Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 28/06/2026 22:36:10

DOI:10.17951/h.2017.51.4.269

ANNALES
UNIVERSITATIS MARIAE CURIE-SKLODOWSKA
LUBLIN — POLONIA
VOL. LL 4 SECTIO H 2017

Wyzsza Szkota Bankowa w Toruniu. Wydziat Finansow i Zarzadzania

PIOTR PREWYSZ-KWINTO

piotr.kwinto@wsb.torun.pl

Gietdowe produkty strukturyzowane o Srednim ryzyku
na przyktadzie instrumentow dostgpnych na GPW w Warszawie

Moderate Risk Exchange-Traded Products Available on the WSE

Stowa kluczowe: produkty strukturyzowane; gietda papierow warto§ciowych; instrumenty finansowe

Keywords: Exchange Traded Product (ETP); stock exchange; financial instruments

Kod JEL: G11; G12

Wstep

Wraz z dynamicznym rozwojem rynku finansowego i oczekiwaniami inwestorow
na gietdach papierow warto§ciowych pojawiaja si¢ weigz nowe produkty dajace nowe
mozliwosci inwestycyjne. Do takich instrumentow zalicza si¢ produkty strukturyzo-
wane (Exchange Traded Product — ETP), ktore uznaje si¢ za jedne z najmtodszych
instrumentow rynku finansowego. Z kazdym rokiem cieszg si¢ one coraz wigkszym
zainteresowaniem inwestorow.

Celem opracowania jest przedstawienie produktéw strukturyzowanych o §rednim
ryzyku dostepnych na GPW w Warszawie oraz analiza rozwoju tego rynku. Realizacji
zatozonego celu dokonano na podstawie analizy dost¢pnej literatury przedmiotu,
prospektow emisyjnych wybranych produktow strukturyzowanych oraz analizy
danych statystycznych pochodzacych z GPW w Warszawie.
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1. Gieldowe produkty strukturyzowane — informacje podstawowe

Gietdowe produkty strukturyzowane mozna zdefiniowac jako instrumenty, kto-
rych warto$¢ uzalezniona jest od wartosci instrumentu bazowego (podstawowego)
[Tomaszewski, 2013, s. 564; Krzywda, 2010, s. 37]. Daja one inwestorom mozli-
wos¢ osiagania zysku wynikajacego ze zmiany warto$ci instrumentu bazowego bez
koniecznosci jego zakupu, przy czym zysk ten bedzie mozliwy do osiagnigcia, jesli
wartos$¢ instrumentu podstawowego bedzie ulega¢ zmianom zgodnie z zatozeniami
ujetymi w konstrukeji produktu.

Instrumentem bazowym dla produktéw strukturyzowanych mogg by¢: akcje lub
koszyki akcji, indeksy, obligacje, surowce, waluty i stopy procentowe [Kubacki,
2012, s. 201], czyli — podobnie jak w przypadku instrumentéw pochodnych — in-
strumenty, ktorych warto$¢ ulega zmianie w czasie.

Produkty strukturyzowane stanowig niezwykle réznorodng grupe instrumentow
finansowych [Brdys, 2008, s. 16—17; Zaremba, 2009, s. 89—-110]. Moga by¢ ofero-
wane zaréwno na rynku nieregulowanym jako element oferty lokacyjnej bankow
komercyjnych, jak i na rynkach regulowanych jako instrumenty gietdowe. R6znia
si¢ migdzy soba poziomem ryzyka (niskie, wysokie), a takze stopniem ochrony
zainwestowanego kapitatu (pelna, czesciowa lub bez ochrony). Moga by¢ emito-
wane na czas nieokreslony (tzw. instrumenty open-end) lub z okreslonym terminem
wykupu, poza tym rdznig si¢ sposobem okreslania poziomu zysku mozliwego do
osiggniecia.

Gieldowe produkty strukturyzowane sg obecnie notowane na wickszosci gietd
swiatowych. Rekordzistg pod wzgledem liczby tych instrumentéw jest gietda we
Frankfurcie, na ktorej na koniec 2016 r. oferowano ich ponad 1,6 min. Drugie
miejsce zajeta gielda Euronext z prawie 55 tys. tych instrumentoéw oraz gietda
szwajcarska — 29 tys. [World Federation of Exchanges Annual Statistics, 2016].
Najwigkszy obrot odnotowano natomiast na gietdzie w Hong Kongu—w 2016 1. wy-
nio6st on az 528,55 mld dolaréw i stanowit 39% rocznego obrotu akcjami tej gietdy.
Dla poréwnania obrdt produktami strukturyzowanymi na gieldzie we Frankfurcie
wyniost w 2016 r. zaledwie 39,1 mld dolarow [World Federation of Exchanges An-
nual Statistics, 2016]. Mozna réwniez wskazac, ze sposrdéd wszystkich produktow
strukturyzowanych dominujg te wystawiane na akcje i koszyki akcji, a ich liczba
w kazdym kolejnym roku wzrasta [Deng, Husson, McCann, 2014, s. 74].

2. Rodzaje gieldowych produktow strukturyzowanych o Srednim ryzyku

Produkty strukturyzowane oferowane na GPW w Warszawie dzieli si¢ najczg-
Sciej na trzy grupy ze wzgledu na poziom ryzyka, tj. instrumenty o niskim, srednim
i duzym ryzyku. Produkty o niskim lub $rednim ryzyku okre$la si¢ mianem inwesty-
cyjnych, za$ te o duzym ryzyku — instrumentami lewarowanymi lub instrumentami
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z dzwignia. Najbardziej roznorodng grupe¢ stanowig instrumenty o $rednim ryzyku,
gdyz obejmujg certyfikaty: indeksowe, bonusowe, Twin Win, dyskontowe, ekspre-
sowe oraz odwrotnie zamienne.

2.1. Certyfikaty indeksowe (tracker)

Certyfikaty indeksowe sg najprostszg formg produktéw strukturyzowanych. To
instrumenty bezterminowe (open-end), nasladujace zachowanie instrumentu bazo-
wego, na ktory zostaty wystawione [Walczak, 2012, s. 59]. Dzieki temu sg sposobem
inwestowania w towary, ktorych kupno w normalnych warunkach jest dla inwestora
utrudnione (np. ropa) lub wrecz niemozliwe (np. indeksy). Zysk inwestora zalezy od
ustalonego w momencie emisji certyfikatu wspotczynnika subskrypcji, ktory okresla,
jaki utamek instrumentu bazowego mozna otrzymac za jeden certyfikat [Raiffeisen
Brokers]. Stopa zwrotu z inwestycji w produkt strukturyzowany jest identyczna ze
stopa zwrotu z inwestycji w instrument bazowy zaréwno w przypadku wzrostu, jak
i spadku jego wartosci. W praktyce wystepuja dwa typy certyfikatow indeksowych:
long i short.

2.2. Certyfikaty dyskontowe

Certyfikaty dyskontowe majg podobny mechanizm funkcjonowania do certyfi-
katéw indeksowych z ta roéznica, ze cena certyfikatu w momencie jego emisji jest
ustalana na nizszym poziomie niz warto$¢ instrumentu podstawowego, na ktory zostat
wystawiony. T¢ rdéznice okresla si¢ mianem dyskonta. W zamian za dyskonto, dzigki
ktoremu inwestor bedzie ponosit strate dopiero, gdy warto$¢ instrumentu bazowego
spadnie o wigcej niz wynosi warto$¢ dyskonta, certyfikat ma ustalong w momencie
emisji maksymalng mozliwa do osiagnigcia wartos¢ (tzw. cap). Powoduje to, ze zysk
z certyfikatu jest ograniczony.

2.3. Certyfikaty bonusowe i Twin Win

Certyfikat bonusowy to kolejna modyfikacja certyfikatu indeksowego. Polega
na tym, Ze w momencie jego wystawienia zostajg okreslone dwie wielkosci: poziom
bariery (ponizej wartosci instrumentu bazowego w dniu emisji) i poziom bonusu (po-
wyzej tej warto$ci). Jezeli warto$¢ instrumentu bazowego do dnia jego wygasnigcia
nie dotknie lub nie spadnie ponizej poziomu bariery, inwestor uzyska wyptate rowna
poziomowi bonusu lub od niego wyzsza, jesli wartos$¢ instrumentu bazowego wzro-
$nie powyzej tego poziomu. Jesli natomiast cena instrumentu bazowego dotknie lub
spadnie ponizej poziomu bariery, to inwestor w dniu wygasnigcia otrzyma wyptate
rowng wartosci instrumentu bazowego [ Tomaszewski, 2013, s. 566].

Mozliwos$¢ osiagnigcia korzysci z certyfikatu jest uzalezniona od poziomu bariery
i poziomu bonusu, a te z kolei zaleza od okresu, na jaki wystawiany jest certyfikat
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oraz zmiennos$ci wartosci instrumentu bazowego. Ponadto wielkos¢ bonusu jest
zalezna od poziomu bariery. Jesli poziom bariery jest ustalony w dniu emisji certyfi-
katu duzo ponizej wartosci instrumentu bazowego, to prawdopodobienstwo, ze jego
cena spadnie do poziomu bariery jest niskie, a tym samym poziom bonusu bedzie
nizszy. W odwrotnej sytuacji, gdy poziom bariery bedzie bliski warto$ci instrumentu
bazowego — prawdopodobienstwo jego dotknigcia bedzie wysokie, a tym samym

wyzszy moze by¢ poziom bonusu.

Odmiang certyfikatoéw bonusowych sg certyfikaty Twin Win. W tym przypadku
oprocz poziomu bariery okresla si¢ poziom odniesienia, czyli warto$¢ instrumentu
bazowego w momencie emisji certyfikatu. Jezeli warto$¢ instrumentu bazowego
do dnia wygasni¢cia nie dotknie lub nie spadnie ponizej wartosci bariery, inwestor
osiggnie zysk rowny zmianie (zaré6wno dodatniej, jak i ujemnej) wartosci instrumentu
bazowego z dnia wygasnigcia w stosunku do poziomu odniesienia. W przypadku
wzrostu wartos$ci instrumentu bazowego inwestor ma mozliwos$¢ osiggnigcia nie-
ograniczonego zysku, natomiast w przypadku spadku zysk bedzie wyptacony tylko
do momentu dotknigcia bariery. W momencie jej dotkniecia lub przebicia wielkos¢
wyplaty bedzie rowna warto$ci instrumentu bazowego w dniu wygasnigcia [Raif-

feisen Brokers].

2.4. Certyfikaty ekspresowe

Certyfikaty ekspresowe sa specyficznym typem produktu strukturyzowanego
emitowanym na okreslony czas, najczesciej od 3 do 6 lat [Walczak, 2012, s. 60],
i dajacym szanse na uzyskanie odsetek zgodnie z okre§lonym w dniu emisji opro-
centowaniem. Rzeczywisty czas trwania tych certyfikatow jest uzalezniony od nie-
osiggni¢cia pewnego, wezesniej ustalonego, poziomu wykonania (strike). W kazdym
roku funkcjonowania certyfikatu ustalany jest dzien (lub dni) obserwacji, w ktérym
sprawdza sig, czy certyfikat nie podlega wczesniejszemu wykupowi. Ma to miejsce,
kiedy w dniu obserwacji warto$¢ instrumentu bazowego bedzie wigksza niz poziom
wykonania certyfikatu. Emitent wyptaca woéwczas warto$¢ nominalng i naroste od-
setki, a certyfikat przestaje istnie¢. Jesli w dniu obserwacji warto$¢ instrumentu
bazowego nie przekroczy poziomu wykonania, certyfikat przechodzi na kolejny
okres bez wyptaty kuponu odsetkowego. Kupon nie przepada, lecz zostanie wypta-
cony, jesli w ktoryms$ z nastepnych dni obserwacji warto$¢ instrumentu bazowego
przekroczy poziom wykonania. Jesli taka sytuacja nie nastgpi, inwestor na koniec
okresu, na ktory zostal wyemitowany certyfikat, otrzyma tylko warto$¢ nominalna.
Jesli natomiast w dniu wygasnigcia wartos¢ instrumentu bazowego spadnie ponizej
okre$lonego w momencie emisji poziomu bezpieczenstwa, inwestor otrzyma tylko

rzeczywistg warto$¢ instrumentu bazowego.
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2.5. Certyfikaty odwrotnie zamienne

Certyfikaty odwrotnie zamienne to jedne z najmtodszych produktow strukturyzo-
wanych. Sg emitowane na okreslony czas i tylko na akcje przedsiebiorstw. Warto$¢
certyfikatu w dniu emisji jest przeliczana na akcje wedtug ich aktualnej ceny. W dniu
wygasnigcia, niezaleznie od poziomu ceny akcji, inwestor otrzymuje zawsze wyplate
wedtug okreslonej w dniu emisji certyfikatow stopy procentowej. Zwrot wartosci
nominalnej uzalezniony jest natomiast od poziomu ceny akcji w dniu wygasnigcia
certyfikatu. Jesli jest ona wyzsza od ceny w dniu emisji, inwestor otrzymuje petna
warto$¢ nominalna, z kolei gdy jest nizsza, inwestor otrzymuje okreslona w momen-
cie emisji certyfikatu liczbe akcji.

3. Analiza produktéw strukturyzowanych o §rednim ryzyku dostepnych
na GPW w Warszawie

Produkty strukturyzowane zadebiutowaty na GPW w Warszawie w 2006 r. Od
tego momentu rynek ten caty czas si¢ rozwija [Kondrakiewicz, 2014, s. 115; Wal-
czak-Ganko, 2015, s. 430]. Dokonano wigc jego oceny, wykorzystujac dostepne dane
statystyczne. W pierwszej kolejnosci okreslono, jakie produkty strukturyzowane
o $rednim ryzyku sg obecnie oferowane na GPW w Warszawie. Uzyskane wyniki
zostaly przedstawione w tab. 1. Dodatkowo uwzgledniono w niej instrumenty o ni-
skim i wysokim ryzyku.

Tab. 1. Produkty strukturyzowane dostepne na GPW w Warszawie

Rodzaj produktu strukturyzowanego 20 maja2016 - 20 marca 2017 r.
Tlos¢ (szt.) % Tlos¢ (szt.) %

Certyfikaty o $rednim ryzyku 110 15,60 91 10,12
Certyfikaty indeksowe 85 12,06 61 6,79
Certyfikaty bonusowe 3 0,43 10 1,11
Certyfikaty dyskontowe 0 0,00 0 0,00
Certyfikaty ekspresowe 6 0,85 12 1,33
Certyfikaty odwrotne zamienne 13 1,84 3 0,33
Certyfikat Twin Win 3 0,43 5 0,56
Certyfikaty o niskim ryzyku 35 4,96 49 5,45
Certyfikaty o wysokim ryzyku 560 79,43 759 84,43
Razem 705 100,00 899 100,00

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych statystycznych GPW.

Produkty strukturyzowane o srednim ryzyku, mimo ze sa grupa najbardziej zroz-
nicowang, nie naleza do najliczniej reprezentowanych. W marcu 2017 r. stanowity
one zaledwie 10% wszystkich oferowanych certyfikatow, a ich liczba w stosunku
do maja 2016 r. zmalata az o 17%. Warto doda¢, Ze najliczniejsza grup¢ na GPW
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w Warszawie stanowia produkty o wysokim ryzyku — az 85% wszystkich, a ich liczba
w ciggu ostatnich 10 miesigcy zwigkszyta si¢ o ponad 1/3.

Analizujac bardziej szczegdtowo dane zawarte w tab. 1, nalezy wskazac, ze
wsrod produktow o sSrednim ryzyku inwestycyjnym dominujg certyfikaty indeksowe,
ktére stanowia prawie 2/3 wszystkich. Ich liczba ulegta jednak w ciagu ostatnich 10
miesigcy zmniejszeniu o prawie 30%. Nalezy rowniez zwroci¢ uwage na fakt, ze
oferta analizowanych produktow strukturyzowanych w ciggu ostatnich 10 miesiecy
ulegta do$¢ znaczacej zmianie. Az 0 233% wzrosta liczba oferowanych certyfikatow
bonusowych, a 0 100% — certyfikatow expressowych, spadta natomiast o ponad 3/4
liczba oferowanych certyfikatow odwrotnie zamiennych.

Jak pokazuja dane zaprezentowane w tab. 1, oferta produktow strukturyzowa-
nych jest bardzo szeroka. Pojawia si¢ wigc pytanie, czy wszystkie produkty ciesza
si¢ zainteresowaniem. W celu uzyskania odpowiedzi obliczono warto$¢ wskaznika
pokazujagcego udziat produktdéw, na ktérych dokonano przynajmniej jednej transakcji
kupna-sprzedazy w ciagu roku, w stosunku do wszystkich produktow, ktore w danym
roku byly oferowane. Wyniki prezentuje tab. 2.

Tab. 2. Udziat produktéw strukturyzowanych o srednim ryzyku, ktorymi dokonano obrotu

Rodzaj produktu strukturyzowanego 2014 2015 2016
Certyfikaty indeksowe 60,6% 69,4% 62,8%
Certyfikaty bonusowe 17,2% 63,6% 60,0%
Certyfikaty dyskontowe* 0,0% - —

Certyfikaty ekspresowe 75,0% 83,3% 46,2%
Certyfikaty odwrotne zamienne 76,5% 62,5% 75,0%

* certyfikaty dyskontowanie nie byly oferowane w 201512016 1.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych statystycznych GPW.

Uzyskane wyniki pokazuja, ze w 2016 r. produkty strukturyzowane o $rednim
ryzyku, na ktérych nie dokonano Zadnej transakcji, stanowity az 37% wszystkich.
Pozytywnie nalezy oceni¢ fakt, ze odsetek ten ulegt zmniejszeniu w stosunku do
2014 r., kiedy ,,martwe” certyfikaty stanowity ponad 55%. Wskazywac to moze, ze
oferta tych produktéw jest zbyt duza w stosunku do oczekiwan i zainteresowania
inwestorow. Potwierdza to rowniez fakt, ze udziat certyfikatow o $rednim ryzyku,
ktorymi dokonuje si¢ obrotu, jest nizszy w stosunku do produktéw o niskim i wy-
sokim ryzyku. W przypadku tych pierwszych udziat ten ksztalttowat si¢ w latach
2014-2016 na poziomie okoto 90%, a w przypadku tych drugich stopniowo rost
z 66% w 2014 r. do prawie 75,5% w 2016 r., i to przy jednoczesnym znaczacym
wzro$cie liczby tych produktow.

Analizujac dane zawarte w tab. 2, nalezy wskaza¢, ze w 2016 r. najwiekszy udziat
instrumentow, ktorymi dokonano obrotu, dotyczyt certyfikatdéw odwrotnie zamien-
nych — 75,0%. Na podobnym poziomie utrzymywat si¢ on takze w 2014 i 2015 r.
Najmniejszym zainteresowaniem cieszyly si¢ certyfikaty ekspresowe — w catym
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2016 r. dokonano obrotu mniej niz polowa tych produktéw. Nalezy zauwazy¢, ze
w latach weze$niejszych to one cieszyly si¢ najwieksza popularnos$cia, a analizowany
wskaznik w 2015 r. wynidst az 83%. Oznacza to, ze w przypadku tych certyfikatow

odnotowano najwigkszy spadek zainteresowania inwestorow.

Dostepne na GPW w Warszawie produkty strukturyzowane poddano tez analizie
ze wzgledu na rodzaj instrumentu bazowego, ktory stanowi ich podstawe. Wyrdz-
niono cztery grupy instrumentdw bazowych: akcje Iub koszyki akcji, indeksy lub
koszyki indeksow, surowce lub waluty. Udziat poszczegdlnych typow produktow
przedsta-

strukturyzowanych ze wzgledu na rodzaj instrumentu bazowego zostat
wiony w tab. 3.

Tab. 3. Produkty strukturyzowane o §rednim ryzyku ze wzgl¢du na rodzaj instrumentu bazowego

Instrument bazowy 20 maja 2016 1. 20 marca 2017 r.
Ilos¢ (szt.) % Tloé¢ (szt.) %
Surowce 20 18,2 30 33,0
Indeksy lub koszyki indeksow 73 66,4 52 57,1
Akcje lub koszyki akcji 17 15,5 9 9,9
Waluty 0 0,0 0 0,0
Razem 110 100,0 91 100,0

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych statystycznych GPW.

Obecnie na GPW w Warszawie najwigcej jest produktow, dla ktérych instru-
mentem bazowym sg indeksy lub koszyki indeksow. Na koniec marca 2017 r. sta-
nowity one ponad 57,1% wszystkich produktow o $rednim ryzyku, przy czym ich
udziatl w stosunku do maja 2016 r. zmniejszyt si¢ 0 9 p.p. Szeroki wybdr dawaty
rowniez produkty wystawiane na surowce, a ich udzial w analizowanym okresie
wzrést prawie dwukrotnie. Produkty wystawiane na waluty nie byly natomiast

w ogole oferowane.

Nalezy wskaza¢, ze nie wszystkie rodzaje produktéw strukturyzowanych sa
wystawiane na wszystkie wymienione wczesniej instrumenty bazowe. Sposrod cie-
szacych si¢ najwicksza oferta certyfikatow indeksowych dominowaty certyfikaty na
indeksy lub koszyki indeksow (54% wszystkich) oraz surowce (44,2% wszystkich).
Certyfikaty bonusowe wystawiane byty tylko na indeksy (70%) lub surowce (30%),

a certyfikaty ekspresowe — na indeksy (58,3%) lub akcje (41,7%).

Oferowane na GPW w Warszawie produkty strukturyzowane o $rednim ryzyku
poddano analizie ze wzgledu na oczekiwania rynkowe co do ksztattowania si¢ war-
tosci instrumentu bazowego, wyrozniajac instrumenty nastawione na wzrost (long)
lub spadek (short). Najwigksza grupe stanowig produkty nastawione na wzrost (89%)
i obejmuja one wszystkie rodzaje. Produkty nastawione na spadki to zaledwie 5,5%
wszystkich 1 sa to tylko certyfikaty indeksowe, tzw. short tracker. Pozostate 5,5%
instrumentow oparto o okreslong strategie inwestycyjng — sg to pojedyncze certyfi-

katy bonusowe, eksportowe oraz wickszos¢ certyfikatow Twin Win.
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Ostatnim aspektem, ktory zostat poddany analizie, jest popularno$¢ poszczego6l-
nych typow produktow strukturyzowanych mierzona liczba zawartych transakcji oraz
wartos$cig i wolumenem obrotu. Dane z lat 20142016 zostatly przedstawione w tab. 4.

Tab. 4. Warto$¢, obrot i ilo§¢ zawartych transakcji produktami strukturyzowanymi

. Wartos¢ obrotow Wolumen obrotu Liczba transakcji
Rodzaj produktu
strukfuryvzowaneeo (mln PLN) (tys. szt.) (szt.)
UIYZOWaneeo 1561412015 [ 2016 | 2014 | 2015 2016 | 2014 | 2015 | 2014

Certyfikaty o Srednim 1160 21113 1 1143.0| 17204] s570,1| 113680 5913| 9107 | 11113
ryzyku
Certyfikaty indeksowe | 46,2| 73,5|124,7| 14485 53200 113232] 5009| 8597 | 10716
Certyfikaty bonusowe 2,60 2,8 29 2,8 3,3 3,2 30 73 38
Certyfikaty dyskontowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0 0 0
Certyfikaty cksportowe | 23,5| 25,0| 3.0| 2439] 2350 260 | 574|239 200
Certyfikaty odwrotne | 50 o 11 ¢l 55| 343 11,8 155 300|198 159
zamienne
Certyfikaty o niskim 296 86,4| 81,0 1218 1602 101,8] 1980 1457 | 1310
ryzyku
fy‘l"y‘ﬁkaw owysokim | ) 61512.5|667.1| 65 269,7| 42 330.6| 126 7255 | 50447| 73167 | 114 652
Razem 558,0(711,9]891,1] 67 120,8| 48 060,8 | 138 195,2 | 58 340| 83 731 | 127 075

Zrédto: opracowanie wasne na podstawie danych statystycznych GPW.

Rozpoczynajac analizg obrotu produktami strukturyzowanymi, trzeba wskazac,
ze nie nalezg one do najbardziej popularnych instrumentow finansowych. Warto$¢
ich obrotu w 2016 r. stanowita zaledwie 0,5% rocznego obrotu akcjami i 0,5% ob-
rotu kontraktami futures. Niemniej w stosunku do 2014 r. warto$¢ obrotu produk-
tami strukturyzowanymi wzrosta o 59,4%, co potwierdza staty i stopniowy wzrost
zainteresowania inwestorow. Warto rowniez podkresli¢, ze w 2016 r. najwigksza
popularnoscig cieszyly si¢ produkty strukturyzowane o duzym ryzyku. Warto$¢
obrotu stanowita 75% wszystkich instrumentow, a wolumen — az 91,7% i na takim
poziomie utrzymywaty si¢ tez w latach wezesniejszych. Produkty strukturyzowane
o $rednim ryzyku spotkaty si¢ ze znacznie mniejszym zainteresowaniem. Warto$¢
obrotu stanowita w 2016 r. 16,0% wszystkich dostgpnych certyfikatow, wolumen —
8,2%, a liczba zawartych transakcji — 8,7%.

Sposrod wszystkich produktow o srednim ryzyku najwieksza popularnoscia
cieszg si¢ certyfikaty indeksowe. W 2016 r. udziat wartosci obrotu wynosit az 87,2%
wszystkich instrumentoéw strukturyzowanych o srednim ryzyku i zwigkszyt si¢ w sto-
sunku do 2014 r. dwukrotnie. Obrot certyfikatami odwrotnie zamiennymi wynidst
w 2016 r. zaledwie 8,7%, a w przypadku pozostatych certyfikatoéw oferowanych
na GPW nie przekroczyl 5%. Nalezy zauwazy¢, ze udzial w obrotach certyfikatow
odwrotnie zamiennych zmniejszyt si¢ z 33,5% w 2014 r. do 8,7% w 2016 ., a cer-
tyfikatow ekspresowych z 21,6% do zaledwie 2%.

Podobne wnioski mozna wyciagna¢, analizujac pozostate parametry przedsta-
wione w tab. 4. W 2016 r. certyfikaty indeksowe dominowaty wérdd wszystkich



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 28/06/2026 22:36:10

GIELDOWE PRODUKTY STRUKTURYZOWANE O SREDNIM RYZYKU... 277

produktéw strukturyzowanych o $rednim ryzyku ze wzgledu na wolumen obrotu
(99,6%) oraz liczbe zawartych transakcji (96,4%).

Analizujgc dynamike zmian parametrow zaprezentowanych w tab. 4, nalezy
przede wszystkim zwréci¢ uwage na bardzo duzy wzrost zainteresowania certy-
fikatami indeksowymi. Mimo spadku ich liczby, warto§¢ obrotu tymi produktami
wzrosta w stosunku do 2014 r. az o 170%, a wolumen az o 681,7%. Odwrotng
tendencj¢ odnotowano w przypadku certyfikatow ekspresowych, ktorych wartosé
obrotu zmniejszyta si¢ 0 87,4%, a wolumen o 89,3%. Podobna tendencje¢ zaobserwo-
wano w przypadku certyfikatow odwrotnie zamiennych, dla ktorych spadek obrotow
w stosunku do 2014 r. wyniost 65,8%, zas wolumen zmniejszyt si¢ o 54,7%. Spadek
tych dwoch parametrow jest konsekwencjg spadku liczby zawieranych transakcji
0 65% w przypadku certyfikatéw bonusowych oraz 47% w przypadku certyfikatow
odwrotnie zamiennych.

Na zakonczenie warto doda¢, ze przedstawiona w tym opracowaniu analiza
powinna zosta¢ rozszerzona np. o ocene¢ stop zwrotu uzyskiwanych z inwestycji
w produkty strukturyzowane, a takze ich poréwnanie ze stopami zwrotu innych
instrumentéw finansowych. Ze wzgledu jednak na fakt, ze produkty te stanowig
niezwykle réznorodng grupe instrumentdéw finansowych (typ produktu, rodzaj instru-
mentu podstawowego, termin wygasnigcia), taka analiza, z powodu jej obszernosci,
bedzie stanowita podstawe odrgbnego opracowania.

Podsumowanie

Przeprowadzona analiza danych statystycznych dotyczacych produktow struk-
turyzowanych dostepnych na GPW w Warszawie pozwolila wyciagna¢ nastgpujace
whnioski:

— produkty strukturyzowane nie naleza do najbardziej popularnych instrumen-
tow finansowych (roczna warto$¢ obrotu stanowita w 2016 r. zaledwie 0,5%
wartosci obrotu akcjami), ale systematycznie wzrasta — w latach 2014-2016
zwigkszyta si¢ o prawie 60%,

— produkty strukturyzowane o §rednim ryzyku tworzg najbardziej zréznicowang
grupe sposrod wszystkich produktow strukturyzowanych,

— mimo duzego zrdéznicowania produkty o srednim ryzyku nie naleza do naj-
liczniejszych — stanowia one zaledwie 16% wszystkich produktéw struktu-
ryzowanych,

— szeroka oferta produktow strukturyzowanych powoduje, ze nie wszystkie instru-
menty ciesza si¢ zainteresowaniem inwestorow. Udziat produktow ,,martwych”
(tzn. takich, na ktorych nie dokonano w ciggu roku zadnej transakcji kupna-
-sprzedazy) jest najwickszy wiasnie dla produktow o $rednim ryzykuiw 2016 .
wyniost az 37%, mimo stopniowego zmniejszenia ich liczby Oznacza to, ze
aktualna oferta jest zbyt szeroka w stosunku do zainteresowania inwestorow,
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— najbardziej popularne ze wzgledu na liczbe i warto$¢ obrotu pozostaja naj-
prostsze w swojej konstrukcji certyfikaty indeksowe. Liczba pozostatych
certyfikatow o $rednim ryzyku oraz liczba i warto$¢ zawieranych transakcji
sa znikome.

Podsumowujac, zaprezentowane w opracowaniu gieldowe produkty struktury-
zowane stanowig bardzo zrdéznicowana grupe instrumentow finansowych. Potencjat
rozwoju tego rynku jest duzy, cho¢by dlatego mogg by¢ inwestycja alternatywna
dla tradycyjnych instrumentéw finansowych oraz moga uzupetnia¢ juz zbudowa-
ne portfele inwestycyjne w celu optymalizacji ryzyka. Swiadome inwestowanie
w te instrumenty wymaga jednak doktadnego poznania zasad ich funkcjonowania,
a przede wszystkim okreslonych warunkow generowania zysku, aby nie narazic sig¢
na nieprzewidziane straty.
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Moderate Risk Exchange-Traded Products Available on the WSE

Exchange-traded products (ETP) are one of the newest financial instruments offered on the financial
market. They imitate changes in the value of underlying instrument, thus, they offer investors a possibility
of making a profit of the underlying instrument without having to buy it. Currently, the Warsaw Stock
Exchange offers many types of ETPs. They are investment products with full or partial capital protection,
products without capital protection as well as leverage products, issued on such underlying instruments
as indices, prices of commodity, currency or shares. This paper presents the mechanism of functioning of
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moderate risk ETP available on the Warsaw Stock Exchange and the results of the analysis of statistical

data on these financial instruments.

Gieldowe produkty strukturyzowane o Srednim ryzyku na przykladzie instrumentow

dostepnych na GPW w Warszawie

Gietdowe produkty strukturyzowane naleza do jednych z najmtodszych instrumentow rynku finan-
sowego. Nasladuja one zachowanie wartosci instrumentu podstawowego, na ktory zostaly wystawione,
atym samym daja inwestorom mozliwo$¢ osiagnigcia zysku wynikajacego ze zmiany warto$ci instrumentu
bazowego bez koniecznosci jego zakupu. Obecnie na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
oferowanych jest wiele rodzajow produktow strukturyzowanych. Sa to produkty inwestycyjne z peing
lub cze$ciowa ochrong kapitatu, bez ochrony kapitatu, a takze produkty lewarowane, wystawiane na takie
instrumenty bazowe, jak: indeksy gietldowe, ceny towardéw, walut czy akcji krajowych i zagranicznych firm.
Celem opracowania jest przedstawienie zasad funkcjonowania produktéw strukturyzowanych o $rednim

ryzyku dostgpnych na warszawskiej gietdzie oraz analiza rozwoju tego rynku.
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