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Streszczenie

Celem artykutu jest proba oszacowania stopy zwrotu z inwestycji w produkty struk-
turyzowane dostepne na polskim rynku finansowym. W szczegdlnosci przedmiotem bada-
nia w artykule jest lokata strukturyzowana ktorej indeksem podstawowym jest kurs fixingu
EUR/PLN ogtaszany przez NBP. W badaniu wykorzystano falke Daubechies z algorytmem
,,a Trous” oraz sztuczne sieci neuronowe, zintegrowane w jednym algorytmie.

Zasadniczo proponowang metode predykcji wskaznika produktu strukturyzowanego
oparto w przewazajacym stopniu o transformat¢ falkowa, poniewaz funkcje falkowe cha-
rakteryzuja dobre whasnosci lokalizacyjne zar6wno wzgledem czasu jak i czgstotliwosci.

Stowa kluczowe: inwestycje, produkty strukturyzowane, lokata strukturyzowana

Wprowadzenie do zagadnienia produktéow strukturyzowanych

Lokata strukturyzowana to najczesciej ztozenie dwoch elementow, ktore
w polaczeniu stanowia o sile takiej inwestycji. Cze$¢ powierzonych pieniedzy
jest inwestowana w bezpieczne obligacje. To dzigki nim zostaje zapewniona
ochrona kapitalu, a inwestor zyskuje pewnos$¢ odzyskania pieni¢dzy, nawet
jesli inwestycja spisywac si¢ bedzie gorzej, niz zaktadano. Za pozostate §rodki
zostaja zakupione opcje, dzieki ktorym mozna osiagnaé ponadprzecigtny zysk,
lecz takze straci¢ caly zainwestowany kapitat. Ostatecznie, z potaczenia tych
dwoéch elementdow, inwestor otrzymuje produkt nieobarczony ryzykiem, ktory
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w przypadku trafnie dobranych opcji zapewni mu znaczny zysk. Dodatkowo
kuszaca okazuje si¢ mozliwo$¢ ,,sprzedania” produktu strukturyzowanego
jako ubezpieczenia na zycie, dzigki czemu zysk z inwestycji wolny jest od
tzw. podatku Belki [Krzywda 2010].

Rynek produktow strukturyzowanych w Polsce jest w ciaglym rozwoju.
Wsrdd najlepszych produktow struktutyzowanych charakteryzujacymi si¢ naj-
wyzszymi stopami zwrotu o subskrypcji zakonczonej w 2012 roku (na dzien 23
maja 2012) znalazty si¢: Deutsche Bank, Citi Handlowy, EXPANDER, WARTA
TUZ (tabela 1).

Z zakonczonych w tym roku produktow strukturyzowanych najlepszy
wynik w skali roku wygenerowat oferowany przez Deutsche Bank PBC Certy-
fikat Express db EuroStoxx50 II, ktérego zwrot byt uzalezniony od zachowania
indeksu pigcédziesigciu najwickszych przedsiebiorstw strefy euro. Produkt struk-
turyzowany wypracowat nominalny zysk w wysokosci 17,6% w skali roku. Pre-
mia wyptacona po trzech miesigcach inwestycji wyniosta 4,40%.

Tabela 1

Najbardziej zyskowne produkty strukturyzowane zakonczone w 2012 roku
(dane na 23 maja 2012) (%)

Czas Zysk Zysk Zysk
Nazw produktu p £y z inwestycji |z inwestycji
EMITENT trwania | z inwes- . .
strukturyzowanego - w skali w skali roku po
(lata) tycji .
roku opodatkowaniu
DEUTSCHE Certyfikat Express db .
BANK PBC | EurcStoxx50 II 3 mies. | 440 17,60 1426
DEUTSCHE db Gwarancja —
BANK PBC Zyskowna Energia 11 3 42,09 14,03 14,03
DEUTSCHE db Gwarancja —
BANK PBC Zyskowna Energia | 3 39,80 13,27 13,27
EXPANDER Salsa I 4 52,57 13,14 13,14
CITI 3Y Obligacja powigzana
HANDLOWY |z indeksem SPX 3| B8 146l 11,83
WARTA TUNZ | Platinum Plus 3 33,61 11,20 11,20
NWAI Zota Struktura 4 42,39 10,73 10,73

Zrédlo: Clear Communication.

Znaczne korzysci z inwestycji w produkt strukturyzowany odniesli inwe-
storzy dtugoterminowych produktéw strukturyzowanych: trzy- i czteroletnich.
W tym zakresie najlepsze efekty odnotowaly produkty strukturyzowane ofero-
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wane przez Deutsche Bank PBC. Trzyletnie produkty db Gwarancja — Zyskowna
Energia I oraz db Gwarancja — Zyskowna Energia Il daty inwestorowi odpowied-
nio 42,095 i 39,80%.

1. Efektywnos$¢ inwestycji

W artykule podjeto probe wyceny produktow strukturyzowanych z wyko-
rzystaniem transformaty falkowej oraz sztucznych sieci neuronowych, jako
metody alternatywnej do dotychczas stosowanych [Bluemke 2009; Zaremba
2009]. Prognoze wskaznika produktu strukturyzowanego oparto na transfor-
macie falkowej, poniewaz funkcje falkowa charakteryzujg dobre wilasnosci
lokalizacyjne zarowno wzgledem czasu, jak i czestotliwosci. Dobre wlasnosci
lokalizacyjne wzgledem czasu wynikaja z jej ograniczonego nosnika, co pozwala
na uchwycenie lokalnych w czasie cech sygnatu, analizowanego z wykorzysta-
niem transformacji falkowej. Dobra lokalizacja wzgledem czgstotliwosci wynika
z oscylacyjnego charakteru falki.

1.1. Charakterystyka przyjetego do oceny produktu

Do badania wykorzystano produkt strukturyzowany odzwierciedlajacy
specyfika produkty dostepne na polskim rynku kapitatowym. Produkt nazwano
,lokata strukturyzowana XXX”. Minimalna kwota inwestycji w oceniany produkt
to 100 zt. Czas trwania inwestycji: 10 sierpnia 2010 — 10 sierpnia 2011. Produkt
gwarantuje 100% ochrony kapitatu po zakonczeniu inwestycji.

Zysk z lokaty uzalezniony jest od ksztaltowania si¢ kursu EUR/PLN
na fixingu NBP. Produkt oparto na kursie EUR/PLN, poniewaz sposrod wielu
typow ryzyka, wystepujacych w gospodarce otwartej, ryzyko kursowe jest jed-
nym z wazniejszych. Polega na tym, ze zmiany kurséw walutowych wptywaja
na optacalno$¢ produkcji, ktora jest eksportowana lub ktéra konkuruje na rynku
krajowym z importem dobr i ustug. Kurs walutowy waha si¢ pod wptywem zmian
w popycie i podazy na waluty uwzglednione w analizowanym kursie [Matuszew-
ska, Witkowska 2007].

Zysk z lokaty wyniesie minimum 7,80% p.a., jezeli kurs EUR/PLN na fixingu
NBP 8 sierpnia 2011 roku bedzie wigkszy lub rowny od kursu poczatkowego
z 10 sierpnia 2010 roku pomniejszonego o 0,16 zt lub bedzie mniejszy lub réwny
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od kursu poczatkowego powigkszonego o 0,16 zt. W przeciwnym wypadku zysk
wyniesie 0%, a klient otrzyma zwrot zainwestowanych srodkow'.

W przypadku wycofania si¢ inwestora z lokaty pobiera si¢ oplate manipula-
cyjna wynoszacg maksymalnie 5,90 % kwoty zainwestowanych $rodkow. Wyso-
ko$¢ optaty manipulacyjnej zalezy od daty ztozenia dyspozycji zerwania ,,lokaty
strukturyzowanej XXX 1 zawierajacej si¢ w przedziale 0,22-5,9%. Zerwania
lokat odbywatly si¢ w cyklach tygodniowych. Cykl trwa od $rody do wtorku
wlacznie kazdego tygodnia okresu umownego.

1.2. Wycena lokaty strukturyzowanej

Srodki pienigzne zainwestowane przez klienta w produkt strukturyzowany
sa dzielone zazwyczaj na nastgpujace czesci: ,,.bezpieczng”, ,,ryzykowna” oraz
marzg. Stad aby okresli¢ ewentualny zysk emitenta badz stratg z inwestycji
w lokate strukturyzowana, nalezy oszacowa¢ wszystkie trzy czesci.

Marza emitenta — r6znica pomiedzy sumg $rodkow wptacong przez klienta
a zgromadzong tacznie w czesci ,,bezpiecznej” 1 ,,ryzykownej”. Marzg na lokacie
strukturyzowanej mozna wyliczy¢ nastepujgco’:

1+y,
2, =1-—L_p *p
/ a+r" !
gdzie:

z; —marzana j-tym produkcie strukturyzowanym,

y; —gwarantowana stopa zwrotu,

r —roczna stopa procentowa przyjeta do dyskontowania,

N — dlugos¢ okresu inwestycji (w latach),

p —cena opcji,

b, —wspdlczynnik partycypacji.

Zatem wiedzac, ze analizowany roczny produkt ,lokata strukturyzowana”
oferuje stop¢ gwarantowana na poziomie 0% w skali catej inwestycji przy 60%
wspotczynniki partycypacji w zmianach cen instrumentu bazowego oraz ze cena
opcji wyniesie 5% sumy wptaconych przez inwestora $rodkow, a stopa procen-

! Portal finansowo-bankowy.

2 Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2010.
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towa szacowana jest na poziomie 4% rocznie — mozemy obliczy¢ marz¢ roczna,
ktéra dla analizowanej ,,lokaty strukturyzowanej XXX” wyniesie 0,846%.

Na czes¢ ,,ryzykowng” sklada si¢ zakup instrumentu pochodnego, jakim jest
opcja. To wlasnie dzieki opcji emitent zabezpiecza swoja pozycje po zakonczeniu
subskrypcji, tak aby w dniu zapadalnosci mogt wyptaci¢ klientowi zysk wedhug
umowionej formuly. Bez wzgledu na forme produktu strukturyzowanego funkcja
wyplaty ponad stopg gwarantowang jest uzalezniona od ceny instrumentu bazo-
wego (w analizowanym przypadku zalezy od ksztaltowania si¢ kursu EUR/PLN).

1.2.1. Predykcja wskaznika produktu

Zatem jak wyzej wspomniano, celem oszacowania ewentualnego zysku
z inwestycji w ,,lokate strukturyzowang XXX nalezy oszacowa¢ warto$¢ kursu
EUR/PLN na dzien zapadalnosci produktu. Oszacowanie tej wartoSci nie jest
banalne, poniewaz na kurs EUR/PLN wptywa wiele czynnikow, m.in. czynniki
ekonomiczne i czynniki psychologiczne (oczekiwania uczestnikow rynku waluto-
wego co do przysztych zmian kurséw walutowych) i czynniki polityczne.

Czynniki psychologiczne mozna scharakteryzowac jako oczekiwania uczest-
nikdéw rynku walutowego co do przysztych zmian kurséw walutowych, ktore sa
formutowane na podstawie pojawiajacych si¢ informacji. Uczestnicy rynku na
bazie zgromadzonych informacji dokonuja pewnych dziatan zwiazanych z zaku-
pem lub sprzedaza walut oraz moga przyspieszac¢ lub opdznia¢ transakcje walu-
towe, co w konsekwencji powinno wptywaé¢ na zmiany kurséw walutowych.
Oprocz informacji dotyczacych stanu gospodarki i prowadzonej polityki wazna
role odgrywaja informacje o ryzyku zwigzanym z dana walutg czy kursem walu-
towym oraz dziatania spekulacyjne. Czynniki psychologiczne dziatajg na krotko-
terminowe zmiany kursu walutowego [Matuszewska, Witkowska 2007).

Zatem mozna pokusi¢ si¢ o stwierdzenie, ze kursy walutowe sg jednymi
z najtrudniej prognozowalnych zjawisk ekonomicznych. Meese i Rogoff [1984]
pokazali, ze nie da si¢ przewidzie¢ ich zmienno$ci, stosujac opisowe modele eko-
nometryczne oparte na danych makroekonomicznych. Poréwnali warto$ci pro-
gnostyczne szeregu modeli ekonometrycznych, zaden z nich nie dawat prognoz
lepszych niz prognoza naiwna. Badania zwrdcity si¢ zatem w kierunku modeli
prognozowania kursow walutowych na podstawie informacji dostarczanych przez
rynki finansowe. Z tego punktu widzenia kluczowa jest analiza zachowania si¢
tychze rynkéw. W tym zakresie istotnym zalozeniem jest hipoteza efektywnego
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funkcjonowania rynkéw walutowych. W najprostszej wersji oznacza, ze pod-
mioty na rynkach finansowych sg wyposazone w wiedze pozwalajaca zatozy¢ ich
racjonalne oczekiwania oraz sg neutralne wobec ryzyka.

W niniejszym artykule jako narzedzie do predykcji kursu EUR/PLN wybrano
falki, poniewaz funkcje falkowe charakteryzuja dobre wilasnosci lokalizacyjne
zardwno wzgledem czasu, jak i czgstotliwosci. Oszacowania dokonano na pod-
stawie przedstawionego ponizej autorskiego, pigcioetapowego modelu integruja-
cego analizg falkows i sieci neuronowe. Te etapy sa nastepujace:

Podziat szeregu prezentujacego kurs wymiany EUR/PLN na podszeregi
8-elementowe.

Obliczenie transformata falkowej podszeregow 8-elementowych. Wyodreb-
nione szeregi poddajemy transformacie falkowej falka Daubechies, ktora pozwala
przedstawi¢ sygnat w postaci liniowej kombinacji wspotezynnikow ¢ ,(¢), d (7).
Zatem uzywajac algorytmu ,,a Trous”, przeprowadzamy pigciopoziomowa dekom-
pozycje kazdego podszeregu przyjmujac filtr 4, (i,l,é,l,Lj . Dla podszeregu

16 48 416
pierwszego i1 drugiego w wyniku transformaty falkowej otrzymujemy wspdtczyn-
niki C. Zostaty one pokazane na rysunku 1.

Podszereg 1 Podszereg 2
sad : ! 45 ! ! !
4— ' : 4
2 4 6 g 2 4 6 g
Wsp C Wsp C
0] S
-—\.._,_,—n:-—\.._,d——u:l‘_,_ff—\i_\_/"-\__a_/"—l.._‘:_ ——
4L— ' ' ' ' 4
5 10 15 20 25 ] 10 15 20 25

Rysunek 1. Wspotczynniki falkowe

Zrodto: opracowanie wlasne.

Obliczenie odwrotnej transformaty falkowej dla kilku zbioréw 8-elemento-
wych — tworzenie zbioru uczacego. W wyniku odwrotnej transformaty falkowej
dla podszeregu 1 i 2 otrzymujemy szeregi przedstawione na rysunku 2.
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Rysunek 2. Wspotczynniki falkowe z odwrotnej transformaty falkowe;j

Zrodto: opracowanie wiasne.

Generowanie wspolczynnikow falkowych dla kolejnych chwil czasowych,
czyli dla chwil prognozowanych przy uzyciu sztucznej sieci neuronowej. Na
wejsciu sie¢ neuronowa otrzymuje wyodrgbnione podszeregi. Oznacza to, ze
w ostatniej fazie sa to szeregi dajace na wyjsciu interesujaca nas prognoze kursu
EUR/PLN. Na wyjs$ciu otrzymujemy z sieci wspolczynniki odwrotnej transfor-
maty falkowej dla zadanej na wejs$ciu probki czasowej. Sie¢ uruchamiano przyj-
mujac: liczba epok = 1500; krok uczenia = 0.01; dopuszczalny btad sieci = le-12.

Obliczenie odwrotnej transformaty falkowej — efekt — prognozowane war-
tosci kursu EUR/PLN. Na tym etapie, wykorzystujac wspodtczynniki falkowe
wygenerowane przez sie¢ neuronowa, konstruujemy poprzez odwrotng transfor-
matg falkowg oryginalny szereg czasowy, tzn. wyznaczamy konkretng wartos$¢
kursu EUR/PLN w preferowanym dniu. Zatem otrzymali§my warto$¢ kursu
EUR/PLN na 8 sierpnia 2013 (tabela 2). Otrzymana prognoza jest prognoza
w postaci szeregu 8-elementowego, czyli kazdorazowo otrzymujemy okres
8 dni.

Tabela 2

Wyniki oszacowan kursu EUR/PLN przy wykorzystaniu odwrotne;j
transformaty falkowe;j

Data Prognozowana warto§¢ EUR/PLN
1 2
8 sierpnia 2011 3,9659
5 sierpnia 2011 3,9946
4 sierpnia 2011 3,9427
3 sierpnia 2011 4,0038
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1 2

2 sierpnia 2011 3,9755
1 sierpnia 2011 3,981

29 lipca 2011 3,9654

28 lipca 2011 3,9755

Zrodto: obliczenia wlasne.

2. Whnioski z przeprowadzonego badania

Dysponujac prawdopodobng wartos$cig kursu EUR/PLN w dniu 8 sierpnia
2011 roku, wyznaczong w etapie pigtym, mozna oszacowaé spodziewane zyski
z inwestycji w ,,lokate strukturyzowang XXX”.

Mamy wiec:

— kurs EUR/PLN z 10 sierpnia 2010 roku: 4,0987 = Ip

— prognozowany na podstawie autorskiego modelu kurs EUR/PLN na

8 sierpnia 2011 roku wynosi: 3,9659 =1k
" {X gdy Ip-0,16 PLN < Ik <Ip + 0,16
0% w przeciwnym przypadku

Podstawiajac w powyzszej formule za p oraz k , odpowiednie liczby otrzy-
mamy:

4,0987 - 0,16 =3,9387

4,0987+0,16 =4,2587

Oznacza to, ze warunek emisyjny jest spetniony, prawdopodobny zysk dla
inwestora z lokaty wyniesie: x *zainwestowany kapitat, czyli 7,8% *zainwesto-
wany kapitaf. Jednakze w zysku z inwestycji nalezy uwzgledni¢ wspotczynnik
partycypacji okreslony na poziomie 60%. Stad ostateczny zysk z inwestycji
w lokate strukturyzowang dla:

— inwestora wyniesie: 60%*7,8%%* zainwestowany kapital

— emitenta to marza pobrana na poczatku inwestycji, czyli: 0,846% * zain-

westowany kapitat oraz zysk z ksztaltowania si¢ instrumentu bazowego
w wysokosci 40%.
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Inwestycja w ,,lokate strukturyzowang XXX oprocz ewentualnego zysku
niesie ze sobg rowniez réznego rodzaju ryzyka, w szczegdlnosci moze to by¢*:

Ryzyko kredytowe — inwestycja w Lokaty Inwestycyjne wigze si¢ z pono-
szeniem ryzyka kredytowego banku, w ktorym otwierana jest lokata. W zwigzku
z tym posiadacz lokaty w przypadku braku wyptacalno$ci banku otrzyma nalezne
mu $rodki z tytutu lokaty, zgodnie z aktualnie obowiazujacymi zasadami gwaran-
towania Srodkow przez Bankowy Fundusz Gwarancyjny.

Ryzyko utraty kapitatu lub odsetek — zwrot z inwestycji w Lokaty Inwe-
stycyjne moze by¢ mniejszy niz w przypadku inwestycji w tradycyjne lokaty.
W przypadku niespetienia zalozen inwestycyjnych Lokaty Inwestycyjne moga
nie wyptaci¢ odsetek. Gwarancja kapitalu w Lokatach Inwestycyjnych obowig-
zuje przez caly okres inwestycji, ale zerwanie lokaty przed jej terminem zapa-
dalnos$ci wigze si¢ z konieczno$cia uiszczenia oplaty manipulacyjnej. Inwestor,
decydujac sie na zerwanie lokaty przed terminem, moze finalnie otrzyma¢ mniej
srodkoéw niz zainwestowal.

Ryzyko rynkowe — bank moze oferowac takie Lokaty Inwestycyjne, w kto-
rych warto$¢ odsetek moze by¢ uzalezniona od wskaznikow rynku finansowego
lub towarowego. Inwestycja w takie lokaty wiaze si¢ z ponoszeniem ryzyka
zmiany cen aktywow, na ktorych lokata jest oparta.

Ryzyko polityczne — wiaze si¢ ze sposobem interwencji rzadow w poszcze-
gblnych krajach zaréwno w sferze catej gospodarki, jak i oddzielnych sektorow.
W rezultacie kreuje ono prawdopodobienstwo wystapienia takich zmian w struk-
turach gospodarczych w skali makro- i mikroekonomicznej, ktére moga w istotny
sposdb pogarsza¢ warunki i narusza¢ prawne zasady funkcjonowania wielu
przedsigbiorstw. Moze stanowi¢ zrédlo gwaltownych i nicoczekiwanych zmian
przeptywow finansowych oraz rzutowac na spadek warto$ci rynkowej realizowa-
nych inwestycji.

Zakonczenie

Rynek produktéw strukturyzowanych w Polsce znajdujacy si¢ w fazie wzro-

stowej ma swoje wady i zalety. Wérdd podstawowych zalet tego rynku wyrdzniamy:

— mozliwo$¢ ochrony kapitatu przy jednoczesnym udziale w zyskach (pro-
dukty gwarantujace ochrone kapitatu);

3 Materiaty wewngtrzne Banku Millennium SA.
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— mozliwo$¢ osiggania zyskow przewyzszajacych tradycyjne formy oszcze-
dzania takie jak lokaty i obligacje;

— znang formule wyplaty, ktéra w momencie wykupu oferuje dany instru-
ment (jest znana inwestorowi przez rozpoczeciem inwestycji);

— mozliwo§¢ dostepu do nowych rynkow i nowych instrumentow
(m.in. surowcow, indeksow, walut), do ktorych dostep dotychczas byt nie-
mozliwy — szczegolnie w przypadku inwestoréw indywidualnych;

— w przypadku produktow strukturyzowanych notowanych na Gietdzie
Papieréw Warto$ciowych w Warszawie mozliwos$¢ sprzedazy instrumentu
na rynku wtérnym (inwestor ma mozliwo$¢ wycofania si¢ z inwestycji
przed terminem wykupu instrumentu przez emitenta).
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ESTIMATING THE EFFECTIVENESS OF THE CHOSEN STRATEGY
OF INVESTING IN PRODUCTS STRUCTURED
IN THE POLISH CAPITAL MARKET

Summary

The purpose of this article is to attempt to estimate the rate of return on investments
in structured products available on the Polish financial market. In particular, the research
in the article is structured deposit which is the primary index of the fixing rate EUR/PLN
announced by the NBP. The study used wavelet Daubechies with algorithm “a Trous” and
artificial neural networks, integrated into a single algorithm.

Basically, the proposed method of predicting structured product index largely based
on wavelet transform, wavelet functions are characterized as good localization properties
in both the time and frequency.
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