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Streszczenie: Celem artykutu jest identyfikacja i prezentacja parametréw porownawczych
produktoéw strukturyzowanych oferowanych na rynku polskim. Znajomo$¢ tych parametrow
moze ulatwi¢ inwestorowi dokonywanie poréwnan i podejmowanie bardziej §wiadomych
wyboréw inwestycyjnych. Wazne jest, aby inwestor byt §wiadomy, w co inwestuje i od czego
zalezy jego ewentualny zysk. W artykule dokonano identyfikacji parametrow wykorzysty-
wanych do oceny produktow strukturyzowanych w podziale na cztery kryteria: bezpieczen-
stwo, dostgpnos¢, zyskownos¢ i ptynnos¢. Badania przeprowadzono na podstawie analizy
warunkow ofert produktow strukturyzowanych subskrybowanych przez instytucje finansowe
w Polsce w okresie od stycznia do marca 2009 r. Zrédlem wiedzy o oferowanych produktach
byty informacje zawarte na stronach internetowych emitentéw oraz na portalu dotyczacym
polskiego rynku produktéw strukturyzowanych — http://www.structus.pl/.

Stowa kluczowe: produkty depozytowe, produkty strukturyzowane

1. Wstep

Kryzys finansowy i niepewna przysztos¢ inwestycji na rynku kapitatowym sktaniaja
wielu inwestorow indywidualnych do poszukiwania alternatywnych i bezpiecznych
form inwestowania. Instytucje finansowe szybko odpowiedziaty na potrzeby rynku,
oferujac duza game lokat strukturyzowanych, spetniajacych kryteria bezpieczenstwa
i potencjalnie wysokich stop zwrotu'. W 2008 r. Polacy zainwestowali w produkty
strukturyzowane kwotg ponad 5 mld zt (we wszystkich poprzednich latach wplacili
ok. 10 mld zt) [2]. Nasz polski rynek znajduje sig i tak w poczatkowej fazie rozwo-
ju, co najlepiej widac, kiedy przeglada si¢ dane dotyczace innych rynkow europej-
skich?.

' Od poczatku stycznia 2009 r. na polskim rynku nastapito ponad 90 subskrypcji tych instrumen-
tow finansowych.

2 Na koniec 2007 r. Niemcy ulokowali w ten sposob okoto 120 mld euro, podobnie jak Wtosi.
Natomiast Szwajcarzy, Hiszpanie, Francuzi i Belgowie po 100 mld euro. Zob. http://www.Structure-
dRetailProdcucts.com/.
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Mnogos¢ produktow obecnych na rynku oraz ich ztozonos$¢ sprawiaja, ze in-
westorzy maja powazny problem z wyborem produktu najlepiej spelniajacego ich
oczekiwania. Przed podjgciem ostatecznej decyzji co do zakupu produktu ustruktu-
ryzowanego inwestor powinien zapozna¢ si¢ doktadnie z parametrami danego pro-
duktu 1 poréwnac je z parametrami podobnych produktow dostgpnych na rynku.
Poréwnania moga by¢ jednak utrudnione, gdyz w Polsce nie ma jednolitych zasad
prezentowania informacji o produktach i instytucje w ro6zny sposob opisuja swoje
oferty. Bez doktadnej znajomosci parametrow porownawczych trudno jest si¢ poru-
sza¢ inwestorowi w gaszczu ofert produktow strukturyzowanych.

Celem artykutu jest identyfikacja parametrow porownawczych produktow struk-
turyzowanych oferowanych na rynku polskim oraz prezentacja znaczenia tych para-
metrow w ocenie tych produktéw przez ich nabywcodw. Znajomos¢ wspomnianych
parametrow moze utatwi¢ inwestorowi dokonywanie pordwnan i podejmowanie
bardziej $wiadomych wyborow inwestycyjnych. Wazne jest, aby inwestor byl §wia-
domy, w co inwestuje i od czego zalezy jego ewentualny zysk. Wybdr produktu
strukturyzowanego musi uwzglednia¢ preferencje inwestora w zakresie dostgpnosci
produktu, preferowanej ptynnosci oraz sktonnosci do ponoszenia ryzyka. Szczegol-
nie chodzi o wywazenie sktonnosci do poniesienia straty (procent gwarantowanego
kapitatu) i oczekiwanych zwrotow z bardziej ryzykownych instrumentéw finanso-
wych. W artykule dokonano identyfikacji parametroéw wykorzystywanych do oceny
produktéw strukturyzowanych w podziale na cztery kryteria: bezpieczenstwo, do-
stepnosc¢, zyskownos$¢ i ptynnosé. Badania przeprowadzono na podstawie analizy
warunkow ofert produktow strukturyzowanych subskrybowanych przez instytucje
finansowe w Polsce w okresie od stycznia do marca 2009 r. Zrédtem wiedzy o ofero-
wanych produktach byly informacje zawarte na stronach internetowych emitentow
oraz na portalu dotyczacym polskiego rynku struktur — http://www.structus.pl/.

2. Istota, rodzaje i kryteria porownan produktow
strukturyzowanych

Produkty strukturyzowane nie doczekaly si¢ jeszcze oficjalnej definicji na gruncie
polskiego ustawodawstwa. Ani ustawa o obrocie instrumentami finansowymi [9],
ani ustawa o dziatalno$ci ubezpieczeniowej [8], ani ustawa Prawo bankowe [7] nie
okreslaja, czym jest produkt strukturyzowany. Wedlug jednego z najwigkszych ban-
kow inwestycyjnych na $wiecie — Barclays Bank — produkt strukturyzowany to taki
produkt, ktory charakteryzuje si¢ czterema podstawowymi cechami: ochrona kapi-
tatu, ustalonym czasem trwania inwestycji, stopa zwrotu oparta na okreslonej z gory
formule oraz wbudowanym instrumentem pochodnym [1, s. 1].

Zgodnie z definicja ogolnie akceptowana przez rynek finansowy produkty struk-
turyzowane to instrumenty zlozone z co najmniej dwoch aktywow [11, s. 19-25]:
opcji i obligacji zerokuponowej lub lokaty.
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Wigksza czg§¢ wplaconych przez klientow srodkow, np. 90%, inwestowana jest
w bezpieczne instrumenty, np. obligacje zerokuponowe® lub wysoko oprocentowane
lokaty. Jest to czgs$¢, ktora odpowiada za ochrong kapitatu. Zysk z obligacji w okresie
inwestycji ma za zadanie odbudowanie kapitatu do 100% i tym samym zagwaranto-
wanie klientom zwrotu z zainwestowanego kapitatu po zakonczeniu inwestycji.

Dodatkowe zyski z inwestycji wypracowywane sa przez druga, znacznie mniej-
sza, cze$¢ wptaconych przez klienta srodkow, np. 10%, ktora przeznaczona jest na
zakup instrumentu pochodnego, najczesciej w formie opcji. Opcja jest rodzajem za-
ktadu o to, jak w przysztosci zachowa si¢ tzw. instrument bazowy. Moze nim by¢ in-
deks gietdowy lub kilka indeksow, akcje spotek, fundusze inwestycyjne, waluty czy
surowce. W przeciwienstwie do klasycznych inwestycji, mozna zaktada¢ sig o to, ze
warto$¢ instrumentu bazowego wzro$nie, ale rowniez o to, ze zmaleje. Dzisiejszy
globalny rynek finansowy daje w tym zakresie niemal nieograniczone mozliwo$ci
[2,s.1].

W czasie gdy $rodki zainwestowane w bezpieczne instrumenty pracuja na gwa-
rancjg zwrotu kapitatu (odbudowa kapitatu zainwestowanego), druga czgs$¢ inwesty-
cji pracuje na potencjalny zysk, ktory juz nie jest gwarantowany przez firmy sprze-
dajace struktury. Zysk inwestora nabywajacego produkt strukturyzowany zalezy od
tego, czy przyjeta strategia inwestycyjna, a wiec przewidywanie zachowania si¢ in-
strumentu bazowego, zostanie zrealizowana.

Na rynku polskim produkty strukturyzowane oferowane sa inwestorom indywi-
dualnym w r6znych formach prawnych jako: polisa ubezpieczeniowa, lokata banko-
wa lub certyfikat depozytowy, obligacja lub certyfikat notowane na gietdzie, fundusz
inwestycyjny zamknigty oraz fundusz luksemburski [6, s. 11].

Najbardziej popularng na polskim rynku forma produktéw strukturyzowanych
jest polisa ubezpieczeniowa. Zazwyczaj ma posta¢ grupowego ubezpieczenia na
zycie i dozycie. Zysk wyptacony w ramach takiej polisy w momencie jej zakoncze-
nia jest §wiadczeniem ubezpieczeniowym i jest wolny od podatku od zyskow kapi-
tatlowych (tzw. podatku Belki) [7; 11]. Zasady przedterminowego wyjscia z inwe-
stycji zapisane sa w ogolnych warunkach ubezpieczenia (OWU). Klient moze mie¢
mozliwos¢ wycofania §rodkow przed zakonczeniem inwestycji wedtug ich aktualnej
rynkowej wyceny, ale nie zawsze jest to stosowane.

Produkty strukturyzowane w postaci lokat bankowych lub certyfikatéw de-
pozytowych oferowane sa przez wiele bankow, m.in. przez Noble Bank SA, Raif-
feisen Bank SA, ING Bank Slaski SA, Bank BGZ SA* Pekao SA i BRE Bank SA
oraz jego wydzielone czeséci zajmujace si¢ bankowoscia detaliczna: mBank i Mul-
tibank. Zysk w takim przypadku obciazony jest 19-procentowym podatkiem Belki.
Parametry lokat bankowych opisane sa w regulaminach. Certyfikat depozytowy jest

3 Rodzaj obligacji oferowanej po cenie nizszej od nominatu — z dyskontem — a wykup nastepuje
po cenie nominalnej, zyskiem inwestora jest dyskonto.
* Szczegolnie aktywny na rynku lokat strukturyzowanych w 2008 r.
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bankowym papierem warto§ciowym opisanym w ogélnych warunki emisji. Lokata
ustrukturyzowana, oprocz petnego zwrotu kapitatu na dzien zapadalnosci, posiada
zazwyczaj zagwarantowana minimalng rentownos¢ oraz charakteryzuje si¢ prosta
formula naliczania zysku. Instrumenty te maja zwykle nizsza w poréwnaniu z ob-
ligacjami partycypacje w zmianie warto$ci aktywa bazowego, co przektada si¢ na
nizszy potencjalny zysk, za to czgséciej oferuja minimalne gwarantowane odsetki.
Lokaty strukturyzowane nie moga by¢ przedmiotem obrotu gietdowego.

Produktami strukturyzowanymi, ktére moga by¢ notowane na Gieldzie Papie-
row Warto§ciowych SA w Warszawie (GPW), sa obligacje strukturyzowane’ i cer-
tyfikaty strukturyzowane®, dzigki czemu produkty te staja si¢ bardziej ptynne niz
pozostate formy. Zysk z obligacji i certyfikatu strukturyzowanego obciazony jest
jednak podatkiem Belki.

Kolejna prawna forma, w jakiej wystepuja produkty ustrukturyzowane, sa fun-
dusze inwestycyjne zamknigte, w przypadku ktérych oprocz prowizji manipula-
cyjnej (dystrybucyjnej) klienci moga dodatkowo ptlaci¢ za zarzadzanie $rodkami
przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych (TFI). Zysk z funduszu obciazony jest
podatkiem od zyskow kapitatowych. Uruchomienie funduszu jest kosztowne i cza-
sochtonne, poniewaz konieczna jest do tego zgoda Komisji Nadzoru Finansowego.
Dlatego niewiele instytucji decyduje si¢ na oferowanie produktéw strukturyzowa-
nych w tej formie (KBC TFI SA, BPH TFI SA, Pioneer Pekao TFI SA, CU TFI SA).
Certyfikaty funduszu zamknigtego moga by¢ notowane na gietdzie, co zwigksza
plynnos¢ inwestycji.

Fundusz luksemburski to forma produktu strukturyzowanego stosowana
w Polsce wylacznie przez Fortis Bank SA7. W ramach zarejestrowanego w Luk-
semburgu funduszu Fortis L Fix uruchamiane sa kolejne subfundusze oferowane
polskim inwestorom. W tym przypadku zysk wyptacany jest jako dywidenda, ktora
w Luksemburgu zwolniona jest z podatku. Dzigki umowie o unikaniu podwojnego
opodatkowania, tego podatku nie ptacq rowniez polscy inwestorzy. Podobnie jak
w przypadku funduszu zamknigtego, uruchomienie takiego funduszu jest czaso-
chlonne. W zwiazku z tym pojawia si¢ ryzyko, ze produkt strukturyzowany nie trafi
na rynek w odpowiednim momencie.

Mnogos$¢ form prawnych moze wywotywaé wsrdd inwestorow mate zamiesza-
nie. Dodatkowym problemem moze by¢ takze nazewnictwo — lokata strukturyzowa-

5 Wsrod produktow subskrybowanych w badanym okresie tylko jeden produkt miat forme obli-
gacji. Byty to Obligacje BZ WBK Platinium, ktére emitent zamierzal wprowadzi¢ do obrotu na GPW.
W okresie wczesniejszym zostaly wprowadzone do obrotu na polskiej gietdzie dwa rodzaje obligacji
wyemitowanych przez Deutsche Bank London oraz siedem przez Barclays Capital.

¢ W obrocie na GPW znajduja sie certyfikaty wyemitowane przez BZ WBK SA, ERSTE Bank,
Deutsche Bank AG London, Raiffeisen Centrobank AG, Uni Credit, a doktadniej przez nalezaca do
tego banku Grupg Kapitalowa HVB.

7 Aktualnie oferowanym produktem tego banku majacym forme funduszu luksemburskiego jest
Fortis Byki i Niedzwiedzie 2, http://www.fortisbank.com.pl/niedzwiedz-byczy/index.asp.
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na, polisa inwestycyjna, obligacja strukturyzowana, produkt strukturyzowany itd.
Czasami pod ta sama nazwa moga kry¢ si¢ rézne produkty, innym razem ten sam
produkt pod réznymi nazwami. Obecnie w Polsce nie ma zadnych regulacji doty-
czacych prezentacji przez instytucje finansowe zasad dziatania inwestycji w takie
produkty.

Inwestorzy zainteresowani nabyciem optymalnych produktow strukturyzowa-
nych powinni dokona¢ analizy rynku tych produktow. Prawidtowa analiza wymaga
umiejetnosci identyfikacji i interpretacji wszystkich parametréw istotnych dla doko-
nania porownan. W tabeli 1 zaprezentowana zostata klasyfikacja parametréw oceny
produktow strukturyzowanych ze wzgledu na cztery kryteria.

Tabela 1. Rodzaje parametréw poréwnawczych produktéw strukturyzowanych

Kryterium porownan Parametr pordéwnawczy

Bezpieczenstwo * poziom ochrony kapitatu
¢ gwarantowana stopa zwrotu

Dostgpnosé » sprzedaz w ramach subskrypcji
* minimalna warto$¢ inwestycji
* koniecznos$¢ posiadania rachunku oszczednosciowo-rozliczeniowego

Zyskownos¢ * rodzaj aktywa bazowego

* wspotczynnik partycypacji
 formuta wyptaty

» maksymalna stopa zwrotu

Plynnos¢ » okres zaangazowania $rodkow
« oplata likwidacyjna

Zrodto: opracowanie wiasne.

Znaczenie parametrow zaprezentowanych w tab. 1 dla prawidtowej oceny pro-

duktéw strukturyzowanych zostanie zaprezentowane w kolejnych punktach arty-
kutu.

3. Identyfikacja parametrow poréwnawczych w ramach
kryterium bezpieczenstwa

Inwestycje w akcje czy fundusze inwestycyjne niosa ze soba ryzyko utraty kapitatu.
Nawet zakup obligacji i sprzedanie ich przed terminem zapadalno$ci nie gwarantuje
inwestorom100-procentowej ochrony zainwestowanego kapitatu. Inwestycja w pro-
dukt strukturyzowany wyroznia si¢ wsrod innych inwestycji finansowych wysokim
stopniem bezpieczenstwa, dlatego sa one czgsto traktowane przez inwestorow jako
sposob na zabezpieczenie si¢ przed duza zmienno$cia cen na rynku.

Inwestor przed decyzja zakupu produktu strukturyzowanego powinien si¢ upew-
ni¢, w jakiej czg$ci gwarantowany jest jego kapitat. Produkty strukturyzowane moga



130 Alicja Janusz

zapewnia¢ pelna lub cze¢sciowa ochrong kapitatu, a niekiedy takze gwarancje mini-
malnej stopy zwrotu. Gwarancja kapitatu mozliwa jest dzigki zastosowaniu obligacji
zerokuponowych® (lub wysoko oprocentowanych lokat), ktore zostana wykupione
po okreslonej cenie. W przypadku obnizenia gwarancji kapitatu ponizej 100% wzra-
sta kwota, ktora moze zosta¢ przeznaczona na zakup opcji (oraz na prowizje¢ dla
dystrybutora).

Ochrona 100-procentowa kapitatu oznacza, ze lokujac 100 zl, inwestor ma
gwarancjg, ze na koniec inwestycji otrzyma co najmniej 100 zt. Zdecydowana wigk-
szo$¢ produktow strukturyzowanych oferowanych na rynku polskim charakteryzuje
si¢ pelna ochrona kapitatu.

W przypadku ochrony czesciowej, np. 90-procentow] ( taka czeSciowa ochrong
oferuja np. TUnZ EUROPA SA i Noble Bank SA® dla produktéw Super Swiatowa
Lokata i Skarby Ziemi oraz Wealth Solutions SA dla produktu Speedway)'°, inwestor
moze by¢ pewien, ze w dniu zapadalnosci instrumentu na kazde ulokowane 100 zt
zostanie mu zwrdocone nie mniej niz 90 zt. Brak stabilno$ci na rynkach gietdowych
oraz walutowych!' nie sprzyja atrakcyjnym cenom opcji i dlatego przygotowujacy
oferty staja przed dylematem: moga zachowa¢ wysoki potencjat zysku i zmniejszy¢
gwarancj¢ kapitatu albo obnizy¢ zyski przy zachowaniu bezpieczenstwa'?.

Najbezpieczniejszymi produktami sa te, ktore oprocz zwrotu kapitatu gwaran-
tuja takze minimalna stope zwrotu, np. na poziomie 10%. Z kazdych ulokowanych
100 zt inwestor uzyska minimalnie 110 zt. Do jednych z najbezpieczniejszych pro-
duktéw oferowanych w badanym okresie na rynku polskim nalezaty: produkt Noble
Banku — Pewna Dziewiatka'? — gwarantujacy minimalng stopg zwrotu na poziomie
11,75% oraz ubezpieczenie inwestycyjne Osemka I1', ktorego konstruktorem jest
,Butik Inwestycyjny. Ubezpieczenia”!® pod patronatem Towarzystwa Ubezpieczen
na Zycie Europa SA i Noble Banku SA zapewniajace 8-procentowa stope zwrotu.

Wybierajac produkt ustrukturyzowany, nalezy pamigtac, ze ten produkt, ktory
gwarantuje wigksza ochrong kapitatu, bedzie jednocze$nie dawat mniejsza szanse
na osiagnigcie duzych zyskow, i na odwrdot — stosunkowo mata ochrona kapitatow
moze zosta¢ wynagrodzona wigksza mozliwos$cig zarobienia na takiej inwestycji.

8 ‘W produktach strukturyzowanych o formie prawnej lokaty instrumentem gwarantujacym bez-
pieczenstwo kapitatu jest lokata.

° Doktadniej produkt ten jest oferowany przez ,,Butik Inwestycyjny. Ubezpieczenia” bedacy uni-
kalnym modelem biznesowym Grupy Ubezpieczeniowej EUROPA oraz Grupy Noble Bank (http://
www.butikinwestycyjny.pl/).

10 http://www.wealth.pl/oferta/aktualne subskrypcje/art38,super-skarby-ziemi.html?CM-
S=mxhqvgkm

1" Zmienno$¢ kursu EUR/PLN wzrosta z ok. 7% latem 2008 r. do 20% w styczniu i lutym 2009 r.

12 Tegoroczne produkty bez pelnej gwarancji kapitatu mozna policzy¢ na palcach jednej reki (na
rynku oprocz produktow wymienionych w tresci znajduja sig jeszcze: Certyfikat Express db WIG20
VIII z Deutsche Banku PBC, Szybki Kurs na Zysk Noble Banku).

13 http://www.noblebank.pl/877.htm.

14 http://www.wealth.pl/oferta/aktualne _subskrypcje/art39.html.

15 http://www.butikinwestycyjny.pl/.



Identyfikacja parametrow porownawczych produktow strukturyzowanych.. 131

Inwestorzy nabywajacy omawiane produkty powinni mie¢ $wiadomos$¢, ze
ochrona kapitatu dotyczy tylko nominalnej wartosci tego kapitatu, nie uwzglednia
utraty wartosci tego kapitatu z powodu inflacji. W sytuacji gdy prognozy tworcow
produktu w zakresie ksztaltowania si¢ cen instrumentu bazowego okazatyby si¢
nietrafione (opcja nie przyniesie zysku), inwestorowi po okresie trwania inwestycji
zostanie zwrdcony jedynie zainwestowany wczesniej kapital, jednak wartos¢ tego
kapitatu po uwzglednieniu wskaznika inflacji bgdzie znacznie nizsza niz warto$¢
ulokowanych $rodkow. Jest to szczegolnie istotne w przypadku produktow struktu-
ryzowanych trwajacych dhugi okres (np. 4 lub 5 lat).

Przy zakupie produktu strukturyzowanego trzeba pamigtac, ze gwarancja kapi-
talu wystepuje w sytuacji, gdy produkt ten utrzymany jest do momentu jego wygas-
nigcia, a wezesniejsze wyjscie z inwestycji moze si¢ wigzaé z poniesieniem dodat-
kowych kosztow.

Inwestorzy powinni by¢ takze §wiadomi, ze w przypadku struktur majacych for-
meg polisy ubezpieczeniowej gwarancja kapitalu moze nie zadziata¢. Wystgpuje to
wtedy, gdy ubezpieczyciel zbankrutuje. Klient dostaje wowczas gwarantowane 50%
wierzytelno$ci, do kwoty nie wigkszej niz rownowartos¢ w ztotych 30 tys. euro. Wy-
ptaty sa finansowane z Ubezpieczeniowego Funduszu Gwarancyjnego. Pozostata
czes$¢ oszezednosci moze przepasé. Na szezescie prawdopodobienstwo bankructwa
ubezpieczyciela jest niewielkie.

Na rynku mozna takze spotka¢ produkty strukturyzowane bez gwarancji kapi-
talu (np. niektore certyfikaty notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych SA
w Warszawie).

4. Identyfikacja parametrow porownawczych
w ramach kryterium dost¢pnosci

Produkty strukturyzowane charakteryzuja si¢ limitowana dostgpnoscia. Nabywa sig
je w okresie tzw. subskrypcji, a wigc zwykle w okresie 4-6 tygodni. Po zakonczeniu
subskrypcji nie mozna juz naby¢ produktu z danej emisji. Pomigdzy emisjami moze
si¢ zmieni¢ nie tylko rodzaj oferowanej opcji — podstawa moze by¢ inny instrument,
inny wspolczynnik partycypacji, inne koszty emisji lub tez inna minimalna kwota
sktadki. Moze si¢ takze zdarzy¢, ze w przypadku niedostatecznego zainteresowania
ze strony klientow emisja w ogoéle nie dojdzie do skutku'®. Moze réwniez by¢ tak,
ze emisja bedzie si¢ cieszyla tak duzym zainteresowaniem ze strony klientow, ze
niektorzy z nich nie beda mogli zakupi¢ tych produktow. Po okresie subskrypcji
mozliwe do nabycia, dzigki funkcjonowaniu rynku wtoérnego, sa jedynie produkty
notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.

¢ W przypadku dwoch produktow tego banku (PL indeks Profit Minus 1/09 i PL indeks Profit
Plus 1/09) nie udato sig¢ zamkna¢ subskrypcji i produkty ostatecznie nie zostaly sprzedane (zob. [6]).
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O dostgpnosci produktu strukturyzowanego decyduje minimalna wymagana
warto$¢ inwestycji. Oferta instytucji finansowych pod tym wzgledem jest bardzo
zréznicowana. Na rynku tych produktow w Polsce znalez¢ mozna produkty zarowno
dla inwestorow dysponujacych znacznymi nadwyzkami finansowymi, jak i dla drob-
nych ciutaczy. Wérod produktéw subskrybowanych od stycznia do marca 2009 r.
mozna bylo znalez¢ takie, na ktore nie sta¢ przecigtnego Kowalskiego, np. zeby na-
by¢ produkty przygotowane przez Noble Bank!” (Kurs Na Zysk IV, Szybki Kurs Na
Zysk 11, Ztote Lata w Portfelu, Straznik Zyskow) lub New World Alternative Inve-
stments'® (Elektryk) inwestor musiat dysponowac kapitatem o wartosci 100 tys. zi.
Inwestorzy mniej zamozni mogli rozwazy¢ inwestycje w produkty przygotowane
przez mBank, ktory oferowat produkty o minimalnej wartosci 1 tys. zt'°. Propozycje
produktowa o réwnie niskich wymaganiach kapitalowych miaty takze inne banki
(np. BZ WBK®, Getin Bank®' i TU Warta na Zycie SA?).

Pewnym ograniczeniem w dostgpie do produktu strukturyzowanego moze by¢
wymog posiadania rachunku oszczgdnosciowo-rozliczeniowego lub konta oszczed-
no$ciowego. Takie wymagania stawiane byty przez ING Bank Slaski SA, ktérego
produkty (np. Inwestycyjny Plan Ubezpieczeniowy — DILT 017, 018 i 019)* dostep-
ne byty dla osob, ktore jednoczesnie byty posiadaczami Konta z Lwem lub Otwarte-
go Konta Oszczedno$ciowego. Ograniczenie to nie powodowalo jednak ponoszenia
przez klienta dodatkowych optat, gdyz otwarcie i prowadzenie Otwartego Konta
Oszczgdnosciowego jest w tym banku bezptatne.

5. Identyfikacja parametrow poréwnawczych
w ramach kryterium zyskownosci

Kupujac produkt strukturyzowany, inwestor powinien doktadnie wiedzie¢, od jakich
czynnikdéw bedzie zalezat jego zysk. Powinien zdawac sobie sprawe, w jakiej sytu-
acji zarobi pieniadze, a w jakiej poniesie strate.

Na wielkos¢ zysku uzyskiwanego z produktu strukturyzowanego wptyw ma piec
parametrow:
— wartosci instrumentu bazowego,
— formuta wyptaty,

17 http://www.noblebank.pl/939.htm.

18 http://www.nwai.pl/index.php?id=437&Ing=pl.

19 Lokaty strukturyzowane dostgpne w ramach subskrypcji w marcu 2009 r. to Lokata Struktury-
zowana Goraczka Ztota, Strefa Wzrostu EUR 2, Strefa Spadku EUR 2, Strefa Stabilizacji EUR 2. Zob.
http://www.mbank.pl/indywidualny/inwestycje/struktury/.

2 Obligacje BZ WBK Platinium. Zob. http://www.dmbzwbk.pl/60318.

2l Kapitat Bezpieczenstwa IV, zob. http://www.depozyty.getinbank.pl/kapital bezpieczenstwa.
html.

22 Eko Energia, zob. http://www.warta.pl/dynamic/common/Artykul.jsp?aid=15310.

2 http://www3.ingbank.pl/u235/navi/55704.
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— prowizja, jaka pobiera instytucja finansowa,
— wspotczynnik partycypacji,
— maksymalna stopa zwrotu.

Zysk finansowy generowany przez produkt strukturyzowany jest zalezny od
ksztattowania si¢ warto$ci instrumentu bazowego (lub grupy instrumentéw). Moga
nim by¢ indeksy gietdowe (np. WIG 20 czy S&P 500), akcje wybranych spotek,
ceny surowcow, towarow rolnych, metali szlachetnych, walut obcych czy funduszy
inwestycyjnych, a nawet pogoda. Bank, ktory tworzy produkt ustrukturyzowany,
nabywa opcje na instrument bazowy. Instrument bazowy w wigkszo$ci przypadkow
musi by¢ wigc konstruowany i prezentowany w sposob obiektywny, by mozliwa
byta wycena opcji (np. indeks notowany na gieldzie lub tworzony przez renomowa-
ng instytucj¢ finansowg wedtug okreslonych zasad). Banki wystawiajace produk-
ty strukturyzowane przeprowadzaja analizy rynkow, na ktorych istnieje mozliwos¢
wzrostu wartosci kapitatu. Jezeli prognozy wynikajace z analiz si¢ sprawdza, zwrot
z produktu strukturyzowanego moze by¢ nieograniczony. W przypadku gdy anali-
tycy zle ocenili perspektywy danych rynkéw, straty inwestora sa w mniejszym lub
wigkszym stopniu ograniczone (gwarancja kapitalu zapewniona przez obligacjg).

Instytucje finansowe przescigaja si¢ obecnie w tworzeniu coraz bardziej wyra-
finowanych produktow strukturyzowanych opartych nawet na kilkunastu aktywach
bazowych, pochodzacych z roznych rynkow i regiondw $Swiata?®,

Konstrukcje produktow strukturyzowanych, ktéore mozna znalez¢ w Polsce, sa
bardzo nowoczesne i nie odbiegaja znaczaco od najwigkszych rynkow na $wie-
cie — niemieckiego, wloskiego, hiszpanskiego czy belgijskiego [4, s. 1]. Wynika
to z tego, ze operuja u nas te same zagraniczne banki inwestycyjne, ktore zajmuja
si¢ tym segmentem rynku na calym $wiecie. Dla przyktadu, hitem konca 2008 r.
i pierwszych miesigcy 2009 r. byty specjalne indeksy tworzone przez duze ban-
ki inwestycyjne na $wiecie dla rynku lokat strukturyzowanych. Nie sa to indeksy
konstruowane w sposob pasywny (tak jak np. WIG20), lecz oparte na okreslonych
mechanizmach zmiany udzialu poszczegdlnych aktywow (tacznie z mozliwoscia
zarabiania na spadkach). W efekcie powstaje cos, co mozna okresli¢ jako rodzaj
funduszu hedge — tylko bez zarzadzajacego. Liderami w zakresie konstruowania ta-
kich indeksow sa Deutsche Bank AG, BNP Paribas, Société Générale i JP Morgan.
Tego typu indeksy zostaty wykorzystane w produktach strukturyzowanych m.in.
Deutsche Banku AG®, ING Banku Slaskiego SA% czy Wealth Solutions?’ oraz w

24 Produkt strukturalny moze by¢ oparty na instrumencie bazowym, do ktorego zwykty klient de-
taliczny moze nie mie¢ dostegpu (np. egzotyczna waluta, indeks gietldowy czy ropa) lub dostgp do tego
aktywa jest ograniczony przez wysokie koszty transakcyjne. Dzigki temu inwestorzy moga uzyskac
element dywersyfikacji rynkowej i geograficzne;.

% http://www.db.com/index_e.htm.

2 http://www3.ingbank.pl/u235/navi/55704.

2 http://www.wealth.pl/.
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aktualnie subskrybowanych produktach TUnZ Europa SA*, Banku Zachodniego
WBK SA? i Noble Banku SA*.

Na uwage zastuguje to, iz na rynku funkcjonuje obecnie wiele struktur skon-
struowanych w oparciu o identyczne instrumenty bazowe. Mozna by sadzi¢, iz po-
zwala to na dokonanie poréwnan migdzy nimi, jednak sprawa nie jest taka prosta.
Nalezy bowiem pamigtaé, ze wspolna baza wcale nie musi oznacza¢ identycznych
wynikoéw. Tym, co w istotny sposéb moze rozni¢ takie produkty miedzy soba, jest
bowiem metoda obliczania zysku. Formula wyplaty, od ktorej zalezy ostateczny
wynik inwestycji, moze by¢ bowiem kalkulowana na wiele roznych sposobow. Bez-
posrednio wptywa na to rodzaj zastosowanej w produkcie strukturyzowanym opcji,
czyli instrumentu finansowego, ktory daje nabywcy prawo do kupna lub sprzedazy
danego instrumentu bazowego po okreslonej cenie. Najczgscie] wystepujaca opcja
jest opcja europejska, ktora moze zostac zrealizowana tylko w $cisle okreslonym ter-
minie, czyli w momencie zakonczenie trwania inwestycji. W przypadku produktéw
oferowanych na polskim rynku mozna spotkac rowniez opcje¢ azjatycka (np. Kapitat
Bezpieczenstwa IV Getin Banku)®!. W przypadku tej opcji warto$¢ koncowej wypta-
ty zalezy od $redniej wartosci instrumentu bazowego w okreslonym czasie. Ten typ
opcji mozna czesto spotka¢ w lokatach strukturyzowanych ze wzgledu na nizsza jej
ceng niz w przypadku opcji europejskiej (przy takim samym wskazniku partycypa-
cji). Nalezy pamigtac, ze z powodu efektu usredniania zysk z lokaty strukturyzowa-
nej, przy stabilnym wzro$cie instrumentu bazowego, bedzie nizszy niz w przypadku
opcji europejskiej [3, s. 1].

Formuta wyptaty, od ktorej zalezy ostateczny wynik inwestycji, moze by¢
kalkulowana na wiele roznych sposobdéw majacych dla niewtajemniczonych eg-
zotycznie brzmiace nazwy (np. autocall®?, lookback?®, opcja barierowa in/out®,

2 Produkt Efektywna Inwestycja IX oparty na indeksie JP Morgan Efficiente. Zob. http://www.
structus.pl/index.php?q=node/131.

» Produkt Obligacje BZ WBK Platinium oparte na indeksie BNP Paribas Platinium Index PLN
Excess Return Zob. http://www.dmbzwbk.pl/60318.

30 Produkty Global Market 1T i Osemka II, oba oparte na indeksie BNP Paribas Millennium 10
Europe Serie 3 ER, zob. http://www.noblebank.pl/938.htm.

31 Zob. http://www.depozyty.getinbank.pl/kapital bezpieczenstwa.html.

32 Funkcjonalno$¢ produktu strukturyzowanego pozwalajaca zakonczy¢ inwestycje przed termi-
nem w przypadku zajscia okreslonych warunkéw. Zatéozmy, ze produkt jest oparty na notowaniach
trzech indeksoéw gietldowych. Jesli po roku wszystkie trzy indeksy bgda powyzej poziomu poczatkowe-
g0, to inwestor otrzymuje wyptatg okreslonego zysku (np. 10%) i produkt jest zamykany. Jesli ktory$
z indeksow jest ponizej poziomu poczatkowego produkt dziata nadal.

33 Produkt strukturyzowany oparty na tej opcji moze zapewnia¢ wyplatg stopy zwrotu rownej roz-
nicy migdzy poziomem poczatkowym a maksymalnym poziomem osiagnigtym przez dany instrument
bazowy w trakcie trwania calej inwestycji.

** Opcja, ktorej wykonanie zalezy od tego, czy cena instrumentu bazowego osiagnie lub przekro-
czy dany poziom. Opcja ,,in” aktywuje si¢ w momencie przekroczenia przez instrument bazowy okres-
lonego poziomu. Opcja ,,out” dezaktywuje si¢ w momencie przekroczenia przez instrument bazowy
okreslonego poziomu.
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swing®, outperformance® czy himalaya®’). Doktadne zrozumienie formuty wypta-
ty jest kluczowe przed podjgciem decyzji inwestycyjnej, chociaz nierzadko moze
kosztowa¢ niemato wysitku umystowego.

Parametrem majacym wplyw na wielko$¢ zysku osiagnigtego przez inwestora
jest takze prowizja pobierana przez tworcg produktu strukturyzowanego. Najcze-
$ciej srodki wplacane przez inwestora nie sa bezposrednio pomniejszane o prowizjg,
a jest ona uwzgledniona w konstrukcji produktu. W praktyce prowizja pobierana
jest z dyskonta, ktore zostaje po zakupie obligacji zerokuponowych zapewniajacych
zwrot kapitatu na okre§lonym poziomie. Zat6zmy, ze ze 100 zt zainwestowanych
przez klienta 90 zt zostalo przeznaczonych na zakup obligacji. 10 zl zostaje wow-
czas na zakup opcji. Z tej kwoty zostanie potracona prowizja w wysokosci np. 5 zt.
W efekcie kwota wydana na opcjg bedzie nizsza, a to z kolei oznacza mniejszy po-
tencjat zysku.

Produkty strukturyzowane zazwyczaj obarczone sa znacznie nizszymi prowi-
zjami niz fundusze inwestycyjne. Wynika to z braku potrzeby aktywnego zarzadza-
nia nimi w okresie ich trwania. Produkty te tworzone sa tylko raz i nie wymagaja
zarzadzania tak jak fundusz inwestycyjny. Na rynku polskim prowizje w przypad-
ku wigkszosci produktow strukturyzowanych sa znacznie nizsze niz w funduszach
1 ksztaltuja si¢ migdzy 1 a 3% za kazdy rok trwania produktu. Wiele produktow
strukturyzowanych reklamowanych jest jako wolne od prowizji. W rzeczywistosci
prowizje wbudowane sa w $rodek produktu.

Inwestor powinien pamigtac, ze kiedy poroéwnuje dwa rozne produkty struktury-
zowane, nie powinien sugerowac si¢ przy wyborze najlepszego produktu tylko tym
parametrem. Wyzsza prowizja nie musi przeciez wcale oznacza¢, ze w koncowym
rozrachunku mniej zarobi. Moze by¢ ona jednak decydujaca, jesli dokonywatby wy-
boru sposrod analogicznych produktow.

Odbiciem wysokosci prowizji moze by¢ wskaznik partycypacji. Bedzie on tym
Wwyzszy, im nizsze jest wynagrodzenie instytucji zaangazowanych w przygotowa-
nie i1 dystrybucj¢ produktu. Partycypacja (wskaznik udziatlu w zysku, wspotczynnik
udzialu w zysku) to procentowy wskaznik udzialu inwestora w zmianie instrumentu
bazowego (najczesciej w jego wzroscie). Jesli instrument bazowy wzrosnie w trak-
cie trwania inwestycji o 100%, to przy partycypacji 50% inwestor zarobi 50% (50%

3 Jedna z koncepcji pozwalajacych tworzy¢ tzw. bezkierunkowe produkty strukturyzowane.
W tym przypadku stopa zwrotu liczona jest jako warto$¢ bezwzgledna najmniejszego odchylenia spo-
$rod koszyka indeksoéw czy akcji spotek.

3 Opcja na réznicg — stopa zwrotu w produkcie opartym na tej opcji obliczana jest na podstawie
nadwyzki stopy zwrotu jednego aktywa nad innym. Rozwiazanie to zdobylo spora popularno$¢ na
polskim rynku.

37 W produkcie opartym na tej opcji z koszyka aktywow bedacych podstawa produktu w okreslo-
nych odstgpach czasu eliminowane sa te aktywa, ktora osiagnety najwyzsze stopy zwrotu. Jesli wige
mamy inwestycj¢ oparta na notowaniach 10 spoétek, to np. po roku koszyk zostanie pomniejszony
o spotke, ktora od poczatku notowan wzrosta najsilniej, po dwoch latach odpadnie kolejna ze spotek
itd. Ostateczna stopa zwrotu bgdzie obliczona jako $rednia stop zwrotu wyeliminowanych wczesniej
spotek.
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x 100%), a przy partycypacji 150% zysk wyniesie 150% (150% % 100%). W trak-
cie subskrypcji partycypacja najczesciej podawana jest w przedziale np. od 100 do
130%, a jej ostateczna warto$¢ podawana jest do wiadomosci inwestorow po za-
konczeniu zapisow. Wskaznik partycypacji wykorzystywany jest do ustalenia stopy
zwrotu na koniec trwania produktu, a nie w czasie trwania inwestycji.

Na polskim rynku w przypadku niektoérych produktow, sprzedawanych w formie
polis ubezpieczeniowych umozliwiajacych uniknigcie opodatkowania podatkiem od
zyskow kapitalowych, podaje si¢ tzw. partycypacje efektywna (brutto) uwzglednia-
jaca efekt nieptacenia podatku. Partycypacja efektywna (brutto) jest jednak zabie-
giem marketingowym majacym na celu pokazanie lepszych wynikow anizeli rze-
czywiste’®,

Nie zawsze wysoka partycypacja oznacza, iz mamy do czynienia z dobrym pro-
duktem. Partycypacja jest warto$cia wzgledna. Jest to wazny parametr, ale trzeba go
dobrze zrozumie¢. Partycypacja bowiem to nic innego jak udziat w zysku i czasem
nizsza partycypacja w potencjalnie duzej stopie zwrotu z inwestycji moze si¢ okazac
lepszym rozwiazaniem niz duzy udzial w niewielkim zysku. Gdyby jednak produkty
nie roznity si¢ niczym poza partycypacja, mozemy by¢ pewni, ze w tym pierwszym
przypadku dystrybutor wydat na opcj¢ mniej pienigdzy, a wigc wigcej wziat w for-
mie prowizji.

Kolejnym istotnym z punktu widzenia zyskownosci parametrem, na ktory po-
winien zwrdci¢ uwagg inwestor, jest maksymalny poziom zysku. Parametr ten jest
efektem zastosowania opcji cap, na podstawie ktorej ustalony zostaje maksymalny
poziom zysku inwestora — poprzeczka moze by¢ ustawiona na dowolnym pozio-
mie, np. 40%. Wtedy, jesli instrument bazowy wypadnie lepiej od zatozonego limitu
(WIG20 wzrosnie o 45%), inwestor otrzyma wylacznie maksymalna kwote okreslo-
na w umowie, czyli 140% wartosci zainwestowanego kapitatu.

Jesli mamy np. dwa trzyletnie produkty oparte na WIG20 i jeden daje partycy-
pacje 50-procentowa, a drugi 80-procentowa, wydaje sig, ze drugi jest lepszy. Ale
moze si¢ okazac, ze zysk z drugiego jest ograniczony do 40%, natomiast pierwszy
zapewnia nieograniczony zysk.

6. Identyfikacja parametréw poréwnawczych
w ramach kryterium plynnosci

Produkt strukturyzowany jest inwestycja o ograniczonym horyzoncie czasowym.
W dacie zapadalno$ci inwestor otrzymuje wyptate kapitatu plus zyski, jakie zostaty

% Przyktad: historyczna $rednia stopa zwrotu z inwestycji w dany instrument bazowy wynosi 50%
w badanym okresie. Zatézmy, ze partycypacja we wzroscie tego instrumentu wynosi 150%. Wynika
z tego, ze historyczny $redni zysk z produktu sigga poziomu 75% (50% x 1,5). Aby ,,podkregci¢” wy-
nik, stosuje si¢ partycypacjg efektywna (inaczej brutto). Wylicza sig ja nastgpujaco: 150%/(1-19%) =
185,2%. Tak otrzymana warto$¢ partycypacji mnozy si¢ przez stopg zwrotu z instrumentu bazowego:
1,852 x 50% = 92,6%. Informacja, jaka zostaje przekazana klientowi, to historyczna stopa zwrotu
z produktu na poziomie 92,6%, cho¢ w rzeczywisto$ci wynosita ona ,,tylko” 75%.
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osiagnig¢te. Najczesciej sa to inwestycje wymagajace dlugoterminowego zaangazo-
wania kapitalu. Typowy okres trwanie produktow strukturyzowanych to 4 lub 5 lat,
ale zdarzaja si¢ rowniez krotsze terminy. W badanym okresie na polskim rynku po-
jawity sig produkty o bardzo krotkim okresie trwania, 1- i 2-miesigczne, dla ktorych
instrumentem bazowym byty waluty*’.

Jak juz wspomniano w punkcie 2, jedynymi produktami strukturyzowanymi,
ktére zapewniaja pelna ptynnos$¢, dzigki obrotowi na GPW w Warszawie, sa obliga-
cje i certyfikaty strukturyzowane.

Pozostale formy produktéw strukturyzowanych sa inwestycja w miar¢ plynna,
co oznacza, ze inwestor moze wycofa¢ swoje srodki po aktualnej wartosci rynkowej
instrumentow finansowych sktadajacych si¢ na dany produkt. W wigkszosci przy-
padkow istnieja jednak optaty likwidacyjne, na ktore nalezy zwroci¢ uwage przed
podjeciem decyzji o rozpoczeciu inwestycji. Czasami oplaty pobierane sa tylko
w pierwszym roku. Zdarzaja si¢ jednak propozycje obarczone optatami likwida-
cyjnymi, ktére maleja z kazdym kolejnym rokiem, az do zakonczenia umowy (np.
oplata za przedwczesne wyjscie z inwestycji w produkt Kapital Bezpieczenstwa [V*
Getin Banku SA ksztaltuje si¢ w przedziale od 0 do 21,60%). W badanym okresie
na rynku polskim subskrybowane byty produkty, dla ktorych optaty likwidacyjne
okreslone byty kwotowo (np. oplata likwidacyjna w przypadku produktéw Noble
Banku*' — Osemka II i Szybki Kurs Na Zysk — wynosita 200 z}). Na rynku znalez¢
mozna bylo réwniez rozwiazania, ktore takich optat nie miaty (np. Lokata Multiln-
dex Banku BPH, Polisa Paliwowa Zysk z napedem — HSBC)*.

7. Podsumowanie

Jak wynika z przeprowadzonych badan, produkty strukturyzowane oferowane na
polskim rynku réznia si¢ wieloma parametrami. Ocena tych parametrow powinna
uwzglednia¢ preferencje inwestora w zakresie dostepnosci produktu, preferowane;j
ptynnosci oraz sktonnosci do ponoszenia ryzyka.

Dostepnos$¢ jest wyznaczona wysoko$cig minimalnego kapitatu wymaganego od
klienta w momencie dokonywania zakupu produktu. Rynek oferuje produkty zaréw-
no dla oséb dysponujacych znacznymi nadwyzkami, jak i dla os6b o niewielkich
oszczednosciach.

Osoby preferujace plynnos¢ powinny decydowaé si¢ na produkty emitowane
w formie prawnej umozliwiajacej ich tatwe zbycie na rynku kapitatowym (obligacje
i certyfikaty strukturyzowane) lub produkty, ktore nie moga by¢ przedmiotem obro-
tu gietdowego, ale pozbawione sa optat likwidacyjnych.

¥ Produkty mBanku: Strefa Stabilizacji EUR 2, Strefa Spadku EUR 2, Strefa Wzrostu EUR 2,
zob. http://www.mbank.pl/indywidualny/inwestycje/struktury/.

40 Zob. http://www.depozyty.getinbank.pl/kapital bezpieczenstwa.html.

41 Zob. http://www.noblebank.pl/877.htm.

42 Zob. http://www.structus.pl/.
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Inwestorzy, ktérzy nie sa sktonni do podejmowania ryzyka, powinni wybierac¢
produkty strukturyzowane z gwarancja stopy zwrotu lub gwarancja kapitatu, ci zas,
ktorzy oczekuja znacznych zwrotow, musza rezygnowaé z pelnych gwarancji.

Bardzo wazna jest takze ocena przez inwestora mozliwos$ci kreowania potencjal-
nych zyskow przez instrument bazowy oraz trafnos$ci wyboru przez twoércg produktu
strukturyzowanego strategii opcyjnej. Zadanie to nie jest jednak tatwe dla przeciet-
nego inwestora, wymaga bowiem rozeznania sytuacji na wielu rynkach (tych, kto-
rych dotycza aktywa zawarte w instrumencie bazowym) oraz wiedzy w zakresie
podstaw inzynierii finansowe;.
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THE IDENTIFICATION OF STRUCTURED PRODUCTS’
COMPARATIVE PARAMETERS OFFERED
AT POLISH MARKET

Summary: The objective of the article is to identify and present structured products’ com-
parative parameters offered at Polish market. Becoming familiar with such parameters may
facilitate an investor in performing comparisons and taking up investment choices based on
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better awareness of the problem. It is important for an investor to be fully aware what he/
she invests in and what his/her potential profit depends on. The article identifies parameters
applied in order to evaluate structured products and divided into four criteria: availability,
safety, profitability, and liquidity. The research was performed on the basis of the analysis of
conditions characteristic of structured products’ offers subscribed by financial institutions in
Poland in the period from January till March 2009. The emitters’ Internet web sites became
the source of information about the offered products, as well as the http://www.structus.pl/
portal referring to the Polish market of structured products.



	IDENTYFIKACJA PARAMETRÓW PORÓWNAWCZYCH PRODUKTÓW STRUKTURYZOWANYCH OFEROWANYCHNA RYNKU POLSKIM
	1. Wstęp
	2. Istota, rodzaje i kryteria porównań produktów strukturyzowanych
	3. Identyfikacja parametrów porównawczych w ramach kryterium bezpieczeństwa
	4. Identyfikacja parametrów porównawczychw ramach kryterium dostępności
	5. Identyfikacja parametrów porównawczychw ramach kryterium zyskowności
	6. Identyfikacja parametrów porównawczychw ramach kryterium płynności
	7. Podsumowanie
	Literatura

