Monika HADAS-DYDUCH

Konstrukcja i stopa zwrotu portfeli inwestycyjnych

Streszczenie. Celem artykutu jest ocena efektywnosci portfeli inwestycyjnych.
Portfele utworzono na podstawie autorskiego algorytmu, ktory szczegotowo
opisano w artykule. Zaproponowany sposob konstrukcji portfeli inwestycyjnych
i ich ocena wymaga okreslenia zmiennosci i sredniej stopy zwrotu zawartych
w portfelu produktow strukturyzowanych, jak rowniez okreslenia ryzyka kazdego
produktu. Parametry te obliczono na podstawie szeregu danych otrzymanego
poprzez zastosowanie ,, przesuwnego okna wstecznego”’, polegajqgcego na tym, ze
kazdy produkt strukturyzowany uwzgledniony w badaniu uruchamiano hipote-
tycznie przez okres jednego roku co tydzien.

Stowa kluczowe: produkty strukturyzowane, inwestycje alternatywne, pro-
dukty bankowe, portfel strukturyzowany, portfel.

Produkty strukturyzowane nalezg do gatunku tzw. inwestycji alternatywnych,
czyli do inwestycji, ktorych wynik nie zalezy od ciagltych pozytywnych wzro-
stow indeksow gietdowych, kurséw walut czy wskaznikéw finansowych.

Produkty strukturyzowane sa instrumentami finansowymi, ktorych cena jest
uzalezniona od wartosci okreslonego wskaznika rynkowego, tzw. instrumentu
bazowego: indeksow gietdowych, kurséw akcji, surowcow (ropa naftowa, ztoto,
srebro, gaz ziemny itp.), produktéw rolnych (pszenica, kukurydza, kakao, kawa
itp.), koszyka akcji, surowcéw, kursow walut, stop procentowych i in.".

Powstanie produktéw strukturyzowanych wynika z faktu, ze rynki kapitatowe
wytworzyly zapotrzebowanie na produkt, ktory pozwala zarabia¢ zaréwno na
wzrostach, jak i spadkach. Dla inwestorow akcje, obligacje, lokaty i fundusze sa
niewystarczajace. Poza tym kazdy rynek porusza si¢ w pewnych cyklach, a pro-
dukty strukturyzowane pozwalaja na zyskowne inwestycje zarowno w czasach
hossy, jak i bessy.

Nalezy nadmieni¢, ze instytucje finansowe, ktore wprowadzaja na rynek tego
rodzaju instrumenty uzyskuja dochod (marzg), ktérego wysokos§¢ wynika z kon-
strukcji konkretnego produktu i jest ustalana ex ante, tj. w chwili zamknigcia
subskrypcji. Wysoko$¢ marzy zwykle nie jest podawana do publicznej wiado-
mosci.

Uhttp://www.gpw.pl/.
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PRZYKEADOWY PRODUKT STRUKTURYZOWANY

Produkty strukturyzowane moga przyjmowac r6zna forme prawna, przykta-
dowo moga mie¢ postac: lokaty, certyfikatu, obligacji, polisy itd. — tematyka
ta zostala opisana w opracowaniach Hadas-Dyduch (2013a, b, ¢, d, e, 2014,
2015a, b) oraz Dyduch (2013).

Charakterystyka oferowanego przez instytucje finansowe produktu struktury-
zowanego zazwyczaj przedstawiana jest w prospekcie emisyjnym produktu?.

Przyktadowy produkt strukturyzowany to lokata strukturyzowana (...) oparta
na koszyku szesciu duzych, wyselekcjonowanych spoétek: Henkel AG & Co
KGaA, BMW AG, Deutsche Post AG, Metro AG, Deutsche Lufthansa AG, Deu-
tsche Telekom AG. Wszystkie te spotki zajmujq czotowe pozycje w swoich seg-
mentach dziatalnosci lub sq ich liderami (...). Lokata strukturyzowana daje moz-
liwos¢ potencjalnego zysku, ktorego wartos¢ bedzie rowna Sredniej arytmetycz-
nej zmian cen akcji szesciu spotek z koszyka (przy uwzglednieniu bariery na
poziomie 35—45% (ostateczna wartos¢ z przedziatu, bedqca podstawq do usta-
lenia bariery wzrostu, zostanie ustalona w ciggu 5 dni od zakonczenia okresu
subskrypcji, tj. do 03.12.2014 r., po zawarciu transakcji pochodnej, stosownie
do obowigzujgcych w momencie jej zawierania warunkow rynkowych), po do-
tknigciu ktorej wzrost danej akcji zostanie zastgpiony wskaznikiem w wysokosci
0%). Potencjalne odsetki za okres inwestycji bedq nalezne Posiadaczowi lokaty
strukturyzowanej w przypadku dotrzymania okresu umownego®.

W ofercie produktu strukturyzowanego przedstawiane sg rowniez warunki
inwestycji oraz ryzyko. Dla przyktadowego produktu strukturyzowanego poda-
no:

1. Warunki inwestycji (PKO Bank Polski SA):

e okres subskrypcji — od 10 listopada 2014 r. do 28 listopada 2014 r.,
e okres inwestycji — 3 lata,
e okres umowny — od 29 listopada 2014 r. do 28 listopada 2017 r.,
e 100% ochrony kapitalu przy dotrzymaniu do konca okresu umownego,
e minimalna wptata — 2000 zi,
e oprocentowanie w okresie subskrypcji — state 0,5% w skali roku,
e zysk z inwestycji jest opodatkowany podatkiem od zyskow kapitatowych
19% w skali roku.
2. Ryzyko zwigzane ze strategia inwestycyjng, m.in.:
e rynkowe,

e zmienno$ci wyceny instrumentéw finansowych,

2 https://www.pkobp.plklienci-indywidualni/oszczednosci/raporty-i-produkty-strukturyzowane-
-w-obsludze/3-letnia-lokata-strukturyzowana-oparta-na-koszyku-akcji-spolek-niemieckich/ (dostep
15.05.2015 1.).

3 Materiaty udostepnione przez PKO Bank Polski SA.
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walutowe,

ptynnosci rynku,

wyceny zawartej transakcji w dniu rozliczenia i w trakcie ich trwania,
kredytowe, rozliczeniowe i operacyjne zarowno dhuznych papierow warto-
sciowych, jak i ubezpieczyciela.

Ryzyko rynkowe wynika z faktu, ze wycena produktéw strukturyzowanych,
zarowno w trakcie ich trwania jak i w momencie zakonczenia inwestycji, jest
uzalezniona od réznych zmiennych rynkowych, np. poziomu stop procentowych,
kursow walutowych, wartosci indekséow rynkow kapitalowych badz towaro-
wych, cen akcji i towardow itd. Warto§¢ tych zmiennych podlega wahaniom i jest
nieprzewidywalna, chociaz mozna szacowac ja réoznymi metodami, ale wynik
zawsze jest obarczony btedem. W zwiazku z tym w dniu zakonczenia inwestycji
w produkt strukturyzowany inwestor moze:
¢ nie otrzymac spodziewanego zysku,

e otrzymac zysk w wysokosci nizszej niz spodziewana,
e otrzymac¢ zysk nieproporcjonalny w stosunku do zmian tych zmiennych ryn-
kowych.

Z uwagi na oczekiwania inwestora i minimalizacje ryzyka bardzo waznym
czynnikiem w produktach strukturyzowanych jest wspotczynnik partycypacji,
czyli procentowy udziat inwestora w koncowym zysku z produktu struktury-
zowanego, jaki wypracuje, np. dany indeks, na ktérym oparta byla inwestycja.
Innymi stowy zysk inwestora jest iloczynem wspolczynnika partycypacji, za-
inwestowanej kwoty oraz procentowej zmiany indeksu bazowego. Na przy-
ktad, jesli instrument bazowy wzrosnie w trakcie trwania inwestycji o 20%,
wowczas przy partycypacji na poziomie 30% inwestor zyskuje 30% z 20%,
czyli 6%. Z kolei, jezeli wspotczynnik ten byt ustalony na poziomie 400%, to
przy wzroscie indeksu podstawowego o 20% inwestor zyskuje 400% z 20%,
czyli 80%.

W zaleznosci od relacji pomiedzy zyskiem z inwestycji a zmiang wartoSci
instrumentu bazowego, produkty strukturyzowane mozna pogrupowaé na pro-
dukty ze wspolczynnikiem partycypacji powyzej 100%, ponizej 100%, réwne
100%. Produkty pozwalajace na wigksza niz 100% partycypacje w zyskach sa
produktami ze wzmocniong ekspozycja na okreslony instrument podstawowy.
Wisréd tego typu produktow najbezpieczniejsze sg produkty z pelng gwarancja
zainwestowanego kapitatu, poniewaz w ich przypadku nie ma ryzyka poniesie-
nia straty. Jedyna strata dla zainwestowanego kapitatu jest inflacja.

Produkty strukturyzowane ze 100% wspotczynnikiem partycypacji w zyskach
skierowane sg przede wszystkim do inwestorow, ktérzy chcg partycypowaé we
wzroscie okre§lonego indeksu oraz o umiarkowanym stosunku do ryzyka. Tego
typu produkty moga oferowacé zaréwno ekspozycje na gtowne rynki gietdowe,
jak 1 na mniej popularne subindeksy oraz indeksy bardziej egzotycznych ryn-
kow, np. azjatyckich czy potudniowoamerykanskich. Konstrukcja produktu ofe-
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rujgca inwestorom mniejszg niz 100% partycypacj¢ w zyskach jest stosowana
najczescie] wtedy, gdy trzeba ograniczy¢ koszty tworzenia produktu (Hadas-
-Dyduch, 2014).

Nalezy wspomnieé, ze ewentualne zyski lub straty z inwestycji w produkty
strukturyzowane moga ulec zmianie (zarowno pozytywnej, jak i negatywnej).
Zmiana moze nastapi¢ na skutek zmian czynnikow rynkowych, majacych wptyw
na wyceng¢ instrumentu, w tym w szczegdlnosci zmian natychmiastowych i ter-
minowych rynkowych®:

e kursow walutowych oraz ich wzajemne;j relacji,

e stop procentowych oraz ich wzajemnej relacji,

e cen towarow badz ich indekséw oraz ich wzajemnej relacji,

e cen akcji badz ich indeksow oraz ich wzajemnej relacji,

e wartosci instrumentéw finansowych oraz ich wzajemnych relacji bedacych
jakimkolwiek elementem produktu ustrukturyzowanego,

parametru zwanego zmiennoscia,

innych cen rynkowych specyficznych dla danego rynku i rodzaju transakcji,
wzajemnych relacji cen rynkowych,

réznic pomigdzy stawkami referencyjnymi przyjetymi dla danej transakcji
i cenami rynkowymi.

Zmiana moze nastapi¢ rowniez (...) wskutek wystegpowania roznicy pomiedzy
cenami kupna i cenami sprzedazy dla danego rodzaju transakcji na rynku finan-
sowym oraz zmian tej roznicy, na zmiang cen instrumentow finansowych mogq
mie¢ wplyw czynniki zwigzane m.in. z sytuacjq polityczno-gospodarczq, zmiang
parametrow makroekonomicznych, poziomem inflacji, ocenq ryzyka inwestycyj-
nego (...)".

Oprocz przytoczonych zagrozen inwestor, decydujac si¢ na inwestycje w pro-
dukt strukturyzowany, powinien bra¢ pod uwage ryzyko zmniejszenia si¢ lub
braku ptynnosci na danym rynku finansowym. Obnizenie lub brak ptynnosci
rynku moze skutkowa¢ niekorzystng wyceng instrumentu finansowego oraz tym,
ze jego zlecenie nie bedzie zrealizowane niezwlocznie, a w skrajnych przypad-
kach wecale nie zostanie zrealizowane.

OPIS MATERIALU EMPIRYCZNEGO

Badaniem objeto 157 produktow strukturyzowanych, ktére weszly na rynek
finansowy w 2012 r. i zeszly z niego do 31.12.2013 r. Z ogo6lnej liczby produk-
tow strukturyzowanych najwigkszy udziat wsérdd tych rozpoczetych w 2012 r.
(83,44%) mialy lokaty strukturyzowane, a najmniejszy — obligacje struktury-

4 Na podstawie informacji PKO Bank Polski SA.
3 Materiaty udostepnione przez PKO Bank Polski SA.
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zowane i polisy na zycie z Ubezpieczeniowego Funduszu Kapitatlowego (po
1,27%).

Wykr. 1. LICZBA PRODUKTOW STRUKTURYZOWANYCH UWZGLEDNIONYCH
W BADANIU WEDLUG FORM PRAWNYCH

Obligacje strukturyzowane

Obligacje strukturyzowane
2

Fundusze zagraniczne
3

Bankowe papiery warto$ciowe
9

Certyfikaty strukturyzowane
5

Polisy ubezpieczeniowe

Polisy inwestycyjne
5 Polisy na zycie z UFK
2

Lokaty inwestycyjne
131

Z 16 d1to: opracowanie wiasne.

W badaniu uwzgledniono produkty o zréznicowanym czasie ich trwania — od
3 do 18 miesigcy. Najwiecej produktow byto oferowanych na 6 miesigcy — 73
produkty (wykr. 2).

Na podstawie przedstawionych na wykresach produktow strukturyzowanych,
wprowadzonych do obrotu w 2012 r. i wycofanych z niego do 31.12.2013 r.,
zbudowano portfele strukturyzowane — w zalezno$ci od ryzyka oraz wspot-
czynnika asymetrii, tj. sko$nosci poszczeg6élnych produktow strukturyzowanych.
Skosno$¢ produktow wyznaczono na podstawie tzw. ,przesuwnego okna
wstecznego”.
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Wykr. 2. LICZBA PRODUKTOW STRUKTURYZOWANYCH UWZGLEDNIONYCH
W BADANIU WEDLUG CZASU ICH TRWANIA NA RYNKU

o 18 miesigcy
14 miesigcy 6%
1% 3 miesigce
22%
12 miesigcy
22% -
5 miesigcy
1%
9 miesigey
1%
6 miesigey

47%
Z 16 dto: jak przy wykr. 1.

KONCEPCJA KONSTRUKCJI PORTFELI

Skonstruowanie portfeli strukturyzowanych wymaga wykonania kilku pod-
stawowych etapéw. Parametry (np. wspolczynnik asymetrii) testowanych pro-
duktéw strukturyzowanych obliczano na podstawie szeregu danych, ktory
otrzymano poprzez zastosowanie ,,przesuwnego okna wstecznego”. Polega ono
na hipotecznym uruchomieniu kazdego produktu strukturyzowanego przez okres
jednego roku co tydzien. Produkty strukturyzowane uruchamiano poprzez ,,prze-
suwne okno wsteczne” w okresie poprzedzajacym rozpoczecie wprowadzania na
rynek rzeczywistego produktu (schemat 1). Jesli roczny produkt strukturyzowa-
ny ma planowany czas rozpoczgcia na dzien 1.01.2015 r., to poczawszy od
1.01.2013 r. uruchamiamy produkt hipotetyczny co tydzien. Zaktadamy zatem,
ze produkt rozpocznie si¢ 1.01.2013 r. i zakonczy 31.12.2013 r. Znajac zacho-
wanie si¢ indeksu bazowego wyznaczamy stope zwrotu produktu na dzien
31.12.2013 r. Nastepnie uruchamiamy ten sam produkt 7.01.2013 r., zaktadajac,
ze zakonczy si¢ on 7.01.2014 r. itd.

Ostateczne wyniki kazdego uruchomienia produktu strukturyzowanego w od-
stepach tygodniowych i jego zakonczenia zapisano w postaci szeregow.

Na podstawie otrzymanych wynikéw obliczane sg wszystkie niezb¢dne miary
statystyczne pozwalajace okreslic zmienno$¢ i ryzyko inwestycji w produkty
strukturyzowane. Kazdy produkt zakwalifikowano do okreslonej kategorii ryzyka,
ktora umozliwi jego klasyfikowanie w relacji do innych produktow i aktywow.
Kazdy testowany produkt ustrukturyzowany, poprzez uruchomienie ,,przesuwnego
okna wstecznego”, ma poréwnywalng tabel¢ danych zawierajgca wartosci staty-
styczne, m.in. takie jak $rednia stopa zwrotu i sko§nos¢, odpowiadajace danemu
produktowi strukturyzowanemu oraz jego wskaznikowi. Dysponujac szeregami
danych mozna w sposob rzetelny zakwalifikowa¢ produkt do danego portfela.
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SCHEMAT (1) POSTEPOWANIA CELEM WYZNACZENIA PORTFELA INWESTYCYJNEGO

Zbior danych — wybor produktow
strukturyzowanych do badania

Aplikacja wstecznego

Zbioér notowan indekséw bazowych
produktow strukturyzowanych
okna czasowego

T /Ryzyko poszczeg6lnych
produktow
\ strukturyzowanych
Klasyfikacja produktow
strukturyzowanych w portfele
Koniec
produktu PSD 2

Stopa zwrotu
portfeli

Btad

Z 16 d1o: opracowanie wiasne.
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SCHEMAT (2) POSTEPOWANIA PRZY URUCHAMIANIU JEDNEGO PRODUKTU
STRUKTURYZOWANEGO O NAZWIE PSD OD n-TEGO TYGODNIA

ik
wyni /
( )
P ;,Osdll)lktlu S $rednia stopa zwrotu
- 7 produktu strukturyzowanego
Koniee p—" E W rocznym okresie poswdamaj
produktu PSD_1 wskaznika R
produktu E ( )
PSD 1 G $rednia stopa zwrotu
I produktu strukturyzowanego
w jednym okresie posiadania
wynik C / \. J
A
produktu 1
PSD 2 Z \ N . )
Koniec A zmiennos¢ stopy zwrotow
produktu PSD_2 wynik S produktu strukturyzowanego
wskaznika (o) \ J
pais [ /] w
= E 4 )
T skosnos¢ stopy zwrotow
wyni D produktu strukturyzowanego
produktu L
PSD \ J
Koniec A
ktu PSD
produktu PSD n ynik P r \
wskaznika ryzyko produktu
produktu S strukturyzowanego
PSD_n D \ \ J
e/

Z 16 dto: jak przy wykr. 1.

PRZESUWNE OKNO CZASOWE — APLIKACJA
Przesuwne okno czasowe wyznaczono dla kazdego produktu (157) struktury-

zowanego uwzglednionego w badaniu. Indeksy bazowe analizowanych produk-
tow strukturyzowanych sg zréznicowane (tabl. 1).

TABL. 1. INDEKSY BAZOWE PRODUKTOW STRUKTURYZOWANYCH

Liczba

Wyszczegolnienie produkiow

Akcje:
30 SPOTEK .cuiii e
4 spotek ...
4 SPOtEK .o
5 SPOLEK o
5 spotek sektora technologicznego ........
6 SPOLEK ..
KGHM, PKO BP, PKN Orlen oraz PZU

—_—_ N = = = N
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TABL. 1. INDEKSY BAZOWE PRODUKTOW STRUKTURYZOWANYCH (dok.)

Wyszczegolnienie prlg(liiibt?)w
Ceny:
Platyny .c.ooveiiiiniiieeeeee 1
ZEOLA oo 2
Indeksy:
Euro StoxX 50 ....ccoceveeneineineereeeene 2
WIG20 3
WIG20 1
Kontrakty terminowe na:
Tope Brent ..o 1
rop¢ naftowa Brent ..........ccooeveeieiiieinnns 1
WIG20 oo 3
Kursy:
CHF/PLN ..ottt 4
CHF/PLN (NBP) ...oovviiiirceeeeees 20
EUR/PLN ........... 13
EUR/PLN (NBP) .... 43
EUR/PLN (Reuters) .. . 2
EUR/USD ............... . 3
EUR/USD (EBC) 6
USD/PLN ....... 20
USD/PLN (NBP) .... . 16
USD/PLN (REULETS) ..eovevvveerievinieeeieneians 1
TRY/EUR, RUB/EUR, MXN/EUR,

BRL/EUR, INR/EUR .......cceeuemnnee. 2
MiCAZ .. 1
S&P GSCI Crude Oil Index Excess Return 1
STEDTO i 1
WIG20, S&P500, DJ Euro Stoxx 50 .......... 1

Zr 6 dto: opracowanie whasne.

W celu uzyskania przejrzystosci artykutu zaprezentowano procedurg ,,prze-
suwnego okna wstecznego” (wykr. 2, schemat 1) tylko dla jednego ze 157 pro-
duktow strukturyzowanych, wybranego w sposob losowy. Produkt ten oznaczo-
no jako PSA. Podstawowe parametry wybranego rzeczywistego produktu struk-

turyzowanego (PSA) przedstawiono w zestawieniu.

ZESTAWIENIE PODSTAWOWYCH PARAMETROW RZECZYWISTEGO (pierwotnego)
PRODUKTU STRUKTURYZOWANEGO WYBRANEGO DO SZCZEGOLOWEJ ANALIZY

Wyszczegolnienie Parametry
INSEYLUCIA .o Bank BPH
Przyjeta nazwa produktu .......ooeeeecneennee PSA
KOSZYK vt indeks WIG20
Koniec inWeStYCji ..cvevevveeeerenerenieienecienieene 8.10.2013 r.
Poczatek inwestycji (data) .......coceeeveeennee 8.10.2012r.
Forma prawna ..........ceceeeeveevveneeeeneeenieennns bankowe papiery wartosciowe

Z1 6 d1o: opracowanie wlasne na podstawie materiatéw informacyjnych Banku BPH.
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Charakterystyka rzeczywistego — bazowego produktu strukturyzowanego
wybranego do szczegolowej analizy

Zgodnie z kartg produktu inwestycja w bankowe papiery wartosciowe deno-
minowane w PLN emitowane przez Bank BPH SA oferuje 100% ochrone zain-
westowanego kapitatu w dniu zakonczenia inwestycji (dzien wykupu). Ponadto
w dniu platnosci odsetek posiadacz certyfikatow depozytowych jest uprawniony
do otrzymania odsetek obliczonych na bazie stopy procentowej. Stopa procento-
wa (SP) jest obliczana w nastepujgcy sposob:

» SP=10%, jesli oficjalny poziom zamkniecia wskaznika odniesienia w Zadnym
dniu w okresie obserwacji nie osiggngt wartosci nizszej niz limit dolny prze-
dziatu ani wyzszej niz limit gorny przedziatu lub

» SP=0%, jesli oficjalny poziom zamkniecia wskaznika odniesienia w ktorym-
kolwiek dniu w okresie obserwacji osiggngt wartos¢ nizszq niz limit dolny
przedziatu lub wyzszq niz limit gorny przedziatu.

Limit dolny przedzialu — 90% wartosci poczgtkowej wskaznika odniesie-
m'a.6 Limit gorny przedziatu — 130% wartosci poczgtkowej wskaznika odniesie-
nia’.

Czas trwania rzeczywistego produktu strukturyzowanego PSA wynosi 12 mie-
siecy. Minimalna kwota inwestycji to 1000 zl. Pierwszy hipotetyczny produkt
produktu rzeczywistego PSD uruchomiony zostat 8.10.2010 r., a ostatni —
8.09.2011 r. Zywotno$¢ ostatniego hipotetycznego produktu rzeczywistego PSD
przypadata na 8.09.2012 r., miesigc przed rozpoczeciem wprowadzania na rynek
rzeczywistego produktu PSD, co pozwolito na podjecie decyzji o ewentualnej
inwestycji w wybrany produkt PSD i o ewentualnym zakupie produktu PSD do
portfela.

Okresy inwestycji produktu PSD

Pierwszy okres inwestycji to 8.10.2010 —10.10.2011 r. Wartos¢ WIG20 wedtug
kursu otwarcia wynosita w dniu:
» rozpoczecia inwestycji (8.10.2010 r.) — 2637,64;
» zakonczenia inwestycji (10.10.2011 r.) — 2212,23.

W dniu zakonczenia inwestycji wartos¢ WIG20 stanowita 83,88% wartosci
z dnia rozpoczgcia inwestycji (tabl. 2 — PSD1 _1). Jest to ponizej 90% wartosci
z dnia otwarcia, zatem inwestor nie otrzymat zadnego zysku, a jedynie zwrot
zainwestowanego kapitatu.

Drugi okres inwestycji to 19.10.2010 r.—19.10.2011 r. Wartos¢ WIG20 wedtug
kursu otwarcia wynosita w dniu:
» rozpoczecia inwestycji (19.10.2010 r.) — 2661,12;
» zakonczenia inwestycji (19.10.2011 r.) — 2298,56.

¢ Wykorzystano materialy informacyjne Banku BPH.
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W dniu zakonczenia inwestycji wartos¢ WIG20 stanowita 86,38% wartosci
z dnia rozpoczgcia inwestycji (tabl. 2 — PSD1_2). Jest to ponizej 90% wartosci
z dnia otwarcia, zatem inwestor nie otrzymat zadnego zysku, a jedynie zwrot
zainwestowanego kapitatu.

Postegpujac analogicznie, w przypadku kolejnych okreséw inwestycji otrzymu-
jemy kolejne wyniki. Wartosci indeksu pierwotnego produktu PSD w dniu za-
konczenia inwestycji w stosunku do warto§ci w dniu rozpoczecia inwestycji
przedstawiono w tabl. 2.

TABL. 2. WARTOSCI INDEKSOW PIERWOTNYCH PRODUKTU PSD W DNIU ZAKONCZENIA
INWESTYCJI W STOSUNKU DO WARTOSCI W DNIU ROZPOCZECIA INWESTYCJI
DLA KOLEJNYCH OKRESOW PRODUKTU PSD

Wartosci indeksow Warto$ci indeksow
pierwotnych produktu PSD pierwotnych produktu PSD
Produkty w dniu ggkoﬁczenia Produkty W dniu %akoﬁczenia
inwestycji w stosunku inwestycji w stosunku
do warto$ci w dniu do warto$ci w dniu
rozpoczgcia inwestycji w % rozpoczgcia inwestycji w %

PSDI 1 i 83,88 | PSD1 18 ..ooiiieieiiieieiee 80,91
PSD1 2 i 86,38 | PSD1_19 oo 75,77
PSDI1 3 e 91,38 [ PSD1_20 ...cvvvevicanee 77,57
PSD1 4 .o 88,46 | PSD1 21 oo 77,05
PSDI1 S5 e 82,68 | PSD1 22 ..o 76,45
PSDI1 6 oo 82,74 | PSD1 23 ..o 74,36
PSD1 7 oo 78,68 | PSD1 24 71,64
PSD1 8 76,11 | PSD1 25 ... 77,13
PSD1 9 .. 77,99 | PSD1_26 .... 78,08
PSD1_10 ... 80,74 | PSD1_27 ... 80,67
PSDI1 11 oo 81,92 | PSD1_28 79,02
PSD1 12 i 86,53 | PSD1 29 oo 77,85
PSDI1 13 e 87,26 | PSD1 30 oo 79,63
PSD1 14 ..o 89,35 | PSD1_31 oo 97,99
PSDI1_15 e 86,00 | PSD1 32 ..o 102,07
PSD1_16 .o 83,21 [PSD1 33 ..o 94,27
PSD1 17 oo 83,35 | PSD1 34 ..o 100,88

716 d to: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan i symulacji.

Wartosci przedstawione w tabl. 2 sg niezwykle istotne, poniewaz wartosé
instrumentu bazowego w dniu zapadalnosci produktu strukturyzowanego ma
wplyw na warto$¢ koncowa produktu strukturyzowanego PSD.

Zmiennos$¢ instrumentu bazowego w przypadku 34 uruchomien produktu PSD
w okresie wstecznym do rzeczywistego byla na poziomie 8,9%, podczas gdy
kurtoza wynosita 0,75, a sko§nos¢ — 1,06.

Zmiennos$¢ stopy zwrotu produktu strukturyzowanego PSD na podstawie 34
uruchomien w okresach tygodniowych wynosita 398,9%, z silng asymetrig pra-
wostronng.
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PORTFEL STRUKTURYZOWANY

W kolejnym kroku, na podstawie otrzymanych danych, przystgpujemy do
tworzenia portfeli strukturyzowanych. Produkty strukturyzowane klasyfikujemy
do 6 portfeli wedlug wyznaczonych parametrow ryzyka. Portfele IV, V i VI
zawieraja produkty o bardzo duzym ryzyku, jednakze portfel VI zawiera produk-
ty strukturyzowane o najwigkszej zmiennosci i ryzyku.

Portfel |

Do portfela I zakwalifikowano 21 produktow — 3 produkty w formie banko-
wych papieréw wartosciowych, 1 certyfikat strukturyzowany oraz 17 produktow
w formie lokaty strukturyzowanej. Czas trwania produktow w tej kategorii to

3—18 miesigcy, dominowaty 6-miesi¢gczne (wykr. 3).

Wykr. 3. CZAS TRWANIA PRODUKTOW ZAKWALIFIKOWANYCH DO PORTFELA I

18 miesigcy
9%

12 miesigcy
4%

3 miesigce
39%

6 miesigcy
44%

5 miesigcy
4%

Z 1 6.dto: opracowanie wilasne na podstawie przeprowadzonych badan i symulacji.

Srednia stopa zwrotu produktow ustrukturyzowanych zakwalifikowanych do
portfela I w rocznym okresie posiadania byta bardzo niska, oscylowata bowiem
w przedziale od 0,0001% do 0,0042%. Zmiennos$¢ stopy zwrotow w jednym
okresie posiadania tych produktow byta w przedziale od 0,0493% do 1,246%,
natomiast zmienno$¢ stopy zwrotOw w rocznym okresie ich posiadania okreslo-
no w przedziale od 0,0493% do 2,9452%. W rocznym okresie posiadania pro-
duktow strukturyzowanych wystapita staba asymetria prawostronna (od 0,0005
do 0,0289).

Portfel 11

Do portfela II zakwalifikowano 31 produktéw — 1 certyfikat strukturyzowa-
ny oraz 30 produktéw w formie lokaty strukturyzowanej. Czas trwania produk-
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tow w tej kategorii to 3—18 miesigcy. Przewazaly produkty 6-miesigczne
(wykr. 3).

Wykr. 4. CZAS TRWANIA PRODUKTOW ZAKWALIFIKOWANYCH DO PORTFELA II

18 miesigcy
19%

3 miesigce
23%

9 miesigcy
3%

6 miesigcy
55%

Z 16 dto: jak przy wykr. 3.

Srednia stopa zwrotu produktéw strukturyzowanych zakwalifikowanych do
portfela II byta bardzo niska:

e 0d 0,0013% do 0,0137% w jednym okresie posiadania,
e od 0,0052% do 0,0098% w rocznym okresie posiadania.

Zmiennos$¢ stopy zwrotdow w jednym okresie posiadania znalazta si¢ w prze-
dziale od 0,91% do 9,6%, natomiast zmienno$¢ stopy zwrotOw w rocznym okre-
sie posiadania w przedziale od 3,62% do 6,89%. W rocznym okresie posiadania
wystapila staba asymetria prawostronna (od 0,0365 do 0,0678).

Portfel 111

Do portfela 11l zakwalifikowano 30 produktéw — 1 polisg inwestycyjng oraz
29 produktow w formie lokaty inwestycyjnej. Czas trwania produktéw w tej
kategorii to 3—12 miesi¢cy. Dominowaty produkty zawierane na okres 6 mie-
sigcy, ktore stanowity 53,3% ogotu produktow zakwalifikowanych do tego port-
fela; kolejne byly produkty zawarte na okres 12 miesiecy (26,7%), a nastepnie
— na 3 miesiace (20,0%).

Srednia stopa zwrotu produktéw strukturyzowanych zakwalifikowanych do
portfela III oscylowata wokot zera, przy zmienno$ci stopy zwrotow w jednym
okresie posiadania zawierajacej si¢ w przedziale od 0,0493% do 4,4620%.
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W rocznym okresie posiadania wystgpita staba asymetria prawostronna (od
0,0005 do 0,0439).

Portfel IV

Zakwalifikowano tutaj 13 produktow — 3 bankowe papiery wartosciowe 1 10
lokat strukturyzowanych. Srednia stopa zwrotu produktéw strukturyzowanych
zakwalifikowanych do portfela IV miescita si¢ w przedziale od 1,07% do 2,08%
(tabl. 3).

TABL. 3. CHARAKTERYSTYKA PRODUKTOW ZAWARTYCH W PORTFELU IV

Srednia stopa zwrotu w % Zmiennos¢ stopy
Czas trwania ; zwrotow
Forma prawna .. w jednym W rocznym W rocznym
w miesigcach okresie okresie okresie
posiadania posiadania posiadania
Lokaty iInWestycyjne ........cccceceeereeueuenne 12 1,55 1,55 13,85
12 1,97 1,97 14,34
6 1,02 2,04 13,46
6 0,96 1,91 7,55
6 0,67 1,33 9,57
6 0,68 1,35 10,89
6 0,84 1,68 13,51
3 0,34 1,36 11,82
Bankowe papiery warto$ciowe ............. 18 2,95 1,97 13,84
12 2,04 2,04 9,52
5 0,45 1,07 9,36
Polisy inWestyCyjne .........ccceceveverereenne 12 1,92 1,92 14,34
6 1,04 2,08 14,66

716 d1o: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan i symulacji.

Produkty zakwalifikowane do portfela IV charakteryzowaly si¢ silng asyme-
trig prawostronna.

Portfel V

Do portfela V zakwalifikowano 21 produktéw, wszystkie w formie lokaty
inwestycyjnej. Czas trwania produktow w tej kategorii to 3—12 miesigcy, przy
czym z okresem 12-miesigcznym byla jedna lokata. Dominowaty produkty
o0 czasie trwania 6 miesigcy, stanowiace 62% ogolu zakwalifikowanych do port-
fela V.

Srednia stopa zwrotu produktow strukturyzowanych zakwalifikowanych do
portfela V ksztaltowata si¢ w przedziale od 1,68% do 7,0%. W przypadku pro-
duktéw zawartych na okres 3 miesigcy przyjmowata wartosci: 3,9%; 4,0%:;
5,4%; 6,2%; 7,0%. Z kolei w przypadku produktéw zawartych na 6 miesi¢cy
przyjmowata wartosci od 1,68% do 7,0%. Produkt z czasem trwania 12 miesi¢cy
przyjal wartos$c¢ 5,32%.

44

Wiadomosci Statystyczne nr 4/2016



Zmienno$¢ stopy zwrotOw w rocznym okresie posiadania zawierata sie
w przedziale od 11,82% do 49,1%. Najwickszg zmiennos$cig charakteryzowaty
si¢ produkty o najwiekszej §redniej stopie zwrotu.

Portfel VI

Do portfela VI zakwalifikowano 39 produktow majacych r6zng forme¢ praw-
na. Byly to:
bankowe papiery wartosciowe — 2,
certyfikaty ustrukturyzowane —3,
fundusze zagraniczne — 3,
lokaty inwestycyjne — 26,
obligacje strukturyzowane — 2,
polisy inwestycyjne — 1,
polisy na zycie z UFK — 2.
Zakwalifikowane do tego portfela produkty byly zawierane najczgséciej na 12
miesiecy (51%), nastepnie na okres 6 miesiecy (28,0%). Produkty z okresem
trwania od 9 do 18 miesi¢cy stanowily 2—3% ogotu zakwalifikowanych do
portfela VI (wykr. 5).

Wykr. 6. SREDNIE STOPY PROCENTOWE WEDLUG WYBRANYCH KRAJOW
W LATACH 2003—2013

Srednie oprocentowanie
lokat bankowych w Polsce
w skali roku

Stopa procentowa:
Polski

Lotwy

Litwy

Rumunii

Witoch

0,0 2,0 4,0 6,0 8,0 10,0 12,0%

Z 16 dto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.
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Srednia stopa zwrotu w rocznym okresie posiadania nalezala do przedziatu
od 0,59% do 13,93%. Produkty przyjmowaty wartosci z przedziatach z 3-mie-
siecznym okresem trwania (1,19—3,49%), z 6-miesiecznym (2,30—6,65%)
iz 12-miesigcznym (3,2—13,91%).

Stopy zwrotu skonstruowanych portfeli

Srednie stopy zwrotu w skali roku wedlug poszczegdlnych skonstruowanych
portfeli strukturyzowanych byly nastepujace:
»>1 — 0,0019%,
> 11 — 0,0100%,
> 11 — 0,0063%,
> IV — 1,7134%,
>V — 50474%,
» VI — 7,8732%.
Z poréwnan miedzynarodowych wynika, ze stopy zwrotu skonstruowanych
portfeli byly stosunkowo niskie (wykr. 5).

Wykr. 6. SREDNIE STOPY PROCENTOWE WEDLUG WYBRANYCH KRAJOW
W LATACH 2003—2013

Srednie oprocentowanie
lokat bankowych w Polsce
w skali roku

Stopa procentowa:
Polski

Lotwy
Litwy
Rumunii

Witoch

0,0 2,0 4,0 6,0 8,0 10,0 12,0%
716 dto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.

Niskie stopy zwrotu skonstruowanych portfeli nie s3 wada zastosowanego
algorytmu, a jedynie specyfika inwestycji w produkty strukturyzowane (Hadas-
-Dyduch, 2013a, ¢). Rzeczywiste stopy zwrotu poszczegdlnych utworzonych
portfeli ustrukturyzowanych sg nastgpujace:
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» portfel I  — 0,0009%,
» portfel I — 0,0000%,
» portfel Il — 2,0815%,
» portfel IV. — 2,0815%,
» portfel V. — 5,6486%,
» portfel VI — 8,5459%.

Jak pokazuja otrzymane wyniki, portfele o najwigkszej zmiennosci sg zwigza-
ne z najwyzsza stopg zwrotu z inwestycji.

Podsumowanie

Celem artykutu jest konstrukcja i ocena — w kontekscie stop zwrotu — port-
feli inwestycyjnych zlozonych tylko z produktow strukturyzowanych. Portfele
skonstruowano na podstawie zaproponowanego autorskiego schematu. Bada-
niem objeto produkty strukturyzowane rozpoczgte w 2012 r. i zakonczone do
31.12.2013 r.

Wyniki otrzymane na podstawie przeprowadzonego badania pokazaty, ze
produkty strukturyzowane moga tworzy¢ portfele inwestycyjne o znaczacej sto-
pie zwrotu, ale jest to zwigzane z duzym ryzykiem. Nasuwa si¢ zatem pytanie,
czy warto, czy nie lepiej inwestowa¢ w inng, by¢ moze prostszg inwestycje,
majgc na uwadze, ze w ciggu ostatniego dziesi¢ciolecia nastapit znaczny rozwoj
nowych rodzajow instrumentéw pochodnych. Do nich mozemy zaliczy¢ m.in.
kredytowe instrumenty pochodne oraz instrumenty pochodne na nowe aktywa
bazowe, takie jak ryzyko inflacyjne, ubezpieczeniowe czy pogodowe.

Nalezy nadmieni¢, ze zaproponowany w artykule sposob tworzenia portfeli
inwestycyjnych nie jest jedyna metoda umozliwiajaca klasyfikacje produktow
bankowych. Mozna tez stosowa¢ inne metody klasyfikacji wykorzystywane
w analizach gieldowych (Wegrzyn, 2014a, b) i sprawdzi¢ ich skuteczno$¢. Za-
stosowana metoda — jak pokazuja przytoczone obliczenia — daje satysfakcjo-
nujgce wyniki, obarczone matym bledem szacunku stopy zwrotu portfela. Mi-
nusem rozpatrywanej tu metody jest konieczno$¢ wykonania znacznej liczby
symulacji i obliczen opartych na réznorodnych danych, zréznicowanych ze
wzgledu na indeks bazowy i czas trwania produktow strukturyzowanych oraz
dhugos¢ ,,przesuwnego okna wstecznego”.

dr hab. Monika Hadas-Dyduch — Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach
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Summary. The aim of the article is to assess the effectiveness of investment
portfolios. Portfolios are established under the proprietary algorithm that is
described in detail in the article. The proposed method of construction of in-
vestment portfolios and their evaluation, requires the determination of the vola-
tility and average return included in the portfolio of structured products, as well
as determine the risk for each product. These parameters are calculated from
the number of data obtained by applying a ’backward the window”, consisting
in the fact that each structured product included in the study was run in theory
for one year every week.

Keywords: structured products, alternative investments, banking products,
structured portfolio, portfolio.

Pe3ziome. B cmamve 6vina npedcmasiena oyenka 3@hexmusHoCcmu uHeecmu-
yuonnvix nopmeeneu. llopmeenu oviiu paspabomansvl Ha OCHOGE ABMOPCKO2O
anzopumma, KOmopwlil OemaibHo Xapakmepuszyemcs 6 cmamoe. lIpednosicennulil

48
Wiadomosci Statystyczne nr 4/2016



CnOcod KOHCMPYKYUU UHBECMUYUOHHBIX nopmeneu u ux oyeuka, mpebdyem
onpeoenenus apuayuy u cpeoHell CmasKu 6036pama 6KII0YEHHbIX 8 nopmapens
CMPYKMYPUPOBAHHBIX NPOOYKMOB, d MAKICE ONPEOeNeHUs PUCKA KAHCO020 NPO-
oykma. Omu napamempbvl paccuumvl8aiucCh HA OCHOGE HUCIA OAHHBIX, NOJY-
YeHHO20 8 pe3yabmame UCNONIb308AHUS «CKOIb3AUe20 OKHA 8 0OPaAmMHOM HANPAs-
JIEHUUY, COCMOAWEe20Cs 8 MOM, YMO KAMCOblll U3 CMPYKMYPUPOSAHHbIX NPO-
OYKMOG GKIIOUEHHbIX 6 00CN1e006aHue 2UNOMemu4ecku 3anycKaics Kanicoyio
Heoeo 8 meyeHue 00H020 2004.

KnroueBble c10Ba: CTpyKTypHUPOBaHHbBIE IPOAYKTHI, aJbTEPHATHUBHbBIC WHBE-
CTHINH, OaHKOBCKHE TPOAYKTHI, CTPYKTYPHUPOBAHHEIHN MOpThers, mopTdensb
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