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Wprowadzenie

W okresie wzglednej stabilnosci na rynkach finansowych wybdr instrumen-
tu inwestycji kapitalowej stanowi wybdr pomigdzy rentownoscia a bezpieczen-
stwem. Zwigkszajac bezpieczenstwo inwestycji ogranicza si¢ najczesciej szanse
na osiagnigcie wysokiej rentowno$¢ zaangazowanych $rodkéw i odwrotnie, in-
westujac w instrumenty dajace szans¢ na osiagniecie ponadprzecigtnych zyskow
nalezy liczy¢ si¢ z mozliwo$cia poniesienia strat, czyli nieodzyskania wlozone-
go kapitatu. Nalezy jednak zwroci¢ uwage, ze zasada ta niekoniecznie obowiazu-
je w okresie kryzysu na rynkach finansowych. Nawet lokujac w depozyty banko-
we czy skarbowe papiery dtuzne nie mozna by¢ pewnym zwrotu zaangazowanego
kapitatu. Z drugiej strony poziom oprocentowania tych tradycyjnych form loko-
wania oszczgdnosci na rodzimym rynku bankowym jest dla inwestoréw niesatys-
fakcjonujacy. Pozwala bowiem w najlepszym przypadku na pokrycie utraty war-
tosci kapitatu na skutek inflacji.

Celem artykutu jest analiza produktoéw strukturyzowanych — instrumentow
lokowania $rodkow finansowych dajacych inwestorowi perspektywy osiagnigcia
zyskow kapitatowych przekraczajacych rynkowe stopy oprocentowania inwesty-
cji bezpiecznych przy jednoczesnym ograniczonym poziomie ryzyka inwestycyj-
nego.
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1. Inwestycje w okresie kryzysu na rynkach finansowych

W warunkach trwajacego kryzysu globalnego posiadacze nadwyzek finan-
sowych, zardbwno przedsigbiorcy, jak i osoby nieprowadzace dziatalnosci gospo-
darczej, maja podstawowy dylemat: ,,w co zainwestowa¢ posiadane $rodki finan-
sowe?”

Jesli chodzi o podmioty gospodarcze, zdaniem wielu praktykdéw inwesto-
wania, okres kryzysu gospodarczego jest najlepszym czasem na realizacj¢ przez
przedsigbiorstwa inwestycji rzeczowych. W okresie kryzysu gospodarczego ko-
nieczne naktady inwestycyjne sa zwykle nizsze niz w okresie dynamicznego
wzrostu gospodarki. Zaréwno technologie, surowce, materiaty, jak i czynnik pra-
cy mozna w tym okresie naby¢ po cenie nizszej niz w okresie, gdy wiele podmio-
tow gospodarczych o nie rywalizuje. Taniej mozna rowniez naby¢ przedsigbior-
stwo (co stanowi podstawowa alternatywe inwestycji rzeczowe;j), ktorego wycena
na rynkach kapitatowych jest zdecydowanie nizsza niz warto$¢ nabywanej firmy
(liczona metoda dochodowa). Jednoczesnie, w okresie kryzysu, podmiotéw zain-
teresowanych takim przejgciem firmy jest zdecydowanie mniej, co utatwia reali-
zacje inwestycji. Z drugiej strony w okresie kryzysu gospodarczego, w ktorym po-
pyt na dobra konsumpcyjne maleje, a na rynku pozostaja firmy o uksztaltowane;j
marce, kondycji finansowej, a w szczego6lnosci posiadajace akceptowalny przez
rynek produkt/ustuge, inwestycje rzeczowe stanowia podstawowy warunek two-
rzenia i ulepszania potencjatu produkcyjnego/ustugowego firmy dla tych produk-
tow/ustug. Pozwala to na spetlienie oczekiwan rynku, a jednocze$nie daje istotng
przewage konkurencyjna w okresie powrotu gospodarki do trendu wzrostowego.

W praktyce jednak przedsigbiorstwa, obawiajac si¢ o swoja przysztosc, re-
zygnuja z inwestycji rzeczowych. Trudnosci w znalezieniu zewngtrznych Zrodet
finansowania (ktore uzupetniaja wtasne nadwyzki finansowe), pesymizm konsu-
mentow, brak pewnosci terminu konca kryzysu skutecznie blokuja decyzj¢ o in-
westowaniu. Jednocze$nie wzrasta obawa o bezpieczefistwo zgromadzonych
srodkow wilasnych. W okresie tym pojgcie inwestycji nabiera nowego znaczenia.
Celem przedsigbiorcow nie jest bowiem budowanie zdolno$ci do generowania zy-
skow w przyszlosci, lecz ochrona zgromadzonych nadwyzek finansowych. Dla-
tego tez inwestorzy kieruja swoje zainteresowanie w strong instrumentéw rynku
finansowego, ktore pozwalajq na realizacj¢ zatozonego celu. Wybieraja zatem in-
westycje kapitalowe, dotaczajac do grona 0s6b nieprowadzacych dziatalnosci go-
spodarczej, a posiadajacych oszczednosci pienigzne.

Pod pojeciem inwestycji kapitalowych (zwanych rowniez inwestycjami fi-
nansowymi) nalezy rozumie¢ lokowanie srodkow pieni¢znych w instrumenty fi-
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nansowe rynku pieni¢znego i kapitatlowego, w celu osiagnigcia dochodu w posta-
ci odsetek, dywidendy czy przyrostu wartosci rynkowej kapitatu. Do inwestycji
kapitatowych nalezy zaliczy¢ inwestycje w papiery wartosciowe (dtuzne i wtasci-
cielskie), udziaty, lokaty bankowe, fundusze inwestycyjne, wierzytelnosci'. Ist-
nieje rowniez szeroka grupa ztozonych instrumentéw pochodnych, ktéore moga
stanowi¢ przedmiot inwestycji kapitatowych, przy czym najczes$ciej maja one
charakter krotkoterminowych inwestycji spekulacyjnych.

Inwestowanie w papiery wartoSciowe wiaze si¢ ze zréznicowanym pozio-
mem ryzyka inwestycyjnego. Generalnie wynika ono z rodzaju nabywanego
przez inwestora papieru wartosciowego (dluzne lub wiascicielskie papiery war-
tosciowe).

Dhuzne papiery wartosciowe stanowia pozyczke udzielona dla ich emiten-
ta przez nabywce obligacji, ktora ten zobowiazuje si¢ zwrdci¢ (wykupié papie-
ry) w okreslonym czasie wraz z naleznymi odsetkami. Wykup papieru nie jest
zdeterminowany jakimikolwiek warunkami. Ryzyko inwestycji wiaze si¢ zatem
z wyplacalnoscia emitenta papieru. Jesli emitentami tych instrumentow sg Skarb
Panstwa (obligacje skarbowe) lub gmina (obligacje komunalne), bezpieczenstwo
takiej inwestycji roénie, jednak rentownos¢ istotnie maleje. Zasada ta wydaje si¢
jednak by¢ dyskusyjna w okresie kryzysu finanséw publicznych. Rentowno$¢ ob-
ligacji skarbowych panstw o nadmiernym dtugu publicznym moze by¢ wysoka,
ale ryzyko odzyskania $rodkow rowniez jest niemate?.

Alternatywa do inwestycji w papiery skarbowe lub komunalne moze by¢
inwestycja w dhuzne papiery komercyjne (emitowane przez przedsigbiorstwa,
w tym banki). Zazwyczaj daja one wyzsza rentownos¢ inwestycji, jednak wiaza
si¢ z wigkszym ryzykiem wyptacalnosci emitenta. W tym przypadku nie bez zna-
czenia jest gwarancja wykupu papieréw, jaka emitenci moga uzyskaé przez pod-
mioty o standingu finansowym uznawanym za bezpieczny (np. banki). Zwigksza
to bezpieczenstwo inwestycji, ale najczgsciej zmniejsza ich rentownosc.

I J. Rozanski: Inwestycje rzeczowe oraz procesy fuzji i przeje¢ w przedsiebiorstwie. W: Inwestycje

rzeczowe i kapitatowe. Red. J. Rézanski. Difin, Warszawa 2006, s. 15.

Przyktadem moze by¢ tutaj Grecja. Inwestujac w jej roczne obligacje z koncem 2011 r. rentownos$¢
do wykupu istotnie przekraczalta 100%. Oznaczalo to, ze inwestor, ktory zdecydowat si¢ kupié
te papiery w tym czasie, po okresie roku podwoitby swoj kapital. Jednak chetnych na taki
zakup brakowalo. Inwestorzy nie wierzyli bowiem, ze papiery beda wykupione na warunkach
okreslonych w prospekcie emisyjnym. Powyzsze znalazto odzwierciedlenie w rzeczywistosci.
Z poczatkiem 2012 r. nastapita redukcja zadtuzenia Grecji, ktora spowodowata straty prywatnych
inwestorow nawet rzedu 75% zainwestowanego kapitatu. Majac na uwadze fakt, ze Grecja jest
krajem Unii Europejskiej oraz strefy euro, przyklad ten potwierdza zasadnicza tezg, ze nie ma
inwestycji w pelni bezpiecznych.
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Instrumenty wiascicielskie (akcje 1 udzialy) stanowia dla inwestora alterna-
tywe do inwestycji w dluzne papiery warto$ciowe. Inwestycja w akcje / nabycie
udziatow wiaze si¢ jednak z petnym ryzykiem utraty zainwestowanych srodkow.
Stwarza natomiast szans¢ ponadprzecig¢tnych zyskow, ale nie jest dobrze postrze-
gana w okresie kryzysu finansowego. Kursy akcji nie odzwierciedlaja wowczas
realnej wartosci przedsigbiorstwa, a sa wynikiem najczgsciej gry spekulacyjne;j.
Dlatego ta forma inwestycji jest rzadko wybierana przez podmioty dysponujace
srodkami do ich dlugoterminowego zainwestowania.

Instrumentami, ktore z zatozenia powinny ograniczac¢ ryzyko inwestycji, sa
jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych. Zatozenie to wynika z fak-
tu, ze inwestycje w ramach dziatalno$ci funduszy inwestycyjnych sa dokony-
wane przez specjalistow rynkow finansowych. Ich wiedza oraz przyjgte zasady
inwestowania powinny ogranicza¢ ryzyko przy maksymalizacji warto$ci jedno-
stek uczestnictwa. Na rynkach istnieje szereg funduszy inwestycyjnych lokuja-
cych srodki w rézne instrumenty finansowe (nie tylko papiery warto$ciowe). Wy-
bierajac fundusz inwestycyjny inwestor musi jednak pamigta¢ o podstawowych
zasadach inwestycji, tzn.:

1. Celem funduszu inwestycyjnego jest osiagnigcie w okreslonym horyzoncie
inwestycyjnym jak najwyzszej stopy zwrotu przy zachowaniu ustalonego po-
ziomu ryzyka.

2. Wigksze zyski = wigcej akcji w portfelu.

Wigcej akceji w portfelu = wigksze ryzyko.

4. Wigksze ryzyko = dluzszy horyzont inwestowania.

Najbardziej ryzykownymi dla inwestora instrumentami finansowymi sg in-
strumenty pochodne. Instrumenty pochodne, zwane rowniez derywatywami, daja
prawo do kupna lub sprzedazy okreslonego instrumentu bazowego w przyszio-
$ci po okreslonej cenie, lub tez do okreslonego rozliczenia pienigznego®. Moga
si¢ one opiera¢ na kursach/cenach/notowaniach: walut, surowcow, towarow, ak-
cji, obligacji, indeksow gietdowych oraz wielu innych wskaznikéw*. Ryzyko in-
westycji w instrumenty pochodne wynika z dwoch zasadniczych przestanek: nie-
przewidywalnosci uksztattowania si¢ kursu/ceny/notowania okre§lonego waloru
W przysztosci oraz wysokiej ztozonosci produktu, ktéra czyni go niezrozumiatym
dla wigkszo$ci inwestorow.

Natomiast najbardziej popularna, tradycyjna forma inwestowania §rodkow
na rynku finansowym jest lokata bankowa. Nie oznacza to jednak, ze instrument

98]

3 B. Fraczek: Inwestycje finansowe na rynkach polskim i zagranicznym. UE, Katowice 2012, s. 57.
* W zasadzie nie ma ograniczenia co do wskaznika stanowiacego podstawe instrumentu
pochodnego.
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ten jest w kazdym przypadku bezpieczny, prosty w swej budowie i dajacy z gory
okreslony efekt finansowy. W przypadku klasycznego depozytu bankowego o sta-
tym oprocentowaniu na $cisle oznaczony czas, sytuacja inwestujacego srodki jest
prosta. Jesli deponent nie zlikwiduje lokaty, uzyska jej zwrot wraz z wynegocjo-
wanym oprocentowaniem?’. Ta forma lokowania, oprocz istotnej zalety, jaka jest
niskie ryzyko inwestycyjne, posiada jednak okreslone wady. Do najistotniejszych
nalezy zaliczy¢ niskie oprocentowanie srodkow oraz utratg czgsci lub catosci od-
setek w przypadku wczesniejszej likwidacji depozytu.

W okresie wzglednej stabilnosci na rynkach finansowych wybor instrumentu
inwestycji kapitalowej stanowi wybor pomigdzy rentownoscia a bezpieczenstwem.
Zwigkszajac bezpieczenstwo inwestycji, ogranicza si¢ najczesciej szanse na osia-
gnigcie wysokiej rentowno$¢ zaangazowanych $rodkow. I odwrotnie, inwestujac
w instrumenty dajace szans¢ na osiagnigcie ponadprzecigtnych zyskow nalezy li-
czy¢ si¢ z mozliwoscia poniesienia strat, czyli nieodzyskania wlozonego kapitatu.

Sytuacja diametralnie zmienia si¢ w okresie kryzysu gospodarczego. Instru-
menty tradycyjnie uznawane za bezpieczne (lokaty bankowe, papiery skarbowe)
juz tak pewnymi nie sg. Banki moga bankrutowa¢ (nie oddajac w pehi $rod-
kow pienigznych ulokowanych przez depozytariuszy), panstwa moga by¢ niewy-
ptacalne (co moze powodowaé zawieszenie lub zaprzestanie wykupu dtuznych
papierow warto$ciowych i redukcje zadluzenia). Rynek akcji nie odzwierciedla
potencjatu notowanych na gietdach firm w zakresie mozliwo$ci generowania do-
chodow. Z drugiej strony poziom oprocentowania tradycyjnych depozytow na ro-
dzimym rynku bankowym — uznawanym do$¢ powszechnie za bezpieczny — jest
dla inwestorow niesatysfakcjonujacy. Pozwala bowiem w najlepszym przypadku
na pokrycie utraty wartosci kapitatu na skutek inflacji. W tych warunkach szcze-
gdlnie zasadne pozostaje pytanie ,,w co inwestowac?”.

2. Istota instrumentéw strukturyzowanych

Biorac pod uwage wymienione wczesniej uwarunkowania inwestycji kapita-
towych, banki oferuja szereg instrumentéw quasidepozytowych, ktore najczesciej
okresla si¢ mianem produktow strukturyzowanych. Czgsto daja one inwestorowi
mozliwos$¢ uzyskania stopy zwrotu istotnie przewyzszajacej stope oprocentowa-

5 Oczywiscie pod warunkiem, ze bank, w ktorym ulokowano $rodki, nie upadnie. W przypadku
upadtosci banku, $rodki ulokowane w bankach z siedziba w Polsce podlegaja systemowi
gwarantowania przez Bankowy Fundusz Gwarancyjny. Kwota objgta gwarancja wynosi
rownowarto$¢ 100 000 euro dla jednego podmiotu w danym banku.
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nia klasycznej lokaty bankowej. Musza jednak zosta¢ spelnione okreslone warun-
ki. Odnosza si¢ one na przyktad do okreslonego poziomu kursu waluty, indeksu
gietdowego, ceny surowcoOw na rynkach $wiatowych, rentownosci skarbowych
papierow dluznych, cen wybranego koszyka akcji czy wartosci funduszy inwesty-
cyjnych. Powyzsze wynika z tego, ze w produkty strukturyzowane wbudowany
jest okreslony instrument pochodny. Inwestycja taka przybiera zatem posta¢ swo-
istego rodzaju zaktadu. W przypadku gdy warunki okreslone w umowie zostana
spetnione, inwestor uzyska z géry oznaczone wynagrodzenie. Moze ono by¢ wy-
razone jako $cisle okreslony poziom stopy procentowej badz formuta pozwalaja-
ca na jej wyliczenie.

Produkt strukturyzowany — od czego pochodzi jego nazwa — jest inwesty-
cja o okreslonej strukturze inwestowania §rodkow. Czg$¢, zazwyczaj stanowia-
ca 70%-90% warto$ci ulokowanej przez inwestora kwoty, jest inwestowana dalej
w instrumenty uznawane za najbardziej bezpieczne (np. obligacje skarbowe). Za-
daniem tej inwestycji jest osiagnigcie zysku na poziomie, ktory pozwala zazwy-
czaj na zwrot inwestorowi zainwestowanej kwoty. Natomiast pozostala czgs¢ lo-
katy jest inwestowana agresywnie — w instrumenty, ktérych dotyczy wspomniany
wczesniej zaktad. Jesli przyniosa one zyski — inwestor otrzyma czg$¢ z nich, je-
sli nie — inwestor zazwyczaj nie straci, ta czes¢ inwestycji, ktora byta ulokowa-
na bezpiecznie, pokryje bowiem straty kapitatu zainwestowanego w instrumenty
podwyzszonego ryzyka. Dlatego szczegolnie istotnym elementem jest tutaj okres
inwestycji. Bezpieczne instrumenty finansowe (np. wspomniane wczesniej obli-
gacje skarbowe) przyniosa zaktadany zwrot tylko w przypadku braku wczesnie;j-
szej ich odsprzedazy. Potrzeba zatem czasu by uzyska¢ zakladang rentownosc¢.
Funkcjonowanie mechanizmu produktu strukturyzowanego na wybranym przy-
ktadzie prezentuje rysunek 1.

Wktad

(1

Opcja WIG20 (15%)

Wyptata

> Opcja WIG20 (???)

Obligacja

skarbowa

> (100%)

Rys. 1. Mechanizm funkcjonowania przyktadowego produktu strukturyzowanego

Obligacja skarbowa
(85%)

Zrodho: Na podstawie: A. Zaremba: Produkty strukturyzowane. Inwestycje nowych czaséw. One Press, Gliwice
2009, s. 57-59.
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Inwestor wptaca na 3-letnia lokate strukturyzowana kwotg 100 PLN.
Po trzech latach ma gwarantowana wyptatg¢ sumy zainwestowanego kapitatu.
Bank przeznacza 85% pozyskanego od klienta kapitatu na zakup obligacji skar-
bowych na rynku pierwotnym lub wtéornym. Biorac pod uwagg znana rentownos¢
obligacji, do dnia wykupu jest pewnym uzyskania rentowno$ci na poziomie za-
pewniajacym zwrot klientowi 100% kapitatu®.

Pozostala czgs¢ depozytu klienta (15%) bank inwestuje w instrumenty po-
chodne (w tym przypadku w opcje kupna indeksu WIG20). W przypadku tej in-
westycji nie jest wiadome, jaki bgdzie jej zwrot. Jesli rentownos¢ takiej inwesty-
cji bedzie ujemna, klient jedynie odzyska wlozony kapitat. Jesli wygenerowana
zostanie dodatnia stopa zwrotu, bank i klient uzyskaja profity z inwestycji. Pozo-
staje do rozstrzygnigcia: kto ile? Na to pytanie odpowiada wspotczynnik partycy-
pacji, ktorego wysokos$¢ moze by¢ rézna’. Powyzsze rozstrzygaja zapisy umowy
produktu strukturyzowanego. Zwykle sa one skomplikowane. Wyrazaja si¢ naj-
czesciej w $cisle okreslonych wartosciach, jakie otrzyma inwestor. W przypad-
ku gdy WIG20 w oznaczonym terminie osiagnie wartosci w ustalonych w umo-
wie przedziatach, inwestor uzyska okreslone oprocentowanie. Dla inwestora jest
ono najczesciej liczone od kwoty zainwestowanego kapitatu (w przedstawionym
powyzej hipotetycznym przypadku moze to by¢, np. 10% od kwoty lokaty, gdy
WIG20 wzros$nie powyzej 15%, 5% zaangazowanego kapitatu, gdy WIG20 wzro-
$nie w granicach 7%-15% 1 brak odsetek, gdy WIG20 spadnie lub nieznacznie
wzro$nie, np. do 7%).

Na rynku wystepuje wiele roznych rodzajow produktéw strukturyzowanych
(tabela 1), jednak mozna znalez¢ wspoélne ich charakterystyki:

— $cisle okreslony czas inwestycji (zwykle sa to instrumenty $rednio- 1 dtugo-
terminowe),

— zapisy umowne odnoszace si¢ do poziomu ochrony kapitatu (ochrona: catko-
wita, czg¢$ciowa, brak ochrony),

— formuta okreslajaca stopg zwrotu,

— wbudowany instrument pochodny?®.

¢ Powyzsze w warunkach kryzysu finansowego nie jest jednak pewne. Majac na uwadze przypadek
Grecji (brak w terminie wykupu papierow skarbowych i czgsciowa redukcja dtugdéw), bank
moze nie odzyska¢ kwoty zainwestowanego w papiery skarbowe kapitatu. Zasadniczo jednak
inwestycje w papiery dluzne skarbowe nalezy uzna¢ za najbezpieczniejsza z mozliwych
inwestycji kapitatowych.

A. Zaremba: Produkty strukturyzowane. Inwestycje nowych czaséw. One Press, Gliwice 2009,
s. 59.

S. Olszewski: Produkty strukturyzowane. W: Inwestycje finansowe. Red. K.Gabryelczyk,
U. Ziarko-Siwek. CeDeWu, Warszawa 2008, s. 79.
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Rodzaje produktow strukturyzowanych

Tabela 1

Kryterium Rodzaje produktéw strukturyzowanych
pehna,

Ochrona kapitalu czgsciowa,
brak

Forma instrumentu bazowego

lokata,

obligacja,

certyfikat depozytowy,
polisa,

fundusz inwestycyjny,
certyfikat inwestycyjny

Podstawa odniesienia dla instrumentu
pochodnego

poziom indeksu gietdowego,

ceny akcji,

poziom kurséw walutowych,

ceny Surowcow,

notowania funduszy inwestycyjnych,
rentownos¢ obligacji

Termin wykupu

krotkoterminowe (do 1 roku),
srednioterminoiwe (1-3 lat),
dhugoterminowe (pow. 3 lat)

Charakter inwestycji

produkty inwestycyjne,
produkty spekulacyjne

Zaangazowanie kapitatowe

produkty z dzwignia finansowa,
produkty bez dzwigni finansowej

Zrodio: Na podstawie: B. Fraczek: Inwestycje finansowe na rynkach polskim i zagranicznym. UE, Katowice

2012, 5.73.

Jakkolwiek produkty strukturyzowane sa zazwyczaj oferowane przez ban-
ki komercyjne, nie zawsze sq one produktami bankowymi. Moga bowiem wy-
stegpowac rowniez jako produkty ubezpieczeniowe (polisolokaty, polisy inwesty-
cyjne itp.), papiery dtuzne innych niz banki emitentow (najczgsciej zaleznych od
bankow) czy fundusze inwestycyjny’. W przypadku produktéw bankowych sensu
stricto, w zaleznos$ci od zastosowanego instrumentu bazowego mozna wyr6znic:
— depozyt strukturyzowany (lokata strukturyzowana),
— strukturyzowany certyfikat depozytowy,

— strukturyzowany skrypt dluzny,
— obligacje strukturyzowana!'®.

S. Grenda: Produkty strukturyzowane jako element oferty bankowosci detalicznej. W.: Bankowos¢

detaliczna: idee — modele — procesy. Red. A. Gospodarowicz. UE, Wroctaw 2010, s. 39.

0

Katowice 2011, s. 122.

J. Cichorska: Produkty substytucyjne w portfelu aktywow i pasywow banku komercyjnego. UE,
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Depozyt strukturyzowany funkcjonuje na podstawie Prawa bankowego''.
Majac na uwadze powyzsze, stanowi on z punktu widzenia prawa lokate¢ banko-
wa. Roéznica od tradycyjnej lokaty polega tutaj na specyficznym okresleniu wy-
sokosci oprocentowania, ktore jest zalezne od spetnienia okreslonych warunkow.
Depozyty strukturyzowane maja istotna zalete. Podobnie jak inne lokaty bankowe
podlegaja ochronie przez Bankowy Fundusz Gwarancyjny. Pozostate bankowe
produkty strukturyzowane sa oparte na emisjach dtuznych papieréw wartoscio-
wych. Podstawowa roéznica migdzy nimi a depozytem strukturyzowanym wyraza
si¢ w tym, Ze mozna nimi obraca¢ na rynku wtornym'2.

Do najczesciej wystgpujacych na polskim rynku finansowym produktow
strukturyzowanych nalezy zaliczy¢ polisy inwestycyjne, ktérych forma praw-
na jest oparta na ustawie o dziatalno$ci ubezpieczeniowej”, a istota wyraza sig
w ubezpieczeniu na zycie i dozycie. Przyjgcie takiej konstrukcji pozwala na omi-
nigcie podatku od dochodéw kapitatlowych, co przy porownywalnym oprocento-
waniu alternatywnego produktu czyni polisg zdecydowanie bardziej atrakcyjna'*.

Stosunkowo czgsto mozna réwniez spotka¢ produkt strukturyzowany opar-
ty na funduszu inwestycyjnym. Najczesciej wystepuje on w postaci funduszy in-
westycyjnych z gwarancjg zwrotu kapitalu. Produkt ten stanowi strukturg inwe-
stycyjna, w ktorej zasadnicza czg$¢ srodkow jest inwestowana przez towarzystwo
funduszy inwestycyjnych w instrument bezpieczny (np. obligacje skarbowe),
a pozostala cz¢$¢ w inne $cisle okres§lone w umowie walory.

W koncu w ofercie produktow strukturyzowanych mozna spotka¢ rowniez
instrumenty oparte na dtuznych papierach wartosciowych, ktorych emitentami nie
sa banki. W tym przypadku inwestor nabywa okreslony papier dtuzny (np. obli-
gacje), ktorego wysokos¢ kuponu jest okreslona $cisle wyrazona formuta. Warto
zwrdci¢ uwagge, ze bardzo czgsto emitentami tych papierow sa celowo do tego po-
wolane podmioty zalezne kapitalowo od bankoéw. Ma to istotne znaczenie z punk-
tu widzenia bezpieczenstwa inwestycji (a w zasadzie jego braku).

Inwestycja w produkty strukturyzowane, podobnie jak kazda inwestycja ka-
pitalowa, wiaze si¢ z okreslonym ryzykiem. Ryzyko to moze by¢ wielowymia-
rowe.

Przede wszystkim inwestor powinien zwrdci¢ uwage, jaka warto$¢ ma za-
gwarantowang w przypadku pozostawienia $rodkow na zadeklarowany okres.

I Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (Dz.U. z 1997 r., Nr 140 z p6zn. zm.).

12° A. Zaremba: Op. cit., s. 93, 96.

13 Ustawa z dnia 22 maja 2003 r. o dziatalnosci ubezpieczeniowej (Dz.U. z 2003 r., Nr 1214, z pdzn.
zm.).

14 Wyptata odszkodowania przez ubezpieczyciela nie jest bowiem w Polsce opodatkowana
podatkiem od zyskow kapitatowych (wedtug stanu na 31.10.2012 r.).
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Przyjmujac, ze jest to 100% (co obecnie jest norma)'s, ryzyko ogranicza si¢ do
wysokos$ci zysku, jaki osiagnie z inwestycji. Jest to $ci§le okreslone w umowie
lub regulaminie produktu.

W produktach strukturyzowanych szczegdlnie istotnym zagadnieniem jest
to, ile inwestor odzyska w przypadku przedterminowej likwidacji takiego depo-
zytu. W tym przypadku konsekwencje dla inwestora sa zazwyczaj szczegolnie do-
tkliwe, warto$¢ wyptaty jest zalezna bowiem niemalze zawsze od efektow inwe-
stycji wypracowanej na dany moment przez bank. Dlatego w produkty te nalezy
inwestowac w sytuacji, w ktorej inwestor jest pewien, ze nie bedzie musiat korzy-
sta¢ z zainwestowanych $rodkow.

W koncu niezwykle istotnym elementem jest podstawa prawna produktu.
Inna jest bowiem ochrona lokat bankowych gwarantowanych przez Bankowy
Fundusz Gwarancyjny, inna produktéw chronionych Ubezpieczeniowym Fundu-
szem Gwarancyjnym, jeszcze inaczej prezentuje sig sytuacja wierzyciela posiada-
jacego produkt strukturyzowany oparty na papierach dtuznych, w przypadku upa-
dlosci ich emitenta.

Przedstawione powyzej elementy nalezy w pierwszej kolejnosci rozwazy¢
przy podejmowaniu decyzji o inwestycji w produkty strukturyzowane.

3. Analiza wybranego produktu strukturyzowanego

Na polskim rynku finansowym funkcjonuje szereg produktow strukturyzo-
wanych. Tylko w 2011 r. 27 instytucji przedstawilo 487 nowych ofert produktow
strukturyzowanych. Natomiast faczna sprzedaz przekroczyta poziom 10 mld z'6.
Duza liczba ofert, oferentdéw oraz wysoka warto$¢ pozyskanych srodkéw moze
$wiadczy¢ o wchodzeniu rynku produktow strukturyzowanych w fazg dojrzato-
$ci. Potwierdza to rowniez r6znorodnosc¢ konstrukeji tych instrumentow, zarowno
jesli chodzi o podstawy prawne, jak i instrumenty bazowe oraz instrumenty po-
chodne w nie wbudowane.

15 Zwrot kwoty zainwestowanego kapitatu nie jest jednak jedynym mozliwym rozwigzaniem
w przypadku braku spelnienia warunkoéw okreslonych w umowie. Istnieja produkty, w ktérych
wyplacany jest okreslony poziom wktadu, ponizej 100% jego wartoéci poczatkowej. Czasem
mozliwe jest rowniez okreslenie wartosci wyptaty kapitatu formuta zalezna od uksztaltowania sig
parametrow instrumentoéw bazowych.

' Dane za: Rynek produktow strukturyzowanych w Polsce w 2011 r. Raport analityczny.
Wydawnictwo Structus, 2012, www.structus.pl/analizy.
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Celem przyblizenia istoty produktow inwestycyjnych zostanie dokona-
na analiza jednego z nich — Polisy Inwestycyjnej Euro Indeks, oferowanej przez
Bank Zachodni WBK SA w okresie od 21 maja do 29 czerwca 2012 r."”. Produkt
ten jest oferowany w formie umowy grupowego ubezpieczenia na zycie i dozy-
cie zawartego pomiedzy BZ WBK oraz AvivaTUnZ SA. Okres ubezpieczenia roz-
poczynal si¢ 16.07.2012, a konczy 16.01.2015. Ubezpieczycielem jest Aviva To-
warzystwo Ubezpieczen na Zycie SA, ubezpieczajacym — Bank Zachodni WBK
SA, a ubezpieczonym — osoba fizyczna objeta ochrona ubezpieczeniowa. Ochro-
na ubezpieczeniowa w produkcie polega na zobowigzaniu towarzystwa ubezpie-
czeniowego (AvivaTUnZ) do zaptaty, okreslonych w Warunkach Ubezpieczenia,
sSwiadczen ubezpieczeniowych z tytutu jednego z ponizszych zdarzen:

— dozycia przez Ubezpieczonego konca ostatniego dnia okresu ubezpieczenia,
— $mierci Ubezpieczonego w trakcie trwania okresu ubezpieczenia.

W przypadku $mierci ubezpieczonego osobie uposazonej wyptacone zosta-
nie $§wiadczenie w wysokosci 101% optaconej sktadki (niezaleznie od jakichkol-
wiek innych czynnikow). Do tego momentu przedstawiony produkt ma charakter
zwyktlej polisy ubezpieczeniowej. Struktura czyni go wbudowany instrument po-
chodny oparty na indeksie Euro Stoxx 50, na podstawie ktorego naliczone beda
odsetki od inwestycji'®. Stopa zwrotu zostanie wyptacona inwestorowi na zakon-
czenie okresu inwestycji (co jest w tym produkcie rownoznaczne z okresem ubez-
pieczenia), przy czym bedzie ona stanowila sum¢ dwoch kupondw:

— obliczonego w pierwszym Dniu Obserwacji (po uptywie 1,5 roku od rozpo-
czecia okresu ubezpieczeniowego) do maksymalnej wysokosci 7,90%,

— obliczonego w drugim Dniu Obserwacji (po uptywie 2,5 roku od rozpoczgcia
okresu ubezpieczeniowego) do maksymalnej wysokosci 7,90%,

Kupon w poszczegolnych Dniach Obserwacji moze przyjac nastepujaca war-
tose:

- 7,9% — jezeli Euro Stoxx 50 znajdzie si¢ na poziomie co najmniej 115% war-
tosci z dnia rozpoczecia inwestycji albo

—  3,5% —jezeli Euro Stoxx 50 znajdzie si¢ na poziomie co najmniej 100% i po-
nizej 115% warto$ci z dnia rozpoczgcia inwestycji albo

17 W analizie wykorzystano materiaty zrédtowe udostepnione przez Bank Zachodni WBK SA.

18 Indeks Euro Stoxx 50 zostal ustanowiony 28 lutego 1998 r., z warto$cia bazowa 1000 na date
31 grudnia 1991 r., koficzaca rok, w ktérym 11 krajéw Unii Gospodarczej i Walutowej traktatem
z Maastricht zdecydowato si¢ na wdrozenie wspolnej waluty, tworzac tym samym podioze dla
strefy euro. Indeks skupia akcje 50 najwigkszych spotek z krajow strefy euro. Na koniec marca
2012 r. w indeksie znajdowaty si¢ spotki z 9 krajow (bez udziatu Grecji, Portugalii i Austrii),
z dominujacym udzialem spolek z Francji i Niemiec (lacznie ponad 69%).
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—  2,0% — jezeli Euro Stoxx 50 znajdzie si¢ na poziomie co najmniej 90% i po-
nizej 100% wartos$ci z dnia rozpoczegcia inwestycji albo

— 0,0% — jezeli Euro Stoxx znajdzie si¢ na poziomie ponizej 90% wartosci
z dnia rozpoczgcia inwestycji.

Kupony naliczane sa niezaleznie.

Inwestycja daje zatem szanse na uzyskanie atrakcyjnej stopy zwrotu w przy-
padku wzrostu notowan indeksu Euro Stoxx 50, jak rowniez jego stabilizacji na
poziomach zblizonych do pozioméw z dnia rozpoczgcia okresu ubezpieczeniowe-
go, przy jednoczesnej 100% ochronie zainwestowanego kapitalu w terminie za-
konczenia okresu ubezpieczenia.

Kolejna zaleta inwestycji jest jej dywersyfikacja. Dodatnia stopa zwrotu jest
bowiem zalezna od ksztattowania sig¢ wartosci akcji spotek na réznych rynkach
i w roznych sektorach gospodarczych. Jesli zatem nastapi zatamanie w jednym
z nich, niekoniecznie pociagnie to za soba pozostate.

Minimalny kapitat, jaki zostat okreslony dla tego produktu wynosi 3000 zt,
co powoduje, ze lokata dostgpna jest dla szerokiego grona potencjalnych inwesto-
row (czy tez oszczedzajacych).

W koncu dzigki opakowaniu produktu w ubezpieczenie inwestor nie bedzie
ptacit podatku od zyskoéw kapitatowych.

Czynnikami ryzyka w omawianej inwestycji sa:

— stosunkowo dlugi okres inwestycji (2,5 roku),

— konsekwencje zwiazane z wczeSniejszym wycofaniem $rodkoéw, wowczas
warto$¢ wykupu bedzie obliczona wedtug wzoru: 97% x Sktadka x Wskaz-
nik techniczny (przy czym nigdzie nie jest okreslona wysokos$¢ wskaznika
technicznego, co wiaze si¢ z ponadprzecigtnym ryzykiem),

— ryzyko kredytowe zwiazane z Aviva Towarzystwem Ubezpieczeh na Zy-
cie SA,

— ryzyko zwiazane z ksztaltowaniem si¢ indeksu Stoxx 50.

Majac jednak na uwadze z jednej strony ksztaltowanie si¢ wysokosci opro-
centowania tradycyjnych, bezpiecznych instrumentow depozytowych, z drugiej
natomiast ryzyko, jakie towarzyszy inwestycjom na rynku akcyjnym i instrumen-
tow pochodnych, omawiany instrument stanowi interesujaca alternatywg dla in-
westora. Zapewnia on w okresie inwestycji ochrong kapitatu a daje szans¢ ponad-
przecigtnych zyskow.
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Podsumowanie

Inwestycje w produkty strukturyzowane nie sa w pelni pozbawione ryzyka
inwestycyjnego. Wynika ono najcze¢sciej z konstrukeji danego instrumentu. Jed-
nak biorac pod uwage sytuacje na rynkach finansowych w okresie kryzysu finan-
sowego, produkty te maja swoje istotne zalety. Do podstawowych nalezy zaliczy¢
ochrong kapitatu przy utrzymywaniu inwestycji w zaktadanym okresie bazowym
oraz mozliwos¢ osiagnigcia ponadprzecigtnego zwrotu z zainwestowanego kapi-
tatu (tj. zwrotu na poziomie przewyzszajacym oprocentowanie tradycyjnych lokat
bankowych oraz dochodu z obligacji skarbowych).

Patrzac na dane dotyczace efektywnosci inwestycji w produkty strukturyzo-
wane zakonczone w [ kwartale 2012 roku (wykres 1) mozna wyciagna¢ okreslo-

ne wnioski.
Wykres 1

Wyniki produktow strukturyzowanych zakonczonych w I kwartale 2012 r.

28, 23%
V%

2,2%

65, 54%

B ze stratg (11, 9%) ] ze zwrotem kapitatu (65, 54%)
B z zyskiem < 5% (28, 23%) [] z zyskiem = 5% < 10% (7, 6%)

B z zyskiem > 10% < 15% (7, 6%) | z zyskiem = 15% (2, 2%)

Zrodto: Na podstawie: Analiza wynikoéw produktow strukturyzowanych zakonczonych w I kw. 2012 r., www.
finanse.eGospodarka.pl.

Na 120 struktur zakonczonych w I kwartale 2012 r. strat¢ przyniosto zaled-
wie 11 produktoéw. Jednak az 65 produktow pozwolito jedynie na zwrot zainwe-
stowanego kapitatu, natomiast 44 produkty pozwolily na osiagnigcie dodatniej
stopy zwrotu.

Niestety az 28 z nich przyniosly znikomy zysk nieprzekraczajacy 5% w ska-
li roku, natomiast 9 produktow strukturyzowanych dato zysk na poziomie prze-
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kraczajacym 10% (w tym 2 pozwolily osiagna¢ zysk powyzej 15%). Srednia sto-
pa zwrotu wyniosta rocznie 1,52%, a zatem mniej niz tradycyjna lokata bankowa.
Z drugiej strony inwestujac na rynku akcji czy funduszy inwestycyjnych ryzyko
transakcji byto zdecydowanie wyzsze. Dlatego tez pomimo niskiej sredniej stopy
zwrotu z produktow strukturyzowanych mozna zaryzykowac stwierdzenie, ze jest
to odpowiedni produkt dla inwestorow akceptujacych umiarkowane ryzyko, kto-
rego materializacja powoduje brak zysku, ale pozwala na ochrong warto$ci zain-
westowanego kapitatu. Podstawowym warunkiem realizacji takiej inwestycji jest
petne zrozumienie konstrukcji instrumentu. W szczegolnosci odroznienie jej od
klasycznej lokaty bankowej. Tylko wowczas mozliwy jest racjonalny wybor po-
migdzy ryzykiem a rentownoscia, co w warunkach kryzysu na rynkach finanso-
wych stanowi gtoéwny dylemat inwestora.

STRUCTURED PRODUCTS AS THE INSTRUMENTS WHICH LIMIT EQUITY
INVESTMENTS DURING THE CRISIS IN THE FINANCIAL MARKETS

Summary

Waves stock market declines, the volatility of exchange rates, bankruptcy and prob-
lems with liquidity of financial institutions which have been taking places around the
world since 2008, triggered a crisis of confidence in financial markets. The situation was
deteriorated by the crisis of public finances in some countries, resulting in public debt aris-
ing to meaningful rate. This public debt is dangerous from the viewpoint of time aspect
and, consequently, from the perspective of preserving the solvency of the country. Pos-
sibilities of GDP growth and more specifically placed forecasts of economic slowdown,
of the decline in exports and decrease in the level of domestic demand for consumer goods
are not conducive to make the kind of investment decision, as well.

On the other hand, the interest rate on domestic deposits of traditional banking mar-
ket — frequently recognized as secure — it considered to be unsatisfactory for investors.
This allows, thus, in the best situation, to cover the loss of capital value because of infla-
tion. Under such circumstances the question: “What to invest in?” becomes crucial.

The purpose of this article is to present the instruments offering the possibilities of
locating the funds of invest surplus giving investors the prospects for achieving capital
gains in excess of market rates of interest on deposits with a limited level of investment
risk. This refers to the structured products which offer, more frequently, appears in the na-
tional financial market.



