Produkty strukturyzowane
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Obecna oferta produktow strukturyzowanych urosfa do sporych
rozmiarow. Klienci moga wybierac posréd niezliczonych struktur
walutowych, towarowych, indeksowych, a takze hybrydowych,

ktore stanowig zagadkowe pofaczenie wielu rynkéw finansowych.
Oprdécz produktéw strukturyzowanych opartych na indeksach gietdowych
czy surowcach, spory udziat w rynku majg takze struktury walutowe.

Naturalnie rzadko jeszcze mozna ustysze¢
spekulacje na temat kursu chilijskiego peso
wzgledem dolara. Ale juz o euro méwi sie
do$¢ duzo. Ogdlnie mozna powiedzieé, ze
czas na tego typu produkty nie jest aktualnie
najlepszy. — Nie nalezy jednak zapominad,
ze w wickszosci przypadkow jako ochrona
kapitatu struktury weciaz si¢ $wietnie spraw-
dzaja — twierdzi Pawel Satalecki, analityk
firmy doradztwa finansowego Finamo.

Na polskim rynku prym wiedzie pigé
rodzajéw produktéw: struktury oparte na
indeksach gieldowych, akcjach, walutach,
surowcach oraz struktury hybrydowe. Te
ostatnie — jak sama nazwa wskazuje — 13-
cza z soba wskazniki obejmujace pozostate
typy. Wedlug portalu structus.pl, do kwiet-
nia tego roku struktury walutowe stanowi-
ly spora czgs¢ calego rynku, bo prawie 26
proc. Troche wigcej byto struktur opartych
na indeksach — 27 proc.

Wyb6r struktury przez klienta opar-
ty jest najczeSciej na popularnosci danego
rynku. Gdy na przyktad ceny zlota przebi-
jaty 900 dolaréw amerykanskich za uncje,
na rynku zaczegly pojawiaé si¢ produkty
oparte o ceny tego kruszcu. Gdy cena ropy
osiggata 140 dolaréw za barylke, popular-
noScia zaczely sie cieszy¢ struktury oparte
o ceny czarnego zlota czy w ogble o surow-
ce. Te sa zresztg popularne i dzi§, gdy znéw
w gore ida ceny ropy, gazu, a takze takich
towar6w jak na przykiad cukier.

Ta sama regula dotyczy takze struktur
opartych na walutach. Gdy dolar lecial

na leb na szyj¢, w tym roku Noble Bank
przygotowal struktur¢ ,Dolar kontra
reszta Swiata”, ktéra byla oparta o ko-
szyk pigciu walut rynkéw wschodzacych,
zakladajacy umocnienie si¢ ich wzgledem
dolara, z partycypacja od 90 do 110 proc.
— Struktury walutowe r6znia si¢ jednak od
innych produktéw tego typu — podkresla
Satalecki. — Przede wszystkim dzigki nim
mozemy w pewien sposdb zabezpieczyé
si¢ przed spadkiem wartosci danej waluty.
Na przyklad gdy mamy spore oszczedno-
$ci w dolarach amerykariskich, wykupienie
powyzszego produktu Noble Banku za-
gwarantuje nam, ze je$li amerykanska wa-
luta bedzie traci¢ na wartosci, my zyskamy
na strukturze.

Jeszcze lepszym przyktadem zabezpie-
czenia pieniedzy moze by¢ lokata struktu-
ryzowana Euro Minus, sygnowana przez
mBank. Zysk inwestora zalezy w niej od
liczby dni, w ktérym kurs euro do zlotéwki
utrzymuje si¢ w danym przedziale. Widel-
ki te zostaly ustalone przez bank niesyme-

trycznie. Wahaja sie one od 15 groszy mniej

od kursu poczatkowego do 5 gr powyzej.
Innymi stowy lokata bardziej premiuje, gdy
kurs euro w stosunku do ztotego spada niz
wtedy, gdy ro$nie. To jednak nie wszystko.
Ten sam bank oferuje produkt dzialajacy
odwrotnie niz poprzedni: lokate struktury-
zowang Euro Plus. W tym przypadku prze-
dzial, w ktérym inwestor zarabia, zostal za-
mieniony: 15 gr powyzej kursu odniesienia
15 gr ponizej. W ten sposob kupujac lokate
zarabiamy raczej na spadku zlotego.
Obecny problem z inwestowaniem
w struktury walutowe polega na tym, ze
w ciagu ostatniego roku rynek byl mocno
rozchwiany. A wlasciwie powinno si¢ po-
wiedzieé, ze jest nadal. Na przyklad kurs
dolara do zlotego w ciggu ostatnich 12
miesiecy wzr6st z nieco ponad 2 zlotych
do prawie 4 zl (zmiana rzedu prawie 100
proc.), by stosunkowo szybko spa$¢ potem
do 3 zl. Podobnie euro: w sierpniu ub.r.
kosztowalo 3,2 zt, w lutym tego roku — juz
4,5 z1, a obecnie oscyluje wokot 4,1 zt.
Tak

walut w stosunku do zlotego praktycznie

skrajne rozbiezno$ci notowan
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uniemozliwiajg potencjalnemu inwestoro-
wi przewidywanie, jak be¢da zachowywac
si¢ kursy w ciagu nastgpnych 12 czy 24
miesiecy. Oczywiscie ostatnio wigkszo$é
analiz méwi o umocnieniu si¢ ztotego, ale
patrzac na ostatni rok trzeba sobie pozo-
stawi¢ spory margines bledu na takie zalo-
zenie. - Nalezy by¢ bardzo ostroznym — ra-
dzi Satalecki. — Bo struktury umozliwiaja
weczesniejsze wyjScie z inwestycji. Ale kaza
sobie stono placic za taki przywilej.

Na przyklad w jedynej trwajacej
obecnie lokacie — Lokacie Szwajcarskiej
— w Banku BPH za wcze$niejsze odkupie-
nie certyfikatéw bank zaplaci nam mini-
mum 920 zl, podczas gdy cena nominalna
papieru wynosi 1000 zl. To strata rzedu
8 proc., a trzeba jeszcze doliczyé oplate
wstepna (to wyjatek wsréd produktéw
1,4
proc. We wspomnianej strukturze ,,Do-

strukturyzowanych) w wysokosci

lar kontra reszta Swiata” Noble Banku
bazowa oplata za wyjscie z inwestycji jest
jeszcze wyzsza: w pierwszym roku wynosi
12 proc., a w drugim — 8 proc. Na rynku
mozna znalez¢ jednak produkty, ktére po-
zytywnie wyrdzniajg si¢ pod tym wzgle-
dem. Pawet Satalecki za przyklad podaje
Lokate Inwestycyjna Texas I MultiBanku.
Za jej zakonczenie przed okresem wyku-
pu zaplacimy maksymalnie 2,07 proc. Jak
widaé, bez pomocy doradcy lub wlasnej
glebokiej analizy moze by¢é nam trudno
wybraé optymalny produkt.

Rozchwianie rynku walutowego w cia-
gu minionych 12 miesigcy spowodowalo,
ze wyniki struktur walutowych nie sg po-
walajace. Ostatnio na przyklad, 12. sierp-
nia, zakonczyla si¢ wspomniana Lokata
Inwestycyjna Texas I. Inwestorzy mieli
zarabiaé na stabilizacji kursu dolara do zto-
tego w przedziale 3,4261-3,7261 (15 gr
odchylenia od kursu bazowego 3,5761).
Niestety, stowo ,,stabilizacja” nie byto naj-
lepszym okresleniem opisujacym wtedy
rynek. W ciagu poél roku trwania lokaty
inwestorzy zarobili niecale 0,8 proc., czy-
li prawie 1,6 proc. w skali roku. Wynik
z pewnoscia nie jest zadowalajacy, szcze-
g6lnie ze na lokatach mozna byto osiagnaé
cztery razy wigcej.

Niezbyt dobre rezultaty przyniosta
réwniez zakonczona w polowie lipca br.
Lokata Strukturyzowana Europa mBan-
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ku. Zysk zalezal od tego, ile dni w ciagu
trwania produktu (6 miesigcy) kurs euro
bedzie przebywal w niesymetrycznym
przedziale 4,1780-4,3780, podczas gdy
kurs wyjSciowy wynosit 4,3280. Takze
i w tym przypadku inwestowanie nie oka-
zalo si¢ rewelacyjnym pomystem. Péirocz-
ny zarobek wynidst 1,26 proc., czyli 2,52
proc. w skali roku. — Te slabe wyniki nie
oznaczaja jednak, ze struktury walutowe
sa skazane na porazke — podkresla Satale-
cki. — Skala zmian notowan zlotego w mi-
nionym roku zaskoczyta chyba wszystkich
— zaczynajac od analitykéw, a kofczac na
przedsiebiorcach. Zaréwno klienci, jak
i banki czekajg obecnie na ustabilizowanie
si¢ sytuacji zlotego, a wlasciwie na uspo-
kojenie sie kryzysu.

Chodzi o to, aby trend még}t by¢ prze-
widywalny. Wydaje si¢, ze pomatu wcho-
dzimy w taki wlasnie okres. Zloty umacnia
sie juz od kilku miesiecy, na rynku nie wi-
da¢ bardzo duzej aktywnosci inwestoréw
zagranicznych grajacych na naszej walu-
cie. Przewidywania ekonomistéw moéwia
o spadku kursu euro wobec zlotego do
okotlo 4 zt w koncu tego roku. Potem by¢
moze jeszcze nieco wiecej. Niewykluczone
wigc, ze juz niedlugo struktury walutowe
oparte na stabilizacji kurséw z naciskiem na
wzmocnienie ztotego znéw beda na tape-
cie. Na razie jednak oferta nie jest szeroka.
— Ostatnio trwaly zapisy na jeden produkt
strukturyzowany oparty o waluty — moéwi
Pawet Satalecki. — Chodzi o wspomniang
Lokate Szwajcarska Banku BPH. Do kupie-
nia sg certyfikaty o wartosci 1000 zt kazdy.
Przy czym minimalna kwota inwestycji wy-
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nosila 3 tys. zl. Struktura gwarantuje 100-
proc. gwarancje kapitalu na koniec okresu
trwania (26 sierpnia 2010 r.).

Ciekawa jest konstrukcja zysku w tej
strukturze. Wykorzystana zostala tak zwana
wylaczajaca opcja barierowa. Jak ttumaczy
Pawel Satalecki, to rodzaj opgji, ktéra dez-
aktywuje si¢ w przypadku osiagnigcia przez
wskaznik danego poziomu, czyli bariery
(chodzi o kurs franka szwajcarskiego wobec
zlotego). Zysk bedzie réznicg migdzy kur-
sem franka w dniu zakoficzenia struktury
a kursem w dniu jej rozpoczgcia. Przy czym
zarobimy wigcej, gdy zloty si¢ umocni, czyli
kurs na koniec bedzie nizszy niz poczatko-
wy. Bank wprowadzil jednak barierg: co
najmniej o 30 gr nizszy niz kurs ustalony na
poczatku trwania produktu. Jesli kurs fran-
ka wobec zlotego dotknie cho¢ raz tego po-
ziomu, cala opcja przestaje dzialaé, a klient
otrzymuje na koniec stale pewne 5 proc. od
zainwestowanego kapitalu.

— Szkoda, ze lokata nie jest opakowana
w polis¢ ubezpieczeniowa, ktéra zwolnifa-
by nas z podatku Belki, co jest dosy¢ czesto
spotykane w produktach strukturyzowa-
nych — uwaza Pawel Satalecki.

Jesli chcemy wykorzystaé wiasciwosci
struktur pozwalajace na dywersyfikacje
naszego portfela inwestycyjnego, inwe-
stujac w waluty, bedziemy musieli chwile
odczekaé. Chodzi o to, by rynek sie uspo-
koil i ceny opgji spadly, a co za tym idzie
— oferowane struktury byly bardziej intrat-
ne dla klientéw. W ten sposéb oczekiwanie
moze wyj$¢ nam na korzy$é, bo lepiej mieé
wigkszy i pewniejszy zysk pdzniej, niz teraz
2 proc. w skali roku. u
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