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Produkty strukturyzowane - rzeczywiste zyski czy
jedynie marketing?

Prognozuje sie, ze ich aktywa w Europie z koncem tego roku siegna poziomu 1 bln euro. Wedtug danych kilku
najwiekszych bankow bedacych liderami dystrybucji tego typu produktow w Polsce, ich sprzedaz w pierwszych
pieciu miesiacach tego roku podwoita sie w stosunku do analogicznego okresu 2007 r. "Daja wieksze zyski niz
depozyty bankowe i sa bezpieczniejsze niz zyski na gietdzie. Przebojem wdarty sie na polski rynek” - tak o
produktach strukturyzowanych mozemy przeczytac¢ w prasie ekonomicznej.

W odpowiedzi na tak duza popularnos¢ i zainteresowanie tematem produktow strukturyzowanych,
postanowilisSmy sprawdzi¢ rzeczywiste wyniki tych, ktorych okres zapadalnosci uptynat w okresie ostatnich 12
miesiecy. Analizie poddanych zostato w sumie 19 produktow strukturyzowanych, przy czym zestawienie nie
obejmuje tych, ktorych wyniki nie zostaty nam podane ze wzgledu na zamkniety charakter produktu.

Wsréd ocenionych znalazty sie produkty o bardzo réznych strategiach. Znalazty sie wsrod nich fundusze
inwestycyjne, ktorych wynik uzalezniono od zachowania pojedynczego indeksu (KB Kapitat Plus Il FIZ oferowany
przez KBC TFl, trzy produkty BZ WBK: Amer Index kwiecien 2008, Amer Index pazdziernik 2007 oraz Euro Index
pazdziernik 2007, Lokata Europejski Rynek Nieruchomosci - Bank BPH), koszyka indeksow (KB Kapitat Plus FIZ
oraz KB Kapitat Plus Il FIZ - KBC TFI, Lokata Inwestycyjna BGZ - Bank BGZ, WARTA Zysk Azjatycki - Warta TUnZ,
ILT - World Basket - ING Bank Slaski, Arka Global Index 2007 FIZ - BZ WBK), koszyka akcji zagranicznych (Fortis L
Fix Equity 5 - Fortis Investments, "Mundial 2006" - BRE Bank), czy w koncu fundusze ktoérych zysk zalezat od
relacji kursu USD wzgledem PLN (KBC Ztoty Dolar FIZ - KBC TFI oraz Lokaty inwestycyjne oferowane przez BRE
Bank).

Z uwagi na zroznicowane czasy trwania poszczegolnych produktéow, porownania ich wynikow dokonalisSmy na
danych annualizowanych, czyli po sprowadzeniu wynikow do wspdlnego mianownika w postaci rocznej stopy
zwrotu. Po przeanalizowaniu zgromadzonych danych okazuje sie, Ze dla sredniego czasu trwania inwestycji
wynoszacego 27 miesiecy, przecietny roczny wynik dla 19 produktow strukturyzowanych, zapadtych w okresie
ostatnich 12 miesiecy, wynosi +3,9%. Sposrdd wszystkich analizowanych produktéow az 6 nie wypracowato dla
posiadaczy dodatkowej stopy zwrotu.

Roczne stopy zwrotu analizowanych produktow strukturyzowanych
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Najlepiej ze wszystkich produktow, z wynikiem +11,9%, prezentuje sie fundusz o charakterze strukturyzowanym
oferowany przez BZ WBK TFI pod nazwa Arka Global Index 2007 FIZ, zwiazany z trzema indeksami: DJ EuroStoxx
50, S&P 500 oraz Nikkei 225. Inwestorzy otrzymali 100% S$redniej stopy wzrostu z koszyka wymienionych
indeksow, przy czym wartosc¢ ta wyliczona zostata jako Srednia z 48 stop zwrotu z koszyka na koniec kazdego
miesiaca. Osoby fizyczne, ktdre nabyty certyfikaty przed 1 stycznia 2004 roku dodatkowo nie zaptacity podatku
od zyskow kapitatowych. Poza inwestowaniem na rynku opcji, w celu zagwarantowania 100% ochrony kapitatu,
fundusz lokowat w dwa rodzaje polskich papieréw skarbowych: obligacje zerokupnowe oraz obligacje o statym
oprocentowaniu. Czas trwania produktu wyniost 4 lata, minimalna kwota pozwalajaca na inwestycje to 5 tys. zt.
Fundusz mozna byto naby¢ w ofercie pierwotnej podczas subskrypcji, ktéra trwata od pazdziernika do listopada
2003 roku, jak i pozniej na rynku wtornym na GPW.

Warto zaznaczy¢ iz, Amer Index pazdziernik 2007 oraz Euro Index pazdziernik 2007 - produkty o identycznym
czasie trwania co najlepsza Arka Global Index 2007 FIZ, przyniosty swoim posiadaczom niemal trzykrotnie nizsze
roczne stopy zwrotu. Zysk pierwszego z produktow zalezat od wzrostu indeksu S&P 500, drugiego zas od DJ
EuroStoxx 50.

Drugi najlepszy wynik, na poziomie +8,3%, stat sie udziatem produktu WARTA Zysk Azjatycki, ktory byt
ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym inwestujacym 100% aktywow w luksemburski Fund Partners Warta
Asia 1 z ochrong kapitatu. Jego stopa zwrotu zalezata od wzrostu koszyka pieciu azjatyckich indeksow
gietdowych: 20% Hang Seng Index, 20% Nikkei 225, 20% Hang Seng China Enterprises, 20% MSCI Taiwan i 20% MSCI
Singapore Cash. Czas trwania inwestycji wynosit 30 miesiecy, a minimalny prog wejscia 1 tys. ztotych. Jego
subskrypcja trwata od pazdziernika do listopada 2005 roku.

Mniej szczescia mieli inwestorzy, ktorzy nabyli takie produkty jak: KBC Ztoty Dolar FIZ, Mundial 2006, Lokata
inwestycyjna powigzana z kursem EUR/PLN (2 edycje), Lokata inwestycyjna powiazana z kursem USD/PLN oraz
Lokata Europejski Rynek Nieruchomosci. W przypadku tych rozwiazan inwestycyjnych inwestorzy wycofali
jedynie wptacony kapitat.

KBC Ztoty Dolar FIZ byt funduszem z ochrona kapitatu, ktérego aktywa inwestowano w luksemburski subfundusz
Fund Partners Kredyt Bank USD/PLN1. Cze$¢ lokat majaca na celu osiagniecie zysku uzalezniona zostata od
zmiany relacji cenowej USD wzgledem PLN. Inwestycja, ktora w efekcie nie data zadnego zysku wymagata
niemal 3-letniego zaangazowania Srodkow.

Mundial 2006 to z kolei produkt, ktéry mozliwos¢ zarobku wiazat ze zmiang procentowa kursu akcji 16 spotek
Swiatowego biznesu i wymagat wptaty srodkow na okres 2 lat. W sktad I-go koszyka wchodzili oficjalni sponsorzy
Mistrzostw Swiata FIFA 2006, w sktad ll-go ich konkurenci, spétki z tych samych branz, ale nie sponsorujace
mistrzostw. Oprocentowanie lokaty uzaleznione zostato od roznicy stop zwrotu spotek z I-go i ll-go koszyka na
koniec pierwszego i drugiego roku trwania lokaty. Maksymalny zapowiadany zysk za 2-letni okres lokaty mogt
wyniesc 45%, skonczyto sie jednak na zwrocie zainwestowanych srodkow.

3-miesieczna Lokata inwestycyjna powiazana z kursem EUR/PLN (subskrypcja od pazdziernika 2007 - stycznia
2008), ktora zakonczyta dziatanie z wynikiem réwnym 0%, umozliwiata w wariancie optymistycznym osiagniecie z
gory znanej stopy zwrotu w wysokosci 8% p.a. (dla wptat w EUR) lub 9% p.a. (dla wptat w PLN), w przypadku
stabilizacji kursu EUR/PLN w przedziale 3,60-3,70 w chwili zakonczenia lokaty.

Gdyby podzieli¢ czas trwania produktow na inwestycje do roku, produkty nie dtuzsze niz 3 lata a przekraczajace
1 rok oraz na te, ktorych czas trwania przekracza okres 3 lat, a nastepnie zestawic ich srednie stopy zwrotu to
okaze sie, ze najlepiej sytuacja przedstawia sie wsrod produktow najdtuzszych. Sredni zwrot na tej grupie
inwestycji wyniost +6,7%. W drugiej grupie (1-3 lat) prym wiedzie opisywana wczesniej WARTA Zysk Azjatycki.
Srednia arytmetyczna stopa zwrotu dla catej grupy produktow wynosi +3,6% - w tym samym czasie na lokacie
bankowej zarobi¢ mozna byto nieco wiecej, bo +4%. Najstabiej wypadty natomiast struktury dziatajace nie dtuzej
niz rok. Na 5 takich produktow az 4 nie zdotaty wypracowac¢ dodatkowego zysku, a $rednia ich stop zwrotu
okazata sie by¢ o 1,7 pkt proc. gorsza od zysku, ktory przyniostaby inwestycja w formie lokaty bankowej.

Jak wida¢ wyniki produktéw strukturyzowanych pozostawiaja wiele do zyczenia. Niewatpliwie poszerzyty one
palete mozliwosci lokowania kapitatu i uczynity wiele rynkéw bardziej dostepnymi, niewiele z nich moze jednak
zadowala¢ pod wzgledem wysokosci stop zwrotu. Ich rzeczywiste wyniki obiegaja bowiem w dosy¢ znaczny
sposob od potencjalnych stop zwrotu prezentowanych w materiatach marketingowych, majacych zachecac
klientow do inwestycji.

Zespot Analiz Online
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Spotka Analizy Online jest niezalezng firmq analitycznq zajmujgcq sie monitoringiem rynku polskich i zagranicznych
instytucji zbiorowego lokowania srodkéw: funduszy inwestycyjnych, emerytalnych oraz ubezpieczeniowych funduszy
kapitatowych). W zakres analiz rynku funduszy wchodzq miedzy innymi rankingi funduszy, ocena efektywnosci dziatan
zarzqdzajqcych oraz analiza ich wptywu na polski rynek finansowy.

Zakres dziatalnosci firmy obejmuje réwniez monitoring rynku produktéow strukturyzowanych, zmian akcjonariatu
polskich spétek publicznych oraz analize rynku polskich papieréw dtuznych.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone wytacznie w celu informacyjnym zgodnie z najlepsza wiedza i starannoscig autorow. Dane
wykorzystane przy tworzeniu opracowania pochodza ze zrédet uwazanych przez firme Analizy Online Sp. z 0.0. za wiarygodne i doktadne,
lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one kompletne i odzwierciedlaja stan faktyczny.

Opinie zawarte w niniejszym opracowaniu czesciowo bazuja na wartosciach szacunkowych, wyznaczanych zgodnie z metodologia stosowang
przez Analizy Online Sp. z 0.0., ktore moga odbiegac od danych rzeczywistych.

Spotka Analizy Online Sp. z o0.0. nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne szkody spowodowane wykorzystaniem opinii i informacji
zawartych w niniejszym opracowaniu. Niniejsze opracowanie jest przeznaczone do wytacznego, wtasnego uzytku Klientow spotki Analizy
Online Sp. z 0.0., ktorzy otrzymali je bezposrednio od spotki Analizy Online Sp. z o.0.

Publikowanie niniejszego opracowania w prasie, internecie i innych srodkach masowego przekazu w catosci badz w czesci, jak rowniez
przytaczanie zawartych w nim opinii wymaga pisemnej zgody spotki Analizy Online Sp. z o.o.

© Copyright by Analizy Online Sp. z o.0.



www.fund24.pl
www.analizy.pl/analizy_online/index.php?strona=subskrypcja

