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Marzenia a rzeczywistos¢é na rynku inwestycji

Monika Hadas-Dyduch

1. Wprowadzenie do zagadnienia
Produkty strukturyzowane sa instrumentami finansowymi, ktorych cena jest uzalezniona

)36 Zatem mozna

od wartosci okreslonego wskaznika rynkowego (tzw. instrumentu bazowego
pokusi¢ sie o stwierdzenie, ze w obecnym czasach, produkty strukturyzowane stanowig uzupetnienie
lub wrecz zastapienie bardziej tradycyjnego inwestowania w akcje, obligacje oraz lokaty. Daja
mozliwo$¢ polaczenia inwestowania z wlasnym hobby oraz podobno ponad przecigtnymi zyskami.
Pytanie jednak, ktére nalezy postawi¢ w tym miejscu brzmi czy zawsze inwestycja jest rzeczywiscie
zyskowna, dajaca ponad przecietne zyski 1 korzystna dla inwestora. Czy zysk ktéry ma inwestor przed
oczami czytajac informacje o inwestycji jest rzeczywisty czy to tylko iluzja 1 marzenie. Czy
lokowanie oszczednosci w produkty inwestycyjne naprawde sie oplaca? Czy jest to traftha decyzja
inwestycyjna? Czy marzenia o zysku w dniu rozliczenia inwestycji pozostaja niespelnionymi czy
zrealizowanymi marzeniami?

Wszystkie obliczenia i analizy zawarte w artykule zostaly wykonane na postawie danych
publikowanych przez poszczegdlnych emitentow produktéw strukturyzowanych jak réwniez na

podstawie danych publikowanych na ogdlno dostepnych portalach finansowych. W szczegdlnosci

korzystano z danych udostepnionych przez portal analizy.pl.

2. Stopa zwrotu brutto
Produkty strukturyzowane zakonczone w latach 2000-2013 osiagnely stope zwrotu w skali
miesiaca w przedziale od -10,472% do 3,215%. Srednia stopu zwrotu brutto zakonczonych w latach

2000-2013 produktéw strukturyzowanych wynosita 0,208% na miesigc (zob. Tabela 1).

Tabela 1 Podstawowe statystyki szeregu prezentujacego stope zwrotu brutto zakonczonych produktéow strukturyzowanych
w latach 2000-2013.

Statystyki Wartos¢ statystyki Statystyki Warto$¢ statystyki
Srednia 0,208% | Mediana 0,00792%
Blad standardowy sredniej 0,011619 | Minimum -10,472%
Dominanta 0,0000% | Maksimum 3,215%
Odchylenie standardowe 0,475109

Zrédio: Obliczenia wilasne.

136 GPW w Warszawie, http.//www.gpw.pl/produkty_strukturyzowane (10.07.2014)
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Najczescie] zakonczone produkty miaty stope zwrotu brutto na poziomie 0%/miesiac, takich
produktéw strukturyzowanych byto 729 w badanym okresie, co stanowito 43,6% ogotu produktéw dla
ktorych zostata wyznaczona stopa zwrotu brutto w dniu zakonczenia inwestycji (zob. Rys. 1). Wsréd
1820 zakonczonych w latach 2000-2013 produktéw strukturyzowanych dla 1671 mozna byto okresli¢

stope zwrotu.

Rysunek 1 Histogram zysku brutto w skali miesigca zakonczonych w latach 2000-2013 produktéw
strukturyzowanych w Polsce.
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Zrodio: Opracowanie wlasne.

75% zakonczonych produktéw strukturyzowanych zakonczyto si¢ osiggajac stope zwrotu brutto w

skali miesigca w wysokosci co najwyzej 0,378% (zob. Tab. 2).
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Tabela 2 Percentyle szeregu prezentujacego stope¢ zwrotu brutto na miesigc zakonczonych w latach 2000-2013

produktéw strukturyzowanych .

Percentyl Wartos¢ Percentyl Wartos¢ Percentyl Wartos¢
10 0,000% 60 0,14111% 20 0,000%
25 0,000% 75 0,37818% 30 0,000%
40 0,000% 90 0,76948% 50 0,00792%
80 0,5% 70 0,28%

Zrédlo: Obliczenia wilasne.

1.1.

4,844% ogotu zakonczonych w badanym okresie produktéw strukturyzowanych zakonczyto

Ujemna stopa zwrotu brutto

si¢ z ujemng stopa zwrotu. Wérod ujemnych stop zwrotu dominowata wartos¢ -0,886%/miesiac (Tab.
3). Ponadto 50% zakonczonych z ujemng stopa zwrotu produktow strukturyzowanych miato stope
zwrotu wynoszaca co najwyzej -0,345% (zob. Tab. 4).

Tabela 3 Podstawowe statystyki szeregu prezentujacego ujemng stope zwrotu brutto zakonczonych produktéw
strukturyzowanych w latach 2000-2013.

Statystyki Wartod¢ statystyki Statystyki :t\;i;t:;il
Srednia -0,58031% Minimum -10,472%
Blad standardowy $redniej |0,132259 Maksimum -0,043%
Mediana -0,34483% Dominanta -0,833
Odchylenie standardowe 1,190327

Zrédlo: Obliczenia wilasne.

Ujemne stopy zwroty charakteryzowaly si¢ znacznym zroéznicowaniem - 48,752%.
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Rysunek 2 Miesi¢czna stopa zwrotu brutto produktow strukturyzowanych zakonczonych w Polsce w latach 2000-
2013 z ujemny stopa zwrotu.
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Zrédlo: Obliczenia i opracowanie wlasne na podstawie danych z www.analizy.pl.

75% zakonczonych z ujemng stopa zwrotu produktow strukturyzowanych zakonczylo sie

osiaggajac stope zwrotu brutto w skali miesigca w wysokosci co najwyzej -0,1783% (zob. Tab. 4).

Tabela 4 Percentyle szeregu prezentujjcego ujemng stope zwrotu brutto na miesigc zakonczonych w latach 2000-
2013 produktéw strukturyzowanych .

Percentyl Wartos¢ Percentyl Wartos¢ Percentyl Wartos¢
10 -0,83333% 60 -0,27778% 20 -0,83333%
25 -0,69048% 75 -0,17834% 30 -0,58333%
40 -0,51167% 90 -0,12024% 50 -0,34483%
80 -0,16667% 70 -0,21050%

Zrédilo: Obliczenia wilasne.
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Rysunek 3 Histogram ujemnego zysku brutto w skali miesigca zakonczonych w latach 2000-2013 produktow
strukturyzowanych w Polsce.
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Zrodio: Obliczenia i opracowanie wiasne.

1.2. Dodatnia stopa zwrotu brutto

51,555% produktow zakonczyto sie osiggajac dodatnia stope zwrotu. Wsrod nich dominowata
stopa zwrotu na poziomie 0,833% na miesigc. Okolo 50% zakonczonych produktéw
strukturyzowanych z dodatnig stopa zwrotu w dniu rozliczenia inwestycji zakonczyto si¢ osiagajac

stope zwrotu co najmniej na poziomie 0,361% na miesiac (zob. Tab. 5).

Tabela 5 Podstawowe statystyki szeregu prezentujacego dodatnig stope zwrotu brutto zakonczonych produktéw
strukturyzowanych w latach 2000-2013.

Statystyki Warto$¢ statystyki | Statystyki Wartos¢ statystyki
Srednia 0,45799% Minimum 0,001%

Blad standardowy $redniej 0,13138 Maksimum 3,215%

Mediana 0,36136% Dominanta 0,833

Odchylenie standardowe 0,385716

Zrodio: Obliczenia i opracowanie wiasne.

46



Kwartalnik Prawo-Spoteczenstwo-Ekonomia 4/2015

75% zakonczonych z dodatnig stopa zwrotu produktow strukturyzowanych zakonczylo sie

osiaggajac stope zwrotu brutto w skali miesigca w wysokosci co najwyzej 0,66667% (zob. Tab. 6).

Tabela 6 Percentyle szeregu prezentujjcego ujemng stope zwrotu brutto na miesigc zakonczonych w latach 2000-
2013 produktéw strukturyzowanych .

Percentyl Wartos¢ Percentyl Wartos¢
10 0,04154% 20 0,12417%
25 0,16667% 30 0,19632%
40 0,26955% 50 0,36136%
60 0,48472% 70 0,58588%
75 0,66667% 80 0,75231%
90 1%

Zrodio: Obliczenia i opracowanie wiasne.

Rysunek 4 Histogram dodatniego zysku brutto w skali miesigca zakonczonych w latach 2000-2013 produktéw
strukturyzowanych w Polsce.
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Zrodio: Obliczenia i opracowanie wiasne.

3. Maksymalna i minimalna stopa zwrotu
Produkty strukturyzowane zakonczone w latach 2000-2013 osiagnely stope zwrotu w skali
miesigca w przedziale od -10,472% do 3,215%. Natomiast w skali calej inwestycji stopa zwrotu

ksztatltowala si¢ w przedziale od -62,83% do 154,33%.
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Najmniejsza stope zwrotu osiggnal produkt strukturyzowany o nazwie ” SKARBY ROSJT” w
formie polisy inwestycyjnej'®’. Polisa inwestycyjna Skarby Rosji byla oferta przygotowang przez
Wealth Solutions wspélnie z Royal Polska Towarzystwem Ubezpieczeh na Zycie SA. Inwestycja byta
oparta o akcjach szesciu rosyjskich spotek dziatajacych w sektorze energetycznym 1 wydobywczym,
tj.: Lukoil, Gazprom, Rosneft, Norilsk Nickel, Surgutneftgaz, Tatneft. Lokata Skarby Rosji, zgodnie z
prospektem emisyjnym dawata szanse na 13% zysku od zainwestowanego kapitalu po 6 miesiacach.
Zysk, wolny od podatku Belki, mial by¢ wyptacony woéwczas gdy notowania akcji zadnej z szeSciu
spotek w trakcie trwania inwestycji nie spadng o 30% lub wiece] w odniesieniu do ich wartosci w dniu
startu inwestycji. W sytuacji gdy notowania przynajmniej jednej ze spotek spadtyby o 30% lub wiecej
ponizej poziomu z dnia 27 czerwca, na zakonczenie inwestycji inwestor mial otrzymac 113%
zainwestowanego kapitalu pomniejszonego o najnizsza stope zwrotu osiggnigta w dniu zakonczenia
inwestycji sposrod wynikow wszystkich szesciu spoltek (pod warunkiem, ze bedzie to ujemna stopa
zwrotu). Jesli jednak na koniec okresu inwestycji pomimo pokonania w trakcie bariery ,,-30%”, zadna
ze spolek nie przyniostaby ujemnej stopy zwrotu inwestor mial otrzymac zysk w wysokosci 13%

zainwestowanych $rodkow!?®

. Niestety jak pokazuja wyniki inwestycja zakonczyla si¢ z bardzo duza
stratg dla inwestorow.

Najwieksza stope zwrotu wsréd zakonczonych w latach 2000-2013  produktow
strukturyzowanych osiggnat produkt strukturyzowany o nazwie ,,Arka Global Index 2007”!*, ktérego
emitentem byl BZ WBK AIB TFI. Produkt byl oparty o koszyk indekséw S&P500, DJ Eurostoxx 50,
Nikkei 225. Na zakonczenie okresu inwestycji produkt strukturyzowany zgodnie z prospektem
emisyjnym mial wyptaca¢ warto$¢ wyzsza z: 100% wyniku koszyka lub gwarantowana stopa zwrotu.

Inwestycja zakonczyta sie sukcesem. Stopa zwrotu brutto z calej inwestycji wyniosta 154,33%, czyli

31,25% na miesigc.

4. Stopa zwrotu brutto a czas trwania inwestycji

Zakonczone w latach 2000-2013 produkty strukturyzowane mialy okres zapadalnosci w

przedziale od 1 miesigca do 72 miesiecy. Najczesciej okres inwestycji wynosit 3 lata (zob. Rys. 5).

137 Subskrypcja: od: 09.06.2008 do: 17.06.2008. Czas trwania inwestycji: od: 27.06.2008 do: 29.12.2008.

138 Szczegoly na stronie internetowej https://wealth.pl/ inwestycje-alternatywne
139 Subskrypcja: od 10-11-2003 do: 25-11-2003. Czas trwania inwestycji: od 01-12-2003 do: 28-12-2007
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Rysunek 5 Czas trwania produktéw strukturyzowanych.
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Zrodio: Obliczenia i opracowanie wiasne.

1.3. Produkty strukturyzowane o okresie zapadalnosci do 12 miesiecy

Wsrod produktow strukturyzowanych zawartych na okres od 1-5 miesigcy $redni zysk brutto
w skali miesigca wynosil 0,202% (zob. Tab. 7). Najczesciej produkty strukturyzowane konczyly si¢ z
zerows stopa zwrotu, stanowigc 57% ogotu zakonczonych produktow na okres 1-5 miesiecy. Ponadto
75% zakonczonych produktow strukturyzownaych na okres 1-5 miesigcy mialo stope zwrotu co
najwyzej na poziomie 0,33%/miesiac.

Tabela 7 Podstawowe statystyki szeregi prezentujacego stop¢ zwrotu brutto w skali miesigca dla produktow
strukturyzowanych zawartych na okres 1-12 miesigcy.

Wartos¢ statystyki dla produktéw strukturyzowanych o okresie
trwania
Statystyka
1-5 miesi¢gcy 6 miesigcy 12 miesigcy
Srednia 0,20224% 0,2019% 0,34355%
Blad standardowy $redniej 0,029594 0,04024 0,33264
Mediana 0,00000% 0,00000% 0,21083%
Odchylenie standardowe 0,315975 0,70282 0,520658
Minimum 0,00000% -10,47% -3,364%
Maksimum 1,467% 1,5% 2,005

Zrédio:

Obliczenia i opracowanie wlasne.

Produkty strukturyzowane o zapadalnosci 6 miesiecy posiadaly sredni zysk brutto na poziomie
0,2019% 1 analogicznie jak produkty o okresie 1-5 miesiecy najczesciej konczyly sie z zerowa stopa

zwrotu. Ponad 60% zakonczonych produktéw na okres 6 miesigcy miato w dniu rozliczenia zerowa
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stope zwrotu. Natomiast 25% zakonczonych produktow na okres 6 miesiecy miato stope zwrotu
wyzsza niz 0,5833%/miesigc (zob. Tab. 7).
Wsrod produktéw strukturyzowanych zawartych na okres 7-11 miesiecy rowniez dominowata

zerowa stopa zwrotu (zob. Rys. 6).

Rysunek 6 Produkty strukturyzowane o czasie trwania od 7-11 miesi¢cy, rozpoczete i zakonczone w okresie
badawczym 2000-2013 rok.
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Zrodio: Obliczenia i opracowanie wiasne.

14,67% ogohu rozpoczetych i jednoczesnie zakonczonych produktow strukturyzowanych w
latach 2000-2013 bylo na okres 12 miesigcy. Wérod nich rowniez dominowata stopa zwrotu na
poziomie zerowym. Okoto 25% zakofnczonych na okres 12 miesiecy produktéw miato stope zwrotu

wynoszaca wiecej niz 0,7%/miesiac (zob. Tab. 7).

1.4. Produkty strukturyzowane o okresie zapadalnosci od 13 do 35
miesiecy
Srednia stopa zwrotu produktow strukryuryzowanych zawartych na okres od 13-35 miesiecy
miescita si¢ w przedziale od 0,158% do 0,225% na miesigc. 50% zakonczonych produktow na okres
13-23 miesiecy mialo stope zwrotu ponize] 0,00139%/miesigc. Natomiast dla produktow

strukturyzowanych zawartych na okres 24 miesigcy az 50% produktéw miato stope zwrotu ponizej

0,055%/miesigc (zob. Tabela 8).
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strukturyzowanych zawartych na okres 13-35 miesi¢cy.

Wartos¢ statystyki dla produktéw strukturyzowanych o okresie

trwania
Statystyka
13-23 miesigcy 24 miesiace 25-35 miesigcy
Srednia 0,220% 0,200% 0,158%
Blad standardowy $redniej 0,00045 0,00028 0,00018
Mediana 0,001395 0,055% 0,001%
Odchylenie standardowe 0,00419 0,00458 0,0035
Minimum -0,389% -0,833% -1,024%
Maksimum 1,667% 2,537% 1,617%

Zrodio: Obliczenia i opracowanie wiasne.

Dominujaca stopa zwrotu we wszystkich trzech przedziatach czasowych byla wartos¢
0%/miesigc. 75% produktow zakonczonych na okres 24 miesiecy miato stope zwrotu mniejszg niz

0,362% na miesiac (zob. tab. 9).

Tabela 9 Percentyle szeregu prezentujjcego stope zwrotu brutto w skali miesigca dla produktéw
strukturyzowanych zawartych na okres 13-35 miesi¢cy.

Wartos¢ percentyla dla produktéw strukturyzowanych o okresie
Percentyle trwania

13-23 miesigcy 24 miesiace 25-35 miesigcy
10 0,00000% 0,00000% 0,00000%
20 0,00000% 0,00000% 0,00000%
25 0,00000% 0,00000% 0,00000%
30 0,00000% 0,00000% 0,00000%
40 0,00000% 0,00000% 0,00000%
50 0,00139% 0,05458% 0,00000%
60 0,07472% 0,16700% 0,00000%
70 0,20083% 0,29196% 0,19956%
75 0,27549% 0,36198% 0,27778%
80 0,33497% 0,43317% 0,51565%
90 0,65194% 0,79033% 0,92562%

Zrodio: Obliczenia i opracowanie wiasne.

1.5. Produkty strukturyzowane o okresie zapadalnosci od 36 do 72
miesiecy
Wsrod produktow strukturyzowanych zawartych na okres od 36-72 miesiecy $redni zysk

brutto w skali miesiaca wynosil 0,14639% (zob. Tab. 10). Najczesciej produkty strukturyzowane

konczyly sie z zerowa stopg zwrotu, stanowigc 45,3% ogotu zakonczonych produktéw na okres 36-72
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miesigcy. Ponadto 75% zakonczonych produktow strukturyzownaych na okres 36-72 miesiecy miato

stope zwrotu co najwyzej na poziomie 0,254%/miesiac.

Tabela 10 Podstawowe statystyki szeregi prezentujacego stop¢ zwrotu brutto w skali miesigca dla produktow

strukturyzowanych zawartych na okres 36 miesiecy i powyzej 36 miesiecy

Wartos¢ statystyki dla produktéw strukturyzowanych o okresie
Statystyka trwania

36 -72 miesigcy 46 miesigcy 48 miesiace
Srednia 0,14639% 0,13419% 0,17187%
Blad standardowy $redniej 0,01280 0,01807 0,02387
Mediana 0,00000% 0,00000% 0,00229%
Odchylenie standardowe 0,30807 0,32023 0,31840
Minimum -1,02417% -1,02417% 0,00000%
Maksimum 3,21521% 1,61667% 3,21521%

Zrédio: Obliczenia i opracowanie wilasne.
Produkty strukturyzowane o 36 miesiecznym okresie zapadalnosci odnotowaly $rednia stope
zwrotu w skali miesigca na poziomie 0,134% a o0 48 miesigcznym okresie zapadalnosci 0,172%.

Tabela 11 Percentyle szeregu prezentujgcego stop¢ zwrotu brutto w skali miesigca dla produktow
strukturyzowanych zawartych na okres 36 miesi¢cy i powyzej 36 miesiecy

Wartos¢ percentyla dla produktéw strukturyzowanych o okresie
Percentyle trwania

36 -72 miesigcy 46 miesi¢cy 48 miesiace
10 0,00000% 0,00000% 0,00000%
20 0,00000% 0,00000% 0,00000%
25 0,00000% 0,00000% 0,00000%
30 0,00000% 0,00000% 0,00000%
40 0,00000% 0,00000% 0,00000%
50 0,00000% 0,00000% 0,00229%
60 0,05611% 0,03750% 0,09396%
70 0,18194% 0,14833% 0,24569%
75 0,25444% 0,22271% 0,31542%
80 0,32889% 0,27778% 0,35396%
90 0,49479% 0,52097% 0,50000%

Zrodio: Obliczenia i opracowanie wiasne.

5. Stopa zwrotu brutto a emitenci

Produkty strukturyzowane rozpoczgte 1 zarazem zakonczone w latach 2000-2013 byly w emisji
55 instytucji. Najwiecej produktéw strukturyzowanych zakonczylo sie w emisji BZ WBK — 12,36%
ogoétu zakonczonych na polskim rynku kapitatowym produktow strukturyzowanych. Do czotowki

mozna rowniez zaliczy¢ NOBLE BANK — 11,81%, Butik inwestycyjny — 7,31% 1 DB PBC - 6,21%.
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Najnizszg stope zwrotu, wsrod zakonczonych produktéw do 31.12.2013r. osiagnely produkty
strukturyzowane zakonczone w instytucji Wealth Solutions a najwyzsza w BZ WBK AIB TFL
Instytucja Wealth Solutions, jako jedyna instytucja osiagneta $rednia stope zwrotu z zakonczonych
inwestycji w produkty strukturyzowane w latach 2000-2013 z warto$cia ponize] zera, tj. -

0,081%/miesiac.

Rysunek 7 Srednia stopa zwrotu produktéw strukturyzowanych zakonczonych do 31.12.2013r. w poszczegélnych
instytucjach.
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Zrodio: Obliczenia i opracowanie wiasne.

Takie instytucje jak: AXA ZYCIE TU, BM Bank DnB NORD Polska, BM Banku BGZ, BOS,
DB PBC, DM BZ WBK, GOFinance, Merrill Lynch, Partnerzy Inwestycyjni, Private Wealth
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Consulting, Raiffeisen Bank Polska, TU Allianz Zycie Polska osiggnety $rednig stope zwrotu z

wszystkich zakonczonych produktow strukturyzowanych na poziomie zero procent.

Rysunek 8 Srednia stopa zwrotu produktow strukturyzowanych zakonczonych do 31.12.2013r. w poszczegolnych
instytucjach.
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Zrédio: Obliczenia i opracowanie wlasne.
Nalezy nadmieni¢, ze 50% emitentow osiagneto sredni zysk z inwestycji w produkty

strukturyzowane mniejszy niz 0,193% na miesigc. Natomiast 75% emitentéw odnotowalo zysk z

produktéw na poziomie nizszym niz 0,334%/miesiac.
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Podsumowanie

W artykule przedstawiono analize inwestycji kapitalowych na przyktadzie produktow
strukturyzowanych. Wyznaczono poziom rzeczywiste] stopy zwrotu brutto w skali miesigca dla
produktéw strukturyzowanych bedacych na polskim rynku kapitatowym w latach 2000-2013.

Czy zakonczone inwestycje zapewniaja satysfakcjonujacy zysk? Na to pytanie, juz kazdy
inwestor musi odpowiedzie¢ indywidualnie, poniewaz kazdy ma inne preferencje, inng skale ryzyka
oraz inny poziom zadowolenia i1 satysfakcji z inwestycji. Nalezy zauwazy¢, ze w poszczegolnych
latach badawczych srednia stopa zwrotu z inwestycji kapitatlowej w produkty strukturyzwane
przewyzszata oprocentowanie lokat bankowych. Wyjatkiem w tym zakresie sg lata 2008, 2009 1 2012,
wowczas $rednia stopa zwrotu byta nizsza od sredniego oprocentowania lokat bankowych (zob. Rys.

9).

Rysunek 9 Oprocentowanie lokat bankowych na jeden miesiec w poszczegolnych latach badawczych oraz §rednia
stopa zwrotu osiggni¢ta przez produkty strukturyzowane zakonczone w latach 2000 — 2013
i rozpoczete w danym roku badawczym w skali miesiaca.

1 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
m Srednia stopa zwrotu brutto na miesiac [w %] | 0,764 | 0,694 0,320 | 0,452 | 0,633 | -0,641 | 0,327 | 0,477 0,441 0,250 | 0,364
@ Srednie oprocentowanie lokat na 1 miesigc | 0,309720,32014 |0,30694 | 0,25 0,25 |0,36389 (0,46042 |0,36806 |0,34306 |0,38889 |0,30758

Rok zakonczenia inwestycji

| Srednia stopa zwrotu brutto na miesiac [w %] & Srednie oprocentowanie lokat na 1 miesiac

Zrodio: Obliczenia i opracowanie wiasne.
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Streszczenie

Celem artykutu jest przedstawienie rzeczywistej stopy zwrotu z inwestycji prowadzonych na polskim
rynku inwestycji kapitatowych na przyktadzie produktow strukturyzowanych. Zyski 1 straty z
zakonczonych na polskim rynku inwestycji kapitalowych przedstawiono na przyktadzie produktow

strukturyzowanych. Wyznaczono w tym celu stope zwrotu brutto w skali miesiaca.

Summary
The purpose of this article is to present the real rate of return on investments made on the Polish
market for equity investments on the example of structured products. Gains and losses on the Polish
market ended equity investments presented on the example of structured products. Designated for this

purpose, the gross return per month.
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