hadas$-Dyduch, Monika. "Produkty strukturyzowane-analiza stop zwrotu osiggnietych w latach 2000-2013." Zeszyty
Naukowe/Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie 5 (941) (2015): 131-151.

Hada$ — Dyduch, Monika. “ Effectiveness of Direct and Non-direct Investment In the Stock Market Indices”. China —USA
Business Review 14, No 1 (2015): 10-20.

Hadas-Dyduch, Monika. "Produkty strukturyzowane-analiza stop zwrotu osiaggnigctych w latach 2000-2013." Zeszyty
Naukowe/Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie 5 (941) (2015): 131-151.

Rynek ubezpieczen. Uczestnicy, produkty, trendy. Praca zbiorowa pod redakcja Moniki Hadas-Dyduch, Wydawnictwo
Texter. (2015).

Wisniewski, Piotr. "Produkty strukturyzowane w Polsce w czasie globalnego kryzysu finansowego lat 2007-2009." Prace
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu 174 Finanse-nowe wyzwania teorii i praktyki. Rynek finansowy
(2011): 147-159.

Zaremba, Adam. "Produkty strukturyzowane. Inwestycje nowych czasow." Helion, Gliwice (2009).

64 Hada$§ — Dyduch, Monika. ,, Efektywno$¢ lokaty strukturyzowanej na polskim rynku kapitalowym”. Wiadomosci
Statystyczne 9 (2015): 40-54.

85 Hada$-Dyduch, Monika. "Polisa na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym-empiryczna prognoza warto$ci
koncowej inwestycji." Studia Ekonomiczne 207 (2014): 76-84.

% Hada$-Dyduch, Monika. "Efektywno$éé alternatywnych inwestycji kapitalowych na przykladzie polisy inwestycyjnej."
Studia Ekonomiczne 178 (2014): 13-23.

67 Hadas-Dyduch, Monika. "Inwestycje alternatywne na polskim rynku kapitatowym." Studia Ekonomiczne 146 (2013):
29-37.

18



Kwartalnik Prawo-Spoteczenstwo-Ekonomia 2/2016

2. Klasy rozkladu zwrotu

W zaleznos$ci od ryzyka, skosnosci 1 kurtozy mozna wyznaczy¢ 27 klas rozktadow zwrotu
produktu strukturyzowanego, ktorych kilka przyktadowo zestawiono w tabeli 1. Przyjeto trzy klasy
ryzyka: niskie, $rednie, wysokie oraz trzy klasy kurtozy: wysoka (smukta), normalna, sptaszczona.

Kurtoza rozumiana jest jako miara skupienia wokot sredniej arytmetycznej. Im wigksza jest
wartos¢ kurtozy, tym bardziej wartosci zmiennej koncentruja si¢ wokot sredniej — miarg odniesienia
jest rozktad normalny. Kurtoza w rozktadzie normalnym przyjmuje wartos¢ ,,k=3". Jak wczesniej
wspomniano, kurtoza dostarcza informacji jak duzo uzyskanych przez nas wynikéw jest zblizonych
do $redniej. Jesli tych wynikdow jest sporo, a tym samym wynikow skrajnych (wysokich, niskich,
ubran bardzo tanich, bardzo drogich) jest mato, to kurtoza przyjmuje wartos¢ powyzej ,,k>3”. Jesli za$
kurtoza jest mniejsza od trzech (k<3), to oznacza, ze w naszym zbiorze duzo jest wynikéw skrajnych
(bardzo wysokich, bardzo niskich, ubran bardzo tanich, ale tez i bardzo drogich), natomiast mato
wynikow zblizonych do $rednie;j.

Ryzyko w badaniu pojmowane jest jako zmienno$¢, wyznaczong z klasycznego wspotczynnika
zmienno$ci opartego na odchyleniu standardowym i $rednim. Za niskg zmienno$¢ przyjeto V < 20%,
za §rednig zmienno$¢ 20% <V<40% , a za duza zmienno$¢ V > 40% .

Skos$nos¢ oparto na klasycznym wspotczynniku asymetrii, rozrézniajac sko§nos¢ lewostronng
i prawostronng oraz rozktad symetryczny. Skosnos$¢ lewostronna - to jest wigcej danych
statystycznych mniejszych od sredniej niz danych statystycznych wigkszych od tej $redniej oraz
najczesciej wystepujaca dana statystyczna jest mniejsza od sredniej. Sko$nos¢ prawostronna - to jest
wigcej danych statystycznych wigkszych od sredniej niz danych statystycznych mniejszych od tej
sredniej, oraz najczesciej wystepujaca dana statystyczna jest wigksza od $redniej. Rozktad
symetryczny - tzn. w ciggu uporzadkowanych monotonicznie danych statystycznych, na lewo i na
prawo od sredniej jest tyle samo tych danych oraz srednia jest rowna najczesciej wystepujacej danej
statystycznej.

Tabela 1. Przestrzen klasy rozkladéw zwrotu

Klasa rozkladu Ryzyko Sko$nosé Kurtoza
ZWrotow
1 Niskie Lewostronna Wysoka
2 Niskie Lewostronna Srednia
3 Niskie Brak Ptaska
21 Srednie Lewostronna Wysoka
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22 Srednie Brak Ptaska
23 Srednie Brak Srednia
24 Srednie Brak Wysoka
25 Srednie Prawostronna Srednia
26 Wysokie Prawostronna Srednia
27 Wysokie Prawostronna Ptaska

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie Bliimke, Andreas. Jak inwestowa¢ w produkty strukturyzowane. Oficyna a
Wolters Kluwer Business, (2011).

Nie wszystkie przedstawione w tabeli 1 klasy rozkladow zwrotdw sg pozadane przez
inwestora. Niektore klasy rozktadéw zwrotu sa niemozliwe do osiggnigcia. Przykladowo zaden
inwestor nie wybralby klasy rozktadu z wysokim ryzykiem, lewostronng sktonno$cia i sptaszczona
kurtoza. Taki wybor oznaczalby dla inwestora wystepowanie duzych i czgstych strat z inwestycji.
Zatem kazdy typ rozktadu taczacy lewostronng sko$no$¢ i sptaszczong kurtoze jest niepozadany przez
inwestora. Trudne do osiggnigcia jest rowniez klasa o $rednim lub wysokim ryzyku, prawostronnej
skos$nos$ci 1 splaszczonej kurtozie. Inwestor, ktory preferuje niskie ryzyko musi wybra¢ rozktad
168

prawostronny, aby nie ponosi¢ strat’®. Zatem przytoczone 27 klas nalezy ograniczy¢ do 10, ktore

z perspektywy inwestora sg osiagalne 1 pozadane (tabela 2).

Tabela 2. Osiggalne i pozadane klasy rozkladéw zwrotu z perspektywy inwestora

Klasa rozkladu Ryzyko Sko$nosé Kurtoza
ZWrotow

1 Niskie Prawostronna Wysoka
2 Niskie Prawostronna Srednia
3 Srednie Lewostronna Wysoka
4 Srednie Brak Plaska
5 Srednie Brak Srednia
6 Srednie Brak Wysoka
7 Srednie Prawostronna Srednia
8 Srednie Prawostronna Wysoka
9 Wysokie Brak Ptaska
10 Wysokie Prawostronna Srednia

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie Bliimke, Andreas. Jak inwestowac w produkty strukturyzowane. Oficyna a

Wolters Kluwer Business, (2011).

3. Opis procesu badawczego i jego zalozenia
Celem sklasyfikowania wedtug przedstawionych powyzej ram (tab. 2) dostepnych na polskim

rynku kapitatowym produktow strukturyzowanych przyjeto nastgpujace zatozenia:

88 Bliimke, Andreas. Jak inwestowaé w produkty strukturyzowane. Oficyna a Wolters Kluwer Business, (2011).
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1) Dane tygodniowe z okresu 2005-2015 r.
2) Produkty strukturyzowane oparte sg na akcjach, indeksach akcyjnych i walutach.
UWAGA: W artykule przedstawiono badanie uwzglgdniajace produkty strukturyzowane
oparte tylko na nast¢pujacych:
e akcjach:
— AKCJE NOKIA,
— AKCJE ALLIANZ,
— AKCJE NESTLE,
e walutach:
— CHF/PLN,
— EUR/PLN
¢ indeksach gietdowych:
— INDES EUROSTOXX 50,
— INDES WIG 20,
— |IDEKS SMI.

3) Inwestor nabywa produkt i przetrzymuje go az do terminu zapadalno$ci.

4) Historyczne stopy zwrotéw produktéw strukturyzowanych oraz ich instrumentow bazowych sg
obliczane na podstawie przecigetnych pojedynczych okreséw posiadania w celu dokonania
poréwnania wzglednych wynikéw produktu oraz jego instrumentéw bazowych.

5) Poziom stopy procentowej dla EUR: 3,5%- 1 rok; 3,7%- 2 lata; 3,8% - 3 lata; 4% - 4 lata;
4,1% - 5 lat

6) Dla kazdego okresu posiadania jest zainwestowanie identycznej kwoty w produkt oraz jego
instrument bazowy, bez wzgledu na wynik w okresie poprzednim.

7) Produkty strukturyzowane sa uruchamiane hipotetycznie co tydzien przez 10 lat.

Jak wyzej wspomniano kazdy produkt strukturyzowany jest uruchamiany co tydzieh przez
okres 10 lat. W ten sposob dla produktu strukturyzowanego o rocznym okresie zapadalnos$ci
uruchamiany jest identyczny produkt strukturyzowany wygasajacy 520 razy (10 lat razy 52 tygodnie
w roku). Ostateczny wynik kazdego powtdrzenia produktu strukturyzowanego i jego instrumentu
bazowego jest obliczany i1 zapisywany. Na podstawie otrzymanych wynikow (szeregéw danych)
oblicza si¢ zmiennos¢, skosno$¢ i kurtoze. Ostatecznie produkt strukturyzowany zalicza si¢ do jednej

z sklasyfikowanych w tabeli 2 , kategorii ryzyka”.
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Charakterystyka danych

W ramach prowadzonego badania przeanalizowano produkty oferowane przez kilka instytucji

finansowych w latach 2003-2013 na polskim rynku finansowym. Roznity si¢ one konstrukcja,

dtugoscig okresu inwestycji, momentem startowym, poziomem partycypacji oraz instrumentem

bazowym. Dane testowanych produktow strukturyzowanych z gwarancjg kapitatu byty przyktadowo

nastepujace:

» Produkt strukturyzowany o nazwie PS 1:

okres zapadalnosci 3 lata,
poziom gwarancji kapitatu 100%;
instrument bazowy - INDES EUROSTOXX 50 (indeks gieldowy grupujacy 50

najwiekszych przedsigbiorstw, panstw strefy euro),

» Produkt strukturyzowany o nazwie PS 2: instrument bazowy - INDES EUROSTOXX 50,

okres zapadalnosci 1 rok, poziom gwarancji kapitatu 105%.

» Produkt strukturyzowany o nazwie PS 3:

okres zapadalnosci 2 lata,

poziom gwarancji kapitatu 90%;

instrument bazowy - INDES WIG 20 (,WIG20 - jest najbardziej prestizowym
indeksem na warszawskiej Gietdzie Papieréw warto$ciowych 1 notuje 20 najwigkszych
polskich spotek akcyjnych. Jest to indeks typu cenowego. Jako wskazniki wyboru
spotek do WIG20 stuza warto$¢ obrotu akcjami oraz kapitalizacja rynkowa. Sktad
spotek tworzacych WIG20 jest weryfikowany co kwartal i nie moze odnotowywac
wiecej niz 5 spotek wywodzacych sie z tego samegtora. Indeks ten nie notuje funduszy
inwestycyjnych. Aktualizowanie sktadu spotek WIG20 pozwala na lepsze
odwzorowanie tendencji rynkowych” (http://www.money.pl, 30.05.2016 r.).

» Produkt strukturyzowany o nazwie PS 4.

okres zapadalnosci 3 lata,

poziom gwarancji kapitatu 100%,

instrument bazowy — IDEKS SMI (Swiss Market Index - to indeks gieldowy spotek
notowanych na Szwajcarskiej Gietldzie Papierow Wartosciowych (Swiss Exchange).
W sktad indeksu wchodza akcje 20 spotek [http://www.six-Swiss-exchange.com]),
Produkt strukturyzowany o nazwie PS 5: instrument bazowy — EUR/PLN, okres

zapadalnosci 3 lata, poziom gwarancji kapitatu 100%.
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Produkt strukturyzowany o nazwie PS 6: instrument bazowy — IDEKS SMI, okres
zapadalnosci 2 lata, poziom gwarancji kapitatu 102%.

Produkt strukturyzowany o nazwie PS 7: instrument bazowy — CHF/PLN, okres zapadalnosci
2 lata, poziom gwarancji kapitatu 105%.

Produkt strukturyzowany o nazwie PS 8: instrument bazowy — EUR/PLN, okres zapadalnosci
2 lata, poziom gwarancji kapitatu 92%.

Produkt strukturyzowany o nazwie PS 9: instrument bazowy - INDES EUROSTOXX 50,
okres zapadalnosci 2 lata, poziom gwarancji kapitatu 100%.

Produkt strukturyzowany o nazwie PS 10: instrument bazowy — IDEKS SMI, okres
zapadalnosci 5 lat, poziom gwarancji kapitatu 93%.

Produkt strukturyzowany o nazwie PS 11: okres zapadalnosci 1 rok, instrument bazowy —
AKCJE NOKIA lub AKCJE ALLIANZ lub AKCJE NESTLE.

S. Analiza otrzymanych wynikow

Do celéow analizy zostaly wykorzystane dane z okresu 2005-1015. Dla kazdego produktu

strukturyzownego uruchamianego co tydzien przez okres 10 lat zostaly obliczone (na podstawie

otrzymanych szeregdw) trzy miary ryzyka, mianowicie zmiennos$¢ zwrotow, skosno$¢ zwrotow 1

kurtoza zwrotow. Ponize] przedstawiono w tabeli 3, tabeli 4 1 tabeli 5 wyniki kilka wybranych

produktow strukturyzowanych.

Tabela 3. Wyniki obliczen dla produktu strukturyzowanego PS1.

Srednia stopa

P Zwrotu w Zmienno$¢ Skosnos¢ Kurtoza

Wyszczegolnienie . . 2 2
okresie ZWrotow ZWrotow ZWrotow

posiadania
Instrument bazowy produktu
strukturyzowanego 11,9% 36,45% 0,78 2,35
PS1
Produkt str;IS(ttljryzowany 16.89% 26.37% 0,24 3,31

Zrodlo: Opracowanie wlasne

Tabela 3 przedstawia wazne dane statystyczne do okreslenia kategorii ryzyka dla produktu

PS1. Srednia stopa zwrotu w okresie posiadania produktu PS1 wynosi okoto 17%. Zatem utrzymanie

produktu przez okres 3 lat w dowolnym analizowanym okresie 10 lat daloby przecietng stope zwrotu

rzgdu 5,63% rocznie. Natomiast utrzymanie indeksu, bgdacego indeksem bazowym produktu PSI

przez 3 lata datoby w dowolnym badanym okresie 3,96%. Srednia stopa zwrotu wygenerowana przez
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produkt PS1 jest wyzsza niz $rednia stopa zwrotu wygenerowana przez indeks. Zatem inwestycja w
produkt PS1 jest lepsza od inwestycji w indeks bazowy. Jednakze dtugi okres zapadalnos$ci produktu
PS moze zniecheci¢ do inwestycji a $redni zwrot nie jest az na tyle wysoki aby inwestor w petni
przekonat si¢ do stusznosci inwestycji. Produkt PS1 generuje prawostronng skos$noscig i $rednig
kurtozg. Zatem mozna produkt zakwalifikowac do klasy 7 w tabeli 2.

W konstrukcji produktu strukturyzowanego PS11 uzyto akcje trzech réznych sektorow
przemystowych: telekomunikacja, przemyst spozywczy i1 ubezpieczenia. Akcje charakteryzuja sig

r6zng zmiennos$cig co pokazuja ponizsze rysunki 1-3.

Rysunek 1. Kurs NOKIA

11.86
11.00
10.14
9.28
8.4z
7.56
.70
5.04
4.95
4.12
3.26

2.40

1.54
Gru Maj ki 3ty Mar
2009 2010 Lis 2011 Sie 2012 Cze FaZ 2013 Sie Gru

Zrédio: http://www.bankier.pl/inwestowanie

Rysunek 2. Kurs ALLIANZ

129.62
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117580
111.589
105.98
10006
94.15
§5.24
82.33
6.4z
70.51

6459

55 .65
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Rysunek 3. Kurs NESTLE

63.76
67.76
85.76
63.76
&1.78
89.76
57.76
85.77
53.77
51.77
49,77

47 .77

45.77
Gru Maj Mar Kuwi sty
2009 2010 Pag 2011 Lip Gru 2012 Sie 2013 Cze Paz

Zrédlo: http:/lwww.bankier.pl/inwestowanie

Produkt PS11 byt uruchamiany zgodnie z przedstawiong wczesniej procedurg co tydzien na
okres 1 roku. Ostateczny wynik kazdego powtorzenia produktu strukturyzowanego i jego instrumentu
bazowego byl obliczany i zapisywany. Na podstawie otrzymanych wynikoéw obliczono jego

zmiennos$¢, sko$no$¢ i kurtoze. Ostatecznie otrzymujgc dane przedstawione w tabeli 4.

Tabela 4. Wyniki obliczen dla produktu strukturyzowanego PS11

o Sredniastopa | 7 L0005 Sko$nosé Kurtoza
Wyszczegolnienie zwrotu w okresie , . 2
. . ZWrotow ZWrotow ZWrotow
posiadania
Produkt NOKIA 1,16% 18,01% 1,24 3,32
strukturyzowany | NESTLE 5,11% 6,91% 2,85 10,01
PS11 ALLIANZ 0,49% 21,03% 1,69 4,98

Zrodto: Opracowanie wiasne

Niestety wyniki w przypadku produktu PS11 nie sg tak zadawalajagce jak w przypadku
produktu PS1, poniewaz produkty oparte na akcjach NOKIA, NESTLE, ALLIANZ daty gorsze
rezultaty niz ich akcje bazowe nie uwzgledniajace dywidend. Gdyby zwrot z akcji zostat obliczony z

uwzglednieniem dywidend, wtedy poziom réznicy migdzy inwestycjami bytby jeszcze wigkszy.

Tabela 5. Wyniki obliczen dla instrumentu bazowego produktu strukturyzowanego PS11

Wyszczegolnienie Sredni zwrot z akcji
NOKIA 22,56%
AKCJE NESTLE 7,87%
ALLIANZ 0,82%

Zrodto: Opracowanie wiasne
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Zatem mozna wysuna¢ wniosek, ze inwestowanie w produkt strukturyzowany oparty tylko na
jednym walorze nie jest optacalne. Wydaje si¢ zasadne inwestowanie w produkty strukturyzowane
oparte na jednym walorze tylko w przypadku akcji o niskiej zmienno$ci. Dla akcji o $redniej

zmiennos$ci inwestycja jest nicoptacalna.

Tabela 6. Wyniki wybranych produktéw strukturyzowanych

Srednia stopa
G zwrotu w Zmiennos$¢ Skosnosé Kurtoza
Wyszczegolnienie - 2 " 2
okresie ZWrotow ZWrotow ZWrotow
posiadania
Instrument bazowy produktu 10.9% 34,05% 0,18 1,99
strukturyzowanego PS9
Produkt strukturyzowany PS 9 12% 11,09% -0,08 1,05
Produkt strukturyzowany PS 5 9,9% 31,41% 0,58 2,05
Produkt strukturyzowany PS 8 10,9% 31,05% 0,48 2,26
Instrument bazowy produktu 24.1% 37.45% 0,58 177
strukturyzowanego PS10
Produkt ustrukturyzowany PS 10 14,89% 16,07% 0,98 3,06

Zrodlo: Opracowanie wlasne

Na podstawie przeprowadzonego badania, mozna wysuna¢ wniosek, ze produkty z gwarancja
kapitalu zazwyczaj ucinaja rozklad na lewo na poziomie gwarancji, skutecznie obnizajac
prawdopodobienstwo stopy zwrotu ponizej tego punktu do zera. W rzeczywistosci cale
prawdopodobiefistwo nizszego zwrotu zastgpowane jest poziomem odpowiadajacym gwarancji
kapitatu, co eliminuje prawdopodobienstwo ujemnych grubych ogonéw. Prowadzi to do koncentracji
prawdopodobienstwa zwrotOw na poziomie gwarancji kapitatu. Rozktad staje si¢ silnie prawoskosny i
leptokurtyczny ze Srednig nieco powyzej poziomu gwarancji kapitatu. Jezeli nalozony zostat putap,
rozktad staje si¢ bimodalny, a wszystkie zwroty powyzej pulapu skoncentrowane sa na poziomie
putapu. Produkty z gwarancjg kapitalu kupuja dodatnig skosno$¢ w tym sensie, ze odcigcie ujemnych
zwrotow wigze si¢ z kosztem ograniczajagcym w teorii oczekiwany zwrot z produktu. Obserwacje
empiryczne pokazuja jednak, ze oczekiwany zwrot pozostaje na podobnym poziomie cO instrument

bazowy. Pomimo to zmienno$¢ zwrotow jest zdecydowanie nizsza®®.

% Bliimke, Andreas. Jak inwestowaé w produkty strukturyzowane. Oficyna a Wolters Kluwer Business, (2011).
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Tabela 7. Wyniki wybranych produktow strukturyzowanych. Klasyfikacja w klasy rozkladu

zZwrotu
Produkt strukturyzowany Klasa rozkladu zwrotow
PS1 8
PS 2 2
PS3 10
PS4 8
PS 6 2
PS7 2
PS 11 2

Zrodito: Opracowanie wiasne

Produkty z gwarancja kapitalu jak pokazuje przeprowadzone badanie i powyzsze zestawienie
generuja z reguly zwroty charakteryzujace si¢ niskim ryzykiem, prawostronng sko$noscia i $rednig
kurtozg. Zatem uogodlniajac mozna je zakwalifikowac do klasy 2.

Nalezy nadmieni¢, ze produkty bankowe, a w szczeg6lnosci produkty strukturyzowane moga
by¢ analizowane na ro6znych ptaszczyznach, nie tylko na plaszczyznie przedstawionej w niniejszym
artykule. Produkty ustrukturyzowane przez swoja roznorodno$¢ form daja szerokie mozliwosci

badawcze i inwestycyjne, co akcentujg liczne publikacje w tym zakresie®.

Z.akonczenie

Przeprowadzone badanie jest podstawa do dalszej analizy produktéw strukturyzowanych
w kontekscie analizy portfelowej postrzeganej jako proces ztozony z kilku etapow. Niezbednym
elementem portfela inwestycyjnego zawierajgcego produkty strukturyzowane jest parametryzacja
ryzyka produktow. Skategoryzowanie produktow strukturyzowanych na podstawie przytoczonej

analizy pozwala dopasowa¢ do kazdego produktu odpowiednig kategori¢ ryzyka, a nastgpnie pozwala

0 Bessis J. (2010), Risk management in banking, John Wiley & Sons, Chichester.

Hadas-Dyduch, Monika. "Metoda wspomagajaca wyceng skladowych inwestycji alternatywnych." Prace
Naukowe/Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach (2013): 80-90.

Hadas-Dyduch, Monika. ,,Szacowanie efektywno$ci wybranej strategii inwestowania w produkty strukturyzowne na
polskim rynku kapitatowym”. Rynek kapitatowy. Skuteczne inwestowanie Uniwersytet Szczecinski. Zeszyty Naukowe nr
768. FINANSE, RYNKI FINANSOWE, UBEZPIECZENIA NR, 63, (2013): 169-180.

Hadas-Dyduch, Monika. "Inwestycje alternatywne w kontek$cie efektywnosci inwestycji kapitatlowej na przykladzie
produktow strukturyzowanych." Prace Naukowe/Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach (2014).

Marszatek, J. "Komercjalizacja finansowych produktéw strukturyzowanych, Zarzecki D. [red.]." Czas na pienigdz:
Zarzgdzanie ryzykiem i kreowanie wartosci 1. 443-452.

Petka, W. "Rozwoj rynku produktow strukturyzowanych w Polsce na tle tendencji na rynkach europejskich, " Karpus, J.
Wectawski (red.), Rynek finansowy. Inspiracje z integracji europejskiej, Wydawnictwo Uniwersytetu Marii Curie-
Sktodowskiej, Lublin (2008).
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usung¢ wszystkie produkty i1 aktywa wykraczajace poza obszar preferencji inwestora i emitenta.
Dysponujac odpowiedniag baza produktow strukturyzowanych z przyporzadkowanag klasa ryzyka
mozna przystapi¢ do budowy portfeli inwestycyjnych.

Nalezy wspomnie¢, ze otrzymane w ramach badania dane w postaci szeregow kilkuset
elementowych mogg postuzy¢ do predykeji produktow strukturyzowanych oraz zbudowanych na ich
podstawie portfeli inwestycyjnych. W literaturze przedmiotu znajdujemy metody predykcji produktow
strukturyzowanych’ jednakze nie podaje sie rzeczywistego sposobu na konstrukcje od podstaw
produktow strukturyzowanych oraz scenariuszy mozliwych sytuacji, ktéore wynikaja przy ich
konstrukeji, jak réwniez po wprowadzeniu na rynek. Nalezy nadmienié, ze produkty strukturyzowane
mozna prognozowaé¢ réznymi modelami, mogg to by¢ model uwzgledniajace analize falkowa,
sztuczne sieci neuronowe, algorytmy genetyczne itd".

Reasumujac, produkty strukturyzowane ,,(...) jak kazda inwestycja, posiadaja zar6wno wady
jak 1 zalety. Zapewniaja wprawdzie ochron¢ nominalnej wartosci pienigdza, jednakze nie chronig
wartosci realnej pieniadza. Czy zapewniaja satysfakcjonujacy zysk? Na to pytanie, juz kazdy inwestor
musi odpowiedzie¢ indywidualnie, poniewaz kazdy ma inne preferencje, inng skale ryzyka oraz inny

poziom zadowolenia i satysfakcji z inwestycji (...).”"

1 Zob. modele prezentowane w pozycjach:

Hadas$-Dyduch, Monika. Wavelets in prediction. Theory, Method, Simulation. Scholar’s Press, Saarbrucken, Niemcy,
(2015).

Hadas-Dyduch, Monika. "Non-classical algorithm for time series prediction of the range of economic phenomena with
regard to the interaction of financial market indicators." Chinese Business Review 13, no. 4 (2014).

2 Hada$—Dyduch, Monika. “Wygtadzenie Falkowe jako kluczowy instrument w predykcji krotkookresowej/ Alignment
wavelets as main instruments in the short-time term prediction”. Hradec Economic Days. Double-blind peer reviewed
proceedings of the international scientific conference Hradec Economic Days 2016. Editor: Pavel Jedlicka, University of
Hradec Kralové, Executive department: Faculty of Informatics and Management Department of Economics and
Department of Management; (2016): 62-68.

Hada$—Dyduch, Monika. “Wavelets as Basis Functions in the Adaptation’s Methods: Author’s Model for Forecasting
Short-Term”, China Business Review, Volume 15, Number 1, January 2016 (Serial Number 151), David Publishing
Company, USA, New York (2016): 8-18.

Hadas-Dyduch , Monika. “Econometric-wavelet prediction in spatial aspect”. M. Papiez and S. Smiech (Eds.), The 10™
Professor Aleksander Zelias International Conference on Modelling and Forecasting of Socio-Economic Phenomena.
Conference Proceedings. Cracow: Foundation of the Cracow University of Economics, (2016): 45-52.

Hada$ — Dyduch, Monika. “Prediction of wavelets analysis”. Financial management of Firms and Financial Institutions,
Proceedings (Part 1.) 10" International Scientific Conference, VSB-Technical University of Ostrava, Faculty of
Economics, Department of Finance, Ostrava, Czech Republic. (2015): 341-348.

8 Hada$ — Dyduch, Monika. ,,Struktury od podstaw”. Finanse Osobiste Nr 2 (9). Kwartalnik Polskiej Grupy Doradcow
Finansowych, Kwiecien-Czerwiec 2013, (2013): 50-57.
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Streszczenie

Przedmiotem analizy artykutu sg produkty strukturyzowane w kontekscie stopy zwrotu. Celem
artykutu jest okreslenie zmiennosci i ryzyka produktéw strukturyzowanych. Poprzez zaproponowane
autorskie badanie, produkty strukturyzowane sg klasyfikowane w odpowiednie grupy ryzyka.

Badaniem objeto tylko produkty strukturyzowane z gwarancja kapitatu.

Summary

The analysis article are structured products in the context of the rate of return. This article aims
to determine the volatility and risk structured products. Through the proposed Copyright study,
structured products are classified in the appropriate risk groups. The study included only structured

products with capital guarantee.
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