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W opublikowanym w maju br. pierwszym raporcie z rynku produktow

strukturyzowanych w_Polsce — opracowanym przez Structus.pl — opisaliémy 158

nowych struktur. Zastrzeglismy, ze to tylko (spory, ale jednak) wycinek rynku, wiedzac,
iz do wielu subskrypcji nie udato sie nam dotrze¢, bo kryja sie pod parasolem
bankowosci prywatnej. Katalog caty czas jest uzupetniany i do kornca sierpnia
zgromadzilismy w nim 310 struktur, ktérych subskrypcja rozpoczeta sie w 2009 roku.

W podziale na czteromiesieczne okresy wyglada to nastepujgco: styczen-kwiecien —
162 produktéw, maj-sierpien — 148 produktéw. Rynek troche zwolnit, ale réznica ta nie
jest duza i wynika zapewne z wakacyjnego przestoju. W lipcu i sierpniu rozpoczety sie
tacznie 63 subskrypcje i jesli chodzi o dwumiesieczne okresy, byt to drugi najstabszy
wynik w tym roku (w styczniu i lutym byto 62). Nie zmienia to jednak faktu, ze ponad
300 produktéw po osmiu miesigcach 2009 r. to wiecej niz w catym 2008 roku. Jezeli
trend sie utrzyma, bariera 400 produktéw zostanie przekroczona, acz do 500 raczej
jeszcze w tym roku nie dojdziemy.

Wykres 1: Liczba produktéw strukturyzowanych pojawiajgcych sie w poszczegdlnych
miesigcach w okresie I-VIII 2009 r.
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Liczba nowych ofert utrzymuje sie mniej wiecej na stabilnym poziomie w kazdym
miesigcu. Wyjatkiem byt marzec, kiedy zanotowalismy wyjatkowo duzo rozpoczetych
subskrypcji. Rekord ustanowit wéwczas mBank, ktéry zaoferowat 14 produktow, co na
razie stanowi najwyzszy miesieczny wynik jednej firmy.

Z cata pewnoscig popularnos¢ produktdw strukturyzowanych nieustannie wzrasta.
Swiadczyé o tym moze liczba instytucji, ktére w tym roku struktury zaoferowaty. W tej
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chwili jest ich 28, choé¢ w styczniu byto ich jedynie 12. Od maja do sierpnia do grupy
firm konstruktoréw dofgczyty m.in. banki: Alior, DnB Nord Polska czy BGZ. Oczywiscie
wsrod tych 28 instytucji znalazty sie takie (Bank Zachodni WBK, HSBC Bank Polska,
Fortis Bank Polska, Bank Spétdzielczy w Toruniu, Bank Ochrony Srodowiska), ktére w
analizowanym przez nas okresie zaoferowaty tylko po jednym produkcie. Jedynie
czterech graczy (Noble Bank, mBank, TUnZ Europa, Bank Pekao) byto aktywnych na
rynku przez osiem miesiecy i to im przede wszystkim nalezy przypisa¢ najwiekszy wktad
w dynamiczny wzrost liczby struktur w 2009 roku.

Po poczatkowej ofensywie mBanku i catej grupy BRE Banku, teraz najaktywniejszym
graczem na rynku jest Noble Bank. Cho¢ mBank wcigz jest na drugim miejscu wsréd
najaktywniejszych (ex aequoz TUnZ Europa — jako Butik Inwestycyjny), to bez
watpienia mozemy stwierdzié, ze grupa BRE Banku nie wytrzymata narzuconego przez
siebie w pierwszej czesci roku tempa, co przetozyto sie na zmniejszenie liczby
oferowanych produktéw w pdzniejszym okresie. Z drugiej strony, mozna by to uznac za
koniec okresu badania rynku, o czym w wywiadzie udzielonym Structus.pl mowit
odpowiedzialny za struktury w mBanku Maciej Witkowski. Tempo zwolnit takze ING
Bank Slaski, ktéry w lipcu i sierpniu nie zaoferowat ani jednej struktury. Na drugim

biegunie znajduje sie butik Wealth Solutions, ktéry w drugiej potowie analizowanego
okresu zdecydowanie sie uaktywnit.

Wykres 2: Struktury wg firm w okresie I-VIII 2009 r.
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Analizujgc dane z rynku, nalezy zwréci¢ uwage, ze czesto mamy do czynienia z kilkoma
wariantami jednego produktu. Tak jest np. z wspomnianym Wealth Solutions, ktory
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wprowadzit m.in. dwie subskrypcje Btekitnej Energii — po cztery warianty za kazdym

razem. Podobnie dziata New World Alternative Investments. Rdznice miedzy
wariantami produktu polegaja zwykle na dodaniu atrakcyjnego depozytu (na ktéry
przeznaczane jest 25 lub 50 proc. kapitatu) lub zréznicowaniu pod wzgledem gwarancji
kapitatu i potencjatu zysku.

Wérdd dziesieciu najaktywniejszych instytucji na rynku, w poréwnaniu do pierwszych
czterech miesiecy roku, zaszta mata zmiana w samym korncu stawki. Miejsce BRE Banku
zajat Bank Pekao, wyprzedzajgc jednoczesnie Bank BPH. Trzeba jednak zaznaczy¢, ze
blizszg wspdtprace z ,Zubrem” nawigzaliémy dopiero niedawno, dzieki czemu udato sie
nam uzupetnic¢ brakujgce subskrypcje.

Nie zmienita sie mimo to liczba przedstawicieli poszczegdlnych rodzajow instytucji
wchodzagcych w skfad najaktywniejszej grupy. Przypomnijmy (za raportem ,Rynek
produktow strukturyzowanych w Polsce od stycznia do kwietnia 2009”), ze wsrdd nich

jest siedem bankdw, jeden ubezpieczyciel (liczac Butik Inwestycyjny jako TUnZ Europa)
i dwa butiki specjalizujgce sie w inwestycjach alternatywnych.

Warto w tym miejscu doda¢, ze sumaryczny udziat mniejszych uczestnikow w rynku
wyraznie wzrdst (12,66 proc. w pierwszych czterech miesigcach, za$ 18,39 proc. w
okresie o$miu miesiecy), co wynika gtdéwnie z pojawienia sie w stawce nowych firm.

W poprzednim raporcie informowalismy, ze udziat krétkoterminowych struktur w
rynku jest stosunkowo duzy, przede wszystkim za sprawg mBanku, ktéry od stycznia do
kwietnia zaoferowat ponad 20 takich produktéw. Po stabych wynikach zakonczonych
lokat instytucje odeszty jednak od krotkiego horyzontu czasowego i w tej chwili te o
terminie zapadalnosci krotszym niz rok sg rzadkoscig. Od maja pojawit sie tylko jeden
produkt o zapadalnosci krotszej niz szes¢ miesiecy (cho¢ i te o zapadalnosci réwnej
sze$¢ miesiecy nie pojawiaty sie zbyt czesto) i byta to Lokata Mistrzowska Banku

Spotdzielczego w _Toruniu o terminie czterech miesiecy. Prawie potowa produktéw

zaoferowanych klientom w ciggu o$Smiu pierwszych miesiecy tego roku (46,13 proc.)
trwa trzy lata lub diuzej. Zaznaczmy jednak, ze cze$¢ produktéw dtugoterminowych
moze sie zakonczy¢ wczesniej ze wzgledu na wbudowane w produkty mechanizmy
autocall. Jedynie liczba produktéw o okresie trwania od roku do trzech lat utrzymata
sie mniej wiecej na tym samym poziomie.

Worzesiert 2009 © Copyright 2009 Structus.pl 4


http://www.structus.pl/aktualnosci/gazowa-struktura-w-wealth-solutions
http://www.structus.pl/analizy/rynek-produktow-strukturyzowanych-w-polsce-i-iv-2009
http://www.structus.pl/analizy/rynek-produktow-strukturyzowanych-w-polsce-i-iv-2009
http://www.structus.pl/analizy/rynek-produktow-strukturyzowanych-w-polsce-i-iv-2009
http://www.structus.pl/aktualnosci/lokata-mistrzowska-sportowa-struktura-w-spoldzielczym
http://www.structus.pl/aktualnosci/lokata-mistrzowska-sportowa-struktura-w-spoldzielczym
http://www.structus.pl/aktualnosci/lokata-mistrzowska-sportowa-struktura-w-spoldzielczym

\Btructus.pl

Rynek produktéw strukturyzowanych w Polsce od stycznia do sierpnia 2009

Wykres 3: Czas trwania inwestycji struktur zaoferowanych w okresie I-VIII 2009 r.
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Przy analizowaniu okreséw inwestycji nie sposdb nie wspomnie¢ o nowosci na polskim
rynku, ktérg opisywalismy w artykule ,Pierwsza struktura z regularng sktadka”, Pareto.

O szczegdtach mozna przeczyta¢ w w/w artykule, tutaj tylko wspomnijmy, ze jest to
produkt, ktorego okres inwestycji trwa 15 lat, lecz sktadke (ma forme polisy z
ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym) uiszcza sie niejako w ratach — na poczatku
ptacac jedynie 20 procent. Jak dotad Noble Bank przeprowadzit cztery subskrypcje
Pareto.

Nie zmienito sie podejscie do klas aktywdéw. Podobnie jak w raporcie za pierwsze cztery
miesigce 2009 r., tak i teraz wcigz najwiecej jest struktur opartych na gietdowych
indeksach (83 produkty, czyli ok. 27 proc.) Znacznie spadta liczba struktur opartych na
walutach (z 25,95 proc. na 17,42 proc.). Winne sg zawirowania na tym rynku w
pierwszej potowie roku. Przetozyly sie one na bardzo stabe wyniki lokat
strukturyzowanych opartych wtasnie na tym aktywie. Instytucje zaufaty natomiast
surowcom. W okresie o$Smiu miesiecy 2009 r. powstato 77 produktéw na nich
opartych, co potwierdza, ze w trudnych czasach surowce sg bardzo popularng metoda
inwestowania.
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Wykres 4: Aktywa w produktach strukturyzowanych w okresie I-VIII 2009 wg klas
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Jesli chodzi o doktadne aktywa, nadal najpopularniejszy jest indeks WIG20, grupujacy
najwieksze spoétki warszawskiej gietdy (71 produktéw — 22,90 proc.). Na drugie miejsce
wysuneta sie strategia aktywnego alokowania Millenium banku BNP Paribas (34
produkty — 10,97 proc.), tyle ze ten awans przypisaé nalezy raczej ostabieniu znaczenia
produktow opartych na walutach, a nie wzrostowi popularnosci strategii BNP Paribas.
W pordéwnaniu do poprzedniego raportu, sumaryczny udziat produktéw opartych na
kursach EUR/PLN i USD/PLN zmalat z 25,32 proc. do 16,13 proc., gdzie wiekszy spadek
zanotowano w produktach opartych na kursie euro.

Tabela 1: Najpopularniejsze aktywa w produktach strukturyzowanych w okresie I-VIII
2009r.

aktywo ilos¢ | proc.

indeks WI1G20* 71| 22,90%
indeks BNP Paribas Millenium 34| 10,97%
kurs EUR/PLN 32| 10,32%
indeks BNP Paribas Commodity Active (COMAC) 28| 9,03%
kurs USD/PLN 18 5,81%
ztoto 13 4,19%
indeks DJ EURO STOXX 50* 10| 3,23%
indeks S&P 500* 10| 3,23%
ropa naftowa 8 2,58%
gaz ziemny 8 2,58%
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Ponad potowa zaoferowanych klientom produktéw miata forme polisy na zycie i
dozycie (55,81 proc.). Inwestorzy chetnie korzystajg z takiej formy lokowania swojego
kapitatu, gdyz pozwala im to oming¢ tzw. podatek Belki. Prym wiedzie tu Towarzystwo
Ubezpieczen na Zycie Europa, ktére pojawia sie jako ubezpieczyciel w 142 ze 173
struktur (ponad 82 proc.) oferowanych w tej formie. To prawdziwa dominacja, chociaz
trzeba pamietaé, ze ponad potowa z tego jest wspdtpracg w ramach witasnej grupy
kapitatowej (z Butikiem Inwestycyjnym, Getin Bankiem i Noble Bankiem).

Prawie 30 proc. wszystkich produktéw stanowig lokaty strukturyzowane. Nadal mato
popularng formg prawng jest fundusz inwestycyjny (cztery produkty — 1,29 proc.).
Niewiele wiecej pojawito sie obligacji strukturyzowanych oraz polis z
ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym (UFK) — po siedem produktow (2,26 proc.).
Od zysku z tych ostatnich, w przeciwienistwie do polis na zycie i dozycie, podatek od
zyskéw kapitatowych trzeba zaptacic.

Wykres 5: Produkty strukturyzowane wg formy prawnej w okresie I-VIII 2009 r.
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Jednym z wazniejszych powodow, dla ktérych inwestorzy decyduja sie na lokowanie
kapitatu w produkt strukturyzowany, jest jego ochrona. Nie dziwi zatem, ze 80 proc.
struktur daje gwarancje przynajmniej 100-proc. ochrony kapitatu. Warto jednak
zaznaczy¢, ze w badanym przez nas okresie — w poréwnaniu z pierwszymi czterema
miesigcami br. — prawie o 10 pkt proc. zmalat udziat produktéw ze 100-proc.
gwarancjg, a wzrdst zaréwno tych z wiekszg, jak i mniejszg ochrong kapitatu.
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Wykres 6: Poziom ochrony kapitatu w produktach strukturyzowanych w okresie I-VIII
2009r.

3,55%

® 100%
M <100%
M >100%

B cze$ciowa lub brak

zrédto: Structus.pl

Jak informowalismy w pierwszym raporcie, dostepnos¢ produktéw strukturyzowanych
znacznie w tym roku wzrosta i ma to ogromne znaczenie dla rozwoju rynku. S3
oczywiscie takie produkty, w ktére zainwestowac¢ moze tylko klient zamozny (KBC
Poland Jumper 1 FIZ zaproponowany przez KBC TFl z minimum inwestycyjnym 250 tys.
zt), ale wiekszos¢ z nich dostepna jest ,dla mas”. Prawie 72 proc. produktéw miato
minimum inwestycyjne nie wieksze niz 10 tys. ztotych. Nalezy pamieta¢ o tym, ze

znaczna czes$¢ produktéw przeznaczonych dla oséb posiadajgcych minimum 100 tys. zt
wolnych $rodkéw, stanowigcych oferte Noble Banku, mozna naby¢ réwniez za
posrednictwem Open Finance, dysponujgc kapitatem w wysokosci 5 tys. ztotych.

Wykres 7: Minimum inwestycyjne w produktach strukturyzowanych
w okresie I-VIII 2009 r.
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Za sukces instytucji oferujgcych produkty strukturyzowane mozna uznac fakt, ze
jedynie niewielka czes¢ oferty (mniej niz 10 proc.) nie zostata ostatecznie
uruchomiona.

Rynek produktéw strukturyzowanych zmienia sie bardzo dynamicznie i jest coraz
bardziej réznorodny. Potwierdzeniem tego zjawiska jest np. wymieniona wczesniej
lokata strukturyzowana zaoferowana przez Bank Spétdzielczy w Toruniu, ktérg cechuje
bardzo interesujacy instrument podstawowy. Wynik Lokaty Mistrzowskiej (Unibax)
uzalezniony jest od wynikéw druzyny Unibax Torun w Speedway Ekstralidze 2009. Im
lepsze miejsce na koniec sezonu bedzie miata ta druzyna, tym wyzisze bedzie
oprocentowanie zainwestowanych srodkéw. Nie jest to pierwsza sportowa struktura w
historii polskiego rynku. Z okazji igrzysk olimpijskich w Pekinie podobng lokate
zaoferowat Bank Pocztowy — odsetki zalezaty od liczby medali zdobytych na olimpiadzie
przez Polakow.

Instytucje starajg sie zainteresowaé swoimi produktami jak najwiekszg liczbe klientow i
chcg, by struktury staty sie statym elementem koszyka kazdego inwestora. Stad mamy
coraz wiecej graczy sprzedajacych produkty na rynku, a bogata dywersyfikacja
instrumentow, na ktérych oparte sg struktury, pozwala kazdemu zainteresowanemu
wybrac co$ odpowiedniego dla siebie.

Nie nalezy przy tym zapominaé, czym sg produkty strukturyzowane. Nie sg antidotum
na besse, nie przyniosg zysku, gdy wiekszos¢ aktywéw spada, ale chronig kapitat, co
wiasnie w trudnych czasach jest najwazniejsze.
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Structus.pl poleca:

Podobnie jak cztery miesigce temu, tak i teraz w raporcie chcielibySmy wyrdznic¢ kilka
produktdow, ktére naszym zdaniem zastugujg na uwage. S3 to:

— Lokata Inwestycyjna (lll 2009) (Raiffeisen Bank Polska). (To jeden z kilku produktéw,

ktére sie rozpoczety i zakonczyty w okresie dziatania Structus.pl.) 12-proc. zysk znaczgco
przewyzsza oprocentowanie zwyktych lokat bankowych, a powiekszenie przez bank
przedziatu, w ktérym miat sie znajdowaé kurs EUR/PLN, by zysk zostat wyptacony,
zastuguje na uznanie.

— Nordea Gwarant — Euroszansa (Nordea Polska TUnZ). 200 proc. partycypacji na polskim
rynku zdarza sie bardzo rzadko i robi wrazenie. Na dodatek inwestorzy mogg powigzac
swojg inwestycje z alternatywnymi walutami i dzieki opakowaniu produktu w polise nie
beda musieli zaptaci¢ podatku.

— Indeks Zdobywcéw Il (mBank) i Gwiazdy Parkietu Il (Multibank). Konstruktorzy
produktu wzieli pod uwage opinie pojawiajgce sie na forum mBanku i stworzyli produkt,
ktéry zdecydowanie bardziej odpowiada inwestorom, a mozliwe do uzyskania
oprocentowanie (11,7 proc.) tez moze zadowalac.

— Certyfikaty Chinski Express | (Deutsche Bank PBC). Brak gwarancji kapitatu, ale za to
mozliwy zysk 49,5 proc. przez trzy lata to opcja dla tych, ktérzy wolg wieksze ryzyko, liczac
na duzo wiekszy zysk.

— Pigtka_na Pigtke (Bank Ochrony Srodowiska). Przeprowadzona przez nas analiza
historyczna datfa obiecujgce wyniki (w prawie 30 proc. wypadkéw inwestorzy osiggneliby
zysk minimum 10,45 proc.) i tu réwniez (w razie zysku) nie trzeba bedzie ptaci¢ podatku od
zyskow kapitatowych.
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