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PRODUKTY STRUKTURYZOWANE
— INWESTYCJE DLA NAIWNEGO
CZY ROZSADNEGO INWESTORA?
ANALIZA EMPIRYCZNA

Streszczenie: Celem artykutu jest analiza wielowymiarowa w kontekscie stop zwrotu
produktéw inwestycyjnych (zwanych rowniez produktami strukturyzowanymi lub instru-
mentami strukturyzowanymi). Analiz¢ przeprowadzono na produktach strukturyzowanych
w skali czasu, emitentéw, indekséw bazowych, formy prawnej i okresu badawczego.

W artykule przedstawiono konstrukcje i definicj¢ produktow inwestycyjnych.
Zwrbcono szczeg6lna uwage na podstawowe statystyki szeregu prezentujacego stope
zwrotu brutto i netto produktow w wybranym okresie. Dokonano szczegotowej, w peini
autorskiej analizy stop zwrotu w konteks$cie wielowymiarowym.

Obliczenia zawarte w artykule oparto na danych za okres 1.01.2000 r.-31.12.2013 r.

Stowa kluczowe: produkty strukturyzowane, inwestycje alternatywne, instrumenty struktu-
ryzowane, produkty inwestycjne, inwestycje kapitatowe, finanse, rynek kapitatowy, produkty
bankowe.

Wprowadzenie

Produkty strukturyzowane dostgpne sa w Polsce od 2000 r., natomiast na
GPW w Warszawie od 2006 r. Z roku na rok mozna zauwazy¢ dynamiczny roz-
woj tych produktow na GPW w Warszawie, przejawiajacy si¢ nie tylko wzro-
stem obrotow, ale roOwniez pojawianiem nowych instrumentéw [zob. geneze
w Hadas$-Dyduch, 2014k].
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,(...) Produkty strukturyzowane' sq instrumentami finansowymi, ktérych cena jest
uzalezniona od warto$ci okreslonego wskaznika rynkowego (tzw. instrumentu ba-
zowego): indeksow gietdowych, kursow akcji, surowcow (ropa naftowa, zloto, sre-
bro, gaz ziemny itp.), produktow rolnych (pszenica, kukurydza, kakao, kawa itp.),
koszykow akcji, surowcow, indeksow gietdowych, Kursow walut, stop procento-
wych itp. (...)” [www 1].
,(...) Produkt strukturyzowany mozna zatem traktowac jako pakiet instrumentow
wolnych od ryzyka oraz instrumentow ryzykownych. Udziaty tych czgsci sg rozne
dla réznych produktéw strukturyzowanych. Im wigkszy jest udziat czg$ci wolnej od
ryzyka (a zatem mniejszy udziat czesci ,,ryzykownej”), tym klient ma zagwaranto-
wang wyzsza stopg zwrotu na koniec trwania inwestycji. Nizszy poziom gwarancji
oznacza wigkszy udzial czgsci, ktora zostaje przeznaczona na zakup opcji. Horyzont
czasowy produktu strukturyzowanego jest z gory ustalony, a klient otrzymuje (naj-
czesciej) wszystkie ptatnosci na koniec okresu (...)” [www 2].

Na rys. 1 zaprezentowano produkt strukturyzowany, ktérego nabywca
otrzymuje gwarancje¢, ze na zakonczenie okresu inwestycji przystuguje mu kapi-
tal poczatkowy powigkszony o pewna gwarantowana stopg zwrotu.

2ysk 2 opcji

gwarantowane

czgse
bezpieczna”
> Srodki
‘/K
wplacone
przez Klienta

Dzien nabycia Dzien zapadalno$ci
produktu produktu strukturyzowanego
strukturyzowanego

Rys. 1. Konstrukcja produktu strukturyzowanego z gwarantowang stopa zwrotu

Zrodio: [ www 2].

,»(...) Produkty strukturyzowane emitowane sa przez instytucje finansowe (np. banki lub domy
maklerskie). Kazdy produkt strukturyzowany notowany na gietdzie posiada prospekt emisyjny
oraz tzw. ,,warunki koncowe emisji”’ (Final Terms), w ktorych zawarte sa wszystkie istotne in-
formacje na temat emitenta i instrumentu. Oprocz czynnikéw ryzyka, ,,Warunki koncowe” za-
wieraja inne kluczowe dla inwestora informacje, jak zasady wyptaty, dzigki ktorym mozna §le-
dzi¢ biezaca warto$¢ posiadanego instrumentu (...)” [www 1].
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Szczegoly na temat produktow strukturyzowanych wraz z ich geneza i ry-
zykiem zostaly szczegdtowo opisane w zwartym opracowaniu Komisji Nadzoru
Finansowego dost¢gpnym na stronie internetowej [www 2]. Natomiast wybrane
zagadnienia z zakresu produktow inwestycyjnych wraz z ich wycena oraz pozy-
cja na tle innych inwestycji opisano szczegétowo m.in. w [Dyduch 2013; Hadas-
Dyduch 2013a, 2013b, 2013c, 2013d, 2013i, 2013j, 2014b, 2014c, 2014d,
2014e, 20141, 2014g, 20144, 2014;, 2015].

1. Srednia roczna stopa zwrotu (netto) produktéw strukturyzowanych

Srednia roczna stopa zwrotu netto zakonczonych w latach 2000-2013 pro-
duktow strukturyzowanych wynosita 2,144% w skali roku, podczas gdy opro-
centowanie lokat bankowych na okres 12 miesigcy wynosito w badanym okresie
srednio 5, 81% (tabela 1).

Tabela 1. Podstawowe statystyki szeregu prezentujacego oprocentowanie lokat na okres
12 miesigcy w bankach komercyjnych w latach 2000-2013 (dane miesigczne)

Srednia 5,809
Btad standardowy 0,316
Mediana 4,300
Odchylenie standardowe 4,086
Wariancja probki 16,694
Minimum 2,000
Maksimum 17,670

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Najwigkszy sredni zysk osiagneli inwestorzy, ktorzy zainwestowali w produkty
strukturyzowane rozpoczete w 2003 r. — 10,24%, a najnizszy w 2007 r. — 0,73%,
natomiast najwigksze $rednie oprocentowanie lokat bankowych zanotowano
w 2000 r., a najnizsze w 2006 i 2007 1. (zob. rys. 2).

Najwigkszy rozdzial pomigdzy $rednim rocznym oprocentowaniem lokat na
okres 12 miesigcy a srednim rocznym zyskiem netto zakonczonych do 31.12.2013 r.
produktow strukturyzowanych zaobserwowano w 2000 r. — 9,119%, a najmniejszy
w 2005 1. — 0,097% (rys. 2). Natomiast w zestawieniu z inflacja, najwigkszy rozrzut
nastapit w 2011 r. — 4,267%, a najnizszy w 2001 r. — 0,09% (zob. rys. 3 1 4).
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2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
m Sredni zysk roczny netto 7,425 5,452 | 2,918 |10,242| 5,385 | 3,586 | 2,331 0,731 1,315 | 3,082 | 1,829 | 1,443 | 3,038 | 2,026
o $rednie oprocentowanie lokat na 12 miesiecy |16,544|13,908| 6,608 | 3,717 | 3,842 | 3,683 | 3,000 | 3,000 | 4,367 | 5,525 | 4,417 | 4,117 | 4,667 | 3,691

m Sredni zysk roczny netto 0 Srednie oprocentowanie lokat na 12 miesiecy

Rys. 2. Sredni roczny zysk netto produktow strukturyzowanych rozpoczetych
i zakonczonych w latach 2000-2013 (wedlug roku rozpoczecia produktu)
a $rednie oprocentowanie lokat bankowych na okres 12 miesigcy
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1,443 3,038 | 2,026 | 0,000 | 0,000 | 0,000
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0 Sredni zysk roczny netto 10,242| 5,385 | 3,586 | 2,331
@ Srednia roczna stopa inflacji [10,092| 5,475 | 1,942 | 0,842

O Sredni zysk roczny netto & Srednia roczna stopa inflacji

Rys. 3. Sredni roczny zysk netto produktéw strukturyzowanych rozpoczetych
i zakonczonych w latach 2000-2013 a $rednia roczna stopa inflacji
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m Rozstep pomiedzy $rednim rocznym oprocentowaniem lokat bankowych a $rednim rocznym zyskiem z produktéw strukturyzowanych

Rys. 4. Rozstgp pomigdzy $rednia roczng stopa inflacji a srednim rocznym zyskiem
netto produktow strukturyzowanych rozpoczetych i zakonczonych w latach
2000-2013 oraz pomigdzy $rednim rocznym oprocentowaniem lokat
bankowych a $rednim rocznym zyskiem z produktéw strukturyzowanych

2. Maksymalna stopa zwrotu produktow strukturyzowanych
w poszczegolnych latach okresu badawczego

Analizujac maksymalny zysk osiagnigty przez produkty strukturyzowane, roz-
poczete badz zakonczone w kolejnych latach okresu badawczego, mozna zauwazy¢,
Ze osiagnigta przez nie maksymalna stopa zwrotu w danym roku raczej nie pokry-
wata si¢ z maksymalnym oprocentowaniem lokat bankowych w danym roku.

2.1. Maksymalna stopa zwrotu produktow strukturyzowanych
rozpoczetych w poszczegolnych latach okresu badawczego

Jak wskazuja dane zaprezentowane na rys. 5, maksymalna stopa zwrotu
wsrod produktow strukturyzowanych rozpoczetych w latach 2000-2013 zostata
osiagnigta w 2003 r. (zakonczonych do 31.12.2013 r.). Stworzyly ja instytucje
BZ WBK i Bank BPH, co szczegdtowo pokazuje tabela 2.

Tabela 2. Produkty strukturyzowane rozpoczgte w 2003 r.

Czas Stopa
. Data
Instvtucia Nazwa Koszvk trwania rozpoczecia zwrotu Forma
ytuey produktu ¥ produktu ozpocze . brutto prawna
P inwestycji .
w miesigcach w skali roku
1 2 3 4 5 6 7
lokata
BZ WBK Amer Index S&P500 48 17.10.2003 4,94% . .
inwestycyjna
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cd. tabeli 2
1 2 3 4 5 6 7
BZ WBK Euro Index | D Buro- 48 17102003 | s66% |, loka@
Stoxx 50 inwestycyjna
BZ WBK Amer Index |  S&P500 48 06.06.2003 6,48% _ lokata.
inwestycyjna
DJ Euro bankowe
Lokata R
Bank BPH Eurozysk Stoxx 50, 36 31.10.2003 7,57% papiery
Y WIG20 warto$ciowe
S&P500; DJ
BZ WBK Arka Global | Eurostoxx o
AIB TFI Index 2007 50; Nikkei 48 29.12.2003 38,58% FIZ
225
Zrodto: Opracowanie wiasne.
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;,% 15,00%
10,00%
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0,00% el
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 [ 2005 [ 2006 | 2007 | 2008 | 2000 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 |
[ m Maksymalna stopa zwrotu w danym roku | 8.10% | 0,00% | 3,95% | 31,25% | 8,15% | 15,08% | 10,53% | 8,28% | 19.40% | 30.45% | 15,50% | 13,59% | 14,26% | 10,13% |

Rok

Rys. 5. Najwigksza stopa zwrotu osiagnig¢ta przez produkty strukturyzowane rozpoczete
w danym roku badawczym

Nota: Dotyczy produktoéw strukturyzowanych zakonczonych do 31.12.2013 r.

Oprocentowanie

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

m Maksymalne oprocentowanie lokat na 12 |17,67%17,00%10,00%] 4,50% | 4,40% | 4,30% | 3,20% | 3,50% | 6,10% | 6,50% | 4,90% |4,40% | 4,90% | 4,70%
miesiecy

Rok

Rys. 6. Maksymalne oprocentowanie lokat bankowych na okres 12 miesigcy
w poszczegoblnych latach badawczych
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Rok 2003, mimo Ze uznano go za najlepszy dla rozpoczgtych w nim pro-
duktow strukturyzowanych, stabo wypadt w przypadku oprocentowania lokat
bankowych. W 2003 r. maksymalne roczne oprocentowanie lokat bankowych wy-
nosito 4,5% w skali roku, podczas gdy stopa zwrotu brutto rozpoczgtych w 2003 r.
produktow wynosita 31,25% na rok.

Najwigksza roznica pomigdzy maksymalng stopa zwrotu netto w skali roku
z rozpoczetych produktow strukturyzowanych a maksymalnym $rednim oprocento-
waniem lokat bankowych (na rok) jest zauwazalna w 2003 r. oraz w 2009 r. (1ys. 5,
617).
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[mRoznica| -9.57% | 17,00% | -6,05% | 26,75% | 3,75% | 10,78% | 7,33% | 4,78% | 13,30% | 23,95% | 10,69% | 9.19% | 9,36% | 5.43% |
Rok

Rys. 7. Roéznica pomigdzy maksymalnym oprocentowaniem lokat bankowych
na okres 12 miesigcy a maksymalna stopa zwrotu osiagnigta przez
produkty strukturyzowane rozpoczgte w danym roku

Nota: dotyczy produktéow strukturyzowanych rozpoczgtych w danym roku i zakonczonych do
31.12.2013 r.

Zatem inwestycja w produkty strukturyzowane byla najbardziej optacalna
w 2003 r., poniewaz maksymalna mozliwa do osiagnigcia stopa zwrotu netto
(w skali roku) z rozpoczgtych w 2003 r. produktéw strukturyzowanych przewyzsza-
ta 0 26,75% zysk mozliwy do osiagnigcia z tradycyjnych lokat bankowych (rys. 7).

2.2. Maksymalna stopa zwrotu produktow strukturyzowanych
zakonczonych w poszczegélnych latach okresu badawczego

Jak wskazuja dane zaprezentowane na rys. 8, maksymalna stopa zwrotu
przez pryzmat produktow strukturyzowanych zakonczonych w okresie 2000-2013
zostala osiagnigta w 2007 r.
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Zakonczone w 2007 r. produkty strukturyzowane osiagngly koncowy zysk
w wysokosci 31,25% w skali roku, podczas gdy roczne oprocentowanie lokat
bankowych wynosito 3,5% na rok (rys. 8).
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m Maksymalna stopa zwrotu 8,10% | 6,75% | 4,63% | 8,10% | 31,25% | 15,08% | 19,00% | 19,44% | 30,45% | 15,59% | 13,59%
O Maksymalne oprocentowanie lokat na 12| 4,50% | 4,40% | 4,30% | 3,20% | 3,50% | 6,10% | 6,50% | 4,90% | 4,40% | 4,90% | 4,70%
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Rys. 8. Najwicksza stopa zwrotu osiagnigta przez produkty strukturyzowane
zakonczone w danym roku badawczym w zestawieniu z maksymalnym
oprocentowanie lokat bankowych na okres 12 miesigcy w poszczegdlnych
latach badawczych

Nota: dotyczy produktéw strukturyzowanych zakonczonych do 31.12.2013 r.

Najwigksza roznica pomigdzy maksymalna stopa zwrotu netto w skali roku
z zakonczonych w danym roku produktéw strukturyzowanych a maksymalnym
srednim oprocentowaniem lokat bankowych (na rok) jest zauwazalna w 2007 r.
oraz w 2011 r. (rys. 9).
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Rys. 9. Roéznica pomigdzy maksymalnym oprocentowaniem lokat bankowych
na okres 12 miesigcy a maksymalna stopa zwrotu osiagnigta przez produkty
strukturyzowane zakonczone w danym roku
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Zatem inwestycja w produkty strukturyzowane byla jedna z najbardziej
optacalnych w 2007 r., poniewaz maksymalna mozliwa do osiagnigcia stopa
zwrotu netto (w skali roku) z zakonczonych w 2007 r. produktow strukturyzo-
wanych przewyzszata o 27,75% zysk mozliwy do osiagnigcia z tradycyjnych
lokat bankowych (rys. 9). Na stopg zwrotu w 2007 1. ztozyty si¢ produkty struk-

turyzowane przedstawione w tabeli 3.

Tabela 3. Wybrane produkty zakonczone w 2007 r.

Data Czas trwania Stopa
Instytucja Nazwa produktu Koszyk zakonczenia produktu zwrotu brutto
inwestycji w miesigcach | w skali roku
1 2 3 4 5 6
Bank BPH Lokata Ra;}ge Aceru- | WIBOR 6M | 24.01.2007 6 13,00%
LIBOR 6M: -
Bank BPH Lokata XXL (USD) 0,25 /+ 19.04.2007 6 3,68%
0,05%
WIBOR 6M: -
Bank BPH Lokata XXL (PLN) 0,05/ + 19.04.2007 6 3,68%
0,20%
Lokata Europejski EPRFAT /IS\II?XRE
Bank BPH Rynek Nieruchomo- 12.12.2007 12 0,00%
i IT EuroZone
Index - EPEU
KBC TFI KB Klik Europa Fiz | DY Furo 12.02.2007 36 50,50%
Stoxx 50
KBC TFI KB Km;émeryka S&P 500 15.06.2007 26 38,00%
KB Kapitat Plus I DJ Euro
KBC TFI FIZ Stoxx 50 10.07.2007 36 42,72%
DJ Euro
. Stoxx 50, o
KBC TFI KB Kapitat Plus FIZ Nikkei 225, 10.07.2007 41 60,28%
S&P 500
DJ Euro
KB Kapitat Plus 111 Stoxx 50,
KBC TFI FIZ Nikkei 225, 10.09.2007 36 0,302
S&P 500
S&P500; DJ
A Arka Global Index | Burostoxx 50: | 28.12.2008 48 1,5433
Nikkei 225
Lokata Inwestycyjna kurs EU
MultiBank EUR/PLN Stabiliza- u ) 29.05.2007 6 0,05
cja R/PLN
. Lokata Inwestycyjna indeks
MultiBank Indeks20 Warost WIG20 15.11.2007 12 0,07
ING Bank kurs EU-
Slaski ILU - Ztoty Bonus R/PLN 06.03.2007 12 0,04
ING Bank kurs EU-
Slaski ILU - Euro Bonus R/PLN 06.03.2007 12 0,02
ING Bank ILU - Ztoty Bonus kurs EU-
Slaski @) R/PLN 14.03.2007 12 0,06
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cd. tabeli 3
1 2 3 4 5 6
ING Bank kurs
Slaski ILU - Euro Bonus (2) EUR/PLN 14.03.2007 12 0,03
BZ WBK Euro Kurs - styczen 07 | EUR/PLN 26.01.2007 24 0,1424
S&P 500, DJ
. Lokata Inwestycyjna | Euro Stoxx
Bank BGZ BGZ (1) 50, Nikkei 24.10.2007 24 0,1216
225
. Lokata Inwestycyjna kurs
Bank BGZ BGZ (2) EUR/PLN 27.03.2007 12 0,017
BZ WBK Euro Index - DI Euro- | 54 03,2007 60 0.24
marzec 07 Stoxx 50
BZ WBK Amer Index - czer- S&P500 05.06.2007 48 0,2591
wiec 07
Euro Index - DJ Euro-
BZ WBK pazdziernik 07 Stoxx 50 16.10.2007 48 0,2262
BZ WBK Amer Index - paz- S&P500 16.10.2007 48 0,1977
dziernik 07
Bank Indeks na Zysk Hang Seng
Pekao SA nr ILDO02 - HSI Index 27.07.2007 36 )
S&P 500,
Nikkei 225,
DJ Euro-
Bank Indeks na Zysk stoxx 50,
Pekao SA nr ILD16 Hang Seng, 23.08.2007 12 .
Swiss Mar-
ket Index,
FTSE 100
Bank Indeks na Zysk DJ Euro-
Pekao SA nr ILD03 stoxx 50 24.08.2007 24 }
FTSE
EPRA/NAR
Bank Indeks na Zysk
Pekao SA or ILDO6 EIT Europe 26.10.2007 24 -
Real Estate
Index
FTSE
EPRA/NAR
Bank Indeks na Zysk
Pekao SA or ILDO7 EIT Europe 29.11.2007 24 -
Real Estate
Index
BNP Fortis L Fix R
Paribas Equity 5 20 spotek 28.11.2007 24 -

! BAXTER INTERNATIONAL USA, CANON Japonia, CISCO SYSTEMS USA, E.ON Wiochy,
ELECTRABEL Belgia, ELI LILLY USA, ENDESA Hiszpania, HEWLETT PACKARD USA,
KGHM POLSKA MIEDZ Polska, KOMERCNI BANKA Czechy, LVMH MOET HENNESSY
LOUIS VUITTON Francja, MOL MAG.

Podsumowanie

Jak pokazuja wykonane obliczenia, produkty strukturyzowane konczyly si¢
w badanym okresie zardwno z zyskiem, jak i ze strata. Okoto 5% ogotu zakonczo-
nych w badanym okresie produktow strukturyzowanych zakonczylo si¢ z ujemna
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stopa zwrotu, a okoto 44% zerowa, czyli ze strata spowodowana inflacja zain-
westowanego kapitatu.

Produkty strukturyzowane finalizowane w okresie 1.01.2000-31.12.2013 r.
osiagnely stopg zwrotu brutto w skali miesiaca w przedziale od -10,472% do
3,215%; natomiast w skali calej inwestycji stopa zwrotu brutto ksztattowata si¢
w przedziale od -62,83% do 154,33%. Srednia stopa zwrotu brutto zamknigtych
w latach 2000-2013 produktow strukturyzowanych wynosita 0,208% na miesiac.

51,555% produktow w badanym okresie zakonczono, osiagajac dodatnig
stopg zwrotu. Wsrdd nich dominowata stopa zwrotu na poziomie 0,833% na
miesiac. Okoto 50% produktow strukturyzowanych z dodatnia stopa zwrotu w dniu
rozliczenia inwestycji rozstrzygneto sig, osiagajac stopg zwrotu co najmniej na
poziomie 0,361% na miesiac.

4,844% ogohu zakonczonych w badanym okresie produktow strukturyzo-
wanych finiszowalo z ujemna stopa zwrotu. Wsrdéd tych na minusie dominowata
warto$¢ 0,886% na miesiac. Ponadto u 50% z ujemna stopa zwrotu produktow
strukturyzowanych liczba ta wynosila co najwyzej -0,345%.

Produkty strukturyzowane rozpoczgte i zarazem zakonczone w latach 2000-
2013 emitowano w 55 instytucjach. Najwigcej produktow strukturyzowanych
zamknigto w emisji BZ WBK — 12,36% ogoétu tych produktéw zakonczonych na
polskim rynku kapitalowym. Do czolowki mozna rowniez zaliczy¢é NOBLE
BANK - 11,81%, Butik inwestycyjny — 7,31% i DB PBC — 6,21%.

Przedstawiona analiza produktow strukturyzowanych nie jest petna analiza.
Mozna poszerzy¢ badanie o prognozy wskaznika produktow strukturyzowanych
réznymi metodami, m.in. opisanymi w [Hadas-Dyduch, 2013e, 2013f, 2013h,
2014a, 2014h], warto rowniez zestawi¢ je z wynikami otrzymanymi z bezpo-
sredniej inwestycji w indeksy gietdowe [zob. Wegrzyn, 2013a, 2013b].
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MULTI-DIMENSIONAL IDENTIFICATION OF DETERMINANATS
OF PREFERENCES INVESTMENTS

Summary: The aim of the article is to analyze multidimensional in terms of rates of
return of investment products (also referred to as structured products or instruments
structured). The analysis was conducted in structured products on a scale of time, issu-
ers, indices underlying the legal form and the period of the study.

The article presents the design and definition of investment products. Special atten-
tion is paid to the basic statistics presenting a series of tax return and net realizable value
during the given period of time. A detailed analysis of rate of return in the context of
a multi-dimensional. The calculations contained in the article is based on data on the
01.01.2000-31.12.2013 year.

Keywords: structured products, alternative investments, structured financial instruments,
the investment products, capital investment, finance, capital market, banking products.





