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KLASYFIKACJA LOKAT INWESTYCYJNYCH
I BANKOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
W KLASY ROZKEADU ZWROTU

Streszczenie: Celem artykutu jest analiza dostgpnych na polskim rynku produktéw
inwestycyjnych w kontekscie ich przyporzadkowania do klas rozktadu zwrotu. Badanie
oparto na dwoch (z dostgpnych na polskim rynku kapitalowym kilku form) produktach
strukturyzowanych, mianowicie na lokatach strukturyzowanych (inwestycyjnych) i ban-
kowych papierach wartosciowych. Uwzgledniono 131 lokat strukturyzowanych i 9 ban-
kowych papieréw warto$ciowych.

Stowa kluczowe: ryzyko, klasy rozktadu, produkty strukturyzowane, lokata struktury-
zowana, bankowe papiery wartosciowe.

JEL Classification: Al, GO, G1.

Wprowadzenie

Produkty strukturyzowane ,,(...) emitowane sa przez instytucje finansowe
(np. banki lub domy maklerskie). Kazdy produkt strukturyzowany notowany na
gietdzie posiada prospekt emisyjny oraz tzw. « Warunki koncowe emisji» (Final
Terms), w ktorych zawarte sa wszystkie istotne informacje na temat emitenta
i instrumentu. Oprocz czynnikow ryzyka, « Warunki koncowe» zawieraja inne
kluczowe dla inwestora informacje, jak zasady wyptaty, dzigki ktorym mozna
$ledzi¢ biezacq warto$¢ posiadanego instrumentu” [https://www.gpw.pl/produkty
_strukturyzowane_instrumenty, GPW, 2016; zob. wigcej informacji w tym za-
kresie w: Dyduch, 2011, 2012a, 2012b; Hadas-Dyduch, 2013a, 2013b, 2013c,
2013d].
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Pomimo podobnej konstrukeji i funkcji ekonomicznej, produkty struktury-
zowane wystepuja na rynku w roznych formach i w zwiazku z tym maja charak-
ter migdzysektorowy [zob. Hadas-Dyduch, 2014b, 2014c]. Poprzez rodzaj inwe-
stycji okresla si¢ formg prawna, poprzez ktora inwestor begdzie mial dostep do
skonstruowanego produktu. Wyréznia si¢ wiele form prawnych. Jednakze ,(...)
wigkszos$¢ polskich produktow strukturyzowanych ma jedna z charakterystycz-
nych form strategii inwestycyjnych, tzn.:

o lokaty strukturyzowane;j,
e obligacji strukturyzowane;j,
e polisy strukturyzowanej:

0 ubezpieczenie na zycie i dozycie — emitentem jest w tym wypadku zaktad
ubezpieczen, a dystrybutorem — najczeSciej bank lub inna instytucja
wspoOlpracujaca z emitentem,

0 ubezpieczenie na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym
(UFK) — podobnie jak w przypadku ubezpieczenia na zycie i dozycie,
emitentem jest zaktad ubezpieczen, a dystrybutorami wspoélpracujace in-
stytucje finansowe; klienci rowniez sa objeci ubezpieczeniem,

o certyfikatu strukturyzowanego,
e funduszu strukturyzowanego,
o certyfikatu inwestycyjnego” [Hadas-Dyduch, 2014a, s. 55; 2015b, s. 42].

Jedna z form produktow strukturyzowanych jest lokata. Lokata terminowa
jest to umowa migdzy bankiem a klientem, dotyczaca lokowania srodkoéw pie-
ni¢znych, zawierana na czas okreslony. Bank zobowiazuje si¢ wyptaci¢ kapitat
wraz z odsetkami na koniec okresu umowy. Lokaty strukturyzowane, czgsto
nazywane lokatami inwestycyjnymi badz lokatami indeksowymi, funkcjonuja
natomiast na podstawie ustawy Prawo bankowe. Lokata strukturyzowana stano-
wi depozyt bankowy z wbudowanym instrumentem pochodnym. Konstrukcja
produktu strukturyzowanego, jakim jest lokata strukturyzowana, jest oparta na
lokacie terminowej, w ktorej warto$¢ wyplacanych odsetek jest uzalezniona od
zdarzen wystgpujacych na rynku kapitatlowym. Polaczenie dwoch instrumentow
finansowych (lokata + udzial w zmianach na rynku kapitalowym) ma na celu
zwigkszenie optacalnosci inwestowania wraz z minimalizowaniem ryzyka wyni-
kajacego z inwestycji na rynkach kapitalowych (tematyka konstrukcji oraz
ksztattowania si¢ stop zwrotu zostata szeroko opisana w: Hadas-Dyduch, 2014b,
2014d, 2015a, 2015b, 2015¢, 2015d).

Celem artykutu jest analiza dostgpnych na polskim rynku lokat struktury-
zowanych i1 bankowych papierow wartosciowych w kontekscie ich przyporzad-
kowania do klas rozktadu zwrotu. Badanie oparto na polskich lokatach struktu-
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ryzowanych i bankowych papierach warto$ciowych. Przynaleznosci do klas
rozktadu zwrotéw dokonano na podstawie miar zmienno$ci wyznaczonych dla
szeregu czasowego, otrzymanego w wyniku zastosowania przesuwnego tygo-
dniowego okna czasowego.

1. Klasy rozkladu zwrotu

Produkty strukturyzowane, jak kazda inwestycja, cechuje si¢ ryzykiem. Na-
lezy zauwazy¢, ze na podstawie wczesniej przeprowadzonych badan i analiz
,(...) $rednia stopa zwrotu brutto, zakonczonych w latach 2000-2013, produk-
tow strukturyzowanych wynosita 4,31% i byta o 1% wyzsza od $redniej stopy
inflacji w latach 2000-2013. Ponadto 50% zakonczonych produktow struktury-
zowanych z wyznaczonym stopa zwrotu odnotowato stopg zwrotu brutto co
najwyzej na poziomi 0,1%. (...) Najczesciej zakonczone produkty mialy stopg
zwrotu brutto na poziomie 0%, takich produktow strukturyzowanych byto 728
w badanym okresie, co stanowi 40% ogotu zakonczonych produktow struktury-
zowanych na polskim rynku kapitatlowym oraz 43,57% ogotu produktow, dla
ktorych znany jest zysk w dniu zakonczenia inwestycji. Wéroéd 1820 zakonczo-
nych w latach 2000-2013 produktow strukturyzowanych, 1671 ma okreslona
stopg zwrotu brutto, z czego 862 produkty strukturyzowane zakonczyly sieg
z dodatnia stopa zwrotu, a 81 z ujemna stopa zwrotu” [Hadas-Dyduch, 2015c,
s. 140]. Wydaje si¢ zatem zasadne badanie produktow w kontekscie ryzyka.

W zaleznosci od ryzyka, skosnosci i kurtozy mozna wyznaczy¢ 27 klas roz-
ktadéw zwrotu produktu strukturyzowanego, biorac pod uwage trzy klasy ryzy-
ka: niskie, srednie i wysokie, trzy klasy sko$nosci: lewostronna, brak skosno$ci
i prawostronna, oraz trzy klasy kurtozy': wysoka (smukta), normalna lub sptasz-
czong (ktore sa odpowiednio rownowazne ksztattom leptokurtycznym, mezokur-
tycznym 1 platykurtycznym). Nie wszystkie z mozliwych do wyznaczenia
27 klas rozktadow zwrotow sa pozadane przez inwestora. Niektore klasy rozkta-
doéw zwrotu sa niemozliwe do osiagnigcia. Przyktadowo, zaden inwestor nie

! Kurtoza jest rozumiana jako miara skupienia wokot éredniej arytmetycznej. Im wigksza jest
warto$¢ kurtozy, tym bardziej warto$ci zmiennej koncentruja si¢ wokot sredniej — miarg odnie-
sienia jest rozktad normalny. Kurtoza w rozktadzie normalnym przyjmuje warto$¢ k = 3. Jak
wczesniej wspomniano, kurtoza dostarcza informacji dotyczacych tego, jak duzo uzyskanych
przez nas wynikéw jest zblizonych do sredniej. Jesli tych wynikow jest sporo, a tym samym
wynikow skrajnych (wysokich, niskich, ubran bardzo tanich, bardzo drogich) jest mato, to kur-
toza przyjmuje wartos¢ powyzej (k > 3). Jesli za$ kurtoza jest mniejsza od trzech (k < 3), ozna-
cza to, ze w naszym zbiorze duzo jest wynikow skrajnych (bardzo wysokich, bardzo niskich,
ubran bardzo tanich, ale tez i bardzo drogich), natomiast mato wynikéw zblizonych do $rednie;j.
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wybratby klasy rozkladu z wysokim ryzykiem, lewostronng sktonnoscia
i sptaszczona kurtoza. Ponadto kazdy typ rozktadu taczacy lewostronna sko-
$nos¢ 1 splaszczona kurtoze jest niepozadany przez inwestora. Trudne do osia-
gnigcia jest rowniez zestawienie: klasa o $rednim lub wysokim ryzyku, prawo-
stronnej sko$nosci i sptaszczonej kurtozie. Przytoczone powyzej 27 klas nalezy
zatem ograniczy¢ do 10, ktore z perspektywy inwestora sg osiagalne i pozadane
(tabela 1).

Tabela 1. Osiagalne i pozadane klasy rozktadow zwrotu z perspektywy inwestora

Klasa rozktadu zwrotow Ryzyko Sko$nos¢ Kurtoza
1 niskie prawostronna wysoka
2 niskie prawostronna $rednia
3 Srednie lewostronna wysoka
4 Srednie brak ptaska
5 Srednie brak $rednia
6 $rednie brak wysoka
7 $rednie prawostronna $rednia
8 Srednie prawostronna wysoka
9 wysokie brak plaska
10 wysokie prawostronna $rednia

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie: [Bliimke, 2011].

2. Procedura

Klasyfikacja lokat strukturyzowanych i bankowych papieréw wartoscio-
wych w odpowiednie klasy rozktadu zwrotu, przedstawione w tabeli 1, wymaga
aplikowania kilku podstawowych etapow opisanych na rys. 1. Parametry (np.
wspotczynnik asymetrii) testowanych produktéw strukturyzowanych wymagaja
obliczenia na podstawie szeregu danych otrzymanego poprzez zastosowanie
testu wstecznego, polegajacego na tym, ze kazdy produkt strukturyzowany jest
uruchamiany hipotetycznie przez okres jednego roku co tydzien. Produkty struk-
turyzowane poprzez ,,okno wsteczne” sa uruchamiane w okresie poprzedzaja-
cym rozpoczecie rzeczywistego produktu (rys. 1).

2 Klasy ryzyka: niskie, $rednie, wysokie. Klasy sko$nosci: lewostronna, brak, prawostronna.
Klasy kurtozy: wysoka (smukta), normalna, sptaszczona.
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1. Zbior lokat
strukturyzowanych
i bankowych papieréw
wartosciowych

2. Zbior notowan indeksow bazowych
lokat strukturyzowanych i bankowych
papieréow wartosciowych

3. Aplikacja ,,wstecznego okna
czasowego” dla kazdej lokaty
strukturyzowanej i kazdego
bankowego papieru warto$ciowego

4. Kurtoza dla kazdej lokaty
strukturyzowanej i kazdego
L bankowego papieru
wartosciowego

4. Ryzyko dla kazdej lokaty

strukturyzowanej i kazdego
4. Skosnosé dla kazdej lokaty bankowego papieru wartosciowego
strukturyzowanej i kazdego
bankowego papieru
warto$ciowego

S. Analiza wynikow otrzymanych z lokat strukturyzowanych
i bankowych papierow wartosciowych na podstawie
,wstecznego okna czasowego”

'I

6. Klasyfikacja lokat strukturyzowanych
i bankowych papierow wartosciowych
w klasy rozktadu zwrotu

Rys. 1. Schemat postgpowania celem klasyfikacji lokat strukturyzowanych
w klasy rozktadu zwrotu

Ostateczne wyniki kazdego uruchomienia produktu strukturyzowanego
w odstepach tygodniowych i jego zakonczenia zapisano w postaci szeregow.
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Na podstawie otrzymanych wynikoéw obliczono wszystkie niezbedne miary
statystyczne, pozwalajace okresli¢ zmiennos¢ 1 ryzyko inwestycji w produkty struk-
turyzowane. Kazdy produkt przyporzadkowano do okreslonej kategorii ryzyka,
ktora umozliwi jego sklasyfikowanie w relacji do innych produktoéw i aktywow.

Kazdy testowany produkt strukturyzowany za pomoca wstecznego okna prze-
suwnego ma porownywalng tabelg danych, zawierajaca wartosci statystyczne, m.in.
takie jak $rednia stopa zwrotu i skosnos¢, odpowiadajace danemu produktowi struk-
turyzowanemu oraz jego wskaznikowi. W obliczeniach sko$no$¢ oparto na klasycz-
nym wspoétczynniku asymetrii, rozrézniajac skosno$¢ lewostronna i prawostronna
oraz rozktad symetryczny’. Dysponujac szeregami danych, mozna w sposob rzetel-
ny zakwalifikowa¢ produkt do odpowiedniej klasy ryzyka.

3. Material empiryczny

Badanie oparto na lokatach strukturyzowanych i bankowych papierach war-
tosciowych rozpoczetych w 2012 r. i zakonczonych na polskim rynku kapitato-
wym do 31.12.2013 .

Nalezy nadmienié, ze ,,(...) Bankowe Papiery Warto$ciowe Strukturyzowa-
ne (BPW) emitowane sa na podstawie ustawy z 29 sierpnia 1997 r. Prawo ban-
kowe (tekst jednolity: Dz.U. 2002, nr 72 poz. 665, z p6zn. zm.). Emitent zobo-
wiazuje si¢ wzgledem posiadaczy BPW do spelnienia $wiadczenia pienigznego
polegajacego na zaptacie kwoty wykupu oraz premii na zasadach okre§lonych
w dokumentach regulujacych warunki emisji danego BPW. Tres¢ BPW obejmuje:

e warto$¢ nominalna,
e zobowiazanie banku do:
0 naliczenia okreslonego oprocentowania wedtug ustalonej stopy procento-
wej,
0 dokonania wyptaty oznaczonej kwoty osobie uprawnionej, w okreslonych
terminach; osoba uprawniona nie moze zada¢ od banku wykupu papieru
przed uplywem terminu, o ile tre$§¢ papieru nie stanowi inaczej,

3 Sko$nosé lewostronna — jest to wiecej danych statystycznych mniejszych od éredniej niz da-

nych statystycznych wigkszych od tej $redniej oraz najczgSciej wystepujaca dana statystyczna
jest mniejsza od $redniej. Sko$no$¢ prawostronna — jest to wigcej danych statystycznych wigk-
szych od $redniej niz danych statystycznych mniejszych od tej sredniej oraz najczgsciej wyste-
pujaca dana statystyczna jest wigksza od sredniej. Rozklad symetryczny — tzn. w ciagu upo-
rzadkowanych monotonicznie danych statystycznych, na lewo i na prawo od $redniej jest tyle
samo danych oraz $rednia jest rOwna najczgsciej wystgpujacej danej statystycznej.



68 Monika Hadas-Dyduch

e oznaczenie posiadacza papieru wartosciowego, jezeli jest to papier imienny
lub adnotacje, Ze jest to papier wartosciowy na okaziciela,

e zasady przenoszenia praw wynikajacych z papieru wartosciowego,

e numer papieru wartosciowego i datg emisji,

e podpisy osob upowaznionych do sktadania o$wiadczen w zakresie praw
i obowiazkdéw majatkowych banku” [Dyduch, 2013, s. 187-190].

W badaniu uwzgledniono 131 lokat strukturyzowanych i 9 bankowych pa-
pierow warto$ciowych. Badane produkty strukturyzowane roznity sig¢ dtugoscia
okresu inwestycji, momentem startowym, poziomem partycypacji, instrumentem
bazowym, emitentem itd. Najwigcej lokat bylo w emisji BZ WBK — 45,8%,
a najmniej w emisji Banku BGZ (rys. 2). Bankowe papiery warto$ciowe byty
w emisji Alior Banku, Banku BPH, Banku PKO SA (rys. 3).

60-

50

40+

30+

20

Bank Bank ING Bank | Kredyt Raiffeisen

Bank BGZ|\ iennium | Pekao A | BZWEBK | giaski Bank | MBank | MultiBank) PKOBP | oo,k
|mLiczbalokat| 3 12 2 60 4 23 6 2 11 8

Rys. 2. Emitenci lokat inwestycyjnych rozpoczetych w 2012 r. i zakonczonych
do 31.12.2013 r.
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Alior Bank Bank BPH Bank Pekao SA
|mLiczba BPW 4 3 2

Rys. 3. Emitenci bankowych papieré6w wartosciowych rozpoczgtych w 2012 r.
i zakonczonych do 31.12.2013 r.

W badaniu uwzgledniono produkty o zréznicowanym czasie trwania od
3 do 18 miesigcy. Najwigcej lokat strukturyzowanych byto na okres 6 miesigcy —
73 lokaty (rys. 4), a bankowych papieréw wartosciowych na okres 3 miesiecy

(rys. 5).
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Rys. 4. Czas trwania lokat inwestycyjnych rozpoczetych w 2012 r. i zakonczonych
do 31.12.2013 r.
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Czas trwania [w miesigcach]
N

3 5 12 18
|mLiczba BPW 4 2 2 1

Rys. 5. Czas trwania bankowych papierow wartosciowych rozpoczgtych w 2012 r.
i zakonczonych do 31.12.2013 r.

4. Wsteczne okno czasowe — aplikacja

Wsteczne okno czasowe, bedace podstawowym elementem procedury pro-
wadzacej do klasyfikacji produktow strukturyzowanych, wyznaczono dla kazdej
lokaty strukturyzowanej i kazdego bankowego papieru wartoSciowego uwzgled-
nionego w badaniu. Celem przejrzystosci artykutu zostata zaprezentowana pro-
cedura okna wstecznego tylko dla jednego produktu ze 140 analizowanych. Wy-
boru dokonano w sposob losowy. Produkt oznaczono PSA. Podstawowe
parametry wybranego produktu przedstawiono w tabeli 2.

4.1. Charakterystyka produktu strukturyzowanego wybranego
do szczegolowej analizy

Tabela 2. Podstawowe parametry produktu strukturyzowanego wybranego
do szczegotowej analizy

Instytucja Bank BPH
Przyjgta nazwa produktu PSA

Koszyk Indeks WIG20
Koniec inwestycji 08.10.2013
Poczatek inwestycji — data 08.10.2012

Zgodnie z karta produktu: ,,Inwestycja w bankowe papiery warto$ciowe de-
nominowane w PLN emitowane przez Bank BPH SA oferuje 100% ochrong
zainwestowanego kapitalu w dniu zakonczenia inwestycji (Dzien Wykupu).
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Ponadto w Dniu Platnosci Odsetek Posiadacz Certyfikatow Depozytowych jest
uprawniony do otrzymania odsetek obliczonych na bazie Stopy Procentowe;.
Stopa Procentowa (SP) jest obliczana w nastgpujacy sposob:

— SP=10%/, jesli oficjalny poziom zamknigcia Wskaznika Odniesienia w zad-
nym dniu w Okresie Obserwacji nie osiagnat wartosci nizszej niz Limit Dol-
ny Przedziatu ani wyzszej niz Limit Gorny Przedziatu, lub

— SP = 0%, jesli oficjalny poziom zamknigcia Wskaznika Odniesienia w kto-
rymkolwiek dniu w Okresie Obserwacji osiagnat warto$¢ nizszg niz Limit
Dolny Przedziatu lub wyzsza niz Limit Gorny Przedziatu” [Materiaty infor-
macyjne Banku BPH].

»Limit Dolny Przedzialu — 90% Wartosci Poczatkowej Wskaznika Odnie-
sienia. Limit Gérny Przedziatu — 130% Warto$ci Poczatkowej Wskaznika Od-
niesienia” [Materialy informacyjne Banku BPH].

Czas trwania produktu PSA wynosi 12 miesigcy. Minimalna kwota inwe-
stycji to 1000 zt. Pierwszy produkt PSA zostal uruchomiony w dniu 8.10.2010 .,
a ostatni 8.09.2011 r. Ostatni zakonczony produkt skonczy si¢ 8.09.2012 r., mie-
sigc przed rozpoczeciem rzeczywistego produktu PSA, co pozwala na podjgcie
decyzji o ewentualnej inwestycji w wybrany produkt PSD i ewentualnym zaku-
pie produktu PSD do portfela.

4.2. Okresy inwestycji produktu PSD

Pierwszy okres inwestycji jest okresem od 8.10.2010 r. do 10.10.2011 r.
Wartos¢ WIG20 wedtug kursu otwarcia w dniu:
— rozpoczegcia inwestycji, tj. 8.10.2010 r., wynosi 2637,64,
— zakonczenia inwestycji, tj. 10.10.2011 r., wynosi 2212,23.

W dniu zakonczenia inwestycji warto§¢ WIG20 stanowi 83,88% wartosci
z dnia rozpoczegcia inwestycji (tabela 3 — PSD1 _1). Jest ponizej 90% warto$ci
z dnia otwarcia, zatem inwestor nie otrzymuje zadnego zysku. Otrzymuje tylko
zwrot zainwestowanego kapitatu.

Drugi okres inwestycji jest okresem od 19.10.2010 r. do 19.10.2011 r. War-
tos¢ WIG20 wedtug kursu otwarcia w dniu:
— rozpoczecia inwestycji, tj. 19.10.2010 r., wynosi 2661,12,
— zakonczenia inwestycji, tj. 19.10.2011 r., wynosi 2298,56.

W dniu zakonczenia inwestycji wartos¢ WIG20 stanowi 86,38% wartosci
z dnia rozpoczgcia inwestycji (tabela 3 — PSD1 2). Jest ponizej 90% wartosci
z dnia otwarcia, zatem inwestor nie otrzymuje zadnego zysku. Otrzymuje tylko
zwrot zainwestowanego kapitatu.



72 Monika Hada$-Dyduch

Postgpujac analogicznie dla kolejnych okresow inwestycji, otrzymano kolejne
wyniki. Warto$ci indeksu bazowego produktu PSD w dniu zakonczenia inwestycji
w stosunku do warto$ci w dniu rozpoczecia inwestycji zestawiono w tabeli 3.

Tabela 3. Wartos¢ indeksu bazowego produktu PSD w dniu zakonczenia inwestycji
w stosunku do warto$ci w dniu rozpoczgcia inwestycji dla kolejnych okresow

produktu PSD
Warto$¢ indeksu Wartos¢ indeksu
bazowego produktu PSD bazowego produktu PSD
Produkt . w dniu %‘akoﬁczenia Produkt . w dniu %-akoﬁczenia
inwestycji w stosunku inwestycji w stosunku
do wartosci w dniu do wartosci w dniu
rozpoczgcia inwestycji rozpoczgcia inwestycji

PSDI1 1 83,88% PSD1 18 80,91%

PSDI1 2 86,38% PSD1_19 75,77%

PSDI1 3 91,38% PSD1 20 77,57%

PSDI1 4 88,46% PSD1 21 77,05%

PSD1 5 82,68% PSD1 22 76,45%

PSD1 6 82,74% PSD1 23 74,36%
PSD1_7 78,68% PSD1 24 71,64%

PSDI1 8 76,11% PSD1 25 77,13%

PSD1 9 77,99% PSD1 26 78,08%

PSD1 10 80,74% PSD1 27 80,67%
PSD1 11 81,92% PSD1 28 79,02%

PSD1 12 86,53% PSD1 29 77,85%

PSD1 13 87,26% PSD1_30 79,63%

PSD1 14 89,35% PSD1 31 97,99%

PSDI1 15 86,00% PSD1 32 102,07%

PSDI1 16 83.21% PSD1 33 94,27%

PSD1 17 83,35% PSD1 34 100,88%

Warto$ci zaprezentowane w tabeli 3 sa niezwykle istotne, poniewaz warto$¢
instrumentu bazowego w dniu zapadalnosci produktu strukturyzowanego ma
wplyw na warto$¢ koncowa produktu strukturyzowanego PSD.

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

Zmienno$¢ stopy zwrotu produktu strukturyzowanego PSD na podstawie 34
uruchomien w okresach tygodniowych wynosita 398,9% z silng asymetria pra-
wostronng.
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5. Klasyfikacja

Celem sklasyfikowania analizowanych produktow strukturyzowanych wyzna-
czono stope zwrotu, zmiennos$¢ i skosnos¢ dla wszystkich 140 badanych produktow
strukturyzowanych w sposob analogiczny jak przedstawiono w punkcie 4.

Badane produkty strukturyzowane w 56% charakteryzowaty si¢ niskim ry-
zykiem, a w 39% — wysokim (rys. 6). Na podstawie przeprowadzonej analizy
,»wstecznym oknem czasowym” mozna twierdzié, ze 94% badanych produktow
strukturyzowanych (lokat strukturyzowanych i bankowych papieréw wartoscio-
wych) charakteryzowalo si¢ asymetria prawostronna (rys. 7). W zadnym przy-
padku nie odnotowano asymetrii lewostronne;.

Ryzyko wysokie
39%

Ryzyko niskie
56%

Ryzyko $rednie
5%

m Ryzyko niskie @ Ryzyko $rednie 0 Ryzyko wysokie
Rys. 6. Zestawienie wynikéw odnosnie do ryzyka

Brak sko$nosci
6%

Sko$nosc prawostronna
94%

Rys. 7. Zestawienie wynikow odno$nie do sko$nosci
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W przypadku rozktadéw symetrycznych wystgpowato niskie ryzyko. Taka
sytuacje odnotowano w przypadku 6,43% produktow. Asymetria prawostronna
wystgpowata zarowno w przypadku duzego, jak i §redniego oraz niskiego ryzy-
ka. Jednakze zdecydowanie dominowato potaczenie niskiego ryzyka z asymetria
prawostronna (tabela 4).

Tabela 4. Zestawienie wynikow odno$nie do skos$nosci i ryzyka

. Odsetek analizowanych
Ryzyko Symetria )
produktow
. brak 6,43%
niskie
prawostronna 50,00%
Srednie prawostronna 5,00%
wysokie prawostronna 38,57%

Otrzymane wyniki pokazuja, ze badane produkty strukturyzowane klasyfi-
kuja si¢ tylko do trzech klas ryzyka z zatozonych 10 bedacych interesujacych dla
inwestora (tabela 5).

Tabela 5. Osiagalne i pozadane klasy rozktadow zwrotu z perspektywy inwestora
w przeanalizowanych produktach strukturyzowanych w formie lokaty
strukturyzowanej i bankowych papieréw wartosciowych

Klasa rozktadu o
i Ryzyko Skosnosé¢ Kurtoza
ZWrotow
1 niskie prawostronna wysoka
7 $rednie prawostronna $rednia
10 wysokie prawostronna $rednia

W pierwsze] klasie zwrotu znalazly si¢ tylko lokaty strukturyzowane,
o dominujacym czasie trwanie 6 miesigcy (rys. 8). W wigkszosci przypadkow
byly to lokaty oparte na kursie walut (rys. 9).
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18 miesigcy
12 miesiecy % 3 mieiiace
10% 21%

9 miesiecy
1%

6 miesiecy
61%

Rys. 8. Czas trwania produktow strukturyzowanych zakwalifikowanych
do pierwszej klasy rozktadu zwrotu

cena zlota
cena platyny 3% kontrakt terminowy na WIG20
1% 1%
akcje spotek
4%

kurs waluty
91%

Rys. 9. Instrument bazowy produktow strukturyzowanych zakwalifikowanych
do pierwszej klasy rozktadu zwrotu

W drugiej klasie zwrotu znalazto sig¢ 5 lokat strukturyzowanych i 2 banko-
we papiery wartosciowe. Dominujacym okresem inwestycji byt okres 6 miesigcy
(tabela 6).
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Tabela 6. Zestawienie produktow strukturyzowanych nalezacych do drugiej klasy

rozktadu zwrotu

Koszyk Czas trwania w miesigcach Forma prawna
kurs EUR/PLN 6 lokata inwestycyjna
kurs USD/PLN 6 lokata inwestycyjna
kurs USD/PLN 6 lokata inwestycyjna
kontrakt terminowy na ropg Brent 12 bankowe papiery warto§ciowe
kurs EUR/PLN 3 lokata inwestycyjna
kurs EUR/PLN wg NBP 5 bankowe papiery warto§ciowe
kurs USD/PLN wg NBP 6 lokata inwestycyjna

W trzeciej klasie zwrotu znalazly si¢ 3 bankowe papiery wartosciowe oraz
51 lokat strukturyzowanych. Lokaty byly zazwyczaj zawarte na okres 6 miesigcy
(tabela 7). W wigkszosci przypadkoéw byly to lokaty oparte na kursie walut

(tabela 8).

Tabela 7. Zestawienie produktéw strukturyzowanych nalezacych do trzeciej klasy

rozktadu zwrotu

. Liczba produktow
Forma prawne Czas trwania
strukturyzowanych
3 1
bankowe papiery wartosciowe 12 1
18 1
3 10
. . 26
lokata inwestycyjna |
12 14

Tabela 8. Zestawienie koszykoéw produktdéw strukturyzowanych nalezacych do trzeciej

klasy rozktadu zwrotu

Liczba produktow
Forma prawne Koszyk
strukturyzowanych
akcje: KGHM, PKO BP, PKN Orlen oraz PZU 1
bankowe papiery warto$ciowe indeks WIG20 1
kurs EUR/PLN wg NBP 1
akcje: 4 spotki 1
indeks WIG20 1
. . kontrakt terminowy na WIG20 2
lokata inwestycyjna
kurs CHF/PLN 8
kurs EUR/PLN 18
kurs USD/PLN 21
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Podsumowanie

W artykule dokonano analizy dostgpnych w 2012 r. na polskim rynku pro-
duktéw strukturyzowanych w kontekscie ich przyporzadkowania do klas rozkta-
du zwrotu. Badanie oparto na dwoch (z dostgpnych na polskim rynku kapitato-
wym kilku form) produktach strukturyzowanych, mianowicie na lokatach
strukturyzowanych i bankowych papierach warto$§ciowych. Uwzglednione
w badaniach produkty strukturyzowane (131 lokat strukturyzowanych i 9 ban-
kowych papieréw wartosciowych) przyporzadkowano tylko do trzech klas roz-
ktadu zwrotu. Klasyfikacj¢ wykonano na podstawie szeregow danych uzyska-
nych w wyniku aplikacji wstecznego okna czasowego.

Otrzymane klasy moga postuzy¢ do dalszych badan naukowych w obszarze
produktow strukturyzowanych w kierunku predykcji produktéw roéznorodnymi
metodami badz w kierunku analizy portfelowej. W badaniach tych moga by¢
aplikowane np. metody oparte na analizie falkowej, szeroko opisane w: [Hadas-
-Dyduch, 2015e, 2016a, 2016b, 2016c¢].
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CLASSIFICATION OF INVESTMENT DEPOSITS AND BANK SECURITIES
CLASS DISTRIBUTION OF RETURN

Summary: The aim of this article is to analyze available on the Polish market of struc-
tured products in the context of the classification of the return distribution classes. The
research was based on two of the available several forms of the Polish capital market
structured products, namely, structured deposits banking and securities. 131 includes
structured deposits and bank securities 9. Belonging to the class distribution of returns
were based on measures of the volatility of the appointed time series obtained through
the use of weekly sliding time window.

Keywords: risk class distribution, structured products, structured deposit, bank securities.



