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W niniejszym opracowaniu zaprezentowano problem inwestycji w lokaty strukturyzowane z punktu
widzenia zasad ich dziatania oraz optacalnosci. Analize¢ przeprowadzono na podstawie produktow
oferowanych przez polskie instytucje finansowe w latach 2010-2012.
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1 WPROWADZENIE

Szybki rozwoj rynku kapitalowo-pienigznego w Polsce sprawia, ze wzrasta na nim
konkurencja. Pojawiaja si¢ nowe podmioty, a takze nowe produkty finansowe.
Konkurencj¢ odczuwaja rowniez banki. Ich tradycyjna oferta lokacyjna sktadajaca sig z
rachunkow oszczgdnosciowych i lokat przestaje by¢ atrakcyjna w pordwnaniu z innymi
mozliwos$ciami, jakie obecnie klientom indywidualnym daje rynek. Taka sytuacja
sprawia, ze banki zaczynaja rozszerzaé¢ swoja palet¢ produktow lokacyjnych, kierujac si¢
w strong bankowosci inwestycyjnej opartej na instrumentach finansowych rynku
kapitatowego. Od kilku lat w ofercie bankow znajduja si¢ lokaty strukturyzowane. Banki
reklamuja je jako bezpieczne produkty o duzym potencjale zysku. W praktyce klient
nabywa produkt skomplikowany, ktérego zysk zalezy od spelnienia pewnych z gory
zatozonych warunkéw rynkowych. Wigkszos¢ takich lokat gwarantuje ochrong
wplaconego kapitatu, jednak oszacowanie prawdopodobienstwa osiagnigcia zysku jest
bardzo trudne, nawet dla finansistow.

Celem opracowania jest analiza mozliwych konstrukeji lokat strukturyzowanych oraz
ich optacalnosci dla inwestorow na przyktadzie dotychczasowych do§wiadczen z rynku
polskiego. W pierwszej cze$ci artykulu zaprezentowano teoretyczne podstawy budowy
oraz funkcjonowania lokat strukturyzowanych. Gléwny nacisk potozono na dokonanie
charakterystyki réoznych rodzajow opcji wchodzacych w sktad lokat. W drugiej czesci
opracowania dokonano analizy pigciu wybranych lokat strukturyzowanych pod katem ich
konstrukcji oraz ostatecznych wynikow. Wskazano tez na zalety i wady tych produktow
finansowych w kontekscie analizy ich optacalnosci w latach 2009-2011. Whnioski
koncowe zostaty zawarte w podsumowaniu.

2. CHARAKTERYSTYKA LOKATY STRUKTURYZOWANEJ

Tradycyjna lokata bankowa to umowa pomigdzy klientem a bankiem, w ktorej klient
udostepnia bankowi swoje §rodki pienigzne (zaklada depozyt) na z gory okreslony czas,
otrzymujac w zamian wynagrodzenie w postaci odsetek. Najwazniejszymi parametrami
lokaty sa: czas trwania, sposOb i wysoko$¢ oprocentowania, czestotliwo$¢ wyptaty lub
kapitalizacji odsetek. Lokaty tradycyjne moga mie¢ termin zapadalnosci od jednego dnia
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do nawet kilku lat. W wigkszoéci wypadkdw mozliwe jest automatyczne odnowienie
umowy lokaty po uptywie terminu zapadalnosci. Zysk klienta zalezy od wysokosci
oprocentowania oraz cz¢stotliwosci kapitalizacji odsetek. Wysokos¢ oprocentowania jest
ustalana indywidualnie przez banki i zalezy od wielu czynnikéw. Jednak w wigkszo$ci
wypadkow nie przekracza ona stopy Warsaw Interbank Offered Rate (WIBOR), poniewaz
zgromadzone przez klientow pieniadze banki inwestuja najcze$ciej na rynku
migdzybankowym lub w bezpieczne papiery dluzne. Cata operacja musi by¢ wige
optacalna dla bankéw, a co za tym idzie, oprocentowanie lokaty jest kalkulowane na
niezbyt wysokim poziomie. W wyjatkowych wypadkach wysoko$¢ oprocentowania jest
wyzsza niz na przyktad stopa WIBOR, ale zazwyczaj sa to lokaty krotkoterminowe 1 maja
za zadanie pozyska¢ klientow w celu zaproponowania im innych produktow banku.
Ostateczny zysk klienta zalezy rowniez od czgstotliwo$ci kapitalizacji odsetek, czyli
czgstotliwosci dopisywania narostych na lokacie odsetek do kapitatu. Im czgstsze sa
kapitalizacje, tym klient wigcej zarabia. Wigkszo$¢ bankow oferuje lokaty o statym i
zmiennym oprocentowaniu. W wypadku oprocentowania statego klient juz podczas
podpisywania umowy lokaty wie, jaki bedzie jego zarobek. W wypadku oprocentowania
zmiennego wysokos$¢ oprocentowania znana jest tylko w pierwszym okresie odsetkowym,
natomiast stopa procentowa w kolejnych okresach odsetkowych jest ustalana zgodnie z
okre$lona w regulaminie lokaty formula. Oprocentowanie zmienne jest stosowane w
lokatach o diugich terminach zapadalno$ci. Taka konstrukcja lokaty chroni klienta oraz
bank przed ryzykiem zmiany stop procentowych w czasie. Lokaty o oprocentowaniu
zmiennym Sa wigc bezpieczniejsze niz te o oprocentowaniu statym. Wspodlng cecha
tradycyjnych lokat bankowych jest gwarancja zwrotu zainwestowanego kapitalu oraz
odsetek narostych podczas trwania lokaty, przy czym przy oprocentowaniu statym
wielko$¢ zyskow jest wiadoma juz w chwili zaktadania lokaty.

Lokaty strukturyzowane w swojej konstrukcji tylko czgsciowo przypominaja lokaty
tradycyjne. Naleza one og6élnie do grupy produktow strukturyzowanych. Ich
charakterystyczna cecha jest to, ze sktadaja si¢ z dwoch czgséci: ,,bezpiecznej” oraz
»ryzykownej”. Ich specyficzna konstrukcja gwarantuje ochrong kapitatu, catkowita lub
czgsciowa, oraz daje mozliwo$¢ uzyskania dochodu. Jednakze ostateczna wysoko$é stopy
zwrotu nie jest znana w trybie ex ante?.

Aby moc lokate nazwaé produktem strukturyzowanym, musi ona spetnia¢ nastepujace
warunki:
— ochrona kapitatu catkowita lub czesciowa;
— okreslony czas trwania danej inwestycji;
— stopa zwrotu zgodna z okreslona formuta;
— wbudowany instrument pochodny, na przyktad opcja.
Zasada dziatania lokaty strukturyzowanej jest nastgpujaca:
1. kapital wnoszony przez klienta jest dzielony na dwie czgéci: bezpieczng
i ryzykowna;
2. cze$¢ bezpieczna to 80—90% wniesionego kapitatu. Jest ona najczesciej
inwestowana w bezpieczne papiery wartosciowe o statym dochodzie, czyli na
przyktad obligacje skarbowe lub lokaty tradycyjne statooporcentowane. Czes$¢ ta

2 M. Mokrogulski, P. Sepielak, Produkty strukturyzowane w Polsce w latach 2000-2010, KNF, Warszawa 2010,
s. 5.
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ma za zadanie wygenerowac taki zysk, zeby w terminie wykupu klient mogt
odzyska¢ 100% swojego kapitatu. Dlatego tez im mniej $Srodkow przeznacza sig
na czgs¢ bezpieczna, tym dluzszy musi by¢ okres trwania lokaty, zeby
zainwestowany kapitat mogt si¢ ,,odbudowac” w 100%.

3. czg$¢ ryzykowna to 10-20% zainwestowanego kapitalu. Jest ona
inwestowana w instrumenty pochodne, najczgéciej sa to opcje na rdznego
rodzaju instrumenty bazowe. Klient moze osiagna¢ zysk tylko wtedy, gdy na
koncu (lub w pewnych ustalonych okresach) instrument bazowy bgdzie miat
warto§¢ w wyznaczonym w kontrakcie opcyjnym przedziale. W przeciwnym
razie kwota zainwestowana w zakup opcji zostaje utracona.

Cala konstrukcje lokaty strukturyzowanej przedstawiono na rysunku 1. Wida¢ na nim,
ze $rodki zainwestowane skladaja si¢ z czg$ci bezpiecznej oraz zysku przez nia
wygenerowanego. Zysk natomiast jest uzyskiwany za pomoca ryzykownego instrumentu
pochodnego.

Rys. 1. Konstrukcja lokaty strukturyzowanej ze 100-procentowa ochrona kapitatu
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Zrodlo: opracowanie wilasne na podstawie: M. Mokrogulski, P. Sepielak, Produkty
strukturyzowane w Polsce w latach 2000-2010, KNF, Warszawa 2010, s. 13.

Wigkszo$¢ lokat strukturyzowanych daje 100% gwarancji kapitatu, co oznacza, ze
klient po zakonczeniu trwania lokaty ma zagwarantowany zwrot zainwestowanych
srodkéw finansowych. Zdarzaja si¢ jednak lokaty, ktore nie gwarantuja catosci kwoty,
lecz tylko na przyktad 70-80%. Powodzenie przedsiewziecia zalezy w tym wypadku
wylacznie od tego, ile uda sig zarobi¢ na czgsci ryzykownej. Zysk moze by¢ tym wigkszy,
im wigcej $rodkoOw zostanie przeznaczonych na czg$¢ ryzykowna. Nacisk na
maksymalizacj¢ zyskéw oznacza wigc albo wydluzenie czasu trwania lokaty, albo
rezygnacje z gwarancji zainwestowanego kapitalu w calo$ci. W praktyce najczesciej
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wybiera si¢ pierwszy wariant ze wzgledu na to, ze tego typu produkty sa dedykowane w
wigkszo$ci tym samym klientom, ktorzy nabywaja tradycyjne lokaty. Sa to klienci
nieakceptujacy ryzyka przynajmniej w ujeciu nominalnym, a wiec widmo utraty chociaz
czgsci inwestycji zupelie zniechgcatoby ich do zalozenia lokaty strukturyzowane;.

Najbardziej newralgiczny element lokaty to jej czg$¢ ryzykowna. To od niej zalezy
w ostatecznym rozrachunku wysoko$¢ zyskow dla klienta. Czg$¢ ta opiera si¢ na
instrumencie pochodnym i jest to zazwyczaj opcja kupna. Opcje sa obecnie bardzo
powszechnym instrumentem finansowym. Opcja kupna daje jej posiadaczowi, zwanemu
nabywca, prawo, ale nie obowiazek do nabycia danego dobra (instrumentu bazowego) po
z gbory okreslonej cenie. Prawo to moze by¢ zrealizowane w dniu wygasniecia opcji (opcja
europejska) lub w kazdym innym dniu od daty zawarcia kontraktu opcyjnego do daty
wygasnigcia wlacznie (opcja amerykanska). Opcja zostaje zrealizowana, jesli
przewidywana przez nig cena instrumentu bazowego jest lepsza niz cena oferowana na
rynku w danym czasie. Zysk nabywcy opcji jest rowny réznicy mi¢dzy cena rynkowa a
ceng realizacji opcji. Jezeli realizacja opcji wywotywataby strate dla nabywcy, to moze on
odstapi¢ od jej wykonania, tracac kwotg, za ktora opcja zostata zakupiona — tak zwana
premig opcyjna’.

Instrumentami bazowymi dla opcji moga by¢:
e  indeksy gietdowe (o zasiggu globalnym jak i mniej popularne);
e indeksy sektorowe;
e  strategie, ktorych celem jest zarabianie w kazdych warunkach;
e  ceny akcji spotek (pojedynczych lub koszykow akceji);
e  ceny towarow (metale, no$niki energii, ceny ptodéw rolnych oraz
indeksy i strategie surowcowe);
e  kursy walut (lokalnych i swiatowych);
e wysokos$¢ stop procentowych (krotko- i dlugoterminowych).

Opcje daja inwestorom nowe mozliwosci hiedostgpne w wypadku tradycyjnych
instrumentow. Dzieki nim mozna czerpa¢ korzy$ci w razie na przyktad wzrostu cen
instrumentu bazowego przy z gory okre$lonej — maksymalnej — stracie. W wypadku
niekorzystnych zmian cen na rynku nabywca opcji po prostu jej nie wykona, tracac
jedynie premie zaptacona za nabycie takiej opcji. Sytuacje te przedstawiono na rysunku 2.

Przyjmujac, ze cena zakupu opcji wynosi C (jest to kwota rowna czesci ryzykownej
lokaty strukturyzowanej), a cena wykonania wynosi X, nabywca zrealizuje opcj¢ w
kazdym wypadku, gdy cena instrumentu bazowego przekroczy wartos¢ ceny wykonania
X. Im cena instrumentu bazowego bedzie wyzsza od ceny wykonania X, tym wigkszy
zysk dla inwestora. Natomiast jezeli cena instrumentu bazowego nie przekroczy ceny
wykonania X, nabywca opcji zrezygnuje z jej wykonania i poniesie strat¢ w wysokosci —
C.

4J. Hull, Kontrakty terminowe i opcje, WIG Press, Warszawa 1998, s. 325.
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Rys 2. Zysk dla posiadacza opcji kupna (call) — pozycja dluga
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Zrédto: opracowanie wiasne

Zaleta opcji jest tez to, ze mozna je wykorzysta¢ do zarabiania nie tylko na
wzrostach wartoéci instrumentu bazowego, ale takze na jego spadkach. W takim wypadku
mowi sig, ze inwestor ma opcj¢ kupna, ale w pozycji krotkiej. Znaczy to, ze bedzie on
zarabial zawsze wtedy, gdy cena wykonania X bedzie wyzsza od rzeczywistej ceny z dnia
wykupu. Wykres zyskow w takim wypadku pokazano na rysunku 3.

Rys. 3. Zysk dla posiadacza opcji kupna (call) — pozycja krotka
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Przedstawione strategie opcji call bardzo czgsto sa modyfikowane. Jedna z przyczyn
jest wysoka cena zakupu standardowej opcji (vanilla). Na przyktad jak podaje portal
structus.pl (20.10.2012), cena opcji call przy pozycji dlugiej na indeks WIG20 to okoto
21% wartosci kapitalu zainwestowanego w lokate strukturyzowang w skali roku, a wigc z
kazdych zainwestowanych 100 zt, 21 zt musialoby by¢ przeznaczone na zakup opcji. W
takiej sytuacji nie jest mozliwe, zeby pozostale 79 zt ulokowane w obligacjach lub
lokatach po roku czasu dato 100 zl, a wigc nie moglaby byé zapewniona gwarancja
zwrotu catosci kapitatu. Dlatego w praktyce instytucje oferujace lokaty strukturyzowane
czegsto korzystaja z dodatkowych modyfikacji obnizajacych ceng opcji, ale niestety
kosztem zmniejszenia prawdopodobienstwa osiagnigcia zysku. Bardzo czgsto
wykorzystuje si¢ opcje z bariera typu knock-out. Dziata ona podobnie jak zwykta opcja
call, ale ma z gory okreSlone ograniczenie. Jezeli cena instrumentu bazowego osiagnie
poziom ograniczenia, wtedy inwestor traci zainwestowany kapitat. Czyli na przykiad
jezeli w sytuacji pokazanej na rysunku 2 zostanie ustawiona bariera na poziomie X +
30%, wtedy inwestor bedzie zarabial, jezeli cena instrumentu bazowego w dniu wykupu
opcji znajdzie si¢ w przedziale od X do X + 30%. W pozostatych wypadkach inwestor
straci kwote premii opcyjnej w wysokosci —C. Taki zabieg w oczywisty sposob ogranicza
prawdopodobienstwo sukcesu, a takze znacznie obniza ceng opcji (na przyktad dla
WIG20 opcja knock-out z 30-procentowa bariera kosztowalaby tylko 1,3% kapitatu).
Dlatego w praktyce bardzo czgsto pojawiaja si¢ produkty strukturyzowane, ktoére maja
Scisle okreslony zakres warto$ci instrumentu bazowego niezbgdny do uzyskania stopy
zwrotu wiasnie ze wzgledu na zastosowanie opcji knock-out.

Rozwazania te dotyczyly opcji europejskich, czyli takich, ktérych rozliczenie
nastgpuje w terminie wykupu. Bardzo czg¢sto jednak w produktach strukturyzowanych
stosowane sa opcje azjatyckie, ktorych zysk zalezy od tego, jak warto$¢ instrumentu
bazowego bedzie si¢ ksztattowata rowniez w jej trakcie. Zysk inwestora bedzie w takim
wypadku wypadkowa zachowywania si¢ warto$ci instrumentu bazowego w kolejnych
okreslonych okresach, na przyktad miesiecznych. Takie opcje sg popularne ze wzgledu na
to, ze ich cena zakupu jest zazwyczaj o 30-40% nizsza 0d opcji europejskich, ale tez
prawdopodobienstwo osiagniecia zysku jest mniejsze.

Kolejnym dosy¢ popularnym rozwigzaniem w lokatach strukturyzowanych jest
zastosowanie tak zwanych opcji binarnych. Polegaja one na tym, ze ich zysk jest z gory
okreslony, a jego wyplata zalezy od spelnienia zawartego w umowie warunku. Na
przyktad opcja wyplaca 10% zysku, pod warunkiem ze warto$¢ indeksu WIG20 wzrosnie
w stosunku do poziomu z dnia zawarcia transakcji. W przeciwnym wypadku inwestor
oczywiscie traci premi¢ opcyjna. Opcje takie moga by¢ stosowane rowniez z barierami
typu knock-out®.

Ogoblna zasada konstrukcji produktu strukturyzowanego polega na tym, ze im
wigksze jest prawdopodobiefistwo zysku, tym cena opcji jest oczywiscie wyzsza. Im
wigcej jest natomiast warunkow ograniczajacych, tym cena opcji bedzie nizsza. W
wypadku lokat o krotkim czasu trwania i petnej ochronie kapitalu opcja zastosowana w
cze$ci ryzykownej musi by¢ tania, a co za tym idzie, prawdopodobienstwo jej realizacji
jest mate i zysk bardzo niepewny. Ponadto nawet jezeli bank decyduje si¢ na standardowa
opcje typu call przedstawiona na rysunku 2 lub 3, to bardzo czesto ogranicza poziom
partycypacji klienta w zysku, po to zeby w wypadku odniesienia sukcesu pokryé¢ koszty

5 E. Wisniewska, Gieldowe instrumenty pochodne, CeDeWu, Warszawa 2007, s. 165.
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gwarancji kapitatu oraz otrzymaé marz¢ zysku. Dlatego tez nieodlacznym parametrem
lokat strukturyzowanych jest poziom partycypacji w zyskach. Jezeli ma on warto$¢ nizsza
niz 100%, to oznacza, ze bank bedzie zabierat cz¢$¢ zysku z realizacji opcji dla siebie.
Mozliwosci konstrukcji produktu strukturyzowanego jest wigc wiele, ale zawsze
towarzyszy im zasada proporcjonalnosci zyskow do poziomu ryzyka. Oznacza to, ze przy
pelnej gwarancji kapitatu nie mozna liczy¢ na ponadprzecigtne zyski, co potwierdzaja
wyniki juz zakonczonych lokat przedstawione w kolejnym punkcie.

3. ANALIZA WYBRANYCH LOKAT STRUKTURYZOWANYCH NA
RYNKU POLSKIM

W Polsce po raz pierwszy zaoferowano lokate¢ strukturyzowana dostepna dla
klientow prywatnych w 2000 roku. Bankiem, ktory zaproponowat taka ofertg, byt BZ
WBK SA. Czas trwania tej lokaty wynosit 3 lata. Bank zainwestowat wigkszo$¢ w polskie
obligacje skarbowe, a pozostata czg¢$¢ w zabezpieczajace transakcje swapowe, czyli opcje
azjatyckie®. Kolejne lata to bardzo szybki wzrost liczby produktéw strukturyzowanych, w
tym lokat na polskim rynku. Obecnie praktycznie kazdy bank oferuje taka lokate.

Do analizy w ramach niniejszego opracowania wybrano trzy produkty, w ktorych
instrumentem bazowym byt indeks WI1G20 oraz jeden bazujacy na kursach walut i jeden
opierajacy si¢ na inwestycji w ztoto.

W roku 2010 mBank zaproponowal swoim klientom lokate strukturyzowana pod
nazwa Wielka 20-tka’. Byt to dwuletni produkt, w ktérym instrumentem bazowym byt
indeks WIG20. Maksymalny mozliwy zysk oszacowano na 34,55% (17,27% rocznie).
Lokata mogta wyptaca¢ zysk, jesli kurs czerwcowych kontraktow na WIG20 w dniu
obserwacji koncowej bylby wyzszy od tego z dnia obserwacji poczatkowej o wigcej niz
10%:

e jesli X wyniesie wiecej niz 10%, ale nie wigcej niz 50%, zysk wyniesie iloraz X
pomniejszonego 0 10% i wartosci 110% przemnozony przez wspdtczynnik
partycypacji;

e jesli X wyniesie wigcej niz 50%, zysk wyniesie iloczyn wspotczynnika
partycypacji i wartosci 10%.

Wspotczynnik partycypacji ustalono na poziomie 105%. Lokata gwarantowala 100-
procentowa ochrong kapitatu. Rozktad zyskow przedstawiono na wykresie 1.

8 Wspélczesna bankowos¢ detaliczna, red. A. Szelagowska, CeDeWu, Warszawa 2010, s. 166-167.
" Dane na podstawie informacji portalu structus.pl (dostep: 20 X 2012)
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Wykres 1. Rozktad zyskéw dla lokaty Wielka 20-tka
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych mBanku.

Lokata ta jest przyktadem zastosowania opcji z bariera, po ktorej przekroczeniu zyski
drastycznie spadaja. W rzeczywistosci lokata zakonczyla si¢ w czerwcu 2012 r.
niepowodzeniem. Kontrakty na WIG20 nie przekroczyly nawet minimalnego zaktadanego
wzrostu na poziomie 110%. Lokata kusita wigc duzymi potencjalnymi zyskami, ale warto
zauwazy¢, ze maksymalny podawany zysk (34,55% w skali 2 lat) byl mozliwy tylko w
wypadku osiagnigcia przez kontrakty wzrostu na poziomie 150%. Zastosowany waski
przedzial zyskow (110-150% wzrostu instrumentu bazowego) na pewno dawat korzysé
bankowi w postaci niskiej ceny opcji, ale klient otrzymal produkt z matym
prawdopodobienstwem uzyskania zyskow.

W roku 2011 klienci Kredyt Banku mogli skorzysta¢ z Lokaty Strukturyzowanej
XXXI®, W odroznieniu od poprzednio omawianej lokata Kredyt Banku miata
sze$ciomiesigczny okres zapadalno$ci i oparto ja na zatozeniu o stabilnosci indeksu
WIG20 w tym okresie. Lokata zapewniata klientom 100% zwrotu kapitatu i dodatkowo
ewentualng premi¢ w wysokosci 4,5% (9% w skali roku), w wypadku gdy indeks W1G20
utrzyma si¢ przez caly czas trwania lokaty w przedziale pomigdzy 2550-2950 pkt. Czgs¢
ryzykowna stanowita wigc opcja binarna z dwiema barierami. W czasie subskrypcji
indeks WIG20 oscylowal w granicach 2700-2800 pkt, ale doktadnie pierwszego dnia
trwania lokaty spadl ponizej poziomu 2550 pkt, co oznaczalo, ze klienci musieli
zadowoli¢ si¢ wylacznie zwrotem kapitatu po 6 miesigcach. Regulamin lokaty
przewidywat jednak mozliwo$¢ jej zerwania, ale wiazalo si¢ to z uiszczeniem prowizji od
3% do 1% w zaleznosci od momentu jej zerwania. Taki mechanizm jest stosowany w
wigkszosci lokat.

Kolejny produkt, na ktorego konstrukcje warto zwroci¢ uwage, to Lokata WIGor IV
BGZ®. Jest to dwuletni produkt strukturyzowany zakladajacy umiarkowany wzrost
notowan indeksu WIG20, z maksymalnym zyskiem réwnym 42% (21% rocznie). W

® Dane na podstawie informacji portalu structus.pl (dostep: 20 X 2012)
® Dane na podstawie informacji portalu analizy.pl (dostep: 20 X 2012)
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lokacie zastosowano opcje azjatycka z bariera na poziomie 160% wartosci poczatkowe;j
indeksu. Na koniec okresu inwestycji klient otrzyma zwrot, jesli:

e  przez caly okres inwestycji bariera nie zostanie naruszona, a warto$¢
koncowa indeksu bedzie wyzsza od wartosci poczatkowej, t0 premia bedzie
réwna iloczynowi wspotczynnika partycypacji (70%) i usrednionej stopy zwrotu
z indeksu;

e  bariera zostanie naruszona, to premia bgdzie rowna 15% (7,5% w skali
roku) niezaleznie od dalszego zachowania si¢ indeksu;

e  bariera nie zostanie naruszona, a wartos¢ koncowa nie bedzie wyzsza od
wartos$ci poczatkowej, premia bedzie réwna 0%.

Jak wynika z zapiséw, do obliczen premii bierze si¢ $rednig arytmetyczna stopy
zwrotu z kolejnych 12 odczytow w terminach ustalonych regulaminem lokaty.
Ostatecznie lokata data stopg zwrotu na poziomie 0,53% za dwa lata czyli 0,26% w skali
roku. W tym wypadku zadziatat pierwszy wariant formuty na zysk, gdyz WIG20
oscylowal w okolicach 2300-2400 pkt. Niestety byl to za maty wzrost, zeby uzyskaé
satysfakcjonujaca stope zwrotu. Dodatkowo na uwage zastuguje tylko 70-procentowy
wspotczynnik partycypacji klienta w zyskach z tytutu zwigkszonej stopy zwrotu.

Odmienng specyfike ma Lokata Strukturyzowana EUR Ztoty Plus, oferowana przez
Bank Zachodni WBK, ktorej termin zapadalno$ci uptynat 21 sierpnia 2012 r'°. Byt to
szesciomiesigczny produkt strukturyzowany zaktadajacy spadek kursu EUR/PLN wedhug
Narodowego Banku Polskiego z maksymalnym zyskiem réownym 6% (12% w skali roku) i
petna ochrona kapitatu. Formuta wyptaty odsetek przedstawiata si¢ nastgpujaco:

° 3,5%, pod warunkiem ze kurs EUR/PLN z dnia obserwacji koncowe;j
znajdowa¢ si¢ bedzie w prawostronnie domknigtym przedziale, ktoérego
granicami sa warto$¢ poczatkowa pomniejszona o 0,20 PLN i wartosé
poczatkowa pomniejszona o 0,10 PLN lub w prawostronnie domknigtym
przedziale, ktorego granicami sg warto$¢ poczatkowa pomniejszona o 0,40 PLN i
warto$¢ poczatkowa pomniejszona o 0,30 PLN.

e 6%, pod warunkiem ze kurs EUR/PLN z dnia obserwacji koncowej
znajdowaé si¢ bedzie w prawostronnie domknigtym przedziale, ktdrego
granicami sa wartos¢ poczatkowa pomniejszona o 0,30 PLN i wartos¢
poczatkowa pomniejszona o 0,20 PLN.

Na uwage zwraca tutaj wykorzystanie ztozenia 2 opcji binarnych z barierami. Warto
zauwazyC, ze przedzialy wahan kursow okreslono bardzo wasko, a co za tym idzie,
ryzyko nieotrzymania odsetek bylo dosy¢ duze. W wypadku tej lokaty jednak klienci
zarobili 3,5% (7% w skali roku), poniewaz spetnit si¢ pierwszy scenariusz formuty.

Ostatnia z omawianych lokat to Lokata Inwestycyjna Czas Ztota dla klientéw BRE
Banku®!. Trwata od lipca 2009 do lipca 2011 r. Cze$¢ ryzykowna stanowita tu opcja na
ceng ztota. Mozliwy zysk zostal ustalony na 20% (10% w skali roku). Jego osiagnigcie
bylo obwarowane nastepujacym warunkiem: w dniu koncowej obserwacji aktywo bazowe
(London PM Gold Fixing) bedzie na poziomie wyzszym lub réwnym 120% wartos$ci
poczatkowej. W przeciwnym razie inwestor otrzymuje 100% zainwestowanego kapitatu.
Ostatecznie klienci zarobili maksymalna kwotg, czyli 20% w skali 2 lat. Nalezy jednak

1% Dane na podstawie informacji portalu analizy.pl (dostep: 20 X 2012)
" Dane na podstawie informacji portalu structus.pl (dostep: 20 X 2012)
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wspomnie¢, ze minimalna wptata wynosita 25 000z1, a prowizje za ewentualne zerwanie
lokaty ustalono malejaco od 12,5% do 0% w zalezno$ci od terminu wyjscia z inwestycji.

Przedstawione przyklady lokat pokazuja, jak bardzo zréznicowane sa to produkty, a
takze skomplikowane. Osiagnigcie zysku zalezy od spelnienia nieraz bardzo Scistych
warunkow, co sprawia, ze prawdopodobienstwo sukcesu nie jest zbyt duze.

4. ZALETY I WADY LOKAT STRUKTURYZOWANYCH

Do najwazniejszych zalet lokat strukturyzowanych mozna zaliczy¢ réznorodnosé
oferowanych instrumentéw bazowych. Bardzo czgsto lokata opiera si¢ na instrumentach
bazowych niedostgpnych dla inwestora indywidualnego. Wykorzystanie opcji sprawia, ze
mozna zarabia¢ nie tylko na wzrostach warto$ci instrumentu bazowego, ale takze na jego
spadkach. Kolejna wazna zaleta lokat strukturyzowanych jest gwarancja ochrony
wplaconego kapitatu, co jest powodem traktowania tych produktow przez wielu klientow
bankoéw jako bezpiecznych i chroniacych przed duza zmiennoscia rynku. Zaleta jest tez
dos¢ wysoka oczekiwana stopa zwrotu w porownaniu z tradycyjna lokata. Nalezy jednak
mie¢ §wiadomos$¢, ze nie zawsze bedzie ona mogla by¢ osiagnigta. Jak podaje strona
structus.pl, opierajac si¢ na danych Open Finance, $rednia stopa zwrotu z produktow
strukturyzowanych osiagneta najwyzszy poziom w Polsce w pierwszej potowie 2011 r. i
wyniosta 4,88% w skali roku. Niestety juz w drugim po6iroczu 2011 $rednia ta spadla do
1,66%. W latach 2009-2010 byto to w granicach 3% rocznie'?. Wyniki te pokazuja, ze
lokaty strukturyzowane, chociaz z pozoru maja duzy potencjat, w praktyce nie spetniaja
oczekiwan klientow. Srednie stopy zwrotu wskazuja, ze nawet przy pelnej ochronie
kapitatu klient otrzymuje mniej niz na zwyktych lokatach. Zdarzaja si¢ jednak lokaty
dopracowane, w ktorych bank dba nie tylko o swoje konto, ale takze o satysfakcje klienta.

Jezeli chodzi o wady lokat strukturyzowanych, trzeba zwrdci¢ szczegolna uwagg na to,
ze zainwestowane w te produkty pieniadze sa zamrozone na czas trwania lokaty, a
przedterminowe wyijscie nie tylko pozbawia zyskow, ale takze konczy sig¢ uiszczeniem
,»karnej” prowizji dochodzacej nawet do 20% zainwestowanego kapitatu. Ponadto do wad
nalezy zaliczy¢ skomplikowana konstrukcj¢ produktu strukturyzowanego, zwlaszcza w
czgsci ryzykownej. Tylko nieliczni klienci sa w stanie naprawdg zrozumie¢ sposob
funkcjonowania formuly zysku, nie wspominajac juz o umiejgtnosci przewidzenia
przysztej warto$ci instrumentu bazowego i $wiadomego podjecia na tej podstawie decyzji
0 zakupie produktu.

5. PODSUMOWANIE

Oferta lokat strukturyzowanych oferowanych przez instytucje finansowe w Polsce
stale si¢ powigksza. Nadal jest to jednak wczesne stadium rozwoju. Oferowane produkty
sa lokowane na rynku jako bardzo bezpieczna forma oszczgdzania, dajaca w perspektywie
ponadprzecigtny zysk w poréwnaniu ze zwykla lokata. W praktyce mniej spostrzegawczy
klient nabywa taki produkt sugerujac si¢ wysoka, oczekiwana stopa zwrotu. Warunki
brzegowe otrzymania zysku sa dla niego juz mniej zrozumiale. Nalezy pamigtaé ze w
Polsce rynek kapitatowy i wszelkiego rodzaju instrumenty z nim zwiazane takie jak akcje,
obligacje pojawily si¢ dopiero okoto dwadzieScia lat temu. Instrumenty pochodne

2 Dane na podstawie artykutu: M. Krason, Wyniki struktur: dawno nie bylo tak zle, www.structus.pl (dostep: 9
111 2012).
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zadomowily si¢ na gieldzie jeszcze pdzniej co oznacza ze przecigtny klient banku ma o
nich niewielkie pojgcie. Nie jest w stanie w racjonalny sposob zrozumie¢ ich dzialania
wigc podejmowane przez niego decyzje sa wynikiem impulsu, sugestii reklamy lub
pracownika banku a nie §wiadomego wyboru. Niestety, sytuacj¢ t¢ wykorzystuja banki
przygotowujac oferty o matym prawdopodobienstwie sukcesu. Koszty nabycia opcji sa
wtedy mate ale perspektywa zysku niewielka. W wielu przypadkach klient po prostu jest
kuszony gwarancja kapitalu oraz maksymalna mozliwa do osiagnigcia stopa zwrotu,
najczesciej nie zaprzata sobie glowy pytaniem, jak duze jest prawdopodobiefistwo zysku, i
traktuje lokatg strukturyzowana jak gre hazardowa. Do takich spostrzezen prowadzi
analiza rynku lokat strukturyzowanych w latach 2009-2011. Tylko okoto 30% zakonczyto
si¢ sukcesem, a $rednie stopy zwrotu byly na bardzo niskim poziomie nawet
w poréwnaniu z tradycyjna lokata. Banki probuja sig chroni¢ przed krytyka twierdzac, ze
klient jest nieprzygotowany i gdyby byl w stanie akceptowaé wyzsze ryzyko (na przyktad
ochrong kapitatu na poziomie 80% a nie 100%) wtedy wigksza czg$¢ srodkow mogtyby
przeznaczaé¢ na zakup opcji o wigkszym prawdopodobienstwie sukcesu. Prawdopobnie
taka wilasnie jest droga rozwoju tego typu formy inwestowania, gdyz klient musi
zrozumie¢, ze ponadprzecietny zysk jest mozliwy wtedy gdy pojawia sie adekwatne do
niego ryzyko. Przed polskim rynkiem lokat strukturyzowanych jest wigc jeszcze daleka
droga do doskonatosci, biorac pod uwage z jednej strony rzetelno$¢ instytuciji
finansowych i z drugiej $wiadomos¢ klientow.
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STRUCTURED INVESTMENT AS AN ALTERNATIVE FORM OF SAVING

The content of this paper is to present the problem of investments in structured bank deposits
from the point of view of their performance and profitability. The analysis was carried out on the
basis of Polish products offered by financial institutions in 2010-2012.
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