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Zysk zakonczonych produktow strukturyzowanych
w formie obligacji strukturyzowanej

Monika Hadas-Dyduch®

Streszczenie: Celem pracy jest przedstawienie efektywnosci produktoéw strukturyzowanych w formie obli-
gacji strukturyzowanych przez pryzmat osiagnigtego przez nie zysku. Badanie oparto na obligacjach struk-
turyzowanych rozpoczgtych, a zarazem zakonczonych w okresie 1.01.2000-31.12.2013 w Polsce. W tym
okresie zakonczyto si¢ 100 produktow strukturyzowanych w formie obligacji strukturyzowanej i dla kazde-
go produktu w tej formie wyznaczono zysk netto roczny z inwestycji. Wyznaczony zysk netto roczny ksztat-
towat si¢ w przedziale od —0,54 do 19,4%, podczas gdy $rednie oprocentowanie lokat na okres 12 miesigcy
w latach 2000-2013 wynosito 5,809%, a srednia roczna stopa inflacji 3,34%.

Stowa kluczowe: obligacja, produkty strukturyzowane, inwestycje alternatywne

Wprowadzenie

Produkty strukturyzowane to instrumenty finansowe, ktorych cena jest uzalezniona od
wartosci okreslonego wskaznika rynkowego, np. kursu akcji lub koszykéw akeji, wartosci
indekséw gietdowych, kursow walut. Sg emitowane przez instytucje finansowe, najcze-
$ciej banki lub domy maklerskie. Emitent produktu strukturyzowanego zobowiazuje si¢
w stosunku do nabywcy (inwestora), ze w terminie wykupu instrumentu wyptaci mu kwote
rozliczenia kalkulowang wedtug okreslonego wzoru'.

W Polsce produkty strukturyzowane zostaly wprowadzone na rynek w 2000 roku. Pio-
nierem na polskim rynku kapitatowym byt Citibank (Poland) SA, a nastepnie Wielkopolski
Bank Kredytowy SA wchodzacy w sktad grupy AIB. Bank WBK SA wprowadzit na rynek
produkt pod nazwa Lokata EURO INDEX z minimalng kwota inwestycji 2000 PLN. Citi-
bank SA (Poland) wprowadzit produkt strukturyzowany w formie lokaty strukturyzowane;.

Wiekszos¢ polskich produktéw srukturyzowanych ma forme jednej z charakterystycz-
nych strategii inwestycyjnych, tzn.:

— lokaty strukturyzowanej;
— obligacji strukturyzowane;j;
—  polisy strukturyzowane;j:

* dr inz. Monika Hadas-Dyduch, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, Katedra Metod Statystyczno-Matema-
tycznych w Ekonomii, 40-287 Katowice ul. 1 Maja 50, e-mail: monika.dyduch@ue.katowice.pl.

! Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie, www.gpw.pl (2014).
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— ubezpieczenie na zycie i dozycie — emitentem jest w tym wypadku zaktad ubezpie-
czen, a dystrybutorem — najczesciej bank lub inna instytucja wspotpracujaca z emi-
tentem,

— ubezpieczenie na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym (UFK) — po-
dobnie jak w przypadku ubezpieczenia na zycie i dozycie, emitentem jest zaktad
ubezpieczen, a dystrybutorami wspotpracujace instytucje finansowe, klienci row-
niez sg objeci ubezpieczeniem,;

— certyfikatu strukturyzowanego;
— funduszu strukturyzowanego;
— certyfikatu inwestycyjnego.

1. Obligacja strukturyzowana — definicja

Obligacje strukturyzowane to instrumenty finansowe, ktore zostaty stworzone w celu spet-
nienia specyficznych wymogdéw inwestorow, a ich platnosci sa potaczone z jednym badz
wigkszg liczbg instrumentéw bazowych. Sa to instrumenty wyemitowane na podstawie
Ustawy o obligacjach (Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r.), bedace najczesciej kombinacja
dwoch elementow:

— papieru wartosciowego o stalym dochodzie (obligacji) z terminem wykupu od kilku
miesigcy do nawet kilkunastu lat, z ktorego ptatno§¢ uzyskiwana jest okresowo do
momentu jej zapadalnosci wlacznie,

— instrumentu finansowego wplywajacego na wartos¢ kapitatu w trakcie trwania inwe-
stycji lub w dniu wykupu. Moga to by¢ inne obligacje, akcje, indeksy roznych rynkow
(akeji, towardw, nieruchomosci), fundusze inwestycyjne, stopy procentowe, waluty, su-
rowce lub inne aktywa finansowe (praktycznie kazdy instrument finansowy moze poshu-
zy¢ do zbudowania pewnej czgsci sktadowej obligacji strukturyzowanej, dlatego twier-
dzi sig, ze obligacje strukturyzowane sg walorami ,,szytymi na miar¢”) (Chodhry 2004).

Nabywca obligacji strukturyzowanej staje si¢ wtascicielem okre§lonego instrumentu fi-
nansowego, ktory zostanie od niego wykupiony po ustalonym z gory okresie. Emitentami
obligacji strukturyzowanych sg zwykle instytucje finansowe — banki lub biura maklerskie.
Czasami rowniez prywatne podmioty.

Obligacje strukturyzowane moga by¢ notowane na rynku publicznym, ale wowczas
podlegaja przepisom Ustawy o ofercie publicznej. Obligacje strukturyzowane notowane na
GPW w Warszawie, notowane sg w systemie kursu jednolitego z dwukrotnym fixingiem,
czyli momentem wyznaczania kursu (godz. 11:15 oraz 15:00). W przypadku instrumentow
nienotowanych na gietdzie inwestor nabywa obligacje w momencie emisji, a gotéwke odzy-
skuje dopiero w chwili wykupu.

Cena tradycyjnych obligacji zalezy od ksztaltowania si¢ popytu i podazy, natomiast
w przypadku obligacji strukturyzowanych cena zalezy w pierwszej kolejnosci od modelu
wyceny stosowanego przez emitenta.



Zysk zakonczonych produktow strukturyzowanych w formie obligacji strukturyzowanej 297

Obligacja strukturyzowana jako jedna z form prawnych produktéw strukturyzowanych
jestraczej wykorzystywana, gdy emitent i dystrybutor to dwa rézne podmioty. Rozwigzanie
to pozwala na oferowanie przez male, lokalne banki produktow, ktore sa tworzone przez
najbardziej cenione i znane na §wiecie banki inwestycyjne. W takim przypadku nastepuje
przesunigcie ryzyka kredytowego z dystrybutora na emitenta.

W listopadzie 2003 roku zostata wyemitowana przez Citibank pierwsza na polskim ryn-
ku obligacja strukturyzowana o nazwie Fidelity. Byla to pierwsza emisja obligacji w Polsce
przez renomowang instytucj¢ finansowa (zob. www.online.citibank.pl 2012). Produkt w za-
lezno$ci od wersji, posiadat 90% lub 100% ochrone kapitatu. Zysk z inwestycji byt uzalez-
niony od wzrostu wartosci funduszy inwestycyjnych Fidelity.

25 sierpnia 2006 roku obligacje strukturyzowane Deutsche Banku AG pojawity si¢ jako
nowy instrument na GPW w Warszawie.

2. Zysk netto roczny produktow strukturyzowanych
w formie obligacji strukturyzowanej

W latach 20002013 rozpoczety si¢ w Polsce 112 produkty strukturyzowane w formie ob-
ligacji ustrukturyzowanej, a zakonczylo 100, stanowiac odpowiednio 4,46% ogotu rozpo-
czetych w Polsce produktow strukturyzowanych i 5,495% ogotu zakonczonych w badanym
okresie produktow strukturyzowanych.

Zysk netto roczny zakonczonych w latach 2000-2013 produktéow strukturyzowanych
w formie obligacji strukturyzowanej ksztaltuje si¢ w przedziale od —0,54 do 19,4%. Najczg-
$ciej produkty strukturyzowane w formie obligacji strukturyzowanej zakonczone w latach
2000-2013 zakonczyty si¢ z zyskiem netto rocznym na poziomie 0% . Odnotowuje sie, ze
29,9% ogotu zakonczonych obligacji ustrukturyzowanych, dla ktérych wyznaczono zysk
inwestycja zakonczyta si¢ z zyskiem zerowym (zob. rys. 1).

Zysk brutto zakonczonych w okresie 1.01.2000-31.12.2013 produktéw strukturyzowa-
nych w formie obligacji strukturyzowanej ksztattowat si¢ w przedziale od —1,33 do 58,2%
(zob. rys. 2).

Jedna z zakonczonych obligacji strukturyzowanych zakonczylta si¢ na minusie w bada-
nym okresie (1.01.2000-31.12.2013). Byt to produkt strukturyzowany o nazwie Obligacje
FlexInvest BRIC II instytucji DM BZ WBK (dystrybutor: DM BZ WBK, BZ WBK, partner:
SecurAsset). Inwestycja opierata si¢ na indeksie BNP Paribas Flexindex BRIC PLN Hed-
ged?. Na koniec trwania inwestycji inwestorzy otrzymywali 90% zainwestowanego kapitatu

2 Jest to aktywnie zarzadzana strategia stworzona przez bank BNP Paribas. Poziom zaangazowania na rynku
akeji i rynku obligacji skarbowych jest uzalezniony od relacji pomigdzy biezacym kursem indeksu S&P BRIC
40 ER a jego $rednimi kroczacymi. Kiedy biezacy kurs indeksu S&P BRIC 40 ER przebija kolejne $rednie kroczace,
zaangazowanie na rynku akcji rosnie i zmniejsza si¢ zaangazowanie na rynku obligacji. Natomiast, gdy biezacy kurs
indeksu S&P BRIC 40 ER spada ponizej kolejnych $rednich kroczacych, zaangazowanie na rynku akcji spada, a na
rynku obligacji wzrasta.
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Rysunek 1. Zysk netto roczny osiagnigty przez zakonczone w latach 2000-2013 produkty struktu-
ryzowane w formie obligacji strukturyzowanej

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 2. Zysk brutto osiggniety przez zakonczone w latach 2000-2013 produkty strukturyzowa-
ne w formie obligacji strukturyzowane;j

Zrodto: opracowanie wlasne.
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oraz premi¢, wyliczong jako 100% dodatniego wyniku indeksu powyzej poziomu 90% war-
tosci poczatkowe;j.

Tabela 1

Percentyle szeregu prezentujacego zysk netto roczny
zakonczonych w latach 2000-2013 produktéow strukturyzowanych
w formie obligacji strukturyzowanej

Percentyl Warto$¢ percentyla
10 0,000
20 0,000
25 0,000
30 0,000
40 1,616
50 3,540
60 4,972
70 6,164
75 7,295
80 8,664
90 12,100

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Natomiast 70% ogoétu zakonczonych w okresie 1.01.2000-31.12.2013 produktow struk-

turyzowanych w formie obligacji strukturyzowanej uzyskato wigkszy od zera zysk netto

roczny z inwestycji.

Zysk netto roczny w przedziale:

— (0%, 1%] odnotowano w przypadku 8,247%,
— (1%,2%] odnotowano w przypadku 2,062%,
(2%,3%] odnotowano w przypadku 6,186%,
(3%,4%] odnotowano w przypadku 4,124%,

— (4%,5%] odnotowano w przypadku 10,309%,
— (5%,6%] odnotowano w przypadku 8,247%,
(6%,7%] odnotowano w przypadku 2,062%,
(7%,8%] odnotowano w przypadku 5,155%,

— (8%,9%] odnotowano w przypadku 3,093%,

— (10%,11%] odnotowano w przypadku 5,155%,
(11%,12%] odnotowano w przypadku 4,124%,
(12%,13%] odnotowano w przypadku 4,124%,
— (13%,15%] odnotowano w przypadku 2,062%,
— [18%,19,5%] odnotowano w przypadku 2,062%.

zakonczonych w okresie 1.01.2000-31.12.2013, produktow strukturyzowanych w formie

obligacji strukturyzowane;.



300 Monika Hadas-Dyduch

Tabela 2

Podstawowe statystyki szeregu prezentujacego zysk netto roczny
zakonczonych w latach 2000-2013 produktéw strukturyzowanych
w formie obligacji strukturyzowanej

Statystyka Warto$¢ statystyki
Srednia 4,606
Blad standardowy $rednie;j 0,510
Mediana 3,540
Dominanta 0,000
Odchylenie standardowe 5,027
Wariancja 25,271
Sko$nosé 1,054
Btad standardowy sko$nosci 0,245
Kurtoza 0,420
Btad standardowy kurtozy 0,485
Rozstep 19,940
Minimum -0,540
Maksimum 19,400

Zrodto: opracowanie wlasne.

Sredni zysk netto zakonczonych obligacji strukturyzowanych w okresie 1.01.2000—
31.12.2013 wynosit 4,606%, podczas gdy $srednie oprocentowanie lokat na okres 12 miesig-
cy w latach 2000-2013 wynosito 5,809%, a §rednia roczna stopa inflacji 3,34%. Najwigkszy
zysk netto roczny, tj. 19,94% (zysk brutto — 58,2%) osiagnety obligacje strukturyzowane
o nazwie AutoCall49 — Gold and Platinum T1 i AutoCall50 — Gold and Platinum T2 w emi-
sji instytucji Citi Handlowy. Byty to inwestycje oparte o ceny ztota i platyny z minimalna
kwotg inwestycji 50 000 PLN?.

3. Zysk netto roczny produktéow strukturyzowanych w formie obligacji
strukturyzowanej w wybranych latach okresu badawczego

Sredni zysk netto rozpoczetych w danym roku produktéw strukturyzowanych w formie
obligacji strukturyzowanej i zakonczonych do konca 2013 roku ksztattowat si¢ w przedzia-
le od 0,353 do 8,710%. Najwigkszy zysk osiggnely obligacje strukturyzowane rozpoczete
w 2013 roku, a najnizszy w 2006 roku (zob. rys. 3).

W 2006 roku rozpoczgto si¢ osiem produktow strukturyzowanych w formie obligacji
strukturyzowanej w emisji czterech instytucji: DB PBC (1 produkt o nazwie DB Obligacja
WIG20, Citi Handlowy (5 produktow o nazwie Best Allocator), DM PKO BP (1 produkt
o nazwie DB Magiczna Tréjka) i DM BOS (1 produkt o nazwie Obligacje strukturyzowane

3 Subskrypcja od: 5.05.2008 do 30.05.2008. Czas trwania inwestycji od: 16.06.2008 do 16.06.2011 (po 3 latach
produkt zostat przedterminowo wykupiony).
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Vitalis). Najwickszy zysk osiagnal produkt Best Allocator, a najnizszy Obligacje struktury-

zowane Vitalis®*.
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Rysunek 3. Sredni zysk netto roczny osiagnicty przez rozpoczete i zakonczone w latach 2000—
2013 produkty strukturyzowane w formie obligacji strukturyzowanej

Zrodto: opracowanie wilasne.

Tabela 3

Zysk produktoéw strukturyzowanych w formie obligacji strukturyzowanej rozpoczetych w 2006
roku i zakonczonych do dnia 31.12.2013 roku

Zysk brutto  Zysk netto  Poczatek Koniec

Produkt Koszyk (OZ)) royczny (%) inwcjtycji inwestycji
1 2 3 4 5 6
Obligacje strukturyzowa- DJ Euro Stoxx 50, Nikkei 225, 0,00 0,00 14.12.2006 15.03.2010
ne Vitalis FTSE EPRA/NAREIT Euro

Zone, GSCI Precious Metals

Excess Return Index
DB Obligacja WIG20 indeks WIG20 0,00 0,00 1.12.2006  30.11.2009
Obligacja Struktu- indeks Citigroup SP Global 0,00 0,00 17.09.2006 16.09.2009
ryzowana SP Global STARS Custom Total Return
STARS USD (USD)
DB Magiczna Trojka DJ Euro Stoxx 50, SP 500, 0,92 0,25 11.08.2006 10.08.2009

Nikkei 225, WIG20, miedz,
aluminium, ropa naftowa,
EPRA, Indeks rynku pieni¢z-

nego

* Na koniec okresu inwestycji inwestorzy otrzymali zwrot zainwestowanego kapitatu plus premig. Premia wy-
liczana byta jako $rednia arytmetyczna wartosci koszyka zapisanych w datach obserwacji. W kazdym kwartale
Vitalis obserwowal rentownos¢ koszyka w poréwnaniu z jego wartoscia poczatkowa. W dacie wykupu inwestor
mogt otrzymac, oprocz inwestowanego kapitatu, 100%* sredniej kwartalnie rejestrowanych rentownosci koszyka.
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1 2 3 4 5 6
Best Allocator Il - SG T1  koszyk roéznych klas aktywow 5,00 1,00 24.03.2006 23.03.2011
Best Allocator II - SG T2  koszyk roznych klas aktywow 5,00 1,00 31.03.2006 30.03.2011
Best Allocator II - SG T3 koszyk roznych klas aktywow 5,00 1,00 7.04.2006  6.04.2011
Best Allocator koszyk roznych klas aktywow 7,83 1,57 18.02.2006 17.02.2011

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie materialéw odpowiednich instytucji finansowych.

W 2013 roku rozpoczety si¢ tylko dwa produkty strukturyzowane w formie obligacji
strukturyzowanej w emisji instytucji Citi Handlowy. Minimalna kwota inwestycji wynosita
50 000 PLN.

Tabela 4

Zysk produktow strukturyzowanych w formie obligacji strukturyzowanej rozpoczg¢tych w 2006
roku i zakonczonych do dnia 31.12.2013 roku

Zysk brutto  Zysk netto Poczatek ~ Koniec

Produkt Koszyk (%) roczny (%) inwestycji inwestycji
4Y Obligacja Autocall powigzana indeks DJEURO-

z indeksem DJSTOXXS50 STOXXS50 4,50 7,29 4.04.2013  4.10.2013
4Y Obligacja Autocall powiazana indeksy: DJEURO- 6.25 10,13 4042013 4.10.2013

z indeksem DJISTOXXS50 i WIG20 ~ STOXX50, WIG20

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie materialéw odpowiednich instytucji finansowych.

Uwagi koncowe

Produkty strukturyzowane w formie obligacji strukturyzowanej, jak kazda inwestycja, po-
siadajg zaré6wno wady, jak i zalety. Zapewniajg wprawdzie ochrong nominalnej warto$ci
pieniagdza, jednakze nie chronig wartosci realnej pienigdza. Czy zapewniajg satysfakcjonu-
jacy 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. Bo przeciez wazny jest nie tylko zysk, ale i realizacja swoich marzen zwig-
zanych z inwestycjami, na ktore by¢ moze nie mogltby sobie pozwoli¢ inwestor, gdyby nie
produkty strukturyzowane w formie obligacji strukturyzowanej, a szerzej ujmujac — inwe-
stycje alternatywne.

Literatura

Chodhry M. (2004), Corporate Bonds and Structured Financial Products, Elsevier Butterworth-Heinmann, Birk-
beck.

Hadas-Dyduch M. (2013), Wspolczesne formy gospodarowania kapitatem wobec ekonomicznych zjawisk kryzyso-
wych, w: Transformacja wspolczesnej gospodarki jako przedmiot badan ekonomicznych, red. B. Kos, Studia
Ekonomiczne, Zeszyty Naukowe Wydziatowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach nr 136, Uniwersy-
tet Ekonomiczny w Katowicach, Katowice, s. 77-86.



Zysk zakonczonych produktow strukturyzowanych w formie obligacji strukturyzowanej 303

Hadas-Dyduch M. (2013), Inwestycje alternatywne na polskim rynku kapitalowym, w: Innowacje w finansach
i ubezpieczeniach — metody matematyczne i informatyczne, Studia Ekonomiczne, Zeszyty Naukowe Wydziato-
we Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach nr 146, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Ka-
towicach, Katowice, s. 29-37.

Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach, DzU 01.120.1300 t.j.

PROFIT COMLED STRUCTURED PRODUCTS IN THE FORM OF STRUCTURED BOND

Abstract: The aim of the study is to present the effectiveness of structured products in the form of structured
bonds through the prism of profit earned by them. The study was based on structured bonds started yet com-
pleted during the year 1.01.2000-31.12.2013 year in Poland. During this period resulted in 100 structured
products in the form of bonds and structured for each product in the form of a set net annual investment. Des-
ignated annual net profit was in the range of —0.54% to 19.4%. While the average interest rate on deposits for
a period of 12 months in the years 2000 to 2013 was 5.809% and the average annual inflation rate of 3.34%.

Keywords: bond, structured products, alternative investments
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