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ROZWOJ RYNKU PRODUKTOW STRUKTURYZOWANYCH
NA GIELDZIE PAPIEROW WARTO SCIOWYCH W WARSZAWIE

1. WSTEP

Rynek instrumentow finansowych ulegat w ostatnata¢h dynamicznemu
rozwojowi, pozwalajc na wyksztatcenie silicznych alternatywnych niiwo-
$ci inwestowania. Rogiea konkurencja zmusita banki i inne instytucje fisa-
we do poszerzenia oferowanego asortymentu o nosteumenty, ktéregbar-
dziej skomplikowane od depozytéw bankowych, a jedegte daj mozliwosé
osiggniecia potencjalnie wikszego dochodu. Takimi instrumentami . in.
produkty strukturyzowane. Stanawine zré@nicowary grupge instrumentéw, ich
wspolmy cechy jest istnienie okrdonego terminu zapadalé@ oraz gwarancji
ochrony kapitatu (nie zawsze peinej) przy jednooegsnazliwosci osiggniccia
dodatkowych wysokich zyskéw, ktére nig znane w momencie podejmowania
decyzji o inwestycji. Zasadniczo produkty struktuwane g tworzone jako
pofgczenie dwoch rinych instrumentéw finansowych: obligaciji oraz opale
mog by¢ konstruowane na podstawiezngch instrumentéw bazowych i ndie
rozna forme.

Polski rynek produktéw strukturyzowanych ma péstaicdzysektorow,
obok produktéw oferowanych inwestorom besgadnio przez rine instytucje
(banki, fundusze inwestycyjne i towarzystwa ubezmetowe) istnigj instru-
menty ledgce przedmiotem obrotu na Gieldzie Papieréw Waitovych
w Warszawie. Gietdowy rynek produktéw strukturyzowamypowstat w 2006 r.

i od tamtej pory mzna zauway¢ jego dynamiczny rozwoj, przejawigly Sk
nie tylko wzrostem obrotéw ale rowiigojawianiem nowych instrumentow.

Celem artykutu jest prezentacja produktow struktawanych jako inno-
wacyjnych instrumentéw finansowych i dotychczasowsetanu tego segmentu
na GPW, a tale wskazanie waniejszych tendencji jego rozwoju. Analiza dy-
namiki i struktury wolumenu oraz wasm obrotéw stanowi bedzie punkt wyj-
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scia do oceny stanu rynku gieldowego oraz élker@a jego perspektyw rozwo-
jowych z uwzgdnieniem szans i zagrer. Postawiono hipotez ze pomimo
szybkiego wzrostu liczby notowanych na GPW prodwksbrukturyzowanych,
rynek wchz znajduje sj w pocatkowej fazie rozwoju. Zakres czasowy analizy
obejmuje caly okres notoutrana rynku gietdowym, tj. od sierpnia 2006 r. do
konca pierwszej potowy 2013 r. Jako materiatpdiowe wykorzystano dane
publikowane przez GPW i port8tructuredRetailProducts.com

2. GENEZA PRODUKTOW STRUKTURYZOWANYCH

Produkty strukturyzowane to instrumenty finansowstasunkowo krot-
kiej historii. Po raz pierwszy pojawity esina rynkachswiatowych dopiero
w latach 80. XX w., ich rozwdj przypada na pgtek lat 90. kiedy to wy-
ksztatcity sé jako odebna grupa instrumentow. Zagy sie one pojawia jed-
noczénie na r@nych rynkach, tj. w Stanach Zjednoczonych, Europigoda.
Pierwsze produkty strukturyzowane posiadatyédarosty konstrukcg, byty to
gwarantowane obligacje oparte na rynku akgjugranteed equity bonjs
[Olszewski 2009: 94-95].

Istotne zmiany w konstrukcji produktéw strukturyzmych zaszty wraz ze
zmienndcia sytuacji naswiatowych rynkach finansowych. W efekcie spadku
stop procentowych w latach 1997/1998 i gzeinych z nimi zwyek na gietdach,
wzrostem zainteresowania inwestoréw rynkiem equityzrostem zmiennii
wartasci akcji — co z kolei spowodowato wsze ceny opcji — emitenci produk-
tow strukturyzowanych sgreli do bardziej ztaonych strategii opcyjnych, co
wigzato st bezpadrednio ze zmiam struktury wyptaty kuponu przy poszczegdl-
nych instrumentach. W konsekwencji zgtgzpowstawa instrumenty hybrydo-
we, coraz bardziej z#icowane i skomplikowane. Nagine zmiany byly zva-
zane z pknigeciem baiki internetowej ibessyna gietdachwiatowych trwajgcej
do 2003 r. W ich efekcie wzrosta awersja inwestodbwyzyka i rozpocgo sie
poszukiwanie bardziej bezpiecznych alternatyw iriy@gnych. W rezultacie
powstaly instrumenty gwarantige petny zwrot kapitatu a z drugiej strony ofe-
rujace wiksz partycypaci w ruchu indeksu i (lub) minimalny zwrot z inwesty-
cji. Coraz czsciej wykorzystywano przy tym nowe aktywa bazowe ym tie-
ruchomdci, surowce, mniej popularne indeksy gietdowe, lub etafundusze
hedgingowe Powstawanie nowych produktéw przyniosto dynamiczagwoj
swiatowego rynku, szczegélnie zhiwzrosty sprzeds miaty miejsce do potowy
pierwszej dekady XXI w. w krajach Europy Zachodraepasgpnie w 2010 r.,
w ktorym pastwem o najwikszej wartéci sprzedanych produktéw byty Stany
Zjednoczone [szerzej: Olszewski 2009: 96; Burris: 8].

W Polsce produkty strukturyzowane pojawitg §i0 raz pierwszy na po-
czgtku 2000 r. w formie lokat inwestycyjnych a ngstie jako tytuty uczestnic-
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twa zamkngtego funduszu inwestycyjnego. Na rynek gietdowy alysivprowa-
dzone 25 sierpnia 2006 r. jako obligacje struktuwanoe, obecnie funkcjorj
réwniez inne ich rodzaje.

3. KONSTRUKCJA | RODZAJE PRODUKTOW STRUKTURYZOWANYC H

Produkty strukturyzowane to stosunkowo nowe insémiy finansowe, kto-
re trudno jest jednoznacznie zdefiniédnze wzgkdu na ich ztaoncs¢ i duza
réznorodnd¢. W najprostszym ggiu ich konstrukcja sktadagsk dwéch czsci:
statej — lgdacej oprocentowaniem depozytu oraz zmiennej — sdmnej jako
dodatkowy dochdd, ktéry jest zatey od ksztattowania sipewnego indeksu
badz cen instrumentu bazowego [Jajuga 2009: 35].

W sensie technicznym wszystkie produkty struktuwaoe powstaj w ra-
mach irzynierii finansowej, z paiczenia dwéch instrumentéw: obligacji oraz
opcji. Obligacja zapewnia zwrot &xi lub caldci zainwestowanego kapitatu
w momencie wyjcia z inwestycji, w sytuacji gdy nie sprawdz girzewidywa-
ny optymistyczny scenariusz. Z kolei opcja to dodetk czs¢, okrelana cza-
sami jako ,dopalacz”, ktory dgki mechanizmowi lewarowania pozwala gsc
ponadprzeeitne zyski woéwczas gdy w przyszt dojdzie do realizacji okio-
nego, zakladanego scenariusza, ktéryendotyczy wzrostow, jak i spadkéw
danych wskanikow.

Istota produktéw strukturyzowanych sprowadzavdiec do tegoze pozwa-
laja one emitentowi na zastosowanie strategii zabezaiga portfela, ktora
umazliwia jednoczes#s ochrore aktywow przed spadkiem ich wadtd poniej
zaktadanego poziomu jak i gganie wysokich zyskéw w przypadku sprzyjaj
cej koniunktury. Inaczej rzecz ujmgj, produkty strukturyzowane raoa trak-
towat jako swoisty pakiet instrumentéw wolnych od ryzykanstrumentéw
ryzykownych asrodki w nie inwestowane podziélna trzy cezsci, w tym ,bez-
pieczry”, ,ryzykowna” i marze. Cz$¢ bezpieczna jest lokowana w instrumenty
przynoszce z gory ustalanstog zwrotu a cz$¢ ryzykowna pozwala na wypra-
cowanie dodatkowych zyskéw. Réca medzy sum srodkow jaka jest wptla-
cona przez klienta a zgromadzomtacznie w czsci ,bezpiecznej” i ,ryzykow-
nej”’ jest kwotg marzy emitenta oraz dystrybutora. Wysdkamarzy zysku dla
emitenta jest ok&bona i pobieranax ante po zakaczeniu subskrypcji i nie jest
uzalezniona od ksztattowaniaesten instrumentéw bazowych w przysaojak
to jest w przypadku funkcji wyptaty dla inwestoraawlazujac do ryzyka zwi-
zanego z produktami strukturyzowanymi rgleaznaczy, ze instytucje finan-
sowe dokonyj jego transferu na inwestorow. To diée oni ponosg ryzyko
w kazdym przypadku (w szczegolém rynkowe), a emitenci tylko §i zajda
konkretne zdarzenia [Mokrogulski i Sepielak 2010: 12H18-17].
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Okreslenie specyfiki produktéw strukturyzowanych wymagskazania ich
gtébwnych cech charakterystycznych. Ich pierwvszspdly cechy jest istnienie
gwarancji ochrony kapitatu w sytuacji niekorzystoezachowania siinstru-
mentu bazowego i braku realizacji zaktadanego saesza. Ochrona kapitatu
moze by¢ okreslona na ranym poziomie, czasami tylko €xiowym w stosunku
do zainwestowanej kwoty lubzenoze by gwarantowana warunkowo. Naje
tez zaznacz§, ze wicksza¢ produktéw posiada gwaragckapitatu tylko na
koniec okrélonego okresu gdykolejra cechy produktéw strukturyzowanych
jestscisle ustalony czas trwania inwestycji. Oznaczazéow sytuacji gdy inwe-
stor zdecyduje sina zbycie instrumentu przed terminem zapadaintm nie
tylko moze nie otrzyma calej zainwestowanej sumy ale ponadtestz poniesie
dodatkowe koszty.

Inna charakterystyczna cecha produktéw strukturgropeh sprowadza i
do tego,ze maj one stwarza mazliwos¢ oshgniecia wysokich zyskow, ktore
nie  znane w momencie podejmowania decyzji o inwes@igig oparte na
z gory okrglonej formule. Ich wysok& jest uzaleniona od przysztej warfoi
okreslonych instrumentéw bazowych, ktérymi mpoy¢ wiasciwie wszystkie
wskazniki zwigzane z rynkiem finansowym, a &gi pojedyncze indeksy gietdo-
we lub ich koszyki, kursy akcji, waluty, surowce, stqpgcentowe itp. Ponie-
waz warunki determinujce zysk z konkretnego produkty zawszescisle okre-
slone na pocgku inwestycji to inwestor méwiadoma¢ kiedy, i ile mae zaro-
bi¢, w jaki sposdb wygda wyptata kuponu oraz co produkt gwarantuje, jak
rowniez jakie ryzyka ponosi. Nie zawsze zmiana cen instniméazowego
w zaktadanym kierunku przyniesie inwestorowh&owy zysk z inwestycji gdy
jego udziat w ostatecznym wyniku o by réznie okrelony i zaleze¢ od do-
datkowych uwarunkowa Formuta wyznaczaga kacowe odsetki przybiera
zazwyczaj postabardzo skomplikowanego wzoru matematycznego.

Na etapie konstrukcji produktow strukturyzowanychjgrzastosowanie in-
strumenty pochodne. Nagixiej 3 to opcje typu europejskiego, aewinaj-
prostsze opcje kupnadll) oraz sprzedsy (puf), dapce posiadaczowi prawo do
jej wykonania tylko w dniu wygaiecia. W przypadku produktéw bardziej zto-
zonych maliwe jest jednoczesnezycie kilku derywatow. Cgsto g wtedy
uzywane réwnie opcje egzotyczne takie jak: azjatyckie, barieroveszigkowe
lub opcje typu ,najlepszy z'best of albo ,,najgorszy z”Worst o} [por. Mokro-
gulski i Sepielak 2010: 7; Olszewski 2009: 78—80].

Przydatné¢ opcji w budowie produktéw strukturyzowanych guné sk
przede wszystkim z konstrulgctych derywatéw. Zakup opcji zedany jest
Z konkretnie okrdonymi kosztami, tak zwanprempy (cery), ktérg naley za-
ptacic wystawcy opcji. Premia jest rbwnoznaczna z maksgnatrat, jaka
mozna ponié¢ w wyniku zakupu opcji. Dlatego 2¢uz w momencie zawierania
transakcji inwestor jest w stanie oflié maksymalyg strat, w przypadku gdy
wartas¢ instrumentu bazowego uksztattuje siedtug najgorszego z raovych



Rozwoj rynku produktéw strukturyzowanych... 119

scenariuszy. Rozwkanie to powodujeze emitent jest w stanie nie tylko osza-
cowa koszty strukturyzacji produktu, ale takdostosowajego pozostate ele-
menty do oczekiwanego ksztattu [Olszewski 2009: 79-80]

Omawiapc specyfike i konstrukcg produktow strukturyzowanych naile
zwrdcic uwag nie tylko na ich ztéonads¢ lecz rownie na wynikajica z niej ré-
norodnd¢ szczegoOtowych rozwekan oferowanych potencjalnym inwestorom.
W jej efekcie produkty strukturyzowane, podobnieyazystkie inne instrumen-
ty, mog by¢ klasyfikowane z uwzgthnieniem wielu kryteriéw, z ktérych via
niejsze to gwarancja ochrony kapitatu, rodzaj imagntu bazowego, partycypa-
cja inwestora w ogganym zysku (struktura kuponu) czy forma prawnajcsta
wigca rodzaj ,opakowania” w jakim oferowany jest dapgodukt. Mae on
przybiera postd@ lokaty, obligacii, polisy ubezpieczeniowej, tytutvezestnic-
twa funduszy inwestycyjnych. Te ostatnie mduy¢ konstruowane jako fundusz
z ochron kapitatu, certyfikat depozytowy lub certyfikat inwestygyemitowany
przez fundusze inwestycyjne zamitei Tak wec ze wzgédu na zranicowan
forme produktéw strukturyzowanych, ich emitentami mdgy¢ banki, domy
maklerskie, fundusze inwestycyjne i towarzystwa zpiEczeniowe [szerzej:
Kondrakiewicz 2009: 185-198; Olszewski 2009: 86-91].

Jednym z kryteriébw podziatu produktow strukturyzomeh jest te miejsce
obrotu. Wr6d notowanych na rynkach gietdowych wamtja obligacje struktu-
ryzowane oraz certyfikaty strukturyzowane, ktére mhgkcjonowa jako cer-
tyfikaty bonusowe, dyskontowe, ekspresowe czy tukbmck-out. Warto za-
znaczy, ze produkty strukturyzowane nie zawsaejednakowo klasyfikowane
w literaturze przedmiotu. Przyktadem maolgy¢ warranty opcyjne, ktoére przez
GPW w Warszawiegszaliczane do grupy tych instrumentow.

4. ANALIZA DYNAMIKI | STRUKTURY RYNKU PRODUKTOW
STRUKTURYZOWANYCH NA GPW

Od czasu pojawieniacgsha GPW pierwszego produktu strukturyzowanego
(obligacja strukturyzowana Deutsche Banku AG) gmkidynamiczny rozwdj
ilosciowy rynku. Wedhug stanu na koniec 2012 r. byly ma&ne 343 produkty
strukturyzowane (zob. tab. 1). Weaju procentowym najvgkszy przyrost ich
liczby miat miejsce w 2010 r., na koniec ktéregoowno ponad dwukrotnie
wiecej instrumentdéw tego typu inirok wczeéniej. Pierwsza potowa 2013 r. to
okres intensywnego rozwoju rynku w sensieidlowym, na koniec czerwca
w obrocie na GPW znajdowata: 2487 produktow strukturyzowanych.

O ile liczba notowanych produktow rosta systematiezz roku na rok,
to pod wzgtdem skali obrotéw sytuacja w calym analizowanymesig byta
zréznicowana (por. tab. 1). Szczego6lnie dynamiczny ¢bokoto 100%) wzrost
wartasci obrotow miat miejsce w roku 2009.
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Tabela 1l

Wolumen i warté¢ obrotéw na rynku produktow strukturyzowanych na/GP
w Warszawie w latach 2006-2012

2006 | 2007| 2008 2009 2014 2011 2012  201B*

Liczba notowa-

nych serii na
koniec roku 2 12 46 70 148 206 343 48J7
— w tym obli-

gacje 2 3 10 16 24 28 16 12
— w tym certy-

fikaty 0 9 36 54 124 178 327 475

Wartas¢ obrotow
w catym roku

(tys. zh* 1068| 2525278 088| 156 118| 285 188| 350 224| 164 332|121 490
Srednie obroty ng

sest (tys. zf) 12 | 101| 311 620 1127 1395 660 9d6
Liczba transakcji

na sesj 1 3 33 66 93 127 77 119

Srednia warté¢
transakcji (zf) | 5185| 14854 9412 9406 12146 1P 8578 | 8355

* bez transakcji pakietowych
** dane za pierwsze pétrocze
Zro6dto: opracowanie wlasne na podstawie: www.gpw.ghm

W roku nasgpnym obroty w ujciu ilosciowym wzrosty jeszcze bardziej
(o blisko 130 min zt wobec prawie 80 min zt) ale proporajoie ich przyrost byt
juz znacznie mniejszy (nieco ponad 80%). W ostathinesikr nasipit regres,
rok 2012 przyniost spadekdznej wartéci obrotow isredniej liczby transakcji
zawieranych przeeinie w czasie jednej sesji gieldowej. Z punktu witae
rozwoju rynku szczegolnie niepolioy wydaje s jednak nie tyle spadek liczby
zawieranych transakgcji, co ich waito Srednia wartéé¢ transakcji rosta do
2010 r., po czym zaeta spada — o blisko 10% w 2011 r. i o ponad 20% w roku
nastpnym.

Emitentami produktow strukturyzowanych notowanyeh@GPW na koniec
2012 r. byty: Deutsche Bank Londyn, ERSTE Bank, R#&#n Centrobank,
Barclays Bank, BNP Paribas, UniCredit, SeccurAsset Béyal Bank of Scot-
land. W pierwszej potowie 2013 r. na GPW notowaney ltgkze instrumenty
ING Banku N.V., ktory na jednej ses;ji (debiut 12 czem)vwprowadzit na rynek
az 67 serii certyfikatow turbo. Poszczegdlni emiteofdrupg bardzo zrénico-
wany liczbe instrumentéw. Najbardziej aktywny jest obecnie fR@sEn Centro-
bank, ktérego instrumenty stanowity okoto 60% wskigét produktoéw struktu-
ryzowanych notowanych na GPW na koniec czerwca 2013 r. Vigtybirelatach
jego udziat w rynku byt jeszcze wszy (oczywicie z wyptkiem pierwszego



Rozwoj rynku produktéw strukturyzowanych... 121

okresu jego rozwoju), generalnie rzecz biomiat prawie 70% udziatu w rynku.
Stosunkowo niski jest natomiast udziat instytugjivazanych z polskimi banka-
mi oraz instytucjami finansowymi czyli UniCredit Bla AG oraz SecurAsset SA.
Warto odnotowéa réwniez spadek iléci produktow emitowanych przez Barclays
Bank PLC, 6 z 7 jego obligacji strukturyzowanych fmigermin zapadalrioi

w latach 2010 oraz 2011, kolejna w roku 2012. W tykurpakaczyly sk tez
notowania wyemitowanych na okregqu lat certyfikatow Erste Banku.

Ocena dynamiki i stanu rynku wymaga #zekanalizy jego struktury ze
wzgledu na rodzaj notowanych produktow, ktére najbardpigplnie mana
podziel¢ na obligacje strukturyzowane i certyfikaty struktzowane. Biogc
pod uwag ten podzial, widg ze do rozwoju rynku przyczynity siprzede
wszystkim certyfikaty (zob. tab. 1). Chozipierwszym notowanym na polskiej
gietdzie produktem strukturyzowanym byly obligade w kolejnych latach
w strukturze rynku zdecydowanie dominowaty pertyfikaty. Ich liczba w @-
gu 2010 r. wzrosta z 54 do 124sWehodzi o obligacje strukturyzowane to do
2011 r. nasfpowat staty ché stosunkowo powolny wzrost ich #ia. Jednak ich
udziat w rynku w uciu procentowym systematycznie maleje i wynosi oec
mniej niz 5%. Warto zaznaczy ze obecnie di& znaczny udziatl w strukturze
instrumentéw strukturyzowanych majvarranty opcyjne. Chociapojawity sk
one na rynku dopiero w 2011 r. tozjwowczas ich liczba ponad dwukrotnie
przewyzszata ilagé serii obligacji strukturyzowanych.

Istotne znaczenie w analizie stanu rynku produkséwkturyzowanych ma
nie tylko forma oferowanych instrumentéw aleZmkch konstrukcja uwzetl-
niajaca rodzaj instrumentu bazowego czy poziom ochrapjti&tu. Biogc pod
uwag: jako kryterium klasyfikacji instrument bazowy, na\@Mnozna wyr&nié
produkty strukturyzowane powdane z trzema grupami, ktérymi surowce
(wraz z podstawowymi produktami rolnymi), indeksy lich koszyki oraz ak-
cje. W dotychczasowym rozwoju rynku pma wyodebni¢ dwa okresy o od-
miennej strukturze produktéw ze wgdl na instrument bazowy. W pierwszym
z nich zdecydowanie dominowaly produkty skonstrumsvav zalenosci od
ksztattowania siindeksow gietdowych lub ich koszykéw — do 2011 r. statyow
one okoto 62% (a wt prawie 2/3) wszystkich oferowanych na gieldzielaRe
tywnie liczacy si udziat w rynku miaty te produkty powdzane z akcjami (bli-
sko 30%), dla zdecydowanie niewielkiejega instrumentem bazowym byty
natomiast surowce (okoto 8%). Od 2011 r.zmed obserwowaistotne zmiany
struktury produktéw, polegaje na spadku znaczenia produktéw opartych na
indeksach i ich koszykach, stosunkowo niewielkima$eie udziatu produktéw
powiagzanych z akcjami przy jednoczesnym bardzo zg@em wzragcie udziatu
produktow opartych o thego rodzaju surowce. Na koniec czerwca 2013 r. ich
udziat wynosit odpowiednio okoto 26,5, 35,5 oraz 38%.

Analizujgc struktue rynku ze wzgddu na kryterium ochrony kapitatu row-
niez wida¢ bardzo nierébwnomierny udziat poszczeg6linych prodwk Wedtug
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tej klasyfikacji produkty mog posiadé: catkowity ochrore kapitatu, czsciowg
ochrore kapitatu jak réwnie¢ mog nie zapewni&zadnej ochrony kapitatu. Ta
ostatnia sytuacja oznacza caég od klasycznych cech produktow strukturyzo-
wanych ale w praktyce rOwriemaze mi& miejsce, zwlaszcza na gietdzie.
W strukturze instrumentéw na GPW zdecydowanie dopgimdasnie produkty
bez ochrony kapitatu. Wynika to przede wszystkinaktd, ze wickszc¢ z ofe-
rowanych instrumentow to produkty typgracker magce posta certyfikatow.
Wszystkie obligacje strukturyzowane to produktyhoiby czsciowa ochromn
kapitatu, nieliczne $ za$ instrumenty o petnej ochronie kapitatu (certyfikat
BNP Paribas Arbitrage S.N.C.). Dodatkowo produkty dtryzowane bez
ochrony kapitatu mma podziekk ze wzgédu na oczekiwania rynkowe i wyird
ni¢ takie, przy ktérych inwestorzy zaktadajzrosty ladz spadki. Wedtug tej
klasyfikacji zdecydowana wksza¢ instrumentow na GPW jest nastawiona na
pozytywny scenariusz. Produkty tyghort trackersg bardzo nieliczne, co cie-
kawe wszystkie nastawione na spadki zostaly wyemaite przez Raiffeisen
Centrobank.

Charakterystyczn cechy polskiego rynku produktéw strukturyzowanych
jest bardzo zrénicowany udziat poszczegoélnych instrumentéw w dtride
obrotu. Chodzi o sytuagjwystepowania kilku produktéw bardzo popularnych
wsréd inwestoréw. Byty nimi przykladowo certyfikaty strukyzowane tfackery)
nasladujgce ceny kilku instrumentéw bazowych (cen srebraazimdwrotndéé
zmiany ceny kontraktéw terminowych na eampaftows na gieldzie w Londynie)
wyemitowane przez Raiffaisen Centrobank: W 2010rzy takie produkty
(RCSILAOPEN, RCSGLDAOPEN i RCSCRAOPEN) ggicty prawie 75%
udziatu w catych obrotach na analizowanym rynkuym ponad 52% wartai
obrotéw wygenerowatly transakcije certyfikatendladujagcym odwrotné¢ zmia-
ny cen kontraktéw terminowych na kppaftonws. Spowodowane to byto dy
zmienndcia cen tego surowca raviatowych rynkach finansowych, stwarzej
mozliwo$¢ osihgniecia wysokiej stopy zwrotu w transakcjach spekulaggh na
spadek cen. Na uweagastuguje rowniefakt, ze rok péniej te same trzy pro-
dukty osagrety ponad 63% udziatu w wartoi obrotéw.

Duza dominacja zaledwie kilku produktéw strukturyzowem w obrotach
oznaczayze pozostata ¢ z nich miata tylko marginalne znaczenie w struktu-
rze catego rynku. Niemal w catym okresie jego istragza wyjtkiem 2006 r.)
wystepowaly produkty, ktére w poszczegdlnych latach nieatynzadnego
wplywu na warté¢ obrotow, bowiem pomimo tegae byly oficjalnie notowane
to faktycznie nie byly przedmiotem zawieranych salcji. Liczba takich in-
strumentéw, dla ktérych obroty wynosity zero lub \bydliskie zeru systema-
tycznie rosta. O ile w 2007 r. byly to tylko 2 prodykto w chgu kolejnych
czterech lat ich liczba wzrosta do 81 produktow,iecveytuacja taka dotyczyta
prawie co trzeciego instrumentu znajghiggo st w obrocie.
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5. OCENA STANU | PERSPEKTYW ROZWOJOWYCH RYNKU PRODU KTOW
STRUKTURYZOWANYCH NA GPW

Rynek produktéw strukturyzowanych na GPW dynamiezsié rozwijat,
szczegolnie do 2011 r. Wzrost §& notowanych instrumentow jak i waéto
obrotéw nimi w latach 2006—2010 wra uzasadnéaposzukiwaniem przez in-
westoréw dosipu do rynkéw dajcych wyzsze stopy zwrotu lub tych, ktére
bardziej pasowaty do ich profilu inwestycyjnego onazrostami na rynkach
swiatowych w latach 2006—2007 oraz 2009-2010. Kolejtapem w rozwoju
rynku byto wprowadzenie do obrotu w 2011 r. warrantipcyjnych (ich war-
tos¢ obrotéw w tym roku wyniosta 546,14 ml zt), zajeych od wartéci indek-
su WIG20 lub cen akcji najpopularniejszych polskapotek. Wizato sé to
jednak ze spadkiem obrotow certyfikatami i obligaai, ktéry mogt by spo-
wodowany réwnie sytuacy na parkietacwiatowych. Przyczyn spowolnienia
rozwoju mana szuka takze w emisjach coraz to bardziej zémych produktéw,
ktére mogty okazasi¢ zbyt skomplikowane dla inwestorow.

Na GPW zdecydowanie dominugertyfikaty strukturyzowane, $sdd nich
mozna znale¢ szeroki wachlarz produktow daych ekspozyej na ré@ne, cz-
sto egzotyczne rynki. Stopniowo wprowadzanéchk kolejne rodzaje i obecnie
w obrocie funkcjonuj certyfikaty bonusowe, dyskontowe, ekspresowe cayotur
a od niedawna rowntetwin win. W zwiagzku z tym,ze obechie wiksza¢ in-
strumentéw ma posteacertyfikatéw, produkty dape ochron kapitatu stanow
maty odsetek ¥rod wszystkich notowanych na polskiej gietdzie, émi sie od
tendencji na rynku produktéw strukturyzowanych biglacych przedmiotem
obrotu gietdowego, na ktérym zdecydowanaksza¢ to instrumenty z gwa-
rancp ochrony kapitatu.

Istotny udziat we wzrézie liczby produktéw strukturyzowanych na polskiej
gietdzie ma Raiffaisen Centrobank, ktory jest entgen znacgcej CzScCi
wszystkich notowanych instrumentéw. W 2010 r. wpadwit on 40 nowych
certyfikatow, a rok pgniej 27 nowych serii certyfikatownock-outi 90 serii
warrantéw opcyjnych. Innym liggym sk emitentem jest Deutsche Bank. In-
strumentem bazowym najykiszej liczby produktéw strukturyzowanych znajdu-
jacych s¢ w obrocie gieldowymspindeksy ladz koszyki indekséw. Wynikato
moze z faktu,ze instytucje finansowe emitig produkty strukturyzowane opie-
raja sic nie tylko na indeksach kalkulowanych przs@atowe gietdy, ale tate
na tych, ktére podawaneg przez nie lub przez inne instytucje finansowe. Przy
ktadem mog by¢ indeksy nieruchom@i czy koszyki akcji z calegéwiata za-
warte w jednym indeksie emitenta.skid produktéw, ktérych instrumentem
bazowym g akcje, dominuj oparte na akcjach spétek polskich, w grupie pro-
duktéw powhzanych ze spétkami zagranicznymi przeaja notowane na par-
kietach europejskich (szczegéblnie austriackim mézxkim, co mae wynika
z duzego udziatu w rynku takich instytucji jak Raiffers€entrobank i Deutsche
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Bank). Stosunkowo szybkodwie tez liczba instrumentéw uzataionych od cen
surowcoéw, ktore gcoraz bardziej zedicowane, obok podstawowych (srebro,
zloto, ropa naftowa) pojawity sitakie jak mied, platyna czy koszyki metali
szlachetnych a tak produkty rolne (kawa, kakao, cukier, kukurydza, ,soja
pszenica i ich koszyki).

Oceniajc stan rynku warto zaznaczye zupetnie inna jest jego struktura
uwzgkdniajgca rodzaj instrumentu bazowego dla danego produktujeciu
ilosciowym (czyli ze wzgidu na liczle oferowanych instrumentéw) hize
wzgledu na udziat poszczegdélnych instrumentéw w gatobrotow. Jak wynika
z wezéniejszych analiz, jest to najbardziej widoczne wypedku produktéw
powigzanych z cenami surowcéw. Chacimap one najmniejsze znaczenie
Z uwagi na liczb notowanych instrumentow, to jednogézie generuj najwiek-
szy odsetek obrotow (przyktad certyfikatow strugaaowanych emitowanych
przez Raiffaisen Centrobank). Wgsbwanie duej liczby instrumentéw o ze-
rowym obrocie to wzna cecha polskiego rynku, nagkézdici sesji na GPW na
znacacej czsci notowanych instrumentow nie dokonuje sawet jednej trans-
akcji. Na ostatniej sesji w pierwszej potowie 2013ty w dniu 28 czerwca)
na 487 oficjalnie notowanych instrumentéw do zaveartansakcji doszto
w przypadku zaledwie 77 z nich. Ta niewielka phftnhe pomimo znacznej
liczby instrumentéw — przektadaesina stosunkowo mate obroty. Pod weziyl
wartasci obrotéw rynek produktéw strukturyzowanych na GRa&t niewielki
w poréwnaniu do rynku kontraktéw terminowych lub ppenajdupcych se
w obrocie.

Co wigcej, rynek produktéw strukturyzowanych w Polsce j@sdalszym
ciggu bardzo maty w poréwnaniu do innychnpw. W 2009 r. jego warfo
w stosunku do PKB wyniosta zaledwie okoto 1,1% ca ziomem niszym
w poroéwnaniu nie tylko z gestwami Europy Zachodniej, ale réwniee znajdu-
jacymi sk w naszym regionie geograficznym — Polska znalaiapod tym
wzgledem na ostatnim miejscu. Pajtzna rynek midzynarodowy byt on naj-
bardziej rozwingty w Belgii, Szwajcarii oraz we Wioszech. Obok Pols&jgo-
rzej rozwinete byty rynki stowacki oraz norweski, od roku 200@lad tez rynek
czeski [szerzej: Mokrogulski i Sepielak 2010: 20hlédy przy tym zaznaczy
ze rynek gietdowy w Polsce to relatywnie niewiellzgs¢ catego rynku produk-
tow strukturyzowanych. Zdecydowanie dominuja nim lokaty inwestycyjne
i produkty oferowane przez ubezpieczycieli (polisywvéstycyjne i polisy na
zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym), tadseroduktéw noto-
wanych na gietdzie jest stosunkowo niski. 2ddo wynik& z awersji inwesto-
réw do ryzyka, bowiem — w przeciwistwie do rynku pozagietdowego — tylko
nieliczne instrumenty notowane na GPW posiadajaranct ochrony kapitatu.

Stosunkowo niewielkie rozmiary rynku produktow &turyzowanych na
GPW — zaréwno w relacji do rynku pozagietdowego jatto innych krajow
— w pohczeniu ze spadkiem waktm obrotéw odnotowanym w 2012 i wrysoce
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niepokojce z punktu widzenia jego perspektyw rozwojowyaimym zagrae-
niem dla jego dalszego rozwoju moby¢ tendencja magga miejsce na rynku
forex Oferowane gtam instrumenty o budowie podobnej do produktdukst-
ryzowanych. W cigu ostatnich lat nagiuje znacgcy wzrost pérednikéw oferu-
jacych dosgp do rynkuforex co wplyreto na przyrost jego uczestnikéw i teo
powodowa wolniejszy rozwdj gieldowego rynku produktow stiuyzowanych.

Do spowolnienia na analizowanym rynku mq@zyczyni& sie tez kwestie
natury organizacyjnej oraz edukacyjnej. zBuiczbe produktow cechuje niska
ptynnas¢ z uwagi na aktywne dziatania ze strony animatoedritenta podejmo-
wane jedynie przez pewien okres swoistej ,mody’daay produkt. Nowe pro-
dukty oparte o aktualnie najbardziej popularne \aktypazowe magzaintereso-
wat potencjalnych inwestoréw, co prowadzi do emitowwadize] ilosci instru-
mentow, ktérych obroty szybko spaglajraz ze zmienigcymi si naswiatowych
rynkach trendami, co oznacza brak aiweosci ich zbycia na rynku wtornym.
W dalszym cigu barieg rozwoju pozostaje teniedostateczna wiedza inwestorow
na temat produktéw strukturyzowanych, starmgaiswoiste wyzwanie dla insty-
tucji organizugcych rynek, KNF jak tedla potencjalnych emitentéw. Czynnika-
mi ograniczajcymi rozwoj rynku mog by¢ tez mankamenty produktéw struktu-
ryzowanych, z ktérych waiejsze to cgsto skomplikowana formuta wyptaty
[szerzej: Kondrakiewicz 2009: 185].

Z drugiej jednak strony ogdélna poprawa sytuacjipgakarczej i nastrojow
gietdowych powinna przynéé dalszy rozwdj wszystkich segmentdw rynku
finansowego. Pelat swoje podstawowe funkcje alokacji i mobilizacfipktatu
wymusza on na instytucjach finansowych poszukiwaolych rozwazan przy
konstrukcji oferowanych instrumentéw. Z tego punktidzenia perspektywy
rozwoju analizowanego rynky ®ptymistyczne gdy gietdowe produkty struk-
turyzowane s atrakcyjry propozycy zaréwno dla inwestoréw indywidualnych
jak i instytucjonalnych. Do ich podstawowych zaletleay bezpieczastwo
i przejrzysté¢ obrotu oraz petna informacja o produkcie i jegoitentie.
Informacje te w m§l polskiego prawa emitent zawiera w prospekcie gjmjsn
oraz warunkach keowych emisji Final Term3. Nastpna cecly jest dostp
do zr@nicowanych instrumentéw i rynkow (ekspozycja nakiypagraniczne,
rynki towaréw i surowcow czy rynki nieruchosud), ktére dla przegtnego
inwestora indywidualnego ¢gto pozostaj niedostpne. Kolejra zalet jest dy-
wersyfikacja inwestycji, zwtaszczze jeden produkt mi@ by skonstruowany
na bazie instrumentéw z adych rynkéw. Naspnym powodem zaelsajpcym
do inwestycji w produkty strukturyzowane jest aiwo$¢ zarabiania zaréwno
na wzrostach jak i na spadkach, co jestlme dzigki produktom typushort
tracker. Inng ich zale, wyrdzniajaca je wsrdd catego rynku instrumentéw
strukturyzowanych, jest mbwos¢ wczeniejszego wy4cia z inwestycji poprzez
zbycie na rynku wtornym. W przypadku produktéw n@awanych na gietdzie
inwestor z reguly czeka do terminu wygecia produktu gdy w przeciwnym
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razie nie osjiga zysku lecz ponosi dodatkowe optaty. Kalepalety inwestyciji

w produkty strukturyzowaneg koszty, ktére ograniczajsie jedynie do obstugi
rachunku maklerskiego, inwestor nie ponosi natomimstatkowych optat za
zarzdzanie jak ma to miejsce atly w przypadku jednostek uczestnictwa lub
certyfikatéw funduszy inwestycyjnych.

6. ZAKONCZENIE

Rynek produktow strukturyzowanych na GPW jest stkewo miody. Dla
jego rozwoju istotny jest faktz inawet w sytuacji spadkéw saviatowych ryn-
kach finansowych liczba nowych emisji stale rosikgst@matycznie wzrastazie
zréznicowanie produktéw, pojawig@jsie ich nowe formy i nowe instrumenty
bazowe. Na koniec pierwszej potowy 2013 r. w obramiajdowato si blisko
500 produktéw strukturyzowanych, z czego tylko né&zm cz$é stanowity
obligacje strukturyzowane, gazdecydowasg wickszas¢ certyfikaty struktury-
zowane. Najbardziej charakterystygzzechy notowanych na GPW instrumen-
tow jest dominacja produktéw bez gwarancji kapitatez przewzajacy udziat
jednego emitenta.

Istotrg tendengj jest odchodzenie emitentéw od klasycznej i prdsteny
produktu typutrackeri skupianie s na maksymalnej dywersyfikacji w ramach
jednego produktu. Wplywa to na konstrukdjskomplikowanie formy instru-
mentow, ktére ogsto stag sie niezrozumiate dla inwestorow indywidualnych.
Przeklada sito na spadek obrotow pomimo znacznego wzrostgiilmowych
emisji. Relatywnie nisk ptynnas¢ produktow znajduicych sé w obrocie giet-
dowym naley uzn& za gtdbwny czynnik ograniczgly rozwoj rynku, ktory
nadal pozostaje niewielki w poréwnaniu do innychgte.

Czynnikiem pozytywnym & natomiast zalety produktéw strukturyzowa-
nych, kedacych instrumentami o znamionach innowacygioDzicki nowocze-
snym rozwgzaniom w ich konstrukcji stosowanym przez emitentéw, starich
réznorodnd¢, co utatwia inwestorom dywersyfikgcportfela i sprzyja rozwo-
jowi rynku. Niewatpliwie jednak zaréwno rozwoj, jak i przyszty ksztaynku
produktow strukturyzowanychebtlizie w duej mierze determinowany przez
zdarzenia i ogéisytuacg naswiatowych rynkach finansowych.
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ROZWOJ RYNKU PRODUKTOW STRUKTURYZOWANYCH
NA GIELDZIE PAPIEROW WARTO SCIOWYCH W WARSZAWIE

Rynek produktéw strukturyzowanych na GPW powstaiavpniu 2006 r. Od tego czasu sys-
tematycznie rénie liczba notowanych instrumentéwsndd ktorych g obligacje strukturyzowane,
certyfikaty strukturyzowane i warranty opcyjne. ©bie zdecydowana wksza¢ z nich to in-
strumenty bez okéopnego terminu zapadalé i bez ochrony kapitatu. Waré obrotow i ptyn-
nos¢ jest stosunkowo niewielka.

THE DEVELOPMENT OF THE STRUCTURED PRODUCTS MARKET
ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Structured products were introduced on the WarseekSExchange in August 2006. Since
then, the number of them has been steadily inergasiurrently most of them are open-end and
do not provide capital protection. The stock tumroand liquidity are both relatively low.



