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Rodzaje oferty inwestycyjnej
towarzystw ubezpieczen na zycie

Wstep

Towarzystwa ubezpieczen na zycie oferuja ubezpieczenia o charak-
terze inwestycyjnym, w ktérych czes¢ sktadki jest pomnazana dzigki
ubezpieczeniowym funduszom kapitalowym. Ubezpieczyciele moga
tworzy¢ ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe podlegajace ich kontroli
(wewnetrzne). Moga takze tworzy¢ zewnetrzne ubezpieczeniowe fun-
dusze kapitalowe wlaczane do funduszy inwestycyjnych. Celem artyku-
tu jest wskazanie przestanek i sposobdw ksztaltowania oferty inwesty-
cyjnej towarzystw ubezpieczen na zycie opartej na funduszach inwesty-
cyjnych. Uzasadnieniem dla zaprezentowanych tez sa przykfady ofert
inwestycyjnych ubezpieczycieli dziatajacych na polskim rynku finanso-
wym.

1. Ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe a fundusze inwesty-
cyjne

Dziatalno$¢ towarzystw ubezpieczen na zycie i funduszy incesty-
cyjnych przenika sie z racji charakteru inwestowania srodkow finanso-
wych. Idea jest podobna. Polega na pozyskiwaniu rozproszonego kapi-
talu i kumulowaniu go w celu pomnozenia. Towarzystwa funduszy
inwestycyjnych oferuja mozliwosci zbiorowego inwestowania kapitatu
w ramach funduszy inwestycyjnych. Srodki wplacane przez inwestoréw
sa w calosci (po potraceniu optat) lokowane w tytuly uczestnictwa fun-
duszy inwestycyjnych!. Udzial inwestorow w funduszach incesty-
cyjnych jest znany i jednoznacznie okreslony przez liczbe nabywanych
tytuldw uczestnictwa?. Mozliwo$¢ zbiorowego inwestowania $rodkow
daja takze towarzystwa ubezpieczen na zycie. Dzieje si¢ to za posrednic-
twem ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych, do ktdrych jest
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! Towarzystwa funduszy inwestycyjnych pobieraja m.in. stala oplate za zarzadzanie
funduszami, a takze optaty jednorazowe zwigzane na przyklad ze zmiang funduszu.

2 Liczba nabytych tytutéw uczestnictwa jest ewidencjonowana w rejestrach uczestnikow
funduszy [ustawa, 2004, art. 87].
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wplacana inwestycyjna czes¢ skladki ubezpieczeniowej. Pozostata czes¢
pokrywa koszty ochrony ubezpieczeniowej i optaty [Mishra, 2010, s. 30—
31]°. Dzieje si¢ tak w ubezpieczeniach na zycie typu unit-linked, tj. zwia-
zanych z jednostkami’. Wspodtczesnie instytucje ubezpieczenn na zycie
wykorzystuja ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe do lokowania
srodkéw ze skladek gromadzonych réwniez w ramach tradycyjnych
ubezpieczen na zycie: na wypadek $mierci i dozycia oraz posagowych
i rentowych. Ubezpieczajacy moga decydowac o sposobie inwestowania
czesci skiadki przez wybodr ubezpieczeniowych funduszy kapitato-
wych?. To oni ponosza réwniez ryzyko lokaty.

Ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe nie s, podobnie jak fundu-
sze inwestycyjne, instytucami prawa w sensie podmiotowym. S to
wydzielone fundusze aktywow zakladdéw ubezpieczen, stanowiace re-
zerwy tworzone ze skiadek ubezpieczeniowych i inwestowane w spo-
sOb okreslony w umowach ubezpieczenia [ustawa, 2003, art. 2 ust. 1 pkt
13]. Towarzystwa ubezpieczen na zycie bezposrednio lub za posrednic-
twem wyspegjalizowanych podmiotéw dobierajg i nabywajq instrumen-
ty finansowe do portfeli ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych. Sa
to tzw. wewnetrzne (zarzadzane w sposob wewnetrzny) ubezpiecze-
niowe fundusze kapitatowe. O zasadach ich polityki inwestycyjnej oraz
momencie utworzenia decyduja ubezpieczyciele. Dysponuja tez pelna
kontrolag nad aktywami funduszy. Gdy wewnetrzne ubezpieczeniowe
fundusze kapitatowe sa zarzadzane przez wyspecjalizowane podmioty,
to zakres nadzoru ubezpieczycieli nad nimi jest zdefiniowany za pomo-
ca uprawnien okreslonych w umowie zlecajacej zarzadzanie aktywami
[Szczepaniska, 2011, s. 103].

Fundusze inwestycyjne oraz ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe
facza takze inne cechy, np. zdolnos¢ do emitowania tytutow uczestnic-
twa® oraz profesjonalizm decyzji inwestycyjnych’. Wystepuje miedzy

3 Ubezpieczyciele pobieraja stata optate za zarzadzanie funduszami i inne optaty
o charakterze ciaglym oraz optaty jednorazowe (np. oplaty zwigzane ze zamiang
funduszu) [Szczepanska, 2011, s. 353 i n.].

* W literaturze anglojezycznej okresla si¢ je jako unit-linked policies (ULIP). W ustawie
o dziatalnosci ubezpieczeniowej ten rodzaj ubezpieczen okresla si¢ jako ubezpieczenia na
zycie, jezeli sa zwigzane z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym [Mishra, 2010],
[Meller, Steffensen, 2007], [ustawa, 2003].

5Ich udziat w funduszach jest rejestrowany na indywidualnych rachunkach.

¢ Otwarte fundusze inwestycyjne emituja jednostki uczestnictwa, fundusze zamkniete —
certyfikaty —inwestycyjne, a ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe - jednostki
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nimi réwniez wiele réznics. Istotna kwestia jest rézny zakres uregulo-
wania zasad dziatania funduszy inwestycyjnych i ubezpieczeniowych
funduszy kapitalowych. Towarzystwa funduszy inwestycyjnych maja
prawo do tworzenia roznych rodzajow funduszy inwestycyjnych
(otwartych, specjalistycznych otwartych lub zamknietych) na podstawie
szczegodlnej konstrukgji badz specyficznej zasady polityki inwestycyjnej’.
Nie istniejg zas podobne regulacje odnoszace si¢ do ubezpieczeniowych
funduszy kapitalowych'. Jedyna wytyczng w kwestii zasad polityki
inwestycyjnej jest katalog waloréw mogacych stanowi¢ pokrycie rezerw
techniczno-ubezpieczeniowych zakltadéw ubezpieczen, lecz juz zwiaza-
ne z nim limity lokacyjne nie maja zastosowania w ubezpieczeniach na
zycie zwigzanych z jednostkami [ustawa, 2003, art. 154, ust. 6 i art. 155,
ust. 4],

Wskazane powyzej roznice eksponuja asymetrie zakresu uregulo-
wania ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych na korzysc¢ funduszy
inwestycyjnych. Brak stosownych uregulowan powoduje, ze poszerze-
nie oferty inwestycyjnej w ubezpieczeniach na Zycie wymaga powiaza-
nia ubezpieczeniowych funduszy kapitatlowych z funduszami inwesty-

rozrachunkowe [Rozporzadzenie Ministra Finanséw, 2011, § 2, ust. 1, pkt 3], [ustawa, 2003,
art. 13, ust. 4, pkt 2], [ustawa, 2004, art. 821 117].

7 Jedli towarzystwa ubezpieczen na zycie i funduszy inwestycyjnych same zarzadzajg
aktywami funduszy, to sg zobligowane zatrudnia¢ doradcow inwestycyjnych [ustawa, 2004,
art. 45, ust. 4 1 art. 46, ust. 4], [ustawa, 2003, art. 145].

8 Ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe nie majg, w przeciwienstwie do funduszy
inwestycyjnych, osobowosci prawnej, a ich aktywa sa sktadowa majatku ubezpieczycieli i nie
musza by¢ przechowywane przez depozytariuszy [ustawa, 2003, art. 2, ust. 1 pkt 13]. Ich
tworzenie nie wymaga zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego.

° Rodzaje funduszy inwestycyjnych, zasady tworzenia szczegdlnych ich konstrukcji (np.
funduszy z réznymi kategoriami jednostek uczestnictwa czy 2z wydzielonymi
subfunduszami) oraz typy (np. fundusze rynku pienieznego i portfelowe) sa okreslone
w dziatach V, VIi VII ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych.

10 Wiele ich cech zbliza je do funduszy otwartych, poniewaz sg otwarte na przyjmowanie
nowych uczestnikéw i emitowanie nowych tytuléw uczestnictwa. Inne cechy
ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych nadaja im specyfike funduszy zamknietych, np.
ograniczenia podmiotowe wzgledem inwestoréw iograniczenia korzystania z inwesto-
wanych srodkéw. Ograniczenia te wynikaja z ogélnych warunkéw ubezpieczen na zycie, dla
ktérych fundusze te stanowig dopelnienie [Szczepanska, 2011 s. 108-112].

W praktyce ubezpieczyciele okreslajg podstawowe profile inwestycyjne ubez-
pieczeniowych funduszy kapitatowych: fundusze dynamiczne, zréwnowazone, stabil-
nego wzrostu i bezpieczne. Zasady polityki inwestycyjnej sa okreslane w regulaminach
udostepnianych ubezpieczajacym przy zawieraniu umoéw ubezpieczenia na zycie
[ustawa, 2003, art. 13, ust. 4].
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cyjnymi, ktérych oferta jest szeroka i zréznicowana pod wzgledem moz-
liwosci inwestycyjnych.

2. Specyfika ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych powia-
zanych z funduszami inwestycyjnymi

Ksztaltowanie oferty inwestycyjnej towarzystw ubezpieczen na zy-
cie opartych na funduszach inwestycyjnych oznacza, ze aspekt inwesty-
cyjny ubezpieczen na zycie jest realizowany- tak jak dotychczas — przez
ubezpieczeniowe fundusze kapitatlowe, lecz ich aktywami sq wylacznie
tytuly uczestnictwa funduszy inwestycyjnych. W takim ksztalcie ubez-
pieczeniowe fundusze kapitatlowe okresla si¢ jako fundusze zewnetrzne
(zarzadzane w sposdb zewnetrzny) [Stroinski, 2003, s. 189-190]. Stano-
wig one zwykle czes¢ funduszy inwestycyjnych, okreslanych jako fun-
dusze dedykowane instytucjom ubezpieczeniowym!2. Charakter organi-
zacyjny, nazwy oraz ceny tytulow uczestnictwa zewnetrznych ubezpie-
czeniowych funduszy kapitatowych sa wynikowa rodzaju, konstrukgcji
i typu powiazanych z nimi funduszy inwestycyjnych, a takze ich nazw
i cen tytuldw uczestnictwa'.

Oparcie ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych na funduszach
inwestycyjnych daje ubezpieczajacym dostep do duzej liczby funduszy
inwestycyjnych o réznych profilach i zasiegu geograficznym'4. Ubezpie-
czyciele nie musza jednak samodzielnie ich organizowac, zarzadzac
nimi ani pozyskiwa¢ w tym celu niezbednych kompetencji [Stroinski,
2003, s. 190-191]. Moga za$ pozyskac nowe grupy klientéw o zrdznico-
wanych preferencjach w zakresie inwestowania kapitalu. Towarzystwa
ubezpieczen na zycie moga tez uniknac¢ niebezpieczenstwa, ze w ubez-
pieczeniowych funduszach kapitalowych zostang ulokowane niewielkie
kwoty. To towarzystwa funduszy inwestycyjnych musza dba¢ o opta-

12 Tworzenie funduszy inwestycyjnych dedykowanych jednemu ubezpieczycielowi
wymagatoby duzej skali dziatalnosci ubezpieczeniowej i w efekcie znacznej wartosci
aktywow. Dlatego pozostatymi sktadowymi dedykowanych funduszy inwestycyjnych
sa zwykle aktywa ubezpieczeniowych funduszy kapitatlowych innych towarzystw
ubezpieczen na zycie.

13 Ceny tytuléw uczestnictwa zewnetrznych ubezpieczeniowych funduszy kapitatlowych
zawieraja oplaty towarzystw funduszy inwestycyjnych oraz oplaty ubezpieczycieli
[Szczeparniska, 2011, s. 104].

4 Ubezpieczajacy moga inwestowaé $rodki w tytuly uczestnictwa krajowych
i zagranicznych funduszy inwestycyjnych. Maja tez wglad w ich historyczne wyniki
[Stroinski, 2003, s. 190-191].
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calno$¢ dziatania funduszy inwestycyjnych, a wigc rowniez o odpo-
wiednio duzy w stosunku do kosztéow ich prowadzenia wolumen
sprzedazy tytutow uczestnictwa.

Wiaczenie aktywdw ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych do
funduszy inwestycyjnych pozwala réwniez towarzystwom funduszy
inwestycyjnych pozyska¢ nowych klientéw: sg to ubezpieczyciele lub
bezposrednio sami ubezpieczajacy'®. Dzigki zwigkszeniu wartosci akty-
wow funduszy inwestycyjnych moga takze zwigkszy¢ korzysci wynika-
jace gtownie z optat za zarzadzanie funduszami inwestycyjnymi.

Petnienie funkcji inwestycyjnej ubezpieczen na zycie przez fundu-
sze inwestycyjne moze by¢ zZroédtem niekorzystnych efektow, na ktore
przede wszystkim sa narazone towarzystwa ubezpieczen na zycie, a ktore
wynikaja z utraty kontroli nad zarzadzaniem funduszami [Stroiriski, 2003,
s. 190]. Tworzenie zewnetrznych ubezpieczeniowych funduszy kapitato-
wych moze, lecz nie musi oznaczad rezygnacji ubezpieczycieli z wewnetrz-
nych ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych.

3. Sposoby poszerzania oferty inwestycyjnej towarzystw ubez-
pieczen na zycie opartych na funduszach inwestycyjnych

Ksztaltowanie oferty inwestycyjnej ubezpieczycieli moze zakladac
oparcie jej wylacznie na zewnetrznych ubezpieczeniowych funduszach
kapitalowych lub koegzystencje wewnetrznych i zewnetrznych ubez-
pieczeniowych funduszy kapitalowych. Tworzenie oferty inwestycyjnej
wylacznie na bazie zewnetrznych ubezpieczeniowych funduszy kapita-
fowych oznacza, ze stopien jej zréznicowania jest uzalezniony wylacznie
od stopnia zréznicowania funduszy inwestycyjnych. Taki ksztatt oferty
inwestycyjnej ubezpieczyciela w ujeciu modelowym przedstawiono na
rysunku 1. Rézne fundusze inwestycyjne (FI A1, FI A2, F1 A3 i FI A4, FI
A5 i FI A6) za posrednictwem ubezpieczeniowych funduszy kapitato-
wych o podobnie brzmiacych nazwach (UFK Al, UFK A2, UFK A3
i UFK A4, UFK A5 i UFK A6) dopelniaja rozne produkty ubezpiecze-
niowe o charakterze inwestycyjnym.

15 Towarzystwa funduszy inwestycyjnych nie uzyskuja bezposredniego dostepu do
ubezpieczajacych, jesli to ubezpieczyciele sami rozliczaja udzialy ubezpieczajacych
w funduszach inwestycyjnych [Stroiriski, 2003, s. 190-191].
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Rysunek 1. Model oferty inwestycyjnej towarzystwa ubezpieczen na zycie
opartej wylacznie na zewnetrznych ubezpieczeniowych funduszach kapita-
lowych (model I)

Oferta towarzystwa ubezpieczen na fyeie ,, X7

Uhezpieczenia na Uhezpleczenia Uhezpieczenia e Zycie Uhezpleczenia
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Oferta towarzystwa funduszy inwestycyjnych ,, A"

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Model I moze mie¢ zastosowanie w przypadku mniejszych zakta-
dow ubezpieczen, ktore nie sa w stanie ponosi¢ kosztéw tworzenia we-
wnetrznych ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych. Moze takze
zaistnie¢, gdy towarzystwa ubezpieczen na zycie i funduszy inwesty-
cyjnych naleza do jednej grupy kapitatowej. Sprzyja to tworzeniu fun-
duszy inwestycyjnych dedykowanych ubezpieczycielowi. Towarzystwo
funduszy inwestycyjnych moze osiaga¢ korzysci z zarzadzania akty-
wami wszystkich ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych danego
towarzystwa ubezpieczen na zycie. Uzyskuje wiec kontrole nad srod-
kami z inwestycyjnej czesci sktadki ubezpieczeniowej. Zaznaczy¢ nale-
zy, ze jesli oferta inwestycyjna ubezpieczyciela jest ksztattowana na ba-
zie funduszéw inwestycyjnych jednego lub niewielkiej liczby towa-
rzystw, to stopien jej zréznicowania moze si¢ okazac niewielki.

Towarzystwo ubezpieczen na zycie, ksztattujac oferte inwestycyj-
na, moze w réznym stopniu uwzglednia¢ wewnetrzne i zewnetrzne
ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe. Taki model oferty inwestycyjnej
przedstawiono na rysunku 2. W modelu II ubezpieczeniowe fundusze
kapitalowe powiazane z funduszami inwestycyjnymi sa suplementem
wewnetrznych ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych. Nie sa bo-
wiem, jak w modelu I, jedynym sposobem realizacji funkgji inwestycyj-
nej ubezpieczen na zycie. Stanowia zas dodatkowy jej element. Ze-
wnetrzne ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe oznaczone na rysunku
2 jako UFK Al, UFK A2 i UFK A3 sa powiazane z funduszami inwesty-
cyjnymi oznaczonymi odpowiednio FI Al , FI A2 i FI A3. Obok nich
istnieja wewnetrzne ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe (UFK X1
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i UFK X2), nad ktorymi kontrole sprawuje towarzystwo ubezpieczeni na
zycie.

Rysunek 2. Model oferty inwestycyjnej towarzystwa ubezpieczen na zycie
opartej na wewnetrznych i zewnetrznych ubezpieczeniowych funduszach
kapitalowych (model II)

Oferta towarzysiwa uhezpieczen na fycie , X
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Zrédto: Opracowanie wlasne.

Model II wyraza kompromis pomiedzy wewnetrzna i zewnetrzng
metoda zarzadzania ubezpieczeniowymi funduszami kapitalowymi.
Moze przyniesc¢ lepsze efekty w zakresie poszerzania oferty inwestycyj-
nej niz model I. Pozwala utrzymac towarzystwu ubezpieczeni na zycie
kontrole nad procesem lokowania czesci inwestycyjnej sktadek ubezpie-
czeniowych i jednoczesnie poszerzy¢ mozliwosci inwestowania kapita-
tu. Z kolei z punktu widzenia towarzystwa funduszy inwestycyjnych
mozliwe jest uzyskanie dostepu do niektdrych grup klientéw ubezpie-
czyciela i zwigkszenie ogdlnej wartosci zarzadzanych aktywow fundu-
szy inwestycyjnych.

Model II zakltada poszerzanie oferty inwestycyjnej ubezpieczycieli
o fundusze inwestycyjne jednego towarzystwa. Moze wiegc zaistniec jako
efekt wspoldziatania towarzystwa ubezpieczen na zycie i towarzystwa
funduszy inwestycyjnych nalezacych do jednej grupy kapitatowe;.

Oferta inwestycyjna ubezpieczycieli zyciowych moze rdéwniez
uwzglednia¢ oferte wielu towarzystw funduszy inwestycyjnych. Roz-
wiazanie takie przedstawia model III (zobacz rysunek 3). Towarzystwo
ubezpieczen na zycie tworzy wewnetrzne ubezpieczeniowe fundusze
kapitalowe (oznaczone jako UFK X1, UFK X2 i UFK X3), a takze
uwzglednia w ofercie inwestycyjnej zewnetrzne ubezpieczeniowe fun-
dusze kapitalowe (oznaczone jako UFK A1, UFK A2 UFK B1l, UFK
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B2,UFK C1 i UFK C2). Aktywa zewnetrznych ubezpieczeniowych fun-
duszy kapitatlowych sa wiaczone do funduszy inwestycyjnych kilku
towarzystw funduszy inwestycyjnych. Na rysunku 3 sa to odpowiednio:
fundusze inwestycyjne Al i A2 towarzystwa A, fundusze inwestycyjne
B1i B2 towarzystwa B oraz fundusze inwestycyjne C1 i C2 towarzystwa
C. Pomiedzy wewnetrznymi i zewnetrznymi ubezpieczeniowymi fun-
duszami kapitatlowymi, podobnie jak w modelu II, wystepuja relacje
suplementarne, poniewaz sa oferowane obok siebie w ramach jednej
oferty inwestycyjnej ubezpieczyciela. W modelu III suplementacja ma
szerszy wymiar, poniewaz ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe sa
powiazane z oferta kilku towarzystw funduszy inwestycyjnych.

Rysunek 3. Model rozbudowany oferty inwestycyjnej towarzystwa ubezpie-
czen na zycie opartej na wewnetrznych i zewnetrznych ubezpieczeniowych
funduszach kapitalowych (model III)
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i ¥ il i ( B i ¥ nl™

Zrédto: Opracowanie wtasne.

W poréwnaniu z poprzednimi wariantami, w modelu III towarzy-
stwo ubezpieczen na zycie moze uzyskac najwyzszy stopienl zroznico-
wania oferty inwestycyjnej. Z punktu widzenia towarzystwa funduszy
inwestycyjnych zauwazalna jest z kolei koniecznos$¢ dzielenia sie akty-
wami ubezpieczeniowych funduszy kapitatlowych z innymi towarzy-
stwami funduszy inwestycyjnych. Im wiecej funduszy inwestycyjnych
jest powiazanych z oferta inwestycyjna ubezpieczyciela i im wigcej
klientow ubezpieczeniowych maja same towarzystwa funduszy inwe-
stycyjnych, tym wieksza ogodlna liczba ubezpieczeniowych funduszy
kapitatlowych i bardziej zréznicowane mozliwosci inwestowania skfa-
dek w ubezpieczeniach na zycie. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze oferta
inwestycyjna réznych ubezpieczycieli moze by¢ podobna, gdy oferowa-
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ne przez nie zewnetrzne ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe sa po-
wigzane z tymi samymi funduszami inwestycyjnymi.

Poszerzanie oferty inwestycyjnej ubezpieczycieli o fundusze inwe-
stycyjne jest realizowane w praktyce. Dowodem na to sa przyktady ofert
inwestycyjnych towarzystw ubezpieczen na zycie dziatajacych na pol-
skim rynku finansowym.

4. Przyklady ofert inwestycyjnych towarzystw ubezpieczen na
zycie dzialajacych w Polsce

llustracja zaprezentowanych tez sa oferty inwestycyjne trzech to-
warzystw ubezpieczenl na zycie dzialajacych w Polsce: Towarzystwa
Ubezpieczen na Zycie POLISA-ZYCIE SA, Amplico Life Pierwszego
Amerykansko-Polskiego Towarzystwa Ubezpieczen na Zycie i Reaseku-
racji SA (Amplico Life SA) oraz Powszechnego Zakladu Ubezpieczen na
Zycie SA (PZU Zycie SA). Instytucje te dysponuja zréznicowanym
udziatem w zbiorze sktadki brutto'.

Towarzystwo Ubezpieczert POLISA-ZYCIE SA oferuje 12 ubezpie-
czeniowych funduszy kapitalowych i wszystkie maja charakter fundu-
szy zewnetrznych!”. Powigzane sa z oferta takich towarzystw funduszy
inwestycyjnych, jak Legg Mason TFI SA i TFI PZU SA. Ubezpiecze-
niowe fundusze kapitalowe stanowia dopetienie klasycznych ubezpie-
czen na zycie, ale tylko w formie umoéw dodatkowych', a takze ubez-
pieczen na zycie typu unit-linked®. Oferta inwestycyjna towarzystwa
ubezpieczern POLISA-ZYCIE SA ksztattowana jest wedtug modelu I.
Ubezpieczajacy maja mozliwos¢ inwestowania srodkow wedtug pod-
stawowych strategii (w ramach funduszy dynamicznych, zrownowazo-

16 W 2011 roku procentowy udzial ubezpieczycieli w zbiorze skladki ogoétem byt
nastepujacy: PZU Zycie SA - 30,8%, Amplico Life SA - 5,24%, POLISA-ZYCIE SA -
0,38% [Biuletyn, 2011].

7 Dane o ubezpieczeniowych funduszach kapitatowych, funduszach inwestycyjnych
oraz produktach ubezpieczeniowych pochodza z portalu http:// www.analizy.pl oraz
stron internetowych poszczegdlnych ubezpieczycieli: http://www.pzu.pl/,
http://www.polisa-zycie.pl/ i http://www.metlifeamplico.pl (dostep dnia 20.02.2013).

18 53 to m.in. ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe Polisa-Zycie—LeggMason Senior
UFK i Polisa-Zycie-PKO Akcji UFK.

1% Dotyczy to m.in. bezterminowego ubezpieczenia na zycie ,Polisa dla Ciebie”,
terminowego ubezpieczenia na zycie ,MONO” oraz ubezpieczenia posago-wego
JLZAK”.

2 Dotyczy to ubezpieczenia terminowego na zycie INVEST POLISA.



270 Aneta Staszel

nych, stabilnego wzrostu i bezpiecznych), a trzy ubezpieczeniowe fun-
dusze kapitalowe pozwalaja w pelni inwestowac srodki w zagraniczne
aktywa finansowe?..

Amplico Life SA w swej ofercie inwestycyjnej ma 18 ubezpiecze-
niowych funduszy kapitatowych. Pig¢ z nich ma charakter funduszy
zewnetrznych?. Ich wytacznymi aktywami sa tytuly uczestnictwa fun-
duszy inwestycyjnych jednego towarzystwa — Amplico TFI SA, z kto-
rym ubezpieczyciela tacza wiezi organizacyjne i kapitalowe?. Pozostale
ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe sa zarzadzane w sposob we-
wnetrzny. Oferta inwestycyjna Amplico Life SA ma cechy modelu II,
poniewaz uwzglednia wewnetrzne ubezpieczeniowe fundusze kapita-
towe i fundusze zarzadzane metoda zewnetrzng przez jedno towarzy-
stwo funduszy inwestycyjnych. Ubezpieczajacy maja mozliwos¢ inwe-
stowania srodkéw wedlug podstawowych strategii, a tylko jeden ze-
wnetrzny ubezpieczeniowy fundusz kapitalowy lokuje aktywa w za-
graniczne instrumenty finansowe?*.

Fundusze inwestycyjne Amplico TFI SA poszerzaja oferte inwe-
stycyjna innych ubezpieczycieli, m.in. PZU Zycie SA Ubezpieczyciel ma
w ofercie inwestycyjnej 260 ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych.
Wigkszo$¢ stanowia wewnetrzne ubezpieczeniowe fundusze kapitato-
we, przy czym 33 sa samodzielnie zarzadzane przez ubezpieczyciela?,
a pozostate — wlaczone do aktywoéw zagranicznych podmiotéw specjali-
zujacych sie¢ w zarzadzaniu aktywami finansowymi?. Z kolei zewnetrz-

21 Ubezpieczyciel do pazdziernika 2012 roku mial w ofercie inwestycyjnej wewnetrzne
ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe (gwarantowany, agresywny, instrumentow
dtuznych i zréwnowazony). Wartos¢ aktywdw netto zadnego z nich nie przekroczyta 1
mln zt, wobec czego w IV kwartale 2012 roku podjeto decyzje o ich likwidagji.

22 Sa to: Amplico Life-AFK Akcji UFK, Amplico Life-AFK Fundusz Stabilnego Wzrostu
UFK, Amplico Life-AFK Obligacji UFK, Amplico Life-AFK Rynku Pienieznego UFK
i Amplico Life-AFK Zréwnowazony Nowa Europa UFK.

2 Instytucje te naleza do miedzynarodowej grupy kapitalowej Metlife Inc. Towarzystwo
ubezpieczen na zycie Amplico Life SA jest jedynym akcjonariuszem Amplico TFI.

2 Jest to Amplico Life-AFK Zréwnowazony Nowa Europa UFK.

% Sa dopetnieniem niektoérych ubezpieczenn na zycie (np. PZU Fundusz Modelowy
Akcyjny dedykowany jest ubezpieczeniu Plan na Zycie), pracowniczych programéw
emerytalnych (np. PZU Pogodna Przyszto$¢ Dituznych Papieréw Wartosciowych UFK
PPE) lub dedykowane konkretnym grupom klientéw (np. fundusz PZU-db Dynamiczny
(EUR) UFK oferowany jest na wytacznos¢ sprzedazy Deutsche Bank PBC).

% Jest to na przyklad PZU-BGF Asian Dragon (EUR) UFK (podmiotem zarzadzajacym
jest BlackRock Investment Management) i PZU-Franklin India (EUR) UFK (podmiotem
zarzadzajacym jest Franklin Templeton).


http://www.analizy.pl/fundusze/ubezpieczeniowe-fundusze-kapitalowe/profil-funduszu/UAIG7/Amplico-Life--AFK-Obligacji-UFK.html
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ne ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe (w liczbie 115) sa powiazane
z funduszami inwestycyjnymi wielu towarzystw, np. TFI Allianz SA,
Amplico TFI SA, TFI PZU SA? i TFI SKOK SA%. PZU Zycie SA ksztaltu-
je oferte inwestycyjng na podstawie modelu III, uwzgledniajacego
wszystkie mozliwosci jej poszerzania: wewnetrzne i zewnetrzne ubez-
pieczeniowe fundusze kapitalowe oraz oferte réznych towarzystw fun-
duszy inwestycyjnych. Ubezpieczajacy moga lokowac srodki w fundu-
szach o podstawowych profilach inwestycyjnych lub ukierunkowanych
na specyficzne branze oraz nabywajacych krajowe i zagraniczne instru-
menty finansowe.

Zakonczenie

Jak wynika z zaprezentowanych informacji, ksztaltowanie oferty
inwestycyjnej towarzystw ubezpieczen na zycie opartych na funduszach
inwestycyjnych pozwala poszerzy¢ i zréznicowac¢ wachlarz mozliwosci
inwestycyjnych dla ubezpieczajacych. Przytoczone przyktady dowodza,
ze najwieksze efekty w tym zakresie daje tworzenie oferty inwestycyjnej
na bazie wewnetrznych i zewnetrznych ubezpieczeniowych funduszy
kapitalowych oraz funduszy inwestycyjnych wielu towarzystw. Na tak
rozbudowang oferte inwestycyjng moga sobie pozwoli¢ wigksze towa-
rzystwa ubezpieczen na zycie.
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Streszczenie

Towarzystwa ubezpieczen na zycie moga poszerzac¢ oferte ubezpiecze-
niowych funduszy kapitatowych przez powiazanie ich z ofertg funduszy inwe-
stycyjnych. W artykule przedstawiono przestanki i sposoby poszerzania oferty
inwestycyjnej ubezpieczycieli o fundusze inwestycyjne. Uzupelnienie stanowia
przyklady ofert inwestycyjnych towarzystw ubezpieczen na zycie dziatajacych
na polskim rynku finansowym.

Stowa kluczowe
ubezpieczeniowy fundusz kapitalowy, fundusz inwestycyjny, ubezpieczenie
unit-linked

The types of investment offer of the life insurance companies
(Summary)

Life insurance companies can broaden the investment offer by linking
their capital investment funds with the offer of the independent investment
funds. The article presents the major determinants and the ways of extending
the investment offer of the life insurance companies. The issues raised are sup-
ported by the examples of the investment offer of the life insurance companies
in Poland.
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