PRODUKTY
STRUKTURYZOWANE

JaN MAzUREK

Duze ryzyko inwestycji na rynku kapitafowym, nie zawsze zadowalajace
oprocentowanie depozytdw bankowych sprzyja zainteresowaniu
alternatywnymi formami inwestowania. Jednymi z nich sg produkty
strukturyzowane, sg one hitem inwestycyjnym tej dekady.

Prawdy i mity

Swiat produktéw strukturyzowa-
nych zaczat sie rodzié, kiedy banki
tworzyly specjalne portfele dla swych
zamoznych klientéw. Byly to produkty
dostosowane do jego preferencji i moz-
liwosci  finansowych poszczegdlnych
klientow. Podobnie, jak krawiec, tak
bank kroi i szyje produkt finansowy,
ktéry odpowiada mozliwosciom, ocze-
kiwaniom oraz poziomowi akceptacji
ryzyka roznych grup klientéw. Mozna
je okredli¢é mianem instrumentéw fi-
nansowych szytych na miare”. Powinno
to dawa¢ klientowi poczucie obecnosci
w wielkim §wiecie finanséw, na do-
tychczas niedostepnych rynkach oraz
mozliwosci osiggania nadzwyczajnych
zyskow, niejednokrotnie bez ryzyka.
Powstato wiec wiele mitéw i blednych
wyobrazefi o produktach strukturyzo-
wanych. Istnieja ich zagorzali zwolen-
nicy, jak réwniez przeciwnicy — jednak
obie strony nie majg w pelni racji.

Anatomia produktéw
Produkty strukturyzowane oparte
s3 na inwestycjach w réznorodne akty-
wa z rynku kapitatowego, pienieznego,
towarowego, nieruchomosci czy wa-
lutowego. Zysk finansowy, jaki gene-
ruje produkt strukturyzowany wynika
z ksztaltowania sie wartosci koszyka ak-
tywow, np: kurséw papieréw wartoscio-
wych, wartosci indekséw gietdowych,
kurséw walut obcych, stép procento-
wych, cen towar6w. W walce o klien-
ta instytucje finansowe przeScigaja sie
w tworzeniu niejednokrotnie skom-
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plikowanych struktur finansowych”,
wykorzystujac w tym celu kilka lub
kilkanascie instrumentéw finansowych.

Lecz takie inwestycje sa obarczone réw-
niez ryzykiem inwestycyjnym, w efekcie
czego oparte na nich produkty struktu-
ryzowane moga nie przynie$¢ zaktada-
nych profitow. Przyjeto sie powszechnie
postrzega¢ produkty strukturyzowane,
jako wehikuly inwestycyjne, ktére gwa-
rantujg zwrot catosci. Jest to jednak
bledne wyobrazenie, bowiem tworzone
s3 rOwniez takie, gdzie inwestor ma za-
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pewniony zwrot okre$lonej czesci ulo-
kowanych §rodkéw, lecz korzysta z wyz-
szego potencjatu zarabiania. Popularna
jest rébwniez grupa produktéw, ktérych
warto$¢ nasladuje notowania instrumen-
tu lub koszyka instrumentéw bazowych.
W tym przypadku istnieje mozliwos¢
osiagniecia zysku, jak réwniez ryzyko
poniesienia straty — analogicznie, jak
przy inwestycji bezposredniej w okreslo-
ne aktywa. Przyjrzyjmy si¢ tym, ktorych
emitent gwarantuje, ze W najgorszym
scenariuszu wyplaci inwestorowi cato§é
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rédto: Opracowanie wiasne.

lub okreSlong cze$¢ zainwestowanego
kapitatu, a jezeli inwestycja sie¢ powie-
dzie, wowczas ten bedzie partycypowad
w zyskach. Jak widaé, produkty struk-
turyzowane inkorporujg cechy lokat
bankowych oraz instrumentéw rynku
kapitatlowego. Lokata bankowa zapew-
nia bezpieczefistwo zainwestowanego
kapitatu, z kolei rynek kapitatowy moze
by¢ zrédtem zyskdw. Produkty ustruk-
turyzowane wystepuja w postaci: obli-
gacji, lokat, funduszy, polis ubezpiecze-
niowych, jednostek indeksowych. Kazdy
z nich jest emitowany na podstawie in-
nych przepiséw prawa, co moze rodzié
rozne skutki prawne.

Klasycznym produktem strukturyzo-
wanym jest obligacja strukturyzowana.
Jest to potaczenie dwoch instrumentéw
finansowych: obligacji zerokuponowej
zapewniajacej staly dochdd oraz opdji,
ktéra moze przynies¢ dochéd lub nie.
Przy tworzeniu takiego produktu czesé
kapitatu jest przeznaczana na zakup ob-
ligacji, a druga cze$¢ na zakup opgji.
W dniu wykupu obligacji nastepuje zwrot
jej warto$ci nominalnej rowniej kwocie
zainwestowanego kapitalu. Natomiast
opcja moze w przypadku korzystnej zmia-
ny ceny aktywa bazowego daé przychdd,
ktory bedzie stanowi¢ zysk z produktu.
W przeciwnym przypadku wygasnie bez

Zakup opcji call

Obligacja 0-kuponowa

Wykup obligacji

wartosci, a inwestor bedzie musial zado-
woli¢ sie otrzymang z powrotem wczes-
niej zainwestowang kwota.

Drugi popularny produkt to lokata
strukturyzowana, oferowana przez banki
na podstawie Prawa bankowego. Jest to
depozyt z wbudowanym instrumentem
pochodnym. Tworzac lokate struktury-
zowang, bank zawiera transakcje swap
lub dokonuje zakupu opcji na ustalone
aktywo bazowe.

Kariere robig struktury funkcjonujace
w formie produktéw towarzystw ubez-
pieczeniowych. Odpowiednie opakowa-
nie produktu inwestycyjnego w polise
ubezpieczeniowa pozwala na unikniecie
podatku od zyskéw kapitatowych, bo-
wiem zgodnie z Ustawg o podatku do-
chodowym od o0séb fizycznych kwoty
otrzymane z ubezpieczeni majatkowych
i osobowych podlegaja
z opodatkowania podatkiem docho-

zwolnieniu

dowym. Nalezy jednak zdawaé sobie
sprawe, ze nie zawsze argumenty, jakie
przedstawia nam emitent, moga przeko-
nac urzad skarbowy.

Polski rynek
Produkty
w ostatnich miesigcach rekordy po-

strukturyzowane  bija

pularno$ci. Wedlug réznych szacun-
kéw w ubieglym roku Polacy zainwe-
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stowali w nie 5-6 mld zI. Daje im to
trzecig pozycje po tradycyjnych loka-
tach i kontach oszczedno$ciowych.
Przegladajac oferty instytucji finan-
sowych, widzimy, ze inwencja w two-
rzeniu skomplikowanych struktur jest
wrecz nieograniczona.

Zrédlem zysku moze byé indeks
gietdowy, nowoczesne technologie, ceny
ropy, ztota, plodéw rolnych. Niektore
korzystaja z potencjalu wzrostowego
wybranych spotek, jak ma to miejsce
w przypadku lokaty strukturyzowanej
Wealth Solutions o nazwie Sprint III. In-
westycja zostala oparta na akcjach pieciu
znanych, globalnych spétek — PepsiCo,
Toyota, ArcelorMittal, Vodafone, Apple.
Warunek byt prosty — jesli po roku akcje
tych spdtek beda na poziomie przynaj-
mniej takim, jak na poczatku inwestycji,
woéwczas Sprint III zakoficzy sie i inwe-
stor zarobi 19 proc. Dzieki opakowaniu
tej inwestycji w ubezpieczenie ten zysk
jest wolny od podatku Belki. Gdyby ten
warunek nie zostal spelniony po roku,
wowczas inwestor ma szans¢ na zarobek
po dwoch, trzech lub czterech latach
lub 4-krotno$é
stawki 19 proc. A gdyby po czterech la-

— odpowiednio 2-, 3-

tach nadal ktéras ze spotek byta na mi-
nusie wowczas inwestycja zakoficzylaby
sie zwrotem 100 proc. zainwestowanych
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srodkéw. W efekcie Sprint III zakoficzyl
si¢ po roku 19-procentowym zyskiem
i byl to najlepszy wynik wsréd wszyst-
kich  produktéw  strukturyzowanych
w 2009 r. — méwi Maciej Kossowski,
prezes Wealth Solutions. Strategia Lo-
katy Liderzy Parkietu II, lokaty ofero-
wanej niedawno przez mBank zaklada
umiarkowany wzrost cen kontraktéw
terminowych na WIG20 w perspekty-
wie najblizszego roku. Zysk z Lokaty
Liderzy Parkietu II uzalezniony jest od
wartoSci aktywa bazowego zanotowanej
na dwa dni robocze przed zakoficzeniem
inwestycji: Jezeli w dniu 28.03.2011 r.
warto$¢ aktywa bazowego znajdzie sig
w przedziale 2500-2900 punktéw, opro-
centowanie lokaty wyniesie 10,50 proc.
Jezeli w dniu 28.03.2011 r. warto$¢ ak-
tywa bazowego znajdzie si¢ w przedziale
2400-2500 lub 2900-3000 punktdw,
wowczas oprocentowanie lokaty wynie-
sie 3 proc. W pozostalych przypadkach
lokata zakonczy si¢ zwrotem zainwesto-
wanych $rodkéw. Deutsche Bank PBC
wprowadzil w ubiegtym roku Lokat¢ db
Trio Plus, ktéra taczy w sobie element
depozytowy i inwestycyjny. Lokata byla
dostepna jako polaczenie dwéch depo-
zytow: 1-miesigcznego 1 6-miesi¢czne-
go oraz czgScl inwestycyjnej, w ramach
ktorej byl oferowany produkt struktu-
ryzowany — db Gwarancja Zyskowna
Energia.

Niektdre instytucje finansowe przy-
gotowuja produkty tylko dla zamoz-
nych. Przykladem jest Noble Bank, ofe-
rujacy dwuletni produkt o nazwie Kurs
na Zysk, oparty na wartosci indeksu
warszawskiej gieldy WIG20. Prog wej-
$cia wynosi 200 tys. zt. Emitent nie gwa-
rantuje osiggniecia zysku, lecz jedynie
zwrot 100 proc. zainwestowanego ka-
pitatu. Jak widaé, niektére z wymienio-
nych tu produktéw strukturyzowanych
majg pewne cechy zakladow.

Produkty strukturyzowane sg noto-
wane réwniez na gieldach, w Polsce — na
Gieldzie Papieréw Wartosciowych w War-
szawie. Przykladem jest obligacja Luxury
Goods powigzana z koszykiem akgji, wy-
emitowana przez Barclays Capital. Emi-
tent gwarantuje zwrot 100 proc. kapitalu
zainwestowanego w okresie subskrypcji.
Konstrukgja tego instrumentu finansowe-
go opiera si¢ na inwestycjach w koszyk
akgji spolek dziatajacych w sektorze débr
luksusowych. Jednak najwiecej produk-
tow strukturyzowanych notowanych na
warszawskiej gieldzie jest autorstwa Raif-
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feisen Centrobank AG. Maja one forme

certyfikatow strukturyzowanych.

Wazny jest rozsgdek

Produkty strukturyzowane, w po-
réwnaniu z tradycyjnymi lokatami ban-
kowymi, maja wigkszy potencjal osia-
gania zyskow — takie stowa zachety
kieruja do potencjalnych klientéw ich
tworcy. Jezeli sprawy nie poszlyby jak
planowano, czyli inwestycja nie przy-
nioslaby zysku, wowczas klient na otar-
cie tez otrzymuje zainwestowang kwote
lub jej czg$é. Nalezy jednak pamietad,
ze gwarancja zwrotu nominalnej kwo-
ty zainwestowanego kapitalu, chociaz
brzmi to uczciwie, wiaze sie de facto
z poniesieniem straty, wynikajacej ze
spadku wartosci pienigdza w czasie.
W takiej sytuacji przy obecnym po-
ziomie inflacji inwestor otrzymalby
z powrotem swoj kapitat o 12-15 proc.
mniej wart niz w dniu subskrypcji. Sku-
mulowana inflacja za ten okres stanowi
o progu rentownosci inwestycji. Nale-
zy ja uwzgledniaé kazdorazowo, kiedy
doradca finansowy roztacza wizje dwu-
cyfrowych stép zwrotu. Nalezy tez zda-
wac sobie sprawe, ze zazwyczaj gwaran-
cja zwrotu kapitatu dotyczy tylko dnia
zapadalnos$ci produktu. Weze$niejsze
zamkniecie inwestycji w produkt struk-
turyzowany, gdy nie jest on notowany
na gieldzie jest nie zawsze mozliwe
w dowolnym momencie. Jezeli do-
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puszcza si¢ wczeSniejszy wykup, nale-
zy liczy¢ sig, ze emitent potraci pewng
cze$¢ kapitatu. Stad warto dokladnie
przestudiowa¢ warunki emisji i nie po-
przestawa¢ na wysluchaniu rézowych
wizji roztaczanych przez dystrybutoréw
produktéw finansowych. Mozliwosé
wczesniejszego wyjscia z inwestycji,
bez przedstawianie produktu struktu-
ryzowanego do wykupu, daja jedynie
produkty strukturyzowane notowane
na gieldzie lub innym aktywnym ryn-
ku. Niestety, czgsto sa one notowane
z dyskontem, a rynek jest malo plynny.
Wada inwestycji Srednio- i dlugotermi-
nowych jest zamrozenie Srodkéw, bez
pewnosci osiagniecia obiecanych zy-
skéw, co uniemozliwia wykorzystanie
innych okazji inwestycyjnych. Zatem
produkty strukturyzowane sg odpo-
wiednig formga lokowania oszczednosci
dla 0s6b malo aktywnych w dziedzinie
operacji finansowych, stronigcych od
ryzyka, marzacych jednak o zarobkach
wyzszych niz te, ktére daje zwykla lo-
kata bankowa. Osoby te mniej bolesnie
zaakceptuja brak zysku niz poniesienie
straty. Lokujac oszczednosci nalezy za-
chowac rozsadek i nie wierzy¢ w obiet-
nice nadzwyczajnych zyskow, bez ryzy-
ka. Nie wolno da¢ ponie$¢ sie iluzjom,
ze jakakolwiek instytucja finansowa
prowadzi dzialalno$¢ charytatywna i do-
kiada do biznesu, polegajacego na emisji
produktéw strukturyzowanych. u



