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Streszczenie. Celem artykutu jest opracowanie i scharakteryzowanie rankingu produktéw
strukturyzowanych wyemitowanych na polskim rynku kapitalowym w latach 2001-2010. Zapre-
zentowane w artykule produkty strukturyzowane stanowig alternatywe dla dotychczasowych form
inwestycji. Ich zaleta jest wielka elastyczno$¢ w sposobie konstrukceji i budowy.

Selekcjg najbardziej atrakcyjnych produktow strukturyzowanych, ktorych subskrypcja zakon-
czyta sig w roku 2009 lub 2010, wykonano opierajac sig¢ na syntetycznym mierniku rozwoju, bazu-
jacym na nastgpujacych cechach: czas trwania produktu, minimalna kwota inwestycji w produkt,
stopien ochrony kapitatu.

Stowa kluczowe: produkty strukturyzowane, SMR

Wprowadzenie

Produkty strukturyzowane zgodnie z definicia GPW w Warszawie to in-
strumenty finansowe, ktérych cena jest uzalezniona od wartosci okre§lonego
wskaznika rynkowego (np. kursu akcji lub koszykow akcji, wartosci indeksow
gietdowych, kursow walut). Sa emitowane przez instytucje finansowe, najczesciej
banki lub domy maklerskie. Emitent produktu strukturyzowanego zobowiazuje si¢
w stosunku do nabywcy (inwestora), ze w terminie wykupu instrumentu wyptaci
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mu kwote rozliczenia kalkulowana wedtug okre§lonego wzoru!. Innymi stowy,
produkty strukturyzowane to nowoczesna forma oszczgdzania pienigdzy. Za-
pewniajg ochrong kapitatu, dajac przy tym szans¢ na zyski wyzsze niz odsetki
z bankowych lokat. Dzigki swej konstrukcji daja przecigtnym inwestorom dostgp
do rynkoéw, na ktorych normalnie inwestowa¢ moga tylko zamozniejsi klien-
ci. Sa jednym z najbardziej elastycznych nowoczesnych instrumentéw inwesty-
cyjnych. Taki rodzaj inwestycji to nic innego jak ,,zapakowana” w jedno pudetko
strategia inwestycyjna, stworzona na podstawie instrumentow pochodnych, cha-
rakteryzujaca si¢ catkowita lub czgSciowa gwarancja zainwestowanego kapitatu.

Uwzglednienie produktow strukturyzowanych w portfelu inwestycyjnym
pozwala na poprawienie stop zwrotu z portfela oraz na obnizenie ekspozycji
na ryzyko i daje wiele mozliwosci ochrony zainwestowanego kapitatu. Produkty
strukturyzowane — je$li sa oferowane w formie polisy na zycie i dozycie — sa
rowniez efektywne podatkowo, od zyskow nie trzeba odprowadzaé¢ podatku od
zyskow kapitatowych. Inwestycje strukturyzowane na polskim rynku oferowane
sa w kilku formach:

— lokaty strukturyzowanej,

— obligacji/certyfikatu strukturyzowanego lub innych bankowych papierow
warto$ciowych,

— polisy ubezpieczeniowej na zycie i dozycie,

— polisy ubezpieczeniowej z UKF,

— funduszy inwestycyjnych.

Tabela 1. Liczba produktéow strukturyzowanych oferowanych w okresie 2.07.2011-2.07.2012
ze wzgledu na formg prawna

Forma ;;;Sli?j r§ ;?)3\1/2:?31 Odsetek
Lokata inwestycyjna 140 45,02
Polisa inwestycyjna 80 25,72
Polisa na zycie z UKF 46 14,79
Certyfikat depozytowy 26 8,36
Bankowe papiery warto$ciowe 6 1,93
Obligacja strukturyzowana 5 1,61
Fundusz zagraniczny 5 1,61
FIZ 3 0,96

Zrddto: opracowanie wlasne na podstawie informacji publikowanych na stronie www.structus.pl.

' www.gpw.pl/produkty strukturyzowane instrumenty [18.03.2013].
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Jednakze najwigkszym zainteresowaniem w ciagu ostatniego roku cieszyly
si¢ produkty strukturyzowane w formie lokaty inwestycyjnej — stanowity 45,02%
oferowanych na rynku produktow strukturyzowanych (tab. 1).

W okresie 2.07.2011-2.07.2012 dominowaly inwestycje krotkookresowe
— okoto 44,37% produktow strukturyzowanych byto o czasie trwania co najwyzej
rocznym (tab. 2). Najmniej oferowano takich produktow o czasie trwania powy-
zej 3 lat.

Tabela 2. Liczba i udziat produktéw strukturyzowanych oferowanych w okresie
2.07.2011-2.07.2012 ze wzgledu na czas trwania

Czas trwania SI;;EIZ(ES rs ;Z?Vﬁsgl Odsetek
Powyzej 3 lat 23 7,40
2-3 lat 84 27,01
1-2 lat 66 21,22
Do roku 138 44,37

Z 16 dto: opracowanie whasne na podstawie informacji publikowanych na stronie www.structus.pl.

Tabela 3. Liczba i udziat produktow strukturyzowanych oferowanych
w okresie 2001-2012 ze wzgledu na czas trwania

onents | g | Ol || e | 0%k
1 10 0,96 30 19 1,82
2 7 0,67 33 3 0.29
3 31 2,97 34 11 1,05
4 1 0,10 36 240 23,01
6 90 8,63 37 3 0,29
7 0,10 38 3 0.29
9 0,58 41 1 0,10
10 2 0,19 42 22 2,11
12 127 12,18 44 2 0.19
13 2 0,19 45 1 0.10
14 2 0,19 48 178 17,07
18 49 4,70 54 4 0,38
24 182 17,45 60 25 2,40
26 1 0,10 62 1 0,10
28 4 0,38 72 10 0,96
29 4 0,38 120 1 0,10

716 dto: opracowanie wlasne na podstawie informacji publikowanych na stronie www.structus.pl.



190 Monika Hadas-Dyduch

Zaobserwowana tendencja inwestoréw do inwestycji krotkookresowych nie
jest 1 nie byla reguta. W latach 2000-2010 inwestorzy zdecydowanie bardziej
preferowali inwestycje dtugoterminowe (tab. 3). Dominowaty produkty struktu-
ryzowane o dwu- i czteroletnim okresie inwestycji.

Obecne zainteresowanie inwestoréw inwestycjami krotkookresowymi moz-
na cze¢$ciowo wiazaé z trudna sytuacja na rynkach finansowych, ktora jednakze
sprzyja rosngcemu zainteresowaniu produktami zapewniajacymi gwarancjg
kapitatu.

1. Analiza atrakcyjnosci produktow strukturyzowanych

Atrakcyjnos¢ produktow strukturyzowanych moze by¢ pojmowana w réznych
kategoriach. W pracy oceny atrakcyjnos$ci inwestowania w produkty strukturyzo-
wane dokonano za pomoca syntetycznego miernika rozwoju (SMR)?.

Konstrukcje syntetycznego miernika mozna przedstawi¢ w nastgpujacych
etapach’:

1) zbudowanie macierzy X = [x,,i=1,..nj=1,...m, zawierajacej obser-
wacje cech diagnostycznych badanych obiektow,

2) normalizacja warto$ci zmiennych diagnostycznych (xij), przedstawionych
W postaci stymulant,

3) utworzenie wzorca, czyli obiektu, ktory ma najkorzystniejsze wartosci
zmiennych diagnostycznych (Zo,- = max{zij}), jakie zostaly zaobserwowane w ca-
tym zbiorze danych, :

4) wyznaczenie odlegtosci kazdego obiektu od wzorca (d),

5) obliczenie odleglosci kazdego obiektu od obiektu wzorca na podstawie
formuty:

gdzie:
n —liczba obiektow, i =1, ..., n,
m — liczba zmiennych, j =1, ..., m,
z, — znormalizowana wartos$¢ j-tej zmiennej dla i-tego obiektu,

z,; — Wzorcowa znormalizowana wartos¢ j-tej zmienne;.

2 Zob. D.F. Morrison, Wielowymiarowa analiza statystyczna, PWN, Warszawa 1990.
3 Zob. M. Luniewska, W. Tarczynski, Metody wielowymiarowej analizy poréwnawczej na
rynku kapitatowym, WN PWN, Warszawa 2006.
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Aby syntetyczny miernik byl unormowany i jego wigksze wartosci wskazywaty
na wyzszy poziom badanego zjawiska, odlegtos¢ przeksztatca si¢ wedtug naste-
pujacej formuty:

gdzie:

z, —syntetyczna miara rozwoju dla i-tego obiektu,

d, — odlegtos¢ i-tego obiektu od wzorca (odlegtos¢ Euklidesowa),

d, —norma zapewniajaca przyjmowanie przez z, wartosci z przedziatu od 0
do 1.

Syntetyczny miernik rozwoju im blizszy jest zeru, tym poziom rozwoju
badanego zjawiska jest w danym obiekcie nizszy. W celu uwzglednienia roz-
nego wplywu poszczegolnych zmiennych diagnostycznych na badane zjawi-
sko w procedurze konstrukcji syntetycznego miernika rozwoju wprowadza si¢

wagi.

1.1. Produkty strukturyzowane o subskrypcji zakonczonej
w 2009 r.

Uszeregowania produktow strukturyzowanych, ktorych subskrypcja zakon-
czyta si¢ w 2009 r., dokonano postugujac si¢ syntetycznym miernikiem rozwoju
(SMR). Obliczenie syntetycznego miernika rozwoju przeprowadzono dla 441
produktow.

Do obliczenia syntetycznego miernika rozwoju wykorzystano nastgpujace
mierniki:
czas trwania inwestycji,

— stopg zwrotu aktywu bazowego,
minimalng kwotg inwestycji,
stopien ochrony kapitatu®.

4, ,Gwarancja zwrotu catosci lub okreslonej czg$ci kwoty wptaconej przez inwestora w ramach
produktu strukturyzowanego, nieobejmujaca oplaty wstgpnej ponoszonej przez inwestora.
Najczgséciej gwarantowany jest caly kapitat (gwarancja 100% kapitatu). Zdarzaja si¢ jednak oferty
z gwarancja na poziomie nizszym od 100% (np. 80 lub 90%), rzadziej z wyzsza (np. 105%).
Gwarancja kapitalu mozliwa jest dzigki zastosowaniu obligacji zerokuponowych, ktore zostang
wykupione po okreslonej cenie. W przypadku obnizenia gwarancji kapitatu ponizej 100% wzrasta
kwota, ktora moze zosta¢ przeznaczona na zakup opcji (oraz na prowizjg dla dystrybutora)” — cyt.
za www.structus.pl/strukturopedia/definicje [18.03.2013].
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Tabela 4. Podstawowe statystyki

Czas trwania inwestycji Minimalna kwota inwestycji
Wyszczegdlnienie Warto$¢ statystyki Wyszczegdlnienie Warto$¢ statystyki
Srednia 23,85 Srednia 21971,69
Btad standardowy 0,55 Btad standardowy 1399,75
Mediana 24,00 Mediana 5000,00
Tryb 36,00 Tryb 5000,00
Odchylenie standardowe 14,50 Odchylenie standardowe 37192,37
Kurtoza -0,96 Kurtoza 3,96
Skos$nosé 0,25 Skos$nosé 2,03
Minimum 1,00 Minimum 0,00
Maksimum 60,00 Maksimum 250 000,00
Najwigkszy(1) 60,00 Najwigkszy(1) 250 000,00
Najmniejszy(1) 1,00 Najmniejszy(1) 0,00

Zrddto: obliczenia wlasne na podstawie danych publikowanych na stronie www.structus.pl.

Tabela 5. Podstawowe statystyki

Stopien ochrony kapitatu
Wyszczegdlnienie Warto$¢ statystyki
Srednia 0,94
Btad standardowy 0,01
Mediana 1,00
Tryb 1,00
Odchylenie standardowe 0,20
Kurtoza 17,83
Skos$nosé 4,29
Minimum 0,00
Maksimum 1,10
Najwigkszy(1) 1,10
Najmniejszy(1) 0,00

Z 16 dto: obliczenia wlasne na podstawie danych publikowanych na stronie www.structus.pl.
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Z przeprowadzonych obliczen wynika, ze najbardziej atrakcyjnym produktem
(tab. 6), ktorego subskrypcja zakonczyta si¢ w 2009 r., byt produkt Skandii ,,Gwa-
rancja na Nobla (4 edycja)”. Produkt ten oparty byl na koszyku zbudowanym
z WIBOR 6M. Czas trwania inwestycji to 12 miesigcy z 107,5% gwarancja kapi-
talu oraz minimalna kwota inwestycji 10 zk. W okresie subskrypcji — lokata ter-
minowa w Noble Bank, ktérej oprocentowanie jest state i wynosito 6,5% w skali
roku. W okresie zamknigcia — lokata terminowa, ktorej oprocentowanie naliczane
bylo w sposob liniowy wedtug stawki 7,5% w skali roku.

W przypadku gdy w okresie trwania inwestycji wskaznik WIBOR 6M prze-
kroczyt 7% dla pigciu kolejnych dni roboczych, oprocentowanie lokaty w okresie
zamknigcia wyniosto 7,7% w skali roku.

Za wycofanie inwestora z inwestycji w produkt strukturyzowany ,,Gwarancja
na Nobla (4 edycja)” cena umorzenia byla rowna cenie jednostki obowiazuja-
cej w danym dniu wyceny pomniejszonej o 2% ceny jednostki obowiazujacej
w ostatnim dniu okresu subskrypcji.

Najmniej atrakcyjnym produktem (tab. 7), ktérego subskrypcja zakonczyta
si¢ w 2009 1. okazat si¢ ,,KBC Quick Exposure FIZ”. Produkt byt oparty na ko-
szyku zbudowanym z CECEEUR indeks. Dtugo$¢ okresu inwestycji to 42 mie-
siace z minimalna kwota inwestycji 10 000 zt oraz bez ochrony zainwestowanego
kapitatu.

1.2. Produkty strukturyzowane o subskrypcji
konczacej si¢ w 2010 r.

Analogicznie jak wczes$niej, rangowania produktow, ktorych subskrypcja
zakonczyta si¢ w 2010 r., dokonano postugujac si¢ syntetycznym miernikiem
rozwoju (SMR). Obliczenie syntetycznego miernika rozwoju przeprowadzono
dla 245 produktéow. Do konstrukcji syntetycznego miernika rozwoju przyjgto
mierniki analogiczne do poprzednich.

Z przeprowadzonych obliczen wynika, ze najbardziej atrakcyjnym produk-
tem, ktorego subskrypcja zakonczyta si¢ w 2010 r., byt Certyfikat Strukturyzowa-
ny Akcji Europejskich (EUR) emitowany przez Bank Pekao SA (tab. 8). Produkt
oparty byt na koszyku zawierajacym Dow Jones Euro Stoxx 50 Index. Czas
trwania inwestycji to 36 miesigcy z minimalna kwota inwestycji 2000 zt i 100%
ochrong kapitatu.

Z kolei najmniej atrakcyjnym produktem byt KBC Kupon Jumper FIZ emi-
towany przez KBC TFI. Produkt oparty byt na koszyku zbudowanym z WIG20
(tab. 9). Dlugos¢ okresu inwestycji wynosita 37 miesigcy z minimalna kwota in-
westycji 1000 zt oraz bez ochrony zainwestowanego kapitatu.
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2. Grupowanie produktow strukturyzowanych na podstawie
wartosci syntetycznego miernika rozwoju

Obliczone wartosci SMR dla produktow strukturyzowanych o subskrypcji
konczacej si¢ w latach 2009 i 2010 pozwolity na wylonienie najlepszego i naj-
gorszego produktu o konczacej si¢ subskrypcji w tych latach. Dysponujac warto-
sciami SMR, mozemy z analizowanych produktow wytoni¢ nie jeden, ale grupy
produktow: bardzo dobrych, stabych i bardzo stabych. Jako zasade klasyfikacji
produktow przyjmujemy:

grupa 1 — produkty dobre: z, >z +s,

grupa 2 — produkty przecigtne : z —s_<z, <z +s,

grupa 3 — produkty stabe: z <z —s,
gdzie:

z, — wartos¢ syntetycznej miary rozwoju dla produktu 7,

s, —odchylenie standardowe warto$ci syntetycznej miary rozwoju.

Dla przyjetego podzialu do grupy pierwszej, czyli do produktéw dobrych ze
wzgledu na analizowane zmienne, nalezy zaliczy¢:

— 10 produktéw, ktorych subskrypcja zakonczyta si¢ w 2009 .,

— 3 produkty, ktorych subskrypcja zakonczyta si¢ w 2010 r. (tab. 10).

Tabela 10. Produkty nalezace do grupy 1

Lp. Produkty o subskrypcji zakonczonej Produkty o subskrypcji zakonczone;j
w2009 r. w2010 r.
1 | Gwarancja na Nobla (4. edycja) Certyfikat Strukturyzowany Akcji
Europejskich (EUR)

2 | Lokata strukturyzowana Strefa Stabilizacji | Certyfikat Strukturyzowany Akcji
USD 2 Amerykanskich (USD)

3 | Lokata Inwestycyjna USD Spadek Lokata Inwestycyjna Ostabienie USD 2M
Lokata strukturyzowana Strefa Spadku
USD 2

5 | Lokata strukturyzowana Strefa Wzrostu
USD 2

Lokata Inwestycyjna USD Stabilizacja
Lokata Inwestycyjna USD Wzrost
8 | Lokata strukturyzowana Strefa Spadku

EUR 2
9 | Lokata strukturyzowana Strefa Stabilizacji
EUR 2
10 | Lokata strukturyzowana Strefa Wzrostu
EUR 2

Zr b dto: opracowanie whasne na podstawie informacji publikowanych na stronie www.structus.pl.
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W grupie pierwszej znalazty si¢ 3 produkty, ktorych subskrypcja zakonczyta
si¢ w 2010 r. oraz 10 produktow, ktorych subskrypcja zakonczyta si¢ w 2009 r.,
z czego 6 to produkty wyemitowane przez mBank: Lokata strukturyzowana Stre-
fa Stabilizacji USD 2, Lokata strukturyzowana Strefa Spadku USD 2, Lokata
strukturyzowana Strefa Wzrostu USD 2, Lokata strukturyzowana Strefa Spadku
EUR 2, Lokata strukturyzowana Strefa Stabilizacji EUR 2, Lokata strukturyzowa-
na Strefa Wzrostu EUR 2; 3 produkty wyemitowane przez MultiBank, tj.: Lokata
Inwestycyjna USD Spadek; Lokata Inwestycyjna USD Stabilizacja; Lokata Inwe-
stycyjna USD Wzrost oraz jeden produkt Skanii o nazwie ,,Gwarancja na Nobla
(4 edycja)”.

Produkty strukturyzowane, ktorych subskrypcja zakonczyta si¢ w 2010 r. sa
produktami: Banku Pekso SA: Certyfikat Strukturyzowany Akcji Europejskich
(EUR); Certyfikat Strukturyzowany Akcji Amerykanskich (USD), oraz banku
Raiffeisen Bank Polska — Lokata Inwestycyjna Ostabienie USD 2M.

Najliczniejsza z trzech wyr6éznionych wezesniej grup jest grupa druga. Ozna-
cza to, ze wsrod produktow o subskrypcjach zakonczonych w latach 2009 i 2010
dominowaty produkty przecigtne. Dziesie¢ pierwszych produktow z tej grupy
prezentuje tabela 11.

Tabela 11. Produkty nalezace do grupy 2

L Nazwa produktu — Nazwa produktu —
p- subskrypcja zakonczona w 2009 r. subskrypcja zakonczona w 2010 .
1 | AGRO Inwestycja BPW Strukturyzowanych Petroleo I
(EUR-100-AGRO-20110922)
2 | AGRO Inwestycja BRIC — 4 strony zysku
(PLN-100-AGRO-20110922)
3 | AGRO Inwestycja Certyfikat Leading Markets
(USD-100-AGRO-20110922)
4 | Aleja Gwiazd Certyfikat Leading Markets (2 subskrypcja)
5 | Aviva Gwarancja Akcje Europejskie Dama Pik — A
6 | Bezpieczna Droga Dama Pik — B
7 | Bigkitna Energia Dama Pik (2 subskrypcja) — A
8 | Butterfly Dama Pik (2 subskrypcja) — B
9 | CallEga Dama Pik (3 subskrypcja) — C
10 | Certyfikat Chinski Express Dama Pik Plus

716 dto: opracowanie wlasne na podstawie informacji publikowanych na stronie www.structus.pl.

Wsréd produktow nalezacych do grupy produktéw przecigtnych, ktorych
subskrypcja zakonczyta si¢ w 2009 r. najwigcej wyemitowaty Noble Bank, Butik
Inwestycyjny oraz Wealth Solutions (rys. 1).
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Wsrod produktow nalezacych do grupy produktow przecigtnych i ktorych
subskrypcja zakonczyta si¢ w 2010 r. najwigcej wyemitowaty z Noble Bank, Bu-
tik Inwestycyjny oraz GETIN Bank (rys. 2).

Trzecia grupa to produkty stabe. Sposrod subskrypcji zakonczonych w 2009 r.
zaklasyfikowane zostaty do niej trzy produkty:

— Wielka Stopa (2 subskrypcja) 100 — produkt Wealth Solutions,

— Wielka Stopa (1 subskrypcja) 75 — produkt Wealth Solutions,

— KBC Quick Exposure FIZ — KBC TFI.

Z przeprowadzonych wstegpnie analiz wynika, ze w 2012 r. najlepszym
produktem strukturyzowanym w sensie przyjetych kryteriow na polskim rynku
okazat si¢ produkt db Gwarancja — Ztota Era I. Byl to dwuletni produkt struktury-
zowany z oferty Deustche Banku, bazujacy na inwestujacej w ztoto strategii Gold
Trend Vol Strategy. Inwestorzy zarobili inwestujac w ten produkt 38,49% w skali
calej inwestycji, czyli 19,25% na rok.

Wsrod emitentow najlepszych pod wzgledem zyskow produktow strukturyzo-
wanych dominujaca pozycje w 2012 r. mial Deutsche Bank. Oprécz db Gwarancji
— Ztota Era I w pierwszej trojce najlepszych produktow znalazly sig: Certyfikat
Express db EuroStoxx50 II oraz db Gwarancja — Zyskowna Energia (2) Deutsche
Banku. Certyfikat Express db EuroStoxx50 II dat inwestorom mozliwo$¢ zaro-
bienia 17,6% na rok, natomiast db Gwarancja — Zyskowna Energia (2) 14,03%
w skali roku.

Wsréd produktow trwajacych w latach 2011 12012, a zakonczonych w 2012 r.
przecigtnymi okazaly si¢ produkty powiazane z rynkiem surowcowym (okoto
16% produktow strukturyzowanych opiera wskaznik na rynku surowcow), tzn.
produkty:

— Konstrukcja Zyskow (3),

— Zyskowna Strategia (3),

— Indeks Na Zysk (48).

Emitentami wyzej wymienionych produktow byly m.in. NOBLE BANK
1 OPEN FINANSE, czyli instytucje nalezace do czotowki, jezeli chodzi o liczbg
zakonczonych subskrypcji produktéw strukturyzowanych.

Nalezy wspomnie¢, ze przed duzymi stratami z inwestycji Konstrukcja Zy-
skoéw (3) uchronita inwestorow gwarantowana 100% ochrona kapitatu, ktora do-
tyczyta przeszto 90% emitowanych produktow. Niestety klienci Butiku Inwesty-
cyjnego na Zyskownej Strategii tracili 10% zainwestowanych srodkow, poniewaz
produkt nie byt objety 100% ochrona kapitatu.
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Z.akonczenie

Rynek produktow strukturyzowanych w Polsce nie jest uregulowany przepisa-
mi prawa. Dzialaja na zasadzie umowy cywilnej migdzy emitentem a inwestorem,
w ktorej okreslone sa ogdlne zasady inwestowania oraz funkcje wyptlaty z zysku
lub emisji papieréw wartosciowych z okreslonym przeznaczeniem inwestycyjnym
(obligacje zamienne, certyfikaty inwestycyjne, lokaty inwestycyjne). Takie papiery
wartosciowe sa efektownie opakowanymi zestawami innych instrumentéw finan-
sowych (emitowanych np. przez duze globalne instytucje finansowe)’. Nie ma przy
tym informacji o wielkosciach ich emisji, sprzedazy ani zasadach informowania
o wynikach inwestycyjnych. Inwestycje te przeznaczone sa dla inwestoréw zainte-
resowanych zwigkszona stopa zwrotu lub okreslonymi bazowymi inwestycjami. Sa
one takze obarczone odpowiednio wigkszym ryzykiem (w tym brakiem regulacji),
co moze okaza¢ si¢ konkurencyjne wzglegdem innych form inwestycji.
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Ranking structured products issued on the Polish financial market
in 2001-2010

Summary. The purpose of this article is to develop and characterize ranking structured pro-
ducts issued in the Polish capital market from the year 2001 to 2010. Structured products presented
in the article are an alternative to existing forms of investment. Their advantage is a great flexibility
in the design and construction process.

Selection of the most attractive structured products, whose subscription was completed in 2009
or 2010, are made on the basis of synthetic measure of development, based on the following charac-
teristics: the duration of the product, the minimum amount of investment in the product, the degree
of capital protection.

Key words: structured products, SMR
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