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OBLIGACJA INDEKSOWANA
JAKO FINANSOWY PRODUKT
STRUKTURYZOWANY
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Waznym segmentem rynkow kapitalowych jest rynek produktéw strukturyzowa-
nych, Produkty takie stanowig kombinacje elementarnych instrumentéw rynku
kasoWego oraz rynku instrumentéw pochodnych (opcji). Na rynkach kapitalowych
SPotyka sie zwlaszcza te produkty strukturyzowane, dla ktérych instrumentem bazo-
Wym s3 akcje. Mozna je klasyfikowac z punktu widzenia réznych kryteriow:

~ ze wzgledu na konstrukcje instrumentu wyrdznia si¢ produkty gwarantujace
petng ochrong kapitalu oraz niegwarantujgce takiej ochrony,
ze wzgledu na dochdd inwestora wyrdznia si¢ produkty nastawione
na zwigkszenie potencjalnego wzrostu oraz produkty nastawione na bie-
zacy dochad,
ze wzgledu na rodzaj opcji. Stoimenow i1 Wilkens (2004, s. 2974) wyr6z-
niajg produkty: z elementami opcji klasycznych (klasyczne, gwarantowane,
korytarzowe, turbo) oraz z elementami opcji egzotycznych (barierowe,
tgczowe).

Do najbardziej znanych produktéw strukturyzowanych naleza: odwrotne obliga-
Cje z.amienne na akcje (reverse convertible bonds), certyfikaty dyskontowe (discount
fgf lificates) oraz obligacije indeksowane (indexed bonds). Obligacja indeksowana
i mS,t_rumem finansowy, ktorego cena lub/i ptacone odsetki zalezg od ksztattowania
inft; rOZU.}’Ch wielkosci ekonomicznych, np. inflacji, ceny zlota, ceny metanu czy

€resujgcego nas tu indeksu gietdowego.
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1. Struktura instrumentu

Obligacja indeksowana, bazujaca na zmianach wartosci indeksu gietdowego, jest
produktem gwarantujacym petna ochrone kapitatu oraz partycypacje w okreslonych
granicach w zmianach tego indeksu. Stanowi kombinacje obligacji prostej o rela-
tywnie niskim kuponie odsetkowym i dwoch opcji finansowych. Jest to typowa
obligacja z ,,wabikiem” (sweetener) o kuponie odsetkowym na poziomie znaczni€
nizszym od obowigzujgcej w momencie jej emisji stopy procentowej na rynku
kapitalowym. Inwestor jako rekompensate za ten niski kupon odsetkowy otrzymuje
mozliwos¢ partycypacji we wzroscie indeksu gietdowego, czyli dodatkowy kupon
odsetkowy, ktérego wysokos¢é powigzana jest wlasnie ze zmiang tego indeksu.
Podstawowymi parametrami obligacji indeksowanej okreslonymi w warunkach
emisji oraz niezb¢dnymi do analizy tego instrumentu s3:

— nominat obligacji,

— kupon odsetkowy,

— pierwotny okres do wykupu,

— stopa partycypacji, okreslajgca w jakim stopniu inwestor uczestniczy we
wzroscie indeksu, np. 80,0%,

— obszar partycypacji, okreslajacy przedziat, w jakim inwestor uczestniczy
w zmianach indeksu, np. w przedziale 1000 do 2000 punktow; jesli indeks
w dniu zapadalnos$ci obligacji uksztattuje si¢ ponizej dolnej granicy prze-
dziatu, inwestor otrzyma tylko podstawowe odsetki, jesli powyzej granicy
gornej przedziatu, to oprocentowanie obligacji nie zwigksza sie,

— poziom indeksu w momencie emisji — im jest on blizej dolnej granicy obszart
partycypacji, tym wyzsze jest prawdopodobiefistwo, ze inwestor bedzie
uczestniczyt we wzroscie indeksu, co bedzie mie¢ wplyw na wzrost ceny
obligacji.

Dla obligacji indeksowanej wystepuja dwie inne mozliwosci inwestycji kon-

kurencyjnych: ;

— inwestycja w obligacje prostg o okresie zapadalnosci rownym okresow!
obligacji indeksowanej,

— bezposrednia inwestycja w indeks (certyfikat indeksowy).

Do zilustrowania optacalnos$ci tych inwestycji postuzymy si¢ zamieszczonym

dalej odpowiednim przyktadem liczbowym.

2. Inwestycja w obligacje indeksowang i w obligacje¢ prosta
a inwestycja w certyfikat indeksowy

Obligacja prosta charakteryzuje si¢ nastgpujacymi cechami: jest wyposazona w stab{
kupon odsetkowy, warto$¢ nominalna, cena emisyjna oraz cena wykupu tej obligac)!
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53 sobie réwne, emitent wykupuje te obligacje w dniu jej zapadalnosci, do obligacji
nie s3 dotgczone zadne opcje. Zamieszczony przyktad pozwoli poréwnaé oceng
entownosci inwestycji w obligacje prosta i w obligacj¢ indeksowang: nominat
obligaciji indeksowanej wynosi 1000 j.p., kupon odsetkowy 2,0%, pierwotny okres
zapadalnosci trzy lata, stopa partycypacji 80,0%, obszar partycypacji 2000-3000
pkt, aktualny poziom indeksu gietldowego 1900 pkt, kurs emisyjny 100,0%, kupon
odsetkowy obligacii prostej 5,0%.

Inwestor, ktory zainwestowat 1000 j.p. w obligacje prosta, otrzyma po trzech
latach wraz z odsetkami skumulowanymi kwote 1157,63 j.p. [1000 x (1,05)*],
Natomiast ten, ktory nabyt obligacje indeksowang, oprocz kwoty 1061,21 j.p. [1000
X (1,02)*] moze otrzyma¢ odsetki dodatkowe, jezeli indeks gieldowy w dniu zapa-
dalnogci znajduje si¢ w obszarze partycypacji (np. 2500 pkt). Wiedemann (2007,
8. 243, 247 i 249) podaje nastepujacy wzor na obliczenie odsetek dodatkowych:

o= E A Sepen: (1)
Id
d :(25—00—1]-0,8-1000 =200 J.p.
2000

gdzie:
Od — odsetki dodatkowe,
. L.~ poziom indeksu w obszarze partycypacji w dniu zapadalnosci obligacji
1ndeksowanej :
Id — dolna granica indeksu w obszarze partycypacji,
Sp — stopa partycypacji,
I =nominat obligacji indeksowane;.

Odsetki taczne (OF) z inwestycji w obligacje indeksowana dla poziomu indeksu
W wysokosci 2500 pkt. wyniosg 261,21 j.p. (200 j.p. + 61,21 j.p.). W przypadku
mdelfsu na poziomie dolnej granicy obszaru partycypacji (2000 pkt) i na poziomie
Eranicy gornej (3000 pkt) faczne odsetki wynosza odpowiednio 61,21 j.p.1461,21
P- W pierwszym przypadku inwestor nie otrzyma, oczywiscie, odsetek dodatko-
Wych, a tylko odsetki podstawowe.

RQCZna stopa zwrotu od kapitalu w wysokosci 1000 j.p. zainwestowanego
4 Obhgaij; indeksowang, obliczona dla trzech scenariuszy nastgpujgcego wzoru,

1
WJ" o @)

Szl =
[ ?

gdzie:




130 & Henryk Mamcarz

Szl — stopa zwrotu w obligacj¢ indeksowang dla poziomu 7,

K — kapitat,

Op — odsetki podstawowe,

Od — odsetki dodatkowe,

n — okres inwestycji.

=2,00%, - Sz,_,=804% i Sz =13,48%.

wyniesie: Sz 2500 3000

2000

W pierwszym przypadku inwestor nie partycypuje we wzroscie indeksu, w trze-
cim natomiast moze osiggng¢ maksymalng stope zwrotu w wysokosci 13,48%.
Stopa zwrotu z inwestycji w obligacje indeksowang moze zawieraé si¢ w grani-
cach od 2,00 do 13,48%, ktore to wielko$ci odpowiadajg dolnej i gornej granicy
obszaru partycypacji. W poréwnaniu natomiast z inwestycja w obligacje prostd
o kuponie 5,0%, maksymalna strata wyniesie 3,0% (5,0— 2,0%), a maksymalna
korzys¢ dodatkowa 8,48% (13,48-5,0%).

Certyfikat indeksowy stanowi drugg mozliwa, konkurencyjng inwestycje dla
obligacji indeksowanej, bedacg bezposrednig inwestycjg w indeks gietdowy. Cer-
tyfikat inwestycyjny to instrument finansowy dajgcy inwestorowi prawo do otrzy-
mania okreslonej kwoty pienieznej, zaleznej od poziomu indeksu. Cena certyfi-
katu indeksowego zmienia si¢, ogdlnie mowigc, rownolegle do zmian indeksu-
Wspdtczynnik delta certyfikatu indeksowego (stosunek zmiany ceny certyfikat
do zmiany indeksu gietdowego, AC/Al) wynosi wtedy jeden.

Cena certyfikatu indeksowego jest iloczynem wartosci indeksu i mnoznika:

C,=]['m, (3)

gdzie:
C, — cena certyfikatu indeksowego w momencie 7 (1 pkt indeksu =1 j.p.),
[, — wartos¢ indeksu w momencie ¢ (w pkt),
m — mnoznik (np. 1/100).

Stope zwrotu z bezpo$redniej inwestycji w certyfikat indeksowy dla pierwotneg®
okresu zapadalnosci obligacji indeksowanej mozna natomiast obliczy¢ nastgpu”

jaco: :
Sz = [—[-T—j o 1, 4
1
gdzie:

I — aktualny poziom indeksu gieldowego.

o

Stopa zwrotu z bezposredniej inwestycji w certyfikat indeksowany, w prze
ciwienstwie do obligacji indeksowanej, nie ma gornej granicy i teoretyczniejest
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{ﬁeograniczona. Inwestor moze jednak straci¢ caly zainwestowany kapitat, gdy
Indeks gieldowy spadnie ponizej poziomu wyjsciowego ().

3. Progi przelamania

?nWestora majacego réozne mozliwosci inwestycji interesuje niewatpliwie poziom
indeksu gieldowego, w ktorym stopa zwrotu z obligacji indeksowanej zrowna sig
Z€ stopa zwrotu z obligacji prostej oraz stopa zwrotu z certyfikatu indeksowego. Ten
Poziom indeksy gietdowego to tzw. prog przetamania (break even point, BEP).

. Wediug Wiedemanna (2007, s. 243, 247 i 249), prog przetamania dla obu ana-
1120Wanych inwestycji mozna obliczy¢ nastepujaco:

BEP; = {(1 +0,05) —(1+0,02) " 1} .2000 = 2241,04 pkt.

0,8

Dla obligacji indeksowanej:

BEPZ,{(HSzp)'—(HSzi)W +1]Id; &

Sp
gdzie:

BEP; - prog przetamania dla obligacji indeksowane;j,

SZI? — stopa zwrotu z inwestycji w obligacje prosta,
3 Szi — stopa zwrotu z inwestycji w obligacj¢ indeksowang (kupon podsta-
Ry

K ,P T2y poziomie indeksu 2241,04 pkt inwestor otrzymuje odsetki taczne w wyso-
aCl 157,63j.p., w tym odsetki z tytutu partycypacji we wzroscie indeksu 96,42 j.p.
£((2)2;1_1,04}{2000 — 1):0,8-1000], czyli odsetki rowne odsetkom skumulowanym
18acji prostej, co oznacza stope zwrotu w wysokosci 5,0%.
la certyfikaty indeksowego:

BEpP. — [(7d - 0d*)/(Ig — Id)— (Ni + Op)l:l0d#/(Ig —Id)— Ni/Io], (6)
gdzie:

BEPc prog przetamania dla certyfikatu indeksowego,

Ods — odsetki dodatkowe odpowiadajgce gornej granicy indeksu w obszarze
Partycypagii.
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Przy poziomie indeksu 2067,91 pkt inwestor z zainwestowanej kwoty w wyso-
kosci 1000 j.p. przy poziomie indeksu 1900 pkt otrzymuje po okresie trzech lat
doch6d w wysokosci 88,37 j.p. [167,91 + (100/1900)] j.p., co oznacza stope zwrotu
2,86% p.a., [(1088,37/1000)'3~ 1], czyli rowng stopie zwrotu z obligacji indekso-
wanej przy tym poziomie indeksu.

Ksztaltowanie si¢ stopy zwrotu z inwestycji w obligacje indeksowang oraz
certyfikat inwestycyjny dla wybranych wartosci indeksu gietdowego w dniu zapa-
dalnosci obligacji indeksowanej (7,) ilustruje tabela 1 oraz rysunek 1 (dodatkowo
stopy zwrotu z inwestycji wobligacj¢ prostg).

BEPc =[(2000- 400)/(3000 - 2000)~ (1000 + 61,21)]: [400/(3000 — 2000)-1000/1900]
BEPc =206791 pkt

Tabela 1 Stopa zwrotu z inwestycji w obligacje indeksowang i certyfikat indeksowy
dla wybranych warto$ci indeksu gieldowego

IT Obligacja indeksowana i(r::iretl{sﬁolij)t’
(w pkt) Op (W j.p.) | Od (wj.p.) | Ol (w j.p.) (VNV-:(;I) Sz (w %) | Sz(w %)
1000 61,21 0,00 61,21 1061,21 2,00 -19,26
1500 61,21 0,00 61,2 1061,21 2,00 -7,58
2000 61,21 0,00 61,2 1061,21 2,00 1512
206791 61,21 27,16 88,37 1088,37 2,86 2,86
2241,04 61,21 96,42 157,63 1157,63 5,00 5,66
2500 61,21 200,00 261,21 1261,21 8,04 9,58
3000 61,21 400,00 461,21 1461,21 13,48 16,45
3500 61,21 600,00 661,21 1661,21 13,48 22,59
4000 61,21 800,00 861,21 1861,21 13,48 28,16

Z tabeli 1 1 z rysunku 1 wynika, ze zarowno w przypadki obligacji prostej’
jak i obligacji indeksowanej nie jest mozliwa, w przeciwienstwie do certyfikatt
indeksowego, catkowita strata zainwestowanego kapitatu. Inwestycja w obligacj¢
indeksowang przynosi minimalng, podstawowg stopg zwrotu w wysokosci 2,0%’
jednak na skutek powigzania z indeksem inwestor moze osiaggnaé¢ wyzsza H}Z
rynkowa stopa zwrotu (5,0%), jednak nie wigcej niz 13,48%. Z kolei inwestyc)?
bezposrednia w indeks (certyfikat indeksowy), przeciwnie niz w przypadku obliga-
cji indeksowanej, nie ma gornego ograniczenia dla stopy zwrotu. To samo odnos!
si¢ jednak rowniez do dolnej granicy dla stopy zwrotu z inwestycji w certyfikat
indeksowany.
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2067,91 certyfikat
Sz (w %) indeksowany
14 — 1 obligacja indeksowana
194 e
10 —

i

(% o obligacja prosta

W 5,00

e 2,86 /

0 | I P
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T
=65 o | A 4

2241,04

Bys“ﬂek 1. Diagram stopy zwrotu z inwestycji w obligacje prosta, obligacje
'ndeksowang i certyfikat indeksowy

ReaSumujqc, nalezy podkresli¢, ze obligacja indeksowana jest instrumentem
Struktu"}’lowanym, w ktorym zostaty polaczone trzy instrumenty finansowe w celu
*Prostania oczekiwaniom zaréwno emitentow, jak i inwestorow odnosnie do poza-
danych Przez nich profilow stopy zwrotu i ryzyka. Ta cecha czyni j3 instrumentem

1ansowym przydatnym szczegdlnie w okresach zalaman na rynkach akcji. Umoz-

lvf’la'bOWiem emitentom pozyskac kapital na rynku finansowym relatywnie tanio

r;liszkl' kupon‘ odse.tkowy) w sytuacj i? gdy skyteczne uplasowanie emisji'akcji jest

indeij W_a,tpllwe, inwestoréw chroni natomiast przed strata catego kapitatu, gdy
S gleldowy spada.

4. KOmponenty opcji w strukturze obligacji indeksowanej

cojbll.gacja indeksowana jako produkt strukturyzowany zawiera, zgodnie z defini-
;!, NStrumenty rynku kasowego oraz instrumenty pochodne (opcje). Nawigzujac
progtodanego wezesniej przyktadu, instrumentem rynku kasowego jest obligacja
: 80 r.elt%ltywnie niskim kuponie odsetkowym (2,0%), a instrumentami pochod-
YMi dwie indeksowe opcje kupna o roznych cenach wykonania (2000 1 3000 pkt),
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jednak o terminie wygasnigcia rtownym terminowi zapadalnosci obligacji indek-
sowanej (trzy lata).

Inwestor, nabywajgc obligacj¢ indeksowang, zajmuje na rynku nastgpujgce
pozycje:

— dtugg pozycje w obligacji prostej (long stratight bond) o kuponie odsetko-
wym w wysokosci 2,0%, w ktérej wyniku nabywa prawo do otrzymywania
odsetek i zwrotu (sprzedazy) obligacji emitentowi,

— dluga pozycje w indeksowanej opcji kupna (long call indexed option) o nizszej
cenie wykonania (2000 pkt), w ktérej wyniku nabywa prawo do otrzymania
kwoty pieni¢znej w wysokosciréznicy migdzy poziomem indeksu w dniu zapa-
dalnosci obligacji indeksowanej a dolng granica indeksu (/d, cena wykonania),

— krotkg pozycje w indeksowej opcji kupna (short call indexed option) o WyZ-
szej cenie wykonania (3000 pkt), w ktorej wyniku ma obowigzek dostarcze-
nia nabywcy opcji kwoty pieni¢znej w wysokosci roznicy migdzy poziomen
indeksu w dniu zapadalno$ci obligacji indeksowanej a gorng granicg indeksu
(Ig, cena wykonania).

Tarczynski i Zwolanowski (1999, s. 200-2002) pisza, ze potaczenie takich
dwoch opisanych wyzej pozycji opcyjnych oznacza dla inwestora skonstruowanie
strategii syntetycznej, okreslanej mianem bull call spread. Istota tej strategii jest
to, ze inwestor partycypuje w zmianach indeksu gieldowego mig¢dzy dolng i gorna
cena wykonania (w obszarze partycypacji), charakteryzuje sie ona ograniczonoscia
zaréwno zysku, jak i straty. Ponadto nabyta opcja kupna o nizszej cenie wykonania
(2000 pkt) musi by¢ drozsza niz wystawiona opcja kupna o wyzszej cenie wykona-
nia (3000 pkt) Diagram strat i zyskéw obligacji indeksowanej jest zatem znacznié
determinowany przez strategi¢ bull call spread. W sposob syntetyczny mozna
go skonstruowaé przez potaczenie komponentu kuponu odsetkowego obligacji
prostej i obu oméwionych wyzej opcji call. Zagwarantowany inwestorowi kupont
odsetkowy z obligacji prostej powinien jednak go chronié, w przeciwienstwie
do ,,czystej” strategii bull call spread, przed wejSciem w obszar straty.

W rezultacie zbudowany w sposob syntetyczny profil stopy zwrotu z inwestycjl
w obligacje indeksowang bgdzie odpowiadat przedstawionemu na rysunku.

Wilkens i Scholz (2000, s. 171) podkreslajg, ze produkty strukturyzowané
do ktérych nalezy obligacja indeksowana, sa oferowane na rynku pierwotny™
czesto po cenach zawyzonych w stosunku do ich warto$ci teoretycznych. Emitenc!
tych produktow daza bowiem do uzyskania okreslonego dodatku za strukturyzacj§
i oferte tych produktow ksztattuja w taki sposob, by inwestorzy nie mogli w spOSOb
tatwy poréwnywaé ich cen. Przedstawiona wyzej struktura obligacji indeksowan¢l
wskazuje, ze mozna ja dekomponowaé na poszczegdlne, proste czg¢sci sktadow®
(obligacje prosta i dwie indeksowe opcje kupna). Wycena tej obligacji jest wige
mozliwa za pomoca duplikacji struktury ptatnoci tych instrumentéw (evaluation
by duplication).
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ZaKkonczenie

Rynek produktow strukturyzowanych nalezy do dynamicznie rozwijajgcych sig¢
W ostatnim czasie segmentow rynku kapitalowego. Wéréd tych produktéw wymie-
nia sie m.in. obligacje indeksowang. Jest to obligacja o relatywnie niskim kuponie
odsetkowym, a Jako rekompensate inwestor otrzymuje mozliwos¢ partycypacji
W zmianach indeksu gieldowego. Alternatywa dla inwestycji w obligacje indeksowa
Jest obligacja prosta oraz certyfikat indeksowy. W przypadku certyfikatu indek-
SOWEgo inwestor moze straci¢ caty zainwestowany kapitat, gdy indeks gietdowy
Spada, ale ma rownoczeénie nieograniczone szanse zysku, gdy ten indeks rosnie.
Bardzie; bezpiecznymi inwestycjami z punktu widzenia wysokosci osigganej stopy
ZWrotu s3 obligacja prosta oraz obligacja indeksowana, przy czym dla obligacji
mdeksowanej wystepuje ograniczenie zarowno dla gornej, jak i dla dolnej stopy
ZWrotu. Nabywca obligacji indeksowanej zajmuje na rynku trzy pozycje: dtuga
POzycje w obligacii prostej (long straight bond), dtuga pozycje w indeksowanej
OPcji kupna (long call indexed option) oraz krotkg pozycje w indeksowanej opcji

UPna (short call indexed option) o roznych cenach wykonania. Ta dekompozycja
Obligacji indeksowanej oznacza, ze mozna jg zbudowaé w sposéb syntetyczny
PIzez polgczenie wymienionych pozycji inwestycyjnych.
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INDEXED BOND AS A FINANCIAL STRUCTURED INSTRUMENT

Summary

The main aim of this article is to characterize the structure and the way of functioning of
indexed bond and to make a comparison between the rate of return on this bond and two
other investments such as straight bond and indexed certificate. If we compare these three
instruments, in opposition to straight bond and indexed bond, the total loss on invested
capital is possible in the case of indexed certificate. What is more there exists a limita-
tion of the rate of return from the top in the case of investment in both kinds of presented
bonds but there is no such restriction in the case of indexed certificate. Indexed bond as
a structured instrument is a mix of straight bond of low interest coupon and two financial
options. By combining these two components the investor can built the bull-call spread
strategy. The evaluation of indexed bond is possible by means of duplication of payment
structure of these instruments.




