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Wstep

Instrumenty strukturyzowane zdobywaja coraz wieksze uznanie wsrdd inwe-
storow, co wynika z faktu czystej ,,ochrony zainwestowanego kapitalu”, jak i mo-
zliwo$ci uzyskania stopy zwrotu wyzszej niz w przypadku inwestycji w instru-
menty pozbawione ryzyka (obligacje Skarbu Pafistwa) w sytuacji dobrej koniunk-
tury gieldowej oraz generowania zysku nawet w przypadku zlej koniunktury.

Produkty strukturyzowane sa stosunkowo nowymi instrumentami finanso-
wymi na rynku polskim. Pierwsze produkty strukturyzowane oferowane przez
banki komercyjne pojawily sie na rynku polskim pod koniec lat 90. Dostepne byly
poczatkowo dla niewielkiego grona klientow, ktorzy mieli mozliwo§¢ Korzystania
z ustug private banking. Na GPW pierwszy produkt strukturyzowany zostat wy-
emitowany przez Deutsche Bank Londyn 25 sierpnia 2006 roku. Byta to 3 letnia
obligacja strukturyzowana (,,Magiczna trojka”).

Gléwnym celem pracy jest wprowadzenie w ogblne idee zwigzane z produk-
tami strukturyzowanymi, a w tym:

* przedstawienie genezy produktow strukturyzowanych,
* zdefiniowanie instrumentow strukturyzowanych,

* wyjasSnienie sposobow ich funkcjonowania,

* wskazania perspektyw rozwoju na rynku polskim.

Na potrzeby tej pracy ograniczono sie do glownych zagadnieh zwigzanych
przede wszystkim ze struktura produktéw, technikg ich tworzenia oraz analizy
produktoéw opierajacych sie na rynku akcji. W ostatniej czeSci pracy uwage po-
Swieca sie wybranym instrumentom strukturyzowanym oferowanym na polskim
rynku.

W pracy nie zostala przeprowadzona analiza iloSciowa (statystyczna), ponie-
waz rynek produktow strukturyzowanych zarowno w Polsce, jak i na Swiecie nie
jest regulowany oraz ,,brak jest danych dotyczacych emisji i obrotu (wiekszo§¢
emisji nie jest dokonywana na rynku publicznym)”!. Mozliwa bytaby jedynie ana-
liza na podstawie Gieldy Papierow WartoSciowych w Warszawie, jednak wyjatko-
wo mala ptynnos$¢ i ilo§¢ produktéw nie pozwala na wyciaganie udokumentowa-
nych wnioskow.

Podstawowq teza pracy jest wskazanie, ze produkty strukturyzowane wypel-
niaja przestrzenie zakresu relacji stopa zwrotu/ryzyko miedzy instrumentami
podstawowymi prowadzac do tzw. kompletno$ci rynku.

1S, Das, Structured products and hybrid securities, Wiley Finance, Singapore, 2001.
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Tabela 1. Produkty strukturyzowane na Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie.

Produkty strukturyzowane na GPW w 2006 r.
Obroty i Srednia
Produkty struktury- Udziat w | Sredni liczba
zowane min zt miln € obrotach | wolumen | transak-
cji
DBMGT0809 0,97 0,25 90,73 55 1
2 DBWIG1109 0,10 0,03 9,27 36 0

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych statystycznych GPW, Warszawa, 2006.

1. Produkty strukturyzowane

Produkty strukturyzowane obok funduszy nieruchomosci, private equity,
FOREX, wealth management czy funduszy hedgingowych naleza do alternatyw-
nych form inwestowania (rysunek 1) na rynkach finansowych w odniesieniu do
pierwotnych form inwestowania.

Rysunek 1. Alternatywne formy inwestowania

ALTERNATYWNE FORMY
INWESTOWANIA

Wealth
management

Private

equity

fundusze
hedgingowe

Produkty
strukturyzowane

nieruchomosci

Zrodto: opracowanie wlasne.

FOREX

Proba jednoznacznego zdefiniowania instrumentow (produktow) struktury-
zowanych napotyka na powazne trudno$ci. Wynika to bezpos$rednio z faktu ich
roznorodno$ci, albowiem moga one by¢ powigzane z roznymi produktami pier-
wotnymi, a co za tym idzie z r6znymi rynkami.
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Taka sama sytuacja dotyczy wyplat, ktore uzaleznione sg od zmian (wzrostu,
spadku) warto$ci indekséw, jak rowniez cen surowcow, spreadu (miedzy indeksa-
mi), zmiennoSci cen (na przyktad ropy). Jednak podstawowym czynnikiem iacza-
cym wiekszo$¢ instrumentéw strukturyzowanych jest stosowana czesto 100%
gwarancja zwrotu nominalnej warto§ci kapitatu. Moze wystgpi¢ roéwniez pewna
gwarantowana stopa zwrotu (minimalna).

Amerykanska Komisja Papieroéw Wartosciowych 1 Gield (Securities and Ex-
change Commission — SEC) wedtug artykutu 434 definiuje produkty strukturyzo-
wane, jako ,inwestycje finansowe, ktorych wlaSciwosci zaleza od jednego lub
wiekszej 1losci wskaznikow, gdzie zwrot zainwestowanych §rodkow przez inwe-
stora oraz zobowiazanie platnosSci przez emitenta instrumentu jest uzaleznione
oraz bardzo wrazliwe na zmiany w warto$ci aktywow bazowych, wskaznikow, od-
setek lub Srodkéw pienieznych”2. Tego typu definicja nie jest zbyt precyzyjna.
Za$ PSE (Pacific Stock Exchange) definiuje produkty strukturyzowane, jako ,,
produkty, ktore sg pochodnymi i/lub oparte sa na pojedynczym lub kilku koszy-
kach akcji, indeksie/ indeksach, towarze lub towarach, lub zagranicznych walu-
tach razem z innymi instrumentami rynku pienieznego, ktore to papiery zawiera-
ja indeks 1 papiery komercyjne powigzane z kapitalem, papiery terminowe (typu
obligacji) 1 jednostki generalnie zawierajace kontrakty kupna kapitatu i/lub ,,bez-
pieczne diugi” w okre§lonym czasie”. Rowniez ta definicja pozostawia pewnego
rodzaju niedosyt. Definicja lepiej odzwierciedlajgca omawiane instrumenty finan-
sowe znajduje sie w pracy Chorafas D.N., ,Wealth management: Private Banking,
Investment Decisions and Structured Financial”: ,,Produkt strukturyzowany to
produkt finansowy dostarczajacy zdefiniowanego uprzednio zwrotu z inwestycji,
w jednym lub kilku momentach w przysztoSci, uzaleznionego od jednego lub wie-
lu instrument6w bazowych (ceny, indeksy, spready, korelacje)”?. Jednak definicja
najlepiej odzwierciedlajaca zagadnienie jest nastepujaca: ,,produkty strukturyzo-
wane to hybrydy skladajqce sig z aktywow przynoszqcych staly dochod (m.in. obliga-
cje) oraz z co najmniej jednego derywatu (instrumentu pochodnego), w ktorym wy-
plata jest uzalezniona od instrumentu bazowego”.*

Powyzsza definicja wskazuje, ze instrument strukturyzowany moze sktadac
sie z kombinacji roznych instrumentéw pochodnych oraz komponentu diuznego.

Podstawa budowy instrumentu strukturyzowanego jest obligacja zerokupo-
nowa (do ktorej dolacza sie na przykiad opcje), warranty, certyfikat uczestnictwa

2 Securities and Exchange Commission; Rule 434.

3 D.N. Chorafas, Wealth management: Private Banking, Investment Decisions and Structured Fi-
nancial Products, Elsevier, Oxford 2006.

4 Structured Product Association; http://www.structuredproducts.org/
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itp. Do instrumentéw pierwotnych pozwalajacych na uzyskiwanie ponadprzeciet-
nego zysku zalicza sie:

* akcje,

* indeksy,
* waluty,

*  Surowce,

* fundusze inwestycyjne, fundusze funduszy, fundusze hedgingowe,
¢ stopy procentowe,

* ratingi (spolek, panstw),

* poziom inflacji,

* inne czynniki (np. czynniki pogodowe).

Budowanie instrumentéw strukturyzowanych jest jak ukladanie klockéw
LEGO. Mozna tworzy¢ nieograniczong ilo$¢ instrumentéw w oparciu o jednolite
zasady.

Produkty strukturyzowane emitowane sa najczesciej przez banki i domy ma-
Kklerskie. Emitent takiego instrumentu zobowigzuje sie w odniesieniu do inwe-
stora do wyplaty w okreSlonym czasie nie tylko okreSlonej kwoty (tj. wartoSci
obligacji), ale takze warto$ci dodatkowej wyliczonej na podstawie okreSlonego
algorytmu (problem wyplaty zostanie rozwiniety w dalszej czeSci pracy w roz-
dziale dotyczacym przykiadéw produktow strukturyzowanych). Algorytm na ob-
liczenie mozliwoS§ci uzyskania dochodu jest z gory znany inwestorowi, co umoz-
liwia mu Sledzenie ,,na biezaco” mozliwych przysztych wyplat.

Nabywanie produktow strukturyzowanych (oprocz czystej gwarancji zwrotu
kapitalu) wigze sie dla inwestora takze z innymi czynnikami wplywajacymi na
atrakcyjno$c¢ tego rodzaju instrumentow takimi jak:

e wzrost zysku mozliwego do osiagniecia,

* ograniczenie zmienno§ci,

» efekt dywersyfikacji — zmniejszenie ryzyka, przy jednoczesnym zwiek-
szeniu mozliwych do uzyskania zyskow,

* dostep do nowych typow aktywow,

* obnizenie kosztow transakcyjnych,

* arhitraz regulacyjny (obejScie barier regulacyjnych — fundusze inwesty-
cyjne, emerytalne, ubezpieczenia),

 arhitraz podatkowy.

Oprocz oczywistych zalet omawianych instrumentéw wystepuja takze wady,
do ktorych zalicza sie®:

5 U. Ziarko-Siwek, K. Gabryelczyk, Inwestycje finansowe, CEDEWU, 2007
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stosunkowo wysokie prawdopodobienstwo osiagniecia niskiego lub na-
wet zadnego zysku,

czesto tylko nominalny zwrot 100% zainwestowanego kapitatu- przy wy-
stepowaniu inflacji (oznacza spadek wartosSci kapitatu),

w celu sprawnego poruszania sie w tym rodzaju produktow finansowych
wymagana jest choCby podstawowa wiedza na temat finansow,

do§¢ wysokie oplaty manipulacyjne, a jeszcze wyzsze w przypadku
wczeSniejszej rezygnacji z np. lokaty,

konieczno$§¢ zamrozenia Srodkow nawet na kilka lat (przy czestym braku
rynku wtornego),

konieczno$§¢ zainwestowania znaczacej kwoty przekraczajacej wartoS¢
progowa,

nieprzejrzysto§¢ wyrafinowanego produktu finansowego, co czesto unie-
mozliwia samodzielne okreslenie zysku na dany moment,

mata ptynno§¢ rynku publicznego,

mtlody rynek —wciaz maty wybo6r produktow,

przez partycypacje Srodkow inwestycja bedzie co prawda bezpieczniej-
sza, ale tez im wieksza gwarancja kapitalu tym mniejsze szanse na wyso-
ki zysk, bo czeS¢ pieniedzy jest przeznaczana na pewne, ale nisko opro-
centowane obligacje.

Jak z powyzszego wynika strukturyzowane produkty finansowe powinny by¢
przedmiotem zainteresowania bardziej do§wiadczonych 1 §wiadomych ryzyka in-
westorow.

2. Geneza produktow strukturyzowanych

Poczatek rozwoju produktow strukturyzowanych datuje sie na poczatek lat
90 XX wieku, kiedy to na rynku utrzymywaly sie niskie stopy procentowe oraz
male spready. Pierwotnie derywaty dolaczone do instrumentu mialy zwiekszaé
jego atrakcyjno$c dla inwestorow. Ponizszy wykres (wykres nr 1) przedstawia
usytuowanie produktow strukturyzowanych na mapie ryzyka.

Czynniki, ktore dodatkowo wplynely na rozwdj tego rodzaju produktow to:6

arbitraz regulacyjny (obejScie barier regulacyjnych — fundusze: inwesty-
cyjne, emerytalne),

dopasowanie do pozycji lub oczekiwan inwestora (customization), np.
syntetyczne aktywa lub powigzane z commodities, gdzie wejScie inwe-
stycyjne jest drogie, monetyzacja oczekiwan inwestora),

6 S. Das, Structured ... op. cit.
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Wykres 1. Lokacyjne produkty strukturyzowane na mapie ryzyka

A

DERYWATY
np.: Opcje,
futures, swapy

Stopa
zwrotu

waluty, akcje,
surowce

Produkty

strukturyzowane

Obligacje bankow

Obligacje skarbowe

v

Ryzyko

Zrodto: Jarostaw Stolarczyk, Strukturyzowane instrumenty finansowe, materialy powielane, SGH,
Warszawa, 2006.

* wzmocnienie kredytowe — credit enhancement (poprawa ryzyka kredy-
towego utatwia dostep inwestorom, inwestor juz nie bierze ryzyka wy-
stawcy opcji, a sam z gory placi za opcje w wartoSci biezacej),

* arbitraz denominacyjny — derywat zmienia denominacje co inaczej nie
byloby mozliwe, np. ze 100tys $ na male odcinki detaliczne 5 000 $, lub
walute.

Produkty strukturyzowane pojawily sie na rynku przede wszystkim w zwigz-
ku z zapotrzebowaniem inwestoro6w na zwiekszenie ochrony zainwestowanego
kapitalu, a zarazem zwiekszenia mozliwoSci realizacji wyzszej oczekiwane]
stopy osigganego zysku. Inwestorzy sa w stanie zaakceptowacé taki stan rzeczy
oraz brak wyplat w trakcie trwania inwestycji wylacznie dzieki gwarancji zwro-
tu nominalnego kapitalu 1 mozliwoSci osiagniecia wyzszych od przecietnych
zyskow.

Jak wynika z powyzszego produkty strukturyzowane uzupelniajg oferte pro-
duktéw z punktu widzenia zaleznoSci stopy zysku i ryzyka przyczyniajac sie do
tzw. ,,kompletnos§ci rynku”.
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3. Podziat instrumentow strukturyzowanych

Instrumenty strukturyzowane mozna podzieli¢ uwzgledniajac rozne kryteria:

a)

b)

C)

d)

e)

ze wzgledu na termin wykupu:
e krotkoterminowe,

e Srednioterminowe,

e diugoterminowe,

ze wzgledu na charakter ochrony kapitatu:

* produkty gwarantujace 100% ochrone nominalnej wartosci kapitatu —
sa to produkty bardzo bezpieczne, ktore oprocz gwarancji kapitaiu
umozliwiajg inwestorowi osiaggniecie ponadprzecietnego zysku, ktory
wynika bezpo$rednio z wskaznikow rynkowych, cen surowcoéw, zmian
w spredzie itp.,

* produkty nie chronigce caloSci kapitatu - s to produkty bardziej ryzy-
kowne, w przypadku ktorych inwestor partycypuje w wiekszym stop-
niu w zyskach lub stratach, jednak wiasnie dzieki temu moze osiagnaé
jeszcze wyzsze zyski — wynika to z podjecia wiekszego ryzyka,

ze wzgledu na sposob partycypowania w wyplatach:

* growth (wzrostowe) — produkty tego typu to takie instrumenty, ktére
nie umozliwiajg inwestorowi uczestniczenia w zyskach az do momen-
tu zapadalno$ci produktu (na przyklad jest to obligacja zerokuponowa
z opcja kupna indeksu gieldowego),

* income ( dochodowe) — produkty tego typu instrumenty, ktére przy-
nosza inwestorowi staty dochod,

ze wzgledu na aktyw bazowy, z ktorym powiazany jest instrument po-
chodny:

* stopg procentowa,

e waluty,

* indeksy,

* towary/ surowce,

ze wzgledu na rodzaj zastosowanego instrumentu pochodnego na przy-
ktad :

* opcje call — callable bonds,

* swapy — swap rate notes,

ze wzgledu na przeznaczenie instrumentu:

* instrumenty hedgingowe — gléwnie klienci korporacyjni,
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* instrumenty lokacyjne — obligacje z kuponami strukturyzowanymi,
certyfikaty depozytowe z kuponami strukturyzowanymi, lokaty inwe-
stycyjne i inne produkty,

g) ze wzgledu na miejsce obrotu:
* rynki OTC — emisja skierowana do okreSlonej grupy inwestorow, emi-
sja organizowana przez poszczego6lne banki,
* rynki regulowane.

W wiekszosSci przypadkow stopa oczekiwanego dochodu uzyskana z zainwe-
stowanych pieniedzy przewyzsza przecietng stope zwrotu na rynku. Mozliwo§¢é
uzyskania ponadprzecietnych i regularnych wyplat wiaze sie z poniesieniem do-
datkowego ryzyka, a co za tym idzie mozliwo$cig nie uzyskania zakladanego
zwrotu z kapitatu.

4. Uczestnicy rynku’

Wsrod inwestorow na rynku produktow strukturyzowanych mozna wyroznic:

1) inwestoroéw detalicznych,

2) Kklientow indywidualnych (dysponujacych duzymi Srodkami i majgcymi
SciSle okreslone cele inwestycyjne),

3) fundusze,

4) firmy ubezpieczeniowe,

5) rzady oraz agencje rzadowe,

6) korporacje,

7) posrednicy na rynku finansowym,

8) banki komercyjne oraz banki inwestycyjne.

Duza liczba podmiotéw zainteresowanych obrotem produktow strukturyzo-
wanych wplywa na bardzo dynamiczny wzrost wolumenu tego typu instrumen-
tow w ostatnich latach.

Jak wynika z powyzszego — praktycznie inwestorzy reprezentuja wiekszos¢
podmiotow rynkowych, co jednak oznacza tez strukturyzowanie produktow w spo-
sob dopasowujacy te produkty do potrzeb okreSlonych segmentow rynku.

5. Rozwdj produktow strukturyzowane na swiecie

Produkty strukturyzowane na stale zadomowity sie na §wiatowych rynkach
finansowych. W 2006 roku warto$¢ pieniedzy zainwestowanych na rynku amery-

7 R. Knop, Structured products, Wiley Finance, Chichester, 2002.
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kanskim siegnela 64 miliardow dolarow, a w 2007 roku analitycy przewiduja
osiagniecie progu 100 miliardéw dolaréow (wykres 2).

Wykres 2. Warto$¢ amerykanskiego rynku produktow strukturyzowanych

100 mid $
100 mid $ (prognoza)

64 mid $
50 mld $ /\
—————————————————————————— mmﬁ————\/———— -
32mld$
28 mld $
psmid$ __ e e o i
N R
| 2003 | | 2004 | | 2005 | | 2006 | | 2007 |

Zrodlo: opracowanie wiasne.

W przypadku rynku europejskiego sytuacja wyglada zdecydowanie inaczej.
Mozna zaryzykowaé stwierdzenie, ze ,, Europa” bardziej ufa produktom struktu-
ryzowanym 1 inwestuje w tego typu instrumenty znacznie wieksze §rodki (wy-
kres 3).

W 2006 roku warto$§¢ funduszy zainwestowanych w tego rodzaju produkty
przekroczyla kwote 160 miliardow €, co stanowi wzrost w poréwnaniu do roku
2005 0 20%. Jednoczesnie az 75% cato$ci sprzedazy koncentruje sie na 5 rynkach
— Wiochy, Belgia, Niemcy, Hiszpania oraz Szwajcaria. Najwieksze zapotrzebowa-
nie na tego typu produkty w Europie wystepuje we Wioszech i Niemczech (wy-
kres 4).
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Wykres 3. Warto$¢ rynku produktéw strukturyzowanych w USA i1 Europie w latach 2005-2006
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie kursu z ostatniego dnia roku oraz danych Structured
Products Association -http://www.structuredproducts.org/, 2007.

Wykres 4. Wielko$¢ emisji strukturyzowanych papierow warto$ciowych dla klientéw indywidual-
nych w Europie w mld EUR w 2005
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Zrédto: Deutsche Bank, broszura informacyjna, Warszawa, 2006.
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Ponizsza tabela zawiera liczbe produktow strukturyzowanych (wraz z warran-
tami) na wybranych gietdach europejskich. Statystyki nie podaja wielkoSci obro-
tow poza gieldowych. Szacunki okre$laja, ze wartoS¢ tego rodzaju inwestycji na
rynku poza gieldowym znaczgco przewyzsza wartoSci osiggane na gieldzie.

Tabela 2. Produkty strukturyzowane (w tym warranty na gieldach europejskich)

liczba notowanych produktow Wartosé obrotéw
strukturyzowanych

(grudzien 2006) w 2006 r. (mln $)
DB ( Niemcy) 115 742 213105
SWX ( Szwajcaria) 8 998 27 371
IDEM ( Wiochy) 4122 57 673
Luksemburg 3777 b.d.
Wieden 2 655 194
OMX 1390 3335
BME ( Hiszpania) 1936 2574
LSE (UK) 406 1082
Euronext b.d. 31 855
Oslo 73 167

Zrodto: World Federation of Exchanges, http://www.world-exchanges.org/WFE/home.Asp?nav=ns6,
2006.

6. Konstrukcja produktow strukturyzowanych

Podstawowa zaleta produktow strukturyzowanych (mozliwo$§¢ osiggania
wyzszego od przecietnych zyskow przy jednoczesnej gwarancji kapitatu) wynika
z konstrukgji tego rodzaju instrumentu. Ponizszy przyklad przedstawia najprost-
szy produkt strukturyzowany:

Inwestor pragnie zainwestowac kwote 10.000 € w obligacje strukturyzowana
na okres 5 lat, przy 100% gwarancji kapitalu i mozliwoSci osiggniecia ponadprze-
cietnego zysku. Inwestor powierza wyzej wymieniong kwote bankowi, ktory ku-
puje za kwote 8.000 € obligacje zerokuponowa warta w momencie odkupienia
10.000 €. Pozostate 2.000 € bank dzieli w taki sposob, ze za czeS¢ tych pieniedzy
kupuje na przyktad opcje kupna na indeks NASDAQ- 100, pozostalg czeS¢ bank
potraca sobie jako swoja prowizje.

Jak widaé z powyzszego przykiadu dzieki zainwestowaniu pieniedzy w obli-
gacje zerokuponowsg inwestor posiada gwarancje nominalnej warto$ci kapitatu.
Prezentowany przyktad to oczywiScie najprostszy produkt strukturyzowany. Inne
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zostang przedstawione w dalszej czeSci pracy 1 dotyczy¢ beda mozliwoSci uzyska-
nia jeszcze wiekszych oczekiwanych zyskow, w zamian jednak za podjecie przez
inwestora wiekszego ryzyka (np. poprzez uzaleznienie zysku od zmian indeksow
gietdowych). Rysunek (2) przedstawia budowe opisanego produktu:

Rysunek 2. Konstrukcja produktu strukturyzowanego

Potencjalne
zyski
Np.Opcja
=
g
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|z 2
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Moment inwestycji  Moment zapadalnosci obligacji

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Kolejny rysunek (3) przedstawia etapy zycia produktu strukturyzowanego
od emisji do wyplaty w dniu zapadalnoS$ci obligacji:

Rysunek 3. Etapy ,,zycia” produktu strukturyzowanego

Uzgodnienie
‘e warunkow migdzy . . .
Emisja instrumentu — . ; — Hedgowanie — Rozliczenie
. J emitentem i & .
dtuznego . transakcji
mwestorem

Zrodto: opracowanie wlasne.

Dla okresu 5-letniego mozliwe sg 2 scenariusze rozwoju:

- je$li indeks pojdzie w gore, wyplata oprocz 10.000 € bedzie powiekszona
o ustalona proporcje na przykiad 80% wzrostu indeksu.

- jeSli indeks pozostanie na takim samym poziomie lub spadnie to inwestor
otrzyma tylko kwote 10.000 €

Tego typu inwestycja pozwala na przyjecie ekspozycji na rynku (w tym przy-
padku akcji) przy jednoczesnej gwarancji zwrotu kapitatu. Kosztem dla inwestora



22 Zeszyt 2 Programu TOP 15

bedzie natomiast prowizja, ktora pobral bank na poczatku inwestycji, za$ kosztem
utraconych korzySci bedzie brak mozliwos$ci uczestniczenia w wyplacie dywidend
przy inwestycji bezposrednio w akcje na gieldzie.

6.1. Przyktady produktow strukturyzowanych

W zwiazku z duza roznorodnoScig oraz liczbg produktow strukturyzowanych
dostepnych na §wiatowych rynkach finansowych zostang przedstawione 3 repre-
zentatywne przyklady produktow ustrukturyzowanych zwigzanych z indeksem
rynku akcji, majace na celu ukazanie jak wiele jest mozliwo§ci budowania produk-
tow strukturyzowanych.

Tego typu produkty okreSlane s 3 mianem equity index- linked notes. Jest to
diug gdzie kupon lub kapital zwigzany jest z ruchem indeksu akcji. Emitent nie
jest zwigzany z wlasnymi akcjami, a celem nie jest pozyskanie kapitatu na finan-
sowanie firmy. Ekspozycja jest niezalezna od ruchu poszczegoélnych akcji lecz
calego indeksu. Celem wykorzystywania tego typu instrumentow jest zwieksza-
nie dochodu z inwestycji- lepsza relacja stopy zwrotu i ryzyka, a takze nizsze
koszty transakcyjne i korzysci podatkowe.

Typowymi strukturami dla obligacji powiazane]j z indeksem akcji sa:

* Yield enhancement ( zakup forward’u lub opcji),
* Principal protection ( zakup opcji na indeks w potaczeniu z gwarantowa-
nym kapitalem instrumentu dtuznego).

6.1.1. REN (Return Enhanced Note)

Jezeli inwestor wierzy, ze wzrost indeksu gieldowego bedzie niewielki w krot-
kim okresie to Return Enhanced Note moze by¢ idealnym sposobem zainwesto-
wania pieniedzy. Oferuje on podwojne lub nawet potrojny zwrot z inwestycji, przy
jednoczesnym partycypowaniu w spadkach indeksu. Tego typu instrument posia-
da krotki okres zapadalno$ci — od roku do trzech lat.

Przykiad:

Zatozenia:

- kwota inwestycji — 5 000 €

- czas trwania inwestycji — 2 lata

- 2- krotne lewarowanie

- gbrna warto$¢ zysku — 13% powyzej poczatkowe]j wartoSci indeksu
- maksymalny zysk — 2* 13%= 26%
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Wykres 5. Return Enhanced Note
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Zrodlo: opracowanie wiasne.

W przypadku tego instrumentu mozemy miec do czynienia z trzema scena-
riuszami:

W I przypadku zal6zmy, ze warto$¢ indeksu w dniu zapadalno$ci obligacji
wynosi 12% powyzej poziomu poczatkowego. Wowczas inwestor otrzyma:
5.000 € + 5.000 € * 12% *2= 6.200 €
Zatem zysk inwestora wyniesie 6.200 € - 5.000 € = 1.200 €, a w przypadku zain-
westowania bezpoSrednio w indeks to zarobilby 600 €.

W 1II przypadku zal6zmy, ze indeks spada w na koniec zycia obligacji o 12%
w odniesieniu do warto$ci poczatkowej. Przy takiej sytuacji inwestor straci:
5.000 € * (100% - 12%)= 4 400 € a wiec straci 5.000 € - 4.400 € = 600 €

W III przypadku zat6zmy, ze indeks wzrasta o 30% w odniesieniu do wartoSci
poczatkowej. Przy takim zalozeniu inwestor zyska:
5.000 € + 5.000 € *26%= 6.200 €

Jak wida¢ z powyzszego przykiadu inwestor ma ograniczony poziom zysku
— maksymalny poziom zysku wynosi 26% - dlatego tez inwestycja w tego typu
instrument zalecana jest w przypadku przewidywanych niewielkich wzrostow.
Jezeli inwestor zainwestowalby bezposrednio w indeks ( w omawianym przykta-
dzie) zarobilby o polowe mnie;.
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Podstawowg zaleta omawianego instrumentu jest fakt, ze inwestor moze
uzyska¢ wyzsze od przecietnych zyski (2- krotne lewarowanie). W przypadku
spadku indeksu inwestor partycypuje w stratach (nie ma gwarancji kapitatu).

6.1.2. BREN (Buffered Return Enhanced Note)

Tego rodzaju produkt strukturyzowany jest przeznaczony dla inwestora,
ktory jest w stanie przyjac na siebie pewien poziom ryzyka, ale chce skorzystac
z zakresu ochrony — w okre§lonym przedziale warto$ci — tak zwanego buforu tj.
braku strat w okreSlonym przedziale wartoSci np. indeksu, w wyniku spadku po-
nizej poziomu z dnia zalozenia lokaty. Jednak inwestor godzac sie na takie roz-
wigzanie stwarza sobie rowniez mozliwoS¢ uzyskania jeszcze wiekszego zysku
niz w przypadku ,,prostego” instrumentu strukturyzowanego.

Buffered Return Enhanced Notes zazwyczaj posiada krotki okres zapadalno-
$ci — od roku do 3 lat.

Przyktad.

Zalozenia:

- zainwestowana kwota — 10.000 €,

- czas trwania inwestycji: 18 miesiecy,

- 2- krotna dZwignia finansowa( zazwyczaj w tego rodzaju dZwignia uzywana jest
w celu zachecenia inwestora do zatozenia tego typu lokaty),

- udzial w zyskach, jeSli wartoS¢ koncowa indeksu przekroczy wartoS¢ poczatko-
wa — 8% (z czego wynika, ze maksymalny zysk, ktory moze osiggna¢ inwestor
wynosi 16%),

- ,,strefa buforu” — 10%,

- ponizej ,,strefy buforu” partycypacji z stratach inwestora bedzie wynosi¢ 1,11 %
za kazdy 1% ponizej ,,strefy buforu”,

Inwestor godzacy sie inwestowaé w tego rodzaju produkt ma bardzo wysoki
poziom zabezpieczenia — wynika to z faktu, ze spadek gtownych indeksow w ciggu
roku ponizej 10% jest mato prawdopodobny.

W wyzszej wymienionym przypadku w dniu zapadalno§ci mozliwe bedg trzy
scenariusze.

W pierwszym przypadku zakladamy, ze indeks wzroSnie w odniesieniu do
dnia zatozenia lokaty o 8%. W tym przypadku inwestor oprocz zainwestowanych
na poczatku pieniedzy tj. 10 000 € otrzyma takze wyplate ze wzgledu na wzrost
indeksu w wysokoSci 16% (tj 2x 8% - lewarowanie), zatem:

10.000 € + 10.000 € * 8% * 2 = 11.600 €
Zatem inwestycja po trzech latach przyniosta zysk w wysokosci 1.600 €.
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Wykres 6. Buffered Return Enhanced Note
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Zrodlo: opracowanie wiasne.

W drugim przypadku przyjmijmy zalozenie, ze indeks w dniu zapadalnoS§ci
przyjmie warto$¢ z przedziatu (10%) — 0% - wowczas inwestor otrzymuje od ban-
ku tylko zainwestowang na poczatku kwotg tj. 10.000 €. W tym przypadku nie ma
zysku, ale takze nie ma straty, poniewaz warto$¢ indeksu znajduje sie w ,,strefie
buforu”.

W trzecim przypadku zal6zmy, ze indeks spada w dniu zapadalnoSci o (20%)
to jest 10% ponizej strefy buforu. W tej sytuacji inwestor straci tylko 11%, a nie
20% jesli zainwestowal by bezposrednio w opcje na dany indeks. A wiec straci
tylko:

10.000€ - 10.000 €* (100% - (20%-10%) *1,1)= 10.000 € - 8.900 € = 1.100 €
a w przypadku gdyby sam inwestowal w ten indeks wowczas stracithy:

10.000€ * 20%= 2.000 €

Jest to instrument bezpieczniejszy od wczesniej przedstawionego, poniewaz
zapewnia inwestorowi gwarancje ochrony kapitatu do pewnego poziomu — dzieki
wystepowania buforu. Oprocz tej zalety mozna jeszcze wspomniec o 2- krotnym
lewarowaniu, ktore to zwieksza zyski osiggniete przez inwestora. Inwestycja
tego rodzaju nie jest opliacalna jesli z najblizszym okresie czasu sg przewidywane
spadki na gieldzie.
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6.1.3. SART (Semi Annual Review Note)

SART skierowany jest do inwestorow, ktorzy przyjmuja zalozenie o wzroScie
indeksu gieldowego w krotkim czasie. Je$li indeks bedzie wzrasta¢ w pierwszym
lub kolejnym ustalonym okresie i przekroczy okreSlony poziom wowczas inwe-
stor otrzyma wyplate. JeSli natomiast indeks nie przekroczy okre§lonego poziomu
wowczas horyzont wyplaty zostaje przeniesiony do nastepnego okresu. W przy-
padku braku przekroczenia okreSlonego poziomu indeksu w poszczegélnych
okresach rozliczenia inwestor poniesie strate wynoszaca tyle taka bedzie r6znica

w dniu zapadalno§ci.
Przyktad.
Zatozenia:

- jedna platno§¢ przypadajaca w momencie przekroczenia wartosci 1.200 pkt.,

- cztery momenty wyliczenia poziomu indeksu,
- mozliwy do osiggniecia zysk,

* gdy indeks przekroczy warto§¢ w pierwszym momencie — 11,25%,

*  wdrugim - 15%),
* wtrzecim — 18,75%,
* wczwartym 22,50 %,

- momenty ustalania poziomu indeksu — po 18M, 24M, 30M Return 36 M.

Wykres 7. Semi Annual Review Note
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Podstawowa zaleta tego typu instrumentow jest mozliwo$¢ przedtuzania inwe-
stycji w celu osiagniecia zysku wiekszego od przecietnego. Do podstawowych wad
nalezy zaliczy¢ ograniczenie zysku ( ustalone maksymalne warto$ci wyplat w da-
nych momentach) oraz fakt, ze jeSli warunek nie zostanie spelniony wowczas in-
westor bedzie partycypowal w spadku wartoSci indeksu i to do§¢ znaczaco — 1%
ponizej poziomu 1 200 pkt jest dla inwestora strata 1% zainwestowanych Srodkow.

7. Rozwoj produktow strukturyzowanych na rynku polskim

Poczatkowo produkty finansowe z gwarancja zwrotu kapitatu na rynku pol-
skim byly skierowane do klientow zamoznych, korzystajacych przede wszystkim
z uslug Private Banking. Zwigzane to bylo bezpoSrednio z konieczno§cig wyso-
kiego poczatkowego wkiadu pienieznego. Dzisiaj instrumenty te sg dostepne tak-
ze dla Sredniozamoznych klientéw. Aby stac sie posiadaczem produktu struktury-
zowanego wystarczy poczatkowy wkiad pieniezny juz w kwocie 5-10 tys. zl.

Liderami na polskim rynku finansowym oferujagcymi produkty strukturyzo-
wane s wielkie banki zagraniczne, majace ogromne do$wiadczenie w budowaniu
tego typu instrumentow. Nalezg do nich CITIBANK S.A., Deutsche Bank S.A.,
ING S.A., BRE BANK S.A., BPH S.A., Millennium S.A.

Jak wynika z badan Datamonitor’s Asset Management Market Leaders pro-
dukty z gwarancja zwrotu kapitatu sg w czolowce najbardziej pozadanych przez
inwestorow instrumentow finansowych (zajmujg czwarte miejsce po funduszach
nieruchomosci, inwestycjach typu private equity i funduszach hedgingowych).
Analitycy okre§laja, ze popyt na tego typu instrumenty bedzie rosi systematycz-
nie o okolo 7% w skali roku. Dlatego tez przy Korzystnej sytuacji i przerwaniu
hossy na gietdach mogg sta¢ sie znaczacym instrumentem nie tylko na rynkach
europejskich, ale takze na rynku polskim.

Produkty strukturyzowane mogg przyjmowac w Polsce rozne formy prawne,
takie jak lokaty bankowe, bankowe papiery wartoSciowe, obligacje strukturyzo-
wane, certyfikaty funduszy inwestycyjnych zamknietych, polisy ubezpieczenio-
we. Kazda z tych form podlega innym regulacjom prawnym i dzieki temu daje
rozne dodatkowe korzysci.

7.1. Obligacje strukturyzowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie

Obroét instrumentami strukturyzowanymi na Gieldzie Papierow WartoScio-
wych w Warszawie jest niewielki w porownaniu z innymi gietdami europejskimi.
Wynika to bezposrednio z ilo$ci tego typu instrumentow na GPW — jedynie 3 tego
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rodzaju instrumenty (tj. ,,DB Magiczna Trojka I 1 II oraz db Obligacje WIG 20 —
wszystkie wyemitowane przez Deutsche Bank Londyn).
Jak pokazuja do$wiadczenia rozwinietych rynkow, na ktérych obrot tego ro-
dzaju produktami jest znaczacy, zainteresowanie nimi zalezy od:
* kregu inwestoréw do ktorych te instrumenty sg adresowane,
* kwotowan skladanych przez animatoréw rynku,
* mody na te instrumenty.

Dos$wiadczenia innych krajow europejskich wskazuja, ze takze w Polsce
przyjdzie czas na produkty strukturyzowane. Sa one kolejnym sposobem przyj-
mowania pozycji na rynku, umozliwiajacymi dowolne kreowanie profilu wyplaty,
a takze zarzadzania ryzykiem.

Mozna wskaza¢ kilkanaScie korzySci z inwestowania w produkty struktury-
zowane na GPW, oto niektore z nich8:

* mozliwoS¢ ochrony kapitalu przy jednoczesnym udziale w zyskach (pro-
dukty gwarantujace ochrone kapitatu),

* mozliwo$¢ osiagania zyskow przewyzszajacych tradycyjne formy oszcze-
dzania takie jak lokaty 1 obligacje,

* znana formula wyplaty, ktora w momencie wykupu oferuje dany instru-
ment (wyplata jest okre§lona formula, znang inwestorowi przez rozpo-
czeciem inwestycji),

*  mozliwo$¢ dostepu do nowych rynkoéw (np. zagranicznych) 1 nowych in-
strumentéw (m.in. surowcow, indeksow, walut), do ktérych dostep do-
tychczas byl niemozliwy - szczegblnie w przypadku wielu inwestorow
indywidualnych,

*  mozliwo$¢ bezpoSredniego dostep do ustug, ktore do tej pory byly niedo-
stepne dla inwestorow indywidualnych,

e w przypadku produktow strukturyzowanych notowanych na Gieldzie
mozliwoS¢ sprzedazy instrumentu na rynku wtornym (inwestor ma moz-
liwo§¢ wycofania sie z inwestycji przed terminem wykupu instrumentu
przez emitenta),

Pomimo duzej iloSci zalet tego rodzaju produktow, niestety w chwili obecne;j
nie s3 zbyt chetnie nabywane przez inwestorow. Rynek wtérny pomimo zorgani-
zowania nie jest plynny. Jednak trzeba mie¢ nadzieje, ze w miare zwiekszania sie
iloSci produktow na GPW inwestorzy przekonajg sie do zakupu i obrotu produk-
tami strukturyzowanymi.

8 Gietda Papier6w Warto$ciowych w Warszawie, materialy powielane, www.gpw.pl , Warszawa
2006.
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7.1.1. DB Magiczna tréjka |

Obligacje zostaly wyemitowane na zasadzie jednolitego paszportu. Zasada ta
pozwala na dopuszczenie produktéw do obrotu przez wlaSciwy organ nadzoru
kraju cztonkowskiego Unii Europejskiej, w tym rowniez w Polsce, bez ponowne-
go przechodzenia pelnej procedury dopuszczeniowej w pozostatych krajach UE.
W tym przypadku organem zatwierdzajacym jest Federalny Urzad Nadzoru Ustug
Finansowych (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht) w Niemczech
(Dyrektywa Unii 2003/71/WE o paszportowaniu emisji). Jest to pierwszy pro-
dukt strukturyzowany, ktory pojawit sie na Warszawskiej Gieldzie Papierow
WartoSciowych (25 sierpnia 2006 roku). 3-letnia obligacja powigzana z rynkiem
akcji, pienieznym, towarowym oraz nieruchomosci. Celem tej obligacji jest za-
pewnienie inwestorom jak najwyzszej mozliwej do uzyskania stopy zwrotu z jed-
nego z trzech wchodzacych w sktad obligacji portfeli inwestycyjnych:

- agresywnego,

- ZrOwnowazonego,

- ostroznego.

Jak juz sama nazwa wskazuje kazdy z portfeli wchodzacych w skiad produktu
ktadzie nacisk na inny rodzaj aktywow. Ponizsza tabela przedstawia sktad po-
szczegoblnych portfeli.

Tabela 3. Sktad poszczegolnych portfeli produktu strukturyzowanego DB Magiczna Trojka

Portfel inwestycyjny
Rodzaje aktywow Skiadnik
agresywny zrownowazony

Akcje DJ Eurostoxx 50 15% 10%
Akcje S&P 500 15% 10%
Akcje Nikkei 225 15% 10%
Akcje WIG 20 15% 10%
Rynek Towarowy Miedz 5% 3,3%
Rynek Towarowy Aluminium 5% 3,3%
Rynek Towarowy Ropa Naftowa 5% 3,3%
Nieruchomosci EPRA Index 15% 10%
Rynek pieniezny giﬁi‘;ﬁgﬁ“ 10% 40%

Zrodio: Deutsche Bank AG, ulotka informacyjna, Warszawa 2006.
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Rozne Kklasy aktywow zachowuja sie inaczej w roznych sytuacjach, co poma-
ga w zwiekszeniu stabilno$ci 1 zysku.

Instrument jest notowany na rynku réwnoleglym w systemie kursu jednoli-
tego z dwukrotnym fixingiem, zgodnie z harmonogramem sesji dla tego typu no-
towan. Obrot za$ odbywa sie na identycznych zasadach jak w przypadku zwyklej
obligacji zerokuponowej. Obligacja strukturyzowana db Magiczna Trojka w dniu
zapadalno$ci dokonuje automatycznego wyboru portfela, ktory uzyskat najwyz-
sz stope zwrotu dla inwestora.

Przyktadowe scenariusze Sredniej miesiecznej stopy zwrotu ,,db magiczna Trojka
I” (tabela 4).

Tabela 4. Przykiadowe scenariusze Sredniej miesiecznej stopy zwrotu ,,db magiczna Trojka I”

Instrument Stopa zyvrotu Stopa z.wrotu
Scenariusz A Scenariusz B
D] Eurostoxx 50 20% -10%
S&P 500 25% -5%
Nikkei 225 30% -8%
WIG 20 35% -25%
Miedz 18% -10%
Aluminium 15% -5%
Ropa Naftowa 15% -8%
EPRA Index 14% -4%
Indeks Rynku Pienieznego 6% 4%

Zrodlo: Deutsche Bank PBC S.A., ulotka informacyjna, Warszawa 2006.

Przyktadowe scenariusze wzrostu wartosci portfela ,,db Magiczna Trojka”

Tabela 5. Scenariusze wzrostu wartoSci portfela ,,db Magiczna Trojka”

Portfel Inwestveyin Wzrost wartoSci Wzrost wartoSci
yeymy Scenariusz A Scenariusz B
Agresywny 21,60% -8,55%
Zrownowazony 16,40% -4,37%
Ostrozny 12,10% -1,17%

zrodto: Deutsche Bank PBC S.A., ulotka informacyjna, Warszawa 2006.
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Scenariusz A - Cena Wykupu: Inwestor uzyskuje zainwestowana poczatkowo
kwote powiekszong o 120% udzialu we wzroScie portfela agresywnego, ktory
zanotowal najwyzszy wzrost = 125.92 z1

Scenariusz B - Cena Wykupu: Inwestor uzyskuje zwrot poczatkowo zainwe-
stowanej kwoty, mimo negatywnych wynikow wszystkich portfeli = 100.00 zt

Db Magiczna trojka II nie zostanie opisana poniewaz nie rézni sie od db ma-
giczna Trojka I, jest to po prostu druga transza tego rodzaju obligacji.

7.1.2. Db obligacja WIG 20

Obligacja zapewnia ekspozycje na polski rynek akcji, ktora jest zoptymalizo-
wana z punktu widzenia profilu ryzyko/dochod. Db Obligacja WIG20 to druga ob-
ligacja strukturyzowana wyemitowana przez DB Londyn, ktora jest notowana na
GPW. Trzyletnia obligacja strukturyzowana powigzana z indeksem WIG20 jest
notowana jest na rynku rownoleglym w systemie kursu jednolitego z dwukrot-
nym okreSleniem kursu (2 krotnym fixingu), zgodnie z harmonogramem sesji dla
tego typu notowan. Obligacja notowana jest tak jak obligacja zerokuponowa.

Przyktadowe scenariusze dla inwestora

Tabela obrazuje warto§ci Ceny Wykupu w zaleznoS$ci od przykladowych war-
tosci indeksu WIG20. Inwestorzy korzystaja z bardzo atrakcyjnego zwrotu, jesli
indeks WIG20 wykaze usredniony silny pozytywny wynik w przeciagu trzyletnie-
go okresu inwestycji. Jezeli uSredniony wynik indeksu WIG20 okaze sie nega-
tywny inwestorzy uzyskaja 100% ceny emisyjnej (tabela 5).

Tabela 6. Przyktadowe scenariusze wartoSci cen wykupu produktu ,,db obligacja WIG20”

UsSredniony Wynik Udélal . (O Bty .
. (70% x USredniony (% Poczatkowej
indeksu WIG20 ..

Pozytywny Wzrost) Inwestycji)

-50% 0% 100%
-40% 0% 100%
-30% 0% 100%
-20% 0% 100%
-10% 0% 100%

0% 0% 100%
10% 7% 107%
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USredniony Wynik Udélal . ST U .
. (70% x USredniony (% Poczatkowej
indeksu WIG20 .

Pozytywny Wzrost) Inwestycji)
20% 14% 114%
30% 21% 121%
40% 28% 128%
50% 35% 135%

Zrédto: Deutsche Bank AG, ulotka informacyjna, Warszawa 2006.

Na potrzeby analizy powyzszych scenariuszy zalozony zostal udziat we wzro-
Scie portfela rowny 70%. Ostateczna warto$¢ udzialu we wzroS$cie podana bedzie
jeden dzien przed koncem subskrypcji Indeks WIG20 jest indeksem cenowym.
W rezultacie inwestorzy nie uzyskuja dywidend wyplacanych przez spoiki, kto-
rych akcje wchodza w skiad indeksu.

8. Lokaty strukturyzowane

Oprocz przedstawionych powyzej obligacje strukturyzowanych notowanych
na gieldzie mozna zainwestowac takze swoje oszczednoS$ci w lokaty strukturalne
emitowane przez duze miedzynarodowe banki w oparciu o prawo bankowe. Spe-
cjaliSci bankéw odpowiedzialni za produkty strukturyzowane przygotowuja dla
klientow swojego banku produkty, dzieki ktorym ich klienci moga czerpac dochod
z najdynamiczniej rozwijajacych sie rynkow na calym $wiecie, budujac portfel, na
ktorym bazuje wyplata aby byt jak najbardziej zdywersyfikowany oraz przynosit
jak najwiekszy dochod.

W zwiazku z duza iloScig dostepnych w bankach lokat strukturyzowanych
zostang przedstawieniowe 2 przyklady typowe w ofercie bankow.

8.1. Lokata Indeks PLUS®

Lokata indeks PLUS jest obecnie dostepna w ofercie banku BPH. Jest to lo-
kata przygotowana zaréwno na spadki jak 1 wzrosty na gietdach. Zapisy przyjmo-
wane sa od 27 sierpnia do 21 wrzeSnia 2007 roku w oddzialach Banku BPH na
terenie calego kraju. Produkt oferowany przez bank BPH jest to rodzaj produktu
strukturyzowanego oferowany jako Strukturyzowany Certyfikat Depozytowy na
okres 3 lat. Duzg zaleta tej inwestycji jest mozliwo$¢ wyjScia z inwestycji przed

9 Opracowanie na podstawie materialéw informacyjnych banku BPH.
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terminem zakonczenia, ale w przypadku wcze$niejszego wyjScia z inwestycji na-
lezy liczy¢ sie z mozliwoScig straty czeSci kapitalu zainwestowanego w ten pro-
dukt. Za atut mozna takze uznac niska kwote wkiadu w PLN- tj. 5 000 PLN, za$
w € kwota ta wynosi 2 000 € a dolarach 3 000 $.
Zysk z inwestycji zalezy od réznicy zmian wartoSci 4 globalnych indeksow
gieldowych zwiazanych z energia, infrastruktura i przemystem wodnym:
* S&P Global Infrastructure Index,
* DAX Global Alternative Energy Index,
e DJ Global Titans 50 Total Return,
*  S&P Global Water Index.
Zysk w dniu zapadalnoSci lokaty sklada sie w:
*  50% z wyniku najlepszego indeksu,
*  30% z wyniku drugiego najlepszego indeksu,
* 20% z wyniku indeksu, ktory byt trzeci w kolejnoSci.
Indeksy wchodzace w skiad tego produktu reprezentuja galezie przemystu, co
do ktorych zapotrzebowanie na ciagly rozwoj i ekspansje wzrasta z roku na rok.
Warto§¢ inwestycji podlega wahaniom w czasie 1 zalezy od zachowania sie
indeksow wchodzacych w sktad produktu.

8.2. DB Gwarancja Dow Jones'®

Jest to inwestycyjny produkt strukturyzowane oferowany przez Deutsche
Bank PBC S.A.. Jest to ciekawy produkt inwestycyjny, poniewaz jest oferowany
w formie polisy ubezpieczeniowej, ktory daje mozliwos¢ uzyskania bardzo wyso-
kiego dochodu przy zachowaniu 100 % gwarancji zainwestowanego kapitatu oraz
ochrone ubezpieczeniowa na wypadek nieprzewidzianych zdarzen.

Kapitat inwestowany jest w spotki wchodzace w sktad dwoch miedzynarodo-
wych indeksow akcji:

* Dow Jones Euro Stoxx Select Dividend 30 Index — indeks spolek,
ktore ptaca wysokie dywidendy w stosunku do pozostatych akcji,

* Dow Jones Euro Stoxx 50 Index, indeks 50 najwiekszych oraz najbar-
dziej plynnych spolek strefy Euro.

Minimalna wplata wynosi 5 000 PLN, za$ kres inwestycji 3 lata. Strategia
inwestycyjna przyjeta w konstrukcji tego produktu pozwala na osiagniecie zysku
w przypadku spadku jak 1 wzrostu wartoSci indeksow. Warto§¢ zysku z inwestycji
to 100% zysku na réznicy indeksow: D] Euro Stoxx Select Dividend 30 Index
minus DJ Euro Stoxx 50 Index.

10 Opracowanie na podstawie materiatéw informacyjnych Deutsche Bank PBC S.A.
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Przyktadowe scenariusze dla inwestora

Przy spadku indeksow:
Wartosc¢ poczatkowa | Wartos¢ indeksu po
s indeksu trzech latach
Dow Jones EuroStoxx
Select Dividend 30 Index 100 80
(SD3E)
DJ Euro Stoxx 50 Index
(SX5E) 100 60

Zysk = [(80/100) - (60/100)] = 20%
Przy wzroScie warto$ci indeksow:

Wartos¢ poczatkowa | Wartos¢ indeksu po
il indeksu trzech latach
Dow Jones EuroStoxx
Select Dividend 30 Index 100 150
(SX5E)
D] Euro Stoxx 50 Index
(SX5E) 100 120

Zysk = [(150/100) - (120/100)] = 30%

Zakonczenie

Rozwoj rynkow kapitatowych i rosngce wymagania Klientow wymuszaja na
bankach i innych instytucjach finansowych oferowanie produktéw bedacych re-
alng konkurencja dla juz istniejacych na rynku. Prezentowane w opracowaniu
produkty strukturyzowane stanowig alternatywe dla dotychczasowych form in-
westycji zwiekszajac tzw. ,,kompletno§¢ rynku”. Ich zaleta jest duza elastycz-
noS¢ tworzenia — dopasowywanie konstrukcji do biezacej sytuacji rynkowe;.
Oceniajac obiektywnie zachodzace na Swiecie procesy mozna stwierdzié, ze
tego typu instrumenty finansowe maja szanse stac sie dominujacg forma inwe-
stowania. Laczy bowiem to, co beneficjenci preferuja najbardziej: bezpieczen-
stwo 1 zarobek.

Rozw0j tych instrumentow zostanie, jak zawsze, zweryfikowany przez ry-
nek. Juz za kilka lat bedzie mozna stwierdzi¢ czy tego rodzaju produkty zadomo-
wig sie na polskim rynku finansowym.

Jednak przed dokonaniem inwestycji w instrumenty strukturyzowane nalezy
dokladnie zapozna¢ sie z parametrami produktow oferowanych przez banki lub
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dostepnych na Gieldzie Papierow WartoSciowych. Inwestor powinien wiedzieé,
w co inwestuje 1 od jakich parametrow zalezy jego zysk.

Nalezy rowniez pamietac, ze niejednokrotnie atrakcyjne dane historyczne
podawana przez emitentow poszczegblnych produktow ustrukturyzowanych
moga nie powtorzyc sie w przyszlosci. Zyski, jakie moga by¢ uzyskane z inwesty-
cji beda zaleze¢ od wielu czynnikow 1 zdarzen, ktore beda mialy miejsce w okre-
sie trwania inwestycji — nierzadko dluzej niz 3 lata.

Nie mozna zapominac takze o fakcie, ze wczesniejsze wyjscie z inwestycji dla
ktorej nie zorganizowano zadnego rynku moze by¢ trudne i nie zawsze mozliwe
w dowolnym momencie, a wyjScie i tak bedzie obwarowane duzymi optatami (pro-
wizja) za rezygnacje. Jak wida¢ inwestycje w produkty strukturyzowane wymaga-
ja przeprowadzenia doglebnej analizy zalet 1 wad tych instrumentow. W zwigzku
z duza iloScig oraz zlozeniem ( czesto sa to bardzo skomplikowane struktury, w
ktorych zysk uzalezniony jest od wielu elementéw) nalezy bardzo doktadnie zapo-
znac sie ze charakterem instrumentu, w ktory chce sie zainwestowac, a nie podej-
mowac decyzji jedynie na podstawie materialow marketingowych, poniewaz tego
typu inwestycja moze przynie$¢ w przyszio§ci wiele rozczarowan.
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