PRACE NAUKOWE UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO WE WROCLAWIU nr 124

Bankowo$¢ detaliczna: idee — modele — procesy 2010

Sylwia Grenda

Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

PRODUKTY STRUKTURYZOWANE JAKO ELEMENT
OFERTY BANKOWOSCI DETALICZNEJ

Streszczenie: Glownym celem artykutu jest przyblizenie produktow strukturyzowanych ja-
ko oferty bankowosci detalicznej oraz analiza polskiego rynku produktéw strukturyzowa-
nych. W pierwszej czgSci opisana zostala idea produktow strukturyzowanych. Druga czgs¢
przedstawia dostgpne na polskim rynku rodzaje produktow strukturyzowanych oraz opisuje
najpopularniejsze z nich. W trzeciej czgsci przedstawiona zostata konstrukcja podstawo-
wych produktéw strukturyzowanych z uwzglednieniem w ich budowie najprostszych opcji.
Opisana zostata rowniez specyfika, dzigki ktorej mozliwe jest obnizenie ryzyka inwestycyj-
nego tych produktow. Ostatnia czg$¢ artykulu przedstawia rynek produktow strukturyzowa-
nych w Polsce oraz opisuje gléwne cechy tych produktéw przemawiajace za uznaniem ich
za element oferty bankowosci detalicznej.

Stowa kluczowe: produkty strukturyzowane, lokaty strukturyzowane, bankowos¢ detalicz-
na, opcje.

1. Wstep

Kryzys, ktory dotknat polski rynek inwestycyjny, zniechgcil 1 przestraszyt wiele
podmiotéw. Niekorzystne wyniki, jakie w tamtym czasie osiagnety fundusze inwe-
stycyjne, a takze wiesci o spadkach na gietdzie uswiadomity podmiotom nieprze-
widywalno$¢ rynku. Doprowadzito to do zmniejszenia zainteresowania inwesty-
cjami obarczonymi wyzszym ryzykiem na rzecz form, w ktorych ryzyko to jest
minimalne — inwestorzy powrdécili m.in. do tradycyjnych lokat. Od 2007 r. opro-
centowanie lokat wzrastalo rownolegle z coraz lepszymi wynikami finansowymi
osiaganymi na polskiej gietdzie. Podwyzszenie oprocentowania mialo umozliwi¢
pozyskanie dodatkowych srodkéw pieni¢znych na wzmozona akcje kredytowa.
Hossa widoczna do potowy 2007 r. niosta ze soba perspektywe prostego i szybkie-
go zarobku na gietdzie lub poprzez fundusze inwestycyjne — doprowadzajac do
zmniejszenia zainteresowania lokatami bankowymi, ktore wydawaly si¢ znacznie
mnigj atrakcyjne.

Obecnie, po kryzysie, ktory zweryfikowat oczekiwania i obnazyt pojawiajace
si¢ ryzyko, lokaty bankowe jako forma lokowania $srodkow pieni¢znych zyskaty na
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znaczeniu'. Rosnacy popyt na bezpieczne produkty inwestycyjne oraz niewielki
wybor alternatywnych i ptynnych form lokowania §rodkow staly si¢ pretekstem dla
bankéw do obnizenia oprocentowania lokat bankowych. Spowodowato to poszu-
kiwanie przez klientow bardziej zyskownych inwestycji.

Podmiot racjonalny finansowo wykorzystuje dostgpne formy inwestowania, by
maksymalnie powigkszy¢ posiadany majatek. W ostatnim czasie inwestorzy skta-
niajg si¢ ku formom inwestycyjnym, ktére obarczone sa niewielkim ryzykiem. Ta-
ka forma — bezpieczna, cho¢ mato zyskowna, sa lokaty bankowe. Jednak w obecnej
sytuacji zwykle lokaty nie pozwalaja na osiagnigcie satysfakcjonujacego inwestora
zwrotu z powierzonych bankowi srodkow. Powodem tego jest niewielkie oprocen-
towanie oferowane przez banki’. Doprowadzito to m.in. do poszukiwania bez-
piecznych, alternatywnych form inwestowania, a w konsekwencji zwigkszyto zain-
teresowanie lokatami strukturyzowanymi, gwarantujacymi w wigkszosci przypad-
kow uzyskanie zwrotu kapitatu, a przy realizacji okre§lonego scenariusza umozli-
wiajacymi uzyskanie stopy zwrotu wyzszej od tradycyjnej lokaty.

Tradycyjne lokaty klasyfikowane sa jako element bankowosci detaliczne;j.
Obecnie rowniez produkty strukturyzowane, ktorych oferta skierowana jest do lud-
nosci oraz matych i $rednich przedsigbiorstw, mozna zaliczy¢ do oferty bankowo-
sci detalicznej. W wielu publikacjach produkty strukturyzowane uznawane sa za
elementy bankowos$ci inwestycyjnej, jednak czas, w ktorym produkty te stuzyly
tylko zamoznym inwestorom, juz minat, a zwigkszenie oferty skierowanej bezpo-
srednio do podmiotow indywidualnych spowodowato, ze weszly one na stale do
oferty bankowosci detalicznej i moga zosta¢ uznane za jej sktadowa.

Celem niniejszego artykutu bedzie przyblizenie produktow strukturyzowanych
oraz wskazanie cech przemawiajacych za uznaniem ich za produkty stanowiace
ofert¢ bankowosci detalicznej. W artykule omdéwione zostana idea, konstrukcja
oraz formy, jakie moga przybra¢ produkty strukturyzowane. Analizie poddany zo-
stanie rowniez rynek tych produktow w Polsce.

2. Idea produktow strukturyzowanych

Rosnace wymagania klientow oraz poszukiwanie nowych form alternatywnego in-
westowania sktonity banki i inne instytucje do stworzenia produktu, ktory bedzie
odpowiadal biezacym potrzebom klientow — bedzie umozliwial osiagnigcie wyso-
kich stop zwrotu, gwarantujac przy tym zwrot calego zainwestowanego kapitatu.
Takim wytycznym w pelni odpowiadaja produkty strukturyzowane — kojarzone w

I Warto$é depozytéw gospodarstw domowych wzrosta w marcu 2010 r. w stosunku do grudnia
2007 r. o prawie 49%, www .knf.gov.pl.

2 Srednie oprocentowanie nowych uméw zlotowych ogdtem wyniosto w I kwartale 2010 r. zale-
dwie 3,87%. Zgodnie z raportem Statystyka stop procentowych (dane od 1’2005 r. do V°2010 r.),
www.nbp.pl.
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ostatnim czasie gldwnie z instrumentami gwarantujacymi peina ochrong zainwe-

stowanego kapitatu.

Wsréd oferty produktéw strukturyzowanych skierowanej do klientoéw bankow
znajduja si¢ r6ézne rodzaje produktéw, przedstawione m.in. na rys. 1. We wskazanym
podziale kryterium zwrotu kapitatu przez banku moze przyjac takie postacie, jak?:

— peha ochrona kapitalu/peine zabezpieczenie — w tym przypadku inwestor ma
zagwarantowany zwrot catego zainwestowanego kapitatu, cho¢ jest to oczywi-
scie zwrot tylko warto$ci nominalnej, ktéra nie uwzglednia ksztaltujacej sie
w danym okresie stopy inflacji,

— czeSciowa ochrona kapitalu/czeéciowe zabezpieczenie — w przypadku zabez-
pieczenia czgsciowego inwestor ma zagwarantowany Zwrot pewnej, wyrazongj
procentowo, czgsci zainwestowanego kapitatu,

— warunkowe zabezpieczenie — w tym przypadku zabezpieczenie zalezne jest od
zaistnienia okreslonego warunku, zazwyczaj powiazanego z ksztalttowaniem si¢
okreslonego indeksu podstawowego (np. okreslenie dolnej granicy spadku itp.),

— brak zabezpieczenia — w przypadku braku zabezpieczenia klient nie ma zadnej
gwarancji zwrotu kapitatu. Taka forma inwestycji umozliwia osiagnigcie wyz-
szej koncowej stopy zwrotu z danego instrumentu, lecz wiaze si¢ réwniez
z potencjalnym ryzykiem.

Podstawowe rodzaje produktéw strukturyzowanych

v v

Produkty strukturyzowane
niegwarantujace
pelnej ochrony kapitatu

Produkty strukturyzowane
z ochrong kapitatu

Cze$ciowa Pelna Petna ochrona powigkszona
ochrona kapitatu ochrona kapitatu o gwarantowany zysk

Rys. 1. Podzial produktéw strukturyzowanych wedtug poziomu bezpieczenstwa

Zrédto: A. Zaremba, Produkty strukturyzowane: inwestycje nowych czaséw, Helion, Gliwice 2009,
s. 61, oraz www.gpw.pl.

Polski rynek zdominowaly produkty strukturyzowane z pelng lub czgsciowa
ochrong kapitatu, ktorych udziat w ogolnej ofercie produktow strukturyzowanych
wyniost ponad 73%. Jednak gwarancja ochrony kapitatu byta tylko jednym z wielu
czynnikow wptywajacych na wybdr tej formy inwestycji. Zwigkszenie dostgpnosci

3 K. Jajuga, Wprowadzenie do inwestycji finansowych. Depozyty i instrumenty rynku pieniezne-
go, Komisja Nadzoru Finansowego, Warszawa 2009, s. 37.
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oferty produktow strukturyzowanych doprowadzito do wigkszych wymagan sta-
wianych przez duze grono klientow. Wsrod elementdéw, na ktére zwracali oni
szczegblna uwage, byty m.in.*:

— instrument bazowy, w oparciu o ktory rozliczana jest inwestycja (kurs waluto-

Wy, stopy procentowe , ceny surowca itd.),

—  czas trwania (najczesciej 2-3 lata)’,

— wspotczynnik partycypacji, odzwierciedlajacy udzial klienta w zysku wypra-
cowanym przez instrument podstawowy,

— poziom optat zwigzany z produktem, nazywany marza lub prowizja,

— rodzaj aktywa uzytego w konstrukec;ji,

— minimalna wptata,

— waluta, w ktdérej wyrazony jest produkt.

Analizujac specyfikg produktow strukturyzowanych, wspomnie¢ nalezy o ich pod-
stawowych cechach, do ktorych naleza w wigkszosci przypadkow: zapewniona ochro-
na kapitatu, ustalony w umowie czas trwania inwestycji i stopa zwrotu oparta na $cisle
okreslonej formule, uwzgledniajacej zazwyczaj realizacje réznych scenariuszy, a po-
nadto wykorzystanie i zastosowanie na etapie konstrukcji produktu — instrumentow
pochodnych umozliwiajacych osiagniecie ponadprzecietnych stop zwrotu®.

Tabela 1. Gléwne wyznaczniki oraz formy produktéw strukturyzowanych

Obciazenie podatkiem | Koniecznos$¢ placenia .
L. , L . Notowanie na rynku
Wyszczeg6lnienie od zyskow prowizji przy otwarciu .
. ; .. publicznym
kapitatowych inwestycji

Lokata Tak Nie Nie
Polisa Nie Zwykle tak Niemozliwe
Obligacja Tak Tak Mozliwe
Certyfikat depozytowy | Tak Tak Tak
Certyfikat inwestycyjny | Tak Tak Tak
Fundusz inwestycyjny | Tak Tak Nie

Zrodto: A. Zaremba, op. cit., 8. 99.

Wsréd wskazanych cech mozna dostrzec elementy wspdlne z tradycyjna loka-
ta. Okreslenie formuty obliczeniowej oraz wykorzystanie w konstrukcji instrumen-
tow pochodnych roznicuja oba produkty i umozliwiaja osiagnigcie wyzszego za-
robku poprzez zainwestowanie w produkt strukturyzowany.

4 P. Biernacki, P. Szulec, Pierwsze kroki na rynku kapitatowym. Poradnik inwestora, Komisja
Nadzoru Finansowego, Warszawa 2009, s. 48.

5 Zgodnie z Portalem Analizy Online, w okresie 6.2009-5.2010 z terminem zapadalnosci do
1 roku oferowanych bylo 26,72% ogétu produktéw strukturyzowanych, od 1 roku do 2 lat — 24,25%,
od 2 do 3 lat — 28,34%, powyzej 3 lat — 20,69%.

6 S. Olszewski, Produkty strukturyzowane, (w:) K. Gabryelczyk, U. Ziarko-Siwek (red.), Inwe-
stycje finansowe, CeDeWu, Poznan 2008, s. 79.
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3. Formy prawne produktow strukturyzowanych

Waznym elementem produktow strukturyzowanych jest forma sprzedazy, ktora
przybieraja i pod ktora sa dostgpne. Bardzo czgsto okreslenie ,,forma” bywa zastg-
powane okresleniem ,,opakowanie”. Jednak, cho¢ produkty strukturyzowane r6znia
si¢ nazwami, ich gtowny zamyst pozostaje zblizony, a podstawowa konstrukcja
zawiera bardzo czgsto analogiczny schemat. W Polsce produkty strukturyzowane
przybieraja kilka r6znych form, wskazanych w tab. 1 oraz na rys. 2.

obligacja FIZ
strukturyzowana 5o,
3%

certyfikat I ~ lokata:
depozytowy i :\K__ inwestycyjna
1% T 30%
polisa na zycie T
UKF
2%
Y " s fundusz
. f/ zagraniczny
J 1%
polisa ~ pib.
inwestycyjna

48%

Rys. 2. Podzial produktoéw strukturyzowanych wedtug konstrukcji w okresie czerwiec 2009-maj 2010 r.

7Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie Portalu Analizy Online, www.analizy.pl (dostep 11.06.2010).

Wsrdd najbardziej popularnych ,,opakowan” produktéw strukturyzowanych
dostgpnych na polskim rynku sa polisy inwestycyjne, zwane réwniez polisami
strukturyzowanymi oraz lokaty inwestycyjne. Obie te formy zdominowaty rynek
i stanowia prawie 78% ogo6tu produktow strukturyzowanych oferowanych w Pol-
sce. Na dalszych miejscach klasyfikuja si¢ odpowiednio certyfikaty depozytowe
oraz certyfikaty inwestycyjne, ktorych udziat stanowi odpowiednio 11 oraz 5%.

Cztery wskazane formy stanowia tacznie 94% ogotu ofert dostgpnych na ryn-
ku. W dalszej czgsci opisane zostana dwie najczgsciej wybierane w Polsce formy
produktow strukturyzowanych’.

7 Zgodnie z Portalem Analizy Online, www.analizy.pl, z dnia 10.06.2010 r.
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3.1. Lokaty strukturyzowane

Lokaty strukturyzowane wykorzystuja w swej budowie tradycyjne lokaty, w
zwiazku z czym ich konstrukcja oparta jest na regulacjach wynikajacych z ustawy
Prawo bankowe?. Produkty te posiadaja zazwyczaj stosunkowo prosta formulg ob-
liczania zysku. Kilka lat temu w ofercie mozna bylto spotkac lokaty gwarantujace,
oprocz zwrotu cato$ci wniesionego kapitatu, rowniez okre§lona minimalna rentow-
nos¢ produktu. Obecnie odchodzi si¢ od tej formy, na rzecz produktow z czgSciowa
gwarancja zwrotu kapitalu, oferujacych tym samym mozliwo$¢ uzyskania na za-
konczenie inwestycji wyzszej stopy zwrotu.

Przy wyborze produktu strukturyzowanego nalezy pamigta¢, ze musi by¢ on
takze optacalny dla instytucji go oferujacych, stad bardzo czgsto w umowie wska-
zany jest nizszy wspotczynnik partycypacji. Przez wspotczynnik partycypacji nale-
zy rozumie¢ udzial w zysku wypracowanym przed dany instrument wykorzystany
w budowie produktu strukturyzowanego. Przykladem moze by¢ lokata struktury-
zowana, w ktorej czg§¢ wptaconej kwoty bedzie podzielona migdzy lokatg i zaku-
piong opcj¢ na indeks WIG20. Jesli okaze sig, ze podczas trwania lokaty indeks ten
wzrosnie o 20%, przy wspolczynniku partycypacji 100%, klient otrzymatby w ca-
losci zysk wypracowany w danym czasie przez indeks, czyli 20%. Nizszy wspot-
czynnik partycypacji bedzie oznaczat, ze klient otrzyma jedynie okreslona procen-
towo czgs¢ wypracowanego zysku.

3.2. Polisy strukturyzowane (polisy inwestycyjne)

W ostatnim czasie najpopularniejsza forma produktow strukturyzowanych wyko-
rzystywanych na polskim rynku kapitatlowym staty si¢ polisy strukturyzowane,
zwane rowniez polisami inwestycyjnymi. Ich budowa oparta zostata na podstawie
ustawy o dziatalno$ci ubezpieczeniowej®. W swej konstrukcji wykorzystuja one
gtéwnie ubezpieczenia na zycie i dozycie'?, co umozliwia uniknigcie koniecznosci
zaplaty podatku od zyskéw kapitatowych. Gtownie ze wzgledu na korzys¢ podat-
kowa stale ro$nie zainteresowanie tym rodzajem produktow.

Tego produktu nie nalezy jednak utozsamia¢ z forma ubezpieczenia, gdyz taka
konstrukcja ma jedynie zapobiec koniecznos$ci uiszczenia podatku i w wigkszosci
przypadkow nie gwarantuje zadnego ubezpieczenia.

8 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe, DzU z 2002 r. Nr 72, poz. 665, z pézn. zm.

9 Ustawa z dnia 22 maja 2003 r. o dziatalnoSci ubezpieczeniowej, DzU z 2003r. Nr 1214,
poz. 1151, z pézn. zm.

10°p, Biernacki, P. Szulec, op. cit., s. 48.
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4. Konstrukcja produktu strukturyzowanego

Konstrukcja produktu strukturyzowanego stanowi potaczenie instrumentu dtuznego
oraz instrumentu pochodnego. W zaleznosci od formy, jaka przybiera instrument
dtuzny, inwestor moze si¢ spotkac¢ z réznymi okresleniami produktu strukturyzo-
wanego!!. Przyktadowe nazwy produktow strukturyzowanych wskazane zostaty w
tab. 1. Pomimo wystepowania roznych okreslen, idea stworzonych produktow jest
bardzo zblizona, a sposob funkcjonowania bardzo podobny.

Polaczenie produktéw bezpiecznych z instrumentami pochodnymi, gléwnie
opcjami, umozliwito inwestorom lokowanie §rodkéw w sposdb w peini bezpiecz-
ny, jednoczesnie dajac sposobno$¢ osiagnigcia ponadprzecigtnych zyskow.

Posiadaczowi opcji przystuguje prawo do realizacji warunkow kontraktu, przy
czym wystawca opcji moze by¢, w zalezno$ci od decyzji nabywcy, zobowigzany
do spehienia warunkéow wynikajacych z opcji!2. Daje to posiadaczowi prawo do
uzyskania okreslonego dochodu, bedacego roznica migdzy wartoscia rynkowa
wskazanego w umowie lub innym dokumencie indeksu a wartoscia ustalona
w kontrakcie'3. Za prawo to nabywca opcji musi zazwyczaj w momencie zawarcia
transakcji zaptaci¢ okreslona prowizjg!4. W produkcie strukturyzowanym prowizja
ta jest zwykle wkalkulowana w kwotg, ktora zostaje przeznaczona na zakup opcji.
Wyzsza prowizja obniza kwote inwestycji w opcje 1 powoduje zmniejszenie praw-
dopodobienstwa osiagnigcia wyzszej koncowej stopy zwrotu.

Opcje niosa za soba ryzyko inwestycyjne, ktore zostato ograniczone w budo-
wie produktu strukturyzowanego poprzez wprowadzenie instrumentu dluznego,
gwarantujacego zwrot calo$ci zainwestowanych $rodkow przy zaistnieniu nega-
tywnego scenariusza. Realizacja pozytywnego scenariusza umozliwi natomiast in-
westorowi osiagnigcie wyzszej, niz przy tradycyjnej lokacie, stopy zwrotu. Z racji
dowolnosci przy wyborze opcji uzywanych do konstrukcji produktow strukturyzo-
wanych mozliwe jest zarabianie zarowno na wzrostach (np. opcja call), jak ina
spadkach (np. opcja put), co stanowi niewatpliwa zaletg opcji.

Kazdy produkt strukturyzowany przynosi dochod sktadajacy sig z dwoch czgsci'>:
— czgSci statej — okreslonej jako stale oprocentowanie depozytu, gwarantujacej

uzyskanie zwrotu zainwestowanego kapitatu,

— czesci zmiennej — dodatkowego dochodu zaleznego od ksztattowania si¢ pew-
nego indeksu.

W Ibidem, s. 47; K. Jajuga, op. cit., s. 35.

12 Rozliczenie opcji moze si¢ odbywaé poprzez dostarczenie instrumentu podstawowego lub po-
przez rozliczenie rdéznicy migdzy cena instrumentu podstawowego a ceng wykonania.

13 K. Jajuga, op. cit., s. 35.

14 A. Laganowski, Instrumenty pochodne, Gietda Papierow Wartosciowych, Warszawa 2005, s. 23.

15 K. Jajuga, op. cit., s. 35.
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W stosunku do czg$ci zmiennej bank lub inna instytucja wskazuja formule ob-
liczania koncowej stopy zwrotu z zainwestowanego kapitalu. Wskazane zostaja w
niej warunki, jakie musza zaistnie¢, by klient moégt uzyskac okreslong stopg zwro-
tu. W swej konstrukcji formuta przedstawia i opisuje rowniez warunki, w ktorych
warto$¢ instrumentu bazowego nie osiagnie ustalonego poziomu gwarantujacego
uzyskanie jakiejkolwiek stopy zwrotu. Spowoduje to uzyskanie przez inwestora
tylko zwrotu w wysokosci wskazanej w formule.

W jaki sposob mozliwe jest skonstruowanie produktu strukturyzowanego?
Przyktadowa budowa produktu strukturyzowanego wskazana zostata na rys. 3. Za-
ktadajac, ze klient dokonuje wptaty w wysokosci 1500 PLN na lokate strukturyzo-
wang ze 100% gwarancja kapitatu, ktorej okres trwania ustalony zostal na 2 lata,
mozna dokona¢ nastgpujacych obliczen:

zainwestowane 1500 PLN

- "= ™
Opcja Obligacja zerokuponowa
(300 PLN) (1200 PLN)
Opcja Obligacja zerokuponowa
(? PLN) (1500 PLN)

Rys. 3. Przyktadowa konstrukcja produktu strukturyzowanego

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Sktadowa produktu strukturyzowanego zapewniajaca gwarancje kapitalu moze
by¢ obligacja zerokuponowa, ktéra po okresie wykupu (zapadalno$ci) bedzie mo-
gla zagwarantowac zwrot kapitalu w wysokosci wptaty, ktorej dokonatl klient.
Wsrod instrumentéow wykorzystywanych przez banki do zabezpieczenia zwrotu
kapitatu, oprocz obligacji zerokuponowych, moga by¢ rowniez wykorzystane obli-
gacje o zmiennym i statym oprocentowaniu.

Nalezy zaznaczy¢ jednak, ze dwa ostatnie rodzaje obligacji niosa ze soba pew-
ne ryzyko i nie gwarantujg uzyskania okreslonej kwoty, ktéra w petni zabezpieczy-
taby zwrot calosci srodkow wptaconych przez klienta. W przypadku obligacji o
zmiennym oprocentowaniu nie jest konieczne szczegdlowe opisanie ryzyka nie-
osiagnigcia okreslonej stopy zwrotu gwarantujacej odzyskanie przez klienta zain-
westowanego kapitatu, konieczne jest to natomiast w przypadku obligacji o stalym
oprocentowaniu. Ryzyko niecosiagni¢cia konkretnej stopy zwrotu moze wynikac
z powodu okreslonego czasu trwania produktu strukturyzowanego. Jezeli okres za-
padalnosci obligacji nie bgdzie pokrywatl si¢ z okresem zapadalno$ci produktu
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strukturyzowanego, bank Iub inna instytucja nie bedzie mie¢ pewnosci, ze kolejna
zakupiona obligacja bedzie gwarantowac stopg zwrotu konieczna do uzyskania od-
setek gwarantujacych 100% zwrot kapitatu.

W takiej sytuacji — w przypadku braku dostgpu do obligacji o okreslonym ter-
minie wykupu, ktory pokrywalby si¢ z terminem wykupu projektowanego produk-
tu strukturyzowanego, bank moze kupi¢ obligacje na rynku migdzynarodowym.
Moze si¢ to wigza¢ z ryzykiem kursowym, przed ktorym moze si¢ on jednak za-
bezpieczy¢ odpowiednim kontraktem terminowym!,

Przy konstrukcji produktu strukturyzowanego klient nie zna wartosci konco-
wej, ktora wypracuje opcja, gdyz jest ona zalezna od warunkéw rynkowych oraz
realizacji okreslonego scenariusza. Budowa produktu strukturyzowanego moze
by¢ bardzo zlozona, a wykorzystana opcja bardzo urozmaicona, pod wzgledem
zaro6wno rodzaju, jak i wykorzystywanego indeksu podstawowego. Konstrukto-
rzy opcji moga wykorzystac teoretycznie nieskonczenie wiele roznych indekséw
podstawowych. NajczeSciej sa to jednak nastgpujace typy indeksow!7: stopa pro-
centowa, kurs walutowy, cena akcji, indeks gieldowy, indeks cen nieruchomosci,
cena surowca itp.

W konstrukeji produktow strukturyzowanych wykorzystywane sa réoznego ro-
dzaju opcje, w tym opcje waniliowe (tradycyjne call oraz put) oraz opcje egzo-
tyczne nalezace do znacznie bardziej ztozonych instrumentow!s. Mozliwos$¢ stwo-
rzenia dowolnego rodzaju opcji umozliwia budowe¢ w zasadzie dowolnego produk-
tu strukturyzowanego. W niniejszym artykule nie jest mozliwe szczegdlowe opisa-
nie wszystkich kombinacji ztozonych produktow strukturyzowanych, zwlaszcza ze
ewoluuja one bardzo dynamicznie. W dalszej czgSci pracy opisane zostana opcje
najczesciej] wykorzystywane do konstrukcji produktéw strukturyzowanych.

Do tradycyjnych opcji mozna zaliczy¢ opcje sprzedazy (ang. put) dajaca na-
bywcy opcji prawo do sprzedazy wystawcy opcji danego instrumentu w okreslo-
nym czasie i po okreslonej cenie. Bank kupujacy taka opcjg nabywa prawo sprze-
dazy danego instrumentu, a druga strona transakcji — wystawca opcji, jest zobo-
wigzana do zakupu instrumentu na ustalonych warunkach.

Opcja kupna (ang. call) stanowi natomiast prawo kupna danego instrumentu.
Bank, ktory kupi taka opcje, posiadzie prawo do kupna danego instrumentu pod-
stawowego od wystawcy opcji. W kazdym przypadku cena kupna/sprzedazy in-

16 M. Krzywda, Produkty strukturyzowane w praktyce, Wydawnictwo Ztote Mysli, Gliwice
2009, s. 18.

7K. Jajuga, op. cit., s. 38.

18 Opcje egzotyczne definiowane sa jako kontrakty opcyjnie gwarantujace odmienng strukture
dochodu niz standardowe opcje kupna sprzedazy, M. Kuzmierkiewicz, Ewolucja rynku opcji ku po-
zagieldowym opcjom egzotycznym i ich klasyfikacja, ,,Bank i Kredyt” 1999, nr 3, s. 18. Opcje wani-
liowe typu plan vanilla stanowia grupg opcji o najprostszej konstrukcji, M. Chojnacki, Zabezpiecze-
nie na miare ryzyka, ,,CFO Magazyn Finansistow” 2006, nr 4, s. 14.
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strumentu jest okreslona z gory i nie moze zosta¢ zmieniona, bez wzgledu na aktu-
alna ceng instrumentu na rynku'.

Ze wzgledu na brak rozwinigtego rynku instrumentéw pochodnych, polscy
przedsigbiorcy sa na ogot zdani na ustugi bankow, ktore zazwyczaj decyduja o wy-
cenie opcji bez udziatu rynku gietdowego?°.

Omawiajac konstrukcje opcji, nalezy wspomnie¢ jeszcze o wskazywanym
wcezesniej wspotczynniku partycypaciji odzwierciedlajacym udzial klienta w zysku
wypracowanym przez instrument bazowy. Jest on o tyle waznym elementem, ze
determinuje zyskowno$¢ calego produktu strukturyzowanego. Jesli zawarta zosta-
nie lokata strukturyzowana, posiadajaca w swej konstrukcji opcje na WIG20, zysk
klienta bedzie wynikat z ksztalttowania si¢ zmian indeksu WIG20. Przyjmujac, ze
opcja bgdzie nastawiona na wzrost indeksu WIG20, od wzrostu bgdzie uzalezniony
zysk — wspolczynnik partycypacji wskaze, jaka maksymalnie zyskowno$¢ z pro-
duktu mozemy otrzymac. Z punktu widzenia nieuwaznego klienta, ktory nie doczy-
ta warunkow umowy, wielkim rozczarowaniem moze okazaé si¢ ujecie zapisu do-
tyczacego nizszego wspotczynnika partycypacji. Niewielki udzial w zyskach wy-
pracowanych przez instrument podstawowy moze spowodowaé, ze bardziej zy-
skowna okaze si¢ tradycyjna lokata zawarta na analogiczny okres.

Produkt strukturyzowany posiada okreslony czas trwania, co powoduje, ze in-
westor nie moze zrealizowaé zyskow przed zakonczeniem wskazanego czasu trwa-
nia inwestycji?!. Ponadto w momencie wczesniejszej likwidacji produktu, dokona-
nej przed terminem zapadalno$ci, klient moze ponies¢ stratg?? stanowiaca okreslo-
ny procent inwestycji i naliczang proporcjonalnie do liczby dni pozostajacych do
zapadalnosci produktu.

5. Rynek produktow strukturyzowanych w Polsce

Kryzys wplynat na rozwdj rynku produktéw strukturyzowanych??. Inwestorzy
uznali je za mniej ryzykowne niz akcje. Pozostali inwestorzy nabywali te produkty
z powodu wysokiej dzwigni finansowej oraz jako zabezpieczenie si¢ przed zmien-
noscig indeksow i kursow walut?*. Wczesniej produkty strukturyzowane skierowa-
ne byly do klientow zamoznych i oferowane w ramach ustug private banking.

19 . Mazurek, Toksyczne opcje, ,,CFO Magazyn Finansistow” 2009, nr 2, s. 10.

20 Ihidem.

21 A, Zaremba, op. cit., s. 56.

22 K. Jajuga, op. cit., s. 37.

23 7godnie z danymi GUS produkty strukturyzowane na polskim rynku gietdowym sa obecne od
2006 ., jednak ich rozwdj nastapit dopiero w 2008 r.; na rynku gietdowym zadebiutowaty 34 nowe
produkty strukturyzowane (w 2007 r. zaledwie 12), w tym 27 certyfikatow i 7 obligacji.

24 p. Wojciechowski, Indeks, waluta i kukurydza, ,,Rynek Kapitatowy” 2008, 11(213).
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W czasie kryzysu produkty te nabywali rowniez klienci §rednio zamozni?’. Nizsze
kwoty wymagane do rozpoczecia inwestycji spowodowaly powigkszenie grona
klientow. Do wyselekcjonowanej grupy zamoznych klientéw dotaczyli rowniez
liczni inwestorzy indywidualni.

W Polsce produkty strukturyzowane zostaly wprowadzone w 2000 r. przez Ci-
tibank, do obrotu gietdowego za$ trafity po raz pierwszy 25 sierpnia 2006 r., gdy
wprowadzone zostaly obligacje strukturyzowane Deutsche Banku z Londynu.

W okresie od czerwca 2001 r. do konca maja 2010 r. na polskim rynku sub-
skrypcje miato 905 produktow strukturyzowanych. Ich podziat wedtug liczby sub-
skrypcji przeprowadzonych przez poszczegolne podmioty wskazany zostat na rys. 4.
Prym wsérod wiedli: Butik Inwestycyjny i Nobel Bank. Na dalszych pozycjach
uplasowali si¢ Bank BPH, Bank Peako SA, DB PBC oraz Wealth Solution.
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Rys. 4. Liczba subskrypcji produktow strukturyzowanych
przeprowadzona przez poszczegoélne instytucje w okresie styczen 2001-maj 2010 r.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Portalu Analizy Online, www.analizy.pl (10.06.2010).

Dokonujac analizy rynku produktéw strukturyzowanych, nalezy zweryfikowaé
gtéwne cechy go opisujace, w tym m.in.: czas trwania poszczego6lnych produktow,
wysoko$¢ gwarantowanego zabezpieczenia, najczgstsza forme¢ wybierang do stwo-
rzenia produktu, wymagang minimalng wptatg, walutg produktu oraz konieczno$¢
zaplaty podatku.

Rozpoczynajac analize od warto$ci minimalnej wptaty wymaganej do zakupu
produktu, zauwazy¢ nalezy, ze dominuja wptaty w przedziale 1000-5000 PLN
(rys. 5). Wynika to z faktu istnienia stosunkowo mtodego rynku produktéw struk-

25 Raport Monitoring bankéw 2005-2008, Gtéwny Urzad Statystyczny, Warszawa 2009, s. 66.
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turyzowanych, ktory oferujac produkty o nizszej kwocie ,,wejsciowej”, umozliwia
dostep do nich wigkszej grupie klientow.

4, 3000PLN

100 000 PLN

N

117 5000 PLN

269

10 000 PLN

200 1000 PLN

Rys. 5. Minimalna wptata najcz¢Sciej wymagana przy zakupie produktu strukturyzowanego
w okresie styczen 2001-maj 2010 r.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Portalu Analizy Online, www.analizy.pl (10.06.2010).

Wielka popularno$¢ produktow strukturyzowanych w zachodnich panstwach
Europy sugeruje, ze podobna tendencja polegajaca na przenoszeniu oszczednosci
z tradycyjnych lokat do produktow strukturyzowanych bedzie nastgpowac rowniez
w Polsce. Rosnacy udzial produktow strukturyzowanych, w ktérych minimalna
wplata nie przekracza 10 000 PLN powoduje, ze produkty trafiaja do coraz wigk-
szej grupy klientow i nie wiaza si¢ juz ze skomplikowanym mechanizmem inwe-
stycyjnym. W zwiazku z tym mozna je uzna¢ za sktadnik bankowosci detaliczne;.
Nizsze kwoty zwigkszaja bowiem dostgpnos¢ do produktéw, a tym samym potegu-
ja zainteresowanie klientéw indywidualnych tym typem inwestycji.

Wsrod elementow, na ktore klienci zwracaja uwage podczas wyboru 1 analizy
danego produktu strukturyzowanego, jest gwarancja zainwestowanego kapitatu.
Po kryzysie ponownie zainteresowaniem cieszyly si¢ tradycyjne lokaty, ktore przy
nizszym oprocentowaniu gwarantowaly odzyskanie zainwestowanych s$rodkow.
Pozyskanie klientéw 1 przekonanie ich do zakupu produktéw strukturyzowanych
wymagato stworzenia bardzo atrakcyjnych produktow. Skuteczno$¢ i atrakcyjnosc
zapewnita klauzula o gwarancji cato$ci zainwestowanego przez klienta kapitatu.

Produkty gwarantujace 100% ochrony kapitalu stanowia obecnie blisko 74%
ogotu subskrypcji przeprowadzonych w okresie od stycznia 2001 do maja 2010 r.
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Na dalszych miejscach pojawity si¢ produkty gwarantujace 90% stanowiace 4,31%
udziatu we wszystkich instrumentach, 80% — 4,31% oraz 0% — 2,98%.

Zastanawiajacy jest udziat produktéw z brakiem gwarancji kapitatu, ktore sta-
nowia prawie 3% ogotu analizowanych produktéw strukturyzowanych. Swiadczy
to o wzro$cie zainteresowania produktami umozliwiajacymi uzyskanie ponadprze-
cigtnej stopy zwrotu. Brak gwarancji kapitatu umozliwia bankowi lub innej insty-
tucji zainwestowanie wigkszej puli srodkow, np. w zakup opcji na okreslony in-
deks gietdowy. Zwigksza to prawdopodobienstwo uzyskania znacznie wigkszego
zysku w momencie spelnienia si¢ pozytywnego scenariusza.

Na rysunku 6 przedstawiona zostata analiza wynikéw osiagnigtych przez pro-
dukty strukturyzowane, zauwazy¢ nalezy, ze dominuja produkty, ktérych osiagnig-
ty zysk netto znajdowal si¢ w przedziale <0-5%). Wraz z osiaganiem wigkszego
zysku netto maleje liczba produktéw, ktérym udato si¢ go zrealizowaé. Niski pro-
cent osiagnigty przez wigksza czgs¢ oferowanych produktow nie koresponduje z
ponadprzecigtnymi zyskami, z jakimi kojarzone sg produkty strukturyzowane.
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Rys. 6. Liczba produktow strukturyzowanych osiagajacych okres§lony zysk netto
w okresie styczen 2001-maj 2010 r.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie Portalu Analizy Online, www.analizy.pl (8.06.2010).

Na rysunku 7 przedstawiona zostata analiza sredniego zysku netto. Spogladajac
na najlepszy dla produktow strukturyzowanych okres, tj. rok 2010, zauwazy¢ moz-
na, ze inwestycje zakonczone w tym roku znacznie przewyzszaja osiagnigtym zy-
skiem netto lata wcze$niejsze. Moze by¢ to dobrym sygnatem dla klientow, szcze-
g6lnie gdy w 2010 r. oprocentowanie tradycyjnych lokat znajduje si¢ na do$¢ ni-
skim poziomie?®.

26 7a pierwszy kwartat 2010 r. $rednie oprocentowanie nowych umoéw ztotowych ogétem wyniosto
— 3,87%. Zgodnie z raportem Statystyka stop procentowych...
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Rys. 7. Sredni zysk netto osiagniety na zakofczenie inwestycji w okresie styczef 2001-maj 2010 r.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie Portalu Analizy Online, www.analizy.pl (8.06.2010).

Dokonujac analizy z punktu widzenia czasu trwania, najwyzszy $redni zysk
netto w okresie styczen 2001-maj 2010 r. osiagnely produkty 6- i 12-miesigczne,
odpowiednio 5,93 i 7,38%. Oznacza to, ze sa one najbardziej rentowne wsrodd pro-
duktéw strukturyzowanych i jednoczesnie nie wymagaja od klienta zamrozenia ka-
pitalu na bardzo dtugi okres, co dodatkowo zwigksza ich atrakcyjnosc¢?’.

6. Podsumowanie

Popularno$¢ produktow strukturyzowanych widoczna w ostatnim czasie przema-
wia za uznaniem ich za produkt bankowosci detalicznej, czyli bankowosci oferuja-
cej ustugi i produkty skierowane do matych i srednich przedsigbiorstw oraz do
klientow indywidualnych. Nizsze kwoty wymagane do zakupu produktu i rozpo-
czecia inwestycji oraz swobodny do nich dostgp wskazuja na potencjalny wzrost
znaczenia produktow tego typu. W ostatnich latach rynek ten dynamicznie si¢ roz-
wija, zwigkszajac liczbe oraz formy dostepnych produktow.

Brak w analizowanym okresie ponadprzecigtnych wynikoéw osiagnigtych przez
produkty strukturyzowane stale jednak zniechgca potencjalnych klientow. Zdaja so-
bie bowiem oni sprawg z tego, ze podobny wynik moga osiagna¢ poprzez zatozenie
tradycyjnej lokaty, ktora nie bgdzie obarczona ryzykiem niezrealizowania si¢ pozy-
tywnego scenariusza. Fakt ten moglby sugerowaé niebezpieczenstwo regresu rynku

2TW okresie 2007-2009 $rednie miesieczne oprocentowanie wszystkich nowych uméw ztoto-
wych wynosito 4,6%. Przy tym $rednie oprocentowanie umoéw zawartych na okres powyzej 3 miesig-
cy — 6 miesigcy wlacznie wyniosto w tym okresie 4,9%, a dla uméw zawartych powyzej 6 miesigcy
do 1 roku wlacznie 4,6%. Zgodnie z raportem Statystyka stop procentowych. ..
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produktoéw strukturyzowanych. Jednak poréwnanie z rozwinigtymi, zachodnimi ryn-
kami wskazuje na duzy potencjal polskiego rynku produktow strukturyzowanych,
ktory w najblizszych latach moze przejac kolejna czgs¢ rynku lokat tradycyjnych.
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STRUCTURED PRODUCTS
AS A PART OF RETAIL BANKING OFFER

Summary: The main aim of this article is the introduction of structured products as an offer
of retail banking. The author tries to approach these specific products, especially because
they are comparatively new market in Poland. The first part describes the idea of structured
products and demonstrates the fact that there is no single definition of a structured product.
The second part indicates the available variety of structured products and describes the most
popular ones. The third part shows structured products construction based on derivatives.
The last part focuses on the market in Poland and covers main features of some structure
products, mainly guarantee function which offers protection of principal if held to maturity.
The article describes also structured products as an alternative to a direct investment and as
part of the reduction risk exposure.
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