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PRODUKTY STRUKTURYZOWANE – 
UJĘCIE ALGORYTMICZNE ZYSKU 
Z UWZGLĘDNIENIEM ODDZIAŁYWANIA 
WSKAŹNIKÓW RYNKU FINANSOWEGO

Streszczenie: W artykule  przedstawiona  została  przykładowa wycena  produktów  struktu-
ryzowanych. Dokonano jej na przykładzie opracowanego specjalnie do tego celu produktu 
strukturyzowanego odzwierciedlającego produkty strukturyzowane oferowane na współczes- 
nym rynku kapitałowym. Zaproponowany do wyceny produkt strukturyzowany jest w formie 
lokaty indeksowej emitowanej w kilku edycjach rozróżnionych ze względu na poziom ochro-
ny zainwestowanego kapitału oraz współczynnik partycypacji w zyskach. Celem artykułu jest 
zbadanie efektywności  inwestycji w  lokatę  strukturyzowaną oraz zaprezentowanie modelu 
wspomagającego wycenę produktu strukturyzowanego. Celem artykułu jest również zbada-
nie efektywności autorskiego modelu zastosowanego do wyceny produktu strukturyzowane-
go, uwzględniającego  interakcję wskaźników  rynku  finansowego. Autorski model dotyczy 
predykcji indeksu bazowego produktu strukturyzowanego

Słowa kluczowe: produkty strukturyzowane, inwestycje alternatywne, lokata indeksowa.

DOI: 10.15611/pn.2014.371.09

1. Wstęp

W artykule skoncentrowano się na wycenie produktu strukturyzowanego, a w szcze-
gólności na predykcji jego przyszłej wartości za pomocą wskaźnika produktu struk-
turyzowanego. Algorytm wyceny przedstawiono na rysunku 1.
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Rys. 1. Schemat wyceny produktu strukturyzowanego

Źródło: opracowanie własne.

2. Charakterystyka przyjętego do wyceny produktu 

Podstawowe  parametry  przyjętego  do  analizy  produktu  strukturyzowanego  (zob. 
[Hadaś-Dyduch 2013]) są opisane szczegółowo w poniższych punktach:

1. Forma prawna produktu strukturyzowanego – lokata. Produkt strukturyzowa-
ny o nazwie IIPR.

2. Okres inwestycji: 24 miesiące. 
3. Minimalna kwota inwestycji: 11 000 zł. 
4. Daty – szczegółowe zaprezentowane są w tabeli 1. 

Tabela 1. Tabela dat związanych z emisja lokaty strukturyzowanej o dwuletnim horyzoncie 
czasowym (produkt strukturyzowany IIPR)

Lp. Wyszczególnienie Data
1 Data rozpoczęcia okresu subskrypcji  03.08.2009
2 Data zakończenia okresu subskrypcji 29.08.2009
3 Data rozpoczęcia lokaty strukturyzowanej 30.08.2009
4 Data zapadalności lokaty strukturyzowanej 30.08.2011
5 Data Ustalenia Wartości Początkowej Wskaźnika 31.08.2009
6 Data Ustalenia Wartości Końcowej Wskaźnika 29.08.2011

Źródło: opracowanie własne.
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5. Poziom ochrony kapitału – Emitent ze względu na poziom ochrony kapitału 
proponuje inwestorowi wybór jednej z sześciu strategii przedstawionych w tabeli 2. 

Tabela 2. Warianty lokaty strukturyzowanej w zależności od wysokości poziomu ochrony kapitału

Nazwa strategii M92 M94 M96 R W

Poziom ochrony kapitału 92% 94% 96% 100% 102%

Źródło: opracowanie własne.

6. Współczynnik partycypacji – Emitent proponuje  inwestorowi wybór  jednej 
z trzech strategii S1, S2, S3 (tab. 3).

Tabela 3. Warianty lokaty strukturyzowanej w zależności 
od współczynnika partycypacji

Lp. Nazwa strategii Poziom współczynnika partycypacji
1 S1 50%
2 S2 70%
3 S3 80%

Źródło: opracowanie własne.

7. Formuła obliczania odsetek1 – oprocentowania za okres lokaty strukturyzowa-
nej w skali całej inwestycji jest uzależnione od zmian wartości indeksu WIG w trakcie 
okresu lokacyjnego. Oprocentowanie lokaty będzie stanowiła większa z wartości:

a. oprocentowanie gwarantowane,
b. 50-%, 70-% albo 80-% wzrostu wartości  indeksu, w zależności od wybranej 

przez inwestora strategii inwestycyjnej związanej z współczynnikiem partycypacji in-
westora w zmianach wskaźnika w okresie lokacyjnym produktu strukturyzowanego.

3. Opłaty związane z produktem strukturyzowanym

Opłaty związane z produktem strukturyzowanym są „częścią ukrytą” dla inwestora, 
a „częścią jawną” dla emitenta. Inwestor przed przystąpieniem do inwestycji uiszcza 
jednorazową tzw. opłatę subskrypcyjną (OS) oraz marżę2 (tab. 4) od przekazanej do 

1 Wszelkie ustalenia i obliczenia w stosunku do lokaty strukturyzowanej wymagane na podstawie 
niniejszych warunków lokaty strukturyzowanej są dokonywane przez emitenta.

2 Marzę na  lokacie  strukturyzowanej w ujęciu procentowym przyjęto wyznaczać na podstawie 

wzoru: 
1

1 *
(1 )

j
j jN

y
z b p

r
+

= − −
+

, gdzie: yj – gwarantowana stopa zwrotu, r – roczna stopa procentowa 

przyjęta do dyskontowania, N – długość okresu inwestycji (w latach), p – cena opcji, bj – współczynnik 
partycypacji. 
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inwestycji w produkt strukturyzowany kwoty. Opłatę subskrypcyjną w analizowa-
nym produkcie przyjmujemy na poziomie 0,249%. Zatem:

OS = 0,72549% ∙ 5100 = 37,00 zł.

Tabela 4. Odsetek kapitału (po pobraniu opłaty dystrybucyjnej) przeznaczonego na marżę 
przy inwestycji w lokatę strukturyzowaną w zależności od współczynnika partycypacji 
i poziomu ochrony kapitału

Strategia Współczynnik partycypacji Poziom ochrony kapitału Odsetek marży
S1M92 50% 92% 5,63%
S1M94 50% 94% 5,23%
S1M96 50% 96% 4,83%
S1M98 50% 98% 4,45%
S1R 50% 100% 4,09%
S1W 50% 102% 3,74%
S2M92 70% 92% 4,05%
S2M94 70% 94% 3,91%
S2M96 70% 96% 3,76%
S2M98 70% 98% 3,62%
S2R 70% 100% 3,51%
S2W 70% 102% 3,41%
S3M92 80% 92% 3,07%
S3M94 80% 94% 3,08%
S3M96 80% 96% 3,10%
S3M98 80% 98% 3,12%
S3R 80% 100% 3,17%
S3W 80% 102% 3,21%

Źródło: opracowanie własne.

Kapitał przekazany na inwestycję w lokatę strukturyzowaną, po uwzględnieniu 
opłaty subskrypcyjnej, wynosi ostatecznie 10 972,56 zł, natomiast po uwzględnieniu 
marży (tab. 4) przykładowo dla strategii z 50% współczynnikiem partycypacji i 98% 
poziomem ochrony kapitału wynosi: 10 484,25 zł.

4. Wycena wskaźnika
Predykcję instrumentu bazowego produktu strukturyzowanego, jakim jest w anali-
zowanym przypadku WIG, oparto na indeksach giełdy japońskiej, niemieckiej, ame-
rykańskiej oraz chińskiej. Szeregi indeksów giełdowych uwzględnionych w badaniu 
prezentują okres 23.04.1991 – 16.09.2011 r. Szeregi Dow Jones, DAX, Nikkei, Hang 
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Seng, WIG przedstawiają indeksy różnych giełd światowych, zatem mimo że miesz-
czą się w tym samym przedziale czasowym, nie są równoliczne. Poszczególne in-
deksy zawierały następującą liczbę obserwacji w okresie 23.04.1991 – 16.09.2011 r.:
• Indeks Dow Jones – 5144 obserwacji,
• Indeks DAX – 5166 obserwacji, 
• Indeks Nikkei – 5021 obserwacji, 
• Indeks Hang Seng – 5080 obserwacji,
• Indeks WIG – 4624 obserwacji.

Po  dokonaniu  standaryzacji  czasowej  każdy  szereg  zawierał  4117  obserwacji 
w przedziale czasowym 23.04.1991 – 16.09.2011 r.
Wyceny wskaźnika dokonano na podstawie schematu przedstawionego na rysunku 2. 

Podział szeregu
na podszeregi

Współczynniki falkowe dla 
poszczególnych podszeregów

Współczynniki falkowe dla kolejnych chwil
czasowych, czyli dla chwil prognozowanych

Wartości szeregu czasowego dla 
prognozowanych chwil czasowych

DWT– „a Trous”

Sztuczna sieć neuronowa

IDWT falką Daubechies

Szereg
czasowy

Rys. 2. Schemat algorytmu predykcji Wskaźnika

Źródło: opracowanie własne.

W uproszczeniu schemat zaprezentowany na rysunku 1. można objaśnić nastę-
pująco. Każdy z pięciu szeregów podzielono na podszeregi, tzw. próbki o parzystej 
liczbie obserwacji, będące wielokrotnością liczby 2. Możliwości podziału jest wiele 
[Dyduch 2005; Dyduch 2006]; można ograniczyć każdy z szeregów do wielokrot-
ności liczby 2, czyli do 4096 obserwacji lub utworzyć kilkanaście szeregów dwu-
elementowych, czteroelementowych, ośmioelementowych, szesnastoelementowych 
itd. Następnie, po wygenerowaniu falki, wyznaczono współczynniki falkowe. Ma-
cierze współczynników  falkowych  dla  poszczególnych  szeregów  giełdowych  zo-
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stały wyznaczone dla każdego rozpatrywanego indeksu. Przykładowo dla szeregu 
prezentującego indeks WIG macierz wspomnianych współczynników falkowych ma 
postać (przy podziale szeregu na podszeregi 2-elementowe, jednym poziomie roz-
dzielczości falki):

5050,56 5110,26 25,72 25,7196
5368,71 5482,55 98,59 98,59
5095,06 5173,55 67,97 67,97

28166,91 28395,33 197,82 197,82
28022,06 27503,61 449,00 448,99
27165,49 27144,62 18,08 18,08

C

− 
 − 
 −
 

=  
 −
 

− 
 − 

     

Następnie każdemu podszeregowi szeregu n przypisano wygenerowane współ-
czynniki falkowe na różnych poziomach rozdzielczości, co pozwoliło przejść do ko-
lejnego kroku, związanego z inicjalizacją sztucznej sieci neuronowej; jego efektem 
jest wyjściowa macierz w postaci:

Należy  nadmienić,  że  sieć  generuje wartości WIG  na  podstawie wartości  in-
deksów  DAX,  Hang-Seng,  Down  Jones,  Nikkei.  Dysponując  wygenerowanymi 
współczynnikami transformaty falkowej dla przyszłych wartości indeksu WIG, za-
stosowano  algorytm  odwrotnej  transformaty  falkowej,  dający w  efekcie wartości 
przyszłe, tzn. prognozy szeregu WIG na dzień wskazany w opisie subskrypcyjnym 
produktu strukturyzowanego. Otrzymana na podstawie algorytmu (przy wstępnym 
podziale szeregu na podszeregi dwuelementowe z jednym poziomem rozdzielczości 
falki i siecią z 70 warstwami ukrytymi) szukana wartość niezbędna do całkowitego 
oszacowania produktu strukturyzowanego na dzień 29.08.2011 r. wynosi 40 037. 

Znajomość wartości Wskaźnika na dzień ustalenia wartości końcowej Wskaźni-
ka jest szczególnie istotne dla emitenta, ponieważ na podstawie tej prognozowanej 
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wartości określa parametry produktu strukturyzowanego oraz opcji, a w szczegól-
ności formułę i wysokość odsetek z inwestycji dla inwestora. Jednakże ostateczne 
rozliczenie produktu strukturyzowanego zarówno dla emitenta, jak i inwestora na-
stępuje w dniu zapadalności produktu.

5. Opcja

Emitent  znając  przyszłą wartość  indeksu bazowego produktu  strukturyzowanego, 
tzw. wskaźnika wyznaczoną na podstawie modelu, dokona wstępnego oszacowania 
ewentualnych zysków z lokaty strukturyzowanej oraz nabędzie odpowiednią opcję. 
Z uwagi na otrzymane wyniki emitent dokona zakupu europejskiej opcji na WIG 
z terminem wykonania 29.08.2011 r. Na zakup opcji europejskiej emitent przezna-
cza ściśle określoną część kapitału przekazaną przez inwestora na realizację lokaty 
strukturyzowanej. Odsetek kapitału wyasygnowany na zakup opcji jest zróżnicowa-
ny i inny dla każdej przyjętej strategii, zgodny jednak z przyjętą wcześniej zależno-
ścią do oszacowania marży (tab. 5).

Tabela 5. Odsetek kapitału (po pobraniu opłaty dystrybucyjnej) przeznaczonego na zakup opcji 
przy inwestycji w lokatę strukturyzowaną w zależności od współczynnika partycypacji 
i poziomu ochrony kapitału

Strategia Współczynnik partycypacji Poziom ochrony kapitału Odsetek marży
S1M92 50% 92% 10,52%
S1M94 50% 94% 9,1%
S1M96 50% 96% 7,67%
S1M98 50% 98% 6,23%
S1R 50% 100% 4,77%
S1W 50% 102% 3,29%
S2M92 70% 92% 12,09%
S2M94 70% 94% 10,42%
S2M96 70% 96% 8,74%
S2M98 70% 98% 7,06%
S2R 70% 100% 5,34%
S2W 70% 102% 3,63%
S3M92 80% 92% 13,07%
S3M94 80% 94% 11,02%
S3M96 80% 96% 9,40%
S3M98 80% 98% 7,55%
S3R 80% 100% 5,69%
S3W 80% 102% 3,83%

Źródło: opracowanie własne.
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Uwzględniając  przewidywane wartości WIG  jako wartości  końcowe,  emitent 
przyjmuje  odpowiednie  ceny  wykonania  poszczególnych  opcji.  Cena  wykonania 
każdej opcji: „wartość końcowa Wskaźnika większa bądź równa 103% wartości po-
czątkowej Wskaźnika oraz mniejsza bądź równa 107% wartości początkowej”.

6. Wartość inwestycji

Dysponując przyszłą wartością wskaźnika, czyli wartością WIG, zarówno inwestor, 
jak i emitent mogli dokonać oszacowania zysków z inwestycji w produkt struktu-
ryzowany. Wartość wskaźnika, czyli WIG-u, na dzień ustalenia wartości końcowej 
wskaźnika wyniosła dla lokaty strukturyzowanej 40 040,70. 

Wartości WIG-u w dniu ustalenia wartości końcowej wskaźnika różnią się od 
wartości wskaźnika w dacie ustalenia wartości początkowej wskaźnika, stanowiąc 
odpowiednio  dla  lokaty  strukturyzowanej  105,1795%  wartości  wskaźnika  WIG 
z  dnia  31.08.2009  r.  Zatem  emitent wykona  opcje,  ponieważ wartość wskaźnika 
WIG w  dniu wykonania  opcji,  tj.  31.08.2009  r., mieści  się w  przedziale  [103%, 
107%]. Odnotowane w dacie ustalenie wartości końcowej Wskaźnika kwoty należ-
ne inwestorowi z tytułu zmian Wskaźnika i przedstawione zostają w ostateczności 
w dniu zapadalności lokaty strukturyzowanej, pomniejszone jeszcze o koszta ponie-
sione przez emitenta w celu zakupu opcji na WIG (tab. 6).

Tabela 6. Kwota zysku inwestora w skali całej inwestycji uzyskana na podstawie zmian 
wartości indeksu WIG w trakcie okresu lokacyjnego dla lokaty strukturyzowanej o dwuletnim 
horyzoncie czasowym po uwzględnieniu kosztów zakupu opcji

Źródło: opracowanie własne.

Lokata  strukturyzowana dała możliwość otrzymania  inwestorowi  co najmniej 
2,40221% i co najwyżej 20,52016% odsetek zysku od zainwestowanego kapitału. 
(tabela 7).

Lokata strukturyzowana o dwuletnim horyzoncie czasowym dała emitentowi ze 
zmian wartości indeksu WIG w trakcie okresu lokacyjnego (tab. 8):
• najmniejsze odsetki, na poziomie 1,11776%, w skali całej inwestycji. Taki po-

ziom odsetek był związany z realizacją przez inwestora strategii PRIIS3W, czyli 
strategii z 80% współczynnikiem partycypacji i 102% ochroną kapitału;
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• największe odsetki, na poziomie 7,67302%, w skali całej  inwestycji. Taki po-
ziom odsetek był związany z  realizacją przez  inwestora strategii PRIIS1M92, 
czyli strategii z 50% współczynnikiem partycypacji i 92% ochroną kapitału.

Tabela 7. Oprocentowanie lokaty strukturyzowanej o dwuletnim horyzoncie czasowym 
w stosunku do pierwotnej kwoty przekazanej przez inwestora na inwestycje przed pobraniem 
opłaty dystrybucyjnej

Źródło: opracowanie własne.

Tabela 8. Kwota zysku emitenta uzyskana na podstawie zmian wartości indeksu WIG w trakcie 
okresu lokacyjnego dla lokaty strukturyzowanej XXX o dwuletnim horyzoncie czasowym po 
uwzględnieniu kosztów zakupu opcji

Źródło: opracowanie własne.

Jak dowodzą powyższe  rozważania, zysk emitenta z produktu strukturyzowa-
nego jest składową kilku elementów. Przykładowo, realizując strategię PRIIS1M92 
lokaty strukturyzowanej, emitent otrzymuje końcowy zysk w wysokości 1489,57 zł, 
na który składa się:
• 27,44 zł – opłata subskrypcyjna,
• 618,09 zł – marża,
• 844,03 zł – zysk ze zmian instrumentu bazowego w okresie lokacyjnym produk-

tu strukturyzowanego (tab. 8).
Zatem  sumarycznie  emitent  pobiera  od  przekazanej  przez  inwestora  kwoty  na 

realizację  lokaty  strukturyzowanej  odsetki w wysokości  13,54152%.  Jednakże  bez 
względu na zysk zarówno emitent, jak i inwestor ponoszą stratę w wysokości inflacji.
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7. Podsumowanie

Otrzymana wartość wskaźnika produktu strukturyzowanego, wyznaczona na pod-
stawie zaprezentowanego autorskiego modelu, nie pokryła się w całości z wartością 
rzeczywistą; odchyla się od niej o 4. Zatem nie jest to model idealny, ale generujący 
prognozę obarczoną małym błędem. 

Uzyskanie prognozy obarczonej małym błędem może wynikać nie tylko z kon-
strukcji i doboru odpowiednich narzędzi do modelu, ale także z uzależnienia w mo-
delu predykcji wskaźnika produktu strukturyzowanego od wskaźników giełd świa-
towych. Zatem indeksy Dow Jones (USA), DAX (Niemcy), Nikkei (Japonia), Hang 
Seng (Hongkong) to w pewnym sensie mierniki obrazujące zmianę kursów notowa-
nych na polskiej Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie.

Szczegółowo opisana efektywność inwestycji w produkt strukturyzowany poka-
zuje, że na poziom zysku z tej inwestycji ma wpływ wiele czynników, takich jak np. 
poziom ochrony kapitału, współczynnik partycypacji.
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VALUATION OF STRUCTURED PRODUCT ACCORDING 
TO ALGORITHMIC INTERACTION WITH REGARD  
TO THE FINANCIAL MARKET

Summary: The paper presents an example of the valuation of structured products. The valu-
ation is made   on the example of a structured product which has been specifically developed 
for this purpose and which reflects the structured products offered on co-tuition equity. The 
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structured product that has been proposed for the valuation is in the form of deposits index 
emitted in several editions distinguished according to the level of protection of the invested 
capital and the rate of participation in profits. The purpose of this article is to examine the 
effectiveness of  investments  in  structured  investment  and  to present  the model  supporting 
structured product valuation. The purpose of this article is also to examine the effectiveness 
of the author’s model applied to the valuation of structured products, taking into account the 
interaction of financial market indicators. The author’s model concerns the prediction of the 
underlying index structured product.

Keywords: structured products, alternative investments, investment index.


