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W opublikowanym w maju br. pierwszym raporcie z rynku produktów 

strukturyzowanych w Polsce – opracowanym przez Structus.pl – opisaliśmy 158 

nowych struktur. Zastrzegliśmy, że to tylko (spory, ale jednak) wycinek rynku, wiedząc, 

iż do wielu subskrypcji nie udało się nam dotrzed, bo kryją się pod parasolem 

bankowości prywatnej. Katalog cały czas jest uzupełniany i do kooca sierpnia 

zgromadziliśmy w nim 310 struktur, których subskrypcja rozpoczęła się w 2009 roku. 

W podziale na czteromiesięczne okresy wygląda to następująco: styczeo-kwiecieo – 

162 produktów, maj-sierpieo – 148 produktów. Rynek trochę zwolnił, ale różnica ta nie 

jest duża i wynika zapewne z wakacyjnego przestoju. W lipcu i sierpniu rozpoczęły się 

łącznie 63 subskrypcje i jeśli chodzi o dwumiesięczne okresy, był to drugi najsłabszy 

wynik w tym roku (w styczniu i lutym było 62). Nie zmienia to jednak faktu, że ponad 

300 produktów po ośmiu miesiącach 2009 r. to więcej niż w całym 2008 roku. Jeżeli 

trend się utrzyma, bariera 400 produktów zostanie przekroczona, acz do 500 raczej 

jeszcze w tym roku nie dojdziemy. 

Wykres 1: Liczba produktów strukturyzowanych pojawiających się w poszczególnych 
miesiącach w okresie I-VIII 2009 r. 
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Liczba nowych ofert utrzymuje się mniej więcej na stabilnym poziomie w każdym 

miesiącu. Wyjątkiem był marzec, kiedy zanotowaliśmy wyjątkowo dużo rozpoczętych 

subskrypcji. Rekord ustanowił wówczas mBank, który zaoferował 14 produktów, co na 

razie stanowi najwyższy miesięczny wynik jednej firmy. 

Z całą pewnością popularnośd produktów strukturyzowanych nieustannie wzrasta. 

Świadczyd o tym może liczba instytucji, które w tym roku struktury zaoferowały. W tej 

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
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chwili jest ich 28, chod w styczniu było ich jedynie 12. Od maja do sierpnia do grupy 

firm konstruktorów dołączyły m.in. banki: Alior, DnB Nord Polska czy BGŻ. Oczywiście 

wśród tych 28 instytucji znalazły się takie (Bank Zachodni WBK, HSBC Bank Polska, 

Fortis Bank Polska, Bank Spółdzielczy w Toruniu, Bank Ochrony Środowiska), które w 

analizowanym przez nas okresie zaoferowały tylko po jednym produkcie. Jedynie 

czterech graczy (Noble Bank, mBank, TUnŻ Europa, Bank Pekao) było aktywnych na 

rynku przez osiem miesięcy i to im przede wszystkim należy przypisad największy wkład 

w dynamiczny wzrost liczby struktur w 2009 roku. 

Po początkowej ofensywie mBanku i całej grupy BRE Banku, teraz najaktywniejszym 

graczem na rynku jest Noble Bank. Chod mBank wciąż jest na drugim miejscu wśród 

najaktywniejszych (ex aequo z TUnŻ Europa – jako Butik Inwestycyjny), to bez 

wątpienia możemy stwierdzid, że grupa BRE Banku nie wytrzymała narzuconego przez 

siebie w pierwszej części roku tempa, co przełożyło się na zmniejszenie liczby 

oferowanych produktów w późniejszym okresie. Z drugiej strony, można by to uznad za 

koniec okresu badania rynku, o czym w wywiadzie udzielonym Structus.pl mówił 

odpowiedzialny za struktury w mBanku Maciej Witkowski. Tempo zwolnił także ING 

Bank Śląski, który w lipcu i sierpniu nie zaoferował ani jednej struktury. Na drugim 

biegunie znajduje się butik Wealth Solutions, który w drugiej połowie analizowanego 

okresu zdecydowanie się uaktywnił. 

Wykres 2: Struktury wg firm w okresie I-VIII 2009 r. 
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Analizując dane z rynku, należy zwrócid uwagę, że często mamy do czynienia z kilkoma 

wariantami jednego produktu. Tak jest np. z wspomnianym Wealth Solutions, który 

http://www.structus.pl/blog-komentatora/gosc-structuspl-m-witkowski-mbank
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wprowadził m.in. dwie subskrypcje Błękitnej Energii – po cztery warianty za każdym 

razem. Podobnie działa New World Alternative Investments. Różnice między 

wariantami produktu polegają zwykle na dodaniu atrakcyjnego depozytu (na który 

przeznaczane jest 25 lub 50 proc. kapitału) lub zróżnicowaniu pod względem gwarancji 

kapitału i potencjału zysku. 

Wśród dziesięciu najaktywniejszych instytucji na rynku, w porównaniu do pierwszych 

czterech miesięcy roku, zaszła mała zmiana w samym koocu stawki. Miejsce BRE Banku 

zajął Bank Pekao, wyprzedzając jednocześnie Bank BPH. Trzeba jednak zaznaczyd, że 

bliższą współpracę z „Żubrem” nawiązaliśmy dopiero niedawno, dzięki czemu udało się 

nam uzupełnid brakujące subskrypcje. 

Nie zmieniła się mimo to liczba przedstawicieli poszczególnych rodzajów instytucji 

wchodzących w skład najaktywniejszej grupy. Przypomnijmy (za raportem „Rynek 

produktów strukturyzowanych w Polsce od stycznia do kwietnia 2009”), że wśród nich 

jest siedem banków, jeden ubezpieczyciel (licząc Butik Inwestycyjny jako TUnŻ Europa) 

i dwa butiki specjalizujące się w inwestycjach alternatywnych. 

Warto w tym miejscu dodad, że sumaryczny udział mniejszych uczestników w rynku 

wyraźnie wzrósł (12,66 proc. w pierwszych czterech miesiącach, zaś 18,39 proc. w 

okresie ośmiu miesięcy), co wynika głównie z pojawienia się w stawce nowych firm. 

W poprzednim raporcie informowaliśmy, że udział krótkoterminowych struktur w 

rynku jest stosunkowo duży, przede wszystkim za sprawą mBanku, który od stycznia do 

kwietnia zaoferował ponad 20 takich produktów. Po słabych wynikach zakooczonych 

lokat instytucje odeszły jednak od krótkiego horyzontu czasowego i w tej chwili te o 

terminie zapadalności krótszym niż rok są rzadkością. Od maja pojawił się tylko jeden 

produkt o zapadalności krótszej niż sześd miesięcy (chod i te o zapadalności równej 

sześd miesięcy nie pojawiały się zbyt często) i była to Lokata Mistrzowska Banku 

Spółdzielczego w Toruniu o terminie czterech miesięcy. Prawie połowa produktów 

zaoferowanych klientom w ciągu ośmiu pierwszych miesięcy tego roku (46,13 proc.) 

trwa trzy lata lub dłużej. Zaznaczmy jednak, że częśd produktów długoterminowych 

może się zakooczyd wcześniej ze względu na wbudowane w produkty mechanizmy 

autocall. Jedynie liczba produktów o okresie trwania od roku do trzech lat utrzymała 

się mniej więcej na tym samym poziomie. 

 

 

 

 

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
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Wykres 3: Czas trwania inwestycji struktur zaoferowanych w okresie I-VIII 2009 r. 
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Przy analizowaniu okresów inwestycji nie sposób nie wspomnied o nowości na polskim 

rynku, którą opisywaliśmy w artykule „Pierwsza struktura z regularną składką”, Pareto. 

O szczegółach można przeczytad w w/w artykule, tutaj tylko wspomnijmy, że jest to 

produkt, którego okres inwestycji trwa 15 lat, lecz składkę (ma formę polisy z 

ubezpieczeniowym funduszem kapitałowym) uiszcza się niejako w ratach – na początku 

płacąc jedynie 20 procent. Jak dotąd Noble Bank przeprowadził cztery subskrypcje 

Pareto. 

Nie zmieniło się podejście do klas aktywów. Podobnie jak w raporcie za pierwsze cztery 

miesiące 2009 r., tak i teraz wciąż najwięcej jest struktur opartych na giełdowych 

indeksach (83 produkty, czyli ok. 27 proc.) Znacznie spadła liczba struktur opartych na 

walutach (z 25,95 proc. na 17,42 proc.). Winne są zawirowania na tym rynku w 

pierwszej połowie roku. Przełożyły się one na bardzo słabe wyniki lokat 

strukturyzowanych opartych właśnie na tym aktywie. Instytucje zaufały natomiast 

surowcom. W okresie ośmiu miesięcy 2009 r. powstało 77 produktów na nich 

opartych, co potwierdza, że w trudnych czasach surowce są bardzo popularną metodą 

inwestowania. 

 

 

 

http://www.structus.pl/analizy/pierwsza-struktura-z-regularna-skladka
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Wykres 4: Aktywa w produktach strukturyzowanych w okresie I-VIII 2009 wg klas 
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Jeśli chodzi o dokładne aktywa, nadal najpopularniejszy jest indeks WIG20, grupujący 

największe spółki warszawskiej giełdy (71 produktów – 22,90 proc.). Na drugie miejsce 

wysunęła się strategia aktywnego alokowania Millenium banku  BNP Paribas (34 

produkty – 10,97 proc.), tyle że ten awans przypisad należy raczej osłabieniu znaczenia 

produktów opartych na walutach, a nie wzrostowi popularności strategii BNP Paribas. 

W porównaniu do poprzedniego raportu, sumaryczny udział produktów opartych na 

kursach EUR/PLN i USD/PLN zmalał z 25,32 proc. do 16,13 proc., gdzie większy spadek 

zanotowano w produktach opartych na kursie euro. 

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

aktywo ilośd proc. 

indeks WIG20* 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% 

złoto 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% 

ϝ ǎŀƳƻŘȊƛŜƭƴƛŜ ƭǳō Ƨŀƪƻ ǎƪƱŀŘƻǿŀ ƪƻǎȊȅƪŀ  

źródło: Structus.pl 
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Ponad połowa zaoferowanych klientom produktów miała formę polisy na życie i 

dożycie (55,81 proc.). Inwestorzy chętnie korzystają z takiej formy lokowania swojego 

kapitału, gdyż pozwala im to ominąd tzw. podatek Belki. Prym wiedzie tu Towarzystwo 

Ubezpieczeo na Życie Europa, które pojawia się jako ubezpieczyciel w 142 ze 173 

struktur (ponad 82 proc.) oferowanych w tej formie. To prawdziwa dominacja, chociaż 

trzeba pamiętad, że ponad połowa z tego jest współpracą w ramach własnej grupy 

kapitałowej (z Butikiem Inwestycyjnym, Getin Bankiem i Noble Bankiem). 

Prawie 30 proc. wszystkich produktów stanowią lokaty strukturyzowane. Nadal mało 

popularną formą prawną jest fundusz inwestycyjny (cztery produkty – 1,29 proc.). 

Niewiele więcej pojawiło się obligacji strukturyzowanych oraz polis z 

ubezpieczeniowym funduszem kapitałowym (UFK) – po siedem produktów (2,26 proc.). 

Od zysku z tych ostatnich, w przeciwieostwie do polis na życie i dożycie, podatek od 

zysków kapitałowych trzeba zapłacid. 

Wykres 5: Produkty strukturyzowane wg formy prawnej w okresie I-VIII 2009 r. 
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Jednym z ważniejszych powodów, dla których inwestorzy decydują się na lokowanie 

kapitału w produkt strukturyzowany, jest jego ochrona. Nie dziwi zatem, że 80 proc. 

struktur daje gwarancję przynajmniej 100-proc. ochrony kapitału. Warto jednak 

zaznaczyd, że w badanym przez nas okresie – w porównaniu z pierwszymi czterema 

miesiącami br. – prawie o 10 pkt proc. zmalał udział produktów ze 100-proc. 

gwarancją, a wzrósł zarówno tych z większą, jak i mniejszą ochroną kapitału. 
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Wykres 6: Poziom ochrony kapitału w produktach strukturyzowanych w okresie I-VIII 
2009 r. 
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Jak informowaliśmy w pierwszym raporcie, dostępnośd produktów strukturyzowanych 

znacznie w tym roku wzrosła i ma to ogromne znaczenie dla rozwoju rynku. Są 

oczywiście takie produkty, w które zainwestowad może tylko klient zamożny (KBC 

Poland Jumper 1 FIZ zaproponowany przez KBC TFI z minimum inwestycyjnym 250 tys. 

zł), ale większośd z nich dostępna jest „dla mas”. Prawie 72 proc. produktów miało 

minimum inwestycyjne nie większe niż 10 tys. złotych. Należy pamiętad o tym, że 

znaczna częśd produktów przeznaczonych dla osób posiadających minimum 100 tys. zł 

wolnych środków, stanowiących ofertę Noble Banku, można nabyd również za 

pośrednictwem Open Finance, dysponując kapitałem w wysokości 5 tys. złotych. 

Wykres 7: Minimum inwestycyjne w produktach strukturyzowanych  
w okresie I-VIII 2009 r. 
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http://www.structus.pl/katalog/kbc-poland-jumper-1-fiz
http://www.structus.pl/katalog/kbc-poland-jumper-1-fiz
http://www.structus.pl/katalog/kbc-poland-jumper-1-fiz
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Za sukces instytucji oferujących produkty strukturyzowane można uznad fakt, że 

jedynie niewielka częśd oferty (mniej niż 10 proc.) nie została ostatecznie 

uruchomiona. 

Rynek produktów strukturyzowanych zmienia się bardzo dynamicznie i jest coraz 

bardziej różnorodny. Potwierdzeniem tego zjawiska jest np. wymieniona wcześniej 

lokata strukturyzowana zaoferowana przez Bank Spółdzielczy w Toruniu, którą cechuje 

bardzo interesujący instrument podstawowy. Wynik Lokaty Mistrzowskiej (Unibax) 

uzależniony jest od wyników drużyny Unibax Toruo w Speedway Ekstralidze 2009. Im 

lepsze miejsce na koniec sezonu będzie miała ta drużyna, tym wyższe będzie 

oprocentowanie zainwestowanych środków. Nie jest to pierwsza sportowa struktura w 

historii polskiego rynku. Z okazji igrzysk olimpijskich w Pekinie podobną lokatę 

zaoferował Bank Pocztowy – odsetki zależały od liczby medali zdobytych na olimpiadzie 

przez Polaków. 

Instytucje starają się zainteresowad swoimi produktami jak największą liczbę klientów i 

chcą, by struktury stały się stałym elementem koszyka każdego inwestora. Stąd mamy 

coraz więcej graczy sprzedających produkty na rynku, a bogata dywersyfikacja 

instrumentów, na których oparte są struktury, pozwala każdemu zainteresowanemu 

wybrad coś odpowiedniego dla siebie. 

Nie należy przy tym zapominad, czym są produkty strukturyzowane. Nie są antidotum 

na bessę, nie przyniosą zysku, gdy większośd aktywów spada, ale chronią kapitał, co 

właśnie w trudnych czasach jest najważniejsze. 
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Structus.pl poleca: 

Podobnie jak cztery miesiące temu, tak i teraz w raporcie chcielibyśmy wyróżnid kilka 

produktów, które naszym zdaniem zasługują na uwagę. Są to: 

– Lokata Inwestycyjna (III 2009) (Raiffeisen Bank Polska). (To jeden z kilku produktów, 

które się rozpoczęły i zakooczyły w okresie działania Structus.pl.) 12-proc. zysk znacząco 

przewyższa oprocentowanie zwykłych lokat bankowych, a powiększenie przez bank 

przedziału, w którym miał się znajdowad kurs EUR/PLN, by zysk został wypłacony, 

zasługuje na uznanie. 

– Nordea Gwarant – Euroszansa (Nordea Polska TUnŻ). 200 proc. partycypacji na polskim 

rynku zdarza się bardzo rzadko i robi wrażenie. Na dodatek inwestorzy mogą powiązad 

swoją inwestycję z alternatywnymi walutami i dzięki opakowaniu produktu w polisę nie 

będą musieli zapłacid podatku. 

– Indeks Zdobywców II (mBank) i Gwiazdy Parkietu II (Multibank). Konstruktorzy 

produktu wzięli pod uwagę opinie pojawiające się na forum mBanku i stworzyli produkt, 

który zdecydowanie bardziej odpowiada inwestorom, a możliwe do uzyskania 

oprocentowanie (11,7 proc.) też może zadowalad. 

– Certyfikaty Chiński Express I (Deutsche Bank PBC). Brak gwarancji kapitału, ale za to 

możliwy zysk 49,5 proc. przez trzy lata to opcja dla tych, którzy wolą większe ryzyko, licząc 

na dużo większy zysk. 

– Piątka na Piątkę (Bank Ochrony Środowiska). Przeprowadzona przez nas analiza 

historyczna dała obiecujące wyniki (w prawie 30 proc. wypadków inwestorzy osiągnęliby 

zysk minimum 10,45 proc.) i tu również (w razie zysku) nie trzeba będzie płacid podatku od 

zysków kapitałowych. 

http://www.structus.pl/katalog/lokata-inwestycyjna-iii-2009
http://www.structus.pl/katalog/nordea-gwarant-euroszansa
http://www.structus.pl/katalog/lokata-strukturyzowana-indeks-zdobywcow-ii
http://www.structus.pl/katalog/lokata-inwestycyjna-gwiazdy-parkietu-ii
http://www.structus.pl/katalog/certyfikaty-chinski-express-i
http://www.structus.pl/katalog/piatka-na-piatke

