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Produkty strukturyzowane po-
zwalaja zarabiad i na wzroscie,
ina spadku cen akcji czy walut.
Kazdy taki produkt jest powia-
zany zinstrumentem bazowym,
np. akcjami spotki, koszykiem
akcji, indeksem czy waluta.
W jego konstrukcje wpisany jest
tez pozadany scenariuszrozwo-
ju sytuacji w danym segmencie
rynku.

Jesli cena zachowa sie tak,
jak zaplanowano, inwestor
otrzyma premie. Jej maksymal-
na wysoko$¢ i szczegdlowe za-
sady naliczania sa okre$lone
przez emitenta. Zarobek moze
wynie$énp. 1 proc. ulokowane-
go kapitalu za kazde 2 proc.
wzrostu indeksu. Gdyby pro-
gnoza sie nie sprawdzila, inwe-
stor moze liczy¢ tylko na wypta-
te kwoty gwarantowanej. Bar-
dzo czestojest toréwnowartosé
zainwestowanej sumy.

Zatozony scenariusz moze
by¢ bardzo skomplikowany.
Moze przewidywac np., Ze war-
to$¢ wybranego instrumentu
spadnie, ale nie wigcej niz o za-
fozona z gory wartosé, albo ze
jego cena bedzie sie wahaé
w okre$lonym przedziale, albo
bedzie zmieniac sie szybciejniz
inny, wskazany indeks czy ko-
szyk akcji. Wszystko zalezy
od tego, jak to ustala tworcy
produktu.

Chroniona jest
tylko warfo$¢ nominalna

Tak duza elastyczno$¢ to bar-
dzo wazna zaleta produktéw
strukturyzowanych. Drugim
ogromnym plusem jest utrzy-
mywanie ryzyka pod kontrola.
Jezeli zalozony z géry scena-
riusz sie nie sprawdzi, straty in-
westora sg ograniczone. W Pol-
sce najcze$ciej oferowane sq
produkty ze stuprocentowa
gwarancjq kapitatu, rzadziej ta-
kie, ktére chroniq 9o proc.
wplaconych pieniedzy. Pro-
dukty z innym poziomem
ochrony pojawiajq sie spora-
dycznie.

Gwarancja w wysokosci
90 proc. czesto jest postrzegana
zupelnie inaczej niz gwarancja

100-proc. Pierwszy produkt
uchodzi za ryzykowny, drugi
za bardzo bezpieczny. Ale nie
jesttak dokonca.

Trzeba pamietaé, ze gwaran-
cja dotyczy kwoty nominalnej,
nieuwzgledniajacej  inflacji,
a tym bardziej zyskéw, jakie
mozna niemal bez ryzyka osia-
gnad, lokujac te same pieniqdze
w banku lub w papiery dluzne.
Zalézmy, ze inwestor kupit
za 1000 zi certyfikat produktu
strukturyzowanego, ktéry ma
istniec¢ trzy lata. Jesliinwestycja
sie nie powiedzie (indeks za-
chowa sie inaczej niz w zalozo-
nym scenariuszu), inwestor
otrzyma z powrotem 1000 zi
przy produkcie z catkowita
gwarancja lub 9oo zl, gdy gwa-
rancja zostata ustalona na po-
ziomie 90 proc. Gdyby za$
wplacit taka sama kwote
na trzyletnia lokate z oprocen-
towaniem 5 proc. brutto w skali
rokuizroczna kapitalizacja od-
setek, po trzech latach odebral-
by z bankunieco ponad 1126 zt
(juz po opodatkowaniu zy-
skow). W tym ujeciu 100-proc.
gwarancja produktu oznacza
realna strate na poziomie okoto
11 proc., gwarancja za$ 90-proc.
tojuzstrata 20 proc.

W zaleznosci od poziomu
gwarancji, okresu oszczedzania
irentownoscilokaty bankowej,
wyliczenia te beda wygladaly
inaczej. Niezmienna pozostaje
tylko zasada, ze gwarancja, na-
wet stuprocentowa, dotyczy
wylacznie nominalnej wartosci
wplaconej kwoty. W ujeciureal-
nym inwestor i tak poniesie
straty.

Nizsza gwarancja to
wyzsze potencjalne zyski

Aby zrozumieé, jak dziala
produkt strukturyzowany, trze-
ba sie przyjrzeé, co dzieje sie
z wplaconymi $rodkami. Otéz
pieniadze inwestora sq dzielo-
nena trzy czesci. Pierwsza, naj-
wieksza, jest inwestowana
w bezpieczne instrumenty, kto6-
re majq wypracowac gwaranto-
wana sume. Za druga, stosun-
kowo nieduza czes$é, sa kupo-
wane instrumenty pochodne,
ktére moga, ale nie musza,

Imitowana strafa
lus potfencjalny zysk

PRODUKTY STRUKTURYZOWANE | O ich atrakcyjnosci decyduje gwarancja, ze kapitat zostanie zachowany, oraz mozliwy do osiagniecia zysk.
Najwazniejsze jest jednak fo, czy wymyslony przez emitenta scenariusz ma szanse sie spetnic

przynie$¢ dodatkowy zysk
nieobjety gwarancja. Wreszcie
trzecia cze$¢ to zarobek emi-
tenta.

Doktadny podziat zwykle nie
jestujawniany, zachodzijednak
prosta zalezno$¢. Im nizsza
gwarancje zapewnia produkt,
tym mniejsza sume trzeba prze-
znaczy¢ na pierwsza, bezpiecz-
ng cze$¢ inwestycji. To oznacza
powiekszenie drugiej, ryzykow-
nej cze$cii potencjalnie wyzszy
zysk z inwestycji.

Przyktadem moze by¢ polisa
inwestycyjna Mocna Piatka,
ktoéra jeszcze do jutra jest do-
stepna w placowkach Expande-
ra. Polisa jest sprzedawana
w dwoéch wariantach. Przy 100-
proc. gwarancji kapitalu maksy-
malny zysk moze wynie$¢
24-proc. Jednak gdy inwestor
zadowoli sie gwarancja zacho-
wania 80 proc. wplaconej sumy,
moze w optymistycznym wa-
riancie zarobic 60 proc. To wila-
$nie efekt przeznaczenia wiek-
szej cze$ci kapitalu na zakup in-
strument6éw pozwalajacych po-
tencjalnie osiagna¢ dodatkowy
zysk.

1m procent

kapitatu obejmuje najczesciej
gwarancja oferowana

przez emitentow produkfow
strukturyzowanych

Przygladajac sie gwarancji ka-
pitaty, trzeba pamietaé ojeszcze
jednym waznym elemencie. In-
westor korzysta z gwarancji tyl-
ko wtedy, gdy nie wycofa pienie-
dzy przed uplywem terminu,
na jaki zawarl umowe. Gdyby
zrobil to wezesniej, otrzyma su-
me wynikajaca z aktualnej ryn-
kowej wyceny instrumentéow
wchodzacych w skiad portfela
inwestycyjnego.

Trzeba tez sie liczy¢ z tym,
ze pozbycie sie produktu
przed terminem moze by¢
skomplikowane. Emitent nie za-
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wskazniki makroekonomiczne, rézne ratingi np.
spotek, wysokos¢ stop procentowych. Tak
naprawde podstawg do wyliczenia premii

w produkcie strukturyzowanym moze by¢ dowolny
instrument bazowy.

R6zne moga by¢ tez metodologie liczenia stopy
zwrotu. Pod uwage moze by¢ brany np. Sredni

wzrost cen akcji nalezacych do danego koszyka,

Sposaéb, w jaki liczony jest zysk inwestora, a wigc
premia, bonus lub kupon (funkcjonujg rézne
nazwy), jest znany przed zawarciem umowy.
Szczegbtowe zasady wyliczen sg podane

w umowie, ktérg podpisuje klient. Wysokos¢
premii moze by¢ uzalezniona od zmiany warfosci
ré6znych wskaznikéw lub instrumentéw
finansowych. Moga to by¢ okreslone indeksy, ceny
towardw np. rolnych, surowcéw, nosnikéw energii,
kursy akcji pojedynczych spoétek lub koszykéw
spotek, zwrot z inwestycji funduszy, kursy waluf,

wsze przewiduje przedtermi-
nowy wykup certyfikatow,
anagieldzie moze nie by¢ chet-
nych doich zakupu.

Mato przejrzyste
scenariusze

Gwarancja, cho¢ wazna, jest
jednak tylko dodatkowym za-
bezpieczeniem. Tym, co przy-
ciaga inwestoré6w do produk-
tow strukturyzowanych, sa
przede wszystkim potencjalne
zyski.

Oceniajac oferte, nie mozna
jednak kierowac sie tylko tym,
ile mozna dzieki niej zarobic.
Nie jest problemem przygoto-
wanie lokaty, ktéra teoretycznie
moze przynie$¢ 200 proc. w cia-
guroku, ale pod warunkiem, ze
spetni sie scenariusz, ktérego
prawdopodobienstwo jest bli-
skie zera. Z drugiej strony zbyt
niska maksymalna stopa zwro-
tu, zwlaszcza w przypadku in-
westycji zaplanowanej na kilka
lat, tez powinna zaniepokoic.
Jesli mozliwy do osiagniecia
zysk to niewiele wiecej, niz da
sie zarobi¢ nalokacie bankowej,
produktem nie warto sie intere-
sowacé. Zainwestowanie pienie-
dzy w produkt strukturyzowa-
ny wiaze sie przeciez z ryzy-
kiem braku zysku, a za toryzy-
ko inwestor nie otrzymuje zad-
nej premii.

Atrakcyjnos¢ produktu
strukturyzowanego ocenia sie
atwiej, jesli w tym samym cza-
sie rézne instytucje sprzedajq
lokaty czy ubezpieczenia opar-
te na takim samym instrumen-
cie (np. walucie, indeksie, ko-
szyku akgji), ale rézniace sie
wybranymi parametrami.
Na przyklad lokata, ktéra za-
pewni 10 proc. rocznie, jezeli
warto$¢ euro wzrosnie, i druga,
ktéra pozwoli zarobié rowniez
10 proc., jesli w tym samym
okresie euro podrozeje o nie
wiecej niz 15 proc., to dwa zu-
peknie rézne produkty. W dru-
gim prawdopodobienstwo re-
alizacji pozytywnego scenariu-
szajestnizsze. By inwestor sku-
sit sie na ten drugi produkt, po-
winien otrzyma¢ dodatkowa
zachete, na przyklad w postaci
wyzszej gwarancji dla wplaco-
nych srodkéw.

Takie sytuacje zdarzajq sie
jednak rzadko. Zwykle inwestor
spoza segmentu private ban-
king nie ma bogatego wyboru
imusi ocenia¢ pojedynczy pro-
dukt. Potrzebnych informacji
powinien szuka¢ w przygoto-
wanych przez emitenta doku-
mentach.

Kazdemu produktowi struk-
turyzowanemu powinien to-
warzyszy¢ komentarz anality-
kow, ktorzy wyjasniaja, dlacze-

réznica miedzy wartoscig okreslonego indeksu

W momencie rozpoczecia i zakonczenia inwestyciji,
zmiana wartosci indeksu, zmiana cen koszyka
surowcow, réznica miedzy stopami zwrotu dwéch
indeksow niezaleznie od kierunku zmian itp.
Wyptata premii nastepuje po zakonczeniu
inwestyciji, jezeli zostana spetnione warunki
okre$lone w umowie. Jezeli zatozony scenariusz
nie zostanie zrealizowany, warto$¢ premii wyniesie
zero. Wtedy wyptacona zostanie tylko

okreslona kwota kapitatu, zalezna od przyjetej
gwarancji i wielkosci optat.

goich zdaniem zalozony scena-
riusz jest prawdopodobny.
Do tego powinny by¢ dotozone
dane liczbowe pokazujace, jak
ksztattowaly sie w przesztosci
kursy akcji, walut czy warto$é
indeksu.

Do historycznych danych
nalezy jednak podchodzi¢
ostroznie. Trzeba pamieta¢, ze
w réznych fazach cyklu ko-
niunktury ten sam instrument
moze sie zachowywac zupelnie
inaczej. Natomiast organizato-
rzy emisji na pewno pokaza
w materiatach promocyjnych
taki okres, w ktérym wyniki sa
najlepsze.

Ubezpieczenie
chroni przed podatkiem

Wiele produktéw struktury-
zowanych ma forme ubezpie-
czeniana zycie. Dzigki temuin-
westor nie musi placié¢ podatku
od dochodéw kapitatowych
(podatku Belki). Trzeba nato-
miast zwréci¢ uwage na sposob,
w jaki emitent podaje mozliwy
do osiagniecia zysk: czy sa to
stawkinetto czy ich ubruttowio-
ne odpowiedniki. W tym dru-
gim przypadku chodzi o opro-
centowanie brutto tradycyj-
nych depozytéw, ktére po opo-
datkowaniu zapewniq taki sam
zarobek co produkt struktury-
zowany bez podatku.

*NOWE OFERTY

m Do 27 listopada w oddziatach Deutsche
Banku sprzedawane bedg Certyfikaty Dyskon-
towe db WIG20. Minimalna wptata to 1 tys. zt.
Zysk inwestoréw zalezy od zachowania WIG20.
m Warta i Kredyt Bank proponujg ubezpiecze-
nie inwestycyjne Gold Metal. Jego zyskownos¢
bedzie zalezata od cen dziewieciu metali. Mini-
malna wysokos¢ jednorazowej sktadki to 1 tys.
zt. Zapisy frwajg do 24 grudnia.

m W BPH do 27 listopada sprzedawane beda
Strukturyzowane Certyfikaty Depozytowe

2y od wzrostu

w Banku BPH.

- Lokata Europejska. Zarobek inwestora zale-

indeksu DJ EuroSTOXX 50.

Minimalna kwota inwestycji fo 3 tys. zt. Wy-
magane jest posiadanie rachunku osobistego

m W ING Banku do 6 listopada sprzedawana
jest Inwestycyjna Lokata Terminowa ,,Stawiam
na ztotego 2”. Przyniesie ona tym wiekszy

zysk, im bardziej w ciggu roku ztoty umocni sie

nosi 10 tys. zt.

wobec euro. Tu minimalna kwota inwestycji wy-

»NIE NAJLEPSZE

Wybor produktéw strukturyzowanych dla indy-
widualnych klientéw jest coraz wiekszy, ale nie
przektada sie to na wysokie zyski inwestorow.
Z szacunkéw ,Parkietu” wynika, ze co trzeci
produkt, ktory wygast w tym roku, nie przyniost
zysku. Natomiast wigkszoS¢ pozostatych wy-
pracowata tylko tyle, by pokry¢ poniesione
przez inwestorow koszty manipulacyjne.
WSsrdd zakohczonych w minionych miesigcach
produktéw dominowaty te nastawione na zwyzki.
Ta strategia sie nie sprawdzita. Stracity struktury

zwyzek i chcac

ku. Tu odsetek
byt najwiekszy.

powiazane z WIG20, z walutami krajow wscho-
dzacych, dalekowschodnimi gietdami, a nawet
z ceng ropy naffowej. Te ostfatnie dlatego, ze ich
pomystodawcy nie przewidzieli fak ogromnych

ograniczy¢ koszty, zastosowali

fansze opcje, ktore powyzej pewnego putapu
ceny przestaty zarabiac.

Najlepsi okazali sie konstruktorzy produktéw
strukturyzowanych w Deutsche Banku i mBan-

lokat, ktére wypracowaty zysk,




