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1. Wstep

Niepewna sytuacja utrzymujaca si¢ ostatnio na swiatowych gieldach sprawita,
ze inwestorzy zaczeli szukaé alternatywnych mozliwosci inwestowania. Od konca
2007 r. coraz wigksza popularno$¢ zaczely zdobywac¢ w Polsce produkty struktury-
zowane, tj. akcje czy jednostki akcyjnych funduszy inwestycyjnych, ktore w zalez-
nosci od konstrukcji moga by¢ alternatywa zaréwno dla lokaty bankowej, jak i dla
instrumentow ryzykownych [5, s. 1]. Instrumenty te tacza w sobie cechy tradycyj-
nych produktow bankowych oraz produktow zwiazanych z rynkiem kapitalowym.
Z lokaty bankowej odziedziczyty bezpieczenstwo powierzonego kapitatu, natomiast
potencjat wzrostowy otrzymaty z rynku kapitatowego.

Celem artykulu jest uzyskanie odpowiedzi na pytanie: jakie korzys$ci moze przy-
nies¢ inwestorowi inwestycja w produkt strukturyzowany oferowany na rynku pol-
skim oraz z jakimi zagrozeniami musi si¢ on liczy¢, wybierajac ten alternatywny
produkt? Przeanalizowano warunki ofert produktéw strukturyzowanych subskrybo-
wanych przez instytucje finansowe w Polsce w okresie od stycznia do 19 marca
2009 r. Zrodtem wiedzy o oferowanych produktach byly informacje zawarte na stro-
nach internetowych emitentéw! oraz na portalu dotyczacym polskiego rynku struk-
tur — http://www.structus.pl/.

! Obecnie oferuje je wiele bankow i towarzystw ubezpieczeniowych, m.in. Noble Bank SA, BGZ
SA, Deutsche Bank AG, ING Bank Slaski SA, BRE Bank SA oraz jego wydzielone czesci zajmujace
si¢ bankowoscia detaliczna: mBank i Multibank, BPH SA, Bank Zachodni WBK SA, TU Europa SA,
TU Commercial Union SA, TU Generali SA, firmy doradztwa finansowego Open Finance, Expander,
Xelion oraz firmy specjalizujace si¢ w tworzeniu od podstaw produktow strukturyzowanych — Wealth
Solutions i New World Alternative Investments.
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2. Istota produktow strukturyzowanych

Produkty strukturyzowane nie doczekaty sig jeszcze oficjalnej definicji na grun-
cie polskiego ustawodawstwa. Ani ustawa o obrocie instrumentami finansowymi?,
ani ustawa o dzialalnos$ci ubezpieczeniowej® czy ustawa Prawo bankowe* nie okre$-
laja, czym jest produkt strukturyzowany. Wedlug jednego z najwigkszych bankow
inwestycyjnych na §wiecie — Barclays Bank — produkt strukturyzowany to taki pro-
dukt, ktory charakteryzuje si¢ czterema podstawowymi cechami: ochrong kapitatu,
ustalonym czasem trwania inwestycji, stopa zwrotu oparta na okreslonej z gory for-
mule oraz wbudowanym instrumentem pochodnym [1, s. 1].

Zgodnie z definicja ogdlnie akceptowana przez rynek finansowy produkty
strukturyzowane to instrumenty ztozone z co najmniej dwoch aktywow [8, s. 19-
-25]. Wigksza czg$¢ wptaconych przez klientow srodkéw, np. 90%, inwestowana
jest w bezpieczne instrumenty®, np. obligacje zerokuponowe®. Jest to czes¢, ktora
odpowiada za ochrong kapitatu. Zysk z obligacji w okresie inwestycji ma wigc od-
budowac kapitat do 100% i tym samym zagwarantowac klientom zwrot z zainwesto-
wanego kapitatu po zakonczeniu inwestycji.

Dodatkowe zyski z inwestycji wypracowywane sa przez druga, znacznie mniej-
sza, czg¢$¢ wplaconych przez klienta srodkow, np. 10%, przeznaczona na zakup in-
strumentu pochodnego, najczg¢sciej w formie opcji. Opcja jest rodzajem zaktadu o to,
jak w przysztosci zachowa si¢ tzw. instrument bazowy. Moga nim by¢: indeks giet-
dowy lub kilka indeksow, akcje spotek, fundusze inwestycyjne, waluty czy surowce.
W przeciwienstwie do klasycznych inwestycji, mozna zaktadac si¢ zar6wno o to, ze
wartos¢ instrumentu bazowego wzro$nie, jak i o to, ze zmaleje. Dzisiejszy globalny
rynek finansowy daje w tym zakresie niemal nieograniczone mozliwosci [2, s. 1].

W czasie gdy $rodki zainwestowane w bezpieczne instrumenty pracuja na gwa-
rancj¢ zwrotu kapitalu (odbudowa kapitatu zainwestowanego), druga cze$¢ inwesty-
cji pracuje na potencjalny zysk, ktory juz nie jest gwarantowany przez firmy sprze-
dajace struktury. Zysk inwestora nabywajacego produkt strukturyzowany zalezy od
tego, czy przyjeta strategia inwestycyjna, a wigc zachowanie si¢ instrumentu bazo-
wego, zostanie zrealizowana.

Inwestorzy inwestujacy w te nowoczesne produkty powinni zdawac sobie spra-
we, ze tego typu inwestycja ma wiele zalet, ale nie jest pozbawiona wad. W tabeli 1
zaprezentowane zostaty podstawowe korzysci 1 zagrozenia zwigzane z inwestowa-
niem w produkty strukturyzowane.

2 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, DzU z 2005 r. nr 183,
poz. 1538, z p6zn. zm.

3 Ustawa z dnia 22 maja 2003 r. o dziatalno$ci ubezpieczeniowej, DzU z 2003 r. nr 124, poz. 1151,
z podzn. zm.

* Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe, DzU z 2003 r. nr 140, poz. 939, z pézn. zm.

> Moga nimi by¢ lokaty wysoko oprocentowane.

¢ Rodzaj obligacji oferowanej po cenie nizszej od nominatu — z dyskontem — a wykup nastgpuje
po cenie nominalnej, zyskiem inwestora jest dyskonto.
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Tabela 1. Korzy$ci i zagrozenia zwiazane z inwestowaniem w produkty strukturyzowane

Korzysci Zagrozenia
» Gwarancja ochrony wptaconego kapitatu * Niska ptynnos¢
» Szansa osiagnigcia wyzszego zysku niz * Ryzyko nieuzyskania zadnego przychodu
w przypadku tradycyjnych inwestycji  Brak ochrony przed inflacja
* Dostgp do nowych rynkéw i instrumentow * Ryzyko kredytowe emitenta
» Wigksza elastycznos¢ inwestycji * Limitowana dostgpno$¢
» Efektywnos¢ podatkowa + Brak dochodu biezacego
* Nizsze optlaty za zarzadzanie niz » Skomplikowane formuly wyptaty
w funduszach inwestycyjnych

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie analizy warunkéw ofert produktow strukturyzowanych sub-
skrybowanych przez instytucje finansowe w Polsce w okresie od stycznia do marca 2009 r.
oraz [8,s. 113-116].

Na rynku polskim produkty strukturyzowane oferowane sa inwestorom indywi-
dualnym w r6znych formach prawnych: jako polisa ubezpieczeniowa, lokata banko-
wa lub certyfikat depozytowy, obligacja lub certyfikat notowane na gietdzie, fundusz
inwestycyjny zamkniety lub fundusz luksemburski [7, s. 11]. Rodzaj formy prawnej
jest bardzo istotny, gdyz ma wptyw zaréwno na zagrozenia (niska ptynnosc¢), jak i na
korzysci (profity podatkowe) zwiazane z inwestycja w ten alternatywny produkt.
Zostanie to zaprezentowane w dalszej czesci artykutu.

3. Korzysci zwigzane z inwestycja w produkt strukturyzowany

Produkty strukturyzowane sa ciekawa alternatywa dla tradycyjnych form inwe-
stowania, dajaca istotne korzysci inwestorom.

Najwazniejsza zaleta produktow strukturyzowanych z punktu widzenia polskie-
go klienta jest bezpieczenstwo. Inwestycje w akcje czy fundusze inwestycyjne niosa
ze soba ryzyko utraty kapitatu. Nawet zakup obligacji i sprzedanie ich przed termi-
nem zapadalnos$ci nie gwarantuje inwestorom100-procentowej ochrony zainwesto-
wanego kapitatu. Inwestycja w produkt strukturyzowany wyréznia si¢ wérod innych
inwestycji finansowych wysokim stopniem bezpieczenstwa, dlatego sa one czgsto
traktowane przez inwestorow jako sposob zabezpieczenia si¢ przed duza zmienno-
$cia cen na rynku.

Produkty strukturyzowane moga zapewnia¢ pelna lub czgsciowa ochrong kapi-
tatu, a niekiedy takze gwarancje minimalnej stopy zwrotu. Nalezy jednak pamigtaé,
ze nie sa to gwarancje Bankowego Funduszu Gwarancyjnego ani zadnej innej pan-
stwowej instytucji gwarancyjnej. Nie jest to wigc gwarancja prawna, a tylko pewna
konstrukcja inwestycyjna, ktorej zadaniem jest zwrot klientowi 100% wptaconego
kapitatu (lub innej czgsci, zaleznie od warunkoéw, na jakich oferowany jest produkt
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strukturyzowany)’. Gwarancja mozliwa jest dzieki zastosowaniu obligacji zeroku-
ponowych?, ktore zostana wykupione po okreslonej cenie. W przypadku obnizenia
gwarancji kapitatu ponizej 100% wzrasta kwota, ktora moze zosta¢ przeznaczona na
zakup opcji (oraz na prowizj¢ dla dystrybutora).

100-procentowa ochrona kapitatu oznacza, iz lokujac 100 zt, inwestor ma gwa-
rancjg, ze na koniec inwestycji otrzyma co najmniej 100 zt. Zdecydowana wigkszos¢
produktow strukturyzowanych oferowanych na rynku polskim charakteryzuje si¢
petna ochrona kapitatu.

W przypadku ochrony czgsciowej, na przyklad 90-procentowej, inwestor moze
by¢ pewien, ze w dniu zapadalnosci instrumentu na kazde ulokowane 100 zt zosta-
nie mu zwrdcone nie mniej niz 90 zt°. Brak stabilno$ci na rynkach gietdowych oraz
walutowych (zmienno$¢ kursu EUR/PLN wzrosta z ok. 7% latem 2008 r. do 20%
ostatnio) nie sprzyja atrakcyjnym cenom opcji i dlatego przygotowujacy oferty staja
przed dylematem: czy zachowa¢ wysoki potencjal zysku i zmniejszy¢ gwarancje ka-
pitatu, czy tez obnizy¢ zyski z zachowaniem bezpieczenstwa'®. W badanym okresie
wsrod produktow subskrybowanych na polskim rynku niewiele produktow zapew-
niato tylko czg$ciowa ochrong. Produkty z ochrona 90-procentowa oferowaty np.
TUnZ EUROPA SA i Noble Bank SA!" oraz Wealth Solutions SA'2.

Najbezpieczniejszymi produktami sa te, ktore oprocz zwrotu kapitatu zapew-
niaja takze gwarancj¢ minimalnej stopy zwrotu, np. na poziomie 10% z kazdych
ulokowanych 100 zt inwestor uzyska minimalnie 110 zt. Do jednych z najbezpiecz-
niejszych produktéw oferowanych w badanym okresie na rynku polskim nalezaty:
produkt Noble Banku Pewna Dziewiatka!®* gwarantujacy minimalna stopg zwrotu na
poziomie 11,75% oraz ubezpieczenie inwestycyjne Osemka 11'4, zapewniajace 8%
stopg zwrotu.

7 Ryzyko jednak istnieje — jesli z jakich§ powoddéw emitent obligacji bylby niewyplacalny, to
gwarancja nie zostalaby zrealizowana. Ryzyko to jest bardzo minimalne, jesli wystawca obligacji jest
Skarb Panstwa.

8 W produktach strukturyzowanych o formie prawnej lokaty instrumentem gwarantujacym bez-
pieczenstwo kapitatu jest lokata.

° Na rynku mozna takze spotka¢ produkty strukturyzowane bez gwarancji kapitatu (np. niektore
certyfikaty notowane na Gieldzie Papierow Wartosciowych SA w Warszawie).

10 Tegoroczne produkty bez petnej gwarancji kapitatu mozna policzy¢ na palcach jednej reki (na
rynku oprocz wymienionych juz produktow znajdujq si¢ jeszcze: Certyfikat Express db WIG20 VIII
z Deutsche Banku PBC i Szybki Kurs na Zysk Noble Banku).

" A doktadniej ,,Butik Inwestycyjny. Ubezpieczenia” bedacy unikatowym modelem biznesowym
Grupy Ubezpieczeniowej EUROPA oraz Grupy Noble Bank. Podmiot ten zapewniat tylko czg$ciowa
ochrone w przypadku produktow Super Swiatowa Lokata i Skarby Ziemi.

12 Dla produktu Speedway. Zob. http://www.wealth.pl/oferta/aktualne_subskrypcje/art38,super-
skarbyziemi.html?CMS=mxhqvgkm.

13 http://www.noblebank.pl/877. htm.

14 Jego konstruktorem jest ,,Butik Inwestycyjny. Ubezpieczenia”. Zob. http://www.wealth.pl/ofer-
ta/aktualne subskrypcje/art39.html.
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Trzeba pamigtaé, ze gwarancja kapitatu wystepuje w sytuacji, gdy produkt struk-
turyzowany przetrzymywany jest przez inwestora do momentu jego wygasnigcia,
a wczesniejsze wyjscie z inwestycji moze si¢ wiazac z poniesieniem dodatkowych
kosztow.

Kolejna korzyscia z inwestycji w produkt strukturyzowany jest szansa osiag-
nigcia wyzszych zyskow niz w przypadku tradycyjnych inwestycji. Akcje dajace
mozliwos$¢ osiagania duzych zyskow wykazuja si¢ duzym ryzykiem inwestycyjnym.
Z kolei obligacje sa znacznie bezpieczniejsze (szczegdlnie skarbowe), jednak mozli-
wos$¢ osiagania zyskow jest ograniczona do wysokosci kupondéw oraz ewentualnego
wzrostu kursu'®. Podobnie jest w przypadku lokat bankowych, chociaz te w ostatnim
czasie, ze wzgledu na zawirowania na rynkach finansowych, zapewniaty wyzszy
poziom zwrotu niz obligacje.

Produkt strukturyzowany moze by¢ inwestycja o znacznie wigkszym potencjale
zysku niz tradycyjne produkty inwestycyjne. Wielko$¢ tego potencjatu zalezy od
konstrukc;ji takiego produktu. Jesli inwestor chce mie¢ pewno$¢ zwrotu kapitatu po
2 latach i jednocze$nie szansg na 100 czy 200% zysku, bedzie to oczywiscie mato
realne. Jesli natomiast zaakceptuje mozliwos¢ straty np. 10% kapitatu i jednoczesnie
ulokuje $rodki na 4 czy 5 lat, to mozliwos$ci sa znacznie wigksze. Dzigki obnize-
niu poziomu gwarantowanego kapitatu i wydtuzeniu okresu inwestycji zwigksza sig
kwota, za ktora bank moze kupi¢ opcje. Im drozsza opcja, tym wigksza szansa na
wysoka stope zwrotu'®. W konstrukcje produktu strukturyzowanego moze by¢ jed-
nak wbudowana bariera, ktora ogranicza potencjalne zyski inwestora, tj. maksymal-
ny poziom zysku. Parametr ten jest efektem zastosowania opcji cap, na podstawie
ktorej ustalony zostaje maksymalny poziom zysku inwestora — poprzeczka moze by¢
ustawiona na dowolnym poziomie, np. 40%.Wtedy jesli instrument bazowy wypad-
nie lepiej od zatozonego limitu (WIG20 wzro$nie o 45%), inwestor otrzyma wytacz-
nie maksymalna kwote okreslona w umowie, czyli 140% warto$ci zainwestowanego
kapitatu.

Niewielu tworcoOw produktow strukturyzowanych oferowanych na rynku pol-
skim w badanym okresie proponowato potencjalny zysk bez zadnych ograniczen,
a tym samym maksymalny udziat w zysku wypracowanym przez opcjg¢. Byly to
m.in. firmy z grupy Getin Holding'? (TUnZ Europa, Getin Bank i Noble Bank),

15 Rentownos¢ polskich obligacji skarbowych w badanym okresie ksztattowata si¢ na poziomie
ok. 5%, wigc nie jest to produkt dla inwestoréw, ktorzy wiele oczekuja od rynku. Luke t¢ wypelniaja
wilasnie produkty strukturyzowane.

16 W skrajnym przypadku produkt strukturyzowany moze sktadac¢ si¢ z samych opcji i nie zapew-
nia¢ zadnej gwarancji kapitatu. W takiej sytuacji inwestor moze wszystko straci¢ lub zyska¢ wielokrot-
nie wigcej niz zaangazowany kapital.

17 Np. Swiatowa Lokata II (2), Skarby Ziemi (2), zob. http://www.structus.pl/index.php?q=no-
de/231.
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Bank Zachodni WBK™ (i jego dom maklerski) oraz New World Alternative Invest-
ments"’.

Tabela 2. Maksymalny zysk wybranych produktéow strukturyzowanych, ktore pojawity si¢ w ofercie
od poczatku stycznia do 20 marca 2009 r.

Maksymalny zysk
Instvtucia Nazwa produktu Czas Aktywo - — -
yiue strukturyzowanego | trwania bazowe zinwestycji | w skali roku
w % w %
KBC TFI KBC Roczna 4,5 roku | koszyk 30 akcji 28,80 6,8
Premia FIZ
mBank Lokata Strefa 1 mies. kurs EUR/PLN 1,23 7,40
Spadku EUR
HSBC Zysk z napedem 4 lata koszyk akcji 30,00%* 7,50*
spotek z branzy
paliwowej
mBank Kocham Franka 3 mies. | kurs CHF/PLN 2,0 8,00
ING Bank IPU-DILT 018 1 rok kurs EUR/PLN 8,00% 8,00%*
Noble Bank | Lokata Europejska | 1 rok kurs EUR/PLN 11,40 -12,60 11,40
—12,60
Raiffeisen Lokata 6 mies. | kurs EUR/PLN 6.05-7.56 12.00
Bank Polska | Inwestycyjna (III wg Reuters —-15.00
2009)
ING Bank IPU - DILT 019 1 rok indeks DJ AIG 20,00* 20,00*
Commodity
mBank Lokata Goraczka 9 mies. cena zltota na 10,80 21,60
Ztota popotudniowym
fixingu w
Londynie
Bank Pekao | Certyfikat Strukt. 2 lata indeks DJ AIG 70,00 35,00
Rynku Ztota Gold Sub-Index

* Inwestycja zwolniona z podatku od zyskoéw kapitatowych.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Zdecydowana wigkszos$¢ struktur subskrybowanych od poczatku tego roku miata
ograniczony maksymalny zwrot. Ograniczenie to w przypadku niektorych produk-
tow byto tak znaczne, ze potencjalny maksymalny zysk znajdowat si¢ na poziomie
lokat bankowych. Najgorzej w zestawieniu obrazujacym mozliwo$¢ maksymalne-
go zysku (tab. 2) wypada KBC Roczna Premia Fundusz Inwestycyjny Zamknigty
z oferty KBC TFI. Na tej inwestycji (czas trwania ponad cztery i pot roku), ktorej

'8 Np. Obligacje BZ WBK Platinium, zob. http://www.dmbzwbk.pl/68086.
1 Np. Nowe Perspektywy, zob. http://www.nwai.pl/index.php?id=226&Ing=pl.
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zysk zalezy od zachowania koszyka 30 akcji, inwestor bedzie mogt zarobi¢ co naj-
wyzej 28,8%, czyli 6,284% rocznie, co po odliczeniu podatku od zyskow kapita-
towych daje 5,09%%. Liderem wsrdd tworcow nisko zyskownych produktow byt
nalezacy do grupy BRE Banku — mBank?'.

Poprzez zakup produktow strukturyzowanych inwestorzy uzyskuja posrednio
dostep do instrumentow i strategii inwestycyjnych, ktore sq niedostepne dla in-
dywidualnych inwestorow lub wymagaja duzej wiedzy i dos§wiadczenia inwesty-
cyjnego. Instytucje finansowe, bedace emitentami produktéw strukturyzowanych,
przescigaja si¢ obecnie w tworzeniu coraz bardziej wyrafinowanych instrumentoéw
opartych nawet na kilkunastu aktywach bazowych. Takimi aktywami moga by¢
instrumenty rynku gietdowego (akcje, obligacje), towary (ztoto, miedz) czy mia-
ry wielkosci ekonomicznych (stopy procentowe, indeksy), czestokro¢ notowane na
réznych rynkach $wiatowych.

Produkty strukturyzowane sa bardziej elastyczne niz inwestycje w akcje lub
obligacje, a takze fundusze inwestycyjne, gdyz pozwalaja zarobi¢ zarowno na wzro-
stach, jak i na spadkach cen produktow bazowych (akcji, indeksow itp.), dzigki cze-
mu produkt moze by¢ odporny na gietdowa bessg [3, s. 828-844]. Atrakcyjny profil
wyplaty moze zapewnic¢ zyski w sytuacjach, kiedy inni traca. Produkty strukturyzo-
wane dajg szans¢ na osigganie zyskow w kazdych warunkach rynkowych. Moga si¢
z nimi réwna¢ fundusze hedgingowe, ktérym w petni wolno wykorzystywaé mecha-
nizmy pozwalajace zarabia¢ na spadkach.

W odroznieniu od tradycyjnych funduszy inwestycyjnych, w przypadku wigk-
szosci produktow strukturyzowanych inwestor nie jest uzalezniony od zdolnoS$ci
i stylu osoby zarzadzajacej funduszem, ale od trafnosci wtasnego wyboru produktu
przygotowanego przez ekspertow.

Produkty strukturyzowane oparte na indeksach zagranicznych czy tez koszykach
akcji notowanych na gietdach innych niz warszawska maja jeszcze jedna ceche, na
ktora warto zwroci¢ uwagg. Inwestujac w strukture oparta na aktywach zagranicz-
nych, mozna unikna¢ ryzyka walutowego.

Jak juz wspomniano w punkcie drugim tego artykutu, na rynku polskim produk-
ty strukturyzowane oferowane sa inwestorom indywidualnym w réznych formach
prawnych. Niektore z nich zapewniaja dodatkowa korzy$¢ inwestorom — efektyw-
nos¢ podatkowa. Do produktéw, w przypadku ktorych osiagnigte zyski zwolnione
sa z 19-procentowego podatku od zyskow kapitatowych (tzw. podatku Belki)*?, na-

2 Produkt ma jednak gwarantowany zysk w wysokos$ci 9,3% po pierwszym roku.

2l Przyktadem produktéw o niskim maksymalnym zysku moga by¢: Lokata Strefa Spadku EUR
2 (maksymalne oprocentowanie — 7,40%) oraz Strefa Wzrostu EUR 2 (maksymalne oprocentowanie
—9,40%). Niemniej jednak ten sam mBank potrafit zaoferowac¢ 6-miesigczny produkt Goraczka Ztota
oparty na cenie ztota; maksymalny zysk moze wynie$¢ 10,8%, co w skali roku da 21,6%. Zob. http://
www.mbank.pl/indywidualny/inwestycje/struktury/.

22 Ustawa z 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych (DzU z 2000 r. nr 14,
poz. 176; ost. zm. DzU z 2007 r. nr 35, poz. 219).
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leza polisa ubezpieczeniowa i fundusz luksemburski. Polisa ubezpieczeniowa naj-
czedciej ma posta¢ grupowego ubezpieczenia na zycie i dozycie. Zysk wyplacony
w ramach takiej polisy w momencie jej zakonczenia jest §wiadczeniem ubezpiecze-
niowym i jest wolny od podatku Belki. Dodatkowo ,,opakowanie” w ubezpieczenie
sprawia, ze produkt zapewnia rowniez korzys$ci wynikajace z prawa spadkowego.
W razie $mierci ubezpieczonego $rodki otrzymuje wskazany przez niego uposazony,
a $wiadczenie nie wchodzi w sktad masy spadkowej, a wigc nie podlega opodat-
kowaniu podatkiem od spadkow. Z kolei fundusz luksemburski to forma produktu
strukturyzowanego stosowana w Polsce wyltacznie przez Fortis Bank*. W tym przy-
padku zysk wyptacany jest jako dywidenda, ktéra w Luksemburgu zwolniona jest
z podatku. Dzigki umowie o unikaniu podwojnego opodatkowania tego podatku nie
ptaca rowniez polscy inwestorzy. Takiej zalety nie maja pozostate formy prawne
produktow strukturyzowanych.

Produkty strukturyzowane zazwyczaj obarczone sa znacznie niZszymi prowi-
zjami niz fundusze inwestycyjne. Wynika to z braku potrzeby aktywnego zarza-
dzania nimi w okresie ich trwania. Produkty te tworzone sa tylko raz i nie wymagaja
zarzadzania tak jak fundusz inwestycyjny. Na rynku polskim prowizje w przypad-
ku wigkszosci produktow strukturyzowanych sa znacznie nizsze niz w funduszach
i ksztaltuja si¢ migedzy 1 a 3% za kazdy rok trwania produktu. Wiele produktow
strukturyzowanych reklamowanych jest jako wolne od prowizji. W rzeczywistosci
prowizje wbudowane sa w §rodek produktu.

4. Zagrozenia zwigzane z inwestycja w produkt strukturyzowany

Produkty strukturyzowane (z wyjatkiem notowanych na GPW) sa inwesty-
cja o malej plynnosci. Wigkszo$¢ struktur ma dos¢ dlugi horyzont inwestycyjny
(2-4 lata), a jak wiadomo, czgsto trudno jest przewidzie¢, czy zamrozony kapitat nie
bedzie potrzebny przed terminem zakonczenia umowy. Inwestor, co prawda, moze
wycofa¢ swoje srodki z inwestycji w te produkty po aktualnej wartosci rynkowe;j
instrumentow finansowych sktadajacych si¢ na dany produkt, jednak zerwanie takiej
inwestycji przed dniem zapadalno$ci wiaze si¢ najczgsciej z poniesieniem dodatko-
wych kosztow tzw. oplaty likwidacyjnej (im wcze$niej inwestor zrezygnuje, tym
wyzsza bedzie prowizja) [2, s. 1]. Czasami optaty pobierane sa tylko w pierwszym
roku. Zdarzaja si¢ jednak propozycje obarczone optatami likwidacyjnymi, ktore ma-
leja z kazdym kolejnym rokiem, az do zakonczenia umowy (np. optata za przed-
wczesne wyjscie z inwestycji w produkt Kapital Bezpieczenstwa IV Getin Ban-
ku SA ksztattuje si¢ w przedziale od 0 do 21,60%). Posrod produktow oferowanych
od stycznia 2009 r. pojawity si¢ oplaty likwidacyjne okreslone kwotowo (np. optata
likwidacyjna w przypadku produktow Noble Banku — Osemka II i Szybki Kurs na

2 W ramach zarejestrowanego w Luksemburgu funduszu Fortis L Fix uruchamiane sa kolejne
subfundusze oferowane polskim inwestorom. Aktualnie oferowanym produktem tego banku majacym
forme funduszu luksemburskiego jest Fortis Byki i Niedzwiedzie 2.
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Zysk — wynosi 200 z}). Na rynku znajdziemy réwniez rozwiazania, ktére takich
optat nie posiadaja (np. Lokata Multilndex — Banku BPH, Polisa Paliwowa Zysk
z Napedem — HSBC).

Inwestycja taka ma wigc sens tylko wtedy, gdy inwestor zamierza zainwestowac
srodki dlugoterminowo. Ostatnio na polskim rynku pojawity si¢ jednak produkty
o znacznie krotszym okresie trwania, nawet kilkumiesigczne, jednak o mniejszej
projekcji zysku®.

W przypadku produktéw strukturyzowanych notowanych na Gietdzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie (obligacji i certyfikatow strukturyzowanych) jest moz-
liwo$¢ wczesniejszego wycofania si¢ z inwestycji przez sprzedaz instrumentu na
rynku wtérnym lub sprzedaz emitentowi, ale wtedy rowniez inwestor ponosi pewne
koszty wczesniejszej rezygnacji.

Zawsze przy rezygnacji inwestor musi zaptaci¢ podatek od zyskéw kapitato-
wych (nawet jesli produkt miat forme ubezpieczenia).

Z inwestycja w produkty strukturyzowane wiaze si¢ ryzyko nieuzyskania zad-
nego przychodu przy czgsto dtugim okresie zamrozenia srodkow. Dowodem ne-
gatywnych skutkéw tego ryzyka moga by¢ stopy zwrotu osiagnigte z produktow
strukturyzowanych, ktorych okres trwania zakonczyt si¢ w styczniu i lutym 2009 r.
(tab. 3). Az trzy produkty nie przyniosly swoim nabywcom zadnych zyskow, a w
przypadku wielu z nich zyski byly znacznie nizsze od tego, co mozna byto zaro-
bi¢ na tradycyjnej lokacie bankowej. Inwestorzy, co prawda, mieli zagwarantowany
zwrot catosci zainwestowanego kapitatu, ale po kilku latach pierwotna kwota ka-
pitalu miala realnie nizsza warto$¢. Dodatkowo nalezy skalkulowaé niewykorzy-
stane mozliwosci inwestowania w inne aktywa* oraz inflacjg. Produkty struktury-
zowane nie zapewniaja ochrony przed inflacjg. Jesli inwestor zdecyduje si¢ na
lokate strukturyzowana, a po trzech latach zamiast oczekiwanych wysokich zyskow
otrzyma zwrot kapitatu z mala premia, np. 1%, to w rzeczywistosci poniesie stratg
rzg¢du kilkunastu procent. Z tego m.in. powodu produkty strukturyzowane powinny
wybierac¢ osoby o wigkszych oszczgdnosciach. Wowczas inwestycja w ten produkt
powinna stanowi¢ wzglednie bezpieczna czg$¢ oszczednosci 1 w razie braku zyskow
nie uszczuplitaby zbytnio portfela inwestora.

Pewnym zagrozeniem dla nabywcy struktury jest ryzyko kredytowe emitenta,
w wyniku ktérego w przypadku braku wyptacalnosci instytucji emitujacej klient tra-
ci $rodki. Dlatego tez w wyborze konkretnej oferty inwestor powinien uwzgledni¢
wiarygodnos$¢ emitenta?.

2% Produkty mBanku: Strefa Stabilizacji EUR 2, Strefa Spadku EUR 2, Strefa Wzrostu EUR 2.

2 W przypadku nieosiagniecia zysku na koniec trwania inwestycji inwestor poniesie znany w mi-
kroekonomii koszt alternatywny, a wigc koszt utraconych mozliwosci. Srodki mozna byto bowiem
zdeponowac¢ na lokacie bankowej lub rachunku oszczgdno$ciowym, osiagajac zysk co najmniej 5%
w skali roku.

26 W przypadku struktur majacych formg polisy ubezpieczeniowej gwarancja kapitatu moze nie
zadziala¢. Zdarza sig to wtedy, gdy ubezpieczyciel zbankrutuje. Klient dostaje wowczas gwaranto-
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Tabela 3. Stopy zwrotu produktow strukturyzowanych zakonczonych w styczniu i lutym 2009 r.

Czas Wynik (w %)
Instytucja Nazwa produktu . Aktywo bazowe
trwania z inwestycji | roczny
Bank Himalaya Max 3 lata rynek chinski
Millennium | Driver (PLN) 27,58 919
Bank Lokata Polskie 6 mies. liczba medali 3.00 6.00
Pocztowy Medale (PLN) Polakow na IO ’ ’
Bank BPH Lokata Azjatycka I 2 lata koszyk indeksow 15.65 553
(100% / PLN) i 10 mies. | azjatyckich ’ ?
Bank BPH Lokata Azjatycka I 2 lata koszyk indeksow 15.65 553
(100% / USD) i 10 mies. | azjatyckich ’ ’
Bank Lokata Polska 7 mies. wystep Polakow )67 457
Pocztowy Mistrzem! (PLN) na Euro 2008 ’ ’
Bank BPH Lokata Azjatycka I 2 lata koszyk indeksow 10.82 3.8
(103% / PLN) i 10 mies. | azjatyckich ’ ’
Citi Obligacja 5 lat indeks
Handlowy Strukturyzowana DJEuroStoxx50 15,00 3,00
Maxima (EUR)
ING Bank Multiasset Best 2 lata indeksy
Slaski Portfolio 2 (USD) DJ Eurostoxx50 5,44 2,72
i DJ AIG Commodity
Bank Himalaya 3 lata surowce
Millennium | Commodities (PLN) 6,00 2,00
Bank Himalaya 3xPortfel |3 lata trzy koszyki (akcje, 5.89 1.96
Millennium | IT (PLN) towary, WIBOR) ’ ’
Bank China Railway 9 mies. China Railway
Millennium | Construction Construction (spotka) 0,00 0,00
Company (PLN)
Bank China Banks (PLN) |2 lata trzy chinskie banki 0.00 0.00
Millennium ’ ’
Noble Bank | Dolar Kontra Reszta | 1 rok kursy walut wobec 0.00 0.00
Swiata II bis (PLN) | i2 mies. |USD ’ ’

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [6].

Nalezy bra¢ pod uwage to, ze rynek produktow strukturyzowanych jest dosc¢
mtody i nie do konca uregulowany prawnie, dlatego moga zdarzy¢ si¢ sytuacje nara-
zenia klientow na nieuczciwe praktyki emitentow.

wane 50% wierzytelnosci, do kwoty nie wigkszej niz rownowarto$¢ w ztotych 30 tys. euro. Wyplaty
sa finansowane z Ubezpieczeniowego Funduszu Gwarancyjnego. Pozostata czg$¢ oszczgdnosci moze
przepas¢. Na szczgsécie prawdopodobienstwo bankructwa ubezpieczyciela jest niewielkie.
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Kolejnym ograniczeniem produktow strukturyzowanych jest ich limitowana
dostepnos¢ [4, s. 20]. Nabywa sie je w okresie tzw. subskrypcji, a wigc zwykle
w okresie 3-5 tygodni, po tym terminie warunki oferowane przez emitenta moga by¢
inne, niekoniecznie lepsze dla klienta. Pomigdzy emisjami moze si¢ zmieni¢ nie tyl-
ko rodzaj oferowanej opcji — podstawa moga by¢: inny instrument, inny wspotczyn-
nik partycypacji, inne koszty emisji lub tez inna minimalna kwota sktadki. Moze si¢
takze zdarzy¢, ze w przypadku niedostatecznego zainteresowania ze strony klientow
emisja w ogole nie dojdzie do skutku?’. Moze rowniez by¢ tak, iz emisja bedzie si¢
cieszyla tak duzym zainteresowaniem ze strony klientéw, ze niektoérzy z nich nie
beda mogli zakupi¢ tych produktéw. Po okresie subskrypcji mozliwe do nabycia,
dzigki funkcjonowaniu rynku wtérnego, sa jedynie produkty notowane na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Wigkszos$¢ produktow strukturyzowanych nie daje mozliwosci uzyskiwania
dochodu biezacego (tak wigc klient nie moze korzysta¢ z wypracowanych zyskow
w trakcie trwania inwestycji). Dlatego inwestorzy, ktorzy oczekuja regularnych
wplywow z inwestycji, nie powinni wybiera¢ tego typu produktow.

Kolejnym zagrozeniem dla nabywcow produktow strukturyzowanych sa skom-
plikowane formuly wyplaty, od ktérych zalezy ostateczny wynik inwestycji. Moga
by¢ one kalkulowane na wiele réznych sposobow. Bezposrednio wptywa na to rodzaj
zastosowanej w produkcie strukturyzowanym opcji, czyli instrumentu finansowego,
ktory daje nabywcy prawo do kupna lub sprzedazy danego instrumentu bazowego
po okreslonej cenie, w tym przypadku wskaznika rynkowego, na ktorym oparty jest
produkt strukturyzowany. Formuta wyptaty moze mie¢ bardzo skomplikowana po-
sta¢ oraz dla niewtajemniczonych egzotycznie brzmiaca nazwe?.

Opcja najczesciej wystepujaca w przypadku struktur jest opcja europejska, ktora
moze zosta¢ zrealizowana tylko w $cisle okreslonym terminie, czyli w momencie
zakonczenie trwania inwestycji. Wérod produktow oferowanych na polskim rynku
mozna spotka¢ takze produkty z wbudowana opcja azjatycka (np. Kapitat Bezpie-
czenstwa IV Getin Banku). W przypadku tej opcji koncowa warto$¢ wyplaty zalezy
od $redniej wartosci instrumentu bazowego w okreslonym czasie. Ten typ opcji jest
wykorzystywany przez emitentow struktur ze wzgledu na nizsza ceng takich opcji
W poréwnaniu z opcjami europejskimi (przy takim samym wskazniku partycypacji).
Nalezy pamigtac, ze z powodu efektu usredniania zysk z produktu strukturyzowane-
go z opcja azjatycka, przy stabilnym wzroscie instrumentu bazowego, bedzie nizszy
niz w przypadku opcji europejskie;j.

Pewnym zagrozeniem jest takze sposob ustalania wskaznika partycypacji, czyli
procentowego udziatu zysku inwestora we wzroscie/spadku wartosci instrumentu
bazowego. Zazwyczaj wskaznik partycypacji nie jest z gory okreslony, lecz podany

27 W przypadku dwoch produktow tego banku (PL indeks Profit Minus 1/09 i PL indeks Profit
Plus 1/09) nie udato si¢ zamkna¢ subskrypcji i produkty ostatecznie nie zostaly sprzedane (zob. [6]).
2 Np. autocall, lookback, opcja barierowa in/out, swing, outperformance czy himalaya.
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w jakim$ przedziale. Emitent nigdy nie wie doktadnie, ile bedzie kosztowaé opcja
w momencie jej zakupu, a wigc po zakonczeniu subskrypcji trwajacej kilka tygo-
dni. Inwestor nie wie zatem, jakie parametry bedzie miata jego inwestycja — ryzyko
zwigzane ze zmiennos$cig cen opcji jest przerzucane na klienta. Jesli natomiast par-
tycypacja jest z gory ustalona na okreslonym poziomie, to zmiennym parametrem
bedzie wowczas poziom wynagrodzenia instytucji finansowe;.

5. Podsumowanie

Jak wynika z przeprowadzonych badan, produkty strukturyzowane dzigki swo-
jej konstrukcji oferuja wiele zalet, ktore wyrdzniaja je na tle innych propozycji in-
westycyjnych. Po pierwsze, oferuja duza elastycznos¢ w kwestii wyboru przez in-
westora poziomu ryzyka i zwigzanego z nim spodziewanego poziomu zysku. Po
drugie, zapewniaja dostep do wielu strategii inwestycyjnych oraz do klas aktywow
do niedawna niedostgpnych dla inwestorow indywidualnych, takich jak rynki towa-
réw czy indeksy gietdowe. Zazwyczaj zapewniaja tez gwarancjg kapitatu w terminie
wykupu, co nabiera znaczenia w czasie gietdowych spadkéw. W tego typu rozwia-
zaniach najczg$ciej najgorszym scenariuszem jest zwrot zainwestowanego kapitatu
po zakonczeniu lokaty. Ich zaleta jest takze mozliwa efektywnos¢ podatkowa oraz
nizsze niz w funduszach inwestycyjnych optaty.

Przed rozpoczeciem inwestowania nalezy jednak uzyskaé niezbedna wiedzg na
temat konstrukcji tych produktow. Po pierwsze, nalezy pamigta¢, ze nie wszystkie
»struktury” zapewniaja gwarancj¢ zwrotu 100% zainwestowanych $rodkow. Po
drugie, nalezy doktadnie zbadac, jak szacowana jest warto$¢ zysku. Na ostateczny
wynik inwestycji wplywaja m.in.: perspektywa zysku i poziom ryzyka na rynkach
zwigzanych ze ,.struktura”, formuta wyplaty oraz wspdtczynnik partycypacji. Po
trzecie, osoby preferujace ptynnos¢ powinny decydowac sig na produkty emitowane
w formie prawnej umozliwiajacej ich tatwe zbycie na rynku kapitatowym (obligacje
i certyfikaty strukturyzowane) lub produkty, ktore nie moga by¢ przedmiotem obrotu
gieldowego, ale pozbawione sa optat likwidacyjnych. Produkty strukturyzowane nie
sa réwniez odpowiednia inwestycja dla 0s6b oczekujacych biezacych dochodow.
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ADVANTAGES AND THREATS RELATED TO INVESTMENTS
IN STRUCTURED PRODUCTS

Summary

The unstable situation recently persistent at the world stock markets has resulted in seeking for al-
ternative opportunities by investors for their investments in shares, investment funds and bank deposits.
Structured products may represent such an alternative.

The objective of the hereby article is to obtain an answer to the question: what advantages may
result for an investor from investing in a structured product offered at the Polish market, as well as what
threats have to be considered by an investor who chooses such an alternative product? The research
was conducted on the basis of the analysis of terms and conditions characteristic of offers of structured
products subscribed by financial institutions in Poland in the period from January till 19" March 2009.
Information presented on the Internet sites by issuers and on the portal about the structures — http://
www.structus.pl/ — at the Polish market became the source of information on the offered products.
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