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Ubezpieczeniowe produkty strukturyzowane —
wptyw na polski rynek ubezpieczen zyciowych

Rynek produktéw inwestycyjnych w Polsce nieustannie sie rozwija. Pojawiajg sie na nim nowe
formy instrumentdw finansowych, ktdre mogq stanowic alternatywe dla dotychczasowych form
inwestowania. Sg to miedzy innymi produkty strukturyzowane.

Celem artykutu jest wskazanie wptywu produktdéw strukturyzowanych na polski rynek ubez-
pieczen na zycie. W artykule zaprezentowano formy funkcjonujacych w Polsce produktdw struk-
turyzowanych oraz konstrukcje i cechy produktéw strukturyzowanych, ktdre przybierajg forme
ubezpieczen (w tym najnowszego rodzaju tych produktéw — typu Pareto). Autorki podjety pro-
be ukazania tendencji zachodzgcych w oszczednosciach Polakdw oraz sytuacji na polskim rynku
ubezpieczen na zycie, na ktéry wptyw majg, zwtaszcza w ciggu ostatnich kilku lat, oferowane
przez ubezpieczycieli polisy strukturyzowane, traktowane coraz czesciej jako alternatywna forma
lokowania kapitatu.

Wprowadzenie

Ubezpieczenie na zycie jest mechanizmem finansowym przenoszacym ryzyko ekonomicznych
skutkéw zdarzenia, dotyczacego zycia ubezpieczonego i 0séb z nim ekonomicznie zwigza-
nych, na zaktad ubezpieczen." Podstawowa funkcjg ekonomiczng ubezpieczen (zatem takze
ubezpieczen na zycie) jest funkcja ochrony ubezpieczeniowej. Polega ona na finansowym
kompensowaniu powstatych strat. Poniewaz ubezpieczenie na zycie dotyczy zdarzen bezpo-
Srednio zwigzanych z dobrami osobistymi, zatem tej grupy strat nie da sie wyréwnac odszko-
dowaniem w postaci pienieznej, mozna jedynie zatagodzic¢ ich skutki, wyptacajac okreslone
Swiadczenie. Ze wzgledu na fakt, iz w ubezpieczeniach na zycie zdarzeniem ubezpieczenio-
wym jest sSmieré ubezpieczonego albo dozycie przez niego do konca okresu ubezpieczenia,
wyksztatcita sie takze druga funkcja tych ubezpieczen - funkcja oszczednosciowa.

1. ). Monkiewicz, Podstawy ubezpieczer, tom Il — produkty, Poltext, Warszawa 2002, s. 89.

- 63—



Wiadomosci Ubezpieczeniowe 4/2011

Traktowanie ubezpieczenia na zycie jako instrumentu pomnazania srodkéw finansowych
wskazuje na to, ze produkt ten moze by¢ alternatywg oszczedzania. Zaktady ubezpieczen
pomnazajac srodki finansowe swoich klientow, powoduja jednoczesnie wzrost mozliwosci
inwestycyjnych tych oséb. Prezentowana obecnie koncepcja ubezpieczen na zycie (ekspo-
nujaca dwoisty charakter ubezpieczenia, traktowanego jako produkt zabezpieczajacy ryzyko
oraz stuzacy pomnazaniu kapitatu) wskazuje na fakt, iz ubezpieczyciele dziatu | wkraczaja
w obszar dziatalnosci innych posrednikéw finansowych, a klienci nabywajacy tego typu
produkty wykazujg wieksze zainteresowanie zabezpieczeniem finansowym niz ochrong
ubezpieczeniowq.?

Zestawiajac ze sobg funkcje ochronng i oszczednosciowa ubezpieczenia nalezy zauwazy¢,
iz ta druga jest nastepstwem realizowania podstawowej funkgji kazdego ubezpieczenia, a wiec
funkcji ochronnej. Akumulacji oraz pomnazaniu srodkéw stuzg te ubezpieczenia na zycie,
ktére gwarantujac ochrone na wypadek $mierci albo ochrone z tytutu dozycia okreslonego
wieku, jednoczesnie akumulujg srodki w postaci funduszu ubezpieczeniowego. Produkty
tego typu zarzadzane s w taki sposob, ze czes¢ wptaconej sktadki, tzw. sktadka oszczed-
nosciowa, stuzy tworzeniu rezerwy ubezpieczen na zycie zamiast spfacie biezacych kosztéw
zapewniania wskazanej ochrony. W przypadku jednostkowej polisy zakumulowana sktadka
oszczednosciowa razem z procentem (okreslonym z gory lub zarobionym przez ubezpieczy-
ciela — zaleznie od sposobu realizacji funkcji oszczednosciowej) tworzy wartos¢ gotéwkowa.
W ubezpieczeniach klasycznych wzrasta ona przez caty okres ubezpieczenia do momentu
zréwnania sie z suma ubezpieczenia. Natomiast w ubezpieczeniach nowoczesnych mozliwe
jest przewyzszenie tej sumy. W chwili wyptaty swiadczenia na skutek zaistnienia okreslonego
zdarzenia losowego wartos¢ gotéwkowa wchodzi w skfad swiadczenia.?

Funkcja oszczednosciowa ubezpieczenia moze by¢ realizowana na dwa sposoby*:

a) poprzez inwestowanie sktadki, ktéra przeznaczona jest na pdzniejsze wyptaty swiadczen,
co oznacza, ze ryzyko inwestycyjne ponosi w tym wypadku zaktad ubezpieczen, ktéry
zobowigzany jest do wyptaty ustalonego z géry swiadczenia, niezaleznie od rzeczywistej
rentownosci inwestycji; przewidywana stopa zwrotu uwzgledniona jest na etapie kalkulacji
sktadki w postaci tzw. technicznej stopy procentowej; ponadto, w praktyce, dosy¢ czesto
wystepuje sytuacja, w ktérej umowa ubezpieczenia moze zapewnia¢ ubezpieczonemu
udziat w dodatkowo osiggnietym zysku (jest to sposéb wtasciwy dla tzw. tradycyjnych
ubezpieczen na zycie),

b) poprzez inwestowanie wyraznie wyodrebnionej oszczednosciowej czesci sktadki, ktéra
przeliczana jest na jednostki uczestnictwa w funduszach kapitatowych; z racji tego, iz

2. T.H. Bednarczyk, Powigzania rynku ubezpieczeniowego z rynkiem finansowym na przyktadzie ube-
zpieczen na Zycie o charakterze inwestycyjnym, [w:] Studia ubezpieczeniowe, red. J. Handschke,
Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu nr 127, Poznan 2009, s. 591-592.

3. P Kania, D. Szewieczek, Ubezpieczenia oszczednosciowe a funkcja ochronna ubezpieczen na zZycie
w Polsce w latach 2001-2006, [w:] Ubezpieczenia wobec wyzwar XXI wieku, red. W. Ronka-Chmie-
lowiec, Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu nr 1197, Wroctaw 2008, s. 147-148.

4. M. Borda, Ubezpieczenia na zycie jako forma dodatkowego oszczedzania w polskim systemie eme-
rytalnym, ,,Wiadomosci Ubezpieczeniowe” 2006, nr 1/2, s. 2-3; E. Stroinski, Ubezpieczenie na zZycie
jako metoda zabezpieczenia finansowego gospodarstwa domowego, [w:] Spoteczne aspekty ubez-
pieczenia, red. T. Szumlicz, SGH, Warszawa 2005, s. 225.
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nie jest mozliwe wskazanie, w jaki sposéb za jaki$ czas zachowa sie fundusz, ryzyko in-

westycyjne ponosi ubezpieczajacy, ktory ma mozliwos¢ wyboru funduszu lub funduszy

kapitatowych; wartos¢ swiadczenia zalezy od rzeczywistej, a nie przewidywanej, rentow-
nosci funduszy (jest to sposdb wiasciwy dla ubezpieczen na zycie zwigzanych z ubezpie-
czeniowym funduszem kapitatowym).

W polskiej praktyce ubezpieczeniowej w zakresie ubezpieczen na zycie, biorac pod uwa-
ge fakt, iz realizuja one funkcje oszczednosciowa, mozna wyodrebnié cztery podstawowe
kategorie tych narzedzi®:

a) ubezpieczenia klasyczne o statej sumie ubezpieczenia i przyjetej na caty okres ubezpiecze-
nia technicznej stopie procentowej, zawierane na wypadek smierci i/lub dozycia (wariant
ochronno-oszczednosciowy oraz oszczednosciowy),

b) uniwersalne ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym, wyste-
pujace w wariancie maksymalnej ochrony (ochronno-oszczednosciowe) oraz w wariancie
minimalnej ochrony (ubezpieczenia oszczednosciowe),

¢) indywidualne konto emerytalne w formie ubezpieczenia na zycie (oszczednosciowe),

d) ubezpieczenia depozytowe przypominajgce lokaty bankowe (oszczednosciowe).

W obecnych warunkach rynkowych, przy wzmozonym zapotrzebowaniu na ustugi
finansowe, produkty ubezpieczeniowe umozliwiajgce oszczedzanie, zwtaszcza krétkoter-
minowe, zaczynajg zyskiwac na znaczeniu. W skrajnych przypadkach funkcja ochronna jest
redukowana do minimum, a zakup takiego ubezpieczenia traktowany jest jak inwestycja
finansowa. Méwimy woéwczas o rezygnacji z biezgcej konsumpcji na rzecz przysztych, nie-
pewnych korzysci. Celem takiej inwestycji jest zwiekszenie wielkosci kapitatu — uzyskanie
jak najwyzszej wartosci inwestycji na koniec okresu inwestowania, ewentualnie uzyskiwanie
regularnych dochodo6w.®

Zmiennos$¢ warunkéw na rynkach finansowych, zwtaszcza w dobie kryzysu, i niezado-
walajgce efekty inwestycji w tradycyjne instrumenty finansowe’ spowodowaty zaintere-
sowanie wykorzystaniem inwestycji alternatywnych. Stanowig one nowg klase aktywow,
ktore dzieki r6znorodnosci strategii uniezalezniajg inwestoréw od sytuacji na rynkach tra-
dycyjnych instrumentéw finansowych i pozwalajg otrzymywad¢ zyski bez wzgledu na stan
koniunktury na rynkach finansowych. Jest to szeroki zakres produktéw i ustug finanso-
wych, ktérych nie zalicza sie do tradycyjnych form inwestowania. Do grupy tej naleza
m.in.: fundusze hedge, fundusze funduszy, produkty strukturyzowane, private equity,
nieruchomosci i surowce.

Jednym z rodzajéw inwestycji alternatywnych sg produkty strukturyzowane przybierajace
forme réznorodnych instrumentéw finansowych (lokat bankowych, bankowych papierow
wartosciowych, obligacji czy polis ubezpieczeniowych). Stanowig one w ostatnich latach naj-
nowszy trend w rozwoju polskiego rynku finansowego, w tym ubezpieczeniowego.

5. P Kania, D. Szewieczek, Ubezpieczenia oszczednosciowe..., op.cit., s. 151.
Zob. K. Jajuga, Wprowadzenie do inwestycji finansowych, Komisja Nadzoru Finansowego, Warsza-
wa 2009, s. 5-6.

7. Do najwazniejszych instrumentéw finansowych zaliczamy depozyty bankowe, obligacje, akcje, je-
dnostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych i certyfikaty inwestycyjne oraz bony skarbowe
i inne instrumenty rynku pienieznego. Zob. wiecej K. Jajuga, Wprowadzenie ..., op.cit, s. 8-9.
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1. Koncepcja i formy produktu strukturyzowanego

Produkty strukturyzowane w literaturze anglosaskiej okresla sie niemal jednoznacznie z kate-
gorig instrumentéw pochodnych, ktérych wartosc zalezy od innych instrumentow. W jezyku
polskim okreslane s3 jako instrumenty finansowe, ktére gwarantujg inwestorowi ochrone
kapitatu oraz pozwalajg na osiggniecie wysokich zyskow.8 Produkty strukturyzowane sg sze-
roka klasg instrumentow finansowych. Bywajg okreslane jako hybryda dwach klas aktywow —
bezpiecznych i obarczonych ryzykiem rynkowym.®

Przyjmuje sie, ze ustuga finansowa musi spetnia¢ cztery warunki, aby mozna byto nazwad jg pro-
duktem strukturyzowanym, tj.: czesciowa lub petna ochrona kapitatu, okreslony czas trwania inwesty-
¢ji, stopa zwrotu oparta na okreslonej przez emitenta formule oraz dofgczony instrument pochodny.

Mozemy wyrézni¢ produkty strukturyzowane z gwarancjg ochrony kapitatu oraz produk-
ty bez gwarancji petnej ochrony kapitatu. Produkty z gwarancja ochrony kapitatu polegaja
na tym, iz gwarantujg one, ze po zakonczeniu inwestycji uzyska sie 100 proc. kwoty, ktérag
zainwestowano. Jednoczesnie dajg one okreslony udziat w zyskach wygenerowanych przez
instrument finansowy (pochodny), na ktérym opiera sie dany produkt. Produkty bez gwarancji
petnej ochrony kapitatu sg natomiast bardziej ryzykowne, gdyz wiekszy jest udziat zaréwno
w zyskach, jak i w stratach generowanych przez instrument, na ktérym bazuje instrument
pochodny wbudowany w produkt strukturyzowany.'®

Wszystkie produkty strukturyzowane posiadajg okreslony, zamkniety czas trwania inwe-
stycji. Cho¢ inwestor ma prawo wycofac sie z inwestycji przed jej zakonczeniem, czesto oka-
zuje sie to niekorzystne, gdyz wiaze sie z koniecznoscig ponoszenia dodatkowych optat."!

Stopa zwrotu z inwestycji w produkty strukturyzowane oparta jest na z gory okreslo-
nej formule. W momencie zakupu inwestor powinien wiedzie¢, od jakich czynnikéw bedzie
uzalezniony jego zysk, tzn. jaki instrument bazowy jest podstawa produktu oraz jaki wptyw
beda miaty zmiany wartosci instrumentu bazowego na jego sytuacje.'? Parametrem decy-
dujacym o wartosci wyptaty moze by¢ wspdtczynnik partycypacji, okreslajacy procentowy
udziat inwestora w zysku wypracowanym dzieki zmianom wartosci instrumentu bazowego.

Srodki zainwestowane w produkt strukturyzowany juz na wstepie inwestycji zostaja podzie-
lone na trzy czesci (rysunek 1). Czes¢ pierwsza polega na tzw. bezpiecznej inwestycji. Ustalona
jest na takim poziomie, aby po uptywie okresu zapadalnosci da¢ inwestorowi zwrot z kapitatu
na poziomie gwarantowanym. Czes¢ ta wigze sie z lokatg w instrumenty finansowe przynoszace
z gory zaktadane stopy zwrotu. Sa to najczesciej obligacje zerokuponowe' lub depozyty bankowe.

8. A. Zaremba, Produkty strukturyzowane — inwestycje nowych czaséw, Helion, Gliwice 2009, s. 7.
9. R.W. Baird, Important Information about Structured Products, BAIRD, Milwaukee 2010, s. 2.

10. M. Krzywda, Produkty strukturyzowane w praktyce. Jak zagwarantowac ochrone zainwestowanego
kapitatu i uzyskac zyski wyzsze niz na lokacie bankowej, Wydawnictwo Ztote Mysli, Gliwice 2009, s. 8-9.

11. A. Zaremba, Produkty..., op.cit. s. 16.
12. M. Krzykowski, Struktury na cenzurowanym, ,Miesiecznik Ubezpieczeniowy”, nr 9, 2008, s. 46-47.
13. Obligacja zerokuponowa jest to obligacja nieoprocentowana sprzedawana ponizej jej wartosci no-

minalnej, a wykupywana przez emitenta po wartosci nominalnej, S. Thiel, Rynek kapitatowy i ter-
minowy, Komisja Nadzoru Finansowego, Warszawa 2010, s. 138.
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Z drugiej czesci kapitatu dokonuje sie zakupu instrumentu pochodnego, ktéry ma odpowiadad
za zysk. Ostatnia czes¢ jest przeznaczona na marze dla emitenta i dystrybutora. Wartos¢ marzy
dla instytucji finansowych jest okreslona i pobierana ex ante, po zakonczeniu subskrypcji. Dodat-
kowo moze byc¢ réwniez pobierana optata dystrybucyjna, stanowiaca kilka procent inwestycji.'

Rysunek 1. Konstrukcja produktu strukturyzowanego

zysk z opcji

cemeaad

czesc
bezpieczna

| srodki srodki
1 2 wptacane 3 |/ gwarantowane
przez klienta
Dzien nabycia Dzien zapadalnosci
produktu strukturyzowanego produktu strukturyzowanego

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: M. Mokrogulski, P. Sepielak, Produkty strukturyzowane w Polsce w latach
2000-2010, KNF, Warszawa 2010, s. 12-14.

Istotng cechg produktéw strukturyzowanych jest forma, pod ktéra sa wprowadzane na rynek.
Pomimo réznigcych sie miedzy sobg znaczaco form, podstawowa konstrukcja opiera sie na identycz-
nym schemacie. Produkty strukturyzowane emitowane w Polsce charakteryzuija sie réznorodnoscig
form (rysunek 2). W roku 2010 dominujgcy udziat w rynku odnotowaty produkty strukturyzowa-
ne w formie ubezpieczen na zycie i dozycie (ok. 40 proc.) i lokaty strukturyzowane (34,2 proc.).

Ze wzgledu na tematyke, artykut zawiera charakterystyke produktéw strukturyzowanych
w formie ubezpieczen.'® Z punktu widzenia krajowych regulacji prawnych ubezpieczeniowe
produkty strukturyzowane funkcjonujg w oparciu o ustawe o dziatalnosci ubezpieczeniowej
i wystepuja w formie ubezpieczenia na zycie i dozycie oraz ubezpieczenia z ubezpieczenio-
wym funduszem kapitatowym.'® Okres ubezpieczenia jest tu stosunkowo krétki — zasadniczo
zawiera sie w przedziale od pét roku do pietnastu lat. Polisy w formie ubezpieczen na zycie
i dozycie (grupa 1) sa zwolnione z podatku od zyskéw kapitatowych, ale juz zysk z produktéw
na bazie ubezpieczen z UFK podlega opodatkowaniu. Emitentem produktu strukturyzowanego
jest w tym przypadku zaktad ubezpieczen. Dystrybucja odbywa sie najczesciej poprzez bank
lub inng instytucje finansowa. Ubezpieczenie moze mie¢ charakter indywidualny (umowa

14. M. Mokrogulski, P. Sepielak, Produkty strukturyzowane w Polsce w latach 2000-2010, KNF, War-
szawa 2010, s. 12-14.

15. Inne produkty opisano np. w M. Mokrogulski, P. Sepielak, Produkty..., op.cit. lub A. Zaremba, Pro-
dukty..., op.cit.

16. Odpowiednio grupy 1 i3 w dziale | zgodnie z Zatgcznikiem do Ustawy z dnia 22 maja 2003 r. o dzia-
talnosci ubezpieczeniowej.
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Rysunek 2. Struktura sprzedazy produktéw strukturyzowanych w Polsce w 2010 r. (wg liczby
sprzedanych produktéw strukturyzowanych)

bankowe pozostate
papiery 3,47%
wartosciowe obligacja \
0,
4,11% 3,46%
certyfikat
depozytowy

5,41%

ubezpieczenie
na zycie i dozycie
39,39%

ubezpieczenie
z UFK
9,96%

lokata
strukturyzowana
34,20%

Zrédto: Rynek produktow strukturyzowanych w Polsce w roku 2010, www.structus.pl.

zawierana pomiedzy zaktadem ubezpieczen a klientem) lub grupowy (zaktad ubezpieczen
zawiera umowe z dystrybutorem, ubezpieczajacym). Zaletg produktu strukturyzowanego
w formie ubezpieczenia jest zwolnienie kwoty uzyskanej z inwestycji z podatku od spadkow
i darowizn. Ponadto $wiadczenia z tytutu ubezpieczen nie podlegajg egzekucji sgdowe;j.

Polisy na zycie i dozycie sg obecnie najpopularniejsza formg produktéw strukturyzo-
wanych wystepujgcych w Polsce. Na wysokos¢ swiadczenia wptywa zaréwno kwota gwa-
rantowana przez ubezpieczyciela (dzieki inwestycji w obligacje zerokuponowa), jak i zysk
z odpowiednio skonstruowanej opcji na instrument finansowy. Zakfad ubezpieczen ponosi
ryzyko ubezpieczeniowe zwigzane z koniecznoscig wyptaty swiadczenia w przypadku smier-
ci ubezpieczonego w okresie ochrony, jednak swiadczenie na wypadek $mierci jest ustalane
na poziomie minimalnym — zwiera sie najczesciej w przedziale 0,5-7 proc. zainwestowanego
kapitatu (sktadki ubezpieczeniowej)."” Suma ta jest na tyle niewielka, ze nie ma koniecznosci
przeprowadzania procedur oceny ryzyka oraz badan medycznych. W zwigzku z obecnoscia
ochrony ubezpieczeniowej ze sktadki ubezpieczeniowej pobierana jest opfata za ryzyko,
zwigzana z kosztem tej ochrony. Ze wzgledu na bardzo niskie swiadczenie z tytutu Smierci,
udziat opfaty za ochrone jest niewielki i zwykle nie przekracza 25 gr na kazde 1000 zt sktad-
ki ubezpieczeniowej.'® Optata za ryzyko pobierana przez ubezpieczyciela pomniejsza kwote
przeznaczong do zainwestowania.

17. M. Krzykowski, A. Fornalik, Wady i zalety struktur, ,Miesiecznik Ubezpieczeniowy”, nr 2, 2008, s. 22.

18. Przy sktadce ubezpieczeniowej (zainwestowanej kwocie) wysokosci 1000 zt suma ubezpieczenia
na wypadek $mierci miesci sie w wiekszosci przypadkéw w granicach 5-70 zt. Maksymalna optata
za ryzyko w wysokosci 25 gr jest zatem stosunkowo niska.
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Produkty strukturyzowane moga mie¢ réwniez forme ubezpieczenia na zycie z UFK. Podob-
nie jak w przypadku produktéw strukturyzowanych w formie ubezpieczen na zycie i dozycie,
klienci rowniez sg objeci ochrona. Cecha wyrdzniajacg ten produkt ubezpieczeniowy jest me-
chanizm, ktéry uzaleznia wysokosc¢ swiadczenia od wynikéw osiggnietych przez wyodrebnio-
ny fundusz kapitatowy, ktérego srodki sg lokowane w oznaczonym funduszu inwestycyjnym.
Dlatego z punktu widzenia inwestora zasady funkcjonowania produktéw strukturyzowanych
w formie ubezpieczenia z UFK sg zblizone do inwestycji w funduszu inwestycyjnym."

W maju 2009 r. na rynku pojawit sie nowy typ produktéw strukturyzowanych — produkty
typu Pareto.?’ Oferowane sg one w formie ubezpieczenia na zycie i dozycie z ubezpiecze-
niowym funduszem kapitatowym. Charakteryzuja sie stosunkowo dtugim, jak na produkty
strukturyzowane, horyzontem inwestycyjnym, stanowigcym okoto 10-15 lat.

Podstawowa zasada dziatania produktéow strukturyzowanych typu Pareto jest dos¢ pro-
sta (rysunek 3). Na poczatku inwestycji nalezy wptacic¢ 20 proc. sktadki, reszta uiszczana jest
w comiesiecznych ratach. Kluczowe jest to, ze na wysokos¢ swiadczenia od poczatku pracuje
cata sktadka pomniejszona jedynie o optaty administracyjne (w tym optate za ryzyko), czyli
tak zwana sktadka zainwestowana, stanowigca jednoczesnie chroniony kapitat (na koniec
klient otrzyma co najmniej sktadke zainwestowang). Rozwigzanie takie jest mozliwe dzie-
ki zakupowi instrumentu pochodnego (najczesciej opcji). Wysokos¢ wptat regularnych jest
wyliczona w taki sposéb, aby na koniec okresu inwestycji otrzymana zostata co najmniej
sktadka zainwestowana. Zysk klienta wynika natomiast z inwestycji w instrument pochodny.
W programach typu Pareto opfata administracyjna jest naliczana od petnej kwoty sktadki,
lecz pobierana jest kazdego miesigca od wptaty regularnej.?!

Rysunek 3. Zasada dziatania produktu typu Pareto

A Prognozowana wartos¢ inwestycji
na koniec programu

A

Juz od pierwszego dnia
na zysk pracuje Sktadka
. Zainwestowana, ktéra .
Kapitat J zostanie wptacona przez caty - 3 Zysk

| okres trwania programu. .

80% e
Kapitat gromadzony
z wplat regularnych
20% e ——

Zrédio: M. Krason, Poradnik Structus.pl: Pareto wyjasniamy watpliwosci, http://www.structus.pl/analizy/poradnik-
-structuspl-pareto-wyjasniamy-watpliwosci (4.10.2011).

k 4 -
Czas

19. M. Mokrogulski, P. Sepielak, Produkty..., op. cit., s.10, 14.
20. Ubezpieczycielem byto TU Europa, a dystrybutorem Noble Bank.

21. M. Krason, Poradnik Structus.pl: Pareto wyjasniamy watpliwosci, http://www.structus.pl/analizy/
poradnik-structuspl-pareto-wyjasniamy-watpliwosci (4.10.2011).
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W produktach tych zakonczenie inwestycji przed terminem zapadalnosci w pierwszych
3-4 latach oznacza utrate wpftaconej kwoty, w kolejnych latach optaty sq rowniez wysokie.
Niezwykle restrykcyjne sq réwniez zasady dotyczace opdznien w optacie sktadek i braku
reakcji na monity ubezpieczycieli.??

Pomimo niewatpliwych zalet (catkowita lub czeSciowa gwarancja ochrony kapitatu, moz-
liwy wysoki zysk), produkty strukturyzowane charakteryzujg pewne ograniczenia, do ktérych
zaliczy¢ nalezy: tzw. wspotczynnik partycypacji, ktéry oznacza, jaka czesé zysku z inwestycji
w instrument pochodny otrzyma inwestor?; ich limitowang dostepnosc wynikajaca z ich ofe-
rowania tylko w okreslonym przedziale czasowym czy konieczno$¢ ponoszenia dodatkowych
optat w razie wczesniejszego rozwigzania umowy.

2. Stan rynku polis strukturyzowanych w Polsce

Produkty strukturyzowane w formie ubezpieczen stanowig niemal 50 proc. subskrypcji wszystkich
produktow strukturyzowanych w Polsce (por. rysunek 2). Pierwsza emisja dokonana zostata przez
spotki grupy ING w 2005 r. Od tego czasu ich sprzedaz zwieksza sie, przy czym przewazajg ubezpie-
czenia na zycie i dozycie (tablica 1). W latach 2008-2010 ich przewaga byta dos¢ znaczna. Jednak
sytuacja ta zmienia sie. W ciggu trzech kwartatéw 2011 r. wyemitowano juz ponad dwukrotnie
wiecej produktéw strukturyzowanych w formie ubezpieczenia z UFK niz w catym 2010 r. Emis;ji
w formie ubezpieczen z UFK w latach 2006-2010 byto niewiele wiecej niz subskrypcji tylko w 2011 r.

Tablica 1. Liczba subskrypcji produktow strukturyzowanych w formie ubezpieczen w Polsce

2000-2011
Rodzaj PS 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 2011*
forma ubezpieczeniaz UFK | 0 0 0 0 0 0 8 9 5 18 35 73
forma ubezpieczenia
na zycie i dozycie 0 0 0 0 0 2 6 45 | 198 | 237 | 189 83
wszystkie 3 5 12 16 31 62 113 | 123 | 337 | 458 | 462 b.d.

*stan po Ill kwartatach.
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych portali: www.structus.pl i www.analizy.pl (1.10.2011).

Poniewaz produkty strukturyzowane charakteryzujg sie okreslonym czasem inwestycji,
zatem waznym elementem jest analiza ich horyzontu czasowego (tablica 2). Wskazuje ona,
iz produkty strukturyzowane w formie ubezpieczen sg inwestycjami srednio- i dtugotermino-
wymi. Jest to jednak krotki okres w poréwnaniu ze standardowym okresem ochrony ubez-
pieczeniowej w ubezpieczeniach na zycie i dozycie.

22. M. Krason, Pierwsza struktura z regularng skfadka, http://www.structus.pl/analizy/pierwsza-struk-
tura-z-regularna-skladka.

23. W przypadku np. 70 proc. wspodtczynnika partycypacji, ze wzgledu na koniecznos¢ pokrycia przez
ubezpieczyciela kosztu gwarancji, akwizycji, administracji i pozostawienia pewnego marginesu
na zysk, przyznawany klientowi zysk pomniejszony jest o 30 proc. w stosunku do zysku, jaki moz-
na otrzymad inwestujac bezposrednio w okreslone w umowie instrumenty finansowe. Szerzej
w: M. Krzykowski, A. Fornalik, Wady..., op.cit., s. 23.
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Tablica 2. Horyzont czasowy inwestycji w ubezpieczeniowe produkty strukturyzowane w latach
2005-2010 (w ilosciach subskrypcji)

s 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Wyszczegdlnienie

UFK | ZD | UFK | ZD | UFK | Z-D | UFK | ZD | UFK | ZD | UFK | Z-D
ponizej 1 1 2
1-2 (bez 2) 6 40 1 76
2-3 (bez 3) 1 2 14 49 12 75
3-10 (bez 10) 2 3 6 4 44 5 176 5 148 3 38
10 i wiecej 1 1 7 18 1

UFK — produkt strukturyzowany w formie ubezpieczenia z UFK
Z-D — produkt strukturyzowany w formie ubezpieczenia na zycie i dozycie
Zrédto: Jak w tablicy 1.

W latach 2009-2010 ponad potowa ubezpieczen z UFK byta inwestycjami ponad 10-let-
nimi. W przypadku ubezpieczen na zycie i dozycie w roku 2009 dominowaty inwestycje
od trzyletnich do dziesiecioletnich (63 proc.), a w roku 2010 dwu-, trzyletnie (40 proc.).?*
Analiza pozostatych produktow strukturyzowanych wskazuje, iz dominuja w nich inwestycje
krétkoterminowe, ponizej jednego roku (35 proc. w 2009 i 47 proc. w 2010) niemal nieobec-
ne w ubezpieczeniowych produktach strukturyzowanych.

Najaktywniejszym zaktadem ubezpieczen na rynku ubezpieczeniowych produktéw struk-
turyzowanych jest TUnZ Europa SA (tablica 3). Ubezpieczyciel ten dokonuje dystrybucgji pro-
duktéw strukturyzowanych samodzielnie, ale takze poprzez banki, z ktérymi ma powigzania
kapitatowe; stworzyt takze platforme internetowg — Butik Inwestycyjny — oferujgcy gotowe
produkty doradcom finansowym i brokerom ubezpieczeniowym.. Wedtug stanu na koniec
trzeciego kwartatu 2011 r. TUnZ Europa miato swoj udziat przy tworzeniu 574 produktow
strukturyzowanych (stanowi to ok. 65 proc. wszystkich produktéw strukturyzowanych
w formie ubezpieczenia). Drugie towarzystwo w zestawieniu, ING TUnZ SA przeprowadzito
56 subskrypcji (6,2 proc.).

Tablica 3. Zaktady ubezpieczen tworzace ubezpieczeniowe produkty strukturyzowane w latach
2005-2011* (wg liczby subskrypcji)

Wyszczegélnienie tacznie Ul?ez.pu.eczep € Ubezpieczenie z UFK
na zycie i dozycie
TU na Zycie EUROPA SA 574 490 84
ING TU na Zycie SA 56 53 3
NORDEA Polska TU na Zycie SA 44 44
PZU Zycie SA 35 35 0
TUnZ WARTA SA 33 5 28
TU ALLIANZ Zycie Polska SA 31 22 9
Aviva TU na Zycie SA 22 22 0
BENEFIA TU na Zycie SA 21 21 0
MetLife TU na Zycie SA 19 19
STU na Zycie ERGO HESTIA SA 12 0 12
UNIQA TU na Zycie SA 11 11

24. Obliczenia wtasne na podstawie danych zawartych w Rynek..., op.cit., s. 11.
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Compensa TUnZ SA 9 0 9
AEGON TU na Zycie SA 8 8 0
AXA Zycie TU SA 4 4 0
TU na Zycie CARDIF Polska SA 3 3 0
CALI Europe SA Oddziat w Polsce 2 1 1

* stan po Il kwartatach, w zestawieniu ujeto wyfacznie te zakfady ubezpieczen, ktore wyemitowaty wiecej niz jeden
produkt strukturyzowany.
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych portalu www.analizy.pl (1.10.2011).

Podmiotami oferujgcymi najwiecej produktéw strukturyzowanych sg gtéwnie banki, w tym
najaktywniejszy Noble Bank (tablica 4).

Tablica 4. Udziat poszczegdlnych dystrybutoréw w rynku produktéw strukturyzowanych
w Polsce w 2010 .

Nazwa firmy Liczba produktow Udziat w rynku (w%)
Noble Bank 73 15,8
Butik Inwestycyjny 54 1,7
Raiffeisen Bank Polska 52 11,3
BZ WBK/DM BZ WBK 51 11,0
Deutsche Bank PBC 44 9,5
KBC TFI/Kredyt Bank/Warta TUnZ 31 6,7
Bank Millenium 25 5,4
Getin Bank 23 5.0
mBank 14 3,0
ING Bank Slaski 11 2,4
Wealth Solutions 1" 2,4
Bank DnB Nord Polska 1" 2,4

Zrédto: M. Krason, M. Szeliski, Rynek produktéw strukturyzowanych w Polsce — Raport analityczny, Structus.pl, War-
szawa 2011, s. 3.

3. Miejsce produktow ubezpieczeniowych w strukturze
oszczednosci gospodarstw domowych

Obserwujac stan budzetéw polskich gospodarstw domowych za rok 2010, nalezy wykazac,
iz wydatki na konsumpcje wynosity srednio 83,1 proc. dochodu do dyspozycji, a na oszczed-
nosci gospodarstwa domowe przeznaczaty niespetna 17 proc. swoich dochodéw.?*> Poziom
oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce wskazuje, ze ich warto$¢ na przestrzeni ostat-
nich dziesieciu lat zwiekszyta sie ponad trzykrotnie (rysunek 4). Zachowane zostato relatyw-
nie wysokie tempo wzrostu oszczednosci, z wyjatkiem stanu na koniec roku 2008, kiedy ich
wartos¢ wyniosta 671,3 mld zt i w skali roku zmniejszyta sie o prawie 10 mld zt. Tym samym

25. Sytuacja gospodarstw domowych w 2010 r. w swietle wynikéw badania budzetédw gospodarstw
domowych, Gtéwny Urzad Statystyczny, Departament Warunkéw Zycia, Warszawa, 25.05.2011 r.
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rok 2008 byt pierwszym na przestrzeni ostatnich kilkunastu lat, w ktérym nominalna wartos¢
oszczednosci ulegta zmniejszeniu, czego gtéwna przyczyng byt niewatpliwie kryzys na ryn-
kach finansowych. W kolejnych latach wartos$¢ oszczednosci gospodarstw domowych w Pol-
sce rosta. taczna suma oszczednosci na koniec | pétrocza 2011 roku wyniosta 950,2 mlid zt.

Rysunek 4. Wartos¢ oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce w latach 2002-2011 (w mld z)
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*stan po Il kwartafach.
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie AnalizyOnline.

W roku 2008, pomimo przyrostu PKB o ponad 4 proc., pogorszyta sie rowniez relacja
oszczednosci do PKB. Na koniec grudnia 2008 r. udziat tych srodkéw stanowit 54,5 proc.
wartosci produktu krajowego brutto, podczas gdy jeszcze rok wczesniej relacja ta przekra-
czata 60 proc. Wedtug danych na koniec 2010 roku wartos¢ tego wskaznika byfa natomiast
rekordowa i przekroczyta 65 proc. (rysunek 5).

Rysunek 5. Udziat oszczednos$ci gospodarstw domowych w PKB w latach 2002-2010

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Zrédto: opracowanie na podstawie danych GUS oraz AnalizyOnline.

Analizujac strukture oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce, nalezy podkresli¢,
ze w latach 2004-2007 nastapit wyrazny wzrost innych niz depozytowe form oszczedza-
nia. W strukturze oszczednosci gospodarstw domowych, szczegélnie w latach 2004-2007,
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zanotowano wysoka dynamike aktywow opartych na funduszach inwestycyjnych oraz akty-
wow ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych, co pozwala na wskazanie tendencji wzro-
stu Swiadomosci Polakow w kwestii inwestowania. Jednak kryzys oraz zwiekszenie sprzeda-
zy krétkoterminowych ubezpieczen na zycie i dozycie z bardzo niskg sumg ubezpieczenia
na wypadek $mierci (ubezpieczen depozytowych o charakterze lokat tzw. polisolokat) czy
produktéw strukturyzowanych doprowadzity do odwrdcenia tej tendencji w roku 2008. We-
dtug danych na koniec 2008 r. wartos¢ depozytdéw oraz gotdéwki na rachunkach bankowych
wyniosta 332 mld zf, co stanowito 49,5 proc. wszystkich oszczednosci.

Badajac wptyw poszczegdlnych sktadnikdw na zmiane oszczednosci, nalezy podkreslic,
ze w roku 2006 najwyzsza dynamikg wzrostu charakteryzowaty sie ubezpieczeniowe fundu-
sze kapitatowe. Jednak w pierwszej potowie 2008 r. odnotowany zostat wzrost znaczenia
defensywnych sktadnikéw oszczednosci, takich jak depozyty bankowe czy gotéwka w obiegu.
W zwigzku z kryzysem na $wiatowych rynkach finansowych w roku 2008 najwiekszy spadek
dotknat aktywa zgromadzone w krajowych funduszach inwestycyjnych, ktérych wartos¢
spadfa w ciggu roku o 44,9 proc.

Rok 2009 zapoczatkowat faze wzrostu oszczednosci, a najwiekszy wptyw na ich przyrost
miaty depozyty bankowe. W 2010 roku oszczednosci Polakow zgromadzone w réznych for-
mach oszczedzania wzrosty natomiast o 107,7 mld zt, czyli o 13 proc. Najwiekszg dynamike
przyrostu (17,2 proc.) zaobserwowano w funduszach zagranicznych. Na wartosci zyskaty
réwniez inwestycje w krajowych funduszach inwestycyjnych o 3,1 mld zt, ubezpieczeniowych
funduszach kapitatowych o 1,9 mld zt oraz oszczednosci w gotéwce poza systemem ban-
kowym o 1 mld zt. W przypadku TFl oraz UFK wzrost aktywow wynikat zaréwno z naptywu
nowych srodkéw, jak i ze wzrostu wycen tytutéw uczestnictwa funduszy.

Czas dynamicznego rozwoju rynku produktow strukturyzowanych w Polsce przypada
na okres po roku 2006 i wtasciwie od tego momentu mozna analizowac ich wartos¢ i pro-
bowac mierzy¢ ich udziat w strukturze oszczednosci. Wartos¢ produktéw strukturyzowa-
nych jest niewielka — na dzien 31.12.2006 wynosita 7 mld zf, a na 30.06.2010 r. 15,6 mld zt
(rysunek 6).

Rysunek 6. Wartos¢ produktow strukturyzowanych w Polsce w latach 2006-2010 (stan
na ostatni dzien roku, w mid zf)
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* stan po Il kwartatach.
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie www.structuredretailproducts.com i AnalizyOnline.

Brak jest niestety danych na temat wartosci wszystkich ubezpieczeniowych produktéw
strukturyzowanych. Ich wartos¢ w formie ubezpieczen z UFK jest jedynie szacunkowa, na pod-
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stawie wyliczen przeprowadzonych przez portal AnalizyOnline.?® Liczba produktéw struktu-
ryzowanych w formie ubezpieczen z UFK stanowita w 2009 r. blisko 10 proc. wszystkich wy-
emitowanych produktéw strukturyzowanych (rysunek 2), a ich wartos¢ jedynie ok. 1,35 proc.
Wsrod produktow strukturyzowanych o najwiekszej sprzedazy nie ma jednak produktow
strukturyzowanych w formie ubezpieczen, a gtéwnie lokaty i fundusze.?”

Pomimo dynamicznego rozwoju produktéw strukturyzowanych w ostatnich pieciu latach,
ich udziat w oszczednosciach Polakéw jest wcigz stosunkowo niewielki — w catym analizo-
wanym okresie nie przekroczyt 2 proc. (rysunek 7).

Rysunek 7. Udziat produktéw strukturyzowanych w oszczednosciach gospodarstw domowych
w latach 2006-2010 (w proc.)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie www.structuredretailproducts.com i AnalizyOnline.

Jeszcze nizszy jest udziat produktow strukturyzowanych z UFK w oszczednosciach gospo-
darstw domowych. W najlepszym, 2010 roku wynosit 0,12 proc.

W efekcie przemian na rynku ubezpieczeniowym coraz wyrazniej uwypukla sie inwesty-
cyjny charakter zaréwno ubezpieczen na zycie i dozycie (grupa 1) (wsrdd ktérych znajduja sie
wycofywane obecnie z rynku tzw. polisolokaty czy produkty strukturyzowane w formie ubez-
pieczenia na zycie i dozycie), jak i ubezpieczen z UFK (grupa 3). Jednak wytgcznie w przypad-
ku ubezpieczen z UFK analizowany jest ich wptyw na oszczednosci gospodarstw domowych.
Wyrazng tendencja zaobserwowang na rynku UFK jest znaczacy wzrost wartosci aktywow
zgromadzonych przez ubezpieczycieli, ktére po pierwszym poédtroczu 2011 r. stanowity juz
ponad 38 mld zt. Kryzys finansowy spowodowat, co prawda, ze w roku 2008 ich wartos¢ ule-
gta chwilowemu zmniejszeniu o prawie 30 proc. w stosunku do roku poprzedniego, jednak
juz w kolejnych latach zaobserwowano ponowne przyrosty wartosci aktywow (rysunek 8).

Wartos¢ aktywow produktéw strukturyzowanych w formie UFK w dniu 31.12.2009
wyniosta jedynie 0,2 mld zt i wzrosta do niemal 1,9 mld w dniu 30.06.2010. Ich znaczenie
w strukturze UFK wzrosto z ok. 0,7 proc. do niemal 5 proc.; jest to jednak weciaz niski udziat.

Pomimo stosunkowo wysokiej dynamiki aktywoéw UFK, ich udziat w oszczednosciach ogé-
tem, w poréwnaniu do innych grup aktywow, wciaz pozostaje niewielki. W latach 2002-2011

26. A.Zalewska, Produkty strukturyzowane napedzajg rynek UFK, http://inwestycje.pl/produkty_struk-
turyzowane/Produkty-strukturyzowane-napedzaja-rynek-UFK;139332;0.html (4.10.2011).
27. M. Mokrogulski, P. Sepielak, Produkty..., op.cit., s. 21-24.
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Rysunek 8. Wartos¢ aktywow ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych (w mid zt)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie AnalizyOnline.

Rysunek 9. Udziat UFK w oszczednos$ciach gospodarstw domowych
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP, KNF i AnalizyOnline.

wahat sie on bowiem od 1,2 do 4,0 proc., z rekordowym udziatem w roku 2007 stanowigcym
5,1 proc. wszystkich oszczednosci gospodarstw domowych (rysunek 9).

Na tym tle udziat produktéw strukturyzowanych w formie ubezpieczen z UFK w oszczed-
nosciach gospodarstw domowych jest wprawdzie rosnacy, ale bardzo niski.

4. Poréwnanie efektywnosci inwestycji w ubezpieczeniowe
produkty strukturyzowane oraz ubezpieczeniowe fundusze
kapitatowe

Wyrazng tendencjg na polskim rynku ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych jest sta-
ty przyrost ich liczby. Przetomowym okazat sie rok 2006, w ktérym liczba UFK wzrosta az
0 64 proc., przekraczajgc granice czterystu funduszy. Na koniec roku 2008 liczba ubezpie-
czeniowych funduszy kapitatowych przekroczyta tysigc, a wedtug stanu na koniec czerwca
2011 roku stanowita ona blisko 1400 funduszy, podczas gdy liczba ubezpieczycieli oferuja-
cych ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe od kilku lat pozostaje wtasciwie niezmieniona
i stanowi dwadziescia cztery towarzystwa.

W ofercie ubezpieczycieli znalez¢ mozna zaréwno programy z funduszami dajgcymi pod-
stawowa mozliwos¢ dywersyfikacji, jak réwniez takie, ktére dajg mozliwosc ekspozycji na rynki
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metali szlachetnych, surowcéw czy rynki nieruchomosci. Oferowane sg takze programy da-
jace mozliwos¢ inwestycji od rynkéw krajowych, przez regiony, po fundusze globalne, inne
dajg natomiast mozliwos¢ tylko inwestycji krajowych, a jeszcze inne oferujg wyfacznie same
fundusze zagraniczne. Ponadto jedni ubezpieczyciele dajag wybdr spomiedzy licznej grupy
funduszy réznych towarzystw inwestycyjnych, inni zas oferujg ograniczong liczbe funduszy
zwigzang z produktami jednego TFI.

Najwiekszym segmentem rynku ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych sg fundusze
mieszane. Wartos¢ aktywéw UFK w podziale na segmenty wedtug stanu na koniec czerwca
2011 r. przedstawiono w tablicy 4.

Tablica 4. Wartos¢ aktywow netto UFK w podziale na segmenty (w min zf)

Mieszane 14 529,79
Akgji 12 052,51
Ochrony kapitatu 6 429,93
Dtuzne 2 848,24
Gotéwkowe i pieniezne 1717,05
Absolutnej stopy zwrotu 425,38
Surowcowe 34,08
Razem 38 036,99

Zrédto: www.analizy.pl.

Poszczegdlne UFK moga by¢ tworzone jako fundusze wewnetrzne lub zewnetrzne. W tym
drugim przypadku zaktad ubezpieczen traktowany jest jako klient okreslonych funduszy in-
westycyjnych, ale sam rozlicza liczbe posiadanych przez poszczegolnych ubezpieczajacych
jednostek uczestnictwa, ewentualnie poszczegdlni ubezpieczajacy traktowani s jako klienci
okreslonych funduszy, a liczba ich jednostek uczestnictwa rozliczana jest przez TFl lub przy
udziale agenta transferowego?:.

Oprécz podmiotdw z tej samej grupy kapitatowej ubezpieczyciele korzystajg czesto z ofer-
ty krajowych oraz zagranicznych TFIl. Wedtug stanu na koniec 2010 r., najbardziej popularng
grupg dostawcoéw byty krajowe TFI — w oparciu o ich produkty dziatato okoto 50 proc. do-
stepnych na naszym rynku UFK (rysunek 10).

Przyjmujac podziat ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych, uwzgledniajacy ich stra-
tegie lokacyjna, nalezy wskaza¢, iz najlepsze wyniki mierzone stopg zwrotu za 36 miesiecy,
wedtug danych na koniec 2010 r., osiggnety fundusze diuzne polskie uniwersalne oraz fun-
dusze gotowkowe i pieniezne (rysunek 11). W poréwnaniu z nimi srednie stopy zwrotu pro-
duktow strukturyzowanych byty znaczaco nizsze. Stopy zwrotu z produktéw strukturyzowa-
nych przewyzszaty jedynie ujemne stopy dla funduszy polskich mieszanych zréwnowazonych
i uniwersalnych. Najlepszy wynik wsrdéd produktéw strukturyzowanych osiggnety ubezpiecze-
niowe produkty strukturyzowane w formie ubezpieczen z UFK 3,85 proc. Poniewaz jednak

28. A. Ostrowska-Dankiewicz, Funkcjonowanie ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych jako inte-
gralnej czesci ubezpieczen typu unit-linked, [w:] K. Jajuga, W. Ronka-Chmielowiec (red.), Inwestycje
finansowe i ubezpieczenia — tendencje swiatowe a polski rynek, ,,Prace Naukowe” nr 60, Wydaw-
nictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2009, s. 363.
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Rysunek 10. Rodzaje wykorzystywanych przez ubezpieczycieli funduszy

roézni dostawcy
8%

wiasne rozwigzania
14%
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50%

zagraniczne TFI
28%

Zrédto: www.analizy.pl.

stopa zwrotu dla tego instrumentu dotyczy wytgcznie roku 2010 (w latach 2008-2009 nie
zakonczyt sie zaden produkt strukturyzowany w formie ubezpieczenia z UFK), trudno zatem
odnosic jg do pozostatych.

Rysunek 11. Srednie stopy zwrotu w poszczegélnych grupach UFK i PS w latach 2008-2010

18,63%
13,80%
fundusze  fundusze akcji o
3,49% mieszane polskie  polskich 1,54% 1.23% 3.85%
. . . [ ,zéwnowazone uniwersalhe =~ '~ 1,
fundusze dtuzne  fundusze fundusze produkty PSw formie  PS w formie
polskie otowkowe mieszane polskie strukturyzowane* ubezpieczen  ubezpieczen
: gotowko ! o Ubezpieczen,
uniwersalne 1 pienigzne stabilnego -6,08% na zycie i dozycie*  z UFK**
wzrostu
-16,66%

*$rednia dla PS wyznaczona na podstawie rocznych srednich wyznaczonych dla produktéw o terminie zapadalnosci
przypadajacym w danym roku.

** w latach 2008-2009 nie zakonczyt sie zaden produkt strukturyzowany w formie ubezpieczenia z UFK, jest to zatem
stopa zwrotu za rok 2010.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych www.analizy.pl.

Ze wzgledu na fakt, iz zadna instytucja (wfacznie z KNF) nie publikuje informacji dotycza-
cych UFK dla produktow strukturyzowanych, nie jest mozliwe wytaczenie z danych zagrego-
wanych informacji o produktach strukturyzowanych w formie ubezpieczen z UFK i przeana-
lizowanie ich jako specyficznej grupy produktéw.

Ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe oferowane s3 jako jeden z elementéw ubezpie-
czenia sprzedawanego przez towarzystwa ubezpieczeniowe. Z punktu widzenia analizowa-
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nego zagadnienia istotnym wydaje sie by¢ udziat ubezpieczycieli w ogélnej wartosci akty-
wow UFK (rysunek 12).

Niezmiennie od kilku lat niekwestionowanym liderem rynku UFK, z udziatem na pozio-
mie 31,4 proc. pozostaje Aviva TUnZ. Druga pozycje, z udziatem rynkowym w wysokosci
12,5 proc., zajmuje AEGON TUnZ. Kolejne miejsca przypadaja dla ING TUnZ, PZU Zycie oraz
Allianz Zycie, czyli tym ubezpieczycielom, ktérych udziat w rynku ubezpieczeniowych fundu-
szy kapitatowych przekracza 5 proc.

Rysunek 12. Struktura rynku ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych
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Zrédto: opracowanie wiasne.

W czotowej pigtce nie znalazta sie Europa TUnZ, jednak w produktach kapitatowych tego
ubezpieczyciela najszybciej zwiekszata sie wartos¢ aktywow. Tylko w ciggu pierwszego pot-
rocza 2011 r. podwoita sie ona, przekraczajac 1 mld zt, co pozwolito ubezpieczycielowi zna-
lez¢ sie w pierwszej dziesigtce graczy na tym rynku. Efekt ten Europa TUnZ osiggneta wtasnie
dzieki produktom strukturyzowanym w formie ubezpieczen z UFK. Do 29 nowo utworzonych
tego typu produktéw w pierwszym pétroczu 2011 r. wptyneto ponad 0,67 mld zt nowych
srodkéw. Nalezy réwniez dodad, ze to duzy sukces, bo ta wartos¢ stanowi ponad 30 proc.
sprzedazy netto catego rynku UFK.?°

Poniewaz produkty strukturyzowane stajg sie coraz czesciej formg inwestowania srodkdw,
a na rynku ubezpieczeniowym mogg one konkurowad gtéwnie z ubezpieczeniem powigza-
nym z UFK, istotng kwestig dla inwestoréw jest poréwnanie stép zwrotu UFK z efektywnoscig
ubezpieczeniowych produktow strukturyzowanych (tablica 5).

W analizie uwzgledniono dane dotyczace wytacznie trzech ostatnich lat (pierwsze z ubez-
pieczeniowych produktéw strukturyzowanych zapadty w 2008 r.). Jedynie rok 2008 wydaje
sie korzystny dla ubezpieczeniowych produktow strukturyzowanych, gdyz ich stopa zwrotu

29. Fundusze ubezpieczeniowe — Aktywa funduszy kapitatowych (czerwiec 2011), www.analizy.pl,
(24.08.2011 r.).
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plasuje sie na szoéstej pozycji rankingu. Nie wynika to ze szczegdlnych wynikéw inwestycji
w ten rodzaj instrumentéw finansowych (niemal 0 proc.), a jedynie z niekorzystnie niskich
stop zwrotu UFK. W pozostatych latach srednie stopy zwrotu ubezpieczeniowych produktéw
strukturyzowanych plasuja je na odlegtych, koncowych pozycjach.

Tablica 5. Roczne stopy zwrotu UFK oraz produktéw strukturyzowanych i ubezpieczeniowych
produktéw strukturyzowanych w latach 2008-2010

LP Rodzaj produktu 2008 2009 2010
1 | UFK akgji polskich matych i srednich spétek 57,2 46,2 22,2
2 | UFK akgji azjatyckich bez Japonii —48,8 64,8 17,2
3 | UFK akgji polskich uniwersalne —48,0 38,1 16,1
4 | UFK akcji europejskich rynkéw wschodzacych -51,5 63,5 15,2
5 | UFK akcji amerykanskich -28,7 30,8 13,8
6 | UFK dfuzne USA uniwersalne 26,7 10,2 12,0
7 | UFK mieszane polskie aktywnej alokacji -28,4 21,1 11,6
8 | UFK akgji globalnych rynkéw rozwinietych -31,3 35,0 11,1
9 | UFK mieszane polskie zrdwnowazone -30,7 22,6 10,6

10 | UFK akgji europejskich rynkow rozwinietych —-36,7 24,7 9,1

11 | UFK mieszane polskie stabilnego wzrostu -16,6 14,0 8,8

12 | UFK mieszane zagraniczne stabilnego wzrostu -10,8 16,1 7.8

13 | UFK mieszane zagraniczne zréwnowazone -27,8 18,0 7.8

14 | UFK dtuzne polskie papiery skarbowe 7.1 3,5 5.7

15 | UFK dtuzne polskie uniwersalne 6,9 5.2 5.5

16 | UFK gotowkowe i pieniezne 4,3 4,6 4,4

17 | UFK akgji zagranicznych sektora nieruchomosci -55,5 44,6 4,2

18 | UFK ochrony kapitatu polskie z gwarancja 3,7 2,9 2,8

19 | UFK mieszane zagraniczne aktywnej alokacji -38,2 16,6 2,0

20 | Produkty strukturyzowane 0,55 2,85 2,83

20 | Produkty strukturyzowane w formie ubezpieczen z UFK*** - - 3,85

21 | Produkty strukturyzowane w formie ubezpieczen na zycie i dozycie™* 0,01 5,37 2,23

23 | Liczba UFK ze stopa zwrotu nizszg od stopy zwrotu produktow 14 4 2*

strukturyzowanych 1**

* dotyczy PS w formie ubezpieczenia z UFK.

** dotyczy PS w formie ubezpieczen na zycie i dozycie.

*** stopa zwrotu dotyczy wytacznie produktéw, ktérych termin zapadalnosci przypadat w analizowanym roku.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych portalu www.analizy.pl.

Zestawienie pod wzgledem okreslonego horyzontu inwestycji (tablica 6) pokazuje, ze za-
réwno UFK, jak i produkty strukturyzowane daja mozliwos¢ pomnazania srodkéw finanso-
wych. Rozpietos¢ miedzy minimalnymi i maksymalnymi stopami zwrotu jest znaczaca (ponad
100 pkt. proc. dla produktéw strukturyzowanych o horyzoncie inwestycji do jednego roku).
Poniewaz srednia stopa zwrotu dla produktéw strukturyzowanych w nielicznych przypad-
kach przekracza poziom 4 proc. (Srednia stopa zwrotu z lokat bankowych, najnizsza w catym
badanym okresie), zatem nalezy mie¢ powazne zastrzezenia do efektow takiej inwestycji.
Trudno tez wskazac zaleznos¢ miedzy czasowym horyzontem inwestycji a stopa zwrotu dla
produktéw strukturyzowanych. Jedynie UFK najwieksze zyski przynoszg wowczas, gdy inwe-
stycje planuje sie na dfuzsze okresy, co zresztg wynika z ich dobrych wynikéw w ostatnich
latach prezentowanych w rozbiciu na poszczeg6lne UFK.
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Tabela 6. Zestawienie Srednich stép zwrotu produktéw strukturyzowanych oraz UFK
pod wzgledem okreslonego horyzontu inwestycji

Roczne stopy Roczne stopy zwrotu PS | Roczne stopy zwrotu PS Roczne stopy zwrotu
zwrotu produktow w formie ubezpieczen w formie ubezpieczen ubezpieczeniowych

Czas strukturyzowanych z UFK na zycie i dozycie funduszy kapitatfowych

$rednia | Min. | Maks. | $rednia| Min. | Maks. |, . Min. | Maks. |$rednia| Min. | Maks.
Srednia

doroku | 3,78*|-85,94*| 22,13 7,51 6,93 8,10 | 3,01 [-8594*| 16,0 - - -
do 2 lat 2,64 | =513 | 1541 - - - 8,68 0 30,5 1,66 | —2,98 6,3
do 3 lat 3,38 345 | 22,38 0,19 0,19 0,19 1,15 0,00 6,67 3,7 3,7 3,7
g"l‘;‘?'ze’ 395 | 0 887 | - - - 115 000 | 667 | 21,06 |-178 | 668

* pétroczna stopa zwrotu struktury ,Skarby Rosji”.
**$rednia liczona bez struktury ,Skarby Rosji".
Zrédto: opracowanie wiasne.

5. Zmiany w strukturze rynku ubezpieczen na zycie w efekcie
emisji produktow strukturyzowanych

Obserwujac proces rozwoju obecnych na polskim rynku inwestycyjnych ubezpieczen na zy-
cie, umozliwiajacych lokowanie gromadzonych srodkéw, nalezy podkresli¢, ze w ostatnich
latach rosnacy poziom swiadomosci gospodarstw domowych w zakresie ich oszczednosci
oraz potrzeba wypracowania zyskéw z inwestycji zmusity ubezpieczycieli do redefinicji do-
tychczasowych produktéw. Wydaje sie, ze zjawisko wykorzystania ubezpieczenia na zycie
jako alternatywnej formy inwestycji oraz odpowiedz ubezpieczycieli na oczekiwania rynku
i proponowanie przez nich polisolokat, krétkoterminowych ubezpieczen z UFK ze zminima-
lizowanym zakresem ochrony ubezpieczeniowej oraz produktéw strukturyzowanych nie po-
zostaty bez wptywu na strukture rynku ubezpieczen na zycie (tablica 7).

Tablica 7. Struktura rynku ubezpieczen na zycie wedtug grup ubezpieczen

Rodzaj Udziat w ogélnej skfadce przypisanej brutto (w proc.)

ubezpieczenia 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011*
1) na zycie 49,7 | 473 | 48,0 | 483 | 450 | 38,4 | 386 | 72,8 | 63,5 | 59,70 | 55,15
2) posagowe 11 1.4 1.3 1.1 1,0 0,7 0,5 0,3 0,4 0,38 0,34
3) zwigzane z UFK 32,3 | 31,8 | 30,7 | 31,5 | 36,6 | 46,0 | 46,9 16,1 21,3 | 25,84 | 31,23
4) rentowe 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,27 0,31
5) wypadkowe 167 | 17,7 | 183 | 17,9 | 164 | 144 | 13,6 | 105 | 144 | 13,59 | 12,90
i chorobowe

* stan po Il kwartatfach.
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych PIU i KNF.

Analiza struktury rynku ubezpieczen na zycie do roku 2001 wskazuje, ze udziat ubezpieczen
powigzanych z UFK w ogdlnej sktadce przypisanej brutto nieustannie wzrastat do konca 2001
roku.>® Nastepnie rynek dotkniety zostat zjawiskiem gwattownej rezygnacji z polis, co spo-
wodowato niewielki spadek udziatu tych ubezpieczen w sktadce przypisanej brutto dziatu |

30. Por. dane KNF.
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w latach 2001-2004. Miato to jednak charakter krotkookresowy, a polski rynek ubezpieczen
na zycie wykazat, ze posiada dalsze mozliwosci rozwoju, zwtaszcza w zakresie oferowania
i réznicowania nowych produktéw, a takze powigzan z rynkiem kapitatowym i mozliwosci
oferowania nowych form inwestycji. Na koniec 2005 roku udziat ubezpieczen z UFK wynidst
juz prawie 37 proc., a w latach 2006-2007 zaobserwowano dalszy wzrost udziatu tej grupy,
ktora sukcesywnie wypierata z rynku pozostate grupy ubezpieczen. Na szczegélng uwage
zastuguje przypis sktadki w roku 2006, w ktérym udziat grupy 3 w sktadce po raz pierwszy
przekroczyt udziat grupy 1.

Druga potowa roku 2007 i kryzys na rynkach finansowych spowodowat gwattowny od-
wrot klientéw od produktéw inwestycyjnych z UFK (gdzie ryzyko lokowania w catosci ponosi
ubezpieczajacy) i zainteresowanie bezpieczniejszymi formami lokowania srodkéw finanso-
wych. Ubezpieczyciele, w odpowiedzi na zapotrzebowanie rynku, konstruujg ubezpieczenia
depozytowe o charakterze lokat bankowych (nazywane powszechnie polisolokatami) oraz
produkty strukturyzowane w formie ubezpieczen. Oferowanie przez ubezpieczycieli wtasnie
tego typu produktéw spowodowato ponowne odwrdcenie sytuacji pomiedzy grupa 1i 3
dziatu |. Poczawszy od roku 2008 struktura rynku wskazata na przewage grupy 1, zawieraja-
cej wiasnie polisolokaty czy produkty strukturyzowane w ubezpieczeniach na zycie i dozycie.

Wedtug danych KNF na koniec 2010 r., udziat grupy 1 stanowit 59,7 proc. sktadki przy-
pisanej brutto dziatu I, z czego 25,82 proc. stanowita sktadka z ubezpieczeniowych produk-
tow strukturyzowanych (3,62 mld zt). W pierwszym pétroczu 2011 r. udziat grupy 1 spadt
do poziomu 55,15 proc., ale produkty strukturyzowane w tej grupie stanowity juz jedynie
9,67 proc. sktadki tej grupy. W tym samym czasie widoczny byt przyrost ubezpieczeniowych
produktéw strukturyzowanych z UFK. Udziat UFK, ktoére lokujg srodki finansowe w instru-
menty strukturyzowane lub instrumenty pochodne, w zwigzku z oferowaniem ubezpieczen
strukturyzowanych w facznej kwocie aktywédw UFK, wzrést z poziomu 1,8 proc. na koniec
2010 roku do 3,8 proc. na koniec | pétrocza 2011.

Podsumowanie

Struktura oszczednosci gospodarstw domowych w Polce na przestrzeni ostatnich lat wska-
zuje, iz nastapit wyrazny wzrost innych niz depozytowe form oszczedzania. Jednak niepew-
nos¢ warunkéw na rynkach finansowych i niezadowalajace, zwtaszcza w dobie kryzysu fi-
nansowego, efekty inwestycji tradycyjnych spowodowaty zainteresowanie wykorzystaniem
alternatywnych form inwestycji oraz pojawienie sie nowych instrumentow, takich jak pro-
dukty strukturyzowane. Ze wzgledu na fakt, iz pozwalajg one otrzymywac zyski bez wzgledu
na stan koniunktury, produkty te cieszg sie popularnoscig wsréd inwestoréw. Dzieki temu
stanowia tez w ostatnich latach najnowszy trend w rozwoju polskiego rynku finansowego,
w tym ubezpieczeniowego. Wptyw tych form inwestowania na strukture oszczednosci Pola-
kow weciaz jest jednak niewielki — w zadnych z badanych lat nie przekroczyt granicy 2 proc.

W Polsce najczesciej wykorzystywang forma produktu strukturyzowanego jest ubezpie-
czenie na zycie i dozycie. Analiza wskazuje jednak, iz w ostatnim okresie sukcesywnie wzrasta
emisja produktow strukturyzowanych w formie ubezpieczenia z UFK. Zjawisko wykorzystania
ubezpieczenia na zycie jako alternatywnej formy inwestycji oraz odpowiedz ubezpieczycieli
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na oczekiwania rynku i proponowanie przez nich produktéw strukturyzowanych nie pozo-
stajg bez wptywu na strukture rynku ubezpieczen na zycie. Oferowanie przez ubezpieczycie-
li tzw. polisolokat i produktow strukturyzowanych w formie ubezpieczen zasilajgcych gru-
pe 1 ubezpieczen na zycie spowodowato, iz dynamika przyrostu sktadki ubezpieczen z UFK
od roku 2008 byta zdecydowanie nizsza. W duzej mierze dlatego, ze ze wzgledu na kryzys
na rynkach finansowych towarzyszyt im odwrot od srednio- i krotkoterminowych ubezpie-
czen z UFK ze zredukowang do minimum sumg ubezpieczenia. Mimo iz w strukturze rynku
wcigz dominujgce znaczenie ma grupa 1, mozna jednak od roku 2009 zauwazy¢ spadek
udziatu tych ubezpieczen oraz wzrost udziatu ubezpieczen na zycie z UFK, co wynika m.in.
z odchodzenia od produktéw strukturyzowanych w postaci ubezpieczen na zycie i dozycie
(w roku 2010 stanowity ok. 26 proc. sktadki grupy 1, a w pierwszej potowie 2011 juz tylko
ok. 10 proc.) i powrotu do ubezpieczen zwigzanych z UFK, w ramach ktoérych takze w coraz
wiekszym zakresie oferowane sg produkty strukturyzowane.

Ze wzgledu na fakt, iz produkty strukturyzowane sa wykorzystywane jako alternatywa
dla tradycyjnych inwestycji, waznym elementem ich analizy powinna by¢ ocena rentownosci
inwestycji. Znaczacym problemem tego typu inwestycji w Polsce jest ich niska rentownos¢.
Wiekszos¢ produktow gwarantuje wprawdzie ochrone kapitatu, przynosi jednak bardzo niskie
zyski (Srednio ponizej poziomu lokat bankowych). Ponadto istotne trudnosci dla inwesto-
réw wywotuje brak transparentnosci produktéw strukturyzowanych, szczegdlnie w zakresie
okreslania aktywow bazowych, wspotczynnikdw partycypacji i stop zwrotu. Powaznym nie-
bezpieczenstwem jest rowniez brak standardéw nadzoru oraz duza trudnos¢, czy wrecz brak
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czy rentownosci), co moze utrudniac ich ocene przez uczestnikdw rynku.
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Insurance structured products — impact on the Polish
life insurance market - Summary

The investment product market in Poland is constantly growing. New forms of financial instru-
ments appear which may be an alternative to existing forms of saving, and structured products
are among them.

This article aims to present the impact of structured products on the Polish life insurance mar-
ket. It also presents the types of structured products existing on the Polish market, as well as the
form and characteristics of structured products which take the form of insurance (including the
newest type of these products, e.g. Pareto). The authors attempt to show trends taking place in
Poles’ savings and the situation on the Polish life insurance market, which is influenced, espe-
cially in the past few years, by the structured policies offered by insurers, which are increasingly
regarded as an alternative form of investing capital.
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