Produkty strukturyzowane
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Strukturyzowane produkty inwestycyjne zwane sg potocznie strukturami.
Nazwa wzieta sie od idei konstruowania nowych instrumentow z juz
istniejacych. Nie przypadkiem komponowanie struktur utozsamiane jest
z pojeciem inzynierii finansowe]. Nowe produkty tworzy sie bowiem
niczym budowle z klockéw Lego.

Rynek produktéw strukturyzowanych za-
czal sie w naszym kraju rozwija¢ bardzo
niedawno. Jego poczatki siegaja schytko-
wej fazy ostatniej hossy. Ale i na $wiecie
nie ma ona zbyt diugiej historii. — Produkty
strukturyzowane to szansa na zysk prze-
wyzszajacy ten z lokat bankowych oraz
gwarancja poczatkowego kapitalu — méwi
Pawel Majtkowski, glowny analityk firmy
doradztwa finansowego Finamo. — Staja si¢
one coraz bardziej popularne, szczegdlnie
po dotkliwych stratach, jakie inwestorzy
poniesli w czasie kryzysu.

Do najwazniejszych korzy$ci mozna tez
zaliczy¢ minimalny kapital, jaki trzeba za-
inwestowac. Czgsto wystarczy juz tysigc zt.
Niezwykle wazna jest rwniez efektywnos$¢
podatkowa. Struktury w formie ubezpie-
czenia sg zwolnione z podatku Belki.

Szyta na miare

— Struktury zapelnily luke miedzy
ryzykownymi funduszami inwestycyjny-
mi a bezpiecznymi lokatami bankowymi
— dodaje Michat Pola, analityk New Word
Alternative Investments, firmy doradztwa
inwestycyjnego. — Ich podstawowa cecha
jest to, ze struktura moze zosta uszyta na
miare dla inwestora.
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Oznacza to, ze inwestor moze z gory
ulozy¢ zalezno$¢ potencjalnego zysku
wzgledem ryzyka poniesienia strat. Oczywi-
Scie nie zawsze moze zglosi¢ si¢ do dorad-
cy (dostawcy struktury) i wskazaé, na czym
ma si¢ ona opieraC i jakie mie¢ parametry.
Stworzenie struktury kosztuje, a ze wzgle-
du na racjonalizacje kosztéw organizuje
sie subskrypgje tych produktéw, na ktére
inwestorzy moga si¢ skusi¢. Natomiast, jak
to bywa w bankowosci prywatnej, majgtny
klient rzeczywiScie moze zazadaé struktu-
ry szytej faktycznie na wlasna miarg. Ale
w tym przypadku trzeba dysponowaé mi-
lionami zlotych.

— Kryzys finansowy i zwigzany z nim
wzrost ryzyka inwestowania powinien
sprzyja¢ rozwojowi rynku tych produktéw
— uwaza Roman Przasnyski, gtéwny anali-

tyk Gold Finance. — Maja one jedna pod-
stawowa zalete. Lacza to, co zawsze bylo
bardzo trudne: ograniczenie do minimum
ryzyka przy jednoczesnym zachowaniu
szans na wysoki zysk.

W zasadzie metody osiagania tego celu
byly znane, stosowane i doskonalone od
wielu lat. Mozna powiedzie¢, ze zmiany
dotycza gléwnie marketingu. Ostatnio
oferowane produkty sa po prostu bardziej
porecznie opakowane.

Gdzie wzrok nie siega

—Zaleta produktéw strukturyzowanych
jest tez to, ze dzieki nim mozna uzyskaé do-
step do rynkéw, do ktérych trudno si¢ do-
staé przecigtnemu inwestorowi — podkresla
Lukasz Bugaj, analityk w firmie doradztwa
finansowego Xelion. — Nabywajac takie

Podziat produktéw strukturyzowanych pod wzgledem formy prawne;:

m |okaty strukturyzowane

m obligacje strukturyzowane

m strukturyzowane certyfikaty depozytowe
m polisy ubezpieczeniowe na zycie i dozycie

m polisy z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym

m strukturyzowane fundusze inwestycyjne
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produkty, mozemy uczestniczyé w rynku
rzadkich surowcoéw, kamieni szlachetnych,
egzotycznych krajow.

Mozna réwniez zarabia¢ na bardzo
skomplikowanych strategiach, ktére sto-
sunkowo czesto okazuja sie lukratywne.
Ale obce nie znaczy automatycznie lepsze.
Dalekie zagraniczne rynki nie muszg rozwi-
ja¢ sie lepiej niz polski czy sasiednie. Poza
tym trudniej jest znajdowaé informacje na
ich temat.

— Struktury sprzedawane sg w tak
zwanych subskrypcjach - przypomina
Marcin Krason, analityk w firmie doradz-
twa finansowego Open Finance. — Zapisy
na dany produkt trwaja na przyklad od
dwoch do czterech tygodni i tylko wtedy
mozna je naby¢.

Sa to inwestycje o okreSlonym z gory
czasie trwania, cho¢ w niektérych przypad-
kach mozliwe jest bezprowizyjne szybsze
wyjscie z inwestycji poprzez gielde. — Nie
naleza one do najprostszych, co nie ozna-
cza, ze inwestycje tego typu sa zblizone
do idei jakiego$§ czarnego pudetka, ktére
w magiczny sposéb prébuje pomnazad
nam pienigdze i tak naprawde do konca
nie wiemy, co si¢ dzieje z naszymi pieniedz-
mi — zwraca uwage Michal Pola. - Jest
wrecz przeciwnie. Przy niewielkim wysitku
mozna doskonale poznaé, jak struktura jest
zbudowana i jak dziata.

W gruncie rzeczy produkt strukturyzo-
wany mozna skonstruowa¢ samemu, o ile
posiada si¢ kilkanascie tysiecy zlotych oraz
odrobing motywacji. Naturalnie potrzebna
jest tez spora wiedza o rynkach finanso-
wych. — Konstrukcja produktu struktury-
zowanego jest na ogoél jednolita — moéwi
Lukasz Bugaj. — Struktura sklada si¢ z ob-
ligacji i tak zwanego kontraktu opcyjnego.
Ale proporcje mogg by¢ rézne.

Cho¢ wystepuje wiele wariantéw (w za-
sadzie prawnych, bo moze mie¢ ona postaé
obligadji, certyfikatu depozytowego, a nawet
certyfikatu ubezpieczeniowego). Obligacja
ta ma najczesSciej charakter zero kuponowy.
Oznacza to, ze emitowana jest z tak zwanym
dyskontem 1 nie s3 wyplacane odsetki. Zy-
ski z obligacji na koniec okresu oszczedzania
powinny pokry¢ koszty zakupu opgji, stad
gwarancja kapitalu. Jesli przewidywania
okazg si¢ trafione, opcja przynosi dodatko-
wy, ponadprzecigtny zysk.
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uktom s k£u,ry

Baza i dzwignia

— Kontrakt opcyjny jest rdzeniem pro-
duktu strukturyzowanego, ktéry pozwala
zarobi¢ przy sprzyjajacych warunkach ryn-
kowych — wyjasnia Michal Pota. — W za-
sadzie wokoét obligacji mozna zbudowaé
réznego rodzaju rdzenie.

Warto$¢ opgji ksztaltuje sie w zaleznosci
od tego, jakie jest prawdopodobienstwo, ze
dzigki niej inwestor uzyska dany dochdd.
Warto$¢ ta jest pochodna ceny pewnego
instrumentu bazowego (moze to by¢ akgja,
zbiér akgji, surowiec naturalny lub indeks
gieldowy), dlatego ogdlna nazwa to instru-
ment pochodny. Dzigki instrumentom po-
chodnym dysponuje si¢ tak zwang dzwig-
nig finansowa, ktéra — przy uzyciu matych
kwot — pozwala w wigkszym zakresie par-
tycypowaé w zyskach i stratach.

Kontrakt opcyjny jest o tyle ciekawy, ze
nabywajac go, znamy z géry maksymalna
wielko$¢ potencjalnej straty (jest nig cena
nabycia opcji). A w zdecydowanej wigkszo-
Sci opcji potencjalny zysk jest nieograniczo-
ny. W ten sposob opcje spetniaja swoja role
w ramach produktu strukturyzowanego.
Dzigki dZzwigni finansowej ich warto$¢ mieSci
si¢ w réznicy miedzy zdyskontowang cena
obligadji a jej cena nominalng i nie ma zagro-
zenia niekontrolowanych strat, ktére zjadaty-
by warto$¢ obligacji (gwarantujacej na koficu
kapitat), bo znamy maksymalng strate.

KURIER FINANSOWY NR 5(17)/2009

(Tanzania).

W przestrzenn miedzy ceng emisji ob-
ligacji a jej wartoScia nominalnag (czyli
dyskonto) mozna wrzucié cokolwiek, co
moze zarabial, ale opcje sa najrozsadnie;j-
szym rozwigzaniem. Same opcje moga
jednak przybieraé przerézne formy, a wy-
bér konkretnej zalezy od tego, czego ocze-
kuja klienci. Czgsto spotyka sie struktury
(a raczej wbudowane w nie opcje), ktore
nie generujg zyskéw idacych potencjalnie
w nieskoficzono$¢, a wyplacajg tak zwany
kupon (na przyktad 10 proc. wartosci zain-
westowanej w strukture) po odnotowaniu
okreslonego wzrostu badz spadku danych
aktywéw bazowych. Spadku réwniez, bo
nic nie stoi na przeszkodzie, by to spadki
cen (na przyklad indeksu akcyjnego) gene-
rowaly zyski dla inwestora.

Ryzyko i zysk

— Najistotniejsze jest to, w jaki sposéb
dokonano tego polaczenie ognia z woda,
czyli niskiego ryzyka i zachowania szans
na osiagnigcie wysokiego zysku — twier-
dzi Roman Przasnyski. — Ogdlna metoda
jest do§¢ prosta. Diabetl tkwi oczywiscie
w szczegolach.

Instytucja finansowa oferujaca struk-
ture, czy tez zarzadzajaca jej funkcjono-
waniem, dzieli pieniadze wplacone przez
kazdego z klientéw na dwie bardzo nie-
proporcjonalne czeéci. Jedng — zdecydo-
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go jest najczesciej rW|n ro§ |q jadlnq Aryce.
wanie wigkszg — lokuje w papierach bez-
piecznych, o dajacym sie SciSle okresli¢
dochodzie. Najczedciej sa to obligacje lub
inne papiery skarbowe. Ta cz¢$¢ zapewnia
bezpieczenistwo calej inwestycji.

— To bezpieczefistwo nalezy rozumied
jako gwarancje zwrotu kapitatu wptacone-
go przez klienta, a méwigc jeszcze bardziej
precyzyjnie — gwarancj¢ zwrotu wartosci
nominalnej tego kapitalu — wyjasnia Ro-
man Przasnyski.

Zaktadajac, ze klient wplacit 11 tys. zt
na dwuletnig lokatg strukturyzowang z pet-
ng gwarancja kapitatu, ma on pewnos¢, ze
po dwoch latach otrzyma z powrotem co
najmniej 11 tys. zf. Czy ponosi w zwiaz-
ku z tym jakie§ ryzyko? Owszem, ryzyko
utraty wartosci kapitatu wskutek dziatania
inflacji oraz utraty alternatywnych mozli-
woéci osiagniecia zysku, gdyby zainwesto-
wal kapital w inny sposéb. Ale czy w tych
czasach tego typu ryzyko mozemy uznaé za
zbyt wysokie? Na pewno nie, jesli poréw-
na¢ je choéby z inwestowaniem na rynku
akgji, walut czy surowcow.

Jak wyglada inwestowanie bezpiecznej
czedei struktury? Zatézmy, ze mamy do
czynienia z dwuletnig lokatg strukturyzo-
wang, na ktéra trzeba wplaci¢ 11 tys. zi.
Zarzadzajacy lokata za 10 tys. zt kupuje
obligacje, ktéra po dwoch latach da 1000
zt odsetek. W ten sposdb zapewnia sobie,
ze bedzie mogt klientowi zwrdcié wartosé
nominalng wptaconego przez niego kapita-
tu. Za pozostate 1000 zt kupuje najczesciej
opcje, ktore — przynajmniej teoretycznie
— daja szans¢ na nieograniczenie wysoki
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zysk. Ryzyko jest wigc ograniczone do utra-
ty 1000 zt. Gdyby opcja nie data Zadnego
zysku, obie strony (i inwestor, i organizator
strukturowego przedsigwzigcia) wyszliby
na zero. — Nie nalezy sie przy tym zraza

faktem, ze struktury wigza sie z nie najle-
piej ostatnio kojarzonymi opcjami — pod-
kresla Roman Przasnyski. — W swej istocie
bowiem, wbrew pozorom, opcje naleza do
bardzo bezpiecznych instrumentéw. Pod
warunkiem, ze si¢ ich rozsadnie uzywa.

Oczywiscie jest ryzyko z nimi zwigza-
ne, ale ma ono jedng bardzo wazng ceche.
Wysokos¢ straty jest Scisle okreslona. Wy-
nosi dokladnie tyle, ile cena zaptacona za
opcje, czyli w naszym przypadku — 1000
zt. Skoro zatem najwazniejsze parametry
zwigzane z wysokoScig straty i zabezpie-
czeniem wartosci kapitatu przed spadkiem
sa znane i opanowane, trudno w zasadzie
moéwié o ryzyku. Mozna mySleé o zysku.
Nie wdajac sie w analize mechanizméw za-
rabiania na opcjach, warto popatrzeé, od
czego zalezy zysk.

— Ogromng zaleta produktéw struk-
jest
z mozliwosci, jakie dajg rynki i strategie

turyzowanych szansa korzystania
niedostepne dla przecietnego inwestora
— wyjasnia Roman Przasnyski. — Moze on
dysponowa¢ nawet sporym kapitalem, ale
nie ma wystarczajaco duzo czasu albo do-
statecznej wiedzy na ten temat.

OczywiScie wyboru rodzaju produktu
strukturyzownego, w ktéry chcemy za-
inwestowaé, nie mozna dokonywaé bez
namyshy, planu, a tym bardziej — kierujac
sic moda. Trzeba sobie zdawaé sprawe, ze
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z punktu widzenia oferujacego struktu-
ra jest po prostu produktem handlowym.
I bardzo dobrze, ze jest oferowana w sze-
rokim asortymencie.

O to wiasnie chodzi, by inwestorzy
mieli jak najwieksza mozliwosé wybo-
ru. Jesli kto$ jest zwolennikiem ekologii,
moze zastanawial sie nad zainwestowa-
niem w produkt strukturyzowany, ktory
jest zwigzany z produkcjg czystej energii.
Jedli kto§ inny poktada nadzieje w dyna-
micznym rozwoju gospodarczym krajow
afrykaniskich, tez znajdzie dla siebie odpo-
wiednie struktury. Oferujacy je sa gotowi
spelnié niemal kazda zachcianke klientéw.
Warto jednak odfozyé na bok mody oraz
sentymenty i kierowac sie chtodng kalku-
lacja, nawet na do§¢ ogdlnym poziomie.
Natomiast szczegdtami zajma si¢ fachowcy
od struktur.

Opcje egzotyczne

Jedynie ludzka wyobraznia stanowi gra-
niceg przy komponowaniu réznego rodzaju
kontraktéw opcyjnych, o ktoérych czesto
moéwi sie jako o opcjach egzotycznych.
W finansach istnieje przy tym ztota zasada:
potencjalny zysk zalezy od ponoszonego
ryzyka. Czyli akceptujac potencjalne wigk-
sze straty, mozemy oczekiwaé adekwatne-
go wynagrodzenia. W przypadku produk-
tow ustrukturyzowanych mozemy bardzo
czesto wybrac sobie, jakie ryzyko chcemy
poniesé.

Wybierajac 100 proc. gwarancji po-
wierzonego kapitatu, mozemy by¢ pewni,
ze jak na rynku co$ pdjdzie nie po naszej
mySli, to dostaniemy to, co wlozyliSmy.
Jednak musimy by¢ pogodzeni z tym, ze
optymistyczny dla nas ruch na rynku in-
strumentu bazowego (ropa, akcje itp.)
w przypadku gwarancji 100-proc. musi by¢
bardzo wyrazny, by opcja dla nas zarobita.
Przy 100-proc. gwarancji kapitatu dyskon-
to, ktére wyznacza wolne pole dla opdji,
jest niewielkie. Zatem opcja musi by¢ sto-
sunkowo tania.

Tymczasem tania opcja to relatywnie
nizsze prawdopodobiefistwo tego, ze duzo
dla nas zarobi. Chcac mie¢ wieksza pew-
nos¢, swa uwage nalezy skierowaé na op-
gje, ktore daja wieksze prawdopodobien-
stwo tego, ze zarobig duzo. Jednak musza
by¢ woéwczas drozsze. Ponadto, aby zmies-
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Spory wybor

Obecnie inwestorzy moga wybierac z cafego wachlarza ofert produktéw strukturyzowa-
nych. Moga by to struktury proste, bazujace tylko na jednym instrumencie, na przyktad na
indeksie gietdowym czy ztocie. S tez dostepne struktury mieszane, ktérych wynik zalezy
od wielu czynnikéw jednoczes$nie, na przyktad zmian kursu walutowego, cen ropy i stopy

procentowe;.
Oto najpopularniejsze typy struktur:

Walutowe: zyski w tego typu strukturach zalezne sg od relacji wybranych walut. Na
przykfad struktura Noble Banku Dolar Kontra Reszta Swiata skfada sie z koszyka 5 walut
rynkéw wschodzacych, w tym ztotéwki. Odsetki z tej lokaty uzaleznione sg od Sredniej
warto$ci umocnienia sie catego koszyka walut wzgledem dolara. Podobnie dziata Nordea
Gwarant-Euroszansa, z tym ze dodatkowo jest to polisa ubezpieczeniowa gwarantujaca

brak opodatkowania.

Akcyjne: w skiad ich koszyka dobierane sg akcje spétek notowanych na réznych gietdach.
Na przyktad w przypadku CallEga+Il s3 to BMW, Siemens AG, Samsung Electronics Co Ltd.,
Vodafone Group Plc oraz Goldman Sachs Group Inc. Zysk tego produktu jest uzalezniony od
wzrostu kazdej spotki w zakresie od 15 do 35 proc. w ciggu catego okresu zycia struktury.
Indeksowe: sg oparte na wynikach indekséw gietdowych. Lokata WIGtoria BPH zalezna
jest od indeksu WIG 20. Zysk z tej lokaty wyptacany jest w dwdch wariantach — zaleznie

od tego, czy indeks przekroczy 150 proc. wartosci poczatkowej, czy nie. Jesli zas na koniec
inwestycji indeks bedzie ponizej wartosci poczatkowej, inwestor otrzyma tylko zwrot zain-

westowanego kapitatu.

Surowcowe: powodzenie tych lokat uzaleznione jest od zachowan cen surowcéw, na przy-
ktad ropy, miedzi, srebra czy innych kruszcéw. Lokata BRE Banku Czas Ztota opiera sie na
cenie ztota. Warunkiem wypfaty zysku jest koncowy poziom indeksu ztota co najmniej o 20
proc. wyzszy niz w chwili rozpoczecia inwestycji.

Hybrydowe: struktury hybrydowe sg mieszankg powyzszych produktéw. Przykiadem moze
by¢ db Gwarancja-Multistrategia Deutsche Banku. Koszyk tego produktu bazuje na rynku
stop procentowych (udziat 40-proc.), na rynku akgji (30 proc.), rynku surowcéw (20 proc.)
oraz rynku walutowym (10 proc.). Tego typu konstrukgje sa bardziej odporne na wahania,
na przykfad ze wzgledu na ujemna korelacje miedzy sktadnikami koszyka. Druga strong me-
dalu jest jednak o wiele trudniejsze oszacowanie efektdw, jakie moze osiggnac taki produkt.

cily si¢ w dyskoncie, jakie oferuje obligacja
zero kuponowa, konieczne jest obnizenie
gwarangcji kapitatu. Dla inwestora wybor
jest oczywisty. Chcac wiecej zarobié, musi
zgodzi¢ si¢ na wigksze ryzyko, czyli moz-
liwo$¢ poniesienia strat (ich limit w przy-
padku struktury ustala on sam). Jesli wy-
bierze strukturg z gwarancja powierzonych
srodkéw na poziomie 80 proc., to moze
zarobi¢ wigcej niz na strukturze z gwaran-
cja 100-proc.

Poziom gwarancji mozna przesuwac
w dol, uzyskujac coraz wiekszy potencjat
dla zyskow. Teoretycznie mozna jg spro-
wadzi¢ nawet do 0 proc. Jednak wowczas
taka struktura staje si¢ zwyklym instru-
mentem, do ktérego mozna przeciez do-
trze¢ niekoniecznie przez opcje. Bo jaki
jest sens budowania struktur na akcje PKIN

Zrédto: Finamo.

Orlen z gwarancja 0 proc., skoro mozna je
po prostu kupic.

Mozna réwniez i$¢ w druga strong i za-
oferowaé nawet okre$lony z gory zysk na
przyklad na poziomie 120 proc., z mozli-
woscig jego powigkszenia, gdy na rynku be-
dzie sie uktadalo po naszej mysli. Ale trzeba
mie¢ §wiadomos¢, ze gwarancja 120-proc.
w obecnych warunkach rynkowych w zasa-
dzie nie ma prawa bytu. Na lokatach, ktére
sa najbezpieczniejsze, dostajemy przeciez
najwyzej 7 proc. w skali roku. — Jezeli kto§
zaoferuje pewny zysk na takim poziomie
w ciggu roku i jeszcze dolozy tak zwany
dopalacz, po prostu oszukuje — przestrzega
Michat Pola. — Dopalacz w zwyklej lokacie
to na przyklad dodatkowy kontrakt opcyj-
ny, ktory teoretycznie moze daé zarobié.
Kiedy$ bardzo popularne byto montowanie
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w lokatach dopalaczy w postaci jednostek
uczestnictwa funduszy akcyjnych.

Wysoka ptynnos¢

Myslac o produktach strukturyzowa-
nych, nalezy pamigta¢ o podstawowych
zasadach. Chodzi o transakcje, ktora daje
mozliwo$¢ zarobienia w pewnym okresie.
Spelniaja swoje funkcje, gdy s3 trzymane
do dnia wykupu (analogicznie do wykupu
obligacji). Jesli sytuacja na rynku nie be-
dzie dobra, to w dniu wygasnigcia produk-
tu zadziala ustalony na poczatku poziom
gwarancji. Dokonywanie wcze$niejszych
transakcji, w cyklu zycia tegoz produktu
(podobnie jak to jest w przypadku obliga-
qji), wiaze si¢ z dodatkowym ryzykiem. Je-
zeli zainwestujemy w strukture, a rynek, na
ktérym sie ona opiera, spada, nie dostanie-
my na zagdanie gwarancji zwrotu powierzo-
nych $rodkéw. Mozna na to liczy¢ dopiero
w dniu wygasniecia produktu.

Nie ma jednak wiekszych przeszkod
w zbywaniu produktu w trakcie jego zycia.
Gdy konieczne jest wyjcie z inwestycji (bo
na przyklad potrzebujemy gotéwki), nie ma
z tym probleméw. Oznacza to jednak, ze
decydujemy si¢ zrezygnowaé z warunkéw
transakgji. Jesli rynek spadf do tego czasu,
przewaznie tracimy (moze nie by¢ ustalo-
nej gwarancji). Chociaz nie jest tez wyklu-
czone, ze odnotujemy zysk. Ale dokonujac
zbycia przed wygasnigciem produktu, wy-
chodzimy z bunkra, jaki oferuje nam ob-
ligacja zero kuponowa i nasza inwestycja
podlega codziennym rynkowym fluktua-
¢jom cenowym, czyli dodatkowemu czyn-
nikowi ryzyka. — W przypadku produktéw
strukturyzowanych, jak w kazdym innym,
warto i8¢ za my$la klasykéw — przypomi-
na Roman Przasnyski. — Jednym z nich jest
Warren Buffett. Przez wiele dziesiecioleci
osiggal on ogromne sukcesy inwestycyjne,
kierujac sie do$¢ prostymi zasadami. Jed-
na z nich brzmi: inwestuj w rynki, ktére
rozumiesz. JeSli jeste$ przekonany, ze glo-
balna gospodarka wkrétce ruszy z kopy-
ta i z tego powodu cena ropy naftowej
w ciagu dwoch lat skoczy do 200 dolaréw,
kupuj strukture, ktéra oferuje zarobek na
wzroScie cen ropy. Prawdopodobnie i tak
nikt ci¢ od tego pomystu nie odwiedzie.
Lepiej mie¢ jednak dla takiego scenariusza
przekonujace argumenty. L]



