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BANKOWE PAPIERY WARTOŚCIOWE 
STRUKTURYZOWANE 

 
 

Wprowadzenie 
 
Bankowe Papiery Wartościowe Strukturyzowane (BPW) emitowane* są  

na podstawie ustawy z 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (tekst jednolity: 
Dz.U. 2002, nr 72 poz. 665, z późn. zm.). Emitent zobowiązuje się względem 
posiadaczy BPW do spełnienia świadczenia pieniężnego polegającego na za-
płacie kwoty wykupu oraz premii na zasadach określonych w dokumentach re-
gulujących warunki emisji danego BPW**. 

Treść BPW obejmuje: 
– wartość nominalną, 
– zobowiązanie banku do: 

– naliczenia określonego oprocentowania według ustalonej stopy procen-
towej, 

– dokonania wypłaty oznaczonej kwoty osobie uprawnionej, w określonych 
terminach; osoba uprawniona nie może żądać od banku wykupu papieru 
przed upływem terminu o ile treść papieru nie stanowi inaczej, 

– oznaczenie posiadacza papieru wartościowego, jeżeli jest to papier imienny 
lub adnotację, że jest to papier wartościowy na okaziciela, 

– zasady przenoszenia praw wynikających z papieru wartościowego, 
– numer papieru wartościowego i datę emisji, 
– podpisy osób upoważnionych do składania oświadczeń w zakresie praw  

i obowiązków majątkowych banku. 
  

                                                 
* W treści BPW, jak również w podanej przez emitenta do publicznej wiadomości informacji  

o warunkach emisji nie mogą być zamieszczane porównania z warunkami emisji papierów 
wartościowych innych emitentów. 

** Bank nie może udzielać kredytu lub pożyczki pieniężnej na kupno BPW emitowanych przez 
siebie. 
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Rys. 1. Podział produktów wedł

Źródło: Portal finansowy. 
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Rys. 2. Podział produktów wedł

Źródło: Portal finansowy. 
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Rys. 3. Podział produktów wedł

Źródło: Portal finansowy. 

 
2. Minimalną kwotę inwe

W okresie 06.03.2011
przy inwestycji kapitału

 
 

Rys. 4. Podział produktów wedł
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Rys. 6. Podział produktów wedł

Źródło: Portal finansowy. 
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Rys. 7. Podział produktów według podatku za okres 06.03.2011-06.03.2012 

Źródło: Portal finansowy. 

 
 

1. Specyfikacja papieru wartościowego przyjętego do wyceny 
 
BPW strukturyzowany przyjęty do wyceny jest strukturyzowanym, nieza-

bezpieczonym papierem wartościowym na okaziciela, niemającym formy do-
kumentu (niematerialny). Wartość nominalna* oraz emisyjna** oferowanego 
BPW strukturyzowanego wynosi 1000 PLN za sztukę BPW, przy czym cena 
emisyjna ma sens w przypadku dojścia do skutku emisji BPW strukturyzowany, 
jedynie w przypadku osiągnięcia progu emisji. Informacja o niedojściu emisji  
do skutku jest przekazana inwestorom:  
– w ogłoszeniu zamieszczonym w dzienniku o zasięgu ogólnokrajowym,  
– na stronie internetowej emitenta,  
– na stronie internetowej odpowiedniego Domu Maklerskiego,  
– w formie pisemnej. 

Oferowany papier wartościowy jest inwestycją o rocznym horyzoncie cza-
sowym, realizowaną zgodnie z datami przedstawionymi w tab. 2.  
  

                                                 
* „Wartość nominalna” oznacza kwotę stanowiącą iloczyn wartości nominalnej jednego BPW 

Strukturyzowanego wskazanej w warunkach emisji oraz liczby BPW strukturyzowanych  
zapisanych na rachunku BPW w dacie ustalenia praw z BPW. 

** „Cena emisyjna” oznacza cenę za jeden BPW strukturyzowany wskazaną w warunkach emisji. 

Tak  

Nie  
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Tabela 2 
 

Podstawy daty związane z inwestycją w Bankowy Papier Wartościowy Strukturyzowany 

Okres subskrypcji* Od 24.10.2010 r. do 18.11.2010 

Data emisji 22 listopada 2011 r., 
Data wykupu** 22 listopada 2012 r. 

Data Ustalenia kwoty wykupu 22 listopada 2012 r. 

* Okres przyjmowania wpłat na produkt strukturyzowany. Po zakończeniu subskrypcji produkt 
jest konstruowany, za zebraną kwotę kupowane są obligacje oraz opcje (ewentualnie certyfi-
katy). W czasie subskrypcji wybrane parametry produktu nie są ściśle ustalone. Najczęściej  
dotyczy to wskaźnika partycypacji − podany jest zakres, w jakim ten wskaźnik się znajdzie. 
Ostateczna wartość partycypacji jest ustalana po zakończeniu zapisów, gdy znana już jest cena 
opcji, która zostanie kupiona. Subskrypcje trwają najczęściej od 2 do 5 tygodni. 

** Z datą wykupu jest związana „cena odkupu”, która oznacza cenę za jeden BPW strukturyzo-
wany, po której emitent odkupuje BPW strukturyzowane, wyznaczona zgodnie z zasadami  
określonymi w warunkach emisji. 

 
W dacie wykupu emitent zapłaci posiadaczom bpw strukturyzowanych 

kwotę wykupu*. Do otrzymania kwoty wykupu są upoważnieni posiadacze,  
na których rachunku BPW w dacie ustalenia praw z BPW będą zapisane BPW 
strukturyzowane. 

Jeżeli data płatności świadczenia pieniężnego z BPW przypada w dniu  
innym niż dzień roboczy, płatność świadczenia pieniężnego z BPW następuje 
pierwszego dnia roboczego po tym dniu, a posiadaczowi nie będzie przy-
sługiwać roszczenie o odsetki za taki okres. 

Premia z inwestycji będzie obliczona według następującej formuły: 

PJ * L  P =  

gdzie: 

P  − premia, 
L  − liczba BPW strukturyzowanych zapisanych na rachunku BPW w dacie

ustalenia praw z BPW, 
PJ − premia jednostkowa, kwotowo od 1 sztuki BPW strukturyzowanego, za-

okrąglona w dół do 1 złotego, obliczona według wzoru: 
– w przypadku, gdy nie wystąpi osiągnięcie bariery: 

⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡
−⋅= 0,1

p

k

Cena
CenaMAXNPJ  

                                                 
* „Kwota wykupu” oznacza sumę wartości nominalnej oraz premii płatną w dacie wykupu. 
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– w przypadku, gdy wystąpi osiągnięcie bariery, tzn., jeżeli w dniu obserwacji 
wskaźnika odniesienia, wskaźnik ten będzie równy lub większy od poziomu 
bariery: 

KuponNPJ *=  

gdzie: 

N  − wartość nominalna 1 BPW strukturyzowanego, 
pCena

 
− wartość wskaźnika odniesienia* w pierwszym dniu obserwacji wskaź-

nika odniesienia**, tj. 22.11.2011 r. ( tab. 2), 

kCena  − wartość wskaźnika odniesienia w ostatnim dniu obserwacji wskaźnika 
odniesienia, tj. 20.11.2012. 

Ponadto: 

%xCBariera p ⋅=  

%10=Kupon  

gdzie %x  wynosi150-180%. 
Dyspozycje zbycia BPW strukturyzowanych są rozliczane 2 dni robocze po 

dacie odkupu, tj., odkupione przez emitenta BPW strukturyzowane są wyksię-
gowane z rachunku BPW, a kwota odkupu jest przekazana na rachunek BPW 
lub na rachunek bankowy wskazany przez posiadacza zgodnie z umową  
o prowadzenie rachunku BPW. Minimalna liczba BPW strukturyzowanych bę-
dących przedmiotem jednej dyspozycji odkupu wynosi 5 sztuk. Cena odkupu 
jest ustalana w dacie odkupu, w oparciu o rynkową wycenę aktywów finanso-
wych, w które lokowane są środki stanowiące wartość BPW strukturyzowanych. 

Informacyjna cena odkupu jest zamieszczana na stronie internetowej emi-
tenta i na stronie internetowej odpowiedniego Domu Maklerskiego. Podanie in-
formacyjnej ceny odkupu nie zobowiązuje emitenta do odkupu ani posiadacza 
do sprzedaży BPW Strukturyzowanych po tej cenie. Posiadacz może złożyć 
dyspozycję zbycia BPW Strukturyzowanych: 
– bez limitu ceny (odkup bezwarunkowy) – dyspozycja zbycia BPW struktury-

zowanych jest realizowana przez emitenta po cenie odkupu, niezależnie od 
poziomu ceny odkupu, lub 

                                                 
* „Wskaźnik odniesienia” oznacza zmienną rynkową (np. stopę procentową, kurs walutowy, in-

deks rynku kapitałowego, cenę akcji, cenę towaru) wskazaną w warunkach emisji, od której, 
zgodnie z warunkami emisji danej emisji BPW strukturyzowanych uzależniona jest premia. 

** W przypadku, gdy dany dzień obserwacji wskaźnika odniesienia nie jest potencjalnym dniem 
roboczym giełdy, dniem obserwacji wskaźnika odniesienia będzie najbliższy następny poten-
cjalny dzień roboczy giełdy. 
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– z limitem ceny (odkup warunkowy) – dyspozycja zbycia BPW strukturyzo-
wanych jest realizowana przez emitenta po cenie odkupu, o ile cena odkupu 
jest wyższa lub równa limitowi ceny określonemu przez posiadacza w dyspo-
zycji zbycia. 

Emitent, za zgodą sądu, może złożyć do depozytu sądowego kwotę ja-
kiegokolwiek świadczenia pieniężnego z BPW, jeżeli: 
– na co najmniej 2 dni robocze przed datą wykupu lub datą wcześniejszego 

wykupu nie otrzymał od posiadacza informacji niezbędnych do dokonania 
płatności świadczenia pieniężnego z BPW, lub 

– istnieje spór lub poważna wątpliwość co do tego, kto jest uprawniony z BPW 
strukturyzowanych, lub 

– w jego uzasadnionej opinii dokonanie płatności świadczenia pieniężnego  
z BPW na rzecz posiadacza wiązałoby się z naruszeniem przepisów prawa 
lub naraziłoby emitenta na karę grzywny, inną karę bądź odpowiedzialność 
odszkodowawczą. 

Złożenie kwot świadczenia pieniężnego z BPW do depozytu sądowego 
zwalnia emitenta z zobowiązań wobec posiadacza. 

Wskaźnikiem odniesienia oferowanego przez emitenta BPW strukturyzo-
wanego jest kurs wymiany EUR/ PLN, tzn. jeśli kurs wymiany EUR/PLN  
w dniu zapadalności inwestycji nie będzie równy lub wyższy od bariery znajdu-
jącej się na poziomie 150-180% wartości początkowej w dacie wykupu 
(22.11.2012 r.) klient otrzyma 100% partycypacji we wzroście ceny EUR/PLN 
na koniec okresu inwestycji. Jeśli w dniu zapadalności inwestycji kurs wymiany 
EUR/PLN będzie równy lub wyższy od bariery w wysokości 150-180% wartości 
początkowej, klient w dacie wykupu otrzyma zysk w wysokości 10% za okres 
inwestycji.  

 
 

2. Oszacowanie inwestycji w BPW strukturyzowane 
 
Celem oszacowania zysku z inwestycji przez inwestora, czy też przez emi-

tenta należy przewidzieć przyszłą wartość wskaźnika, czyli w analizowanym 
produkcie kurs wymiany EUR/PLN, ponieważ przyszły zysk z inwestycji zależy 
ściśle od jego wartości w dniu zapadalności BPW.  
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Model wykorzystany do prognozowania wartości kursu EUR/PLN możemy 
opisać w kilku kluczowych etapach*: 

 
 

ETAP 1  
 

Podział szeregu prezentującego kurs wymiany EUR/PLN w okresie 01.1998- 
-06.2011 na podszeregi n-elementowe. 

 

 
 
 
 

Rys. 8. Szereg prezentujący kurs EUR według NBP  

Źródło: Dane GUS. 

 
 

ETAP 2 
 

Transformata falkowa podszeregów n-elementowych algorytmem „a trous”.   
 
 

 
 

 
 
 

 
 

Rys. 9. Klasyczny schemat dekompozycji i rekonstrukcji falkowej (jeden etap) 
 

                                                 
* Wszelkie symulacje komputerowe i obliczenia w przedstawionym algorytmie wykonano w pro-

gramie MATLAB korzystając z własnych programów autorskich. 

0

100

200

300

400

500

600

0 20 40 60 80 100 120 140 160 180

K
ur

s w
ym

ia
ny

 E
U

R
/P

LN
 

Kolejne okresy czasowe 

Analiza  Synteza  

⊗ 

௝݀ିଵ
௝ିଵݏ

 ௝ ĝ ↑2 ↓2ݏ

ĥ ↓2 ↑2 

g 

h 

  ௝ݏ



Monika Dyduch 154 

Klasyczny schemat dekompozycji falkowej przedstawia rys. 10 (jeden etap 
analizy DWT i odpowiadający mu etap syntezy IDWT). Całościowy schemat 
może zawierać dowolną ilość etapów, ograniczeniem w przypadku transformacji 
blokowych jest długość bloku. 

Klasyczny schemat dekompozycji falkowej uwzględnia diadyczność DWT 
(operacje podpróbkowania odpowiadają rozciąganiu funkcji falkowej i skalują-
cej o czynnik 2). Diadyczność nie jest niestety automatyczna, gdy zrezygnujemy  
z decymacji, aby otrzymać wersję nadmiarową DWT, czyli reper. W takim 
przypadku musimy użyć zmodyfikowanych filtrów odpowiednio do etapu de-
kompozycji, tak aby uzyskać efekt rozciągania funkcji falkowej i skalującej. 
Najprostsze rozwiązanie daje tzw. algorytm „a trous”, w którym wprowadza się 
„nadpróbkowanie filtrów”, wstawiając zera pomiędzy współczynniki filtrów  

jg  i jh . 

 
 
 
 
 
 

 
Rys. 10. Niedecymowany  schemat dekompozycji i rekonstrukcji falkowej (jeden etap) 

 
Minimalną nadmiarowość uzyskuje się w wyniku użycia „filtrów nad-

próbkowanych” (zgodnie z algorytmem „a trous”) i braku decymacji przynajm-
niej na pierwszym poziomie dekompozycji. Niedecymowana WT ma własności 
reperów w poszczególnych podprzestrzeniach detali z tą cechą charakterys-
tyczną, że stanowi sumę mnogościową wielu baz Riesza, czyli liniowa zależność 
jego elementów jest cechą pochodną zwielokrotnienia liczebności o czynnik 2N. 
Jeśli suma jego elementów daje element zerowy, to reper jest sztywny. W przy-
padku rozkładów ortogonalnych i biortogonalnych własność zerowania się sumy 
elementów repera jest „automatyczna”, jeśli przynajmniej na pierwszym etapie 
diadycznej dekompozycji falkowej nie dokonamy decymacji. Taka własność ma 
znaczenie w przypadku dekompozycji biortogonalnych, które w dziedzinie 
transformacji falkowej nie zachowują energii sygnału. Falki biortogonalne 
(zwłaszcza o wielu momentach znikających) w porównaniu do falek orto-
gonalnych uzyskują gorsze wyniki w dziedzinie odszumiania i kompresji strat-
nej. Własność zachowania energii jest ważna ze względu na to, że przy zastoso-
waniu progów lub kwantyzacji nie mamy jasno określonego kryterium i usunię-
cie relatywnie małego współczynnika falkowego może zaowocować dość dużą 
degradacją sygnału. Powyższa wada została częściowo skompensowana przez 
użycie algorytmu indeksowania ważnych współczynników falkowych. 
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Pod pojęciem „minimalnie nadpróbkowaną” przyjęto taką, która pomija de-
cymację tylko na pierwszym etapie, a w kolejnych używa takich samych „dwu-
krotnie nadpróbkowanych” filtrów zgodnie z algorytmem „a trous” wraz z ope-
racjami decymacji. W przypadku zastosowania schematu liftingowego w wersji 
„a trous” na każdym etapie dekompozycji filtry mają tę samą „dwukrotnie nad-
próbkowaną” strukturę. 

 

 
 

Rys. 11. Minimalnie nadpróbkowana DDWT 
 
Pod pojęciem „wstępnie decymowanej" DDWT przyjęto taką, która wpro-

wadza decymację tylko na kilku pierwszych etapach, a na kolejnych używa  
coraz wyżej „nadpróbkowanych” filtrów zgodnie z algorytmem „a trous”. Takie 
podejście prowadzi do transformacji, która jest mało wrażliwa na przesunięcie  
i umożliwia zastosowanie DDWT jako decymowanego wybielającego widmo 
filtra dopasowanego. Transformacja wykazuje wzrastającą wykładniczo nad-
miarowość, począwszy od pierwszego etapu bez decymacji. Wstępna decymacja 
pozwala na znacząco mniejsze wykorzystanie zasobów FPGA (zwłaszcza pa-
mięciowych) i stanowi kompromis pomiędzy rozdzielczością czasową detekcji  
a zajętością zasobów [1; 2; 3; 4; 5; 6; 9].  

 
 

ETAP 3  
 

Inicjalizacja sztucznej sieci neuronowej [11; 12; 13] na podstawie wygenerowa-
nych na wcześniejszym etapie współczynników falkowych.  

 
Najważniejszym elementem w neuronie są wartości poszczególnych wag,  

w których zapisana jest cała pamięć neuronu. Wagi mogą przyjmować wartości 
dodatnie, co reprezentuje synapsę pobudzającą, lub ujemne – reprezentujące  
synapsę hamującą. W przypadku braku połączenia między neuronami waga jest 
równa 0.  
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Wyróżniamy dwa podstawowe modele neuronu: 
– liniowy, 
– nieliniowy. 

Neurony nieliniowe można podzielić dodatkowo na dwie podklasy: 
– neuronów nieliniowych dyskretnych,   
– neuronów nieliniowych ciągłych.  

W obu przypadkach wartość sygnału na wyjściu neuronu obliczana jest na 
podstawie potencjału membranowego, czyli sumy ważonej sygnałów wejścio-
wych i wag zgodnie ze wzorem: 
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gdzie: 

x − wektor sygnałów wejściowych, 
w − wektor współczynników wagowych (w0 = -θ), 
f − funkcja aktywacji*, 
y − sygnał wyjściowy. 

Potencjał  net  skalowany jest poprzez funkcję aktywacji w jednostce zwa-
nej blokiem aktywacji. W przypadku neuronu liniowego funkcja aktywacji jest  
liniowa i nie zmienia wartości uzyskanych z sumatora. 

 
 
 

                                                 
* W praktycznych zastosowaniach sieci neuronowych liniowa funkcja aktywacji może spo-

walniać działanie sieci, a uzyskanie precyzyjnych wyników jest bardzo mało prawdopodobne.  
Z tego powodu stosuje się nieliniowe funkcje aktywacji. Najczęściej stosowane nieliniowe 
funkcje aktywacji to: funkcja unipolarna, funkcja sigmoidalna, tangens hiperboliczny dane 
nstępującymi wzorami: 
– funkcja unipolarna progowa McCullocha: 
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Rys. 12. Parametry uczenia sieci  

Źródło: Opracowanie własne na podstawie badań. 

 
W rozważanym przypadku zastosowanie pojedynczego neuronu nie wy-

starcza do rozwiązania problemu, więc zbudowano sztuczną sieć neuronową  
(w skrócie SSN), określaną mianem systemu przetwarzania informacji symulu-
jącego działanie rzeczywistych, uczących się, funkcjonujących w mózgu struk-
tur, której podstawowe parametry prezentuje rys. 12, a dopasowanie rys. 13.  
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Rys. 13. Dopasowanie SSN 

Źródło: Opracowanie własne na podstawie badań. 

 
Efektywność uczenia poszczególnych zbiorów prezentują rys. 14, 15, 16, 17. 
 
 

 
 

Rys. 14. Dopasowanie SSN 

Źródło: Opracowanie własne na podstawie badań. 
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Rys. 15. Dopasowanie SSN 

Źródło: Opracowanie własne na podstawie badań. 
 
 
 

 

 
 

Rys. 16. Dopasowanie SSN 

Źródło: Opracowanie własne na podstawie badań. 
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Rys. 17. Dopasowanie SSN 

Źródło: Opracowanie własne na podstawie badań. 

 
 
ETAP 4 
 
Odwrotna transformata falkowa. 

 
Efektem tego etapu jest uzyskanie prognozowanych wartości kursu 

EUR/PLN. Na tym etapie wykorzystując współczynniki falkowe wygenerowane 
przez sieć neuronową konstruujemy poprzez odwrotną transformatę falkową 
oryginalny szereg czasowy, tzn. konkretną wartość kursu EUR/PLN w prefero-
wanym dniu [1; 2; 3; 4; 5; 6; 9]. 

Wartość ta wynosi 4,79, jednak nie jest to wartość bezbłędna, ponieważ 
sztuczna sieć neuronowa na etapie uczenia oraz predykcji odpowiednich współ-
czynników generuje błędy, odpowiednio: błąd uczenia sieci neuronowej i błąd 
testowy sztucznej sieci neuronowej, które przedstawia rys. 18. 
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Rys. 18. Błąd sztucznej sieci neuronowej dla generowanych współczynników falkowych 

Źródło: Opracowanie własne na podstawie badań. 
 
Dysponując przyszłą wartością kursu wymiany EUR/PLN inwestor może 

przewidzieć ewentualny zysk bądź stratę  inwestycji. Mamy zatem: 
– przewidywana wartość wskaźnika na dzień 22.11.2012 r. – 4,79 PLN, 
– wartość wskaźnika na dzień 22.11.2011 r. – 4,44 PLN, 
– zmiana wskaźnika w stosunku do wartości początkowej: 107,88%. 

Zgodnie z zasadami zaprezentowanymi w specyfikacji BPW strukturyzo-
wanego, głoszącymi, że jeśli kurs wymiany EUR/PLN w dniu zapadalności in-
westycji nie będzie równy lub wyższy od bariery znajdującej się na poziomie 
150-180% wartości początkowej, w dacie wykupu (22.11.2012 r.) klient otrzyma 
100% partycypacji we wzroście ceny EUR/PLN na koniec okresu inwestycji.  

Inwestor otrzymuje zatem 7,88% zysku od zainwestowanego kapitału  
w BPW strukturyzowane pomniejszonego jedynie o opłatę dystrybucyjną.  
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Zakończenie 
 
Przyszłość rynku pro

nych, umożliwiających z
osiągnięcia satysfakcjonuj
Produkty strukturyzowane
rzy mogą zarabiać bez wz
rys. 19. 

 

Rys. 19. Liczba produktów struk
 
W przedstawionym o

produktu nie wystąpią zak
wskaźnika odniesienia w
z zakłóceń indeksu, wów
strukturyzowanych takie c
zabezpieczającej podjąłby
pieczający mógłby nie po
gdy dla danej emisji BPW
bezpieczających i podmio
z nich nie podejmie czyn
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oduktów finansowych należy do produktów elast
znalezienie złotego środka pomiędzy możliwośc
ujących zysków, a jednocześnie chroniących kap
e doskonale spełniają tą rolę. Doceniają to klienci, 
ględu na panującą na rynku koniunkturę, co prezen
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indeksu, emitent zastosuje te czynności zastępcze w proporcjach, w jakich za-
warł z podmiotami zabezpieczającymi transakcje zabezpieczające dla danej  
emisji BPW strukturyzowanych. 
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BANKING STRUCTURED SECURITIES 
 

Summary 
 
The article presents a short description of BPW, which is a modern financial in-

strument, opening in front of customers to invest with full capital protection on both tra-
ditional and alternative markets (eg, stocks, commodities, currencies, real estate, com-
modities). BPW are a combination of deposit, to improve return on capital  
at the date of maturity of the investment and, working on potential profits. Part  
of the investment is for the purchase of financial instruments (usually an option), which 
will allow for the implementation of a specific investment strategy described in detail  
in terms of the issue of the BPW. In addition, BPW is subject to guarantees of the Bank 
Guarantee Fund. 

 
 
 
 
 
 


