EKONOMETRIA ECONOMETRICS 4(38) « 2012

ISSN 1507-3866

Monika Dyduch

Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach

GOSPODAROWANIE KAPITALEM

W DOBIE EKONOMICZNEGO I GOSPODARCZEGO
KRYZYSU NA PRZYKLADZIE WYBRANEJ
INWESTYCJI

Streszczenie: Ze wzgledu na fakt, Ze rolg inwestora jest radzenie sobie w kazdej sytuacji,
zardwno w sprzyjajacych, jak i w niesprzyjajacych warunkach, mozna wnioskowac, ze jego
funkcja polega zatem na szukaniu sprzyjajacych danemu okresowi inwestycji. Jedng z form
inwestycji w okresie niekorzystnej dla inwestora sytuacji gospodarczej, ekonomicznej i poli-
tycznej sg produkty strukturyzowane. Celem artykutu jest proba oszacowania zysku z inwe-
stycji w produkty strukturyzowane dostgpne na polskim rynku finansowym. Przedmiotem
badania jest lokata ustrukturyzowana, ktorej indeksem podstawowym jest kurs fixingu EUR/
PLN ogtaszany przez NBP. Wycene produktu strukturyzowanego wykonano autorskim mo-
delem bazujacym m.in. na wlasnosciach sztucznych sieci neuronowych i analizie falkowe;j.

Stowa kluczowe: kryzys, kryzys gospodarczy, kryzys ekonomiczny, inwestycje.

1. Wstep

Zarzadzanie przedsigbiorstwami ukierunkowane jest na osiggnigcie przez nie okre-
slonych celow o charakterze finansowym. Kazda decyzja gospodarcza rodzi okre-
$lone skutki finansowe (przychody, koszty, wptywy, wydatki). Przewidywanie tych
skutkow oraz §wiadomos$¢ ich konsekwencji dla dalszego funkcjonowania i rozwo-
ju przedsiebiorstw wymaga okreslonej wiedzy z zakresu zarzadzania finansowego
(zob. [Dittmann 2008]). Analogicznie jest z zarzadzaniem kapitatem ocenianym za-
zwyczaj przez pryzmat efektywnosci. Efektywno$¢ wyraza si¢ przez okres$long re-
lacje migdzy otrzymanymi efektami a poniesionymi naktadami. Efektywno$¢ musi
pozostawa¢ w okreslonej relacji z naktadami i wyptacalnoscig. Celem dziatalnosci
inwestora jest bowiem wytworzenie wartosci wyzszej od naktadu, jaki trzeba po-
nies¢ dla jej otrzymania. Utrudnieniem w tej kwestii moze by¢ niekorzystna sytu-
acja gospodarcza, ekonomiczna i polityczna, a takze ,.kryzys” (zob. [Szkutnik 2011;
2009]). Jednakze rola inwestora jest radzenie sobie w kazdej sytuacji i szukanie
sprzyjajacych danemu okresowi inwestycji. Propozycja ekspertow jest inwestowa-
nie w dobie kryzysu w inwestycje alternatywne. Na tamach prasy pojawiaja si¢ m.in.
nastepujace wypowiedzi:
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»(...) Przygladajac si¢ obecnej sytuacji na swiatowych parkietach, kiedy wielkie
gospodarki chyla si¢ ku upadkowi, kursy akcji ulegaja niebywalym wahaniom, to
wlasnie inwestycje alternatywne, nie skorelowane z trendami gieldowymi, powinny
stanowi¢ znaczng cze$¢ naszego portfela inwestycyjnego (...)” [Niewiadomski 2011].

»(...) Inwestycje alternatywne sg cz¢sto postrzegane jako recepta na kryzys, jako
instrumenty, ktore w czasach nierownowagi finansowej na zawotanie zniwelujg nam
straty 1 wygeneruja zysk (...)” [Niewiadomski 2011].

Zatem czym sg inwestycje alternatywne? Inwestycje alternatywne sg to po pro-
stu inwestycje, ktorych pozytywny wynik nie zalezy od ciaglych, pozytywnych
wzrostow na rynkach akcji. Stanowig uzupehienie lub wregcz zastagpienie bardziej
tradycyjnego inwestowania w akcje, obligacje oraz lokaty. Jedna z form inwestycji
alternatywnych sg instrumenty strukturyzowane', czyli instrumenty finansowe, kto-
rych cena jest uzalezniona od warto$ci okreslonego wskaznika rynkowego (instru-
mentu bazowego):

— indeksow gietdowych,

—  kurséw akeji,

— surowcow (np. takich jak ropa naftowa, ztoto, srebro, gaz ziemny),
— produktdéw rolnych (np. pszenica, kukurydza, kakao, kawa),

—  koszykéw akeji, surowcow, indeksow gietldowych,

— kursow walut, stop procentowych.

2. Opis badania

Celem pracy jest proba wyceny produktu strukturyzowanego w formie lokaty struk-
turyzowane;.

Do badania wykorzystano produkt ,,lokata strukturyzowana XXX o minimal-
nej kwocie inwestycji 100 zt. Subskrypcja produktu trwata w okresie: 03.08.2010-
-09.08.2010 r. Czas trwania inwestycji to 10.08.2010-10.08.2011 r. Produkt gwaran-
tuje 100% ochrony kapitalu na zakonczenie inwestycji.

Zysk z lokaty uzalezniony jest od ksztattowania si¢ kursu EUR/PLN na fixingu
NBP. Zysk z lokaty wyniesie min. 7,80% p.a. (ostateczna warto$¢ zostanie ustalona
w dniu 10.08.2010 1), jezeli kurs EUR/PLN na fixingu NBP w dniu 08.08.2011 r. be-
dzie wickszy od kursu poczatkowego z dnia 10.08.2010 r. pomniejszonego o 0,16 zt
lub mu réwny lub bedzie mniejszy od kursu poczatkowego powigkszonego o 0,16 zt
lub mu réwny. W przeciwnym wypadku zysk wyniesie 0%, a klient otrzyma zwrot
zainwestowanych §rodkow.

W przypadku wycofania si¢ inwestora z lokaty pobierana jest optata manipu-
lacyjna, maksymalnie 5,90% kwoty zainwestowanych srodkow. Wysokos$¢ optaty
manipulacyjnej za wycofanie zalezy od daty ztozenia dyspozycji zerwania Lokaty
strukturyzowanej Stabilna ztotowka i ksztattuje si¢ przedziale od 0,22 do 5,9%.

! Szerzej na temat produktéw strukturyzowanych w [Dyduch 2010a].
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2.1. Wycena lokaty inwestycyjnej

Srodki pienigzne zainwestowane przez klienta w produkt strukturyzowany sg dzielo-
ne na nastepujace czesci: ,,bezpieczng”, ,,ryzykowna” oraz marze. Stad aby okresli¢
ewentualny zysk badz strate z inwestycji w lokate strukturyzowang, nalezy oszaco-
wac wszystkie trzy czescei.

2.1.1. Cze¢$¢ bezpieczna produktu strukturyzowanego

W tzw. cze$¢ bezpieczng produktu strukturyzowanego jest lokowana najwigksza
cze$¢ srodkow inwestora. Srodki lokowane sg w bezpieczne papiery skarbowe o ter-
minie zapadalno$ci zblizonym w tym przypadku do 1 roku, a wiec do okresu funk-
cjonowania lokaty strukturyzowanej. W analizowanym przyktadzie ,,lokaty struktu-
ryzowananej XXX zakupiona jest roczna obligacja zerokuponowa.
Swiadczenia z tytutu obligacji sa realizowane w nastepujacy sposob:
* gotowka — po stawieniu si¢ posiadacza obligacji w dowolnym punkcie sprzedazy
obligacji, jezeli nie zostal wskazany rachunek bankowy posiadacza obligacji,
» przez zaliczenie wierzytelnosci z tytulu posiadanych obligacji na poczet ceny
zakupywanych obligacji skarbowych kolejnych emisji,
» przelewem — na rachunek bankowy posiadacza obligacji, wskazany:
— nie pdzniej niz w dniu ustalenia praw do §wiadczen z tytutu obligacji — dotyczy
nabywcow, ktdrzy nie korzystaja z posrednictwa systemow teleinformatycznych,
— W momencie rejestracji i uaktywnienia dostgpu do systemow teleinformatycz-
nych.

2.1.2. Marza emitenta

Marze emitenta stanowi réznica pomig¢dzy sumg Srodkéw wplacong przez klienta
a zgromadzong ltacznie w czesci ,,bezpiecznej” i ,,ryzykownej”. Marze na lokacie
strukturyzowanej mozna wyliczy¢ nastepujaco*:

I+y,
z, =1- L —b, x
T a0
gdzie: z, — marzana;j-tym produkcie strukturyzowanym,
Y, — gwarantowana stopa zwrotu, ktéra moze by¢:

* dodatnia, jezeli produkt strukturyzowany oferuje gwarancje¢ wie-
cej niz 100% wptaconych srodkow,

* rowna zeru, jezeli produkt strukturyzowany oferuje gwarancj¢ do-
ktadnie 100% wptaconych $rodkow,

* ujemna, jezeli produkt strukturyzowany oferuje gwarancje mniej
niz 100% wptaconych srodkow,

2 Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2010.
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— roczna stopa procentowa przyjeta do dyskontowania,
— dhugos¢ okresu inwestycji (w latach),

— cena opcji,

&SR =z o

— wspotczynnik partycypacji.

Zatem wiedzac, ze analizowany roczny produkt ,,lokata strukturyzowana XXX”
oferuje stop¢ gwarantowana na poziomie 0% w skali catej inwestycji przy 60%
wspotczynnikach partycypacji w zmianach cen instrumentu bazowego oraz ze cena
opcji wyniesie 5% sumy wptaconych przez inwestora srodkow, a stopa procento-
wa szacowana jest na poziomie 4% rocznie, nalezy stwierdzi¢, ze marza wyniesie
0,846% na rok:

z, =1—ﬂ—60%*0,05 =0,846%.
! 1,04

9

2.1.3. Cze¢s¢ ,,ryzykowna”

Na czes¢ ryzykowna sktada si¢ zakup instrumentu pochodnego, jakim jest opcja. To
wlasnie dzieki opcji ,,emitent” zabezpiecza swoja pozycj¢ po zakonczeniu subskryp-
cji, tak aby w dniu zapadalno$ci mogt wyptaci¢ klientowi zysk wedtug umowionej
formuty. To wlasnie dzieki opcji emitent zabezpiecza swoja pozycj¢ po zakoncze-
niu subskrypcji, tak aby w dniu zapadalnosci mogt wyptaci¢ klientowi zysk wedtug
umowionej formuty. Czynnikami wplywajacymi na opcje sa:

e cena instrumentu bazowego,

* zmiennos¢ cen instrumentu bazowego,

e poziom stop procentowych,

* cena wykonania.

Bez wzgledu na forme produktu strukturyzowanego funkcja wyptaty ponad sto-
p¢ gwarantowang jest uzalezniona od ceny instrumentu bazowego, w analizowanym
przypadku od ksztattowania si¢ kursu EUR/PLN.

Zatem celem oszacowania ewentualnego zysku z inwestycji w ,,lokate struktury-
zowang XXX nalezy oszacowa¢ wartos¢ kursu EUR/PLN (zob. [Szkutnik, Dyduch
2011]). na dzien 08.08.2011 r. Oszacowania dokonujemy na podstawie przedstawio-
nego w ponizszym podrozdziale autorskiego modelu.

2.1.3.1. Prezentacja architektury autorskiego modelu do oszacowania wskaznika

Model do oszacowania wskaznika produktu strukturyzowanego integruje analize¢
falkowa i sieci neuronowe (zob. [Dyduch, 2010, 2011c]). Kluczowe etapy propono-
wanego autorskiego modelu przedstawia rys. 1.
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Okreslenie wspolczynnikow filtrow:
dolnoprzepustowego i gérnoprzepustowego
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Rys. 1. Architektura autorskiego modelu predykceji wskaznika produktu strukturyzowanego

Zrbdto: opracowanie wiasne.

2.1.3.2. Oméwienie poszczegolnych etapow architektury autorskiego modelu
do oszacowania wskaznika produktu strukturyzowanego

Etap 1

Podziat szeregu prezentujacego kurs wymiany EUR/PLN (761 obserwacji
z okresu 24.07.2007-11.08.2010 roku) na podszeregi 8-elementowe.

Etap 2

Transformata falkowa (zob. [Dyduch 2005]) podszeregow 8-elementowych.
Przedstawiamy szereg w postaci liniowej kombinacji wspotczynnikow ¢ ;(¢), d;(¢)
, czyli w postaci:
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FO=Ye, 00270201 -0+ 3 Y d, (02 p(@t-k)

k /’:J‘O

lub w rownowaznej postaci:

@)=Y, 0, 40X 3 d, 0w, 0,

gdzie:

a=—, b=i, j.keZ,
2/

Wik = 2j/2',1/(2jt - k), Jj.keZ,
0, ()=2"0(2't—k), jkeZ
Wspoétczynniki ¢ ;(¢), d ,(¢) obliczmy z zaleznosci:

() =(1(,0,,(0) = [ (2" 92 t=k)dt=Y h(m=2k)c,.,(m),
d (k)= h(m=2k)c,.,(m).

Etap 3

Odwrotna transformata falkowa dla kilku zbioréow 8-elementowych niezbednych
do utworzenia zbioru uczacego sztucznej sieci neuronowe;.

Przez odwrotng dyskretng transformate falkowa dokonujemy kompozycji wspot-
czynnikéw c;,, na podstawie ¢; i d;:

+1

¢, a(k)=>"c,(mh(k —2m)+ Y. d (m)h,(k - 2m),

co przebiega nastepujaco:

a) okreslamy wspotczynniki filtrow: dolnoprzepustowego A(n) i gérnoprzepu-
stowego £ (n),

b) sygnaty aproksymacji c i detali d uzupetniamy zerami co druga probke,

¢) dokonujemy splotu uzupetnionego zerami wektora ¢ ze wspotczynnikami fil-
tra h(n), otrzymujac dolnoprzepustowa informacj¢ o sygnale, oraz uzupetnionego
zerami wektora d z, h (n), otrzymujgc gérnoprzepustowg informacjg o sygnale,

d) sumujemy wektory otrzymane w punkcie c).

Etap 4
Generowanie wspotczynnikow falkowych dla kolejnych chwil czasowych, czy-
li dla chwil prognozowanych przy uzyciu sztucznej sieci neuronowej typu MLP.
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Charakterystyczng cecha sieci MLP jest fakt, iz potaczenia wystepuja tylko migdzy
neuronami znajdujgcymi si¢ w sasiednich warstwach.

Etap 5

Odwrotna transformata falkowa (zob. [Dyduch 2006]) — efekt: prognozowane
warto$ci kursu EUR/PLN, na tym etapie wykorzystujac wspotczynniki falkowe wy-
generowane przez sie¢ neuronowa, konstruujemy przez odwrotng transformate fal-
kowga oryginalny szereg czasowy, tzn. konkretng wartos¢ kursu EUR/PLN w prefe-
rowanym dniu. Zatem otrzymujemy warto$¢ kursu EUR/PLN na dzien 08.08.2010 .
(tab. 1). Otrzymana prognoza jest prognoza w postaci szeregu §-elementowego, czy-
li kazdorazowo otrzymujemy okres § dni.

Tabela 1. Prognozowana warto$¢ kursu EUR/PLN

Data Prognozowana warto§¢ EUR/PLN
08.08.2011 3,96
05.08.2011 3,99
04.08.2011 3,94
03.08.2011 4,00
02.08.2011 3,97
01.08.2011 3,98
29.07.2011 3,96
28.07.2011 3,97

3. Whioski z przeprowadzonego badania

Dysponujac prawdopodobng wartoscig kursu EUR/PLN w dniu 08.08.2011 r., wy-

znaczong w etapie 5, zaproponowanego do wyceny instrumentu bazowego modelu,

mozna oszacowac¢ ewentualne zyski z inwestycji w ,,lokate strukturyzowang XXX”.
Zatem mamy:

* Kurs EUR/PLN z dnia 10.08.2010 r.: 3, 9727 = Ip.

* Prognozowany na podstawie autorskiego modelu kurs EUR/PLN na dzien
08.08.2011r wynosi: 3, 9659 = Ik

«  Zysk opisany w poczatkowej charakterystyce lokaty strukturyzowanej w formie

gdy Ip—0,16 PLN < Ik <Ip + 0,16

matematycznej ma postac: .
0% w przeciwnym przypadku

Zatem postawiony warunek jest spetniony, wigc prawdopodobnie zysk dla in-
westora z lokaty wyniesie: x X zainwestowany kapital, czyli 7,8% % zainwestowany
kapitat. Jednakze w zysku z inwestycji nalezy uwzgledni¢ wspotczynnik partycypa-
cji okreslony na poziomie 60%. Stad ostateczny zysk z inwestycji w lokate struktu-
ryzowang:
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» dla inwestora wyniesie 60% X 7,8% x zainwestowany kapitat,

* dla emitenta:

— marza pobrana na poczatku inwestycji, a obliczona w punkcie 2) rozdziatu 2,
czyli: 0,846% x zainwestowany kapita,

— zysk z ksztaltowania si¢ instrumentu bazowego w wysokosci 40%.
Przedstawiony produkt strukturyzowany zakonczyt si¢ zyskiem zaréwno dla

inwestora, jak i dla emitenta. Jednakze nie jest to reguta (zob. [Dyduch 2011a;

2011b]), o czym $wiadczy fakt, ze $rednia stopa zwrotu z produktéw strukturyzo-

wanych zakonczonych w pierwszych dwoch miesigcach 2012 r. wynosita zaledwie

1,13%. Z 67 zakonczonych w styczniu i lutym inwestycji tylko trzy zakonczyty si¢

zyskiem powyzej 10% w skali roku.

4. Zakonczenie

Jak powszechnie wiadomo, celem zminimalizowania ryzyka inwestycji dokonuje si¢
dywersyfikacji portfela aktywow, np. akcji. Jednakze moze si¢ okaza¢, ze dokonana
dywersyfikacja nie jest jednak wystarczajgca, zwlaszcza kiedy na rynku dominuje
zdecydowany trend, jak np. podczas powaznego kryzysu gospodarczego, gdy ak-
cje wigkszosci spotek odnotowuja silne spadki, niezaleznie od sektora dziatalnosci,
w jakim si¢ poruszaja. Wowczas inwestor traci to, co najbardziej cenne w dywersy-
fikacji, czyli ograniczenie ryzyka. Zatem aby skutecznie zdywersyfikowac¢ portfel,
nalezy ulokowac¢ kapitat pomiedzy rézne klasy aktywow, nie tylko akcje, obligacje
czy fundusze inwestycyjne, ale rowniez w inwestycje alternatywne. Wtedy niebez-
pieczenstwo spadku warto$ci notowan we wszystkich portfelach jest mocno ogra-
niczone. Ponadto za inwestycja w inwestycje alternatywne przemawia fakt, ze zysk
z tych inwestycji nie zalezy od ciagtych, pozytywnych wzrostow na rynkach akcji.
Przeciwnie, niejednokrotnie zalezy od spadkow.
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MANAGEMENT OF CAPITAL IN THE TIME OF ECONOMIC
CRISIS ON THE EXAMPLE OF CHOSEN INVESTMENT

Summary: Due to the fact that the role of an investor is to deal in every situation, both in
favorable and unfavorable conditions, it can be concluded that their role is to promote a given
period of searching for investment. One form of investment for an investor during an unfa-
vorable economic as well as economic and political situation, are structured products. Thus,
the purpose of this article is an attempt to estimate the return on investment in structured
products available on the Polish financial market. The object of the study is structured deposit
which is the primary index of the fixing rate EUR/PLN announced by the NBP. The valuation
of structured product was made using copyright-based model including the properties of arti-
ficial neural networks and the wavelet analysis.
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