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Sekurytylacja stanowi jedng z najczesciej stosowanych ztozonych technik finan-
SOWych, ktéra od lat 70. XX w. determinuje kierunki oraz tempo rozwoju migdzy-
na_rO.dOWego rynku finansowego. Wspdtczesnie mozna ja uznaé za jedng z najbar-
dziej Znaczacych innowacji finansowych ostatnich dwoch dekad (Mishkin i Eakins
09, s. 459). Sekurytyzacja w praktyce oznacza proces konwersji dochodéw oraz
Yzyka pochodzacych z nieptynnych aktywéw finansowych lub niefinansowych
12 zZbywalne papiery wartosciowe podlegajace obrotowi na rynkach gietdowych
%'ltl Pozagietdowych. Wymiernym efektem tego procesu jest stworzenie inwe-
>0r0m mozliwosci przyjmowania ekspozycji na $cisle okreslony rodzaj ryzyka.
ekul’yt}’Zacja W najprostszej postaci powoduje przeksztalcenie wierzytelnosci
ankowych w obligacje zabezpieczone tymi wierzytelnoSciami. Obserwowany
W ostatnich dziesigciu latach rozwdj rynkéw kapitalowych oraz instrumentow
aothdqych, w tym zwlaszcza kredytowych, spowodowat jednak istotne zmiany
5 eChmk’ac.h sekurytyzacyjnych. Jego wymiernym efektem bylo pojawienie sie
(corlilnku SWiatowym grupy innowacyjnych produktéw okreslanych mianem CDO
. ‘aleralized debt obligations). Nowatorskie podejscie do strukturyzacji docho-
2((1):1, Or’a,z ryzyka‘, mozliwo$¢ osiggania duzej elastycznosci inwestypji, a takze
Spo‘;‘osc tworzenia produktéw dostosowanych do konkretnych potrng m\yestor(?vxf
o _(?df)wa%y, z; w latach 2005-2007 produkty CDO s'taly si¢ jednymi z najszybciej
insm?a]%c}fCh Sig oraz najbardziej znaczqcych dla $wiatowego rynku finansowego
e strmemow 1r’12yr'11erii finansowej. Dazenie do coraz Yvstzych zyskow za.r(')wno
I inwony bflnkow inwestycyjnych tworzacych CDO, jak rowniez nabywajgcych
estorow, doprowadzito do powstawania coraz bardziej ztozonych form tych
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produktéw, wykorzystywania do ich emisji coraz bardziej nietypowych aktywow,
a takze lewarowania ich konstrukeji. Dzigki CDO, na rynku finansowym zaczgto
transferowaé na niespotykang wczesniej skale ryzyko kredytowe, ktore w efekcie
doprowadzito do powstania S$wiatowego kryzysu gospodarczego. Z drugiej strony,
duze zainteresowanie procesami sekurytyzacji oraz tworzenia CDO doprowadzito
do powstania nowoczesnych produktéw finansowych o niespotykanych wczesniej
wilasciwosciach, w tym konstrukeji opartych na: tytulach uczestnictwa w fun-
duszach hedgingowych lub inwestycyjnych (CFO), walutowych instrumentach
pochodnych (CXO) czy portfelach swapéw kredytowych (CSO). Niewatpliwie
jednym z najwazniejszych osiggnieé w obszarze sekurytyzacji oraz finansow struk-
turyzowanych byto opracowanie konstrukcji CDO inkorporujacej ryzyko zmian cen
towaréw — okreslanej jako CCO (collateralized commodity obligations) lub CDCO
(collateralized debt-commodity obligations). W praktyce siggniecie do towaroW
w procesie tworzenia nowego rodzaju CDO byto w petni uzasadnione. Ze wzgledu
na strukturalne niedoinwestowanie wielu gatezi przemystu wydobywczego, produ-
centow energii oraz rolnictwa, coraz wigksza konsumpcje energii i zywnosci, a tym
samym coraz wigkszy popyt, ktory nie mogt byé zaspokojony w krotkim czasie,
ceny towaréw w ostatniej dekadzie znaczaco wzrastaty. Sytuacja ta powodowala
coraz wigksze zainteresowanie réznych grup inwestoréw lokowaniem §rodkow
w ten rodzaj aktywow. Jednoczesnie z powodu ograniczonego bezposrednieg0
dostepu do swiatowego rynku towarow, a takze ze wzgledu na wymaganag specjali-
styczna wiedzg i doswiadczenie zwigzane z inwestycjami na tym rynku, konieczne
bylto przygotowanie przez banki inwestycyjne posredniej formy inwestowania
z jednoczesnym dostosowaniem jej do potrzeb konkretnych nabywcow. Ponie-
waz produkty CCO stworzyly zupehie nowe mozliwoséci zarzadzania ryzykiem
na rynku kapitalowym, wprowadzity na §wiatowy rynek finansowy innowacyjné
rozwiazania wspomagajace rozwoj sekurytyzacji, a takze stworzyty nowy rodza
powiazan pomiedzy rynkiem towarowym i finansowym, celem niniejszego artylﬂﬁ'u
jest charakterystyka sekurytyzacji ryzyka zmiany cen towarow oraz funkcjonowant
produktéw CCO, powstajacych w ich wyniku. Artykul zawiera rowniez analizg
towarow jako klasy sekurytyzowanych aktywow, a takze przedstawia istotg struk-
turyzacji dochodow i ryzyka w konstrukcji CCO.

1. Produkty CCO a proces sekurytyzacji

Produkty CCO (collateralized commodity obligations) sa dtuznymi papieram!
wartosciowymi o charakterze strukturyzowanym, powstajacymi w wyniku seku-
rytyzacji ryzyka zmiany cen towar6w. Rozwazane produkty zaliczane sa do gru}JY
instrumentow collateralized debt obligations (CDO), tzn. zlozonych instrument0"
finansowych tworzacych ekspozycje na scisle okreslony rodzaj ryzyka (np. kredyt0®
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Wego, rynkowego, pogodowego, katastroficznego). W ramach grupy collateralized
obligations dochodzi do strukturyzacji dochodéw oraz ryzyka pomiedzy kilka transz
emisyjnych, co istotnie zwicksza elastyczno$é konstrukcji oraz umozliwia dosto-
Sowanie ich do konkretnych profili zysk-ryzyko réznych grup inwestorow. Emisje
CDOo inicjuje zwykle bank inwestycyjny, ktory jest pomystodawcg konstrukeji,
Zarzadzajacym portfelem aktywow bazowych oraz zatozycielem podmiotu spe-
Cjalnego przeznaczenia (spotki celowej) okreslanej jako SPV lub SPE. Bank inwe-
Stycyjny zawiera rowniez transakcje pochodne przenoszace na podmiot SPV zyski
11yzyko z sekurytyzowanych aktywdow. W praktyce proces tworzenia produktow
C_CO rozpoczyna sie od utworzenia referencyjnego portfela aktywow sktadajgcego
SI¢ Wylacznie z instrumentéw pochodnych na ceny towaréw (opcji lub swapow typu
CTS) lub z instrumentow pochodnych i dtuznych papieréw wartosciowych'. Powyz-
Sza konstrukcja portfela oznacza, ze dochody oraz ryzyko wynikajace ze zmian
¢en towardw przenoszone s3 na pozbawiony zdolno$ci upadtosciowej podmiot
SPecjalnego przeznaczenia SPV bez fizycznego posiadania towardw. Zastosowanie
derywatow oznacza tym samym nadanie CCO syntetycznego charakteru, dzigki
€2emu uzyskuje siec wysoka elastyczno$é inwestycyjna. Podejécie syntetyczne
POzwala w praktyce na swobodne konstruowanie portfela referencyjnego, gdzie
POszezegblne sktadowe oraz proporcje pomiedzy nimi dobierane sa stosownie
do potrzeb konkretnych inwestorow. W nastgpstwie utworzenia referencyjnego
Portfela aktywow podmiot zarzadzajacy dokonuje sekurytyzacji pozytkow oraz
l'yzyka, strukturyzuje transze obligacji CCO oraz wystepuje do agencji ratingo-
Wej (np. Fitch, Moody’s lub Standard and Poor’s) o nadanie ocen poszczeg6lnym
traI{SZOm. Po otrzymaniu ocen ratingowych, podmiot SPV dokonuje emisji obli-
8acji CCO, ktore w dalszej kolejnosci sprzedawane sg inwestorom — najczesciej
ankom, funduszom inwestycyjnym, hedgingowym i emerytalnym, towarzystwom
3 €Zpieczeniowym lub bogatym inwestorom indywidualnym. Poniewaz CCO
OParte 53 na sekurytyzacji syntetycznej, stad wptywow z tytutu ich sprzedazy nie
Przeznacza si¢ na zakup sktadnikow portfela, ale wykorzystuje do nabycia papierow
Wart_OS'ciowych o wysokiej wiarygodnosci, zabezpieczajacych potencjalne straty
Wynlkajqce z inwestycji na rynku towarowym?.
anZaStosowanie technik sekurytyzacji synetycznej w ramach CCO umozliwia
Estorom osigganie kilku specyficznych korzysci. Najwazniejsza z nich jest
Przeksztatcenie ryzyka rynkowego towar6w na stala kwote premii wyptacanej

k
l’ Jezeli w sktad portfela wchodza rowniez instrumenty dtuzne (np. obligacje), produkt CCO
ezslanyjest jako CCDO (collateralized commodity-debt obligation).
Ponadto wplywy ze sprzedazy CCO pokrywaja takze: koszty dziatalnosci spotki SPV, koszty
,emlsji i ubezpieczen, koszty prowizji maklerskich, a takze wydatki z tytutu ustanowienia depo-
2 gWarancyjnych oraz prowadzenia rejestru i depozytu papieréw CCO.

0
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okresowo przez podmiot SPV, podobng do odsetek ptaconych przez tradycyjne
obligacje. Sposob funkcjonowania CCO przedstawia schemat 1°.

Premia LIBOR + premia
za opcje oraz
(lub swap CTS) wykup CCO
Inwestorzy
Partner swapowy SPV nabywajacy
l— transze CCO
v Wykonanie opcji wplata
~ L 4
‘\\ (lub swapa CTS) ’,’
\~\ LIBOR wptata ’,/
~ .
Y b -~ Wyptata érodkéw, jezeli nie dochodzi
s s PPN Tl + -
Wyptata érodkéw, jezeli dochodzi do ™ ~ 2 Zabezpieczenie - - do zdarzenia portelowego
zdarzenia portelowego nLd <| (bezpieczne papiery |-~
wartosciowe)

Rysunek 1. Konstrukcja i funkcjonowanie CCO
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: (Schofield 2007, s. 284-285)

2. Referencyjny portfel aktywow w konstrukcji CCO

Podstawg emisji CCO jest syntetycznie utworzony referencyjny portfel sktadajacy
si¢ z instrumentéw pochodnych lub produktéw strukturyzowanych wystawionych
na powszechnie dostgpne i ptynne towary. Podejécie takie wynika przede wszystkim
z koniecznosci ograniczenia kosztow inwestycji, a takze z eliminacji relatywnie
wysokich kosztow utrzymania, zabezpieczenia oraz sktadowania towaréw. Podob-
nie do innych produktéw typu collateralized obligations, zarzadzajacy dywersy-
fikuja sekurytyzowane portfele aktywow poprzez wykorzystanie przynajmni€]
kilku réznych klas towaréw albo dzieki zastosowaniu instrumentéw pochodnych
na indeksy towarowe. Dywersyfikacja portfela dzigki niskiej korelacji zmiany
cen towar6w roznych klas (np. metali szlachetnych, przemystowych, energii oraz
produktow rolnych) powoduje rozproszenie ryzyka rynkowego pojedynczych sldadj
nikéw. Poniewaz, oprécz niskiej wewngtrznej korelacji pomigdzy poszczegdlnym!
grupami, towary wykazujg brak lub niska korelacje zewnetrzng z innymi grupami
aktywow, w sktadzie portfeli CCO moga wystepowac takze obligacje.

3 Pierwszym instrumentem towarowym, utworzonym wedhig rozwigzania przedstawioneg®
na rysunku 1 byt produkt CCO APOLLO, zaoferowany przez Barclays Capital Bank PLC, a WY~
emitowany przez irlandzki podmiot SPV BELO PLC. Produkt ten posiadat 5-letni termin wykupt:
a jego emisja nastapita w grudniu 2004 r. APOLLO okreslany jest jako inwestycja z gwarancja Wy~
ptaty kuponu niezaleznie od wynikéw osiggnietych przez portfel towaréw. Do jego skonstruowaf"la
wykorzystano seri¢ 100 swapéw CTS, a oceng ratingows nadata mu agencja Standard & Poor %
Warto$¢ emisji wyniosta 20 mln EUR. Zob. szerzej News releases (2004) oraz de Vries Robbe
(2008, s. 319-321).
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Utworzenie w sposob syntetyczny referencyjnego portfela aktywow oznacza
Przyjecie przez podmiot SPV okreslonej ekspozycji na rynku towarowych instru-
mentéw pochodnych. Ekspozycja ta powstaje w wyniku sprzedazy przez SPV
Zabezpieczenia zmiany ceny towarow. W praktyce sprzedaz zabezpieczenia doko-
ywana jest przez wystawienie serii binarnych europejskich opcji put o charakterze
Out-of-the-money, posiadajacych rézne ceny wykonania. Alternatywnie do opcji
Przyjmowana jest krétka pozycja w umowie swapa towarowego commodity trigger
Swap (CTS), bedacego odpowiednikiem swapa CDS w kredytowych produktach
CDo. Dzigki przyjeciu krétkiej pozycji w instrumencie pochodnym, podmiot SPV
orzymuje premie, ktére nastepnie przekazuje inwestorom posiadajacym CCO.
W efekcie premia tworzy dodatkowy dochdd z inwestycji, przez co produkty CCO
Stajg sig bardziej rentowne od tradycyjnych produktéw dtuznych posiadajacych
FE? $amg oceng ratingowg. Nalezy w tym miejscu dodaé, Ze premie otrzymane przez
Westorow sa wyrazem transformacji ryzyka rynkowego inwestycji w ryzyko

edytowe. Towary bowiem z natury nie generuja okresowych platnosci pieniez-
ych w postaci odsetek, ale przynoszg korzy$¢ w postaci zmiany ceny*. Dzieki
Zastosowaniy opcji lub swapdw inwestorzy nabywajacy CCO przejmujg na siebie
2 Wynagrodzeniem wylacznie ryzyko spadku ceny ponizej z géry okreslonego
Progu. Wiasciwos¢ ta istotnie odréznia CCO od innych konstrukciji typu CDO.
Portfe] referencyjny w praktyce moze mie¢ dowolny rozmiar i zawiera¢ dowolng
2b¢ elementéw. Moze mieé przy tym charakter statyczny lub aktywnie zarza-
2any. W przypadku tej ostatniej konstrukcji zadaniem zarzadzajacego jest zardwno
Wymiana sktadowych portfela w momencie wystgpienia silnych niekorzystnych
Tuchow cenowych, jak réwniez rolowanie pozycji w instrumentach pochodnych

Ontraktach fusures oraz opcjach) wygasajacych przed terminem wykupu CCO.

lic

3. TOWary jako sekurytyzowane aktywa

TOWaW $3 aktywami rzeczowymi, posiadajgcymi jednoczesnie wartos¢ wewnetrzng
1uzytkowq. W praktyce sg one przetwarzane lub zuzywane w procesach przemysto-
Rct) Podlegaja konsumpcji, a w ostatnich latach coraz czeéciej sa wykorzystywane
it ‘0 specyficzna klasa aktywow do tworzenia portfeli inwestycyjnych. Czynnikami,

Ric Wyrézniaja towary na tle innych aktywow (np. akcji czy obligacji), s przede
WSzystkim: ograniczona dostgpnosé, konieczno$¢ ponoszenia kosztéw sktadowa-
12, odr ebny profil zysk-ryzyko, niska korelacja stép zwrotu z innymi aktywami,

2 4
Kor W Przypadku niektorych towaréw, np. metali szlachetnych, moga wystepowaé dodatkowe
Y!

posi *¢1 W postaci odsetek z tytutu udzielonych pozyczek w tychze towarach. Rowniez fizyczne
i ‘:Iad"_‘me towaru wigze si¢ z wystepowaniem premii okreslanej jako convenience yield. Premia
Ynika z mozliwogci wykorzystania towaréw w dowolnym momencie, w tym zwlaszcza w wa-

Ilzlgl(;ach Zawirowan na rynkach, prowadzgacych do pojawienia si¢ zjawiska backwardation: Geman
S) 4 guide 1, (2008).
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a takze jednorodne czynniki ksztattujace ich cene (Fabozzi, Fiiss i Kaiser 2008).
W praktyce towary stanowig bardzo heterogeniczng grupe aktywow. Ze wzgledu
na cel wykorzystania, a takze wlasciwosci fizyczne i chemiczne, dzielone sg na 0g6t
na dwie gléwne kategorie, tzn. towary twarde (hard commodities) oraz migkkie (soft
commodities). Towary twarde obejmuja surowce energetyczne, metale bazowe oraz
metale szlachetne, natomiast towary migkkie obejmuja: inwentarz zywy, produkty
rolne oraz zboza®. Poniewaz towary zasadniczo nie generuja okresowych stru-
mieni pienieznych, stad nie moga by¢ wyceniane metodami dyskontowymi, a ich
warto$¢ wyznacza sie przede wszystkim na podstawie oddzialywania rynkowych
sit popytu i podazy, z uwzglednieniem przysztego zuzycia, kosztéw pozyskania,
sktadowania, a takze dostawy. Rynek towarowy ma charakter globalny, co oznacza,
ze ceny towarow w poszczegolnych krajach sa zbiezne. Cechg charakterystyczngd
tego rynku jest rowniez wycena oraz rozliczanie transakcji przede wszystkim
w walucie amerykanskiej. Rozwijajaca si¢ gospodarka $wiatowa, coraz wigksze
zuzycie towaréw przez bogacace si¢ kraje, takie jak Chiny czy Indie, oraz struk-
turalna nadwyzka popytu nad podazg na rynku towardéw, przyczynity si¢ do dhl‘_
gookresowego wzrostu ich cen poczawszy od 2002 r. Jednoczesnie przynajmnieq
w okresie ostatnich kilkunastu lat niska byta ich korelacja z wynikami osigganym!
na rynku akcji czy obligacji oraz antycykliczno$¢. W 2008 r., bezposrednio prze
zatamaniem si¢ $wiatowego rynku finansowego, wickszos$¢ towaréw osiggala rekor-
dowo wysokie ceny, przyciagajac kapitat coraz to nowych inwestorow. PoniewaZ
kupno, przechowywanie i zarzgdzanie fizycznymi zasobami towarow jest procesem
kosztownym i organizacyjnie skomplikowanym, stad dla instytucji ﬁnansoWyC'h
i zarzadzajacych portfelami, korzystnym rozwigzaniem okazato si¢ przyjmowante
ekspozycji na rynku towarowym poprzez sekurytyzacj¢ syntetyczng produktow
CCO. Rozwigzanie to wydaje si¢ szczegdlnie przydatne w przypadku wigkszo-
$ci podmiotdw niebedacych producentami towar6w, ktdre z racji ogramiczorl)/d,l
zasobow kapitatowych, zapisow statutowych, regulamindéw inwestycyjnych badz
przepiséw prawa nie mogg bezposrednio angazowac si¢ na rynku towarow lub
wystawia¢ na ryzyko codziennej zmiany ich cen.

5 Dostepno$é towaréw twardych zasadniczo nie podlega wahaniom sezonowym oraz jest Uz
lezniona od wielkosci wydobycia. Ze wzglgdu na specyfike proceséw wydobywczych oraz kOS'Zty
produkcji, podaz ich jest zazwyczaj sztywna i nie moze w krétkim czasie dostosowywac si¢ do zmian
popytu oraz przejsciowych trendéw cenowych na rynku. Towary twarde moga by¢ fatwo sklado‘.’"a'
ne przy relatywnie niskich kosztach, a do tego nie ulegaja zepsuciu. Ich cechg charakterystyczﬂazlest
jednak nieodnawialno$é. Na tle towaréw twardych odmienne wlasciwosci beda posiadaly tOW:ary
miekkie. Ich cechami charakterystycznymi sg przede wszystkim odnawialnos¢, a co za tym idzie ~
teoretycznie nieograniczona dostepnosé, oraz uzaleznienie od warunkéw atmosferycznych. POd.a?
rozwazanych aktywow charakteryzuje si¢ wigksza elastycznoscia, aczkolwiek wykazuje rownic?
wysoka sezonowos$¢. Towary miekkie moga by¢ przechowywane jedynie w $cisle okreslonych “:af
runkach, a koszty ich przechowywania sg wysokie. Czas ich przechowywania oraz uZyteCZﬂOSF’
sa rowniez ograniczone. Towary migkkie w wigkszosci przypadkéw nadajg si¢ do wykorz)'Stama
tylko w okreslonej fazie cyklu ich zycia.
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4. Strukturyzacja ryzyka i dochodéw w konstrukcji CCO

Obligacje CCO, podobnie do innych konstrukcji collateralized obligations, sa emi-
towane w kilku transzach o podporzadkowanym ukfadzie wyplaty dochodow (odse-
tek) oraz pokrycia strat. Kazda z transz posiada przy tym odmienng oceng ryzyka
inWestycyj nego, wskazujaca na podporzadkowanie zysku wptacanego inwestorom.
ramach CCO nizsza ocena ratingowa, a tym samym nizsza pozycja inwestora
W hierarchii zwrotu kapitatu, bedzie kompensowana wyzszym wymaganym docho-
fiem- Najbardziej bezpieczna i jednoczesnie najmniej dochodowa w strukturze CCO
JCst transza o charakterze senior, posiadajgca ocene ratingowa na poziomie AAA.
Obligacje tej transzy maja zwykle dominujacy udziat w catej konstrukcji emisyj-
nej, a wyplaty strumieni pienigznych pochodzacych z portfela referencyjnego oraz
Premii z tytutu wystawionych derywatéw sa najnizsze. W razie wystapienia strat
ZWigzanych z portfelem referencyjnym inwestorzy tej transzy tracg zainwestowany
kapitat Jako ostatni. Wyzsze $wiadczenia na tle transzy AAA otrzymuja inwestorzy
Posiadajacy obli gacje typu mezzanine (junior). Wymienione instrumenty posiadaja
oceng ratingows pomiedzy AA i BBB, a straty wynikajace z inwestycji na rynku
tOWar0Wym pokrywane s3 z tej transzy przed transza AAA. W ostatniej kolejnosci
Wynagrodzenie otrzymuja inwestorzy posiadajacy obligacje grupy okreslanej jako
€quity. Transza ta umozliwia w praktyce osigganie lewarowanych zyskow, aczkol-
“flek Ze wzgledu na jej ostatnig pozycje w hierarchii sptaty kapitatu naraza inwesto-
roW Na najwigksze ryzyko strat. Z tego tez powodu nie posiada ona nadanej oceny
fatingowej, Inwestorzy posiadajacy obligacje tej transzy pokrywaja straty wynikajace
4 Portfela towarowych instrumentow pochodnych w pierwszej kolejnosci. Z inwesty-
YInego punktu widzenia obligacje transzy equity moga by¢ poréwnywane z akcja®.
ramach CCO wykorzystywane sg mechanizmy sekurytyzacji stosowane
Wezesniej w syntetycznych produktach typu CDO oraz CSO (collateralized syn-
thetic obligations) tworzonych na bazie referencyjnych portfeli kredytow w petni
Zabezpieczonych (fully funded)’. Jednak w odréznieniu od konstrukcji CDO opar-
tych na kredytach, CCO oparte na krotkich pozycjach w instrumentach pochod-
Hych beda miaty przede wszystkim arbitrazowy charakter. Ich emisja na rynku
4Pitatowym nie bedzie zatem zwigzana z checia pozyskania nowych zrédet finan-
“OWanig, zarzgdzania kapitatem regulacyjnym badz stosowania hedgingu ryzyka
eqytOWGgO, ale przede wszystkim bedzie miata na celu wygenerowanie zysku
a4 Inicjatora,
\

tyz 1P°Zi9m dochodu (premii) wyplacanego posiadaczom réznych transz CCO zalezy od uktadu
Pos};co Z"’“any cen towardw — dywersyfikacja ryzyka portfela referencyjqego, przyporze?dkowanego
Hionezego!nym transzom. Ryzyko zmiany cen, jak i jego dywersyﬁkaCJa.pc;dq ;asadmczo uz.alez-.
o od liczby sktadnikow portfela referencyjnego oraz stopnia korelacji pomiedzy sktadnikami
ng, Wang, Shyu (2009).
ych _Poﬁfel referencyjny moze réwniez skladaé sie ze strukturyzowanych instrumentdw okresla-
Jako Commodity-Linked Obligations, ktorych wartos¢ jest uzalezniona od cen towardw.
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W praktyce strukturyzacja ryzyka i dochodéw w ramach CCO odbywa si¢
dzigki zastosowaniu wielu binarnych europejskich opcji put o charakterze out-
-of-the-money, wystawianych bezposrednio na towary lub towarowe kontrakty
futures, badz za pomocg przyjmowania krétkiej pozycji w serii kontraktow CTS
(de Vries Robbe i Ali 2006). Opcje badz kontrakty swap najczgsciej wystawiane
sa na rozne ceny wykonania (#rigger price) przynajmniej kilkunastu rodzajow
towarow®. Spadek ceny towaru ponizej progu trigger w momencie zapadalnosci
CCO bedzie oznaczat wystapienie zdarzenia portfelowego (trigger event) obcigza-
jacego konstrukcje CCO i powodujacego wyptate drugiej stronie derywatu z gory
okre$lonej kwoty zabezpieczenia®. Aby w ramach rozwazanej konstrukcji roztozy¢
ryzyko strat zwigzanych z nagla, niekorzystna zmiang cen towar6w, zarzadzajacy
portfelem CCO, zamiast pojedynczych derywatdw, wykorzystujg serie od kil-
kudziesigciu do kilkuset opcji lub swapow CTS (Rating criteria 2007). Nalezy
pamietaé, ze jezeli dojdzie do zaistnienia jakiegokolwiek ze zdarzen portfelowych
trigger event, straty pokrywane sg zgodnie z kolejnoscig podporzgdkowania ryzyka
i dochodéw, poczawszy od transz equity, a skonczywszy na transzach senior (CDO
spotlight 2006). Jezeli zdarzenie portfelowe nie wystapi w ogodle, kapitat wplacony
do SPV nie zostaje obcigzony, a inwestorzy otrzymuja zwrot pelnych kwot inwe-
stycji wraz z premig z tytutu wystawionych opcji/swapow. Przedstawiony powyzej
sposob strukturyzacji dochodéw i ryzyka wskazuje na istotng wtasciwos¢ CCO,
odrdzniajaca ten produkt od innych konstrukcji collateralized obligations, tzn.
gwarancj¢ wyplaty dochodéw odsetkowych (premii) oraz brak gwarancji zwrott
kwoty kapitalu zainwestowanego.

5. Ryzyko inwestowania w produkty CCO

Inwestowanie w CCO generuje kilka istotnych rodzajow ryzyka, wynikajacego
zaréwno z referencyjnego portfela aktywow bazowych, jak i z samej konstruk-
cji tych produktow. Podstawowym rodzajem ryzyka rozwaznej konstrukcji jest
ryzyko rynkowe zmiany cen poszczegdlnych towaréw oraz ryzyko wzrostu kore-
lacji pomigdzy wynikami réznych grup towar6w, inicjujace ryzyko kredytowe:
Ryzyko to ponoszone jest bezposrednio przez inwestorow w postaci mozliwosc!
utraty czesci lub cato$ci zainwestowanego kapitatu. Inne rodzaje ryzyka wystepy”
jacego w ramach rozwazanych produktow to ryzyko niewykonania mstrumf:rltow
pochodnych stanowigcych portfel referencyjny lub ryzyko zawieszenia notowall

§ Pierwszy poziom ceny wykonania frigger price ustawiany jest zazwyczaj na poziomie poniz¢)
historycznie zaobserwowanej najnizszej ceny danego rodzaju towaréw skorygowanej o inflacjé-

? Jezeli w konstrukcji zastosowane sg opcje azjatyckie, wyplata jest uzalezniona od $rednieg?
poziomu ceny towar6éw z kilku dni przed terminem zapadalno$ci. W przypadku zastosowania opcl!
amerykanskich o charakterze barierowym, wyplata zabezpieczenia moze nastapi¢ w dowolnym mos
mencie przed terminem zapadalno$ci CCO.
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tych instrumentow. W konstrukcji CCO moze réwniez wystepowaé ryzyko nie-
Wyptacalnosci podmiotu (SPV) lub zaprzestania przez ten podmiot obstugi inwe-
Stor6w posiadajacych CCO. Produkty CCO bedg zawieraly réwniez ryzyko ryn-
kowe, ryzyko ptynnosci oraz ryzyko kredytowe dtuznych papieréw wartosciowych
Stanowigcych zabezpieczenie referencyjnego portfela aktywow. Ponadto moga
tu wystgpié: ryzyko niewywigzania si¢ partnera swapowego z platnosci CTS,
1yzyko rolowania instrumentéw pochodnych stanowigcych portfel referencyjny,
a takze ryzyko zarzadzania portfelem prowadzace do utraty oceny ratingowej
" przyznanym pierwotnie poziomie. W ramach CCO wystepuje rowniez ryzyko ich
Przedterminowego wykupu, ktére moze si¢ pojawic¢ na skutek wystgpienia ryzyka
fllewyptacalnosci partnera swapowego, niewyplacalnosci SPV lub utraty wartosci
PIzez zabezpieczenie CCO. Istotnym rodzajem ryzyka zwigzanym z inwestycjami
tYpu CCO jest rowniez mozliwy brak plynnosci rynkowej tych produktéw. Ponie-
Wazrozwazane instrumenty zasadniczo przygotowywane sg pod konkretne potrzeby
Iwestorgw instytucjonalnych i nie dochodzi do ich wprowadzenia do obrotu giet-
dowego, stad ich uptynnienie przed terminem zapadalno$ci moze stanowi¢ istotny
Problem, Do tej pory dla zadnego rodzaju syntetycznych konstrukcji collateralized
Obligations nie wyksztalcit si¢ ptynny rynek wtorny.

QCeniajqc ryzyko inwestowania w produkty CCO, nalezy wspomnie¢ rowniez
0 kilku ich wiasciwogciach wyrodzniajacych je od reszty produktow CDO, w tym
Z‘_’V{aSZcza kredytowych. W przypadku CCO podstawa emisji s3 ptynne, powszech-
e dostepne i notowane na rynkach gietdowych instrumenty pochodne rynku
FOWaroWego_ W praktyce wptywa to na poprawe transparentnosci calej konstrukcji
lurTlOZliWia bardziej efektywna ich wyceng. W odréznieniu od CCO, obligacje CDO
“Mitowane 53 na podstawie portfela kredytow o niskiej ptynnosci, ograniczone;j
dO_Stf?Dnos'ci danych dotyczacych ich jakosci oraz o utrudnionej wycenie. Nalezy
MIeE réwniez na uwadze, ze w przypadku CCO strata inwestora moze si¢ pojawic¢
;V()}"iq.c.zme W sytuacji wystapienia zdarzenia portfelowego w momencie zapadal-
SC1 nstrumentu. W przypadku CDO straty pojawiaja si¢ w kazdym momencie
Wystapienia zdarzenia kredytowego. Wigksze zréznicowanie wynikéw pomiedzy
POszezegInymi grupami towaréw bedzie rowniez zwigkszalo bezpieczenstwo

nstrukeji CCO na tle produktéw opartych na portfelach kredytowych.

Zakm’lczenie

:ﬁ?‘{ryt}’zaflja ryzyka zmiany ceny towaréw jest jednym z najnowszych osig-
Cesﬁc NZynierii finansowej oraz ﬁnanséw.strukturyzowanych. Efek.tem tego pro-
Stry 84 produkty CCO, istotnie wzbogacajace grupe syntetycznych instrumentow
C Wryzowanych o charakterze collateralized obligations. Cho¢ konstrukcje
Wydaja sie przynosié liczne korzysci i dostarczaé kilku nowych wiasciwosci
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inwestowania, znajduja si¢ one dopiero w poczatkowej fazie rozwoju. W prak-
tyce na §wiatowym rynku finansowym spotykane sa dopiero od pigciu lat, a ich
dotychczasowy rozwoj zawdzigczany byt przede wszystkim duzym zainteresowa-
niem inwestorow cata grupa innowacyjnych produktéw z rodziny CDO powstaja-
cych dzieki sekurytyzacji oraz strukturyzacji ryzyka. Ze wzgledu na wystgpujace
w 2007 r. pierwsze objawy swiatowego kryzysu finansowego i zatamanie calego
rynku CDO, rozw6j produktéw CCO zostat zupetnie wyhamowany °. W efekcie
na rynku zdazyty pojawié si¢ wlasciwie ich pojedyncze emisje. Biorgc pod uwag¢
relatywnie duze bezpieczefistwo CCO, ich wysoka elastycznos¢ inwestycyjng oraz
wystepowanie dtugoterminowych tendencji wzrostu cen na rynku towaréw, moznd
oczekiwacé, ze produkty te upowszechnia si¢ na rynku w przysztosci i bedg trafialy
do coraz szerszego grona nabywcow. Atutem produktéw CCO na tle innych rodza-
jow CDO moze by¢ z pewnoscig relatywnie tatwe sledzenie ryzyka inwestycyjneg0
tych konstrukcji. Rowniez formuta wyplaty strumieni pieni¢znych przez CCO;
ktora jest zblizona do klasycznych obligacji, moze stanowic istotng przewage tych
produktéw nad gietdowymi certyfikatami indeksowymi lub obligacjami struktury-
zowanymi opartymi na partycypacji w zmianach wartosci koszykow lub indeksoW
towarow. Kolejnym krokiem w rozwoju CCO moze by¢ pojawienie si¢ konstruk-
cji o aktywnie zarzadzanych portfelach zlozonych z instrumentow pochodnyCh
wystawianych na towary oraz instrumentéw pochodnych wystawianych na inf
ryzykowne aktywa (equity trigger swaps), a takze produktow CCO, w ktoryeh
inwestorzy beda przyjmowali dtugg pozycj¢ w opcjach binarnych lub kontraktach
CTS. Podstawowym warunkiem rozwoju CCO na rynku §wiatowym bedzie nie-
watpliwie przetamanie oporu inwestoréw instytucjonalnych przed nabywaniem
strukturyzowanych produktow z rodziny collateralized obligations, po stratachl
jakie przyniosty w latach 20082009 CDO oparte na kredytach subprime.
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SECURITIZATION OF COMMODITY PRICE RISK ON FINANCIAL
MARKETS WITH CCO PRODUCTS

Summary

This Paper describes main features and characteristics of commodity price risk securitization
Swell ag Presents the idea, mechanisms and construction rules of CCO products which are
@ Tesult of implementation of novel financial enginery techniques. Using the example of
Con,]modity risk securitization and structuring of CCO the author analyzes a new approach
©orisk Management by combining commodity, capital as well as derivatives market instru-
ents. The paper was prepared upon thorough studies of structured finance professional

llterature as well as current reports and data delivered by structured products market analysts
and Taling agencies,




