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BANKOWE PAPIERY WARTOSCIOWE
STRUKTURYZOWANE

Wprowadzenie

Bankowe Papiery Wartosciowe Strukturyzowane (BPW) emitowane sa
na podstawie ustawy z 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (tekst jednolity:
Dz.U. 2002, nr 72 poz. 665, z pdzn. zm.). Emitent zobowigzuje si¢ wzgledem
posiadaczy BPW do spetnienia swiadczenia pienieznego polegajacego na za-
ptacie kwoty wykupu oraz premii na zasadach okreslonych w dokumentach re-
gulujacych warunki emisji danego BPW ™.

Tres¢ BPW obgmuje:

— warto$¢ nominalna,
— zobowiazanie banku do:

— naliczenia okreslonego oprocentowania wedtug ustalongj stopy procen-
towe,

— dokonania wyptaty oznaczonegj kwoty osobie uprawniong), w okreslonych
terminach; osoba uprawniona nie moze zada¢ od banku wykupu papieru
przed uptywem terminu o ile tres¢ papieru nie stanowi inacze,

— 0znaczenie posiadacza papieru wartosciowego, jezeli jest to papier imienny
lub adnotacje, ze jest to papier wartosciowy na okaziciela,

— zasady przenoszenia praw wynikajacych z papieru wartosciowego,

— humer papieru wartosciowego i date emigji,

— podpisy 0sdb upowaznionych do sktadania oswiadczen w zakresie praw

i obowiazkdw majatkowych banku.

© W tresci BPW, jak rowniez w podane przez emitenta do publiczne) wiadomosci informacji
0 warunkach emisji nie mogs by¢ zamieszczane poréwnania z warunkami emisji papieréw
wartosciowych innych emitentow.

" Bank nie moze udziela¢ kredytu lub pozyczki pienieznej na kupno BPW emitowanych przez
siehie.
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Opracowanie przedstawia przyktadows wycene BPW strukturyzowanego,
czyli produktu strukturyzowanego w formie prawng, ktéra stanowita 3,21% pro-
ponowanych w okresie 27.11.2010-27.11.2011 produktow strukturyzowanych
na polskim rynku kapitatowym (zob. rys. 1, tab. 1).

Obligacja

Certyfikat depozytowy

Lokata inwestycyjna

Nazyciez UFK

Polisainwestycyjna _]

Rys. 1. Podziat produktéw wedtug konstrukcji za okres 06.03.2011-06.03.2012
Zrédio: Portal finansowy.

Tabdal

Udziat produktéw strukturyzowanych w rynku, w zaleznosci od przyjete) konstrukgji produktu
strukturyzowanego w okresie 06.03.2011-06.03.2012

Konstrukcja produktu strukturyzowanego Udziat (%)
Polisanazyciez UFK 18,39
Polisainwestycyjna 28,39
Lokatainwestycyjna 36,13
Certyfikat depozytowy 7,74
Obligacja strukturyzowana 3,23
BPW 2,58
Flz 0,97
Fundusz zagraniczny 2,58

Zrédto: Opracowanie na podstawie portalu finansowego.
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Produkty strukturyzowane oferowane sa przez liczne instytucje finansowe
i banki. Ngjwieksza oferte w zakresie produktow strukturyzowanych w okresie
06.03.2011-06.03.2012 przedstawit Bank WBK, ktérego oferta stanowita 15,9%
wszystkich ofert narynku w badanym okresie (rys. 2).
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Rys. 2. Podziat produktéw wedtug instytucji emitujgcej za okres 06.03.2011-06.03.2012
Zrédto: Portal finansowy.

Produkty strukturyzowane zwykle charakteryzujemy ze wzgledu na [7;

89; 10]:

1. Instrument bazowy, czyli instrument finansowy, na ktérym oparty jest pro-
dukt strukturyzowany. Moga to by¢ indeksy gietdowe (np. WIG 20 czy S& P
500), akcje wybranych spotek, ceny surowcow, towaréw rolnych, metali
szlachetnych, walut obcych czy funduszy inwestycyjnych, a nawet pogoda.
Bank, ktéry tworzy produkt strukturyzowany wystawia opcje na instrument
bazowy. Instrument ten w wickszosci przypadkéw musi by¢ wiec konstru-
owany i prezentowany w sposob obiektywny, aby mozliwa byta wycena
opcji (np. indeks notowany na gietdzie lub tworzony przez renomowang in-
stytucje finansowa wedtug okreslonych zasad) .

W okresie 06.03.2011-06.03.2012 instrumentem bazowym produktow struk-
turyzownych byly najczescig waluty (38,06%), co szczegbtowo prezentuje
rys. 3.

" http://www.wesl th.pl/akademia-| okat-strukturyzowanych/s ownik, 2012.
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Indeksy Waluty

Akcje
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Rys. 3. Podziat produktéw wedtug rodzajéw aktywa za okres 06.03.2011-06.03.2012
Zrédio: Portal finansowy.

2. Minimalna kwote inwestycji.

W okresie 06.03.2011-06.03.2012 w 77,42% produkty byty oferowane juz
przy inwestycji kapitatu na poziomie 5000 zt (rys. 4).

10 tys.-50 tys.

5tys.-10 tys==_

do5tys.

Rys. 4. Podziat produktéw wedtug minimalnej wptaty kapitatu za okres 06.03.2011-06.03.2012
Zrédio: Portal finansowy.
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3. Ochrone zainwestowanego kapitatu.
Jest to gwarancja zwrotu catosci lub okreslong czesci kwoty wptacong przez
inwestora w ramach produktu strukturyzowanego. Najczescigj gwarantowany
jest caly kapital (gwarancja 100% kapitatu). Zdarzaja si¢ jednak oferty
Z gwarancja napoziomie nizszym od 100% oraz z wyzsza (rys. 5).

Powyz€j 100% 0,01%-99,99%

;

Rys. 5. Podziat produktéw wedtug poziomu ochrony zainwestowanego kapitalu za okres
06.03.2011-06.03.2012

Zrédto: Portal finansowy.

4. Czastrwania.
Najczescig produkty byty oferowane na okres jednego roku (rys. 6).
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Powyzg 3 lat

Do roku

2 lata-3 lat

1rok-2 lat r

Rys. 6. Podziat produktéw wedtug czasu trwania za okres 06.03.2011-06.03.2012
Zrédio: Portal finansowy.

5. Wspdtczynnik partycypacji, czyli procentowy wskaznik udziatu inwestora
w zmianie instrumentu bazowego (najczescigl w jego wzroscie). W trakcie
subskrypcji produktu strukturyzowanego partycypacja ngczescigy podawana
jest w przedziale np. od 100 do 130%, ajg ostateczna wartos¢ podawana jest
do wiadomosci inwestoréw po zakonczeniu zapisow .

6. Podatek (zab. rys. 7).

" http:/Awww.weal th. pl /akademia-| okat-strukturyzowanych/slownik, 2012.
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Rys. 7. Podziat produktéw wedtug podatku za okres 06.03.2011-06.03.2012
Zrédio: Portal finansowy.

1. Specyfikacja papieru wartoSciowego przyjetego do wyceny

BPW strukturyzowany przyjety do wyceny jest strukturyzowanym, nieza-
bezpieczonym papierem wartosciowym na okaziciela, niemgacym formy do-
kumentu (niematerialny). Wartos¢ nominana oraz emisyjna  oferowanego
BPW strukturyzowanego wynosi 1000 PLN za sztuke BPW, przy czym cena
emisyjna ma sens w przypadku dojscia do skutku emisji BPW strukturyzowany,
jedynie w przypadku osiaggniccia progu emigi. Informacja o niedojsciu emigi
do skutku jest przekazana inwestorom:

— w ogtoszeniu zamieszczonym w dzienniku o zasi¢gu og6lnokrajowym,
— nastronie internetowej emitenta,

— nastronie internetowej odpowiedniego Domu Maklerskiego,

— w formie pisemng.

Oferowany papier wartosciowy jest inwestycja o rocznym horyzoncie cza-
sowym, realizowana zgodnie z datami przedstawionymi w tab. 2.

©, Warto$¢ nominalna’ oznacza kwote stanowiaca iloczyn wartosci nominalnej jednego BPW
Strukturyzowanego wskazangg w warunkach emigi oraz liczby BPW strukturyzowanych
zapisanych narachunku BPW w dacie ustalenia praw z BPW.

" ,Cenaemisyjna’ oznacza ceng zajeden BPW strukturyzowany wskazana w warunkach emisji.
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Tabela?2

Podstawy daty zwiazane z inwestycja w Bankowy Papier Wartosciowy Strukturyzowany

Okres subskrypcji* Od 24.10.2010 . do 18.11.2010
Dataemisji 22 listopada 2011 .,
Data wykupu** 22 listopada 2012 r.
Data Ustalenia kwoty wykupu 22 listopada 2012 r.

* Okres przyjmowania wplat na produkt strukturyzowany. Po zakonczeniu subskrypcji produkt
jest konstruowany, za zebrang kwote kupowane s3 obligacje oraz opcje (ewentuanie certyfi-
katy). W czasie subskrypcji wybrane parametry produktu nie sa $cisle ustalone. Ngjczgscig)
dotyczy to wskaznika partycypacji — podany jest zakres, w jakim ten wskaznik si¢ zngjdzie.
Ostateczna warto$¢ partycypacji jest ustalana po zakonczeniu zapisow, gdy znana juz jest cena
opcji, ktdra zostanie kupiona. Subskrypcje trwaja najczescigj od 2 do 5 tygodni.

** 7 datg wykupu jest zwigzana ,,cena odkupu”, ktéra oznacza cene za jeden BPW strukturyzo-
wany, po ktorg emitent odkupuje BPW strukturyzowane, wyznaczona zgodnie z zasadami
okreslonymi w warunkach emigji.

W dacie wykupu emitent zaptaci posiadaczom bpw strukturyzowanych
kwote wykupu'. Do otrzymania kwoty wykupu s3 upowaznieni posiadacze,
na ktérych rachunku BPW w dacie ustalenia praw z BPW beda zapisane BPW
strukturyzowane.

Jezeli data ptatnosci swiadczenia pienigznego z BPW przypada w dniu
innym niz dzien roboczy, ptatnosé¢ swiadczenia pienieznego z BPW nastepuje
pierwszego dnia roboczego po tym dniu, a posiadaczowi nie bedzie przy-
stugiwac¢ roszczenie o odsetki za taki okres.

Premia z inwestycji bgdzie obliczona wedtug nastepujacej formuty:

P=L*PJ
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-
okraglonaw dot do 1 ztotego, obliczona wedtug wzoru:

— w przypadku, gdy nie wystapi osiagniecie bariery:

PI=N- |\/|Ax{cenak -1 o}
Cena

p

", Kwotawykupu” oznacza sume wartosci nominalnej oraz premii ptatng w dacie wykupu.
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— w przypadku, gdy wystapi osiagniecie bariery, tzn., jezeli w dniu obserwagji
wskaznika odniesienia, wskaznik ten bedzie réwny lub wiekszy od poziomu
bariery:

PJ = N * Kupon
gdzie:

N — warto$¢ nominalna 1 BPW strukturyzowanego,
Cena,, — wartos¢ wskaznika odniesienia’ w pierwszym dniu obserwacji wskaz-
nikaodniesienia ", tj. 22.11.2011 r. ( tab. 2),
Cena, — wartos¢ wskaznika odniesienia w ostatnim dniu obserwacji wskaznika
odniesienia, tj. 20.11.2012.
Ponadto:

Bariera=C, - x%
Kupon =10%

gdzie x% wynosi150-180%.

Dyspozycje zbycia BPW strukturyzowanych sa rozliczane 2 dni robocze po
dacie odkupu, tj., odkupione przez emitenta BPW strukturyzowane sa wyksie-
gowane z rachunku BPW, a kwota odkupu jest przekazana na rachunek BPW
lub na rachunek bankowy wskazany przez posiadacza zgodnie z umowa
0 prowadzenie rachunku BPW. Minimalna liczba BPW strukturyzowanych be-
dacych przedmiotem jedng dyspozycji odkupu wynosi 5 sztuk. Cena odkupu
jest ustalana w dacie odkupu, w oparciu o rynkowg wycene aktywow finanso-
wych, w ktore lokowane sg srodki stanowigce wartos¢ BPW strukturyzowanych.

Informacyjna cena odkupu jest zamieszczana na stronie internetowej emi-
tentai na stronie internetowej odpowiedniego Domu Maklerskiego. Podanie in-
formacyjngl ceny odkupu nie zobowigzuje emitenta do odkupu ani posiadacza
do sprzedazy BPW Strukturyzowanych po teg cenie. Posiadacz moze ztozyé
dyspozycje zbycia BPW Strukturyzowanych:

— bez limitu ceny (odkup bezwarunkowy) — dyspozycja zbycia BPW struktury-
zowanych jest realizowana przez emitenta po cenie odkupu, niezaleznie od
poziomu ceny odkupu, lub

*,Wskaznik odniesienia’ oznacza zmienna rynkowa (np. stope procentowa, kurs walutowy, in-
deks rynku kapitatowego, cene akcji, cene towaru) wskazang w warunkach emigji, od ktorej,
zgodnie z warunkami emigji dangj emisji BPW strukturyzowanych uzaleznionajest premia.

"W przypadku, gdy dany dzieii obserwagji wskaznika odniesienia nie jest potencjalnym dniem
roboczym gietdy, dniem obserwacji wskaznika odniesienia bedzie najblizszy nastepny poten-
cjany dzien roboczy gietdy.
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— 2z limitem ceny (odkup warunkowy) — dyspozycja zbycia BPW strukturyzo-
wanych jest realizowana przez emitenta po cenie odkupu, o ile cena odkupu
jest wyzsza lub réwna limitowi ceny okreslonemu przez posiadacza w dyspo-
zycji zbycia.

Emitent, za zgoda sgdu, moze ztozy¢ do depozytu sgdowego kwote ja-
kiegokolwiek swiadczenia pienieznego z BPW, jezeli:

— na co hgimnig 2 dni robocze przed data wykupu lub data wczesnigjszego
wykupu nie otrzymat od posiadacza informacji niezbgdnych do dokonania
ptatnosci $wiadczenia pienieznego z BPW, lub

— istnigje spor lub powazna watpliwosé¢ co do tego, kto jest uprawniony z BPW
strukturyzowanych, lub

— W jego uzasadniong opinii dokonanie ptatnosci swiadczenia pieni¢znego
Z BPW na rzecz posiadacza wigzatoby sie z naruszeniem przepisow prawa
lub narazitoby emitenta na kare grzywny, inng karg badz odpowiedzialnosé¢
odszkodowawcza.

Ztozenie kwot swiadczenia pienigznego z BPW do depozytu sadowego
zwalnia emitenta z zobowigzan wobec posiadacza.

Wskaznikiem odniesienia oferowanego przez emitenta BPW strukturyzo-
wanego jest kurs wymiany EUR/ PLN, tzn. jesli kurs wymiany EUR/PLN
w dniu zapadalnosci inwestycji nie bedzie réwny lub wyzszy od bariery znajdu-
jacg sie na poziomie 150-180% wartosci poczatkowel w dacie wykupu
(22.11.2012r.) klient otrzyma 100% partycypacji we wzroscie ceny EUR/PLN
na koniec okresu inwestycji. Jesli w dniu zapadalnosci inwestycji kurs wymiany
EUR/PLN bedzie réwny lub wyzszy od bariery w wysokosci 150-180% wartosci
poczatkowsj, klient w dacie wykupu otrzyma zysk w wysokosci 10% za okres
inwestycji.

2. Oszacowanie inwestycji w BPW strukturyzowane

Celem oszacowania zysku z inwestycji przez inwestora, czy tez przez emi-
tenta nalezy przewidzie¢ przyszta wartos¢ wskaznika, czyli w analizowanym
produkcie kurs wymiany EUR/PLN, poniewaz przyszty zysk z inwestycji zalezy
scisle od jego wartosci w dniu zapadalnosci BPW.
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Modd wykorzystany do prognozowania wartosci kursu EUR/PLN mozemy
opisaé w kilku kluczowych etapach':

ETAP 1

Podziat szeregu prezentujacego kurs wymiany EUR/PLN w okresie 01.1998-
-06.2011 na podszeregi n-elementowe.
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Rys. 8. Szereg prezentujacy kurs EUR wediug NBP
Zrédio: Dane GUS.

ETAP 2

Transformata falkowa podszeregéw n-elementowych algorytmem ,,atrous”’.

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

Sj

" Wszelkie symulacje komputerowe i obliczeniaw przedstawionym algorytmie wykonano w pro-
gramie MATLAB korzystajac z wiasnych programéw autorskich.
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Klasyczny schemat dekompozycji falkowej przedstawia rys. 10 (jeden etap
analizy DWT i odpowiadajacy mu etap syntezy IDWT). Catosciowy schemat
moze zawieraé dowolng ilos¢ etapdw, ograniczeniem w przypadku transformagji
blokowych jest dtugos¢ bloku.

Klasyczny schemat dekompozycji falkoweg uwzgl¢dnia diadycznos¢ DWT
(operacje podprébkowania odpowiadaja rozcigganiu funkcji falkowej i skaluja-
cg 0 czynnik 2). Diadycznosé nie jest niestety automatyczna, gdy zrezygnujemy
z decymacji, aby otrzymaé werge nadmiarowa DWT, czyli reper. W takim
przypadku musimy uzy¢ zmodyfikowanych filtréw odpowiednio do etapu de-
kompozycji, tak aby uzyska¢ efekt rozciggania funkcji falkowe i skalujace.
Nagj prostsze rozwigzanie dgje tzw. algorytm ,atrous’, w ktérym wprowadza si¢
»nadprébkowanie filtrow”, wstawigiac zera pomiedzy wspétczynniki filtrow
g;ih.

Analiza Synteza
S . —>
]

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

Minimalng nadmiarowos¢ uzyskuje sie w wyniku uzycia ,filtrow nad-
prébkowanych” (zgodnie z algorytmem ,atrous’) i braku decymacji przynajm-
nig na pierwszym poziomie dekompozycji. Niedecymowana WT ma wiasnosci
reperOw w poszczegblnych podprzestrzeniach detai z tg cecha charakterys-
tyczng, ze stanowi sume mnogosciows wielu baz Riesza, czyli liniowa zaleznos¢
jego elementdw jest cechg pochodng zwielokrotnienia liczebnosci o czynnik 2N.
Jesli suma jego elementdéw daje element zerowy, to reper jest sztywny. W przy-
padku rozktaddw ortogonalnych i biortogonanych wiasnosé¢ zerowania sie¢ sumy
elementOw repera jest ,,automatyczna’, jesli przynajmnigl na pierwszym etapie
diadycznegj dekompozycji falkowe nie dokonamy decymacji. Taka wtasnos¢ ma
znaczenie w przypadku dekompozycji biortogonalnych, ktore w dziedzinie
transformacji fakowe nie zachowujg energii sygnatu. Falki biortogonalne
(zwiaszcza o wielu momentach znikajacych) w poréwnaniu do falek orto-
gonanych uzyskuja gorsze wyniki w dziedzinie odszumiania i kompregji strat-
ngj. Wiasnos¢ zachowania energii jest wazna ze wzgledu nato, ze przy zastoso-
waniu progéw lub kwantyzacji nie mamy jasno okreslonego kryterium i usunie-
cie relatywnie matego wspdtczynnika falkowego moze zaowocowaé dos¢ duza
degradacja sygnatu. Powyzsza wada zostata czgsciowo skompensowana przez
uzycie a gorytmu indeksowania waznych wspétczynnikow falkowych.
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Pod pojeciem ,, minimal nie nadprébkowang” przyjeto taka, ktéra pomija de-
cymacje tylko na pierwszym etapie, aw kolgnych uzywa takich samych ,, dwu-
krotnie nadprébkowanych” filtrow zgodnie z algorytmem , a trous’ wraz z ope-
racjami decymacji. W przypadku zastosowania schematu liftingowego w wersji
»atrous’ nakazdym etapie dekompozycji filtry maja t¢ sama ,, dwukrotnie nad-
probkowang” strukture.
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Rys. 11. Minimalnie nadprébkowana DDWT

Pod pojeciem ,,wstepnie decymowang]" DDWT przyjeto taka, ktdra wpro-
wadza decymacj¢ tylko na kilku pierwszych etapach, a na kolgnych uzywa
coraz wyz€ ,,nadprébkowanych” filtrow zgodnie z algorytmem ,atrous’. Takie
podejscie prowadzi do transformagji, ktora jest mato wrazliwa na przesuniecie
i umozliwia zastosowanie DDWT jako decymowanego wybielgjacego widmo
filtra dopasowanego. Transformacja wykazuje wzrastajacg wyktadniczo nad-
miarowos¢, poczawszy od pierwszego etapu bez decymacji. Wstepna decymacja
pozwala na znaczaco mnigjsze wykorzystanie zasobow FPGA (zwtaszcza pa-
migciowych) i stanowi kompromis pomiedzy rozdzielczoscia czasowa detekcji
azgjetoscig zasobow [1; 2; 3; 4, 5; 6; 9].

ETAP 3

Inicjalizacja sztuczngj sieci neuronowe) [11; 12; 13] na podstawie wygenerowa-
nych nawczesniejszym etapi e wspotczynnikow falkowych.

Najwaznigjszym elementem w neuronie sg wartosci poszczegdlnych wag,
w ktorych zapisana jest cata pamie¢ neuronu. Wagi moga przyjmowaé wartosci
dodatnie, co reprezentuje synapse pobudzaaca, lub ujemne — reprezentujgce
synapse hamujaca. W przypadku braku potaczenia migdzy neuronami waga jest
rowna0.
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Wyrézniamy dwa podstawowe modele neuronu:
— liniowy,
— nidiniowy.

Neurony nieliniowe mozna podzieli¢ dodatkowo na dwie podklasy:
— neurondw nieliniowych dyskretnych,
— neurondw nieliniowych ciagtych.

W obu przypadkach wartos¢ sygnatu na wyjsciu neuronu obliczana jest na
podstawie potencjatu membranowego, czyli sumy wazong sygnatow wejscio-
wych i wag zgodnie ze wzorem:

y=1(Qwx)=f (W)= f (ne)

gdzie:

X — wektor sygnatow wejsciowych,
w — wektor wspotczynnikdéw wagowych (wg = -0),
f — funkcjaaktywadji’,
y — sygnat wyjsciowy.

Potencjal net skalowany jest poprzez funkcje aktywacji w jednostce zwa-
ng blokiem aktywacji. W przypadku neuronu liniowego funkcja aktywacji jest
liniowai nie zmieniawartosci uzyskanych z sumatora.

" W praktycznych zastosowaniach sieci neuronowych liniowa funkcja aktywacji moze spo-
walniat dzialanie sieci, a uzyskanie precyzyjnych wynikow jest bardzo mato prawdopodobne.
Z tego powodu stosuje sie nieliniowe funkcje aktywacji. Najczescigl stosowane nieliniowe
funkcje aktywacji to: funkcja unipolarna, funkcja sigmoidalna, tangens hiperboliczny dane
nstepujacymi wzorami:
— funkcja unipolarna progowa M cCullocha:

1, x>0
f(x)=
0, x<0
— Funkcja sigmoidal na:
1
f(x)=——+
( ) 1+e™
— Tangens hiperboliczny:
_a ™
f(X) 2 _ 1-e

C1+e™ T 1-e™
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Rys. 12. Parametry uczenia sieci

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie badan.

W rozwazanym przypadku zastosowanie pojedynczego neuronu nie wy-
starcza do rozwigzania problemu, wiec zbudowano sztuczng sie¢ neuronowsg
(w skrécie SSN), okreslang mianem systemu przetwarzania informacji symulu-
jacego dziatanie rzeczywistych, uczacych sie, funkcjonujacych w moézgu struk-
tur, ktoregj podstawowe parametry prezentuje rys. 12, adopasowanierys. 13.
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Rys. 13. Dopasowanie SSN

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie badan.

Efektywnos¢ uczenia poszczegdlnych zbioréw prezentuja rys. 14, 15, 16, 17.

440

M
%nmmmmm
Targel

Rys. 14. Dopasowanie SSN

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie badan.
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Rys. 15. Dopasowanie SSN

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie badan.

%0 300 400 420 40
Targel
Rys. 16. Dopasowanie SSN

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie badan.
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Rys. 17. Dopasowanie SSN

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie badan.

ETAP 4
Odwrotna transformata falkowa.

Efektem tego etapu jest uzyskanie prognozowanych wartosci kursu
EUR/PLN. Natym etapie wykorzystujac wspdtczynniki falkowe wygenerowane
przez sie¢ neuronowa konstruujemy poprzez odwrotng transformatg falkows
oryginalny szereg czasowy, tzn. konkretng wartos¢ kursu EUR/PLN w prefero-
wanymdniu [1; 2; 3; 4; 5; 6; 9].

Wartos¢ ta wynos 4,79, jednak nie jest to wartos¢ bezbledna, poniewaz
sztuczna sie¢ neuronowa na etapie uczenia oraz predykcji odpowiednich wspot-
czynnikéw generuje btedy, odpowiednio: btad uczenia sieci neuronowe i btad
testowy sztucznej sieci neuronowsy, ktore przedstawiarys. 18.
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Rys. 18. Btad sztucznej sieci neuronowsej dla generowanych wspoétczynnikéw falkowych

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie badan.

Dysponujac przyszta wartoscia kursu wymiany EUR/PLN inwestor moze
przewidzie¢ ewentualny zysk badz strate inwestycji. Mamy zatem:

— przewidywanawartos¢ wskaznika na dzien 22.11.2012 r. — 4,79 PLN,
— warto$¢ wskaznikanadzien 22.11.2011r. — 4,44 PLN,
— zmianawskaznikaw stosunku do wartosci poczatkowsj: 107,88%.

Zgodnie z zasadami zaprezentowanymi w specyfikacji BPW strukturyzo-
wanego, gtoszacymi, ze jesli kurs wymiany EUR/PLN w dniu zapadalnosci in-
westycji nie bedzie réwny lub wyzszy od bariery znajdujace sie na poziomie
150-180% wartosci poczatkowej, w dacie wykupu (22.11.2012 r.) klient otrzyma
100% partycypacji we wzroscie ceny EUR/PLN na koniec okresu inwestycji.

Inwestor otrzymuje zatem 7,88% zysku od zainwestowanego kapitatu
w BPW strukturyzowane pomniejszonego jedynie o optate dystrybucyjna.
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Zakonczenie

Przysztos¢ rynku produktéw finansowych nalezy do produktow elastycz-
nych, umozliwigiacych znaezienie ztotego srodka pomigdzy mozliwosciami
osiggniecia satysfakcjonujacych zyskéw, a jednoczesnie chroniagcych kapitat.
Produkty strukturyzowane doskonale spetnigja ta role. Docenigja to klienci, kté-
rzy moga zarabia¢ bez wzgledu na panujaca narynku koniunkture, co prezentuje
rys. 19.

AP L S I L S L S S R B I I R
et B NR T gR T R W g g o

Rys. 19. Liczba produktéw strukturyzowanych oferowanych w okresie 04.2011-02.2012

W przedstawionym oszacowaniu BPW przyjeto opcje, ze podczas trwania
produktu nie wystapig zaktécenia wskaznika. Gdyby jednak w dniu obserwacji
wskaznika odniesienia wystapito w stosunku do indeksu przynajmnig jedno
z zakiocen indeksu, wéwczas emitent musiatby podja¢ w odniesieniu do BPW
strukturyzowanych takie czynnosci zastepcze, jakie w odniesieniu do transakgji
zabezpieczajace podjatby podmiot zabezpieczajacy, przy czym podmiot zabez-
pieczajacy mogtby nie podja¢ zadngl z czynnosci zastepczych. W przypadku,
gdy dla dang emigi BPW strukturyzowanych wystepuje kilka podmiotow za-
bezpieczajacych i podmioty te podejma rdzne czynnosci zastepcze lub czgsé
Z nich nie podgmie czynnosci zastepczych po wystgpieniu danego zaktocenia
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indeksu, emitent zastosuje te czynnosci zastepcze w proporcjach, w jakich za
wart z podmiotami zabezpieczajacymi transakcje zabezpieczajace dla dane
emigi 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, commaodities, 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 financia instruments (usually an option), which
will alow 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.



