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Produkty strukturyzowane 
W FORMIE UbEZPIECZEń W POLSCE 

Streszczenie: W artykule zaprezentowana została idea i konstrukcja oraz formy produktów 
strukturyzowanych. Zasadniczą częścią opracowania jest analiza podstawowych cech pro-
duktów strukturyzowanych w formie ubezpieczeń na życie i dożycie oraz z funduszem kapi-
tałowym w Polsce, ze szczególnym uwzględnieniem ich rentowności. 

Słowa kluczowe: inwestycje alternatywne, polisy strukturyzowane, rentowność ubezpiecze-
niowych produktów strukturyzowanych.

1. Wstęp

Inwestycje to rezygnacja z bieżącej konsumpcji na rzecz przyszłych, niepewnych 
korzyści [Jajuga 2009a]. Ze względu na zmienność warunków na rynkach finanso-
wych oraz w celu sprostania rosnącej konkurencji instytucje finansowe konstruują 
tzw. inwestycje alternatywne. Jest to szeroki zakres produktów i usług finansowych, 
których nie zalicza się do tradycyjnych form inwestowania. Do grupy tej należą 
m.in.: fundusze hedge, fundusze funduszy, produkty strukturyzowane, private equ-
ity, nieruchomości i  surowce. Inwestycje te różnią się między sobą, można jednak 
wyróżnić kilka cech wspólnych [Próchniak-Grabias (red.) 2008]:

możliwości osiągnięcia wysokiego zysku w porównaniu z ryzykiem,  • 
aktywa te nie są przedmiotem jawnego obrotu na rynkach publicznych, • 
mniejsza płynność niż w inwestycjach tradycyjnych, • 
horyzont inwestycyjny zorientowany na średni i długi okres.• 
Wśród inwestycji alternatywnych w Polsce coraz ważniejszą rolę odgrywają 

produkty strukturyzowane. 
W artykule zaprezentowana zostanie idea i konstrukcja oraz formy produktów 

strukturyzowanych (ze szczególnym uwzględnieniem formy polis ubezpieczenio-
wych). Analizie poddane zostaną podstawowe cechy ubezpieczeniowych produk-
tów strukturyzowanych, takie jak: gwarancja ochrony kapitału, instrumenty bazo-
we, których dotyczy część „ryzykowna” produktu, horyzont czasowy inwestycji, 
a przede wszystkim osiągnięte stopy zwrotu z produktów strukturyzowanych w for-
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mie ubezpieczeń z terminem zapadalności do kwietnia 2011 oraz marże emitentów 
produktów strukturyzowanych. 

2. Istota produktów strukturyzowanych

Produkty strukturyzowane (PS) pojawiły się w latach 80. w odpowiedzi na rekordowo 
niskie poziomy stóp procentowych. W latach 2000–2003 (kryzys dot.com) i 2007– 
–2008 (kryzys finansowy) produkty te okazały się ryzykownymi inwestycjami przy-
noszącymi swym inwestorom rekordowe straty [Childs 2009]. W związku z tym 
uległy znaczącym modyfikacjom.  

Produkty strukturyzowane są szeroką klasą instrumentów finansowych. Bywają 
określane jako hybryda dwóch klas aktywów – bezpiecznych i obarczonych ryzy-
kiem rynkowym. Definicja Barclays Banku wskazuje cztery podstawowe cechy pro-
duktów strukturyzowanych [Barclays 2006]: 

ochrona kapitału,• 
wbudowany instrument pochodny,• 
ustalony czas trwania inwestycji,• 
stopa zwrotu oparta na z góry określonej formule.• 
Ochrona kapitału wiąże się z lokatą w instrumenty finansowe przynoszące z góry 

zakładane stopy zwrotu. Są to najczęściej obligacje zerokuponowe lub depozyty 
bankowe. Przyjmuje się kilka wariantów ochrony kapitału (rys. 1).

Rodzaje produktów 
strukturyzowanych

Zabezpieczenie kapitału Brak zabezpieczenia kapitału

Pełne zabezpieczenie Częściowa ochrona Zabezpieczenie warunkowe

Rys. 1. Klasyfikacja produktów strukturyzowanych ze względu na ochronę kapitału

Źródło: [Grenda 2010].

Ryzykowna część produktu strukturyzowanego wiąże się z zakupem instrumen-
tu pochodnego [Zaremba 2008]. W konstrukcji PS wykorzystywane są różnego ro-
dzaju opcje, w tym najprostsze opcje waniliowe (kupna oraz sprzedaży) oraz opcje 
egzotyczne należące do znacznie bardziej złożonych instrumentów (zob. więcej 
[Dziawgo 2010]). Instrumentem bazowym może być pojedynczy instrument lub 
też koszyk instrumentów bazowych. W koszyku znajdować się mogą instrumenty 
tej samej rodziny lub należące do różnych rodzin [Jajuga 2009a]. Instrumentami 
bazowymi są najczęściej: cena akcji, indeksy giełdowe, indeksy branżowe, kursy 
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walut, ceny surowców, ceny produktów rolnych, stopy procentowe, ratingi (spółek, 
państw), poziom inflacji, inne czynniki (np. pogodowe, poziom śmiertelności).

Stopa zwrotu z inwestycji w produkty strukturyzowane oparta jest na z góry 
określonej formule. W momencie zakupu inwestor powinien wiedzieć, od jakich 
czynników będzie zależał jego zysk, tzn. jaki instrument bazowy jest podstawą pro-
duktu oraz jaki wpływ będą  miały zmiany wartości instrumentu bazowego na jego 
sytuację. Parametrem decydującym o wartości wypłaty może być współczynnik par-
tycypacji, określany jako udział w zysku [Krzykowski 2008]. Ponieważ bezpieczna 
część inwestycji nie musi, jak wspomniano, gwarantować pełnego zwrotu z kapitału, 
zatem wymienność pomiędzy częścią bezpieczną a ryzykowną implikuje ujemną 
zależność pomiędzy wysokością gwarantowanej stopy a współczynnikiem partycy-
pacji [Mokrogulski, Sepielak 2010]. 

Czas trwania produktu jest najczęściej okresem zamkniętym. W niektórych 
przypadkach istnieje możliwość wycofania się z inwestycji przed terminem jej zapa-
dalności, wiąże się to jednak najczęściej z koniecznością poniesienia dodatkowych 
opłat.

Środki zainwestowane w produkt strukturyzowany (1) już na wstępie inwestycji 
zostają podzielone na trzy części (2) (rys. 2).

Rys. 2. Konstrukcja produktu ustrukturyzowanego

Źródło: opracowanie własne na podstawie [Mokrogulski, Sepielak 2010].

Część pierwsza polega na bezpiecznej inwestycji. Ustalona jest na takim pozio-
mie, aby po upływie okresu zapadalności dać inwestorowi zwrot z kapitału na pozio-
mie gwarantowanym [Krzywda 2009]. Z części kapitału dokonuje się zakupu instru-
mentu pochodnego – ma ona odpowiadać za zysk. Ostatnia część jest przeznaczona 
na marżę dla emitenta i dystrybutora. Wartość marży dla instytucji finansowych jest 
określona i pobierana ex ante, po zakończeniu subskrypcji. Dodatkowo może być 
również pobierana opłata dystrybucyjna [Mokrogulski, Sepielak 2010].
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3. Ryzyko inwestycji w produkt strukturyzowany

Inwestowanie w instrumenty finansowe jest procesem złożonym, w którym istotną 
rolę odgrywa ocena ryzyka inwestycji [Jajuga 2009b]. Ponad 3/4 PS emitowanych 
w Polsce charakteryzuje się pełną ochroną kapitału, nie oznacza to jednak, że są 
one instrumentami wolnymi od ryzyka. Z PS wiąże się najczęściej ryzyko rynkowe, 
kredytowe, płynności biznesowe (tab. 1). 

Tabela 1. Ryzyka klienta i emitenta produktu strukturyzowanego 

Ryzyko Klient Emitent 
Rynkowe W dniu zapadalności produktu opcja 

może być „out of money” i klient odbiera 
wyłącznie część gwarantowaną 

Jedynie w okresie subskrypcji, jeśli 
spadną stopy procentowe lub wzrosną 
ceny opcji 

Kredytowe W przypadku upadłości emitenta, jeśli ze 
względu na formę produktu nie występuje 
gwarantowanie zewnętrzne 

Związane z wiarygodnością kredytową 
wystawcy opcji (w szczególności ryzyko 
upadłości) 

Płynności Jeśli wycofanie środków przed terminem 
jest niemożliwe 

W przypadku wycofania środków przed 
terminem (jeśli jest to dopuszczalne) 

Biznesowe Jeśli wartość subskrypcji będzie niższa 
niż zaplanowana 

Źródło: [Mokrogulski, Sepielak 2010].

Kluczowe wydaje się ryzyko rynkowe. Z punktu widzenia nabywcy wiąże się 
ono z konstrukcją PS. W momencie podejmowania decyzji inwestycyjnej potencjal-
ny zwrot z inwestycji jest trudny do oceny, gdyż  rentowność PS jest związana bez-
pośrednio ze zmianą wartości instrumentu bazowego [Investec Bank 2009]. Analiza 
historyczna instrumentów bazowych bywa bardzo utrudniona, a w wielu przypad-
kach wręcz niemożliwa (brak transparentności przy ustalaniu składowych indeksu, 
informacji o giełdach, na których jest notowany, związku indeksu np. surowcowego 
ze zmianami cen surowców itd. [Krzykowski 2008]). 

Ryzyko rynkowe emitenta ma odmienny charakter. Występuje wyłącznie w okre-
sie subskrypcji i może się wiązać ze zmianą cen instrumentów pochodnych lub spad-
kiem stóp procentowych. W pierwszym przypadku emitent musiałby większą część 
przeznaczyć na zawarcie transakcji opcyjnej, a w drugim wzrosłaby bieżąca war-
tość części wolnej od ryzyka. W związku z tym emitenci najczęściej w momencie 
subskrypcji nie ogłaszają wartości współczynnika partycypacji, a jedynie przedział, 
w którym będzie się on znajdował [Mokrogulski, Sepielak 2010].

Ryzyko kredytowe inwestora wiąże się z niewykonaniem zobowiązań przez 
emitenta – z brakiem zdolności do zapłaty odsetek i spłaty kapitału. W zależności 
od formy PS ryzyko to może być w całości lub części eliminowane przez obecność 
odpowiednich funduszy gwarancyjnych czy gwarancji państwowych (np. dla lokat, 
ubezpieczeń) [Investec Bank 2009]. 
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PS zwykle nie są notowane na giełdzie, zatem rynek wtórny tych produktów jest 
ograniczony, co utrudnia inwestorom sprzedaż przed terminem wykupu. W przypad-
ku niektórych produktów wcześniejsze wycofanie się z inwestycji jest niemożliwe 
(lub kosztowne). Dlatego też PS o dłuższych terminach zapadalności są narażone na 
większe ryzyko utraty płynności [Investec Bank 2009]. Opłaty dodatkowe za przed-
terminową wypłatę środków mają chronić emitenta przed ryzykiem płynności.

Reakcją emitentów na ryzyko biznesowe jest najczęściej możliwość odstąpienia 
od emisji, w przypadku gdy w okresie subskrypcji nie uda się zgromadzić odpowied-
niej liczby zainteresowanych.

Analiza wskazuje, że ryzyko klienta przewyższa ryzyko emitenta PS, gdyż  
w przypadku nabywcy ryzyko (szczególnie rynkowe i płynności) pojawia się w każ-
dej inwestycji, emitenci zaś narażeni są na ryzyko tylko w szczególnych okoliczno-
ściach i jednocześnie, podejmując odpowiednie działania, mogą to ryzyko reduko-
wać w istotny sposób.

4. Produkt strukturyzowany w formie ubezpieczenia

Istotną cechą PS jest forma, pod którą są wprowadzane na rynek. PS emitowane  
w Polsce charakteryzują się różnorodnością form (rys. 3). W roku 2010 dominujący 
udział w rynku odnotowały PS w formie ubezpieczeń na życie i dożycie (ok. 40%)  
i lokaty strukturyzowane (34,2%).

Rys. 3. Formy produktów strukturyzowanych w Polsce w 2010 roku

Źródło: [Structus.pl 2010].

Ze względu na temat artykuł zawiera charakterystykę PS w formie ubezpieczeń1. 
Ich emisja i funkcjonowanie regulowane jest przepisami Ustawy z dnia 22.05.2003 

1 Inne produkty opisano np. w [Zaremba 2008] czy [Mokrogulski, Sepielak 2010].
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o działalności ubezpieczeniowej (DzU 124, poz. 115 z późn. zm.). Emitentem takie-
go produktu jest zakład ubezpieczeń. Dystrybucja odbywa się najczęściej poprzez 
bank lub inną instytucję finansową (tab. 2). Ubezpieczenie może mieć charakter 
indywidualny lub grupowy (zakład ubezpieczeń zawiera umowę z dystrybutorem, 
ubezpieczającym). 

Tabela 2. Najaktywniejsi dystrybutorzy na rynku produktów strukturyzowanych w roku 2010

Dystrybutor Ogólna 
liczba PS

Udział 
w rynku 

PS

Liczba 
ubezpieczeniowych 

PS 

Udział w rynku 
ubezpieczeniowych 

PS
Noble Bank 73 15,80% 36 16,07%
Butik Inwestycyjny 54 11,70% 54 24,11%
Raiffeisen Bank 52 11,30% 3 1,34%
BZ WBK/DM BZ WBK 51 11,00% 3 1,34%
Deutsche Bank PBC 44 9,50% 15 6,70%
KBC TFI/Kredyt Bank/TUnŻ 
Warta 31 6,70% 6 2,68%

Bank Millennium 25 5,40% 0 0,00%
Getin Bank 23 5,00% 23 10,27%
mBank 14 3,00% 0 0,00%
ING 11 2,40% 10 4,46%
Wealth Solution 11 2,40% 11 4,91%
Bank DnB Nord Polska 11 2,40% 10 4,46%

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych [Structus.pl 2010] i portalu Analizy Online, www.
analizy.pl [20.05.2010].

Wśród dystrybutorów obok znanych instytucji bankowych pojawia się Butik In-
westycyjny – wspólny projekt Noble Banku i TUnŻ Europa (24,11% sprzedanych 
w 2010 roku struktur ubezpieczeniowych), oraz Wealth Solution (spółka zajmująca 
się głównie kreacją i dystrybucją PS).

Ubezpieczeniowe PS sprzedawane są w formie klasycznego ubezpieczenia na 
życie i dożycie oraz ubezpieczenia z funduszem kapitałowym2, przeważają jednak 
polisy klasyczne (rys. 4).

Cechą charakterystyczną PS w formie ubezpieczeń jest obecność elementu 
ochronnego – świadczenia na wypadek śmierci. Jest ono zazwyczaj niewielkie, za-
wiera się w przedziale 0,5–7% zainwestowanego kapitału [Krzykowski, Fornalik 
2008]. 

2 Odpowiednio grupa 1 i 3 w dziale I zgodnie z Załącznikiem do Ustawy z dnia 22.05.2003 o 
działalności ubezpieczeniowej.
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Rys. 4. Liczba subskrypcji ubezpieczeń na tle innych PS w Polsce 2000–2010

Źródło: jak w tab. 2.

W przypadku ubezpieczeń na życie i dożycie osiągnięty dochód jest zwolniony 
z podatku od zysków kapitałowych. W przypadku ubezpieczeń z UFK zysk jest opo-
datkowany. 

5. Ubezpieczeniowe produkty strukturyzowane w Polsce

Cechą różniącą PS jest stopień ochrony kapitału (rys. 5). W przypadku ubezpieczeń 
na życie i dożycie obserwujemy spadkową tendencję w zakresie pełnej ochrony ka-
pitału. W latach 2009–2010 jedynie około 60% produktów gwarantowało ochronę 
na poziomie 100%. Jest to sytuacja odbiegająca od całości rynku PS, na którym 
pełną ochronę kapitału oferowało w 2009 roku ok. 79% produktów i 77% w 2010. 
W latach 2009–2010 wzrósł udział polis z ochroną kapitału na poziomie 80–90% 
(35–40% polis). W roku 2009 pojawiły się dwie subskrypcje z brakiem ochrony 
kapitału, które mogą oferować potencjalnie duży zysk. W przypadku ubezpieczeń z 
UFK obserwujemy dominację 100% ochrony kapitału – w 2010 stanowią one ponad 
90% subskrypcji.

Ze względu brak danych trudno określić rodzaj instrumentu pochodnego i akty-
wów bazowych dla ubezpieczeniowych PS. Analizy KNF wskazują jednak, że brak 
jest zróżnicowania między formami produktów i rodzajem aktywów bazowych w 
Polsce. Można zatem założyć, że struktura aktywów bazowych dla ubezpieczeń jest 
zbliżona do całego rynku, gdzie w latach 2000–2010 szczególną popularnością cie-
szyły się PS oparte na indeksach giełdowych (głównie WIG 20) i walutach (szcze-
gólnie kurs EURO/PLN). Częstym aktywem bazowym w latach 2007–2010 są też 
surowce [Mokrogulski, Sepielak 2010].
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Rys. 5. Subskrypcje ubezpieczeń strukturyzowanych w podziale na poziomy ochrony kapitału3

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych z portalu Analizy Online, www.analizy.pl 
[20.05.2010].

Ważnym elementem jest analiza horyzontu czasowego PS (tab. 3). Wskazuje 
ona, że struktury w formie ubezpieczeń są inwestycjami średnio- i długotermino-
wymi. 

Tabela 3. Horyzont czasowy inwestycji w ubezpieczeniowe produkty strukturyzowane 
w latach 2005–2010 (w ilościach subskrypcji) 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 
UFK Z-D UFK Z-D UFK Z-D UFK Z-D UFK Z-D UFK Z-D 

Poniżej 1 1 2 
1–2 (bez 2) 6 40 1 76 
2–3 (bez 3) 1 2 14 49 12 75 
3–10 (bez 10) 2 3 6 4 44 5 176 5 148 3 38 
10 i więcej 1 1 7 18 1 

Źródło: jak rys. 5.

W latach 2009–2010 ponad połowa ubezpieczeń z UFK była inwestycjami po-
nad 10-letnimi. W przypadku ubezpieczeń klasycznych roku 2009 dominowały in-
westycje 3–10-letnie (63%), a w roku 2010 2–3-letnie (40%). Analiza pozostałych 
PS wskazuje, że dominują w nich inwestycje krótkoterminowe, poniżej 1 roku (35% 
w 2009 i 47% w 2010), niemal nieobecne w ubezpieczeniach.

3 Dla większej czytelności rysunków i tabel w pracy używane będą skróty ubezpieczenia na życie 
i dożycie – ż-d i ubezpieczenia z funduszem kapitałowym – UFK.
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6. Rentowność ubezpieczeń strukturyzowanych

Najważniejszym elementem analizy jest rentowność inwestycji PS. Analizie pod-
dano ubezpieczenia z UFK (tab. 4) i polisy na życie i dożycie (tab. 5), o terminie 
zapadalności do 20 maja. Kryteriami przyjętymi do analizy były: dystrybutor, rok 
zapadalności, czas inwestycji i aktywa bazowe. Do porównania użyto także stopy 
zwrotu wysokości 4% (średnia rentowność lokat bankowych wyniosła wg Open 
Fnance 3,93% w kwietniu 2011).

Tabela 4. Rentowność struktur w formie ubezpieczeń z UFK 

Dystrybutor
Roczna stopa zwrotu Liczba produktów o stopie zwrotu

średnia min max ≤ 0% ≥ 4% ogółem
TUnŻ Warta 4,24% 0,19% 8,10% 0 1 2
Skandia 6,95% 6,95% 6,95% 0 1 1

Zapadalność
2010 3,85% 0,19% 8,10% 0 2 3

Horyzont inwestycji
1 rok 7,51% 6,93% 8,10% 0 2 2
3 lata 0,19% 0,19% 0,19% 0 0 1

Aktywa bazowe
Akcje 0,19% 0,19% 0,19% 0 0 1
WIBOR 6M 7,51% 6,93% 8,10% 0 2 2

Źródło: jak rys. 5.

Tabela 5. Rentowność polis na życie i dożycie

Dystrybutor
Roczna stopa zwrotu Liczba produktów o stopie zwrotu

Średnia Min Max ≤ 0% ≥ 4% ogółem
1 2 3 4 5 6 7

DNB Nord 12,00% 12,00% 12,00% 0 1 1
Butik Inwestycyjny –0,11% –6,38% 7,92% 2 1 6
BZ WBK 1,98% 0,59% 3,37% 0 0 2
DB PBC 0,06% 0,00% 6,67% 3 3 13
Getin Bank 1,03% 0,07% 1,63% 0 0 3
ING 0,33% 0,00% 9,29% 7 5 26
Multi Bank 1,32% 1,32% 1,32% 0 0 1
Noble Bank 7,73% 0,00% 30,45% 1 5 8
NWAI –0,11% –20,00% 15,06% 6 1 8
Partnerzy inwestycyjni 0,00% 0,00% 0,00% 1 0 1
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1 2 3 4 5 6 7
Private Wealth 
Consulting 0,00% 0,00% 0,00% 1 0 1
TU Allianz Życie 
Polska 0,00% 0,00% 0,00% 1 0 1
Wealth Solution* 7,41%* –62,83%** 20,00% 7  6 13

Zapadalność
2008 0,01%* –62,83%** 0,02% 1  0 3
2009 5,37% 0,00% 19,00% 1 1 4
2010 2,23% –8,00% 15,60% 23  12 50
2011 5,95% –6,08% 30,45% 5  9 28

Horyzont inwestycji
do 1 roku 3,01%* –62,83%** 16,00% 10 8 38
1,5 roku 4,13% –3,33% 20,00% 6 4 12
2 lata 8,68% 0,00% 30,45% 4 6 13
2,5 roku 2,53% –8,00% 15,60% 2 1 3
3 lata 1,15% 0,00% 6,67% 8 2 18
4 lata 0,00% 0,00% 0,00% 1 0 1

Aktywa bazowe
Waluty 3,52% 0,00% 8,00% 5 6 15
Indeksy giełdowe 4,05% –5,00% 30,45% 14 5 26
Surowce 2,14% –11,30% 15,60% 4 2 11
Hybrydy 0,67% –6,38% 7,92% 2 1 13
Koszyk akcji 8,27%* –62,83%** 20,00% 5 8 15
Inne 1,37% 0,45% 3,33% 0 0 5

*Średnia wyliczana bez struktury „Skarby Rosji” opartej na koszyku akcji rosyjskich firm nafto-
wych i wydobywczych; ** Rentowność półroczna struktury „Skarby Rosji”

Źródło: jak rys. 5.

W przypadku ubezpieczeń z UFK w analizowanym terminie zakończyły się in-
westycje w trzy produkty. Dobrą rentowność osiągnęły polisy wyemitowane przez 
Skandia Życie. 

Analizie poddano 85 ubezpieczeń na życie i dożycie. Ich stopy zwrotu wyka-
zują niewielkie zróżnicowanie pod względem dystrybutora. Dobra jest jedynie ren-
towność  polis Noble Banku i DnB Nord (emitentem dla obu było TUnŻ Europa). 
Najwyższą rentowność miały struktury oparte na koszykach akcji (one osiągnęły 
też rekordową stratę –62,83% w skali półrocza), indeksach giełdowych i walutach 
(głównie EURO/PLN). Najlepsze wyniki osiągnęły inwestycje dwuletnie. 

Tabela 5, cd.
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Niska rentowność nie idzie w parze z niskimi marżami dystrybutorów, które 
są  określane i pobierane ex ante, niezależnie od rentowności struktury (wg KNF 
przeciętnie 2,17%). W przypadku ubezpieczeń pobierana jest dodatkowo opłata za 
ryzyko związane ze śmiercią inwestora (przeciętnie ok. 17 gr na każde 1000 zł) (wg 
KNF). 

7. Podsumowanie 

PS w formie ubezpieczeń zyskują coraz większą popularność na polskim rynku. 
Znaczącym problemem tego typu inwestycji jest jednak niska rentowność. Więk-
szość produktów gwarantuje ochronę kapitału, przynosząc jednocześnie niskie zyski 
(poniżej lokat). Aż 37% polis dało gwarantowany zwrot kapitału, a jedynie 24% 
zysk powyżej 4%. Niejasny jest wybór instrumentów bazowych. Wydaje się on wy-
nikać z „mody” lub dotychczasowego doświadczenia w konstruowaniu produktów 
niż tendencji rynkowych.

Jednocześnie produkty strukturyzowane przynoszą wysokie – pewne marże dla 
emitentów i dystrybutorów. Problemem wydaje się brak transparentności produktów 
– skomplikowane OWU, szczególnie w zakresie określania aktywów bazowych, 
współczynników partycypacji i stóp zwrotu. 

Poważnym niebezpieczeństwem jest brak standardów nadzoru – mamy do czy-
nienia z różnymi, powiązanymi ze sobą instrumentami.
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structured Products in the form 
OF INSURANCE IN POLANd

Summary: The paper presents the idea, design and form of structured products. An essential 
part of the article is to analyze the basic characteristics of structured products in the form of 
insurance in Poland, with particular emphasis on their profitability.

Keywords: alternative investments, structured policy, the profitability of structured products 
in the form of insurance.
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