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Gieldowe produkty strukturyzowane —
perspektywy rozwoju rynku
w Swietle badan nad kondycja finansowag
gospodarstw domowych w Polsce

Streszczenie. Z badan przeprowadzonych wsrdd polskich gospodarstw domowych wynika,
ze ros$nie przekonanie o koniecznosci oszczgdzania i inwestowania. Jednak tylko 11% Polakow
inwestowato swoje $rodki w 2011 r. Dodatkowo w spoteczenstwie obserwuje si¢ silng awersj¢ do
ryzyka. Czy na tym tle stosunkowo nowe i czasami skomplikowane w konstrukcji instrumenty fi-
nansowe. jakimi sa certyfikaty strukturyzowane maja mozliwo$¢ zyskania popularnosci? Produkty
strukturyzowane jako jedna z form inwestycji alternatywnych moga mie¢ szerokie zastosowanie
przy dywersyfikacji portfela. Profil wyptaty tego typu instrumentéw zalezy od ustalonej formuty
dotyczacej indeksu bazowego. W artykule przesledzono mozliwosci inwestowania w produkty
strukturyzowane dostgpne na GPW. Instrumenty zostaty poddane analizie przez pryzmat przyna-
leznos$ci do poszczegdlnych grup, tj. certyfikatow KNOCK-OUT, warrantéw opcyjnych, trackerow
oraz produktow z ochrong kapitatu, ale takze przez rodzaj indeksu bazowego, tj. akcji i indeksow,
surowcow, walut. Jako podsumowanie postuzyty statystyki obrotu gieldowego z lat 2007-2011.

Stowa kluczowe: gictdowe produkty strukturyzowane, inwestycje alternatywne, certyfikaty
strukturyzowane

Wstep

Utrzymujacy si¢ od ostatniego kryzysu finansowego nastrdj niepewnosci
na rynkach finansowych z jednej strony zniechg¢ca do angazowania $rodkow
w inwestycje kapitalowe, a z drugiej wzmaga motywacje do poszukiwania
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alternatywnych form inwestowania. Polscy inwestorzy moga wybiera¢ z coraz
szerszego zakresu form inwestycji alternatywnych. Jakkolwiek te instrumenty
nie powinny stanowi¢ jedynego rodzaju lokaty, to ich dywersyfikujace i popra-
wiajace efektywnos¢ wlasnosci jako uzupetienie portfela sa szeroko analizowa-
ne i opisywane w literaturze §wiatowej. Wyniki obszernego badania sa zawarte
w artykule How many alternative eggs you should put into your investment
basket, w ktorym autorzy podaja, ze umieszczenie w portfelu ok. 8 sposrod roz-
nych klas inwestycji alternatywnych moze obnizy¢ ryzyko o 40%. Jednak kazde
nastepne zwigkszenie liczby odmiennych produktow redukuje ryzyko znacznie
wolniej. Wérod inwestycji alternatywnych szczegdlnym powodzeniem ciesza
si¢ metale szlachetne, ktore po dodaniu do portfela moga zabezpieczaé¢ jego
warto$¢ w czasie spadkow na gietdach papieréw wartosciowych!, a takze zabez-
pieczaja przed inflacja’. Z uwagi na mnogos¢ dostepnych rodzajow, a przy tym
ograniczony zakres analizy, w niniejszym artykule omowiono jedynie gietdowe
produkty strukturyzowane. Pomimo to, ze historia wielu kategorii instrumentow
alternatywnych sigga kilkudziesieciu lat, zainteresowanie niektorymi z nich
dopiero przybiera na sile. Celem pracy jest odpowiedz na pytanie: Czy przez
pryzmat badan sytuacji finansowej spoteczenstwa polskiego gietdowe produkty
strukturyzowane maja szans¢ zyska¢ na popularnosci i zwigkszy¢ swoj udziat
w obrotach na rynku gietdowym ogdtem?.

1. Kondycja finansowa polskiego spoleczenstwa
wedlug wynikéw badan

W artykule przytoczono wyniki badan na temat oszczednos$ci, inwestycji,
sktonnosci do ryzyka, a takze zaangazowania gospodarstw domowych w instru-
menty gietdowe.

Wykres 1 przedstawia Wskaznik klimatu konsumenckiego PENKON, , ktory
jest usredniona wartoscia indeksu percepcji sytuacji ekonomicznej kraju (PESK)
oraz indeksu oceny kondycji finansowej gospodarstwa (OGD). Moze przyjmowac
warto$¢ od —100 do +100. Wskaznik odnosi si¢ do ogdlnego nastroju ekonomicz-
nego konsumentéw wynikajacego z percepcji ekonomicznej sytuacji kraju oraz

' Szerzej: D.G. Baur, B.M. Lucey, Is Gold a Hedge or a Safe Haven? An Analysis of Stocks,
Bonds and Gold, ,,The Institute for International Integration Studies Discussion Paper” 2010, Series
no. iiisdp198, I1IS.

2 Szerzej: R.J. McCow, R.J. Zimmerman, 2007 Analysis of the Investment Potential and
Inflation-Hedging Ability of Precious Metals, Banking and Capital Markets — New International
Perspectives, World Scientific Publishing Company, 2010.
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Wykres 1. Wskaznik nastroju ekonomicznego/wskaznik klimatu konsumenckiego PENKON
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Z 16 dto: Barometr nastrojow ekonomicznych, grudzien 2011 1., TNS Pentor.

kondycji finansowej gospodarstw. Im wyzsza (dodatnia) jest wartos¢ wskaznika
tym bardziej pozytywny, optymistyczny jest klimat konsumencki. Badanie to
jest przeprowadzane cyklicznie przez TNS Pentor od listopada 1999 r, na repre-
zentacyjnej probie 1000 Polakow, w wieku powyzej 15 lat.

W ocenie sytuacji ekonomicznej z niewielkimi wahaniami dominuja nastroje
pesymistyczne. Co zastanawiajace okres kryzysu finansowego na $wiecie odbil si¢
dos¢ wyraznie w pogorszeniu odczuwania kondycji majatkowej spoteczenstwa,
ale tylko w swej poczatkowej fazie. Lata 2008-2010, cho¢ ,,pod kreska”, to jednak
na umiarkowanym poziomie. Jednak poczawszy od stycznia 2011 r., w ktorym
wskaznik PESK byt na poziomie —25,6, a indeks OGD —12,9, co uksztattowato
PENKON w wielkosci —19,3%, wida¢ wzrost nastrojow negatywnych. Na podsta-
wie przytoczonych wynikow mozna sadzi¢, iz w najblizszym czasie aktywno$¢
spoteczenstwa dotyczaca sfery finansowej bedzie si¢ koncentrowata na bezpiecz-
nych formach lokowania kapitatu. Niepewnos$¢ przysztego scenariusza rozwoju
sytuacji bedzie wplywata na obnizenie zaangazowania kapitalowego, czy tez
zmniejszenie liczby transakeji na rynku finansowym.

Innym badaniem prowadzonym cyklicznie, a dotyczacym sytuacji majatko-
wej gospodarstw domowych jest Postawy Polakow wobec oszczedzania — raport
Fundacji Kronenberga przy Citi Handlowy, przeprowadzanym przez TNS Pentor
od 2008 r., w formie wywiadow bezposrednich wspomaganych komputerowo.

3 Barometr nastrojow ekonomicznych, grudzien 2011 r., TNS Pentor [20.02.2012].
4 Archiwum publikacji TNS Pentor, Barometr nastrojow ekonomicznych, styczen 2011 r.
[20.02.2012].
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Grupg respondentow stanowi ok. 1000 osob, w wieku powyzej 15 lat, wylosowa-
nych z 200 rejondéw badawczych®.

Analizujac wyniki czastkowe tego badania otrzymujemy informacje, ze w la-
tach 2008-2011 w spoteczenstwie dominowata opinia, iz warto oszczedzac. Ta-
kie zdanie wyrazato w poszczegodlnych latach 62%, 66%, 58% i 67% badanych®,
ale mniejsza czg$¢ osob faktycznie odktadata pieniadze. Zdecydowanie czesciej
t¢ opini¢ wyrazaja ,,0so0by lepiej wyksztalcone (Srednie i wyzsze wyksztatcenie
oraz przedstawiciele gospodarstw domowych o wyzszych dochodach (powyzej
4000 PLN)™.

Wykres 2. Rozktad odpowiedzi ankietowanych na pytanie nt. gospodarowania srodkami
w badaniach z lat 2008-2011
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Zrbdto: Postawy Polakéw wobec oszczedzania — raport Fundacji Kronenberga przy Citi Handlowy,
2011 r.

Rosnie odsetek 0sob oszczedzajacych chociazby nieregularnie. Wsrod osob,
ktore odkladaly pieniadze w 2011 r. 64% wskazuje jako docelowy okres 3 lat,
a uzbierane $rodki pragnie przeznaczy¢ na zakup wyposazenia mieszkania lub
kupno samochodu — 35%. Perspektywe dlugoterminowa, tj. odktadanie na eme-
ryturg lub zabezpieczenie przysztosci dzieci bierze pod uwage odpowiednio 15%
i 13% badanych.

Jesli chodzi za$ o inwestycje w 2011 r. odsetek osob deklarujacych inwesto-
wanie $rodkow finansowych wzrdst z poziomu 7% w 2010 r. do 11%. Motywem

5 Postawy Polakéw wobec oszczedzania — raport Fundacji Kronenberga przy Citi Handlowy,
2008, 2009, 2010, 2011 r. [20.02.2012].

¢ Ibidem.

7 Ibidem.
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podjecia inwestycji, podobnie jak oszczedzania, najczesciej jest cheé zakupu
wyposazenia domu/samochodu — 45%. Zakladany horyzont inwestycyjny dla
38% badanych w 2011 r. to okres do 1 roku, do 3 lat dla 25%, powyzej 3 lat dla
22%. W 2010 r. wigkszos¢, bo 65%, pytanych preferowata termin powyzej 3 lat.
Tak duza zmiana wiaza¢ si¢ moze z wigksza niepewnoscia na rynku finansowym,
a takze ,,okresem zycia’ niektorych instrumentow, przez pryzmat ktorych postrze-
gane sg inwestycje.

Kolejna badana kwestia jest stosunek do ryzyka, ktory w znaczacy sposob
wplywa na wybor sposobdw inwestowania. W przypadku naszego spoleczenstwa
niezmiennie od poczatku prowadzenia badania w 2008, respondenci wykazuja
awersj¢ do ryzyka.

Wykres 3. Rozktad odpowiedzi na pytanie dotyczace wysokosci nagrody, ktora mozna wygrac,
w latach 2008-2011
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Zr6dto: Postawy Polakéw wobec oszczedzania — raport Fundacji Kronenberga przy Citi Handlowy,
2011 .

Znaczna przewaga wskazan nizszej wygranej pewnej w 100% $wiadczy
o niechgci do ponoszenia ryzyka. Wsrdd osob, ktore preferowatyby wyzsza na-
grode dominuja osoby miodsze z wyzszym wyksztatceniem, mieszkancy duzych
miast, u ktorych w gospodarstwach domowych dochody przekraczaja 4000 PLN®,
Natomiast gdy w badaniu z 2011 r. zapytano, czy inwestorzy wybieraja jeden czy
kilka instrumentéw finansowych odpowiedzi na skali 6-stopniowej, gdzie 1 ozna-
czato wybdr jednego instrumentu, a 6 wybdr kilku, wazona $rednia odpowiedzi
wynosita 3,34. Co $wiadczy o tym, Ze pytani nie sa zdecydowani, 17% wybrato
odpowiedz 1, a tylko 11% wskazanie 6°.

8 Ibidem.
° Ibidem.
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Ostatnimi przytoczonymi wynikami badan sg wnioski z raportu NBP na temat
sytuacji finansowej gospodarstw domowych (GD) w Il kwartale 2011 r. W tym
czasie gospodarstwa domowe zwigkszyly stan posiadania $srodkoéw na depozytach
bankowych o 3,9% w stosunku do II kwartatu, a takze o 11,6% w odniesieniu do
roku 2010'. Z tego samego opracowania sporzadzanego na podstawie danych
GUS, a takze danych Narodowego Banku Centralnego na temat kwartalnych ra-
chunkéw finansowych wynika, ze przez transakcje zmniejszajace zaangazowanie
w akcje i instrumenty kapitatowe GD obnizyly stan posiadania tych instrumentow
o ok. 12,3 mld PLN w III kwartale oraz 28,3 mld PLN w II. Warto$¢ bilanso-
wa aktywow spadta o 15,1% rok do roku i 9,2% w stosunku do poprzedniego
kwartatu. Na tak znaczne obnizenie warto$ci mial jednak wptyw spadek cen
przewazajacej liczby akcji na gietdzie. Lacznie indeks WIG mial warto$¢ nizsza
0 21% w poréwnaniu do IT kwartatu 2011 r."! W badanym okresie wida¢ jednak
(po raz pierwszy od 2010 r.) znaczny wzrost zainteresowania dtuznymi papierami
warto§ciowymi, zaangazowanie w tego typu instrumenty przyrosto o 21% w od-
niesieniu do IT kwartatu'?. Z czego moze wynika¢, iz gospodarstwa domowe, aby
zabezpieczy¢ si¢ przed spadkiem wartosci aktywow wywotanym obnizaniem cen
papierow udziatowych, a takze uchroni¢ swoj kapitat przed inflacja wybieraja
instrumenty mniej rentowne, ale bezpieczniejsze. Naturalng konsekwencja przed-
stawionych wynikoéw badan staje si¢ zainteresowanie alternatywnymi formami
lokowania kapitatu.

2. Istota produktow strukturyzowanych

Produkty strukturyzowane to jedna z form inwestycji alternatywnych, czyli
innych niz tradycyjne, jak np. akcje, obligacje i jednostki uczestnictwa w fundu-
szach inwestycyjnych'®. Z uwagi na to, ze nie istnieje jedna precyzyjna definicja,
najczesciej inwestycje takie wymienia si¢ jako katalog.

Poza produktami strukturyzowanymi innymi rodzajami inwestycji alterna-
tywnych sa'*:

— fundusze hedgingowe,

10 Sytuacja finansowa sektora gospodarstw domowych w III kwartale 2011 r., Cykliczne
materialy analityczne NBP, 22.02.2012 [12.03.2012].

' Tbidem.

12 Ibidem.

3 M. Mikita, W. Pelka, Rynki inwestycji alternatywnych, Wydawnictwo Poltex, Warszawa
2009, s. 15.

4 Fundusze hedgingowe a inwestycje alternatywne, w: Inwestycje alternatywne, red. 1. Pruch-
nicka-Grabias, CeDeWu, Warszawa 2008, s. 13-16.
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— fundusze private equity,

— fundusze funduszy,

— nieruchomosci,

— surowce,

— infrastruktura,

— derywaty oraz instrumenty kredytowe,

— konta zarzadzane,

— inwestycje emocjonalne.

Przez wzglad na temat w artykule omowiono jedynie produkty strukturyzo-
wane, czyli takie ,,instrumenty, ktorych cena jest uzalezniona od wartosci okre-
Slonego wskaznika rynkowego (instrumentu bazowego)”!®. Wystawcami tych
instrumentow sa najczesciej banki i domy maklerskie. Ze wzgledu na sposob
zakupu wyrézniono produkty gietdowe oraz pozagieldowe (oferowane np. w ban-
kach). W dalszej czg$ci artykutu rozwazano wylacznie instrumenty notowane na
gieldzie. Stanowia one jednak niejednorodna grupe odmienna pod wzgledem
zapewnienia ochrony kapitatu, konstrukcji konkretnego instrumentu, rodzaju in-
deksu podstawowego, czy profilu wyptaty w przypadku przewidywan spadku lub
wzrostu ceny instrumentu bazowego'®.

Instrumentami bazowymi moga by¢ akcje pojedyncze, koszyki lub indeksy
akcji, obligacje, surowce, produkty naturalne, waluty, a takze stopy procentowe.

Ze wzgledu na wystgpowanie ochrony kapitalu wyrdzniono instrumenty
z pelna, czgsciowa i bez ochrony.

Obligacje strukturyzowane emitowane na okreslony termin to instrumenty
dajace pelna lub czgsciowa ochrong zainwestowanego kapitalu w momencie
wygasnigcia produktu. W trakcie trwania jego cena moze si¢ zmienia¢ ponizej
zainwestowanej kwoty.

Certyfikaty indeksowe (trackery) to instrumenty bezterminowe, ktore odwzo-
rowuja ruch instrumentu bazowego w stosunku 1:1. Najczg$ciej jednak przez
odpowiedni wskaznik subskrypcji mozna kupi¢ tylko czg§¢ instrumentu bazowe-
go, np. 0,1, co wymaga znacznie mniejszego zaangazowania kapitatowego. Ich
odmiana sa short trackery, ktore przynosza zyski, gdy cena instrumentu bazowego
spada.

Certyfikaty bonusowe emitowane na okre$lony termin daja mozliwo$¢ osia-
gniecia dodatkowego zysku, jesli w ustalonym okresie cena instrumentu bazowe-
go bedzie ksztattowala si¢ powyzej ustalonego poziomu. W przeciwnym wypadku
produkty zachowuja si¢ tak, jak certyfikaty indeksowe. Poziom do ktérego moze
wzrosnac zysk jest czasami ograniczany gérnym putapem, tzw. CAP.

15 Cyt. za: Materialy edukacyjne GPW, Produkty strukturyzowane [20.02.2012].
16 Szerzej: op. cit., a takze M. Mikita, W. Petka, Rynki inwestycji alternatywnych, Wydawnictwo
Poltex, Warszawa 2009, s. 153-164.
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Schemat 1. Rodzaje produktow strukturyzowanych notowanych na gietdzie
przez pryzmat ochrony kapitatu

Z ochrong kapitatu Bez ochrony kapitatu
Petna: Certyfikaty:
— obligacje strukturyzowane — indeksowe (trackery),
— bonusowe,
— ekspresowe,
L. — dyskontowe
Czesciowa:
— obligacje strukturyzowane
Z dzwignia finansowa:

— certyfikaty KNOCK OUT,
— warranty opcyjne

Zrddto: opracowanie wlasne na podstawie: Materialy edukacyjne GPW — Produkty strukturyzowane.

Certyfikaty dyskontowe w swej konstrukcji sa podobne do bonusowych,
w tym przypadku jednak poziom ograniczajacy zysk jest zawsze ustalany, ale
za to instrumenty te sprzedawane sa z pewnym dyskontem w stosunku do ceny
instrumentu bazowego. Najwigksze korzysci inwestor czerpie, gdy cena aktywu
bazowego nie podlega znaczacym wahaniom, znajduje si¢ w trendzie bocznym.

Certyfikat ekspresowy emitowany na okres maksymalnie 3 do 6 lat, w kazdym
roku trwania posiada okreslony dzien obserwacji, w ktérym odczytuje si¢ wartosé
instrumentu bazowego. Jesli notowania podstawy beda rowne lub przekrocza gra-
niceg, tzw. STRIKE, to inwestorzy otrzymuja wynagrodzenie w postaci kuponu od
warto$ci nominalnej certyfikatu i nastgpuje jego wezesniejszy wykup. Jesli cena
w dniu obserwacji bedzie ponizej ustalonego poziomu, to certyfikat ,,przechodzi”
na kolejny rok, a inwestorzy nie dostaja kuponu.

Certyfikaty KNOCK-OUT (z ang. wybi¢, wytraci¢) to instrumenty tzw.
open end, czyli bezterminowe. Ich nazwa zwiazana jest z konstrukcja, w ktorej
oznaczony jest moment wygasnigcia certyfikatu po zetknigciu ceny instrumentu
bazowego z poziomem KNOCK-OUT. Instrumenty te maja wbudowana dzwignig
finansowa i sa emitowane w dwoch odmianach: na spadki (short) i wzrosty (long)
instrumentu bazowego.

Warranty to papiery wartosciowe zblizone w swej konstrukeji do opcji, stad
czesto mowi sig o warrantach opcyjnych. Mozna jednak wyszczegolni¢ kilka roz-
nic. Przede wszystkim warranty w odroznieniu od opcji mozna jedynie kupowaé
(anie kupowac i wystawiac), a straty sa ograniczone. Do zakupu tych instru-
mentow wymagany jest rachunek w domu maklerskim, a nie rachunek instru-
mentow pochodnych. Warrant daje prawo do zakupu lub sprzedazy okreslonego
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instrumentu bazowego w przysztosci po ustalonej cenie. W ich przypadku takze
wystepuje dzwignia finansowa, wigc inwestorzy moga zarobi¢ lub straci¢ znacz-
nie wigcej niz zmiana wartosci instrumentu bazowego. Ze wzgledu na wystepuja-
cy mnoznik istnieje mozliwo$¢ mniejszego zaangazowania srodkéw niz w przy-
padku zakupu jednostki aktywu bazowego.

Wymienione wyzej produkty strukturyzowane to podstawowe rodzaje bedace
w obrocie, jednak konstrukcje poszczegolnych oferowanych instrumentéw moga
si¢ miedzy soba r6znié, tworzac pewnego rodzaju hybrydy.

3. Rynek gieldowych produktow strukturyzowanych w Polsce

Obecnie w obrocie na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie noto-
wanych jest 210 produktow!’. Pierwszym tego typu instrumentem byta obligacja
strukturyzowana, ktora zostata wyemitowana w sierpniu 2006 r. Od tego czasu
rynek produktow strukturyzowanych dynamicznie ro$nie.

Tabela 1. Charakterystyki obrotu produktami strukturyzowanymi na GPW w latach 2006-2011

Lata 2011 2010 2009 2008 2007 2006

Notowania ciagle i notowania jednolite

Liczba notowanych serii 206 148 70 46 12 2
na koniec roku

Warto$¢ obrotéw w catym roku | 350 224 | 570376 | 312235 | 156 176 | 25252 1068
(tys. PLN)*

Srednie obroty na sesje (tys. PLN) 1395 2254 1239 622 101 12
Liczba transakcji na sesjg 127 93 66 33 3 1
Srednia warto$é transakcji (PLN) | 10972 | 12 146 9406 9412 | 14 854 5185

Transakcje pakietowe

Liczba zawartych transakcji 1 4 1 2 0 0
(pojedynczo)

Srednia warto$é transakcji 579 108 1942 | 996,88 0,00 0,00
(tys. PLN)

Wartos¢ obrotow w catym roku 579 860 387 | 11988 0 0
(tys. PLN)

* Bez transakcji pakietowych, tj. odbywajacych si¢ poza systemem notowan ciagtych, najczgsciej przez
duzych inwestorow, ktorzy wezesniej uzgodnili warunki transakeji, www.gpw.pl [23.03.2012].

Zr6dto: Roczniki gietdowe z lat 2007-2012 [10.04.2012].

17 7r6dto: strona internetowa GPW, stan na 23.03.2012 1.
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Zaprezentowane w tabeli statystyki sesji wskazuja na szybko rosnace zainte-
resowanie tego rodzaju produktami. Wigksze zroznicowanie oferty w 2011 mogto
wptyna¢ na zmniejszenie $redniej warto$ci transakcji. Z drugiej strony mogtoby
to wskazywac na uaktywnienie mniej zamoznych inwestorow.

W poréwnaniu do innych instrumentéw gieldowych obrét certyfikatami ma
wysokie tempo wzrostu.

Tabela 2. Dynamika zmian w wielkos$ci obrotu i liczbie transakcji
na poszczegolnych instrumentach w latach 2007-2011

Instrument finansowy 2007/2008 | 2008/2009 | 2009/2010 | 2010/2011

(%) (%) (%) (%)

Akcje obrot =30 +4 +9 =30
transakcje =30 +34 +84 —42

Obligacje obrot +38 -38 +50 -81
transakcje -3 —-12 -10 -23

Certyfikaty inwestycyjne obrot +28 -34 -59 =33
transakcje -19 -32 -9 +18

Produkty strukturyzowane obrot +481 +110 +61 -30
transakcje +876 +97 +43 +36

Zrbdto: opracowanie whasne na podstawie Biuletynow Miesigcznych GPW z lat 2007-2011
[10.04.2012].

Tabela 2 zawiera dynamike zmian rok do roku, obliczong z obrotow na danym
instrumencie podanych w min PLN oraz liczby transakcji w sztukach. Rok 2006
nie zostal uwzgledniony, poniewaz produkty strukturyzowane weszty do obrotu
dopiero od sierpnia tego roku. Wyrazna r6éznica pomigdzy dynamika wzrostu za-
réwno warto$ci obrotu, jak i liczby transakcji pomigdzy strukturami a jakimikol-
wiek innymi instrumentami moze w pierwszej kolejnosci wyplywac z poczatko-
wej fazy rozwoju tego sektora, z drugiej za$ strony niejednorodnos$¢ tej grupy daje
inwestorom szersze mozliwo$ci wprowadzania kilku produktow do portfela.

Najwigkszym oferentem jest Raiffeisen Centrobank, ktory posiada w swojej
ofercie 145 serii produktow. W dalszej kolejnosci dominuja banki, takie jak: Uni-
-Credit Bank AG, ktory jest wystawca 40 serii, Deutsche Bank z 16, BNP Paribas
Arbitrage S.N.C — 8, Barclays Bank PLC i Royal Bank of Scotland po 1. Wsrod
wystawcow mamy takze luksemburska spotke z ograniczona odpowiedzialnoscia
Secur Asset SA, ktora oferuje 19 serii produktow.

Rodzaje produktow strukturyzowanych dostgpnych na GPW przedstawia
wykres 4.

Sposrod notowanych instrumentow najwigksza reprezentacj¢ maja certyfikaty
indeksowe, ktorych taczny udzial stanowi 60% catej oferty. Wart podkreslenia
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Wykres 4. Udzial rynkowy instrumentéw w podziale na grupy (stan na 23.03.2012 r.)

short tracker — 3%

obligacja strukturyzowana — 15% —

certyfikat z ochrona kapitatu
—4%

certyfikat ekspresowy — 7% certyfikat indeksowy (tracker)

—60%

certyfikat dyskontowy — 5%

certyfikat bonusowy — 6%

Z 16 dto: opracowanie whasne na podstawie danych GPW, www.gpw.pl [24.03.2012].

Wykres 5. Udzial rynkowy instrumentéw w podziale na rodzaje aktywow bazowych
(stan na 23.03.2012 1)

/7 surowce/towary — 9%

akcje — 10%

indeksy/koszyki — 81%

Z 16 dto: opracowanie whasne na podstawie danych GPW, www.gpw.pl [24.03.2012].

jest rowniez fakt, ze ok. 20% rynku stanowia instrumenty gwarantujace ochrong
kapitatu.

Niski udziat instrumentow udziatlowych nie jest zaskoczeniem, gdyz produk-
ty strukturyzowane wedtug istoty inwestycji alternatywnych powinny by¢ rézne
od tradycyjnych. Interesujacy jednak jest fakt, ze 81% rynku stanowia produkty,
ktore w jakim$ stopniu rowniez bazuja na instrumentach akcyjnych, z tym ze sa
to najczesciej struktury ztozone z kilku akcji lub indeksow, np. Obligacja struk-
turyzowana Barclays Bank o nazwie Luxury Goods. Profil wyptaty tej obligacji
jest uzalezniony od stopy zwrotu z koszyka akcji firm oferujacych produkty luk-
susowe, w ktorym rowne 10% udziaty maja m.in. Burberry Group PLC, Christian
Dior, Polo Ralph Laurent Corp, Shiseido CO Ltd i inne pochodzace z rdéznych
krajow i dziatajace w odmiennych branzach.
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Wykres 6. Udziat rynkowy instrumentdéw w podziale na przewidywania sytuacji rynkowe;j
(stan na 23.03.2012 1.)

strategia — 15%

spadek — 7%

wzrost — 78%

Z 16 dto: opracowanie whasne na podstawie danych GPW, www.gpw.pl [24.03.2012].

Inwestowanie w niektore produkty strukturyzowane daje mozliwos¢ zarabia-
nia nie tylko na wzroscie wartosci aktywu bazowego, ale takze na jego spadku Iub
wtedy, gdy notowania utrzymuja si¢ w trendzie bocznym.

4. Podsumowanie

Biorac pod uwage wyniki badan przeprowadzone wérod Polakow na temat
stosunku do inwestycji i oszczgdzania, ich sytuacji finansowej, a takze analizujac
ofertg produktow strukturyzowanych dostgpnych na GPW w Warszawie, mozna
stwierdzi¢, ze rynek ten ma wysoki potencjal wzrostu. Coraz powszechniejsze
przekonanie o potrzebie oszczedzania, a takze rosnaca wiedza na temat inwesto-
wania przyczynia si¢ do dalszego rozwoju sektora finansowego, a w szczego6lno-
$ci najmtodszych jego obszarow, takich jak produkty strukturyzowane, fundusze
ETF czy instrumenty pochodne. Zwigkszona §wiadomos¢ na temat ryzyka ponie-
sienia straty z inwestycji, ptynaca niejednokrotnie w ostatnim czasie z wtasnych
doswiadczen, powinna skutkowa¢ poszukiwaniem mozliwos$ci dywersyfikacji
portfela. W tym kontekscie naturalnym zdaje si¢ by¢ powigkszajace si¢ znacze-
nie inwestycji alternatywnych w ogoéle. A w tej grupie zwlaszcza inwestowanie
w gietdowe produkty strukturyzowane przynosi réznorodne korzysci. Ich nie-
watpliwa zaleta jest ptynno$¢ obrotu, za ktora odpowiadaja animatorzy rynku,
a ktora to pozwala wyjs¢ z inwestycji prawie w dowolnym momencie. Struktury
daja tez nieporéwnywane z innymi papierami wartosciowymi mozliwosci dywer-
syfikacji geograficznej portfela. Obecnie mozna inwestowac¢ w akcje spotek i in-
deksy akcyjne zarowno z USA, gietd europejskich, jak i dowolnych kombinacji,
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np. z krajéw BRIC. Dodatkowo przez zakup tych papieréw mozna lokowac¢ ka-
pitat w bardzo odmiennych aktywach bazowych, jak np., popularne w ostatnim
czasie, metale szlachetne czy ropa naftowa.
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