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inwestowania w zmienno�æ

Equity-linked discount certificate � structured product of investing in volatility

Abstrakt: Innowacj¹ finansow¹ na rozwiniêtych rynkach kapita³owych w ostatnich latach
s¹ tzw. produkty strukturyzowane, do których nale¿y równie¿ akcyjny certyfikat dyskontowy.
Daje on inwestorom mo¿liwo�æ krótkiego inwestowania w zmienno�æ. Ze wzglêdu na wysokie
ryzyko inwestycyjne i z³o¿on¹ konstrukcjê tego instrumentu istotny dla inwestorów staje siê
problem jego wyceny, zw³aszcza w sytuacji gdy emitenci d¹¿¹ do wygospodarowania odpowied-
niego dodatku za strukturyzacjê. Wyceny akcyjnego certyfikatu dyskontowego mo¿na dokonaæ
przez duplikacjê profilu p³atno�ci podstawowych komponentów jego struktury, tj. obligacji zero-
kuponowej i opcji. Inwestorzy chc¹ otrzymaæ w ten sposób informacjê, czy w wyniku duplikacji
mog¹ osi¹gn¹æ wy¿sz¹ stopê zwrotu.

WPROWADZENIE
Introduction

Ka¿da inwestycja finansowa w sensie teoretycznym powinna spe³niaæ nastê-
puj¹ce kryteria oceny: zapewniæ wysok¹ rentowno�æ portfela, wykazywaæ wy-
starczaj¹c¹ p³ynno�æ, gwarantowaæ wysokie bezpieczeñstwo przez m.in. nisk¹
lub nawet ujemn¹ korelacjê z innymi klasami aktywów, a w przypadku inwes-
torów instytucjonalnych odpowiadaæ wymogom nadzoru finansowego. Inwesto-
rów instytucjonalnych interesuj¹ zw³aszcza takie nowe klasy aktywów, które
zapewniaj¹ im relatywnie wysokie stopy zwrotu i znaczny efekt dywersyfikacji
(niskie ryzyko portfela). Do takich produktów poszukiwanych przez inwesto-
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rów, a równocze�nie oferowanych przez instytucje finansowe, nale¿¹ struktury-
zowane produkty procentowe. Pojawiaj¹ siê one w okresach niskich stóp pro-
centowych na rynkach obligacji i wysokiej zmienno�ci kursów na rynkach akcji.
Instrumenty te daj¹ inwestorom mo¿liwo�æ inwestowania w zmienno�æ. Ze wzglê-
du na z³o¿on¹ konstrukcjê tych instrumentów powstaje dla inwestorów problem
identyfikacji zawartych w nich ryzyk i prawid³owej wyceny. Przyk³adem takie-
go instrumentu jest akcyjny certyfikat dyskontowy.

ZMIENNO�Æ JAKO PRZEDMIOT OBROTU
Volatility as the subject of trade

Pojêcie zmienno�ci (volatility) pochodzi od ³aciñskiego czasownika volare

(lataæ) i oznacza wysoko�æ i intensywno�æ wahañ stopy zwrotu od jej warto�ci
�redniej z inwestycji w dany instrument finansowy (akcje). Obliczana jest jako
wyra¿one w procentach odchylenie standardowe w skali roku relatywnych zmian
kursów akcji (stóp zwrotu). Jest przede wszystkim miar¹ ryzyka danej inwesty-
cji finansowej, a tak¿e istotn¹ determinant¹ warto�ci opcji. W inwestowaniu
najwa¿niejsza jest zmienno�æ przysz³a, a problematyka prognozowania zmien-
no�ci ma du¿e znaczenie dla praktyki gospodarczej. Instytucje finansowe sprze-
daj¹ bowiem regularnie produkty, których ceny rynkowe zale¿¹ m.in. od zmien-
no�ci. Produkty te pozostaj¹ w zapisach ksiêgowych tych instytucji a¿ do dnia
ich zapadalno�ci, natomiast z punktu widzenia wysoko�ci ryzyka musz¹ byæ
wyceniane codziennie. W literaturze ekonomicznej wyró¿nia siê dwa rodzaje
zmienno�ci, s³u¿¹ce do prognozowania zmienno�ci przysz³ej: historyczn¹ i im-
plikowan¹.

Zmienno�æ historyczna wyra¿ana jest odchyleniem standardowym stóp zwro-
tu z akcji, obliczonych dla danego okresu z przesz³o�ci. Na rynkach akcji obser-
wuje siê w ostatnim okresie trend do wystêpowania wysokiej zmienno�ci histo-
rycznej zarówno co do jej skali, jak i czêstotliwo�ci wystêpowania du¿ych wahañ.
Przyczyny tego zjawiska s¹ wielorakiej natury, a do najbardziej istotnych nale¿¹1:

w postêpuj¹ca globalizacja rynków finansowych i coraz wiêksza dostêpno�æ
informacji prowadz¹ do powstania zjawiska równoleg³ego rozwoju ryn-
ków, a tym samym do pojawienia siê coraz bardziej silnych impulsów na
zmiany kursów, poniewa¿ uczestnicy rynków dokonuj¹ wzmo¿onych ob-
rotów akcjami bezpo�rednio po opublikowaniu istotnych informacji,

w coraz czê�ciej wystêpuj¹ce zdarzenia zewnêtrzne, takie jak: katastrofy
naturalne, akty terrorystyczne, konflikty militarne itp.,

1 H. E d e l e, F. R e i b i s, Asset-Klasse Volatilität. Neue Wege im Portfoliomanagement,

�Die Bank� 2007, nr 2, s.13.
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w regulacje prawne odno�nie do ujawniania przez spó³ki ich sytuacji finan-
sowej.

Zmienno�æ implikowana jest za³o¿onym odchyleniem standardowym w ska-
li roku dla okresów w przysz³o�ci. Wyra¿a ona oczekiwania rynku odno�nie do
wahañ kursów akcji i rozumie siê j¹ jako mo¿liwo�æ odchyleñ tych kursów od
za³o¿onych ich warto�ci, czyli inaczej ryzyko inwestycji. Mo¿e byæ zatem ujmowa-
na jako miara premii za ryzyko danego rynku. W przypadku akcji o wysokiej
zmienno�ci inwestorzy ¿¹daj¹ odpowiedniej zaliczki za ryzyko w formie obni¿o-
nego kursu akcji. Mo¿na j¹ obliczyæ, wykorzystuj¹c powszechnie stosowany
model wyceny opcji Blacka-Scholesa. Przy danej warto�ci opcji i przy znajomo-
�ci innych, ³atwo obserwowanych na rynku parametrów modelu zmienno�æ jest
wtedy jedyn¹ niewiadom¹ równania. Wynik odpowiada oszacowanej w danym
momencie zmienno�ci przysz³ej, która jest zawarta w cenie opcji. Zmienno�æ
implikuje wiêc ceny opcji.

Problem zmienno�æ historyczna versus zmienno�æ implikowana w aspekcie
ich przydatno�ci do prognozowania zmienno�ci przysz³ej ma w literaturze eko-
nomicznej i w praktyce inwestowania d³ug¹ ju¿ tradycjê. Czêsto inwestorzy w oce-
nie zmienno�ci przysz³ej opieraj¹ siê na zmienno�ci historycznej stóp zwrotu
i przyjmuj¹ j¹ dla przysz³o�ci jako constans. Szacunki zmienno�ci przysz³ej kur-
sów akcji na podstawie wahañ kursów w przesz³o�ci s¹ jednak sensowne, je¿eli
przyjmie siê za³o¿enie o braku zmian w polityce ekonomicznej przedsiêbiorstwa
i jego otoczeniu ekonomicznym. Tylko wtedy zmienno�æ historyczna mo¿e byæ
dobrym wska�nikiem oceny zmienno�ci przysz³ej, gdy¿ wahania kursów przy-
sz³ych nie ró¿ni¹ siê znacznie od wahañ kursów z przesz³o�ci. W sytuacji od-
wrotnej prosta ekstrapolacja zmienno�ci historycznej w przysz³o�æ jest dla za-
rz¹dzania ryzykiem handlu opcjami niewystarczaj¹ca. Badania wskazuj¹, ¿e lep-
sz¹ miar¹ jest tu zmienno�æ implikowana.2 Zmienno�æ historyczna, okre�lana
równie¿ jako zmienno�æ zrealizowana, istotna jest zw³aszcza, gdy bada siê, czy
zmienno�æ implikowana jest dobr¹ miar¹ zrealizowanej nastêpnie zmienno�ci hi-
storycznej. Chodzi tu zatem o pytanie, jak dzisiejsza zmienno�æ implikowana od-
powiada jutrzejszej zmienno�ci historycznej (zmienno�ci przysz³ej). Przed za³a-
maniem siê rynku w 1987 r. by³ to problem tylko teoretyczny, gdy¿ zmienno�æ
historyczna mog³a byæ w sposób prosty ekstrapolowana na przysz³o�æ. Po tym
okresie obserwuje siê na rynkach powstanie zjawiska tzw. u�miechu zmienno�ci.

U�miech zmienno�ci wystêpuje w wielu formach (volatility smile, volatility

skew, volatility sneer), wyra¿aj¹c ró¿ne zale¿no�ci zmienno�ci implikowanej od
poziomu ceny wykonania. Opisuje tym samym w³¹czone w ceny oczekiwania
rynku odno�nie do przysz³ego zakresu wahañ w zale¿no�ci od przebiegu kursów

2 M. T h o m a s, U. S c h m i d t, Volatilitätsindizes im Vergleich � Ist Volatlilität handel-

bar?, �Finanz Betrieb� 2005, nr 6, s. 432.
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instrumentu bazowego. Efekt ten wystêpuje na ró¿nych rynkach i dotyczy ró¿-
nych instrumentów bazowych. Ma miejsce równie¿ regularnie wystêpuj¹ca sys-
tematyczna zale¿no�æ zmienno�ci implikowanej od czasu do wyga�niêcia opcji
(term structure effect). Czêsto stwierdza siê, ¿e w okresach d³u¿szych istnieje
zniekszta³cenie ró¿nych form u�miechu zmienno�ci, jednak odchylenia te nie s¹
ani zawsze jednoznaczne, ani stabilne w czasie. U�miech zmienno�ci oznacza,
¿e uczestnicy rynku nie traktuj¹ d³u¿ej przysz³ego zakresu wahañ kursów jako
sta³y, lecz jako zale¿ny od aktualnej ceny instrumentu bazowego. Zmienno�æ
implikowana nie jest wiêc najlepszym szacunkiem odchylenia standardowego
przysz³ych stóp zwrotu z akcji. Pomimo to mo¿e ona dostarczaæ inwestorom
dodatkowych informacji, je�li uwzglêdni siê opisane wy¿ej zale¿no�ci. Praktyka
finansowa tak to przynajmniej traktuje.

Zmienno�æ implikowana jako zawarte w istocie instrumentu bazowego ry-
zyko odzwierciedla � wyra¿on¹ abstrakcyjnie w jednostkach warto�ci � ocenê
tego ryzyka w danej chwili przez inwestorów. Jest ona miar¹ stopnia niepewno�-
ci co do przysz³ego kszta³towania siê kursów akcji, a wiêc czym� wiêcej ni¿
oczekiwan¹ wielko�ci¹ statystyczn¹. W rezultacie zmienno�æ implikowana jako
oszacowana miara wahañ kursów mo¿e byæ przedmiotem aktywnego obrotu.
Inwestowanie w zmienno�æ mo¿na podzieliæ na zajmowanie pozycji d³ugich (vola

long investment) i pozycji krótkich (vola short investment). W pierwszym przy-
padku inwestor zyskuje na wzro�cie zmienno�ci instrumentu bazowego, w dru-
gim natomiast na jej spadku. Typowym rynkiem dla handlu niepewno�ci¹ jest
rynek opcji, gdy¿ okre�lone pozycje zyskuj¹ nie wy³¹cznie na zmianach instru-
mentu bazowego, ale równie¿ na wahaniach zmienno�ci zawartej w cenach. Wada
d³ugich pozycji w zmienno�ci w przypadku opcji (nabycie opcji) wyra¿a siê
w stopniowej utracie warto�ci czasowej, która musi byæ pokryta wzrostem zmien-
no�ci, je¿eli pozycja ta ma przynie�æ zysk. Pozycje krótkie w zmienno�ci w przy-
padku opcji (wystawieniu opcji) daj¹ natomiast korzy�æ w postaci codziennie
dop³ywaj¹cej warto�ci czasowej.

Nowym rynkiem dla handlu zmienno�ci¹ jest rynek tzw. produktów struk-
turyzowanych, które w swej konstrukcji zawieraj¹ równie¿ opcje. Co wiêcej,
zmienno�æ sta³a siê przedmiotem bezpo�redniego obrotu na rynkach termino-
wych, czego przyk³adem mog¹ byæ kontrakty futures na tzw. indeksy zmienno�-
ci. Najbardziej popularnym instrumentem strukturyzowanym s³u¿¹cym krótkie-
mu inwestowaniu w zmienno�æ jest interesuj¹cy nas tu akcyjny certyfikat dys-
kontowy. Jak wcze�niej wspomniano, zmienno�æ implikowana nie jest idealnym
wska�nikiem i st¹d prognozuje zrealizowan¹ pó�niej zmienno�æ niezbyt �ci�le.
W praktyce okazuje siê, i¿ zmienno�æ implikowana jest regularnie wiêksza od
zmienno�ci zrealizowanej ex post. Im wiêksza zmienno�æ, tym oczywi�cie wiêk-
sza zainkasowana premia opcyjna. Dla sprzedawcy zmienno�ci oznacza to, ¿e
jego ryzyko powinno byæ op³acane relatywnie wysoko przez jej nabywcê. Jest to
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rodzaj premii ubezpieczeniowej, któr¹ otrzymuje on za podjête ryzyko.3 W tej
sytuacji niezwykle istotny staje siê problem wyceny omawianego w artykule
instrumentu.

STRUKTURA I FUNKCJONOWANIE INSTRUMENTU
Structure and functioning of the instrument

Certyfikaty dyskontowe nale¿¹ do innowacyjnych, ale stosunkowo prostych
finansowych produktów strukturyzowanych. S¹ powi¹zane z poszczególnymi
akcjami lub indeksami akcji. Wystêpuj¹ ponadto rodzaje certyfikatów dyskonto-
wych o bardziej z³o¿onych konstrukcjach, które dotycz¹ wielu akcji (two asset

discount certificate) lub zawieraj¹ zmieniaj¹c¹ siê cenê wykonania (rolling di-

scount certificate). Akcyjny certyfikat dyskontowy jest instrumentem finanso-
wym na okaziciela, emitowanym jako szczególny rodzaj obligacji zerokupono-
wej o okresie wykupu od kilku miesiêcy do piêciu lat, co pozwala inwestorowi
na aktywne zarz¹dzanie czasem portfela. Istota tego instrumentu polega na tym,
¿e inwestor w dniu zapadalno�ci otrzymuje od emitenta warto�æ ustalonej z góry
liczby akcji, liczonej wed³ug kursu akcji w tym dniu, nie wiêcej jednak ni¿
okre�lona kwota maksymalna. W przypadku �rozliczania� akcjami mo¿e mieæ
miejsce zarówno rozliczenie pieniê¿ne, jak i dostawa fizyczna akcji.4 Relacja
liczby akcji do liczby wyemitowanych certyfikatów (mno¿nik) wynosi najczê-
�ciej 1:1, tzn. p³atno�æ, któr¹ otrzymuje inwestor w przypadku rozliczania ak-
cjami, równa siê kursowi jednej akcji. W praktyce ta relacja mo¿e byæ jednak
ró¿na, np. do otrzymania warto�ci jednej akcji inwestor musi posiadaæ 10 certy-
fikatów (mno¿nik 1:10) lub do otrzymania warto�ci piêciu akcji niezbêdne s¹
dwa certyfikaty (mno¿nik 5:2).

Wybór sposobu umorzenia certyfikatu nale¿y do emitenta i wybierze on
oczywi�cie sposób umorzenia dla niego korzystny. W dniu zapadalno�ci mo¿e
on:

w wyp³aciæ inwestorowi z góry ustalon¹ kwotê maksymaln¹ lub
w dokonaæ rozliczenia akcjami tzn. wyp³aciæ kwotê ni¿sz¹ (dostarczyæ ak-

cje), je¿eli wynika to z kursu akcji w dniu zapadalno�ci certyfikatu; w tym
wypadku stopa zwrotu inwestora ulega obni¿eniu a¿ do wyst¹pienia war-
to�ci ujemnych w³¹cznie.

Emitent rozlicza certyfikat dyskontowy akcjami, je¿eli w dniu zapadalno�ci
kurs akcji (Ka

T
), uwzglêdniaj¹c mno¿nik (m), jest ni¿szy od z góry ustalonej

3 H. E d e l e, F. R e i b i s, op. cit., s. 12�13.
4 M. W i l k e n s, H. S c h o l z, Reverse Convertibles und Discount-Zertifikate � Bewertung,

Pricingrisiko und implicite Volatilität, �Finanz Betrieb� 2000, nr 3 s. 173.



18 Henryk Mamcarz

kwoty maksymalnej (N), czyli: KA
T
 · m < N. Oznacza to, ¿e warto�æ ca³ego

pakietu akcji w dniu zapadalno�ci certyfikatu jest ni¿sza od tej kwoty. Ma to
miejsce wtedy, gdy kurs akcji spadnie poni¿ej pewnej warto�ci brzegowej, któr¹
w terminologii z dziedziny opcji okre�la siê mianem ceny wykonania (exercise

price, E), czyli: KA
T
 < E = N/m.

W opisanej sytuacji emitent, maj¹cy prawo wyboru decyzji, jest nabywc¹
opcji sprzeda¿y (long put), a inwestor jej wystawc¹ (short put). Certyfikat dyskon-
towy stanowi wiêc po³¹czenie tradycyjnej obligacji zerokuponowej z akcyjn¹
opcj¹ sprzeda¿y wystawion¹ przez inwestora jego emitentowi. Poniewa¿ certyfi-
kat dyskontowy nie ma kuponu odsetkowego, to jest równie¿ okre�lany mianem
obligacji zerokuponowej po³¹czonej z akcj¹ (equity � linked bond).

Ustalona z góry maksymalna kwota rozliczenia akcjami ogranicza jednak
potencjalny zysk inwestora, st¹d te¿ cena emisyjna certyfikatu dyskontowego
(tak¿e cena rynkowa) kszta³tuje siê prawid³owo poni¿ej kursu odpowiedniej ak-
cji. Z ró¿nicy miêdzy maksymaln¹ kwot¹ p³atno�ci a cen¹ certyfikatu (dyskonto
z uwzglêdnieniem mno¿nika) wynika dla inwestora maksymalna stopa zwrotu.5

W ró¿nicy tej zawarta jest równie¿ cena opcji, któr¹ emitent jako nabywca opcji
sprzeda¿y p³aci inwestorowi, czyli jej wystawcy. Im wy¿sza jest warto�æ tej
opcji, tym ni¿sza jest cena emisyjna certyfikatu (wy¿sze dyskonto). W momen-
cie emisji warto�æ tej opcji zale¿y m.in. od relacji okre�lonej wy¿ej ceny wyko-
nania do kursu akcji. Mo¿liwe s¹ tu dwie sytuacje:

w kurs akcji jest wy¿szy od ceny wykonania, certyfikat dyskontowy jest
wtedy �poza cen¹�, warto�æ opcji jest relatywnie niska, a cena emisyjna
wysoka (niskie dyskonto); prawdopodobieñstwo rozliczenia akcjami i zwi¹-
zane z tym ryzyko s¹ równie¿ niewielkie, st¹d inwestor ma du¿¹ szansê na
otrzymanie p³atno�ci maksymalnej,

w kurs akcji jest ni¿szy od ceny wykonania, certyfikat dyskontowy jest wte-
dy �w cenie�, warto�æ opcji jest relatywnie wysoka, a cena emisyjna niska
(wysokie dyskonto); prawdopodobieñstwo rozliczania akcjami i zwi¹zane
z tym ryzyko s¹ wysokie, a wiêc inwestor mo¿e osi¹gn¹æ niewielk¹ stopê
zwrotu i ¿¹da za to znacznego wynagrodzenia w postaci czê�ci dyskonta.

O relacji kursu akcji do ceny wykonania w dniu zapadalno�ci certyfikatu
dyskontowego zadecyduje jednak zmienno�æ kursu akcji, co okre�li stopê zwro-
tu z inwestycji. Zilustrujemy to nastêpuj¹cym przyk³adem liczbowym. Instytu-
cja finansowa wyemitowa³a jednoroczny certyfikat dyskontowy o warto�ci no-
minalnej 100 j.p. Inwestor naby³ ten certyfikat na rynku pierwotnym po cenie
emisyjnej 96 j.p. Emitent w terminie zapadalno�ci posiada prawo dokonania
p³atno�ci (dostarczenia akcji) w wysoko�ci kursu jednej akcji (mno¿nik 1:1),

5 M. W i l k e n s, H. S c h o l z, J. V ö l k e r, Analyse und Bewertung von Aktienanleihen und

Diskontzertifikaten, �Die Bank� 1999, nr 5, s. 325.
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kwota ta jest jednak ograniczona do wysoko�ci 100 j.p., czyli równej nomina³o-
wi. Kurs akcji w momencie emisji certyfikatu dyskontowego wynosi 105 j.p.
Zmienno�æ kursu akcji jest mierzona odchyleniem standardowym 20% p.a., a sto-
pa procentowa jest wolna od ryzyka 3% p.a. Dla uproszczenia przyjmiemy, ¿e
dywidenda nie jest wyp³acana.

Z powy¿szego wynika, ¿e cena wykonania wyniesie 100 j.p., czyli rozlicze-
nie akcjami nast¹pi wtedy, gdy kurs akcji spadnie poni¿ej tej kwoty. Stopa zwrotu
z inwestycji bêdzie zale¿eæ od decyzji emitenta (tabela 1).

Tab. 1. Stopa zwrotu z inwestycji w certyfikat dyskontowy dla wybranych kursów akcji
Yield of investing in discount certificate for selected stock prices

Legenda: W � opcja wykonana, N � opcja niewykonana
�ród³o: Opracowanie w³asne.

Z tabeli wynika, ¿e dla kursu akcji równego i wy¿szego od ceny wykonania
(Ka

T
=E) emitent nie wykonuje opcji i wyp³aca inwestorowi kwotê maksymaln¹.

Inwestor inkasuje wtedy ca³e dyskonto (4,0 j.p.) i osi¹ga maksymaln¹ stopê
zwrotu w wysoko�ci 4,17%, a wiêc wtedy, gdy kurs akcji nie obni¿y siê bardziej
ni¿ ró¿nica miêdzy cen¹ akcji a cen¹ wykonania, czyli o 5 j.p. (4,76%). Gdy
kurs akcji spadnie poni¿ej ceny wykonania, emitent wykonuje opcjê i rozlicza
certyfikat akcjami, co obni¿a stopê zwrotu a¿ do wyst¹pienia warto�ci ujemnych
w³¹cznie. Strata wyst¹pi wtedy, gdy kurs akcji spadnie poni¿ej ceny nabycia
certyfikatu, tj. o 9 j.p. (8,57%), czyli inaczej o dyskonto w stosunku do ceny
akcji. Strata z inwestycji w certyfikat dyskontowy jest jednak ni¿sza ni¿ strata na
akcjach. Istniej¹cy na dole �bufor� bezpieczeñstwa w porównaniu z bezpo�red-
ni¹ inwestycj¹ w akcje zostaje jednak okupiony �deklem� maksymalnej stopy
zwrotu od góry. Dlatego certyfikat dyskontowy w porównaniu z bezpo�redni¹

Stopa zwrotu (w % p.a.) Kurs akcji  
w dniu zapa-
dalno�ci 

certyfikatu 
(KaT w j.p.) 

Relacja kursu 
akcji (KaT)  
do ceny 

wykonania (E) 

Decyzja inwestora 
Zysk 

inwestora 
(w j.p.) 

Certyfikat 
dyskontowy 

Akcje 

115 KaT >E 
Kwota 

maksymalna 
N     4,0 4,17 9,52 

110 
KaT >E Kwota 

maksymalna 
N     4,0 4,17 4,76 

105 
KaT >E Kwota 

maksymalna 
N     4,0 4,17 0,00 

100 KaT=E 
Kwota 

maksymalna 
N     4,0 4,17 -4,76 

99 KaT <E Akcje W    3,0 3,13 -5,71 
96 KaT <E Akcje W    0,0 0,00 -8,57 
95 KaT <E Akcje W   -1,0 -1,04 -9,52 
90 KaT <E Akcje W   -6,0 -6,25 -14,29 
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inwestycj¹ w akcje jest inwestycj¹ gorsz¹ w sytuacji silnie rosn¹cych kursów
akcji, w pozosta³ych przypadkach jest inwestycj¹ lepsz¹.

WYCENA PRZEZ DUPLIKACJÊ
Pricing by duplication

Przy nabywaniu certyfikatów dyskontowych powstaje dla inwestora prob-
lem identyfikacji zwi¹zanych z tym korzy�ci i ryzyk w celu wyboru najbardziej
atrakcyjnej oferty; nie jest to jednak ³atwe. Poda¿ certyfikatów jest przede wszyst-
kim ma³o przejrzysta, a przyczynia siê do tego m.in. fakt, ¿e wiêkszo�æ emiten-
tów stosuje ró¿ne okre�lenia dla tego instrumentu: discount share bond, enhan-

ced return or security (EROS), cap level or underlying (CLOU), safe alternative

to long equity (SALE), buy low or cash (BLOC), stock or attractive return (STAR)

i discount reverse convertible (DRC).6 Ponadto sami emitenci, kszta³tuj¹c �wia-
domie w odpowiedni sposób oferty, �troszcz¹ siê� o to, by inwestor nie mia³
okazji do bezpo�redniego porównywania cen. Z punktu widzenia emitenta ist-
nieje wiele powodów takich zachowañ:

w d¹¿enie do wygospodarowania odpowiedniego zysku,
w obawa przed utrat¹ klientów na rzecz konkurencji,
w podniesienie wizerunku firmy, gdy¿ pracownikom instytucji emituj¹cych

certyfikaty przypisuje siê wysokie kompetencje fachowe.
Produkty strukturyzowane s¹ oferowane nie po cenach teoretycznych, lecz

nieco wy¿szych, co nie powinno dziwiæ. Instytucje finansowe musz¹ bowiem
wygospodarowaæ odpowiedni dodatek za strukturyzacjê, a¿eby pokryæ zwi¹zane
z tym koszty i wygospodarowaæ stosown¹ mar¿ê. Dla inwestora interesuj¹ca jest
jednak wysoko�æ w³¹czonego w cenê tego niewidzialnego dodatku. Proste po-
równanie cen ze wzglêdu na ró¿ne wyposa¿enie certyfikatów nie wró¿y jednak
sukcesu. Pojawia siê zatem problem wyceny i ustalenia godziwej ceny (fair va-

lue). Certyfikat dyskontowy stanowi po³¹czenie obligacji zerokuponowej z opcj¹
sprzeda¿y. Znaczy to, ¿e mo¿na dokonaæ jego dekompozycji na te dwie czê�ci
sk³adowe i wyceniæ odrêbnie ka¿d¹ z nich (pricing by duplication). Inwestycja ta
mo¿e byæ jednak powielana nie tylko za pomoc¹ krótkiej pozycji w opcji sprze-
da¿y, ale tak¿e przez zajêcie krótkiej pozycji w opcji kupna. Chodzi tu o to, czy
inwestor w wyniku duplikacji mo¿e osi¹gn¹æ wy¿sz¹ stopê zwrotu.

W przypadku duplikacji certyfikatu dyskontowego za pomoc¹ krótkiej po-
zycji w opcji sprzeda¿y (short put) inwestor nabywa obligacjê zerokuponow¹
o nominale równym nomina³owi certyfikatu i zajmuje pozycjê krótk¹ w ilo�ci

6 M. W i l k e n s, H. S c h o l z, op. cit., s. 171, odn. 2.
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�m� europejskich opcji sprzeda¿y o cenie wykonania E. Teoretyczn¹ warto�æ
certyfikatu dyskontowego mo¿na zatem okre�liæ nastêpuj¹co:

E
t

)tT(
t mPrNozPcd  !"

 (1)

gdzie: Noz � warto�æ nominalna obligacji zerokuponowej, Pcd
t
 � teoretyczna

warto�æ certyfikatu dyskontowego w momencie t, T � moment zapadalno�ci cer-
tyfikatu dyskontowego, T�t � okres do wykupu certyfikatu dyskontowego, m �

mno¿nik, r � stopa procentowa wolna od ryzyka, P
t
E � warto�æ europejskiej

opcji sprzeda¿y o cenie wykonania E w momencie t.
Teoretyczna warto�æ certyfikatu dyskontowego jest wiêc ró¿nic¹ miêdzy

teoretyczn¹ (zdyskontowan¹) cen¹ obligacji zerokuponowej bez prawa opcji (Poz
t
,

odjemna) a ca³kowit¹ warto�ci¹ opcji sprzeda¿y (mP
t
E).

Kontynuuj¹c poprzedni przyk³ad, warto�æ teoretyczna certyfikatu, po obli-
czeniu warto�ci opcji sprzeda¿y z wzoru Blacka-Scholesa, wyniesie:

.p.j,,,Pcd

,ePcd

o

,
o

36926840497

6841100
1030

" "

! !"
! 

Rezultat obliczeñ oznacza, ze emitent okre�li³ cenê certyfikatu dyskontowe-
go na poziomie relatywnie wysokim (96,0 j.p.) w stosunku do jego warto�ci
teoretycznej (92,36 j.p.). Dodatek za strukturyzacjê wynosi w tym przypadku
3,64 j.p. (96,0�92,36). Gdyby inwestor powieli³ nabycie certyfikatu dyskonto-
wego przez dwa oddzielne instrumenty, tj. nabycie obligacji zerokuponowej i wy-
stawienie akcyjnej opcji sprzeda¿y, to osi¹gn¹³by wy¿sz¹ stopê zwrotu (tab. 2).

Tab. 2. Duplikacja certyfikatu dyskontowego przez wystawienie opcji sprzeda¿y
Duplication of discount certificate by short put

Legenda: W � opcja wykonana, N � opcja niewykonana.
�ród³o: Opracowanie w³asne.

Kurs akcji  
w dniu 

zapadalno�ci 
certyfikatu dysk.  
(KaT w j.p.) 

Relacja 
kursu akcji 
(KaT)  do 
ceny wy-
konania (E) 

Nak³ad  
(w j.p.) 

Zysk z obligacji 
zerokuponowej  

(w j.p.) 

Zysk/strata  
z opcji  
(w j.p.) 

£¹czny 
zysk/strata  
(w j.p.) 

Stopa 
zwrotu  

(w % p.a.) 

115 KaT >E 92,36 2,96 N     4,68 7,64 8,27 
110 KaT >E 92,36 2,96 N     4,68 7,64 8,27 
105 KaT >E 92,36 2,96 N     4,68 7,64 8,27 
100 KaT =E 92,36 2,96 N     4,68 7,64 8,27 
99 KaT >E 92,36 2,96 W    3,68 6,64 7,19 
96 KaT <E 92,36 2,96 W    0,68 3,64 3,94 
95 KaT <E 92,36 2,96 W   -0,32 2,64 2,86 
90 KaT <E 92,36 2,96 W   -5,32 -2,36 -2,56 
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Z tabeli wynika, i¿ w rezultacie duplikacji inwestycji w certyfikat dyskonto-
wy inwestor osi¹gn¹³ wy¿sz¹ stopê zwrotu (por. tabela 1). Nie mo¿e on jednak
osi¹gn¹æ wy¿szej stopy zwrotu ponad 8,27%, poniewa¿ jako wystawca opcji
sprzeda¿y nie uczestniczy we wzro�cie kursów akcji.

W przypadku duplikacji certyfikatu dyskontowego za pomoc¹ krótkiej po-
zycji w opcji kupna (short call) inwestor nabywa akcjê po aktualnym kursie
i zajmuje pozycjê krótk¹ w ilo�ci �m� europejskich opcji kupna o cenie wykona-
nia E. Teoretyczn¹ warto�æ certyfikatu dyskontowego mo¿na zatem okre�liæ
nastêpuj¹co:

E
ttt mCKaPcd  " (2)

gdzie: Ka
t
 � kurs akcji w momencie emisji certyfikatu dyskontowego, C

t
E - war-

to�æ europejskiej opcji sprzeda¿y o cenie wykonania E w momencie t.
Teoretyczna warto�æ certyfikatu dyskontowego jest wiêc ró¿nic¹ miêdzy

cen¹ akcji a ca³kowit¹ warto�ci¹ opcji kupna (sC
t
E). Po obliczeniu warto�ci opcji

kupna z wzoru Blacka-Scholesa warto�æ teoretyczna certyfikatu dyskontowego
wyniesie:

.p.j,,Pcdo 369264121105 "! " ,

czyli tyle samo, jak w przypadku duplikacji za pomoc¹ krótkiej pozycji w opcji
sprzeda¿y. Nabycie certyfikatu dyskontowego odpowiada w istocie klasycznej
inwestycji w akcje z t¹ ró¿nic¹, ¿e zwi¹zane z akcjami szanse zysku w wyniku
wzrostu ich kursów zosta³y �sprzedane� za cenê 12,64 j.p. Ryzyko cenowe
akcji pozostaje w wiêkszo�ci u nabywcy certyfikatu dyskontowego, co znajduje
wyraz w wielko�ci stopy zwrotu (tabela 3).

Tab. 3. Duplikacja certyfikatu dyskontowego przez wystawienie opcji kupna
Duplication of discount certificate by short call

Legenda: W � opcja wykonana, N � opcja niewykonana.
�ród³o: Opracowanie w³asne.

Kurs akcji  
w dniu 

zapadalno�ci 
certyfikatu dysk.  
(KaT w j.p.) 

Relacja kursu 
akcji (KaT)  
do ceny wy-
konania (E) 

Nak³ad 
(w j.p.) 

Zysk/strata  
na akcjach 
 (w j.p.) 

Zysk/strata  
z opcji 
(w j.p.) 

Zysk ³¹czny  
(w j.p.) 

Stopa 
zwrotu  

(w % p.a.) 

115 KaT >E 92,36 10 W     -2,36 7,64 8,27 
110 KaT >E 92,36 5 W      2,64 7,64 8,27 
105 KaT >E 92,36 0 W     7,64 7,64 8,27 
100 KaT =E 92,36 -5 N     12,64 7,64 8,27 
99 KaT <E 92,36 -6    N     12,64 6,64 7,19 
96 KaT <E 92,36 -9    N     12,64 3,64 3,94 
95 KaT <E 92,36 -10    N     12,64 2,64 2,86 
90 KaT <E 92,36 -15    N     12,64 -2,36 -2,56 
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Z tabeli wynika, i¿ w rezultacie duplikacji przez wystawienie opcji kupna
inwestor osi¹gn¹³ tê sam¹ stopê zwrotu jak w przypadku duplikacji za pomoc¹
opcji sprzeda¿y. Stopa ta jest równocze�nie wy¿sza w porównaniu z nabyciem
certyfikatu dyskontowego (por. tabela 1).

Dotychczasowe rozwa¿ania zilustrujemy schematem graficznym przedsta-
wiaj¹cym stopê zwrotu z omawianych instrumentów finansowych (rys. 1).

Rys.1. Profil zysków i strat z inwestycji w obligacjê zerokuponow¹, certyfikat dyskontowy,
certyfikat dyskontowy zduplikowany i akcjê.
Profit and loss profile of investing in zero bond, discount certificate, duplicated discount
certificate and stock

�ród³o: Opracowanie w³asne.

Z rysunku wynika, ¿e certyfikat dyskontowy przynosi inwestorowi pocz¹t-
kowo wy¿sz¹ stopê zwrotu ni¿ akcja, jednak w przypadku wzrostu kursów akcji
stopa ta jest ograniczona, gdy¿ inwestor otrzymuje maksymaln¹ p³atno�æ. Du-
plikacja certyfikatu dyskontowego przez wystawienie opcji kupna lub opcji sprze-
da¿y daje wy¿sz¹ stopê zwrotu o 4,10% (8,27�4,17), a wynika to z faktu zawy-
¿enia ceny certyfikatu w porównaniu z jego cen¹ teoretyczn¹ (dodatek za struktu-
ryzacjê). Stopa zwrotu w porównaniu z inwestycj¹ w akcjê jest od pewnej wyso-
ko�ci jej kursu (113,68 j.p.) ograniczona, gdy¿ inwestor jako wystawca opcji
kupna lub opcji sprzeda¿y nie uczestniczy do koñca we wzro�cie kursów akcji.
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Ryzyko inwestycyjne certyfikatu dyskontowego przejawia siê w mo¿liwych
stratach jego warto�ci, je¿eli inwestor trzyma go do terminu zapadalno�ci. Ma to
miejsce, jak ju¿ wspomnieli�my, w przypadku rozliczania akcjami, gdy ich kurs
kszta³tuje siê na poziomie ni¿szym od ustalonej p³atno�ci maksymalnej. Inwe-
stor nara¿ony jest jednak równie¿ na ryzyko kursowe w przypadku sprzeda¿y
certyfikatu na rynku wtórnym. Wynika ono z poszczególnych pozycji portfela
zduplikowanego i mo¿e byæ dok³adnie wyspecyfikowane.

Ryzyko to, realizuj¹c duplikacjê za pomoc¹ opcji sprzeda¿y, odpowiada ryzy-
ku obligacji zerokuponowej (ryzyko kredytowe, ryzyko stopy procentowej) oraz
ryzyku krótkiej pozycji w opcji sprzeda¿y akcji. Zmiany warto�ci opcji sprzeda¿y
dadz¹ siê w istocie sprowadziæ do ryzyka kursowego akcji i zmienno�ci.

 Wa¿nym czynnikiem ryzyka jest równie¿ niewystarczaj¹ca p³ynno�æ rynku
wtórnego. W celu zmniejszenia tego ryzyka emitenci zobowi¹zuj¹ siê czêsto do
pe³nienia roli quasi-market maker i kwotowania kursów kupna i sprzeda¿y cer-
tyfikatów dyskontowych. �rodek tych kursów nie musi jednak koniecznie odpo-
wiadaæ fair value, czego oczekuj¹ inwestorzy i co jest ze szkod¹ dla nich. Ryzy-
ko to (pricing risk) wystêpuje szczególnie wtedy, gdy inwestorzy kupuj¹ (faza
emisji) lub sprzedaj¹ (okres bezpo�rednio przed wyga�niêciem certyfikatu) znaczne
wolumeny certyfikatów. Emitenci maj¹ wtedy szczególne mo¿liwo�ci kwotowa-
nia kursów na niekorzy�æ inwestorów.

PODSUMOWANIE
Recapitulation

Istotn¹ zalet¹ certyfikatów dyskontowych jest fakt, i¿ inwestor jest w stanie
ex ante ustaliæ maksymaln¹ stopê zwrotu: rzeczywist¹ na podstawie ceny naby-
cia i teoretyczn¹ przy wykorzystaniu do obliczeñ warto�ci zmienno�ci impliko-
wanej, stopy procentowej wolnej od ryzyka i oczekiwanej dywidendy oraz ex
post w zale¿no�ci od wysoko�ci kursu akcji w dniu zapadalno�ci. Atrakcyjno�æ
tego instrumentu ro�nie w okresie niskich stóp procentowych na rynkach obliga-
cji i wysokiej zmienno�ci na rynkach akcji. Nabywca profituje z niepewno�ci na
rynku akcji. W przypadku nabywców opcji, instrumenty te s¹ tym tañsze, im
ni¿sza jest ich zmienno�æ implikowana. W odniesieniu do certyfikatów dyskon-
towych, poniewa¿ inwestor jest wystawc¹ opcji, jest odwrotnie; certyfikat dys-
kontowy jest tym tañszy, im wy¿sza jest zmienno�æ implikowana. Certyfikaty
oferuj¹ wtedy znaczne dyskonto w stosunku do kursów akcji, a inwestorzy inka-
suj¹ wysok¹ premiê opcyjn¹, czyli istnieje du¿y �bufor� ryzyka. Zmienno�æ
implikowana jako miara porównywalno�ci opcji i warrantów da siê równie¿ adap-
towaæ do porównywalno�ci produktów strukturyzowanych (certyfikatów dys-
kontowych). W przypadku certyfikatów dyskontowych, w których opcje s¹ czê�ci¹
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sk³adow¹ portfeli zduplikowanych, wska�nik ten umo¿liwia porównanie ró¿-
nych ofert, je¿eli nie ró¿ni¹ siê lub ró¿ni¹ siê tylko okresem zapadalno�ci.

SUMMARY

Equity-linked discount certificate is one of the popular discount instruments, serving investing
in volatility. Efficiency of investing in this financial instrument rises in periods of low interest
rates on the bond markets and high volatility of prices on the stock markets. It offers then
relatively high discount in comparison with stock prices. The complex construction of equity-
linked discount certificate causes difficulties in the correct pricing of its value. This pricing is
possible by duplication of payment profiles of the main components of this value: zero bond and
options. Comparing the calculated in this way theoretical �fair� prices of discount certificates to
their issue prices enables investors to estimate the level of additional expense for restructuring
and take correct investment decision. The same concerns relations of prices on the secondary
market.


