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PRODUKTY STRUKTURYZOWANE
W FORMIE UBEZPIECZEN W POLSCE

Streszczenie: W artykule zaprezentowana zostata idea i1 konstrukcja oraz formy produktow
strukturyzowanych. Zasadnicza czg$cia opracowania jest analiza podstawowych cech pro-
duktow strukturyzowanych w formie ubezpieczen na zycie i dozycie oraz z funduszem kapi-
talowym w Polsce, ze szczegdlnym uwzglednieniem ich rentownosci.

Slowa kluczowe: inwestycje alternatywne, polisy strukturyzowane, rentowno$¢ ubezpiecze-
niowych produktow strukturyzowanych.

1. Wstep

Inwestycje to rezygnacja z biezacej konsumpcji na rzecz przysztych, niepewnych
korzysci [Jajuga 2009a]. Ze wzgledu na zmienno$¢ warunkéw na rynkach finanso-
wych oraz w celu sprostania rosnacej konkurencji instytucje finansowe konstruuja
tzw. inwestycje alternatywne. Jest to szeroki zakres produktow i ustug finansowych,
ktorych nie zalicza si¢ do tradycyjnych form inwestowania. Do grupy tej naleza
m.in.: fundusze hedge, fundusze funduszy, produkty strukturyzowane, private equ-
ity, nieruchomos$ci i surowce. Inwestycje te r6znig si¢ miedzy soba, mozna jednak
wyrozni¢ kilka cech wspolnych [Prochniak-Grabias (red.) 2008]:

* mozliwos$ci osiagnigcia wysokiego zysku w poréwnaniu z ryzykiem,

» aktywa te nie sa przedmiotem jawnego obrotu na rynkach publicznych,

* mniejsza ptynno$¢ niz w inwestycjach tradycyjnych,

* horyzont inwestycyjny zorientowany na $redni i dtugi okres.

Wsrdéd inwestycji alternatywnych w Polsce coraz wazniejsza role odgrywaja
produkty strukturyzowane.

W artykule zaprezentowana zostanie idea i konstrukcja oraz formy produktow
strukturyzowanych (ze szczegdlnym uwzglgdnieniem formy polis ubezpieczenio-
wych). Analizie poddane zostana podstawowe cechy ubezpieczeniowych produk-
tow strukturyzowanych, takie jak: gwarancja ochrony kapitalu, instrumenty bazo-
we, ktorych dotyczy czes¢ ,,ryzykowna” produktu, horyzont czasowy inwestycji,
a przede wszystkim osiagnigte stopy zwrotu z produktow strukturyzowanych w for-
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mie ubezpieczen z terminem zapadalnos$ci do kwietnia 2011 oraz marze emitentow
produktow strukturyzowanych.

2. Istota produktow strukturyzowanych

Produkty strukturyzowane (PS) pojawity si¢ w latach 80. w odpowiedzi na rekordowo
niskie poziomy stop procentowych. W latach 2000-2003 (kryzys dot.com) i 2007—
—2008 (kryzys finansowy) produkty te okazaty si¢ ryzykownymi inwestycjami przy-
noszacymi swym inwestorom rekordowe straty [Childs 2009]. W zwiazku z tym
ulegly znaczacym modyfikacjom.

Produkty strukturyzowane sa szeroka klasa instrumentow finansowych. Bywaja
okreslane jako hybryda dwoch klas aktywow — bezpiecznych i obarczonych ryzy-
kiem rynkowym. Definicja Barclays Banku wskazuje cztery podstawowe cechy pro-
duktéw strukturyzowanych [Barclays 2006]:

* ochrona kapitatu,

* wbudowany instrument pochodny,

* ustalony czas trwania inwestycji,

* stopa zwrotu oparta na z géry okreslonej formule.

Ochrona kapitatu wiaze si¢ z lokata w instrumenty finansowe przynoszace z gory
zaktadane stopy zwrotu. Sa to najczesciej obligacje zerokuponowe lub depozyty
bankowe. Przyjmuje sig kilka wariantdéw ochrony kapitatu (rys. 1).

Rodzaje produktow
strukturyzowanych

| |
[ Zabezpieczenie kapitatu ] [ Brak zabezpieczenia kapitatu ]

[ Pelne zabezpieczenie ] [ Czgséciowa ochrona ] [ Zabezpieczenie warunkowe ]

Rys. 1. Klasyfikacja produktow strukturyzowanych ze wzgledu na ochrong kapitatu
Zrodto: [Grenda 2010].

Ryzykowna czg$¢ produktu strukturyzowanego wiaze si¢ z zakupem instrumen-
tu pochodnego [Zaremba 2008]. W konstrukcji PS wykorzystywane sa réznego ro-
dzaju opcje, w tym najprostsze opcje waniliowe (kupna oraz sprzedazy) oraz opcje
egzotyczne nalezace do znacznie bardziej ztozonych instrumentow (zob. wigcej
[Dziawgo 2010]). Instrumentem bazowym moze by¢ pojedynczy instrument lub
tez koszyk instrumentéw bazowych. W koszyku znajdowa¢ si¢ moga instrumenty
tej samej rodziny lub nalezace do réznych rodzin [Jajuga 2009a]. Instrumentami
bazowymi sg najczegsciej: cena akcji, indeksy gietdowe, indeksy branzowe, kursy
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walut, ceny surowcéw, ceny produktéw rolnych, stopy procentowe, ratingi (spotek,
panstw), poziom inflacji, inne czynniki (np. pogodowe, poziom $miertelnosci).

Stopa zwrotu z inwestycji w produkty strukturyzowane oparta jest na z gory
okreslonej formule. W momencie zakupu inwestor powinien wiedzie¢, od jakich
czynnikow bedzie zalezat jego zysk, tzn. jaki instrument bazowy jest podstawa pro-
duktu oraz jaki wptyw beda miaty zmiany warto$ci instrumentu bazowego na jego
sytuacje. Parametrem decydujacym o warto$ci wyptaty moze by¢ wspoétczynnik par-
tycypacji, okreslany jako udzial w zysku [Krzykowski 2008]. Poniewaz bezpieczna
cz¢$¢ inwestycji nie musi, jak wspomniano, gwarantowa¢ petnego zwrotu z kapitatu,
zatem wymiennos¢ pomigdzy czgscia bezpieczng a ryzykowna implikuje ujemna
zalezno$¢ pomiedzy wysokoscia gwarantowanej stopy a wspotczynnikiem partycy-
pacji [Mokrogulski, Sepielak 2010].

Czas trwania produktu jest najczesciej okresem zamknigtym. W niektorych
przypadkach istnieje mozliwo$¢ wycofania si¢ z inwestycji przed terminem jej zapa-
dalnosci, wiaze si¢ to jednak najcze$ciej z koniecznos$cia poniesienia dodatkowych
opfat.

Srodki zainwestowane w produkt strukturyzowany (1) juz na wstepie inwestycji
zostaja podzielone na trzy czgsci (2) (rys. 2).

zysk z opcji
bezpieczna
srodki wptacane przez srodki
klienta gwarantowane
Dzieni nabycia produktu Dzieti zapadalnosci produktu
strukturyzowanego strukturyzowanego

Rys. 2. Konstrukcja produktu ustrukturyzowanego

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie [Mokrogulski, Sepielak 2010].

Czes¢ pierwsza polega na bezpiecznej inwestycji. Ustalona jest na takim pozio-
mie, aby po uptywie okresu zapadalnos$ci da¢ inwestorowi zwrot z kapitatu na pozio-
mie gwarantowanym [Krzywda 2009]. Z czesci kapitatu dokonuje si¢ zakupu instru-
mentu pochodnego — ma ona odpowiadac¢ za zysk. Ostatnia cze$¢ jest przeznaczona
na marzg dla emitenta i dystrybutora. Warto$¢ marzy dla instytucji finansowych jest
okreslona i pobierana ex ante, po zakonczeniu subskrypcji. Dodatkowo moze by¢
réwniez pobierana optata dystrybucyjna [Mokrogulski, Sepielak 2010].
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3. Ryzyko inwestycji w produkt strukturyzowany

Inwestowanie w instrumenty finansowe jest procesem ztozonym, w ktérym istotna
rol¢ odgrywa ocena ryzyka inwestycji [Jajuga 2009b]. Ponad 3/4 PS emitowanych
w Polsce charakteryzuje si¢ petna ochrona kapitatu, nie oznacza to jednak, ze sa
one instrumentami wolnymi od ryzyka. Z PS wiaze si¢ najczg¢sciej ryzyko rynkowe,
kredytowe, ptynnosci biznesowe (tab. 1).

Tabela 1. Ryzyka klienta i emitenta produktu strukturyzowanego

Ryzyko Klient Emitent

Rynkowe W dniu zapadalnosci produktu opcja Jedynie w okresie subskrypcji, jesli
moze by¢ ,,out of money” i klient odbiera |spadna stopy procentowe lub wzrosna
wylacznie czg$é gwarantowana ceny opcji

Kredytowe | W przypadku upadtosci emitenta, jesli ze | Zwiazane z wiarygodno$cia kredytowa
wzgledu na formeg produktu nie wystgpuje | wystawcey opcji (w szczegolnosci ryzyko
gwarantowanie zewngtrzne upadtosci)

Plynnosci Jesli wycofanie §rodkow przed terminem | W przypadku wycofania srodkow przed
jest niemozliwe terminem (jesli jest to dopuszczalne)

Biznesowe Jesli warto$¢ subskrypcji bedzie nizsza

niz zaplanowana

Zrodto: [Mokrogulski, Sepielak 2010].

Kluczowe wydaje si¢ ryzyko rynkowe. Z punktu widzenia nabywcy wiaze sig
ono z konstrukcja PS. W momencie podejmowania decyzji inwestycyjnej potencjal-
ny zwrot z inwestycji jest trudny do oceny, gdyz rentownos¢ PS jest zwiazana bez-
posrednio ze zmiang wartosci instrumentu bazowego [Investec Bank 2009]. Analiza
historyczna instrumentéw bazowych bywa bardzo utrudniona, a w wielu przypad-
kach wrecz niemozliwa (brak transparentnosci przy ustalaniu sktadowych indeksu,
informacji o gietdach, na ktorych jest notowany, zwiazku indeksu np. surowcowego
ze zmianami cen surowcow itd. [Krzykowski 2008]).

Ryzyko rynkowe emitenta ma odmienny charakter. Wystepuje wytacznie w okre-
sie subskrypcji i moze si¢ wigzac ze zmiang cen instrumentoéw pochodnych lub spad-
kiem stop procentowych. W pierwszym przypadku emitent musiatby wigksza czes¢
przeznaczy¢ na zawarcie transakcji opcyjnej, a w drugim wzrostaby biezaca war-
to$¢ czesci wolnej od ryzyka. W zwiazku z tym emitenci najczgsciej] w momencie
subskrypcji nie oglaszajq wartosci wspotczynnika partycypacji, a jedynie przedziat,
w ktorym bedzie sig¢ on znajdowat [Mokrogulski, Sepielak 2010].

Ryzyko kredytowe inwestora wiaze si¢ z niewykonaniem zobowiazan przez
emitenta — z brakiem zdolnosci do zaptaty odsetek i sptaty kapitatu. W zalezno$ci
od formy PS ryzyko to moze by¢ w catosci lub czegsci eliminowane przez obecnosé
odpowiednich funduszy gwarancyjnych czy gwarancji panstwowych (np. dla lokat,
ubezpieczen) [Investec Bank 2009].
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PS zwykle nie sa notowane na gieldzie, zatem rynek wtorny tych produktow jest
ograniczony, co utrudnia inwestorom sprzedaz przed terminem wykupu. W przypad-
ku niektorych produktow wczesniejsze wycofanie sig z inwestycji jest niemozliwe
(lub kosztowne). Dlatego tez PS o dluzszych terminach zapadalno$ci sa narazone na
wigksze ryzyko utraty ptynnosci [Investec Bank 2009]. Optaty dodatkowe za przed-
terminowa wyptate srodkow maja chroni¢ emitenta przed ryzykiem ptynnosci.

Reakcja emitentéw na ryzyko biznesowe jest najczesciej mozliwos¢ odstapienia
od emisji, w przypadku gdy w okresie subskrypcji nie uda si¢ zgromadzi¢ odpowied-
niej liczby zainteresowanych.

Analiza wskazuje, ze ryzyko klienta przewyzsza ryzyko emitenta PS, gdyz
w przypadku nabywcy ryzyko (szczegodlnie rynkowe i ptynno$ci) pojawia sig w kaz-
dej inwestycji, emitenci za$§ narazeni sg na ryzyko tylko w szczego6lnych okoliczno-
sciach i jednoczesnie, podejmujac odpowiednie dziatania, moga to ryzyko reduko-
wac w istotny sposob.

4. Produkt strukturyzowany w formie ubezpieczenia

Istotna cecha PS jest forma, pod ktora sa wprowadzane na rynek. PS emitowane
w Polsce charakteryzuja si¢ roznorodnoscia form (rys. 3). W roku 2010 dominujacy
udziat w rynku odnotowaty PS w formie ubezpieczen na zycie i dozycie (ok. 40%)
i lokaty strukturyzowane (34,2%).

3,46%
3,46%

411% M polisa na Zzycie i doiycie

5,41%
M [okata strukturyzowana

M polisa z UFK
M certyfikat depozytowy
M bankowe papiery

wartoéciowe

M obligacja

Rys. 3. Formy produktow strukturyzowanych w Polsce w 2010 roku
Zrodto: [Structus.pl 2010].

Ze wzgledu na temat artykul zawiera charakterystyke PS w formie ubezpieczen'.
Ich emisja i funkcjonowanie regulowane jest przepisami Ustawy z dnia 22.05.2003

! Inne produkty opisano np. w [Zaremba 2008] czy [Mokrogulski, Sepielak 2010].
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o dziatalno$ci ubezpieczeniowej (DzU 124, poz. 115 z p6zn. zm.). Emitentem takie-
go produktu jest zaklad ubezpieczen. Dystrybucja odbywa si¢ najczesciej poprzez
bank lub inng instytucje¢ finansowa (tab. 2). Ubezpieczenie moze mie¢ charakter
indywidualny lub grupowy (zaktad ubezpieczen zawiera umowg z dystrybutorem,
ubezpieczajacym).

Tabela 2. Najaktywniejsi dystrybutorzy na rynku produktéw strukturyzowanych w roku 2010

Ocblna Udziat Liczba Udziat w rynku
Dystrybutor licnga ps | W rynku | ubezpieczeniowych | ubezpieczeniowych
PS PS PS
Noble Bank 73 15,80% 36 16,07%
Butik Inwestycyjny 54 11,70% 54 24,11%
Raiffeisen Bank 52 11,30% 3 1,34%
BZ WBK/DM BZ WBK 51 11,00% 3 1,34%
Deutsche Bank PBC 44 9,50% 15 6,70%
i(VJ:rCtaTF I/Kredyt Bank/TUnZ 31 6.70% 6 2.68%
Bank Millennium 25 5,40% 0 0,00%
Getin Bank 23 5,00% 23 10,27%
mBank 14 3,00% 0 0,00%
ING 11 2,40% 10 4,46%
Wealth Solution 11 2,40% 11 491%
Bank DnB Nord Polska 11 2,40% 10 4,46%

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych [Structus.pl 2010] i portalu Analizy Online, www.
analizy.pl [20.05.2010].

Wisrdd dystrybutoréw obok znanych instytucji bankowych pojawia si¢ Butik In-
westycyjny — wspolny projekt Noble Banku i TUnZ Europa (24,11% sprzedanych
w 2010 roku struktur ubezpieczeniowych), oraz Wealth Solution (spotka zajmujaca
si¢ glownie kreacja i dystrybucja PS).

Ubezpieczeniowe PS sprzedawane sa w formie klasycznego ubezpieczenia na
zycie 1 dozycie oraz ubezpieczenia z funduszem kapitatowym?, przewazaja jednak
polisy klasyczne (rys. 4).

Cecha charakterystyczna PS w formie ubezpieczen jest obecnos¢ elementu
ochronnego — $wiadczenia na wypadek $Smierci. Jest ono zazwyczaj niewielkie, za-
wiera si¢ w przedziale 0,5-7% zainwestowanego kapitalu [Krzykowski, Fornalik

2008].

2 Odpowiednio grupa 1 i 3 w dziale I zgodnie z Zatacznikiem do Ustawy z dnia 22.05.2003 o
dziatalno$ci ubezpieczeniowe;.
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B ubezpieczenia z UFK ubezpieczenia na zycie i dozycie M wszystkie

458 462
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Rys. 4. Liczba subskrypcji ubezpieczen na tle innych PS w Polsce 2000-2010
Zrodto: jak w tab. 2.

W przypadku ubezpieczen na zycie i dozycie osiagnigty dochdd jest zwolniony
z podatku od zyskow kapitatowych. W przypadku ubezpieczen z UFK zysk jest opo-
datkowany.

5. Ubezpieczeniowe produkty strukturyzowane w Polsce

Cecha rozniaca PS jest stopien ochrony kapitatu (rys. 5). W przypadku ubezpieczen
na zycie i dozycie obserwujemy spadkowa tendencj¢ w zakresie petnej ochrony ka-
pitalu. W latach 2009-2010 jedynie okoto 60% produktow gwarantowato ochrong
na poziomie 100%. Jest to sytuacja odbiegajaca od caloéci rynku PS, na ktérym
petna ochrong kapitatu oferowato w 2009 roku ok. 79% produktow i 77% w 2010.
W latach 2009-2010 wzro6st udziat polis z ochrona kapitatu na poziomie 80-90%
(35-40% polis). W roku 2009 pojawily si¢ dwie subskrypcje z brakiem ochrony
kapitatu, ktore moga oferowac potencjalnie duzy zysk. W przypadku ubezpieczen z
UFK obserwujemy dominacjg¢ 100% ochrony kapitatu —w 2010 stanowia one ponad
90% subskrypcji.

Ze wzgledu brak danych trudno okresli¢ rodzaj instrumentu pochodnego i akty-
wow bazowych dla ubezpieczeniowych PS. Analizy KNF wskazuja jednak, ze brak
jest zroznicowania migdzy formami produktow i rodzajem aktywow bazowych w
Polsce. Mozna zatem zatozy¢, ze struktura aktywow bazowych dla ubezpieczen jest
zblizona do catego rynku, gdzie w latach 2000-2010 szczegdlna popularnoscia cie-
szyty sig¢ PS oparte na indeksach gietdowych (gtéwnie WIG 20) i walutach (szcze-
golnie kurs EURO/PLN). Czgstym aktywem bazowym w latach 2007-2010 sg tez
surowce [Mokrogulski, Sepielak 2010].
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liczba subskrypcji
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=00

Rys. 5. Subskrypcje ubezpieczen strukturyzowanych w podziale na poziomy ochrony kapitahu®

Zrédlo: opracowanie wilasne na podstawie danych z portalu Analizy Online, www.analizy.pl
[20.05.2010].

Waznym elementem jest analiza horyzontu czasowego PS (tab. 3). Wskazuje
ona, ze struktury w formie ubezpieczen sg inwestycjami $rednio- i dlugotermino-
wymi.

Tabela 3. Horyzont czasowy inwestycji w ubezpieczeniowe produkty strukturyzowane
w latach 2005-2010 (w ilosciach subskrypcji)

2005 2006 2007 2008 2009 2010
UFK | Z-D |UFK | Z-D |UFK | Z-D |UFK | Z-D | UFK | Z-D | UFK | Z-D
Ponizej 1 1 2
1-2 (bez 2) 6 40 1 76
2-3 (bez 3) 1 2 14 49 | 12 | 75
3-10 (bez 10) 2 3 6 4 44 5 | 176 5 | 148 3 38
10 i wigcej 1 1 7 18 1

Zrodto: jak rys. 5.

W latach 2009-2010 ponad potowa ubezpieczen z UFK byla inwestycjami po-
nad 10-letnimi. W przypadku ubezpieczen klasycznych roku 2009 dominowaty in-
westycje 3—10-letnie (63%), a w roku 2010 2—3-letnie (40%). Analiza pozostatych
PS wskazuje, ze dominuja w nich inwestycje krotkoterminowe, ponizej 1 roku (35%
w 2009 1 47% w 2010), niemal nieobecne w ubezpieczeniach.

3 Dla wigkszej czytelno$ci rysunkow i tabel w pracy uzywane beda skroty ubezpieczenia na zycie
i dozycie — z-d i ubezpieczenia z funduszem kapitalowym — UFK.
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6. Rentownos¢ ubezpieczen strukturyzowanych

Najwazniejszym elementem analizy jest rentowno$¢ inwestycji PS. Analizie pod-
dano ubezpieczenia z UFK (tab. 4) i polisy na zycie i dozycie (tab. 5), o terminie
zapadalnos$ci do 20 maja. Kryteriami przyjetymi do analizy byly: dystrybutor, rok
zapadalnosci, czas inwestycji i aktywa bazowe. Do poréwnania uzyto takze stopy
zwrotu wysokosci 4% ($rednia rentowno$¢ lokat bankowych wyniosta wg Open
Fnance 3,93% w kwietniu 2011).

Tabela 4. Rentowno$¢ struktur w formie ubezpieczen z UFK

Roczna stopa zwrotu Liczba produktow o stopie zwrotu
Dystrybutor - -
$rednia min max <0% > 4% ogbtem
TUnZ Warta 4,24% 0,19% 8,10% 0 1 2
Skandia 6,95% 6,95% 6,95% 0 1 1
Zapadalnos¢
2010 3,85% 0,19% 8,10% 0 2 3
Horyzont inwestycji
1 rok 7,51% 6,93% 8,10% 2
3 lata 0,19% 0,19% 0,19% 1
Aktywa bazowe
Akcje 0,19% 0,19% 0,19% 1
WIBOR 6M 7,51% 6,93% 8,10% 0 2

Zrédto: jak rys. 5.

Tabela 5. Rentowno$¢ polis na zycie i dozycie

Roczna stopa zwrotu Liczba produktow o stopie zwrotu
Dystrybutor . X -
Srednia Min Max <0% >4% ogblem
1 2 3 4 5 6 7
DNB Nord 12,00% 12,00% 12,00% 0 1 1
Butik Inwestycyjny -0,11% —6,38% 7,92% 2 1 6
BZ WBK 1,98% 0,59% 3,37% 0 0 2
DB PBC 0,06% 0,00% 6,67% 3 3 13
Getin Bank 1,03% 0,07% 1,63% 0 0 3
ING 0,33% 0,00% 9,29% 7 5 26
Multi Bank 1,32% 1,32% 1,32% 0 0 1
Noble Bank 7,73% 0,00% 30,45% 1 5 8
NWAI -0,11% —20,00% 15,06% 6 1 8
Partnerzy inwestycyjni 0,00% 0,00% 0,00% 1 0 1
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Tabela 5, cd.
1 2 3 4 5 6 7
Private Wealth
Consulting 0,00% 0,00% 0,00% 1 0 1
TU Allianz Zycie
Polska 0,00% 0,00% 0,00% 1 0 1
Wealth Solution* 7,41%* | —62,83%**| 20,00% 7 6 13
Zapadalnos¢
2008 0,01%%* | —62,83%** 0,02% 1 0
2009 5,37% 0,00% 19,00% 1
2010 2,23% -8,00% 15,60% 23 12 50
2011 5,95% —6,08% 30,45% 5 9 28
Horyzont inwestycji
do 1 roku 3,01%* | —62,83%**| 16,00% 10 8 38
1,5 roku 4,13% -3,33% 20,00% 6 4 12
2 lata 8,68% 0,00% 30,45% 4 6 13
2,5 roku 2,53% -8,00% 15,60% 2 1 3
3 lata 1,15% 0,00% 6,67% 8 2 18
4 lata 0,00% 0,00% 0,00% 1 0 1
Aktywa bazowe
Waluty 3,52% 0,00% 8,00% 5 6 15
Indeksy gietdowe 4,05% —-5,00% 30,45% 14 5 26
Surowce 2,14% -11,30% 15,60% 4 2 11
Hybrydy 0,67% —6,38% 7,92% 2 1 13
Koszyk akcji 8,27%* | —62,83%** | 20,00% 5 8 15
Inne 1,37% 0,45% 3,33% 0 0 5

*Srednia wyliczana bez struktury ,,Skarby Rosji” opartej na koszyku akcji rosyjskich firm nafto-
wych i wydobywczych; ** Rentowno$¢ potroczna struktury ,,Skarby Rosji”

Zrodto: jak rys. 3.

W przypadku ubezpieczen z UFK w analizowanym terminie zakonczyty si¢ in-
westycje w trzy produkty. Dobra rentownos¢ osiagnety polisy wyemitowane przez
Skandia Zycie.

Analizie poddano 85 ubezpieczen na zycie i dozycie. Ich stopy zwrotu wyka-
zuja niewielkie zroznicowanie pod wzgledem dystrybutora. Dobra jest jedynie ren-
townos$¢ polis Noble Banku i DnB Nord (emitentem dla obu byto TUnZ Europa).
Najwyzsza rentownos$¢ miaty struktury oparte na koszykach akcji (one osiagnety
tez rekordowa stratg —62,83% w skali potrocza), indeksach gietdowych i walutach
(gtownie EURO/PLN). Najlepsze wyniki osiagngty inwestycje dwuletnie.
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Niska rentownos$¢ nie idzie w parze z niskimi marzami dystrybutorow, ktore
sa okreslane i pobierane ex ante, niezaleznie od rentownosci struktury (wg KNF
przecigtnie 2,17%). W przypadku ubezpieczen pobierana jest dodatkowo optata za
ryzyko zwiazane ze $miercia inwestora (przecigtnie ok. 17 gr na kazde 1000 z1) (wg
KNF).

7. Podsumowanie

PS w formie ubezpieczen zyskuja coraz wigksza popularnos$¢ na polskim rynku.
Znaczacym problemem tego typu inwestycji jest jednak niska rentowno$¢. Wigk-
szo$¢ produktow gwarantuje ochrong kapitatu, przynoszac jednoczes$nie niskie zyski
(ponizej lokat). Az 37% polis dalo gwarantowany zwrot kapitatu, a jedynie 24%
zysk powyzej 4%. Niejasny jest wybor instrumentéw bazowych. Wydaje si¢ on wy-
nika¢ z ,,mody” lub dotychczasowego doswiadczenia w konstruowaniu produktow
niz tendencji rynkowych.

Jednoczesnie produkty strukturyzowane przynosza wysokie — pewne marze dla
emitentéw i dystrybutorow. Problemem wydaje si¢ brak transparentnosci produktow
— skomplikowane OWU, szczegdlnie w zakresie okreslania aktywdéw bazowych,
wspotczynnikow partycypacji i stop zwrotu.

Powaznym niebezpieczenstwem jest brak standardow nadzoru — mamy do czy-
nienia z réznymi, powiazanymi ze sobg instrumentami.

Literatura

Baird R.W. [2010], Important Information About Structured Products, R.W. Baird & Co., Milwaukee.

Barclays Investor Solutions, 4 Guide to Structured Products, http://www.barclaysstructuredproducts.
com.

Childs A. [2009], Structured Product, Arch Financial Planning Limited.

Dziawgo E. [2010], Wprowadzenie do strategii opcyjnych, Wydawnictwo UMK w Toruniu, Torun.

Grenda S. [2010], Produkty strukturyzowane jako element oferty bankowosci detalicznej, [w:]
Bankowos¢ detaliczna; idee — modele — procesy, red. A. Gospodarowicz, Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu nr 124, Wyd. Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu, Wroctaw.

Investec Bank, An Investor s Guide to Structured Products, London 2009.

Jajuga K. [2009a], Wprowadzenie do inwestycji finansowych, KNF, Warszawa.

Jajuga K. [2009b], Podstawowe strategie inwestowania, KNF, Warszawa.

Krzykowski M. [2008], Struktury na cenzurowanym, ,,Miesigcznik Ubezpieczeniowy”, nr 9.

Krzykowski M., Fornalik A. [2008], Wady i zalety struktur, ,Miesigcznik Ubezpieczeniowy”, nr 2.

Krzywda M. [2009], Produkty strukturyzowane w praktyce. Jak zagwarantowac¢ ochrone zainwesto-
wanego kapitatu i uzyskac zyski wyzsze niz na lokacie bankowej, Wydawnictwo Ztote Mysli, Gli-
wice.

Mokrogulski M., Sepielak P. [2010], Produkty strukturyzowane w Polsce w latach 2000-2010, KNF,
Warszawa.

Prochniak-Grabias 1. (red.) [2008], Inwestycje alternatywne, CeDeWu, Warszawa.



212 Marietta Janowicz-Lomott

Structus.pl, Rynek produktow strukturyzowanych w Polsce w roku 2010.
Zaremba A. [2008], Produkty strukturyzowane — inwestycje nowych czaséw, Helion, Gliwice.

STRUCTURED PRODUCTS IN THE FORM
OF INSURANCE IN POLAND

Summary: The paper presents the idea, design and form of structured products. An essential
part of the article is to analyze the basic characteristics of structured products in the form of
insurance in Poland, with particular emphasis on their profitability.

Keywords: alternative investments, structured policy, the profitability of structured products
in the form of insurance.



