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Streszczenie

Celem artykutu jest przedstawienie rynku produktow strukturyzowanych w Polsce
w konteks$cie zyskow i strat z zakonczonych inwestycji w produkty strukturyzowane, jak
réowniez pokazanie, kiedy inwestycja w produkty strukturyzowane przynosila inwesto-
rom straty, a kiedy zyski. W tym celu wyznaczono stopg zwrotu brutto oraz roczng stope
zwrotu netto zakonczonych w latach 2000-2013 produktow strukturyzowanych. Stopy
zwrotu produktow strukturyzowanych zestawiono z inflacjg oraz ze §rednim rocznym
oprocentowaniem lokat na okres 12 miesigcy. Szczegdtowo opisano najlepszy i najgorszy
pod wzgledem stopy zwrotu brutto produkt strukturyzowany zakonczony na polskim
rynku kapitatlowym w latach 2000-2013. Analizie zostalo poddanych 1820 produktow
strukturyzowanych, ktore pojawity si¢ na rynku w okresie od 2000 r. do 2013 r.

Stowa kluczowe: produkty strukturyzowane, inwestycje alternatywne, struktury, instru-
menty pochodne.

1. Wprowadzenie

Produkty strukturyzowane nalezg do gatunku tzw. inwestycji alternatywnych,
czyli do inwestycji, ktorych pozytywny wynik nie zalezy od ciaglych, pozytyw-
nych wzrostow na rynkach akcji. Wedtug GPW w Warszawie sg to instrumenty
finansowe, ktorych cena jest uzalezniona od wartosci okreslonego wskaznika
rynkowego. Sg emitowane przez instytucje finansowe, najczesciej banki lub
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domy maklerskie. Emitent produktu strukturyzowanego zobowiazuje si¢
w stosunku do nabywcy (inwestora), ze w terminie wykupu instrumentu wyptaci
mu kwote rozliczenia kalkulowana wedtug okreslonego wzoru.

Dzigki swojej specyficznej konstrukcji produkty strukturyzowane zapewniaja
inwestorowi ochrone kapitatu (pelng lub czesciowa) i1 jednoczesnie dajg mozli-
wos$¢ (cho¢ nie pewnos$¢) uzyskania dochodu, przy czym funkcja wyptaty ma
zawsze charakter opcyjny. Podobnie jak w przypadku innych produktéow inwe-
stycyjnych stopa zwrotu nie jest znana ex ante.

Produkty strukturyzowane pomimo podobnej konstrukcji i funkcji ekono-
micznej wystepuja na rynku w réznych formach i w zwigzku z tym maja
charakter migdzysektorowy. Produktem strukturyzowanym moze by¢ np. lokata,
ktoérej oprocentowanie nie zalezy jedynie od stop procentowych, lecz takze np. od
kursu akcji, ceny ropy lub ztota, produkt ubezpieczeniowy, obligacja czy certy-
fikat inwestycyjny. Okreslona forma prawna nie przesadza przy tym, ze dystry-
butorem zostaje podmiot finansowy z odpowiedniego sektora, np. banki oferujg
klientom produkty strukturyzowane w formie produktow ubezpieczeniowych.
Ze wzgledu na charakter funkcjonalny produkty strukturyzowane sg traktowane
jako potaczenie instrumentéw oszczednosciowych i inwestycyjnych.

Instytucje finansowe wprowadzajace na rynek tego rodzaju instrumenty
uzyskuja dochod (marzg), ktorego wysokos¢ wynika z konstrukeji konkretnego
produktu i jest ustalana ex ante, tj. w chwili zamknigcia subskrypcji. Wysokos¢
marzy zwykle nie jest podawana do publicznej wiadomosci.

W czasach, kiedy banki i r6zne instytucje finansowe oferujg bardzo niskie
oprocentowanie (zazwyczaj w granicach inflacji) na tradycyjnych produktach
bankowych, takich jak np. lokaty bankowe, najwlasciwszg formg inwestycji
wydaje si¢ inwestycja w produkty strukturyzowane. Taka inwestycja jest
wiasciwa dla wszystkich inwestorow, mozna jednakze wnioskowac, ze jest ona
skierowana w szczegolnosci do osob, ktore nie sa zainteresowane inwestycjami
na gietdach z uwagi na brak do§wiadczenia i duzg awersj¢ do ryzyka towarzy-
szacego inwestycjom gietdowym, ale zainteresowane sg pomnazaniem majatku
w sposob nieklasyczny i w pewnym sensie powiazany z gielda. Mozna zatem
stwierdzi¢, ze w obecnych czasach inwestycje w produkty strukturyzowane
stanowia uzupelnienie lub wrecz zastgpienie tradycyjnego inwestowania w akcje,
obligacje oraz lokaty. Daja mozliwos$¢ potaczenia inwestowania z zainteresowa-
niami oraz ponadprzeci¢tnymi zyskami.

Nalezy w tym miejscu postawi¢ jednak pytanie, czy zawsze inwestycja
w produkty strukturyzowane jest zyskowna, przynoszaca ponadprzecietne zyski
i korzystna dla inwestora. Warto zastanowi¢ si¢, czy lokowanie oszczednosci
w produkty strukturyzowane naprawde si¢ optaca oraz czy jest to trafna decyzja
inwestycyjna. Odpowiedzi na te i inne pytania mozna uzyskac¢ jedynie poprzez
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gruntowne zrozumienie dziatania produktéw strukturyzowanych na rynku oraz
analize zyskow i strat zakonczonych dotychczas na polskim rynku kapitatowym
produktow strukturyzowanych.
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Rys. 1. Zestawienie stopy inflacji I (wzgledem analogicznego miesigca roku
poprzedniego) ze stopa procentowa lokat gotowkowych w glownych bankach
komercyjnych na okres 12 miesigcy w latach 2000-2013

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.

Wyniki badan przedstawionych w artykule sg w pelni autorskie, czgSciowo
oparte na wczesniejszych autorskich badaniach tej problematyki [Hadas-Dyduch
2013a, 2013b, 2013c, 2013d, 2013e, 2013f, 2013g, 2014a, 2014b, 2014c, 2014d,
2014e; 2014f, Dyduch 2013]. Obliczenia oparto na danych na temat podstawo-
wych parametrow mierzalnych dotyczacych produktéw strukturyzowanych.
Dane niezbedne do przeprowadzenia zaprezentowanego w artykule badania
uzyskano z portali finansowych http://www.knf.gov.pl i http:/www.structus.pl
oraz z bankow i instytucji finansowych emitujacych produkty strukturyzowane.

2. Charakterystyka zakonczonych produktow strukturyzowanych

Od momentu pojawienia si¢ na polskim rynku kapitalowym pierwszego
produktu strukturyzowanego z roku na rok nastgpowat systematyczny wzrost
liczby emitowanych produktéw strukturyzowanych, jak i konczacych si¢
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produktéw. Odnotowuje si¢, ze od momentu pojawienia si¢ na polskim rynku
produktow strukturyzowanych, czyli od 2000 r., do 2013 r. zostato zakonczonych
1820 produktow strukturyzowanych. Najwigcej produktow strukturyzowanych
zostato zakonczonych w 2012 r. — 560, co stanowi 30,77% ogdtu zakonczonych
w latach 2003-2013 produktéw strukturyzowanych (zob. rys. 2).
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Rys. 2. Liczba produktow strukturyzowanych zakonczonych w Polsce
w latach 2003—-2013

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych dostepnych na stronie internetowej serwisu
Structus.pl (http:/www.structus.pl, dostep: 2.12.2014).
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Rys. 3. Liczba produktéw strukturyzowanych zakonczonych w Polsce
w poszczegblnych miesigcach w latach 2000-2013

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych dostepnych na stronie internetowej serwisu
Structus.pl (http:/www.structus.pl, dostep: 2.12.2014).
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Tabela 1. Liczba produktow strukturyzowanych zakonczonych w Polsce

w poszczegdlnych miesigcach w latach 20032013

135

Rok zakon- Liczba Rok zakon- Liczba
Miesiac czenia pro- | zakonczonych Miesiac czenia pro- | zakonczonych
duktu produktow duktu produktow
2005 1 2003 1
2007 2 2006 1
2008 2 2007 2
Styczeh 2009 9 . 2008 1
2010 10 Czerwiec 2009 10
2011 20 2010 18
2012 31 2011 34
2013 33 2012 45
2004 1 2013 25
2007 1 2005 3
2008 2 2006 1
Luty 2009 1 2007 3
2010 15 2008 2
2011 32 Lipiec 2009 7
2012 36 2010 26
2013 30 2011 36
2005 2 2012 49
2006 2 2013 37
2007 6 2007 2
2008 1 2008 1
Marzec 2009 4 2009 10
2010 30 Sierpien 2010 28
2011 46 2011 41
2012 50 2012 56
2013 33 2013 37
2005 1 2007 1
2006 1 2008 1
2007 2 2009 9
2008 3 Wrzesien 2010 31
Kwiecien 2009 4 2011 36
2010 28 2012 35
2011 40 2013 32
2012 48 2003 2
2013 37 2004 2
2007 1 2006 3
2008 3 2007 4
2009 20 L 2008 1
Maj 2010 29 Pazdziernik 2009 9
2011 23 2010 24
2012 56 2011 36
2013 31 2012 61
2013 42
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cd. tabeli 1
Rok zakon- Liczba Rok zakon- Liczba

Miesiac czenia pro- | zakonczonych Miesiac czenia pro- | zakonczonych
duktu produktow duktu produktow
2006 2 2003 1
2007 3 2007 2
2008 3 2008 6

. 2009 15 ., 2009 6

Listopad 2010 18 Grudzien 2010 15
2011 28 2011 41
2012 45 2012 48
2013 27 2013 28

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych dostepnych na stronie internetowej serwisu
Structus.pl (http:/www.structus.pl, dostep: 2.12.2014).

W badanym okresie najwigcej produktow strukturyzowanych zakonczyto si¢
w pazdzierniku (10,11%) a najmniej w styczniu (5,93%) 1 lutym (6,48%), co szcze-
gotowo prezentuje zestawienie na rys. 3 i w tabeli 1.

Sposrod skatalogowanych produktow strukturyzowanych w 2009 r. w Polsce
dostgpnych dla wszystkich byto okoto 60%. W 31,7% przypadkow wymagane
byto zatozenie rachunku bankowego, a w 8,3% przypadkoéw byty to produkty
strukturyzowane jako inwestycje dla wybranej grupy klientéw (private banking).

Dane wskazuja, ze pod wzgledem rozpoczetych subskrypcji najlepszym
rokiem sposréd analizowanych byt 2009 r. (zob. rys. 4). Sprzedano w nim 473
produkty strukturyzowane. Od 2010 r. obserwowalny jest jednak niewielki
spadek liczby zakonczonych subskrypcji produktow strukturyzowanych
w stosunku do 2009 r. (szczegotowe tendencje w zakresie liczby rozpoczetych
inwestycji w produkty strukturyzowane zaprezentowano na rys. 4). W 2010 r. byt
to spadek zaledwie o 0,42% w stosunku do 2009 r., w 2011 r. 0 15,43%, w 2012 r.
0 34,46%, aw 2013 1. 0 31,92%.

Najwigcej produktow strukturyzowanych w latach 2000-2013 zakonczyto
subskrypcje i rozpoczeto tzw. czas trwania w marcu (10,89%) i w czerwcu
(10,05%), a najmniej w styczniu (5,34%), co szczegdtowo zaprezentowano na
rys. 51w tabeli 2.

Nalezy nadmienic¢, ze warto$¢ produktow strukturyzowanych w obiegu
w Polsce wynosita: na koniec 2009 r. — okoto 15 mld zt, na koniec 2008 r. —
13 mld zt, na koniec 2007 r. — 9,5 mld zt, na koniec 2006 r. — 6,5 mld zt.

Wzrost pomiedzy 2007 a 2008 r. byl wiekszy niz pomiedzy 2008 a 2009 r., co na
tle glebokich spadkow na gietdach akcji, deprecjacji polskiej waluty czy wskazan
parametréw makroekonomicznych (sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa)
mozna uznac za objaw preznosci rynku (szerzej ten temat jest omowiony na stronie
Komisji Nadzoru Finansowego). W 2009 r. warto$¢ nominalna produktoéw struktu-
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Rys. 4. Liczba rozpoczgtych subskrypcji produktow strukturyzowanych w Polsce
w latach 2000-2013 wedtug roku zakonczenia

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych dostepnych nastronie internetowej serwisu
Structus.pl (http://www.structus.pl, dostep: 2.12.2014).
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Rys. 5. Liczba rozpoczetych produktow strukturyzowanych w Polsce w poszczegdlnych
miesigcach w latach 20002013

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych dostepnych na stronie internetowej serwisu
Structus.pl (http:/www.structus.pl, dostep: 2.12.2014).

ryzowanych znajdujgcych si¢ w obiegu w relacji do PKB wyniosta zaledwie okoto
1,1% og6tu zakonczonych w latach 2000—2013 produktéw strukturyzowanych, co
stanowi nizszy poziom nie tylko w poréwnaniu z krajami Europy Zachodniej, ale
réwniez z panstwami Europy Srodkowo-Wschodniej. W latach 20072008 warto$¢
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Tabela 2. Liczba rozpoczetych produktéw strukturyzowanych w Polsce
w poszczegdlnych miesigcach w latach 20002013

Miesi Rok rozpoczeg- Liczba - Rok rozpocze- Liczba
iesiac cia produktu ropoCZQtych Miesiac cia produktu rozpoczgtych
produktow produktow
2005 1 2003 1
2006 4 2006 2
2007 9 2007 3
2008 6 2008 24
Styczen 2009 12 Maj 2009 46
2010 34 2010 45
2011 31 2011 27
2012 21 2012 25
2013 16 2013 26
2001 1 2001 1
2004 1 2002 3
2006 2 2004 1
2007 3 2005 1
Luty 2008 21 2006 5
2009 31 Crerwiec 2007 14
2010 39 2008 43
2011 37 2009 48
2012 26 2010 42
2013 27 2011 39
2002 3 2012 28
2005 2 2013 27
2006 15 2001 2
2007 12 2005 2
Marzec 2008 25 2006 6
2009 62 2007 12
2010 58 Lipiec 2008 20
2011 36 2009 41
2012 29 2010 36
2013 31 2011 31
2002 1 2012 30
2004 2 2013 27
2006 4 2005 3
2007 8 2006 6
Kwiecieh 2008 18 2007 12
2009 53 2008 41
2010 48 Sierpien 2009 37
2011 41 2010 36
2012 25 2011 35
2013 24 2012 25
2013 24
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cd. tabeli 2
Miesi Rok rozpocze- Liczba . Rok rozpoczg- Liczba
iesiac cia produktu rozpoczqtych Miesiac cia produktu rozpoczgtych
produktow produktow
2000 1 2000 1
2004 1 2001 1
2005 2 2003 1
2007 13 2004 1
Wrzesier 2008 38 2005 4
2009 33 2006 5
2010 40 Listopad 2007 13
2011 36 2008 11
2012 24 2009 35
2013 33 2010 31
2001 4 2011 30
2003 3 2012 29
2005 3 2013 26
2006 7 2003 1
2007 13 2004 1
Pazdziernik 2008 27 2005 4
2009 37 2006 10
2010 35 2007 13
2011 32 Grudzien 2008 16
2012 29 2009 38
2013 35 2010 27
2011 25
2012 19
2013 24

Zrédto: opracowanie i obliczenia wiasne na podstawie danych dostepnych na stronie internetowej
serwisu Structus.pl (http:/www.structus.pl, dostep: 2.12.2014).

nominalna produktow strukturyzowanych znajdujacych si¢ w obiegu w relacji do
PKB wyniosta okoto 1,5%, a w latach 2003—2006 odpowiednio 0,22%, 0,16%,
0,38% 1 0,55%.

3. Stopa zwrotu brutto produktow strukturyzowanych
zakonczonych w latach 2000-2013

Stopa zwrotu brutto produktow zakonczonych w latach 2000-2013 ksztatto-
wala si¢ w przedziale od —62,83% do 154,33% (zob. rys. 61 7).

Najgorszy wynik, czyli —62,83%, osiggnat produkt strukturyzowany, ktérego
dystrybutorem byta instytucja Wealth Solutions Sp. z 0.0., a partnerem Royal
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Numer produktu strukturyzowanego
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Rys. 6. Ujemna stopa zwrotu brutto (w skali roku) produktow strukturyzowanych
zakonczonych w Polsce w latach 2000-2013

Zrédto: opracowanie i obliczenia wiasne na podstawie danych dostgpnych na stronie internetowej
serwisu Structus.pl (http:/www.structus.pl, dostep: 2.12.2014).
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Rys. 7. Dodatnia stopa zwrotu brutto (w skali roku) produktéow strukturyzowanych
zakonczonych w Polsce w latach 20002013

Zrédto: opracowanie i obliczenia wiasne na podstawie danych dostepnych na stronie internetowej
serwisu Structus.pl (http:/www.structus.pl, dostep: 2.12.2014).

Polska TUnZ SA. Byl to produkt o 6-miesi¢cznym okresie trwania' i minimalnej
kwocie inwestycji na poziomie 10 000 zt. Produkt mial form¢ prawna grupo-

' Subskrypcja od 9 czerwca do 17 czerwca 2008 r. Czas trwania inwestycji: od 27 czerwca do
29 grudnia 2008 r.
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wego ubezpieczenia na zycie i dozycie, gdzie strong zawierajaca umowe ubez-
pieczenia byt Royal Polska TUnZ SA oraz Wealth Solutions Sp. z 0.0. Wptatg
wnoszona przez inwestora byta sktadka ubezpieczeniowa. Srodki wyptacane po
zakonczeniu inwestycji byly swiadczeniem ubezpieczeniowym z tytutu dozycia.
Suma ubezpieczenia z tytutu $mierci ubezpieczonego wynosita 101% warto$ci
sktadki zainwestowanej. Suma ubezpieczenia z tytulu Smierci ubezpieczonego
w wypadku komunikacyjnym wynosita 106% wartos$ci sktadki zainwestowane;.
Zysk oparty byt na koszyku zlozonym z akcji szedciu rosyjskich spotek: Lukoil,
Gazprom, Rosneft, Norilsk Nickel, Surgutneftgaz, Tatneft. W karcie informa-
cyjnej produktu strukturyzowanego napisano: ,,Inwestycja daje szans¢ na 13%
zysku od zainwestowanego kapitatu po 6 miesigcach. Zysk, wolny od podatku
Belki, zostanie wyplacony wowczas, gdy notowania akcji zadnej z sze$ciu spotek
w trakcie trwania inwestycji nie spadng o 30% lub wiecej w odniesieniu do ich
wartos$ci w dniu startu inwestycji. W sytuacji, gdy notowania przynajmniej jednej
ze spotek spadng o 30% lub wigcej ponizej poziomu z dnia 27 czerwca, na zakon-
czenie inwestycji inwestor otrzyma 113% zainwestowanego kapitatu pomniej-
szone o najnizsza stope zwrotu osiagni¢ta w dniu zakonczenia inwestycji sposrod
wynikow wszystkich szesciu spotek (pod warunkiem ze bedzie to ujemna stopa
zwrotu). Jesli jednak na koniec okresu inwestycji pomimo pokonania w trakcie
bariery —30% zadna ze spotek nie przyniesie ujemnej stopy zwrotu, inwestor
otrzyma zysk w wysokos$ci 13% zainwestowanych srodkow” (Wealth Solutions,
https://wealth.pl, dostep: 31.12.2013). W okresie trwania inwestycji mozliwe byto
wycofanie srodkow po aktualnej warto$ci instrumentow finansowych sktadaja-
cych si¢ na lokate. Optata za wycofanie srodkow wynosita 0%.

Najwigksza stope zwrotu brutto, tj. stopg zwrotu na poziomie 154,33%,
osiggnat produkt strukturyzowany o nazwie Arka Global Index 2007, ktérego
emitentem byta instytucja BZ WBK AIB TFI. Byt to produkt w formie funduszu
inwestycyjnego zamknietego, o 48-miesiecznym okresie trwania® i minimalnej
kwocie inwestycji na poziomie 5000 zt. Zysk z inwestycji oparty byt na koszyku
ztozonym z indekséw S&P 500, DJ Eurostoxx 50, Nikkei 225.

Srednia stopa zwrotu brutto zakoficzonych w latach 20002013 produktow
strukturyzowanych wynosita 4,31% i byta o 1 pkt proc. wyzsza od $redniej stopy
inflacji w latach 2000—2013. Ponadto 50% zakonczonych produktow strukturyzo-
wanych z wyznaczong stopa zwrotu odnotowalo stopg zwrotu brutto co najwyzej
na poziomie 0,1% (zob. tabela 3).

Najczesciej zakonczone produkty strukturyzowane miaty stopg zwrotu brutto
na poziomie 0%. Takich produktow strukturyzowanych bylo 728 w badanym
okresie, co stanowi 40% ogdtu zakonczonych produktow strukturyzowanych na

2 Subskrypcja od 10 listopada do 25 listopada 2003 r. Czas trwania inwestycji: od 1 grudnia
2003 r. do 28 grudnia 2007 r.
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Tabela 3. Podstawowe statystyki stop zwrotu brutto produktoéw strukturyzowanych
zakonczonych w Polsce w latach 2000—2013 oraz stopy inflacji I wzgledem
analogicznego miesigca roku poprzedniego

Statystyki Stopa zwrotu brutto (%) Inflacja (%)
Srednia 0,043 3,335
Btlad standardowy 0,002 0,187
Mediana 0,001 3,300
Odchylenie standardowe 0,101 2,425
Wariancja probki 0,010 5,880
Minimum -0,628 0,200
Maksimum 1,543 11,600

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych dotyczacych poszczegdlnych produktow struk-
turyzowanych dostepnych na stronie internetowej serwisu Structus.pl (http:/www.structus.pl,

dostep: 2.12.2014).

Tabela 4. Zestawienie stop zwrotu brutto produktéw strukturyzowanych zakonczonych

w Polsce w latach 2000-2013

Odsetek produktow
Liczba zakonczonych w stosunku do ogotu
Wyszczegodlnienie produktow struktu- zakonczonych produk-
ryzowanych tow strukturyzowanych
Z Wyznaczona stopg zwrotu
Produkty strukturyzowane zakonczone Q1 485
z ujemna stopa zwrotu ’
Produkty strukturyzowane zakonczone 728 557
ze stopa zwrotu 0%
Produkty strukturyzowane zakonczone 362 51,59
z dodatnig stopa zwrotu
Stopa zwrotu nieokreslona 149 8,92
Stopa zwrotu w przedziale [-1%,10%) 40 2,39
Stopa zwrotu w przedziale [-10%,-20%) 18 1,08
Stopa zwrotu na poziomie —20% 20 1,20
Stopa zwrotu na poziomie —36,87% 1 0,06
Stopa zwrotu na poziomie —40,37% 1 0,06
Stopa zwrotu na poziomie —62,83% 1 0,06
Stopa zwrotu w przedziale (0%, 1%) 101 6,04
Stopa zwrotu w przedziale [1 %, 2%) 71 4,61
Stopa zwrotu w przedziale [2%, 3%) 73 4,37
Stopa zwrotu w przedziale [3 % , 4%) 79 4,73
Stopa zwrotu w przedziale [4%, 5%) 56 3,35
Stopa zwrotu w przedziale [5% , 6%) 45 2,69
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cd. tabeli 4
Odsetek produktow
Liczba zakonczonych w stosunku do ogotu
Wyszczegdlnienie produktow struktu- zakonczonych produk-
ryzowanych tow strukturyzowanych
Z wyznaczong stopg zwrotu
Stopa zwrotu w przedziale [6%, 7%) 37 2,21
Stopa zwrotu w przedziale [7%, 8%) 37 2,21
Stopa zwrotu w przedziale [8 %, 9%) 34 2,03
Stopa zwrotu w przedziale [9%, 10%) 25 1,50
Stopa zwrotu w przedziale [10%,11%) 41 2,45
Stopa zwrotu w przedziale [11%, 12%) 17 1,02
Stopa zwrotu w przedziale [12%, 20%) 132 7,90
Stopa zwrotu w przedziale [20%, 30%) 60 3,59
Stopa zwrotu w przedziale [30%, 50%) 40 2,39
Stopa zwrotu w przedziale [50%, 155%) 8 0,48

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych dotyczacych poszczegdlnych produktéw struk-
turyzowanych dostepnych na stronie internetowej serwisu Structus.pl (http://www.structus.pl,
dostep: 2.12.2014).

polskim rynku kapitalowym oraz 43,57% ogotu produktow, dla ktoérych znany
jest zysk w dniu zakonczenia inwestycji. Sposrod 1820 zakonczonych w latach
20002013 produktow strukturyzowanych 1671 ma okreslong stope zwrotu
brutto, z czego 862 zakonczyto si¢ z dodatnig stopa zwrotu, a 81 z ujemnag stopa
zwrotu (zob. tabela 4).

4. Roczna stopa zwrotu netto produktow strukturyzowanych
zakonczonych w latach 20002013

Poza stopa zwrotu brutto z inwestycji w produkty strukturyzowane mozemy
rowniez mowic o efektywnosci produktow poprzez analize rocznej stopy zwrotu
netto zamknietych produktow strukturyzowanych. Roczna stopa zwrotu netto
zakonczonych w latach 2000-2013 produktoéw ksztaltowata si¢ w przedziale
od —125,66% do 31,25%.

Srednia roczna stopa zwrotu netto produktow strukturyzowanych zakoficzo-
nych w latach 2000-2013 wyniosta 2,14% i byta o 3,66% nizsza od $redniej stopy
zwrotu z lokat rocznych, wyznaczonej na podstawie obserwacji z okresu styczen
2000 — grudzien 2013, oraz byta wyzsza o 1,19% od $redniego poziomu inflacji
w badanym okresie (tabela 5, rys. 81 9).
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Tabela 5. Podstawowe statystyki rocznych stop zwrotu netto produktow strukturyzowa-
nych zakonczonych w latach 2000—2013 oraz oprocentowania lokat na 12 miesigcy

Roczna stopa zwrotu netto Oprocentowanie lokat
Statystyki produktow strukturyzowa- ng okres 12 miesice
nych (%) ey
Srednia 2,14 5.8
Btad standardowy 0,13 0,31
Mediana 0,08 43
Minimum —125,66 2
Maksimum 31,25 17,6

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych dotyczacych poszczegdlnych produktow struk-
turyzowanych dostepnych na stronie internetowej serwisu Structus.pl (http://www.structus.pl,
dostep: 2.12.2014).
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Rys. 8. Ujemna roczna stopa zwrotu netto produktow strukturyzowanych zakonczonych
w Polsce w latach 20002013

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych dotyczacych poszezegolnych produktow struk-
turyzowanych dostepnych na stronie internetowej serwisu Structus.pl (http:/www.structus.pl,
dostep: 2.12.2014).

Najczesciej zakonczone produkty strukturyzowane miaty roczng stope
zwrotu netto na poziomie 0%. Takich produktow strukturyzowanych byto 730
w badanym okresie, co stanowi 40,11% ogodtu zakonczonych produktow struk-
turyzowanych na polskim rynku kapitatowym oraz 43,69% ogo6tu produktow,
dla ktérych znana jest roczna stopa zwrotu netto w dniu zakonczenia inwestycji.
Sposrod 1820 zakonczonych w latach 2000-2013 produktow strukturyzowa-
nych 1671 ma okreslong roczna stope zwrotu netto, z czego 860 zakonczylo sie
z dodatnig stopg zwrotu.



Produkty strukturyzowane — analiza stop zwrotu... 145

(9%
W

N W
w O

Stopa zwrotu (%)
—_ N
W ()

—_
“©w o

(=]

T
100 200 300 400 500 600 700 800 900 1000

Numer produktu strukturyzowanego

Rys. 9. Dodatnia roczna stopa zwrotu netto produktéw strukturyzowanych
zakonczonych w Polsce w latach 2000-2013 bez warto$ci krancowych
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych dotyczacych poszczegdlnych produktéw struk-

turyzowanych dostepnych na stronie internetowej serwisu Structus.pl (http:/www.structus.pl,
dostep: 2.12.2014).

Najwyzsza $rednig roczng stope zwrotu netto odnotowano w 2003 r. (rys. 10
i 11), wynosita ona 0,731%. Produkt ten stworzyly instytucje BZ WBK i Bank
BPH (tabela 6).

%
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A Srednia roczna stopa zwrotu netto z produktow strukturyzowanych
@ Srednie roczne oprocentowanie lokat na 12 miesiecy

Rys. 10. Srednia roczna stopa zwrotu netto produktéw strukturyzowanych
zakonczonych w Polsce w latach 2000-2013 w zestawieniu ze srednim rocznym
oprocentowaniem lokat na 12 miesi¢cy

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rys. 11. Srednia roczna stopa zwrotu netto produktéw strukturyzowanych zakonczonych
w Polsce w latach 2000-2013 w zestawieniu ze srednig roczng stopa inflacji

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS oraz danych dotyczacych poszczegolnych
produktow strukturyzowanych dost¢pnych na stronie internetowej serwisu Structus.pl (http://
www.structus.pl, dostep: 2.12.2014).

Tabela 6. Charakterystyka produktow strukturyzowanych zakonczonych w 2003 r.

Czas Stopa Roczna
Instytucja | Produkt Koszyk trw.am.a .Poczaltels zwrotu stopa Forma
W miesig- | iInwestycji brutto zwrotu prawna
cach (%) netto (%)
Amer lokata
BZ WBK Ind S&P500 48 17.10.2003 19,77 4,0 inwesty-
ndex cyjna
lokata
BZ WBK |FUro DJ Euro 48 17.10.2003 | 22,62 46 |inwesty-
Index Stoxx 50 :
cyjna
Amer lokata
BZ WBK Ind S&P500 48 6.06.2003 25,91 5,3 inwesty-
ndex cyjna
Lokata DJ Euro bankowe
Bank BPH | Eurostopa | Stoxx 50, 36 (31102003 227 6,1 |PPEY
zZwrotu WIG20 Sciowe
Arka S&P500;
BZ WBK |Global |2 Euro
° Stoxx 50; 48 29.12.2003| 154,33 31,3 FIZ
AIB TFI |Index o
2007 Nikkei
225

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych dotyczacych poszczegédlnych produktow struk-
turyzowanych dostepnych na stronie internetowej serwisu Structus.pl (http:/www.structus.pl,
dostep: 2.12.2014).
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Najnizsza stope zwrotu netto wsrod zakonczonych w latach 20002013
produktow strukturyzowanych odnotowano w 2007 r. Wartos¢ koncowa zysku
tworzyty 119 produkty, z czego dla 15 produktdéw nie okreslono rocznej stopy
zwrotu netto z uwagi na brak odpowiednich danych. Sposrdd rozpoczetych
w 2007 r. produktéw strukturyzowanych najwigkszg stope zwrotu osiggnat
produkt o nazwie 5Y Obligacja powigzana z koszykiem spotek Luxury Goods,
ktorego emitentem i dystrybutorem byt Citi Handlowy. Najnizszg stope zwrotu
sposrod produktow rozpoczetych w 2007 r. osiagnat produkt strukturyzowany
o nazwie Climate Core?, ktorego emitentem i dystrybutorem byl NWALI Inwe-
stycja byta oparta na trzech aktywnie zarzadzanych funduszach operujacych w:

— branzy energii odnawialne;j,

— branzy zwiazanej z gospodarka wodna,

— branzy towarow rolnych.

Udziaty poszczeg6lnych funduszy byly rowne — wynosity 1/3. Minimalna
kwota inwestycji wynosita 100 000 zt, a poziom ochrony kapitatu — 80%.
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Rys. 12. Srednia roczna stopa zwrotu netto produktéw strukturyzowanych
zakonczonych w Polsce w latach 20002013

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych dotyczacych poszczegdlnych produktow struk-
turyzowanych dostepnych na stronie internetowej serwisu Structus.pl (http:/www.structus.pl,
dostep: 2.12.2014).

Jak juz wspomniano, najwigkszg §rednig roczng stopg zwrotu netto osig-
gnigta przez zakonczone produkty strukturyzowane odnotowuje si¢ dla

3 Forma inwestycji: Ubezpieczenie na Zycie i dozycie. Ubezpieczyciel: TU Allianz Zycie Pol-
ska SA. Ubezpieczajacy: New World Sp. z 0.0. Agent kalkulacyjny: Merrill Lynch International.
Rachunek escrow: ING Bank Slaski SA.
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produktow rozpoczetych w 2003 r. (10,24% na rok), a najmniejsza, wynoszaca
0,73%, w 2007 r. Rokiem, w ktorym zakonczyty si¢ produkty strukturyzowane
Z Najwyzszg roczng stopa zwrotu netto sposrod wszystkich analizowanych lat,
byt 2003 .

W 2008 r. obserwujemy znaczng strat¢ (zob. rys. 12) oraz najwigksze odchy-
lenie stopy zwrotu z zakonczonych produktéw strukturyzowanych od $redniej
rocznej stopy inflacji (rys. 13).

12
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_p 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

*

« Srednia stopa zwrotu netto produktéw strukturyzowanych zakonczonych w danym roku
® Srednia roczna stopa inflacji

Rys. 13. Srednia stopa zwrotu netto produktéw strukturyzowanych zakonczonych
w Polsce w latach 2000—-2013 w zestawieniu ze $rednia rocznag stopa inflacji

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych dotyczacych poszczegédlnych produktéw struk-
turyzowanych dostepnych na stronie internetowej serwisu Structus.pl (http:/www.structus.pl,
dostep: 2.12.2014).

Produkty strukturyzowane zakonczone w 2008 r. odnotowaly $rednig strate
w skali roku na poziomie —6,424%. Na strate ztozylo si¢ 14 produktow struktu-
ryzowanych, a w szczegolnosci produkt o nazwie Skarby Rosji. Najkorzystniej
zakonczyt si¢ produkt o nazwie Indeks na Zysk nr ILDOI — Hang Seng Indeks,
ktorego emitentem i dystrybutorem byt Bank Pekao SA*. Kapitat byt objety
100-procentowg ochrong przy wskazniku partycypacji na poziomie 100—-130%.

4 Subskrypcja od 24 czerwca do 30 czerwca 2005 r. Czas trwania inwestycji: od 30 czerwca
2005 r. do 30 czerwca 2008 1.
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5. Z.akonczenie

W artykule przedstawiono rynek produktoéw strukturyzowanych w Polsce
w konteks$cie stop zwrotu z zakonczonych inwestycji w produkty strukturyzo-
wane. Wyznaczono stopy zwrotu brutto oraz roczne stopy zwrotu netto zakon-
czonych w latach 2000-2013 produktow strukturyzowanych. Stopy zwrotu
produktéw strukturyzowanych zestawiono z inflacjg oraz ze srednim rocznym
oprocentowaniem lokat na okres 12 miesiecy.

Produkty strukturyzowane czy inwestycje alternatywne jak kazda inwestycja
posiadaja zaréwno wady, jak i zalety. Zapewniaja wprawdzie ochrone nominalne;j
wartosci pienigdza, ale nie chronig warto$ci realnej pienigdza. Czy zapewniaja
satysfakcjonujacy zysk? Na to pytanie kazdy inwestor musi odpowiedzie¢ indy-
widualnie, poniewaz kazdy ma inne preferencje, inng skale ryzyka oraz inny
poziom zadowolenia i satysfakcji z inwestycji. Nalezy jednakze wzia¢ pod uwage
fakty, zgodnie z ktorymi zaledwie 51% produktéw strukturyzowanych w okresie
20002013 zakonczylo sig, osiagajac dodatnig stope zwrotu (rys. 14).

Zerowa stopa
zwrotu
44%

Dodatnia stopa
zwrotu
51%

Ujemna stopa
zwrotu
5%

Rys. 14. Struktura badanej zbiorowosci ze wzgledu na roczng stope zwrotu netto
zakonczonych produktow strukturyzowanych

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie wykonanych badan.

Przeprowadzone w artykule analizy moga by¢ podstawa do dalszych badan
nad produktami strukturyzowanymi, w szczego6lnos$ci w zakresie analizy port-
felowej. Szczegotowe informacje odnosnie do stop zwrotu poszczegolnych form
prawnych mozna znalez¢ w pracach [Hadas-Dyduch 2013a, 2013b, 2013c, 2013d,
2013e, 2013f, 2013g, 2014a, 2014b, 2014c, 2014d, 2014e, 2014f, Dyduch 2013].
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An Analysis of Returns Generated by Structured Products
in the Years 2000-2013
(Abstract)

The aim of this article is to present the structured products market in Poland in the
context of gains and losses from completed investments in structured products. It shows
when an investment in structured products brought investors profits and when losses. In
order to do the analysis, the return rate of gross and net annual rate of return over the
period 2000—-2013 were assigned to structured products. The rate of return on structured
products was compared with inflation and the average annual interest rate of deposits for
a period of 12 months. The paper offers a detailed description of the best and the worst
in terms of the gross rate of return for structured products on the Polish capital market
during the years 2000—2013. The analysis looked at 1800 products available during from
early 2000 to the end of 2013.

Keywords: structured products, alternative investments, finance, capital market.



