Prognozowanie
w zarzgdzaniu firmag

Redaktorzy naukowi
Pawet Dittmann
Aleksandra Szpulak

LE Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu
Wroctaw 2011



Senacka Komisja Wydawnicza

Zdzislaw Pisz (przewodniczacy),
Andrzej Bak, Krzysztof Jajuga, Andrzej Matysiak, Waldemar Podgorski,
Mieczystaw Przybyla, Aniela Stys, Stanistaw Urban

Recenzenci

Wiodzimierz Szkutnik, Jan Zawadzki

Redakcja wydawnicza
Barbara Majewska

Redakcja techniczna i korekta

Barbara Lopusiewicz

Sktad i famanie

Comp-rajt

Projekt oktadki
Beata Debska

Kopiowanie i powielanie w jakiejkolwiek formie
wymaga pisemnej zgody Wydawcy

© Copyright by Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
Wroctaw 2011

ISSN 1899-3192
ISBN 978-83-7695-141-6

Druk: Drukarnia TOTEM



Spis tresci

Agnieszka Przybylska-Mazur: Optymalne zasady polityki pieni¢znej
w prognozowaniu wskaznika inflacji .......ccccoeevevciieeciiiniiecie e
Alicja Wolny-Dominiak: Zmodyfikowana regresja Poissona dla danych
ubezpieczeniowych z duza liczba Zer ........ccoevveviiviiiciiecieeeeeee e
Andrzej Gajda: Doswiadczenia i metody pozyskiwania danych eksperc-
kich na potrzeby badan z wykorzystaniem metod foresight .....................
Anna Gondek: Prognozy rozwoju gospodarczego Polski z uzyciem meto-
dy analogii przestrzenno-CZasoWYCh .........ccccvevviieeriierciieeiiieeieenieeevee s
Bartosz Lawedziak: Sekurytyzacja papierow wartosciowych opartych na
hipOtECE OAWIOINE] ...vvevevieeiieeiieiiesiee e ete ettt e e e sreesane e
Filip Chybalski: Prakseologiczne aspekty prognozowania ..............ccceeueen.e.
Ireneusz Kuropka, Pawel Lenczewski: Mozliwo$¢ zastosowania modeli
ekonometrycznych do prognozowania w przedsigbiorstwie Brenntag
POISKA <.t
Jacek Szandula: Wyszukiwanie formacji w kursach gietdowych przy uzy-
ciu metod klasyfikacji danych ..........ccoccveeiieeiiiiiniinic e
Joanna Perzynska: Zastosowanie sztucznych sieci neuronowych do wy-
znaczania nieliniowych prognoz kombinowanych ..........c.ccccoeeeereninenne.
Konstancja Poradowska, Tomasz Szkutnik, Mirostaw Wojciak: Scena-
riusze rozwoju wybranych technologii oszczedno$ci energii w zyciu
o010/ 131111 1 4 PSSR
Maciej Oesterreich: Wykorzystanie pakietu statystycznego R w progno-
zowaniu na podstawie danych w postaci szeregdw czasowych z waha-
NIAMI SEZONOWYINI 1..vvveuvieereeerieieesieesteesreesreesseesseesssessseasessseessessssesssessseans
Marcin Blazejowski, Pawel Kufel, Tadeusz Kufel: Algorytm zgodnego
modelowania i prognozowania procesé6w ekonomicznych jako pakiet
funkcji Congruent Specification programu Gretl .........c..cocceveneevienennenne.
Marcin Blazejowski: Stacjonarno$¢ szeregdw czasowych o wysokiej czg-
stotliwosci obserwowania — implementacja testu stacjonarno$ci Dick-
eya W programie GIetl .........cccovievieiiieiiciecieee e
Mirostaw Wojciak: Wptyw czynnikow i zdarzen kluczowych na rozwdj
nowych technologii — wybrane metody korygowania prognoz na przy-
ktadzie technologii energooszczednych ..........ccccevviieiieiiieiieninnienicees
Monika Dyduch: Grupowanie produktow strukturyzowanych .....................
Piotr Bernat: Planowanie dziatalno$ci przedsigbiorstwa wspomagane pro-
ENOZOWANICIIL ...vvveeeriernereeereenreesereessseesseessseessseessesessseessseesssesesseessssenes

21

30

41

50

59

69

82

94



6 Spis tresci

Roman Pawlukowicz: Informacje prognostyczne w rynkowych sposobach

wyceny nieruchomosci — identyfikacja i pozyskiwanie ..........c.cccceevveennnns 182
Wojciech Zaton: Uwarunkowania psychologiczne w prognozowaniu .......... 189
Summaries

Agnieszka Przybylska-Mazur: Optimal monetary policy rules in forecast-

INE OF INFlAtiON TALE ....evveeiieiieciiecie ettt 20
Alicja Wolny-Dominiak: Zero-inflated Poisson Model for insurance data

with a large numMber 0f ZETOS .......cccvveviiieeiieiiecee e 29
Andrzej Gajda: Experience and methods of data collection from experts

for research using foresight methods .........cccceeviiiiiienciiiieee e, 40
Anna Gondek: Economic growth forecasts for Poland using the time-

-space analogy MEthOd ........ccccecvevieriiiiiieieeiieeeee e 49
Bartosz Lawedziak: Securitization of survivor bonds based on the reverse

INOTEGAZE .evveeevieerireeeieeesereerreeeereesseeaseeessseessseeassseessseesssseessseessseeassseesssenns 58
Filip Chybalski: Praxiological aspects of forecasting ...........ccccccveveevvrenneenne. 68
Ireneusz Kuropka, Pawel Lenczewski: Econometric models usage feasi-

bility in Brenntag Poland forecasting ..........c.ccoeeeeviveciieiieniienienieeieeiens 81
Jacek Szandula: Searching for technical analysis formations in stock prices

with the use of cluster analysis methods ..........c.ccoeevvveiivcieniieniienieeiees 93
Joanna Perzynska: Application of artificial neural networks to build the

nonlinear combined fOrecasts ..........occeereirieniieniiiii e 101

Konstancja Poradowska, Tomasz Szkutnik, Mirostaw Wajciak: The
scenarios of development of selected technologies related to energy

saving in everyday life .......c.cocovvieriiiieiicce e 112
Maciej Oesterreich: The R application in forecasting unsystematic lacks
1N S€AS0NAL tIME SEIIES ....eevverviriererieetiieerenttetere sttt saeennes 124

Marcin Blazejowski, Pawel Kufel, Tadeusz Kufel: Congruent modelling
and forecasting algorithm as function package Congruent Specification

I GRETL Lottt 136
Marcin Blazejowski: Stationarity of high-frequency time series — imple-
mentation of Dickey’s stationarity test in GRETL ..........ccccoceceiinenn 148

Mirostaw Waéjciak: The influence of key and events factors on the devel-
opment of new technologies — selected methods of forecast correction

on the example of energy-saving technologies ............ccccoevvvevirerieeeinneens 158
Monika Dyduch: Ranking of structured products ...........ccccceeveevienieneennnnne, 169
Piotr Bernat: Forecasting assisted business management planning .............. 181
Roman Pawlukowicz: Prognostic data in market ways of property valua-

tion — identification and aCqUISILION .........ccceevverieecriecrienieeseesee e ereeneens 188

Wojciech Zaton: Psychological aspects of forecasting ............cccceeeveeenenne. 199



PRACE NAUKOWE UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO WE WROCLAWIU nr 185

Prognozowanie w zarzadzaniu firma 2011

Monika Dyduch

Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach

GRUPOWANIE
PRODUKTOW STRUKTURYZOWANYCH

Streszczenie: Zaprezentowane w tym artykule papiery strukturyzowane stanowig alternatywe
dla dotychczasowych form inwestycji. Ich zaleta jest wielka elastyczno$¢ w sposobie kon-
strukeji i budowy. W pracy poréwnano oraz wyselekcjonowano najbardziej atrakcyjne produk-
ty strukturyzowane, ktorych subskrypcja zakonczyta si¢ w 2009 r. lub konczy si¢ w 2010. Wy-
korzystano do tego celu syntetyczny miernik rozwoju oparty na nast¢pujacych cechach: czas
trwania produktu, minimalna kwota inwestycji w produkt, stopien ochrony kapitatu.

Stowa kluczowe: produkty strukturyzowane, syntetyczny miernik, rynek kapitalowy.

1. Wstep

Wraz z rozwojem instrumentéw rynku kapitalowego oraz swiadomosci i wiedzy
inwestorzy poszukuja coraz bardziej zaawansowanych metod dywersyfikacji akty-
wow. Majac $wiadomo$¢, ze produkty alternatywne stanowia okoto 15% wartosci
portfeli inwestor6w w krajach rozwinigtych, mozna dostrzec duzy potencjat dla
Polski, gdzie wspomniana warto$¢ wynosi ok. 1%. T¢ luke zaczynaja wypeiaé
nowe instytucje. Zatrudnieni w nich pracownicy opieraja si¢ na doswiadczeniach
zebranych za granica. Wiedza zdobyta na bardziej rozwinigtych rynkach finanso-
wych pozwala im tworzy¢ nowe trendy i wytycza¢ kierunki rozwoju w Polsce. Ich
wieloletnia specjalizacja w doradztwie umozliwia inwestorom dostgp do produk-
tow oferowanych do tej pory jedynie inwestorom instytucjonalnym. Nowe instytu-
cje, przeszczepiajac na polski grunt doswiadczenia europejskie, dziela sig¢ ze swo-
imi klientami wiedza, dos$wiadczeniem zwiazanym z produktami strukturyzowa-
nymi, funduszami hedge, funduszami private equity oraz innymi aktywami zali-
czanymi do inwestycji alternatywnych. Poza wysokimi stopami zwrotu dywersyfi-
kacja ryzyka wynika z niskiej korelacji z tradycyjnymi klasami aktywow. Poprzez
uzupeknienie portfeli ztozonych z klasycznych aktywow inwestycjami alternatyw-
nymi zmniejsza si¢ wahania warto$ci portfela inwestycyjnego, a wigc 1 jego wraz-
liwos$¢ na koniunkturg gietdowa czy gospodarcza. Specjalizacja w tego typu inwe-
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stycjach, a takze wdrozenie $wiatowych standardow w zakresie planowania inwe-
stycyjnego przeklada si¢ na wartos¢ dodana dla inwestorow i wspomaga rozwoj
nowego w Polsce sektora [Kustak, Jaskuta 2007].

W ostatnich latach nastgpowat systematyczny wzrost liczby oferowanych pro-
duktow strukturyzowanych i trend ten nie zostal odwroécony w czasie ostatniego
kryzysu finansowego i gospodarczego. Szczegdétowe tendencje w zakresie liczby
sprzedanych produktoéw strukturyzowanych prezentuje rysunek 1.
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Rys. 1. Liczba sprzedanych produktéw strukturyzowanych w Polsce

Zrédto: http://www.structus.pl.

Dynamiczny rozwo6j rynku produktéow strukturyzowanych w Polsce przypada
na okres po roku 2006. Od tego czasu przyrasta liczba oferowanych produktow
strukturyzowanych i zapewne begdzie przyrasta¢, co sugeruja wnioski z Raportu
Barclays Wealthy investors plan to put more money into less-traditional asset clas-
ses as they seek more stable returns:

Whiosek 1. W ciagu najblizszych 3 lat zamozni inwestorzy indywidualni pla-
nuja zwigkszenie udzialu w swoich portfelach takich instrumentow, jak: fundusze
private equity, fundusze hedge, czy derywatéow. Dzialania te maja na celu unieza-
leznienie zyskow od koniunktury rynkowe;j.

Whiosek 2. Sama ocena ryzyka jest juz przestarzata — obecnie najwazniejsze
jest zrozumienie zachowan inwestycyjnych, ktore badane sa za pomoca nowych,
naukowych metod.

Whiosek 3. Mniej niz potowa inwestorow wyrazita pewnos$¢ odnosnie do fi-
nanséw osobistych. Najmniej rozumianymi instrumentami sa fundusze hedge i
private equity.

Whiosek 4. Inwestorzy chca wykorzysta¢ mozliwos¢ efektywnej dywersyfika-
cji ryzyka, jaka daje im obecnie szeroki zakres instrumentéw finansowych dostep-
nych na rynku.
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2. Analiza atrakcyjnosci produktow strukturyzowanych

Celem pracy jest porownanie oraz wyselekcjonowanie najbardziej atrakcyjnych
produktow strukturyzowanych, ktérych subskrypcja zakonczyta si¢ w 2009 r. lub
konczy si¢ w 2010. Oceny atrakcyjnosci inwestowania w nie dokonamy za pomoca
syntetycznego miernik rozwoju (SMR).

Syntetyczne mierniki rozwoju sa stosowane przede wszystkim do liniowego
porzadkowania obiektow wielocechowych ze wzgledu na rozw6j badanego zjawi-
ska. Umozliwiaja zastapienie opisu przez wiele cech diagnostycznych jedna agre-
gatowa wielkos$cia — zmienng syntetyczna. Istotne jest rowniez to, ze w ramach
jednej analizy mozna wykorzysta¢ cechy mierzalne i jako$ciowe, ktorych nie moz-
na bezposrednio zmierzy¢ [Morrison 1990; Luniewska, Tarczynski 2006].

2.1. Produkty strukturyzowane o zakonczonej subskrypcji w 2009 r.

Jak juz wspomniano, rankingu produktow, ktorych subskrypcja zakonczyta si¢ w
2009 r. dokonujemy, postugujac si¢ syntetycznym miernikiem rozwoju (SMR).
Obliczenie syntetycznego miernika rozwoju przeprowadzono dla 441 produktow.

Do obliczenia syntetycznego miernika rozwoju wykorzystano nastgpujace
mierniki:

— czas trwania produktu,

— stopeg zwrotu aktywa bazowego,
— minimalng kwote inwestycji,

— stopien ochrony kapitatu.

Z przeprowadzonych obliczen wynika, ze najbardziej atrakcyjnym produktem
(tab. 1), ktorego subskrypcja zakonczyta sig¢ w 2009 r., jest produkt Skandii ,,Gwarancja
na Nobla (4. edycja)”. Produkt ten opiera si¢ na koszyku zbudowanym z WIBOR 6M.
Czas jego trwania to 12 miesiecy z 107,5% gwarancja kapitalu oraz minimalna kwota
inwestycji wynoszaca 10 zt. W okresie subskrypcji — lokata terminowa w Noble Ban-
ku S.A., ktorej oprocentowanie jest state i wynosi 6,5% w skali roku. W okresie za-
mknigcia — lokata terminowa, ktdrej oprocentowanie naliczane jest w sposob liniowy
wedtug stawki 7,5% w skali roku [http://www.money.pl ].

Jesli w okresie trwania produktu wskaznik WIBOR 6M przekroczy 7% dla
pigciu kolejnych dni roboczych, oprocentowanie lokaty w okresie zamknigcia wy-
niesie 7,7% w skali roku [http://www.money.pl/].

W przypadku wycofania inwestora z inwestycji w produkt strukturyzowany
,Gwarancja na Nobla (4. edycja)” cena umorzenia réwna jest cenie jednostki obo-
wiazujacej] w danym dniu wyceny, pomniejszonej o 2% ceny jednostki obowigzu-
jacej w ostatnim dniu okresu subskrypcji.

Najmniej atrakcyjnym produktem (tab. 2), ktoérego subskrypcja zakonczyta si¢ w
2009 r. okazat si¢ produkt ,,KBC Quick Exposure FIZ”, oparty na koszyku zbudowa-
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nym z CECEEUR index. Czas trwania produktu to 42 miesiace z minimalna kwota
inwestycji 10 000 zt oraz ochrona zainwestowanego kapitalu wynoszaca 0%.

Tabela 1. Trzydziesci dziewig¢ najbardziej atrakcyjnych produktéw o subskrypcji zakonczonej w 2009 r.

Lp. Produkt Wartos¢ SMR
1 | Gwarancja na Nobla (4 edycja) 0,73600611
2 | Lokata strukturyzowana Strefa Stabilizacji USD 2 0,08202255
3 | Lokata Inwestycyjna USD Spadek 0,08202255
4 | Lokata strukturyzowana Strefa Spadku USD 2 0,08202255
5 | Lokata strukturyzowana Strefa Wzrostu USD 2 0,08202255
6 | Lokata Inwestycyjna USD Stabilizacja 0,08202255
7 | Lokata Inwestycyjna USD Wzrost 0,08202255
8 | Lokata strukturyzowana Strefa Spadku EUR 2 0,08202255
9 | Lokata strukturyzowana Strefa Stabilizacji EUR 2 0,08202255

10 | Lokata strukturyzowana Strefa Wzrostu EUR 2 0,082022554
11 | Lokata strukturyzowana Strefa Wzrostu USD 0,070801472
12 | Lokata strukturyzowana Strefa Spadku USD 0,070801472
13 | Lokata strukturyzowana Strefa Stabilizacji USD 0,070801472
14 | Lokata strukturyzowana Strefa Stabilizacji EUR 0,070801472
15 | Lokata strukturyzowana Strefa Spadku EUR 0,070801472
16 | Lokata strukturyzowana Strefa Wzrostu EUR 0,070801472
17 | Lokata strukturyzowana Strefa Zysku 0,06216678

18 | Lokata strukturyzowana Kocham Franka 0,06216678

19 | Lokata strukturyzowana Stabilny Zysk 0,06216678

20 | Lokata Mistrzowska (Unibax) 0,057157796

21 | Lokata Inwestycyjna Dobry Kurs I 0,054908888

22 | Lokata Inwestycyjna Silny Ztoty 0,054908888

23 | Czas Ztotego 0,054908888

24 | Lokata Inwestycyjna Mustang 0,054908888

25 | Lokata Strukturyzowana Euro Plus (Czerwiec 2009) 0,053547761

26 | Lokata Strukturyzowana Ztoty Plus (Czerwiec 2009) 0,053547761

27 | Lokata Inwestycyjna 6M Spadek USD 0,05118586

28 | Lokata Inwestycyjna 6M Wzrost USD 0,05118586

29 | Lokata strukturyzowana Triumf Ztotego I1 0,051180491

30 | Lokata strukturyzowana Triumf Ztotego 0,051180491

31 | Lokata strukturyzowana Indeks Zdobywcéow 11 0,051180491

32 | Lokata strukturyzowana Indeks Zdobywcow 1 0,051180491

33 | Lokata strukturyzowana EURO Plus 0,051180491

34 | Lokata strukturyzowana EURO Minus 0,051180491

35 | Lokata strukturyzowana Rafineria Zysku 0,051180491

36 | Lokata strukturyzowana Platinum 0,051180491

37 | Lokata strukturyzowana Goraczka Ztota 0,051180491

38 | Lokata strukturyzowana Czarne Ztoto 0,051180491

39 | Lokata strukturyzowana Europa 0,051180491

Zrodto: obliczenia wlasne.
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Tabela 2. Najmniej atrakcyjne produkty o subskrypcji zakonczonej w 2009 r.

Lp. Nazwa produktu SMR
1 | Global Market II (2 subskrypcja) 0,030927664
2 | Global Market II (1 subskrypcja) 0,030927664
3 | Indeks na Zysk nr ILD33 0,030839002
4 | Indeks na Zysk nr ILD32 0,030839002
5 | Elektryk 0,030577931
6 | Szybki Kurs na Zysk II (5 subskrypcja) 0,030510237
7 | Szybki Kurs na Zysk II (4 subskrypcja) 0,030510237
8 | Szybki Kurs na Zysk II (3 subskrypcja) 0,030510237
9 | Szybki Kurs na Zysk II (2 subskrypcja) 0,030510237
10 | Szybki Kurs na Zysk II (1 subskrypcja) 0,030510237
11 | Szybki Kurs na Zysk I (6 subskrypcja) 0,030510237
12 | Szybki Kurs Na Zysk I (5 subskrypcja) 0,030510237
13 | Szybki Kurs na Zysk I (4 subskrypcja) 0,030510237
14 | Szybki Kurs na Zysk I (3 subskrypcja) 0,030510237
15 | Szybki Kurs na Zysk I (2 subskrypcja) 0,030510237
16 | Szybki Kurs na Zysk I (1 subskrypcja) 0,030510237
17 | Global Market+ (6 subskrypcja) 0,030127718
18 | Global Market+ (5 subskrypcja) 0,030127718
19 | Global Market+ (4 subskrypcja) 0,030127718
20 | Global Market+ (3 subskrypcja) 0,030127718
21 | Global Market+ (2 subskrypcja) 0,030127718
22 | Global Market+ (1 subskrypcja) 0,030127718
23 | Wielka Piatka I 0,030116965
24 | CallEga+1 0,030116965
25 | Certyfikat DB Express WIG20 XII 0,018579793
26 | Certyfikat Chinski Express (2 edycja) 0,018579793
27 | Certyfikat DB Express WIG20 XI 0,012439088
28 | Certyfikat DB Express WIG20 X 0,012439088
29 | Certyfikat DB Express WIG20 IX 0,012439088
30 | Certyfikaty Dyskontowe db WIG20 (1 edycja) 0,012439088
31 | Certyfikat DB Express WIG20 VIII 0,012439088
32 | KBC Poland Jumper 1 FIZ 0,00994109
33 | Certyfikaty Dyskontowe db WIG20 (2 edycja) 0,009165079
34 | Certyfikat DB Express WIG20 XIII 0,008043898
35 | Certyfikat Chinski Express (3 edycja) 0,008043898
36 | Certyfikat Chinski Express (1 edycja) 0,008043898
37 | Certyfikat DB Express WIG20 VII 0,008043898
38 | Wielka Stopa (2 subskrypcja) 100 0,00117921
39 | Wielka Stopa (1 subskrypcja) 75 0,00117921
40 | KBC Quick Exposure FIZ 0

Zrodto: obliczenia whasne.

2.2. Produkty strukturyzowane o subskrypcji konczacej si¢ w 2010 r.

Podobnie jak wczesniej, rangowania produktow, ktorych subskrypcja konczy sie w
2010 r., dokonano postugujac si¢ syntetycznym miernikiem rozwoju (SMR). Oblicze-
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nie syntetycznego miernika rozwoju przeprowadzono dla 245 produktow. Do kon-
strukcji syntetycznego miernika rozwoju przyjeto takie same mierniki jak weze$nie;.

Tabela 3. Czterdziesci najbardziej atrakcyjnych produktéw o subskrypcji zakonczonej w 2010 r.

Lp. Nazwa produktu SMR
1 | Certyfikat Strukturyzowany Akcji Europejskich (EUR) 0,627147696
2 | Certyfikat Strukturyzowany Akcji Amerykanskich (USD) 0,612315322
3 | Lokata Inwestycyjna Ostabienie USD 2M 0,150199041
4 | Lokata Inwestycyjna Czas Ztotego V 0,140085282
5 | Lokata Inwestycyjna Dobry Kurs X 0,140085282
6 | Lokata Inwestycyjna Wzrost Euro II 0,140085282
7 | Lokata Inwestycyjna Wzrost Euro 0,140085282
8 | Lokata Inwestycyjna Dobry Kurs IX 0,140085282
9 | Lokata Inwestycyjna Dobry Kurs VIII 0,140085282
10 | Lokata Inwestycyjna Czas Ztotego IV 0,140085282
11 | Lokata Inwestycyjna Stabnace Euro V 3M 0,140085282
12 | Lokata Inwestycyjna Kosz Walut IV 0,140085282
13 | Lokata Inwestycyjna Kosz Walut 111 0,140085282
14 | Lokata Inwestycyjna Stabnace Euro IV 3M 0,140085282
15 | Lokata Inwestycyjna Kosz Walut 11 0,140085282
16 | Lokata Inwestycyjna Stabnace Euro II 3M 0,140085282
17 | Lokata Inwestycyjna Dobry Kurs VII 0,140085282
18 | Lokata Inwestycyjna Dobry Kurs VI 0,140085282
19 | Lokata Inwestycyjna Dobry Kurs IV 0,140085282
20 | Lokata Inwestycyjna Dobry Kurs III 0,140085282
21 | Lokata Inwestycyjna Dobry Kurs II 0,140085282
22 | Lokata strukturyzowana (7 edycja) 0,140085272
23 | Lokata strukturyzowana (5 edycja) 0,140085272
24 | Lokata Inwestycyjna Kosz Walut | 0,140085264
25 | Lokata Inwestycyjna Stabnace Euro III 6M 0,110433659
26 | Lokata Inwestycyjna Dobry Kurs V 0,110433659
27 | Lokata Inwestycyjna Mocny Ztoty 0,110433659
28 | Lokata strukturyzowana (6 edycja) 0,110433649
29 | Lokata strukturyzowana (4 edycja) 0,110433649
30 |Czas Ztotego II 0,110433649
31 |Lokata Strukturyzowana Ztoty Plus (20 pazdziernika 2010) 0,110433644
32 |Lokata Strukturyzowana Euro Plus (20 pazdziernika 2010) 0,110433644
33 | Lokata Strukturyzowana Turbo Zloty (22 wrzeénia 2010) 0,110433644
34 | Lokata Strukturyzowana Turbo Euro (22 wrze$nia 2010) 0,110433644
35 |Lokata Strukturyzowana Ztoty Plus (22 wrze$nia 2010) 0,110433644
36 | Lokata Strukturyzowana Euro Plus (22 wrze$nia 2010) 0,110433644
37 |Lokata Strukturyzowana Ztoty Plus (8 wrze$nia 2010) 0,110433644
38 |Lokata Strukturyzowana Euro Plus (8 wrzeénia 2010) 0,110433644
39 |Lokata Strukturyzowana Turbo Zloty (8 wrze$nia 2010) 0,110433644
40 | Lokata Strukturyzowana Turbo Euro (8 wrzes$nia 2010) 0,110433644

Zrodto: obliczenia wlasne.
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Z przeprowadzonych obliczen wynika, Zze najbardziej atrakcyjnym produktem,
ktorego subskrypcja zakonczy si¢ w 2010 r., jest Certyfikat Strukturyzowany Ak-
cji Europejskich (EUR) emitowany przez Bank Pekso SA (tab. 3). Produkt oparty
jest na koszyku zawierajacym Dow Jones Euro Stoxx 50 Index. Czas trwania pro-
duktu to 36 miesigecy z minimalna kwota inwestycji 2000 zt i ochrona kapitatu
wynoszaca 100%.

Natomiast najmniej atrakcyjnym produktem jest KBC Kupon Jumper FIZ emi-
towany przez KBC TFI. Produkt opiera si¢ na koszyku zbudowanym z WIG20
(tab. 4). Czas trwania produktu to 37 miesigcy z minimalna kwota inwestycji
1000 zt oraz ochrona zainwestowanego kapitatu wynoszaca 0%.

Tabela 4. Najmniej atrakcyjne produkty o subskrypcji konczacej si¢ w 2010 r.

Lp. Instytucja Produkt SMR
1 |KBCTFI KBC Rynkéw Wschodzacych II FIZ 0,07040228
2 |KBC TFI KBC Lideréw Rynku FIZ 0,06989902
3 |Noble Bank Certyfikat Leading Markets (2 subskrypcja) 0,06989902
4 | Noble Bank Certyfikat Leading Markets 0,06989902
5 |Noble Bank Leading Markets (4 subskrypcja) 0,06989893
6 | Noble Bank Leading Markets (3 subskrypcja) 0,06989893
7 | Noble Bank Leading Markets (2 subskrypcja) 0,06989893
8 | Noble Bank Leading Markets 0,06989893
9 |Noble Bank Leading Markets + (4 subskrypcja) 0,06989893
10 | Noble Bank Leading Markets + (3 subskrypcja) 0,06989893
11 | Noble Bank Leading Markets + (2 subskrypcja) 0,06989893
12 | Noble Bank Leading Markets + 0,06989893
13 |KBC TFI KBC Kupon 2 0,06915517
14 |KBC TFI KBC Kupon 1 0,06915517
15 | Wealth Solutions Mocna Piatka (3 subskrypcja) — Wariant 11 0,06824844
16 | Wealth Solutions Top Medica (3 subskrypcja) — Wariant 11 0,06824842
17 | Wealth Solutions Mocne Surowce (2 subskrypcja) — Wariant 11 0,06824842
18 | Wealth Solutions Mocne Surowce — Wariant 11 0,06824842
19 | Wealth Solutions Top Medica (2 subskrypcja) — Wariant 11 0,06824842
20 | Wealth Solutions Top Medica (1 subskrypcja) — Wariant 11 0,06824842
21 |DBPBC Certyfikat Bonus Limitowany db WIG20 0,0157147
22 |DBPBC Certyfikat RDX Express 0,00022089
23 |DBPBC Certyfikat Chinski Express (6 edycja) 0,00022089
24 |DB PBC Certyfikat Chinski Express (5 edycja) 0,00022089
25 |DBPBC Certyfikat Chinski Express (4 edycja) 0,00022089
26 |DBPBC Certyfikat DB Express WIG20 XV 0,00022089
27 |DBPBC Certyfikat DB Express WIG20 XIV 0,00022089
28 |KBC TFI KBC Poland Jumper 2 FIZ 0,0002208
29 |KBCTFI KBC Kupon Jumper FIZ 0,0000001

Zrodto: obliczenia wlasne.
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3. Grupowanie produktow strukturyzowanych
na podstawie wartosci syntetycznego miernika rozwoju

Obliczone wartosci SMR dla produktéow strukturyzowanych o subskrypcji koncza-
cej sig w 2009 1 2010 r. pozwolity na wytonienie najlepszego i najgorszego produk-
tu o konczacej si¢ subskrypcji w tych latach. Dysponujac wartosciami SMR, mo-
zemy z analizowanych produktéw wyloni¢ nie jeden produkt, lecz grupy produk-
tow: bardzo dobrych, stabych i bardzo stabych. Przyjmujac nast¢pujaca zasade,
mozemy dokona¢ klasyfikacji produktow:

1) grupa — produkty bardzo dobre: z, 2z +s_,
2) grupa — produkty stabe: z >z, 2z —s_,
3) grupa — produkty bardzo stabe: z, <z —s_,

gdzie: z, — warto$¢ syntetycznej miary dla i-tego produktu,
s_— odchylenie standardowe wartoSci zmiennej syntetycznej.

Dla przyjetego podziatu do grupy pierwszej, czyli do produktéw bardzo do-
brych ze wzgledu na analizowane zmienne, nalezy zaliczy¢:
— 10 produktow, ktorych subskrypcja zakonczyta si¢ w 2009 r.,
— 3 produkty, ktérych subskrypcja konczy si¢ w 2010 r. (tab. 5).

Tabela 5. Produkty nalezace do grupy 1

Lp. | Produkty o subskrypcji zakonczonej w 2009 r. | Produkty o subskrypcji zakonczonej w 2010 r.
1 | Gwarancja na Nobla (4 edycja) Certyfikat Strukturyzowany Akcji
Europejskich (EUR)
2 | Lokata strukturyzowana Strefa Stabilizacji USD 2 | Certyfikat Strukturyzowany Akcji
Amerykanskich (USD)

Lokata Inwestycyjna USD Spadek

Lokata Inwestycyjna Ostabienie USD 2M

Lokata strukturyzowana Strefa Spadku USD 2
Lokata strukturyzowana Strefa Wzrostu USD 2
Lokata Inwestycyjna USD Stabilizacja

Lokata Inwestycyjna USD Wzrost

Lokata strukturyzowana Strefa Spadku EUR 2
Lokata strukturyzowana Strefa Stabilizacji EUR 2
Lokata strukturyzowana Strefa Wzrostu EUR 2

SO |QA|N|n |~ |W

—

Zrodto: obliczenia wlasne.

W grupie pierwszej znalazly si¢ trzy produkty, ktorych subskrypcja zakonczy-
ta si¢ w 2010 r., oraz 10 produktoéw, ktorych subskrypcja zakonczyta si¢ w 2009 r.,
z czego szeS¢ to produkty wyemitowane przez mBank: Lokata strukturyzowana
Strefa Stabilizacji USD 2, Lokata strukturyzowana Strefa Spadku USD 2, Lokata
strukturyzowana Strefa Wzrostu USD 2, Lokata strukturyzowana Strefa Spadku
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EUR 2, Lokata strukturyzowana Strefa Stabilizacji EUR 2, Lokata strukturyzowa-
na Strefa Wzrostu EUR 2; trzy produkty wyemitowane przez MultiBank, tj.: Loka-
ta Inwestycyjna USD Spadek; Lokata Inwestycyjna USD Stabilizacja; Lokata In-
westycyjna USD Wzrost, oraz jeden produkt Skanii o nazwie ,,Gwarancja na No-
bla (4. edycja)”

Natomiast produkty, ktorych subskrypcja zakonczyta si¢ w 2010 r., to: Banku
Pekao SA — Certyfikat Strukturyzowany Akcji Europejskich (EUR), Certyfikat
Strukturyzowany Akcji Amerykanskich (USD), oraz Raiffeisen Banku Polska —
Lokata Inwestycyjna Ostabienie USD 2M.

Najliczniejsza z trzech wyrdznionych grup jest grupa druga. Oznacza to, ze
wsrod produktow o subskrypcjach zakonczonych w 2009 r. i 2010 r. dominuja pro-
dukty stabe. Dziesig¢ najlepszych produktow z tej grupy prezentuje tabela 6.

Tabela 6. Produkty nalezace do grupy 2, czyli produkty stabe

Lp Nazwa produktu Nazwa produktu
— subskrypcja zakonczona w 2009 r. — subskrypcja zakonczona w 2010 r.
1 | AGRO Inwestycja (EUR-100-AGRO-20110922) | BPW Strukturyzowanych Petroleo [
2 | AGRO Inwestycja (PLN-100-AGRO-20110922) | BRIC — 4 strony zysku
3 | AGRO Inwestycja (USD-100-AGRO-20110922) | Certyfikat Leading Markets
4 | Aleja Gwiazd Certyfikat Leading Markets (2 subskrypcja)
5 | Aviva Gwarancja Akcje Europejskie Dama Pik — A
6 | Bezpieczna Droga Dama Pik — B
7 | Bkkitna Energia Dama Pik (2 subskrypcja) — A
8 | Butterfly Dama Pik (2 subskrypcja) — B
9 |CallEga Dama Pik (3 subskrypcja) — C
10 | Certyfikat Chinski Express Dama Pik Plus

Zrodto: obliczenia wlasne.

Do produktéw nalezacych do grupy produktow stabych, ktoérych subskrypcja
zakonczyla si¢ w 2009 r., najwigcej nalezy produktow wyemitowanych przez Noble
Bank, Butik Inwestycyjny oraz Wealth Solutions (rys. 2).

Wsréd produktéw nalezacych tzw. grupy produktdéw stabych, ktorych sub-
skrypcja konczy si¢ w 2010 r., najwigcej jest produktow pochodzacych z Noble
Banku, Butiku Inwestycyjnego oraz GETIN Banku (rys. 3).

Trzecia grupa to produkty bardzo stabe. Spos$rod subskrypcji zakonczonych w
2009 r. zaklasyfikowane zostaly do niej trzy produkty:

—  Wielka Stopa (2. subskrypcja) 100 — produkt Wealth Solutions,
—  Wielka Stopa (1. subskrypcja) 75 — produkt Wealth Solutions,
— KBC Quick Exposure FIZ — KBC TFI.

W przypadku subskrypcji zakonczonych w 2010 r. zaden produkt nie zostat

zaklasyfikowany do grupy trzeciej.
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Rys. 2. Produkty nalezace do drugiej grupy produktéw stabych,

0

nazwa instytucji

ktorych subskrypcja zakonczyta si¢ w 2010 r., wedtug instytucji emitujacej produkt
Zroédto: opracowanie wtasne na podstawie obliczen.

Rys. 3. Produkty nalezace do grupy produktow stabych,
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4. Zakonczenie

Rynek produktow strukturyzowanych w Polsce jest ciagle w poczatkowej fazie rozwo-

ju. Jednakze mozna wyrozni¢ kilka mocnych stron dla tego rynku, mianowicie:

— niewielkie nasycenie rynku produktami strukturyzowanymi (okoto 2%
oszczednosci gospodarstw);

— zainteresowanie nim bankow zagranicznych ze wzgledu na duzy potencjat
wzrostu tego rynku;

— mozliwo$¢ oferowania produktéw strukturyzowanych w formie ubezpieczen,
bez tzw. podatku Belki.
Natomiast wsrdd stabych stron tego rynku  mozemy wymieni¢ kosztowna dys-

trybucje, niewiclkie doswiadczenie klientow oraz waska oferta produktow struktu-

ryzowanych.
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RANKING OF STRUCTURED PRODUCTS

Summary: Structured products are a kind of financial instruments that offer protection. At
the same time they give investors an opportunity to achieve a high rate of return, irrespective
of economic situation. A combination of those features, especially in the situation of current
financial crisis, is the main premise of the success of structured products.



