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Zamow cennik * Produkty strukturyzowane i ich mozliwosci
e Budowa i mechanizm dziatania
* Nowy rynek produktéw hybrydowych w Polsce

Struktura zysku
Fragmenty ksigzek Produkty strukturyzowane obecne sa w Polsce dopiero od kilku lat. Stanowig nowoczesne
online rozwigzanie finansowe, ktérego wyjatkowo$¢ polega na taczeniu gwarancji zwrotu
zainwestowanego kapitatu z mozliwym wysokim zyskiem w przysztosci. Czy nie tego
Do koszyka a wtasnie oczekiwates odll.nwegtycu. C;y nie uspokaJaICle $wiadomos¢, ze bez wzgledu
na hosse czy besse Twoj kapitat bedzie zawsze bezpieczny?

Taka mozliwos$¢ daja Gi wiasnie struktury — rewolucyjne instrumenty utworzone
z wykorzystaniem kombinacji roznorakich produktéw finansowych w odpowiedzi
na oczekiwania inwestoréw, ktore nie moga by¢ zaspokojone w zaden inny sposob.

. — Dzigki niestandardowym mieszankom inwestycyjnym mozesz zarabia¢ na zmianach
e Nowosc cen towardw, akcji, nieruchomosci, ropy lub ztota, a takze kurséw walut.
Produkty strukturyzowane dajg Ci wreszcie mozliwo$¢ dotarcia do nieskoriczenie duzej

= ] liczby strategii inwestycyjnych, ktdre wczesniej byty dla Ciebie nieosiggalne. W dodatku
i Promocja zapewniajg one przy tym komfortowe poczucie bezpieczenstwa.

| —

Do przechowalni

Inwestowanie z gwarancja ochrony kapitatu!
* Przekonaj sie, ze mozesz tworzy¢ nowatorskie, intratne portfele.

0 n e * Poznaj zalety mariazu tradycyjnych produktow bankowych z rynkiem kapitatowym.
» Wybieraj wsrdd roznych kategorii produktéw strukturyzowanych — obligaciji, lokat,
p r e s s

funduszy i polis ubezpieczeniowych.

Onepress.pl Helion SA * Dowiedz sie, jak zarabia¢ nawet na zmianach temperatury powietrza!
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ROZDZIAKE 1.,

PRODUKTY
STRUKTURYZOWANE?
A CO TO TAKIEGO?

Z tego rozdziatu dowiesz sie...
o Co to jest produkt strukturyzowany?

o Jak rozpoznaé produkty strukturyzowane?



bligacje, akcje, instrumenty pochodne, akcje

zagranicznych spoélek — na rynku istnieje caty
wachlarz instrumentéw finansowych, w ktére prze-
cietny Kowalski moze zainwestowa¢ swoje pienig-
dze. Niestety, kazdy z tych instrumentéw posiada
wady. Obligacje, cho¢ sa bezpieczne, nie pozwa-
laja na osiggniecie zbyt duzych zyskéw. Z kolei
inwestycje w akcje daja czasami pokazne zarob-
ki, ale wiazg sie ze sporym ryzykiem. Lekarstwem
na to mogtaby by¢ dywersyfikacja portiela lub za-
kup akcji zagranicznych, ale rzadko ktéry inwestor
ma do nich dostep.

Na szczescie instytucje finansowe znalazly le-
karstwo na powyzsze problemy — sg nim produkty
strukturyzowane. Méwiac najprosciej — to narze-
dzia inwestycyjne utworzone za pomoca kombi-
nacji réznorakich instrumentéw finansowych, tak
aby spelnialy oczekiwania inwestoréw, ktére nie
moga by¢ spelnione w zaden inny sposoéb.

Portfele, z ktérych budowane sg struktury, wy-
korzystuja niezliczone mozliwosci, jakie oferuje
rynek. Dzieki nim przecietny inwestor moze za-
rabia¢ na zmianach kurséw walut, cen towardw,
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akcji czy nawet nieruchomosci. W efekcie, po zbu-
dowaniu portfela, powstaje zupetlnie nowy instru-
ment. Jego charakter jest zupelnie inny niz po-
szczegélnych skladnikéw portiela, wiec zaczyna
zy¢ wlasnym zyciem.

Zysk finansowy dla inwestora, ktéry generuje
produkty strukturyzowane zalezy od ksztaltowa-
nia sie cen aktywéw lub instrumentéw bazowych,
na ktérych oparty jest instrument strukturyzowa-
ny. Baza ta moze by¢ wszelakiego rodzaju. By-
waja nia papiery wartosciowe, kursy walut, ceny
surowcoéw, stopy procentowe czy nawet tempera-
tura powietrzal!

Emitent produktu strukturyzowanego zobowig-
zuje sie do wyplaty zysku inwestorowi w chwili za-
padalnosci wedtug okreslonej z géry formuly. Sa-
me formuly mogg by¢ bardzo rézne. Przyktadowo
wyplata z instrumentu opartego na amerykanskim
indeksie rynku akcji S&P 500 moze zaleze¢ od:

e $redniej zmiany indeksu w okresie inwestycji,

¢ stopy zwrotu z indeksu,

e zmiany koszyka skladajacego sie w 50 pro-
centach z indeksu S&P 500, a w 50 procen-
tach z indeksu polskiego rynku akcji WIG20.
Formula wyplaty moze réwniez zaleze¢ od
stabszego lub silniejszego z dwéch indek-
séw, czy chociazby od réznicy pomiedzy sto-
pami z indekséw. Mozliwosci sg praktycznie
nieograniczone.

12
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Co to jest produkt
strukturyzowany?

Produkty strukturyzowane to obecnie tak szeroka
grupa instrumentéw finansowych, ze praktycznie
wymykaja sie jakimkolwiek definicjom. Najprosciej
jest opisac je poprzez podanie ich charakterystycz-
nych cech. Wedlug Barclays Bank' — jednego
z najwiekszych bankéw inwestycyjnych na $wiecie
— istnieja cztery podstawowe cechy produktéw
strukturyzowanych. Przyjrzyjmy sie im po kolei.

Ochrona kapitatu

Inwestycje w akcje czy fundusze inwestycyjne nio-
sa ze soba ryzyko utraty kapitalu. Nawet zakup
obligacji i sprzedanie ich przed terminem zapa-
dalnosci nie gwarantuje nam 100-procentowej
ochrony zainwestowanego kapitatu. Zupetnie in-
aczej wyglada sytuacja w przypadku produktéw
strukturyzowanych. Przewazajaca wiekszos$é tego
typu wehikuléw inwestycyjnych zapewnia jakis
poziom ochrony kapitatu. Moze on przybiera¢ réz-
ne formy:

! Barclays Inwestor Solutions, A Guide to Structured

Products, www.barclaysstructuredproducts.com,
02.09.2006.
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¢ Ochrona 100-procentowa. Ten typ ochrony
kapitatu oznacza, ze lokujac 100 zlotych, in-
westor ma gwarancje, ze na koniec inwesty-
cji otrzyma co najmniej 100 zlotych.
¢ Ochrona cze$ciowa — na przyklad 90-pro-
centowa. W tym przypadku inwestor moze
by¢ pewien, ze w dniu zapadalnosci instru-
mentu na kazde ulokowane 100 zlotych zo-
stanie mu zwrécone nie mniej niz 90 zlotych.
¢ Gwarancja minimalnej stopy zwrotu, na
przyklad na poziomie 10 procent. Ten typ
inwestycji jest teoretycznie najbezpieczniej-
szy. Z kazdych ulokowanych 100 ztotych in-
westor uzyska minimalnie 110 zlotych.
Oczywiscie nie trzeba by¢ szczegdlnie bystrym,
zeby zauwazy¢, ze najkorzystniejsza wydaje sie
ostatnia opcja. Niestety, w $wiecie nic nie jest za
darmo i produkty, ktére gwarantujg wiekszg ochro-
ne kapitalu, beda jednoczeénie dawaly mniejszg
szanse na osiggniecie duzych zyskéw, i na od-
wrét — stosunkowo mata ochrona kapitatéw be-
dzie réwna¢ sie wiekszym mozliwosciom zarob-
ku. Chociaz produkty strukturyzowane stanowig
duzy uklon w strone inwestoréw, to zelazna za-
sada rzadzaca rynkiem pozostala zachowana: nie
ma zysku bez ryzyka.
Skoro mowa o ochronie kapitatu, warto zwrécié¢
uwage na kilka istotnych faktéw. Gwarancja ka-
pitatu jest stosunkowo atrakcyjna, jednak po dluz-
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szym namysle mozna zauwazy¢ pewne wady. Po
pierwsze nawet 100-procentowa gwarancja ka-
pitatu nie zapewnia ochrony przed inflacjg. Co to
oznacza? Zalézmy, ze Jan Kowalski zainwestowat
w obligacje strukturyzowane oparte na cenach zlo-
ta 10000 zlotych. Obligacja miala by¢ wykupiona
po 3 latach i gwarantowala catkowita ochrone
kapitatu. Niestety, w ciggu 3 lat inwestycji rynek
zlota nie zachowywat sie po mysli Kowalskiego,
przez co na zakonczenie inwestycji otrzymat on
jedynie zwrot zagwarantowanej kwoty 10000 zto-
tych. W tym samym czasie inflacja wyniosla sred-
nio 6,2 procent rocznie, co oznacza, ze po 3 latach
ceny byly o 20 procent wyzsze. Chociaz Kowalski
wcigz posiada swoje 10000 zlotych, nie kupi juz
za nie tego, co mogt kupi¢ 3 lata wezeéniej.

Nalezy réwniez pamietaé, ze zysk gwaranto-
wany jest jedynie na koniec okresu inwestycji.
Jezeli inwestor zdecyduje sie sprzedac¢ obligacje
lub zamkna¢ lokate przed koncem okresu trwania
inwestycji, nikt nie gwarantuje mu zwrotu kapita-
tu. Co wiecej, nierzadko za zerwanie lokaty moga
grozi¢ mu dodatkowe sankcije.

Nie wszystkie produkty strukturyzowane gwa-
rantujg zwrot kapitatu. Niektére z nich, skierowa-
ne przede wszystkim do agresywnych inwestoréw,
nie posiadajg opcji ochrony. W Polsce jednak,
poki co, przewazajaca wiekszos¢ stanowia pro-
dukty zabezpieczone.
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Ustalony czas trwania inwestycji

Wiszystkie produkty strukturyzowane, bez wzgle-
du, czy sa to obligacje strukturyzowane, lokaty
strukturyzowane, czy jednostki lub certyfikaty
strukturyzowanych funduszy, posiadaja okreslo-
ny zamkniety czas zycia. Jego dlugos¢ moze by¢
rézna: w przypadku obligacji wynosi zwykle nie
wiecej niz 5 lat, w przypadku warrantéw siega
nawet 30 lat. Inwestor moze wprawdzie wycofac
sie z inwestycji przed jej zakonczeniem, jednak
nie zawsze jest to korzystne. Moze przykladowo
wigzac sie z utratg czesci kapitatu czy tez odsetek
lub poniesieniem pewnej oplaty.

Stopa zwrotu
oparta na okreslonej z géry formule

Kupujac produkt strukturyzowany, inwestor zaw-
sze dokladnie wie, od jakich czynnikéw bedzie
zalezal jego zysk. Zdaje sobie sprawe, w jakiej sy-
tuacji zarobi pienigdze, a w jakiej poniesie strate.
Najwazniejsza informacja jest, od jakiego instru-
mentu bazowego (lub grupy instrumentéw) bedzie
zalezal zysk inwestora. Moze to by¢ przykladowo
indeks WIG20, cena ropy naftowej czy wysokos¢
okreslonej stopy procentowej. Kolejna kwestia to,
w jaki sposéb zysk bedzie uzalezniony od zacho-
wania instrumentu bazowego. Jesli trzymaé sie
przyktadu indeksu WIG20, moze to by¢ 70 procent
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stopy zwrotu osiggnietej przez indeks w ciggu zy-
cia produktu. Zawsze powinno by¢ jasno okreslo-
ne przelozenie zmian wartosci instrumentu ba-
zowego na sytuacje inwestora. Formula wyptaty
zysku przyjmuje zwykle forme do$é¢ skompliko-
wanego wzoru matematycznego, obwarowanego
dodatkowo wieloma warunkami. Jej dokladne
zrozumienie jest kluczowe przed podjeciem decy-
zji inwestycyjnej, chociaz nierzadko moze koszto-
wac¢ niemato wysitku umystowego.

Wbudowany instrument pochodny

Instrumenty pochodne to wyzsza szkola jazdy
w dziedzinie inwestycji. Ich warto$¢ nie wynika
z zadnych cech wewnetrznych, ale jest uzalezniona
od innych instrumentéw finansowych (stad nazwa
instrumenty pochodne). Najprostsze produkty
strukturyzowane posiadaja wbudowany jeden
nieskomplikowany instrument pochodny, jednak
nierzadko jest to caly koszyk zréznicowanych in-
strumentéw. Na przyklad, obligacja strukturyzo-
wana, ktérej funkcja wyplaty zalezy od cen nie-
ruchomosci, zachowan rynkéw towarowych oraz
indeksow akcji, moze skladac sie z obligaciji zero-
kuponowej oraz kilku wbudowanych opcji.
Najczesciej spotykane w produktach struktu-
ryzowanych instrumenty pochodne to zwyczajne
opcje kupna lub sprzedazy. Czasami zdarzajg sie
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réwniez tak zwane egzotyczne, czyli na przyklad
barierowe, azjatyckie czy koszykowe. Dokladny
mechanizm funkcjonowania opcji zostanie wyja-
$niony w dalszych rozdzialach.
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