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Aims and scope

Aims and scope of this journal were determined already in the period of
the historical changes that took place in 1989 in the Europe, which had
a great meaning for Poland, especially for the subsequent political and
economic transformations. The introduction of the democratic system,
and the transition from the state-controlled economy to the free market
one were the driving forces behind the new Polish economy.

In the early 1990s, Poland made great progress towards achieving a
fully democratic government and a market economy. In November
1990, Lech Watlgsa was elected President for a 5-year term. In 1991
were held the first free parliamentary elections. In the same year, 1991,
the first issue of the journal was published under the title Statistical
Review of Lower and Opole Silesia. In the foreword of that first issue it
was stated what follows. “The changes in the socio-economic life of
Lower Silesia and Opole region caused the Council of Wroctaw Branch
of Polish Statistical Society to publish Statistical Review of Lower and
Opole Silesia, starting from the year 1991. This idea could come to life
thanks to the generous help of directors of Voivodeship Statistical Offi-
ces in Jelenia Gora, Legnica, Watbrzych and Wroctaw, with a special
involvement of the director of Statistical Office in Wroctaw”. The ini-
tial goal of the founders of the journal was to dedicate the journal
to “ecological problems, demographic issues as well as social and eco-
nomic well-being”.

Starting in the year 2002 the journal has been published with a new
layout and under a new title: Silesian Statistical Review. Together with
Statistical Review (Przeglgd Statystyczny) and Statistical News (Wiado-
mosci Statystyczne), Silesian Statistical Review is now one of the three
major journals in Poland dedicated to general statistical problems. Spe-
cial attention has been focused on general methodological issues, as
well as on the applications of various statistical methods in solving real
social and economic problems. Papers concerning all topics of quality
of life are published regularly. Historical essays are included on regular
basis.

After 25 years of the existence, by entering in the next quarter of the
century of its existence with the issue of 2016, the main scope of journal
is amplified. This is again caused by changes which took place on the
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sequences of human dominance over the planet the scope of journal has
been amplified to include any problems concerning the quality of hu-
man life, respecting all other forms of lives and not compromising the
possibilities for future generations to live their ways of life.

Nr 14(20)

Starting from the year 2016, Silesian Statistical Review is considered as a
Journal of Oikometrics

The name, derived from Greek words oixog and uetpw, suggests
that the journal focus is upon Nature’s house (0ikos), as a subject matter
of a study, and the measurement, as a prevailing methodology of study.
The journal is treated as an interdisciplinary forum on a sustainable
livelihood. Contrary to the inscription on the door of Plato’s Academy:
let no one ignorant of geometry enter here, over the door to Journal of
Oikometrics there is hanged the signboard with the inscription: Everyone
who cares about, and interested in any issue of sustainable livelihood is
welcomed here.

The Journal welcomes therefore papers from specialists in
sustainability science, ecology, ecological economics and any other
alternatives to neoclassical economics. It encompasses — but is not
limited to — the following topics:

* actuarial methods and their applications,

e social justice, inequality, polarization, and stratification,
* quality of institutional performance,

* social metabolism, its measurement and analysis,

e statistical education,

* sustainable development,

e environmentalism.

As the official journal of the Polish Statistical Society, Branch in
Wroctaw, it is designed also to attract papers that have direct relation
with the activity of the Society, particularly in the field of education,
promotion and rising awareness of the statistics role in the civilization
development.

Walenty Ostasiewicz
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Streszczenie: W artykule podjeto probe pordwnania bezposredniej i niebezposredniej in-
westycji w indeksy gietdowe. Przez inwestycje bezposrednig rozumie si¢ zakup okreslone-
go $cisle preferowanego przez inwestora indeksu gietdowego na Gietdzie Papierow Warto-
sciowych. Natomiast za inwestycje niebezposrednia przyjeto inwestycje w bankowe
produkty strukturyzowane oparte na indeksach gieldowych, czyli produkty, ktorych osta-
teczny wynik zalezy od ksztaltowania si¢ indekséw gieldowych. Inwestycja w produkt
strukturyzowany ma by¢ dla inwestoréw substytutem bezposredniej inwestycji w indeksy i
spotki gieldowe, surowce, koszyki inwestycyjne, nieruchomosci i podobne instrumenty.
Pytanie, ktore nasuwa si¢ w tym miejscu, brzmi: czy rzeczywiscie produkty strukturyzowa-
ne sg substytutami dla tradycyjnego inwestowania i czy daja satysfakcjonujace zyski inwe-
storom? Odpowiedzi na to pytanie dokonano w artykule, wyznaczajac stopy zwrotu pro-
duktéw strukturyzowanych opartych na spotkach i indeksach gietdowych zakonczonych do
31.12.2013 r. na polskim rynku kapitatowym. Otrzymane wyniki, dotyczace produktow
strukturyzowanych rozpoczetych i zakonczonych w okresie 1.01.2000 — 31.12.2013 r. na
polskim rynku kapitatowym, zestawiono ze stopa zwrotu wybranych indeksoéw gietdowych.
Do analizy poréwnawczej wybrano nastepujace indeksy: Hang Seng, Dow Jones, WIG,
WIG 20, Hang Seng, Nikkei, Shanghai Composite.

Stowa kluczowe: produkty strukturyzowane, inwestycje alternatywne, produkty bankowe,
indeksy gieldowe, instrument bazowy.

1. Wstep

Produkty strukturyzowane sg instrumentami finansowymi, ktorych
cena jest uzalezniona od wartosci okreslonego wskaznika rynkowego.
Dzigki swojej specyficznej konstrukcji produkty strukturyzowane za-
pewniajg inwestorowi ochrong kapitatu (petng lub czgsciowa) i jedno-
czesnie daja mozliwos¢ (cho¢ nie pewnos¢) uzyskania dochodu, przy
czym funkcja wyptaty ma zawsze charakter opcyjny (GPW w Warsza-
wie). Podobnie jak w przypadku innych produktéw inwestycyjnych
stopa zwrotu nie jest znana ex ante. Zatem mozna pokusic si¢ o stwier-
dzenie, ze w obecnych czasach produkty strukturyzowane stanowig
uzupetnienie lub wrecz zastgpienie bardziej tradycyjnego inwestowa-
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nia w akcje, obligacje oraz lokaty. Daja mozliwo$¢ potaczenia inwesto-

wania z wlasnym hobby oraz podobno ponadprzecigtnymi zyskami.

Pytania, ktore nalezy zada¢ w tym miejscu, brzmia: czy zawsze inwe-

stycja jest rzeczywiscie zyskowna, dajaca ponad przecictne zyski

1 korzystna dla inwestora? Czy zysk, ktory ma inwestor przed oczami,

czytajac informacje o inwestycji, jest rzeczywisty, czy to tylko iluzja

i marzenie? Czy lokowanie oszczgdnosci w produkty inwestycyjne

naprawdg si¢ optaca? Czy jest to trafna decyzja inwestycyjna? Czy ma-

rzenia o zysku w dniu rozliczenia inwestycji pozostajg niespetnionymi
czy zrealizowanymi marzeniami? Czy inwestycja w produkty struktury-
zowane rzeczywiscie stanowi substytut inwestycji w indeksy gietdowe?

Wedhug ekspertow GPW w Warszawie warto inwestowaé w pro-
dukty strukturyzowane, poniewaz daja:

* |, bezpieczenstwo i przejrzystos¢ obrotu, petng informacje o produk-
cie 1 o emitencie [...];

* roznorodno$¢ strategii;

* elastyczno$¢ — mozliwos¢ sprzedazy instrumentu na rynku wtor-
nym i wycofania si¢ z inwestycji przed terminem wykupu przez
emitenta;

* przejrzysto$¢ — znana formuta wyptaty, ktora w momencie wykupu
oferuje dany instrument;

e dostepnos¢ — wszystkie produkty gietdowe dostepne sg za posred-
nictwem rachunku inwestycyjnego w Domu Maklerskim;

* niskie koszty — prowizja za zakup i sprzedaz gietdowych produktéw
strukturyzowanych taka sama jak dla transakcji na akcjach na
GPW” (GPW w Warszawie [https://www.gpw.pl/produkty struktu-
ryzowane_instrumenty]).

Celem artykutu jest ocena efektywnosci bezposredniej i niebezpo-
sredniej inwestycji w indeksy gieldowe. Ponadto celem artykutu jest
proba odpowiedzi na pytania: Czy inwestycja w produkty strukturyzo-
wane stanowi substytut inwestycji w indeksy gietdowe? Ktora metoda
inwestycji jest efektywniejsza: bezposrednia czy niebezposrednia?

2. Material empiryczny

Analiz¢ oparto na 802 produktach strukturyzowanych o réznych for-
mach prawnych, ktorych indeks bazowy byt oparty na indeksach badz
koszyku indeksow gietdowych. Przebadano 63 bankowe papiery war-
tosciowe, 39 certyfikatow strukturyzowanych, 23 fundusze inwestycyj-
ne zamknigte, 7 funduszy zagranicznych, 108 lokat strukturyzowanych,
51 obligacji strukturyzowanych, 483 polisy inwestycyjne, 28 polis na
zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym.
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nych rozpoczgto si¢ w 2009 r. — 260 produkty, a najmniej w 2000 r. | , 420,
i 2013 r. — po 2 produkty' (rys. 1). Natomiast najwigcej produktow
strukturyzowanych zakonczylo si¢ w 2012 r. — 560, a najmniej w 2004 r.

— 4 produkty (rys. 2).
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* Rok rozpoczecia produktu strukturyzowanego.
** Liczba produktéw strukturyzowanych rozpoczetych i zarazem zakonczonych do
31.12.2013 .

Rys. 1. Liczba produktéw strukturyzowanych rozpoczgtych w poszczegoélnych latach
okresu badawczego

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych publikowanych przez GPW w Warsza-
wie, KNF i portal Structus.pl.

1000
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* Rok zakonczenia produktu strukturyzowanego.
Rys. 2. Liczba produktéw strukturyzowanych zakonczonych w poszczegélnych latach
okresu badawczego

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie danych publikowanych przez GPW w Warsza-
wie, KNF i portal Structus.pl.

! Dotyczy produktow strukturyzowanych, ktore zakonczyty si¢ do 31.12.2013 r.
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W badaniu uwzgledniono produkty strukturyzowane o roéznym
okresie inwestycji. Najwiecej produktow strukturyzowanych byto na
okres 36 miesigcy (tab. 1).

Tabela 1. Liczba produktéw strukturyzowanych zakonczonych na okreslony czas trwania
produktu

Czas trwania Liczba Czas trwania Liczba Czas trwania Liczba
produktu zakonczonych produktu zakonczonych produktu zakonczonych
(w miesigcach) | produktow | (w miesigcach) | produktéw | (w miesiacach) | produktow

3 1 26 1 39 |

6 21 28 4 41 1

9 11 29 4 42 17

10 1 30 16 44 1

12 116 34 8 45 1

18 24 36 231 48 135

24 182 37 2 60 17

72 7

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych publikowanych przez GPW w Warsza-
wie, KNF i portal Structus.pl.

Dla kazdego z 802 produktow strukturyzowanych wyznaczono sto-
p¢ zwrotu brutto w skali miesigca i roku, celem poréwnania ze stopa
zwrotu z inwestycji bezposredniej w indeks gietdowy.

Analiz¢ porownawcza metody bezposredniej 1 niebezposredniej zi-
lustrowano za pomocg indekséw: Hang Seng, Dow Jones, WIG, WIG
20, Hang Seng, Nikkei, Shanghai Composite. Dane dotyczace bada-
nych indeksow zostaty $ciggnigte z archiwow odpowiednich gietd pa-
pierow wartosciowych.

3. Stopa zwrotu brutto z produktow strukturyzowanych

Produkty strukturyzowane zakonczone w latach 2000-2013 osiagnety
stope zwrotu brutto w skali roku w przedziale od —12,29% do 38,58%.
Przy tym 50% produktow zakonczylo sig¢, osiggajac stope zwrotu co
najmniej 0,37%/rok. Srednia stopu zwrotu brutto zakonczonych w la-
tach 2000-2013 produktow strukturyzowanych wynosita 2,55% na rok.

Najczesciej zakonczone produkty mialy stope zwrotu brutto na po-
ziomie 0%/rok, w badanym okresie byly 292 takie produkty struktury-
zowane, co stanowito 36,4% ogoétu produktow, dla ktorych zostata wy-
znaczona stopa zwrotu brutto w dniu zakonczenia inwestycji. 75%
zakonczonych produktow strukturyzowanych zakonczyto sie, osiggajac
stope zwrotu brutto w skali roku w wysoko$ci najwyzej 4,01% (rys. 3).
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Rys. 3. Percentyle szeregu prezentujgcego stope zwrotu brutto na miesigc zakonczonych
w latach 2000-2013 produktéow strukturyzowanych

Zrodto: opracowanie wiasne.

3.1. Ujemna stopa zwrotu brutto

6,97% og6tu zakonczonych w badanym okresie produktéow struktury-
zowanych zakonczyto si¢ z ujemna stopg zwrotu. Wéroéd ujemnych stop
zwrotu dominowata warto$¢ —10%/rok. Ponadto 50% zakonczonych z
ujemna stopg zwrotu produktow strukturyzowanych miato stope zwro-

0%

1%
229
= 3%
2
§ 4%
153
S 5%
2 6%
& -7%+
-8%
99, 4
-10%
10 20 25 30 40 50 60 70 75 80 90
‘ m Wartos¢ | -10% -10% -10% | -8,57% 1% | -4.72% | -3,33% | -3,33% | -3,04% | -2,52% | -1,59%
Percentyle

Rys. 4. Percentyle szeregu prezentujacego ujemna stope zwrotu brutto na rok zakonczonych

w latach 2000-2013 produktow strukturyzowanych

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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tu wynoszaca najwyzej —4.72%. Ujemne stopy zwrotu odnotowano w
przedziale od —0,52% do —12,29% w skali roku. Srednia ujemna stopa
zwrotu wynosita —5,66%/rok (zob. [Hadas-Dyduch 2014]).

75% zakonczonych z ujemna stopa zwrotu produktow strukturyzo-
wanych zakonczylo si¢, osiggajac stope zwrotu brutto w skali roku
w wysokosci najwyzej —3.04% (zob. rys. 4).

3.2. Dodatnia stopa zwrotu brutto

56,54% produktow zakonczylo si¢, osiagajac dodatnig stope zwrotu.
Wsrdd nich dominowata stopa zwrotu na poziomie 10% na rok. Okoto
50% zakonczonych produktow strukturyzowanych z dodatnig stopa
zwrotu w dniu rozliczenia inwestycji zakonczylo si¢, osiagajac stope
zwrotu co najmniej na poziomie 3,6% na rok. Dodatnie stopy zwrotu
odnotowano w przedziale od 0,01 do 38,58% w skali roku. Srednia
dodatnia stopa zwrotu wynosita 5,21%/rok (zob. [Hada$-Dyduch
2016]).

14,00%
12,00%
10,00% —

8,00% |

6,00% —|

Wartos$¢ percentyla

4,00%

2,00% —|

0,00%
10 20 25 30 40 50 60 70 75 80 90

‘I Wartos¢ | 0,33% | 1,09% | 1,44% | 1,77% | 2,59% | 3,36% | 4,58% | 6,21% | 8,33% | 9,63% | 12,51%

Percentyle

Rys. 5. Percentyle szeregu prezentujacego dodatnig stopg zwrotu brutto na rok zakonczonych
w latach 2000-2013 produktow strukturyzowanych

Zrbdto: opracowanie wilasne.

75% zakonczonych z dodatnig stopa zwrotu produktéw struktury-
zowanych zakonczyto sie, osiagajac stope zwrotu brutto w skali roku w
wysokosci najwyzej 8,33% (rys. 5).
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W tej czesci skoncentrowano si¢ na porownaniu zysku z inwestycji ¥ Nr1420
bezposredniej w indeks z inwestycja niebezposrednia, czyli z inwesty-

cja w produkt strukturyzowany oparty na indeksie gietdowym lub ko-

szyku indeksow.

Wyniki przeprowadzonego badania wraz z proba odpowiedzi na py-
tanie przedstawiono z podziatem na kilka sekcji oraz w szczegolnosci z
podziatem na czas trwania inwestycji, poniewaz czas jest gtdwnym ele-
mentem decydujacym o zysku badz stracie z inwestycji. Do analizy
poréwnawczej wybrano indeksy: Hang Seng, Dow Jones, WIG, WIG
20, Hang Seng, Nikkei, Shanghai Composite, celem odzwierciedlenia
stopy zwrotu z produktow strukturyzowanych na tle gospodarek roz-
nych cze$ci §wiata oraz poréwnania metody bezposredniej z niebezpo-
srednig w skali rynku §wiatowego.

4.1. Maksymalna i minimalna stopa zwrotu
mozliwa do osiaggniecia w badanym okresie

Poprzez niebezposrednig inwestycje w indeksy gietdowe, czyli poprzez
produkty strukturyzowane oparte na indeksach gietdowych zakonczone
w latach 2000-2013 na polskim rynku kapitalowym, mozna byto osiag-
na¢ stope zwrotu brutto w skali roku w przedziale od —12,29 do 3,215%.

4.1.1. Najgorsza inwestycja niebezposrednia

Najnizsza stope zwrotu, tj. —12,29%/rok, osiagnat produkt strukturyzowa-
ny ,,Certyfikat Brazylijski Express”, ktorego inwestycja trwata 36 miesig-
cy. Inwestycja rozpoczeta si¢ 13.11.2010 r., a zakonczyta 12.11.2013 r.
Byl to produkt strukturyzowany oparty na iShares MSCI Brazil Index
Fund. Lokata typu knock-out.

Jak pokazuja dane zawarte w tab. 2, bezposrednia inwestycja w
okresie 13.11.2010 — 12.11.2013 w iShares MSCI Brazil Index Fund

Tabela 2. Stopa zwrotu iShares MSCI Brazil Index Fund
w okresie 15.11.2010 — 12.11.2013

Data odczytu

. iShares MSCI Brazil Index Fund
wedhug kursu otwarcia

2010.11.15 70,16
2013.11.12 45,18
Stopa zwrotu -35,61%

Zrodto: opracowanie wiasne.
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rowniez zakonczylaby si¢ na stracie. Strata wynositaby 11,87%/rok
(tab. 2). Zatem zaro6wno inwestycja w indeks bazowy produktu struktu-
ryzowanego ,,Certyfikat Brazylijski Express”, jak 1 bezposrednia inwe-
stycja w produkt strukturyzowany zakonczyty si¢ ze znaczng stratg.

Tabela 3. Notowania indekséw w okresie 15.11.2010 — 12.11.2013

Data odczytu Indeksy
wedtug kursu Han Dow Jones S Shanghai
otwircia WIG WIG20 Seng Industrial Nikei Comp%)site
2010.11.15 4745578 | 2733,86 | 24 371,77 | 11 194,02 9782,11 2 984,87
2013.11.12 53 430,78 | 2 516,63 | 23 051,76 | 15773,15 | 14 289,87 2126,77
Stopa zwrotu 12,59% | -7,95% | —5.42% 40,91% 46,08% —28,75%

Zrodto: opracowanie wiasne.

Ponadto inwestycja w indeksy WIG i Dow Jones Industrial przynio-
staby zysk na poziomie odpowiednio 4,2 i 13,64%/rok (tab. 3). W zad-
nym przypadku bezposrednia inwestycja nie bytaby gorsza od inwesty-
cji niebezposrednie;.

4.1.2. Najlepsza inwestycja niebezposrednia

Najwicksza stope zwrotu wsrod zakonczonych w latach 2000-2013
produktow strukturyzowanych opartych na indeksach gietdowych osiag-
nagl produkt strukturyzowany o nazwie ,,Arka Global Index 2007,
ktorego emitentem byt BZ WBK AIB TFI. Produkt byl oparty na ko-
szyku indeksow S&P500, DJ Eurostoxx 50, Nikkei 225. Na zakoncze-
nie okresu inwestycji produkt strukturyzowany zgodnie z prospektem
emisyjnym mial wyptaca¢ wartos¢ wyzsza z: 100% wyniku koszyka
lub gwarantowana stopa zwrotu. Inwestycja zakonczyta si¢ sukcesem.
Stopa zwrotu brutto z calej inwestycji wyniosta 154,33%, czyli 38,58%
na rok. Inwestycja trwata 48 miesiecy, tj. 29.12.2003 — 28.12.2007.
Inwestujac na okres 48 miesigcy w indeksy gietldowe otrzymatoby
si¢ nastepujace stopy zwrotu w skali roku: 42,42% dla WIG, 30,39%
dla WIG20, 30,27% dla Hang Seng, 7,36% dla Dow Jones Industrial,
11,86% dla Nikkei, 63,12% dla Shanghai Composite, 8,76% dla S&P,
15,14% dla DJ Eurostoxx 50 (tab. 4). Zatem przy portfelu inwestycyj-
nym (inwestycja bezposrednia w indeksy na gietdzie) identycznym z
indeksem bazowym analizowanego produktu strukturyzowanego, zto-

2 Subskrypcja byta od 10.11.2003 do 25.11.2003. Czas trwania inwestycji: od 1.01.
2003 do 28.12.2007.
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Tabela 4. Stopa zwrotu indekséw w okresie 29.12.2003 — 28.12.2007
Indeksy
Data odczytu
wedtug kursu Han Dow - . DJ
; g Nikkei Shanghai
otwarcia WIG WIG20 Seng Jones 225 Composite S&P 500 | Eurostoxx

Industrial 50

29.12.2003 | 20 892,74 | 1581,84 |12443,56|10321,35|10454,69| 1509,28 | 109589 | 27434
28.12.2007 | 56 342,48 | 3504,62 |27 511,54 | 13 361,23 | 15413,37 | 5320,01 | 1479,83 | 4 404,64
Stopa zwrotu | 169,67% | 121,55% | 121,09% | 29,45% | 47,43% | 252,49% | 35,03% 60,55%

Zrbdto: opracowanie wiasne.

zonym z 1/3 z indeksow S&P 500, DJ Eurostoxx 50, Nikkei 225 $rednia
stopa zwrotu portfela (inwestycja bezposrednia w indeksy na gietdzie)
wynositaby 11,92% na rok. Zatem inwestycja niebezposrednia w in-
deksy, tj. inwestycja w produkt strukturyzowany ,,Arka Global Index
20077, bytaby bardziej korzystna dla inwestora. Inwestor zyskatby o
26,66% na rok wigcej z inwestycji w produkt strukturyzowany niz z
inwestycji bezposredniej w portfel indekséw S&P500, DJ Eurostoxx
50, Nikkei 225.

4.2. Forma prawna a stopa zwrotu

Produkty strukturyzowane zakonczone w Polsce w okresie 1.01.2000
—31.12.2013 przyjmowaty jedng z takich form prawnych, jak: banko-
we papiery wartosciowe, certyfikaty strukturyzowane, Fundusz Inwe-
stycyjny Zamknigty, fundusz zagraniczny, lokata inwestycyjna, obliga-
cja strukturyzowana, polisa inwestycyjna, polisa na zycie z UFK.

4.2.1. Srednia stopa zwrotu

Najwicksza $rednig stopg zwrotu osiagnetly produkty strukturyzowane
w formie certyfikatow strukturyzowanych 7,88% brutto w skali roku,
a najnizsza w formie polisy inwestycyjnej — 1,09% brutto w skali roku
(rys. 6).

W poréwnaniu ze $rednimi stopami zwrotu osiaggni¢tymi przez in-
deksy WIG 20, WIG, Hang Seng, Dow Jones Industrial, Nikkei, Shan-
ghai Composite inwestycja niebezposrednia z wyjatkiem inwestycji w
polise inwestycyjng byta dla kazdej z wymienionych korzystniejsza
(rys. 7). Jedynie indeks Dow Jones Industrial osiggnal stope zwrotu
przewyzszajaca najnizszg osiagnieta w inwestycji niebezposrednie;.
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Stopa zwrotu
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1,00%

0,00% - -
bankowe | certyfikaty lokata obligacja polisa .
) fundusz . . polisa na
papiery struktury- FIZ inwesty- struktury- | inwesty- o
Sci zagraniczm : . zycie z UFK
warto$ciowe | zowane 8 y cyjna zowana cyjna
‘l Stopa zwrotu 2,53% 7.88% 6,50% 6,86% 4,54% 5,92% 1,09% 2,32%

Rys. 6. Srednie stopy zwrotu (brutto w skali roku) osiagniete przez produkty

strukturyzowane w poszczegdlnych formach prawnych

Zrbdto: opracowanie wilasne.

1,60%
1,40%
1,20%+
1,00%+
0.80%
0.60%

Srednia stopa zwrotu

0,40%+

y 4

0,00%

WIG 20 WIG Hang Seng Dow Joges Nikkei Shanghél
Industrial Composite
‘l Srednia stopa zwrotu 0,02% 0,04% 0,04% 1,48% 0,12% 0,04%

Rys. 7. Srednie stopy zwrotu osiagniete przez indeksy gietldowe w okresie
1.01.2000 — 31.12.2013

Zrbdto: opracowanie wilasne.

4.2.2. Najnizsza stopa zwrotu

Jak juz wspomniano, stopa zwrotu z inwestycji niebezposredniej mie-
Scita si¢ w przedziale od —12.29% do 3.215%. W zaleznosci od formy
prawnej produktu strukturyzowanego minimalne stopy zwrotu wynosi-
ty 0d —12.29% do 0.14% (rys. 8).

Inwestycja w bankowe papiery wartosciowe osiagneta najnizsza
stope zwrotu na poziomie 0% brutto w skali roku. Produkty struktury-
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Rys. 8. Najmniejsze stopy zwrotu (brutto w skali roku) osiagniete przez produkty
strukturyzowane w poszczeg6lnych formach prawnych

Zrodto: opracowanie wiasne.

zowane w formie bankowych papierow warto§ciowych, zakonczone z
zerowa stopa zwrotu, stanowity 30,2% ogoétu zakonczonych banko-
wych papierow wartosciowych w badanym okresie (rys. 9, 10, tab. 5).

30,16%

Odsetel bankowych papieréw wartosciowych

1,59%

1,59% 1,59%

0,00% 0,02% 0,05% 0,10% 0,13% 0,20% 0,34% 0,36% 0,75% 0,87% 2,05%

Stopa zwrotu brutto w skali roku

Rys. 9. Jedenascie najnizszych stop zwrotu brutto osiagnigtych przez bankowe papiery
warto$ciowe

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Odsetek bankowych papierow wartosciowych

2,34% 2,72% 3,05% 3,33% 3,36% 3,82% 4,01% 4,05% 4,25% 4,58% 4,60% 4,86% 4,87%
Stopa zwrotu brutto w skali roku

Rys. 10. Posrednie stopy zwrotu brutto osiagnigte przez bankowe papiery wartosciowe

Zr6dto: opracowanie wilasne.

Tabela 5. Najwyzsze stopy zwrotu brutto osiagnigte przez bankowe papiery wartosciowe

Stopa zwrotu brutto Odsetek bankowych papieréw wartosciowych

w skali roku (%) (%)
5,00 1,59

5,52 3,17

6,75 1,59

7,57 1,59

8,88 1,59

9,01 1,59

10,00 1,59

10,32 1,59

18,75 1,59

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Wsrdd produktow strukturyzowanych w formie bankowych papie-
row wartosciowych zakonczonych z zerowa stopa zwrotu dominowaty
produkty oparte na indeksie WIG 20.
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Tabela 6. Koszyki w zakonczonych produktach strukturyzowanych w formie bankowych

papierow wartosciowych ze stopa zwrotu 0%

Koszyk Odsetek produktow
Indeks WIG20 44,44
Rdx usd 5,56
FTSE EPRA/NAREIT eurozone Index — EPEU 5,56
Dow jones euro stoxx 50 index 5,56
Indeks RDX 5,56
Dj euro stoxx 50, dj euro stoxx select dividend 30 16,67
Dj euro stoxx 50 16,67

Zrodto: opracowanie wiasne.

Porownujac dla wybranych bankowych papierow wartosciowych
(tab. 7) stopy zwrotu z mozliwymi do otrzymania stopami zwrotu z in-

westycji bezposredniej, mozna stwierdzi¢, ze dla:

e pierwszego produktu inwestycja niebezposrednia byla korzystniej-
sza, poniewaz inwestor nic nie tracil, natomiast w przypadku inwe-
stycji bezposredniej w indeks WIG 20 stracitby 5,74% wartosci za-
inwestowanego kapitatu w catym okresie inwestycji (tab. 8). Strata

wynositaby 3,83%/rok;

* drugiego produktu inwestycja niebezposrednia byta korzystniejsza,
poniewaz inwestor nic nie tracit. Natomiast w przypadku inwestycji
bezposredniej w indeks RTS stracitby 24,99% wartosci zainwesto-
wanego kapitalu w caltym okresie inwestycji (tab. 9). Zatem strata

wynositaby 12,49%/rok.

Tabela 7. Wybrane do szczegotowej analizy niebezposredniej bankowe papiery wartoSciowe

Emitent produktu Datg rozpoczecia Data} zakonc%e ma Koszyk
inwestycji inwestycji
Bank BPH 5.06.2010 5.12.2011 WIG 20
Bank Millennium 5.03.2011 4.03.2013 RTS

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 8. Dane dla indeksu WIG 20

Data odczytu wedlug kursu otwarcia

Wartos¢ indeksu

5.06.2010

2417,86

5.12.2011

2279,03

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Tabela 9. Dane dla indeksu RTS

Data odczytu wedtug kursu otwarcia

Warto$¢ indeksu

5.03.2011

2012,68

4.03.2013

1509,80

Zrodlo: opracowanie wiasne.

4.2.3. Najwyzsza stopa zwrotu

Jak wspomniano, stopa zwrotu z inwestycji niebezposredniej miescita
si¢ w przedziale od —12,29% do 3,215%. W zalezno$ci od formy praw-
nej produktu strukturyzowanego maksymalne stopy zwrotu wynosity

od 14,94 do 38,58% (rys. 11).

40,00%
35,00% |
30,00% |
25,00% -

20,00% -

Stopa zwrotu

15,00% -
10,00% -
5,00%

0.00%

bankowe
papiery
wartosciowe

certyfikaty
struktury-
zowane

FIZ

fundusz
zagraniczny

lokata
inwesty-
cyjna

obligacja
struktury-
zowana

polisa
inwesty-
cyjna

polisa na
zycie z UFK

‘l Stopa zwrotu

18,75%

24,00%

38,58%

18,66%

18,62%

18,00%

30,45%

14,94%

Rys. 11. Najwigksza stopa zwrotu [brutto w skali roku] osiagnigta przez produkty
strukturyzowane w zalezno$ci od formy prawnej

Zrodto: opracowanie wiasne.

Produkt strukturyzowany w formie polisy na zycie z UFK, ktory w
ramach tej formy osiagnat maksymalny zysk, byt oparty na indeksie
SPDR Gold. Inwestycja trwata 30 miesiecy. Okres inwestycji

29.10.2010 —29.04.2013.

Tabela 10. Dane dla indeksu SPDR Gold

Data odczytu wedtug kursu otwarcia Wartos¢ indeksu
29.10.2010 131,48
29.04.2013 142,09

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Inwestujac bezposrednio w indeks SPDR Gold, inwestor zyskatby
8,07% w skali catej inwestycji, czyli 3,23% w skali roku (tab. 10). Za-
tem inwestycja niebezposrednia byla korzystniejsza, poniewaz inwe-
stor zyskiwal 14,94% w skali roku.

5. Zakonczenie

W artykule podjeto probe pordwnania bezposredniej i niebezposredniej
inwestycji w indeksy gietdowe. Przez inwestycje posrednig rozumiano
zakup okreslonego $cisle preferowanego przez inwestora indeksu giet-
dowego na Gieldzie Papierow Warto§ciowych. Natomiast przez inwe-
stycj¢ niebezposrednig rozumiano inwestycj¢ w produkty strukturyzo-
wane oparte na indeksach gietdowych.

Przeprowadzona analiza pokazuje, ze nie da si¢ w sposob jedno-
znaczny udzieli¢ odpowiedzi na zadane pytania, poniewaz w niekto-
rych okresach inwestycja bezposrednia wydawataby si¢ zasadniejsza
od niebezposredniej. Jednakze znajomos¢ archiwalnych stop zwrotu
pozwala na oszacowanie z okre§lonym btedem szacunku przysztych
wartos$ci inwestycji z zastosowaniem réznorodnych metod.

Nalezy nadmieni¢, ze kazda inwestycja, rowniez inwestycja w pro-
dukty strukturyzowane, zwigzana jest z ryzykiem (zob. [Dyduch 2016;

RYZYKO KREDYTOWE
[

INWESTOR EMITENT

TAK TAK

Ryzyko wystepuje, jezeli nastapi
upadek emitenta produktu
strukturyzowanego, a z uwagi na
forme produktu strukturyzowanego
srodki pienig¢zne przekazane przez
inwestora na produkt strukturyzowany
nie s objete gwarancjami

Ryzyko wystepuje i jest zwigzane
z wiarygodnoscia kredytowa
wystawcy opcji, na ktorej oparty
jest produkt strukturyzowany
(w szczegdlnoscei: ryzyko
upadtosci).

Rys. 12. Ryzyko kredytowe

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Lawedziak 2009]). Moze to by¢ ryzyko: rynkowe, kredytowe (zob. rys.
12), ptynnosci, biznesowe. Ryzyko rynkowe, kredytowe (zob. rys. 12)
1 ptynnosci (zob. rys. 13) jest ponoszone zar6wno przez emitenta, jak
i przez inwestora. Natomiast ryzyko biznesowe ponosi tylko emitent
produktu strukturyzowanego. Dla inwestora ryzyko rynkowe oznacza,
ze w dniu zapadalnos$ci produktu strukturyzowanego opcja, na ktorej
oparty byt produkt strukturyzowany, moze by¢ typu out of the Money
1 wowczas inwestor w dniu rozliczenia inwestycji otrzyma tylko kapitat
w wysokosci zagwarantowanej czesci. Dla emitenta ryzyko rynkowe
wystepuje tylko w okresie subskrypcji produktu strukturyzowanego,
jezeli nastapi spadek stop procentowych lub wzrosng ceny opcji.

Ryzyko biznesowe jest ponoszone tylko przez emitenta. Wystepuje
w przypadku, gdy warto$¢ subskrypcji produktu strukturyzowanego
okaze si¢ nizsza od planowane;.

RYZYKO PLYNNOSCI
|

INWESTOR EMITENT

TAK TAK
Ryzyko wystepuje, jezeli wycofanie Ryzyko wystepuje, jezeli

srodkow z produktow klienci wycofaja srodki
strukturyzowanych przed terminem przed terminem
jest niemozliwe badz nieoptacalne (w przypadkach produktow,
z uwagi na wysokie prowizje. dla ktorych jest to dopuszczalne)

Rys. 13. Ryzyko ptynnosci

Zrodto: opracowanie wiasne.

Zatem przed podjeciem decyzji o inwestycji w produkt strukturyzo-
wany nalezy rozpatrzy¢ korzysSci ptynace z bezposredniej inwestycji w
dany indeks badz grup¢ indeksow, na ktorych oparty jest produkt struk-
turyzowany. Nalezy rowniez rozpatrzy¢ kwestie ryzyka.

Produkty strukturyzowane, a szerzej inwestycje alternatywne, bgda
zawsze interesujace dla inwestorow i emitentow, poniewaz pozwalaja
stworzy¢ produkty inwestycyjne ograniczone tylko wyobraznia, czego
przyktadem sg produkty stworzone w oparciu o sekurytyzacj¢ (zob.
[Lawedziak 2008]).
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THE ILLUSION, DREAMS AND REALITY -
DIRECT AND INDIRECT INVESTMENT IN STOCK INDICES
ON THE EXAMPLE OF INVESTMENT PRODUCTS

Summary: In the article the author attempts to compare direct and non-direct investment
in the stock indices. By direct investment the author meansthe buying a particular index on
the Warsaw Stock Exchange strictly preferred by the investor stock exchange. While the
indirect investment is an investment in bank structured products based on stock indices,
namely products of which the final result depends on the formation of the indices. It
is assumed that structured products complement or even replace the traditional investments
in stocks, bonds and deposits. The investment in a structured product is to be for investors
a substitute for direct investment in the index and listed companies, raw materials, baskets
investment, real estate, and other instruments. The question that arises here is: are structured
products really substitutes for traditional investments and whether they give satisfactory
returns to investors? The question was answered in the article defining the rate of return of
structured products based on companies and stock indices ended 31.12.2013 on the Polish
capital market. The results regarding the structured products launched and completed
during the period 1.01.2000 —31.12.2013 on the Polish capital market, were compared with
the rate of return of selected indices. For the comparative analysis the following indices
were selected: the Hang Seng, Dow Jones, WIG, WIG 20, Hang Seng, Nikkei, Shanghai
Composite.

Keywords: structured products, alternative investments, banking products, stock indices.





