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SpecjaliStyczne funduSze inweStycyjne 
OTWARTE jAKO FORMA ZEWNęTRZNEGO 
ZARZądZANIA UbEZPIECZENIOWYMI 
FUNdUSZAMI KAPITAŁOWYMI ZAKŁAdóW 
UbEZPIECZEń NA żYCIE*

Streszczenie: Zakłady ubezpieczeń na życie mają w swojej ofercie ubezpieczenia z fundusza-
mi inwestycyjnymi. Ze względu na konkurencyjność tej oferty oraz koszty zarządzania powie-
rzają one zarządzanie tymi funduszami zewnętrznym podmiotom. W tym celu wykorzystują 
najczęściej towarzystwa funduszy inwestycyjnych. W artykule wskazano specyficzne cechy 
ubezpieczeniowych funduszy kapitałowych oraz przyczyny wykorzystania specjalistycznych 
funduszy inwestycyjnych otwartych w zarządzaniu aktywami powierzonymi podmiotom ze-
wnętrznym przez zakłady ubezpieczeń na życie.

Słowa kluczowe: ubezpieczenia na życie, otwarte fundusze inwestycyjne, ubezpieczeniowe 
fundusze kapitałowe.

1. Wstęp

Z instytucjami realizującymi ideę wspólnego inwestowania zakłady ubezpieczeń 
na życie spotykają się na różnych etapach swojej działalności. Przede wszystkim 
emitowane przez fundusze inwestycyjne jednostki uczestnictwa czy certyfikaty in-
westycyjne są przedmiotem ich lokat. Poza tym oferują one swoim klientom ubez-
pieczenia na życie, w których ryzyko inwestycji ponosi ubezpieczający. Tworzą one 
w tym celu własne fundusze wspólnego inwestowania – ubezpieczeniowe fundusze 
kapitałowe.

Celem artykułu jest wskazanie specyficznych cech ubezpieczeniowych fundu-
szy kapitałowych na tle innych instytucji wspólnego inwestowania oraz przyczyn 
wykorzystania specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych w zarządza-
niu aktywami powierzonymi podmiotom zewnętrznym przez zakłady ubezpieczeń 
na życie.

* Praca naukowa finansowana ze środków na naukę w latach 2010–2012 jako projekt badawczy 
własny Nr N N113 297338.
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2. Ubezpieczenia na życie a idea zbiorowego inwestowania

Specyficzną cechą ubezpieczeń na życie jest to, że obok funkcji ochrony ubezpie-
czeniowej duże znaczenie ma w ich funkcjonowaniu rola oszczędnościowa. Ubez-
pieczenie to może być instrumentem lokacyjnym, czyli takim, który umożliwia 
gromadzenie i lokowanie środków finansowych w celu generowania dodatkowe-
go dochodu. Nie każde ubezpieczenie na życie jednak taką funkcję pełni. Aby tak 
było, musi ono posiadać wartość gotówkową ubezpieczenia, która jest dostępna dla 
klienta. Nie ma natomiast znaczenia, czy ubezpieczenie na życie jest wykupione 
jednorazową, czy okresową składką, a także to, czy jest to ubezpieczenie na wypa-
dek śmierci, z tytułu dożycia czy dotyczy obu tych wypadków ubezpieczeniowych 
jednocześnie.

Część wpłaconej składki ubezpieczeniowej (tzw. składka oszczędnościowa) jest 
lokowana przez zakład ubezpieczeń na rynku finansowym. W ten sposób zakłady 
ubezpieczeń zwiększają efektywność swojej działalności, a także podnoszą atrak-
cyjność swojej oferty rynkowej, gdyż mogą oferować tańsze ubezpieczenia, dyskon-
tując przy ustalaniu ich ceny przyszłe przepływy pieniężne z zysków z lokat. Jednak 
działalność lokacyjna obciążona jest ryzykiem, gdyż zakład ubezpieczeń nie zna 
z góry jej skutków. Ponieważ jednak cena ubezpieczenia na życie musi być ustalona 
z góry, w znacznej części oferowanych ubezpieczeń także przyszłe zyski z działal-
ności lokacyjnej muszą być uwzględnione z góry. W takim przypadku działalność 
lokacyjna jest integralną częścią działalności techniczno-ubezpieczeniowej ubezpie-
czyciela i jest ona prowadzona na jego rachunek i ryzyko. 

Działalność lokacyjna zakładów ubezpieczeń może być jednak prowadzona na 
ryzyko klienta. W takim przypadku dodatnie albo ujemne efekty tej działalności 
obciążają wartość gotówkową ubezpieczenia na życie. Ze względów technicznych 
(łatwość rozliczeń i prezentacji wyników klientowi) za rozwiązanie wygodne prak-
tycznie przyjęto powiązanie wartości gotówkowej z funduszami wspólnego inwe-
stowania. W ten sposób zakłady ubezpieczeń na życie bezpośrednio wykorzystują 
główne zalety idei zbiorowego inwestowania, zwiększając atrakcyjność swojej ofer-
ty rynkowej, stając się konkurencyjnymi nie tylko między sobą, ale także dla innych 
instytucji finansowych, takich jak banki czy fundusze inwestycyjne.

Idea zbiorowego inwestowania, która polega na gromadzeniu rozproszonych 
środków finansowych we wspólnym funduszu w celu uczestniczenia w lepiej zdy-
wersyfikowanych portfelach inwestycyjnych niż w przypadku indywidualnych in-
westycji [Russell 2007], chociaż pojawiła się już stosunkowo dawno, bo pod koniec 
XVIII wieku [Gabryelczyk 2006], do ubezpieczeń na życie trafiła w formie tego 
typu funduszy dopiero na przełomie lat 60. i 70. XX wieku [Black, Skipper 1999; 
Molyneux, Shamroukh 1999]. W Polsce tego typu rozwiązania pojawiły się w poło-
wie lat 90. XX wieku [Stroiński 2003].

Rynek ubezpieczeń na życie powiązanych z funduszami zbiorowego inwestowa-
nia, które aktualnie są określane są w Polsce mianem ubezpieczeniowych funduszy 
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kapitałowych (UFK), rozwija się bardzo dynamicznie. Na koniec 2000 roku wartość 
lokat i rezerw związanych z ubezpieczeniami na życie związanymi z UFK wynosiła 
nieco ponad 1,9 mld zł, a w przypadku pozostałych ubezpieczeń  na życie prawie 
17 mld zł. Ta prawie dziewięciokrotna różnica systematycznie malała w kolejnych 
latach. Na koniec 2010 roku wartość lokat związanych z ubezpieczeniami na ży-
cie z UFK wynosiła prawie 39,2 mld zł i była mniejsza od lokat prowadzonych na 
własny rachunek ubezpieczycieli na życie o 11,3 mld zł. Jednak biorąc pod uwagę 
zobowiązania wynikające z zainwestowanych składek, które można ocenić na pod-
stawie rezerwy ubezpieczeń na życie, rok 2006 był pierwszym, a rok 2010 drugim 
w historii rozwoju rynku tych ubezpieczeń, gdy wartość tych rezerw w przypadku 
ubezpieczeń na życie z UFK była większa. Spadek wartości rezerwy ubezpieczeń 
na życie związanych z UFK z prawie 36 mld zł w 2007 roku do ponad 26 mld zł 
w 2008 (tab. 1) był zapewne wynikiem spadku wartości aktywów finansowych spo-
wodowanego kryzysem finansowym oraz wzrostem popularności ubezpieczeń na 
życie o charakterze oszczędnościowym, które miały zastępować lokaty bankowe ze 
względu na brak podatku od zysków kapitałowych. 

Tabela 1. Lokaty i rezerwy ubezpieczeń na życie w zakładach ubezpieczeń na życie 
w latach 2000–2010 (w mln zł)

Rok

Lokaty zakładów 
ubezpieczeń 

na życie 
na rachunek 

ogólny

Lokaty zakładów 
ubezpieczeń 

na życie 
związanych 

z UFK

Rezerwa 
ubezpieczeń 

na życie 
niezwiązana 

z UFK

Rezerwa 
ubezpieczeń 

na życie 
związanych z UFK

2000 16 989,6 1 950,0 14 013,1 1 900,6
2001 21 831,8 3 074,8 17 699,0 2 989,3
2002 26 906,1 4 218,5 21 584,2 4 178,8
2003 25 690,1 11 639,3 18 096,8 11 596,2
2004 30 111,8 14 087,6 21 185,4 14 074,1
2005 32 848,1 18 843,6 23 077,2 18 767,3
2006 36 949,6 28 139,5 24 964,5 28 075,8
2007 40 350,1 36 031,4 27 092,1 35 992,9
2008 54 462,5 26 345,9 41 538,9 26 307,5
2009 50 582,1 33 244,9 34 755,4 33 213,3
2010 50 468,0 39 201,9 34 917,8 39 194,9

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych KNF.

Powiązania zakładów ubezpieczeń na życie z ideą wspólnego inwestowania na-
leży także doszukiwać się w tym, że jako instytucja finansowa są one inwestorem in-
stytucjonalnym. Prowadząc działalność lokacyjną, w związku z oferowaną ochroną 
ubezpieczeniową, w ramach której muszą zawierać dużą liczbę umów, praktycznie 
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wykorzystują podobny mechanizm jak fundusze wspólnego inwestowania. Przede 
wszystkim zwiększają dostępność do rynków i instrumentów finansowych (brak 
ograniczeń kapitałowych) oraz mogą obniżać koszty transakcyjne ze względu na 
dużą wartość obrotu (korzyść skali). Jednak korzyści z tego wynikające były zapisy-
wane przede wszystkim na ich rachunek. Dopiero wprowadzenie ubezpieczeń na ży-
cie powiązanych z funduszami zbiorowego inwestowania pozwoliło na przeniesienie 
tych korzyści na klientów. Dodatkową korzyścią dla ubezpieczycieli była możliwość 
przerzucenia ryzyka inwestycyjnego na klientów, przynajmniej w tej części, w której 
świadczenie nie ma charakteru gwarantowanego.

3. Pojęcie i cechy ubezpieczeniowych funduszy kapitałowych

Przez ubezpieczeniowy fundusz kapitałowy (UFK) rozumie się wydzielony fundusz 
aktywów, stanowiący rezerwę tworzoną ze składek ubezpieczeniowych, który inwe-
stowany jest w sposób określony w umowie ubezpieczenia. Może on być oferowany 
przez zakłady ubezpieczeń na życie, jeżeli posiadają one zezwolenie na prowadzenie 
działalności ubezpieczeniowej w ramach grupy 3 działu I, wymienionej w załącz-
niku do ustawy z dnia 22 maja 2003 r. o działalności ubezpieczeniowej (tj. DzU 
z 2010, nr 11, poz. 66 z późn. zm.), zwanej dalej ustawą o działalności ubezpie-
czeniowej. Oznacza to, że UFK może być oferowany wyłącznie w ramach umowy 
ubezpieczenia na życie, które zawierane są przez podmioty posiadające zezwolenie 
na prowadzenie działalności ubezpieczeniowej. 

UFK nie mogą więc występować jako samodzielny instrument lokacyjny i nie 
mogą być sprzedawane poza umowami ubezpieczeniowymi. Oznacza to, że są one 
funduszami specjalnymi. Z ustawowej definicji ubezpieczeniowego funduszu kapi-
tałowego wynika też, że mają one charakter funduszy regulowanych, statutowych, 
otwartych, które nie mają osobowości prawnej.

UFK mają charakter regulowany, gdyż zostały zdefiniowane w ustawie o dzia-
łalności ubezpieczeniowej, w której także określono zasady ich funkcjonowania. 
Ubezpieczyciele mają obowiązek określenia zasad ich funkcjonowania w regula-
minach lub bezpośrednio w umowach ubezpieczenia. W szczególności regulacje te 
powinny dotyczyć:

polityki inwestycyjnej, w tym charakterystyki aktywów wchodzących w skład  –
danego funduszu, kryteriów doboru aktywów, zasad ich dywersyfikacji oraz 
ograniczeń inwestycyjnych,
zasad i terminów wyceny jednostek poszczególnych funduszy, –
zasad ustalania wysokości kosztów oraz wszelkich innych obciążeń potrącanych  –
z aktywów funduszy,
zasad alokacji składek w jednostki poszczególnych funduszy, w tym terminów  –
zamiany składek na te jednostki,
zasad umarzania jednostek funduszy i terminów ich zamiany na środki pieniężne. –
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W zakresie udostępniania informacji o działalności lokacyjnej UFK zakłady 
ubezpieczeń na życie mają obowiązek:

dokonywania wyceny aktywów oraz ustalania wartości jednostek funduszy nie  –
rzadziej niż raz w miesiącu,
ogłaszania nie rzadziej niż raz w roku wartości jednostki funduszy w dzienniku  –
o zasięgu ogólnokrajowym,
sporządzania i publikowania rocznych oraz półrocznych sprawozdań funduszy. –
Poza tym zakład ubezpieczeń na życie oferujący ubezpieczenia z UFK jest zobo-

wiązany do zatrudniania doradcy inwestycyjnego, który jest zawodem kwalifikowa-
nym przez nadzór finansowy, lub do zawarcia umowy z podmiotem uprawnionym 
do zarządzania aktywami na zlecenie. Uprawnienie takie mogą posiadać towarzy-
stwa funduszy inwestycyjnych (TFI), uzyskują je w decyzji nadzoru finansowego.

Pomimo że udział w UFK wymaga zawarcia odpowiedniej umowy ubezpiecze-
nia, to z formalnego punktu widzenia są one funduszami statutowymi, a nie umow-
nymi. Te ostatnie charakteryzują się tym, że ich aktywa są wyodrębnione z majątku 
podmiotu zarządzającego. Ma to znaczenie dla ochrony interesów podmiotów alo-
kujących w nich środki finansowe, gdyż w przypadku upadłości podmiotu zarzą-
dzającego aktywa zarządzanych przez niego funduszy nie wchodzą do jego masy 
upadłościowej [Gabryelczyk 2006]. W przypadku UFK występuje wyodrębnienie 
sprawozdawcze ubezpieczeniowych funduszy kapitałowych1, ale pod względem 
prawnym są one częścią aktywów zakładu ubezpieczeń na życie i wchodzą do jego 
masy upadłościowej. Konsekwencją takiego stanu rzeczy jest także to, że nie mogą 
posiadać osobowości prawnej.

Ze względu na specyfikę funkcjonowania polis ubezpieczeń na życie UFK mają 
formę funduszy otwartych. Mogą one wydawać dowolną liczbę jednostek uczestnic-
twa, a także umarzać je na żądanie klienta [Dawidowicz 2008; Gabryelczyk 2006]. 
Takie rozwiązanie dopasowuje UFK do mechanizmu funkcjonowania uniwersalnych 
umów ubezpieczeniowych, które mają charakter elastyczny2.

Atrakcyjność ubezpieczeń na życie z UFK kształtowana jest także przez różno-
rodność oferty lokat. Skoro bowiem ryzyko inwestycyjne ponosi ubezpieczający, to 
należy mu zaproponować warianty UFK, które pod względem polityki inwestycyj-
nej będą dopasowywać się do jego preferencji ryzyka. Wymaga to wprowadzenia do 
oferty różnych funduszy, zarówno pod względem celu działania, jak i pod względem 
poziomu ryzyka (struktury aktywów). Zapewnienie dużej różnorodności UFK może 

1 Aktywa netto ubezpieczeń na życie oraz rezerwa ubezpieczeń na życie, gdy ryzyko lokaty (in-
westycyjne) ponosi ubezpieczający, stanowią pozycje bilansowe w sprawozdaniu finansowym zakładu 
ubezpieczeń na życie, które pozwalają na wyodrębnienie zobowiązań z tytułu środków ulokowanych 
ze składek w UFK oraz odpowiadających im aktywów finansowych.

2 Elastyczność uniwersalnego ubezpieczenia na życie wiąże się z możliwością regulowania przez 
ubezpieczającego wysokości składki oraz świadczenia. Konsekwencją tego stanu rzeczy jest także 
możliwość dokonywania częściowych wypłat z wartości gotówkowej czy dokonywania alokacji do-
datkowej składki (tzw. oszczędnościowej lub lokacyjnej) niezależnie od składki podstawowej [Kania 
2008; Stroiński 2003].
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być jednak sprzeczne z interesami zakładu ubezpieczeń z powodu wzrastających 
wraz z ich liczbą kosztów działalności. Dotyczy to przede wszystkim kosztów zarzą-
dzania aktywami czy administrowania funduszami [Stroiński 2003].

Jeżeli ubezpieczyciel decyduje się na samodzielne zarządzanie dużą liczbą fun-
duszy, to oprócz większej liczby zatrudnionych doradców inwestycyjnych musi 
się liczyć także ze znacznymi kosztami organizacyjnymi, np. kosztami ekspertyz 
i analiz, stosownego oprogramowania czy dostępu do baz danych finansowych 
i serwisów informacyjnych. Ponieważ za zarządzanie UFK pobierane są najczęściej 
opłaty od wartości zarządzanych aktywów, to niepokryte z nich koszty zarządzania 
funduszami muszą obciążać inne rodzaje przychodów. Dlatego często stosowanym 
rozwiązaniem mającym na celu ograniczenie ryzyka niepokrycia kosztów jest za-
stosowanie outsourcingu zarządzania aktywami UFK. Ze względów praktycznych 
aktywami tymi zarządzają towarzystwa funduszy inwestycyjnych (TFI).

4. Wykorzystanie specjalistycznych funduszy inwestycyjnych 
otwartych

Zwiększenie oferty UFK wariantu zewnętrznego zarządzania poprzez zastosowa-
nie funduszy inwestycyjnych jest możliwe dzięki temu, że ustawa o działalności 
ubezpieczeniowej nie narzuca formy ani limitów inwestycyjnych, a to oznacza, że 
wszystkie zgromadzone środki finansowe mogą być w 100% lokowane w jednostki 
uczestnictwa innego funduszu. Takie rozwiązanie jest dość powszechne na polskim 
rynku ubezpieczeń.

Wśród przeanalizowanej oferty dziesięciu największych zakładów ubezpieczeń 
na życie pod względem przypisu składki brutto (według stan na 31 grudnia 2010 
roku) praktycznie tylko dwa zakłady ubezpieczeń oferują własne UFK. W trzech za-
kładach oferowane są zarówno własne, jak i zarządzanie zewnętrznie UFK, a w po-
zostałych pięciu funkcjonują wyłącznie zarządzane przez TFI fundusze zewnętrzne. 
Jednak zjawisko to podyktowane jest nie tylko zwiększeniem atrakcyjności oferty, 
ale także tym, że zakład ubezpieczeń działa w ramach grupy finansowej, w której 
funkcjonuje jednocześnie TFI. Aż 3 na 10 badanych zakładów ubezpieczeń na życie 
wykorzystywały ofertę zarządzania tylko jednego TFI, które należało do tej samej 
grupy kapitałowej (tab. 2).

Duża liczba UFK występujących w poszczególnych zakładach ubezpieczeń spo-
wodowana jest albo przez udostępnienie oferty dużej liczby TFI (tab. 2), albo powią-
zanie określonych funduszy z konkretnym typem ubezpieczenia na życie.

Ze względu na konieczność ciągłego zbywania i umarzania jednostek uczest-
nictwa przy zewnętrznym zarządzaniu UFK w grę wchodzą tylko otwarte fundusze 
inwestycyjne3. Szczególnie przydatne są w tym zakresie fundusze specjalistyczne.

3 Nie można wykluczyć zastosowania funduszy inwestycyjnych zamkniętych, jednak ze względu 
na ich często ograniczoną płynność oraz brak możliwości wydawania dowolnej liczby tytułów uczest-
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Tabela 2. Własne i zewnętrzne UFK w zakładach ubezpieczeń na życie 
w Polsce*

Zakład 
ubezpieczeń 

na życie
Własne UFK

UFK zarządzane zewnętrznie

ogółem
w tym 
z grupy 

kapitałowej
liczba tfi

A 0 28 13 9

B 0 53 0 8

C 3 7 7 1

D 0 8 8 1

E 13 0 0 0

F 10 0 0 0

G 3 14 14 1

H 18 34 0 16

I 0 37 0 8

J 0 80 34 15

* – dane szacunkowe sporządzone na podstawie kart informacyjnych i nazw własnych UFK.

Źródło: opracowanie własne.

Zgodnie z ustawą z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (DzU z 2004, 
nr 146, poz. 1546 z późn. zm.), zwaną dalej ustawą o funduszach inwestycyjnych, 
specjalistyczne otwarte fundusze inwestycyjne (SFIO) charakteryzują się tym, że 
nie mają charakteru powszechnego, gdyż liczba uczestników może być ograniczona 
w statucie funduszu. Jeżeli jego uczestnikami mogą być wyłącznie osoby prawne, 
a taki status mają zakłady ubezpieczeń na życie, to SFIO może przy dokonywaniu 
lokat aktywów stosować zasady i ograniczenia inwestycyjne określone dla funduszu 
inwestycyjnego zamkniętego. Poza tym może on lokować do 100% swoich aktywów 
w jednostki uczestnictwa jednego funduszu inwestycyjnego otwartego. Oznacza to 
możliwość lokowania całości środków wpłacanych do SFIO do innego funduszu 
inwestycyjnego o określonym celu działania i strukturze aktywów. Pozwala to na 
swobodne kształtowanie oferty przez TFI, a za ich pośrednictwem także przez zakła-
dy ubezpieczeń na życie.

Chociaż przepisy ustawy o funduszach inwestycyjnych nakładają szczególne 
wymogi kapitałowe i jakościowe na TFI, a także limity inwestycyjne zwiększające 
bezpieczeństwo lokat w tych instytucjach finansowych, to nie mają one większego 
znaczenia dla posiadaczy polis ubezpieczeń na życie. Z ich punktu widzenia naby-
wają oni UFK, za których funkcjonowanie pełną odpowiedzialność prawną i finan-

nictwa (certyfikatów inwestycyjnych) ich zastosowanie w ubezpieczeniach na życie ogranicza się wy-
łącznie do krótkoterminowych polis oszczędnościowych.
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sową ponoszą zakłady ubezpieczeń. Rozwiązanie zewnętrznego zarządzania nie ma 
też wpływu na koszty ponoszone przez klienta, gdyż są one bezpośrednio określone 
w umowie ubezpieczenia lub stosownym regulaminie UFK. 

Z punktu widzenia zakładu ubezpieczeń na życie przerzucenie ryzyka operacyj-
nego związanego z kosztami zarządzania UFK powoduje konsekwencje w postaci 
przeniesienia części dochodów z polisy na rzecz TFI. Dotyczy to przede wszystkim 
opłaty za zarządzanie aktywami funduszy oraz części opłat dystrybucyjnych. Jednak 
znaczna część zakładów ubezpieczeń decyduje się na przekazanie aktywów na ze-
wnątrz, gdyż może dzięki temu poszerzyć ofertę UFK, a przy okazji nie generować 
dodatkowych kosztów zarządzania.

5. Wnioski

Zakłady ubezpieczeń na życie wykorzystują SFIO jako zewnętrzną formę zarzą-
dzania UFK, gdyż pozwala im to na zapewnienie profesjonalizmu zarządzania ak-
tywami, przy równoczesnym ograniczeniu kosztów działalności techniczno-ubez-
pieczeniowej. Zwiększają w ten sposób także ofertę dla swoich klientów, którzy 
lepiej mogą dobrać profil funduszu do swoich preferencji ryzyka. Przy stosowaniu 
zewnętrznego zarządzania UFK nie pozostaje bez znaczenia także fakt, że zakłady 
ubezpieczeń działają w ramach grup finansowych, których elementem jest TFI. Wy-
branie takiego wariantu zarządzania aktywami przyczynia się też do ograniczania 
kosztów funkcjonowania całej grupy finansowej, bez uszczerbku dla korzyści osią-
ganych przez klienta zakładu ubezpieczeń na życie.
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SPECIALIZEd OPEN-ENd INVESTMENT FUNdS  
AS AN ExTERNAL MANAGEMENT FORM OF INVESTMENT 
fundS of life inSurance companieS

Summary: Life insurance companies offer insurance with investment funds. Due to the com-
petitiveness of this offer and the management costs, they entrust the management of these 
funds outside parties. For this purpose they use most often investment fund companies. The 
article points out the specific features of insurance investment funds and the reasons for the 
use of specialist open-end investment funds to manage assets entrusted to outsourced compa-
nies by life insurers.

Keywords: life insurance, open-end investment funds, insurance investment funds.
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