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PRODUKTY STRUKTURYZOWANE —
UJECIE ALGORYTMICZNE ZYSKU

Z UWZGLEDNIENIEM ODDZIALYWANIA
WSKAZNIKOW RYNKU FINANSOWEGO

Streszczenie: W artykule przedstawiona zostala przyktadowa wycena produktow struktu-
ryzowanych. Dokonano jej na przyktadzie opracowanego specjalnie do tego celu produktu
strukturyzowanego odzwierciedlajacego produkty strukturyzowane oferowane na wspolczes-
nym rynku kapitalowym. Zaproponowany do wyceny produkt strukturyzowany jest w formie
lokaty indeksowej emitowanej w kilku edycjach rozréznionych ze wzgledu na poziom ochro-
ny zainwestowanego kapitatu oraz wspotczynnik partycypacji w zyskach. Celem artykutu jest
zbadanie efektywno$ci inwestycji w lokate strukturyzowana oraz zaprezentowanie modelu
wspomagajacego wycene¢ produktu strukturyzowanego. Celem artykulu jest rowniez zbada-
nie efektywnosci autorskiego modelu zastosowanego do wyceny produktu strukturyzowane-
go, uwzgledniajacego interakcje wskaznikow rynku finansowego. Autorski model dotyczy
predykcji indeksu bazowego produktu strukturyzowanego

Stowa kluczowe: produkty strukturyzowane, inwestycje alternatywne, lokata indeksowa.

DOI: 10.15611/pn.2014.371.09

1. Wstep

W artykule skoncentrowano si¢ na wycenie produktu strukturyzowanego, a w szcze-
g6lnosci na predykcji jego przysztej wartosci za pomoca wskaznika produktu struk-
turyzowanego. Algorytm wyceny przedstawiono na rysunku 1.
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Okreslenie podstawowych
warunkdw produktu

Okreslenie ws kaZnika produktu
strukturgZowanegn

[ Produkt strukturyzowany ]

| [Analiza optacalnosc i nwestyg i]

_[ Warta ]
_[

Koszt opgji ]

Wcena wskainika produktu
strukturvzowanego

Aplikacjia modelu do predykcji]
wskainika

Rys. 1. Schemat wyceny produktu strukturyzowanego

Zrédto: opracowanie wlasne.

2. Charakterystyka przyjetego do wyceny produktu

Podstawowe parametry przyjetego do analizy produktu strukturyzowanego (zob.
[Hadas-Dyduch 2013]) sa opisane szczegdtowo w ponizszych punktach:

1. Forma prawna produktu strukturyzowanego — lokata. Produkt strukturyzowa-
ny o nazwie IIPR.

2. Okres inwestycji: 24 miesiace.

3. Minimalna kwota inwestycji: 11 000 zt.

4. Daty — szczegbdlowe zaprezentowane sg w tabeli 1.

Tabela 1. Tabela dat zwigzanych z emisja lokaty strukturyzowanej o dwuletnim horyzoncie
czasowym (produkt strukturyzowany IIPR)

Lp. Wyszczegdlnienie Data
1 | Data rozpoczgcia okresu subskrypcji 03.08.2009
2 | Data zakonczenia okresu subskrypcji 29.08.2009
3 | Data rozpoczgcia lokaty strukturyzowane;j 30.08.2009
4 | Data zapadalnosci lokaty strukturyzowanej 30.08.2011
5 | Data Ustalenia Warto$ci Poczatkowej Wskaznika 31.08.2009
6 | Data Ustalenia Warto$ci Koncowej Wskaznika 29.08.2011

Zrodto: opracowanie wlasne.
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5. Poziom ochrony kapitalu — Emitent ze wzgledu na poziom ochrony kapitatu
proponuje inwestorowi wybor jednej z szesciu strategii przedstawionych w tabeli 2.

Tabela 2. Warianty lokaty strukturyzowanej w zaleznosci od wysokosci poziomu ochrony kapitatu

Nazwa strategii M92 M94 M96 R W
Poziom ochrony kapitatu 92% 94% 96% 100% 102%

Zrodto: opracowanie wiasne.

6. Wspodlczynnik partycypacji — Emitent proponuje inwestorowi wybor jednej
z trzech strategii S1, S2, S3 (tab. 3).

Tabela 3. Warianty lokaty strukturyzowanej w zaleznosci
od wspolczynnika partycypacji

Lp. Nazwa strategii Poziom wspoélczynnika partycypacji
1 S1 50%
2 S2 70%
3 S3 80%

Zrodto: opracowanie wiasne.

7. Formuta obliczania odsetek! — oprocentowania za okres lokaty strukturyzowa-
nej w skali calej inwestycji jest uzaleznione od zmian warto$ci indeksu WIG w trakcie
okresu lokacyjnego. Oprocentowanie lokaty bedzie stanowita wigksza z wartosci:

a. oprocentowanie gwarantowane,

b. 50-%, 70-% albo 80-% wzrostu wartosci indeksu, w zaleznosci od wybranej
przez inwestora strategii inwestycyjnej zwiazanej z wspotczynnikiem partycypacji in-
westora w zmianach wskaznika w okresie lokacyjnym produktu strukturyzowanego.

3. Oplaty zwigzane z produktem strukturyzowanym

Optaty zwigzane z produktem strukturyzowanym sa ,,czescia ukryta” dla inwestora,
a ,,czescig jawna” dla emitenta. Inwestor przed przystapieniem do inwestycji uiszcza
jednorazowg tzw. optate subskrypcyjng (OS) oraz marze¢? (tab. 4) od przekazanej do

! Wszelkie ustalenia i obliczenia w stosunku do lokaty strukturyzowanej wymagane na podstawie
niniejszych warunkow lokaty strukturyzowanej sa dokonywane przez emitenta.

2 Marzg na lokacie strukturyzowanej w ujgciu procentowym przyjeto wyznaczaé na podstawie
I+y,
@+r)"
przyjeta do dyskontowania, N — dtugos¢ okresu inwestycji (w latach), p — cena opcji, bj — wspotczynnik

partycypacji.

wzoru: z, =1-

—b,* p, gdzie: ¥, — gwarantowana stopa zwrotu, 7 — roczna stopa procentowa
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inwestycji w produkt strukturyzowany kwoty. Optate subskrypcyjna w analizowa-
nym produkcie przyjmujemy na poziomie 0,249%. Zatem:

0OS =0,72549% - 5100 = 37,00 zt.
Tabela 4. Odsetek kapitatu (po pobraniu oplaty dystrybucyjnej) przeznaczonego na marze

przy inwestycji w lokate strukturyzowang w zaleznosci od wspotczynnika partycypacji
i poziomu ochrony kapitatu

Strategia Wspotezynnik partycypacji | Poziom ochrony kapitalu | Odsetek marzy
S1M92 50% 92% 5,63%
S1M94 50% 94% 5,23%
S1M96 50% 96% 4,83%
S1M98 50% 98% 4,45%
SIR 50% 100% 4,09%
SIW 50% 102% 3,74%
S2M92 70% 92% 4,05%
S2M94 70% 94% 3,91%
S2M96 70% 96% 3,76%
S2M98 70% 98% 3,62%
S2R 70% 100% 3,51%
S2W 70% 102% 3,41%
S3M92 80% 92% 3,07%
S3M94 80% 94% 3,08%
S3M96 80% 96% 3,10%
S3M98 80% 98% 3,12%
S3R 80% 100% 3,17%
S3W 80% 102% 3,21%

Zrodto: opracowanie wilasne.

Kapital przekazany na inwestycje w lokate strukturyzowana, po uwzglednieniu
optaty subskrypcyjnej, wynosi ostatecznie 10 972,56 z1, natomiast po uwzglednieniu
marzy (tab. 4) przyktadowo dla strategii z 50% wspotczynnikiem partycypacji i 98%
poziomem ochrony kapitalu wynosi: 10 484,25 zt.

4. Wycena wskaznika

Predykcje instrumentu bazowego produktu strukturyzowanego, jakim jest w anali-
zowanym przypadku WIG, oparto na indeksach gieldy japonskiej, niemieckiej, ame-
rykanskiej oraz chinskiej. Szeregi indeksow gieldowych uwzglednionych w badaniu
prezentujg okres 23.04.1991 — 16.09.2011 r. Szeregi Dow Jones, DAX, Nikkei, Hang
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Seng, WIG przedstawiajg indeksy roznych gietd §wiatowych, zatem mimo ze miesz-
cza sie w tym samym przedziale czasowym, nie sg rownoliczne. Poszczegolne in-
deksy zawieraty nastepujaca liczbe obserwacji w okresie 23.04.1991 — 16.09.2011 r.:
e Indeks Dow Jones — 5144 obserwacji,
* Indeks DAX — 5166 obserwacji,
* Indeks Nikkei — 5021 obserwacji,
* Indeks Hang Seng — 5080 obserwacji,
e Indeks WIG — 4624 obserwacji.

Po dokonaniu standaryzacji czasowej kazdy szereg zawieral 4117 obserwacji
w przedziale czasowym 23.04.1991 — 16.09.2011 r.
Wyceny wskaznika dokonano na podstawie schematu przedstawionego na rysunku 2.

Szereg Podzial szeregu
CZasowy na podszeregi | DWT-,,a Trous”

T~

Wspolezynniki falkowe dla
poszczegdlnych podszeregdw

Sztuczna sie¢ neuronowa

A
Wspolezynniki falkowe dla kolejnych chwil
czasowych, czyli dla chwil prognozowanych

/ | IDWT falka Daubechies

<
Wartosci szeregu czasow ego dla

prognozowanych chwil czasowych

Rys. 2. Schemat algorytmu predykcji Wskaznika

Zrodto: opracowanie wlasne.

W uproszczeniu schemat zaprezentowany na rysunku 1. mozna objasni¢ naste-
pujaco. Kazdy z pieciu szeregéw podzielono na podszeregi, tzw. probki o parzystej
liczbie obserwacji, bedace wielokrotnoscia liczby 2. Mozliwo$ci podziatu jest wiele
[Dyduch 2005; Dyduch 2006]; mozna ograniczy¢ kazdy z szeregéw do wielokrot-
nosci liczby 2, czyli do 4096 obserwacji lub utworzy¢ kilkanascie szeregow dwu-
elementowych, czteroelementowych, o§mioelementowych, szesnastoelementowych
itd. Nastepnie, po wygenerowaniu falki, wyznaczono wspodtczynniki falkowe. Ma-
cierze wspotczynnikow falkowych dla poszczegdlnych szeregow gietdowych zo-
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staty wyznaczone dla kazdego rozpatrywanego indeksu. Przyktadowo dla szeregu
prezentujacego indeks WIG macierz wspomnianych wspotczynnikow falkowych ma
posta¢ (przy podziale szeregu na podszeregi 2-eclementowe, jednym poziomie roz-
dzielczosci falki):

5050,56  5110,26  -25,72 25,7196
5368,71  5482,55 -98,59 98,59
5095,06  5173,55 67,97 67,97

28166,91 28395,33 -197,82 197,82
28022,06 27503,61 449,00 -448,99
27165,49 27144,62 18,08 —18,08

Nastepnie kazdemu podszeregowi szeregu n przypisano wygenerowane wspot-
czynniki falkowe na r6znych poziomach rozdzielczosci, co pozwolito przejs¢ do ko-
lejnego kroku, zwigzanego z inicjalizacjg sztucznej sieci neuronowej; jego efektem
jest wyjsciowa macierz w postaci:

i _ (n=1),(5) (n=1),(5) (n=1),(5) (n—1),(5)
wy™ = (afi® o ® @ d )
[ 0284,0645 9173,2609 95,0588  —05,0588
0164,6696 9221,8038 —49,4797 49,4797
0481,1352 9496,0552 —12,9211 12,9211
wy D : : : :

51874,6015 52839,3851 —835 5271 835,5271
52008, 7452 53417,8126 —440,8653 440, 8653
\ 52332,2764 51611,4729 624,2341 —624,2341 )

Nalezy nadmieni¢, ze sie¢ generuje wartosci WIG na podstawie wartosci in-
dekséow DAX, Hang-Seng, Down Jones, Nikkei. Dysponujac wygenerowanymi
wspotczynnikami transformaty falkowej dla przysztych wartosci indeksu WIG, za-
stosowano algorytm odwrotnej transformaty falkowej, dajacy w efekcie wartosci
przyszite, tzn. prognozy szeregu WIG na dzien wskazany w opisie subskrypcyjnym
produktu strukturyzowanego. Otrzymana na podstawie algorytmu (przy wstepnym
podziale szeregu na podszeregi dwuelementowe z jednym poziomem rozdzielczosci
falki i siecig z 70 warstwami ukrytymi) szukana warto$¢ niezbedna do catkowitego
oszacowania produktu strukturyzowanego na dzien 29.08.2011 r. wynosi 40 037.

Znajomo$¢ wartosci Wskaznika na dzien ustalenia wartosci koncowej Wskazni-
ka jest szczegodlnie istotne dla emitenta, poniewaz na podstawie tej prognozowane;j
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wartosci okre$la parametry produktu strukturyzowanego oraz opcji, a w szczegol-
nosci formute i wysoko$¢ odsetek z inwestycji dla inwestora. Jednakze ostateczne
rozliczenie produktu strukturyzowanego zaréwno dla emitenta, jak i inwestora na-
stepuje w dniu zapadalnosci produktu.

5. Opcja

Emitent znajac przyszta wartos¢ indeksu bazowego produktu strukturyzowanego,
tzw. wskaznika wyznaczong na podstawie modelu, dokona wstepnego oszacowania
ewentualnych zyskow z lokaty strukturyzowanej oraz nabgdzie odpowiednia opcje.
Z uwagi na otrzymane wyniki emitent dokona zakupu europejskiej opcji na WIG
z terminem wykonania 29.08.2011 r. Na zakup opcji europejskiej emitent przezna-
cza Scisle okreslong cze$¢ kapitatu przekazang przez inwestora na realizacje¢ lokaty
strukturyzowanej. Odsetek kapitalu wyasygnowany na zakup opcji jest zroznicowa-
ny i inny dla kazdej przyjetej strategii, zgodny jednak z przyje¢ta wezesniej zalezno-
$cig do oszacowania marzy (tab. 5).

Tabela 5. Odsetek kapitatu (po pobraniu optaty dystrybucyjnej) przeznaczonego na zakup opcji

przy inwestycji w lokate strukturyzowang w zaleznosci od wspotczynnika partycypacji
i poziomu ochrony kapitatu

Strategia Wspotezynnik partycypacji | Poziom ochrony kapitatu Odsetek marzy
S1M92 50% 92% 10,52%
S1M94 50% 94% 9,1%
S1M96 50% 96% 7,67%
S1M98 50% 98% 6,23%
S1IR 50% 100% 4,77%
S1W 50% 102% 3,29%
S2M92 70% 92% 12,09%
S2M94 70% 94% 10,42%
S2M96 70% 96% 8,74%
S2M98 70% 98% 7,06%
S2R 70% 100% 5,34%
S2w 70% 102% 3,63%
S3M92 80% 92% 13,07%
S3M94 80% 94% 11,02%
S3M96 80% 96% 9,40%
S3M98 80% 98% 7,55%
S3R 80% 100% 5,69%
S3W 80% 102% 3,83%

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Uwzgledniajac przewidywane warto$ci WIG jako warto$ci koncowe, emitent
przyjmuje odpowiednie ceny wykonania poszczegdlnych opcji. Cena wykonania
kazdej opcji: ,,warto§¢ koncowa Wskaznika wieksza badz rowna 103% wartosci po-
czatkowej Wskaznika oraz mniejsza badz réwna 107% wartosci poczatkowe;j”.

6. Wartos¢ inwestycji

Dysponujac przyszta warto$cig wskaznika, czyli wartoscig WIG, zardwno inwestor,
jak i emitent mogli dokona¢ oszacowania zyskow z inwestycji w produkt struktu-
ryzowany. Warto$¢ wskaznika, czyli WIG-u, na dzien ustalenia wartos$ci koncowe;j
wskaznika wyniosta dla lokaty strukturyzowanej 40 040,70.

Wartosci WIG-u w dniu ustalenia wartosci koncowej wskaznika r6znia si¢ od
warto$ci wskaznika w dacie ustalenia warto$ci poczatkowej wskaznika, stanowigc
odpowiednio dla lokaty strukturyzowanej 105,1795% warto$ci wskaznika WIG
z dnia 31.08.2009 r. Zatem emitent wykona opcje, poniewaz wartos¢ wskaznika
WIG w dniu wykonania opcji, tj. 31.08.2009 r., miesci si¢ w przedziale [103%,
107%]. Odnotowane w dacie ustalenie wartosci koncowej Wskaznika kwoty nalez-
ne inwestorowi z tytutu zmian Wskaznika i przedstawione zostaja w ostatecznosci
w dniu zapadalnosci lokaty strukturyzowanej, pomniejszone jeszcze o koszta ponie-
sione przez emitenta w celu zakupu opcji na WIG (tab. 6).

Tabela 6. Kwota zysku inwestora w skali calej inwestycji uzyskana na podstawie zmian
warto$ci indeksu WIG w trakcie okresu lokacyjnego dla lokaty strukturyzowanej o dwuletnim
horyzoncie czasowym po uwzglednieniu kosztow zakupu opcji

Poziom ochrony kapitatu Wspolczynnik partycypacji
50% 70% 80%
92% 844,03 1358,62 1678,39
94% 730,04 1170,73 144293
96% 615,37 981,95 1206,56
98% 500,26 792,91 970,29
100% 382,92 600,80 730,73
102% 264,24 408,13 491,82

Zrodto: opracowanie wiasne.

Lokata strukturyzowana data mozliwo$¢ otrzymania inwestorowi co najmniej
2,40221% i co najwyzej 20,52016% odsetek zysku od zainwestowanego kapitatu.
(tabela 7).

Lokata strukturyzowana o dwuletnim horyzoncie czasowym data emitentowi ze
zmian wartosci indeksu WIG w trakcie okresu lokacyjnego (tab. 8):

* najmniejsze odsetki, na poziomie 1,11776%, w skali calej inwestycji. Taki po-
ziom odsetek byl zwigzany z realizacja przez inwestora strategii PRIIS3W, czyli
strategii z 80% wspotczynnikiem partycypacji i 102% ochrong kapitatu;
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* najwicksze odsetki, na poziomie 7,67302%, w skali calej inwestycji. Taki po-
ziom odsetek byt zwigzany z realizacjg przez inwestora strategii PRIISIM92,
czyli strategii z 50% wspotczynnikiem partycypaciji i 92% ochrong kapitatu.

Tabela 7. Oprocentowanie lokaty strukturyzowanej o dwuletnim horyzoncie czasowym
w stosunku do pierwotnej kwoty przekazanej przez inwestora na inwestycje przed pobraniem
optaty dystrybucyjne;j

Poziom ochrony kapitatu Wspélczynnik partycypacji
50% 70% 80%
92% 7,67302% 12,35106% 15,25808%
94% 6,63673% 10,64304% 13,11758%
96% 5,59426% 8,92681% 10,96873%
98% 4,54784% 7,20826% 8,82077%
100% 3,48108% 5,46179% 6,64297%
102% 2,40221% 3,71025% 4,47105%

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Tabela 8. Kwota zysku emitenta uzyskana na podstawie zmian wartosci indeksu WIG w trakcie
okresu lokacyjnego dla lokaty strukturyzowanej XXX o dwuletnim horyzoncie czasowym po
uwzglednieniu kosztow zakupu opcji

Poziom ochrony kapitatlu Wspblcezynnik partycypacji
50% 70% 80%
92% 844,03 582,26 419,60
94% 730,04 501,74 360,73
96% 615,37 420,84 301,64
98% 500,26 339,82 242,57
100% 382,92 257,48 182,68
102% 264,24 174,91 122,95

Zrodto: opracowanie wlasne.

Jak dowodza powyzsze rozwazania, zysk emitenta z produktu strukturyzowa-
nego jest sktadowa kilku elementéw. Przyktadowo, realizujac strategi¢ PRIISIM92
lokaty strukturyzowanej, emitent otrzymuje koncowy zysk w wysokosci 1489,57 zt,
na ktory sktada sig:

e 27,44 7t — optata subskrypcyjna,
e 618,09 zt — marza,
* 844,03 zt — zysk ze zmian instrumentu bazowego w okresie lokacyjnym produk-

tu strukturyzowanego (tab. 8).

Zatem sumarycznie emitent pobiera od przekazanej przez inwestora kwoty na
realizacje lokaty strukturyzowanej odsetki w wysokosci 13,54152%. Jednakze bez
wzgledu na zysk zaré6wno emitent, jak i inwestor ponoszg strate w wysokosci inflacji.
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7. Podsumowanie

Otrzymana warto$¢ wskaznika produktu strukturyzowanego, wyznaczona na pod-
stawie zaprezentowanego autorskiego modelu, nie pokryta si¢ w calosci z wartoscia
rzeczywistg; odchyla si¢ od niej o 4. Zatem nie jest to model idealny, ale generujacy
prognoze obarczong matym btgedem.

Uzyskanie prognozy obarczonej matym btgdem moze wynikaé nie tylko z kon-
strukcji i doboru odpowiednich narzedzi do modelu, ale takze z uzaleznienia w mo-
delu predykcji wskaznika produktu strukturyzowanego od wskaznikow gietd swia-
towych. Zatem indeksy Dow Jones (USA), DAX (Niemcy), Nikkei (Japonia), Hang
Seng (Hongkong) to w pewnym sensie mierniki obrazujgce zmiane kursow notowa-
nych na polskiej Gieldzie Papierow Warto§ciowych w Warszawie.

Szczegodtowo opisana efektywno$¢ inwestycji w produkt strukturyzowany poka-
zuje, ze na poziom zysku z tej inwestycji ma wptyw wiele czynnikow, takich jak np.
poziom ochrony kapitatu, wspdtczynnik partycypacii.
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VALUATION OF STRUCTURED PRODUCT ACCORDING
TO ALGORITHMIC INTERACTION WITH REGARD
TO THE FINANCIAL MARKET

Summary: The paper presents an example of the valuation of structured products. The valu-
ation is made on the example of a structured product which has been specifically developed
for this purpose and which reflects the structured products offered on co-tuition equity. The
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structured product that has been proposed for the valuation is in the form of deposits index
emitted in several editions distinguished according to the level of protection of the invested
capital and the rate of participation in profits. The purpose of this article is to examine the
effectiveness of investments in structured investment and to present the model supporting
structured product valuation. The purpose of this article is also to examine the effectiveness
of the author’s model applied to the valuation of structured products, taking into account the
interaction of financial market indicators. The author’s model concerns the prediction of the
underlying index structured product.

Keywords: structured products, alternative investments, investment index.



