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Roman DYDUCH

Efektywnos¢ finansowa obligacji strukturyzowanych

Streszczenie. Celem artykutu jest analiza obligacji strukturyzowanych w za-
kresie efektywnosci finansowej, rozumianej jako matematyczny stosunek nakta-
dow do zyskow. Miarg efektywnosci finansowej obligacji strukturyzowanych jest
ich stopa zwrotu, wyznaczona na podstawie koncowych wynikow finanso-
wych obligacji w odniesieniu do zatozen opisanych w prospekcie emisyjnym,
z uwzglednieniem kosztow inwestycji.

W ocenie efektywnosci finansowej uwzgledniono inflacje, ktora powoduje, ze
aspiracje inwestorow ponad opcje 100% ochrony kapitatu, skorygowane o po-
ziom inflacji, oznaczajq obnizenie lub brak zysku. W przypadku deflacji sytuacja
jest odwrotna. W celu doktadniejszego zobrazowania efektywnosci inwestycji
w obligacje strukturyzowane porownano stope zwrotu zakonczonych emisji obli-
gacji strukturyzowanych ze wskaznikiem inflacji. Podstawe badania stanowily
obligacje strukturyzowane rozpoczete i zakonczone w okresie od 1.01.2000 r. do
31.12.2013 r. w Polsce. Dane zaczerpnieto z ogolnie dostepnych baz i raportow,
m.in. Structus.pl oraz Komisji Nadzoru Finansowego i Gieldy Papierow Warto-
sciowych w Warszawie.

Liczba rozpoczetych obligacji w badanym okresie wzrosta Sredniorocznie
0 47,76%. Termin inwestycji zakonczylo 100 obligacji strukturyzowanych, a rocz-
ny zysk netto chronologicznie ksztaltowal si¢ w przedziale 54,0—19,4%.

Stowa kluczowe: obligacja, obligacja strukturyzowana, produkty struktury-
zowane, inwestycje alternatywne, stopa zwrotu, zysk, inflacja.

JEL: E40, F65, G10

Produkty strukturyzowane sa instrumentami finansowymi, ktorych cena jest
uzalezniona od wartosci okreslonego wskaznika rynkowego (http://www.gpw.pl).
Innymi stlowy majg one charakter hybrydowy, stanowig portfele instrumentow
o statym dochodzie (zob. Bartkowiak, Echaust, 2013; Chodhry, 2004).
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Od pojawienia si¢ na polskim rynku kapitatlowym pierwszego produktu struk-
turyzowanego z roku na roku nastgpowat systematyczny wzrost zarowno liczby
emitowanych, jak i konczacych si¢ produktéw (wykr. 1). Liczba rozpoczetych
produktow strukturyzowanych rosta $redniorocznie w latach 2000—2013
0 47,76%, 2003—2013 — o 48,83%, a w okresie 2007—2013 — o 16,96%.
Liczba zakonczonych produktow strukturyzowanych rosta natomiast Srednio-
rocznie w latach 2003—2013 o 58,17%, a w okresie 2007—2013 — o 54,34%.
Analizg przyrostu rozpoczetych produktow nalezy rozpatrywac¢ w trzech glow-
nych okresach: 2000—2004, 2005—2007 i 2008—2013, a zakonczonych
w dwodch: 2003—2008 i 2009—2013. W pierwszym okresie liczba rozpoczetych
produktéw rosta co roku o 36,78%, a w trzecim — o 1,99%. W przypadku za-
konczonych produktow strukturyzowanych dynamika byta nastepujaca: 45,41%
(2003—2008) 1 39,33% (2009—2013).

Wykr. 1. LICZBA ROZPOCZETYCH I ZAKONCZONYCH
PRODUKTOW STRUKTURYZOWANYCH
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716 d1o: opracowanic whasne na podstawie danych zawartych w Hadas-Dyduch (2014c).

Produkty strukturyzowane zakonczone w latach 2000—2013 w Polsce najcze-
sciej miaty formg polisy i lokaty inwestycyjnej. Obligacje strukturyzowane byty
za$ najczesciej wybierang formg wsrod takich produktow, jak: polisa na zycie,
bankowe papiery warto$ciowe, certyfikaty strukturyzowane i fundusze zagra-
niczne (wykr. 2). W latach 2000—2013 obligacje strukturyzowane stanowity 5%
wszystkich zakonczonych produktow strukturyzowanych.
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Wykr. 2. FORMY PRAWNE PRODUKTOW STRUKTURYZOWANYCH
ZAKONCZONYCH W LATACH 2000—2013
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Zr6dto: opracowanie whasne.

W artykule podjeto temat obligacji strukturyzowanych — poniewaz inne for-
my zostaly juz szeroko opisane w literaturze (Bliimke i Iciek, 2013; Dyduch,
2013; Hadas-Dyduch, 2014a, 2014b, 2014c, 2015b). W artykule nie podj¢to si¢
rowniez analizy porownawczej produktow strukturyzowanych — zardéwno ich
wspolzaleznosci wzajemnej, jak i rynkowej, gdyz opisano to w pozycjach:
Bliimke i Iciek (2013), Hadas-Dyduch (2013a, 2013c, 2013d, 2013e, 2014d,
2014e, 2015a, 2015e, 2016), Wisniewski (2011).

Celem artykulu jest za$ analiza statystyczna efektywnos$ci finansowej obliga-
cji strukturyzowanych, rozumianej jako matematyczny stosunek naktadow do
efektow, innymi stowy jako gospodarowanie wybranymi produktami w taki
sposob, by z biegiem czasu wytworzy¢ warto$¢ zapewniajaca godziwy zwrot
poniesionych naktadow, nie przekraczajac jednoczesnie poziomu ryzyka akcep-
towanego przez inwestora. Na ten temat pisano juz w wielu pracach (Helfert,
2004; Barburski, 2010; Rutkowska, 2013; Matwiejczuk, 2000).

W literaturze efektywno$¢ rozumiana jako wzajemne relacje mi¢dzy naktadami
i efektami moze by¢ przedstawiana wedtug trzech podstawowych formut, tj. jako:
1) r6znica pomiedzy efektami a naktadami (korzystnosc); pozadany wynik po-

winien by¢ wiekszy od zera, co oznacza, ze efekty przewyzszaja naktady;
2)iloraz efektow do poniesionych naktadéw (ekonomiczno$¢); pozadany wynik

powinien by¢ wiekszy od jednosci, co oznacza, ze naktady sg nizsze od efek-
tow;
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3)iloraz roéznicy pomigdzy efektami a nakltadami do poniesionych naktadéw;
formuta okres§lana jako stopa zwrotu z inwestycji, wyrazana w procentach
(Rutkowska, 2013).
Dane do analizy zaczerpni¢to z dost¢gpnych baz i raportéw generowanych
m.in. przez Structus.pl, KNF i GPW w Warszawie oraz prac naukowych (Hadas-
-Dyduch, 2013b, 2014c, 2015d).

MIARY STATYSTYCZNE PRODUKTOW STRUKTURYZOWANYCH

Obligacje strukturyzowane to diuzne papiery wartosciowe emitenta, z ktorych
zwrot powiqzany jest z zachowaniem wybranego wskaznika rynkowego albo
koszyka wskaznikow rynkowych, dzigki ktorym nabywca moze zdywersyfikowaé
swoj portfel inwestycyjny przez wybranie strategii powigzanej z rynkiem akcji,
surowcow, pienieznym lub walutowym. Wyplata zysku jest uzalezniona od war-
tosci okreslonego instrumentu bazowego, z ktorym powigzana jest dana obliga-
cja strukturyzowana. Instrumentem bazowym moze by¢ dowolny wskaznik, np.
kurs akcji lub koszyk akcji, indeks gieldowy lub koszyk indeksow gietdowych,
kurs walut, stopa procentowa, ceny surowcéw'.

Stopa zwrotu (netto roczna) obligacji strukturyzowanych zakonczonych w la-
tach 2000—2013 ksztattowata si¢ w przedziale od —0,54% do 19,4%.

Wykr. 3. PODSTAWOWE MIARY STATYSTYCZNE SZEREGU PREZENTUJACEGO
ROCZNY ZYSK NETTO OBLIGACJI STRUKTURYZOWANYCH
ZAKONCZONYCH W LATACH 2000—2013
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Zr6dto: jak przy wykr. 2.

! http://www.online.citibank.pl.
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Sredni zysk netto zakonczonych obligacji strukturyzowanych w okresie
1.01.2000—31.12.2013 r. wynosit 4,606% (wykr. 3), $rednie oprocentowanie
lokat na 12 miesigcy siggato wtedy 5,809%, a $rednia roczna stopa inflacji —
3,34%. Przy duzym ryzyku inwestycji ostateczny zysk byl zatem stosunkowo
niski.

Nalezy nadmienié, ze potencjalny zysk wyptacany jest w formie kuponu po
spetnieniu warunkow obligacji (wysokos¢ kuponu zalezy od konstrukcji danego
produktu). Obligacja strukturyzowana moze generowac potencjalne kupony
w trakcie trwania inwestycji lub w formie jednorazowej wyptaty na koniec inwe-
stycji. Obligacje strukturyzowane mogq by¢ objete catkowitg lub czesciowq
ochrong zainwestowanego kapitatu, zapewnionq przez emitenta, pod warunkiem
utrzymania ich do terminu wykupu. Mogqg rowniez wystegpowac bez ochrony
kapitahi®.

Obligacje strukturyzowane zakonczone w latach 2000—2013 najcze¢sciej kon-
czyly si¢ z zerowym zyskiem rocznym netto.

Wykr. 4. SKOSNOSC I KURTOZA SZEREGU PREZENTUJACEGO ROCZNY ZYSK
NETTO OBLIGACJI STRUKTURYZOWANYCH
ZAKONCZONYCH W LATACH 2000—2013
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Z 16 dto: jak przy wykr. 2.

2 http://www.online.citibank.pl.
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50% zakonczonych w latach 2000—2013 obligacji strukturyzowanych osia-
gneto zysk co najwyzej 3,54% rocznie, a 25% — co najmniej 7,295% rocznie
(wykr. 5).

Wykr. 5. PERCENTYLE SZEREGU PREZENTUJACEGO ROCZNY ZYSK NETTO
OBLIGACJI STRUKTURYZOWANYCH
ZAKONCZONYCH W LATACH 2000—2013
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Zr6dto: jak przy wykr. 2.

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze ta forma obligacji pojawita si¢ w Polsce dopiero
w 2003 r. Citibank wyemitowal wowczas obligacj¢ strukturyzowang — o na-
zwie Fidelity.

INWESTYCJE ZAKONCZONE Z UJEMNA4 STOP4 ZWROTU

W badanym okresie 29,9% zakonczonych obligacji strukturyzowanych miato
zerowy zysk (uwzgledniajac inflacj¢, mozna powiedzie¢, ze stopa zwrotu na
poziomie zerowym to zysk na stracie), a jedna obligacja strukturyzowana zakon-
czyla si¢ z ujemna stopg zwrotu (—-0,54%).

Obligacje zakonczone z zerowa stopa zwrotu pojawily si¢ w emisji nastepuja-
cych instytucji: Biuro Maklerskie Banku DnB NORD Polska S.A., Biuro Makler-
skie Banku BGZ, Citi Handlowy, Deutsche Bank PBC, Dom Maklerski Banku
Ochrony Srodowiska, DM BZ WBK, DM PKO BP i Noble Bank (wykr. 6).
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Wsrdd obligacji strukturyzowanych zakonczonych z zerowa stopa zwrotu
dominowaly te emitowane przez DM BZ WBK — stanowity 42% obligacji
strukturyzowanych zakonczonych z ujemng stopa zwrotu (wykr. 6). Nalezy tez
zauwazy¢, ze 50% zakonczonych w tej instytucji obligacji strukturyzowanych
stanowily te zakonczone z zerowa stopa zwrotu (wykr. 7).

Obligacje strukturyzowane zakonczone bez zadnego zysku w 53% byly za-
wierane na 24 miesiace, a 28% na 36 miesiecy, za$ tylko 10% — na 48 miesiecy
(wykr. 8).

Obligacje strukturyzowane o zerowym zysku rozpoczynaly si¢ w latach
2006—2011 (wykr. 9).

Wykr. 6. ODSETEK OBLIGACJI STRUKTURYZOWANYCH ZAKONCZONYCH
UJEMNA STOPA ZWROTU WEDELUG EMITENTOW
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Zr6dto: jak przy wykr. 1.
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Wykr. 7. STOPA ZWROTU Z OBLIGACJI STRUKTURYZOWANYCH
ZAKONCZONYCH W EMISJI DM BZ WBK
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Zr6dto: jak przy wykr. 2.

Wykr. 8. STRUKTURA OBLIGACJI STRUKTURYZOWANYCH
O ZEROWEJ STOPIE ZWROTU WEDLUG CZASU TRWANIA
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Zr6dto: jak przy wykr. 2.
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Wykr. 9. OBLIGACJE STRUKTURYZOWANE O ZEROWEJ STOPIE ZWROTU
WEDLUG LAT ICH ROZPOCZECIA
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Zr6dto:jak przy wykr. 2.

Na minusie zakonczyta si¢ Obligacja FlexInvest BRIC II DM BZ WBK (dys-
trybutor: DM BZ WBK, BZ WBK, partner: SecurAsset), oparta na indeksie
BNP Paribas Flexindex BRIC PLN Hedged®. Na koniec inwestycji inwestorzy
otrzymywali 90% zainwestowanego kapitatu oraz premig, wyliczong jako 100%
dodatniego wyniku indeksu powyzej 90% warto$ci poczatkowej*. Reasumujac,
mozna stwierdzi¢, ze prawdopodobienstwo zakonczenia obligacji strukturyzo-
wanej z zyskiem zerowym bylo znaczne.

INWESTYCJE ZAKONCZONE Z DODATNIA STOP4 ZWROTU

70% zakonczonych w okresie 1.01.2000—31.12.2013 r. obligacji struktury-
zowanych uzyskato dodatnig stope zwrotu z inwestycji (dodatni zysk roczny
netto). Najwiekszy zysk roczny netto (19,94%) osiagnely obligacje AutoCall49

3 Jest to aktywnie zarzadzana strategia stworzona przez BNP Paribas. Zaangazowanie na ryn-
kach akcji 1 obligacji skarbowych jest uzaleznione od relacji pomigdzy biezacym kursem indeksu
S&P BRIC 40 ER a jego $rednimi kroczacymi. Kiedy jego biezacy kurs indeksu przebija kolejne
$rednie kroczace, zaangazowanie na rynku akcji roénie i zmniejsza si¢ zaangazowanie na rynku
obligacji. Gdy biezacy kurs indeksu spada natomiast ponizej kolejnych $rednich kroczacych,
zaangazowanie na rynku akcji spada, a na rynku obligacji wzrasta.

4 Wigcej informacji na stronie Structus.pl.
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— Gold and Platinum T1 i1 AutoCall50 — Gold and Platinum T2 w emisji Citi
Handlowego, oparte na cenach ztota i platyny z minimalng kwotg inwestycji
50000 zP.

Inwestycje zakoriczone zyskiem na poziomie lub ponizej poziomu inflacji®

Jako punkt odniesienia przyjeto najwyzszg inflacje, jaka odnotowano w okre-
sie 1.11.2003—31.12.2013 r., czyli 5% (z 1.05.2011 r.) (wykr. 10).

Wykr. 10. NOTOWANIA INFLACJI W OKRESIE 1.11.2003—1.12.2013 R.
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Z 16 d to: http://www.money.pl.

Ponizej inflacji z dodatnig stopa zwrotu zakonczyto si¢ 42% obligacji struktu-
ryzowanych zakonczonych w latach 2000—2013 (wykr. 11). Roczng stopg
zwrotu netto ponizej 1% odnotowano w przypadku 8,247% ogdétu obligacji
strukturyzowanych zakonczonych w okresie 1.01.2000—31.12.2013 r.

Emitentami byli: Citi Handlowy, DB PBC, DM BZ WBK i DM PKO BP.

5 Subskrypcja od 5—30.05.2008 r. Czas trwania inwestycji od 16.06.2008 do 16.06.2011 r.
(po 3 latach produkt zostal przedterminowo wykupiony).
¢ Uwzgledniono tylko obligacje o dodatniej stopie zwrotu.
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Wykr. 11. ODSETEK OBLIGACJI STRUKTURYZOWANYCH
W STOSUNKU DO INFLACJI
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3%

Zr6dto: jak przy wykr. 2.

Wykr. 12. ODSETEK ZAKONCZONYCH OBLIGACJI STRUKTURYZOWANYCH
ZE STOPA ZWROTU PONIZEJ INFLACJI
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Zr6dto: jak przy wykr. 2.



74 Wiadomosci Statystyczne nr 9 (676), 2017

W DB PBC ze stopa zwrotu ponizej inflacji zakonczyt si¢ jeden produkt
strukturyzowany, a jego stopa zwrotu netto wynosita 0,05%. W DM PKO BP
dwie obligacje strukturyzowane osiggnely stopy zwrotu odpowiednio —
0,00255% 1 0,074%. W Citi Handlowym stopa zwrotu ksztattowata si¢ od 0,16%
do 5% (wykr. 13), aw DM BZ WBK — od 0,97% do 3,54% (wykr. 14).

Wykr. 13. STOPA ZWROTU PONIZEJ INFLACJI OBLIGACJI STRUKTURYZOWANYCH
ZAKONCZONYCH W CITI HANDLOWYM

liczba zakonczonych
obligacji strukturyzowanych

3
2
1 I I
0 ] I I I I
0,16 1,00 1,57 2,07 4,05 4,46 4,66 5,00

3,89

stopa zwrotu %

Zrédto:jak przy wykr. 2.
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Wykr. 14. STOPA ZWROTU PONIZEJ INFLACJI OBLIGACJI STRUKTURYZOWANYCH
ZAKONCZONYCH W DM BZ WBK
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Zrédto:jak przy wykr. 2.

Inwestycje zakoniczone z zyskiem powyZej inflacji

Powyzej inflacji z dodatnig stopa zwrotu zakonczyto si¢ 56% obligacji struk-
turyzowanych zakonczonych w latach 2000—2013 (wykr. 11). Wiasciwie tylko
w przypadku tych obligacji mozna mowic¢ o zysku dla inwestora.

Roczng stope zwrotu netto — podaj¢ za Hadas-Dyduch (2014c) — w prze-
dziale najmniejszym (5%, 6%] odnotowano w przypadku 8,247%, a najwigk-
szym [18%, 19,5%] — w przypadku 2,062% og6tu obligacji strukturyzowanych
zakonczonych w okresie 1.01.2000—31.12.2013 r.

Obligacje zakonczone ze stopa zwrotu netto powyzej inflacji byly w emisji
DM BZ WBK i Citi Handlowego. DM BZ WBK zakonczy? jedna obligacje
o stopie zwrotu 8,91% rocznie, natomiast Citi Handlowy — 36 obligacji o stopie
zwrotu ksztattujacej sie w przedziale od 5,06% do 19,4% (wykr. 15).
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Wykr. 15. STOPA ZWROTU POWYZEJ INFLACJI OBLIGACJI
STRUKTURYZOWANYCH ZAKONCZONYCH W CITY HANDLOWYM

liczba zakonczonych
obligacji strukturyzowanych

4

5,27 6,89 8,10 10,60 13,00 19,40
5,06 5,87 7,30 8,50 12,00 14,58

stopa zwrotu %

Z 16 dto: jak przy wykr. 2.

Zakonczenie

Obligacje strukturyzowane, jak kazda inwestycja, maja wady i zalety. Zapew-
niaja wprawdzie ochron¢ nominalnej wartosci pienigdza, jednakze nie chronig
jego wartosci realne;j.

Cecha, ktdéra zdaniem inwestorow przesqdza o atrakcyjnosci obligacji struktu-
ryzowanych, jest mozliwos¢ osiggniecia ponadprzecigtnych zyskow. Warto jesz-
cze raz powtorzy¢ — mozliwosé, a nie pewnosé. O ile gwarancja ochrony kapita-
tu jest tym elementem, ktory powoduje, ze powinny to by¢ instrumenty atrakcyjne
dla inwestorow z niskq tolerancjq na ryzyko inwestycyjne, o tyle zyski, ktore moz-
na osiggac dzieki tego rodzaju inwestycjom, sq uzaleznione od koniunktury na
rynkach, z ktorymi dana obligacja jest powigzana, i w razie niekorzystnej sytuacji
wyniosq najczesciej 0. Nalezy nadmienié, ze $redni zysk netto obligacji struk-

7 http://www.bossa.pl.
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turyzowanych rozpoczetych w danym roku i zakonczonych do konca 2013 r.
ksztattowat si¢ od 0,353% do 8,710%. Najwiekszy zysk osiagnely obligacje
strukturyzowane rozpoczete w 2013 r., a najmniejszy — w 2006 r.

mgr inZ. Roman Dyduch — Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach; Autorobot-Strefa w Gliwi-
cach
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Summary. The article aims at the statistical analysis of structured bonds in
terms of financial efficiency, defined as a mathematical relation of expenditure
and profits. Financial efficiency of structured bonds is measured with their rate
of return, determined on the basis of the final financial performance of the bond
in relation to the assumptions described in the prospectus, considering the in-
vestment costs.

Inflation was included in the financial efficiency assessment, which implies
that investors’ aspirations beyond the 100% of capital protection, adjusted for
inflation, indicate reduction or no profit. In case of deflation the situation is
reverse. In order to better illustrate the effectiveness of investment in structured
bonds, the rate of return of complete structured bonds was compared with infla-
tion indicator. The study was based on structured bonds started yet completed in
the period 1.01.2000—31.12.2013 in Poland. Data were obtained from publicly
available databases and reports, including Structus.pl and the Polish Financial
Supervision Authority and the Warsaw Stock Exchange.

In the period analysed, number of started bonds grew on annual average by
47.76%. The investment term ended 100 structured bonds and the annual net
profit was chronologically structured within the range 54.0—19.4%.

Keywords: bond, structured bond, structured products, alternative invest-
ments, rate of return, profit, inflation.





