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1. Introducere
Motivatia mea de a scrie despre obligatiuni structurate se bazeaza pe faptul ca le

consider o tema importanta de interes academic si economic. Fiind o tema destul de
noua pe piata de capital, am identificat un interes mare referitor la aceasta tema, mai
ales datorit faptului ca si ridica multe semne de intrebare. Desi unii participanti al
pietei financiare au auzit despre aparitia produselor structurate, aceste titluri totusi
inca mai sunt un ,Black Box” pentru majoritate. Dorinta mea este de a analiza si
prezenta aceasta tema pentru un public cat mai larg si de a incerca sa dau cat mai
multe raspunsuri posibil referitor la aparitia, functionarea, structurarea, evaluarea i
gestionarea acestor titluri financiare. Faptul ca am lucrat cinci ani in acest domeniul
financiar (la banca de investiti C-QUADRAT Investment AG, Vienna), mi-a dat
ocazia sa-mi creez o parere profunda despre posibilitatile si avantajele acestor
produse, dar si despre riscurile asociate lor.

Metodele de cercetare aplicate se bazeaza mai ales pe analiza pietei financiare,
metoda simulariilor Monte Carlo, algoritmii financiari, procese stochastice, date
statistice din UE si SUA, dar si pe concluzii din literatura de specialitate.

Piata investitiilor in produse structurate a cunoscut o evolutie impresionanta in ultimii
cincisprezece ani. Diversitatea ofertelor a atins dimensiuni de neimaginat in trecut:
Produsele structurate se compun din valori mobiliare traditionale, cum ar fi
obligatiunile cu venit fix gi instrumentele derivate. Structura acestor produse permite
investitorilor sa si adapteze si optimizeze profilurile risc/rentabilitate prin categorii
asimetrice de ,pay-off’’. Cu alte cuvinte, universul investitiilor se extinde prin aparitia
acestor noi tipuri de oportunitati de investire. Aceste produse de noua-generatie
servesc unui singur scop: satisfacerea unei diversitati cdt mai mari de nevoi ale
utilizatorilor. Sunt instrumente uimitor de diversificate, care nu inceteaza sa forteze
limitele expunerii posibile la clasele de instrumente suport, si care extind in
permanenta limitele pietelor financiare. Avantajul economic al unor astfel de produse
are diferite aspecte. Pe de o parte, instrumentele derivate integrate devin accesibile
investitorilor care, in caz contrar, nu ar putea tranzactiona astfel de instrumente
financiare. Dat fiind faptul ca instrumentele derivate permit un transfer foarte eficient
al riscului, ele faciliteaza asumarea riscurilor pentru diferite active. Produsele

structurate avansate sunt adesea bazate pe instrumente suport — cum ar fi marfurile

! Pay-off = suma platita pentru riscumpdrarea unui titlu financiar la scadenta



sau indici de actiuni. Astfel produsele structurate realizeaza o completare a pietei si
genereaza potential suplimentar de diversificare. Ca standard de piata, aceste
produse sunt emise sub forma de obligatiuni cu garantie de capital, minimizand astfel
riscurile de pierdere pentru investitori. In comparatie cu o investitie simpla in activul
suport, anumite riscuri sunt transferate de la cumparator la vanzator sau invers.
Varietatea si flexibilitatea lor in generarea unor pozitii diferite de risc pentru investitori
este una dintre explicatiile succesului pe care il inregistreaza obligatiunile structurate
pe pietele de capital. In general, produsele structurate au caracteristici extra-bursiere,
chiar daca sunt listate la bursa. Cumparatorul produselor structurate detine o creanta
asupra entitatii emitente, dar nu asupra bursei. Este o diferentda importanta
comparativ cu instrumentele derivate standardizate, care pot fi tranzactionate la
burse, cum ar fi EUREX — in acest caz, Casa de Compensare (,Clearing House”) a

bursei este contrapartida care garanteaza executarea contractului.

2. Piata obligatiunilor structurate

Dat fiind faptul ca emisiunea de obligatiuni corporative s-a dezvoltat intr-un ritm
ametitor in ultimii ani, obligatiunile si-au consolidat pozitia ca stalpi de sustinere ai
structurii financiare a sectorului corporativ. Finantarea prin obligatiuni permite
societatilor printre altele sa isi diversifice sursele financiare gi sa isi extinda gama
creditorilor dincolo de industria bancara. Obligatiunea este un titlu de creanta emis de
o societate financiara sau nefinanciara, in schimbul caruia investitorul primeste o

dobanda si promisiunea rambursarii capitalului.
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Fig. 2: Valoarea pietei europene a obligatiunilor conform BCE 2010

Investitiile Tn obligatiuni prezinta doua avantaje: (1) o valoare cunoscuta a venitului
din dobanzi si, spre deosebire de alte titluri de valoare, (2) o presiune semnificativa
asupra societatii pentru a plati, din cauza faptului ca penalitatile pentru neplata sunt
drastice. Dezavantajul principal este acela ca venitul este in general fix si poate fi

erodat de inflatie, cursul valutar etc. Forta principala care explica cresterea



dimensiunii a pietei obligatiunilor corporative este reprezentata de procesul cunoscut
drept ,dezintermediere”: societatile care au nevoie de fonduri ocolesc bancile si se
adreseaza direct pietei de capital. Valoarea nominala a pietei europene a
obligatiunilor din 2010 se ridica la peste 14.000 miliarde EUR (inclusiv sectorul
corporativ si guvernamental), in timp ce capitalizarea bursiera a tuturor actiunilor
europene se ridica la 7.000 miliarde EUR.

Obligatiunile structurate fac parte din piata generala a obligatiunilor, dar sunt foarte
diferite de obligatiunile traditionale cu platad de cupoane, oferindu-le investitorilor rate
de risc gi rentabilitate total diferite. O obligatiune structuratd este o combinatie dintre
un instrument conventional cu venit fix i unul sau mai multe instrumente derivate.
Instrumentele derivate permit utilizatorilor sa isi adapteze strategiile la nevoie —
modificAnd sau adaptdnd una sau mai multe caracteristici ale instrumentelor
incorporate (de exemplu valoarea cuponului, amortizarea obligatiunii sau produsul

derivat). Pentru simplificare, ma voi referi la o obligatiune structurata ca la o EMTN

(European Medium Term Note - euroobligatiune pe termen mediu) emisd de un

furnizor de servicii financiare, ce asiqura expunere la pietele de actiuni si o protectie

de 100% a capitalului la maturitate. In realitate, gradul de protectie al valorii nominal&

poate varia de la 0% péana la mai mult de 100% la maturitate, iar pietele suport pot fi
si venituri fixe, valute, marfuri, proprietati imobiliare, hedge fonduri etc. sau o
combinatie a acestora. In general obligatiunile structurate largesc semnificativ
orizontul investitilor accesibile si sunt alcatuite astfel incat sa sporeasca
rentabilitatea. Renuntand la o parte din rentabilitatea pietelor cu dobanda fixa sau
libere de risc (cum ar fi certificatele de trezorerie), investitorii obtin oportunitatea de a
genera profituri peste nivelul pietei, daca viziunea lor asupra pietei se dovedegte a fi
corecta. Piata europeana a plasamentelor publice si private pentru obligatiuni
structurate are o valoare de ca. 1.000 milliarde EUR (ca. 7% din piata obligatiuniilor)
in 20092, fapt ce aratd dimensiunea si potentialul impresionant caracteristice acestui

tip de instrumente financiare structurate.

Mecanisme si scheme de plata specifice obligatiunilor structurate: Obligatiuni

structurate fara protectia capitalului investit au in comun faptul ca suma investita

este in anumite scenarii complet expusa riscului de piata si poate fi pierduta pana la

scadenta obligatiunii (chiar daca emitentul isi indeplineste obligatiile). De obicei

2 OECD (2010); [57]



aceste structuri pot fi duplicate prin optiuni tranzactionate pe piatd. Cele mai des
tranzactionate obligatiuni fara protectia capitalului investit sunt: Obligatiuni
Participative, obligatiuni Bonus, obligatiuni Expres, obligatiuni Discont si
obligatiuni Supraperformanta.

Focusul tezei il reprezinta pe obligatiunile structurate cu protectia capitalului

investit, prin care capitalul investit nu poate fi pierdut daca obligatiunea este pastrata
pana la scadenta, datorita garantiiei de capital data de catre emitent. Principiul
general este urmatorul: Suma nominaléd a obligatiuni structurate este divizata intr-o
obligatiune zero, care va livra la scadentd garantia de capital, iar diferenta intre
valoarea obligatiunii zero (valoarea prezenta a nivelului garantiei la scadenta) si
suma nominala, este folosita pentru structurarea componentei de performanta cu
optiuni ce livreaza profilul convenit de plata pentru obligatiunea structurata. Optiunile
ofera expunere la activul suport selectat si permit implementarea unei strategii care
sa reflecte prognoza investitorului pentru dezvoltarea pietei. De exemplu, o suma
nominala de 100 EUR pentru o obligatiune structurata, poate fi divizat intr-o

obligatiune zero cu scadenta de 5 ani, care costa 80 EUR, si prin urmare 20 EUR

raman pentru scopuri de structurare a unei optiuni.
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Zero Bond
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Fig. 13: Componentele si functionarea obligatiunilor structurate cu protectia capitalului investit

Unele dintre cele mai tranzactionate scheme de plata — prezentate detailat in teza —
cu garantii de capital, sunt: Obligatiuni Bull, Obligatiuni Asiatice, Obligatiuni
Lookback, Obligatiuni Best Entry, Obligatiuni Corelatie, Obligatiuni Alpha.

3. Evaluarea obligatiunilor structurate cu protectia capitalului investit

Dat fiind faptul ca pietele lichide nu ar trebui sa ofere nici o posibilitate de arbitraj,

pretul fiecarei obligatiuni sau optiuni poate fi reprezentat numai de rentabilitatea sa

preconizata, actualizata si ponderata in functie de probabilitati.




Prima componenta a oricarei obligatiuni structurate cu protectie de capital este

zcomponenta cu venit fix”, reprezentata de o obligatiune cu cupon zero. O

obligatiune cu cupon zero este un titlu de valoare care nu plategte cupoane anuale si
care va fi rascumparat la 100% din valoarea sa nominala la maturitate. Ca urmare,
valoarea sa la data emisiunii trebuie sa fie mai mica decat valoarea sa nominala si ar
trebui sa reprezinte valoarea prezenta (,discounted value”) de rascumparare la
maturitate, ajustatad in functie de risc. In esenta, pretul unei obligatiuni este suma
valorilor prezente ale tuturor platilor de cupoane preconizate, plus valoarea prezenta
a valorii nominale la maturitate. Obligatiunile cu cupon zero pot fi evaluate prin
metode matematice standardizate, dat fiind faptul ca reprezinta o ,actualizare” a
fluxurilor de plati. Pretul lor depinde in principal de: Curba ratei dobanzii, Spread-ul
de credit al emitentului, Maturitatea.

A doua componenta a obligatiunilor structurate este reprezentata de ,componenta

optiune” care ofera un posibil payoff suplimentar si expunerea la pietele de capital
suport alese. Instrumentele derivate sunt instrumente financiare, inclusiv futures,
optiuni si swap, ale caror valoare se bazeaza pe un activ suport, un indice sau o
dobénda de referinta. Provocarea este sa evaluam optiunile complexe pentru
obligatiuni structurate cand pe piata nu exista optiuni pentru ,reproducerea” payoff-
ului dorit. Ca urmare, pretul optiunilor complexe este generat prin metode numerice,
metode stocastice sau simulari Monte Carlo sofisticate. Payoff-ul unei optiuni la
maturitate depinde de evolutia instrumentului suport, si valoarea sa finala este

incerta in prezent. Ca urmare, trebuie sa facem prognoze privind evolutia

instrumentului suport pana la maturitate, pentru a putea actualiza posibilele valori de

payoff ale optiunii si astfel sa ii determinam pretul actual.
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Fig. 29: Configurarea si cadrul modelelor Fig. 41: Exemplu de simulare Monte Carlo
Drept urmare, principalul factor de incertitudine si principalul motiv pentru

complexitatea evaluarii optiunilor este viitorul incert si evolutia posibila aleatorie a



instrumentului suport. In consecintd, toate metodele care urmaresc rezolvarea
acestei probleme au in comun faptul ca incearca sa simuleze evolutia viitoare a
activului. Componenta de optiune este evaluata cu ajutorul simularilor Monte Carlo,
pe baza comportamentului instrumentului suport presupus in conformitate cu
modelele Black-Scholes, Heston sau GARCH.

Chiar daca cadrul de modelare a fost configurat corect, pretul optiunilor depinde
considerabil de valorile alese pentru volatilitatea, randamentul dividendelor si
corelatia instrumentului suport. Acesti parametri influenteaza substantial rezultatul
simularilor traiectoriilor instrumentului suport si astfel valorile preconizate ale optiunii
la data expirarii.

Pentru o evaluare mai complexa este foarte interesant examinam impactul pe care
variabilitatea unor parametrii de intrare variabili 1l au asupra pretului de
tranzactionare. Cu alte cuvinte, cum se modifica pretul de tranzactionare al
obligatiunii daca, de exemplu, se modifica randamentul dividendelor sau volatilitatea?
Analiza de sensibilitate ii arata emitentului optiunii structurate cum se modifica pretul
acesteia, in raport cu modificarea parametriilor pietei. Sunt informatii vitale care ajuta
bancile de investitii la evaluarea si masurarea riscurilor pe care si le asuma emitand

obligatiuni structurate.
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Fig. 58: Analiza de sensibilitate pentru pretul de emisiune al optiunii best entry

O alta analizé de sensibilitate aplicata adesea se refera la comportamentul pretului
optiunii sau obligatiunii dupa data emisiunii (pe piata secundara). Cea mai uzuala
analiza de sensibilitate pentru obligatiunile structurate consta in calcularea modului
in care valoarea optiunii se modificd odatd cu modificarea pretului instrumentului

suport (,Delta”) si ca functie de intervalul de timp pana la maturitate (, Theta”).



4. Administrarea portofoliilor de obligatiuni

Acest subiect este extrem de important pentru investitorii in obligatiuni cum sunt
fondurile de pensii, managerii de fonduri, institutiile publice, fundatiile, precum si
investitorii privati. in anii 50, piata obligatiunilor a fost considerata o investitie sigura,
conservatoare si era suficienta o strategie buy-and-hold. Dar timpurile s-au schimbat,
iar rata dobanzii si a inflatiei au devenit mai volatile. Astfel, rata dobanzii fiind mai
volatila, a existat un potential mai mare de profit si un risc implicit mai mare. in ceea
ce privesgte obligatiunile au inceput sa apara pe piata strategii diferite de administrare
a portofolilor de obligatiuni. intre acestea doud strategii, si anume stilul de
administrare pasiva (acceptarea randamentelor pietei) sau activa (depagsirea
randamentelor pietei), au o cautare mai ampla. In ceea ce priveste comportamentul
pietei, exista doua viziuni extreme. La o extrema este vorba despre ipoteza a pietei
eficiente, care arata ca preturile sunt intotdeauna juste si reflecta direct informatiile
disponibile tuturor. La cealalta extrema este vorba despre ceea ce se numeste
ipoteza esecului pe piatd. Conform acestei viziuni, preturile reactioneaza suficient de
incet la informatii pentru a le permite unor investitori sa obtina un randament mai
mare decat piata si majoritatea celorlalti investitori. Pe langa alegerea unui stil de
administrare, exista factori de risc care afecteaza ambele abordari. Exista riscuri
care rezulta din natura capitalului datorat si care trebuie sa fie luate in considerare

intotdeauna cand este in discutie o investitie in obligatiuni, anume riscuri sistematice

si riscuri_nesistematice: Riscul sistematic este determinat de forte care afecteaza

toate titlurile de valoare dintr-o anumita categorie a pietei obligatiunilor — ,riscul
pietei”. Riscul nesistematic este determinat de influentele care nu pot fi puse pe
seama factorilor de risc sistematic. Acestia sunt asociati unui anumit emitent sau

anumitor probleme si sunt riscuri suplimentare riscurilor de piata.

Parametrii_de risc ai_elasticitatii_si convexitatii: Elasticitatea (,,Duration”,

Frederick R. Macaulay, 1938) unui activ financiar masoara sensibilitatea pretului de
obligatiuni la evolutiile ratei dobanzii, exprimata in numar de ani. Pretul unui activ pe
termen lung are o elasticitate mai mare la rata dobanzii decat un activ pe termen
scurt. Elasticitatea evalueaza expunerea numai la devierile paralele al curbei
dobanzii. Elasticitatea modificata este o masura a sensibilitatii pretului unei
obligatiuni exprimata in % la evolutile ratei dobanzii. De exemplu, elasticitatea

modificata aratd procentajul cu care valoarea obligatiunii va scadea daca rata



dobéanzii crestere cu 1% p.a. Astfel ca valoarea unei obligatiuni pe 15 ani cu
elasticitatea modificata de 7, va scadea cu 7% daca rata dobanzii creste cu 1% pe an.
Convexitatea este 0 masura a curburii sau o derivata de gradul al doilea a modului
in care pretul unei obligatiuni variaza in functie de rata dobanzii, adica a modului in
care elasticitatea unei obligatiuni se modificd odata cu modificarea ratei dobanzii.
Elasticitatea este derivata de gradul intai a functiei de pret a obligatiunii fata de rata
dobénzii in chestiune, iar convexitatea este derivata de gradul al doilea a functiei de
pret fata de rata dobanzii. Ca urmare, calculul convexitatii explica inexactitatile
elasticitatii (lineare).

Daca un investitor in obligatiuni incearca sa se protejeze impotriva riscurilor care
rezulta din modificarile curbei ratei dobanzii, poate sa isi atinga obiectivul cu ajutorul
elasticitatii — acest proces poartd numele de ,imunizare’. intrebarea care se pune
este: Cat de mult dureaza ca investitorul in obligatiuni sa detind aceeasi pozitie de
fluxuri de numerar ca aceea pe care a avut-o inainte de modificarea dobanzii? Daca
elasticitatea este stabilita ca fiind egala cu perioada pe care cumparatorul isi planifica
sa detina obligatiunea, o scadere (crestere) a ratei de reinvestire este complet

compensata de o crestere (scadere) a pretului de piata al obligatiunii.

5. Instrumentele financiare derivate si criza internationala a
lichiditatilor

Intrebarea principald este dacéa instabilitatea financiard mondiala a fost provocata

sau nu de contractele derivate nereglementate de pe imensa piata extra-bursiera. Ar
putea exista si punctul de vedere conform caruia institutiile financiare au dat nastere
crizei, iar piata instrumentelor derivate s-a prabusit ca urmare a evenimentelor
ulterioare. Initial aceste au fost menite sa minimizeze riscurile si au patruns in
domeniul pietelor de capital, deoarece s-a multiplicat o cerere coplesitoare pentru
minimizarea a riscului financiar. Ulterior, instrumentele au devenit tot mai complexe,
iar bancile de investitii au descoperit o oportunitate imensa de venituri suplimentare
si au denaturat ideea protectiei impotriva riscului financiar catre domeniul periculos al
speculatiei financiare nereglementate.

Bank For International Settlements (BIS) monitorizeaza valoarea totala a

instrumentelor financiare derivate care au fost create si introduse pe pietele



financiare internationale. Cifrele recente dezvaluite de BIS indica urmatoarea
dimensiune a pietei internationale a instrumentelor derivate in decembrie 2008:
Instrumente derivate extra-bursiere: 591.963.000.000.000 USD
Instrumente derivate tranzactionate la bursa: 57.859.000.000.000 USD
Total instrumente derivate monitorizate de BIS: 649.822.000.000.000 USD

Toate valorile indicate reprezinta valoarea nominald a contractelor.

Calculul urmator aratd cad expunerea mondiald actuald la instrumente derivate este

de aproximativ 10,4 ori mai mare decéat produsul global brut pentru anul 2008.

Total instrumente derivate 2008 : 649 822 000 000 000 USD
Produsul global brut : 62 500 000000000 USD

=104

Fig. 71: Total instrumente derivate monitorizate de BIS, pe categorii, in mii de miliarde USD

Este vorba despre o economie noua care a ajuns sa depinda periculos de mult de
credit. Intrucat creditul creste intr-un ritm mai rapid decat economia in ansamblu, iar
o mare parte din credit este creata in afara sistemului bancar, capacitatea de a
incetini economia prin politica monetara a fost diminuata. Utilizarea instrumentelor
derivate in aceasta noua epoca permite crearea de credite pentru a trece cu mult
dincolo de ceea ar fi considerat normal. Niciodata pana acum, contractele
derivate/valorile mobiliare nu au jucat un rol atat de important.

Aparitia_crizei_internationale de lichiditate: Presa prezinta criza prin numeroase

exemple individuale de comportament gresit, frauda, lacomie etc., care oglindesc
prapastile cu multe fete ale fiintei umane. In ciuda acestui lucru, cercetatorii
economici ar trebui sa examineze problemele nu la nivelul greselilor umane
individuale, ci in lumina defectiunilor (sistemului) care ar trebui reparate. Trebuie sa
fie analizate legile si normele pentru a gasi si elimina erorile sistemului. in mod
evident nu este o problema legata de capitalism, intrucat acesta a adus o bunastare
imensa pentru multe parti din lume. Ins& criza financiara este o crizd a capitalismului
anglo-american, care a degenerat intr-un fel de “capitalism de tip cazinou”, fiind

10



copiat in multe cazuri si in Europa. Aparitia crizei se bazeaza pe erori sistematice,
printre care putem identifica mai ales urmatoarele: Datoria nationala a SUA, piata
imobiliara SUA, limitarea raspunderii, lipsa de reglementare a pietei.

Cauza fundamentala a crizei financiare mondiale a fost lichiditatea globala excesiva,
care a alimentat, printre altele, o explozie a pietei imobiliare, generata de o
combinatie complexa de erori la nivelul factorilor de reglementare, al pietei si al

politicii economice. Solutii propuse posibile pentru reducerea crizei de lichiditate

actuala sunt mai ales legate de: Pachetele quvernamentale de salvare, identificarea

Si_separarea activelor in dificultate (toxice), armonizarea normelor de reglementare

(Basel Ill), limitarea raspunderii (ridicarea capitaluri proprii), normele contabile si

financiare (IFRS vs. HGB Germania), hedge fonduri, si agentiilor de rating.

6. Concluzii

= Obligatiuni structurate = flexibilitate ridicata, rascumparare adaptata la nevoie

* Domeniu uriag al posibilitatilor de structurare si potentialul de optimizare
pentru alocarea activelor

* Mixarea potentialului ascendent si a protectiei descendente

= Structurarea pretului = vanzarea expuneri la scenarii improbabile, retinand
expunerile la scenarii preconizate

= Extinderea universului investitional

= Complexitate si sensibilitate multi-variabila |a evaluare / stabilirea pretului

» Consolidarea economiei reale |/ reformarea cadrelor financiare, politice si de
reglementare

= |nstitutiile financiare nu s-au prabugit din cauza obligatiuniilor structurate, ci din
cauza reducerea lichiditatii, lipsa de reglementare, aparitia lipsei increderii
contrapartidelor si, mai ales, din cauza gradului foarte mare de expunere la risc.

-> Neplata in domeniul obligatiunilor a fost rezultatul crizei financiare, nu
cauza acesteia.

* Produsele structurate imbunatatesc profilele risc/rentabilitate si bunastarea
economica a pietelor financiare. Daca conditiile de reglementare nu stabilizeaza
limitele de utilizare, legi stricte privind capitalul propriu si supervizarea produselor
structurate, rezultatele sunt speculatii, abuzuri gi, in final, pierderi.

= Important: Diferentarea calitatei produselor structurate de la caz la caz.
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