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Polityka inwestycyjna
zaktadow ubezpieczen

w ramach indywidualnych kont
emerytalnych

Niniejszy artykut charakteryzuje polityke inwestycyjna zaktadéw ubezpieczern w ramach ubez-
pieczen na zycie typu unit-linked, ktére oferowane s3 jako kwalifikowane programy emerytalne.
Zagadnienie zostato zaprezentowane na przyktadzie indywidualnych kont emerytalnych,
ktére w Polsce s najpowszechniej wykorzystywana forma dobrowolnego zabezpieczenia
emerytalnego.

Przeprowadzone badania wskazuja, ze w przypadku takich kont zaktady ubezpieczen
prowadza dziatalnos$¢ inwestycyjng gtéwnie poprzez tworzenie ubezpieczeniowych funduszy
kapitatowych zarzadzanych zewnetrznie. Umozliwia to przygotowanie szerokiej oferty inwe-
stycyjnej dostepnej dla oséb, ktére chcg gromadzi¢ oszczednosci emerytalne. Jednoczes$nie
taka konstrukcja sprawia, iz oszczedzajacy ponosza dwukrotng optate za zarzadzanie aktywami.

Dochodowos¢ inwestycji prowadzonych przez zaktady ubezpieczen w ramach indywidu-
alnych kont emerytalnych uzalezniona jest jednak gtéwnie od stylu i strategii inwestycyjnej
ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych, natomiast organizacja procesu inwestycyjnego
ma w tym przypadku mniejsze znaczenie.
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1. Wstep

Postepujacy w wiekszosci krajéw rozwinietych proces starzenia si¢ spoteczeristw sprawit,
ze zagadnienie zabezpieczenia przysztych dochodéw na czas starosci stato si¢ bardzo
aktualnym, globalnym problemem badawczym. Réwniez w Polsce problematyka zabez-
pieczenia emerytalnego stanowi przedmiot intensywnego dyskursu na forum naukowym.
Polski system emerytalny w 1999 r. zostat przeksztalcony zgodnie z koncepcja zapropo-
nowana przez Bank Swiatowy w system tréjfilarowy, ktéry poza filarem repartycyjnym
wprowadzat takze dwa filary kapitalowe — obowiazkowy oraz dobrowolny.

W obowiazkowym systemie emerytalnym wysokos¢ przyszlych $wiadczen uzalezniona
jest od czasu pracy, wysokosci odprowadzanych skfadek oraz oczekiwanej dalszej dtugosci
zycia. Badania wskazuja, ze stopa zastapienia z systemu obowigzkowego w przypadku
przecigtnego emeryta przechodzacego na emerytur¢ w wieku 67 lat wyniesie ok. 37%".
Utrzymanie dochodéw zblizonych do osigganych w wieku produkcyjnym mozliwe
jest zatem wylacznie poprzez pézniejsze przechodzenie na emeryturg lub gromadzenie
dodatkowych oszczgdnosci emerytalnych’.

Druga z wymienionych mozliwosci moze zosta¢ zrealizowana dzi¢ki dobrowolnemu-
filarowi systemu emerytalnego. W jego ramach mozliwe jest gromadzenie dodatkowych
srodkéw na emeryturg poprzez trzy instrumenty: indywidualne konta emerytalne (IKE),
indywidualne konta zabezpieczenia emerytalnego (IKZE) oraz pracownicze plany eme-
rytalne (PPE).

IKE sa pierwszym kwalifikowanym programem emerytalnym, z ktérego mozna
korzysta¢ w sposéb indywidualny. Ich cechg charakterystyczng jest stosunkowo wysoki
roczny limit wplat (trzykrotnos¢ przecigtnego prognozowanego wynagrodzenia miesigcz-
nego w gospodarce narodowej na dany rok — w 2016 r. jest to 12 165 z}t’) oraz zwolnienie
z podatku od zyskéw kapitatowych.

IKE moga by¢ prowadzone w formie rachunku bankowego, rachunku papieréw war-
tosciowych, funduszu inwestycyjnego, dobrowolnego funduszu emerytalnego oraz ubez-
pieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym (UFK)*. W Polsce IKE
sa najpowszechniej wykorzystywana forma indywidualnych kwalifikowanych programéw
emerytalnych. Na koniec 2015 r. funkcjonowalo ogétem ponad 858 tys. IKE. Wsréd nich
ponad 573 tys. to konta dzialajace w zakltadach ubezpieczeri w formie ubezpieczenia na
zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym’.
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Gléwnym celem niniejszego opracowania jest charakterystyka polityki inwestycyjnej
prowadzonej przez zaktady ubezpieczert w ramach IKE oraz wskazanie jej szczegélnych
cech wpltywajacych na dochodowo$¢ tej formy zabezpieczenia emerytalnego. Zagadnie-
nie polityki inwestycyjnej jest istotnym problemem badawczym, gdyz determinuje ona
w znacznym stopniu wyniki inwestycyjne instytucji zbiorowego lokowania®. T. Czer-
wiriska zwraca uwagg, na to, ze pojecie polityki inwestycyjnej nie jest w literaturze finan-
sowej jednoznaczne i ma rézny zakres przedmiotowy. Czgstokro¢ obejmuje ono analizg
struktury portfeli inwestycyjnych lub charakterystyke ograniczeni prawnych natozonych
na instytucje prowadzace dziatalno$¢ inwestycyjna. Niekiedy jest rozumiane wasko
i utozsamiane z decyzjami inwestycyjnymi (lokacyjnymi)”. W niniejszym opracowaniu
polityke inwestycyjna ujeto w szerszym zakresie, zatem poza aspektami prawnymi oraz
analiza styléw i strategii inwestycyjnych ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych,
porusza¢ bedzie ono réwniez kwestie organizacji procesu zarzadzania aktywami.

Badania oparto na kwerendzie dokumentéw udostepnianych przez zaktady ubezpie-
czeni: ogdlnych warunkéw ubezpieczenia, kart produktéw, prospektéw informacyjnych
oraz sprawozdari rocznych UFK. Zgromadzone dane zagregowano oraz poddano analizie,
ktéra stata si¢ podstawa wnioskowania. Badanie dochodowosci inwestycji UFK prze-
prowadzono na podstawie bazy danych dziennych wycen jednostek UFK dostgpnych
w zakladach ubezpieczert w ramach IKE, zakupionej od Analizy Online S.A.

2. Ubezpieczenia na zycie typu unit-linked
jako forma zabezpieczenia emerytalnego

Zgodnie z polskim prawem przez umowe ubezpieczenia ubezpieczyciel zobowiazuje sie,
w zakresie dziatalnosci swego przedsigbiorstwa, spetni¢ okreslone $wiadczenie w razie
zajécia przewidzianego w umowie wypadku, a ubezpieczajacy zobowiazuje si¢ zaptaci¢
sktadke’. Ubezpieczenie na zycie jest klasyfikowane jako ubezpieczenie gospodarcze
osobowe. Cechg charakterystyczna ubezpieczen osobowych jest zobowiazanie si¢ ubez-
pieczyciela do wyptacenia uméwionej sumy pieni¢znej, renty lub innego $wiadczenia
w razie zajcia przewidzianego w umowie wypadku w zyciu osoby ubezpieczone;j”.

6 Na przyktad R.G. Ibbotson oraz P.D. Kaplan dowodza, iz polityka inwestycyjna w 90% determinuje wyniki inwe-
stycyjne. Zrédto: R.G. Ibbotson, P.D. Kaplan, Does asset allocation policy explain 40, 90, or 100 percent of performance?,
,Financial Analysts Journal” 2000, nr 56(1), s. 26-33.

7 T. Czerwiniska, Polityka inwestycyjna instytucji ubezpieczeniowych, Wyd. Uniwersytetu Gdariskiego, Gdarisk, 2009,
s. 53—56.

8 Badania zostaly sfinansowane ze srodkéw Uniwersytetu Gdanskiego w ramach Projektéw Stuzacych Rozwojowi
Mtodych Naukowcéw nr 538-3300-B222-16.

9 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (Dz.U. z 2016 r. poz. 380, 585).

10 Ibidem.
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W przypadku ubezpieczen na zycie o charakterze oszczgdnosciowym czgé¢ wpta-
conej sktadki ubezpieczeniowej jest lokowana przez zaktad ubezpieczent na rynkach
finansowych. W ten sposdb zaktady zwigkszajg efektywnos¢ dziatalnosci oraz podnosza
atrakcyjno$¢ swojej oferty rynkowej, gdyz moga oferowac tarisze ubezpieczenia, dyskon-
tujac przy ustalaniu ich ceny przyszte przeptywy pieni¢zne z zyskéw z lokat. Wowczas
dziatalno$¢ lokacyjna jest integralna czg$cia dziatalnosci techniczno-ubezpieczeniowej
ubezpieczyciela i jest ona prowadzona na jego rachunek i ryzyko".

Ewolucja rynkéw finansowych, a w szczegdlnosci rozwéj rynkéw kapitatowych po drugiej
wojnie $wiatowej, spowodowala wzrost mozliwosci inwestycyjnych dla klientéw sektora finanso-
wego. Osoby korzystajace z ustug ubezpieczycieli takze chciaty partycypowad w zyskach, jakie
przynosito inwestowanie na rynkach kapitalowych, a przy tym zachowa¢ mozliwos¢ ochro-
ny ubezpieczeniowej. Doprowadzito to do powstania nowej umowy ubezpieczenia —
ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym (unit-linked life insu-
rance). Instrument ten pelni funkcje mieszana, jednak zdecydowanie wigkszy nacisk jest w nim
polozony na aspekt oszczednosciowy, a nawet inwestycyjny. Istotne jest to, ze w ubezpiecze-
niach tego typu ryzyko inwestycyjne zostalo przeniesione na ubezpieczonego.

W Polsce pierwsze ubezpieczenia typu unit-linked pojawity si¢ w latach dziewig¢-
dziesiatych XX w. W momencie wprowadzenia kwalifikowanych planéw emerytalnych
staly si¢ one forma gromadzenia srodkéw na zabezpieczenie dochodéw na staro$é. Mimo
ze artykut koncentruje si¢ na ofercie zaktadéw ubezpieczeni dotyczacej IKE, nalezy za-
znaczy¢, ze ta sama forma oszczedzania dostgpna jest takze poprzez pracownicze plany
emerytalne (PPE) oraz indywidualne konta zabezpieczenia emerytalnego (IKZE).

Wedtug M. Szczepanskiej ubezpieczenie na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapi-
talowym wywodzi si¢ od tzw. ubezpieczeni uniwersalnych (universal live), nazywanych takze
ubezpieczeniami drogi zycia (lvetimecover plan). W tego typu ubezpieczeniach suma ubez-
pieczenia, czyli $wiadczenie w przypadku zgonu, oblicza si¢ wedtug nast¢pujacego wzoru™:

DB = CV + NAR,

gdzie:

DB — suma ubezpieczenia (rozal policy death benefiz),

CV — warto$¢ polisy (cash value) stanowiaca czg$¢ oszczgdnosciowa ubezpieczenia®,
NAR - suma ubezpieczenia na ryzyku netto (net amount at risk).

Warto$¢ polisy uzalezniona jest od czgéci inwestycyjnej sktadki powigkszonej o zysk
inwestycyjny. Ulega ona zmianom w trakcie ubezpieczenia w nastgpstwie dokonywanych
wplat i zyskéw inwestycyjnych oraz potracania optat na poczet kosztéw zwigzanych

11 P. Kania, Specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte jako forma zewngtrznego zarzqdzania ubezpieczeniowy-
mi funduszami kapitatowymi zakladéw ubezpieczen na zycie, ,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego
we Wroctawiu” 2011, nr 228, s. 233.

12 M. Szczepaniska, Ubezpieczenie na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym, Warszawa 2011, s. 23.

13 Mimo ze w sensie prawnym polisa jest dokumentem potwierdzajacym zawarcie umowy ubezpieczenia, w polskiej literatu-
rze przedmiotu warto$¢ $rodkéw zgromadzonych na UFK nazywana jest powszechnie wartoscia polisy. Por. E. Stroiniski,
Ubezpieczenia na Zycie — teoria i praktyka, Warszawa 2004, s. 161, M. Szczeparniska, Ubezpieczenie. ...0p. cit., s. 23.



z funkcjonowaniem ubezpieczenia. Jednoczesnie zmianom o takq sama wartos¢ (jednak
z odwrotnym znakiem) podlega suma ubezpieczenia na ryzyku™. Z czasem ubezpieczenia
tego typu zaczely by¢ okreslane mianem ubezpieczent unit-linked, gdyz ze wzgleddéw tech-
nicznych (fatwo$¢ rozliczen i prezentacji wynikéw klientowi) za wygodne rozwiazanie
przyjeto powiazanie wartosci polisy z funduszami wspélnego inwestowania. Optacana
przez ubezpieczonego na podstawie umowy sktadka ubezpieczeniowa ma szczeg6lna kon-
strukcje. Charakterystyczne jest to, ze tylko jej czg$¢ jest przeznaczona na pokrycie ryzyka
ubezpieczeniowego oraz na koszty zakladu ubezpieczen z tytulu prowadzenia dziatal-
nosci ubezpieczeniowej. Pozostata cz¢é¢ sktadki jest inwestowana w ramach UFK".

W przypadku IKE funkcjonuja dwa rodzaje produktéw dostgpnych jako ubezpieczenie na
zycie typu unit-linked. Pierwszy rodzaj to ubezpieczenie oferowane jako instrument w petni
oszczgdnosciowy. Oznacza to, ze suma na ryzku jest okreslona jako bardzo niska kwota
w wysokosci 1-1000 zl. Jednoczesnie prakeycznie 100% sktadki przekazywane jest na cele
inwestycyjne. W drugim rodzaju IKE stanowi element dodatkowy ubezpieczenia na zycie
badz calego pakietu ubezpieczen, w ktérym suma na ryzyku jest duzo wyzsza — ustalana
zgodnie z potrzebami klienta. Nalezy zaznaczy¢, ze zaktady ubezpieczeni ustalaja minimalng
wysokos¢ sktadki, ktéra bedzie inwestowana na cele emerytalne, na stosunkowo niskim
poziomie. Sa to kwoty 50—3600 zt w skali roku. Oczywiscie klient moze uiszcza¢ sktadke
w wyzszej wysokosci, nawet przekraczajacej limit wptat na IKE (wéwczas wydzielany jest
osobny rachunek, dla ktérego zyski nie otrzymuja preferencji podatkowych).

Nalezy podkresli¢, ze wydzielony UFK jest tym elementem umowy, ktdry jest niedostgpny
w przypadku ubezpieczen innego typu. Definiowany jest on jako wydzielony fundusz ak-
tywdw stanowiacy rezerwe tworzong ze sktadek ubezpieczeniowych, inwestowany w sposéb
okreslony w umowie ubezpieczenia®®. Ubezpieczeniowy fundusz kapitalowy to okreslona
masa majatkowa tworzona przez ubezpieczycieli. Nie jest on osobg prawna, zatem nie jest
podmiotem samodzielnym. Aktywa zgromadzone w UFK stanowia wlasno$¢ ubezpieczyciela.
Jest to jednak masa majatkowa wyodrebniona pod wzgledem ksiegowym. To ubezpieczyciel
decyduje o sposobie lokowania $rodkéw. Ubezpieczajacy, ubezpieczony, uposazony czy inne
osoby nie moga zada¢ wydzielenia poszczegélnych aktywéw przypisanych do danego fun-
duszu. Ubezpieczajacy moze jednak dokonaé wyboru okreslonego funduszu i przez to mie¢
wplyw na sposob zarzadzania powierzonymi aktywami. Ze wzgledu na specyfike funkcjo-
nowania polis ubezpieczeni na zycie UFK maja form¢ podobna do funduszy inwestycyjnych
otwartych (FIO) oferowanych przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych (TFI). Moga one
wydawa¢ dowolna liczbg jednostek uczestnictwa, a takze umarzad je na zadanie klienta".

Pomigdzy ubezpieczeniem na zycie z UFK a FIO wystepuja jednak pewne rézni-
ce. Poniewaz aktywa zgromadzone w UFK stanowia wtasno$¢ zaktadu ubezpieczen,

14 Ubezpieczenie to moze przebiega¢ réwniez w taki sposéb, ze suma ubezpieczenia na ryzyku jest stata (nie ulega zmniej-
szeniu) w calym okresie ubezpieczenia, co skutkuje tym ze w razie $mierci uposazony otrzymuje $wiadczenie bedace
potaczeniem dwdch sktadnikéw: sumy na ryzyku oraz wartosci polisy. E. Stroinski, Ubegpieczenia. . ., op. cit., s. 164.

15 Ibidem.
16 Ustawa z dnia 11 wrzesnia 2015 r. o dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Dz.U. z 2015 1. poz. 1844).

17 P. Kania, Specjﬂ/i.rt}/fzne..., op. cit., s. 236.
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w przypadku upadlo$ci ubezpieczyciela moglyby one wchodzi¢ w sktad masy upadtos-
ciowej bez zadnych preferencji dla oséb posiadajacych polisy. Zgodnie z rozporzadzeniem
Ministra Finanséw przychody i koszty oraz aktywa i pasywa danego UFK nie moga
jednak by¢ kompensowane z innymi przychodami i kosztami oraz aktywami i pasywami
zakladu ubezpieczei”. Warto réwniez dodaé, ze $wiadczenia z tytutu ubezpieczeri na
zycie gwarantowane sg przez Ubezpieczeniowy Fundusz Gwarancyjny w wysokosci 50%
wierzytelnosci, jednak do kwoty nie wigkszej niz réwnowarto$¢ w ztotych 30 tys. euro
wedtug $redniego kursu oglaszanego przez Narodowy Bank Polski obowiazujacego
w dniu ogloszenia upadtosci®.

Nalezy takze zwréci¢ uwage na kwestie dotyczace egzekucji sadowej oraz opodat-
kowania. Poniewaz jednostki uczestnictwa UFK sg wlasnoscia zaktadu ubezpieczen,
nie podlegaja egzekucji na poczet zobowiazani ubezpieczajacego lub ubezpieczonego.
Réwniez wyplata §wiadczenia na rzecz uposazonego wyltaczona jest spod egzekucji na-
wet do wysokosci 75% wyptaconych $rodkéw™. Warto tez podkresli¢, ze w przypadku
$mierci ubezpieczonego osoba uposazona otrzyma $rodki bez koniecznosci postgpowania
spadkowego. Uniknie jednoczesnie podatku od spadku i darowizn. Powyzsze zalety
ubezpieczenia z UFK nie wystepuja w przypadku FIO.

3. Uwarunkowania prawne
dziatalnosci inwestycyjnej

Dziatalnos¢ inwestycyjna zaktadéw ubezpieczent ma charakter sformalizowany™. Regu-
lacje europejskie i krajowe w ten sam sposéb okreslaja ogdlne zasady prowadzenia dzia-
talnosci inwestycyjnej przez zaklady ubezpieczen. Sg one zatem zobowigzane w pierwszej
kolejnosci do lokowania srodkéw finansowych w taki sposob, aby z uwzglednieniem

18 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 12 kwietnia 2016 r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci zaktadéw
ubezpieczen i zaktadéw reasekuracji (Dz.U. z 2016 r. poz. 562).

19 Ustawa z dnia 22 maja 2003 r. 0 ubezpieczeniach obowiazkowych, Ubezpieczeniowym Funduszu Gwarancyjnym i Polskim
Biurze Ubezpieczycieli Komunikacyjnych (Dz.U. z 2013 1. poz. 392, z 2014 . poz. 827, z 2015 r. poz. 1273, 1691, 1844, 2281).

20 B. Kucharski wskazuje, ze wierzyciele ubezpieczonego nie sa catkowicie pozbawieni ochrony. Istnieje mozliwos¢
zaskarzenia przez wierzycieli ubezpieczonego (bedacego jednoczeénie ubezpieczajacym) umowy ubezpieczenia
na zycie, ktéra doprowadzita do tego, ze sktadki w zakresie, w jakim byly przeznaczone na zabezpieczenie ryzyka
$mierci, wyszly z majatku ubezpieczonego. Mozliwo$¢ taka jest jednak nikfa z uwagi na trudnos¢ przypisania
ubezpieczycielowi wiedzy dotyczacej §wiadomego pokrzywdzenia wierzycieli przez ubezpieczonego. B. Kuchar-
ski, Ochrona spadkobiercéw, uprawnionych do zachowku oraz wierzycieli w razie wskazania uposazonego w umowie
ubezpieczenia na gycie, ,Prawo Asekuracyjne” 2015, nr 1(82), s. 61.

21 W Polsce dziatalnos¢ inwestycyjna zaktadéw ubezpieczeri w ramach IKE jest regulowana przez akty prawne
dotyczace dziatalnosci ubezpieczeniowej. Sg to: dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE
z dnia 25 listopada 2009 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej
(Dz. Urz. UE, L 335), ustawa z dnia 11 wrze$nia 2015 r. o dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Dz.U.
z 2015 1. poz. 1844), rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 12 kwietnia 2016 r. w sprawie szczegdlnych zasad
rachunkowosci zaktadéw ubezpieczen i zaktadéw reasekuracji (Dz.U. z 2016 r. poz. 562).



rodzaju i struktury prowadzonych ubezpieczen osiagna¢ jak najwigkszy stopieni bezpie-
czefistwa i rentownosci przy jednoczesnym zachowaniu plynnosci srodkéw. Ponadto
zaklady ubezpieczeri moga lokowac $rodki finansowe wytacznie w aktywa i instrumenty
finansowe, ktérych ryzyko moga whasciwie okresli¢, mierzy¢, monitorowad. Jednoczes-
nie powinny mie¢ mozliwo$¢ wlasciwego zarzadzania oraz kontrolowania tegoz ryzyka,
a takze prowadzenia sprawozdawczos$ci w jego zakresie™.

W przypadku IKE zaktad ubezpieczen dokonuje inwestycji poprzez wydzielenie
UFK, ktére z definicji sa czgscia rezerw techniczno-ubezpieczeniowych. Poniewaz
polityka lokacyjna dotyczaca rezerw stanowi gwarancj¢ bezpieczeristwa funkcjono-
wania zaktadéw ubezpieczen, akty prawne wskazuja, jakiego rodzaju aktywa moga
stanowi¢ ich pokrycie. Zgodnie z obowiazujacym porzadkiem prawnym aktywa,
ktére stanowia pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych, musza uwzgledniaé
rodzaj dzialalnoséci wykonywanej przez zaktad ubezpieczen, w szczegdlnosci charakeer
i czas trwania zobowiazan z tytutu zawartych uméw ubezpieczenia, oraz powin-
ny by¢ lokowane w sposéb zgodny z interesami ubezpieczajacych, ubezpieczonych
i uprawnionych z uméw ubezpieczenia, z uwzglgdnieniem ujawnionych celéw pro-
wadzonej polityki lokacyjnej”. Do konca 2015 r. zaktady ubezpieczern mogly wyko-
rzystywaé na pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych tylko $cisle okreslone
rodzaje aktywéw™:

— papiery warto$ciowe emitowane, por¢czone lub gwarantowane przez Skarb Pan-
stwa oraz organizacje migdzynarodowe, ktérych cztonkiem jest Rzeczpospolita
Polska,

— obligacje emitowane lub por¢czone przez jednostki samorzadu terytorialnego lub
zwigzki jednostek samorzadu terytorialnego,

— inne dtuzne papiery wartosciowe o stalej stopie dochodu,

— inne dtuzne papiery wartosciowe o zmiennej stopie dochodu,

— akcje, w tym dopuszczone do publicznego obrotu,

— jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne w funduszach inwestycyjnych,

— udzialy,

— listy zastawne,

— pozyczki, w tym zabezpieczone hipotecznie lub przez instytucje finansowe, oraz
pozyczki pod zastaw praw wynikajacych z uméw ubezpieczenia na zycie,

— nieruchomodci lub ich czgsci, z wyltaczeniem nieruchomosci lub ich cz¢sci wyko-
rzystywanych na wlasne potrzeby,

— $rodki pieni¢zne, w tym zgromadzone na rachunku bankowym,

— depozyty bankowe.

Ponadto zaklady ubezpieczenn mogly nabywad instrumenty pochodne, takie

jak opcje, transakcje typu futures czy transakcje zamienne, o ile stuzyly zmniejszeniu

22 Ustawa z dnia 11 wrze$nia 2015 1. o dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjne;.
23 Ibidem.

24 Ustawa z dnia 22 maja 2003 r. o dziatalnosci ubezpieczeniowej (Dz.U. z 2003 r. nr 124, poz. 115 z pézn. zm.).
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ryzyka zwiazanego z innymi aktywami stanowiacymi pokrycie rezerw techniczno-
-ubezpieczeniowych?”.

Od 1 stycznia 2016 r. akty prawne nie narzucajg zakladom ubezpieczeri okreslonych
kategorii aktywow, ktére moga stanowi¢ przedmiot lokat. W przeciwienistwie do FIO czy
OFE, w przypadku UFK brak jest takze $cistych ustawowych limitéw inwestycyjnych.
Ustawodawca okresla bowiem, ze aktywa zaktadu ubezpieczeri musza by¢ zréznicowane
i odpowiednio rozproszone, tak aby umozliwiaty wlasciwe reagowanie przez zaklad na
zmiany w otoczeniu gospodarczym, a takze powinny by¢ zréznicowane w taki sposéb,
aby unikna¢ nadmiernego uzaleznienia od jednego okreslonego sktadnika, emitenta
lub grupy emitentéw powiazanych ze soba lub okreslonego obszaru geograficznego oraz
nadmiernej akumulacji ryzyka w catym portfelu. Jednoczesnie ustawodawca stwierdza,
ze ograniczenia te nie dotycza uméw ubezpieczenia na zycie z UFK™.

W przypadku oferowania ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych zaktad ubezpie-
czen jest obowiazany zatrudni¢ co najmniej jednego doradcg inwestycyjnego do zarza-
dzania nimi lub zawrze¢ umowe z podmiotem uprawnionym do zarzadzania aktywami
na zlecenie. Ubezpieczyciele maja takze obowiazek okreslenia zasad funkcjonowania
funduszy w regulaminach lub bezposrednio w umowach ubezpieczenia. Regulacje te
powinny dotyczy¢ przede wszystkim polityki inwestycyjnej, w tym celu inwestycyjnego,
charakterystyki aktywéw wchodzacych w sklad danego funduszu, kryteriéw doboru
aktywow, zasad ich dywersyfikacji oraz ograniczen inwestycyjnych, zasad i terminéw
wyceny jednostek poszczegdlnych funduszy, zasad ustalania wysokosci kosztéw oraz
wszelkich innych obciazen potracanych z aktywoéw funduszy, zasad alokacji sktadek
w jednostki poszczegdlnych funduszy, w tym terminéw zamiany sktadek na te jednost-
ki, zasad umarzania jednostek funduszy i terminéw ich zamiany na $rodki pieni¢zne®.
UFK moga wycenia¢ jednostki rzadziej niz FIO — minimum raz w miesiacu, jednak
w praktyce zaréwno jedne, jak i drugie najczgsciej przeprowadzaja wyceny w kazdy
dzieri roboczy.

4. Organizacja procesu inwestycyjnego
przez zaktady ubezpieczen w ramach IKE

Organizacja procesu inwestycyjnego przez zakltady ubezpieczen stanowi istotny aspekt
badawczy z punktu widzenia klientéw wykorzystujacych ubezpieczenia z funduszem
kapitalowym. Wplywa ona bowiem bezposrednio na wielko$¢ oferty dostepnych UFK,
ich efektywno$¢ inwestycyjng oraz koszty zarzadzania.

25 Ibidem.
26 Ustawa z dnia 11 wrze$nia 2015 1. o dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjne;.
27 Ibidem.



Uregulowania prawne wskazane w poprzedniej cz¢sci opracowania sprawiaja, ze
w przypadku ubezpieczen na zycie z funduszem kapitalowym zaktady ubezpieczen moga
prowadzi¢ dziatalno$¢ inwestycyjna samodzielnie, zleci¢ ja podmiotom zewngtrznym lub
wykorzystywa¢ wymienione metody jednoczesnie.

Metoda zarzadzania wewnetrznego polega na wyodrebnieniu w zaktadzie ubez-
pieczen wewngetrznych struktur odpowiedzialnych za catkowicie samodzielng realizacje
procesu inwestycyjnego. W przypadku IKE metoda ta polega na oferowaniu klientom
UFK, w ktérych zaktad ubezpieczert samodzielnie tworzy zdywersyfikowany port-
fel inwestycyjny poprzez zakup odpowiednich instrumentéw finansowych. Struktury
odpowiedzialne za przeprowadzanie procesu inwestycyjnego w zakladzie ubezpieczen
samodzielnie zajmuja si¢ analiza potrzeb, ograniczen i preferencji inwestoréw, planuja
dziatania inwestycyjne, identyfikuja trendy rynkowe, dokonuja selekeji instrumentéw
do portfela inwestycyjnego oraz zarzadzaja tym portfelem, wykorzystujac wybrane
metody (analiz¢ techniczna, analiz¢ fundamentalng, metody wyceny instrumentéw
finansowych).

Metoda zarzadzania zewnetrznego polega na powierzeniu dziatari zwiazanych z pro-
cesem inwestycyjnym podmiotom zewngtrznym. Eksternalizacja zarzadzania portfelem
inwestycyjnym w zakladzie ubezpieczeri moze dotyczy¢ umowy z podmiotem zewngtrz-
nym, np. spétka asser management. Méwi si¢ wéwczas o eksternalizacji bezposredniej.
Instytucja ubezpieczeniowa wyodrebnia portfel inwestycji i przekazuje go do zarzadzania
podmiotowi zewngtrznemu. Podmiot ten, zgodnie z wymaganiami instytucji ubezpie-
czeniowej, wypracowuje strategie inwestycyjna i podejmuje decyzje w imieniu instytucji.
Otrzymuje ona okresowe sprawozdania z realizowanej dziatalnosci. W przypadku IKE
powszechnie stosowana jest jednak eksternalizacja posrednia, ktéra polega na zakupie
przez zaktad ubezpieczen produktéw inwestycyjnych — jednostek uczestnictwa FIO badz
certyfikatéw inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych zamknigtych (FIZ). Instytucja
ubezpieczeniowa ma wéwczas z reguty ograniczony wptyw na polityke inwestycyjna
realizowang przez zarzadzajacych portfelem i dostosowuje swoje oczekiwania do oferty
dostepnych na rynku produktéw inwestycyjnych®. Wykorzystywane sa trzy gléwne
warianty tworzenia UFK przy zastosowaniu zarzadzania zewngtrznego.

Wariant pierwszy opiera si¢ na oferowaniu UFK, ktérych aktywami staj si¢ jednostki
uczestnictwa FIO proponowanych przez TFI nalezace do tej samej grupy kapitatowej, do
ktérej nalezy zaktad ubezpieczeni. Na portfel inwestycyjny ubezpieczeniowego funduszu
kapitatowego sktadaja si¢ jednostki uczestnictwa wylacznie jednego FIO (niekiedy jedne-
go subfunduszu dzialajacego w ramach parasolowego F1IO). W tej sytuacji warto$¢ jed-
nostki uczestnictwa UFK jest uzalezniona wylacznie od wartoéci uczestnictwa jednostki
FIO. Zaktad ubezpieczen staje si¢ w praktyce dystrybutorem jednostek uczestnictwa FIO
oferowanych przez TFI wtlasnej grupy kapitatowej”. Zaktady ubezpieczenn nie-

28 T. Czerwitiska, Polityka inwestycyjna..., op. cit., s. 151.

29 B. Kotosowska, Charakterystyka ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych w Polsce, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Ekonomicznego w Poznaniu” 2009, nr 127, s. 473.
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kiedy rezygnuja z dodatkowej oplaty za zarzadzanie aktywami, ktéra jest juz
potracana przez TFI.

Warjant drugi polega na oferowaniu UFK, ktérych aktywami staja si¢ jednost-
ki uczestnictwa badz certyfikaty inwestycyjne FIO proponowanych przez TFI ob-
cych grup kapitalowych. W tym przypadku zaktad ubezpieczen moze petni¢ funkeje
posrednika w dystrybucji tytutéw uczestnictwa FIO poprzez tworzenie ubezpiecze-
niowych funduszy kapitatowych opartych na jednym FIO. Istnieja jednak takze ubez-
pieczeniowe fundusze kapitalowe, ktére nabywaja tytuty uczestnictwa wielu funduszy
inwestycyjnych — dziataja zatem w formule funduszu funduszy (funds of funds, funds
of mutual funds)*°. Taka sytuacja sprawia, iz zarzadzajacy UFK moga wywiera¢ istotny
wplyw na strukture portfela, a co za tym idzie réwniez na poziom ryzyka oraz docho-
dowos¢ inwestycji.

Wariant trzeci stanowi potaczenie dwéch poprzednich i polega na oferowaniu UFK
inwestujacych w tytuly uczestnictwa funduszy inwestycyjnych wtasnej oraz obcych
grup kapitatlowych. W tym przypadku moga funkcjonowaé zaréwno ubezpieczeniowe
fundusze kapitatowe oparte na jednym FIO, jak i te dziatajace w formule funduszu
funduszy.

Metoda zarzadzania hybrydowego (mieszanego) jest polaczeniem dwoch poprzed-
nich metod. W tym przypadku zaktady ubezpieczen oferuja jednoczesnie UFK, ktérych
portfel inwestycyjny konstruowany jest przez instytucj¢ ubezpieczeniowa w petni samo-
dzielnie oraz UFK nabywajace wylacznie tytuly uczestnictwa funduszy inwestycyjnych.
Sprawia to, ze oferta zaktadu ubezpieczeri jest bardzo zréznicowana, gdyz UFK inwestu-
jace wylacznie w tytuly uczestnictwa funduszy inwestycyjnych moga by¢ tworzone przy
wykorzystaniu wszystkich uprzednio oméwionych sposobéw. W metodzie hybrydowej
czg$ciowa eksternalizacja zarzadzania stuzy poszerzeniu istniejacej oferty ubezpieczenio-
wych funduszy kapitatlowych dostgpnych w danym zaktadzie ubezpieczen, nie zwalnia
go jednak z utrzymywania rozbudowanych struktur organizacyjnych odpowiedzialnych
za proces inwestycyjny oraz nie niweluje kosztéw samodzielnego prowadzenia procesu
inwestycyjnego.

Analiza oferty zaktadéw ubezpieczent wskazuje, ze najpowszechniej stosowang metoda
zarzadzania aktywami jest petna eksternalizacja (wykres 1). Sze$¢ sposréd 11 zaktadéw
ubezpieczen oferujacych IKE prowadzito wytacznie UFK zarzadzane zewngtrznie. Czte-
ry zaktady ubezpieczen stosowaty model mieszany, tzn. prowadzity UFK zarzadzane
zaréwno wewngtrznie, jak i zewngtrznie. Tylko jeden zaktad wykorzystywal wytacznie
zarzadzanie wewngtrzne. Wéréd zaktadéw ubezpieczen posiadajacych na koniec 2015 r.
produkt IKE w ofercie, najwigcej ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych oferowaty
Nationale-Nederlanden TUnZ (34 fundusze zarzadzane zewnetrznie) oraz PKO Zycie TU

30 Niekiedy UFK zarzadzane wewngtrznie nazywane sa funduszami klasycznymi, zarzadzane zewngtrznie w formule
funduszu funduszy — funduszami posrednimi, zarzadzane zewngtrznie poprzez zakup jednostek tylko jednego
FIO — funduszami direct ,1:1". Por. A. Ostrowska-Dankiewicz, S. Pierikowska-Kamienicka, Ubegpieczenie typu
unit-linked jako forma zabezpieczenia emerytalnego, ,Zeszyty Naukowe Politechniki Rzeszowskiej — Zarzadzanie
i Marketing” 2011, nr 280, s. 99.



(25 funduszy zarzadzanych zewnetrznie i 5 — wewnetrznie). Aviva TUnZ proponuje
11 funduszy zarzadzanych zewnetrznie oraz 2 — wewnetrznie. Generali Zycie oraz TU
Allianz Polska majg w swojej ofercie po 9 funduszy, przy czym drugi z zaktadéw ofe-
ruje wylacznie fundusze zarzadzane zewngetrznie. Najskromniejsza ofert¢ w ramach
IKE posiadaja PZU Zycie (6 funduszy zarzadzanych zewnetrznie) oraz TUnZ SKOK
(3 fundusze zarzadzane zewnetrznie).

Funkcjonuja réwniez fundusze, ktore nie sa juz dostgpne, poniewaz wybrane zaktady
ubezpieczeni wycofaly si¢ ze sprzedazy produktéw zwigzanych z IKE, ale osoby, ktére
wezesniej zakupity polisy w tych instytucjach, nadal moga za ich pomocg oszczgdzaé na
emeryture. W tej grupie najliczniejsza oferte posiadat zaktad Skandia Zycie TU, ktéry
prowadzi 113 funduszy. Wszystkie one sg zarzadzane zewngtrznie. Kolejnym zaktadem
ubezpieczen, ktéry prowadzi IKE dla klientéw posiadajacych dawniej zakupione poli-
sy, jest TUnZ Warta. Prowadzi on 14 funduszy, z czego 11 zarzadzanych zewnetrznie,
a 3 — wewnetrznie. W ramach STUnZ Ergo Hestia funkcjonuja 4 fundusze zarzadzane
zewnetrznie. Jedynie TUnZ Cardiff Polska prowadzi w formie IKE wylacznie UFK
zarzadzane wewnetrznie.

Wykres 1. Liczba zarzadzanych wewnetrznie oraz zewngtrznie UFK
funkcjonujacych w ramach IKE — stan na 31 grudnia 2015 1.

TUnZ Warta g

TUnZ SKOK |g

TUnZ Cardiff Polska |
TU Allianz Zycie Polska
STUnZ Ergo Hestia
Skandia Zycie TU

PZU Zycie
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Nationale-Nederlanden TUnZ [B]

Generali Zycie TU |EIE)

Aviva TUnZ EBIEE

o 20 40 60 80 100 120

B zarzadzanie wewnetrzne B zarzadzanie zewnetrzne

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie analizy prospektéw informacyjnych oraz sprawozdari
rocznych UFK udostgpnianych przez zakiady ubezpieczen

Wsréd UFK zarzadzanych zewngtrznie wigkszo$¢ stanowia fundusze oparte na tytu-
tach uczestnictwa tylko jednego FIO. Tego typu rozwigzanie dominuje w 7 zaktadach
ubezpieczen. Istniejq jednak réwniez takie zaklady, ktére prowadza UFK wytacznie
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w formule funduszu funduszy (Generali Zycie TU, Aviva TUnZ oraz STUnZ Ergo
Hestia).

Zaktady ubezpieczen dzialaja czgsto w ramach wigkszej grupy kapitatowej. Istnieja takie,
w ktérych ofercie dominujag UFK nabywajace jednostki uczestnictwa proponowane przez
FIO wtasnej grupy. Przyktadem sa UFK z oferty TUnZ SKOK, PKO Zycie Polska oraz
Nationale-Nederlanden TUnZ, ktére nabywaja gléwnie jednostki uczestnictwa subfun-
duszy oferowanych przez parasolowe FIO grupy kapitatowej ubezpieczyciela. Wigkszos¢
zaktadéw ubezpieczen w ramach IKE prowadzi UFK nabywajace jednostki FIO nalezacych
do réznych TFI.

Analiza oferty inwestycyjnej zakladéw ubezpieczen sktania do zastanowienia si¢
nad zasadnoscig stosowania zewngtrznego zarzadzania procesem inwestycyjnym w tak
szerokim zakresie. Jest to zwigzane z wysoko$cig optat za zarzadzanie aktywami, ke6-
ra z punktu widzenia osoby gromadzacej oszczednosci emerytalne moze mieé istot-
ny wptyw na dochodowo$¢ inwestycji. W przypadku korzystania z zarzadzania ze-
whnetrznego pojawia si¢ bowiem problem dwukrotnej optaty. Gdy zaktad ubezpieczen
wykorzystuje FIO wtlasnej grupy kapitalowej, tylko w nielicznych przypadkach re-
zygnuje z potracania oplaty za zarzadzanie, generalnie jednak wystepuje zjawisko ku-
mulagji kosztow.

Analiza prospektéw informacyjnych funduszy znajdujacych si¢ w ofercie zaktadow
ubezpieczeri na koniec 2015 r. wskazuje, ze nominalne opfaty za zarzadzanie aktywa-
mi w przypadku UFK zarzadzanych zewng¢trznie sg $rednio nizsze niz w UFK zarza-
dzanych wewnetrznie. Prawidlowos¢ ta zachodzi w przypadku funduszy akcyjnych
($rednia oplata za zarzadzanie w skali roku dla funduszy zarzadzanych wewngtrz-
nie — 3,55%, dla zarzadzanych zewngtrznie — 2,86%) oraz mieszanych (zarzadzane we-
wnetrznie — 3,17%, zarzadzane zewngtrznie — 2,22%). Jedynie w grupie funduszy obliga-
cyjnych sytuacja jest odwrotna (zarzadzane wewngtrznie — 1,64%, zarzadzane zewngtrz-
nie — 2,16%)”". Jednocze$nie poréwnanie wysokosci optat w poszczegdlnych grupach
funduszy wskazuje, ze sa one wyzsze w przypadku funduszy inwestujacych w sposéb
bardziej ryzykowny™.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze oplaty za zarzadzanie aktywami przez TFI sg odzwier-
ciedlane w wycenie jednostek FIO, zatem dla inwestora korzystajacego z IKE w zakladzie
ubezpieczen, ktéry lokuje $rodki poprzez fundusze zarzadzane zewngtrznie, nie sa one
bezposrednio widoczne. Wplywaja jednak na dochodowo$¢ inwestycji, gdyz wycena
jednostek UFK jest uzalezniona od wyceny jednostek FIO. Zaktad ubezpieczeri pobiera

31 Fundusze rynku pienigznego oraz pozostale (surowcowe, nieruchomosci) byty zarzadzane wytacznie w sposéb zewnetrzny.

32 Jest to zjawisko uzasadnione i powszechne réwniez w przypadku innych form zbiorowego lokowania. Na wysoko$¢
optat maja bowiem duzy wptyw koszty dziatalnosci inwestycyjnej, na ktére skladaja si¢ m.in. koszty transakcyj-
ne (prowizje, réznice cenowe itp.), koszty transformacji (pojawiajace si¢ w przypadku istotnych zmian w portfelu
inwestycyjnym zwiazanych np. ze zmiang strategii inwestycyjnej), koszty doradztwa, ekspertyz, konsultacji oraz
koszty zwiazane z czasem po$wigconym zarzadzaniu portfelem (T.M. Hodgson i in. 7he Concept of Investment
Efficiency and Its Application to Investment Management Structures, ,British Actuarial Journal” 2000, nr 6, s. 476.).
Wiszystkie wymienione koszty sa wyzsze w przypadku funduszy inwestujacych agresywnie, ze wzgledu na koniecznogé
aktywniejszego zarzadzania niz w przypadku funduszy bezpiecznych, opartych na instrumentach dtuznych.



po raz drugi optatg za zarzadzanie aktywami, mimo ze w praktyce proces ten jest prze-
prowadzany przez TFI, ktére juz raz pobrato optate z tego tytutu.

Ponadto nawet analiza nominalnej wysokosci oplat za zarzadzanie uprawnia do
stwierdzenia, ze sa one wysokie. Wystarczy poréwnac je z najwyzsza oplaty za zarza-
dzanie pobierana przez powszechne towarzystwa emerytalne w przypadku OFE. In-
stytucje te zgodnie z polskim prawem moga potraca¢ oplatg w skali roku w wysokosci
maksymalnie 0,54% aktywéw”, czyli kilkakrotnie nizsza od pobieranej przez zaktady
ubezpieczent w ramach IKE. Warto tez zwrdci¢ uwage na obowiazek zaktadu ubez-
pieczeni, gdy posiada on w swojej ofercie ubezpieczenia typu unit-linked, zatrudnia-
nia doradcy inwestycyjnego. W przypadku stosowania modelu wewngtrznego oraz
mieszanego zarzadzania aktywami jest on jak najbardziej uzasadniony, posiadanie
wykwalifikowanych ekspertéw jest bowiem warunkiem koniecznym, by efektyw-
nie prowadzi¢ dziatalnos¢ inwestycyjna. Jednak w przypadku oferowania funduszy
opartych wytacznie na jednostkach jednego FIO proces budowy portfela praktycznie
nie wystgpuje, a zatrudnieni doradcy i podmioty zarzadzajace stanowia dla zaktadéw
ubezpieczeni znaczne obciazenie finansowe, ktére w ostatecznym rozrachunku jest prze-
noszone na klientéw™*.

Waznym czynnikiem wplywajacym na rozpowszechnienie si¢ eksternalizacji za-
rzadzania aktywami jest ch¢¢ zakladéw ubezpieczeni, by udostgpnia¢ jak najszersza
ofertg inwestycyjna. W tym celu zaktady te tworza UFK o zréznicowanych strategiach
inwestycyjnych. W wigkszosci przypadkéw sprawia to jednak, ze pojedyncze fundusze
gromadza stosunkowo niewielkie aktywa (wykres 2).

Najliczniejsza jest grupa funduszy o aktywach mniejszych niz 100 mln zl, przy czym
nalezy zwrdci¢ uwagg, ze znaczng jej czg$¢ stanowia fundusze o aktywach mniejszych niz
1 mln z}. Idea zbiorowego lokowania opiera si¢ na kumulacji rozproszonego kapitatu. Dzigki
niemu uczestnicy zbiorowego lokowania moga korzystaé z instrumentéw, ktére nie bylyby
dostepne dla kazdego z nich pojedynczo. Ponadto wykorzystywanie przez instytucje zbioro-
wego lokowania efektéw skali pozwala zredukowa¢ jednostkowo wielkos¢ kosztéw transak-
cyjnych na rynku finansowym. W przypadku ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych
zarzadzajacych niewielkimi aktywami inwestycja w tytuly uczestnictwa FIO jest jedyna
mozliwoscig na stworzenie odpowiednio zdywersyfikowanego portfela.

Zdecydowanie mniejsza jest grupa funduszy duzych i bardzo duzych. Lacznie w ra-
mach produktéw dostgpnych jako IKE funkcjonuje 18 funduszy o aktywach wigkszych
niz 100 mln zt”. Najwigksze posiadaja aktywa znacznie przekraczajace 1 mld zt i wszystkie

33 Wielkos¢ optaty potracanej przez powszechne towarzystwo emerytalne jest uzalezniona od wielkosci aktywéw,
keérymi zarzadza ono w ramach OFE. Zrédto: Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych (Dz.U. z 2013 1. poz. 989, 1289, 1717, z 2015 1. poz. 238, 1132, 1259, IS13, 1844, 1917).

34 D. Pisarewicz, Modele ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych a obowigzek korzystania z doradztwa inwestycyj-
nego przez zaklady ubezpieczeri, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu” 2009, nr 127,
s. 683—689.

35 Nalezy podkresli¢, ze wszystkie przeanalizowane fundusze gromadza nie tylko srodki klientéw posiadajacych
produkty emerytalne. Sg one dostepne takze dla klientéw korzystajacych z innych ubezpieczen na zycie typu unit-

-linked.
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naleza do jednego zakladu ubezpieczenr — Aviva TUnZ. W grupie funduszy duzych,
udziat UFK zarzadzanych wewng¢trznie réwniez jest niewielki.

Wykres 2. Liczba UFK funkcjonujacych w ramach IKE wedtug wielkosci
zgromadzonych aktywéw — stan na 31 grudnia 2015 r.
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie analizy sprawozdati rocznych UFK udostepnianych
przez zaklady ubezpieczeri

Wydaje si¢ zatem, ze eksternalizacja zarzadzania funduszami jest optymalnym rozwia-
zaniem z punktu widzenia zaktadu ubezpieczeni. Konstruujac nowy produket, instytucja
ubezpieczeniowa nie jest bowiem w stanie doktadnie stwierdzi¢, jak duzym zainteresowa-
niem klientéw bedzie si¢ on cieszy¢ ani ktdre z funduszy osiagna rozmiary wystarczajace,
by optacalo si¢ nimi zarzadza¢ samodzielnie. Wykorzystanie zarzadzania zewngtrznego
umozliwia szybkie utworzenie duzej liczby funduszy.

5. Style i strategie inwestycyjne
ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych

Ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe opieraja si¢ na koncepcji zbiorowego lokowania,
dlatego mozna w odniesieniu do nich zastosowaé pojecie stylu inwestycyjnego. Jest to
zbiér strategii inwestycyjnych, ktory taczy cel inwestycyjny i zwigzane z nim zafozenia



dotyczace doboru lokat w portfelu, sposdb zarzadzania aktywami oraz filozofia inwe-
stowania, wyznawana przez osoby zarzadzajace portfelem. Najistotniejszym elementem
okreslajacym styl danego funduszu jest poziom ryzyka zwigzany z instrumentami finan-
sowymi wchodzacymi w sktad portfela. Realizujac dang strategie, zarzadzajacy wybiera
rodzaj instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem inwestycji, ich horyzont cza-
sowy, czgstotliwo$¢ zmian w portfelu oraz poziom jego dywersyfikacji. Celem realizacji
danego stylu i strategii inwestycyjnej jest osiagnigcie wynikéw inwestycyjnych zgodnych
z oczekiwaniami, ktére odzwierciedlaja zalozenia przyjetej polityki inwestycyjnej*.

Zgodnie z podzialem zaproponowanym przez Izb¢ Zarzadzania Funduszami i Akty-
wami”’dokonano rozréznienia dostgpnych w ramach IKE funduszy ze wzgledu na styl
inwestycyjny (wykres 3). Podstawg klasyfikacji jest poziom ryzyka oraz udzial poszcze-
goélnych typéw instrumentéw finansowych w portfelu funduszu®.

Wykres 3. Liczba UFK funkcjonujacych w ramach IKE
wedlug stosowanego stylu inwestycyjnego.
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie analizy prospektéw informacyjnych UFK
udostepnianych przez zaklady ubezpieczen

36 K. Perez, Efektywnosé funduszy inwestycyjnych. Podejscie techniczne i fundamentalne, Warszawa 2012, s. 282—283.
37 Izba Zarzadzania Funduszami i Akcywami, heep://www.izfa.pl (21.04.2016).

38 W przypadku funduszy zarzadzanych zewnetrznie o wiaczeniu UFK do danej grupy decydowat skfad portfela oraz
ryzyko FIO, ktérego jednostki nabywa fundusz ubezpieczeniowy.
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Wsréd dziatajacych w ramach IKE funduszy kapitalowych najliczniejsza jest grupa
funduszy agresywnych (o wysokim ryzyku). Sa to fundusze akgji, inwestujace poza
akcjami takze w inne instrumenty udzialowe (prawa do akdji, certyfikaty depozytowe),
osiagajace wysokie zyski w okresach sprzyjajacej koniunktury oraz ponoszace z reguly
wysokie straty w okresach dekoniunktury na gietdach. Nalezy zaznaczy¢, ze w tej gru-
pie zréznicowanie stosowanych strategii bylto bardzo duze. Do przyktadowych strategii
mozna zaliczy¢ UFK inwestujace w spotki male i §rednie o duzym potencjale wzrostu
czy kontrastujace z nimi fundusze inwestujace w duze spétki wyptacajace dywidende.
Wystepuje réwniez znaczne zrdéznicowanie geograficzne lokowania aktywéw. W ofercie
dominuja co prawda UFK inwestujace srodki w Polsce, jednak dost¢pna jest rowniez cata
gama funduszy dokonujacych lokat za granica. Wsréd nich znajduja si¢ zaréwno takie,
ktére inwestuja na rynkach dojrzatych (UE, USA, Japonia), jak i te, ktére kierujg swoja
aktywnos¢ na rynki wschodzace (Azja, Afryka, Ameryka Potudniowa).

W ofercie zaktadéw ubezpieczeni dostepne sa takze fundusze mieszane (hybrydowe,
o umiarkowanym ryzyku). Wsréd nich znajdujg si¢ fundusze zréwnowazone, inwestu-
jace od 40% do 60% aktywéw w papiery udzialowe, a pozostaty cz¢$¢ w papiery dluzne,
gléwnie obligacje. Ponadto mozna wyrézni¢ fundusze: stabilnego wzrostu, inwestujace
do 40% aktywéw w papiery udzialowe, a pozostaly cz¢$¢ w papiery dtuzne, fundusze
ochrony kapitatu, ktére lokuja srodki zaréwno w instrumenty dtuzne, jak i udziatowe,
przy czym ich celem inwestycyjnym jest uniknigcie spadku wartosci jednostki uczestni-
ctwa, fundusze aktywnej alokacji, w ktdrych cz¢s¢ aktywow inwestowana w instrumenty
dtuzne i udzialowe nie jest okreslona na stalym poziomie, lecz moze si¢ zmieniac w sze-
rokich przedziatach (z reguly od 0% do 100%) w zaleznosci od koniunktury panujacej
na rynkach.

Do funduszy o wysokim stopniu bezpieczeristwa zalicza si¢ fundusze gotéwkowe
i rynku pieni¢znego, lokujace posiadane $rodki w krétkoterminowe instrumenty dtuzne:
bony skarbowe i pieni¢zne, bankowe papiery wartosciowe (np. certyfikaty depozytowe),
krétkoterminowe weksle komercyjne, lokaty bankowe oraz instrumenty o podobnym
charakterze, a takze fundusze dtuzne (obligacji), inwestujace zgromadzone $rodki pie-
ni¢zne w $rednio- i dtugoterminowe duzne papiery wartosciowe, przede wszystkim
w obligacje skarbowe, komunalne oraz korporacyjne.

Dla oszczgdzajacych dostgpna jest takze niewielka grupa funduszy surowcowych i nie-
ruchomosci, ktére stanowia ciekawa alternatywe dla klasycznych funduszy lokujacych
$rodki na rynkach papieréw wartosciowych.

Nalezy zaznaczy¢, ze mogg si¢ pojawiaé niewielkie odstgpstwa od wskazanej powyzej
relacji migdzy poziomem ryzyka a rodzajem instrumentéw dominujacych w portfelu
funduszu. Istnieja bowiem sytuacje, w ktérych np. fundusze obligacji moga przynosi¢
straty”. Zdarza si¢ zatem, ze UFK obligacyjne deklaruja umiarkowane, nie za$ niskie
ryzyko inwestycyjne. Z kolei w przypadku funduszy aktywnej alokacji mozliwe jest

39 Moga one wystapi¢ np. w przypadku wzrostu ogélnych stép procentowych na rynku, co wywotuje spadek cen
obligacji o statym oprocentowaniu.



skonstruowanie portfela wytacznie w oparciu o akgcje, co skutkuje bardzo wysokim
ryzykiem inwestycyjnym.

Z punktu widzenia osoby chcacej gromadzi¢ §rodki na przyszta emeryture istotny
jest takze cel inwestycyjny deklarowany przez fundusz (wykres 4). Mimo ze wigkszo$¢
zaktadéw ubezpieczen zastrzega, iz nie gwarantuja jego realizacji, cel funduszu informuje,
jakich efektéw inwestycyjnych moze si¢ spodziewaé inwestor.

Wykres 4. Struktura UFK funkcjonujacych w ramach IKE
wedtug deklarowanego celu inwestycyjnego.

wzrost wartosci aktywoéw
osiagniecie wysokiej stopy zwrotu

osiagniecie dodatkowej
stopy zwrotu / ochrona kapitatu

pokonanie wskazanego
benchmarku / indeksu gietdowego

pozostate

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie analizy prospektéw informacyjnych UFK
udostepnianych przez zaktady ubezpieczen

W przypadku UFK dostgpnych w ramach IKE 69% funduszy deklaruje, ze celem in-
westycyjnym jest wzrost wartosci aktywow (czesto podkresla sig, ze ma on nastapié
w diugim horyzoncie czasowym). Takie sformutowanie celu inwestycyjnego nie daje
w praktyce mozliwosci rozliczenia zarzadzajacych funduszem z jego realizacji. Podob-
nie sytuacja wyglada w przypadku okreslenia celu inwestycyjnego jako osiagnigcie
wysokiej stopy zwrotu. W praktyce nie ma mozliwo$ci pomiaru stopnia zrealizowania
tego typu celu. Sposréd oferowanych w ramach kont UFK tylko 3% stanowity fundu-
sze deklarujace jako swoj cel osiagnigcie dodatniej stopy zwrotu lub ochrong kapitatu.
Nieliczna grupe tworza réwniez UFK, ktére okreslaja swéj cel inwestycyjny w spo-
s6b precyzyjny — tzn. deklarujg pokonanie konkretnego indeksu gietdowego (niekiedy
zwielokrotnienie stopy zwrotu danego indeksu) badzZ tez innego benchmarku. W tych
przypadkach inwestor moze zweryfikowa¢, czy fundusz realizuje zadeklarowany cel,
a w przypadku braku realizacji podja¢ decyzj¢ o zmianie funduszu. Organy nadzorcze
powinny zwrdci¢ uwagg na to, by podstawowa charakterystyka (np. celu inwestycyjnego)
UFK dostgpnych w ramach kwalifikowanych planéw emerytalnych byta formutowana
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6. Skutecznosc¢ polityki inwestycyjnej

zaktadow ubezpieczen w ramach IKE

Celem dodatkowych form zabezpieczenia na emeryturg jest nie tylko gromadzenie

oszczednodci, ale réwniez ich pomnazanie. Waznym zagadnieniem badawczym jest za-

tem skutecznos¢ polityki inwestycyjnej przejawiajaca si¢ m.in. osiaganiem okreslonych

dochodéw z inwestycji.

Aby zbada¢ dochodowos$¢ inwestycji zaktadéw ubezpieczen, obliczono skumulowane

pigcioletnie logarytmiczne stopy zwrotu* osiagane przez 155 UFK w latach 20102015, a ich

statystyki opisowe dla poszczegdlnych grup funduszy zaprezentowano w tabeli 1.

Tabela 1. Podstawowe statystyki opisowe skumulowanych logarytmicznych stép zwrotu

za lata 2010—2015 osiaganych przez UFK funkcjonujace w ramach IKE

Liczba UFK 2 69 3 30 6 23 13 9
Srednia -8,60% | -6,56% 915% 319% | 16,83% | 19,87% | 1503% | 1,50%
Odchylenie

standardowe 713% | 38,99% 548% | 16,67% 2,96% 8,13% 4,41% | 38,07%
Mediana -8,60% | -5,28% 6,10% 5,34% 1510% | 22,85% | 14,85% | 19,66%
Wartosé

minimalna -15,73% | -141,06% 4,50% | -36,57% 14,31% 2,53% 615% | -90,95%
Wartos¢

maksymalna -1,47% | 5548% | 16,84% | 3786% | 2157% | 37,67% | 24,86% | 28,56%

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie bazy danych dziennych wycen jednostek UFK

udostgpnionej przez Analizy Online S.A.

40 W literaturze finansowej podkresla si¢ argumenty uzasadniajace stosowanie logarytmicznej stopy zwrotu w bada-
niach teoretycznych. Jednym z nich jest fatwo$¢ wyliczenia zwrotu za okres duzszy przez prosta agregacje zwrotow

z podokreséw. Nalezy zwréci¢ uwagg na to, ze logarytmiczna stopa zwrotu moze przyjmowaé wartosci z catego
zbioru liczb rzeczywistych. Zrédto: M. Doman, R. Doman, Modelowanie zmiennosci i ryzyka. Metody ekonometrii

Sfinansowej, Krakéw 2009, s. 20—22.




W badanym okresie najwyzsze $rednie dochody osiagaty UFK obligacji zarzadzane
zewngtrznie (19,87%). Nieco gorsze wyniki inwestycyjne mialy fundusze obligacji za-
rzadzane wewngtrznie (16,83%) oraz gotéwkowe i rynku pieni¢znego (15,03%). Jesz-
cze stabiej wypadly fundusze mieszane, wéréd ktérych wyzsze dochody przynosity
te, ktére byly zarzadzane wewngtrznie (9,15%). Najstabsze wyniki inwestycyjne osia-
galy fundusze akgji, ktdre w badanym okresie przyniosty stratg, przy czym byta ona
wigksza w przypadku UFK zarzadzanych wewnetrznie (-8,60%). Warto zaznaczy¢, ze
w grupie UFK akeji zarzadzanych zewngtrznie wystgpowato najwigksze zréznicowanie
osigganych stép zwrotu. Mimo ze przecigtny fundusz z tej grupy przynosit stratg, to
zdarzaly si¢ réwniez takie, ktére przynosity wysokie zyski (maksymalna stopa zwro-
tu 55,48%). Badanie wskazuje, ze dochodowo$¢ inwestycji prowadzonych przez zaklady
ubezpieczert w ramach IKE uzalezniona jest gléwnie od stylu i strategii inwestycyjnej
UFK w danej sytuacji rynkowej, organizacja procesu inwestycyjnego ma natomiast
mniejsze znaczenie.

7. Whioski

Ubezpieczenia na zycie typu unit-linked oferowane w ramach kwalifikowanych progra-
moéw emerytalnych to zlozone produkty faczace w sobie funkcje ochronna i oszczed-
no$ciowa. Jako ubezpieczeniowy produkt inwestycyjny maja unikalne zalety, takie jak
np. brak koniecznosci przeprowadzania postgpowania spadkowego w przypadku $mierci
osoby ubezpieczonej czy czgéciowa ochrona przed egzekucja sadowa.

Specyficzny jest takze sposéb prowadzenia polityki inwestycyjnej przez zaktady ubez-
pieczen. Wigkszo$¢ wydzielonych w zaktadzie UFK jest zarzadzana zewngtrznie, co
oznacza, ze inwestuja, nabywajac jednostki uczestnictwa FIO. Niesie to za sobg wiele
konsekwencji. Taki sposéb prowadzenia procesu inwestycyjnego umozliwia zaktadom
ubezpieczen stworzenie w ramach produktéw emerytalnych szerokiej oferty inwestycyj-
nej. Poprzez dostgpne UFK osoby oszczgdzajace na emeryturg moga pomnazaé swoje
srodki przez korzystanie nie tylko z calej gamy funduszy papieréw wartosciowych, lecz
takze z funduszy surowcowych i nieruchomosci.

Ponadto nawet niewielkie UFK moga dzigki zarzadzaniu zewngtrznemu odpowiednio
zdywersyfikowad swdj portfel inwestycyjny. Zaklad ubezpieczeni nie ponosi bowiem
woéwezas wysokich kosztéw transakeyjnych zwigzanych z zakupem i sprzedaza instru-
mentéw finansowych.

Taki spos6b organizacji procesu inwestycyjnego zwiazany jest jednak z dwukrotnym
ponoszeniem przez klientéw oplaty za zarzadzanie. Potracana jest ona od wielkosci
aktywow z reguly zaréwno przez zaklad ubezpieczen, jak i przez TFI, ktdre oferuje jed-
nostki swoich funduszy zaktadowi. Poniewaz optaty za zarzadzanie pobierane przez TFI
uwzgledniane sa w cenie jednostki uczestnictwa FIO, dla klientéw zaktadéw ubezpieczen
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nie beda one bezposrednio widoczne. Przeci¢tny klient nie bedzie w stanie wychwyci¢
wplywu kosztéw na zmiany w wycenie jednostki uczestnictwa.

mgr Lukasz Dopierata
Zaktad Migdzynarodowych Rynkéw Finansowych,
Wydzial Ekonomiczny, Uniwersytet Gdariski
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The investment policy of insurance institutions within
the framework of individual retirement accounts

The present article deals with the investment policy of insurance institutions within the
framework of unitlinked life insurance as offered within eligible retirement programmes.
The issue is presented on the example of individual retirement accounts which in Poland
are widely used as a form of voluntary retirement insurance cover.

The research conducted shows that in the case of such accounts insurance institutions
carry out investment activity chiefly through the creation of insured capital funds man-
aged externally. This enables the preparation of a broad range of investment options for
individuals eager to assemble retirement savings. At the same time such a construction
means that the insured party pays twice over for the management of these financial
instruments.

The profitability of investments conducted by insurance institutions within the frame-
work of the IKE programme is chiefly dependent on the style and investment strategy
of the UFK, while the organisation of the investment process is, in this case, of a lesser
significance.

Key words: IKE, UFK, insurance, old-age pension, investment policy



