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Dobry rok dla UFK, mimo probleméw

W 2012 r. rynek UFK zdominowaty réznego rodzaju problemy. Zaczeto sie od odpiséw aktywow,
spadku wartosci jednostek i odwrotu klientéw od jednego z popularniejszych finansowych rozwia-
zan, czyli z funduszu Idea Premium, ktdry byt dostepny w ofercie kilku ubezpieczycieli. Wydarze-
niem, ktére zatrzesto rynkiem ubezpieczen, byt réwniez przegrany proces dotyczacy wysokosci
tzw. optat likwidacyjnych, po ktérym zapis trafit na liste klauzul abuzywnych Urzedu Ochrony
Konkurencji i Konsumentéw. Wreszcie pod koniec roku Komisja Nadzoru Finansowego upomnia-
fa instytucje, ktére w niewtasciwy sposob oferujg produkty o charakterze inwestycyjnym, w tym
réwniez oparte na funduszach kapitatowych, czy produkty strukturyzowane. Medialny szum wo-
kot kilku oferowanych w ten sposéb rozwigzan ostatecznie sktonit jeden z bankéw do wycofania
problematycznych produktéw z oferty.

Wydawatoby sie, ze te trzy wydarzenia mogq zatrzymac rozw¢j rynku i zniecheca klientow
do produktéw oferowanych przez ubezpieczycieli. Nic bardziej mylnego. Dane o aktywach fundu-
szy ubezpieczeniowych pokazujg, ze rynek ma sie catkiem dobrze. Na koniec 2012 r. aktywa netto
zgromadzone w ubezpieczeniowych funduszach kapitatowych osiagnety rekordowa wartosc¢ 43,2
mld zt.To 0 20,6 proc. (74 mld zt) wiecej w poréwnaniu z koricem 2011 r. To réwniez drugi najlepszy
wynik pod wzgledem nominalnego wzrostu w siedemnastoletniej historii tego rynku. Do wzrostu
wartosci zarzadzanych $rodkéw przyczynity sie po potowie wptaty klientéw oraz wynik wypraco-
wany przez zarzadzajacych funduszami.

Zyskom z funduszy UFK sprzyjata koniunktura na rynku akcji i rynku dtugu. Indeks WIG wzrést
0 26 proc., a indeks obligacji skarbowych o statlym oprocentowaniu IR0S o 12 proc. Dobra sytuacja
na rynkach przetozyta sie na wyniki UFK, zdecydowana wiekszos$¢ funduszy osiggneta dodatnie
stopy zwrotu.

W rezultacie niemal wszystkie grupy produktéw UFK zanotowaty przyrost wartosci aktywow
netto. W najwiekszym stopniu, 0 68 proc. [co odpowiada kwocie 2,5 mld zt.) wzrosty aktywa trze-
ciej pod wzgledem wielkosci grupy, czyli funduszy dtuznych. Tak dynamiczny przyrost aktywow
to efekt rozpoczetej w pierwszej potowie 2011 r. hossy na rynku polskich obligacji skarbowych.
Dzieki niej fundusze dtuzne mogty pochwali¢ sie bardzo dobrymi wynikami, ktdre z kolei dziataty
jak magnes na klientéw. W catym roku wptacili do nich ponad 1,9 mld zt nowego kapitatu.

Druga grupa pod wzgledem dynamiki przyrostu zarzadzanych srodkéw w 2012 r. byty fundusze
ochrony kapitatu. W ciggu 12 miesigcy ich aktywa zyskaty na wartosci 23 proc. i na koniec roku
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warte byty 9,1 mld zt. To gtéwnie efekt dynamicznego pozyskiwania $rodkéw przez Open Life TuZ,
ktére przede wszystkim oferuje rozwigzania w formie produktu strukturyzowanego.

Dobra koniunktura na gietdach w drugiej potowie 2012 r. sprzyjata funduszom akcyjnym.
Aktywa w nich zgromadzone zyskaty na wartosci w ciggu roku ponad 1,6 mld zt, czyli 19 proc.,
konczac rok na poziomie 10 mld zt. Do wzrostu warto$ci aktywéw przyczynity sie gtéwnie wy-
niki zarzadzania (ok. 1 mld zt) oraz dodatni bilans sprzedazy, ktéry wyniést 0,5 mld zt. Klienci
preferowali fundusze akcji uniwersalnych, w przypadku ktérych przewaga wptat nad wyptatami
przekroczyta 0,3 mid zt.

Warto$¢ aktywow netto UFK w podziale na segmenty (min zi)

grudzien 2011 grudzien 2012 dynamika
dtuzne 3605,60 6055,70 68,0%
ochrony kapitatu 7405,40 9059,70 22,3%
akcji 8405,70 10 023,30 19,2%
mieszane 13 027,00 14 630,40 12,3%
absolutnej stopy zwrotu 229,70 242,80 5,%%
gotowkowe i pieniezne 2999,90 3073,20 2,4%
rynku surowcow 149,40 126,70 —15,19%
razem 35822,70 43 211,90 20,63%

Zrédto: Analizy Online
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Najwiekszym segmentem rynku pozostajg fundusze mieszane. Ich aktywa wzrosty o 12 proc.
w 2012 r., do 14 mld zt. To w gtéwnej mierze zastuga dobrych wynikéw zarzadzania. Bilans sprzeda-
7y rozwigzan mieszanych oferowanych przez ubezpieczycieli wyniést niecate 0,2 mld zt. Jedyna
grupa, ktéra zanotowata spadek aktywow netto w 2012 r., byty fundusze surowcowe, posiadajace
jednoczes$nie najmniejszy udziat w rynku UFK.

Jak wida¢, rynek ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych w minionym roku wykorzystat
swoj wysoki potencjat wzrostu, co nalezy taczyc z atrybutami, ktére staty sie ich znakiem roz-
poznawczym. W naszej ocenie najwazniejszy z nich jest skuteczny sposéb dystrybucji, ktéry
ma zwigzek m.in. z atrakcyjnym wynagrodzeniem, jakie trafia do firm dystrybuujacych, a na ko-
niec do sprzedawcéw oferujacych ubezpieczeniowe programy inwestycyjne. Ogromne znacze-
nie majg réwniez pozostate aspekty konstrukcji programow inwestycyjnych. Na czele znajduje
sie opfata likwidacyjna, ktéra sprawia, ze klienci de facto bardzo rzadko rezygnuja z polis i do-
konuja wptat réwniez w okresach dekoniunktury. Konstrukcja produktow ze sktadka regularng
wymaga systematycznego i dtugoterminowego wptacania kwot na poziomie kilkuset ztotych,
co zapewnia ubezpieczycielom staty doptyw kapitatu, niezaleznie od tego, czy na rynku akgji
jest hossa, czy bessa.

Stabilnos¢ aktywow ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych najlepiej obrazuje poziom
salda wptat i wyptat, szczegdlnie w okresach dekoniunktury. Na przyktad w 2008 ., ktéry byt
okresem bardzo silnych spadkéw na rynkach akcji, z detalicznych funduszy inwestycyjnych
klienci wyptacili blisko 30 mld zt. W tym samym czasie odptyw Srodkéw w przypadku produktow
ubezpieczycieli wyniést tylko okoto 1 mid zt.

To wszystko sprawia, ze na przestrzeni ostatnich lat ubezpieczyciele stali si¢ bardzo waznym
i co najistotniejsze atrakcyjnym partnerem dla samych TFI. W przypadku niektdrych towarzystw,
jak np. Noble Funds TFI, aktywa pozyskane do funduszy inwestycyjnych stanowig blisko 60 proc.
wszystkich zgromadzonych srodkdw. Najbardziej jaskrawym przyktadem jest fundusz Noble Fund
Akcji, ktéry na koniec 2012 r. posiadat aktywa na poziomie 703 min zt, z czego 618 min zt to $rod-
ki pozyskane przez ubezpieczycieli. 0znacza to, ze udziat klientéw TUnZ w aktywach funduszu
wynidst az 88 proc.

Dzieki ciggtemu rozwojowi oferty produktowej, silnemu wsparciu ze strony wtasnych kanatéw
dystrybucji i wspétpracujacych multiagencji i bankéw, Srodki w produktach inwestycyjnych dostep-
nych w ofercie ubezpieczycieli staty sie waznym elementem naszych oszczednosci (1 bin ztotych).
Na koniec 2012 r,, z aktywami przekraczajacymi 43 mld zt, ich udziat w oszczednosciach gospo-
darstw domowych wyniést 4,3 proc. Oczywiscie jest to nizszy poziom niz w przypadku funduszy
inwestycyjnych (6,6 proc.), funduszy emerytalnych (25,6 proc.) czy depozytéw (48,9 proc.).
Warto jednak zauwazyc, ze aktywa zebrane przez fundusze UFK sg obecnie wyzsze niz bezpo-
$rednia ekspozycja, jakq Polacy posiadajg w akcjach spotek publicznych (3,7 proc.) czy tez pa-
pierach dtuznych Skarbu Pafistwa (0,8 proc.).
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Rola i znaczenie produktow
z UFK w Polsce
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UFK w oszczednosciach Polakow

Wartosc oszczednosci gospodarstw domowych wg grup aktywow
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Zrdio: Analizy Online, na podstawie 0anych NEE, MF, GUS, TH | PTE
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kapi

makcie spotek publicznych
Buberpieczeniowe fundisze

Bfundusze inwestycyjne

&

barkow

motwarte fundusze emerytaine
mobligacie | bony
gotowka w obiegu poza kasami

mdepozyty ziotowe | walutowe:

Gdzie Polacy trzymajg swoje pienigdze?

Wartosc oszczednosci gospodarstw domowych w podziale na grupy aktywdw

wartosc (mld PLN) dynamika struktura

gruil wrz12 grui1? roczna grull wrz12 gruil
akcje spotek publicznych * 39,5 33,3 39,1 -1,0% 4,1% 3,3% 3,7%
depozyty ztotowe i walutowe 482,1 5034 H19,5 7,8% h0,2% 49,6%  48,9%
gotdwka w obiegu poza kasami bankdw 101,8  103,2  102,5 0,6% 10,6% 10,2% 9,6%
fundusze zagraniczne 3,6 3,7 4,2 17,2% 0,4% 0,4% 0,4%
otwarte fundusze emerytalne 2247 252,58 I7.3 21,2% 23,4% 24,9%  25,6%
ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe 37,5 42,5 45,2 20,5% 3,9% 4,2% 4,3%
obligacje i bony 8,9 8,9 8,7 -2,6% 0,9% 0,9% 0,8%
krajowe fundusze inwestycyjne = 62,4 66,6 70,5 13,1% 6,5% &,6% 6,6%
razem 960,53 1014,1 1062,0 r 10,6%  100,0% 100,0% 100,0%

Zrogto: Analizy Online, na podstawie damych NEF, MF, GUS, TFI, PTE TUNZ
*akgie rofowane wrgkach Sospodarsiw domowych wg NED

** dostgpne dia 0s6b fizyezmyoh, shorygowane o wartost imwestygh ubezpieczycicl

© Copyright by Analizy Online S.A
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Wspétpraca z dostawcami rozwigzan —

Rozwdj oferty produktowej UFK
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B wiasny ubezpieczyciel B produkt strukturyzowany

M 7 funduszem zagranicznym z krajowym funduszem inwestycyjnym

B fundusze funduszy

Zréawo: Anaiizy Online

Gdzie trafiajg pienigdze z UFK? =

Aktywa ubezpieczycieli w podziale na typ dostawcy funduszu
wlasne
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m fundusze funduszy

e M produkty
50,
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Historia aktywéw UFK
i Akt_ywa UFK
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Zrdako: Analizy Online

" Akt_ywa UFK w_pochiake na segmenty

Struktura aktywow UFK
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Jak inwestowalismy w 2012 roku?

Saldo wptat i umorzen do UFK w podziale na segmenty w 2012

© Copyright by Analizy Online S.A
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udziat w rynku?

Aktywa UFK w podziale na TUni (grudzieri 2012)
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Zréuio: Anaiizy Online
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Ktéry ubezpieczyciel ma najwiekszy
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Jak ksztattowaly sie naptywy do UFK?

Saldo wptat i umorzer
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Zrdko: Analizy Online

ETFI BUFK

© Copyright by Analizy Online S.A

Najpopularniejsze UFK

10 najwigkszych UFK (grudzieri 2012)

Fundusz Aktywa (mid PLN)
MAviva Gwarantowany UFK 3,8688
ING Mieszany UFK 22412
Aviva Zrownowazony UFK 22112
MAviva Dynamiczny UFK 20142
HAviva St Wzrostu UFK 1,5082
PZU Pogodna Przyszhosc 5t ‘Wzrostu UFK PPE 1,1643
ING Dynamiczny UFK 1,1586
PZU Pogodna Jesier UFK 0,8628
MAviva Pienigzny UFK 0,3606
PZU Program Inwestycyjny Prestige UFK 0,8534

Zrogio: Analizy Online

© Copyright by Analizy Online S.A
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10 funduszy z najwiekszym kwotowym udziatem UFK (luty 2013)

Najpopularniejsze fundusze inwestycyjne
w ofercie UFK

&

Fundusz Aktywa netto UFK Aktywa netto funduszu Udziat UFK Zu
Legg Mason Parasol FIO Subfundusz Akcji 640 354 792 1153 867 582 55%
Noble Funds FIO Subfundusz Moble Fund Akcii 618 152 913 702 669 427 8%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Obligacje 553 081 133 1 640 456 122 34%
UniFundusze FIQ subfundusz UniKorona Akcje 380 636 853 380 285 345 43%
Arka Prestiz SFIO subfundusz Arka Prestiz Obligacji Skarbowych 267 010 348 1479 080 013 18%
AXAFIO Subfundusz Obligacii 253 036 156 384 194 977 66%
Idea Premium SFI0 245 099 436 392 641 884 62%
PKO Skarbowy FIO 240 528 224 1 700 005 681 14%
Arka BZ WEK FI0 subfundusz Arka BZ WBK Obligacji Skarbowych 229 969 064 1157 532 964 20%
Arka BI WBK FIO subfundusz Arka BZ WBK Akcji 228 306 205 1391974 120 16%
Zrddio: Analizy Online
© Copyright by Analizy Online S.A.

Macierz relacji pomiedzy funduszami z najwigkszym kwotowym udzialem UFK a TunZ

Skad ptynie kapitat do funduszy
inwestycyjnych?
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Legg mason Akcji 51,22% 13,03% 0,02% 3,43% 3,96% 0,01% 10,92% 1,62% 0,00% 1,92% 0,12% 0,59% 12,48% 0,00% 0,03% 0,64% 100,00% 640,35
Noble Fund akcji 47,69% 20,17% 11,32% 0,01% 1,31% 0,14% 19,35% & 100,00% 618,15
Unikorona Obligacje 14,98% 0,04% 20,18% 0,00% 2,118 0,16% 31,98% 6,36% 10,74%  0,02% 13,43% 100,00% 553,08
uUniFundusze AD subfundusz 44,56% 10,54% 1,46% 0,07% 0,00% 575% 16,00% 0,00% 5,51% 0,12% 14,96%  0,00% 1,00% 100,00% 380,64
arka PrestiZ obligacji skarbowych =] 94,97% 5,03% 100,00% 267,01
A% Obigacji 98,50% 1,508 100,00% 253,04
Idea Premium SAD. 92,68% 0,05% 4,76% 2,51% 100,00% 245,10
PKO skarbowy A 99,06% 0,94% 0,01% 100,00% 240,53
Arka BT WEK Cbligacji Skarbowych  8,32% 11,05% 57,53% 0,97% 0,58%  0,23% 21,32% 100,00% 229,97
Arka BZ WBK Akcfi 10,59% 20,99% 2,72% 11,87% 16,03% 1,59% 8,85% 0,108 1,22% 25,44% 0,10% 0,50% 100,00% 228,31
Zrodto: Analizy Ontine
© Copyright by Analizy Online S.A
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Ktére TFI sq najbardziej uzaleznione A\
od ubezpieczycieli?

Udziat UFK w aktywach zarzadzanych funduszy (grudzieri 2012)

T 58,85%
AXATRI 52,94
INGTFI 46,05%
Legg Mason TFI 28,42%
Amplica TR 26,80%
Unian Investment TFI 23,93%
SUPERFUNDTFI 22,20%
Quercus TR 20,69%
IDEA TFI 16{15%
InveswrsTFl 15,20%
BZWEKTF| — | 9, 71%
BFHTH jmm 6,49%

OPERATFI fmmmm 5 539

Pioneer Fekso TRl W 4 468

KBCTFI jmmm 3,819

Skarbiec TRl jmmm 3,58%

TFIPZU 3 579

PKOTFI jmm 2,64%

Aviva Investors Poland TFI e 3,33%
TRl Allianz Poiska @ 0,91%
OpenFinanc=TF I 0,54%
Ipopema TFl | 0,15%
AgicFunds TF | 0,06%

Millennium TFI

000% 1000% 20,00% 30,00% 40,00% 5000% 6000% 70,00%

Zrbco: Analizy Online

Rola UFK w Polsce

I UFK zdobyty silng pozycje ze wzgledu na skuteczny
sposo6b dystrybuciji.

| Aktywa w UFK majg stabilny charakter ze wzgledu na typ
wnoszenia wptat i dtugi horyzont inwestyciji (optaty
likwidacyjne).

| Wspodtpraca z UFK jest kluczowa zaréwno dla krajowych
TFI, jak i instytucji zagranicznych obecnych w Polsce.

| UFK to obecnie wazne ogniwo w ramach instrumentow
regularnego i dobrowolnego oszczedzania.

MICHAt. DUNIEC — dyrektor Dziatu Analiz, Analizy Online.
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