ACTA UNIVERSITATIS LODZIENSIS
FOLIA OECONOMICA 266, 2012

Dominik Kubacki”

PRODUKTY STRUKTURYZOWANE JAKO ALTERNATYWA
DLA TRADYCYJNYCH FORM LOKOWANIA OSZCZEDNOSCI

Nowoczesny rynek finansowy daje wiele mozliwosci lokowania $rodkow
pienigznych — lokaty w bankach, rynek akcji, rynek towarowy, rynek surowcow,
fundusze inwestycyjne, dobra luksusowe. Opcji jest wiele. Nalezy jednak pamie-
ta¢, ze kazda z nich przynosi okreslone ryzyko.

Najwicksza popularnoscig cieszyt si¢ do niedawna w Polsce rynek akcji
i rynek funduszy inwestycyjnych, uznawane za ryzykowne formy pomnazania
kapitatu. Jednak zawirowania na rynkach finansowych, widoczne od poczatku
XXI w. (banka internetowa czy obecnie trwajacy kryzys na swiatowych rynkach
finansowych zapoczatkowane upadtoscig banku Lehman Brothers) zmienity to
na skutek ogromnych strat, jakie poniosty zarowno instytucje finansowe, jak i in-
westorzy indywidualni. Od tego czasu widoczny jest wzrost awersji do ryzyka,
wzrost niepewnosci co do przyszlych realnych zyskow i1 poszukiwanie bardziej
bezpiecznych form inwestowania. W odpowiedzi na oczekiwania rynku znaczgco
wzrosto zainteresowanie klientow nowa kategorig inwestycji, okre$lang mianem
aktywow alternatywnych, czyli produktow pozwalajacych osiggnac zysk nieza-
leznie od sytuacji na rynkach, a przy tym minimalizowa¢ ryzyko straty. Jednym
z produktow spetiajacych ten warunek sg produkty strukturyzowane, nie tylko
mniej ryzykowne, ale zapewniajace ochrong kapitatu, dajace przy tym szanse¢ na
zyski wyzsze niz odsetki z bankowych lokat. Celem artykutu jest przedstawienie
pojecia i cech charakterystycznych produktow strukturyzowanych, omowienie za-
let i wad tego typu produktéw oraz prezentacja polskiego rynku tych produktow.

1. POJECIE I CECHY CHARAKTERYSTYCZNE PRODUKTOW STRUKTURYZOWANYCH

Choc¢ nie istnieje jedna ogdlna definicja charakteryzujaca produkty struktury-
zowane, generalnie mowi si¢, ze produkty strukturyzowane to narzgdzia inwesty-
cyjne tworzone za pomoca kombinacji réznych instrumentéw finansowych w celu
spelienia oczekiwan inwestorow, ktore nie mogg zosta¢ zaspokojone w drodze

* Mgr, Instytut Finanséw, Bankowosci i Ubezpieczen, Uniwersytet £.odzki.
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bezposredniej inwestycji w instrument bazowy (underlying asset). Emitentem tej
kategorii produktow najczesciej sa banki, brokerzy papierow wartosciowych, in-
stytucje wspolnego inwestowania i ubezpieczyciele!'.

Do najpopularniejszych instrumentéw finansowych, od zachowania ktérych
uzalezniona jest wysokos¢ zysku z inwestycji, naleza*:

a) indeksy gietdowe,

b) ceny akcji spotek (pojedynczych lub portfeli akcji),

c) ceny towarow, surowcow (metale, no$niki energii, ceny ptodéw rolnych
itp.),

d) kursy walut,

e) wysokos¢ stop procentowych.

Przyjmuje sig, ze t¢ grupe instrumentoéw finansowych charakteryzuja cztery
ponizsze warunki, ktore decydujg o ich alternatywnej formie®:

1. Ochrona kapitatu®.

Bardzo czesto spotykang cechag produktow strukturyzowanych jest wbudo-
wany mechanizm, ktory chroni zainwestowany kapitat na wypadek niekorzystnego
zachowania instrumentu bazowego, to znaczy wystawca lub inny podmiot gwaran-
tuje inwestorowi zwrot co najmniej 100% wptaconego kapitalu, pod warunkiem
utrzymania produktu do konca okresu inwestycji. Teoretyczny model zaktada, ze
cze$¢ kapitatu przeznaczona jest na zakup obligacji zerokuponowej, ktora doktad-
nie w momencie wygasni¢cia produktu osiggnie warto$¢ wptaconej przez klienta
kwoty 1 pozwoli wystawcy wywiaza¢ si¢ z obietnicy zwrotu minimum 100% $rod-
kow. Pozostata cze$¢ kapitatu, pomniejszona o prowizje wystawcy i dystrybutora,
inwestowana jest w instrumenty pochodne, ktorych warto$¢ zalezy od aktywa bazo-
wego. Moze si¢ jednak okaza¢, ze wspomniany instrument bazowy w najgorszym
przypadku moze nie osiggna¢ dodatniej stopy zwrotu, a w najlepszym, zysk moze
okaza¢ si¢ wyzszy od oprocentowania obligacji lub lokaty.

Nalezy jednak zdawac¢ sobie sprawe, ze cze¢$¢ produktow strukturyzowanych
moze przybiera¢ inne formy. Moze/moga to by¢:

a) czegsciowa ochrona kapitatu, np. 90% — w tym przypadku inwestor, in-
westujac 1000 zt, w dniu zapadalnos$ci instrumentu otrzyma co najmniej 900 zt,

b) warunkowa ochrona kapitalu, méwimy wowczas o tzw. soft protection,
co oznacza, ze kapitat jest chroniony do momentu zaistnienia z gory okreslonych

! M. Mikita, W. Petka, Rynki inwestycji alternatywnych, Wydawnictwo Poltext, Warszawa
2009, s. 154.

2 http://www.gpw.pl/produkty _strukturyzowane instrumenty, data dostepu 07.12.2011.

3 A. Zaremba, Produkty strukturyzowane. Inwestycje nowych czaséw, Wydawnictwo Helion,
Gliwice 2009.

4 Ochrony kapitatu nie nalezy mylié¢ z bezpieczenstwem powierzonych $rodkéw. Jest to bar-
dzo istotne, poniewaz wszelkie obietnice dotyczace gwarancji czy ochrony kapitatu sg na tyle obo-
wigzujace, na ile wystawca produktu jest w stanie si¢ z nich wywigzac.
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warunkow, np. jesli warto$¢ instrumentu bazowego spadnie ponizej okreslonej
wartosci poczatkowej, inwestor w pelni partycypuje w spadku wartos$ci instru-
mentu bazowego,

c) warunki wylaczajace ochrong, mamy wowczas do czynienia z tracker ‘em,
co oznacza, ze instrument w sposob symetryczny odwzorowuje warto$¢ aktywa ba-
Zowego,

d) gwarancja minimalnej stopy zwrotu, np. 15% — z kazdego ulokowanego
1000 zt inwestor otrzymuje minimalnie 1150 zl; ten rodzaj ochrony teoretycznie
jest najbezpieczniejszy.

2. Ustalony czas trwania inwestycji.

Drugg cechg charakteryzujaca produkty strukturyzowane, bez wzgledu na for-
me w jakiej sa oferowane, jest Scisle okreslony czas trwania inwestycji. Moze by¢
on rozny, w zalezno$ci od zakupionego produktu. Z reguly nabywca produktu ma
prawo do wczesniejszego wycofania srodkow przed terminem zapadalnosci pro-
duktu, jednak zalezy to od formy oraz specyfiki konkretnego produktu i czgsto wig-
Ze si¢ z utratg pewnej czesci kapitatu czy odsetek, a takze poniesieniem umownej
oplaty.

3. Stopa zwrotu oparta na z gory okreslonej formule.

Kolejng cecha tych produktow jest $cisle okreslona na poczatku inwestycji
formuta naliczania stop zwrotu z produktu, a wigc informacja, przy ktéorym scena-
riuszu rynkowym zarabia inwestor — na wzroscie, spadku czy na stabilizacji ceny.
Mozliwosci jest wiele, ale nalezy by¢ §wiadomym, ze jedno zdarzenie, np. zmia-
na ceny aktywa bazowego o okre$long warto$¢ (naruszenie tzw. bariery), moze
spowodowa¢ anulowanie naliczania stopy zwrotu, a nawet przynies¢ strate czesci
kapitatu w sytuacji braku petnej ochrony kapitatu. Niektore produkty oferuja ko-
rzysci podatkowe, jak np. w Polsce polisy ubezpieczeniowe zwolnione z podatku
od zyskow kapitatowych.

4. Wbudowany instrument pochodny.

Czwartg cechg produktow jest konstrukcja instrumentu pochodnego, ktora
oparta jest o rozne strategie. Moga to by¢ proste strategie, ograniczone tylko do
zakupu opcji zarabiajacych na wzroscie (call) lub spadku (put) instrumentu bazo-
wego?, az do tych zawitych, jak na przyktad:

a) opcje azjatyckie (inaczej: opcje $redniej ceny, opcje $redniej wartosci) —
sa jednymi z bardziej popularnych opcji niestandardowych, kupowane w celach
zabezpieczajacych. Zysk tego instrumentu uzalezniony jest nie tylko od ceny ak-
tywa bazowego w dniu wykonania opcji, lecz od $redniej (geometrycznej, aryt-
metycznej) jego ceny w pewnym ustalonym okresie w czasie trwania opcji;

b) opcje binarne — nalezg do grupy opcji egzotycznych, kupowane na rynku
pozagietdowym. Sa to instrumenty o okreslonym z géry dochodzie lub o dochodzie

5 Czesto mozna spotka¢ inng nazwe dwoch wymienionych opcji jako opcje plain vanilla.
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rownym zero. Wyptata z opcji binarnej moze mie¢ posta¢ albo ustalonej z gory
ilosci gotowki, albo moze nastgpi¢ w postaci aktywa bazowego;

c) opcje barierowe — sg opcjami warunkowymi, ktore r6znig si¢ od standar-
dowych opcji waniliowych tym, ze maja wbudowang dodatkowa bariere, ktora
moze decydowac o takich cechach opcji, jak poziom wykonania czy termin wy-
gasnigcia, a takze wysoko$¢ premii oraz ryzyko zwigzane z danym instrumentem
bazowym;

d) strategia opcyjna, taka jak long straddle, polegajaca na zakupie opcji call
1 put z tg samg ceng 1 datag wykonania. Pozwala ona osiaggna¢ zyski w sytuacjach
duzej zmiennos$ci na rynkach.

2. KLASYFIKACJA PRODUKTOW STRUKTURYZOWANYCH

Produkty strukturyzowane nie tworzg jednolitej kategorii, co utrudnia ich kla-
syfikacje. Spowodowane jest to faktem, iz instrumenty te sa wzgledem siebie bardzo
roznorodne, a takze poszczegolne z nich posiadajg cechy charakterystyczne dla roz-
nych grup produktow. Niemniej, w literaturze mozna znalez¢ ich klasyfikacj¢ w po-
dziale na kilka aspektow. Jedna z nich jest ta przedstawiona w pracy S. Olszewskiego,
ktora dzieli produkty strukturyzowane na‘: rodzaj instrumentu bazowego, forme pro-
duktu oraz strukture produktu. Inng klasyfikacj¢ mozna znalez¢ w roczniku gietdo-
wym’. Wowczas kryterium stanowi termin zapadalnosci i konstrukeja produktu.

Pierwsza grupe produktow, jakg mozna wyr6zni¢ w kategorii rodzaju instru-
mentu bazowego, to produkty zwigzane z rynkiem akcyjnym — Equity-Linked
Notes. W sklad tej grupy wchodzg wszystkie te instrumenty, z ktdrych zysk jest
uzalezniony od ksztattowania si¢ cen akcji na rynku.

Drugg grupe stanowia produkty FX-Linked Notes, ktorych wielko$¢ wyptat
zalezy od zachowania kursow walutowych (spadek, wzrost, jak i stabilizacja wa-
luty).

Kolejna grupa to produkty zwigzane z ksztaltowaniem si¢ stop procentowych
— Interest Rate-Linked Notes. W tej grupie mozna wyroznic trzy jej gtéwne typy®:

a) step-up notes — papiery oferujace wzrastajaca wraz z uptywem czasu sto-
p¢ procentowa,

b) fixed-reate notes — papiery posiadajace statg stope procentowa,

c) range accural — papiery, ktorych zysk z inwestycji uzalezniony jest od
utrzymywania si¢ stopy procentowej w $cisle okreslonym przedziale.

¢ S. Olszewski, Produkty strukturyzowane, [w:] K. Perez, U. Ziarko-Siwek (red.), Inwestycje
finansowe, Cedewu, Warszawa 2011, s. 55-90.

7 Rocznik gieldowy 2011. Dane statystyczne za rok 2010, Gielda Papieréw Warto$ciowych,
Warszawa 2011, www.gpw.pl/produkty_strukturyzowane instrumenty.

8 S. Olszewski, Produkty strukturyzowane..., s. 55-90.
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Tabela 1. Klasyfikacja produktéw strukturyzowanych

Kryterium Nazwa
Rodzaj instrumentu bazowego Equity-Linked Notes
FX-Linked Notes
Interest Rate-Linked Notes
Hedge Fund-Linked Notes

Commodity-Linked Notes
Produkty oparte na rynku nieruchomosci
Produkty hybrydowe

Forma produktu Lokaty inwestycyjne (indeksowane)
Certyfikaty

Obligacje strukturyzowane
Certyfikaty inwestycyjne

Polisy ubezpieczeniowe

Struktura kuponu Produkty typu growth
Produkty typu income

Termin zapadalno$ci Instrumenty krotkoterminowe
Instrumenty srednioterminowe
Instrumenty dlugoterminowe

Konstrukcja instrumentu Produkty gwarantujace pelna ochrong
Produkty niegwarantujace peinej ochrony

Zrodto: oprac. whasne na podstawie: S. Olszewski, Produkty ustrukturyzowane, [w:] K. Perez,
U. Ziarko-Siwek (red.), Inwestycje finansowe, Cedewu, Warszawa 2008, s. 55-90; Rocznik gieldowy
2011. Dane statystyczne za rok 2010, Gielda Papieréw Wartosciowych, Warszawa 2011, www.gpw.pl

Duza popularnoscia, w okresie spowolnienia (kryzysu) na rynkach, cieszg si¢
z kolei Hedge Fund-Linked Notes. Sg to produkty, ktorych stopa zwrotu zalezna
jest od wartosci jednostek funduszy hedgingowych.

Kolejna grupe stanowig produkty nazywane jako Commodity-Linked Notes.
To produkty oparte na rynkach surowcowych, takich jak ropa naftowa, gaz ziem-
ny, miedz, ztoto, srebro czy nawet surowce spozywcze. W tej kategorii wystepuja
rowniez produkty oparte na rynku nieruchomosci, ktorych warto$¢ indeksu uza-
lezniona jest od wzrostu wartosci certyfikatow funduszu nieruchomosci.

Szeroka grupe reprezentujg produkty hybrydowe, oparte na réznych kla-
sach aktywow, np. na indeksie akcji i indeksie surowcow. Wowczas wartosé
zysku tego typu instrumentoéw uzalezniona jest od kilku rynkow rézniacych si¢
od siebie.

Drugie kryterium oparte o forme¢ prawng pozwala wyr6zni¢ 5 réznych pro-
duktow. Pierwsze produkty to tzw. lokaty inwestycyjne (indeksowane), ktore
taczg zalety klasycznego depozytu z produktem strukturyzowanym. Tym, co je
wyr6znia na rynku jest gwarancja zwrotu kapitatu na koniec okresu inwestycji.
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W Polsce s3 one objete gwarancjami Bankowego Funduszu Gwarancyjnego
(BFG), a ich dochdd podlega opodatkowaniu podatkiem od 0sob fizycznych.

Popularng forme stanowig certyfikaty, ktére sg emitowane przez banki, stad
czesto nazywa si¢ je strukturyzowanymi certyfikatami depozytowymi (SCD).
Najczesciej zapewniajg one inwestorowi gwarancje czesci kapitatu, niezaleznie
od wynikow osiggnigtych przez emitenta. Zaletg tego typu produktow jest mozli-
wos¢ wezesniejszego wycofania swoich §rodkow i nie musi oznaczaé poniesienia
straty z inwestycji.

Mozna takze wyrdzni¢ certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusze in-
westycyjne zamknigte. Konstrukcja ta pozwala zar6wno wprowadzi¢ instrumenty
na gielde, jak i obrot na rynku wtérnym bezposrednio przez dystrybutora, co umoz-
liwia ich odkupywanie. Podlegajg one ustawie o funduszach inwestycyjnych.

Stosunkowo duzym zainteresowaniem cieszg si¢ obligacje strukturyzowa-
ne, ktore moga by¢ notowane na rynku papieréw warto§ciowych, co pozwala na
,wchodzenie” i ,,wychodzenie” z inwestycji w trakcie jej trwania. Instrumenty te
zwykle oferuja gwarancje kapitatu, przy czym ewentualny dochod (uzalezniony
jest od ksztaltowania si¢ cen instrumentéw bazowych okreslonych w warunkach
emisji) jest wyplacany w formie kuponu o zmiennej wielkosci. Dochdd z inwesty-
cji w obligacje podlega opodatkowaniu podatkiem dochodowym od 0so6b fizycz-
nych na zasadach ogo6lnych.

Najczestszg jednak formg produktu, jakg mozna spotkaé obecnie na rynku, sg
polisy ubezpieczeniowe. Powodem takiej sytuacji jest to, ze dochdd z tej grupy in-
strumentoéw nie podlega obcigzeniu podatkiem od zyskow kapitatowych, zgodnie
z ustawg o dziatalnosci ubezpieczeniowej. Z praktycznego punktu widzenia nie
r6znig si¢ one niczym od inwestycji w lokate czy obligacje. Roznica jest jednak
taka, ze w przeciwienstwie do lokat nie podlegaja ochronie BFG.

Kolejne kryterium pozwala wyrdzni¢ produkty typu growth oraz income. Do
pierwszej grupy zalicza si¢ instrumenty, ktore nie dajg ich posiadaczowi mozliwo-
$ci uczestniczenia w biezacych zyskach. Ich celem jest uzyskanie jak najwyzszej
wartosci produktu na dzien zapadalno$ci. Natomiast, do drugiej grupy zalicza si¢
produkty oferujace inwestorowi okresowe wyplaty, ktorych wielkos$¢ uzalezniona
jest od zachowania instrumentu bazowego w danym okresie inwestycji.

Czwarte kryterium wskazuje podziat produktow strukturyzowanych ze
wzgledu na termin zapadalno$ci, ktory, podobnie jak inne instrumenty finansowe,
mozna podzieli¢ w zaleznosci od terminu ich wykupu na krotko-, $rednio- 1 dtu-
goterminowe. Ten czynnik najczgsciej wigze si¢ z forma oraz specyfika danego
produktu lub/i rodzajem klienta.

Ostatnie z wymienionych kryteriow pozwala wyr6zni¢ dwa podstawowe ro-
dzaje produktow strukturyzowanych. Pierwszy to produkty gwarantujgce pelng
ochrong kapitatu — bardzo bezpieczne i dajg inwestorowi okreslony udzial w zy-
skach, jakie generuje wbudowany w produkt wskaznik rynkowy, i jednoczesnie
100-procentowg gwarancj¢ wyptaty wartosci nominalnej w terminie rozliczenia.
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Drugi produkt jest nieco bardziej ryzykowny, niegwarantujacy pelnej ochrony ka-
pitatu, gdyz wigkszy jest udziat inwestora w zyskach, jak i w stratach generowa-
nych przez produkt wbudowany.

3. ZALETY I WADY PRODUKTOW STRUKTURYZOWANYCH

Inwestujac w produkty strukturyzowane, warto pozna¢ zaréwno ich zalety,
jak 1 wady. Do korzysci dla inwestora nalezy zaliczy¢ uczestnictwo w szeroko
rozumianym $wiatowym rynku finansowym i towarowym, a wigc do wyrafino-
wanych instrumentéw, wymagajacych wiedzy i doswiadczenia w inwestowaniu.
Moga to by¢ ceny papierow wartosciowych, wartosci indekséw gietdowych,
kursy walut obcych, ceny surowcow lub stopy procentowe. Dostep do szerokiej
klasy aktywow, znajdujacych si¢ w portfelach produktow strukturyzowanych,
tworzy mozliwo$¢ osiggania bardzo wysokich zyskow z zainwestowanego kapi-
talu. Dokonanie inwestycji w tego rodzaju instrumenty umozliwia dywersyfikacje
ryzyka nie tylko ze wzgledu na rodzaj aktywa bazowego, ale rowniez pod wzgle-
dem geograficznym. Ponadto, brak Iub ujemna korelacja z rynkiem inwestycji
tradycyjnych pozwala na znaczne zmniejszenie lub uniknigcie strat, gdy na rynku
mamy pogorszenie koniunktury gietdowe;.

Kolejna zaletg tych produktow jest fakt, ze gwarantuja ochrong kapitatu.
Oznacza to dla inwestora, ze moze on liczy¢ w dniu zapadalno$ci inwestycji na
tyle, ile wptacit na poczatku, chyba ze konstrukcja produktu moéwi inaczej, cze-
go $wiadomy jest inwestor na poczatku. Warto przy tym zauwazy¢, ze instytucje
finansowe, oferujac te produkty swoim klientom, moga je ,,uszy¢” na miarg ocze-
kiwan i sktonno$ci do ponoszenia ryzyka poszczegolnych inwestorow.

Rownie istotne jest to, ze w przypadku produktow strukturyzowanych, noto-
wanych na Gietdzie, dochodzg inne wazne powody, dla ktorych warto inwesto-
wac w instrumenty strukturyzowane. Wskazuje je Zarzad Gietdy®:

a) bezpieczenstwo i przejrzysto$¢ obrotu, pelna informacja o produkcie
1 emitencie,

b) mozliwosc¢ osiggania zyskow przewyzszajacych tradycyjne formy oszcze-
dzania, takie jak lokaty i obligacje; wiele instrumentéw ma wbudowang dzwigni¢
finansowa,

¢) mozliwo$¢ bezposredniego dostepu do ustug, ktére do tej pory byly nie-
dostepne dla inwestorow indywidualnych,

d) w przypadku produktéw strukturyzowanych, notowanych na Gieldzie,
mozliwos¢ sprzedazy instrumentu na rynku wtérnym (inwestor ma mozliwo$¢
wycofania si¢ z inwestycji w dowolnym momencie przed terminem wykupu in-
strumentu przez emitenta),

° http://www.gpw.pl/produkty_strukturyzowane instrumenty, data dostepu 09.12.2011.



208 D. Kubacki

e) wszystkie produkty gietdowe znajduja si¢ na jednym rachunku w Domu
Maklerskim.

Jednak oprocz zalet, istniejg tez wady tych produktow. Po pierwsze, inwesty-
cjom w produkty strukturyzowane towarzysza réznego rodzaju czynniki ryzyka.
Nalezg do nich!*:

a) zmiany cen, poziomu lub stop zwrotu aktywdéw podstawowych,

b) zmiany kurséw walut, w przypadku aktywow zagranicznych,

¢) zmiany stop procentowych,

d) niska ptynnos$¢ lub brak rynku,

e) obnizenie ratingu kredytowego emitenta lub jego niewyplacalnosc,

f) destabilizacja sytuacji politycznej,

g) kryzys ekonomiczny,

h) niekorzystne zmiany prawa.

Znaczacym ograniczeniem w przypadku produktow strukturyzowanych jest
rowniez brak mozliwosci wczesniejszego rozwigzania umowy przez klienta bez
koniecznosci ponoszenia wysokich optat. W przypadku zakonczenia inwesty-
cji przed czasem, nalezy odkupi¢ instrument po cenie rynkowej i zaakceptowac
ewentualne straty.

Nastepng wadg struktur jest takze skomplikowana forma wyptaty zysku in-
westorowi. O ile oczywisty jest przychdd ze struktur, to juz samo okreslenie zysku
jest zawite nie tylko z powodu rozbudowanej konstrukc;ji, ale rowniez ze wzgledu
na wystepowanie do$¢ zaawansowanych formut, okreslajacych kurs aktywa ba-
zowego, po ktorym rozliczana bedzie opcja — czy bedzie to kurs z konkretnego
dnia czy kurs $redni?

Kolejnym ograniczeniem jest brak regulacji prawnych na instytucje finanso-
we w zakresie konstrukcji i obrotu tymi produktami. Czg¢sto brakuje informacji
o oplatach wbudowanych w produkty. Wéwczas jedynym dokumentem, okresla-
jacym warunki obrotu i konstrukcje produktu, jest umowa migdzy emitentem a in-
westorem badz umowa ubezpieczeniowa.

Inwestycjom w produkty strukturyzowane towarzyszy niejednokrotnie pro-
blem ryzyka kursowego, gdy w gre wchodzi inwestycja w instrumenty notowa-
ne na rynkach zagranicznych. Jednak czgsto ryzyko to nie jest brane pod uwage
przez klientow, poniewaz instytucje oferujgce te instrumenty przerzucaja je na
siebie w zamian za mniejszy udzial inwestora w zyskach.

Dodatkowo, struktury ze wzgledu na czas inwestycji — nierzadko kilkuletni
— moga nie stanowi¢ idealnego rozwigzania dla inwestorow. Chyba ze dla danego
produktu istnieje rynek, na ktorym odbywa si¢ obrot tymi instrumentami, jak to
jest w przypadku chociazby obligacji czy certyfikatow strukturyzowanych.

Pomimo swoich wad, rynek produktow strukturyzowanych ma si¢ dobrze
1 wciaz si¢ rozwija, co zresztg bedzie przedstawione w dalszej czgsci artykutu.

10" http://www.skarbiec.biz/alternatywne/produkt.htm, data dostepu 09.12.2011.
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4. GENEZAIRYNEK PRODUKTOW STRUKTURYZOWANYCH NA SWIECIE

Pierwsze produkty strukturyzowane pojawity si¢ na $wiecie w latach 80.
ubieglego wieku, ale dopiero w latach 90. mozna mowi¢ o wyksztalceniu sie¢
ich jako odrgbnej grupy instrumentoéw. Rozwoj tego typu instrumentow na-
stagpit w tym samym czasie zaré6wno na rynku europejskim, jak i w Stanach
Zjednoczonych oraz Japonii. Pierwszymi produktami byty gtownie gwaranto-
wane obligacje, oparte na akcjach, posiadajace stosunkowo prostg konstruk-
cje. Przyczyny rosnacej popularnos$ci produktow strukturyzowanych wsrod
inwestorow wynikaty zazwyczaj z biezacej sytuacji na rynkach finansowych.
Najwazniejsze z nich to:

a) niskie poziomy stop procentowych w latach 1997-1998, jak rowniez
wzrastajacy rynek akcji; w tych warunkach tradycyjne produkty finansowe tracity
na znaczeniu na rzecz bardziej innowacyjnych form inwestowania,

b) pgkniecie banki internetowej i bessa na swiatowych rynkach w latach
2000-2003; wowczas coraz odwazniej zaczgto sigga¢ po nowe instrumenty bazo-
we, na przyktad z rynku nieruchomosci, surowcoéw czy funduszy hedgingowych.

Konsekwencjg tych wydarzen byt wzrost awersji do ryzyka wséréd inwesto-
row, a tym samym poszukiwanie przez nich bezpieczniejszych, alternatywnych
produktéw, pozwalajacych ograniczy¢ straty. Wykorzystali to emitenci produk-
tow strukturyzowanych, ktorzy dzigki stosunkowo wysokiemu poziomowi stop
procentowych mogli tworzy¢ nowe, bardziej innowacyjne produkty. W efekcie
w latach 2003-2007 przecietne roczne tempo wzrostu wartosci emisji produk-
tow wyniosto 20%!'!. Jednak wzrost ten zahamowat zapoczatkowany na przetomie
lat 2007/2008 kryzys na rynku subprime, szczegdlnie po upadku banku Lehman
Brothers produkty te zostalty poddane ostrej krytyce za sprawa instrumentow
opartych na dlugu (CDO™). Nie nalezy jednak wini¢ tego instrumentu finansowe-
g0, tylko ludzi uczestniczacych w grze, czyli wszystkich — od emitenta struktury
po inwestora ostatecznego. W istocie wybuch kryzysu finansowego spowodowat
spadek popytu na rynku produktow strukturyzowanych, w stosunku do rekordo-
wego 2007 r., co potwierdza warto$¢ sprzedazy tych instrumentéw w roku 2009,
ktéra wyniosta zaledwie 75% wartosci w stosunku do 2007 r. i uksztattowata si¢
na poziomie ok. 280 mld EUR®.

Biorgc pod uwage strukture $wiatowego rynku produktéw strukturyzowa-
nych, nalezy wskaza¢, ze europejski rynek byt i jest najbardziej rozwinigty nie
tylko pod wzgledem sprzedazy, ale r6znorodnosci produktowe;j (patrz: wykres 1.).

"' M. Mikita, W. Petka, Rynki inwestycji alternatywnych..., s. 165.

12 CDO (Collaterized Debt Obligations) — instrumenty oparte na dlugu zaliczane do produk-
tow strukturyzowanych, stosowane glownie przez inwestoréw instytucjonalnych.

13°S. Olszewski, Produkty strukturyzowane..., s. 55-90.
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Wykres 1. Udzial poszczegélnych panstw w rynku produktéw strukturyzowanych pod
wzgledem wartoSci sprzedazy brutto w 2009 r.

Zrodlo: S. Olszewski, Produkty strukturyzowane, [w:] K. Perez, U. Ziarko-Siwek (red.),
Inwestycje finansowe, CeDeWu.pl, Warszawa 2011, s. 55-90.

Do krajow o najwiekszych aktywach ulokowanych w produkty strukturyzo-
wane naleza: Niemcy (blisko 41 mld EUR), Wtochy (39 mld EUR), Szwajcaria
i Hiszpania (blisko 18 mld EUR), Wielka Brytania (ok. 17 mld EUR) oraz Francja
i Belgia (po ok. 9 mld EUR)".

M Belgia

M Francja

H Niemcy

B Wtochy

M Polska

M Hiszpania
W Szwajcaria

M Wielka Brytania

Inne
1%

Wykres 2. Udzial poszczegdlnych panstw w europejskim rynku produktow
strukturyzowanych pod wzgledem wartosci sprzedazy brutto w 2009 r.

Zrodto: jak na wykresie 1.

14 Ibidem.
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Nieco inaczej statystyka ta wypada, jesli wezmie si¢ pod uwage wartos¢ no-
minalng produktow strukturyzowanych, znajdujacych si¢ w obiegu, w relacji do
PKB. Poréwnanie miedzynarodowe wskazuje, ze w tym ujeciu najbardziej rozwi-
niety jest rynek w Belgii, Szwajcarii i Wioszech.
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Wykres 3. Warto$é produktéw strukturyzowanych w obiegu w stosunku do PKB
w latach 2007-2009

Zrodto: Rynek produktow strukturyzowanych w Polsce w latach 2000-2010, Urzad Komisji
Nadzoru Finansowego, Warszawa 2010.

W Polsce na koniec 2009 r. wskaznik ten wyniost jedynie 1,1%, co klasy-
fikuje nasz kraj na ostatnim miejscu wsrod ujetych w klasyfikacji. Pomimo to,
w ostatnich latach rynek produktow strukturyzowanych w Polsce przezywa szcze-
goblnie intensywny rozwdj, o czym bedzie wigcej w kolejnym rozdziale.

5. RYNEK PRODUKTOW STRUKTURYZOWANYCH W POLSCE

W Polsce produkty strukturyzowane pojawity si¢ za sprawg Citibanku
(wiosna 2000 r.)* oraz BZWBK (jesien 2000 r.)'. Byly to produkty o cechach

5'J. Bojarska, A. Matysek, Indeksowane lokaty inwestycyjne, [w:] W. Przybylska-
-Kapuscinska, U. Ziarko-Siwek (red.), Nowe ustugi finansowe w Polsce, Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2002.

16°S. Olszewski, Produkty strukturyzowane..., s. 55-90.
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bankowych lokat inwestycyjnych, a ich adresatami byli, w pierwszym przypad-
ku, ludzie zamozni (minimalna kwota inwestycji wynosita 50 tys. zt), w dru-
gim przypadku — drobni inwestorzy (minimalna kwota inwestycji wyniosta
2 tys. z1).

W Polsce rynek produktéw strukturyzowanych, chociaz znajduje si¢ dopie-
ro w poczatkowej fazie swojego rozwoju, dynamicznie rozwija si¢ od kilku lat
i trend ten nie zostat odwrdocony, pomimo kryzysu finansowego i gospodarcze-
go rozpoczgtego na przetomie 2007/2008. Jedng z przyczyn takiego stanu rzeczy
upatruje si¢ w specyfice, jaka prezentujg te produkty. Ponadto, wydaje sie, ze pro-
dukty strukturyzowane staty si¢ realng alternatywa dla osob, ktére, pomimo trud-
nych czaséw, nie chcialy rezygnowaé z potencjatu wyzszego wzrostu niz opro-
centowanie lokat, majac jednoczesnie gwarancje ochrony kapitatu. Poczawszy od
2007 r. wzrasta zarowno liczba oferowanych produktow (patrz: wykres 4.), jak
i wolumen sprzedazy.
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Wykres 4. Liczba produktow strukturyzowanych w Polsce w poszczegolnych latach
* Dane za I potrocze 2011 r.

Zrodto: Rynek produktow strukturyzowanych w Polsce w roku 2009, Rynek produktow
strukturyzowanych w Polsce w roku 2010, Rynek produktow strukturyzowanych w Polsce od stycznia
do czerwca 2011, www.structus.pl

O ile w poczatkowym okresie rozwoju rynku warto$¢ sprzedazy si¢gata kil-
kuset milionow ztotych rocznie, o tyle w 2006 r. warto$¢ sprzedazy produktow
strukturyzowanych przekroczyta po raz pierwszy poziom 4 mld zt'’. P6zniejsze
lata (2008-2011) wskazuja na dalszy wzrost wolumenu sprzedazy, co pokazuje
wykres 5.

7" Ibidem.
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Wykres 5. Szacunki sprzedanych produktéw strukturyzowanych w Polsce
w latach 2008-2011 (w mld z})

* Dane za I potrocze 2011 r.

Zrédto: jak na wykresie 4.

Warto przy tym dodaé, ze wartos¢ produktow strukturyzowanych, znajduja-
cych si¢ w portfelach klientow (tzn. wielko$¢ wszystkich sprzedanych produktow
strukturyzowanych pomniejszona o wielko$¢ produktow strukturyzowanych, kto-
re juz zapadly), na koniec I potrocza 2010 r. osiagneta wartos¢ 15,5 mld zi.

Najwiekszy udziat w rynku produktow strukturyzowanych uzyskaty podmio-
ty dziatajace w Polsce w ramach miedzynarodowych grup kapitatowych. Jako
pierwsze w latach 2000-2004 produkty strukturyzowane oferowaty banki: Bank
Zachodni WBK, Bank Pekao, Kredyt Bank oraz Bank Millennium. Poczatkowo
podmioty wchodzace w sktad poszczegodlnych grup prowadzity rowniez dystry-
bucje. Od roku 2005 do grona aktywnych podmiotow na rynku produktow struk-
turyzowanych dolaczaly inne instytucje, np. BRE Bank, ING Bank Slaski oraz
Bank BGZ. Aktywnym graczem na rynku stat sie takze PKO Bank Polski tworzg-
cy wraz z podmiotami zaleznymi wtasng grupe kapitatowa.

W I pétroczu 2011 r. na 218 wprowadzonych struktur ztozyta si¢ aktywnos¢
25 instytucji finansowych (26 w calym 2010 1. 132 w 2009 r.). Na czele najaktyw-
niejszych graczy na rynku jest Noble Bank, KBC TFI/Warta/Kredyt Bank oraz
BZ WBK.

8 Rynek produktow strukturyzowanych w Polsce w latach 2000-2010, Urzad Komisji
Nadzoru Finansowego, Warszawa 2010.
19 Ibidem.



214 D. Kubacki

M Noble Bank
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Wykres 6. Udzial poszczegélnych firm w rynku produktéw strukturyzowanych w Polsce
w okresie I-VI 2011 r. (liczbowo)

Zrédlo: Rynek produktow strukturyzowanych w Polsce od stycznia do czerwea 2011, www.
structus.pl

Rozmiar rynku produktéw strukturyzowanych, pomimo dynamicznego roz-
woju w ostatnich 5 latach, pozwala jednak stwierdzi¢, ze jest on nadal relatywnie
niewielki w poréwnaniu z innymi aktywami finansowymi gospodarstw domo-
wych (produkty strukturyzowane w portfelach klientow stanowia 3,9% wartos$ci
depozytow gospodarstw domowych oraz 15,2% $rodkow zgromadzonych w fun-
duszach inwestycyjnych)®.

Do podstawowych czynnikow determinujacych wzrost zainteresowania pro-
duktami strukturyzowanymi w Polsce nalezy zaliczy¢: wysokie tempo wzrostu
gospodarczego, rosngce oszczednosci, a takze wahania koniunktury na rynku
gietldowym. Rosnaca popularnos¢ produktow strukturyzowanych zwigzana jest
z koniunktura na krajowym rynku funduszy inwestycyjnych. Kiedy pod koniec
2007 r. inwestycje gietdowe zaczely przynosi¢ straty, widoczna byta tendencja
wycofywania $rodkow z funduszy inwestycyjnych i lokowania ich w bankach
oraz nabywania obligacji skarbowych. Odpowiedzia instytucji finansowych na
te sytuacje byto wyjscie z oferta produktow strukturyzowanych z jednej strony
chronigcych przed stratami, z drugiej, natomiast, umozliwiajacych zarabianie na
bardziej ryzykownych instrumentach?..

2 Ibidem.

2L W. Petka, Rozwdj rynku produktow strukturyzowanych w Polsce na tle tendencji na rynkach
europejskich, [w:] P. Karpus, J. Weclawski (red.), Rynek finansowy. Inspiracje z integracji europej-
skiej, Wydawnictwo Uniwersytetu Marii Curie-Sktodowskiej, Lublin 2008, s. 235-240.
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Jak zostato to zaznaczone wezesniej, produkty strukturyzowane moga wyste-
powa¢ w roznych formach. W Polsce w pierwszych latach funkcjonowania tego
rynku produkty strukturyzowane przybieraty najczesciej forme lokat strukturyzo-
wanych, a role aktywow bazowych pehity przede wszystkim instrumenty rynku
akcji. Z czasem lokaty stracity na popularnosci na rzecz polis ubezpieczeniowych,
glownie za sprawag wprowadzenia podatku od zyskow kapitatowych (podatek
Belki), od ktérych nie trzeba odprowadza¢ podatku od zyskow kapitalowych.
Potwierdzaja to statystyki, ktore przedstawiaja udziaty poszczegodlnych produk-
tow na przestrzeni ostatnich trzech lat.
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Wykres 7. Udzial poszczegolnych produktéow strukturyzowanych wg formy prawnej w Polsce
w latach 2009-2011* (w %)

*Dane za I potrocze 2011 r.

Zrédto: jak na wykresie 4.

Jak rozwija si¢ 1 zmienia rynek produktow strukturyzowanych, Swiadczy ran-
king aktywow, na ktorym budowane sa produkty strukturyzowane. W tym celu
przedstawiono udzial poszczegolnych instrumentow, ktore postuzyly do budowy
tych produktow przez ostatnie trzy lata.

Jak wskazuje wykres najwigkszy udziat w 2009 r. mial indeks gietdowy,
a w kolejnych dwoch latach przodowaty produkty oparte na kursie walutowym.
Taki obraz nie dziwi, poniewaz w roku 2009 obserwowali$my hosse na gietdach,
a w okresie 2010-2011 coraz czgsciej pojawiaty si¢ prognozy ekonomistéow doty-
czace dalszego umacniania si¢ ztotego wobec euro.



216 D. Kubacki

100%
90%
80% A

70% < M indeksy sektorowe

mi
60% inne

M akcje

50% 1 M hybryda

40% - W surowce

M indeksy gietdowe
30% - Ve

M waluty
20% -

10% -

0% -
2009 2010 2011*

Wykres 8. Udzial poszczegolnych aktywow w produktach strukturyzowanych wg klas
w Polsce w latach 20092011 (w %)
* Dane za I potrocze 2011 r.

Zrodto: jak na wykresie 4.

W Polsce dominujg produkty z pelng ochrong kapitatu (ponad 75% wszyst-
kich produktéw), a najmniej subskrypcji dotyczy produktow, ktére daja gwaran-
cje powyzej 100% (patrz: tabela 2.).

Tabela 2. Ochrona kapitalu w produktach strukturyzowanych w Polsce
w latach 2009-2011

Wyszczegolnienie 2009 2010 I potrocze 2011
100% 77,06 87,16
78,82
>100% 0,22 1,83
<100% 17,69 16,88 6,42
Czg$ciowa/brak 3,49 5,84 2,29
‘Warunkowa 2,29

* Dane za I potrocze 2011 r.

Zrodlo: Rynek produktow strukturyzowanych w Polsce w roku 2009, Rynek produktow
strukturyzowanych w Polsce w roku 2010, Rynek produktow strukturyzowanych w Polsce od stycznia
do czerwca 2011, www.structus.pl
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W odniesieniu do wynikéw inwestycji dokonywanych na polskim rynku pro-
duktow strukturyzowanych nalezy podkresli¢, ze z uwagi na krotki okres funk-
cjonowania tych produktow trudno jest oceni¢ optacalnos¢ tego typu inwestycji.
Przyktady zakonczonych inwestycji w latach 2010-2011 pozwalajg stwierdzi¢, ze
dokonane lokaty kapitalu przyniosty ogolnie niska stope zwrotu (patrz: tabela 3.).
Przyczyna niskich zyskoéw z inwestycji w produkty strukturyzowane byt dotych-
czasowy brak stabilnosci na gieldach i rynkach walutowych.

Tabela 3. Analiza wynikéw struktur zakonczonych w roku 2010 i I pétroczu 2011 r.

2010 I potrocze 2011
liczba odsetki (%) liczba odsetki (%)

Lacznie struktur, w tym 314 213
z zyskiem 152 48,41 140 66,73
z zyskiem co najmniej 5% 87 27,71 85 39,91
z zyskiem co najmniej 10% 54 17,20 52 24,41
z zyskiem co najmniej 15% 21 6,69 20 9,39
ze zwrotem kapitatu 153 48,73 55 25,82
ze stratg 9 2,87 18 8,45

Zrédto: Rynek produktow strukturyzowanych w Polsce w roku 2010, Rynek produktéw
strukturyzowanych w Polsce od stycznia do czerwca 2011, www.structus.pl

Jak pokazujg raporty przygotowane przez portal Structus.pl, tylko potowa
produktow strukturyzowanych o dniu zapadalno$ci w roku 2010 i I potowie
roku 2011 zakonczyla si¢ zyskiem, a co szosta (co czwarta w I potowie 2011 1.)
przyniosta dochod wickszy niz zwykle lokaty bankowe i obligacje — co najmniej
10%. Nalezy jednak wspomnie¢, ze wickszos¢ z tych inwestycji rozpoczeta si¢ po
znacznych spadkach i stabilizacji rynkéw gieldowych. Nie oznacza to jednak, ze
nie umozliwiajg one osiggnigcia zysku w czasach bessy i wahaniach kursowych,
poniewaz wystepuja rodzaje opcji przynoszace zysk w sytuacji spadku kursu ak-
tywa, jak i jego wzrostu. Jednak w Polsce niewielka jest oferta tego typu, gdyz
sa one oferowane sporadycznie, a ich minimalna kwota jest dos¢ wysoka. Taki
stan rzeczy nalezy ttumaczy¢ tym, ze wigkszos$¢ inwestorow niechetnie widzi ten
kierunek zmian na rynku. Podobnie jest na Zachodzie, gdzie odsetek tego typu
produktow jest mato znaczacy.

Istotne znaczenie dla rozwoju rynku produktow strukturyzowanych ma funk-
cjonowanie rynku wtornego. W Polsce wydarzeniem, ktore zapoczatkowato funk-
cjonowanie tego rynku, byta emisja trzyletnich obligacji strukturyzowanych pod
nazwg ,,db Magiczna Trojka” przez Deutsche Bank z Londynu. Pierwszy tego ro-
dzaju produkt zadebiutowat na Gietdzie doktadnie 25.08.2006 r. Byta to sprzedaz
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obligacji w trybie oferty publicznej, ktore powigzane byly z rynkiem: akcji,
pieni¢znym, towarowym oraz nieruchomosci (sktadat si¢ z 10 aktywow, kazdy
o innym charakterze)®. Drugim instrumentem tego typu, notowanym na GPW
1 wyemitowanym przez tego samego emitenta, byla trzyletnia obligacja struktury-
zowana powiazana z indeksem WIG20 pod nazwa ,,db Obligacja WIG20™.

Rozwoj tego rynku charakteryzuje sie, jak do tej pory, wysoka dynamika
rozwoju. Swiadcza o tym dane przedstawione w tabeli 4. Podczas gdy w 2007 .
notowanych byto tylko 12 produktéow, to w 2010 r. na GPW zadebiutowato 78 no-
wych produktow strukturyzowanych. L.acznie na koniec 2010 r. byto notowanych
juz 146 produktow, w tym 124 certyfikaty i 24 obligacje. Daje to ponad 12-krotny
wzrost. Popyt na te produkty jest wysoki. Potwierdzaja to srednie obroty zano-
towane w tym samym okresie. Dla poréwnania na koniec 2007 r. wynosity one
25,3 miln 7k, a na koniec 2010 r. warto$¢ rynku stanowita juz 570,4 min zi, co
oznacza 22-krotny wzrost w poréwnaniu z rokiem 2007%.

Tabela 4. Wskazniki rynku produktéw strukturyzowanych na GPW w latach 2006-2010

Wyszczegodlnienie 2010 2009 2008 2007 2006
Liczba notowanych pro-
duktéw na koniec roku 148,00 70,00 46,00 12,00 2,00
Warto$¢ obrotow w ciagu
roku (tys. zt)* 570 376,00 | 312235,00 | 156 176,00 | 25252,00 | 1068,00
Srednie obroty na sesje
(tys. zb) 2 254,00 1239,00 622,00 101,00 12,00
Liczba transakcji na sesj¢ 93,00 66,00 33,00 3,00 1,00
Srednia warto$¢ transakcji
(zh) 12 146,00 9 406,00 9412,00 | 14 854,00 | 5185,00

* Bez transakcji pakietowych.

Zrodto:  Rocznik gieldowy 2011. Dane statystyczne za rok 2010, Gielda Papierow
Warto$ciowych, Warszawa 2011, www.gpw.pl

Jak bardzo rozwojowy jest ten rynek, $wiadczy wzrastajaca z roku na rok
oferta r6znych produktow notowanych na gietdzie. Przyktadem sg ostatnio wy-
emitowane (15.12.2011 r.) przez Raiffeisen Centrobank lewarowane certyfikaty
z KNOCK-OUTem (z barierg) i dzwignia finansowg przeznaczone dla aktywnych
inwestorow. Certyfikaty typu KNOCK-OUT sg instrumentami bez okreslonego
terminu wygasania (open-end), jedynym zdarzeniem powodujacym wygasanie
tych certyfikatow jest zajscie zdarzenia KNOCK-OUT. Zdarzenie KNOCK-OUT

22 Rocznik gietdowy 2007. Dane statystyczne za rok 2006, Gietda Papierow Warto$ciowych,
Warszawa 2007, www.gpw.pl
3 Rocznik gietdowy 2011..., www.gpw.pl
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to osiagnigcie przez kurs instrumentu bazowego poziomu bariery (poziom
KNOCK-OUT). Poziomy bariery podawane sa przez emitenta. Wbudowany w in-
strument mechanizm KNOCK-OUT pozwala zabezpieczy¢ inwestora przed stra-
tami wickszymi niz warto$¢ zaangazowanego kapitatu w przypadku chybionych
transakcji, przy mozliwosci wykorzystania dzwigni finansowej.

6. PODSUMOWANIE

Chociaz rynek struktur na dobre wpisat si¢ w obraz oferty inwestycyjnej
operujacych w Polsce instytucji finansowych, trudno jest powiedziec, czy jest to
dopiero poczatek prawdziwej mody na te produkty, czy efekt bytych klientow
funduszy inwestycyjnych lub graczy na gietdzie, ktorzy przestraszyli si¢ gietdo-
wych spadkow.

Jedno jest pewne — w produktach strukturyzowanych tkwi ogromny po-
tencjat, ktory moze by¢ wykorzystany z korzyscig dla klientow. Produkty te sg
efektem ewolucji rynku finansowego i pod wieloma wzgledami przewyzszaja
rozwigzania tradycyjnych form lokowania kapitatu. Jednakze trzeba pamigtac,
ze inwestycje w produkty strukturyzowane, oprocz swoich zalet, posiadajg sze-
reg wad. Stad inwestowanie w tego rodzaju instrumenty powinno by¢ poprze-
dzone doktadnym zapoznaniem si¢ z warunkami emisji, a takze przewidywang
sytuacjg na rynku.
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STRUCTURED PRODUCTS AS AN ALTERNATIVE FORM OF INVESTMENT

This article presents the specifics of the new generation of products as categories of alternative
investments as compared to traditional forms. The author attributes beyond the present advantages
and disadvantages of this type of assets and the genesis and current development trends in this mar-
ket in Poland.



