Jacek Tomaszewski

Gleldowe produkty strukturyzowane
jako forma ekspozycji na ryzyko
cenowe rynku metali szlachetnych

é&ég\g%ezs Universitatis Mariae Curie-Sklodowska. Sectio H, Oeconomia 47/3,

2013

Artykut zostat opracowany do udostepnienia w internecie przez
Muzeum Historii Polski w ramach prac podejmowanych na rzecz
zapewnienia otwartego, powszechnego i trwatego dostepu do
polskiego dorobku naukowego i kulturalnego. Artykut jest umieszczony
w kolekcji cyfrowej bazhum.muzhp.pl, gromadzacej zawartos¢ polskich
czasopism humanistycznych i spotecznych.

Tekst jest udostepniony do wykorzystania w ramach
dozwolonego uzytku.

Hpe

MUZEUM HISTORII POLSKI



ANNALES
UNIVERSITATIS MARIAE CURIE-SKEODOWSKA
LUBLIN - POLONIA
VOL.XLVIL3 SECTIO H 2013

Szkota Gtéwna Handlowa, Katedra Rynkéw Kapitatowych

JACEK TOMASZEWSKI

Gietdowe produkty strukturyzowane jako forma ekspozycji
na ryzyko cenowe rynku metali szlachetnych

Exchange-Traded structured products as a tool of gaining exposure to precious metals price-risk

Stowa kluczowe: produkty strukturyzowane, ztoto, metale szlachetne, dZzwignia finansowa

Key words: structured products, gold, precious metals, leverage

Wstep

Od poczatku X X1 w. nasilito sie zainteresowanie inwestoréw finansowych inwe-
stycjami na rynkach towarowych. Zidentyfikowali oni szereg zalet takich inwestycji:
wysokie stopy zwrotu, antyinflacyjny charakter, a przede wszystkim niskie korelacje
cen towaréw z cenami tradycyjnych aktywow finansowych, umozliwiajace osiag-
niecie silnego efektu dywersyfikacyjnego dzieki umieszczeniu towaréw w portfelu
inwestycyjnym. Jedng ze szczegdlnie atrakcyjnych klas towaréw byty w ostatnich
latach metale szlachetne, w szczegélnosci ztoto. Wynikato to przede wszystkim
z dtugotrwatej hossy cenowej na rynku tej klasy towarow.

Jeden z gtéwnych problemdw zwigzanych z inwestycjami towarowymi inwestorow
finansowych stanowig bariery organizacyjno-logistyczne wynikajace z fizycznego
charakteru towaréw. Inwestorzy finansowi nie sg w istocie zainteresowani fizycznym
posiadaniem towardw, ich przetwarzaniem czy konsumpcja, dlatego inwestycje na
rynku fizycznym i wigzace sie z tym wymogi zwigzane z przechowywaniem, trans-
portem czy ubezpieczeniem towardéw stanowig najmniej pozadang forme ekspozycji
na ryzyko rynku towarowego.
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Inwestorzy finansowi poszukuja alternatywnych form ekspozycji na ryzyko rynkow
towarowych. Jedng z takich form staty sie produkty strukturyzowane, instrumenty finan-
sowe najczesciej o formie prawnej dtuznych papieréw wartosciowych, ktérych wartoscjest
Scisle powigzana z ceng aktywa referencyjnego, w szczegdlnosci z ceng towaru [Krzywda,
2010, s. 37]. Produkty strukturyzowane sa oferowane i narynku nieregulowanym,jako
element oferty lokacyjnej bankéw komercyjnych, i na rynkach regulowanych, jako instru-
menty gietldowe. Ze wzgledu na transparentnos¢ rynku gietdowego te ostatnie pozwalajg
najlepiej przeanalizowaé mechanizmy ekonomiczne i skale rynku produktoéw tego rodzaju.

Tematem artykutu jest analiza produktéw strukturyzowanych dostepnych dla
inwestoréw na GPW SA w Warszawie, ktérych instrumentami bazowymi sg metale
szlachetne. W artykule zostanie w szczeg6lnosci przeprowadzona analiza konstrukcji
instrumentéw pod katem oferowanych przez nich profili ekspozycji na ryzyko cen
metali szlachetnych oraz analiza dotychczasowej aktywnosci rynku tych produktow.

1. Istota produktéw strukturyzowanych

Termin ,,produkty strukturyzowane” to pojecie stosunkowo nowe i bardzo po-
jemne, zatem trudno o jednoznaczng jego definicje. Wedlug Adama Zaremby [Za-
remba, 2009, s. 11] sg to narzedzia inwestycyjne utworzone za pomocg kombinacji
réznorakich instrumentéw finansowych, tak aby spetniaty oczekiwania inwestoréw,
ktére nie mogg by¢ spetnione w zaden inny sposéb. Warszawska Gietda Papierow
Warto$ciowych definiuje produkty strukturyzowane jako instrumenty finansowe,
ktérych cenajest uzalezniona od wartosci okreslonego wskaznika rynkowego (tzw.
instrumentu bazowego) i ktérych emitentami sg instytucje finansowe.

Poniewaz omawiane pojecie jest tak pojemne i otwarte, blizszg charakterystyke
tej kategorii instrumentéw finansowych utatwia identyfikacja ich najczesciej spo-
tykanych cech, pozwalajgca wyrézni¢ gtéwne typy produktéw strukturyzowanych.
Bank Barclays wyréznia cztery podstawowe cechy produktdéw strukturyzowanych:

1) ochrona kapitatu - istotna cze$¢ oferowanych produktéw strukturyzowanych
oferuje okreslony z g6ry poziom gwarancji zwrotu zainwestowanego kapitatu;

2) okreslony horyzont czasowy inwestycji - znaczna cze$¢ oferowanych pro-
duktéw strukturyzowanych to instrumenty o z gdry ustalonym, skoriczonym
okresie zycia. Sgto najczesciej produkty o charakterze inwestycji $rednio- lub
dtugookresowych, a wiec o czasie zycia siegajacym Kkilku lub w szczegdlnych
przypadkach nawet kilkudziesieciu lat;

3) stopa zwrotu wyznaczana wedtug z gory okreslonej formuty - niezaleznie od
ewentualnej gwarancji ochrony kapitatu produkt strukturyzowany oferuje stope
zwrotu uzalezniong od ksztattowania sie wartosci instrumentu bazowego tego
produktu. Charakter zaleznosci stopy zwrotu produktu strukturyzowanego od
instrumentu bazowego jest przy tym z géry okreslony i znany inwestorowi
nabywajgcemu produkt;
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4) wbudowany instrument pochodny - istotg produktéw strukturyzowanychjest
wykorzystaniejednego lub wielu instrumentéw pochodnych do budowy strategii
inwestycyjnej generujgcej stope zwrotu powigzang z instrumentem bazowym
produktu. Instrumentami pochodnymi najczesciej wykorzystywanymi do bu-
dowy produktéw strukturyzowanych sg instrumenty o charakterze opcyjnym,
poczawszy od prostych opcji kupna i sprzedazy (plain vanilla options), po
wyrafinowane opcje egzotyczne [Mikita, Petka, 2012, s. 155].

2. Produkty strukturyzowane na GPW SA - analiza konstrukcji

Wedtug stanu na koniec | kwartatu 2013 r. na GPW SA notowano pie¢ rodzajow
produktéw strukturyzowanych, dla ktérych instrumentami bazowymi byty metale
szlachetne lub koszyki cen metali szlachetnych: certyfikaty z ochrong kapitatu, certy-
fikaty bonusowe, certyfikaty tracker, certyfikaty turbo (knock-out) oraz certyfikaty
faktor. Ponizej przedstawiono podstawowe cechy konstrukcji tych instrumentow.

2.1. Certyfikat z ochrong kapitatu

Certyfikat z ochrong kapitatu to papier warto$ciowy o oznaczonym terminie wy-
kupu (18 miesiecy od daty emisji). Cena emisyjna certyfikatu wynosi 100 PLN. Cena
wykupu certyfikatu przez emitenta zalezy natomiast od zmian cen ztota na rynku
spot. Dla potrzeb okreslenia koricowej wartosci certyfikatu w warunkachjego emisji
okreslone sg dolna i gérna bariera zmian cen ztota na rynku gotéwkowym w okresie
zycia certyfikatu. Jesli w okresie zycia certyfikatu cena ztota spadnie ponizej poziomu
wyznaczonego przez dolng bariere lub wzros$nie powyzej poziomu wyznaczonego
przez gérna bariere, to wykup obligacji nastepuje po cenie rownej sumie wartosci
nominalnej powiekszonej o kupon odsetkowy, ktérego wartos¢ jest stata i ustalona
w momencie emisji. Jesli natomiast przez caty okres zycia obligacji ceny ztota pozostana
w granicach przedziatu wyznaczonego przez dolng i g6rng granice, to wykup certy-
fikatu nastepuje wedtugjego wartosci nominalnej bez wyptaty kuponu odsetkowego.

Certyfikat z ochrong kapitatu jest przyktadem produktu strukturyzowanego
z ochrong kapitatu. Oznacza to, iz koncowa wartos¢ inwestycji nie moze by¢ nizsza
od poczatkowej. Nalezyjednak zaznaczy¢, ze termin ,,ochrona kapitatu” odnosi sie
jedynie do nominalnej warto$ci zainwestowanego kapitatu i produkt tego typu w naj-
gorszym, z punktu widzenia inwestora, scenariuszu nie zapewni nawet rekompensaty
wartosci pienigdza w czasie czy utraty wartosci kapitatu w wyniku inflacji.

Certyfikat jest rdwniez przyktadem instrumentu o binarnej konstrukcji stopy
zwrotu, gdyz dochéd koncowy moze przyjmowac tylko jedng z dwéch wartosci:
warto$¢ nominalna - w scenariuszu negatywnym, lub warto$¢ nominalna + gwaran-
towana stopa zwrotu - w pozytywnym.
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Certyfikat stanowi wreszcie przyktad realizacji strategii gry na zmiennos¢ cen
instrumentu bazowego (ztota), gdyz przynosi maksymalny doch6d w sytuacji, gdy
w okresie zycia obligacji nastgpig znaczne wahania ceny instrumentu bazowego,
niezaleznie od kierunku zmiany ceny.

2.2. Certyfikat bonusowy

Certyfikat bonusowy to papier wartosciowy o oznaczonym terminie wykupu (18
miesiecy od daty emisji). Cena emisyjna certyfikatu wynosi 100 PLN. Cena wykupu
certyfikatu przez emitenta jest uzalezniona od zmian cen ztota na rynku spot. Dla
potrzeb okre$lenia koncowej wartosci certyfikatu w warunkach jego emisji zostata
okre$lona gérna bariera zmian cen instrumentu bazowego na rynku gotéwkowym
w okresie zycia certyfikatu. Jezeli w catym okresie zycia certyfikatu cena instrumen-
tu bazowego na rynku gotéwkowym nie wzrosnie powyzej poziomu wyznaczonego
przez bariere, to cena wykupu certyfikatu bedzie réwna jego wartosci nominalnej
powiekszonej o kwote reprezentujgca stope zwrotu z tytutu wzrostu ceny instrumentu
bazowego. Cena wykupu certyfikatu w zadnym przypadku nie moze by¢ nizsza od
jego wartosci nominalnej. Jezeli w ktdrymkolwiek momencie w okresie zycia certyfi-
katu cena instrumentu bazowego na rynku gotéwkowym przekroczy poziom bariery,
to cena wykupu certyfikatu bedzie rowna jego wartosci nominalnej powiekszonej
o0 statg premie okreslong warunkach emisji.

Certyfikat bonusowy stanowi kolejny przyktad instrumentu ze 100-procentowg
ochrong kapitatu poczgtkowego (minimalna cena wykupu = 100% ceny emisyjnej).
W odréznieniu od certyfikatu z ochrong kapitatu oferuje natomiast petng partycypacje
we wzroscie ceny instrumentu bazowego do poziomu wyznaczonego przez bariere.
W przypadku przekroczenia poziomu bariery inwestor otrzymuje jedynie niewiel-
ka, z gory ustalong stope zwrotu. Utrata mozliwosci partycypacji we wzroscie ceny
instrumentu bazowego powyzej poziomu barieryjest swoistym wynagrodzeniem za
uzyskanie gwarancji zwrotu kapitatu poczagtkowego.

Certyfikat stanowi przyktad strategii gry na zwyzke ceny instrumentu bazowego.
Certyfikaty bonusowe zalicza sie do produktéw strukturyzowanych o umiarkowanym
ryzyku inwestycyjnym.

2.3. Certyfikat tracker

Certyfikat tracker to przykiad produktu strukturyzowanego bez oznaczonego
terminu wykupu, ajego warto$¢ jest bezposrednio powigzana z wartoscig instru-
mentu bazowego. Stopa zwrotu z inwestycji w certyfikat wynosi wiec 100% stopy
zwrotu z inwestycji w instrument bazowy, zarowno w przypadku wzrostu, jak
i spadku wartos$ci instrumentu bazowego. Certyfikat tracker nie zapewnia gwarancji
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ochrony kapitatu poczatkowego, oferuje natomiast nieograniczony udziat w zmianie
wartosci instrumentu bazowego. Miernik zmian cen metali szlachetnych stanowiag
w przypadku certyfikatow tracker ceny spot metali kwotowane na rynku londyAskim.
Nalezy zwroci¢ uwage, ze ze wzgledu na fakt, iz ceny metali szlachetnych na fixingu
londynskim sg kwotowane w USD, a certyfikaty na GPW SA - w PLN, dodatkowo
pojawia sie ryzyko walutowe.

Wszystkie certyfikaty tracker na ceny metali szlachetnych notowane obecnie na
GPW to certyfikaty typu long, tzn. odzwierciedlajace strategie inwestycyjng pole-
gajaca na zajeciu dtugiej pozycji na rynku instrumentu bazowego, a wiec strategie
gry na zwyzke ceny tego instrumentu. Certyfikaty indeksowe wystepujg rowniez
w postaci certyfikatdw typu short, co polega na zajeciu krétkiej pozycji w danym
instrumencie bazowym.

2.4. Certyfikat turbo {knock-out)

Certyfikaty turbo (knock-out) sa emitowane jako instrumenty bez okre$lonego
terminu wykupu. Wystepujg w wersjach turbo long i turbo short, oferujgcych strate-
gie umozliwiajace osiagniecie zysku w przypadku wzrostu {turbo long) lub spadku
{turbo short) wartosci instrumentu bazowego.

Certyfikat turbo ma okre$long cene wykonania oraz cene stanowigcg bariere
wytaczajaca {knock-out). W przypadku certyfikatéw long cena wykonaniajest usta-
lana na poziomie istotnie nizszym od ceny instrumentu bazowego w chwili emisji
certyfikatu, a bariera wylgczajgca na poziomie nieznacznie wyzszym od ceny wyko-
nania. W przypadku certyfikatow short cena wykonaniajest istotnie wyzsza od ceny
instrumentu bazowego, a bariera wytgczajgca na poziomie nieznacznie nizszym od
ceny wykonania. Cene certyfikatu (wtym emisyjng) okresla sie na poziomie réwnym
jego wartosci wewnetrznej, okreslanej zgodnie ze wzorem:

cena certyfikatu turbo long = (S - X) * mnoznik
cena certyfikatu turbo short = (X - S) * mnoznik

gdzie:

X - cena wykonania {strike) certyfikatu,

S - rynkowa cena instrumentu bazowego,

mnoznik - wspoétczynnik obrazujacy cze$¢ wartosci instrumentu bazowego
odzwierciedlang przez jeden certyfikat.

Certyfikat turbo to instrument reprezentujacy strategie inwestycyjna okreslang
mianem strategii delta-one, co oznacza, ze zmiany ceny certyfikatu odzwierciedlajg
doktadnie zmiany ceny instrumentu bazowego. Instrumentami bazowymi certyfi-
katéw sa kontrakty futures na srebro i ztoto, dlatego certyfikaty oferujg dzwignie
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finansowg, czyli mozliwo$¢ uzyskania ekspozycji na ryzyko zmiany ceny instrumentu
gotéwkowego przy zaangazowaniu kapitatu reprezentujagcego niewielka cze$¢ war-
tosci pozycji na rynku gotowkowym. Poziom dzwigni finansowej mozna okresli¢
za pomoca wWzoru:

DZwignia long = S/ (S - X)
Dzwignia short =S/ (X - S)

Poziom oferowanej dzwigni finansowej jest wiec zmienny i zalezy od relacji
miedzy ustalong ceng wykonania certyfikatu i aktualnym poziomem ceny instru-
mentu bazowego.

Certyfikat turbo umozliwia nieograniczona partycypacje we wzroscie {turbo long)
lub spadku {turbo short) cen instrumentu bazowego. Certyfikat nie zapewnia ochro-
ny kapitatu poczatkowego, natomiast bariera knock-out petni funkcje mechanizmu
stop-loss, ograniczajgcego maksymalng strate inwestora do kwoty zainwestowanego
kapitatu [Soltes, 2010, s. 4].

Jak wspomniano wyzej, certyfikaty turbo moga wystepowac zaréwno w wersji
long i short. Emitent zazwyczaj oferuje jednoczes$nie szereg serii certyfikatow na
dany instrument bazowy o réznych poziomach ceny wykonania i bariery. Ze wzgle-
du na fakt, ze strategia inwestycyjna reprezentowana przez certyfikat turbo opiera
sie na wykorzystaniu dzwigni finansowej, certyfikaty te sg zaliczane do produktéw
0 podwyzszonym (w stosunku do rynkowego) ryzyku inwestycyjnym.

2.5. Certyfikatfaktor

Certyfikaty faktor to instrument bez okreslonego terminu wykupu. Wystepuja
w wersji long i short i sg produktami oferujgcymi strategie inwestycyjng opartg na
wykorzystaniu dzwigni finansowej. W odroznieniu od certyfikatow turbo poziom
dzwigni finansowej jest staty i okreslony w warunkach emisji certyfikatujako tzw.
faktor (wspétczynnik dzwigni). Oferowane sg certyfikaty o faktorach. -3, -2, -1,
+2, i +3. Warto$éfaktora oznacza poziom dzwigni finansowej reprezentowany przez
certyfikat. Na przyktad certyfikat zfaktorem +2 oferuje dtugg pozycje w instrumen-
cie bazowym z dzwignig finansowg 200%, co oznacza, ze zmiana ceny certyfikatu
stanowi dwukrotno$¢ zmiany ceny instrumentu bazowego.

Certyfikaty faktor majg wbudowany mechanizm ochronny, ktéry polega na za-
bezpieczeniu przed wyjgtkowo duzymi zmianami cen instrumentu bazowego w ciggu
jednego dnia, powodujacymi duze straty inwestora. Jezeli dojdzie do zmiany ceny
instrumentu bazowego o 40% dla dzwigni +1-2, 30% dla dzwigni +/-3, albo 20%
dla dzwigni +/-4, to nastepuje zaprzestanie dalszego naliczania strat od poziomu
uwzglednianego na poczatku sesji. Zostaje wtedy ustalony nowy poziom odniesienia
dla zmiany ceny instrumentu bazowego najego poziomie w danym momencie. Dalsze
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straty lub zyski sg naliczane od tego nowego poziomu odniesienia. Mechanizm ma
na celu zabezpieczenie przed stratg przewyzszajgcg zainwestowany kapitat.

3. Skala rynku produktéw strukturyzowanych na GPW SA

Wedtug stanu na koniec roku 2012 na GPW SA notowano 344 serie produktéw
strukturyzowanych. Wsrdd tych instrumentéw byto 88 serii produktéw struktury-
zowanych na ceny towaréw lub indekséw towarowych, w tym 36 serii produktéw
strukturyzowanych, dla ktérych instrumenty bazowe stanowity ceny metali szlachet-
nych lub koszyk metali szlachetnych (ztozony z cen ziota, srebra, platyny i palladu
o réwnych wagach udziatu - 25% - w wartosci poczatkowej koszyka). Ich zestawienie
zawiera tabela 1.

Tabela 1 Produkty strukturyzowane na ceny metali szlachetnych na GPW SA (liczba serii, 2013)

Certyfikaty Certyfikaty Certyfikaty Certyfikaty Certyfikaty
z ochrong kapitatu bonusowe tracker turbo faktor
Ztoto n 5
Srebro 8 5

Platyna

Koszyk metali
szlachetnych

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: www.gpw.pl/info_produkty_strukturyzowane.

Emitentami certyfikatow strukturyzowanych notowanych na GPW SA sg Deu-
tsche Bank (certyfikaty z ochrong kapitatu i certyfikaty bonusowe) oraz Raiffeisen
Centrobank (certyfikaty tracker, turbo ifaktor). Najpopularniejsze produkty bazowe
dla instrumentow strukturyzowanych na GPW to ztoto i srebro. Platyna i koszyk
metali szlachetnych sg reprezentowane przez pojedyncze produkty oparte na tych
instrumentach bazowych. Ze wzgledu na typ instrumentu strukturyzowanego naj-
bardziej popularnymi instrumentami byty certyfikaty turbo, co wynika ze specyfiki
konstrukcji tych instrumentéw, polegajacej na rGwnoczesnym oferowaniu serii o réz-
nych poziomach cen wykonania i barier.

Historia notowan produktéw na ceny metali szlachetnychjest bardzo krotka, ze
wzgledu nato ze az 33 z 36 serii certyfikatow wprowadzono do obrotu w roku 2012.
Jedynie certyfikaty tracker na ceny ziota, srebra i koszyka metali sg notowane od
roku 2007 [Borowski, 2008, s. 193].

Ze wzgledu na swa specyfike i stosunkowo krétka historie skala obrotéw na rynku
produktéw strukturyzowanych jest wcigz niewielka. W roku 2012 tgczna warto$é
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obrotéw na tym rynku wyniosta 164,3 min PLN. Na tle catego rynku produktéw
strukturyzowanych produkty oparte na cenach metali szlachetnych cieszyty sie sto-
sunkowo duzg popularnoscia, gdyz warto$¢ obrotu nimi w roku 2012 wyniosta 25,2
min PLN, co stanowito ponad 15% wartosci obrotéw catego segmentu produktéw
strukturyzowanych. Co wiecej, w samym tylko | kwartale 2013 r. obroty strukturami
na metale szlachetne osiggnety warto$¢ 17,1 min PLN i stanowity juz ponad 25%
wartosci catego rynku struktur. Tabela 2 zawiera zestawienie najpopularniejszych
serii produktow strukturyzowanych w roku 2012 i | kwartale 2013.

Tabela 2. Najpopularniejsze produkty strukturyzowane rynku metali szlachetnych GPW SA

Rok 2012 Rok 2013 (I kwartat)
iat - iat -
Nazwa Wartos¢ obro- Udziat w ob Nazwa Warto$¢ obro- Udziat w ob
rotach rynku

R rotach rynku . .
kod produkt t6 PLN kod produkt t PLN
(kod produktu) téw (min ) struktur (%) (kod produktu) téw (min ) struktur (%)

RCSILAOPEN 12,46 7,58 RCFL3SILE 6,05 9,09
RCGLDAOPEN 5,96 3,63 RCSILAOPEN 4,7 7,06
RCFL3SILVE 3,05 1,86 RCGLDAOPEN 1,95 2,93
RCFS3SILVE 1,37 0,84 RCTLSILVO1 1,59 2,39
RCFL3GOLD 111 0,67 RCTSGOLDO7 0,37 0,56
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: [Biuletyn #2012, s. 34-39; 2013, s. 31-38].

W roku 2012 najpopularniejszymi strukturami byty certyfikaty tracker na ceny
srebra (RCSILAOPEN) i ztota (RCGLDAOPEN). Kolejne trzy miejsca w rankingu
zajety certyfikaty typu faktor na ceny srebra (RCFL3SILVE i RCFS3SILVE) oraz
ztota (RCFL3GOLD). Nalezy jednak pamietaé, ze certyfikaty tracker byty przed-
miotem obrotu przez caty rok 2012, podczas gdy pierwsze notowanie certyfikatow
faktor miato miejsce we wrzesniu 2012 r. W | kwartale roku 2013 najpopularniejsza
strukturg stat sie certyfikatfaktor typu long na ceny srebra. Nastepne dwa miejsca
zajety certyfikaty tracker na ceny srebra i ztota, a kolejne dwa - certyfikaty turbo
na ceny srebra (RCTLSILVO1) i ztota (RCTSGOLDO07). W obu badanych okresach
aktywno$¢ inwestorow skupiata sie na niewielkiej liczbie wybranych struktur, gdyz
w roku 2012 na pie¢ najpopularniejszych struktur przypadto blisko 95% wartosci
obrotéw strukturami na metale szlachetne, a w | kwartale roku 2013 ponad 85%.

Cho¢ ze wzgledu na niewielka warto$¢ obrotéw i krotka historie notowan wnio-
skowanie statystyczne jest obarczone duzym ryzykiem biedu, warto zauwazy¢, ze
w obu okresach trzy pierwsze miejsca zajety te same produkty, reprezentujgce dwie
odmienne strategie inwestycyjne - zjednej strony certyfikaty tracker, reprezentujgce
prostg strategie inwestycyjng replikacji ceny instrumentu bazowego i charakteryzu-
jace sie stosunkowo niskim poziomem ryzyka inwestycyjnego, a z drugiej certyfikat
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faktor, o najwyzszym oferowanym wspétczynniku dzwigni finansowej (+3), a wiec
produkt o duzym ryzyku inwestycyjnym. Wszystkie najpopularniejsze produkty
reprezentowaty strategie gry na zwyzke ceny instrumentu bazowego, co mozna ttu-
maczy¢ oczekiwaniami kontynuacji dtugotrwatej hossy cenowej na rynkach metali
szlachetnych.

Zakonczenie

Produkty strukturyzowane notowane na GPW SA staty sie dla polskich inwe-
storow interesujacym narzedziem uzyskiwania dostepu do inwestycji na rynkach
towarowych. Historia tego segmentu rynku jest bardzo krétka, jednak od roku 2012
nastgpito istotne rozszerzenie palety dostepnych produktéw. Na rynku oferowane sg
struktury umozliwiajgce realizacje bezpiecznych strategii inwestycyjnych (w tym
strategii z ochrong kapitatu poczatkowego), jak i strategii wykorzystujgcych silng
dzwignie finansowg oraz oferujgcych mozliwos¢ gry na znizki cen towaréw lub na
skale zmiennosci cen. Wybrane produkty nalezaty w latach 2012-2013 do najpopu-
larniejszych produktéw strukturyzowanych na GPW SA. Certyfikatfaktor na ceny
srebra w | kwartale 2013 r. byt produktem o najwiekszej wartosci obrotéw sposréd
wszystkich produktéw strukturyzowanych notowanych na GPW.
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Exchange-Traded structured products as a tool of gaining exposure
to precious metals price-risk

Structured products have become a convenient instrument allowing financial investors to gain
exposure to commodity price risk. Due to prolonged rally in precious metal prices these commodities
have drawn particular attention of portfolio investors in recent years. Structured products are offered
both: on the OTC markets as well as on organized exchanges. Warsaw Stock Exchange (GPW) have
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introduced first precious metal structured products in 2007. During the year 0f2012 GPW significantly
increased its range of structured products, which now includes five types of instruments: capital protec-
tion certificates, bonus certificates, tracker certificates, turbo certificates and factor certificates. They
offer investors a wide range of investment strategies from simple reference commodity price tracking
(trackers) to agressive strategies based on leverage and short positions. Although trading history is still
short and structured products are traditionally relatively illiquid instruments, the data from 2012 and
2013 show that these instruments (particularly products based on silver and gold prices) are among
most actively traded structured products on GPW.



