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WIELOCZYNNIKOWA ANALIZA WSKAZNIKOW
ZMIENNOSCI I RYZYKA CERTYFIKATOW

Streszczenie: Celem artykutu jest zbadanie zmiennosci i ryzyka produktow struktury-
zowanych w formie certyfikatow strukturyzowanych opartych na indeksie WIG20 oraz
okreslenie optacalno$ci inwestycji w certyfikaty strukturyzowane w kontekscie bezpo-
sredniej inwestycji w indeks WIG20. Jako cel artykutlu przyjeto rowniez odpowiedz na
pytanie, co jest bardziej optacalne, inwestycja w certyfikat strukturyzowany z wskazni-
kiem opartym na indeksie WIG20 czy bezposrednia inwestycja w indeks WIG20? Ktora
inwestycja jest zwiazana z wigkszym ryzykiem, a ktora z wigkszym zyskiem?

Stowa kluczowe: produkty strukturyzowane, certyfikaty strukturyzowane, inwestycje
alternatywne, certyfikaty, zmiennos¢, ryzyko.

Wprowadzenie

Produkty strukturyzowane to instrumenty finansowe, ktorych cena jest uza-
lezniona od warto$ci okreslonego wskaznika rynkowego (np. kursu akcji Iub
koszykow akcji, wartosci indeksow gietdowych, kursow walut). Sa emitowane
przez instytucje finansowe, najcze¢sciej banki lub domy maklerskie. Emitent produk-
tu strukturyzowanego zobowiazuje si¢ w stosunku do nabywcy (inwestora), ze
w terminie wykupu instrumentu wyplaci mu kwote rozliczenia kalkulowana wedhug
okreslonego wzoru. Jedna z form produktow strukturyzowanych sa certyfikaty
strukturyzowane [zob. Hadas-Dyduch, 2013, 2013a, 2013b, 2014, 2014a].

Certyfikat strukturyzowany to udzialowy papier warto§ciowy inny niz wa-
riant opcyjny, z ktérego wynika prawo przystugujace jego posiadaczowi do za-
brania od emitenta tego certyfikatu w ustalonym terminie zaptaty kwoty pieni¢znej
lub dostawy instrumentu bazowego na zasadach okreslonych w dokumencie infor-
macyjnym.
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1. Szczegolowy opis badania dla wybranego produktu

Badaniem w artykule obje¢to produkty strukturyzowane w formie certyfika-
tow strukturyzowanych, ktoérych instrumentem bazowym byt indeks WIG20.
Obliczenia wykonano dla kazdego produktu objetego badaniem, jednakze szcze-
gb6towa procedure przedstawiono tylko dla jednego wybranego produktu.

1.1. Schemat badania

W badaniu skoncentrowano si¢ na zmierzeniu ryzyka zwigzanego z inwestycja
w certyfikat strukturyzowany w porownaniu z ryzykiem zwigzanym z inwestycja
bezposrednia we wskaznik, na ktérym oparty jest certyfikat. W artykule przedsta-
wiono tylko wyniki uzyskane dla certyfikatow opartych na indeksie WIG20.
Schemat badania przedstawiono na rys. 1.

Certyfikat
strukturyzowany
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czasowym

Rys. 1. Schemat badania
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1.2. Charakterystyka produktu wybranego do szczegélowego
opisu badania

Analize przykladowa przedstawiono na podstawie Certyfikatu DB Express
WIG20. Jest to produkt strukturyzowany o 36-miesigcznym okresie trwania.
Zysk dla inwestora wyptacany jest po pierwszym roku inwestycji w przypadku,
kiedy w dacie obserwacji oficjalny poziom indeksu bedzie rowny wartosci po-
czatkowej z 9.04.2008 r. lub wyzszy od niej (kupon wynosi 14,0%). W przypad-
ku, gdy po roku warto$¢ ta bedzie nizsza, inwestycja jest kontynuowana przez
kolejny rok. Wysokos$¢ kuponu wzrasta liniowo z kazdym rokiem inwestycji,
maksymalnie zysk moze wigc wynie$¢ 42% w okresie 3 lat. Zainwestowany
kapitat jest chroniony przed spadkami na rynku akcji pod warunkiem, ze indeks
WIG20 nie spadnie w jakimkolwiek dniu inwestycji wigcej niz o 30% od po-
ziomu poczatkowego z 9.04.2008 r.

Czas trwania inwestycji: od 9.04.2008 r. do 18.04.2011 r. Obserwacje:

— poczatkowa: 9.04.2008 r.,

— w trakcie: daty okreslenia progu:
o pierwotna — 9.04.2009 r.,
o druga—9.04.2010r.,
o trzecia—11.04.2011 r.,

— konicowa: 11.04.2011 r.

1.3. Rzeczywista stopa zwrotu z inwestycji w certyfikat
a mozliwa stopa zwrotu z wskaznika

Jak napisano w rozdziale zwiazanym z charakterystyka produktu, czas trwania
inwestycji to 9.04.2008 r. — 18.04.2011 r. Zatozono, ze inwestor inwestuje minimal-
na kwote inwestycji, czyli 5000 zt. W dacie pierwszego odczytu, tj. 9.04.2009 r. —
indeks WIG20 wynosit 2191,32, zatem byl mniejszy od kursu WIG20 w dniu roz-
poczecia inwestycji, tj. w dniu 9.04.2008 r.' W zwiazku z tym inwestycja byta
kontynuowana przez kolejny rok. W dacie drugiego odczytu, tj. 9.04.2009 r. —
indeks WIG20 wynosit 2940,75, zatem réwniez byl nizszy od kursu WIG20
w dniu rozpoczgcia. W zwiazku z tym inwestycja byta kontynuowana przez
kolejny rok. Zainwestowany w produkt kapitat nie byt chroniony, poniewaz nie
spehit si¢ warunek, ze w zadnym dniu w okresie inwestycji WIG20 nie spadnie
ponizej 30% wartosci poczatkowej indeksu WIG20. W okresie inwestycji
WIG20 odnotowat spadki ponizej 30% wartosci poczatkowej WIG20 z dnia
9.04.2008 r., czyli zdarzaly si¢ spadki ponizej warto$ci 2094,33 (zob. rys. 2).

' Kurs WIG20 w dniu 9.04.2008 r. wynosit 2991,9.
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Rys. 2. Indeks WIG20 w okresie 9.04.2008-18.04.2011 r.

Zrédlo: Dane GPW w Warszawie.

1.4. Zmienno$¢ produktu

NG

i)

W celu sprawdzenia zmienno$ci certyfikatu strukturyzowanego o nazwie
Certyfikat DB Express WIG20 produkt strukturyzowany byl uruchamiany co
miesiac w okresie 9.04.2008 r. — 8.04.2011 r. Pierwszy produkt uruchomiono
9.04.2008 r., natomiast ostatni zakonczono 9.05.2014 r.

Analizowany certyfikat strukturyzowany mogt zakonczy¢ si¢ po jednym
roku, dwoch lub trzech latach. Dlatego po kazdym jednym roku zycia produktu
nastgpuje rozliczenie badz dalsze przedtuzenie inwestycji.

Produkt strukturyzowany uruchomiono 37 razy z miesigcznym odstgpem
czasowym. Po pierwszym roku inwestycji 15 produktéw moglo by¢ kontynu-
owanych przez kolejny rok, a 22 produkty zakonczyly si¢ z odpowiednim zy-
skiem (tabela 1).

Tabela 1. Pierwszy rok inwestycji — wyniki

Kurs WIG20 . . Kurs WIG20
Data . Data zakonczenia . , .
. w dniu w dniu zakonczenia .
rozpoczegcia . po 1. roku Decyzja
rozpoczgeia : . produktu po 1. roku
produktu inwestycji - S
produktu inwestycji
1 2 3 4 5
KONTYNUACJA
2008-04-09 2991,9 2009-04-09 1762,27 INWESTYCI
KONTYNUACJA
2008-05-09 3006,4 2009-05-08 1864,52 INWESTYCII
KONTYNUACJA
2008-06-09 2832,64 2009-06-09 1931,47 INWESTYCII
KONTYNUACIJA
2008-07-09 2575,55 2009-07-09 1826,49 INWESTYCII
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cd. tabeli 1

I 2 3 4 >

2008-08-08 2630,13 2009-08-07 2065,56 AU
2008-09-09 2547,56 2009-09-09 2191,32 R actA
2008-10-09 219341 2009-10-09 2204,01 AU
2008-11-07 1793.97 2009-11-09 231241 UM
2008-12-09 1802,8 2009-12-09 2367,76 ANUMN.
2009-01-09 187142 2010-01-08 246447 R actA
2009-02-09 154837 2010-02-09 2216,13 RN
2009-03-09 147748 2010-03-09 2400,17 AU
2009-04-09 1762,27 2010-04-09 254583 R actA
2009-05-08 1864,52 2010-05-07 2336,66 AU
2009-06-09 193147 2010-06-09 234,53 RN
2009-07-09 1826,49 2010-07-09 233349 AU
2009-08-07 2065,56 2010-08-09 255241 R pyctA
2009-09-09 2191,32 2010-09-09 2526,61 AU
2009-10-09 2204,01 2010-10-08 2637.24 RN
2009-11-09 231241 2010-11-09 272928 AU
2009-12-09 2367,76 2010-12-09 277055 R pyctA
2010-01-08 246447 2011-01-07 2706,60 AU
2010-02-09 2216,13 2011-02-09 2737.39 UMM
2010-03-09 2400,17 2011-03-09 2799.99 AU
2010-04-09 254583 2011-04-08 294075 R actA
2010-05-07 2336,66 2011-05-09 2874,50 RN
2010-06-09 234,53 2011-06-09 2856,36 UMM
2010-07-09 2333.49 2011-07-08 2820,52 AU
2010-08-09 255241 2011-08-09 242778 UM
2010-09-09 252661 2011-09-09 2351,93 RN
2010-10-08 2637.24 2011-10-07 2181,64 UMM
2010-11-09 272928 2011-11-09 241432 O A CIA

INWESTYCIJI
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cd. tabeli 1

T 2 3 4 >

2010-12-09 2770,55 2011-12-09 217991 AU
2011-01-07 2706,6 2012-01-09 2164,2 R actA
2011-02-09 2737,39 2012-02-09 2388,62 AU
2011-03-09 2799,99 2012-04-05 2267,42 UM
2011-04-08 2940,75 2012-05-09 2177,73 ANUMN.

Zrodto: Wiasne obliczenia i symulacje.

Po drugim roku inwestycji wszystkie produkty zakwalifikowaly si¢ do kon-
tynuacji na kolejny rok (zob. tabela 2).

Tabela 2. Drugi rok inwestycji — wyniki

rozlg)itzaqcia Data Zakqﬁczenia B Kurs WIG20 w dniu z.akoﬁczerll.ia Decyzja
produktu po 2. roku inwestycji produktu po 2. roku inwestycji

2008-04-09 2010-04-09 2545,83 o ACIA
2008-05-09 2010-05-07 2336,66 RO ACIA
2008-06-09 2010-06-09 234453 E%I;IEJTI\‘TKUC?ICJA
2008-07-09 2010-07-09 2333,49 E%I;’ETSYT%UC‘J\EJA
2008-08-08 2010-08-09 2552,41 o ACIA
2008-09-09 2010-09-09 2526,61 RO ACIA
2010-08-09 2012-09-07 2299,28 RN
2010-09-09 2012-10-09 24006 ﬁ%g;fl\ﬁl{%?lch
2010-10-08 2012-11-09 2331,55 R ACIA
2010-11-09 2012-12-07 2483,94 RO ACIA
2010-12-09 2013-01-09 256438 E‘{;’g&‘&cm
2011-01-07 2013-02-08 2481,34 ﬁ%g;fl\ﬁl{%?lch
2011-02-09 2013-03-08 248548 R ACIA
2011-03-09 2013-04-09 2357,88 RO ACIA
2011-04-08 2013-05-09 237345 E‘{;’g&‘&cm

Zrédto: Wiasne obliczenia i symulacje.
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Po trzecim roku inwestycji z zyskiem koncza si¢ tylko dwa produkty (zob. ta-

bela 3).

Tabela 3. Trzeci rok inwestycji — wyniki

Data rozpoczecia Data zakonczenia Kursf WIQZO W dniu .
produktu po 3. roku inwestycji zakonczemg p rOdukt.l.l Decyzja
po 3. roku inwestycji

2008-04-09 2011-04-08 2940,75 STRATA
2008-05-09 2011-05-09 2874,50 STRATA
2008-06-09 2011-06-09 2856,36 ZYSK
2008-07-09 2011-07-08 2820,52 ZYSK
2008-08-08 2011-08-09 2427,78 STRATA
2010-08-09 2013-09-09 2259,44 STRATA
2010-09-09 2013-10-09 2371,84 STRATA
2010-10-08 2013-11-08 2509,84 STRATA
2010-11-09 2013-12-09 2501,00 STRATA
2010-12-09 2014-01-09 2361,12 STRATA
2011-01-07 2014-02-07 241792 STRATA
2011-02-09 2014-03-07 2459,32 STRATA
2011-03-09 2014-04-09 2472,83 STRATA
2011-04-08 2014-05-09 2412,44 STRATA

Zrodto: Wiasne obliczenia i symulacje.

Sredni zysk z inwestycji w certyfikat strukturyzowany (z przesuwnym oknem
czasowym) w okresie posiadania produktu strukturyzowanego wynosit 20,4%,
czyli 6,811% w skali roku, podczas gdy $rednia stopa zwrotu z kursu WIG20
(w odczytach odpowiednich do okresow zapadalnosci certyfikatow strukturyzo-
wanych z przesuwnym oknem czasowym) wynosita 20,734% (zob. tabela 4).

Tabela 4. Dane statystyczne dla analizowanego certyfikatu strukturyzowanego

Statystyka Wartos¢
Srednia 0,204
Btad standardowy 0,014
Mediana 0,140
Tryb 0,140
Odchylenie standardowe 0,085
Wariancja probki 0,007
Kurtoza -0,002
Sko$nosé¢ 0,958

Zrédto: Wiasne obliczenia i symulacje.
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Wykres 1. Histogram oprocentowania zainwestowanego kapitatu dla 37 uruchomionych produk-
tow strukturyzowanych typu Certyfikat DB Express WIG20

Zrédto: Wiasne obliczenia i symulacje.

Szereg ,,zwrotow” produktu strukturyzowanego charakteryzuje si¢ zmien-
nos$cig na poziomie 6,81%, podczas gdy zmienno$¢ szeregu prezentujacego sto-
pe zwrotu z indeksu WIG20 w okresie posiadania produktu strukturyzowanego
wynosi -9,604% (zob. tabela 5).

Tabela 5. Dane statystyczne dla szeregu prezentujacego stopg zwrotu z indeksu WIG20
w okresie posiadania produktu strukturyzowanego

Statystyka Warto$¢
Srednia -0,207
Btad standardowy 0,019
Mediana -0,300
Tryb -0,300
Odchylenie standardowe 0,121
Wariancja probki 0,015
Kurtoza -0,756
Skos$nosé¢ 0,308

Zrodto: Wiasne obliczenia i symulacje.
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Wykres 2. Histogram stopy zwrotu z inwestycji w WIG20 w przedziatach czasowych zgodnych
z 37 uruchomionymi produktami strukturyzowanymi typu Certyfikat DB Express WIG20

Zrodto: Wiasne obliczenia i symulacje.

Zatem inwestycja w certyfikat strukturyzowany charakteryzuje si¢ mniej-
szym ryzykiem niz inwestycja bezposrednia w indeks WIG20. Daje rowniez
szans¢ osiagnigcia wyzszych zyskoéw niz zysk z inwestycji bezposredniej (sze-
rzej na temat certyfikatow i innych instrumentéw spokrewnionych w [Hadas-
Dyduch, 2013, 2013a, 2013b, 2014, 2014a]).

2. Wyniki calego badania

W sposdb analogiczny do przytoczonego powyzej zbadano inne dostgpne
na polskim rynku kapitalowym certyfikaty strukturyzowane o wskazniku opar-
tym na indeksie WIG20. Parametry zbadanych certyfikatow przedstawiono syn-
tetycznie w tabeli 6.
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Tabela 6. Charakterystyka badanych certyfikatow strukturyzowanych

Przyjeta
nazwa
certyfikatu

Uproszczony opis warunkow certyfikatu
z instrumentem bazowym — WIG20

Okres trwania
certyfikatu

1

2

3

CS2

Zysk dla inwestora wyplacany jest po pierwszym roku inwestycji w przy-
padku, kiedy w dacie obserwacji oficjalny poziom indeksu bgdzie rowny
lub wyzszy wzgledem warto$ci poczatkowej z 7.05.2008 r. (kupon wynosi
14,0%). W przypadku, gdy po roku wartos¢ ta bedzie nizsza, inwestycja
jest kontynuowana przez kolejny rok. Wysoko$¢ kuponu wzrasta liniowo

z kazdym rokiem inwestycji, maksymalnie zysk moze wigc wynie$¢ 39%

w okresie 3 lat. Zainwestowany kapitat jest chroniony przed spadkami na
rynku akeji pod warunkiem, ze indeks WIG20 nie spadnie w jakimkolwiek
dniu inwestycji wigeej niz 0 30% od poziomu poczatkowego z 7.05.2008 r.

od 7.05.2008
do 9.05.2011

CS3

Zysk dla inwestora wyplacany jest po pierwszym roku inwestycji

w przypadku, kiedy w dacie obserwacji oficjalny poziom indeksu bedzie
réwny wartosci poczatkowej z 6.06.2008 r. lub wyzszy (kupon wynosi
14,0%). W przypadku, gdy po roku wartos¢ ta bedzie nizsza, inwestycja
jest kontynuowana przez kolejny rok. Wysoko$¢ kuponu wzrasta linio-
wo z kazdym rokiem inwestycji, maksymalnie zysk moze wigc wynies§¢
39% w okresie 3 lat. Zainwestowany kapitat jest chroniony przed spad-
kami na rynku akcji pod warunkiem, ze indeks WIG20 nie spadnie

w jakimkolwiek dniu inwestycji wigcej niz o 30% od poziomu poczat-
kowego z 6.06.2008 r.

0d 6.06.2008
do 6.06.2011

CS4

Zysk dla inwestora wyplacany jest po pierwszym roku inwestycji

w przypadku, kiedy w dacie obserwacji oficjalny poziom indeksu bedzie
réwny wartosci poczatkowej z 8.09.2008 r. lub wyzszy (kupon wynosi
12,2%). W przypadku, gdy po roku warto$¢ ta bedzie nizsza, inwestycja
jest kontynuowana przez kolejny rok. Wysoko$¢ kuponu wzrasta linio-
wo z kazdym rokiem inwestycji, maksymalnie zysk moze wigc wynies¢
39% w okresie 3 lat. Zainwestowany kapitat jest chroniony przed spad-
kami na rynku akcji pod warunkiem, ze indeks WIG20 nie spadnie

w jakimkolwiek dniu inwestycji wigcej niz 0 30% od poziomu poczat-
kowego z 8.09.2008 r.

od 8.09.2008
do 15.09.2011

CS5

W dniu wykupu inwestorzy otrzymuja zwrot zainwestowanej kwoty
plus premi¢ w wysokosci 9,5-12,5% pod warunkiem, ze przez caly
okres inwestycji nie zostanie naruszona bariera ustalona na poziomie
80% wartosci poczatkowej indeksu. Jesli bariera zostanie naruszona,

a na koniec okresu inwestycji indeks bedzie powyzej wartosci poczat-
kowej, inwestorzy otrzymaja premi¢ w wysokosci stopy zwrotu z indek-
su z gory ograniczona do 9,5-12,5%. W przypadku, gdy bariera zostanie
naruszona, a na koniec okresu inwestycji indeks begdzie ponizej warto$ci
poczatkowej, inwestorzy zanotuja strat¢ w wysokosci procentowego
spadku indeksu w czasie trwania inwestycji.

od 8.06.2010
do 15.06.2011

CS6

Wysokos¢ premii uzalezniona jest od wzrostu notowan indeksu WIG20.
Jesli w trakcie trwania inwestycji indeks nie osiagnie ani nie przekroczy
122% wartosci poczatkowej, wowczas premia bedzie rowna procento-
wemu wzrostowi notowan indeksu. W przeciwnym wypadku zysk

z inwestycji wyniesie 1-3%. Inwestycja gwarantuje ochrong kapitalu

w przypadku spadku cen akcji.

od 5.11.2012
do 12.05.2014

CS7

Zysk dla inwestora wyptacany jest po pierwszym roku inwestycji

w przypadku, kiedy w dacie obserwacji oficjalny poziom indeksu bgdzie
rowny lub wyzszy wzgledem wartosci poczatkowej z 7.05.2008 r.
(kupon wynosi 14,0%). W przypadku, gdy po roku warto$¢ ta bedzie
nizsza, inwestycja jest kontynuowana przez kolejny rok. Wysokos¢
kuponu wzrasta liniowo z kazdym rokiem inwestycji, maksymalnie zysk
moze wigc wynie$¢ 39% w okresie 3 lat. Zainwestowany kapital jest
chroniony przed spadkami na rynku akcji pod warunkiem, ze indeks
WIG20 nie spadnie w jakimkolwiek dniu inwestycji wigcej niz o 30%
od poziomu poczatkowego z 7.05.2008 r.

od 7.05.2008
do 9.05.2011
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cd. tabeli 6

1 2 3
Konstrukcja Certyfikatow Dyskontowych db WIG20 pozwala na osia-
ganie zyskow zarowno w przypadku wzrostu cen akcji spotek notowa-
nych w ramach indeksu WIG20, jak i w okresie stagnacji lub niewiel-
kich spadkéw na WGPW. Certyfikaty sprzedawane sa z dyskontem, ich
cena emisyjna zawiera si¢ w przedziale 80-85% wartosci nominalne;j.
Emitent ma prawo do wezesniejszego wykupu certyfikatow po 3, 6 lub
9 miesigcach od daty emisji po cenie réwnej: cena emisyjna + 3,5% po
3 miesigcach od daty emisji; cena emisyjna + 7% po 6 miesiacach, cena
emisyjna + 10,5% po 9 miesiacach od daty emisji. W przypadku, gdy
CS8 emitent skorzysta z prawa do wczesniejszego wykupu, ich nabywca
uzyska stopg zwrotu z inwestycji w wysokosci od 16,47% p.a. do 17,5%
p.a., w zaleznosci od ustalonej ostatecznie ceny emisyjnej z przedziatu
80-85% wartosci nominalnej (stopa zwrotu obliczana z pominigciem
oplaty subskrypcyjne;j). Jesli emitent nie skorzysta z prawa do weze-
$niejszego wykupu, wowczas certyfikaty zostana wykupione w dacie
zapadalnosci (po roku od daty emisji) po cenie rownej iloczynowi
warto$ci nominalnej certyfikatu oraz wyniku indeksu WI1G20, gdzie
wynik indeksu oznacza iloraz poziomu WIG 20 w dacie zapadalnosci

i w dacie emisji (WIG20 (koniec) / WIG20 (start)).

Konstrukcja Certyfikatow Bonus db WIG 20 pozwala na osiaganie
zyskow zardwno w przypadku wzrostu cen akcji spotek notowanych

w ramach indeksu WIG20, jak i w okresie stagnacji lub niewielkich
spadkow na WGPW. Ryzyko dla inwestora ograniczone jest bariera
okreslong na poziomie 80% wartosci poczatkowej indeksu WIG20, po
przekroczeniu ktorej (w ktorymkolwiek momencie trwania inwestycji)
warto$¢ wykupu w dacie zapadalno$ci bedzie rowna iloczynowi warto-
$ci nominalnej i wynikowi indeksu w dacie zapadalnosci, przy czym
poziom zysku bedzie ograniczony z gory do 50-65% (ostateczna war-
to$¢ ograniczenia bgdzie okreslona na dzien przed zakonczeniem sub-
skrypcji). Jesli natomiast w trakcie trwania inwestycji indeks WIG 20
nie spadnie ani razu ponizej poziomu bariery, wtedy zysk z inwestycji
w certyfikaty bedzie rowny wyzszej z dwoch wartosci: 20% lub stopie
zwrotu z indeksu WIG20 w dacie zapadalnosci, przy czym poziom

CS9 zysku bedzie ograniczony z goéry do 50-65% (ostatecznie 50%). Wykup
przez emitenta nastgpuje po dwoch latach zgodnie z ponizszym scena-
riuszem: Jesli indeks bazowy WIG20 w trakcie catego okresu inwestycji
nie bedzie nigdy notowany ponizej poziomu bariery (warto$¢ poczatko-
wa WIG20 x 80%), wowczas wartos¢ wykupu wyniesie co najmniej
120% x nominat. Jesli stopa zwrotu z indeksu WIG20 za okres 2 lat
wyniesie wigcej niz 20%, woéwczas warto$¢ wykupu rowna bedzie
warto$ci nominalnej powigkszonej o kupon rowny stopie zwrotu z
indeksu, przy czym kupon ten bedzie ograniczony z gory do poziomu
50-65% (ostatecznie: 50%). Jesli indeks bazowy bedzie w ktérymkol-
wiek momencie inwestycji notowany ponizej poziomu bariery (80%
wartosci poczatkowej WIG20), wowczas wartos¢ wykupu w dacie
zapadalno$ci rowna bgdzie warto$ci nominalnej x wynik indeksu (in-
deks (koniec)/indeks (start)), przy czym poziom zysku bgdzie ograni-
czony z gory do 50-65% (ostatecznie: 50%).

od 16.03.2009
do 16.03.2010

od 6.07.2009
do 6.07.2011

Zrédlo: Na podstawie danych dostepnych na stronach internetowych instytucji finansowych emitujacych
produkty strukturyzowane oraz [www 2].

Otrzymane wyniki dla certyfikatow strukturyzowanych przedstawionych
w tabeli 6 zestawiono zbiorczo w tabeli 7.
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Jak pokazuja otrzymane wyniki, inwestycja w certyfikat strukturyzowany
bylta obarczona mniejszym ryzykiem oraz dawata wyzsza stopg zwrotu niz inwe-
stycja we wskaznik w analogicznym okresie (zob. tabela 7).

Podsumowanie

W artykule zbadano zmienno$¢ i ryzyko produktéw strukturyzowanych
w formie certyfikatéw strukturyzowanych opartych na indeksie WIG20. Skon-
centrowano si¢ na okresleniu optacalnosci inwestycji w certyfikaty strukturyzo-
wane w kontekscie bezposredniej inwestycji w indeks WIG20.

Otrzymane wyniki przeprowadzonego badania pokazuja, ze inwestycja
w certyfikat strukturyzowany charakteryzuje si¢ mniejszym ryzykiem niz inwe-
stycja bezposrednia w indeks WIG20. Daje réwniez szans¢ osiagnigcia wyz-
szych zyskow niz zysk z inwestycji bezposredniej.

Przedstawione podejs$cie, majace na celu okreslenie rzeczywistej zmienno-
$ci 1 ryzyka certyfikatow strukturyzowanych wraz z poréwnaniem ze zmienno-
Scig wskaznikdéw, na ktorych oparte sa certyfikaty strukturyzowane, wydaje si¢
wlasciwe, gdyz pozwala stworzy¢ rzeczywisty obraz efektywnosci certyfikatow
strukturyzowanych oraz sensu podejmowania inwestycji w certyfikaty struktury-
zowane. Okreslenie zmiennosci w produktach strukturyzowanych jest podstawa
do dalszych badan w kierunku analizy portfelowej r6znorodnymi metodami, np.
zaproponowanymi w [Hadas, 2008, 2009, 2009a; Wegrzyn, 2013, 2013a].
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MULTIVARIATE ANALYSIS OF VARIANCE
AND RISK INDICATOR CERTIFICATES

Summary: The purpose of this article is to examine the volatility and risk of structured
products in the form of structured certificates based on WIG20 and to determine the
cost-effectiveness of investments in structured certificates in the context of a direct in-
vestment in an index WIG20. As the purpose of the article was adopted also the answer
to the question, what is more profitable investment in structured certificate of indicator
based on WIG20 or invest directly in an index WIG20? Which investment is associated
with a higher risk? And which of the more profitable?

Keywords: structured products structured certificates, alternative investments, structu-
red investments, certificates, volatility, risk.





