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1. Wprowadzenie i cel opracowania

Reagujac na zmieniajace si¢ zapotrzebowanie na ustugi finansowe, zaktady
ubezpieczen coraz czesciej skupiaja si¢ na oferowaniu produktow z rozwinigtym
elementem oszczgdnoSciowym, co sprawia, ze ubezpieczenia powigzane z fundu-
szami kapitalowymi' systematycznie wypieraja z rynku pozostale grupy ubezpie-
czen na zycie, a ubezpieczyciele wkraczaja na pole innych podmiotéw petiacych
ustugi finansowe, w tym towarzystw funduszy inwestycyjnych. Konstrukcja nowo-
czesnych produktow ubezpieczeniowych powoduje, ze zyskuja one wiele cech
inwestycji finansowych. Wynika to przede wszystkim z faktu, ze oprocz elementu
ochronnego ubezpieczenia typu unit-linked umozliwiaja pomnazanie kapitatu przez
inwestowanie okres$lonej czgsci sktadki ubezpieczeniowej w wyraznie wyodreb-
nionych i odrgbnie administrowanych funduszach.

Celem opracowania jest omowienie mechanizmu tworzenia ubezpieczenio-
wych funduszy kapitalowych (UFK) i zarzadzania nimi, zaprezentowanie ich efek-
tywnosci oraz zmian w poziomie ich aktywdw w ostatnich latach w Polsce.

2. Konstrukcja ubezpieczenia na zycie typu unit-linked

Ubezpieczenia na zycie zwigzane z funduszem kapitalowym skladaja si¢ z
dwoch wyraznie wyodrebnionych czg$ci: ochronnej i kapitatowej. Element inwe-
stycji realizowany jest przez towarzystwa ubezpieczeniowe w imieniu 0sob ubez-
pieczonych przez wyrazne oddzielenie ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego

! Ubezpieczenia z funduszem kapitatowym zgodnie z Ustawa z dnia 22 maja 2003 r. o dziatalno-
Sci ubezpieczeniowej (DzU nr 124, poz. 1151) nosza nazwg ,,ubezpieczenia na zycie”, jesli sa zwia-
zane z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym, a ze wzgledu na to, Ze zwiazane sa z zakupem
tzw. jednostek uczestnictwa, powszechnie przyjely nazwe ubezpieczen unit-linked.
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oraz jego odrebne traktowanie i administrowanie. Ubezpieczeniowe fundusze kapi-
talowe nie dzialaja jednak jako samodzielne podmioty, ale sa integralna czgScia
ubezpieczen typu unit-linked. Nalezy podkreslic, ze tak zwane fundusze kapitalowe
W rozumieniu ustawy o dziatalnosci ubezpieczeniowej nie sa funduszami inwesty-
cyjnymi w rozumieniu ustawy o funduszach inwestycyjnych. Tak naprawde oferta
ubezpieczycieli to pewna opcja oszczgdnosciowa, a nie fundusz inwestycyjny
(cho¢ jej dziatanie jest do funduszu inwestycyjnego bardzo zblizone). W ramach
tego typu ubezpieczen klienci moga coraz czegsciej wybieraé sposrod kilkudziesieg-
ciu réznych funduszy, a dzigki zwolnieniu z obowiazku placenia podatku od zy-
skow kapitatowych moga dowolnie przenosi¢ srodki migdzy nimi, co wskazuje si¢
jako jedna z gtownych zalet tego typu rozwiazan.

3. Mechanizm tworzenia ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych

Ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe powstaja z wyodrgbnionej rachunkowo
czesci funduszu ubezpieczeniowego o wartosci mozliwej do ustalenia w kazdym
czasie. Poszczegolne fundusze stanowia zatem wydzielona masg¢ majatkowa, po-
dzielona na rowne co do wartos$ci jednostki uczestnictwa wyrazajace udziat uczest-
nika w masie majatkowej funduszu, ktorych wartos¢ (cena) ulega zmianie od-
zwierciedlajacej zmiany wartosci inwestycji funduszu [Zadrozny 2003].

Poszczegodlne ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe moga by¢ tworzone jako
fundusze wewngtrzne lub zewngtrzne. Pierwszy sposob oznacza, ze zaktad ubez-
pieczen sam tworzy fundusze stuzace inwestowaniu srodkow pienigznych uzyski-
wanych ze sktadek ubezpieczeniowych. Drugi sposob polega natomiast na tym, ze
zaktad ubezpieczen zakupuje jednostki uczestnictwa w wyspecjalizowanych fun-
duszach inwestycyjnych, przy czym mozliwe sa tutaj dwie sytuacje:

1) zaktad ubezpieczen traktowany jest jako klient okreslonych funduszy inwe-
stycyjnych, ale sam rozlicza liczbg posiadanych przez poszczegoélnych ubezpiecza-
jacych jednostek uczestnictwa,

2) poszczegodlni ubezpieczajacy traktowani sa jako klienci okreslonych fundu-
szy, a liczba posiadanych przez nich jednostek uczestnictwa rozliczana jest przez
towarzystwo funduszy inwestycyjnych (lub przy udziale agenta transferowego).

W ramach ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych inwestowana jest okreslo-
na czg$¢ sktadki ubezpieczeniowej. W momencie wystawienia polisy zaktad ubez-
pieczen otwiera ubezpieczonemu dwa odrebne rachunki jednostek uczestnictwa w
okreslonych funduszach. Pierwszym z nich jest podstawowy rachunek jednostek
uczestnictwa, na ktorym zapisywane sa jednostki zakupione w wyniku oplacania
sktadek regularnych, natomiast za sktadki dodatkowe (dorazne) nabywane sa jed-
nostki zapisywane na drugim rachunku, tzw. dodatkowym [Stroinski 2003].
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Wartos¢ jednostki uczestnictwa ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego w dniu
wyceny okresla si¢ przez podzielenie wartosci aktywow netto funduszu® przez liczbe
jednostek uczestnictwa zapisanych na rachunkach funduszowych w dniu poprzedzaja-
cym dzien wyceny. Ustalona w ten sposéb wartos¢ jednostki uczestnictwa stanowi
ceng, po ktorej zaklad ubezpieczen dokonuje umorzenia jednostek uczestnictwa w
danym funduszu (cena sprzedazy), natomiast nabywa jednostki po cenie kupna.

W momencie zawarcia umowy ubezpieczenia ubezpieczajacy ma mozliwosé
wyboru okreslonych funduszy, w ktoérych alokowana bedzie jego sktadka, a takze
wskazania jej procentowego podziatu migdzy poszczegdlne fundusze. Ponadto w
kazdym czasie trwania ubezpieczenia (zazwyczaj w kazda ,,rocznicg” zawarcia
polisy), ubezpieczajacy ma prawo do zmiany podziatu sktadki miedzy poszczego6l-
ne fundusze, a takze do zamiany (konwersji) catosci lub cz¢sci jednostek uczestnic-
twa mig¢dzy poszczegolnymi funduszami.

4. Zrodla regulujace dzialanie ubezpieczeniowych
funduszy kapitalowych

Zasady funkcjonowania UFK definiowane sa najczesciej w regulaminach, ktore
wskazuja najwazniejsze aspekty ich dzialalnosci: strategi¢ inwestycyjna, ogranicze-
nia lokacyjne, sposoby wyceny itp. Regulaminy te sa zazwyczaj zatacznikiem do
podstawowego tekstu ogoélnych warunkéw ubezpieczen i nalezy je interpretowaé
lacznie z tym dokumentem. Pewne wymogi wprowadzone zostaly dopiero przez
najnowsza ustawe o dzialalnosci ubezpieczeniowej, ktora w art. 13, pkt 4 zobligowa-
la zaktady ubezpieczen do okreslenia lub zawarcia w umowie ubezpieczenia:

1) wykazu oferowanych funduszy kapitatowych;

2) zasad ustalania wartosci Swiadczen oraz warto$ci wykupu ubezpieczenia, w
tym rowniez zasad umarzania jednostek ubezpieczeniowego funduszu kapitatowe-
go, termindw ich zamiany na $rodki pieni¢zne i wyplaty Swiadczenia;

3) regulaminu lokowania §rodkéw ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego
obejmujacego w szczegodlnosci charakterystyke aktywow wchodzacych w sktad
tego funduszu, kryteria doboru aktywow oraz zasady ich dywersyfikacji 1 inne
ograniczenia inwestycyjne;

4) zasad i termindéw wyceny jednostek funduszy;

5) zasad ustalania wysokosci kosztow oraz wszelkich innych obciazen potraca-
nych ze sktadek lub z ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego;

6) zasad alokacji sktadek ubezpieczeniowych w jednostki ubezpieczeniowego
funduszu kapitalowego oraz terminu zamiany sktadek na jednostki tego funduszu
[Ustawa z dnia 22 maja 2003 . ...].

2 Wartogé aktywow netto funduszu oznacza warto$¢ wszystkich inwestycji pomniejszong o wszel-
kie zobowiazania wynikajace z inwestowania §rodkow funduszu, a w szczegolnosci o: oplaty zwiazane
z kosztami wyceny, administracji, przechowywania aktywow przez podmioty zewngtrzne, podatki itp.
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5. Zalety i wady wynikajace z liczby ubezpieczeniowych
funduszy kapitalowych

Poszczegolne towarzystwa ubezpieczeniowe oferuja w potaczeniu ze swoimi
produktami rézna liczbg ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych. Fundusze
charakteryzuja si¢ zr6znicowanymi portfelami inwestycyjnymi, co oznacza roéznie
przyjeta strategie lokacyjna, poziom ryzyka oraz zyskowno$¢ w danym czasie.

Dzialaja one na zasadzie budowy zdywersyfikowanych portfeli aktywow, kie-
dy podmiot zarzadzajacy, konstruujac portfel, dostosowuje go do zatozonej przez
zaklad ubezpieczen strategii inwestycyjnej produktu.

Zakres propozycji inwestycyjnych, a $cislej liczba funduszy w ofercie zaktadow
ubezpieczen, jest jednym z czynnikow, ktéry moze decydowac o ocenie ubezpiecze-
nia. Jednak na etapie zawierania umowy czynniki zwiazane z ubezpieczeniowymi
funduszami kapitalowymi, w tym liczba oferowanych przez ubezpieczycieli fundu-
szy, traktowane sa przez ubezpieczajacych dos¢ marginalnie [Ostrowska 2003].

Wsrod polskich ubezpieczycieli réznice w zakresie liczby funduszy propono-
wanych w potaczeniu z ubezpieczeniem nie sa zbyt duze. Z reguly liczba podsta-
wowych funduszy wynosi od kilku do kilkunastu, cho¢ dominujace pod tym
wzgledem towarzystwa maja ich juz kilkadziesiat.

Mata liczba funduszy w ofercie danego ubezpieczyciela jest stosunkowo ko-
rzystna, oznaczajac nizsze koszty, prostsza administracj¢ czy wigksza kontrolg nad
inwestycjami. Glowna wada wynikajaca z ubogiej oferty funduszowej moze by¢
natomiast wigksza odczuwalno$¢ stabych wynikéw jednego z niewielkiej liczby
funduszy, co z kolei moze powodowaé, ze klienci beda przenosi¢ si¢ do innych
firm o wigkszej liczbie funduszy.

Wyrazna tendencja na rynku produktéw na zycie powiazanych z funduszami
jest znaczacy przyrost liczby ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych. W sa-
mym tylko 2006 r. ich liczba na polskim rynku wzrosta az o 64%, przekraczajac
granice 400 produktow. Wedlug analizy przeprowadzonej przez KNF na dzien
31 grudnia 2007 r. srodki wptacone przez ubezpieczajacych zostaty ulokowane
tacznie w 709 funduszach, tj. 0 225 (46,28%) wigcej niz na dzien 31 grudnia 2006 r.

Tabela 1. Zalety 1 wady duzej liczby ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych

Zalety Wady
o Mozliwo$¢ wigkszej dywersyfikacji inwestycji |® kosztowne zarzadzanie w przypadku funduszy
e Wyzsza atrakcyjnosc¢ oferty o niewielkiej kwocie inwestycji
e Zwigkszona szansa na pozytywne wyniki o zwigkszona ztozono$¢ i wysokie wymogi
administracyjne
e mozliwos$¢ dezorientacji klientéw

Zrodto: [Investment management..., s. 3]. Zob. takze [Stroinski 2003, s. 191].

Mimo iz liczba ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych wciaz wzrasta (we-
dlug szacunkowych danych we wrzesniu 2008 r. przekroczyta 1000), nalezy pod-
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kresli¢, ze rowniez taka sytuacja ma okreslone zalety i wady, z ktorych najbardziej
prawdopodobne przedstawiono w tab. 1.

6. Rodzaje ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych

Okreslone ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe oferuja zrdéznicowane portfele in-
westycyjne. Uwzgledniajac ich strategi¢ lokacyjna, mozna je zgrupowac nastgpujaco:

e fundusze gwarantowane — oferujace gwarancje¢ niemalejacej wartosci jednostki
(z dnia na dzien, miesiagc do miesiaca itd.) lub gwarantowana stopg zwrotu w
danym okresie,

e fundusze pieni¢zne i gotdwkowe — inwestujace zebrane aktywa w instrumenty
rynku pienigznego,

e fundusze polskich papierow dluznych — inwestujace posiadane aktywa w obli-
gacje i bony skarbowe,

e fundusze stabilnego wzrostu — inwestujace do 50% wartosci zgromadzonych
aktywow na krajowym rynku akcji,

e fundusze mieszane polskie — inwestujace na krajowym rynku akcji $rednio
potowe zgromadzonych aktywow (zardéwno 0-100% , jak i 40-60%),

e fundusze polskich akcji — dla ktorych inwestycje na krajowym rynku akcji nie
powinny by¢ nizsze niz 66% wartosci aktywow,

e fundusze akcji zagranicznych,

e fundusze mieszane zagraniczne — inwestujace $rednio potowg zgromadzonych
aktywoOw na zagranicznych rynkach akcji.

W ofercie ubezpieczycieli znalez¢é mozna ponadto zardwno programy z fundu-
szami dajacymi podstawowa mozliwos¢ dywersyfikacji, jak rowniez takie, ktore
daja mozliwos¢ ekspozycji na rynki metali szlachetnych, surowcow czy rynki nie-
ruchomosci. Jedne programy daja mozliwos¢ inwestycji od rynkow krajowych,
przez regiony, po fundusze globalne, inne daja mozliwo$¢ tylko inwestycji krajo-
wych, a jeszcze inne oferuja wylacznie same fundusze zagraniczne. Ponadto jedni
ubezpieczyciele daja wybor z licznej grupy funduszy réznych towarzystw inwesty-
cyjnych, inni za$ oferuja ograniczong liczbg funduszy zwiazang z produktami jed-
nego TFI. Poza tym program moze dawaé¢ mozliwos¢ inwestowania w konstrukcje
fund of funds, czyli w fundusz funduszy [Publicewicz 2008].

7. Wyniki ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych

Rozwo6j rynku ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych dajacy mozliwo$¢
dostgpu do coraz wigkszej ich liczby jest zjawiskiem korzystnym dla samych
ubezpieczajacych. Wybierajac okreslone fundusze, decyduja si¢ oni bowiem na
lokowanie w nich czesci swojej sktadki ubezpieczeniowej, a posrednio moga
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wptywacé na warto$¢ swojej polisy, ktora bedzie rosta tym szybciej, im lepszego
wyboru funduszu dokona ubezpieczajacy [Ostrowska 2007].

Efektywnos¢ uzalezniona jest w gldwnej mierze od polityki inwestycyjnej fun-
duszy, ktére znajduja si¢ w ofercie danego programu.
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) Rys. 1. Srednie stopy zwrotu w poszczegdlnych grupach UFK (stan na koniec 2007 r.)
Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie FUNDonline UFK, analizy on-line.

Przyjmujac zaprezentowany podzial ubezpieczeniowych funduszy kapitato-
wych uwzgledniajacy ich strategie lokacyjna, nalezy wskazaé, iz najlepsze wyniki
w caltym 2007 r. przyniosly te fundusze, ktore inwestowaty bezposrednio na rynku
akcji lub byly powiazane z funduszem inwestycyjnym lokujacym srodki w akcje
polskich spotek, co przedstawiono na rys. 1.

W ostatnich latach zaobserwowano takze istotny wzrost wartosci aktywow zgroma-
dzonych przez ubezpieczycieli w ramach ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych,
ktore stanowia juz ponad 35 mld z, jak rowniez dynamiki ich wzrostu. Tendencjg do

wzrostu aktywow ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych przedstawiono na rys. 2.
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) Rys. 2. Aktywa ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych (w mld zt)
Zrbdto: opracowanie whasne na podstawie FUNDonline UFK, analizy on-line.
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Tak znaczacy wzrost wartosci aktywow zgromadzonych przez zaktady ubez-
pieczen w ramach funduszy nie bytby mozliwy bez uprzedniej hossy na rynku ak-
cji. Dobra koniunktura w ostatnich latach sprawiata, ze podaz ubezpieczeniowych
produktow inwestycyjnych trafiata coraz cz¢sciej na rynek akcji w celu osiagnigcia
stosunkowo wysokich stop zwrotu.

Ze wzgledu na lokowanie przewazajacej czgsci skladki ubezpieczeniowej w
fundusze kapitatowe polisy inwestycyjne charakteryzuja si¢ ogromna czuloécia na
wahania koniunktury. Wskazuje si¢, ze pogorszenie sytuacji na gieldzie, a takze
wzmozona aktywno$¢ TFI, ktore oferuja zblizone w czesci inwestycyjnej rozwia-
zania wplywaja na zmniejszenie zainteresowania polisami z ubezpieczeniowymi
funduszami kapitatowymi [Sitarek 2008].

Pierwszy kwartat 2008 r. nie byt juz tak pomyslny dla rynku ubezpieczenio-
wych funduszy kapitatowych w Polsce. Przechodzaca przez $wiatowe rynki akcji
fala wyprzedazy sprowadzita wiele indekséw na najnizsze poziomy od wielu lat. W
efekcie tak dynamiczne spadki na wielu rynkach kapitatowych §wiata przyczynity
si¢ do strat, jakie zaczglty przynosi¢ inwestycje w bardziej ryzykowne instrumenty,
w tym w jednostki ubezpieczeniowych funduszy kapitatlowych. W konsekwencji
pierwszy kwartal roku przynidst rowniez spadek wartosci aktywow zgromadzo-
nych w UFK. Wedhug danych na koniec marca 2008 r. taczna warto$¢ aktywow
netto UFK wyniosta 33,5 mld PLN, co oznacza spadek o 5,4% w poréwnaniu ze
stanem z konca minionego roku.

8. Podsumowanie

Produkty inwestycyjno-ochronne zwiazane z ubezpieczeniowymi funduszami
kapitatowymi stanowia istotng cze$¢ rynku produktoéw ubezpieczeniowych w seg-
mencie zyciowym. Elementem, ktéry w znaczny sposob wplywa na wzmozone
zainteresowanie polisami typu unit-linked, sa ubezpieczeniowe fundusze kapitato-
we traktowane coraz czgsciej jako forma inwestycji finansowe;.

Ubezpieczyciele reaguja na wzrost popytu na tego typu ustugi ubezpieczenio-
we, co przejawia si¢ rosnacg elastycznoscia produktow i uzupelianiem ich o coraz
wigksza liczbe funduszy oraz zwigkszeniem staran, aby wypracowac coraz wyzsze
stopy zwrotu w celu zwigkszenia zyskownosci inwestycyjnej czgsci ubezpieczenia
unit-linked. W zwiazku z rozwijaniem oferty i proponowaniem coraz wigkszej
liczby produktéw wyrazna tendencja na rynku zyciowych produktéow inwestycyj-
nych jest duzy w ostatnim czasie przyrost liczby ubezpieczeniowych funduszy
kapitatlowych oraz wzrost wartosci srodkow, ktore pozyskuja ubezpieczeniowe
fundusze kapitalowe. Ubezpieczenia moga by¢ zwigzane z rozmaitymi typami
funduszy réznigcymi sie strategia inwestowania oraz poziomem ryzyka inwesty-
cyjnego, ktérych efektywno$¢ moze znacznie wptynaé na warto$¢ otrzymanego w
przyszlosci §wiadczenia z tytutu posiadanej polisy ubezpieczenia na zycie.
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Mimo iz wskazuje sig¢, ze ubezpieczenia inwestycyjne charakteryzuja sig
ogromna czuto$cia na wahania koniunktury, a pogorszenie sytuacji na §wiatowych
rynkach finansowych moze wplyna¢ na zmniejszenie zainteresowania polisami z
ubezpieczeniowymi funduszami kapitalowymi, to obserwacja nowych trendow
produktowych w zakresie unit-linked oraz pozytywne wyniki ubezpieczycieli po-
zwalaja przypuszczaé, ze ubezpieczenia o charakterze inwestycyjno-oszczedno-
sciowym begda si¢ wciaz rozwijaly. Zmiany te powinny dotyczy¢ zaréwno kon-
strukcji samego produktu, jak i coraz wigkszej liczby funduszy umozliwiajacej
wigksza dywersyfikacje¢ ryzyka w ramach inwestycyjnej czg$ci ubezpieczenia, tak
wazng zwlaszcza w okresach dekoniunktury.
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FUNCTIONING OF INSURANCE CAPITAL FUNDS
AS AN INTEGRAL PART OF UNIT-LINKED INSURANCES

Summary

The article concerns the life insurances linked with capital funds whose characteristic feature is the
separation of the insurance part from the investment one. Apart from the protection element they enable to
increase the capital by investing the part of insurance premium in a clearly isolated and separately adminis-
tered funds. As suggested by insurers, funds, together with their products, offer various investment portfolio
and are different as far as investment strategy, risk level and profitability are concerned.

The article discusses the mechanism of formation and management of insurance capital funds
and shows the sources which regulate their working as well as their efficiency which is measured by
means of rate of return from the invested capital and also changes in the level of insurance assets of
capital funds within the last years in Poland.
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