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Analysis of Structured Products  
in the Context of Historical Performance 
 

Executive Summary: 

In this paper, we analyze the historical performance of selected Structures Products (SP) in the 
historical  context.  SPs  are  known under different names  such  as  index‐linked CDs, principal 
protection funds, equity‐linked notes, equity‐linked certificates, market‐index securities, each 
with a different  twist. We only  considered  the plain‐vanilla,  classic SP which  is  linked  to an 
equity index and ignored any other types with exotic or “innovative” links, swaps etc.  

The common thread of the SP products is: the protection of the principal and an interest credit 
that  is  correlated  to  an equity performance. We  compare  their historical performance with 
two other asset classes: 1. Equity portfolio, 2. CD‐type deposits.   

Throughout  this  paper,  we  will  avoid  using  any  deterministic  and  Gaussian  forecast 
methodology,  such  as  assumed  future  growth  rates,  future  inflation  rates,  or  any  type  of 
Monte Carlo simulators.  Instead we will use the aftcasting methodology that uses the actual 
market  history.  Aftcasting  reflects  the  actual  sequence  of  events,  the  actual  sequence  of 
returns (stocks,  interest rates and  inflation), actual correlation between stocks,  interest rates 
and  inflation;  and  finally,  the  actual  volatility  as  they  occurred  since  1900.  Aftcasting 
methodology and calculation tools for writing this article was developed by the author of this 
paper. 

We did not  include any tax consequences  in our analysis. We only  looked at actual portfolio 
performances, excluding any tax advantages of some specific products, strategies or account 
types.  

All investment products have many different risk factors.  We did not consider any risk factor 
other than historical market trends that affect the performance.  

For each scenario we ran, we assumed that the SP was renewed at the end of its term for the 
same  term, participation rate and minimum  interest rate.  In real  life,  these will change with 
economic and market  forces over the  investment time horizon.  In all scenarios, we assumed 
that the minimum interest rate for the term is 0%, to account for the current low interest rate 
environment. At higher  interest  rates,  the minimum  interest  rate might be  larger  than zero, 
which would make SPs more favorable than stated in this paper. 
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Summary of Findings: 

The aftcast of all years since 1900 leads us to conclude the following: 

Downside  Protection:  If  the  accumulation  time  horizon  is  shorter  than  15  years,  then 
downside protection should be the main concern. SPs can diminish that concern, because they 
have the built‐in, phantom asset allocation that allows the SP manufacturer to provide that for 
the investor. 

Asset Growth: Long term research by others shows that the average equity  investor  lags the 
equity index returns by as much as 6.5% on an annual basis. Many attribute this to behavioral 
risk. Our research indicates that over the long term, for the average investor, SPs will provide a 
larger  median  asset  value  compared  with  holding  equity  investments.  Even  a  small 
underperformance of the equity portfolio, as little as 2.3%, is sufficient for this conclusion.  

Generally, everything else being equal, the shorter the term of the SP, the larger is this added 
value. 
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physics: “To every action there is always an equal and opposite reaction”. It moves all the way 
to  the  left  fat‐tail,  causing  great  losses.  It might  even  bounce  a  few  times  back‐and‐forth 
between the two fat‐tails like a table‐tennis ball, creating great volatility in its path. In that, the 
latest entrants to the right tail are punished the most with the  largest  losses. But eventually, 
the volatility of returns subsides and is replaced with the new, adverse sequence of returns.  

History  shows  an  investor  does  not  recover  from  losses  resulting  from  a  bad  sequence  of 
returns as quickly as the losses from “normal” market volatility. In addition, the “math of loss” 
shows  that  it  is  significantly  harder  to  recover  in  a  distribution  portfolio  than  in  an 
accumulation  portfolioii.  A  vast  majority  of  accumulation  portfolios  switch  to  distribution 
phase at some point. There, the recovery period can be infinity. 

Let’s  observe  the  history  of  loss  recovery  in  a  distribution  portfolio.  Figure  3  shows  the 
“probability of never  recovering  from a  loss”  for various  initial withdrawal  rates.  It  indicates 
that in the presence of any amount of periodic withdrawals, there is always a chance of never 
recovering from a loss.  

The green  line on  the chart  indicates  that,  if you have no withdrawals  (IWR=0%),  there was 
about  a  32%  chance of  a  lower portfolio  value  in  year  2. However,  the portfolio  inevitably 
recovered  from  the most  catastrophic  historical  loss  (keep  in mind;  the  asset mix  of  these 
portfolios  in  this  chart  is 40/60).  In year 8,  the probability of a  lower portfolio value  comes 
down to 0%.  In other words, when there were no withdrawals, after eight years, you always 
had a higher portfolio value than the starting amount in this balanced portfolio, even after the 
worst volatility/sequence of returns event during the last century. 

What happens  if this  is a distribution portfolio? We observe that at an  initial withdrawal rate 
of 3%, there is at least a 10% probability that a balanced portfolio never recovers from a loss, 
no matter how  long the time horizon  is. When there  is even the smallest amount of periodic 
withdrawal, a full recovery might never happen during the investor’s lifetime. 
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We observe that by age 65, Bob’s initial investment of $100,000: 

 would grow to $328,254, if he were lucky, 

 would shrink to $88,434, if he were unlucky,  

 would shrink to $51,587 in the worst case,  

 would grow to $158,003 for the median, 

 would be $19,977 at the worst, year‐end drawdown. 

    
 
Structured Products:  

SPs come under many different names, such as  index‐linked CDs, principal protection  funds, 
equity‐linked notes, equity‐linked certificates, market index securities. For the purposes of this 
study, a structured product (SP) has the following attributes: 

 Guarantee of Principal: At  the end of a  fixed holding  term,  the  refund of principal  is 
guaranteed 

 Interest: The  interest  income on the SP  is  linked to a market  index performance. The 
degree to which this credit is applied is called the Participation Rateiv.  
 

There are several dimensions of how SPs work and how the interest is credited: 

Interest Credit: Two of the most popular methods of earning additional interest are: 

 A participation  rate of  the underlying  index  (typically between 40% and 100% of  the 
index growth) 

 A yield spread of underlying index (for example: index growth less 3%) 

 
We use the participation rate method (40%, 50%, 60%, 70% and 80%), calculated at the end of 
the term. 

Interest  Crediting  Method:  There  are  numerous  methods  of  calculating  the  interest.  We 
include term‐end‐point method in our analysis, where the index movements are measured for 
the entire term of the SP and accrued only at the end of the term. 

Caps: A cap is a ceiling on the interest that can be credited. It can be of the type that limits the 
index  cap  (the  ceiling  for  the  index movement)  or  interest  cap  (the  ceiling  for  the  interest 
credit). Generally, but not always,  the cap exists when  the participation rate  is 100%.  In our 
analysis, we use no interest cap. 

Minimum  Interest:  In  our  calculations,  we  used  0%  minimum  annual  interest.  This  is  a 
conservative  figure  relative  to  history  because  of  historically  low  interest  rates.  In  higher 
interest rate environments, the minimum interest rate offered will likely be higher. 
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 would grow to $160,366 for the median, 

 would be $100,000 at the worst, year‐end drawdown. 

Table 1 summarizes this outcome.   

 

 
Table 1:   The portfolio growth over ten years for various asset mix scenarios, starting capital 

of $100,000 
 

  Worst  Unlucky  Median  Lucky 

Portfolio  $51,587 $88,434 $158,003 $328,254 

SP  $102,720 $122,643 $160,366 $201,537 

 

 

We observe that investing in the SP not only protected the principal, but it produced superior 
results for the median, unlucky and worst case scenarios for a ten‐year time horizon.   

The numerical difference between  the  two  investment  instruments  can be displayed with a 
better  clarity  and  resolution  using  a  carpet  chart  (see  Figure  6).  We  take  the  difference 
between the equity portfolio growth and SP growth for each starting year for all terms. We do 
that for a time horizon of up to 40 years.   

The  horizontal  scale  is  starting  years  between  1900  and  2000.  The  vertical  scale  is  the 
investment time horizon. Each “knot” of the carpet shows the difference in growth, which we 
call  the “implied alpha”; generated by  the SP  for  that  term. Different colors  indicate various 
brackets of  this  implied alpha, as  indicated on  the  legend. The average  implied alpha  is also 
included on each chart.  Colors in green shades mean that the SP was superior to portfolio, and 
red shades means the opposite. 
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Using  the same methodology, we calculate  the average  implied alpha  for various  terms and 
participation rates. Table 2 summarizes the results of holding SP versus equity portfolio with 
index  return.  For  example,  for  an  SP with  a  2‐year  term  and  a  60%  participation  rate,  the 
average implied alpha is 0.57% over and above holding the equity portfolio with index return. 

We also calculated the effect of dividends for the 2‐year term for comparative purposes. The 
second‐last row shows the effect of including historical dividends in the portfolio‘s growth (i.e. 
the  total  return). The  last  row of numbers  shows  the effect of  including  a  flat 2% dividend 
(prevailing  average  dividend  yield  at  the  time  of  writing),  in  the  return  of  the  portfolio’s 
growth. In all calculations, the SP return is based on the index return only, no dividends at all.  

We observe that the shorter is the term of the SP, the larger is the average implied alpha. Also, 
just as expected, larger participation rate increases the average implied alpha.    

 
 
Table 2:  Average implied alpha, holding SP compared with holding equity portfolio growing at index return: 

    Participation Rate of SP: 

Term of SP    40%  50%  60%  70%  80% 

    Average Implied Alpha: 

1 year    ‐0.30%  0.90%  2.09%  3.26%  4.42% 

2 years    ‐1.26%  ‐0.34%  0.57%  1.45%  2.31% 

3 years    ‐1.84%  ‐1.07%  ‐0.33%  0.39%  1.08% 

4 years    ‐2.02%  ‐1.31%  ‐0.64%  0.01%  0.63% 

5 years    ‐2.05%  ‐1.38%  ‐0.73%  ‐0.12%  0.47% 

6 years    ‐2.19%  ‐1.56%  ‐0.96%  ‐0.38%  0.16% 

7 years    ‐2.26%  ‐1.66%  ‐1.09%  ‐0.56%  ‐0.05% 

   (portfolio return includes historical dividends) 

2 years    ‐5.91%  ‐4.99%  ‐4.08%  ‐3.20%  ‐2.34% 

   (portfolio return includes a flat 2% dividend yield) 

2 years    ‐3.31%  ‐2.38%  ‐1.48%  ‐0.59%  0.27% 

 

 

 
 
Table 3 shows the same for the SP against the equity portfolio with investor return.  
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Table 3:  Average implied alpha, holding SP compared with holding equity portfolio growing at investor return: 

    Participation Rate of SP: 

Term of SP    40%  50%  60%  70%  80% 

    Average Implied Alpha: 

1 year    3.79%  5.00%  6.18%  7.35%  8.51% 

2 years    2.83%  3.76%  4.66%  5.54%  6.41% 

3 years    2.25%  3.02%  3.76%  4.48%  5.18% 

4 years    2.08%  2.78%  3.46%  4.10%  4.73% 

5 years    2.05%  2.72%  3.36%  3.98%  4.57% 

6 years    1.90%  2.54%  3.14%  3.71%  4.26% 

7 years    1.84%  2.44%  3.01%  3.54%  4.05% 

   (portfolio return includes historical dividends) 

2 years    ‐1.83%  ‐0.90%  0.00%  0.88%  1.75% 

   (portfolio return includes a flat 2% dividend yield) 

2 years    0.78%  1.71%  2.61%  3.49%  4.36% 

 

 
 
 
Optimum Asset Mix: 

We can optimize a mix of SP and equity portfolio  for two distinct objectives. The  first one  is 
maximizing the combined asset value  for a given time horizon. The second  is minimizing the 
risk of loss to an acceptable level. 

 

Maximizing the Combined Asset Value:  

We calculate the combined value of the unlucky and the median assets of the equity portfolio 
and the SP for various asset mixes. We repeat this calculation for 10, 15, 20, 30, and 40‐year 
time horizons. Then we plot these on a chart, as depicted in Figure 8. The horizontal axis shows 
the percentage of  the SP  in  the  combined assets. The vertical  scale  indicates  the  combined 
asset value at the end of that particular time horizon.  

In each of these calculations, we use the  index return for the portfolio growth. As for the SP, 
we used 5‐year term, 60% participation rate, no cap. 
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We  expand  our  analysis  further  and  calculate  the  breakeven  levels  for  the  investor  return. 
Table 4 displays for each SP participation rate, the  investor return below which  it  is better to 
hold the SP instead of the equity portfolio over long time horizons.  
 
 
Table 4:  Breakeven levels for holding SP versus holding equity portfolio for maximum median asset value 

Participation Rate 
of SP 

Breakeven Level: 

40%  If the investor return lags index return by more than 2.3%, hold SP 

50%  If the investor return lags index return by more than 1.6%, hold SP 

60%  If the investor return lags index return by more than 1.0%, hold SP 

70%  If the investor return lags index return by more than 0.4%, hold SP 

77% and larger  Even if the investor return is same as the index return, hold SP 

 

 

Minimizing the Risk of Loss: 

Here,  the  investor has a specific  tolerance  for  loss; he might say “I don’t want  to  lose more 
than 10% at the end of my 10‐year time horizon”  

Table 5 summarizes  the maximum historical  loss  for various asset mixes between  the equity 
portfolio and SP combinations for different time horizons. Here we assume that the return of 
the equity portfolio is the index return.  

Keep  in mind; these figures are based on historic extreme  losses and future extremes will be 
different. 

 
Table 5:  Maximum loss for various asset mix and time horizons 

Asset Allocation 

(Equity Portfolio / SP) 

  Time Horizon, years

  1 year  2 years 3 years 5 years 10 years  20 years

    Maximum Loss at the end of the Time Horizon 

100/0    52.7%  68.6%  75.9%  70.4%  48.9%  40.9% 

70/30    36.9%  53.4%  61.2%  56.5%  40.7%  30.0% 

50/50    26.3%  41.2%  49.6%  46.9%  33.5%  19.7% 

30/70    16.3%  26.8%  34.5%  33.6%  23.3%  5.2% 

20/80    11.9%  18.7%  25.0%  24.8%  16.5%  0% 

10/90    6.5%  9.8%  13.7%  13.9%  8.0%  0% 

0/100    0%  0%  0%  0%  0%  0% 
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For example,  if you want  to keep your  losses  to  less  than 10% over a 10‐year  time horizon, 
then you can have 10% equity portfolio and 90% SP.  
 

 
 

Structured Products versus Cash: 

There are two different motivations for investing in a SP:  

1. Those who want to invest in equities but don’t like the downside volatility, 
2. Those who invest in CD‐type savings but don’t like the low interest rates. 

 

While both of these objectives converge into the same outcome, it is worthwhile to compare 
the historical performance of SP with the performance of CD‐type savings to cover the second 
motivation type.  

Table 6  summarizes  the  implied  alpha  for holding  an  SP  versus  a CD over  the  last  century. 
Figure 11 depicts the carpet chart for the same. 

 
 

Table 6:  Average implied alpha, holding SP compared with holding CD: 

    Participation Rate of SP: 

Term of SP    40%  50%  60%  70%  80% 

    Average Implied Alpha: 

1 year    0.33%  1.53%  2.71%  3.89%  5.05% 

2 years    ‐0.68%  0.24%  1.15%  2.03%  2.89% 

3 years    ‐1.29%  ‐0.53%  0.21%  0.93%  1.63% 

4 years    ‐1.47%  ‐0.77%  ‐0.10%  0.55%  1.17% 

5 years    ‐1.52%  ‐0.84%  ‐0.20%  0.42%  1.00% 

6 years    ‐1.66%  ‐1.03%  ‐0.43%  0.14%  0.69% 

7 years    ‐1.74%  ‐1.14%  ‐0.57%  ‐0.04%  0.47% 

 

 

 

 

 
 



This docum
legal advice
Future outco
the laws and

 

Figure 11

 

 

 

Conclu

The aftc

Downsid
downsid
have the
the inve

Asset G
equity in
risk. Ou
larger  m
underpe

General
with a lo

ment is provided for
e or endorsement b
omes will be differ
d regulations discu

:  The carpet c
with holding

usion: 

cast of all ye

de  Protecti
de protectio
e built‐in, ph
estor. 

rowth: Long
ndex return
r research in
median  ass
erformance 

ly, everythin
onger term. 

r information purp
by Aftcast.com of a
rent than  in the pa

ussed here should b

hart of implied
g a CD 

ars since 190

on:  If  the 
n should be 
hantom asse

g term resea
s by as muc
ndicates that
set  value  c
of the equit

ng else bein
 

poses only and doe
any named produc
ast. All questions r
be directed to com

d alpha for hol

00 leads us t

accumulatio
the main co

et allocation

arch by othe
h as 6.5% on
t over the lo
compared  w
y portfolio, a

g equal, an 

es not constitute
cts or services.  
regarding complian

mpetent legal couns

ding an SP (2‐y

to conclude 

on  time  ho
oncern. SPs c
 that allows 

ers shows th
n an annual 
ong term, for
with  holdin
as little as 2

SP with a sh

ance with  
sel. 

year term, 50%

the followin

orizon  is  sh
can diminish
the SP man

hat the aver
basis. Many
r the averag
ng  equity  i
.3%, is suffic

horter term 

% participation

ng: 

horter  than 
h that conce
nufacturer to

rage equity 
y attribute t
ge investor, S
nvestments
cient for this

adds more 

 

P a g e  | 20 

n, no cap), com

15  years, 
ern, because
o provide tha

investor  lag
this to behav
SPs will prov
.  Even  a 
s conclusion.

value than a

mpared 

 

then 
e they 
at for 

gs the 
vioral 
vide a 
small 
.  

an SP 



This document is provided for information purposes only and does not constitute  
legal advice or endorsement by Aftcast.com of any named products or services.  
Future outcomes will be different than  in the past. All questions regarding compliance with  
the laws and regulations discussed here should be directed to competent legal counsel.  P a g e  | 21 
 

About Aftcast.com 
Aftcast.com provides  research  in  the  area of  retirement  income products  to  its  clients. The 
research is based on non‐Gaussian philosophy using actual market history. It helps its clients to 
better understand the behavior and impact of retirement income products under various, non‐
simulated, historical market environments.  It provides  the  intelligence  to  its clients  to make 
more informed decisions to manage and market their existing and planned retirement income 
products.  

This  report was  researched  and  authored  by  Jim Otar,  CFP,  CMT,  BASc, MEng, who  is  the 
founder of aftcast.com. 
 
For  your  comments  and  feedback,  or  to  learn  more  about  aftcasting,  please  visit 
www.aftcast.com or send an email to jim@retirementoptimizer.com 
 
 

 
 

 

 
 
 
                                                 
Footnotes: 

 
i   Otar, Jim C., December 2011, whitepaper, “Determinants of Growth in Distribution Portfolios – A Non‐Gaussian 
Analysis” 

ii  Otar, Jim C., 2009, “Unveiling the Retirement Myth”, pages 90 ‐105, Chapter 8, “Mathematics of Loss” 
iii  Equity proxy: Dow Jones Industrial Average (DJIA) since 1900. DJIA is developed, maintained and licensed by 
Dow Jones Indexes, part of Dow Jones & Company, Inc. 

iv  There are two popular ways of calculating the interest amount credited. The first one is the participation rate 
which is a fixed percentage of the index performance, such as 50%. The second method is the yield difference, 
which is index performance less an “asset fee”. In this study we only analyzed the first method. 

v   Dalbar's 2010 Quantitative Analysis of Investor Behavior (QAIB), Dalbar.com 
vi  Bogle John, “The Little Book of Commonsense Investing” ISBN: 978‐0470102107 
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Appendix: 
 
Sample Carpet Charts for Structured Products 
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