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Streszczenie: Artykul poswigcony jest bankowym produktom strukturyzowanym. Przedsta-
wiono istot¢ produktéw strukturyzowanych, a nast¢pnie omowiono kluczowe elementy ich
konstrukcji, wptywajace na rentownos¢ i ryzyko tych instrumentéw. Na zakonczenie zapre-
zentowano dane empiryczne charakteryzujace polski rynek produktéw strukturyzowanych,
uwzgledniajac oceng atrakcyjnosci inwestycyjnej tych instrumentéw (dla nabywcow i emi-
tentow).

Stowa kluczowe: inwestycje, produkty strukturyzowane, lokaty bankowe.

1. Wstep

Banki, podazajac za trendami rynkéw finansowych, oferuja swym klientom takze
inwestycje alternatywne®. Powodem poszukiwania innych od klasycznych aktywow
inwestycyjnych jest che¢ dywersyfikacji ryzyka i zwigkszenia dochodow; duza rolg
W rozwoju tego segmentu odgrywaja innowacje finansowe (nowe klasy aktywow
finansowych). Inwestycje alternatywne stanowia niewielka czes¢ portfeli inwesto-
row, ale staja si¢ coraz bardziej popularne, stad coraz wigcej bankow wiacza je do
oferty — w niektorych przypadkach dotyczy to wyselekcjonowanej grupy najzamoz-
niejszych klientéw, w innych — zapewniany jest dostgp dla wszystkich klientow.
Banki, oferujac klientom t¢ grupe produktow, traca swa pozycje w tradycyjnych
obszarach, jednak wzgledy konkurencyjnosci (koniecznos¢ spetnienia oczekiwan

! Inwestycje alternatywne to bardzo szeroki termin obejmujacy instrumenty inne niz tradycyjne
(klasyczne) formy inwestowania (takie jak akcje, obligacje, lokaty bankowe, nieruchomosci, klasyczne
fundusze inwestycyjne). Oferta inwestycji alternatywnych obejmuje dwa obszary [Opolski i in. 2010,
s. 160; Pruchnicka-Grabias (red.) 2008, s. 217]:

— finansowe inwestycje alternatywne — naleza do nich: instrumenty pochodne, fundusze hedgingowe,
fundusze private equity/venture capital, produkty strukturyzowane; jest to dominujaca grupa inwe-
stycji alternatywnych;

— niefinansowe inwestycje alternatywne — to duza, niejednorodna grupa instrumentéw obejmujaca in-
westycje w towary i surowce oraz tzw. inwestycje emocjonalne, dotyczace przede wszystkim przed-
miotow kolekcjonerskich.
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klientéw) oraz przewidywania dotyczace przysztosci tego segmentu, nakazuja wia-
czenie si¢ do nowego trendu, tym bardziej ze rentowno$¢ tych produktow moze
przewyzsza¢ zyskownos¢ tradycyjnych instrumentéw i powodowaé zmniejszenie
lub cho¢by dywersyfikacje ryzyka. Celem artykutu jest przedstawienie istoty pro-
duktéw strukturyzowanych, oméwienie elementow ich konstrukcji oraz prezentacja
polskiego rynku tych produktéw (z uwzglednieniem atrakcyjno$ci inwestycyjnej
tych instrumentow).

2. Istota produktow strukturyzowanych

Produkty strukturyzowane sa to produkty bedace efektem ztozenia co najmniej
dwach instrumentdéw: o stalym dochodzie oraz instrumentdw pochodnych, ktorych
cena uzalezniona jest od wartosci okreslonych instrumentéw bazowych [Das 2001,
s. 1].

Emitent takiego instrumentu zobowiazuje si¢ w stosunku do nabywcy (inwesto-
ra), ze w terminie wykupu instrumentu wyptaci mu kwotg rozliczenia kalkulowana
wedtug ustalonego algorytmu (formuta okreslajaca zasady wyptaty umozliwia po-
siadaczom takich instrumentdéw $ledzenie ich biezacej wartosci) [GPW].

Popularnos¢ instrumentow strukturyzowanych wynika z tego, ze pozwalajq one
zrealizowac oczekiwania inwestycyjne, ktore nie mogltyby by¢ zaspokojone przez
bezposrednia inwestycje w instrument bazowy, ze wzgledu na istniejace bariery
techniczne (np. instrument jest dostepny jedynie dla okreslonej grupy inwestoréw
badz jest notowany na gietdzie w odlegtym kraju), prawne (np. przepisy dewizowe
lub podatkowe uniemozliwiaja lub utrudniaja dokonanie takiej inwestycji osobom
fizycznym) lub ekonomiczne (np. wysokie koszty transakcyjne lub wysoka minimal-
na kwota inwestycji) [Gabryelczyk, Ziarko-Siwek (red.) 2008, s. 77-78]. Ankietowa-
ni przez IPE europejscy inwestorzy instytucjonalni wskazali nastgpujace powody
stosowania instrumentéw strukturyzowanych: ochrong kapitalu, mozliwo$¢ osiag-
nigcia wyzszego dochodu, dywersyfikacje portfela, redukcje ryzyka (na dalszych
miejscach byly: poziom absolutnego dochodu, fakt nieskorelowania stop zwrotu z
innymi inwestycjami, ekspozycja na niszowe rynki przy zapewnieniu bezpieczen-
stwa kapitatu, uzyskiwanie dodatkowych dochodéw z instrumentéw pochodnych)
[IPE 2009, s. 19].

Klienci bankéw (i innych instytucji finansowych) sa zachecani do inwestowania
w produkty strukturyzowane wizja mozliwosci zarabiania w kazdej sytuacji rynko-
wej (na instrumentach pochodnych mozna zarabia¢ zarowno podczas hossy, jak i
podczas bessy), przy jednoczesnym ograniczeniu ryzyka (m.in. dzigki oferowaniu
ochrony kapitatu). Pozornie jest to zatem dobra inwestycja dla osob, ktore maja duza
awersj¢ do ryzyka, maja ograniczone mozliwosci (lub checi) dostepu do typowych
instrumentow inwestycyjnych, a przy tym zainteresowane sa dochodami wyzszymi
niz w przypadku tradycyjnych lokat bankowych lub bezpiecznych papieréw warto-
sciowych. W praktyce jednak instrumenty strukturyzowane moga mie¢ bardzo zto-
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zong konstrukcje i decyzja o zaangazowaniu Srodkow w taka inwestycje wymaga
sporej wiedzy ekonomicznej i znajomosci rynkow finansowych.

Produkt strukturyzowany (jak zasygnalizowano w jego definicji) tworza dwa
elementy: bezpieczny instrument generujacy staty dochod — najczesciej obligacje
zerokuponowe (a w przypadku braku adekwatnych obligacji — portfel immunizowa-
ny), instrumenty pochodne — najcze¢sciej opcje lub transakcje forward, przy czym
algorytm ustalania zysku dla nabywcy jest znany z gory.

Pierwszy element ma zapewni¢ inwestorowi ochrong kapitatu, drugi natomiast
— mozliwo$¢ generowania wysokich zyskow. Proporcje podziatu srodkéw z produk-
tu strukturyzowanego na czg$¢ bezpieczna i czg$¢ inwestycyjna zaleza przede
wszystkim od tego, czy emitent udziela klientowi gwarancji ochrony kapitatu (a w
przypadku jej braku — od akceptowanego poziomu ryzyka produktu) oraz od pozio-
mu rentownosci skarbowych papieréw wartosciowych i dlugosci okresu umowy (co
wynika z rachunku wartosci pieniadza w czasie). Jesli w konstrukcji produktu prze-
widziano ochrong kapitatu, emitent musi naby¢ bezpieczne papiery warto$ciowe za
taka kwote, ktora umozliwi osiagnigcie gwarantowanej wartosci instrumentu na ko-
niec umowy. Im krétszy okres umowy, nizsze stopy procentowe i wyzszy poziom
ochrony kapitatu, tym wigksza cze$¢ srodkdow emitent musi przeznaczy¢ na zakup
bezpiecznych papierow wartosciowych.

Drugim elementem konstrukcji produktu strukturyzowanego jest instrument po-
chodny; najczesciej jest nim opcja, ktora emitent kupuje (na gietdzie lub bezposred-
nio od innych instytucji finansowych) badz wystawia. W zaleznosci od przyjetej
strategii opcyjnej (a takze okreslonego wspotczynnika partycypacji klienta w zy-
skach) emitent moze ograniczaé ryzyko i dochody zwigzane z inwestycja, a tym sa-
mym wptywac na dochdd przystugujacy klientowi — nabywcey produktu strukturyzo-
wanego. Najczgsciej stosuje si¢ proste opcje kupna dotyczace pojedynczego
instrumentu (uncapped call); mozna takze przyjac strategi¢ zarabiania na réznicy
pomigdzy dwoma instrumentami (outperformance) — spread option albo uwzgled-
nia¢ najlepszy lub najgorszy wynik sposrod kilku instrumentéw bazowych (best-of7
worst-of). Czegsto wprowadza sig takze ograniczenia maksymalnego zysku inwe-
stora (opcje z gornym limitem — capped option) lub dopuszczalny zakres wahan
ceny instrumentu bazowego (strategia range). Niekiedy stosowane sa opcje bariero-
we (aktywujace si¢ lub wygasajace wraz z przekroczeniem okreslonej ceny instru-
mentu bazowego — knock-in, knock-out). Mozliwe jest takze przyjecie stalej stopy
zwrotu uzaleznionej od wyniku instrumentu bazowego (digital). Rodzaje strategii
opcyjnych sa praktycznie nieograniczone; emitent moze wprowadzi¢ okreslone pro-
file inwestycyjne w zaleznosci od przewidywan tendencji rynkowych, akceptowane-
go poziomu ryzyka (awersji do ryzyka lub apetytu na ryzyko) i pozadanego poziomu
dochodu.

Zasady dziatania produktu strukturyzowanego podsumowuje rys. 1. W sytuacji
gdy instrument pochodny generuje strate, obciazenie nig zalezy od tego, czy produkt
byl objety gwarancja i ewentualnie jakiej czesci kapitatu dotyczy ochrona. Jesli
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Rys. 1. Mechanizm funkcjonowania produktu strukturyzowanego

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie [Zaremba 2009, s. 66].

udzielono pelej gwarancji, klient odzyskuje wytacznie kwotg kapitatu (wzglednie
pomniejszana jest ona o prowizj¢ emitenta). Przy niepelnej lub wyzszej gwarancji,
straty banku odpowiednio maleja lub rosna.

3. Klasyfikacja produktow strukturyzowanych

Produkty strukturyzowane moga by¢ klasyfikowane wedtug réznych kryteriow
([Mikita, Petka 2009, s. 154; Zaremba 2009; Gabryelczyk, Ziarko-Siwek (red.) 2008,
s. 84; Pyka 2008, s. 69]):

a) rodzajow produktow,

b) mozliwosci gietdowego obrotu,

¢) stopnia ochrony (gwarancji) kapitatu,

d) wysokos$ci wspolczynnika partycypacji,

e) profilu wyptat,

f) wysokosci prowizji,

g) okresu trwania,

h) minimalnej kwoty inwestycji,

i) rodzaju instrumentéw bazowych.

Emitentami produktow strukturyzowanych sa instytucje finansowe — najcze-
sciej banki, zaktady ubezpieczen, domy maklerskie, firmy zarzadzajace aktywami na
zlecenie, fundusze inwestycyjne.

Produkty strukturyzowane oferowane sa w formie:

— polis inwestycyjnych (polis na zycie lub polis na dozycie, polis z ubezpieczenio-
wym funduszem kapitalowym) — sa potaczeniem ochrony ubezpieczeniowej
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1 produktéw inwestycyjnych; sa malo plynnym instrumentem (nie istnieje rynek
wtorny, a likwidacja przed terminem zapadalnosci wiaze si¢ ze strata znacznej
czesci srodkow),

— lokat strukturyzowanych (lokat inwestycyjnych, lokat indeksowanych) — sa po-
laczeniem tradycyjnej lokaty bankowej (ta czgs$¢ zwykle jest gwarantowana i
inwestowana w skarbowe papiery warto§ciowe) i instrumentéw pochodnych;

— strukturyzowanych certyfikatow depozytowych — sa to bankowe papiery warto-
sciowe, emitowane zgodnie z prawem bankowym; cena odkupowanych przed
terminem instrumentow jest zalezna od faktycznego zachowania si¢ instrumen-
tow bazowych (inwestor nie ponosi dodatkowych kosztow przy przedtermino-
wym wyjsciu z inwestycji),

— obligacji strukturyzowanych — papiery warto§ciowe emitowane na podstawie
ustawy o obligacjach, moga by¢ notowane na rynku gietdowym (dzigki czemu
ich ptynnos¢ moze by¢ wysoka),

— certyfikaty inwestycyjne — emitowane przez zamknigte fundusze inwestycyjne
(na podstawie ustawy o funduszach inwestycyjnych), moga by¢ wprowadzane
na rynek gietdowy; ograniczenia ustawowe zmniejszaja swobode w konstruowa-
niu tego typu produktow.

Wszystkie rodzaje produktéw maja zblizona ogo6lna konstrukcje, jednak rdznia
si¢ pewnymi elementami wynikajacymi z odmiennych uregulowan prawnych?;
cz¢$¢ z nich ma charakter prosty, inne moga by¢ instrumentami wieloindeksowymi,
uwzgledniajacymi rézne strategie opcyjne. Istotna cecha wyrdzniajaca poszczegdlne
formy struktur jest kwestia mozliwosci notowania na rynku publicznym (dotyczy
to szczegdlnosci obligacji i certyfikatow strukturyzowanych). Inwestorzy lokujacy
srodki w instrumenty gieldowe maja mozliwos¢ tatwiejszej biezacej weryfikacji
warto$ci tych produktow; istnienie wtornego rynku daje takze mozliwos¢ przedter-
minowego wyjscia z inwestycji bez ponoszenia znaczacych kosztow (co nie zawsze
jest mozliwe w przypadku innych instrumentow).

Kluczowa kryterium klasyfikacji produktow strukturyzowanych jest kwestia
ochrony kapitalu. Jako iz — zgodnie z cytowanymi badaniami — kwestia bezpie-
czenstwa inwestycji ma kluczowe znaczenie dla nabywcdéw tych produktow, wigk-
szo$¢ ofert uwzglednia co najmniej czg¢§ciowe gwarancje. Generalnie kryterium to
pozwala wyr6zni¢ cztery rodzaje produktow strukturyzowanych:

— produkty ze 100-procentowa ochrona kapitatu — niezaleznie od wynikéw inwe-
stycyjnych, nabywca otrzyma co najmniej zainwestowana nominalnie kwote,

— produkty z czgSciowa ochrong kapitalu — gwarancja okres$lona jest procentowo w
relacji do kapitatu nominalnego,

— produkty z gwarancja minimalnej stopy zwrotu — emitent gwarantuje nie tylko
zwrot zainwestowanego kapitatu, ale takze dochod co najmniej na poziomie
wskazanym w warunkach subskrypcji,

2 Wiecej w: [Antkiewicz, Kalinowski (red.) 2008, s. 215-223].
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— produkty bez ochrony kapitatu — inwestor nie uzyskuje zadnej ochrony; lokata
taka nie zawiera gwarancji przed poniesieniem strat.

Przyjeta przez emitenta strategia opcyjna moze wpltywac na poziom gwarancji
— mozliwe jest ograniczanie zyskow klienta. Przyktadowo, stosowane sa gwarancje
warunkowe — istnieje petna ochrona kapitatu, pod warunkiem, ze warto$¢ instrumen-
tow bazowych nie spadnie ponizej okreslonego poziomu.

Gwarancja ochrony kapitatu (i ewentualnie minimalnego zwrotu) dotyczy
wartosci inwestycji na koniec okresu przewidzianego w warunkach subskrypcji.
W przypadku przedterminowego wyjscia z inwestycji (sprzedazy lub likwidacji in-
strumentu), gwarancja nie obowiazuje i klient odzyskuje taka kwote, jaka wynika z
biezacej wyceny instrumentu (zwykle pomniejszona o okreslone optaty Iub z ogra-
niczeniem kwoty kapitatu [ub premii).

Wspolezynnik partycypacji jest kluczowym elementem okre§lajacym poten-
cjalng wielko$¢ dochodu inwestora z produktu strukturyzowanego. Jest to relacja
zysku z inwestycji i zmiany warto$ci instrumentu bazowego. Mozliwe sa trzy wa-
rianty:

— zysk z inwestycji jest proporcjonalny do zmian wartosci instrumentéw bazo-
wych (instrumenty takie bezposrednio odzwierciedlaja wynik realizowany na
inwestycji w aktywa bazowe),

— inwestorzy nie w pelni partycypuja w zyskach (pozostata czgs¢ stanowi dodatko-
wy dochdd emitenta),

— produkty z ,,Jlewarem” — oferujace wzmocniona ekspozycj¢ na instrument ba-
ZOWY-.

Poziom dochodu, jaki inwestor moze zrealizowac z produktu strukturyzowanego
zalezny jest takze od profilu wyplat, czyli od konstrukcji przeptywdw pienieznych.
Warunki produktu moga przewidywac profil wyptat: okresowy, zmienny lub staty,
staly w okreslonym okresie, catkowicie wyptacalny w okreslonym okresie.

Niezaleznie od wbudowanej w konstrukcje produktu gwarancji ochrony kapita-
hu, klient nie zawsze moze odzyska¢ zainwestowana kwote. Warunki instrumentu
strukturyzowanego moga bowiem uwzglednia¢ prowizje. Przede wszystkim bywaja
stosowane prowizje wstepne — oznacza to, ze emitent potraca okreslona kwote po
przyjeciu srodkéw od klienta i tylko pozostata czgs¢ jest inwestowana. Ponadto wy-
stepuja prowizje (optaty manipulacyjne) za przedterminowa likwidacj¢ instrumentu
(zerwanie umowy).

Kolejnym czynnikiem réznicujacym produkty strukturyzowane jest okres trwa-
nia umowy. Podobnie jak inne produkty finansowe, inwestycje strukturyzowane
mozna podzieli¢ w zaleznos$ci od terminu ich wykupu na krotko- (do 1 roku), $red-
nio- (do 5 lat) i dlugoterminowe (powyzej 5 lat). Czas trwania inwestycji do pewne-

* Ponad 100-procentowa partycypacja w zmianie ceny instrumentu bazowego — w zaleznosci od
przyjetej strategii opcyjnej partycypacja moze dotyczy¢ wytacznie zyskow lub strat badz zaréwno zy-
skow, jak i strat, ewentualnie udziatu w zysku — ale tylko w okre$lonym przedziale.
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go stopnia wiaze si¢ z forma produktu i jest zalezny od rodzaju klientéw, do ktérych
adresowana jest umowa. Z tymi elementami wiaze si¢ tez kwestia wymaganej mini-
malnej kwoty inwestycji. Niekiedy rodzaj inwestycji, a takze charakter aktywow
bazowych determinuja wysokie minimum inwestycyjne.

Instrumentami bazowymi, na ktore opiewa instrument pochodny bedacy czg-
$cia produktu strukturyzowanego, moga by¢: stopy procentowe, inflacja, kursy wa-
lutowe, surowce i towary, akcje lub koszyki akcji, instrumenty dluzne, indeksy giet-
dowe, koszyki instrumentow, certyfikaty inwestycyjne, zdarzenia kredytowe,
nieruchomosci, ubezpieczenia (warto$¢ odszkodowan), tempo wzrostu PKB itp.
Warto zwrdci¢ uwage, ze opcje moga dotyczy¢ nie tylko kategorii rynkowych — w
praktyce wachlarz przedmiotu ,,zaktadéw” (jakimi de facto sa opcje) jest nieskon-
czony; przyktadowo opcje moga dotyczy¢ zjawisk pogodowych (np. srednia tempe-
ratura lub warto$¢ opaddéw), sportowych (np. liczba zdobytych medali lub punktow/
bramek) itd. W przypadku gdy aktywami bazowymi sa proste instrumenty bazowe,
stosowane sa proste strategie opcyjne, a okres inwestowania jest krotki, ryzyko in-
strumentu strukturyzowanego jest stosunkowo niskie. Rosnie ono wraz z zastosowa-
niem ztozonych, pozabilansowych (zwtaszcza niefinansowych) instrumentdw, cha-
rakteryzujacych si¢ duza zmiennoscia lub nawet nieprzewidywalnoscia, a takze wraz
ze stosowaniem bardziej skomplikowanych strategii opcyjnych i wydtuzaniem hory-
zontu czasowego inwestycji.

W Polsce nie istnieja regulacje prawne normujace produkty strukturyzowane; w
niektorych krajach (gdzie ten segment rynku znajduje si¢ w fazie dojrzatej) instytu-
cje nadzorujace rynek finansowy wprowadzily pewien zakres unormowan (np. w
Wielkiej Brytanii, Stanach Zjednoczonych, we Wloszech). W Unii Europejskiej
przygotowywane sa wspolne regulacje majace na celu ochrong konsumentéw naby-
wajacych produkty finansowe o charakterze inwestycyjnym (maja si¢ odnosi¢ do
»detalicznych produktéw inwestycyjnych w pakietach” — Packaged Retail Invest-
ment Products). Wdrozenie wspolnych standardow ma umozliwi¢ petne zrozumie-
nie istoty nabywanych instrumentéw, poréwnywanie réznych produktow, oceng ry-
zyka i potencjalnej dochodowosci inwestycji®.

4. Rynek produktow strukturyzowanych

Produkty strukturyzowane obecne sa na polskim rynku od do$¢ dawna, jednak dopiero
od 2008 r. mozna moéwi¢ o ich duzej popularnosci. Dos¢ trudno jest oszacowaé wiel-
kos¢ rynku produktéw strukturyzowanych, ze wzgledu na ich specyficzny charakter
— emisje przewaznie maja charakter niepubliczny, a same instrumenty nie sa jedno-
znacznie identyfikowalne w sprawozdaniach finansowych emitentow; dane pochodza
zwykle z obserwacji rynkowych i deklaracji emitentow. Portal Structus.pl szacuje, ze
w 2009 1. Polacy zainwestowali w produkty strukturyzowane ok. 6,5-7 mld zt [Struc-

4 Wigcej w: [KNF 2010].
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tus.pl 2010a]. Z kolei StructuredRetailProducts.com szacowat sprzedaz detalicznych
produktow strukturyzowanych w Polsce na poziomie 1,1 mld euro, a taczna kwote
ulokowana w trwajacych na koniec 2009 r. umowach na 3,5 mld euro [European
markets... 2010]. Na koniec II kwartatu 2010 r. warto$¢ produktow strukturyzowa-
nych znajdujacych si¢ w portfelach klientow® wyniosta 15,5 mld zt [KNF 2010].
Rozmiar tego rynku jest zatem mato znaczacy w porownaniu z innymi kierunkami
lokowania oszczedno$ci gospodarstw domowych®. W 2009 r. nominalna warto$¢
produktow strukturyzowanych znajdujacych si¢ w portfelach klientow w relacji
do PKB wyniosta zaledwie 1,12%, co jest poziomem nizszym w poroéwnaniu nie
tylko z krajami Europy Zachodniej, ale takze z innymi panstwami naszego regionu
(Czechami, Stowacja)’.

Wedtug danych portalu Structus.pl, liczba subskrypcji produktéw strukturyzo-
wanych rosnie (rys. 2) — w 2009 r. dostepnych byto 458 produktow® [Structus.pl
2010a].

Gloéwnymi rodzajami produktow strukturyzowanych w Polsce sa polisy na zycie
i dozycie (ponad potowa wszystkich produktow w 2009 r.) i lokaty inwestycyjne
(ok. 30%) [Structus.pl 2010a]. Zdecydowana wigkszos¢ (ponad 95%) stanowia pro-
dukty ztotowe, instrumenty wyrazone w USD maja niemal 3-procentowy udzial, a w
euro — jedynie niewiele ponad 1% [www.analizy.pl]. Stosunkowo mata cz¢$¢ tych
instrumentow jest w obrocie gietdowym’, sukcesywnie jednak rosna liczba transakcji
i obroty (rys. 3).

Badajac dostgpnos¢ produktow dla klientéw, nalezy wzia¢ pod uwage dwie kwe-
stie: dostepnos¢ formalna (stosowane przez emitenta ograniczenia) oraz ekonomicz-
na (wynikajaca z wysokosci minimalnej kwoty inwestycji). W 2009 r. okoto 60%
produktow byto dostgpnych dla wszystkich, w 31% przypadkow emitent wymagat
zatozenia rachunku, a 8% produktow dostepnych byto dla wybranej grupy klientow
(najczesciej dotyczylo segmentu private banking) [Structus.pl 2010a]. Niemal 90%
subskrypcji dotyczyto produktdéw, ktérych minimum inwestycyjne nie przekraczato
10 tys. zt (ponad Y5 to produkty do 5 tys. zt); jedynie ok. 2% produktéw adresowanych
jest do waskiego grona inwestoréw sktonnych ulokowa¢ co najmniej 100 tys. z1%°.

® Laczna warto$¢ sprzedanych produktéw strukturyzowanych narastajaco, pomniejszona o war-
to$¢ produktow, ktore juz zapadty.

6 Stanowi rownowarto$¢ zaledwie 3,9% warto$ci depozytow bankowych gospodarstw domowych
i 15,2% srodkoéw zgromadzonych w funduszach inwestycyjnych.

" Rekordowy poziom tej relacji notowany jest w Belgii (ponad 25%), we Wloszech i w Szwajcarii
(ponad 10%). W zestawieniu kwot nominalnych w rankingu najlepiej wypadaja Niemcy i Wiochy
[KNF 2010].

8 Niemal 6% (27) produktow nie zostato uruchomionych.

° Pierwszy produkt strukturyzowany zadebiutowal na warszawskiej Gietdzie Papierow Warto-
$ciowych w sierpniu 2006 r.; na koniec 2009 r. notowanych byto 70 produktow (54 certyfikaty i 16
obligacji).

10 Ten element oferty do$¢ dynamicznie si¢ zmienia — w 2010 r. dominowaly juz produkty, dla
ktérych minimalna wplata nie przekraczala 5 tys. zt — emitenci chca w ten sposob zainteresowac tymi
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Rys. 2. Liczba subskrypcji produktow strukturyzowanych w poszczeg6lnych latach

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie: [Structus.pl 2010a, b].
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Rys. 3. Produkty strukturyzowane na GPW w Warszawie

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie [Rocznik gieldowy... 2010].
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Analizujac rodzaje instrumentow bazowych, mozna zauwazy¢, ze w Polsce do-
minuja struktury oparte na indeksach gietdowych (w szczego6lnosci WIG 20, a takze
S&P500), walutach (w szczeg6lnosci kurs EUR/PLN oraz USD/PLN), surowcach;
dos¢ popularne sa takze hybrydy (inwestycje oparte na kilku r6znych instrumen-
tach).

Dla oceny potencjalnych dochodéw z produktéw strukturyzowanych istotne sa
rodzaje opcji uwzglednione w konstrukcji tych instrumentdéw. Najczesciej stosowa-
ne sa proste opcje kupna (dotyczace wzrostu wartosci pojedynczego instrumentu —
uncapped call option). Innymi populamymi strategiami sa: zarabianie na roznicy
pomigdzy dwoma instrumentami— spread option, opcje capped, strategie typu range
[Open Finance 2008] (zob. rys. 4). Wraz z rozwojem tego segmentu rynku instru-
mentéw finansowych rosnie znaczenie bardziej ztozonych opcji wbudowanych w
produkty strukturyzowane — poczawszy od 2009 r. udzial opcji innych niz ,,wanilio-
we” przekracza 50-60% [KNF 2010].

knock out

strategia profiled

strategia range 4

capped option

opcje call typu

. uncapped
spread option \;

Rys. 4. Oferowane produkty strukturyzowane ze wzgledu na rodzaj konstrukc;ji

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [Open Finance 2008].

W Polsce dominuja produkty dajace petna gwarancjg kapitatu (ponad % wszyst-
kich produktow), co czternasty produkt daje gwarancjg¢ powyzej 100% (tzn. emitent
gwarantuje zwrot kapitatu oraz okreslony minimalny poziom zysku), ponad & pro-
duktéw daje gwarancje czgsciowa, a tylko ok. 3% subskrypcji dotyczy produktow

instrumentami wigksze grono drobnych inwestorow indywidualnych. Na drugim biegunie znajduja si¢
oferty kreowane na indywidualne zapotrzebowanie klientow z segmentu private — jednorazowo inwe-
stycja taka sigga kilku milionoéw zlotych.
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bez ochrony kapitatu [www.analizy.pl]. Kwestie te sa istotne z punktu widzenia ry-
zyka inwestowania w te produkty i szacowania potencjalnego dochodu. Dodatkowo
nalezy uwzgledni¢ takze prowizje i podatki — w potowie przypadkéw z produktami
strukturyzowanymi wiaza si¢ prowizje wstgpne; nieznacznie wigcej (51%) dostep-
nych jest produktow, z ktorych dochody nie sg obciazone podatkiem dochodowym
[Structus. pl 2010a; Analizy online 2010].

Atrakcyjnos¢ inwestycyjna produktéw strukturyzowanych w Polsce jest nie-
wielka. Sposrod przeanalizowanych przez Structus.pl produktow, ktore zakonczyty
si¢ w 2009 r., jedynie 8% wygenerowato dwucyfrowy zysk (w skali rocznej); az w
¥ przypadkow lokaty zakonczyly sig¢ jedynie zwrotem zainwestowanego kapitalu
(bez uwzglednienia prowizji); pozostate produkty przyniosty zysk ponizej 5%. Sred-
nia roczna stopa zwrotu wyniosta zaledwie 3,25%, a mediana 2,21% [Structus.pl
2010a]Y; zwazywszy, iz $rednie oprocentowanie depozytow terminowych osob fi-
zycznych (dla nowych umow) wynosito w analizowanym okresie powyzej 4% [NBP
2010], nie byt to wynik satysfakcjonujacy*?. Wedtug analiz KNF ok. % produktow
strukturyzowanych oferowanych w okresie 2000-2010 przyniosta stopg zwrotu wyz-
sza niz lokata bankowa!®>. W catym badanym okresie najwyzsza odnotowana stopa
zwrotu byto 22,38%, a najnizsza: —85,94%; warto zaznaczy¢, ze dominowaty pro-
dukty o przedziale stop zwrotu (—1%; 1%) — byto to 42% wszystkich produktow
[KNF 2010].

Rozpatrujac dochodowo$¢ instrumentow strukturyzowanych dla ich ,,emiten-
tow”, nalezy wskazac, ze jest ona wyzsza niz w przypadku marz osigganych na lo-
katach bankowych. Analizy KNF wskazaty, ze w okresie 2000-2010 $rednia marza
W ujeciu rocznym wyniosta 2,17%, przy czym az 91% produktéw dato marzg wyz-
szaniz 1% (co jest rzadko$cia w przypadku lokat terminowych); w najgorszym przy-
padku marza wyniosta 0,42%, a w najlepszym az 5,69% [KNF 2010].

5. Podsumowanie

Produkty strukturyzowane daja nabywcom potencjalnie sporo korzysci: mozliwos¢
posredniego inwestowania w nowe instrumenty, na nowych rynkach i osiaganie wy-
sokich dochodow, przy jednoczesnej ochronie kapitatu (lub ograniczeniu poziomu

LW pierwszym poétroczu 2010 r. $rednia stopa zwrotu wyniosta 4,42%, a mediana zaledwie
0,82%. Sposrod 136 produktow zakonczonych w tym okresie 59 dato jedynie zwrot zainwestowanego
kapitatu, a 4 przyniosly stratg. Zob. [Structus.pl 2010b].

12 Podobna sytuacja utrzymywala si¢ w innych analizowanych okresach (i weze$niejszych, i poz-
niejszych) — szerzej: [www.analizy.pl].

13 Pod tym wzgledem najlepsze byly lokaty, dla ktorych aktywami bazowymi byly indeksy giet-
dowe — okoto potowa z tych produktow przyniosta dochdd wyzszy niz lokata bankowa; w ujgciu termi-
néw zapadalnosci najlepiej pod tym wzgledem wypadaty lokaty o najdtuzszych terminach — udziat
produktéw o rentownosci przekraczajacej dochodowo$¢ lokat bankowych wyniost tu 58%.

14 Rozumiana jako rdznica migdzy stopa WIBID a przecigtym oprocentowaniem depozytu termi-
nowego.
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strat). Nie sa jednak wolne od wad: ochrona dotyczy zwykle nominalnej wartosci
kapitatu (nie chroni zatem przed inflacja), a skomplikowane algorytmy ustalania
dochodu czynia je nieprzejrzystymi (czasem znacznie utrudnione jest przeanalizo-
wanie mozliwo$ci osiagnigcia dochodu), a przy tym instrumenty te maja niska ptyn-
nos$¢. Jakkolwiek znana jest formuta obliczania dochodu z inwestycji, to jednak dla
oceny atrakcyjnosci inwestycji ex ante konieczna jest dobra orientacja w zagadnie-
niach finanséw i rynkéw finansowych (w tym znajomos¢ prognoz dotyczacych
ksztattowania si¢ cen aktywow bazowych w okresie lokaty); zwazywszy na stopien
skomplikowania obliczen (utrudniany czasem dodatkowo zlozonymi strategiami
opcyjnymi), inwestor zwykle nie jest w stanie oszacowac potencjalnego dochodu, a
tym samym — podjac racjonalnej decyzji. Jesli jednak produkty te oferuja gwarancjg
kapitatu, wowczas moga by¢ atrakcyjnym instrumentem dla drobnych inwestoréw i/
lub oséb charakteryzujacych si¢ wysoka awersja do ryzyka, a przy tym zaintereso-
wanych poszerzeniem palety instrumentow lokacyjnych.

Dla bankéw instrumenty te staly sig¢ interesujaca alternatywa; z jednej strony
uwzglednienie ich w ofercie stato si¢ koniecznoscia (wlasnie uwagi ze wzgledu na
rosnaca popularnos¢ i zainteresowanie nimi klientéw), z drugiej — stanowia one zro-
dto potencjalnych znacznych dochodow. Po pierwsze, wynikaja one z potencjatu
dochodowego instrumentéw pochodnych opartych na rozmaitych instrumentach ba-
zowych. Po drugie, emitenci moga zapewnic sobie zyski poprzez uwzglednione w
konstrukcji produktu prowizje (marze), odpowiednie strategie opcyjne oraz zawarte
w algorytmach dochodu produktu wspolczynniki partycypacji. Te elementy umozli-
wiaja bankom ograniczenie ryzyka, a nawet zapewnienie sobie dochodu w kazdych
warunkach zachowania si¢ instrumentéw bazowych. Ten aspekt rodzi niekiedy po-
kus¢ — niektorzy emitenci celowo stosuja nieprzejrzyste formuly instrumentow
strukturyzowanych i tak konstruuja strategie inwestycyjne i warunki produktow, ze
prawdopodobienstwo osiagnigcia dochodu przez klienta jest niewielkie (tym samym
bank odnotowuje wigksze zyski). Dziatania takie sq jednak krotkowzroczne — moga
bowiem zniechecac¢ klientow nie tylko do alternatywnych form lokowania srodkow,
ale i do oferujacych je instytucji.

Jak podkreslano, dla bankoéw ta forma lokat jest odej$ciem od tradycyjnych ope-
racji bankowych. Maja ograniczona przydatnos¢ jako zrédlo finansowania podsta-
wowej dzialalnosci — aby zagwarantowac zwrot kapitatu, srodki z tych depozytow
nie sa przeznaczane na dziatalnos¢ kredytowa, lecz na zakup bezpiecznych papierow
warto§ciowych oraz — dla realizacji dochodu (dla klienta i dla banku) — pochodnych
instrumentow finansowych. Dziatalno§¢ inwestycyjna za$ nie powinna stanowic
znaczacej czesci dziatalnosci bankow uniwersalnych.
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STRUCTURED PRODUCTS IN BANKS’ OFFERS

Summary: The paper is devoted to the structured products offered by banks. The essence of
those instruments is pointed as well as the key elements of their construction, affecting their
profitability and risk. The empirical data for the Polish market is also presented, including the
evaluation of investment attractiveness of structured products (for buyers and issuers).
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