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Rynek produktow strukturyzowanych w Polsce od stycznia do czerwca 2010

Wszystko wskazuje na to, ze rok 2010 bedzie na polskim rynku produktéw
strukturyzowanych rekordowy. W pierwszych sze$ciu miesigcach badanego okresu
dystrybutorzy struktur zaoferowali wprawdzie o szes¢ produktéw mniej niz w
analogicznym czasie rok wczesniej (255 w poréwnaniu do 261), ale za to Polacy
chetniej w nie inwestowali. Z danych Structus.pl wynika, ze w | pétroczu 2010 r. w
strukturach ulokowano 4,8-5,1 mld ztotych. W catym 2009 r. byto to 6,5-7 mld, zatem
prawdopodobienstwo imponujgcego wzrostu rynku za caty 2010 r. jest wysokie.

Najwiecej dziato sie w lutym (50 subskrypcji) i marcu (55 subskrypcji). Po tym, gdy w |
kwartale tacznie na rynku pojawito sie 140 struktur, wydawato sie, ze w catym roku
rynek moze liczy¢ nawet na 550-600 produktéw. Jednak wiosenne zawirowania na
rynkach walutowych wptynety na sktonnos¢ bankéw do przygotowywania lokat
strukturyzowanych powigzanych z kursami walut; byto ich mniej, a co za tym idzie —w
ogéle pojawito sie mniej subskrypcji struktur.

Wykres 1: Liczba produktow strukturyzowanych zaoferowanych w poszczegdlnych
miesigcach 2010 r.
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Grupa Getin gora

W badanym okresie aktywnos$¢ na rynku wykazato 25 firm, przy czym niemal pofowa z
nich (12) przygotowata srednio wiecej niz jeden produkt na miesigc.

Podobnie jak w catym 2009 r. (do pobrania: Raport: Rynek produktéw
strukturyzowanych w_Polsce w2009 roku), réwniez w | potowie 2010 r.
najaktywniejsze byty instytucje zwigzane z nalezgcym do Leszka Czarneckiego Getin
Holdingiem: Noble Bank z Open Finance (zwykle majg wspdlng oferte produktows),
Butik Inwestycyjny i Getin Bank. Na liscie najaktywniejszych zajmujg one trzy z
pierwszych pieciu pozycji (szczegdty w tab. 1). Warto jednoczesnie zaznaczyé, ze czesto
instytucje te oferujg produkty do siebie podobne, z nieznacznie zmienionymi
parametrami (np. partycypacja). Niemniej jednak imponujaca aktywnosé spétek robi
wrazenie. Nalezy przy tym zwrdci¢ szczegdlng uwage na Noble Bank, ktdry w swojej
ofercie miat nie tylko polisy na zycie i dozycie przygotowane z TUnZ Europa, ale tez
lokaty strukturyzowane oraz emitowane przez BNP Paribas Arbitrage Issuance B.V.
Certyfikaty Leading Markets, ktére potem wprowadzane s3 na Gietde Papieréw
Wartos$ciowych w Warszawie.

Tabela 1: Najaktywniejsze firmy na rynku produktéw strukturyzowanych w okresie

styczen-czerwiec 2010 r.

nazwa firmy liczba produktéow udziat
Noble Bank / Open Finance 37 14,51%
BZ WBK/DM BZ WBK 35 13,73%
Butik Inwestycyjny 31 12,16%
Raiffeisen Bank Polska 29 11,37%
Deutsche Bank PBC 19 7,45%
Getin Bank 19 7,45%
KBC TFI / Kredyt Bank / Warta TUnZ 16 6,27%
ING Bank Slaski 10 3,92%
Wealth Solutions 10 3,92%
inne firmy 49 19,22%

zrédto: Structus.pl
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Poza grupg firm zwigzanych z Getin Holdingiem na uwage zastugujg Bank Zachodni
WBK i Raiffeisen Bank Polska. Obie instytucje dziatajg bardzo konsekwentnie. Nie
zrazajgc sie stabymi wynikami zapadajgcych lokat krétkoterminowych, oferujg kolejne,
podobne. Takie podejscie pozytywnie wptywa na edukacje klientdw i rozwdj polskiego
rynku produktéw strukturyzowanych.

Wsrdd firm oferujgcych srednio trzy lub wiecej produktdw miesiecznie, jest jeszcze
Deutsche Bank PBC, w ktérego ofercie znalazto sie 19 struktur, a wéréd nich zaréwno
polisy ubezpieczeniowe, jak i certyfikaty oraz obligacje strukturyzowane.

Przegladajgc liste obecnych na rynku firm, nie sposdéb nie zauwazy¢ najwiekszego
polskiego banku — PKO BP. Po ponadrocznej nieobecnosci na rynku struktur, ubiegtej
jesieni bank zasygnalizowat swojg dziatalnos¢, oferujgc Polise Strukturyzowang WIG20.
Jej druga edycja trafita do oferty pod koniec maja br., a w sierpniu i we wrzesniu bank
rozkrecit sie na dobre — przygotowat trzywariantowg strukture oparta na kursie
EUR/PLN oraz wykorzystujacg notowania ropy naftowej WTI polise inwestycyjng Ztoto
Teksasu. W wywiadzie udzielonym w lipcu br. przedstawiciele banku zapowiedzieli, ze

od jesieni PKO zamierza aktywniej dziata¢ na rynku. | stowa dotrzymali.

Analizujgc dane dotyczgce podziatu rynku na poszczegdlne firmy, uwzgledniliSmy
razem Bank Zachodni WBK i jego dom maklerski , a takze grupe Kredyt Banku, w ktorej
ujelismy tez KBC TFI i TUnZ Warta. Podejécie takie jest podyktowane tym, ze bez
wzgledu na to, kto przygotowuje produkt, i tak gtdwnym jego dystrybutorem jest bank.
Nie sumowalismy natomiast dokonan firm z grupy Getin Holding, ktére stanowig
oddzielne kanaty sprzedazy (poza Noble Bankiem i Open Finance, ktore ujete sg
razem).

Wrzesien 2010 © Copyright 2010 Structus.pl 4
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Zréznicowany rynek struktur

Jeszcze kilka lat temu polski rynek produktdéw strukturyzowanych cechowata elitarnosé,
struktury byty kilkuletnimi produktami dla najzamozniejszych klientéw bankéw. Dzis
sytuacja wyglada zupetnie inaczej. Od 2009 r. coraz wiecej jest produktow
krotkoterminowych, a by zainwestowac w strukture, czasami wystarczy jedynie tysigc
ztotych.

W | p6troczu 2010 r. podziat produktdw wg czasu trwania byt niemalze symetryczny, co
obrazuje wykres 2. Przesuniecie w strone inwestycji krétkoterminowych zawdzieczamy
w tym roku gtéwnie BZ WBK i Raiffeisenowi, ktére regularnie przygotowujg 6-, 3-, a
nawet 1-miesieczne lokaty powigzane z kursami walut. Na polskim rynku zadomowity
sie juz takze inwestycje bardzo dtugoterminowe — 15-letnie programy regularnego
oszczedzania z gwarancjg kapitatu, oparte na notowaniach indekséw. Takie propozycje
miaty nie tylko Getin Bank i Noble Bank, ktéry byt tu pionierem, ale i Bank DnB Nord,
Deutsche Bank PBC, Expander oraz Gold Finance.

Wykres 2: Czas trwania produktéw strukturyzowanych zaoferowanych w okresie
styczen-czerwiec 2010 r.
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zrédto: Structus.pl

O upowszechnianiu produktéw strukturyzowanych swiadczy takze coraz nizszy poziom
minimum inwestycyjnego: 71 z 255 produktow z | pétrocza 2010 r. miato minimum
inwestycyjne na poziomie 1 tys. zt, a 138 z nich — nizszym niz 5 tys. ztotych. Po
wycofaniu sie z rynku struktur firmy New World Alternative Investments spadta liczba
produktéw dostepnych dla klientéw najzamozniejszych — posiadajgcych co najmniej
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100 tys. ztotych. Wprawdzie w Noble Banku jest takie minimum, ale doktadnie ten sam
produkt mozna naby¢ w Open Finance, gdzie wystarczy 5 tys. zt, zatem tak wysokie
minimum inwestycyjne jest niejako sztuczne i podyktowane checig oddzielenia
klientéw obydwu instytucji. W | pétroczu 2010 r. byty tylko dwie struktury, ktore
rzeczywiscie miaty tak ograniczong dostepnos$é: KBC Poland Jumper 2 FIZ i KBC BRIC
Jumper 1 FIZ. W pierwszej z nich do inwestycji potrzeba byto 100 tys. zt, a w drugiej az
220 tys. zt, co na polskim rynku jest ewenementem.

Wykres 3: Minimum inwestycyjne w produktach strukturyzowanych w Polsce w okresie
styczen-czerwiec 2010 r.
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zrédto: Structus.pl

Omawiajac minimum inwestycyjne, nie mozna nie wspomniec¢ o tym, ze wiele instytucji
(m.in. BRE Bank, Noble Bank, Raiffeisen, Citi Handlowy, Millennium) przeprowadza
subskrypcje zamkniete, przeznaczone tylko dla waskiej grupy klientéw private
bankingu. Szczegoty takich ofert stanowig naturalnie tajemnice, podobnie jak
inwestycje ,szyte na miare”, czyli na Zzyczenie jednego inwestora. Aby bank
przygotowat strukture specjalnie dla jednej osoby, trzeba wytozy¢ co najmniej kilka
miliondw ztotych. Doktadna kwota zalezna jest od emitenta i instrumentu bazowego, z
ktdrym inwestycja ma by¢ powigzana.

Cho¢ niewiele sie o tym moéwi, warto zawsze sprawdzi¢, czy emitent pobiera optate za
nabycie danego produktu i jesli tak jest, jaka jest jej wysoko$é. W | potowie 2010 r.
ponad 40 proc. struktur miato jg, a jej wielkos¢ wahata sie od 0,5 proc. do az 5 proc.
kwoty inwestycji. Optata manipulacyjna jest szczegdlnie istotna w produktach o

Wrzesien 2010 © Copyright 2010 Structus.pl 6
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krotszym okresie trwania (np. roku), wéwczas bowiem bardziej wptywa na ostateczny
zysk inwestora. Wiele instytucji ma taktyke zachecania klientow do wiekszych
inwestycji — im kwota wyzsza, tym optata (procentowo) nizsza. Czes¢ firm zacheca tez
do szybszego podejmowania decyzji, pobierajgc najnizszg optate na poczatku
subskrypcji. Optaty pojawiajg sie w strukturach w formie innej niz lokata bankowa, a
odsetek struktur bez optaty wstepnej jest wysoki gtdwnie dzieki aktywnosci BZ WBK i
Raiffeisena.

Wykres 4: Wystepowanie optaty wstepnej w produktach strukturyzowanych w Polsce
w okresie styczen-czerwiec 2010 r.

M brak opfaty wstepnej

M jest optata wstepna

zrédto: Structus.pl

Rzadzg waluty i indeks WI1G20

BZ WBK i Raiffeisen sg réwniez odpowiedzialne za najpopularniejsze aktywa bazowe na
rynku. Ws$réd klas aktywow wygrywajg kursy walut. Niemal co trzeci produkt
zaoferowany w okresie styczen-czerwiec 2010 r. oparty byt na walutach. Najczesciej
jest to kurs EUR/PLN, ktory (samodzielnie lub jako czes$¢ sktadowa koszyka) zaistniat w
69 strukturach (27 proc.). Nie brakuje takze ofert powigzanych z indeksami gietdowymi
(co czwarta subskrypcja), wséréd ktérych najczesciej pojawia sie oczywiscie indeks
WIG20 grupujacy 20 najwiekszych spotek z warszawskiej GPW. WIG20 jako aktywo
wystgpit w 38 produktach, co stanowito niemal 15 proc. wszystkich ofert z | potowy
2010 roku.

Wrzesien 2010 © Copyright 2010 Structus.pl 7
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Wykres 5: Aktywa bazowe wg klas w produktach strukturyzowanych w Polsce w
okresie styczen-czerwiec 2010 .

5 88% 1,96%

W waluty

M indeksy gietdowe
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H akcje
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zrédto: Structus.pl

W czotéwce najpopularniejszych instrumentéw jest réwniez kilka instrumentéw
opracowanych przez zachodnie banki inwestycyjne, ktérych celem jest zarabianie bez
wzgledu na warunki rynkowe. W pierwszych szesciu miesigcach 2010 r.
najpopularniejszym z nich byta surowcowa strategia Risk Stabilised Aquantum Pegasus
EL Strategy (PLN)/(USD), opracowana przez Royal Bank of Scotland, ktéra wystgpita 17-
krotnie. Na razie popularnos¢ tego typu instrumentéw nie spada, jednak niedtugo
zaczng sie konczyc¢ pierwsze produkty na nich oparte i jesli okaze sie, ze nie przynosza
one oczekiwanych zyskéw, sytuacja moze sie zmieni¢. Wspomniany Aguantum Pegasus
np. w ciggu ostatniego roku raz rdst, a raz spadat i summa summarum jest w tej chwili
tylko na niewielkim plusie.

Wrzesien 2010 © Copyright 2010 Structus.pl 8
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Tabela 2: Aktywa bazowe szczegdétowo w produktach strukturyzowanych w Polsce w

okresie styczen-czerwiec 2010 .

aktywo bazowe liczba produktéow udziat
kurs EUR/PLN* 69 27,06%
indeks WIG20* 38 14,90%
Risk Stabilised Aquantum Pegasus EL

17 6,67%
Strategy (PLN)/(USD)
BNP Paribas New Frontier 8 Europe

12 4,71%
(PLN Hedged) ER
BNP Paribas Platinum Series 2 PLN ER 12 4,71%
Templeton Emerging Markets Bond

12 4,71%
Fund
BNP Paribas FlexInvest BRIC 11 4,31%
Risk Stabilised CYD MarketNeutral

11 4,31%
Plus 1 Strategy
kurs USD/PLN* 8 3,14%
kurs CHF/PLN* 5 1,96%

* samod_zielnie lub jako sktadowa koszyka

zrédto: Structus.pl
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Mimo wzmozonej aktywnosci BZ WBK i Raiffeisena oferujacych lokaty
strukturyzowane, nadal najczesciej uzywang formg prawng struktur jest polisa na zycie
i dozycie. W tej postaci przygotowano 108 z 255 produktéw w | poétroczu (42,35 proc.).
Lokat byto 91, co oznacza, ze te dwa rozwigzania wtasciwie zdominowaty rynek (ponad
78 proc.). Powoli upowszechniajg sie bankowe papiery wartosciowe, ktdére sa
rozwigzaniem bardzo podobnym do certyfikatéw strukturyzowanych, jednak odrdznia
je gwarancja Bankowego Funduszu Gwarancyjnego. Emitowaty je banki: BPH, Pekao i
Millennium.

Wykres 6: Formy prawne w produktach strukturyzowanych w Polsce w okresie styczen-
czerwiec 2010 r.

3,14%

3,53%

3,92% M polisa na zycie i dozycie
M lokata strukturyzowana
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M certyfikat depozytowy
H obligacja

B fundusz inwestycyjny

M bankowe papiery
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zrédto: Structus.pl
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Z formg prawna, w jakiej oferowana jest dana struktura, wigze sie to, czy od
ewentualnego zarobku trzeba bedzie zaptaci¢ podatek od zyskéw kapitatowych.
Unikng¢ go pozwala polisa na zycie i dozycie, a to dzieki zwolnieniu podatkowemu
okreslonemu w ustawie o podatku dochodowym od o0séb fizycznych. W pozostatych
przypadkach inwestorzy muszg odprowadzi¢ 19-proc. tzw. podatek Belki.

Wykres 7: Podatek od zyskdéw kapitatowych w produktach strukturyzowanych w Polsce
w okresie styczen-czerwiec 2010 r.

M zwolnienie z podatku

M podatek wystepuje

zrédto: Structus.pl
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Wséréd  ubezpieczycieli zdecydowany prym wiedzie TUnZ Europa, ktore
wyspecjalizowato sie w bancassurance i ponad trzy czwarte wszystkich produktow
opakowanych w forme ubezpieczenia zostato przygotowanych wtasnie we wspodtpracy
z tg firma. Na drugim miejscu w zestawieniu znalazto sie ING TUnZ, a na trzecim —
Nordea Polska TUnZ.

Tabela 3: Firmy ubezpieczeniowe w produktach strukturyzowanych w Polsce w okresie
styczen-czerwiec 2010 r.

ubezpieczyciel liczba produktéow udziat
TUnZ Europa 99 76,74%
ING TUnZ 10 7,75%
Nordea Polska TUnZ 6 4,65%
TUnZ Warta 4 3,10%
STU Ergo Hestia SA 3 2,33%
PZU Zycie 2 1,55%
Benefia TUnZ Vienna Insurance

Group 2 1,55%
Aviva TUnZ (d. CU) 1 0,78%
Uniqua TUnZ 1 0,78%
MetLife TUnZ 1 0,78%

zrédto: Structus.pl
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Ze wzgledu na niski poziom stép procentowych coraz trudniej jest zbudowac produkt
strukturyzowany oferujgcy atrakcyjng stope zwrotu, poniewaz wiekszy odsetek
kapitatu trzeba ulokowac¢ w czesci bezpiecznej struktury i na instrumenty pochodne
(opcje) pozostaje niewiele. W zwigzku z tym emitenci coraz czesSciej przygotowujg
struktury z niepetng lub warunkowa ochrong kapitatu. W 2009 r. ich odsetek wynidst
21,18 proc., a w | potowie 2010 r. — 22,75 procent.

Wykres 8: Poziom ochrony kapitatu w produktach strukturyzowanych w Polsce w
okresie styczen-czerwiec 2010 .

4,31%

H100%
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I warunkowa / brak

zrédto: Structus.pl

Dobre wyniki zakoriczonych inwestycji

Dla potencjalnych inwestoréw wazne jest, jak duzg szanse na wygenerowanie zysku
daje oferowana im struktura. Pierwsze sze$¢ miesiecy 2010 r. byto pod wzgledem
wynikéw zapadajacych produktéw dobre. Srednia stopa zwrotu zakoriczonych w
badanym okresie produktédw wyniosta ponad 4,4 proc. w skali roku.

Ponad 36 proc. zakonczonych inwestycji dato co najmniej 5 proc. zysku w skali roku (co
mozna przyjac za poziom bankowych lokat), a prawie co czwarty produkt przynidst co
najmniej 10 proc. per annum, co jest juz wynikiem satysfakcjonujgcym. Najlepsze
inwestycje zblizyty sie do wyniku 20 procent.

Wiekszos¢ struktur zakorczonych z najlepszym wynikiem (15 na 16 najlepszych) to
produkty zbudowane na opcji autocall. Taka inwestycja nominalnie trwa np. trzy lub
cztery lata, ale jesli spetniony zostanie okreslony warunek, moze sie zakonczy¢ przed

Wrzesien 2010 © Copyright 2010 Structus.pl 13
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czasem, dajgc z gory okreslony zysk. Szanse na to majg co rok lub co pot roku. Wtasnie

taka konstrukcje miaty najlepsze w | pétroczu 2010 r. AutoCall69 - WIG20 T1 z oferty
Citi Handlowego i KBC Poland Jumper 1 FIZ oferowany przez KBC TFI.

Tabela 4: Wyniki najlepszych produktéw strukturyzowanych zakoriczonych w okresie

styczen-czerwiec 2010 r.

. czas wynik w
nazwa firmy | nazwa produktu . . aktywo bazowe
trwania | skali roku
. AutoCall69 - WIG20 18,00% indeks WIG20
Citi Handlowy 1 rok
T1
KBC Poland Jumper . 18,00% indeks WI1G20
KBC TFI 6 mies.
1FIZ
. AutoCall71 -WIG20 16,80% indeks WIG20
Citi Handlowy 1 rok
T1
. AutoCall72 -WI1G20 16,60% indeks WIG20
Citi Handlowy 1 rok
T2
Deutsche Certyfikaty Chinski & mi 16,50% indeks Hang Seng China
mies.
Bank PBC Express I Enterprises (HSCEI)
Citi Handlowy | AutoCall57 - Taiwan | 18 mies. 15,80% indeks MSCI Taiwan
. AutoCall70 - WIG20 15,50% indeks WIG20
Citi Handlowy 1 rok
T2
Citi Handlowy | Auto Call40 - EWZ 2 lata 15,50% indeks EWZ (Brazylia)
Wealth 15,00% koszyk akcji 5 spotek
) Speedway* 1 rok
Solutions
Wealth 15,00% koszyk akcji 5 spotek
) Speedway II* 1 rok ° y J1>5P
Solutions

* zysk zwolniony z podatku od zyskow kapitatowych

zrodto: Structus.pl
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Analizujgc wyniki zakonczonych inwestycji, trzeba dodatkowo zwrdci¢ uwage na
kwestie podatku od zyskow kapitatowych. Sposrdd najlepszych zakoniczonych struktur
unikng¢ go pozwalaty Speedway i Speedway Il. Po przeprowadzeniu tzw. ubruttowienia
(podzielenie przez 0,81) okaze sie, ze ich stopa zwrotu wynosi 18,52 proc. — i taka
warto$¢ mozna poréwnywacé z innymi, w ktérych trzeba podatek odprowadzié.

Wiekszos¢ najlepszych zakonczonych struktur oparta byta na indeksach gietdowych,
ktorych wzrosty spowodowaty zakonczenie wielu struktur autocall. Z kolei na gorszg
czes¢ wynikdw wptynety wiosenne zawirowania w strefie euro. Przez nie bardzo wiele
struktur Raiffeisena czy Banku Zachodniego WBK opartych na kursach walut zakonczyto
sie bez premii. Na szczescie dla inwestoréw miaty 100-proc. ochrone kapitatu.

Tabela 5: Analiza wynikéw produktéw strukturyzowanych zakoriczonych w okresie
styczen-czerwiec 2010 r.

liczba zakoriczonych

produktow 136

z zyskiem 73 53,68%
z zyskiem co najmniej 5% 49 36,03%
z zyskiem co najmniej 10% 33 24,26%
zwrot kapitatu 59 43,38%
strata 4 2,94%.
$rednia stopa zwrotu 4,42%

mediana stopy zwrotu 0,82%
maksymalna stopa zwrotu 18,00%

zrédto: Open Finance, Structus.pl
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Dynamiczny wzrost sprzedazy

Dla firm dziatajacych na rynku produktéw strukturyzowanych niezwykle istotne sg
informacje na temat wielkosci sprzedazy. Kazdy chce poznaé dokonania konkurencji i
sprawdzi¢, jak na ich tle wypadajg wfasne osiaggniecia. Niemniej ze wzgledu na
specyfike rynku i brak konkretnych regulacji, nie istniejg oficjalne dane, ktére
pozwolityby to zweryfikowaé. Z danych zebranych przez Structus.pl wynika, ze w |
potowie 2010 r. Polacy ulokowali w strukturach okoto 4,8-5,1 mld zt, czyli mniej wiecej
tyle, ile w catym 2008 r. (w 2009 r. byto to 6,5-7 mld zt).

Jesli chodzi o wolumeny sprzedazy, to rynek jest dos¢ spolaryzowany. Tylko cztery
firmy zebraty w ciggu analizowanych sze$ciu miesiecy co najmniej po 500 min z, a
pierwszych piec¢ instytucji zagarneto tgcznie ponad dwie trzecie rynku. Wiekszos¢
aktywnych w | pétroczu 2010 r. firm nie przekroczyta bariery 100 min ztotych.

Sredni wolumen sprzedazy jednego produktu to niecate 20 min ztotych. Pomijajac PKO
BP, ktére miato tylko jeden produkt, najefektywniejsze sieci sprzedazy generujg po
blisko 50 mIn zt na produkt. Minimum, jakiego potrzeba do zamkniecia produktu
ustrukturyzowanego, stanowi 1-1,5 min zt i takie subskrypcje takze sie zdarzaja.

Niewiele danych jest jawnych, a wsrod przyktadéw udanych subskrypcji wymienié
mozna m.in. fundusz KBC Kupon Jumper FIZ (subskrypcja od maja do lipca), na ktéry
zebrano ponad 106 min ztotych. Bardzo dobrze sprzedawaty sie tez inne fundusze KBC
TFI, a takze lokaty Kredyt Banku, obligacje strukturyzowane Domu Maklerskiego Banku
Zachodniego WBK, lokaty i bankowe papiery wartosciowe emitowane przez Bank
Millennium oraz produkty oferowane przez Getin Noble Bank. Z wynikdéw sprzedazy
zadowolone moga by¢ Raiffeisen, ING Bank Slaski i Deutsche Bank PBC, ktéry w
poréwnaniu do pierwszych miesiecy 2009 r. zanotowat ponad 300-proc. wzrost. Jak na
skale dziatalnosci, dobrze radzi sobie niewielki Bank DnB Nord. Co ciekawe, liczba
produktow nie zawsze idzie w parze z wielkoscig sprzedazy. Mato popularne
(ilosciowo) fundusze inwestycyjne zamkniete i obligacje strukturyzowane notujg
zwykle wysokie wolumeny sprzedazy.

Dynamicznie rosngcy polski rynek nadal jest jednak mikrusem w poréwnaniu do
krajow, gdzie historia struktur ma lat kilkadziesigt (w Polsce pierwsze struktury
pojawity sie na poczatku XXI wieku). Z catego europejskiego rynku na Polske przypada
mniej niz 1 proc. wartosci inwestycji w struktury. W Belgii, Hiszpanii, Szwajcarii,
Wielkiej Brytanii czy Francji sprzedaz jest 8-12-krotnie wyzsza, a w Niemczech i we
Wioszech — ponad 20-krotnie. Jak wynika z danych StructuredRetailProducts.com,
porownywalne do naszego rynki majg Finlandia i Irlandia.

Rosngcy (zaréwno pod wzgledem liczby produktow, jak i wartosci sprzedazy) rynek
struktur w Polsce to z jednej strony skutek nastawienia instytucji finansowych,
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poszukujgcych nowych sposobdw na zatrzymanie pieniedzy klientéw, a z drugiej —
efekt podejscia inwestoréw, ktérzy doswiadczeni ostatnim kryzysem chetniej lokuja
swe oszczednosci w instrumenty z ochrong kapitatu.
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