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Streszczenie: Okres globalnego kryzysu finansowego lat 2007-2009 to dobry czas na ana-
liz¢ struktur finansowych na polskim rynku. Produkty te popularne sa m.in. ze wzgledu na
ich aspekty behawioralne. Czas globalnych zawirowan na rynkach inwestycyjnych powinien
zwigkszy¢ zainteresowanie tymi instrumentami, wielu inwestoréw bowiem wykazuje ponad-
przecigtna awersje do ryzyka. Przeglad stop zwrotu tych konstrukcji prowadzi do wniosku,
iz ich parametry inwestycyjne byty mierne. Cho¢ w wigkszosci spetnity postulat ochrony po-
wierzonego kapitatu, nie byty jednak w stanie skutecznie konkurowac z lokatami bankowymi.
Wynika to zaréwno ze skali ostatniego kryzysu oraz inicjalnej fazy rozwoju tego segmentu
produktéw finansowych w Polsce, jak i czynnikéw instytucjonalnych — dotyczacych standar-
dow zarzadzania aktywami w polskich instytucjach finansowych.

Stowa kluczowe: struktury finansowe, globalny kryzys finansowy.

1. Wstep

Finansowe produkty strukturyzowane stanowia dynamicznie rozwijajaca si¢ katego-
ri¢ aktywow finansowych w Polsce. Instrument ten stanowi potaczenie zabezpiecze-
nia kapitatu na zalozonym poziomie z mozliwo$cia uzyskania dodatkowych docho-
doéw w przypadku skutecznego, aktywnego zarzadzania. Potaczenie tych dwoch cech
uczynito z produktéw strukturyzowanych interesujaca propozycj¢ na czas znacznej
zmienno$ci na rynkach finansowych, w szczego6lno$ci za$ ostatniego, globalnego
kryzysu finansowego, ktory skomplikowal zarzadzanie réznorakimi klasami akty-
wow w skali $wiatowej. Pozostaje odpowiedz na pytanie, czy struktury finansowe
spetniaja poktadane wen nadzieje.

2. Teoria perspektywy a systemowa uzyteczno$¢
produktow strukturyzowanych

Teoria perspektywy (ang. prospect theory) autorstwa D. Kahnemana oraz A. Tver-
sky’ego, pionierow kogniwistyki w zjawiskach ekonomicznych lub (w sposob bar-
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dziej usystematyzowany) finansow behawioralnych (albo — jeszcze szerzej — eko-
nomii behawioralnej), stanowi uzyteczne wyjasnienie popularnosci wspotczesnych
produktéw strukturyzowanych. Zgodnie z ta koncepcja funkcja postrzegania warto-
$ci w odniesieniu do zyskéw i strat wykazuje tzw. wklestos¢ (ang. concavity), przy
czym efekt ten wydatniejszy jest dla strat niz dla zyskow. Obraz funkcji wartosci
wedtug D. Kahnemana i A. Tversky’ego zaprezentowany jest na rys. 1 [Kahneman,
Tversky 1979, s. 279].

percepcja
wartosci

straty zyski

v

Rys. 1. Hipotetyczna funkcja wartosci wedtug D. Kahnemana i A. Tversky’ego
Zrédto: [Kahneman, Tversky 1979, s. 279].

W praktyce tak zdefiniowane pojmowanie wartosci przez inwestorow zwigzane
jest z odmiennym postrzeganiem tej samej gigbokosci zysku oraz straty. Ze wzgle-
du m.in. na awersj¢ do ryzyka inwestorzy wykazuja duzo wigksze rozczarowanie
danym poziomem strat niz rado$¢ uzyskana z takiego samego poziomu zyskow. Za-
chowania te sktaniaja do tworzenia i dystrybuowania produktéw finansowych, ktore
cechuja si¢ asymetrig potencjatu zyskow i strat, np. produktow strukturyzowanych
z ochrona kapitatu.

Atrakcyjnos¢ struktur dodatkowo zyskata znaczenie w warunkach polskich
w czasie ostatniego kryzysu (lat 2007-2009) ze wzgledu na nastgpujace, specyficzne
czynniki:
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— globalna ucieczke do bezpieczenstwa — masowy odptyw globalnych kapitatow
od aktywow postrzeganych jako ryzykowne (a do takich wciaz zaliczajq si¢ wa-
lory nabywane na tzw. rynkach wschodzacych, m.in. w Polsce) przetozyt si¢ na
rosnaca awersje do ryzyka inwestycyjnego sensu largo; przy spadajacych wyce-
nach aktywow portfelowych i rosnacej zmiennosci sktonit on do nabywania tzw.
produktow bezpiecznych;

— ograniczone doswiadczenie menedzerow oraz klienteli instytucji finansowych —
na postkomunistycznych rynkach kapitatowych Europy Srodkowo-Wschodniej
— ze wzgledow historycznych — dominuja zarzadzajacy aktywami oraz klienci,
ktorych praktyczne doswiadczenie zwigzane z analiza rynkow kapitatowych nie
wykracza poza dwa petne cykle koniunkturalne: tak znaczne przesilenie, jakim
byt globalny kryzys finansowy lat 2007-2009, przerosto ich oczekiwania i wy-
obraznig;

— slabe ogdlne wyniki zarzadzania aktywami — m.in. z powodu wspomnianego juz
niewielkiego dos§wiadczenia, a takze ze wzgledu na ograniczenia instytucjonal-
ne (omowione w dalszej czg$ci tego opracowania), menedzerowie inwestycyjni
w Polsce demonstruja niska efektywnos¢ aktywnego zarzadzania portfelowego
(w szczegodlnosci wobec ponoszonego ryzyka, np. wyrazana poprzez wskazni-
ki Sharpe’a, Treynora, informacji (ang. Information Ratio), Sortina, alfa i in.),
przesledzi¢ to mozna na portalach ,,Analiza Porfelowa” [Analiza Portfelowa
2011] oraz ,,Analizy Online” [Analizy Online 2011];

— spadajace stopy procentowe — od poczatku transformacji gospodarczej zainicjo-
wanej na przetomie lat 80. 1 90. minionego stulecia do chwili obecnej wystapit
dtugofalowy trend spadku podstawowych stop procentowych determinujacych
— posrednio — mozliwo$¢ tworzenia finansowych produktéw strukturyzowanych
(skokowy wzrost rentownosci skarbowych papierow wartosciowych na dnie
globalnego kryzysu finansowego nie przetozyt si¢ — ze wzgledu epizodycznosé
zjawiska oraz rosnaca, ogoélna awersje¢ do ryzyka — na szersze mozliwosci struk-
turyzacji produktow z ochrong kapitalu w tym okresie) [NBP 2011].

3. Klasyfikacja i budowa finansowych produktow
strukturyzowanych

Istnieje bardzo wicle sposobdw tworzenia strukturyzowanych produktéw finan-
sowych, tak jak nieskonczona jest mozliwos¢ kombinacji instrumentéw finanso-
wych oraz ich pochodnych. Klasyfikacje struktur finansowych mozna jednakze —
w uproszczeniu — przedstawi¢ w podziale na trzy zasadnicze kategorie: 1) obligacje
plus opcjg, 2) CPPI oraz 3) dynamiczny delta hedging.

3.1. Obligacja plus opcja

Potaczenie zakupu obligacji oraz pozycji dtugiej na opcji (kupna lub sprzedazy) to
najbardziej prymitywny, aczkolwiek wciaz najpopularniejszy sposob strukturyzacji
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produktéw zapewniajacych ochrong kapitatu. Konstrukcja tego rodzaju zapewnia
zabezpieczenie kapitatu na zaktadanym poziomie (najczesciej 100%, ale bywa takze
nizszy, np. 90%) poprzez nabycie i utrzymywanie do wykupu obligacji skarbowych,
ktorych horyzont pokrywa si¢ z okresem, na jaki projektowana jest struktura. Za-
ktadajac, iz obligacje skarbowe cechuja si¢ minimalnym ryzykiem, tak zbudowana
struktura jest pewna pod katem zabezpieczenia wartosci. Mozna ja okresli¢ jako
strukturg ,,zamknigta” pod katem ochrony kapitalu — nie wystgpuje bowiem realo-
kacja pomigdzy portfelem nabytych instrumentow bezpiecznych a instrumentami
»agresywnymi”,

Dzigki dochodowosci instrumentéw skarbowych 3,05-6,11% [Biuro Maklerskie
2010], w zalezno$ci od instrumentu pozostaje margines umozliwiajacy zakup opcji
na instrument finansowy, co do ktorego istnieje oczekiwanie zmiennosci cenowej w
zaktadanym kierunku. Budowg tego rodzaju struktur mozna przesledzi¢ na rys. 2.

Rys. 2. Struktura typu: obligacja plus opcja

7Zrédto: opracowanie na podstawie [Finance Innovation].

Jak wida¢ na przedstawionym diagramie, margines umozliwiajacy produktywne
zarzadzanie tego rodzaju strukturami zawezony jest do (sktadanej w czasie) ren-
townosci skarbowych instrumentéw o statym dochodzie (pomniejszonej o prowizje
pobierane przez specjalistow zajmujacych sig tworzeniem oraz dystrybucja takich
produktow). W praktyce, aby struktura ta okazala si¢ atrakcyjna dla nabywcow, za-
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rzadzajacy nig musza wykazac si¢ pokaznymi umiejgtnosciami w selekcji aktywow
charakteryzujacych si¢ implikowana zmiennoscia, a takze zdolno$cia przewidywa-
nia trendow na tych aktywach. W przypadku nietrafnego wyboru zaptacone premie
za opcje obciazaja dochodowos¢ struktury, ktéra jest wyraznie nizsza od rentowno-
$ci skarbowych papieréw warto$ciowych i podobnych produktow (np. lokat banko-
wych).

3.2. Constant Proportion Portfolio Insurance (CPPI)

Constant Proportion Portfolio Insurance (CPPI), przektadajac zas na jezyk polski
,,zabezpieczenie portfela w statej proporcji”, to bardziej (od poprzedniej) zaawanso-
wana koncepcyjnie konstrukcja umozliwiajaca ochrong kapitatu.

CPPI to (w zamierzeniu elastyczne) potaczenie alokacji zarzadzanych aktywow
w dwie zasadnicze klasy:

1) portfel ,,bezpieczny” (o statym dochodzie) — obligacje, bony skarbowe, instru-
menty rynku pieni¢znego, ekwiwalenty srodkow pienigznych itp.;

2) portfel ,,agresywny” — akcje, jednostki i certyfikaty funduszy inwestycyjnych,
tytuty uczestnictwa w funduszach hedgingowych, portfele instrumentéw pochod-
nych i surowcow itp. (rys. 3).

Rys. 3. Struktura typu Constant Proportion Portfolio Insurance (CPPI)

Zrédto: opracowanie na podstawie [Finance Innovation].
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Idea tak skonstruowanej struktury jest ochrona kapitatu na zaktadanym pozio-
mie (np. 100%) poprzez dynamiczng realokacje aktywoéw pomigdzy portfelem in-
strumentow o statym dochodzie i portfelem ,,agresywnym”. Poza poziomem ochro-
ny kapitatu druga kluczowa zmienna jest mnoznik zaangazowania w instrumenty
agresywne, ktorego wielkos¢ determinowana jest przez dwa gtéwne czynniki:

1) oczekiwana zmienno$¢ w zaktadanym okresie, np. jednej sesji transakcyjnej;
zmienno$¢ ta, cho¢ odnoszona w praktyce do tendencji historycznych, powinna by¢
(implikowana), tj. uwzglednia¢ projekcje zmian w otoczeniu ekonomicznym danego
aktywa;

2) percepcje ryzyka: w ostatecznym rozrachunku zaangazowanie w portfel agre-
sywny jest takze uzaleznione od ryzyka niedopelnienia zaktadanej ochrony kapitatu,
jaka zarzadzajacy ta struktura jest sktonny poniesc.

Warto$¢ zaangazowania w portfel agresywny mozna wigc w uproszczeniu przed-
stawi¢ nastgpujaca, prosta formuta ujeta w rownaniu 1:

Zaangazowanie w portfel agresywny = mnoznik x warto$¢ ochrony w liczbach bezwzglednych

Rownanie 1. Proporcja zaangazowania w portfel agresywny w CPPI
Zrédto: [Investopedial.
Wielko$¢ zaangazowania w portfel agresywny w ramach CPPI to odwrotnos$¢

zmiennos$ci prognozowanej w jakims$ odcinku czasu funkcjonowania danej struktury
(np. jednosesyjnego obrotu), co wida¢ w rownaniu 2.

mnoznik zaangazowania w portfel 1

agresywny oczekiwana zmienno$¢ (w %)

Rownanie 2. Wielkos¢ mnoznika zaangazowania w portfel agresywny w CPPI

Zrédto: [Investopedial.

Przy takiej konstrukcji ochrony kapitatu jej sukces (mierzony dochodowos$cia
wyraznie przekraczajaca rentowno$¢ skarbowych papieréw wartosciowych, instru-
mentow rynku pieni¢znego oraz lokat bankowych) uwarunkowany jest nastepujacy-
mi czynnikami:

1) prawidtowa identyfikacja trendow rynkowych — zasadniczy warunek powo-
dzenia strategii CPPI to trafna prognoza tendencji cenowych — w szczegdlnosci na
rynku sktadnikéw portfela agresywnego: ideatem jest, gdy tuz po stworzeniu CPPI
rynek najpierw wzrasta, a potem spada (ksztalt odwroconej litery ,,U”); gdy jest
przeciwnie (szybkie, poczatkowe spadki, a pdzniej wzrosty, tj. zwykle ,,U”) wow-
czas nie ma szans na spektakularne wyniki CPPI;

2) skuteczna, dynamiczna restrukturyzacja portfela — zarowno pewno$¢ ochro-
ny kapitatu (portfel bezpieczny), jak i czerpanie pozytkow z zyskoéw kapitatowych
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wynikajacych ze zmiennosci sktadnikow portfela ,,agresywnego” to wynik spraw-
nej, elastycznej realokacji aktywow pomiedzy oboma portfelami (bgdacymi forma
,haczyn potaczonych”).

CPPI to struktura ,,pétotwarta” — jej filozofia jest co prawda przepltyw srodkow
pomiedzy portfelem o statym dochodzie (,,bezpiecznym™) a portfelem ,,agresywnym
(potencjalnie wzrostowym), jednakze elastycznos¢ ta, w przypadku mylnego odczy-
tania dynamiki rynku instrumentow ,,agresywnych”, okazuje si¢ znikoma, poniewaz
po skonsumowaniu przez zmiennos$¢ manewru dochodowos$ci umozliwiajacego ak-
tywne zarzadzanie musi nastapi¢ pasywne utrzymywanie catosci istniejacych akty-
wow w portfelu bezpiecznym, do konca trwania struktury.

3.3. Dynamiczny delta hedging

Dynamiczny delta hedging (ang. dynamic delta hedging) jest przyktadem ,,otwarte-
g0” podejscia do ochrony kapitatu. Strategia ta polega na odejsciu od statycznego
zabezpieczenia w formie dlugiej pozycji na instrumentach ,,bezpiecznych” (np. ob-
ligacjach skarbowych). Ochrona kapitatlu dokonywana jest zamiast tego przez dy-
namiczng ocen¢ zmienno$ci na posiadanym portfelu (,,agresywnym”) w zatozonym
horyzoncie czasowym (np. jednej sesji transakcyjnej) i efektywnym zabezpieczeniu
aktywow portfelowych przez zawarcie transakcji o odwrotnym profilu zysk/strata, tj.
stworzeniu tzw. kombinacji delta neutralnej. Przyktadem tej strategii, uwidocznionej
na rys. 4, jest nabycie opcji sprzedazy (ang. long put) na aktywo bazowe charakte-
ryzujace si¢ duza korelacja zmian kursu ze sktadem portfela ,,agresywnego”. Widacé,
ze straty na portfelu kompensowane sg wowczas zyskami na wykonaniu opcji put.
Podobny, cho¢ zwykle tanszy w zabezpieczaniu spadkow wartosci aktywow port-
felowych (acz mniej wygodnym przy aprecjacji portfela), jest hedging za pomoca
krotkich transakeji terminowych (ang. short futures).

Dynamiczny delta hedging jest potencjalnie najbardziej dochodowa metoda kre-
owania wartosci — przy jednoczesnym niwelowaniu potencjatu strat. Aby jednak ta
strategia ochrony portfela byta skuteczna, spelnionych musi by¢ kilka istotnych wa-
runkow.

1. Prawidlowa ocena zmienno$ci portfela agresywnego. Otwarty charakter tej
struktury, poza czerpaniem zyskow z aprecjacji portfela w sposob proporcjonalny,
niesie ze soba ryzyko niedoszacowania zmienno$ci wyceny portfela agresywnego,
a co za tym idzie, uszczerbku dla pierwotnej sumy kapitatu. Prawidtowe szacowanie
zmiennoS$ci, oprocz wyrafinowanych narzedzi modelowania ilo$ciowego, wymaga
do$wiadczenia transakcyjnego — najlepiej w charakterze animatora lub istotnego
gracza na rynku rozpatrywanej klasy aktywow. Nie wszystkie instytucje finansowe
moga si¢ tym pochwali¢.

2. Kontrola kosztoéw zabezpieczenia portfelowego. Truizmem jest stwier-
dzenie, iz w okresie destabilizacji rynkoéw skokowo rosng koszty zabezpieczenia
portfela poprzez hedging (chotby w postaci wzrastajacej premii za opcje; por.
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Rys. 4. Dynamiczny delta hedging (poprzez nabycie opcji sprzedazy, ang. long put)

Zrédto: opracowanie na podstawie [Finance Innovation].

rys. 3). Instrumentarium stosowane w ramach tej strategii zabezpieczajacej musi
wigc uwzgledniaé¢ nie tylko skuteczno$é, ale takze racjonalizm ekonomiczny za-
bezpieczenia. Odrebng kwestia sa ograniczenia ptynnosciowe — dostgpnos¢ zabez-
pieczen w warunkach destabilizacji rynkow (np. administracyjne i rynkowe bariery
w stosowaniu tzw. krotkiej sprzedazy w latach kryzysu: 2007-2009).

3. Standaryzacja portfela ,,agresywnego”. Aby portfel ,,agresywny” umozliwiat
efektywne zabezpieczenie, musi mie¢ struktur¢ majaca odbicie w ptynnych i nisko-
kosztowych produktach pochodnych (najczgsciej o charakterze indeksowym), ktore
podlegaja masowemu obrotowi na migdzynarodowych rynkach i nie sg krgpowane
przez bariery regulacyjne (np. reglamentacja tzw. krotkiej sprzedazy). W praktyce
sprowadza sig to do takiego kreowania sktadnikow portfela ,,agresywnego”, ktorego
zwroty skorelowane bytyby (prawie) perfekcyjnie z indeksami gietdowymi, na kt6-
rych bazie tworzone sa produkty pochodne. Spektrum takich produktow jest wciaz
wzglednie ubogie.
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4. Proba oceny jakosci produktow strukturyzowanych w Polsce
w latach 2007-2009

Najbardziej kompleksowym opracowaniem dotyczacym produktow strukturyzo-
wanych w Polsce jest raport Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego (KNF) podsu-
mowujacy ewolucje rynku tych instrumentow w latach 2000-2010 [Mokrogulski,
Sepielak 2010, s. 1-70]. Wszechstronne zestawienie stop zwrotu, jakie przyniosty
struktury inwestycyjne, odnotowane jest w Zalaczniku do niniejszej publikacji.
Wsréd wnioskdéw ogolnych odnoszacych sig do tego okresu zawarto nastgpujace
obserwacje:

— polski rynek produktow strukturyzowanych wciaz sig¢ ksztaltuje i jego wzrost
w okresie globalnego kryzysu finansowego uwarunkowany byt wstepna faza
rozwoju tego segmentu instrumentéw finansowych;

— narynku tym dominuja produkty zapewniajace 100-procentowa ochrong powie-
rzonych $rodkow, co zwiazane jest z preferencjami inwestorskimi (awersja do
ryzyka) oraz rozwojem konkurencji;

— pomimo roéznorodno$ci deklarowanych strategii inwestycyjnych, instrumentow
bazowych dla produktéw pochodnych, a takze horyzontéw zaangazowania in-
westycyjnego, wplyw tej dywersyfikacji na realizowane stopy zwrotu nie wyda-
wat sig statystycznie istotny;

— za caly okres objety badaniami KNF (lata 2000-2010) dochodowos$¢ struktur
inwestycyjnych (3,31% rocznie), cho¢ dodatnia, nie byta w stanie pokonac ren-
townosci lokat terminowych (4,30% rocznie) — wyniki te zbiezne sa z raportami
forum opisujacego rynek struktur inwestycyjnych w Polsce [Structus.pl];

— ok. 45% produktow strukturyzowanych przyniosto stopg zwrotu jedynie na po-
ziomie 100% ochrony kapitatu;

— najwyzsze stopy odnotowano dla produktéw zapadajacych z terminem zapa-
dalnosci w 2007 r., najnizsze za$ — strukturyzowanych w latach 2006-2007, t;.
w okresie bezposrednio poprzedzajacym ostatni kryzys finansowy i stycznym z
jego poczatkiem;

— $rednie marze na produktach strukturyzowanych (2,17%) przewyzszaty prze-
cigtne marze na lokatach terminowych [Mokrogulski, Sepielak 2010, s. 53, 54].
Procz konkluzji zebranych przez KNF, nastgpujace, specyficzne czynniki spo-

wodowaty niska efektywno$¢ zarzadzania produktami strukturyzowanymi w Polsce

w okresie globalnych przesilen gospodarczych:

1. Dominacja najprostszych technik ochrony kapitatu — z konstrukcja typu ,,0b-
ligacja plus opcja” na czele, a takze substandardowe (pasywne) zarzadzanie struktu-
rami typu CPPIL. Przy wzglednie ,,zamknigtej” konstrukcji ochrony kapitatu szanse
na wypracowanie spektakularnej stopy zwrotu sa, jak wykazano wcze$niej, nikte.
Rosnaca przejrzystos¢ (regulacyjna) rynku produktoéw strukturyzowanych oraz sil-
niejsza konkurencja ze strony instytucji finansowych beda powodowaé coraz wigk-
szy udziat bardziej zaawansowanych produktow.
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2. Inercja planow sprzedazowych, staby timing. Wiele struktur z opdznieniem
(wynikajacym z wewngtrznych regulacji i aspektow biurokratycznych dziatania in-
stytucji finansowych) weszto na rynek, po tym jak wyczerpywat si¢ wzrostowy trend
na portfelu ,,agresywnym”. Plany sprzedazowe ustalane na szczeblu kierowniczym
instytucji finansowych pozostawaly czgsto w sprzeczno$ci z koniunktura rynkowa
lub za nia nie nadazaly.

3. Wysokie koszty posrednictwa i strukturyzacji. Wiele omawianych produktéw
jest wynikiem wspodtpracy dwoéch lub wiecej grup finansowych, przy czym suma-
ryczne koszty posrednictwa oraz strukturyzacji stanowia wydatne obciazenie dla
wynikow finansowych wykazywanych przez te instrumenty. Czynnik ma szczeg6lne
znaczenie przy stabej dochodowosci struktur a priori.

4. Brak wystarczajacej motywacji zarzadzajacych. Wysoka dochodowos$¢ instru-
mentow strukturyzowanych wymaga nieszablonowo$ci w aktywnym zarzadzaniu
portfelowym. Na polskim rynku — m.in. ze wzglgedu na niewystarczajace bodzce
(zapisane w umowach o pracg/kontraktach menedzerskich), a takze presje na porow-
nywanie wynikow inwestycyjnych (tzw. benchmarking) — widoczne sg tendencje
do pasywnosci i schematyzmu po stronie zarzadzajacych aktywami portfelowymi.
Zjawisko to nie dotyczy przede wszystkim produktow strukturyzowanych, acz przy-
czynia si¢ do ograniczenia potencjatu ponadprzecigtnych stop zwrotu takze i w tym
segmencie rynku ustug finansowych.

Poprawa jakos$ci zarzadzania produktami strukturyzowanymi wymagaé wigc be-
dzie przezwycigzenia wymienionych ograniczen, z ktorych wigkszo$¢ ma charakter
ogolnosystemowy — odnoszacy si¢ do wigkszosci form zarzadzania aktywami inwe-

stycyjnymi.
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STRUCTURED PRODUCTS IN POLAND DURING
THE GLOBAL FINANCIAL CRISIS OF 2007-2009

Summary: The global financial crisis of 20072009 appears to be a suitable time for assess-
ing structured products distributed in Poland. Financial structures owe their widening appeal
inter alia to behavioral factors. Global turbulence in financial markets should have stirred
up interest in such products as many investors were displaying an elevated degree of risk
aversion. An overview of the returns on such structures leads us to believe that their success
turned out to be rather limited. Despite relatively solid protection of initial capital, they con-
sistently failed to outperform bank deposits. This fact is owed to the depth of the recent crisis,
embryonic stage of their development on the Polish market as well as institutional constraints
relevant to asset management practices in Polish institutions.
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Zalacznik

Stopy zwrotu na produktach strukturyzowanych (w podziale na kategorie) w latach
2000-2010"

Roczna stopa zwrotu (w %) Liczba produktow strukturyzowanych o stopie zwrotu
e st WyZzszej
Dochodowo$é Srednia Min. Maks. 0 g\:{;ﬁﬁé 3\/2% niz z lokat_y ogobtem
bankowej
1 2 3 4 5 6 7 8

Ogodlem 3,31(3,56) | -85,94 | 22,38 114 194 108 355
Emitent/Dystrybutor

mBank (BRE Bank) 2,50 0,00 | 10,00 8 23 6 31
Bank Zachodni WBK 4,62 0,00 | 15,00 11 15 21 38
ING Bank Slaski 2,11 0,00 9,86 16 15 7 31
Deutsche Bank PBC 3,71 -3,00 | 17,23 5 26 11 35
Bank Pekao 2,78 0,00 | 16,38 13 15 10 40
BRE Bank 3,50 0,00 | 1541 12 16 10 28
Bank Millennium 8,16 1,00 | 22,38 0 17 12 20

Poczatek inwestycji
do 2004 r. 5,93 0,00 | 12,76 2 24 30 43
2005'. 6,21 0,00 | 22,38 7 31 22 39
2006 r. 2,48 0,00 | 22,13 4 41 9 55
2007 r. 1,28| 345 | 1541 34 19 8 59
2008 . 0,54 (2,31)| —85,94 | 21,80 25 16 10 50
2009 r. 4,02| 492 | 18,64 39 61 36 104
2010r. 4,17 0,00 | 10,53 3 2 2 5
Zapadalnos$¢
do 2004 r. 6,49 0,00 | 12,76 1 3 bd. 12
2005 . 3,58 0,00 | 11,00 4 7 16
2006 r. 6,32 0,00 | 11,36 1 9 9 13
2007 r. 7,16 0,00 | 22,13 2 28 25 31
2008 r. 0,55 (3,53) | —85,94 | 22,38 6 18 6 30
2009 r. 2,58 -6,00 | 21,80 3 75 31 129
2010rr. 2,83| 5,13 | 18,64 63 54 31 124
Horyzont inwestycji

Do pét roku 2,65(3,79)| —85,94 | 22,13 31 46 26 79
Do 1 roku 4,72 -6,00 | 21,80 26 36 28 68
Do 2 lat 2,64 513 | 1541 38 43 26 99
Do 3 lat 3,38 345 | 2238 15 54 23 85
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1 2 3 4 5 6 7 8
Powyzej 3 lat 3,95 0,00 8,87 4 15 14 24
Instrument bazowy
Indeks 5,09 -6,00 | 21,80 18 49 41 82
w tym WIG20 542 -6,00 | 21,80 12 23 16 37
Koszyk indeksow 3,69 492 | 1091 9 23 15 38
Waluty 2,85 3,37 | 22,13 50 56 31 114
w tym EUR/PLN 4,48 0,00 | 22,13 24 40 28 64
Surowce 3,41 -2,53 15,41 15 17 10 37

“W odniesieniu do 2010 r. — za pierwsze potrocze tego roku. W nawiasach ujeto wyniki bez produk-
tu ,,Skarby Rosji” (ktorego zardéwno budowa, jak i wyniki byly niereprezentatywne dla rynku struktur,

znacznie ro6znily si¢ bowiem od wigkszosci instrumentow tego typu).

Zrédto: [Mokrogulski, Sepielak 2010, s. 38].






