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Bankowe Papiery Wartos$ciowe Strukturyzowane (BPW) emitowane sg na podstawie
ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 roku Prawo bankowe (t.j. DzU 2002, nr 72 poz. 665, z p6zn.
zm.). Emitent zobowiazuje si¢ wzgledem posiadaczy BPW do spetnienia §wiadczenia pie-
ni¢znego, polegajacego na zaplacie kwoty wykupu oraz premii na zasadach okreslonych
w dokumentach regulujacych warunki emisji danego BPW.

BPW stanowity 2,58% proponowanych w okresie 27.11.2010 — 27.11.2012 roku pro-
duktow strukturyzowanych na polskim rynku kapitalowym (tab. 1).

Tabela 1

Udziat produktow strukturyzowanych w rynku w zaleznosci od przyjetej konstrukeji
produktu strukturyzowanego w okresie 27.11.2010 — 27.11.2012 roku

Konstrukcja produktu strukturyzowanego Udziat (%)
Polisa na zycie z UFK 18,39
Polisa inwestycyjna 28,39
Lokata inwestycyjna 36,13
Certyfikat depozytowy 7,74
Obligacja strukturyzowana 3,23
BPW 2,58
FIZ 0,97
Fundusz zagraniczny 2,58

Zrédto: opracowanie na podstawie portalu finansowego.
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Specyfikacja papieru warto$ciowego przyjetego do wyceny

BPW Strukturyzowany przyjety do wyceny jest strukturyzowanym, niezabezpieczo-
nym papierem wartosciowym na okaziciela, niemajacym formy dokumentu (niematerial-
ny). Warto§¢ nominalna oraz emisyjna oferowanego BPW wynosi 1000 PLN za sztuke.
Przy czym cena emisyjna ma sens w przypadku dojscia do emisji BPW, do ktorej skutku
dochodzi jedynie w przypadku osiagniecia Progu Emisji.

Oferowany papier warto§ciowy jest inwestycja o rocznym horyzoncie czasowym, re-
alizowang zgodnie z datami przedstawionymi w tabeli 2.

Tabela 2
Podstawowe daty zwiazane z inwestycja w Bankowy Papier Warto$ciowy
Okres subskrypcji Od dnia 24 pazdziernika 2010 roku do 18 listopada 2010 roku
Data Emisji 22 listopada 2011 roku
Data Wykupu 22 listopada 2012 roku
Data ustalenia kwoty wykupu 22 listopada 2012 roku

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W Dacie Wykupu Emitent zaptaci Posiadaczom BPW Strukturyzowanych Kwotg Wy-
kupu. Do otrzymania Kwoty Wykupu sg upowaznieni Posiadacze, na ktérych Rachunku
BPW w Dacie Ustalenia Praw z BPW bedg 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 przystugiwac roszczenie o odsetki za taki okres.

Premia z inwestycji bedzie obliczona wedtug nastepujacej formuty:

P=LxPJ,

gdzie:
P — premia,
L — liczba BPW Strukturyzowanych zapisanych na Rachunku BPW w Dacie Ustale-
nia praw z BPW,
PJ— premia jednostkowa, kwotowo od 1 sztuki BPW, zaokraglona w dét do 1 ztote-
g0, obliczona wg wzoru:
— w przypadku, gdy nie wystapi Osiagnigcie Bariery:

PJ = N x MAXlZ cendr _y, 0:|,

cenap
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— w przypadku, gdy wystapi Osiagnigcie Bariery, tzn. jezeli w Dniu Obserwacji
Wskaznika Odniesienia, Wskaznik Odniesienia bgdzie rowny lub wigkszy od
poziomu Bariery:

PJ =N x Kupon

gdzie:
N — warto$¢ nominalna 1 BPW,
cena, — warto$¢ Wskaznika Odniesienia w pierwszym Dniu Obserwacji Wskaznika
Odniesienia, tj. 22. listopada 2011 roku,
cena, —warto$¢ Wskaznika Odniesienia w ostatnim Dniu Obserwacji Wskaznika
Odniesienia, tj. 20 listopada 2012 roku.
Ponadto:

Bariera = Cp x x%
Kupon = 10%

gdzie:
x% — wynosi miedzy 150 —180%.

Wskaznikiem odniesienia oferowanego BPW jest kurs wymiany EUR/PLN, tzn. jesli
kurs wymiany EUR/PLN w dniu zapadalno$ci inwestycji nie bedzie rowny lub wyzszy
od bariery znajdujacej si¢ na poziomie 150—-180% warto$ci poczatkowej, w dacie Wykupu
(22.11.2012 r.) Klient otrzyma 100% partycypacji we wzro$cie ceny EUR/PLN na koniec
okresu inwestycji. Jesli w dniu zapadalno$ci inwestycji kurs wymiany EUR/PLN bedzie
réowny lub wyzszy od bariery w wysokosci 150—180% wartosci poczatkowej, Klient w dacie
Wykupu otrzyma zysk w wysokosci 10% za okres inwestycji.

Oszacowanie inwestycji w BPW Strukturyzowanych

Celem oszacowania zysku z inwestycji przez inwestora czy tez przez emitenta, nalezy
przewidzie¢ przyszta wartos¢ Wskaznika, czyli w analizowanym produkcie kurs wymiany
EUR/PLN. Poniewaz przyszty zysk z inwestycji zalezy $cisle od jego wartosci w dniu za-
padalnosci BPW.

Model wykorzystany do prognozowania warto$ci kursu EUR/PLN mozemy opisaé
w kilku kluczowych etapach':

ETAP 1
Podziat szeregu prezentujacego kurs wymiany EUR/PLN w okresie styczen 1998
roku — czerwiec 2011 roku (rys. 1) na podszeregi n-elementowe.

! Wszelkie symulacje komputerowe i obliczenia w przedstawionym algorytmie wykonano w programie
MATLAB w oparciu o wlasne autorskie programy.
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Rysunek 1. Szereg prezentujacy kurs EUR wedtug NBP

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

ETAP 2

Transformata falkowa podszeregdéw n-elementowych algorytmem ,,a Trous”.

Klasyczny schemat dekompozycji falkowej uwzglednia diadycznos¢ DWT (operacje
podprébkowania odpowiadaja rozciaganiu funkcji falkowej i skalujacej o czynnik 2). Dia-
dyczno$¢ nie jest niestety automatyczna, gdy zrezygnujemy z decymacji, aby otrzymac wersje
nadmiarowa DWT, czyli reper. W takim przypadku musimy uzy¢ zmodyfikowanych filtréw
odpowiednio do etapu dekompozycji tak, aby uzyskac¢ efekt rozciagania funkcji falkowej
i skalujacej. Najprostsze rozwigzanie daje tzw. algorytm ,,a trous”, w ktérym wprowadza si¢
,»,nadprobkowanie filtrow”, wstawiajgc zera pomigdzy wspdtczynniki filtrow g; i 4,

Minimalng nadmiarowo$¢ uzyskuje si¢ w wyniku uzycia ,,filtréw nadprébkowanych”
(zgodnie z algorytmem ,,a trous”) i braku decymacji, przynajmniej na pierwszym pozio-
mie dekompozycji. Niedecymowana WT ma wilasnos$ci reperow w poszczegdlnych pod-
przestrzeniach detali z ta cecha charakterystyczna, ze stanowi sume¢ mnogo$ciowg wielu
baz Riesza, czyli liniowa zalezno$¢ jego elementdéw jest cecha pochodng zwielokrotnienia
liczebnos$ci o czynnik 2N. Jesli suma jego elementéw daje element zerowy, to reper jest
sztywny. W przypadku rozktadow ortogonalnych i biortogonalnych wtasnos¢ zerowania
si¢ sumy elementow repera jest ,,automatyczna”, jesli przynajmniej na pierwszym etapie
diadycznej dekompozycji falkowej nie dokonamy decymacji. Taka wlasno$¢ ma znaczenie
w przypadku dekompozycji biortogonalnych, ktére w dziedzinie transformacji falkowej nie
zachowujg energii sygnatu. Falki biortogonalne (zwlaszcza o wielu momentach znikajg-
cych) w poréwnaniu do falek ortogonalnych uzyskuja gorsze wyniki w dziedzinie odszu-
miania i kompresji stratnej. Wlasno$¢ zachowania energii jest wazna ze wzgledu na to, ze
przy zastosowaniu progéw lub kwantyzacji nie mamy jasno okres§lonego kryterium i usu-
nigcie relatywnie malego wspotczynnika falkowego moze zaowocowaé dosé duza degra-
dacja sygnatu. Powyzsza wada zostala czgsciowo skompensowana przez uzycie algorytmu
indeksowania waznych wspétczynnikow falkowych.
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Pod pojeciem ,,minimalnie nadprobkowang” przyjeto taka, ktora pomija decymacje
tylko na pierwszym etapie, a w kolejnych uzywa takich samych ,,dwukrotnie nadprobkowa-
nych” filtrow, zgodnie z algorytmem ,,a trous” wraz z operacjami decymacji. W przypadku
zastosowania schematu liftingowego w wersji ,,a trous”, na kazdym etapie dekompozycji
filtry maja t¢ sama ,,dwukrotnie nadprobkowang” strukture.

Pod pojgciem ,,wstepnie decymowanej” DDWT przyjeto taka, ktoéra wprowadza decyma-
cje tylko na kilku pierwszych etapach, a na kolejnych uzywa coraz wyzej ,,nadprobkowanych”
filtréw, zgodnie z algorytmem ,,a trous”. Podejscie takie prowadzi do transformacji, ktora jest
malo wrazliwa na przesuniecie i umozliwia zastosowanie DDWT jako decymowanego wy-
bielajacego widmo filtra dopasowanego. Transformacja wykazuje wzrastajaca wykladniczo
nadmiarowo$¢, poczawszy od pierwszego etapu bez decymacji. Wstgpna decymacja pozwala
na znaczgco mniejsze wykorzystanie zasobow FPGA (zwlaszcza pamigciowych) i stanowi
kompromis pomig¢dzy rozdzielczoscig czasowa detekcji a zajetoscig zasobow.

ETAP 3

Inicjalizacja sztucznej sieci neuronowej, na podstawie wygenerowanych we wczes-
niejszym etapie wspotczynnikow falkowych.

Neural Network

Layer Layer
Input E W E i Output
Algorithms
Training: Levenberg-Marquardt (Erainlm)
Performance: Mean Squared Error (mse)

DakaDivision:  Random (dividerand)

Progress

Epoch: 0| 1000 iterations | 1000
Time: 0:00:17

Performance: 1.23e+04 I:l 0.00
Gradient: to0 [ 000300 | | 1.00e-10
Mu: 0.00100 0,000100 1.00e+10
validation Checks: o | 0 6

Rysunek 2. Parametry uczenia sieci

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie badan.

W rozwazanym przypadku zastosowanie pojedynczego neuronu nie wystarcza do
rozwigzania problemu, wiec zbudowano sztuczng sie¢ neuronowg (w skrocie SSN), okre-
slang mianem systemu przetwarzania informacji symulujgcego dzialanie rzeczywistych,
uczqcych sie, funkcjonujgcych w mozgu, struktur, ktorej podstawowe parametry prezentuje
rysunek 2, a dopasowanie rysunek 3.
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Rysunek 3. Dopasowanie SSN

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie badan.

Efektywno$¢ uczenia poszczegolnych zbioréw prezentuja ponizsze rysunki 4-7.

Walidation: R=1
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Rysunek 4. Dopasowanie SSN

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie badan.
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie badan.
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Rysunek 6. Dopasowanie SSN

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie badan.
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Rysunek 7. Dopasowanie SSN

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie badan.

ETAP 4

Odwrotna transformata falkowa.

Efektem koncowym tego etapu jest uzyskanie prognozowanych wartosci kursu EUR/
PLN. Na tym etapie, wykorzystujac wspotczynniki falkowe wygenerowane przez sie¢ neu-
ronowa, konstruujemy poprzez odwrotng transformat¢ falkowa oryginalny szereg czasowy,
tzn. konkretng warto$¢ kursu EUR/PLN w preferowanym dniu.

Warto$¢ ta wynosi: 4,79. Jednakze, nie jest to wartos¢ bezbtedna, poniewaz sztuczna
sie¢ neuronowa na etapie uczenia oraz predykcji odpowiednich wspoétczynnikow generuje
btedy odpowiednio: btad uczenia sieci neuronowe;j i btad testowy sztucznej sieci neurono-
wej, ktore przedstawia rysunek 8.

Dysponujac przyszta wartoscia kursu wymiany EUR/PLN, inwestor moze przewi-
dzie¢ ewentualny zysk badz strat¢ inwestycji. Zatem mamy:

— przewidywang warto$¢ Wskaznika na dzien 22.11.2012 roku — 4,79 zi,

— warto$¢ Wskaznika na dzien 22.11.2011 roku — 4,44 zt,

— zmian¢ Wskaznika w stosunku do warto$ci poczatkowej: 107,88%.

Zgodnie z zasadami zaprezentowanymi w specyfikacji BPW Strukturyzowanego
gloszacymi, ze jesli kurs wymiany EUR/PLN w dniu zapadalno$ci inwestycji nie bedzie
réowny lub wyzszy od bariery znajdujacej si¢ 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.
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Best Validation Performance is 0.0081844 at epoch 1000
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Rysunek 8. Btad sztucznej sieci neuronowej dla generowanych wspotczynnikow Falkowych

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie badan.

Zatem inwestor otrzymuje 7,88% zysku od zainwestowanego kapitatu w BPW Struk-
turyzowane, pomniejszonego jedynie o optate dystrybucyjna.

Podsumowanie

Bez watpienia przyszto$¢ rynku produktow finansowych nalezy do produktéw ela-
stycznych, umozliwiajacych znalezienie ztotego srodka pomigdzy mozliwosciami osiagnie-
cia satysfakcjonujacych zyskow, a jednoczesnie chronigcych kapitat. Produkty strukturyzo-
wane doskonale spelniaja te role. Doceniaja to klienci, ktorzy mogg zarabia¢ bez wzgledu
na panujaca na rynku koniunkture.

W przedstawionym oszacowaniu BPW przyjeto opcjg, ze podczas trwania produk-
tu nie wystapig zaktocenia wskaznika. Jednakze, gdyby w Dniu Obserwacji Wskaznika
Odniesienia wystapito w stosunku do Indeksu przynajmniej jedno z Zaklécen Indeksu,
wowcezas Emitent musiatby podja¢ w odniesieniu do BPW Strukturyzowanych takie Czyn-
nosci Zastepcze, jakie w odniesieniu do Transakcji Zabezpieczajacej podjatby Podmiot Za-
bezpieczajacy, przy czym Podmiot Zabezpieczajacy moglby nie podjaé zadnej z Czynno-
$ci Zastepczych. W przypadku, gdy dla danej Emisji BPW Strukturyzowanych wystepuje
kilka Podmiotéw Zabezpieczajacych i podmioty te podejma réozne Czynnosci Zastgpcze
lub cze¢$¢ z nich nie podejmie Czynnosci Zastgpczych po wystgpieniu danego Zaktocenia
Indeksu, wowczas Emitent zastosuje te Czynnos$ci Zastepcze w proporcjach, w jakich za-
wart z Podmiotami Zabezpieczajacymi Transakcje Zabezpieczajace dla danej Emisji BPW
Strukturyzowanych.
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Streszczenie

Artykut przedstawia krotka charakterystyke bankowych papierow warto§ciowych struktury-
zowanych (BPW), ktére s3 nowoczesnym instrumentem finansowym, otwierajacym przed klientami
mozliwo$¢ inwestowania z petna ochrong kapitatu, zaréwno na tradycyjnych jak i alternatywnych
rynkach (np. akcje, towary, waluty, nieruchomosci, surowce). BPW sa polaczeniem depozytu, maja-
cego zapewni¢ zwrot kapitatu w dacie zapadalnosci oraz czesci inwestycyjnej, pracujacej na poten-
cjalne zyski. Czg¢$¢ inwestycyjna przeznaczona jest na zakup instrumentéw finansowych (najczesciej
opcji), ktore pozwola na realizacje okreslonej strategii inwestycyjnej, opisanej szczegétowo w wa-
runkach emisji danego BPW. Ponadto, BPW s3 objete gwarancjami Bankowego Funduszu Gwaran-
cyjnego.

BANKING STRUCTURED SECURITIES
Summary

The article presents a short description of BPW, which is a modern financial instrument, which
gives customers the possibility to invest with full capital protection on both traditional and alternative
markets (eg, stocks, commodities, currencies, real estate). BPW are a combination of deposit, to improve
return on capital at the date of maturity of the investment, and the investment part, working on potential
profits. The investment part is intended 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.



