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Certyfikaty dyskontowe i certyfikaty bonusowe
jako instrumenty inwestowania kapitatu

Discount certificates and bonus certificates as instruments of capital investment.

Abstrakt: Waznym segmentem rozwinietych rynkéw kapitalowych jest rynek certyfikatow,
emitowanych w powiazaniu z r6znymi instrumentami bazowymi, w tym zwlaszcza akcjami.
Wsrdd tych certyfikatéw istotne miejsce zajmuja certyfikaty dyskontowe i certyfikaty bonu-
sowe. Sg to instrumenty finansowe o do$¢ zlozonej konstrukeji i sposobie funkcjonowania.
Gléwnym celem artykutu jest charakterystyka podstawowych elementéw konstrukeji certyfi-
katéw dyskontowych i bonusowych oraz identyfikacja szans zysku i ryzyka strat zwigzanych
z inwestowaniem w te instrumenty. Jest to analiza teoretyczna, poparta jednak przykladami
empirycznymi notowan gietdowych wymienionych certyfikatow.

WPROWADZENIE

Introduction

Certyfikaty sa to dluzne papiery warto$ciowe emitowane przez duze banki narodowe
lub miedzynarodowe instytucje finansowe, zgodnie z doktadnie wyspecyfikowanymi
warunkami zawartymi w prospekcie emisyjnym i oferowane inwestorom w celu pozy-
skania kapitatu. Sa najczesciej emitowane na okresy kilkuletnie i emitenci zobowigzuja
sie do ich wykupu w dniu zapadalno$ci. W przypadku bankructwa emitenta inwesto-
rzy uczestnicza w podziale masy upadiosciowej na zasadzie, jak inni wierzyciele. Dla
inwestora istotny jest stad rating kredytowy emitenta. Z punktu widzenia inwestora
certyfikaty maja te zalete, ze umozliwiaja mu z goéry skalkulowaé w sposéb tatwy sto-
pe¢ zwrotu, ktéra moze osiaggna¢ w danej sytuacji rynkowej. Oferujg ponadto pewien
bufor bezpieczenistwa w poréwnaniu z bezposrednig inwestycja w instrument bazowy,
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tzn. inwestor moze mniej straci¢ lub ponie$¢ strate nieco pdzniej. Te zalety gwarantuja
certyfikatom sukces na gietdzie, zwlaszcza po okresie zataman na rynku instrumentow
bazowych. Nalezy ponadto doda¢, ze emitent w dazeniu do pozyskania kapitalu nie
moze, a przynajmniej nie powinien, spekulowaé przeciw rynkowi w celu uniemozli-
wienia osiggniecia inwestorom oczekiwanej stopy zwrotu. Tego ryzyka nie powinien
podja¢ zaden bank, gdyz dla niego, jako ,,producenta” certyfikatéw, w przypadku straty
inwestorow wigzaloby to sie z utrata reputacji.

Podaz certyfikatow jest ogromna. Przykladem emitentow certyfikatéw moga by¢ na-
stepujace banki: Commerzbank AG (19585 szt.), HSCB Trinkaus & Burkhardt (6933 szt.),
Goldman Sachs (4563 szt.), The Royal Bank of Scotland N.V. (3789 szt.), Vontobel Fi-
nancial Products GmbH (3328 szt.), Bank of America Merrill Lynch (984 szt.)'. Oferta
bankéw obejmuje wiele rodzajow certyfikatéw o réznych instrumentach bazowych.
Instrumentami bazowymi sg najczeséciej akcje renomowanych spotek, ale takze indeksy
akcji, obligacje, waluty oraz surowce (tab. 1).

Tab. 1. Przykltadowe rodzaje certyfikatow i ich instrumenty bazowe
Examples of different forms of certificates and their underlying instruments

Certyfikaty Instrument bazowy Tlo$¢ (w szt.)
Aareal Bank 175
Dyskontowe Bayer AG 2255
Bonusowe Adidas AG 651
Total SA 453
Ekspresow Allianz SE 129
spresowe Lufthansa AG 57
Gwarantowane Danone SA 200
Time Warner Inc. 111
Gold 41
Indeksowe Nikkei 225

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie http://www.boerse-online.de/zertifikate/analyser/ (07. 04. 2010 r.).

Ta mnogos¢ rodzajow certyfikatéw powoduje, ze inwestorzy w kazdej sytuacji ryn-
kowej moga znalez¢ interesujacy ich przedmiot inwestycji i wygospodarowa¢ atrakcyjna
stope zwrotu. Zmartwieniem inwestorow jest jednak fakt, ze wielu emitentéw nie moze
uzgodni¢ nazewnictwa poszczegolnych certyfikatéw. Identyczne co do konstrukeji
certyfikaty sg niekiedy réznie nazywane. Poszczegolne rodzaje certyfikatow sa ponadto
przez emitentéw ciggle modyfikowane i nadawane sg im dodatkowe okreslenia. Nie
sprzyja to transparentnosci inwestycji’.

' http://zertifikate.boerse-online.de/showpage.asp?pageid=53&pkwpnr=15 (07.04. 2010 r.).
? M. Jordan, Zertifikate. Rendite kalkulierbar machen, Finanzbuch Verlag, Miinchen 2006, s. 13.
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Certyfikaty, bedace przedmiotem obrotu gietdowego, mozna ujaé¢ w trzy podstawowe
grupy i przypisa¢ im najbardziej charakterystyczne dla nich cechy (tab. 2).

Tab. 2. Rodzaje certyfikatow
Forms of certificates

Gwarantujace ochrone Gwarantujace ochrone kapitatu .

. . et Gwarantujace zysk
kapitatu i umozliwiajace szanse zysku
Z duzym dyskontem Indeksowe (indexed certificates)
(deep discount certificates) Dyskontowe (discount certficates) Potegowe (power certificates)
Gwarantowane (guarante- Bonusowe (bonus certificates) Lewarowane (leveraged certificates)
ed certifiates) Ekspresowe (express certificates)

Zrédlo: M. Jordan, Zertifikate. Rendite kalkulierbar machen, Finanzbuch Verlag, Miinchen 2006, s. 76.

Przedmiotem rozwazan w niniejszym artykule beda dwa certyfikaty, interesujgce
ze wzgledu na konstrukcje i sposob funkcjonowania, z grupy zapewniajacych ochrone
kapitatu i dajace inwestorom mozliwo$¢ osiagniecia atrakcyjnej stopy zwrotu, tj., dys-
kontowe i bonusowe.

CERTYFIKATY DYSKONTOWE

Discount certificates

Rynek certyfikatow dyskontowych (discount certificates) nalezy do najbardziej roz-
winietych rynkéw certyfikatéw. Istota tych instrumentéw wyraza sie w tym, Ze inwestor
nabywa instrument bazowy z pewnym dyskontem (rabatem) w stosunku do jego aktu-
alnego kursu gieldowego. Instrumentami bazowymi sg najczesciej akcje renomowanych
spotek. W warunkach emisji podana jest rownoczes$nie pewna wielko$¢, okreslona mianem
Cap, niezmienna w calym okresie az do wykupu certyfikatu przez emitenta. Certyfikat
ma okreélony termin waznoéci i w dniu wykupu emitent, w zaleznosci od relacji kursu
akcji i Cap, dostarcza inwestorowi akcje lub wykupuje certyfikat za gotowke. Wykup
certyfikatu za gotéwke nastepuje wtedy, gdy kurs akeji ksztaltuje si¢ na poziomie powyzej
Cap. Dla emitenta jest to oczywista korzys¢, gdyz w przeciwnym wypadku musiatby
zaplaci¢ drogimi akcjami. W sytuacji odwrotnej emitent placi natomiast inwestorowi
akcjami tanimi. Z réznicy miedzy maksymalng kwota platnoéci (Cap) a ceng nabycia
certyfikatu wynika dla inwestora maksymalna stopa zwrotu.

Certyfikat dyskontowy stanowi potaczenie tradycyjnej obligacji o kuponie zerowym
z europejska opcja sprzedazy wystawiong przez inwestora jej emitentowi. Emitent zajmuje
dluga pozycje w opcji sprzedazy (long put) a emitent pozycje krétka (short put). Cena
wykonania tej opcji jest wartos¢ Cap, a ceng opcji réznica miedzy relatywnie wysokim
dyskontem w poréwnaniu do obowiazujacych na rynku kapitalowym stop procento-
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wych. Emitent jako nabywca opcji sprzedazy ma prawo wyboru umorzenia certyfikatu
dyskontowego: tanie akcje lub ptatnos¢ gotéwkowa w wysokosci Cap?.

Podstawowymi charakterystykami certyfikatu dyskontowego sg: dyskonto, maksy-
malna stopa zwrotu, prog przelamania®.

Dyskonto wyraza rabat w stosunku do ceny akgji, ktory otrzymuje inwestor. W ujeciu
absolutnym jest to réznica miedzy aktualnym kursem akgji (Ka) a kursem certyfikatu
dyskontowego (Kc). W wyrazaniu wzglednym (D) oblicza si¢ nastepujaco:

D =(1-Kc/Ka)x100

Wartos¢ dyskonta jest tym wyzsza, im nizszy jest Cap w stosunku do kursu akcji;
odpowiednio wigkszy jest wtedy potencjalny zysk. Dyskonto certyfikatéw o dtuzszym
okresie zapadalnosci jest rowniez wyzsze w poréwnaniu z dyskontem certyfikatéow
o okresie krétszym.

Maksymalny zysk jest mozliwy do obliczenia z géry jako réznica miedzy CAP
(platnosciag maksymalng) a cena certyfikatu dyskontowego. W wyrazeniu wzglednym
jest to maksymalna stopa zwrotu (Sz™), obliczana wedlug wzoru:

Sz" =(Cap/Kc—1)x100

i podawana najczesciej w stosunku rocznym.

Prog przelamania (break even point, BEP) oznacza kurs akcji w dniu zapadalno$ci
certyfikatu, przy ktérym stopa zawrotu z akcji bedzie rowna stopie zwrotu z inwestycji
w certyfikat dyskontowy. Oblicza sie ja wedtug wzoru:

BEP = Ka+ 8z" xKa

Prég przetamania umozliwia oceneg, czy akcja wykazuje taki potencjat wzrostu kursu,
by osiaggnaé ten poziom.

Dotychczasowe rozwazania zilustrujemy przyktadem liczbowy dla nastepujacych
danych: kurs certyfikatu wynosi 90 j.p., kurs akeji 100 j.p., a Cap zostal ustalony na
poziomie 110 j.p. W tej sytuacji dyskonto wyniesie 10,0% [(1-90/100) x 100], maksy-
malny zysk 20 j. p., a maksymalna stopa zwrotu 22,2% [(110/90-1) x 100]. Rozwiazanie
przyktadu dla wybranych kurséw akcji (Ka) w dniu zapadalnosci certyfikatu zawiera
tabela 3.

Z tabeli wynika, ze w przypadku spadku kursu akcji inwestor do pewnego momentu
(cena nabycia certyfikatu) chroniony jest przed stratg. Dalszy spadek kursu akcji oznacza
dla inwestora strate, jednak jest ona ciagle nizsza niz w przypadku bezposredniej inwe-
stycji w akcje. Gdy kurs akcji nie zmieni sig, to zerowej stopie zwrotu z akcji odpowiada

* K. Serfling, U. Pape, Financial Engineering am Beispiel von Aktienanleihen, ,Finanz Betrieb“ 2000, nr 6, s. 388.
* M. Jordan, op. cit., s. 26.
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dodatnia stopa zwrotu z certyfikatu (11,1%). Dalszy wzrost kursu akcji do poziomu Cap
powoduje, ze stopa zwrotu z certyfikatu jest wyzsza niz stopa zwrotu z akcji. Z kolei po
przekroczeniu przez kurs akcji poziomu Cap nabyweca certyfikatu otrzymuje platno$é
gotéwkowa w wysokosci Cap i nie korzysta ze wzrostu kursu akcji. Od tego momentu
jego stopa zwrotu ksztaltuje si¢ na stalym, maksymalnym poziomie, tj. 22,2%. Prog
przetamania wynosi 122,2 j. p. [100 + (0,222 x 100)]. Po wzroscie kursu powyzej tej
kwoty lepsza inwestycje sg akcje.

Tab. 3. Zyski/straty oraz stopa zwrotu z inwestycji w akcje i certyfikat dyskontowy
dla wybranych kursow akcji
Profit/loss and rate of return on share and discount certificate for selected share prices

Akgja Certyfikat dyskontowy

Kurs akgji Sposéb
B T
) ipy ww PP ) ww)
80,0 A 100,0 -20,0 -20,0 90,0 -10,0 -11,1
90,0 A 100,0 -10,0 -10,0 90,0 0,0 0,0
100,0 A 100,0 0,0 0,0 90,0 10,0 11,1
110,0 A 100,0 10,0 10,0 90,0 20,0 22,2
120,0 C 100,0 20,0 20,0 90,0 20,0 22,2
122,2 C 100,0 22,2 22,2 90,0 20,0 22,2
130 C 100,0 30,0 30,0 90,0 20,0 22,2

Legenda: A - umorzenie certyfikatu akcjami, C - wykup certyfikatu za gotéwke po cenie 110 j. p. (Cap)
Zrédlo: Opracowanie wlasne.

W przypadku inwestycji w certyfikat dyskontowy istotna jest ocena rozwoju rynku
instrumentu bazowego przez inwestora. Musi on posiada¢ jasna ocene rozwoju tego
rynku, by wybra¢ wlasciwy certyfikat. Z tabeli wynika, jaki scenariusz rozwoju rynku
powinien przewidzie¢ inwestor. Certyfikaty, poza przypadkiem silnego wzrostu kur-
sOw powyzej progu przelamania, sa bardziej rentowng i bezpieczng inwestycja, gdyz
w przypadku silnego spadku kurséw strata z inwestycji jest nizsza niz na akcjach. Kazdy
emitent posiada w swej ofercie produktowej certyfikaty dyskontowe, poniewaz wykazuja
one dla inwestora istotne zalety w poréwnaniu z innymi certyfikatami:

o umozliwiajg redukcje ryzyka, gdyz w wyniku relatywnie niskiej ceny nabycia

(dyskonto) inwestor otrzymuje pewna poduszke bezpieczenstwa, ktora daje mu
ochrone przy spadajacych kursach akeji,
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« umozliwiajg, jako rezultat posiadanej poduszki bezpieczenstwa, osiggniecie zysku
nawet przy braku zmian cen akcji; dyskonto redukuje si¢ az do dnia zapadalno$ci
certyfikatu, poniewaz jego kurs zbliza si¢ do aktualnego kursu akgji, kurs certy-
fikatu natomiast ro$nie, nawet jesli kurs akeji nie ulega zmianie.

W tabeli 4 przedstawiono podstawowe charakterystyki wybranych certyfikatow

dyskontowych.

Tab. 4. Podstawowe charakterystyki wybranych certyfikatéw dyskontowych
(FWB we Frankfurcie nad Menem, notowanie z dnia 01.04.2010 r.)
Basic characteristics of selected discount certificates
(Frankfurt Stock Exchange, listing from 01.04.2010)

o 5
- ) S) s 2
: El S 2 ge
5 g = o g ® 3
2 iF oz %1 . Fe g 4%,
Z £ £ & N S SE &E& =3 & 2
DZ0QCS g:;‘;{al DZB  25.06.2010 2,00 -87,74 87,74 0,00 1,95 2,00
SLIEWA g:;ial SOP 24062011 20,00 22,59 10,38 29,02 1452 14,62
Adidas
UBODO3 UBSL 27.122010 40,00 0,48 869 1381 14520 145,40
UB7A91 idGldas UBSL  02.07.2010 40,00 0,48 479 2385 37,70 37,90
Air
CMOYBE  France- CBK  23.092010 9,00  -2321 24,57 3,79 8,82 8,84
KLM

Zrodlo: http://zertifikate.boerse-online.de/showpage.asp?pageid=53&pkwpnr=1.

Notowane na gieldzie certyfikaty dyskontowe réznia si¢ wieloma wskaznikami.
Dodatnie wartosci odstepu do Cap oznaczaja, ze sg to certyfikaty na akcje, ktérych
aktualne kursy gieldowe (akeji) s3 nizsze od Cap; wartosci ujemne wskazujg natomiast
na sytuacje odwrotng. We wszystkich przypadkach z wyjatkiem certyfikatu o numerze
DZ0QCS (Aareal Bank) i UB9DO03 (Adidas AG) kurs certyfikatu jest nizszy od Cap, co
daje inwestorowi dodatnig stope zwrotu. Kurs certyfikatu o numerze UB9DO03 (Adidas
AG) jest wprawdzie wyzszy od Cap (145,40€ > 40€), jest to jednak certyfikat o mnozniku
4:1, certyfikat drogi, dajacy inwestorowi prawo do otrzymania 4 akcji lub ptatnosci go-
towkowej w wysokosci 160€ (4 x 40 €). Po sprowadzeniu do poréwnywalnosci z innymi
certyfikatami, tzn. o mnoznikach 1:1, tzw. ujednolicony kurs tego certyfikatu wyniesie
36,35 € (145,40 € : 4), czyli bedzie réwniez nizszy od Cap i zapewni inwestorowi dodat-
nig stope zwrotu w wysokosci 8,69%. Certyfikat o numerze UB7A91 (Adidas AG) o tej
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samej warto$ci Cap (40 €) co certyfikat o numerze UB9DO03 (Adidas AG) posiada nizsze
dyskonto ze wzgledu na krétszy termin zapadalno$ci. Wartos¢ dyskonta jest tym wyzsza,
im wyzszy jest kurs akcji w stosunku do Cap (dla ujemnych odstepéw do Cap) lub im
nizszy jest kurs akcji w stosunku do Cap (dla dodatnich odstepéw do Cap). Dowodem
sg tu certyfikaty odpowiednio o numerach DZ0QCS (Aareal Bank) i CM9YBE (Air
France-KLM) oraz o numerach SLIEWA (Aareal Bank) i UB7A91 (Adidas AG). Noto-
wania gieldowe certyfikatéw potwierdzajg zatem wczesniejsze rozwazania teoretyczne.

CERTYFIKAT BONUSOWY

Bonus certificates

Certyfikat bonusowy jest instrumentem finansowym powigzanym z instrumentem
bazowym, ktérym, podobnie jak w przypadku certyfikatow dyskontowych, sa najcze-
Sciej akcje spolek. Istota tego instrumentu wyraza sie w jego specyficznej strukturze
wewnetrznej. W warunkach emisji ustalone sg dwa skrajne poziomy zmian kursu
instrumentu bazowego w stosunku do jego aktualnego kursu gietdowego, tj. poziom
wyzszy tzw. poziom bonusu (bonus level) oraz poziom nizszy tzw. bariera (safety level).
Certyfikat bonusowy ma okreslony termin waznosci i po jego terminie jest wykupywany
przez emitenta.

Inwestor nabywa certyfikat bonusowy po okreslonej cenie, a jego stopa zwrotu w dniu
zapadalnosci certyfikatu zalezy od zmian kursu akcji w okresie waznosci certyfikatu.
Mozliwe sg tu nastepujace przypadKki:

o kurs akeji ksztaltowat sie w przedziale bariera — poziom bonusu wiacznie (bariera

nie zostata naruszona),

o kurs akcji wzrést powyzej poziomu bonusu,

o kurs akcji spadl do poziomu bariery lub nizej (bariera zostala naruszona).

W pierwszy przypadku, poniewaz bariera nie zostala naruszona, inwestor otrzymuje
platno$¢ w wysokosci poziomu bonusu certyfikatu niezaleznie od wysokosci kursu
akcji. W drugim przypadku inwestor inkasuje ptatnos¢ w wysokos$ci kursu akeji, ktdra
jest wtedy wyzsza od poziomu bonusu. W trzecim przypadku, po naruszeniu bariery,
szansa na bonus przepada, a inwestor otrzymuje kwote w wysokosci aktualnego kursu
akcji. Certyfikat bonusowy zamienia si¢ wtedy w zwykly certyfikat indeksowy na akgje.

Certyfikaty indeksowe odzwierciedlajg zmiang kursu akeji w relacji 1:1, a wiec ich cena,
ogdlnie méwiac, zmienia si¢ rownolegle do zmian indeksu. Wspolczynnik delta certyfi-
katu indeksowego (stosunek zmiany ceny certyfikatu indeksowego do zmiany indeksu,
AKc/AI) wynosi wtedy jeden. Cena certyfikatu indeksowego w sensie teoretycznym jest
iloczynem wartosci indeksu i mnoznika. W przypadku wzrostu kursu akcji inwestor ma
szanse osiggniecia nieograniczonego zysku, ale ponosi réwniez ryzyko straty, gdy jego
prognoza byta nieprawidlowa. Nabywca certyfikatu indeksowego prognozuje oczywiscie
wzrost kursu akcji. Stopa zwrotu z bezposredniej inwestycji w certyfikat indeksowy nie
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ma gornej granicy i jest teoretycznie nieograniczona. Inwestor moze jednak stracic¢ caty
zainwestowany kapital, gdy indeks spadnie ponizej poziomu wyjsciowego®. Odnosi sie
to rowniez do certyfikatu bonusowego. Jezeli kurs akcji w dniu zapadalnosci znajduje
sie na poziomie wyzszym od kursu nabycia certyfikatu bonusowego, to inwestor osiaga
dodatnig stope zwrotu. W sytuacji odwrotnej poniesie on strate kursows, co jest réw-
noznaczne z sytuacja, tak jak by nigdy nie nabyt certyfikatu, lecz zainwestowal caly
kapital w akcje.

Certyfikat bonusowy charakteryzuje si¢ tym, zZe inwestor korzysta w pelnym zakre-
sie ze wzrostu kursu akgji, w przedziale bariera — poziom bonusu nawet wiecej, gdyz
inkasuje bonus, ktdry jest wtedy wyzszy od kursu akcji. Zabezpiecza sie rGwnoczesnie
przed spadkiem kursu akcji do poziomu bariery, posiadajac swoistego rodzaju podusz-
ke bezpieczenstwa. Certyfikat bonusowy umozliwia optymalizacje¢ ryzyka posredniej
inwestycji w akcje przez kombinacje poduszki ryzyka i szans na bonus.

Podstawowymi wskaznikami uzywanymi w ocenie certyfikatu bonusowego sa:
odstep do poziomu bonusu, odstep kursu akeji do bariery, bonusowa stopa zwrotu®.

Odstep akgji do poziomu bonusu informuje, o ile powinien wzrosna¢ kurs akgji, by
osiggnac poziom bonusu. Lezgca u podstaw certyfikatu bonusowego akcja musi pokona¢
ten dystans, by umozliwi¢ inwestorowi nabywajacemu akcje osiggniecie stopy zwrotu,
ktérg zapewnia inwestycja w certyfikat bonusowy nawet przy braku zmian kursu akeji.
Odstep akcji do bariery informuje natomiast, jak dtugo nie zadziata mechanizm bonu-
su podczas okresu jego waznosci. Im wiekszy jest odstep, tym wieksza jest poduszka
bezpieczenstwa. Odstep kursu akeji do bariery jest jednak $cisle skorelowany z szansa
na bonus. Im wieksza jest poduszka bezpieczenstwa, tym mniejsza jest szansa na bonus
i odwrotnie.

Bonusowa stopa zwrotu dostarcza informacji o tym, jaka co najmniej stope zwrotu
moze osiagna¢ inwestor, jezeli spadajacy kurs akgji nie naruszy bariery. Mozna jg obli-
czy¢ wedtug nastepujacego wzoru:

Sz” =[(Pb— Kcb) | Kcb]x100

gdzie: Sz* - bonusowa stop zwrotu, Pb — poziom bonusu, Kcb - kurs certyfikatu
bonusowego.

Bonusowg stope zwrotu podaje sie najczesciej w stosunku rocznym.

Dotychczasowe rozwazania zilustrujemy nastgepujacym przyktadem: kurs certy-
fikatu bonusowego wynosi 100,0 j.p. i jest réwny kursowi akgji (100,0 j.p.), poziom
bonusu wynosi 130,0 j.p., tj. 130%, bariera zostala ustalona na poziomie 80 j.p., tj. 80%.
Rozwigzanie przykladu dla wybranych kurséw akcji w dniu zapadalnosci certyfikatu
bonusowego (Ka,) ilustruje tabela 5.

> A. Wiedemann, Financial Engineering. Bewertung von Finanzinstrumenten, Bankakademie-Verlag, Frank-
furt am Main 2007, s. 248 -249.
¢ M. Jordan, op. cit., s. 39-40.
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Tab. 5. Zyski/straty oraz stopa zwrotu z inwestycji w akcje
i certyfikat bonusowy dla wybranych kurséw akeji
Profit/loss and rate of return on share and bonus certificate for given share prices

Bariera nienaruszona Bariera naruszona (akcja)
Kurs akgji
Map Nt QSR s O
j») wip) (w %) (wjp) wip) (w %)
70,0 100,0 - - 100,0 -30,0 -30,0
80,0 (Bbc) 100,0 - - 100,0 -20,0 -20,0
81,0 100,0 30,0 30,0 100,0 -19,0 -19,0
90,0 100,0 30,0 30,0 100,0 -10,0 -10,0
100,0 (Kcb, Ka) 100,0 30,0 30,0 100,0 0,0 0,0
110,0 100,0 30,0 30,0 100,0 10,0 10,0
120,0 100,0 30,0 30,0 100,0 20,0 20,0
129,0 100,0 30,0 30,0 100,0 29,0 29,0
130,0 (Pb) 100,0 30,0 30,0 100,0 30,0 30,0
140,0 100,0 40,0 40,0 100,0 40,0 40,0

Legenda: Bcb - bariera certyfikatu bonusowego, Kcb - kurs certyfikatu bonusowego, Pb — poziom bonusu,
Ka- kurs akgji.
Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Z tabeli 5 wynika, iz w przypadku nienaruszenia poziomu bariery inwestor, w prze-
dziale bariera — poziom bonusu, inkasuje bonus w wysokosci 130,0 j.p. i osiaga zysk
w wysokosci 30,0 j.p., tym samym osiaga wyzsza stope zwrotu w poréwnaniu z akcja
ponizej poziomu bonusu certyfikatu. Na poziomie bonusu i wyzej stopy te zréwnuja
sie, gdyz inwestor otrzymuje warto$¢ akeji, ktora jest wyzsza od poziomu bonusu
(na poziomie bonusu warto$¢ akgji jest réwna bonusowi). Inwestor bez naruszenia poziomu
bariery otrzymuje zawsze dodatnia stope zwrotu. Po naruszeniu bariery (80 j.p.) inwestor
traci bonus i jego stopa zwrotu réwna sie stopie zwrotu z akeji, z wartosciami ujemnym wlacz-
nie. Wystarczy wiec, aby kurs akgji spadt co najmniej o 20, 0%, aby inwestor stracit bonus.

W przypadku inwestycji w certyfikat bonusowy istotna jest prognoza zmian kursu
akgji. Jezeli inwestor prognozuje wzrost kursu akgji, to nie powinien inwestowaé w certy-
fikaty o duzej poduszce bezpieczenstwa, lecz przywiagzywac wieksza wage do atrakcyjnej
platnosci z tytutu bonusu. Gdy kurs akeji na poczatku silnie wzrosnie i pozostanie na
tym poziomie, to inwestor powinien odczeka¢ do okresu zapadalnosci i zainkasowaé
bonus. Jesli natomiast przewiduje umiarkowany wzrost kursu akcji, to powinien wybraé
certyfikat z wigkszg bariera. Moze wtedy obserwowa¢ rozwéj kursu akcji, jest zabez-
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pieczony przez duza poduszke i czeka¢ na bonusowa platnosé. Mechanizm bonusu
zawiera poduszke bezpieczenstwa, gdy kurs akcji, jak inwestor zalozyt, nie rozwinie sie
w pozadanym kierunku, czyli nie wzrosénie. Przy prognozowaniu silnego spadku kursu
akcji, co grozi naruszeniem bariery, certyfikat bonusowy nie jest dobra inwestycja. Dla
omowionych przypadkow jest wlasciwe jedna strategia wyboru optymalnego certyfikatu
bonusowego. Istniej bowiem zwigzek miedzy poziomem bonusu a poziomem bariery.
Im wyzsza jest bariera, tym mniejsza jest poduszka bezpieczenstwa, to tym wyzszy
powinien by¢ poziom bonusu i odwrotnie”.

Jezeli inwestor dokona inwestycji w certyfikat bonusowy, to do momentu jego zapa-
dalnosci musi podja¢ decyzje tylko w dwdch przypadkach. Gdy natomiast akcja notowana
jest powyzej poziomu bonusu, to powinien sprzeda¢ certyfikat i naby¢ inny, z nowym
poziomem bonusu. Oznacza to zamiane duzej poduszki bezpieczenistwa na inwestycje
z szansg na nowy bonus. Inwestor naraza sie jednak wtedy na naruszenie bariery wraz
ze spadkiem kurséw akgji. Jezeli poziom bariery zostanie raz naruszony, to certyfikat
bonusowy nie daje zadnych korzysci w poréwnaniu z bezposrednia inwestycja w akcje.
Inwestor powinien wtedy certyfikat bonusowy sprzedac i zadecydowac:

o czy naby¢ akcje, zeby np. zainkasowaé dywidende,

o czy naby¢ nowy certyfikat bonusowy z nienaruszong jeszcze barierg.

Tabela 6 zawiera przyklady certyfikatéw bonusowych, réznigcych si¢ wieloma cha-
rakterystykami.

Tab. 6. Podstawowe charakterystyki wybranych certyfikatéw bonusowych
(GPW we Frankfurcie nad Menem, notowanie z dnia 07.04.2010 r.)
Basic characteristics of selected bonus certificates
(Frankfurt Stock Exchange, listing from 01.04.2010)

S 3
N 2 a9
z 2 : 2% 7
22 - £ 2 f£& gz
= 2 = < © 2 >
e 4 F % F 0§ iz £B y
=] @ g o X "E ]
Z 2z L N 2 g K% OBF & Z
CM7QNN  AirLiquide CBK 24.062010 46,00 82,00 0,00 4888 8478 8483

GS7BZE  Daimler AG GS  17.06.2011 ;fl‘:;ta 7200 n/a  nla 34,85 3533
CM1Q6V Sle;;f;acl CBK 25112010 10,50 17,50 2,85 43,63 17,14 17,19

TB2HXK  SGL Carbon TUB  25.06.2010 11,00 21,75 n/a 51,73 21,64 21,75

Zrodlo: http://zertifikate.boerseonline.de /showpage.asp?pageid=53&pkwpnr=15&stletter=Alle.

7 M. Jordan, op.cit., s. 38.
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Wzgledny odstep do poziomu bariery w przypadku certyfikatéw o numerach:
CM1Q6V(General Electric), CM7QNN (Air Liquide) i TB2ZHXK (SGL Carbon) oznacza,
ze kursy akgji, bedgcych dla nich instrumentem bazowym, ksztaltuja sie powyzej tej
granicy i okresla wielko$¢ poduszki bezpieczenstwa, najwyzszej w przypadku certyfi-
katu TB2HXK (SGL Carbon), réwnej 51,73%. Dodatnia warto$¢ bonusowe stopy zwrotu
w skali roku w przypadku certyfikatu o numerze CM1Q6V (General Electric) §wiadczy
o tym, ze kurs bonusu ksztattuje si¢ ponizej poziomu bonusu, jednak bariera bonusu
nie zostata naruszona. W tej sytuacji dochodem inwestora jest bonus o wartosci wyzszej
od ceny nabycia certyfikatu. Zerowa warto$¢ bonusowej stopy zwrotu (CM7QNN, Air
Liquide) lub okre$lona symbolem n/a (TB2HXK, SGL Carbon) oznacza odpowiednio,
ze kurs akeji przekroczyt poziom bonusu lub ksztattuje sie na jego poziomie i dochdéd
inwestora bedzie wyzszy lub réwny bonusowi. Jest to sytuacja ze wszech miar korzyst-
na dla inwestora, zwlaszcza w pierwszym przypadku. Szczegélnym przypadkiem jest
certyfikat o numerze GS7BZF (Daimler AG), gdzie spadajacy kura akcji przekroczyt
bariere i od tego momentu certyfikat bonusowy przeksztalcit sie w certyfikat indeksowy
na akcje. Mechanizm bonusu przestaje tu funkcjonowa¢, a dochdd inwestora zaleze¢
bedzie od zmian kursu akcji.

Reasumujac, certyfikat bonusowy jest interesujacym instrumentem finansowym
dla inwestycji w niepewnych sytuacjach na gieldzie. Pozwala osiagna¢ zadowalajaca
stope zwrotu wraz z rosnagcym kursem akgji oraz w trendzie bocznym z réwnoczesna
szeroka poduszka bezpieczenstwa i zapewnic¢ inwestorowi sukces w dlugim okresie.
W celu wygospodarowania szans na bonus wystarczy, analogicznie jak przy certyfika-
cie dyskontowym, zeby wystapil trend boczny lub lekko spadajacy kurs akcji. Wazne
jest, aby podczas okresu waznosci kurs akcji nie spadt i nie przekroczyl poziomu
bariery. Specyfika certyfikatu bonusowego wyraza si¢ w tym, Ze inwestor nie musi
rezygnowac z szans zysku w przypadku utrzymujacego si¢ dtugo trendu bocznego i ko-
rzysta w pelnym zakresie i w sposob nieograniczony z pozytywnego rozwoju kurséw
akciji.

ANALIZA GRAFICZNA

Graphic analisis

Przeprowadzona analiza struktury wewnetrznej oraz sposobu funkcjonowania
certyfikatéw dyskontowych i bonusowych wykazata, ze mogg one stanowi¢ atrakcyj-
ny rodzaj inwestycji. Skomplikowana struktura tych produktéw i wynikajace z niej,
w zaleznodci od poziomu kurséw akcji (instrumentu bazowego), konsekwencje dla
inwestorow jest szczegoélnie widoczna na podstawie graficznej ilustracji stopy zwrotu

(rys.l.)
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Rys. 1. Stopa zwrotu (w %) z inwestycji w akcje, certyfikat dyskontowy i bonusowy
Rate of return on share, discount and bonus certificate

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie tabeli nr 3 i 5.

Ocena rentownos$ci omawianych certyfikatéw powinna uwzgledni¢ przede wszyst-
kim alternatywne mozliwo$ci inwestycji. Tym punktem odniesienia jest stopa zwrotu
z bezposredniej inwestycji w akcje. Z tego punktu widzenia:

« certyfikat dyskontowy jest bardziej bezpiecznym instrumentem inwestycji niz
akcja, ale po osiggnieciu przez kurs akeji progu przelamania (122.2 j.p.) inwestor
nie uczestniczy w pelni we wzroscie tego kursu, gdyz certyfikat ten posiada gérny
pulap wzrostu stopy zwrotu, okreslony przez poziom Cap,

o certyfikat bonusowy stanowi wyjatkowo atrakcyjny instrument inwestycji, gdyz
gwarantuje inwestorowi w kazdej sytuacji stope zwrotu nie nizsza niz akcja,
a nawet wyzsza (do momentu osiagniecia przez spadajacy kurs akcji poziomu
bariery).

Omawiane certyfikaty mogg stuzy¢, niezaleznie od oferowanych stép zwrotu, jako
przyklad konkurencji ich emitentéw w dazeniu do pozyskania kapitalu w aspekcie
bezpieczenstwa inwestycji. O ile certyfikat dyskontowy w poréwnaniu z akcja posiada
ograniczong poduszke bezpieczenstwa (dyskonto, w przedziale 90, j.p. - 100,0 j.p.), to
w przypadku certyfikatu bonusowego jest ona znacznie szersza (w przedziale bariera —
kurs certyfikatu bonusowego, 80,0 j.p. - 100,0 j.p.).
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Podstawa podejmowania inwestycji w omawiane certyfikaty jest prognoza zmian
kursu akgji (instrumentu bazowego) w okresie ich waznosci. Ilustracja graficzna dia-
gramu stopy zwrotu wskazuje, jaka prognoze zmian kursu akcji powinien sporzadzi¢
inwestor, gdy zamierza inwestowa¢ w omawiane certyfikaty oraz na wynikajace z niej
szanse zysku, gdy jest to prognoza prawidlowa i ryzyko straty, gdyby byla ona biedna.
Wymienione zaleznosci ilustruje tabela 7.

Tab. 7. Prognoza, szanse zysku i ryzyko straty z inwestycji w certyfikat dyskontowy i bonusowy
Forecast, profit opportunities and risk of loss on investment in discount and bonus

certificate
Certyfikat Prognoza Szanse zysku Ryzyko straty
. . nieograniczone, mniejsze niz
kursy lekko spadajace, stabilne . . .
Dyskontowy lub umiarkowanie rosnace ograniczone xglz;?adku inwestycji

nie wystepuje, nieograniczone
nieograniczone po naruszeniu bariery, réwne
ryzyku inwestycji w akcje

kursy lekko spadajace, stabilne

Bonusowy lub rosnace

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Z tabeli wynika, ze certyfikat bonusowy w poréwnaniu z certyfikatem dyskontowym
jest szczegdlnie atrakcyjnym instrumentem inwestycji w warunkach rosngcych kurséw
akcji. W sytuacji silnie spadajacych kursow lepsza inwestycja, relatywizujac do akcji,
jest jednak certyfikat dyskontowy.

PODSUMOWANIE

Summary

Rynek certyfikatéw dyskontowych i bonusowych jest waznym segmentem rozwinietych
rynkéw kapitatowych. Podstawowymi instrumentami bazowymi dla tych certyfikatow
sg akcje. Jako przedmiot inwestycji maja one te zalete, ze umozliwiaja inwestorowi osig-
gniecie atrakcyjnej stopy zwrotu, a ponadto oferuja mu pewna poduszke bezpieczenstwa
w pordéwnaniu z bezposrednig inwestycja w akgcje.

Podstawowymi wskaznikami oceny certyfikatow dyskontowych s3: dyskonto, Cap,
odstep od Cap oraz maksymalna stopa zwrotu, natomiast certyfikatow bonusowych:
bariera, odstep do bariery, poziom bonusu i bonusowa stopa zwrotu. Wymienienie wskaz-
niki podawane sa w notowaniach gietdowych i umozliwiaja inwestorom podejmowanie
wlasciwych decyzji odno$cie inwestowania kapitatu. Podstawa decyzji o inwestowaniu
kapitalu w wymienione certyfikaty jest prognoza zmian kursu akgji w okresie ich waznosci.



624 HENRYK MAMCARZ

Ocena rentownosci inwestycji relatywizowana jest w stosunku do stopy zwrotu osiggane;j
z bezposredniej inwestycji w akgcje.

SUMMARY

The market of discount and bonus certificates is an important part of developed
capital markets. The underlying instruments for certificates are shares. As an instru-
ment of investment, certificates have such an advantage that they make it possible for
investors to obtain an attractive rate of return and, what is more, they offer a kind of
security cushion in comparison to direct investment in shares.

The basic ratios used to assess certificates are: in the case of discount certificates
- discount, Cap, distance to Cap and maximum return, while in the case of bonus
certificates — safety level, distance to safety level, bonus level and bonus return. These
ratios are presented with the certificate’s listings, which is helpful in making proper
investment decisions. Decisions on investing capital are made on the basis of the forecast
of changes in share prices in the period to maturity. The rate of return on investment
in certificates is compared with the rate of return, which would be achieved in the case
of direct investment in shares.

prof. UMCS dr hab. Henryk Mamcarz, Uniwersytet Marii Curie-Sktodowskiej w Lublinie



