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Zakfady ubezpieczen na polskim
rynku kapitatowym w latach 2005-2013

W niniejszym artykule autorka dokonata oceny roli i aktywnosci zaktadéw ubezpieczeh na polskim
rynku kapitatowym w latach 2005—2013. Przedstawita poziom i strukture lokat ubezpieczycieli Dzia-
tu | — ubezpieczen na zycie i Dziatu Il — pozostatych ubezpieczer osobowych i majqtkowych. Rozpa-
trujqc aktywnosc instytucji ubezpieczeniowych na Gietdzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie,
zaprezentowata ich dziatalnos¢ inwestycyjnq oraz wybrane uwarunkowania prawne z tym zwiqzane.

Stowa kluczowe: zaktady ubezpieczen, ubezpieczenia na zycie, ubezpieczenia majqtkowe, sktadka
przypisana brutto, inwestor instytucjonalny.

Wprowadzenie

Dynamiczny rozwdj polskiego sektora ubezpieczeniowego w latach 90. XX wieku, zniesienie barier
dostepu podmiotéw zagranicznych do polskiego rynku ubezpieczeniowego, jak réwniez procesy
transformacji polskiej gospodarki ukierunkowane na integracje z Unig Europejska, przyczynity sie
do wzrostu znaczenia ubezpieczen dla rozwoju gospodarki. Zachodzace procesy wptynety miedzy
innymi na wzrost udziatu wartosci sktadki przypisanej brutto w Produkcie Krajowym Brutto, czy
tez wzrost sktadki przypadajacej na jednego mieszkanca kraju. Mimo znacznego rozwoju sektora
ubezpieczeniowego, nie pozostat on odporny na narastajacy kryzys na rynku finansowym oraz
zmiany polskiego systemu emerytalnego.!

Zakfady ubezpieczen w naturalny sposéb staty sie integralng czescig rynku kapitatowego,
co potwierdza forma organizacyjno-prawna wiekszosci zaktadow ubezpieczen (spétek akcyjnych)

1. 1. Jedrzejczyk, Oddziatywanie zjawisk kryzysowych na sektor ubezpieczen, [w:] A.Z. Nowak, S. Nowak, A. So-
pocko (red.), Rynki finansowo-ubezpieczeniowe w warunkach kryzysu, Wydawnictwo WN WZ UN 2009; S. Ko-
zak, Wptyw kryzysu sub-prime na wyniki sektora ubezpieczeniowego, Zeszyty Naukowe Akademii Podlaskiej
w Siedlcach. Administracja i Zarzadzanie, 2009 nr 80 (7), s. 73—86; J. Rodzinka, J. Hady, Wpfyw kryzysu

finansowego na sprzedaz ubezpieczen — poréwnanie danych rzeczywistych z ocenami posrednikéw finan-
sowych, ,e-Finanse”, 2010 nr 2, vol. 6, s. 65—66.
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oraz inwestowanie gromadzonych $rodkéw finansowych i nadwyzek towarzystw ubezpieczenio-
wych. Obok bankéw i innych instytucji finansowych, zaktady ubezpieczen sa alternatywna forma
inwestowania na rynku kapitatowym. Ze wzgledu na swoj charakter wystepuja ha nim w podwojnej
roli: kapitatobiorcéw i kapitatodawcéw. Analizujac inwestycje w akcje firm i w skarbowe papiery
warto$ciowe realizowane przez zaktady ubezpieczen, mozna znalez¢ zalezno$¢ miedzy dziatal-
noscig lokacyjng a funkcjonowaniem rynku kapitatowego. Oferowane przez te instytucje produkty
ubezpieczen na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym sa przyktadem polis umozli-
wiajacych alternatywne inwestowanie Srodkow.

Cel tego artykutu stanowito okreslenie roli i aktywnosci zaktadéw ubezpieczen na polskim
rynku kapitatowym w latach 2005—-2013. W podjetej problematyce istotne byto rozpoznanie
ograniczen prawnych dziatalno$ci inwestycyjnej zaktadéw ubezpieczen oraz zbadanie poziomu,
dynamiki zmian i struktury aktywéw, w tym lokat, jak i ich dziatalno$ci inwestycyjnej na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Informacje i dane dotyczace badanej problematyki zostaty zaczerpniete z literatury przed-
miotu, aktualnych aktéw prawnych oraz z raportdw i analiz Komisji Nadzoru Finansowego (KNF],
Gtownego Urzedu Statystycznego (GUS) i Gietdy Papierow Warto$ciowych w Warszawie (GPW).
Do badan wykorzystano metody statystyki opisowe;.

1. Znaczenie zaktaddw ubezpieczen dla rynku kapitatowego

Pozycja sektora ubezpieczeniowego w systemie finansowym kraju zwigzana jest z jego funkcjami:
spoteczng i ekonomiczna. Pierwsza dotyczy gwarantowania poczucia bezpieczenstwa i stabilizacji
w dziataniu podmiotéw gospodarczych i gospodarstw domowych. Druga funkcja polega na niwe-
lowaniu konsekwencji finansowych powstatych w wyniku szkdd losowych.?

Zaktady ubezpieczen ze wzgledu na swojq specyfike dziatania s Scisle zwigzane z rynkiem ka-
pitatowym. Wiezi te dotyczg wszelkich sfer dziatalnosci ubezpieczycieli, tj. sprzedazowej, inwe-
stycyjnej oraz kapitatowej. Zwigzek rynku ubezpieczeniowego i kapitatowego podlega dwustronnej
interakcji. Po pierwsze, zaktady ubezpieczen stanowig czes$¢ rynku finansowego, co zwigzane jest
zich dziatalnoscia finansowa, tj. sprzedazg polis ubezpieczeniowych. Wolne $rodki finansowe
ubezpieczyciele lokuja czesciowo w akcje i obligacje. Po drugie, ubezpieczyciele moga poszuki-
wac srodkéw finansowych na prowadzenie swojej dziatalno$ci poprzez wejscie na gietde i emisje
papieréw warto$ciowych.?

By oceni¢ znaczenie sektora ubezpieczeniowego w rozwoju rynku kapitatowego, nalezy zwré-
ci¢ uwage na szereg aspektow, tj.:

zmiany udziatu sektora ubezpieczeniowego w tworzeniu Produktu Krajowego Brutto (PKB])
oraz wartosci sktadki przypisanej brutto przypadajacej na jednego mieszkanca kraju,

2. TT.Czerwinska, Towarzystwa ubezpieczeniowe na rynku kapitatowym w Polsce, Wydawnictwo Uniwersytetu
Gdanskiego, Gdansk 2003, s. 77; R. Thoyts, Insurance theory and practice, Routledge, New York 2010, s. 19-20;
J. Witkowska, Kanaty dystrybucji ustug ubezpieczeniowych, Wydawnictwo TNOIK, Torur 2008, s. 77—88.

3. T.Bernat, Rynek ubezpieczen a lokaty na rynku kapitatowym — sprzezenie zwrotne, [w:] W. Tarczynski (red.),
Rynek kapitatowy w przededniu integracji Polski z Uniq Europejskq, Wydawnictwo PTE, Szczecin 2004, 5.19-28;
A. Sopocko, Wptyw firm ubezpieczeniowych na rynek kapitatowy, ,Studia ekonomiczne” nr 3 (LXVI) 2010,
Instytut Nauk Ekonomicznych PAN, s. 287—-288.
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e konkurencyjnos¢ zaktadéw ubezpieczen wobec innych form inwestowania oszczednoéci,
wsrdd ktorych nalezy wyrdznic banki i inne instytucje finansowe,
e znaczacy potencjat zaktaddw ubezpieczen jako aktywnego uczestnika rynku kapitatowego.*
Istotna role w rozwoju systemu finansowego w Polsce odgrywa sektor bankowy. Zasoby ban-
kow, budzetu i przedsiebiorstw sg zasadniczo wigksze w stosunku do zasob6éw kumulowanych
przez zaktady ubezpieczen. W 1997 r. suma bilansowa sektora ubezpieczeniowego byta okoto 18
razy mniejsza od sumy sektora bankowego. Obecnie suma bilansowa sektora ubezpieczeniowego
jest ponad o$miokrotnie nizsza niz sektora bankowego (zobacz: Tabela 1). Odnotowane zmniej-
szenie przewagi sektora bankowego byto efektem roznic w dynamikach rozwoju sektora ubez-
pieczen i sektora bankowego, przeksztatcen zachodzacych w gospodarce oraz wptywu kryzysu
finansowego na oba sektory.

Tabela 1. Podstawowe wielkosci bilansowe sektora bankowego i ubezpieczeniowego w latach 2005, 2009 i 2013

Wyszczegéinienie Sektor ubezpieczeniowy Sektor bankowy
2005 2000 | 2013 2005 | 2009 2013
Wartosci rzeczywiste (w min zt, wartosci biezace)
Suma bilansowa 89 5770 138 985,3 167 2277 681880,9 | 10566771 | 1406 194,6
Kapitat podstawowy 47244 5440,6 5786,5 13429,0 211111 28 051,8
Zysk/strata brutto 6 265,2 78114 10 045,4 13030,0 10 293,2 19033,1
Zmiana (% w stosunku do roku 2005)

Suma bilansowa - 55,2 86,7 - 55,0 33,1
Kapitat podstawowy - 15,2 22,5 - 572 32,9
Lysk/strata brutto - 24,7 60,3 - -21,0 84,9

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF — Biuletyn Roczny Rynek Ubezpieczeniowy 2006—2013,
Czesc Il — Zagregowane Dane Finansowe, oraz danych GUS — Monitor Bankowy 2005—-2013.

Rozwdj polskich bankéw oraz rosnaca konkurencja w dziedzinie ubezpieczen doprowadzity
do integracji bankéw i firm ubezpieczeniowych w zakresie sprzedazy produktéw ubezpieczenio-
wych w oddziatach bankéw na terenie catego kraju. Dokonujac oceny znaczenia sektora ubez-
pieczeniowego w gospodarce narodowej, jak réwniez dla rynku kapitatowego, nalezy wyroéznic:
— wskaznik penetracji mierzony relacja wartosci sktadki przypisanej brutto do produktu krajo-

wego brutto (PKB) — Wykres 1,

— miernik dojrzato$ci rynku ubezpieczeniowego odnoszacy wielkos¢ rynku (warto$ci sktadki

ubezpieczeniowej) do populacji mieszkancow — Wykres 2.

Do roku 2008 relacja wartosci sktadki ubezpieczeniowej do PKB w Polsce wykazywata tendencje
wzrostowa, 0siagajac putap 4,7 proc. W roku 2009 wskutek wptywu kryzysu finansowego na poziom
aktywnosci gospodarczej odnotowano ujemna dynamike przypisu sktadki ubezpieczen na zycie.
W kolejnych latach, mimo wzrostu wartosci sktadki przypisanej brutto Dziatu |, wskaZnik penetracji
nie wrécit do poziomu odnotowanego w 2008 r. Réwnoczes$nie w latach 2005—2012 relacja wartosci
sktadki przypisanej brutto do PKB Dziatu Il byta stabilna i ksztattowata sie na poziomie 1,6 proc.

4. A Parlinska, Ubezpieczyciele na rynku kapitatowym, Wiadomosci Ubezpieczeniowe”, 2009 nr 2, s. 28.
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Wykres 1. Udziat sktadki ubezpieczeniowej

Wykres 2. Sktadka ubezpieczeniowa na jednego

w PKB mieszkarnca w zt (wartosci biezace)
2013 | 1,5?% 2013 | 813
2012 2|,3% | 2012 944
2011 2,0% R 2011 82&
i | | Dziatl i
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2009 | %,3% | W Dziatl] 2009 ?94
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych KNF — Biuletyn Roczny Rynek Ubezpieczeniowy 2006-2013,
Czesc Il — Zagregowane Dane Finansowe, oraz danych GUS.

Mimo zaobserwowanego wzrostu (w latach 2005—2013 wartos$¢ sktadki przypisanej brutto
wzrosta 0 86,7 proc.}, rynek ubezpieczeniowy jest wcigz jeszcze stabo rozwiniety, zar6wno w po-
rownaniu z krajami o dtugiej tradycji ubezpieczeniowej, jak i z tymi, ktére stosunkowo niedawno
staty sie cztonkami zintegrowanego rynku ubezpieczeniowego Unii Europejskie;.

W poréwnaniu z rynkiem zachodnioeuropejskim struktura polskiego rynku ubezpieczeniowego
wykazuje bardzo istotne, niekorzystne réznice, wynikajace m.in. z:

* niskiego stanu $wiadomosci ubezpieczeniowej spoteczenstwa,
e wysokiego poziomu akceptacji ryzyka przez potencjalnych klientéw firm ubezpieczeniowych,
* niedostatku znacznej czesci ludnoéci, ktéra nie ma $rodkéw na zawarcie polisy ubezpieczeniowej.”

Miarg dojrzatosci rynku ubezpieczeniowego jest takze miernik odnoszacy wielko$¢ rynku do po-
pulacji mieszkancow. Do roku 2008 obserwowano wzrost wartosci sktadki ubezpieczeniowej na jed-
nego mieszkarnca w Polsce, zwtaszcza w ubezpieczeniach na zycie. W 2008 r. zebrano w ubezpiecze-
niach na zycie 1023 zt sktadki na mieszkarnca Polski. W 2009 r. wskaZnik ten spadt o 22,4 proc., ale
w kolejnych latach wykazatwzrost, az do kwoty 944 zt przypadajacej na osobe w 2012 r. Wzrost ten
wskazuje, ze w zwigzku z narastajacq kumulacjg kapitatu w sektorze ubezpieczeniowym dziatalnos¢
inwestycyjna instytucji ubezpieczeniowych nabiera szczegdlnego znaczenia dla rynku finansowego.®

Zaobserwowana dynamika akwizycji sktadki w ryzykach sklasyfikowanych w Dziale | wywotana zostata
popytem gospodarstw domowych, wzbudzonym wysoka stopa zwrotu kapitatu ulokowanego w funduszach
inwestycyjnych. Jednakze wydarzenia zwigzane z kryzysem na rynku finansowym z 2008 r. miaty nieko-
rzystny wptyw na wartosci aktywow ubezpieczycieli. W wyniku zatamania sie koniunktury na regulowa-
nym rynku papieréw wartosciowych nastapito wycofywanie sie rozczarowanych klientéw z ubezpieczen
na zycie potaczonych z funduszem kapitatowym. Znaczne straty w operacjach papierami wartosciowymi
poniesli ubezpieczyciele w Dziale . W Dziale pozostatych ubezpieczen osobowych i ubezpieczer majatko-

5. A Parlinska, Ubezpieczyciele..., op. cit.,, s. 29—30.
6.  Polskirynek ubezpieczeniowy 2012, GUS, Warszawa 2013, s. 50—51.
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wych odnotowano od 2005 r. stabilny wzrost przecietnej sktadki na mieszkanca, ktdra w 2012 r. wynosi-
ta 681 zt. Réwnoczes$nie na dynamike sktadki w Dziale Il w znacznej mierze wptynat rozwéj motoryzacji.
Ze wzgledu na rosnaca skale inwestycji zaktady ubezpieczer zostaja coraz bardziej liczacym sie
uczestnikiem rynku kapitatowego. Fundusze pochodzace ze sktadek ubezpieczeniowych i reaseku-
racyjnych oraz ze Srodkéw wiasnych podlegaja agregacji w celu transformacji tego kapitatu. Poprzez
inwestycje powierzonych srodkéw finansowych na rynku finansowym instytucje ubezpieczeniowe
aktywnie uczestnicza w przeksztatcaniu kapitatu oszczednoSciowego w kapitat inwestycyjny.
Wzrost znaczenia ubezpieczen w Polsce powoduje, ze zaktady ubezpieczen stajq sie dtugoterminowymi
inwestorami rynku kapitatowego. Koncentrujg one coraz wiecej instrumentéw finansowych o charakterze
dtugoterminowym, co jest szczegblnie wazne dla cierpiacego na brak kapitatu polskiego rynku kapitatowego.
Rynek kapitatowy, w tym takze GPW, jest dla instytucji ubezpieczeniowych nie tylko Zrodtem
pozyskiwania kapitatu na dziatalno$¢ (np. poprzez emisje akcji zaktadow ubezpieczen), ale przede
wszystkim ma on istotne znaczenie w zakresie lokowania funduszy ubezpieczeniowych. Przy-
czynia sie to do dywersyfikacji portfela lokat, a co za tym idzie redukcji ryzyka inwestycyjnego.

2. Wybrane aspekty prawne dziatalnosci inwestycyjnej zaktadéw
ubezpieczeniowych

W trosce o bezpieczenstwo srodkéw finansowych powierzonych przez ubezpieczajacych sie, dzia-
talno$¢ inwestycyjna zaktadéw ubezpieczen zostata poddana ograniczeniom ze strony ustawodaw-
cy. Gospodarka finansowa ubezpieczycieli, w tym ich dziatalno$¢ inwestycyjna, jest regulowana
ustawq o dziatalno$ci ubezpieczeniowej z 22 maja 2003 r.%, ktéra w artykutach 154 i 155 odpo-
wiednio nakfada na zakfady ubezpieczer ograniczenia w zakresie kierunkéw lokowania srodkéw
finansowych oraz ustala limity koncentracji danego rodzaju lokat. Réwnoczes$nie ustawa ustana-
wia Komisje Nadzoru Finansowego jako organ nadzoru nad dziatalno$cia zaktaddw ubezpieczen.

W wyniku zmian, ktére zostaty wprowadzone przez ustawe o dziatalnosci ubezpieczeniowej,
nastapita liberalizacja procesu inwestycyjnego ubezpieczycieli. Pozwolito to zaktadom ubezpieczen
na inwestycje obarczone wysokim ryzykiem, m.in. w instrumenty pochodne, ktére na Swiecie przy-
czynity sie w 2008 r. do pogtebienia kryzysu finansowego. Z artykutu 154 wspomnianej ustawy wy-
nika, ze zaktad ubezpieczen jest obowigzany posiadac aktywa spetniajace warunki ustawowe w wy-
sokosci nie nizszej niz wartosc rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w ujeciu brutto. Réwnoczes-
nie aktywa stanowigce pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych powinny by¢ w odpowiedni
spos6b zréznicowane i rozproszone tak, aby nie wigzaty sie z jednym rodzajem aktywoéw lub jednym
podmiotem czy tez byty obcigzone zobowigzaniami innymi niz wynikajace z uméw ubezpieczenia.?

Zaktady ubezpieczeh mogg dokonywac inwestycji na rynku kapitatowym, pienieznym oraz
na rynku nieruchomosci. Stad tez lokaty finansowe ubezpieczycieli mogg mie¢ charakter udzia-
towy (tj. akcje i udziaty w spotkach) lub wierzytelnosciowy (pozyczkowy, tj. obligacje, pozyczki,
bony skarbowe oraz terminowe lokaty bankowe).

7. Ustawa o dziatalnosci ubezpieczeniowejz 22 maja 2003 r. —tj. Dz. U.z 2013 r. poz. 950, 1289,z 2014 r. poz. 586, 768.

8. 1. Jedrzejczyk, Gospodarka finansowa zaktadéw ubezpieczen, [w:] M. Podstawka (red.), Finanse. Instytucje,
instrumenty, podmioty, rynki, requlacje, Wydawnictwo PWN 2010, s. 678—700.
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Artykut 154 ust. 6 ustawy o dziatalnosSci ubezpieczeniowej wskazuje rodzaje aktywow stano-
wigcych pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych, wsréd ktérych mozna wyrézni¢ m.in.:
* papiery wartoSciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa oraz or-

ganizacje miedzynarodowe, ktérych cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska,
¢ obligacje emitowane lub poreczone przez jednostki samorzadu terytorialnego lub zwigzki tych jednostek,
* akcje, wtym dopuszczone do publicznego obrotu,

e jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne w funduszach inwestycyjnych,

e nieruchomoscilubich czesci, z wytaczeniem nieruchomosci lub ich czeéci wykorzystywanych
na wtasne potrzeby,

e Srodki pieniezne, w tym zgromadzone na rachunku bankowym, depozyty bankowe,

* udziaty, udziat reasekuratoréw w rezerwach techniczno-ubezpieczeniowych,

e naleznosci, np. od reasekuratoréw, od budzetu panstwa czy depozytowe od cedentéw,

* instrumenty pochodne, jak opcje, transakcje terminowe typu futures, transakcje zamienne —

o ile stuzg zmniejszeniu ryzyka zwigzanego z innymi.’

Réwnoczesnie w zaleznosci od rodzaju lokaty okreslone sa limity inwestowania w poszczegbine instru-
menty finansowe. Limity koncentracji danego rodzaju lokat okre$lone przez ustawodawce w artykule 155
ustawy o dziatalnosci ubezpieczeniowej wydaja sie jednak nieadekwatng gwarancja bezpieczenstwa.

Dodatkowo o znaczeniu i skomplikowanym charakterze procesu inwestowania $wiadczy stanowisko
ustawodawcy, ktéry wymaga zatrudnienia doradcy inwestycyjnego lub zawarcia umowy z podmiotem
uprawnionym do zarzadzania jednym lub kilkoma ubezpieczeniowymi funduszami kapitatowymi.**

3. Poziom i struktura lokat zaktadéw ubezpieczen

Na widoczny wzrost sumy bilansowej w latach 2005-2013 bezposredni wptyw miat wzrost war-
tosci portfela lokat dokonywanych przez zaktady ubezpieczen — Tabela 2. Do roku 2008 wartos¢
tych lokat wzrastafa $rednio na poziomie 13 proc. w stosunku do roku poprzedniego (w 2006 r. —
0 13,6 proc., w 2007 o0 12,6 proc. oraz w 2008 — 0 22,6 proc.]. Niestety wptyw kryzysu finanso-
wego przyczynit sie do zahamowania tej tendencji, a co za tym idzie — do spadku udziatu lokat
w aktywach ubezpieczycieli. Wzrost wartosci portfela lokat odzwierciedla si¢ réwniez w zmianach
udziatu tej pozycji w podstawowych agregatach bilansowych. W roku 2005 udziat lokat w sumie
bilansowej zaktadow ubezpieczen ogétem ksztattowat sie na poziomie 70,8 proc. W kolejnych la-
tach mozna byto zauwazyc niewielki spadek tego udziatu do poziomu 64 proc. w roku 2007. Mak-
symalny poziom tego wskaZnika odnotowano w roku 2008, kiedy to wyniést on 72,2 proc. og6tu
aktywow ubezpieczycieli. Ze wzgledu na wzrost aktywoéw netto ubezpieczen na zycie wskaznik
ten odnotowat tendencje spadkowg i w roku 2013 spadt do poziomu 59,2 proc.

9. T.Bernat, Rynek..., op.cit,s. 22.

10. A. Parlinska, Ubezpieczyciele..., op. cit., s. 31—34.

11. Art. 156 ustawy o dziatalnoéci ubezpieczeniowej z 22 maja 2003 r. — tj. Dz. U. z 2013 r. poz. 950, 1289,
z 2014 r. poz. 586, 768; T.T. Czerwinska, Polityka inwestycyjna instytucji ubezpieczeniowych. Istota — uwa-
runkowania — instrumenty, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2009; R. Wolski, Wykorzystanie
instrumentéw rynku kapitatowego w inwestycjach europejskich towarzystw ubezpieczeniowych, Finansowy
Kwartalnik Internetowy ,e-Finanse”, 2011 nr 4, vol. 7,s. 97—-98.
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Tabela 2. Aktywa zaktadéw ubezpieczen ogétem w latach 2005-2013

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Wartosci rzeczywiste (w min zt, wartosci biezace)

Pozycja bilansowa

Wartosci
A | niematerialne 550,3 5318 3534 | 4322 452,5 504,3 585,8 664,8 8894
i prawne
B | Lokaty 63460,6 | 72106,9 | 81205,0 | 99575,6 | 93981,5 | 92272,0 | 92783,2 | 101 045,5| 98 989,6
Aktywa netto
ubezpieczen
na zycie, gdy
C | ryzyko lokaty 18843,6 | 28139,5 | 36031,4 | 263459 | 32812,6 | 38932,3 | 37 464,8 | 451054 | 498283
(inwestycyjne)
ponosi

ubezpieczajacy
D | Naleznosci 3760,5 | 42426 | 4280,1 | 4664,3 | 51843 | 58110 | 65164 | 6889,0 | 75168

g |Innesktadniki |y hco | 9333 | 12005 | 13665 | 9907 | 10565 | 12461 | 10485 | 11767
aktywow

p | Rozliczenia 1902,2 | 26339 | 38028 | 55250 | 55637 | 65940 | 75192 | 79372 | 88269

migdzyokresowe
Aktywa razem 895770 |108588,0|126 902,2| 137 909,4| 138 985,3( 145 170,3| 146 115,5| 162 690,4| 167 2277
Udziat lokat

w aktywach (%)

70,8 66,4 64,0 2,2 60,6 63,6 63,5 62,1 59,2

Zrédto: opracowanie wrasne na podstawie danych KNF — Biuletyn Roczny Rynek Ubezpieczeniowy 2006—2013,
Czesc lll - Zagregowane Dane Finansowe.

Wuykres 3. Struktura aktywéw zakfadéw ubezpieczen Dziatu | i Il w latach 2005-2013 (w %)

Dziat| Dziatll
| 492

2013 | | i 2013
2012 I 45'1| i 2012
2011 aLe % 5 2011
| 414 2

2010 | 373 |2 mg 2010
2009 I c 2009

310 3
2008 e |2 . WD 2008
2007 4,1P I1? me 2007
2006 ' 2006

32 14 WF
2005 o 2005

0% 20% 40% 60% 80% 100% 0% 20% 40% 60% 80%  100%

Wyszczegdlnienie:
A — Wartosci niematerialne i prawne D — Naleznosci
B — Lokaty E — Inne skfadniki aktywow
C — Aktywa netto ubezpieczen na zycie, gdy ryzyko F — Rozliczenia migdzyokresowe

lokaty (inwestycyjne] ponosi ubezpieczajacy
Zrédfo: opracowanie wtasne na podstawie danych KNF — Biuletyn Roczny Rynek Ubezpieczeniowy 2006—2013,
Czesc lll - Zagregowane Dane Finansowe.

W badanym okresie udziat lokat ubezpieczycieli Dziatu Il w sumie bilansowej ubezpieczer majat-
kowych i pozostatych osobowych byt istotnie wyzszy od udziatu lokat zaktadéw ubezpieczen Dzia-
tu | w sumie hilansowej ubezpieczen na zycie — Wykres 3. Rownoczesnie na uwagg zastuguje fakt,
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iz w 2013 r.w strukturze aktywow zaktadow ubezpieczen na zycie najwigkszy udziat (49,2 proc.) wyka-
zywaty aktywa netto ubezpieczen na zycie, gdzie ryzyko lokaty (inwestycyjne] ponosi ubezpieczajacy.

Tabela 3. Poziom i dynamika zmian lokat zaktadéw ubezpieczen ogétem i wedtug dziatéw w latach 2005—2013

Wyszcze- | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

golnienie Wartosci rzeczywiste (w min zt, wartosci biezace)

Ogotem 63460,6 | 72 106,9 | 81205,0 |99 575,6 | 93981,5|92272,0 | 92 83,2 | 101 045,5 |98 989,6
Dziat| 32848,136949,6 40408,/ | 54462,5 | 509275 | 50 55,6 |47 308,7 | 49283,1 |45464,1
Dziatll 30612,5 351573 [40796,4 | 45113,1 | 43054,0 |41 516,5 |45474,5 | 51762,4 |53 525,5
Zmiana (% w stosunku do roku poprzedniego])

Ogotem - 13,6 12,6 22,6 -5,6 -1,8 0,6 8,9 -2,0
Dziat| - 12,5 9,4 34,8 -6,5 -0,3 -6,8 4,2 07
Dziatll - 14,8 16,0 10,6 -4,6 -3,6 9,5 13,8 3,4

Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych KNF — Biuletyn Roczny Rynek Ubezpieczeniowy 2006—-2013,
Czes¢ Ill — Zagregowane Dane Finansowe.

Do roku 2011 zaktady ubezpieczen Dziatu | przeznaczyty na dziatalno$¢ inwestycyjna wiecej
Srodkéw finansowych w stosunku do ubezpieczycieli Dziatu Il. W kolejnych latach wartos¢ lokat
ubezpieczycieli majatkowych i pozostatych osobowych byta wyzsza niz ubezpieczycieli na zy-
cie. W 2012 r. lokaty $rodkéw wtasnych wzrosty w ubezpieczeniach na zycie do 49 283 min zt
(04,2 proc. wiecej niz w koricu 2011 r.), w pozostatych

ubezpieczeniach osobowych i majatkowych do poziomu 51 762 min zt (o0 13,8 proc.) — Tabe-
la 3. Zaobserwowane tendencje dodatkowo odzwierciedlajg wskazniki struktury lokat instytucji
ubezpieczeniowych wedtug dziatéw, ktére zostaty przedstawione na Wykresie 4.

Wykres 4. Struktura lokat zakfadéw ubezpieczen wedtug dziatéw w latach 2005—2013 (w %)

2013 | ' 459 '

2012 | | | 48,8 |

2011 | | | 51,0| |

2010 : : 55,[1' : : Dziat|
2009 54,2

2008 | | | 54,7| | | B Dziat
2007 | | | 49,8 | |

2006 | | | 51,2| |

2005 | ! ! 51,8| ! !

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%  100%

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych KNF — Biuletyn Roczny Rynek Ubezpieczeniowy 2006-2013,
Czg$c lll - Zagregowane Dane Finansowe.

-104-



Zaktady ubezpieczen na polskim rynku kapitatowym

Przeprowadzona analiza portfela lokat zaktadow ubezpieczen w okresie 20052013 Swiadczy
0 znaczacych zmianach, ktére zaszty zaréwno w wartosciach poszczegolnych rodzajow lokat, dy-
namice ich zmian, jak i sktadnikéw portfela — Tabela 4 i Wykres 5.

Wartos$¢ portfela lokat ubezpieczycieli ogétem na koniec roku 2013 wyniosta 98 989,6 min zt,
co oznaczawzrost o 55,6 proc. w stosunku do 2005 r. i spadek o ponad 2 proc. w stosunku do 2012 r.

Wykres 5. Struktura lokat zaktadéw ubezpieczen ogétem wedtug ich rodzaju w latach 2005—2013 (w %)
|

2013 T | | | | | | |

2012 | | | | | | | |

2011 | I I I I I I I I

2010 | | | | | | | |

2009 | I I I I I I I I

2008 | I I I I I I I I

2007 | | | | | | | | |

A

2005 } } } } } } } } : !
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

o 0,04 0,05 0,02 0,02 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01

olll 88,3 88,9 871 89,6 872 87,5 88,1 87,7 89,7

mll 10,2 9,8 11,7 9,1 11,3 11,0 10,5 11,0 9,1

ml 1,5 1,3 1,1 1,3 1,4 1,5 1,4 1,3 1,2

Wyszczegdlnienie:

| — Nieruchomosci

Il — Lokaty w jednostkach podporzadkowanych

Il - Inne lokaty finansowe

IV — Naleznosci depozytowe od cedentéw

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych KNF — Biuletyn Roczny Rynek Ubezpieczeniowy 2006-2013,
Czes¢ Il — Zagregowane Dane Finansowe.

Obserwowane tendencje w dynamice zmian wartosci lokat ubezpieczycieli ogdtem odzwier-
ciedlajg wptyw kryzysu finansowego i zmian w obowigzujacym systemie emerytalnym na dzia-
talnos¢ inwestycyjna firm ubezpieczeniowych.

Preferowanym rodzajem lokat byty inne lokaty finansowe (tj. udziaty, akcje oraz inne papiery
wartosciowe o zmiennej kwocie dochodu oraz jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne
w funduszach inwestycyjnych, dtuzne papiery wartosciowe iinne papiery wartosciowe o statej
kwocie dochodu oraz lokaty terminowe w instytucjach kredytowych), ktérych udziat w portfelu
inwestycyjnym zaktadéw ubezpieczer ogétem ksztattowat sie na poziomie od 88,3 proc. w roku
2005 do 89,1 proc. w roku 2013.

Na tak wysokie zaangazowanie Srodkéw finansowych w tego typu inwestycje bezposredni
wptyw miaty inwestycje w dtuzne papiery wartosSciowe i inne papiery wartosciowe o statej kwocie
dochodu (mimo spadku ich udziatu w portfelu inwestycyjnym) oraz znaczacy wzrost inwestycji
w lokaty terminowe w instytucjach kredytowych.
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Tabela 4. Poziom i dynamika zmian lokat zaktadéw ubezpieczen ogétem wedtug dziatéw oraz ich rodzajow
w latach 2005-2013

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Wyszczegblnienie Ogétem
Wielko$¢ lokat (min zt, warto$ci biezace)
I' [ Nieruchomosci 962,7 | 931,0 | 9163 | 12966 | 1341,2 | 13450 13122 | 12919 ] 1230,5
| Lokatywjednostkach o004 | 50485 | 95067 | 9030,2 |10648,1| 10 143.2| 97599 |11089,5 8995 5
podporzadkowanych
lll | Inne lokaty finansowe | 560271 |64 094,7| 70 768,1|89 230,0|81 973,3]80 770,3|81 700,5| 88 653,7| 88 755,7
v | Naleznosci depozytowe | oo | 555 | 439 | 187 | 190 | 135 | 106 | 104 | 79
od cedentow
Zmiana (% w stosunku do roku poprzedniego)
I [ Nieruchomosci - 33 | 46 | 45 | 34 | 03 | 24 | 15 | 48
i | Lokaty wjednostkach - 94 | 349 | 50 | 179 | 47 | 38 | 136 | 189
podporzadkowanych
Il | Inne lokaty finansowe - 144 10,4 26,1 8,1 1,5 1,2 8,5 0,1
y | Naleznoscidepozytowe | | o5 | o5 | 355 | 15 | 287 | 216 | 21 | -238
od cedentow
I Dziat |
Wyszczegdlnienie - — —
Wielko$¢ lokat (min zt, warto$ci biezace)
I [ Nieruchomosci 2288 | 2267 | 2488 | 3886 | 3989 | 4023 | 3868 | 3592 | 3317
| Lokatywjednostkach 1y 5oy | 4 ace s | 15858 | 14190 | 15306 | 15802 | 15258 | 17347 | 17525
podporzadkowanych
Il | Inne lokaty finansowe  |31238,3|35 266,3| 38 574,1 | 52 654,9|48 998,0( 48 773,145 396,0| 47 189,2[ 43 379,9
v | Naleznosci depozytowe | 4 | g4 | g5 | 00 | 00 | 00 | o0 | 00 | 00
od cedentow
Zmiana (% w stosunku do roku poprzedniego)
I [ Nieruchomosci 09 | 97 | s62 | 27 08 | 39 | 72t | 7
) | Lokaty wjednostkach 55 89 | 405 | 79 32 | 34 | 137 | 10
podporzadkowanych
Il | Inne lokaty finansowe 12,9 94 36,5 -6,9 -0,5 -6,9 40 8,1
Naleznosci depozytowe
v ! - - - - - - - -
od cedentow
o Dziatll
Wyszczegoblnienie TP, TR
Wielko$¢ lokat (min zt, warto$ci biezace)
I' [ Nieruchomosci 7339 | 7043 | 6676 | 9080 | 9422 | 9427 | 9254 | 9327 | 8988
i | Lokatywijednostkach | cae 1 | s5gp 0 | 29210 | 76112 | 91175 | 85631 | 82341 | 93548 | 7242,9
podporzadkowanych
Il | Inne lokaty finansowe |24 788,8|28828,4(32 194,0|36 575,1 |32 975,3| 319972 |36 304,4| 41 464,6] 45 3758
v | Naleznosci depozytowe | 55 | 355 | g3 | 187 | 190 | 135 | 106 | 104 | 79
od cedentow
Zmiana (% w stosunku do roku poprzedniego)
I [ Nieruchomosci 40 | 52 | 360 | 38 00 | 148 | 08 | 36
| Lokaty wjednostkach 104 | 416 | 39 | 198 | 61 | 38 | 136 | -226
podporzadkowanych
Il | Inne lokaty finansowe 16,3 11,7 13,6 9,8 3,0 13,5 14,2 94
v | Neteznoscl depozytowe 22 | S22 | 355 | 15 | 287 | 6 | 21 | 238
od cedentow

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych KNF — Biuletyn Roczny Rynek Ubezpieczeniowy 2006—2013,
Czesc lll - Zagregowane Dane Finansowe.
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Réwnoczes$nie zaobserwowano stopniowe obnizanie sie poziomu inwestycji w udziaty, akcje
oraz inne papiery warto$ciowe o zmiennej kwocie dochodu oraz jednostki uczestnictwa i certyfikaty
inwestycyjne w funduszach inwestycyjnych, a co za tym idzie, struktury portfela inwestycyjnego.

Na uwage zastugujq réwniez zmiany poziomu i udziatu inwestycji w nieruchomosci, gdzie
wiekszos¢ Srodkow finansowych byta przeznaczana na budynki, budowle oraz spétdzielcze wias-
nosciowe prawo do lokalu.

Modyfikacje portfeli lokat instytucji ubezpieczeniowych ogétem sa konsekwencja zmian odno-
towanych w strukturze portfeli lokat zaktadéw ubezpieczen Dziatu | i Dziatu Il. W badanych latach,
w portfelu lokat zaktadéw ubezpieczen na zycie dominujgca pozycje przyjmowata grupa ,inne lo-
katy finansowe”, kt6rej udziat w strukturze portfela tego dziatu ksztattowat sie na poziomie okoto
95,4 proc. — Wykres 6.

Wykres 6. Struktura lokat zaktadéw ubezpieczen Dziatu | i Il wedtug ich rodzaju w roku 2013 (w %)

Dziat| Dziat |l

0.7% 3,9% ;
’ 0,01% L7 13,5%

95,4%

M Nieruchomosci Lokaty w jednostkach podporzadkowanych
Inne lokaty finansowe M Naleznosci depozytowe od cedentéw

Wyszczegblnienie:
| — Nieruchomoéci
Il - Lokaty w jednostkach podporzadkowanych
lIl = Inne lokaty finansowe
IV — Nalezno$ci depozytowe od cedentéw
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych KNF — Biuletyn Roczny Rynek Ubezpieczeniowy 2006—2013,
Czes¢ Il — Zagregowane Dane Finansowe.

Z danych przedstawionych w Tabeli 4 i na Wykresie 6 wynika, iz poziom i struktura lokat za-
ktadow ubezpieczen Dziatu Il byty bardziej zréznicowane niz w instytucjach ubezpieczeniowych
Dziatu I. Najwieksza pod wzgledem wartosci grupg inwestycji sq ,inne lokaty finansowe”. Jednak-
ze w dziale ubezpieczen majgtkowych i pozostatych osobowych stosunkowo duzy udziat miaty
réwniez lokaty w jednostkach podporzadkowanych (13,5 proc. ogétu lokat Dziatu Il w roku 2013),
tj. udziaty lub akcje jednostek podporzadkowanych.

Przedstawione réznice w ksztattowaniu sie struktury portfela lokat zaktadéw Dziatu | i Dziatu
Il sq wynikiem specyfiki oferowanych produktéw ubezpieczeniowych.
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W badanych latach w strukturze grupy inwestycji ,innych lokat finansowych” ubezpieczycieli
obu dziatéw mozna byto zaobserwowac znaczny udziat inwestycji w dtuzne papiery wartosciowe
i inne papiery wartosciowe o statej kwocie dochodu przy jednoczesnej zmianie struktury tego port-
felainwestycyjnego — Wykres 7. Znaczace zmiany w strukturze grupy ,innych lokat finansowych”
odnotowano wsrdd ubezpieczycieli Dziatu l. W latach 20052008 odnotowano spadek udziatu in-
westycji w dtuzne papiery wartoSciowe i inne papiery wartosciowe o statej kwocie dochodu przy
jednoczesnym wzroécie udziatu lokat terminowych w instytucjach kredytowych. W kolejnych la-
tach tendencje te zostaty zahamowane.

Wykres 7. Struktura grupy ,innych lokat finansowych” dokonywanych przez zaktady ubezpieczen Dziatu
Ii Il w latach 2005—2013 (w %)

Dziat| Dziatll
100% 100%
90% 90%
80% 80%
0% 0%
60% 60%
50% 50%
40% 40%
30% 30%
204 20%
10% 10%
} 0%
0% 00T 2006 2007 T 2008] 20091 2010] 2011] 2012] 2013 2005 [ 2006 | 2007 [ 2008] 2009 ] 2010] 2011 2012] 2013
7] o0 fot]o3]o2|11]ot]o1]o02]04 7] 00100 |00]0L]01]0L]0L]|02]03
=6 64 | 82 [106[340[240] 235|206 17.2] 125 6] 39 | 47 | 61 | 73 | 47 | 48 | 69 | 66 | 44
s|e]er a3 tfos|[ o] 3]22]42 5| 56 1 65| 17 109]09|19] 28| 36|45
=4] 00 [00] 00 o00]o00[00]o00]o00]11 ®4) 00100 00]00]01]0L]01]|0L]| 00
3/ 00 [ 00|00 o00]o0]o0[00]00]00 3/ 00| 00| 00]00]00]|00]|00]J00]00
m2|793[72,2] 738|568 64,8[64,0]633]625] 625 2] 614 ] 604 | 620 | 668 | 636 | 61,7 | 622 | 508 | 47,3
=1 76| 74 | 55 | 456 | 55 | 65 | 106|137 128 m1]101[103] 90 [ 60 ] 73 [ 85| 78 [188] 283

Wyszczegdlnienie:

1 — Udziaty, akcje oraz inne papiery wartosciowe o zmiennej kwocie dochodu oraz jednostki uczestnictwa i certyfikaty
inwestycyjne w funduszach inwestycyjnych

2 — Dtuzne papiery wartosciowe i inne papiery wartosciowe o statej kwocie dochodu

3 — Udziaty we wspdlnych przedsiewzigciach lokacyjnych

4 — Pozyczki zabezpieczone hipotecznie

5 — Pozostate pozyczki

6 — Lokaty terminowe w instytucjach kredytowych

7 — Pozostate lokaty

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych KNF — Biuletyn Roczny Rynek Ubezpieczeniowy 2006—2013,

Czesc lll - Zagregowane Dane Finansowe.

Ze wzgledu na dtugoterminowo$¢ uméw ubezpieczen na zycie, horyzont czasowy inwestycji
ubezpieczycieli Dziatu | jest nieporéwnywalnie dtuzszy niz instytucji ubezpieczeniowych Dziatu
II. Polityka inwestycyjna zaktadéw ubezpieczen Dziatu Il opiera sie na inwestycjach charakteryzu-
jacych sie wiekszym stopniem ptynnosci, to znaczy na bezpiecznych inwestycjach kosztem ich
nizszej rentownosci. Jest to zwigzane z zagrozeniem utraty ptynnosci finansowej w momencie
wzmozonej szkodowosci. Natomiast strategia inwestycyjna zaktadéw ubezpieczen Dziatu | jest
ukierunkowana na inwestycje o mniejszym stopniu ptynnosci, ale wiekszej rentownoséci.*?

12.  A. Parlinska, Ubezpieczyciel..., op. cit., s. 39—41.

—108 -



Zaktady ubezpieczen na polskim rynku kapitatowym

4. Zaktady ubezpieczen na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie

Rozpatrujac aktywnos¢ instytucji ubezpieczeniowych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w War-
szawie, trzeba pamigtac oich podwdjnej roli na rynku kapitatowym, tzn. jako inwestoréw i kapita-
tobiorcow. Ubezpieczyciele aktywnie pozyskiwali kapitat na rynku kapitatowym dzieki emisji akcji.

Wykres 8. Stopy zwrotu wybranych Indekséw GPW w latach 2005-2013
150

100

50

0

=50

100 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
=== WIG20 (%) 35,4 23,8 5.2 —48,2 33,5 14,9 -21,9 20,5 -7,1
—&— mWIG40 (%) 27,6 69,1 79 -62,5 55,2 19,6 -22,5 17,4 31,1
=ty sWIGBO (%) 15,5 132,4 25,2 -57,0 61,9 10,2 -30,5 22,9 37,3
—=3¢=WIG-Plus (%) —40,5 7,6 35,7
= % =WIG (%) 33,7 41,6 10,4 -51,1 46,9 18,8 -20,8 26,2 8,1
0= NCIndex (%) 44,17 —73,51 30,14 27,65 -34,39 | -20,09 10,05

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GPW — Rocznik Gietdowy 2010 i Rocznik Gietdowy 2013 http://
www.gpw.pl/biblioteka-gpw-lista?gpwlc id=10 (23.10.2014].

Wykres 9.Wartosci wybranych Indekséw GPW w latach 2005-2013

60000
50000
40000
30000
20000
10000
0 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
oWIG20 2655 3285 3456 1790 2389 2744 2144 2583 2401
EmWIG40 2208 3733 4028 1511 2346 2805 2174 2553 3345
oOsWIG80 5471 12717 15918 6853 11091 12220 8497 10444 14337
mWIG-Plus 716 770 1045
awIG 35601 50412 55649 27229 39986 47490 37595 47 461 51284
mNCindex 144,17 38,19 49,70 63,44 41,62 33,26 366,01

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GPW — Rocznik Gietdowy 2010 i Rocznik Gietdowy 2013 http://
www.gpw.pl/biblioteka-gpw-lista?gpwlc id=10 (23.10.2014]).
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Przez dtuzszy czas sytuacjg na Gietdzie Papierow WartoSciowych w Warszawie ksztattowali
inwestorzy zagraniczni, ktérzy byli zainteresowani gtownie przejeciem akcji prywatyzowanych
duzych spétek oraz nabywaniem — dominujacych w ofertach gietdowych — akcji matych i éred-
nich przedsiebiorstw. Zahamowanie proceséw prywatyzacji i zmniejszenie podazy akcji spétek
o wysokiej kapitalizacji wptyneto od 2003 r. na ograniczenie aktywno$ci tej grupy inwestorow
gietdowych, a co za tym idzie, spadek ich udziatu w kapitalizacji GPW.

Pojawienie sie informacji o zbyt wysokiej ekspozycji na ryzyko kredytéw hipotecznych w Sta-
nach Zjednoczonych przyczynito sie do przemieszczenia kapitatu finansowego na swiecie. W kon-
sekwencji doprowadzito to do silnego wzrostu krétkoterminowych stép procentowych oraz spadku
ptynnosci na rynku pienieznym w USA, strefie euro i Wielkiej Brytanii.

Inwestorzy zagraniczni GPW wykorzystali te sytuacje do przeniesienia kapitatu na inne, bar-
dziej zyskowne rynki.

Utrzymujaca sig hossa zachecata zaréwno inwestoréw instytucjonalnych, jak i osoby fizyczne
do inwestycji w fundusze inwestycyjne.

Wykres 10. Udziat inwestoréw (w %) w obrotach akcji na rynku gtéwnym (RG), kontraktow terminowych,
opc;ji oraz akcji NewConnect (NC) w roku 2005 i 2013

Il pot. 2005 Il pot. 2013

opcje opcje 17

kontrakty kontrakty | 17

akcje RG akcje RG 47
kcje NC

akce akcjeNC |7

0% 20% 40% 60% 80% 100% ' ' ' ' 1
0% 20% 40% 60% 80% 100%

[[Jzagraniczni  [MIndywidualni [l Instytucjonalni [zagraniczni ~ Mindywidualni ~ [instytucjonalni

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych GPW — Udziat inwestoréw w obrotach gietdowych — dane
zagregowane 1996-2013.

Udziatinwestoréw instytucjonalnych akcji, kontraktéw terminowych oraz obligacji ksztattowat
sie na poziomie okoto 1/3 og6tu obrotéw poszczegblnych rynkéw — Wykres 10. Rozpatrujac udziat
poszczegblnych podmiotéw wérdd inwestoréw instytucjonalnych, mozna zauwazyc, iz wiekszos¢
z nich to animatorzy, ktérzy stanowig najwigksza grupe inwestoréw na rynku opcji i kontraktéw.
Jednakze na rynku akcji mozna zaobserwowac znaczacq pozycje ubezpieczycieli, OFE oraz TFI
(wykorzystywanych przez firmy ubezpieczeniowe do zarzadzania ich zgromadzonymi $rodka-
mi) — Tabela 5.
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Tabela 5. Udziat krajowych inwestoréw instytucjonalnych (w %) w obrotach instrumentamiw 2005 r.
i 2013 r. na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie

Il pot. 2005 Il pot. 2013
Akcje RG | Kontrakty | Opcje | Akcje RG | Akcje NC | Kontrakty | Opcje
% obrotéw w grupie inwestoréw instytucjonalnych

Wyszczegélnienie

OFE 20 0 0 19 8 0 0
TFI 35 11 3 34 34 17 1
Banki 3 5 0 0 0 3 0
Firmy 0 15 4 1
TU ’ 0 0 ’ 0
Asset management 3 2 0
Animatorzy 24 ’5 97 30 19 72 98
et | - - -l e[ x|
Inne 6 3 0 4 13 0 0
Wartos¢ transakcji min zt szt. szt. min zt min zt szt. szt.
inwestoréw

instytucjonalnych 57420 |2109467 | 123273 | 167 247 457 7402837 | 709530

(dane roczne)

Wyszczegoblnienie:

RG — Rynek gtowny,

NC — NewConnect.

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych GPW — Udziat inwestoréw w obrotach gietdowych — dane
zagregowane 1996—-2013.

W potowie 2007 r. doszto do znacznej przeceny akcji, szczegdlnie matych i $rednich spétek ce-
chujacych sie mniejsza ptynnoscia niz spoétki wchodzace w sktad WIG20. Zatamanie wzrostowego
trendu notowan w obrotach sesyjnych zahamowato doptyw nowych $rodkéw na GPW i uniemozli-
wito zdynamizowanie wolumenu obrotéw, czego konsekwencja byt dalszy spadek kurséw i indek-
soéw — Wykres 81 9. Wraz z obnizaniem sie stopy zwrotu z inwestycji w akcje spotek gietdowych
odnotowywano spadek wartosci jednostki uczestnictwa w funduszach zbiorowego inwestowania.
Miedzy listopadem 2007 r. a styczniem 2008 r. zarejestrowano masowe wycofywanie Srodkow
nie tylko z funduszy akcyjnych i mieszanych, ale takze — stabilnego wzrostu. Rozczarowani
klienci preferowali coraz bardziej atrakcyjne oferty bankowe i bancassurance, czy réznego typu
produkty strukturyzowane.
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Wuykres 11. Warto$¢ obrotu akcjami i PDA na rynku gtéwnym (RG) Gietdy Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie w latach 2005-2013 (min zt)

350000
[
300000
250000 t
]
200000 =1 — — — —
=
—_— |
150000 [ — — — — — — — — —
100000 [ — — — — — — — — —
50000 [ — — — — — — — — —
0
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
M Notowania jednolite 156 189 28 15 86 68 17 33 ’8
[@ Transakcje pakietowe | 15900 | 14776 | 8782 5301 9247 | 27431 | 17550 | 15325 | 35994
[ Notowania ciagte 1809¢8|323731|230931| 160343 | 166610 | 206 790 | 250572 | 187 522 | 220075

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GPW — Rocznik Gietdowy 2010 i Rocznik Gietdowy 2013 http://
www.gpw.pl/biblioteka-gpw-lista?gpwlc id=10 (23.10.2014].

Wuykres 12. Warto$¢ obrotu akcjami i PDA NewConnect (NC) Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie
w latach 2005-2013 (min z4)

2500
2000 o]
1500
1000
500
0
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
[l Notowania jednolite 3 0 0 10 1 8 10
@ Transakgje pakietowe 7,5 41,5 93,5 96 162 286
[ Notowania ciggle 300 413 540 1743 1858 1133 930

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GPW — Rocznik Gietdowy 2010 i Rocznik Gietdowy 2013 http://
www.gpw.pl/biblioteka-gpw-lista ?gpwlc id=10 (23.10.2014).

Pogarszajaca sie sytuacja rynku nadwyrezyta kondycje podmiotdéw zaangazowanych w trans-
akcje na rynku kapitatowym ze wzgledu na fakt, ze tak jak inni inwestorzy poniesli oni straty
w operacjach na rachunek wtasny. Réwnoczes$nie zachowanie norm ostroznosciowych wymagato
od nich (zgodnie z zasadg ostroznej wyceny) przeszacowania posiadanych aktywow finansowych
i podniesienia rezerw na wypfate przysztych zobowigzan. Jednakze w sprawozdaniach ubezpie-
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czeniowych zaktadoéw ubezpieczen spadek kursdw wystapit przede wszystkim w rozliczeniu ren-
townosci dziatalnosci lokacyjne;j.

Straty w obrocie giefdowym poniesione przez ubezpieczycieli na zycie wyniosty odpowied-
nio: na akcjach 635 mln zt, na certyfikatach inwestycyjnych 300 tys. zt i na papierach dtuznych
200 tys. zt. Ubezpieczyciele Dziatu Il poniesli straty jeszcze mniejsze (310 tys. z¢) wytacznie
na akcjach nienotowanych na regulowanych rynkach.

Podsumowanie

Rola polskiego sektora ubezpieczeniowego rosnie wraz ze wzrostem PKB, gdyz tempo wzrostu
sktadki ubezpieczeniowej przede wszystkim Dziatu | cyklicznie przekracza wskazniki wzrostu
gospodarczego. Rozwdj sektora ubezpieczeniowego sprawia, iz zaktady ubezpieczen stajg sie
bardzo waznymi podmiotami polskiego rynku kapitatowego ze wzgledu na liczebnos$¢, potencjat
i wielko$¢ dokonywanych inwestycji.

Rynki ubezpieczen i kapitatowy funkcjonujg obok siebie i coraz bardziej sie przenikaja. Zaktady
ubezpieczen z jednej strony staja sie znaczacymi inwestorami instytucjonalnymi, a z drugiej, poprzez
charakter oferowanych produktow, same stanowia elementy rynku kapitatowego. To sprzezenie zwrotne
sprawia, iz ubezpieczyciele na rynku kapitatowym poszukuja kapitatéw na prowadzenie swojej dziatal-
nosci, a inwestujac wolne srodki finansowe, dazg do maksymalizacji zysku i dywersyfikacji ryzyka.

W ramach prowadzonej strategii inwestycyjnej zaktady ubezpieczen dobieraja portfel lokat
zgodnie z zasadami bezpieczenstwa i rentownosci. Do roku 2011 og6lny poziom lokat instytucji
ubezpieczeniowych Dziatu | byt wyzszy od ogélnego poziomu lokat zaktadéw ubezpieczen Dziatu Il.

Réwnoczesnie dato sie zauwazyc, iz rozwoj rynku kapitatowego w Polsce miat bezposrednie
przetozenie na polityke inwestycyjng zaktadéw ubezpieczen. Znaczacq pozycje ubezpieczycieli
(zaktadéw ubezpieczen, OFE i TFI) mozna byfo zaobserwowac na rynku akgji. Coraz wiecej $rod-
kéw angazowaty one w akcje, udziaty i inne papiery wartosciowe o zmiennej kwocie dochodu.

Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna uznac, ze to relatywnie wysokie zaangazowa-
nie ubezpieczycieli na rynkach kapitatowych jest potwierdzeniem silnego przenikania sie rynkéw
finansowych.
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Insurance undertakings on the Polish capital market
in the years 2005-2013

In this article, the author has assessed the role and activity of insurance undertakings on the Polish
capital market in the years 2005-2013. She has presented the level and structure of investments of life
and non-life insurers. Analysing activity of insurance institutions on the Warsaw Stock Exchange, she
has presented their investment activity and selected legal considerations connected with it.

Keywords: insurance undertakings, life insurance, non-life insurance, gross written premium, institu-
tional investor.
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