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Dokonywane przez banki zmiany w ofercie produktowej dla Klientéw zamoznych zmierzaja w
podobnym kierunku. Jeszcze do niedawna w ofercie dla tego segmentu wiodacym produktem
depozytowym byty lokaty bankowe. Ale spadek ich dochodowosci spowodowat, ze w ostatnim
czasie Klienci chetniej wybierali roznego rodzaju papiery dluzne oraz bezpieczne fundusze
inwestycyjne. Obecnie, gdy koniunktura na rynkach kapitalowych poprawia si¢, bankowcy oferuja
Klientom bardziej wyrafinowane produkty powiazane z rynkiem kapitalowym. Samodzielne
operowanie na tym rynku moze by¢ dla przecigtnych Klientow z segmentu Private Banking
niemozliwe — banki przygotowaly wigc nowy typ produktu lokate inwestycyjna — ktora laczy
elementy typowej lokaty bankowej z inwestycjami na rynku kapitatlowym.

Opis produktu.

Konstrukcja produktu oparta jest na lokacie terminowej, w ktorej wartos¢ wyptacanych odsetek
uzalezniona jest od zdarzen majacych miejsce na rynku kapitatlowym. Potaczenie dwodch
instrumentéw finansowych (lokata + udzial w zmianach na rynku kapitalowym) ma na celu
zwigkszenie oplacalnosci inwestowania wraz z minimalizowaniem ryzyka wynikajacego z
inwestycji na rynkach kapitatowych. Gléwna zaleta lokat inwestycyjnych jest to, ze zazwyczaj banki
gwarantuja zwrot calo$ci powierzonego kapitatu, dodatkowa stope zwrotu z lokaty w postaci
odsetek oraz przy sprzyjajacej koniunkturze na gietdach — osiagnigcie dodatkowych zyskow.

Jako podstawe do wyliczenia dodatkowych zyskow przyjmuje si¢ zwykle warto$¢ indeksow
gieldowych, przy czym w wigkszos$ci sa to indeksy zagraniczne (np. S&P 500, DJ Industrial, DJ
Eurostoxx 50 itp.). Jednocze$nie bardzo czgsto udziat Klienta wynosi mniej niz 100% wzrostu
indeksu — zwykle ksztaltuje si¢ on od 30 do 80%. Zatem w wypadku wzrostu indeksu Klient
otrzymuje okre§lony w umowie udzial we wzroscie indeksu. Lokaty inwestycyjne sa sprzedawane w
drodze subskrypcji — okres ich nabywania jest ograniczony i wynosi do 1 m-ca. Dana lokata
inwestycyjna moze by¢ oferowana w danej subskrypcji w kilku wariantach — np. Klient moze mie¢
mozliwos¢ wyboru lokaty z wyzszym oprocentowaniem gwarantowanym przy jednoczesnie
mniejszym udziale w zysku wynikajacym z ksztattowania si¢ indeksow lub odwrotnie — Klient
moze otrzymac lokate z nizszym oprocentowaniem gwarantowanym, ale jego udzial w zysku
wynikajacym ze wzrostu indeksu gietdowego bedzie wyzszy.

Z punktu widzenia Klienta — deponuje on w Banku $rodki na lokacie inwestycyjnej (zwykle
$rednio- lub dlugoterminowe;j: 2-5 lat) a nastepnie:

I. O ile dotrzyma terminu trwania lokaty to otrzymuje:

a) gwarantowany zwrot kapitatu,

b) ew. gwarantowane odsetki od kapitalu (zwykle jest to niewielki procent w stosunku do stop
rynkowych)

c) ew. dodatkowe zyski- w wypadku uksztaltowania si¢ indeksow na odpowiednim poziomie —
stosownie do zapisOw umownych.

II. O ile nie dotrzyma terminu trwania lokaty to:
a) otrzymuje zwrot kapitatu depozytu pomniejszony o ew. oplate za zerwanie lokaty,
b) nie otrzymuje odsetek gwarantowanych ani dodatkowych zyskow.



Z punktu widzenia Banku — za czg¢$¢ srodkéw zdeponowanych przez Klienta Bank dokonuje zakupu
opcji na dany indeks. Ze wzgledu na fakt, ze w drodze subskrypcji zwykle banki zbieraja dosy¢
znaczng kwote pienigzna moga one dokona¢ zakupu opcji za atrakcyjna cen¢ (na lepszych
warunkach niz indywidualny inwestor). Pozostata kwota lokaty pracuje tak jak zwykta lokata
bankowa — odbudowujac kapitat i gwarantowane odsetki. W dniu umownego zakonczenia lokaty —
zwraca on Klientowi kapitat lokaty wraz z gwarantowanymi odsetkami lub dodatkowym zyskiem w
zalezno$ci od tego, ktora warto$¢ jest wyzsza. Czasami banki wyplacaja zaréwno odsetki
gwarantowane jak i dodatkowe zyski. Natomiast w wypadku, gdy Klient zerwie lokat¢ przed
terminem umownym — Bank nie wyptaca gwarantowanych odsetek i obciaza Klienta optata $cisle
zwiazana z uplywem czasu (przez jaki kapital pracowat) i cena opcji — tak wigc moze si¢ zdarzy¢,
ze Klient nie otrzyma calosci lokaty. Zalezno$¢ t¢ mozna pokaza¢ na schemacie:
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Jak wida¢ z powyzszego schematu w dniu rozpoczecia trwania lokaty (po zakonczeniu subskrypcji)
od ulokowanego depozytu odejmowane sa srodki z przeznaczeniem na zakup opcji (na indeksy
okreslone dla danej lokaty) oraz marza banku. Nastgpnie pozostaly kapitat ,,odpracowuje” kwotg
depozytu i gwarantowane odsetki — stad nizsza w poréwnaniu do lokat tradycyjnych wysokos¢
oprocentowania oraz dluzszy okres trwania lokaty (kapital musi mie¢ czas by odrobi¢ pierwotna
lokate wraz z odsetkami). O ile wigc Klient zerwie lokate przed terminem Bank de facto wyptaca
,»odchudzony” kapitat lokaty (ew. oddajac czg¢$¢ swojej marzy). Produkt ten jest bardzo zyskowny
dla Bankéw — marza zwykle jest wyzsza niz w wypadku tradycyjnych lokat bankowych —
dodatkowo Bank nie ponosi zadnego ryzyka zwiazanego z lokata — ew. ryzyko czg$ciowo jest
przerzucone na Klienta. Ryzyko moze by¢ tylko zwiazane z faktem, Zze produkt ten zakupia
nieodpowiedni, nierozumiejacy mechanizmu jego dziatania Klienci — ktorzy badz zerwa go przed
terminem (i straca cze$¢ kapitatu) badz nie osiagna spodziewanych zyskoéw. Trzeba tez podkreslic,
ze w tego typu lokatach Bank nie inwestuje srodkoéw na gietdzie — a tylko wykorzystuje instrumenty
pochodne z rynku kapitalowego.



Przykladowa oferta lokat inwestycyjnych:

Na polskim rynku uslug bankowych lokaty inwestycyjne (kolejne ich emisje) oferuja m.in.
nastepujace banki:

BRE Bank SA — Lokata INDEKS

Bank Pekao SA — Lokata EUROGWARANCIJA,

Kredyt Bank SA — Lokata EKSTRALOKATA,

Bank BPH — Lokata EUROZYSK,

Bank Zachodni WBK SA — Lokaty EURO INDEX i AMER INDEX
Citibank SA — Lokata INWESTYCYJNA

Przyktadowe warunki funkcjonowania lokat inwestycyjnych przedstawia ponizsza tabela:

Bank Bank Pekao SA Bank BPH SA BZ WBK SA
nazwa lokaty Eurogwarancja 111 EUROZYSK AMER INDEX 100%
min. kwota lokaty 10.000 PLN 5.000 PLN 5.000 PLN
czas trwania 3 lata: 3 lata: 2 lata:

kwiecien 2002 — pazdziernik 2003 - marzec 2004 —

kwiecien 2005 pazdziernik 2006 marzec 2006
gwarantowane
oprocentowanie
(za caty okres) 10,00% 4,00% brak
indeksy na od wartos$ci jednostek Dow Jones Standard&Poor's 500
ktérych oparta funduszy Core European  Eurostoxx 50, WIG-20
jest lokata Equity 1 U.S. High Yield (po 50%)
Corporate Bond (po 50%)

wysoko$¢ udziatu
oprocentowania
lokaty we
wzroscie
indeksow 80,00% 30,00% 100,00%
koszty zwiazane z utrata odsetek utrata odsetek, utrata odsetek,
zerwaniem lokaty dodatkowa optata dodatkowa optata

Oplacalnosé lokaty inwestycyjnej.

Lokaty inwestycyjne nie sg produktem uniwersalnym i skierowane sa do okreslonej grupy Klientow.
Chodzi tu o Klientdéw, ktorzy chcieliby zainwestowac na gietdzie, ale brakuje im niezbgdnej wiedzy
czy doswiadczenia, by inwestowa¢ samemu. Dzigki lokacie bankowej moga oni poczu¢ sig¢ jak
gracze gieldowi. Nalezy przy tym pamigta¢, ze w odroznieniu od bezposrednich inwestycji
gietdowych, o ile dotrzymaja oni terminu umownego zakonczenia lokaty maja gwarancjg zwrotu
zainwestowanego kapitalu. Zauwazmy jednak ze, przy korzystnej koniunkturze, nasze zyski bgda
mniejsze niz przy samodzielnym trafnym inwestowaniu w warunkach hossy.

Przed podjgciem decyzji o zainwestowaniu wolnych §rodkéw w lokate inwestycyjna powinnismy
zastanowi¢ si¢ przede wszystkim, czy mozemy sobie pozwoli¢ na to, aby nasz kapital byt
zablokowany przez caly okres trwania lokaty, a wigc przez 2 do 5 lat. Ewentualne wycofanie



srodkow z lokaty inwestycyjnej, przed terminem umownym, oznacza zwykle duzo wigksze straty,
niz wycofanie srodkow z typowej lokaty bankowej. Przy zerwaniu lokaty inwestycyjnej klient traci
oczywiscie prawo do odsetek gwarantowanych i1 zyskow dodatkowych, a do tego w wielu
przypadkach — rowniez do czesci zdeponowanych srodkéw (optata za zerwanie lokaty).

Wysokosci gwarantowanego oprocentowania z lokat inwestycyjnych podawane w materiatach
reklamowych (i oczywiscie w umowach) dotycza catego okresu trwania lokat (a wigc np. trzech lat),
a nie s podawane w ujgciu rocznym — to chwyt marketingowy stosowany przez wigkszo$¢ bankow.
Jesli wigc pordwnamy oprocentowanie przyktadowej lokaty (np. EUROZYSK — Banku BPH — 4%
za okres 3 lat) z typowym oprocentowaniem lokat (ok. 4% w skali roku) — to widzimy wyrazna
roznice. Jest to jednak cena za ew. uczestnictwo w dodatkowych dochodach (a tak naprawdg cena

opcji).

Co do dodatkowych zyskéw, to Klient decydujac si¢ na zalozenie lokaty inwestycyjnej powinien
zdawa¢ sobie sprawe z faktu, ze bank poza gwarantowanymi odsetkami z lokaty nie gwarantuje
dodatkowego zysku — zalezy on wylacznie od ksztattowania si¢ wartosci np. Indeksow. Jesli w
ulotkach reklamowych dotyczacych danej lokaty inwestycyjnej bank prezentuje wykresy i
wyliczenia — to dotycza one danych historycznych i nigdy nie sa gwarancja w odniesieniu do
reklamowanej lokaty inwestycyjne;.

Z drugiej jednak strony lokata daje mozliwos¢ uczestniczenia we wzrostach indeksow (co prawda w
ograniczonym zakresie — wynikajacym z warunkow lokaty). Samodzielnie taka inwestycja jest
obarczona ogromnym ryzykiem. Indywidualny zakup opcji na indeksy jest kosztowny i wymaga
zna¢znych $rodkoéw finansowych (bariera wejscia na rynek) — wiaze si¢ réwniez z ogromnym
ryzykiem — o ile indeksy nie wzrosna nasze prawa wynikajace z zakupu opcji sa nic nie warte.
Nalezy zwroci¢ tez uwage na sposob wyliczania wartosci indeksow — o ile liczone sa $rednie
wzrosty indeksow (,,chwytane” w poszczegdlnych miesigcach czy kwartatach) — to nasz zysk bedzie
nizszy niz bezwzgledny wzrost indekséw. W wypadku liczenia warto$ci indeksOw w oparciu o dwie
krancowe daty (rozpoczecie i zakonczenie lokaty) na wysokos$¢ naszych dodatkowych zyskow moga
mie¢ wahania cen w dniach poprzedzajacych zakonczenie lokaty (np. nagly spadek cen akcji).
Nalezy tez pamigta¢, ze opcje kalkulowane sa przez specjalistow z uwzglednieniem prognoz
rynkowych — i tylko zdarzenie nadzwyczajne powoduje extra dochody.

Podsumowujac — wydaje si¢, ze lokaty inwestycyjne sa ciekawym nowoczesnym produktem
dajacym mozliwo$¢ partycypacji we wzrostach gietdowych przy minimalnym ryzyku z tym
zwiazanym. Sa one jednak przeznaczone dla Klientdw zainteresowanych takim typem inwestycji, a
nie dla szerokiego grona depozytariuszy. Z drugiej strony z tytulu lokat inwestycyjnych nie nalezy
si¢ spodziewac kolosalnych zyskow — ze wzgledu na fakt, ze opcje kalkulowane sa przez
analitykow, ktérych zadaniem jest dobre wyszacowanie ich ceny.
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