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kliknij po wiecej

Wstep

Masz przed soba kolejng ksigzke mojego autorstwa, wydang
przez Zlote Myéli, poSwiecona inwestowaniu pieniedzy. Bez
watpienia zgodzisz sie, ze inwestowanie ciezko zarobionych
pieniedzy to ryzykowne zajecie i ze nietatwo byloby Ci sie pogo-
dzi¢ z ich strata. Na wstepie chcialbym Cie jednak przekonac,
ze warto.

Pomysl, ze jesli zainwestujesz swoje pieniadze, beda one praco-
wac¢ dla Ciebie, podczas gdy Ty nawet nie kiwniesz palcem.
Niektorzy ludzie nie sa w stanie zachowac pieniedzy, ktore za-
robia i wydaja je w krotkim czasie. Niestety, beda oni musieli
cale zycie zarabia¢ na siebie. Lepiej jednak zaoszczedzi¢ troche,
odpowiednio zainwestowaé, po to, by zmusi¢ swoje pieniadze
do pracy!

Wiesz, czym jest inflacja? By¢ moze uwazasz, ze to tylko jeden
z nic nie mowiagcych wskaznikow podawanych w ,Wiadomo-
Sciach”, jednak to co$ wiecej — to niewidzialna ekonomiczna
sila sprawiajaca, ze za stala sume gotowki kazdego dnia mozesz
kupi¢ coraz mniej. Aby uchroni¢ sie przed negatywnym wply-
wem inflacji na stan swojego portfela — inwestuj pienigdze. Je-
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§li zwrot z Twoich inwestycji bedzie wyzszy niz stopa inflacji —
zarabiasz!

By¢ moze jeste§ biznesmenem — wtedy na pewno wiesz, jak
wazne w dzialalnoSci sa inwestycje, niezaleznie od tego, czy
Twoja firma jest mala czy duza. W biznesie dokonujesz inwe-
stycji w rzeczy, w rozwoj firmy, we wdrazanie nowych rozwia-
zan. Tutaj méwi¢ bedziemy o inwestycjach w kapital. Tak jak
w firmie pracuja maszyny oraz pracownicy, tak w dziedzinie in-
westycji finansowych pracuja same pienigdze.

Prawdopodobnie masz lub w przyszloéci zalozysz rodzine.
Utrzymanie rodziny to trudna sprawa, gdy wezmiesz pod uwa-
ge kredyt mieszkaniowy, kupno samochodu czy wydatki na
utrzymanie dzieci. Systematyczne inwestowanie niewielkiej
czesci miesiecznej pensji moze pomoc zebra¢ Ci duza sume w

przyszloSci.

Czy inwestowanie jest trudne? Moze Ci sie tak wydawaé, bo
faktycznie mozliwoSci inwestycyjnych jest wiele i latwo sie
w tym wszystkim pogubi¢. Celem ksigzek wydawanych przez
Zlote Mysli jest poméc Ci odnalezé sie w szerokiej dziedzinie
inwestycji. Tematem tej ksigzki bedg modne ostatnio produk-
ty strukturyzowane. Na kolejnych stronach postaram sie
wprowadzi¢ Cie w ten obszar finansow.



http://produkty-strukturyzowane.zlotemysli.pl/mp,1/

kliknij po wiecej

Moda na coraz to nowe instrumenty finansowe sprawia, ze
warto wiedzie¢, czym sg produkty strukturyzowane i jakie daja
mozliwoS$ci. Podobnie jak wiekszo$¢ nowoczesnych rozwigzan
finansowych, ktore docieraja do Polski z rynkéw zachodnich,
tak samo jest w przypadku produktow strukturyzowanych.

W odréznieniu od ,tradycyjnych” form lokowania kapitatu (ak-
cje, obligacje, lokaty bankowe), produkty strukturyzowane mo-
zemy zaliczy¢ do gatunku tzw. inwestycji alternatywnych.

Zysk, jaki osiggniesz, kupujac taki ,,produkt”, uzalezniony jest
od przyszlej wartosci okre$lonego papieru wartoSciowego lub
wskaznika (np. kursu akcji, wartosci indekséw gieldowych,
kurséw walut) albo wielu papierow wartosciowych (np. koszy-
ka akcji). Oferuja je instytucje finansowe, najcze$ciej banki
i domy maklerskie lub firmy zajmujace sie wylacznie tym ty-
pem produktéw finansowych.

Konstrukcja takiego instrumentu moze by¢ skomplikowana,
jednak mozemy wymieni¢ dwa ich rodzaje:

1. Produkty gwarantujace ochrone kapitalu — s bardzo bez-
pieczne, przede wszystkim gwarantowane jest, ze po zakon-
czeniu inwestycji otrzymasz z powrotem 100% kwoty, ktora
zainwestowale$. Jednocze$nie daja one okre$lony udzial
w zyskach, ktore wygeneruje instrument finansowy, na kto-
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rym opiera sie dany produkt. Nie poniesiesz wiec straty,
a masz mozliwos¢ zysku.

2. Produkty niegwarantujace pelnej ochrony kapitalu — sa
bardziej ryzykowne, gdyz wiekszy jest Twdj udzial zaréwno
w zyskach, jak i w stratach generowanych przez instrument,
na ktéorym bazuje produkt strukturyzowany (niemniej masz
szanse na wiekszy zarobek).

Moze na razie brzmi to enigmatycznie. Spojrzmy wiec na dwa
rodzaje inwestycji. Po pierwsze akcje. Umozliwiaja one duzy
zysk pod warunkiem wzrostu kursé6w. Hossa jednak nie trwa
wiecznie, a kiedy kursy spolek gietdowych spadaja, akcje i fun-
dusze inwestycyjne traca na atrakcyjnosci.

Z drugiej strony lokata bankowa. Korzystajac z niej, masz pew-
nos$¢, ze po uplywie okreslonego czasu dostaniesz z powrotem
swdj kapital plus niewielkie odsetki. Kapital ma tutaj gwaran-
towana ochrone, nie mozesz go straci¢, jednak nie zarobisz

duzo.

A gdyby tak polaczy¢ zalety obu rozwigzan? Wyobraz sobie in-
strument finansowy, ktéry zagwarantuje Ci, ze po okre§lonym
czasie otrzymasz z powrotem zainwestowana kwote, a jedno-
czes$nie, jesli koniunktura okaze sie dobra, umozliwi Ci osig-
gniecie zyskow. Tak wlasnie zostaly pomyslane produkty struk-

turyzowane.

9
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Przez produkty strukturyzowane mozesz posrednio uzyskaé
dostep do instrumentéw i strategii inwestycyjnych, ktére nor-
malnie bylyby dla Ciebie niedostepne lub trudno dostepne
i wymagalyby duzej wiedzy i do§wiadczenia. Niektérymi z nich
mozna takze handlowa¢ na gieldzie.

W Polsce rynek ,struktur” jest jeszcze w poczatkowej fazie roz-
woju. Obecne sg od roku 2000, kiedy banki BPH i WBK wpro-
wadzily do swojej oferty pierwsze lokaty strukturyzowane.
Wraz z rozwojem gospodarczym i rosnaca zamoznoScia Pola-
kow zwieksza sie ilos¢ instytucji proponujacych swoim klien-
tom takie rozwigzania. Oferuje je obecnie kilkana$cie bankow
i instytucji finansowych. Staja sie one coraz bardziej popular-
ne. Aby przekonac¢ sie, jak duzy potencjal drzemie w tym ryn-
ku, wystarczy spojrze¢ na dane z innych krajow, Swiadczace o
jego rozmiarach: 120 mld — euro to warto$¢é inwestycji w pro-
dukty strukturyzowane w Niemczech, podobnie we Wtoszech.
Natomiast Szwajcarzy, Hiszpanie, Francuzi i Belgowie uloko-
wali w ten sposob po 100 mld euro. Wielko$¢ poszczeg6lnych
rynkow wigze sie z zamozno$cia spoleczenstwa. Lacznie euro-
pejski rynek ,struktur” osiggnal w 2007 roku warto$é¢ ponad
800 mld euro i szacuje sie, ze w roku 2008 wartos$¢ ta przekro-
czy 1 bln euro.!

! Na podstawie: www.StructuredRetailProducts.com.

10
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PRODUKTY STRUKTURYZOWANE — fragment — kliknij po wiecej
Marcin Krzywda

Tak ksztaltowala sie liczba nowych emisji produktéw struktu-
ryzowanych w pierwszych miesigcach 2009 roku:

B2

34 35

kT

NN N N

sky-0 3 luk-048 mar-043 kwi-08

napodsktawie:skruckus.pl

Poczatkowo produkty strukturyzowane byly zarezerwowane je-
dynie dla najzamozniejszych klientow bankéw, obecnie sytu-
acja sie zmienia i inwestycje te sa juz powszechnie dostepne.
Niezaznajomionych z tym tematem moze przerazaé réznorod-

11
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no$¢ dostepnych mozliwosci, zar6wno ta zawigzana z instru-
mentami mogacymi wchodzi¢ w sklad produktu, jak i parame-
trami cechujacymi gotowy juz produkt.

W tej ksiazce zaczne od przedstawienia tradycyjnych form
oszczedzania i inwestowania, na ktérych zbudowane sa pro-
dukty strukturyzowane. Poznamy opcje, a w szczegolnoSci
opcje egzotyczne — instrument finansowy, bez ktoérego nie by-
loby ,struktur”. Nastepnie przedstawie bardziej szczegdétowo
idee konstrukeji takiego instrumentu. Dalsze rozdzialy beda
poswiecone juz praktycznym realiom polskiego rynku finanso-
wego. Po koniec omowie dwa typy produktow strukturyzowa-
nych, ktérymi mozna handlowa¢ na gieldzie.

Ksigzka ta powstala z mysla o osobach zainteresowanych nowo-
Sciami na polskim rynku produktéw finansowych, a takze instru-
mentami dajacymi nowe mozliwoSci inwestycyjne i wieksze bez-
pieczenstwo. Aby dokonaé¢ wlaSciwego wyboru, warto wcze$niej
pozna¢ przedmiot zainteresowania. Jesli przekonalem Cie do
shuszno$ci inwestowania wlasnych pieniedzy i nalezysz do osob
potencjalnie zainteresowanych nowymi mozliwo$ciami — zapra-

szam do lektury!
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Idea produktow strukturyzowanych

Produkty strukturyzowane pojawily sie juz w latach 70. XX w.,
kiedy firmy ubezpieczeniowe zaczely oferowaé obligacje gwa-
rantujace kapital. Popularno$¢ zdobywaly kontrakty futures
i opcje. Jednak prawdziwy boom na tego typu produkty finan-
sowe to poczatek XXI w.

W tym rozdziale przyjrzymy sie dokladnie, czym sa i jak kon-
struuje sie produkty strukturyzowane.

Geneza powstania produktu strukturyzowanego jest nastepuja-
ca: specjali$ci od marketingu w banku badaja, jaki produkt od-
powiada na popyt inwestor6éw, czyli na jakim bank najwiecej by
zarobil, sprzedajac go klientom. Okreslaja profil takiego pro-
duktu — tzn. poziom gwarancji kapitalu, rodzaj rynku czy tez
dlugo$¢ inwestycji. Nastepnie specjalisci od inzynierii finanso-
wej szukaja na rynku takich instrumentéw finansowych, z kto-
rych uda sie ,zlozy¢” strukture o pozadanym profilu. Oczywi-
Scie w interesie banku lezy wybra¢ takie instrumenty, ktore po-
zwola mu 0siggnac najwyzszy zysk.

13
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Czym s3a produkty strukturyzowane?

Jak wspomnialem, produkty strukturyzowane projektuje sie
tak, aby spelialy odpowiednio dopasowane do klienta zaloze-
nia odno$nie stosunku ryzyka do zysku. Osiaga sie to poprzez
zestawienie tradycyjnej obligacji, jednak zamiast standardo-
wych wyplacanych corocznie odsetek i koncowej ptatnosci zysk
uzaleznia sie od zachowania pewnych dodatkowych aktywow.

Zyski z inwestycji w produkt strukturyzowany $cisle zaleza od
pewnego portfela papieréw wartoSciowych, na ktérych on ba-
zuje. Mozna powiedzie¢, ze wyplata struktury jest proporcjo-
nalna do wyplaty portfela. W tym sensie struktury sa podobne
do opcji, jednak moze za nimi sta¢ wiele innych typow skom-
plikowanych instrumentow finansowych.

14
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PRODUKTY STRUKTURYZOWANE — fragment — kliknij po wiecej
Marcin Krzywda

Konstrukcja produktu strukturyzowanego

100 2t
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Zagladamy pod maske

Na obrazku powyzej mamy przyklad. Powiedzmy, ze dobrze
znany bank o stabilnej pozycji rynkowej wypuszcza na rynek
produkt strukturyzowany w formie lokaty o warto$ci nominal-
nej 100 zl. Kazda z lokat jest w rzeczywistosci taka paczka, zlo-
zong z obligacji zerokuponowej i opcji call na instrument bazo-
wy, np. akcje, walute lub indeks gieldowy. Okres trwania lokaty
to 3 lata.

Kolejny obrazek pokazuje, co dzieje sie pomiedzy data rozpo-
czecia lokaty a data jej zamkniecia:
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Wartos¢ _ _

nominalna (100zt)

Cena opcji

Cena
obligacji

T=0

Obligacja
Zerokuponowa

T=3

Wbudowana obligacja

Pomimo iz szczegoly konstrukeji takiego produktu moga byc
skomplikowane, idea jest prosta. W dniu zakupu placisz tyle,
ile wynosi warto§¢ nominalna (w naszym przykladzie 100 z}).
Lokata ta daje 100% gwarancje kapitalu, tzn. ze w dniu wyku-

17
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pu, niezaleznie od tego, co sie wydarzy, otrzymasz z powrotem
100 zl, ktére wydaleS. Dzieje sie tak dlatego, ze za cze$é tej
kwoty zakupiono obligacje zerokuponowa, ktéra po trzech
latach placi wlasnie tyle, ile zaplaciles$ za strukture.

Do konstrukeji produktéw strukturyzowanych uzywa sie obli-
gacji zerokuponowych, poniewaz z géry wiadomo, ile wyniesie
calkowity zysk z tej obligacji, oraz nie ma tutaj dodatkowych
platnoéci (odsetek), ktore trzeba by jako$§ zagospodarowac
w czasie trwania lokaty. Taka obligacja gwarantuje z calg pew-
noscia, ze na koniec okresu inwestycji instytucja, ktora sprze-
dala strukture, bedzie posiada¢ kwote pieniedzy dokladnie po-
krywajaca gwarancje kapitatu.

Obligacja o zmiennym oprocentowaniu nie dawataby pewnosci
co do tego, ile wyniesie przyszly zysk z niej, natomiast uzycie
obligacji o stalym oprocentowaniu byloby nieoptymalne, po-
niewaz mimo iz wysoko$¢ odsetek bylaby z gory znana, to jed-
nak gdyby te odsetki nie byly dalej inwestowane, to tracilyby
na warto$ci — a jeéli juz bank chcialby je jakos inwestowac, to
rOwniez nie jest w stanie przewidziec¢, jakie moze osiggnacé sto-
py zwrotu w przyszloSci. Wida¢ stad, ze uzycie obligacji zeroku-
ponowej wydaje sie najlepszym rozwigzaniem.

Czesto, jesli na polskim rynku obligacji nie jest na przyklad do-
stepna obligacja o okre$lonym terminie wykupu, pokrywaja-
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cym sie z terminem wykupu projektowanego produktu struktu-
ryzowanego, bank moze kupi¢ obligacje na rynku miedzynaro-
dowym i zabezpieczy¢ sie przez ryzykiem zmiany kursu waluty
za pomocg kontraktéw terminowych.

Wbudowana opcja

Drugi komponent struktury, opcja (europejska) w dniu wyku-
pu albo przyniesie zysk (jesli w tym dniu instrument, na ktory
zostala wystawiona, bedzie mial wyzsza warto$¢ niz w dniu za-
kupu) albo w najgorszym wypadku bedzie bezwarto$ciowa.

Jak widaé, caly potencjal zysku lokaty strukturyzowanej tkwi
w opcji, na ktéra bank wydaje niewielka cze$é pieniedzy wpla-
conych przez klienta. Reszta to obligacje. Jaka jest wiec rzeczy-
wista warto$¢ takiej kombinacji? Przeciez sam mogtby$ wplacié¢
srodki na dobrze oprocentowana lokate, a opcje kupi¢ np. na
gieldzie. W wiekszosci przypadkéw taka struktura ,,domowej
roboty” bedzie niewykonalna. Przede wszystkim dlatego, ze
oprocentowanie obligacji wbudowanych w lokaty jest wyzsze
niz to, co jeste$ w stanie uzyskaé na lokacie w banku (na tej sa-
mej zasadzie, na ktdrej kredyty udzielane przez banki miedzy
soba sa tansze od kredytow dla klientéw indywidualnych). Co
wazniejsze jednak, opcje zastosowane w tych rozwigzaniach
szyte sa na miare, czesto tylko na potrzeby tej czy innej oferty
ito z reguly przez zagraniczne banki. Liczy sie tez efekt skali.
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Jako drobny inwestor nie masz bezpos$rednio dostepu do kloc-
kéw, z ktorych tworzone sa bardziej wyrafinowane struktury.

Prowizja

Przy zakupie produktu strukturyzowanego zazwyczaj nie zapla-
cisz prowizji, zwrd¢ jednak uwage, jak sprytnie zostala ona ukryta
— juz w cenie produktu! Cze$¢ pieniedzy, ktore zostaly po zakupie
obligacji emitent struktury pobiera jako swdj zysk. Prowizja ta
w oczywisty sposob zmniejsza Twoj udziat w zyskach.
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Jak skorzystac z wiedzy
zawartej w pelnej wersji ebooka?

Juz za chwile mozesz pozna¢ caly opis produktu finansowego,
laczacego bezpieczenstwo inwestycji z gwarantowanym zy-
skiem. Produkty strukturyzowane to wcigz nowo$¢ na polskim
rynku finansowym, a ksiazka, ktorej fragment przeczytales, jest
jak na razie jedynym poradnikiem, ktéry mowi, jak zarabiac,
wykorzystujac sile tego produktu.

http://produkty-strukturyzowane.zlotemysli.pl/

Czy chcesz inwestowacd i zarabiaé na kach, ktore do-

chezas nie byly dostepne dla przecietnych inwesto-

row?
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