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Charakterystyka rynku produktow strukturyzowanych
oferowanych w formie Funduszy Inwestycyjnych
Zamknietych zakonczonych w latach 2000—2013

Celem opracowania jest przedstawienie efektywnosci produktéw strukturyzowanych w formie Funduszy In-
westycyjnych Zamknietych (FIZ] przez pryzmat osiqgnietej stopy zwrotu oraz proba odpowiedzi na pytania,
czy produkty strukturyzowane w formie FIZ zapewniajq inwestorom satysfakcjonujqcy zysk i czy inwesty-
cjaw FIZ jest rzeczywiscie zwiqzana z zyskiem przewyzszajqcym tradycyjne formy pomnazania kapitatu.

Ponadto w artykule scharakteryzowano FIZ oraz przedstawiono w sposéb syntetyczny ich pozycje
na tle innych form produktéw strukturyzowanych.

Badanie oparto na FIZ rozpoczetych, a zarazem zakorczonych, w okresie od 1 stycznia 2000 .
do 31 grudnia 2013 r. W tym czasie w Polsce zakonczyto sie 41 produktéw strukturyzowanych w for-
mie FIZ i dla kazdego wyznaczono zysk brutto z inwestycji w skali miesiqca.

Wyznaczonq stope zwrotu zakonczonych Funduszy Inwestycyjnych Zamknietych zestawiono
w celu lepszego zobrazowania efektywnosci inwestycji w FIZ, ze Srednim rocznym oprocentowaniem
lokat bankowych na okres 12 miesiecy.

Stowa kluczowa: produkty strukturyzowane, Fundusz Inwestycyjny Zamknigty, inwestycje kapitatowe,
inwestycje alternatywne.

Wprowadzenie

Produkty strukturyzowane sg instrumentami finansowymi, ktérych wycena jest uzalezniona od war-
tosci okreslonego wskaZznika rynkowego, np. kursu akcji lub koszykéw akcji, wartosci indeksow giet-
dowych, kurséw walut. Sq one emitowane przez instytucje finansowe, najczesciej bankilub domy ma-
klerskie. Emitent produktu strukturyzowanego zobowigzuje sie wobec nabywcy (inwestora), ze w ter-
minie wykupu instrumentu wyptaci mu kwote rozliczenia kalkulowang wedtug okreslonego wzoru'.

1. Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie, http://www.gpw.pl (2014).
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W Polsce produkty strukturyzowane zostaty wprowadzone na rynek w 2000 r. Pierwszy zrobit
to Citibank (Poland] SA, a nastepnie Wielkopolski Bank Kredytowy SA wchodzacy w skfad grupy
AIB. WBK SA wprowadzit na rynek produkt pod nazwg Lokata EURO INDEX z minimalng kwota in-
westycji 2000 zt. Citibank (Poland) SA wprowadzit produkt w formie lokaty strukturyzowanej.

Wiekszos$¢ polskich produktéw strukturyzowanych ma jedng z charakterystycznych form
strategii inwestycyjnych?, tzn.:

e lokaty strukturyzowanej,
* obligacji strukturyzowanej,
* polisy strukturyzowanej:
— ubezpieczenie na zycie i dozycie — emitentem jest w tym wypadku zaktad ubezpieczen,
a dystrybutorem najczesciej bank lub inna instytucja wspoétpracujaca z emitentem,
— ubezpieczenie na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym (UFK] — podobnie
jak w przypadku ubezpieczenia na zycie i dozycie emitentem jest zaktad ubezpieczen,
a dystrybutorami wspdtpracujace instytucje finansowe, przy czym klienci réwniez s ob-
jeci ubezpieczeniem,
e certyfikatu strukturyzowanego,
e funduszu strukturyzowanego,
e certyfikatu inwestycyjnego.

W niniejszym opracowaniu przedstawiono efektywnos¢ produktéw strukturyzowanych w formie
Funduszy Inwestycyjnych Zamknietych (FIZ) przez pryzmat osiagnietej przez nie stopy zwrotu.
Badanie oparto na FIZ rozpoczetych, a zarazem zakoriczonych, w okresie od 1 stycznia 2000 .
do 31 grudnia 2013 r. w Polsce.

1. Fundusze Inwestycyjne Zamknigte — charakterystyka

Fundusz inwestycyjny jest osobg prawng, ktérej wytacznym przedmiotem dziatalnosci jest lokowa-
nie Srodkéw pienigeznych zebranych w drodze publicznego, a w przypadkach okreslonych w ustawie
réwniez niepublicznego, proponowania nabycia jednostek uczestnictwa albo certyfikatéw inwesty-
cyjnych w okreslone w ustawie papiery wartosciowe, instrumenty rynku pienieznego i inne prawa
majatkowe. Fundusz inwestycyjny prowadzi dziatalno$¢ ze szczegdlnym uwzglednieniem interesu
uczestnikow, przestrzegajac zasad ograniczania ryzyka inwestycyjnego okreslonych w Ustawie
z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych* (Dz. U. z 2004 r. Nr 146, poz. 1546).

Zakoniczony cykl funduszy inwestycyjnych zamknietych (FIZ) objat 2,25 proc. ogdtu produk-
tow strukturyzowanych zakofnczonych w latach 2000—-2013 (zob. rys. 1).

2. M.Hadas-Dyduch, Inwestycje alternatywne na polskim rynku kapitatowym, [w:] Innowacje w finansach i ubez-
pieczeniach — metody matematyczne i informatyczne, Studia Ekonomiczne, Zeszyty Naukowe Wydziatowe
Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach 146, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach,
Katowice 2013, s. 29-37.

3. M.Hadas$-Dyduch, Wspéfczesne formy gospodarowania kapitatem wobec ekonomicznych zjawisk kryzyso-
wych, [w:] Transformacja wspéfczesnej gospodarki jako przedmiot badari ekonomicznych, red. nauk. Barbara
Kos, Studia Ekonomiczne, Zeszyty Naukowe Wydziatowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, 136,
Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, Katowice 2013, s. 77—86.

4. Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych.
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Rysunek 1. Odsetek zakoriczonych produktéw strukturyzowanych w zaleznosci od formy prawne;j
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Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z http://www.structus.pl oraz materiatéw wewnetrznych instytucji
finansowych.

Do konca 2013 r. zakonczyto sie w Polsce 41 produktéw strukturyzowanych w formie FIZ.
Pierwszy produkt strukturyzowany w formie FIZ zostat rozpoczety w 2003 r. Byt to produkt struk-
turyzowany wyemitowany przez BZ WBK AIB TFI na 48 miesigcy. Produkt byt oparty na koszyku
indeksow S&P 500, DJ Eurostoxx 50, Nikkei 225. Na zakorfczenie okresu inwestycji produkt wy-
ptacatwarto$¢ wyzsza z dwoch: 100 proc. wyniku koszyka lub gwarantowana stope zwrotu. Czas
trwania inwestycji od 1 grudnia 2003 r. do 28 grudnia 2007 r. Minimalna kwota inwestycji wynosita
5000 zt. Produkt osiggnat zysk netto w skali roku na poziomie 31,25 proc.

Najwiecej produktéw strukturyzowanych w formie FIZ rozpoczeto sie w 2007 r. — 10, czyli
24,39 proc. ogdtu FIZ zakonczonych w latach 2000—2013 (zob. rys. 2).

Rysunek 2. Odsetek zakoriczonych produktéw strukturyzowanych w formie FIZ w poszczegdlnych latach
okresu badawczego 2000—-2013
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Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z http://www.structus.pl oraz materiatow wewnetrznych instytucji
finansowych.
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Mozna powiedzie¢, ze rynek zakonczonych produktéw strukturyzowanych w formie FIZ byt
zdominowany przez jedna instytucje, tj. KBC TFI. Az 98 proc. sposréd nich byto emitowanych
przez KBC TFI (40 produktéw strukturyzowanych), a zaledwie 2 proc. przez BZ WBK AIB TFI.
Instytucja BZ WBK AIB TFI przeprowadzita przez cykl zycia tylko jeden FIZ, nie wyemitowata
rowniez innych form produktéw strukturyzowanych®. Natomiast instytucja KBC TFI zakon-
czyta w formie FIZ 86,96 proc. ogétu zamknietych przez nig produktéw strukturyzowanych
w latach 2000-2013 (13,04 proc. stanowity produkty strukturyzowane w formie funduszy
zagranicznych)®.

Zakonczone w latach 2000—2013 produkty strukturyzowane w formie Funduszy Inwesty-
cyjnych Zamknietych charakteryzowaty sie bardzo duzg zmiennosScia czasu trwania inwestycji.
Przecietny okres inwestycji wynosit 48 miesiecy. Najwiecej produktéw w okresie badawczym
2000—2013 obejmowato okres 72 miesiecy (8 produktow, 19,51 proc.). Znaczna cze$¢ produk-
tow obejmowata okres 60 miesiecy 7 produktow, 17,07 proc.) i okres 42 miesiecy (5 produktéw,
12,20 proc.) (zob. rys. 3).

Rysunek 3. Odsetek zakoriczonych produktéw strukturyzowanych w formie FIZ w zalezno$ci od dfugosci
inwestycji wyrazonej w miesigcach. Okres badawczy 2000-2013
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Zrédto: obliczenia wrasne na podstawie danych z http://www.structus.pl oraz materiatow wewnetrznych instytucji
finansowych.

0got zakonczonych produktéw strukturyzowanych w formie FIZ na okres 72 miesiecy stanowi
57,14 proc. og6tu zakonczonych w Polsce produktéw strukturyzowanych na 72-miesigce (polisa
inwestycyjna — 7,14 proc., polisa na zycie z UFK —35,71 proc.). Jednakze tylko jedna inwesty-
cja z 0dmiu zakonczyta sie z zyskiem, tj. produkt o nazwie KBC Polska 2012 FIZ. Natomiast FIZ
na 60 miesiecy stanowig 17,07 proc. og6tu zakorczonych w Polsce produktéw strukturyzowanych
na ten okres, co szczeg6towo prezentuje rysunek 4.

5. M. Hadas-Dyduch, Inwestycje..., op. cit.
6. M. Hadas-Dyduch, Wspédfczesne..., op. cit.
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Rysunek 4. Odsetek zakoriczonych produktéw strukturyzowanych w zaleznosci od formy prawnej,
na okres 60 miesiecy. Okres badawczy 2000-2013

polisa na zycie z UFK FIZ
12% 17%
lokata
inwestycyjna
10%
obligacja
polisa strukturyzowana
inwestycyjna 17%
44%

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z http://www.structus.pl oraz materiatow wewnetrznych instytucji
finansowych.

2. Stopa zwrotu brutto z inwestycji w FIZ

Stopa zwrotu brutto osiggnieta przez produkty strukturyzowane w formie Funduszu Inwestycyj-
nego Zamknietego (FIZ) rozpoczete i zakoriczone w okresie od 1 stycznia 2000 . do 31 grudnia
2013 . ksztattuje sie w przedziale od —5 proc. do 154,33 proc. w skali catej inwestycji, co szcze-
gotowo przedstawia rysunek 5.

Rysunek 5. Stopa zwrotu (brutto) osiagnigta przez zakoriczone w latach 2000—-2013 produkty
strukturyzowane w formie FIZ
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Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z http://www.structus.pl oraz materiatow wewnetrznych instytucji
finansowych.

Natomiast stopa zwrotu brutto w skali miesigca rozpoczetych i zarazem zakonczonych FIZ
w latach 2000—2013 miesci sie w przedziale —0,152 proc. do 3,215 proc. (zob. rys. 6).
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Rysunek 6. Miesieczna stopa zwrotu z inwestycji w produkty strukturyzowane w formie FIZ zakohczone
w latach 2000-2013
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Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych z http://www.structus.pl oraz materiatéw wewnetrznych instytucji
finansowych.

Wedtug obliczen 34,1 proc. produktéw strukturyzowanych w formie FIZ zakonczyto sie ze sto-
pa zwrotu (brutto) w skali miesigca na poziomie 0 proc., a 7,3 proc. FIZ zakoficzyto sie na mi-
nusie. Natomiast 58,5 proc. osiggneto miesieczng stope zwrotu wiekszg od zera. W przedziale
(0 proc., 0,5 proc.) stope zwrotu w skali miesigca osiagneto 38,462 proc. zakonczonych FIZ,
aw przedziale (0,5 proc., 1 proc.) — 12,821 proc. zakoriczonych FIZ. Miesieczna stopa zwrotu
powyzej 1 proc. zostata osiggnieta przez 10,256 proc. og6tu zakonczonych w latach 2000—2013
produktow strukturyzowanych w formie FIZ. Jednakze najczesciej produkty strukturyzowane
w formie FIZ wrozpatrywanym okresie badawczym konczyty sie z miesieczng stopq zwrotu
na poziomie zero (zob. tab. 1).

Tabela 1. Podstawowe statystki szeregu prezentujacego stope zwrotu (brutto) w skali miesiaca
z inwestycji w produkty strukturyzowane w formie FIZ , zakoriczone w latach 2000—-2013

Statystyka Warto$¢ statystyki [%]
Srednia 0,332
Btad standardowy $redniej 0,096
Mediana 0,017
Dominanta 0,000
Odchylenie standardowe 0,616
Wariancja 0,379
Rozstep 3,367

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych z http://www.structus.pl oraz materiatéw wewnetrznych instytucji
finansowych.

50 proc. zakonczonych produktéw strukturyzowanych w formie FIZ osiggneto stope zwrotu
na poziomie co najwyzej 0,017 proc. na miesiac (zob. tab. 2).
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Tabela 2. Percentyle szeregu prezentujacego miesigczna stope zwrotu z inwestycji w produkty
strukturyzowane w formie FIZ, zakorczone w latach 2000—-2013

Percentyle Warto$é [%]
10 0,000
20 0,000
25 0,000
30 0,000
40 0,000
50 0,017
60 0,258
70 0,358
7’5 0,410
80 0,658
90 1,168

Zrédo: obliczenia wasne na podstawie danych z http://www.structus.pl oraz materiatéw wewnetrznych instytucji
finansowych.

Rozktad miesiecznej stopy zwrotu charakteryzuje sie stabg asymetrig prawostronng (wspot-
czynnik asymetrii wynosi 0,03, a kurtoza 0,116), co przedstawia rysunek 7.

Rysunek ?. Histogram miesiecznej stopy zwrotu produktéw strukturyzowanych w formie FIZ
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Zrédto: obliczenia wrasne na podstawie danych z http://www.structus.pl oraz materiatow wewnetrznych instytucji
finansowych.
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2.1. Miesigczna stopa zwrotu w poszczeg6lnych latach okresu badawczego

Najwiekszq stope zwrotu w skali miesigca osiggnety produkty strukturyzowane rozpoczete
w 2003 r,, a najnizszg rozpoczete w 2007 r., co szczegbtowo przedstawia rysunek 8. Jednakze
w 2003 r. rozpoczat sie tylko jeden produkt strukturyzowany w formie FIZ?, o nazwie Arka Global
Index 2007, ktérego dystrybutorem byt BZ WBK. Produkt oparty byt na koszyku indekséw S&P
500, DJ Eurostoxx 50, Nikkei 225. Na zakoniczenie okresu inwestycji zgodnie z opisem w karcie
produktu emitentowi nalezna byta wyptata wyzszej z dwdch wartosci: 100 proc. wyniku koszyka
lub gwarantowanej stopy zwrotu na poziomie 100 proc..

Rysunek 8. Miesieczna stopa zwrotu zakonczonych produktéw strukturyzowanych w formie FIZ
w poszczegdlnych latach ze wzgledu na rok rozpoczecia FIZ
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Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z http://www.structus.pl oraz materiatow wewnetrznych instytucji
finansowych.

Na stope zwrotu w 2007 r. ztozyto sie dziewie¢ produktéw. Jednakze z rozpoczetych dziewie-
ciu produktow strukturyzowanych w formie FIZ sze$¢ zakonczyto sie z zyskiem zerowym (zob.
tab. 3). Najwyzszy zysk osiggnat produkt o nazwie KBC PREMIA PLUS FIZ. Aktywa funduszu w ca-
toSci lokowane byty w tytuty uczestnictwa emitowane przez Global Partners Kredyt Bank FixUpsi-
deClick 1. Okres inwestycji zostat podzielony na trzy roczne okresy obliczeniowe. Stopa zwrotu
jednostek uczestnictwa funduszu zalezata od wzrostu wartosci koszyka notowan akcji 30 spétek,
m.in. Philips Electronics, Roche Holding czy BMW. Zysk z kazdego z nich byt kumulowany i wypta-
cany inwestorowi na koniec trwania funduszu. W kolejnych okresach inwestor zgodnie z kartg
produktu zyskiwat odpowiednio:

e zapierwszy rok 10 proc. ceny emisyjnej certyfikatow (stata premia),
e zadrugirok od 0 do 11 proc.,
e zatrzecirok od O do 11 proc..

W drugim i trzecim roku trwania funduszu zysk inwestora zalezat od zmian koszyka akcji

30 spotek.

7. Analizie zostaty poddane tylko produkty, ktére zakornczyty sie do dnia 31 grudnia 2013 r.
8. Minimalna kwota inwestycji wynosita 5000 zt. Subskrypcja od 10 listopada 2003 r. do 25 listopada 2003 r.
Czas trwania inwestycji od 1 grudnia 2003 r. do 28 grudnia 2007 r.
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Tabela 3. Koszyk oraz zysk brutto w skali miesigca produktéw strukturyzowanych w formie FIZ

rozpoczetych w 2007 r. i zakoriczonych do dnia 31 grudnia 2013 r.

Koniec Poczatek Miesieczna
Lp. Koszyk . . . .
inwestycji inwestycji | stopa zwrotu

1 | Hang Seng, Hang Seng China Enterprises Index, MSCI 0

SingiporegCash,gMSCI%'aiwan, Nikktfi 225 2012.04.10 2007.04.12 0,000%
2 | CREDIT AGRICOLE SA, AEGON NV, ALLIANZ AG-REG, BAYER

AG, BANCA INTESA SPA, BNP PARIBAS, BANCO POPOLARE

DI VERONA E N, CARREFOUR SA, CAPITALIA SPA, DEUTSCHE 2012.07.10 2007.07.12 0,000%

BANK AG-REGISTERED, DAIMLERCHRYSLER AG-REG, DEXIA,

DEUTSCHE TELEKOM AG-REG, ENDESA SA, BOUYGUES, ENE
3 | BJ Euro Stoxx 50, Nikkei 225, S&P 500 2013.07.10 2007.07.12 0,000%
4 | Hang Seng, Hang Seng China Enterprises Index, KOSPI, Y

Nikkgei ZZE, MSCIgSinggpore, MSCI Ta’:iwan Index 2013.08.10 | 2007.08.12 0,000%
5 | EPRA 2013.08.10 | 2007.08.12 0,000%
6 | S&P BRIC 40 Price EUR Index 2013.10.10 2007.10.12 0,000%
7 | akcje 30 spdtek z catego Swiata 2013.03.10 | 200703.12 0,012%
8 | akcje 20 globalnych instytucji finansowych, takich jak:

Bank of America, Bank KBC, Fortis, Deutsche Bank, Nordea, | 2013.04.10 2007.04.12 0,014%

Royal Bank of Scotland, UBS, Unicredito Italiano i in.
9 | akcje 30 spotek globalnych 2012.04.10 | 2007.04.12 0,017%

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z http://www.structus.pl oraz materiatow wewnetrznych instytucji
finansowych.

Rozpatrujac miesieczng stope zwrotu w danym roku produktow strukturyzowanych w for-
mie FIZ, mozna zauwazyc, ze produkty zakonczone w 2007 r. osiggnety najwiekszy Sredni zysk

w skali miesiaca.

Rysunek 9. Srednia stopa zwrotu (brutto) miesigczna zakofczonych produktéw strukturyzowanych
w formie FIZ w poszczegélnych latach ze wzgledu na rok zakohczenia FIZ
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Zrédo: obliczenia whasne na podstawie danych z http://www.structus.pl oraz materiatéw wewnetrznych instytucji
finansowych.
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Srednia stopa zwrotu w skali miesigca rozpoczetych w 2004 r. produktéw strukturyzowanych
w formie FIZ wynosita 0,717 proc., na co ztozyt sig zysk czterech produktéw strukturyzowanych
instytucji KBC TFI, ktérych podstawowe parametry przedstawiono w tabeli 4.

Tabela 4. Koszyk oraz miesigeczna stopa zwrotu produktéw strukturyzowanych w formie FIZ
rozpoczetych w 2004 r. i zakonczonych do dnia 31 grudnia 2013 r.

Koniec Poczatek Miesieczna
Lp. Koszyk . " . .
inwestyciji inwestycji | stopa zwrotu
1 | DJ Euro Stoxx 50 2007.072.10 2004.07.10 0,593%
2 | BJ Euro Stoxx 50 2007.02.12 2004.02.13 0,/01%
3 | DJ Euro Stoxx 50, Nikkei 225, S&P 500 200707210 | 2004.02.08 0,735%
4 | DJ Euro Stoxx 50, Nikkei 225, S&P 500 2007.09.10 | 2004.09.10 0,839%

Zrédto: obliczenia wrasne na podstawie danych z http://www.structus.pl oraz materiatow wewnetrznych instytucji

finansowych.

Analogicznie jak w 2004 r., réwniez w 2005 r. na $rednig stope zwrotu w skali miesigca ztozyty
sie tylko cztery zakonczone produkty strukturyzowane w formie FIZ wyemitowane tylko w jednej
instytucji, tj. w KBC TFI. Podstawowe parametry tych produktéw przedstawiono w tabeli 5.

Tabela 5. Koszyk oraz miesieczna stopa zwrotu produktéw strukturyzowanych w formie FIZ
rozpoczetych w 2005 r. i zakonczonych do dnia 31 grudnia 2013 r.

Koniec Poczatek Miesieczna
Lp. Koszyk . . . "
inwestycji inwestycji | stopa zwrotu
1 | kurs USD/PLN 2008.05.12 | 2005.08.12 0,000%
2 | akcje 30 duzych spétek z rynkéw w USA, Europie i Japonii | 2008.09.10 | 2005.09.11 0,000%
3 | EPRA 2009.11.10 | 2005.11.11 0,068%
4 | S&P 500 2007.06.15 | 2005.04.15 0,/31%

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych z http://www.structus.pl oraz materiatéw wewnetrznych instytucji
finansowych.

W 2006 r. rozpoczeto sie pie¢ produktéw strukturyzowanych w formie FIZ®, wszystkie w dys-
trybucji KBC TFI. Najlepszy wynik osiagnat FIZ o nazwie KBC Byki i NiedZwiedzie FIZ — fundusz
z ochrong kapitatu, ktérego aktywa lokowane byty w tytuty uczestnictwa emitowane przez Fund
Partners Kredyt Bank Bull & Bear 1. Zysk inwestora zalezat od koszyka trzech indeksow gietdo-
wych: 50 proc. DJ Euro Stoxx 50, 30 proc. Standard&Poors 500, 20 proc. Nikkei 225.

Zysk inwestora byt bezwzgledna wartoscig zmiany koszyka indekséw pomnozong przez
50 proc. Mimo ze koszyk indekséw w trakcie trwania funduszu stracit ponad 26 proc., inwestorzy
osiagneli 18,13 proc. zysku brutto.

W 2008 r.z 0$miu rozpoczetych produktow strukturyzowanych w formie FIZ cztery zakonczyty
sie na minusie, jeden z zyskiem zerowym i trzy z zyskiem dodatnim (zob. tab. 7).

W 2009 . rozpoczety™ sie tylko trzy produkty strukturyzowane w formie Funduszu Inwesty-
cyjnego Zamknietego (FIZ) i wszystkie zakonczyty sie na plusie. Dwa byty oparte na koszyku
akcji 30 spotek i osiggnety miesieczng stope zwrotu 0,011 proc. i 0,229 proc., natomiast jeden

9. Analizie zostaty poddane tylko produkty, ktdre zakonczyty sie do dnia 31 grudnia 2013 r.
10. Analizie poddano tylko produkty strukturyzowane w formie FIZ, ktére zakoriczyty sie do 31 grudnia 2013 r.
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byt oparty na WIG 20 i osiggnat miesieczna stope zwrotu w wysokosci 1,5 proc.™, czyli najwyzsza
wsrdd FIZ zakonczonych w 2009 .

Tabela 6. Koszyk oraz miesieczna stopa zwrotu produktéw strukturyzowanych w formie FIZ
rozpoczetych w 2006 r. i zakoriczonych do dnia 31 grudnia 2013 r.

Koniec Poczatek Miesigczna
Lp. Koszyk . " . "
inwestycji inwestycji | stopa zwrotu
1 | akcje wybranych renomowanych spétek europejskich 2011.09.10 | 2006.09.11 0,000%
2 | akcje 30 spotek 2012.06.10 | 2006.06.12 0,000%
3 |indeksy: EPRA, TSEREIT 2012.11.10 | 2006.11.12 0,000%
4 |indeks WIG20 2010.03.10 | 2006.03.11 0,329%

Zrédto: obliczenia wrasne na podstawie danych z http://www.structus.pl oraz materiatow wewnetrznych instytucji

finansowych.

Tabela 7. Koszyk oraz miesieczna stopa zwrotu produktéw strukturyzowanych w formie FIZ rozpoczetych

w 2008 r. i zakonczonych do dnia 31 grudnia 2013 r.

Koniec Poczatek Miesieczna
Lp. Koszyk . " . "
inwestycji inwestycji | stopa zwrotu
akcje 30 spotek 2011.02.10 | 2008.05.12 | -0,152%
akcje 30 globalnych spétek gietdowych o wysokiej
renomie oraz niskiej wartoéci wskaznika ceny do zysku, 2013.05.10 | 2008.03.11 | -0,081%
m.in.: Enel, HSBC, IntensaSanpaolo, Pepsico, RWE
3 | S&P BRIC 40 (EURQ) CME 2013.07.10 | 2008.07.11 0,000%
4 | akcje 30 spotek 2011.03.10 | 2008.06.09 0,257%
5 | akcje 30 spétek 2012.02.10 | 2008.12.11 0,263%
6 |akcje 30 spétek 2011.11.10 | 2008.09.10 0,344%
7 | akcje 30 spétek 2011.02.10 | 2008.05.12 | -0,152%
8 | akcje 30 globalnych spétek gietdowych o wysokiej
renomie oraz niskiej wartoéci wskaznika ceny do zysku, 2013.05.10 | 2008.03.11 | -0,081%
m.in.: Enel, HSBC, IntensaSanpaolo, Pepsico, RWE

Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie danych z http://www.structus.pl oraz materiatéw wewnetrznych instytucji
finansowych.

W 2010 r. rozpoczeto sie® siedem produktéw strukturyzowanych w formie FIZ, z czego jed-

na inwestycja zakofnczyta sie na minusie, a sze$¢ na plusie. Najwiekszy zysk osiggnat produkt
o nazwie KBC BRIC Jumper 1 FIZ — fundusz z czeSciowq ochrong kapitatu, ktérego aktywa loko-
wane byty w tytuty uczestnictwa HORIZON Kredyt Bank BRIC JUMPER 1. Inwestycja byta oparta
na indeksie S&P BRIC 40 (EURO) CME Index (Bloomberg: SPPRBRIE]. Minimalna kwota inwestycji
wynosita 220 000 zt.

11.

12.

Produkt strukturyzowany o nazwie KBC Poland Jumper 1 FIZ — fundusz z cze$ciowa ochrong kapitatu, ktére-
go aktywa lokowane byty w tytuty uczestnictwa KBC Poland Jumper 1 FIZ. Fundusz pozwalat na osiagnigcie
dodatniej stopy zwrotu, jesli na koniec jednego z pétrocznych okreséw oceny indeks wzrést w poréwnaniu
z wartoscig poczatkowa. Fundusz opierat sie na zasadzie ustalenia jednej wartosci poczatkowej w lipcu
2009 . i przeprowadzaniu co 6 miesigecy obserwacji wartosci indeksu WIG 20. Inwestycja zakonczyta sie

po pdt roku kuponem w wysokosci 9 proc. Minimalna kwota inwestycji wynosita 250 000 zt.

Analizie poddano tylko produkty strukturyzowane w formie FIZ, ktére zakonczyty sie do 31 grudnia 2013 r.
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Tabela 8. Koszyk oraz miesieczna stopa zwrotu produktéw strukturyzowanych w formie FIZ
rozpoczetych w 2010 r. i zakorczonych do dnia 31 grudnia 2013 r.

Lp. Koszyk Koniec inwestycji iESv?sTgecl}i s?;:?z:vzrzfu
1 [indeksy: Hang Seng, Kospi
200, MSCI Singapore Cash, Y
MSC T 1o (56x), 2013.11.10 2010.05.12 | -0,119%
Hang Seng China Enterprises
2 |indeks WIG20 2013.08.10 2010.02.09 0,044%
3 | akcje: 30 spétek 2013.07.10 2010.01.09 0,154%
4 | CECEEUR index 2013.08.10 2010.02.09 0,383%
5 [indeks WIG20 2013.10.10
mozliwe wczesniejsze zakonczenie 2010.09.10 0,437%
inwestycji (2011.10.10 r. lub 2012.10.10.)
6 |indeks WIG20 2Q11.0E.10 . . 2010.06.10 1,250%
autocall po 12 mies. — wstepnie 36 mies.
7 | S&PBRIC 40 (EUROQ) 2Q11.U4.1U . . 2010.04.10 1,375%
autocall po 12 mies. — wstepnie 36 mies.

Zrédo: obliczenia whasne na podstawie danych z http://www.structus.pl oraz materiatéw wewnetrznych instytucji
finansowych.

3.Zysk a oprocentowanie lokat na okres 12 miesiecy w bankach komercyjnych

Analizujac zysk uzyskany przez produkty strukturyzowane, mozna zauwazyc, ze $redni roczny
zysk brutto (miesieczny) produktéw strukturyzowanych z Funduszy Inwestycyjnych Zamknie-
tych zakonczonych do 31 grudnia 2013 r. jest bardzo stabo skorelowany ze $rednim rocznym
oprocentowaniem lokat na okres 12 miesiecy w bankach komercyjnych, zaréwno pod katem roku
rozpoczecia, jak i roku zakonczenia produktu.

Rysunek 10. Sredni zysk brutto miesieczny zakoriczonych produktéw strukturyzowanych w formie
FIZ w poszczegélnych latach ze wzgledu na rok rozpoczecia FIZ w zestawieniu ze $rednim
rocznym oprocentowaniem lokat na 12 miesiecy (w skali miesiaca)
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Zrédto: obliczenia wrasne na podstawie danych z http://www.structus.pl oraz materiatow wewnetrznych instytucji
finansowych.
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Rysunek 11. Sredni zysk brutto miesigczny zakoficzonych produktéw strukturyzowanych w formie FIZ
w poszczegdlnych latach ze wzgledu na rok zakonczenia FIZ w zestawieniu ze $rednim
rocznym oprocentowaniem lokat na 12 miesiecy (w skali miesigca)
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Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z http://www.structus.pl oraz materiatéw wewnetrznych instytucji
finansowych.

Rysunek 12. Wykres rozrzutu korelacyjnego: $redni zysk brutto miesieczny zakofnczonych produktéw
strukturyzowanych w formie FIZ w poszczegélnych latach ze wzgledu na rok zakonczenia FIZ
w zestawieniu ze $rednim rocznym oprocentowaniem lokat na 12 miesiecy (w skali miesigca)
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Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z http://www.structus.pl oraz materiatow wewnetrznych instytucji
finansowych.

Podsumowanie

Produkty strukturyzowane w formie Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego stanowia okoto
2,253 proc. og6tu zakonczonych produktéw strukturyzowanych na polskim rynku kapitatowym,
z czego najwiecej zakonczyto sie w 2007 r. Stopa zwrotu (brutto) osiagnieta przez FIZ rozpoczete
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i zakonczone w okresie od 1 stycznia 2000 r. do 31 grudnia 2013 r. ksztattowata sie w przedziale
od =5 proc. do 154,33 proc. w skali catej inwestycji. Srednia miesieczna stopa zwrotu z inwestycji
w FIZ w badanym okresie wynosita okoto 0,3 proc., podczas gdy $rednie roczne oprocentowanie
lokat na 12 miesiecy wynosito okoto 0,5 proc. na miesigc. Zatem inwestycja w FIZ nie nalezata
w badanym okresie do najbardziej optacalnych z punktu widzenia inwestora.
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Description of the market of structured products offered in the form
of Closed-End Investment Funds which ended in the years 2000—2013

The study aims at presenting effectiveness of structured products in the form of Closed-End Investment
Funds in terms of the rate of return achieved by them, and making an attempt at answering the following
questions: whether structured products in the form of such funds guarantee satisfying profit to investors,
and whether investing really involves profit which exceeds traditional forms of accumulating capital?

Furthermore, the article describes Closed-End Investment Funds, and synthetically presents their
“position” among other forms of structured products.

The study is based on funds which started and ended in the period 1 January 2000 — 31 December
2013 in Poland. In that period, 42 structured products in the form of such funds ended, and for each
of them monthly gross return on investment was calculated.

The rate of return of the Closed-End Investment Funds which ended was juxtaposed — in order
to better illustrate effectiveness of investment in such funds — with the average annual interest rate
offered by bank deposit accounts for the 12-month period.

Key words: structured products, Closed-End Investment Fund, capital investments, alternative investments.
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