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Wprowadzenie

»Zyjemy w czasie kumulowania si¢ globalnej nierdbwnowagi finansowe;j,
handlowej, ptatniczej, demograficznej, surowcowej, ekologicznej. Rozpadowi
ulega tad §wiata, ktory opieral si¢ na filarze panstwa narodowego, ale nie potrafi-
liSmy stworzy¢ nowej spdjnej formy funkcjonowania systemu §wiatowego epoki
globalnej. Swiat nigdy nie musiat stawia¢ czota tylu wyzwaniom w tym samym
czasie. Nastat czas jakosciowych przewarto§ciowan, ktory uzasadnia istotne prze-
miany nie tylko w teorii, ale rowniez w systemie spotecznych wartosci””'. Moze
w tych czasach recepta na sukces w inwestycjach okaza si¢ na dtuzsza mete inwe-
stycje alternatywne, typu produkty strukturyzowane.

W artykule efektywnos¢ inwestycji skierowano w kierunku inwestycji alter-
natywnych, czyli inwestycji, ktorych pozytywny wynik nie zalezy od ciaglych
pozytywnych wzrostow na rynkach gietdowych, a ich zysk nie jest uzalezniony
w pelni od stabilnej gospodarki. Poniewaz inwestycje alternatywne stanowia sze-
roka klase aktywow nie dajacych si¢ zbadac¢ jednoczes$nie, zatem do badan wybra-
no tylko instrumenty strukturyzowane, czyli instrumenty finansowe, ktorych cena
jest uzalezniona od wartosci okre§lonego wskaznika rynkowego (instrumentu ba-
zowego): indeksow gietdowych, kurséw akcji, surowcow (np. ropa naftowa, zto-
to, srebro, gaz ziemny...), produktéw rolnych (np. pszenica, kukurydza, kakao,

' 'W. Szymanski: Niepewnosc¢ i niestabilnos¢ gospodarcza. Gwaltowny wzrost i co dalej? Difin,
Warszawa 2011.
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kawa...), koszykow akcji, surowcow, indeksow gietdowych, kursow walut, stop
procentowych itp?.

1. Charakterystyka przyjetego do badan aktywa

Istnieje kilka rodzajow produktow strukturyzowanych, jednakze do badan
przyjeto produkt w formie lokaty indeksowej, czyli struktury ztozonej z kilku ele-
mentow, tj. czesci bardzo bezpiecznej (obligacji lub tradycyjnej lokaty banko-
wej) oraz bardzo ryzykownej (opcji czy funduszu). Lokata strukturyzowana jest
to wigc forma lokaty kapitatu, ktora z jednej strony daje szanse uzyskania spore-
go zysku, a z drugiej gwarantuje zwrot okreslonej czgsci lub calosci zainwesto-
wanych pieniedzy’. Inwestycja w lokate strukturyzowana to zazwyczaj inwesty-
cja na dtugi okres czasowy. Najczegsciej spotykane to polisa na zycie (wtedy zyski
sa zwolnione z tzw. podatku Belki), ale zdarzaja si¢ tez lokaty sprzedawane jako
certyfikaty funduszy inwestycyjnych lub obligacje.

Skonstruowana do analizy lokata strukturyzowana to potaczenie standardo-
wej lokaty bankowej z nabyciem przez klienta opcji na indeksy rynku kapitatowe-
go*. Koncowy zysk z lokaty jest uzalezniony od zmian wartos$ci koszyka indek-
sow, ktory sktada si¢ z w 50% z WIG 20 oraz w 50% z kursu wymiany EUR/PLN.

Podstawowe parametry lokaty strukturyzowanej:

m Daty:
» okres subskrypcji lokaty — 29 wrzesnia — 30 pazdziernika 2008 r.,
* dzien rozpoczgcia lokaty — 31 pazdziernika 2008 .,
» dzien zakonczenia lokaty — 30 pazdziernika 2011 r.,
* dzien rozliczenia lokaty — 6 listopada 2011 r.

m Termin lokaty — 31 pazdziernika 2008 — 30 pazdziernika 2011 r.

m  Odsetki gwarantowane — 4% — za caty okres lokaty.

m Zysk calkowity — 30% wzrostu koszyka, jednak nie mniej niz stopa gwaran-
towana — za caly okres lokaty.

m  Kwota lokaty — nie mniej niz 200 ztotych i wielokrotnos¢ 100 zt.

m  Wspolezynnik partycypacji — 80%.

2 Zob. M. Dyduch: Sytuacja i rola produktow strukturyzowanych w Polsce. W: Ekonomia, finanse,
Wspotczesne wyzwania i kierunki rozwoju. Red. H. Buk et al. Centrum Badan i Ekspertyz, UE,
Katowice 2010.

3 M. Dyduch: Grupowanie produktéw strukturyzowanych. W: Prognozowanie w zarzqdzaniu

firmq. Red. P. Dittmann, A. Szpulak, Prace Naukowe, UE, Wroctaw 2011. s. 159-169.

4 Nabycie odbywa sie¢ w ,,tle”, jako operacja finansowa banku, ktorej klient nie widzi.
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m  Stopa zwrotu na koniec lokaty to:
* 4% — odsetki gwarantowane lub
*  wigcej niz 4%, jesli nastapi 30% wzrostu koszyka.
Stopa zwrotu znana dzien po zakonczeniu lokaty i wyptacana w dniu rozli-
czenia lokaty, czyli czwarty dzien roboczy po dacie zakonczenia.

2. Szacowanie elementéw sktadowych wplywajacych na
efektywnos¢ inwestycji kapitalowych - alternatywnych

W celu okreslenia efektywnos$ci inwestycji nalezy dokona¢ wyceny produk-
tu strukturyzowanego, ktora okresli przyszly poziom zadowolenia konsumenta
1 inwestora z inwestycji badz tez niezadowolenia. Wyceng produktu struktury-
zowanego mozna rozpatrywa¢ w trzech ptaszczyznach, jako czg$¢ ryzykowna,
czes$¢ bezpieczna 1 marza. Jednakze z uwagi na fakt, ze przedmiotem zaintereso-
wan kazdego inwestora jest cze$¢ decydujaca o przysztym zysku, zatem skoncen-
trowano si¢ w pracy na czgsci ryzykownej. Czg$¢ ryzykowna jest to wiasnie ta
czes$¢, zadaniem ktorej jest wypracowac zysk. Pozwala inwestorowi skorzystac ze
zmian badz stabilizacji cen dowolnych aktywow dostepnych na globalnych ryn-
kach. W analizowanym produkcie ogniwem czgsci ryzykownej sa kursy WIG20
1 EUR/PLN. Znajomo$¢ zachowania si¢ WIG20 i EUR/PLN na dzien zapadalno-
$ci produktu strukturyzowanego pozwala na oceng efektywnosci inwestycji. Za-
rowno wige dla inwestora, jak i emitenta istotna jest predykcja koszyka wskazni-
kéw obarczona jak najmniejszym btedem.

Do wyznaczenia wartosci koszyka wskaznikow wykorzystano autorski mo-
del oparty na analizie falkowej i sieciach neuronowych. Model ten mozna opisaé
skrotowo w czterech etapach?:

I.  Podziat badanego szeregu na podszeregi 8-elementowe.

II. Transformata falkowa podszeregow kazdego szeregu®.

Analiza falkowa polega na dekompozycji sygnatu przy uzyciu falek otrzymanych
poprzez translacje i dylatacje falki podstawowej (mother wavelet). Transformata
falkowa posiada szereg interesujacych wlasnosci, m.in.:

Model szczegdlowo opisany w pracy: M. Dyduch: Wspotczynniki transformaty falkowej jako
narzedzie generujqce prognoze przedzialowq szeregow czasowych. W: Modelowanie preferencji
a ryzyko’10. Red. T. Trzaskalik. Prace Naukowe, AE, Katowice 2010.

Zob. M. Hadas: Falki w kontekscie zastosowan ekonomicznych. W: Zarzqdzanie — Finanse — Ekono-
mia, Warsztaty doktorskie’05. Red. T. Trzaskalik. Prace Naukowe, AE, Katowice 2005, s. 107-119.
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» funkcje bazowe otrzymane poprzez translacje i dylatacj¢ dopuszczalnej funk-
cji wyjsciowej,

* baza lokalna — stata liczba oscylacji,

» szeroko$¢ funkcji bazowej malejaca wraz z rosnaca czestotliwos$cia,

e zmienna rozdzielczo$¢ czasowo-czestotliwosciowa,

* umozliwia analiz¢ sygnatow posiadajacych zarowno krotkotrwate sktadowe
wysokoczestotliwosciowe, jak 1 sktadowe dlugookresowe.

III. Generowanie wspotczynnikow falkowych dla kolejnych chwil czasowych,
czyli dla chwil prognozowanych przy uzyciu sztucznej sieci neuronowej dla
kazdego szeregu.

IV. Odwrotna transformata falkowa — efekt — wartosci kursu EUR/PLN oraz in-
deksu WIG20 dla prognozowanych chwil czasowych.

3. Efektywnos¢ modelu falkowo-neuronowego

Zysk z inwestycji w analizowany produkt strukturyzowany jest zalezny
przede wszystkim od ksztattowania si¢ koszyka wskaznikow. W tym celu, aby
oszacowac ewentualny zysk z inwestycji w lokate strukturyzowana, nalezato wta-
sciwie oszacowac tylko warto$¢ kursu EUR/PLN oraz indeksu WIG20 na dzien
30.10.2011 r., gdyz zysk inwestora zalezy od ksztatltowania si¢ wilasnie tego ko-
szyka w dniu 30.10.2011 r.

Taka wartos¢ kursu EUR/PLN i indeksu WIG20 uzyskuje si¢ na podstawie
zastosowanego modelu (Etap [-IV). Wartosci kursu EUR/PLN 1 indeksu WIG20
sa wygenerowane w ostatnim etapie przez odwrotna transformate falkowa 1 wy-
nosza one odpowiednio na dzien 30.10.2011 r. dla EUR/PLN — 4,29 (rzeczywista
4,34, btad 1,15%) natomiast dla indeksu WIG20 — 2388 (rzeczywista 2392,53).

Otrzymane na podstawie modelu (Etap I-IV) wyniki mozna uzna¢ za wiary-
godne, poniewaz analizujac wspotczynniki falkowe wygenerowane przez trans-
formatg falkowa dla wejSciowego szeregu 8-elementowego (tzw. wspotczynni-
ki C) i wspodtczynniki otrzymane w wyniku zastosowania odwrotnej transformaty
falkowej (tzw. wspotczynniki C*) zamieszczone na rysunku 2, wida¢, ze wspot-
czynniki C* uzyskane w wyniku opisywanego algorytmu sa bardzo zblizo-
ne, wreez identyczne do wspotezynnikéw C wygenerowanych dla sprawdzenia
z transformaty falkowej, zatem prognoza jest obarczona bardzo malym btedem.
Mozna z tego wywnioskowacé, ze przedstawiony algorytm (Etap 3.1-3.4) jest sku-
tecznym narze¢dziem w prognozowaniu analizowanych szeregoéw czasowych.
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Zrédto: Obliczenia whasne.

4. Efektywnos¢ inwestyciji kapitalowych

Reasumujac wyniki z oszacowania lokaty, wystepuja:
m  Kursy w dniu rozpoczgcia produktu strukturyzowanego:
e 1754,33 — WIG20,
* 3,633 - EUR/PLN.
m Kursy w dniu zakonczenia produktu strukturyzowanego na podstawie osza-
cowanego modelu:
+ 2388 - WIG20,
429 —-EUR/PLN.
m  Wzrost koszyka:
e 633,37 — wzrost WIG20,
e 0,657 — wzrost EUR/PLN.
Z powyzej przytoczonych danych wynika, ze:
- WIG20 wzrést 0 36,10%,
—  kurs EUR/PLN wzrost o 18,08%
zatem $rednio koszyk wzrost o 27,09%. Stad, opierajac si¢ na warunkach poczat-
kowych produktu strukturyzowanego, szacuje si¢ zysk inwestora i emitenta. Zysk
inwestora wynosi:
27,09% * 80% zainwestowany kapitat
21,672% * zainwestowany kapitat.
Natomiast zysk emitenta:
27,09% * 20% zainwestowany przez inwestora kapitat + marza
5,418% * zainwestowany przez inwestora kapitat + marza.
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Z przedstawionego oszacowania lokaty strukturyzowanej wynika, ze inwe-
stor osiagnie wigkszy zysk niz emitent. Jednakze nalezy pamigtac, ze na poczatku
inwestycji emitent pobiera marz¢ od przekazanej do inwestycji kwoty.

Nalezy wspomnie¢, ze przedstawiony w pracy model wyceny produktow
strukturyzowanych, a w szczeg6lnosci prognozy szeregéw prezentujacych kurs
wymiany EUR/PLN oraz WIG20, dat wyniki obarczone niewielkim btgdem, co
pozwala wnioskowac, ze wycena produktu jest rowniez obarczona bardzo matym
btedem. Uzyskane wyniki sa zachecajace do inwestycji w inwestycje alternatyw-
ne w okresie niestabilnosci gospodarcze;j.

Podsumowanie

Przedstawiona w artykule efektywnos$¢ inwestycji kapitatowych na przykta-
dzie lokaty strukturyzowanej na podstawie analizy falkowej i sztucznych sieci
neuronowych sugeruje, ze lokata strukturyzowana moze by¢ korzystna, alterna-
tywna inwestycja w dobie niestabilnosci otoczenia. Zaproponowany model wska-
zuje prognoz¢ obarczong niewielkim btgdem, zatem moglby by¢ skutecznym na-
rzedziem w szacowaniu produktow strukturyzowanych. Jednakze nalezy rowniez
pamigtac, ze czasami wyniki modelu moga by¢ w sprzecznosci z intuicja, ponie-
waz jak pisze Janson Zweig: ,,M0zg inwestora sktania go do podejmowania dzia-
tan, ktore z logicznego punktu widzenia nie maja zadnego sensu — maja natomiast
sens z punktu widzenia emocji. Nie chodzi o to, ze jestesmy nieracjonalni — cho-
dzi o to, ze jestesmy ludZzmi’”’.

7 J. Zweig: Twdj mozg, twoje pieniqdze. Zarabiaj, wykluczajqc bledy percepcji. Jak dziata umyst
rynku: najnowsze odkrycia neuroekonomii i psychologii finansowej. Wydawnictwo Laurum,
Warszawa 2010.
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THE EFFECTIVENESS OF CAPITAL INVESTMENTS
MEASURED BY A MODEL BASED ON WAVELET ANALYSIS
IN AN UNSTABLE ECONOMIC ENVIRONMENT

Summary

This paper presents the effectiveness of investment in the context of alternative in-
vestments, i.e. investments that a positive result does not depend on continuous positive
gains in the stock markets. Because alternative investments are a broad class of assets
which could not be examined at the same time, therefore, to study selected only struc-
tured instruments.

This article presents the valuation of structured products as investment efficiency.
Estimation of investment was based on the author’s integrative model of neural network
and wavelet analysis.





