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1. WSTEP

W ciaggu ostatnich lat inwestycje na rynkach towarowychyposity zyski
poréwnywalne lub wisze od tych, realizowanych na rynkach akcji. Stajdcsi
przyczyry wzmazonego zainteresowania inwestorow rynkami towarowym
i gfdbwnym powodem inwestowania w towary. Kolejnymtjessiggana za ich
pomoa, dywersyfikacja portfela. Ceny i stopy zwrotu towardykazup zwy-
kle ujemry lub staly dodatni korelacg z cenami i stopami zwrotu akcji i obli-
gacji. Trzecim wanym powodem inwestowania w towary jest zabezpidezen
przed inflacy (ceny towardw s dodatnio skorelowane z podstawowymi wska
nikami inflacji). Towary mog réwniez stanow¢ zabezpieczenie przed dewalu-
acja waluty krajoweyj.

Chcat na rynkach towarowych wegi dominup inwestorzy instytucjonalni,
to inwestorzy indywidualni réwniemog w hich uczestnicay poniewa istnie-
je wiele r&nych form inwestowania w towary, m. in: rzeczywisgkap towaru
na rynku gotéwkowym lub zegie pozycji w kontrakciegforward z fizyczry
dostavg towaru, zakup akcji spétek sektora towarowegoedajpozycji w to-
warowych kontraktacliuturesi opcjach, rozliczanych gotéwkowo, dla ktérych
instrumentem bazowym medy¢ ceny towaréw lub specjalne indeksy towa-
rowe, oraz w towarowych kontraktagwap zakup jednostek uczestnictwa
wyspecjalizowanych towarowych funduszy inwestycygjmyub tzw. ETF-6w
(Exchange Traded Funds). lnmazliwoscia jest inwestowanie za pompgpro-
duktéw strukturyzowanych, powdanych z rynkami towarowymi [Balarie 2007;
Geman 2007; Schofield 2007].

Produkty strukturyzowane to nadzia inwestycyjne, tworzone jako kom-
binacja r@nych instrumentow finansowych, zatgch od przyjtego wskanika.
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Wskaznikiem tym mae by dowolna wielké¢ zmieniajca sé w czasie. Naj-
czesciej jest to indeks gietdowy, stopa procentowa, kursityaceny surowcéw,
akcji lub obligacji. Istag produktow strukturyzowanych wyiaja cztery nast
pujace cechy, wyréniajace je spé&rdd innych instrumentéw: ochrona kapitatu,
ktéra mae dotyczy czsci lub catdgcei zainwestowanyckrodkéw, a take gwa-
rantowanych odsetek (chmie wszystkie produkty strukturyzowane zapewiaj
ochrore kapitatu), ustalony czas inwestycjiag(80 zazwyczajsrednio- i diugo-
terminowe produkty), stopa zwrotu bagg na okréonej formule, budowa
oparta na jednym lub kilku instrumentach pochodnyktajewska-Bielecka
2012: 435-446].

Produkty strukturyzowane magnie¢ bardzo ztaong budowe. Na podsta-
wie przygtego wskanika konstruuje si formuke warunkowy, ktorej spetnienie
w okreslonym czasie jest warunkiem wyptacenia odpowiedkiepty rozlicze-
niowej. Ich emitentem magby¢ banki, firmy ubezpieczeniowe, brokerzy i inne
instytucje finansowe. Oferyljone nasfpujace produkty [Jagielnicki 2011]:
certyfikat inwestycyjny, lokat strukturyzowan (inwestycyjm, indeksoway),
obligacg strukturyzowan — polis inwestycyjr, strukturyzowany certyfikat
depozytowy.

Budowa produktu strukturyzowanego zwykle pozwalamvydzielenie cg-
sci bazowej, lokowanej w bezpieczne instrumenty fawave i cgsci ryzykow-
nej, lokowanej w instrumenty agresywne (mag by¢ kontrakty terminowe lub
opcje). Taka konstrukcja pozwala naggsiccie pewnego poziomu rentow§td
przy jednoczesnym ograniczeniu ryzyka (pierwszgsczokaty zapewnia
ochrore kapitatu, a druga powinna wygenerandodatkowe zyski). Takbudo-
we map zazwyczaj lokaty strukturyzowane. W Polsce w 201&lka bankdéw
zaproponowato klientom lokaty strukturyzowane, pmane z rynkami towaro-
wymi. Celem pracy jest ocena efektywooinwestycyjnej tych produktow.

2. OPISBADANIA

W ramach prowadzonego badania przeanalizowano kipdyferowane
przez kilka bankéw w 2012 r. Rdity sie one konstrukej, diugaciag okresu
inwestycji i momentem startowym oraz instrumenteamdwvym. Aby zapewai
poréwnywalnd¢, ujednolicono czas inwestycji, ustalajgo na 1 rok, a za mo-
ment startowy inwestycji przsfo 12 lipca 2012 r. Badano nggtijgce warianty
lokat:

1. Konstrukcja | uzaleniona od cen ropy naftowej (w USD za bagyik
Wartas¢ pocztkowa ropy ustalono 12 lipca 2012 r., a waddoncows 10 lipca
2013 r. Kwota wyptacana na koniec okresu umownetgryad zrealizowane-
go scenariusza:
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a)Jeli od 12 lipca 2012 r. do 10 lipca 2013 r. cenayrapwsze bdzie po-
nizej bariery 175% poeatkowej wartdci, zwrot 100% zainwestowanycinod-
kow oraz odsetki w wysokoi 100% wzrostu ceny ropy w dniu 10 lipca 2013 r.
w stosunku do ceny pogtkowe;j.

b) Jesli cena ropy w okresie 12 lipca 2012 r. do 10 lig€d.3 r. lgdzie row-
na lub wysza od bariery 175% patkowej wartgci, zwrot 100% zainwesto-
wanychsrodkéw oraz odsetki za okres umowy w wysai@% w skali roku.

¢) J&ili 10 lipca 2013 r. cena ropy spadnie w stosunkweeiny pocatkowej
i w okresie od 12 lipca 2012 r. do 10 lipca 2018igdy nie ledzie réwna bdz
wyzsza od bariery 175% ceny pat@wej, nastpuje zwrot 100% zainwesto-
wanychsrodkéw. Oznacza to brak dodatkowego zysku.

2. Konstrukcja Il rowniez uzalezniona od cen ropy naftowej w perspekty-
wie rocznej. W dniu emisji i co 3 migsie kda dokonywane pomiary ceny ropy
naftowej, na podstawie ktorychedy wyznaczane procentowe zmiany ceny
w kazdym okresie 3-miescznym (cena na koniec danego okresu do ceny na
jego pocatku). Jéli w ktérymkolwiek okresie cena wzépie o wicej niz 4%,
jako zmiar ceny dla tego okresu, przyjmuje €i%. Natomiast jdi cena spad-
nie o wicej niz 4%, jako zmiana ceny dla takiego okresu zostajgj¢iez war-
tos¢ —4%. Ostateczne oprocentowanie jest liczone jakeasemian cen w po-
szczegoblnych okresach.sllesuma kwartalnych zmianelzie ujemna, inwestor
otrzyma 100% zainwestowanego kapitalu w chwili zighacgci inwestyciji.
Stopa procentowa zostanie naliczona zgodnie ze wzorem:

r= max{imin{ma{(si—lj [100%,; XL]; XU};O} (1)

gdzie:

S.:S4 - cenaropy odpowiednio w chwilii t-1,
X, — limit spadku ceny réwny —4%,

X, = limit wzrostu ceny rowny 4%.

Przyjete dni obserwacji, to: 12 lipca 2012 r=(0), 12 padziernika 2012 r.
(t=1), 11 stycznia 2013 rt £ 2), 12 kwietnia 2013 rt € 3), 10 lipca 2013 r.
(t=4).

3. Konstrukcja |11, uzaleniona od cen ziota w USD za uacpziata po-
dobnie do konstrukgciji Il. Czas trwania to 12 mjegi Oprocentowanie za okres
inwestycji jest sunp czterech kwartalnych procentowych zmian ceny ziptay
czym maksymalny kwartalny wzrost jest ograniczomy 5%, a maksymalny
kwartalny spadek do —5%. sliesuma wszystkich kwartalnych stép zwrotu jest
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ujemna, wowczas oprocentowanie jest rowne 0%. Dadgrokacji § analogicz-
ne jak w konstrukcji II.

4. Konstrukcja IV jest uzaleniona od cen srebra, ropy, miedzi i kukury-
dzy. Wszystkie towary majjednakowy udziat w koszyku. Czas trwania lokaty
to 1 rok. Maksymalny zysk jest ograniczony do wysekd 0%, a ceny &
sprawdzane tylko na pagiku i ha kaicu okresu inwestycyjnego.

Wszystkie cztery propozycje wykorzysiuglementy konstrukcyjne opciji.
W przypadku konstrukcji | — opcji barierowych, w yoadku konstrukcji 1l i 111
— opcji waniliowych lub azjatyckich, a w przypadkaristrukcji IV — opcji ko-
szykowych. W zwizku z tym skonstruowano odpowiednie kontrakty icairza-
lizowano wyniki, jakie przyniostoby ich zastosowamieporéwnaniu z badany-
mi strukturami.

Alternatywg dla konstrukcji | mog by¢ opcje barierowe. W przypadku wa-
riantu (a) i (b) — niestandardowe binarne opcjecbawe, odpowiednioup-and-
-out asset-or-nothingrazup-and-in cash-or-nothingNatomiast wariant (c) od-
powiada klasycznej barierowej opcji kupup-and-in Opcje barierowe nate
do opcji zalenych od trajektorii. Ch® przypominag opcje standardowe,
to wich przypadku wyspuje dodatkowy element — bariera, od ktérej przekro-
czenia przez ceninstrumentu bazowego, zaje wyptata. Generalnie, opcje
barierowe dzieli i na dwie kategoriein (taka opcja jest nieaktywna w chwili
wystawienia kontraktu i dopiero, gdy cena instrurnebazowego przekroczy
poziom bariery — uaktywni si a w dniu wygéniecia daje wyptat analogiczy
do opcji waniliowej) oraout (53 aktywne od chwili wystawienia kontraktu, ale
jesli cena instrumentu bazowego przekroczy barierdezaktywuj sie). Inny
podziat, zwjzany z umiejscowieniem bariery, pozwala wyrié: opcje up
(wich przypadku bariera znajdujec spowyzej ceny instrumentu bazowego
W momencie wystawienia opcji) oraz opglewn (bariera znajduje siponizej
ceny instrumentu bazowego w chwili wystawienia kakiu). Poza tym, podob-
nie jak opcje standardowe, opcje barierowe dzielhaiopcje kupna (daprawo
zakupu instrumentu bazowego), sprzgdédap prawo sprzedsy instrumentu
bazowego), europejskie (mma je wykona tylko w dniu wygdniecia opcji)

i amerykaskie (mana je wykona w dowolnym momencie w gju zycia
opcji). Proponowana jako alternatywa dla wariantik@@strukcii |, opcja barie-
rowa, to europejska opcja kupna twmarand-in ktéra mazna wycent za pomo-
cg formuly przedstawionej przez Hulla [2012]:

Cu = SNOg)e ™" = Xe T N(xy = 0T) - Se T (H/9)*'[N(-y) - N(-yp)] +
+Xe" (H/9* PNy +oVT) =N(-y, +0VT) @
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Natomiast binarne opcje barierowe, proponowane jakoratywa wariantu
(@) i (b) konstrukcji |, stanowibardziej zaawansowarforme kontraktu, ponie-
waz taczg elementy dwéch typow opcji egzotycznych: opcjii®awych i opciji
binarnych. Opcje binarne, nazywane rovirggfrowymi, przyjmup dwie formy.
Pierwsza z nich, to gotéwka albo n&agh-or-nothing, ktéra wyptaca ustalan
sune Q, jesli opcja jest w cenie (w piegilzu). Drug formg jest opcja typu wa-
lor albo nic ésset-or-nothing wyptacajca sung rowng cenie instrumentu ba-
zowego, jéli opcja jest w cenie (w piegilzu). Binarne opcje barierowe réwaie
mozna podziek na dwa podstawowe rodzaash-or-nothing barrier options
ktore wyptacaj z géry okrélong sune pienizna albo nic, w zalenosci od tego
czy cena instrumentu bazowego przekroczyla bgreay tez nie orazasset-or-
nothing barrier optionsktére daj wyptak, réwm wartcci instrumentu bazo-
wego albo nic — w zalmosci od tego czy cena instrumentu bazowego przekro-
czyta poziom bariery w ggu zycia opcji. Proponowane opcje kupmpg-and-out
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asset-at-expiration-or-nothingoraz up-and-in cash-at-expiration-or-nothing
mozna wycent, stosugc wzory podane w pracy Hauga [2007]:

= up-and-out asset-or-nothing call

Value= A -A +A -A przy7=-1, ¢ =1, ()
gdzie:
A =S€""N(¢x) (8)
A, =SE"N(gx,) 9)
A =Se""" (H/9)* ' N(ry,) (10)
A, =Se"(H/9)**  N(ry,) (11)
'”g—x) +(u+oT (12)
X, = Inf\//—'_') +(u+)oNT (13)
= b_L:/Z (14)
o

Y, = w +(u+)oNT (15)
Y, = '”gy—s) +(u+DoNT (16)

b - koszty posiadanta

! Koszty posiadanialla akcji spotek niewyptacagych dywidendy s réwner, dla indeksu
gieldowego:r —q, dla walut:r —r;, gdzier; to stopa wolna od ryzyka w kraju waluty obcej,
dla towaréw obarczonych kosztami magazynowaniayktowysokdé w stosunku do ceny gotow-
kowej wynosiu, s réwner +u— Hull [1998].
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= up-and-in cash-or-nothing call

Value=B, - B, +B,przy/7 = -1, ¢ =1, (17)
gdzie:
B, =Qe " N(¢X, — 9a~T) (18)
B, =Qe" (H/S)*N(1y, —noT) (19)
B, =Qe ™ (H /)% N(ny, —noT) (20)
Q — zgobry okrélona suma piegizna.
Konstrukcje Il'i lll mazna by zasipi¢ seri waniliowych opcji kupna o eu-

ropejskim stylu wykonania, wygagajch co trzy miegice. Jednak nabycie serii
pojedynczych opcji mae zawyy¢ koszty strategii. Alternatygvmogtoby by
nabycie azjatyckiej opcji kupna z dyskretnym sp@sobmonitorowania cen
instrumentu bazowego (w tym wypadku obserwacje o@atyby miejsce
w kwartalnych odspach czasu). Do jej wyceny mta zastosowanasgpujacy
model [Levy 1997; Haug i in. 2003]:

CA = e_rT[FAN(dl) - XN(dz)] (21)
gdzie:
_In(F, /I X)+To?/2
d - A A
) i (22)
d, =d, o VT (23)

F, okresla sk jako E(A;), z&:

o = \/In(E[A?]) - 2In(E[A]) (24)
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bhn

by, L€

fAl=>e 5 (25)

oraz

E[ 2] _ SZe(2b+UZ)l1 1_ e(2b+02)hn N 2 1_ ebhn _ 1_ e(2b+02)hn 26
Al= n 1- e(Zb””z)h 1- e(b+02)h 1-e™  1- e(2b+c72)h (26)

gdzie:
h=-— (27)

Wyptata z opcji azjatyckiej w dniu wygai¢cia zaley od ceny wykonania
oraz érednief z cen instrumentu bazowego, zaobserwowanychaguciycia
opcji. Dla opcji kupna jest to:

max@, — X);0) (28)

gdzie:
At — oznaczasredni arytmetyczmg, wyznaczoy na podstawie cen in-
strumentu bazowego ¥eisle okre&lonych momentach.

Alternatywg dla konstrukcji IV jest nabycie koszykowej opcjugna
o europejskim stylu wykonania. Daje ona posiadaczmaivo zakupu ,koszy-
ka” instrumentow bazowych. Zwykle w sktad koszykahadz instrumenty tej
samej klasy, np. akcje spoétek z jednej byarwaluty bliskich geograficznie
krajow czy towary. Wyplata z opcji koszykowej zateod hcznej wartdci
koszyka waloréw. Na warfé premii wptywa kilka czynnikéw, z ktérych e
jest taka sama, jak w przypadku opcji standardowyedrtas¢ instrumentow
bazowych, czas do wyggaiccia opcji, stopa wolna od ryzyka, stopy dywidendy,
zmiennd¢ cen instrumentéw bazowych, cena wykonania), alewjaja si
dodatkowe zmienne.aS0 wagi poszczegolnych instrumentow w koszyku oraz
korelacja instrumentéw bazowych. Wagisstalane arbitralnie i nie musby¢
jednakowe. Tutaj, w celu zapewnienia porownywatna konstrukaj 1V, usta-
lono wagi rownej wartéci.

2 Opcje azjatyckie magby¢ konstruowane z wykorzystanienedniej geometrycznej lub
arytmetycznej, jednak w praktyce domigupcje zesrednig arytmetyczg i w niniejszej pracy
zastosowano ten wariant.
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Do wyceny konstruowanej koszykowej opcji kupna ani zastosowana
metoda przedstawiona przez Musiel Rutkowskiego [1997]. Niechs' dla
j =1,2,...k oznacza cenx instrumentéw bazowych w czasiedla t [0, T].
Funkcja wyptaty dla koszykowej opcji kupna wynosi wéwczas

f, :(jilesg —K)+ (29)
gdzie:
w, 20 - wagij-tego waloru (instrumentu),
przy czym:
i‘iwj =1, s/ - ceng-tego waloru w czasi€ wykonania opcji,
IJ<_ — cena wykonania opcji z terminem wygecia T.

Aproksymacjaét ceny koszykowej opcji kupna jest postaci:

étz[évwsi][cF( b)-( &+ c1) K b)) (30)

gdzie:
k ~ o~ £~ T _t
C:ex;{(iél,o,j WW, 0,0, —J_Z:le Uf]%} (31)
~_ w§
ik i (32)
w. S/
~ 'K
K=
iw_si (33)
j ot

- 1o,
. In c—In(K +c—1)12v (T-1) (34)
: WWT -t
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k
Vi = i;ﬂj WW, 0,0, (35)
Za:
o, _ jest wspotczynnikiem korelacji poguzy ztazonymi w spos6
ciagly stopami zwrotu waloréw,
o, 0, — towspotczynniki zmienniei cen.
F — o0znacza dystrybuanstandaryzowanego rozktadu normalnego.

3. WYNIK| BADAN

Analiz¢ efektywndci poszczegoélnych wariantéw lokat wykonaew post
wykorzystupc w tym celu dzienne notowania cen towarow, ¢fmst na stronie
internetowej Domu Maklerskiego Banku Ochrd$ipdowiska [www.bossa.pl].
Postuyty one réwnie do przygotowania parametréw niedinych do wyceny
opcji, stanowdcych alternatyw dla badanych lokat. Wykorzystane dane obej-
mowaly okres: 12 stycznia 2012 r. — 10 lipca 2013 r.

Jako pierwsz rozpatrzondkonstrukcje I, bazujca na cenach ropy nafto-
wej. Warta¢ pocatkowa ceny ropy w dniu 12 lipca 2012 r. ksztaltcavat
na poziomie 85,74 USD za barytksiad bariera 175% wargoi poczatkowej
odpowiada poziomowi 150,6450 USD za barykk Przebieg notowa ropy
w trakcie trwania lokaty i usytuowanie bariery przedstawioa rys. 1.

lG0,00w
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100,00 W
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Rys. 1. Notowania ropy naftowej w okresie 12.0720% 10.07.2013 r.
Zro6dto: opracowanie wiasne.
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Na podstawie rys. 1 mna stwierdzat, ze w ciggu trwania lokaty, cena ropy
nie przekroczyta poziomu bariery. Waitokoncowa — cena ropy w dniu
10 lipca 2013 r. ksztattowataesna poziomie 106,16 USD za barytkDznacza
to realizag; scenariusza (@), gwarargcggo odsetki 23,8%, wyznaczone we-
diug formuty: (S /S.,) -1)[100% . Jako alternatywscenariusza (a) skonstru-
owano hiestandardawopcg binarrg up-and-out asset-or-nothing nastpuja-
cych parametrach wajiowych: S= 85,74 USD/baryk H = 150 USD/bary,
T=1rok,o=26,47% (zmienn@ historyczm w ujeciu rocznym wyznaczono
na podstawie logarytmicznych stép zwrotu otrzymdnya podstawie noto-
wan w okresie p6t roku przed dniem wystawienia opgpiodobn zasad za-
stosowano w przypadku wszystkich konstruowanychjippc= 1,07% (jako
stope wolna od ryzyka przygto stawk 1R LIBOR USD w dniu wystawienia
opcji — 12 lipca 2012 r.). Otrzymana na podstawmrw (7) — (16) premia
wynosita 44,53 USD za bargkW zwigzku z tym,ze w dniu wyganiecia opcja
jest w cenie, jej posiadaczowi przystuguje wyptaiema wartéci towaru ba-
zowego (106,16 USD za bargk Nalezy ja jednak pomniejszyo zaptacon
premg, std zysk inwestora wynosi 61,63 USD za bagytko stanowi 138%
zainwestowanej sumy.

Odpowiednikiem niezrealizowanego scenariusza (Ijtaty by opcjaup-
-and-in cash-or-nothingMa ona analogiczne parametry veépwe jak przed-
stawiona opcjaip-and-out asset-or-nothingraz dodatkowy parame®, ozna-
czapcy kwot gotowki, przystugujca jej posiadaczowi, jé w dniu wyganie-
cia opcja bdzie w cenie. W tym wypadkQ ustalono na poziomie 6,86 USD
za barytk (8% pocatkowej ceny ropy). Wéwczas premia oszacowana wedtug
wzoréw (17) — (20) wynosi 0,19 USD za barytk

Klasyczna barierowa opcja kupna typgp-and-in zaproponowana jako
alternatywa réwniz niezrealizowanego scenariusza (c) konstrukcjid, analo-
giczne parametry wéaiowe, jak przedstawiona opcjap-and-out asset-or-
-nothingoraz cen wykonaniaX = S= 85,74 USD za bary¢k Jej premia, otrzy-
mana na podstawie wzoréw (2) — (6), wynosi 1,82 USD za karytk

Uwzgledniajgc opcje, ledace odpowiednikami niezrealizowanych scenariu-
szy (b) i (c), nalgy uwzgkdni¢ koszty ich nabycia, odpowiadag zaptaconym
premiom. Wéwczas koszt catej strategii, skladaj st z trzech analizowanych
opcji, wyniesie 46,54 USD w przeliczeniu na bagylopy, w konsekwencji
zmniejszajc zysk netto inwestora do poziomu 59,62 USD za kargtanowi-
cego 128% zainwestowanej kwoty. Gdyby inwestor zastat standardoav
roczry europejsk opci kupna z cepwykonania X = S = 85,74 USD za barytk
i premi® 9,44 USD/barytl, oshgnatby zysk 106,16 — 85, 74 -9, 44 = 10,98
USD/barytle, co stanowi 116% zainwestowanej kwoty.

3 Wartaici premii wszystkich standardowych opcji kupna, lesavanych w pracy, wyzna-
czono modelem Blacka-Scholesa [1973: 637—654].
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W przypadkuwkonstrukgji |l istotne g notowania ropy tylko w z géry usta-
lonych dniach. Ksztattowaty gione nasfpujaco: 12 lipca 2012 rtE 0): 85, 74
USD za barylk; 12 padziernika 2012 r. (t=1): 91,75 USD za barylk
€0 oznacza 7% wzrost w stosunku do okresu poprzgaoiniel stycznia 2013 r.
(t=2): 93,62USD za bary#k co oznacza 2% wzrost w stosunku do okresu po-
przedniego; 12 kwietnia 2013 t.X 3): 90,94 USD za baryk co oznacza 3%
spadek w stosunku do okresu poprzedniego; 10 BB r. (= 4): 106,16
USD za barylk, co oznacza 17% wzrost w stosunku do okresu popiegal
Wyznaczona zgodnie ze wzorem (1) stopa procentowa wwiesi7%.

Alternatywg maze by¢ zakup azjatyckiej opcji kupna z dyskretnym monito-
rowaniem cen (w tym wypadku kwartalnym). Premiaeplwrystawionej w dniu
12 lipca 2012 r. i wygasajej 10 lipca 2013 r. opcji, otrzymana na podstawie
wzoréw (21) — (27), wynosi 6,45 USD za barytkrednia wyznaczona na pod-
stawie cen ropy, zaobserwowanych w momentacli, t=2,t=3 it =4, wy-
nosi 95,62, gd wyptata w dniu wyganiecia, wyznaczona wedtug formuty (28)
wynosi 9,88 USD/baryk Po uwzgtdnieniu zaptaconej premii, zysk wynosi
3,43 USD/barylk, czyli 53% kosztu opcji. Gdyby ogcpzjatycly zasspi¢ seri
kwartalnych waniliowych opcji kupna, wystawionych odpadvii:

a) w chwilit=0, b)wchwilit=1, c)wchwilit=2, d)w chwilit=3,

z cenami wykonania odpowiadaymi cenie ropy w momencie wystawienia
kontraktu, otrzymano by nagtujgce wyniki:

a) wyptatamax@; - X;0) =max(@©175- 85740) = 601
Po uwzgtdnieniu premit opcyjnej w wysokéci 4,57 USD/barytk, zysk
inwestora wynosi 1,44 USD/bargk
b) wyptatamax; - X;0) = max(9362- 91750) = 187
Po uwzgédnieniu premii opcyjnej w wysokoi 5,33 USD/barytk, strata
inwestora wynosi 3,46 USD/bargk
c) wyptatamax@; — X;0) =max(9094- 93620) =0
Po uwzgédnieniu premii opcyjnej w wysokoi 4,31 USD/barytk, strata
inwestora wynosi 4,31 USD/bargk
d) wyptatamax@; — X;0) = max(0616— 9094 0) = 1522
Po uwzgkdnieniu premii opcyjnej w wysokai 3,28 USD/barytk, zysk
inwestora wynosi 11,94 USD/barytk
W efekcie catej strategii, inwestor zarobitby 5,610M%arytke, co stanowi
32% kosztu strategii. Jakzwiadomo, europejska opcja kupna wygasajpo
roku przyniostaby zysk 10,98 USD/barytkl16% poniesionych kosztéw).

4 Wartcsci premii standardowych trzymiesznych opcji kupna wyznaczono modelem Blac-
ka-Scholesa. Jako stpmvolna od ryzyka przy wycenie premii przyp stawki 3M LIBOR USD
odpowiednio w momencie= 0,t=1,t=2it=3.
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Konstrukcja |1l dziata identycznie jak konstrukcja Il, lecz bazug ce-
nach ziota, ktére ksztattowatyeshastpujaco: 12 lipca 2012 r.tE 0): 1571,8
USD za ungj; 12 padziernika 2012 r.t(= 1): 1755,8 USD za ungjco oznacza
12% wzrost w stosunku do okresu poprzedniego; §dzsia 2013 r. t(= 2):
1662,65 USD za ungj co oznacza 5% spadek w stosunku do okresu poprzed-
niego; 12 kwietnia 2013 rt € 3): 1487,25 USD za ungjco oznacza 10% spa-
dek w stosunku do okresu poprzedniego; 10 lipca820% = 4): 1261,35 USD
za uncg, co oznacza 15% spadek w stosunku do okresu popeged W zw4z-
ku z tym,ze suma wszystkich kwartalnych stép zwrotu jest nj@noprocento-
wanie jest rowne 0.

Natomiast roczna azjatycka opcja kupna z dyskretmyamitorowaniem
cen, cen wykonaniaX =S=1571,8 USD za ungji premig 78,09 USD/ungj,

w dniu wygdniecia daje wyptat:

max(A; — X);0) = max(54176-157180,0) =0.

Inwestor ponidstby wdic strat, odpowiadajca zaptaconej premii. Seria
kwartalnych opcji waniliowych, wyspecyfikowanych wed analogicznych
zasad jak w poprzedniej konstrukciji (1), databy apsjace rezultaty:

a) wyptata z opcji wystawionej w chwiti= 0:

max(S; — X;0) = max(@7558-15718,0) =184

Po uwzgédnieniu premii opcyjnej w wysokoi 54,32 USD/ungj, zysk in-

westora wynosi 129,68 USD/urgj
b) wyptata z opcji wystawionej w chwiti= 1.:

max(S; — X;0) = max(@66265-17558,0) =0

Po uwzgkdnieniu premii opcyjnej w wysokoi 50,26 USD/ungj, strata

inwestora wynosi 50,26 USD/uRrgj
c) wyptata z opcji wystawionej w chwiti= 2:

max(S; — X;0) = max(@48725-1662650) =0

Po uwzgkdnieniu premii opcyjnej w wysokoi 38,44 USD/ungj, strata

inwestora wynosi 38,44 USD/uRrg;j
d) wyptata z opcji wystawionej w chwiti= 3:

max(S; — X;0) = max(@26135-1487250) =0

Po uwzgtdnieniu premii opcyjnej w wysokoi 34,62 USD/ungj, strata

inwestora wynosi 34,62 USD/ugrcj

W efekcie catej strategii, inwestor zyskatby 6,36 U812, co stanowi
3,6% kosztu strategii. Natomiast europejska opcjanaugvygasajca po roku,
z cery wykonaniaS= X = 1571,8 USD/unejprzyniostaby strgt w tym wypad-
ku odpowiadajca zaptaconej premii 114,79 USD/uacj
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W przypadkukonstrukgcji 1V istotne g notowania cen srebra, ropy, miedzi
i kukurydzy w dniu 12 lipca 2012 r&{) i w dniu 10 lipca 2013 r.g). Ksztatto-
waly sk one nasfpujaco:

- dla srebr&g= 27,14 USD/ungj, Sy = 19,45 USD/ungj, co oznacza 28%
spadek,

- dla ropy S = 85,74 USD/baryi Sr= 106,16 USD/baryk co oznacza
24% wzrost,

- dla miedziS, = 3,42 USD/funtS; = 3,09 USD/funt, co oznacza 10% spa-
dek,

- dla kukurydzyS, = 735,13 USD/100 buszIgr = 521,75 USD/100 buszli,
€0 oznacza 29% spadek.

W efekcie oprocentowanie jest réwne 0.

Zaproponowana, jako alternatywa, roczna koszykowgadpgna, opiewa
na 4 analizowane towary, z ktérychzlg ma jednakow wag w koszyku
(0,25). Ich zmienngzi historyczne i wspotczynniki korelacji przedstawd
w tab. 1.

Tabela 1l

Wspétczynniki korelacji i zmienrigi historyczne towaréw bazowych dla opcji koszykpwe

Srebro Ropa Mied Kukurydza
Srebro 1 .
Ropa 0,39 1 .
Miedz 0,52 0,62 1 .
Kukurydza 0,14 0,09 0,15 1
o (%) 28,23 26,47 22,01 30,02

Zrédto: obliczenia whasne.

Cere wykonania ustalono na pozionie= 213 (odpowiada w przylniu
sredniej arytmetycznej cen towaréw w dniu 12 lipcad20.). Premia, otrzymana
na podstawie wzoréw (30) — (35), wynosi 23,3fkednia z cen towaréw, zaob-
serwowanych w dniu wygaiecia, wynosi 162,61, co oznaczae analizowana
koszykowa opcja kupna nie jest w ceniggdSstrata inwestora odpowiadataby
zaptaconej premii. Gdyby zastosawsere rocznych standardowych opcji, wy-
stawionych na pojedyncze towary, wyniki bytyby rasiace:

- dla srebra:C = 3,18 USD/ung - w dniu wygd&niecia opcja nie jest
w cenie — strata rbwna zaptaconej premii,

- dla ropy:C = 9,44 USD/baryls — w dniu wygdniecia opcja jest w ce-
nie — zysk 10,98,

- dla miedzi: C = 0,32 USD/funt- w dniu wygd&niecia opcja nie jest
W cenie — strata rowna zaptaconej premii,
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- dla kukurydzy:C = 91,21 USD/100 buszli- w dniu wygd&niecia opcja
nie jest w cenie — strata rowna zaptaconej premii.

Cata strategia generuje str&3,73 USD. Jest ona wgza o ponad 60 USD
od kosztu nabycia opcji koszykowe;.

4. PODSUM OWANIE

Obserwowany w ostatnich latach wzrost cen na rymkawarowych, przy-
ciggnat uwage inwestorow indywidualnych tak w Polsce. Banki odpowiadaj
na to wzmaone zainteresowanie, rozszerzyty sywoferte o instrumenty povg-
zane z rynkami towarowymi, m. in. lokaty strukturyzova Celem niniejszej
pracy byta analiza efektywia takich instrumentéw. W zwiku z tym,ze wy-
korzystup one elementy konstrukcyjne opcji, dla poréwnanizepnalizowano
wyniki, jakie przyniostoby zastosowanie samych ap@ji poréwnaniu z oma-
wianymi lokatami strukturyzowanymi, opcja atrakcyjne ze wzgtlu na fakt,
ze W ich przypadku zysk inwestora jest teoretycani@pgraniczony. W razie
korzystnych dla inwestora ruchdw cen, stwarza togzavickszych zyskow.
Jednak z kadym kontraktem opcyjnym wie st konieczné¢ zaptacenia premii
— mamy wéc do czynienia z kosztem patkowym inwestycji. Jdi ceny za-
chowup sie niezgodnie z oczekiwaniami inwestora, lub korzystn@ana nie
jest dostatecznie da, aby pokry koszty zaptaconej premii, inwestor poniesie
straty, lecz nie wksze ni kwota premii, ktéra zwykle stanowi kilka procent
wartasci instrumentu bazowego. Co ¢gej, niestandardowe kontrakty opcyjne
zazwyczaj ma premie nisze od opcji waniliowych o analogicznych parame-
trach, co podnosi ich atrakcyjfto

Sparéd analizowanych lokat strukturyzowanych, sprawdzié wytacznie
te, uzalenione od cen ropy (potwierdza to opimvyrazong przez Jagielnickiego
[2011], ze tzw. ,struktury” maj czsto warunki trudne do spetnienia). Napwy
szy zysR przyniostoby zastosowanie strategii w postaci kioatji opcji barie-
rowych na rop. Lokata uzaleniona od cen zilota nie data oczekiwanego efektu,
podobnie jak bdaca dla niej alternatyyvopcja azjatycka i standardowa opcja
europejska z rocznym czasem do wygecia. W tym przypadku zysk przy-
niéstby zakup serii opcji standardowych, wygasgagh w kolejnych kwartatach.
Natomiast ani lokata, uzaieiona od cen czterech towardw (srebra, ropy, miedzi
i kukurydzy), ani opcja koszykowa wystawiona nadedry, ani kombinacja
pojedynczych opcji (kada na inny skfadnik koszyka) nie przyniostyby zysku.

® W analizach zalmno zerowe koszty transakcji, a przedstawione zpskilegatyby opo-
datkowaniu tzw. podatkiem Belki.
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Monika Krawiec

ANALIZA EFEKTYWNOSCI LOKAT STRUKTURYZOWANYCH POWIAZANYCH
Z RYNKAMI TOWAROWYM| OFEROWANYCH W POL SCE

W ostatnich latach obserwowano zk&zone zainteresowanie inwestorow rynkami towarowy-
mi, rowniez w Polsce. Inwestowanie w towary u#fiwiaja rézne nargdzia: zakup fizyczny towaru
lub akcji firm, powizanych z bram towarows, kontraktyforward, futures swap opcje, ETF lub
lokaty strukturyzowane, pow#ane z rynkami towarowymi. W zgaku z tym,ze w 2012 r. w Polsce
kilka bankow oferowato takie lokaty, celem pracyebgnaliza ich efektywnigi z punktu widze-
nia inwestora indywidualnego. Poniewastrumenty te wykorzystajelementy konstrukcyjne
opcji, zbudowano i przeanalizowano opcje (barieroagatyckie, koszykowe i standardowe),
bedace alternatyw dla badanych lokat. Spdd rozpatrywanych lokat, w badanym okresie, zysk
przyniosty tylko te, uzalmione od cen ropy. Jednak najsyy zysk przyniostaby zaproponowana
kombinacja opcji barierowych wystawionych nagaomftons.

AN ANALYSISOF PROFITABILITY OF COMMODITY-LINKED STRUCTURED
TIME DEPOSITS OFFERED IN POLAND

Recent years have witnessed increased investéeset in commodity markets also in Poland.
Investment in commodities is possible through vegieehicles: purchase of a physical commodity or
a commodity-related stock, forward and futures i@, options, swaps, exchange traded funds, and
commodity-linked structured time deposits. As in120in Poland, several banks offered such
deposits, the paper aims at evaluating their @tafity from an investor perspective. As those
instruments use some elements typical for optitimee were created and studied some options
(barrier, Asian, basket, standard) constitutingratitives for the deposits. From the set of andlyze
time deposits, only those linked to oil prices appd to be profitable in the considered period.
However, the highest profit would be produced ®ydbmbination of barrier options on crude oil.



