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Struktura strukturze nieréwna - poziom ochrony,
horyzont inwestycji, wskaznik partycypacji

Gdy przeanalizujemy oferte produktow strukturyzowanych okaze sie, ze procz odmiennych progow wejscia do
inwestycji, sposobow wyliczania premii czy bazy, od ktorej zalezny jest nasz zysk, tworcy struktur sprzedaja
jednoczesnie cata game innych parametrow, w tym miedzy innymi - poziom ochrony kapitatu, udziat w zysku
(wskaznik partycypacji), az po réznorodne horyzonty trwania inwestycji.

Czesto utozsamiamy produkty strukturyzowane z mozliwoscia wycofania wptaconego kapitatu w catosci. Jednak
pomimo tego, ze najliczniejsza grupa struktur daje rzeczywiscie mozliwos¢ petnej ochrony zainwestowanych
srodkow, analizujac petna palete produktow strukturyzowanych oferowanych w Polsce szybko przekonamy sie, ze
poziom ochrony kapitatu miesci sie w stosunkowo szerokich widetkach z przedziatu 80%-120%.

Najnizszy wskaznik jak dotad proponowat DB PBC w oferowanym do potowy maja produkcie db Benefit N-11.
Ochrone na podobnym poziomie ustalita firma Wealth Solutions w przypadku Polisy inwestycyjnej "Las Vegas" Il,
ktdra jednak z uwagi na niskie zainteresowanie ze strony klientoéw nie doszta do skutku.

Z kolei najwyzszy poziom ochrony, nie liczac czesci depozytowych w taczonych konstrukcjach, oferowat TU
Allianz Zycie Polska S.A. w 10-cio letnim produkcie Allianz Indeks.

Wiekszos¢ dostepnych na polskim rynku produktow pozwala takze na 100% udziat w wypracowanym zysku, choc
w rzeczywistosci mozemy spotkac struktury oferujace 30% czy 200% partycypacji w zysku instrumentu bazowego.

Zrbéznicowany bywa rowniez czas trwania inwestycji, ktory w polskich warunkach wynosi od 3 miesiecy (np.
Lokata inwestycyjna powiazana z kursem USD/PLN, ktorej okres inwestycji skonczyt sie w marcu 2007 roku
znajdujaca sie w ofercie BRE Banku), do osmiu (produkt Nowe Horyzonty z Gwarancja Rosnaca oferowany przez
Compense Zycie do marca 2009), czy nawet dziesieciu lat (Allianz Indeks czy Aegon Struktura Multisektorowa
EUR).

Po tak zréznicowanej dawce informacji, inwestorowi, ktory analizuje dostepne produkty, chcacemu doszukac sie
pewnych statych powiazan czy zaleznosci miedzy wymienionymi parametrami, w wielu przypadkach, moze byc
bardzo trudno dojs¢ do jednoznacznego i jasnego ich sformutowania.

Znajdziemy bowiem przyktady produktéw, dla ktorych rysuja sie wyrazne zaleznosci pomiedzy wymienionymi
parametrami, znajda sie i takie dla, ktorych takich powiazan po prostu brak. | tak na przyktad, biorac pod uwage
kilka produktow z ochrona na poziomie 80% wida¢ wyrazna zaleznosc: im wyzsza partycypacja w zysku, tym
dtuzszy okres trwania inwestycji. Na poparcie tej tezy przytoczy¢ mozna przyktady produktow FOOD"3, Las
Vegas, czy Climate Core. W przypadku pierwszego produktu, oferowanego przez NWAI, przyzwolenie inwestora
na partycypacje z poziomu 90% wiaze sie z 2,5 letnig inwestycja Srodkow. Polisa inwestycyjna Las Vegas firmy
Wealth Solutions w zamian za udziat w zysku w wysokosci 107%, wymaga od klienta rok dtuzszego zaangazowania
srodkow. Inwestycja w Climate Core firmy New World Alternative Investments, majaca przynies¢ najwiekszy bo
120% udziat w zysku, wiaze sie z najdtuzszym, 5-letnim horyzontem inwestycyjnym.

Powyzszy przyktad mogtby sugerowacd, ze struktura wigze sie z wyborem z rodzaju "co$ za co$" - np. im krotszy
horyzont inwestycyjny, tym nizszy wskaznik partycypacji i odwrotnie. Nic bardziej mylnego.

Na dowdd tego nastepujacy przyktad. Jesli wezmiemy pod uwage kilka produktow gwarantujacych kapitat na
poziomie 95% (np. Mocca, Gwarancja Profit Plus 2010, KBC Extra Profit Il FIZ) okaze sie, ze zaleznos¢
przedstawiona powyzej nie znajduje w tym miejscu odzwierciedlenia. | tak np. w produkcie Mocca, ktory
znajdowat sie w ofercie New World Alternative do maja tego roku, odnajdujemy 44% poziom partycypacji w
zysku potaczony z 2,5 letnim horyzontem inwestycyjnym. Gwarancja Profit Plus 2010, produkt z krotszym, bo
dwuletnim okresem inwestycji, oferowany przez towarzystwo ubezpieczen Europa, zapewniat natomiast
partycypacje wyzsza az o 56%. Trzeci produkt - Struktura KBC Extra Profit Il FIZ, oferowana przez KBC TFI do
konca kwietnia tego roku, z tym samym poziomem ochrony kapitatu, w zamian za horyzont inwestycji dtuzszy
tylko o 3 miesigce od Mocci, dawata inwestorowi szanse na 110% z wypracowanego zysku.

Zbadalismy réowniez powiazania taczace produkty zalezne od zachowan tego samego instrumentu bazowego, na
ktorym zostaty oparte. | tak, produkty Lokata Europrofit (2 edycje), ILU - DILT 001 EUROSTOXX50, Lokata
Akumulator oraz Skarbiec - Gwarancja 2002 Zamkniety Fundusz Inwestycyjny, ktore oparte zostaty na indeksie
DJ Euro Stoxx 50, wykazuja przy 100% gwarancji kapitatu, zupetnie odmienny poziom partycypacji. Pierwsze dwa
produkty, przy 3 letnim okresie inwestycji, daja udziat w zysku zaledwie na poziomie 60%. Ostatnie dwa, Lokata
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Akumulator (oferowany przez bank BPH) oraz Skarbiec - Gwarancja 2002 Zamkniety Fundusz Inwestycyjny
(Skarbiec TFl) pozwalaja partycypowaé w ewentualnym zysku odpowiednio w 100 i 180%.

W przypadku produktow opartych o WIG20 rowniez okazuje sie, ze mimo identycznej we wszystkich produktach
100% gwarancji kapitatu, wysokos¢ udziatow w zyskach zwieksza sie wraz z malejacym horyzontem
inwestycyjnym. | tak, DB Obligacja WIG20 oferowana przez Deutsche Bank dla 3 lat inwestycji przewiduje
partycypacje w wysokosci 62% , produkt NaWIGator oferowany przez Wealth Solutions i ILT - WIG20 (Bank Slaski)
pozwalaja na 100% udziat w zysku przy odpowiednio 2,5-letnim i rocznym zaangazowaniu Srodkow.

Jak wida¢ biorac pod uwage rozne parametry wspélne mozna znalez¢ przyktady produktéow potwierdzajace
proste, instynktowne zaleznosci typu: dtuzszy okres inwestycji - wyzsza partycypacja. Wystarczy jednak zmieni¢
parametr zespalajacy, by okazato sie, ze powyzsza zaleznos¢ nie istnieje badz zostata odwrdcona.

Zespot Analiz Online

Spotka Analizy Online jest niezaleznq firmq analityczng zajmujqcq 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 produktéw strukturyzowanych, zmian akcjonariatu
polskich spotek 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 zrodet uwazanych przez firme Analizy Online Sp. z o0.0. 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 stosowana
przez Analizy Online Sp. z 0.0., ktore moga odbiegac od danych rzeczywistych.

Spotka Analizy Online Sp. z 0.0. 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 spétki Analizy Online Sp. z o.o.

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.
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