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Abstract

The purpose of the article/hypothesis: The main purpose of the article is to compare and evaluate
the conditions of unit-linked life insurances offered by three selected insurance companies. The
result of the analysis will allow to determine which of the compared insurance offers is the most
beneficial for the policyholder. The following research hypothesis was formulated: the insurer
specializing in the sale of unit-linked life insurance offers the potential policyholder the most
beneficial terms in comparison to the majority of the analyzed insurance.

Methodology: In the article the following methods were used: a review of unit-linked life insurance
offers and a comparative analysis using indicators used to measure the risk level and efficiency of
investment funds.

Results of the research: Conducting a comparative analysis enabled to positively verify the
research hypothesis. The Plan na Przyszto$é+ insurance offered by Aegon Zycie SA, the insurer
whose majority of life insurance is unit-linked life insurance, is substantially the most beneficial. It
is the most important advantages are the widest scope of insurance, the guarantee of the payment
of a fixed sum insured, insignificant amount of fees, as well as a low level of risk and the highest
efficiency of the investment fund associated with the insurance.
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WSTEP

Ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatlowym sg bardzo
ztozonym produktem ubezpieczeniowym. Oprdcz zapewnienia ochrony ubezpie-
czeniowej, umozliwiajg ubezpieczajacemu inwestowanie zgromadzonych $rod-
kéw za pomoca ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego. Badany produkt
ubezpieczeniowy daje mozliwo$¢ dopasowania nabywanego ubezpieczenia do
wlasnych potrzeb i poziomu akceptacji ryzyka. Jednakze, by méc w pelni skorzy-
sta¢ z potencjatu ubezpieczen na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitato-
wym, wymagana jest znaczna wiedza dotyczaca ich specyfiki, a takze umiejetnosé
oceny sytuacji na rynku finansowym.

Celem artykulu jest porownanie i ocena warunkow ubezpieczen na zycie
z ubezpieczeniowym funduszem kapitatlowym oferowanych przez trzy wybrane
zaklady ubezpieczeniowe. Wynik analizy pozwoli ustali¢, ktéra z porownywa-
nych ofert ubezpieczeniowych jest najbardziej korzystna dla ubezpieczajacego.
Na potrzeby artykutlu przyjeto nastepujaca hipotezg badawcza: ubezpieczyciel
specjalizujacy si¢ w sprzedazy ubezpieczen na zycie z ubezpieczeniowym fundu-
szem kapitalowym oferuje potencjalnemu ubezpieczajacemu najkorzystniejsze
warunki w porownaniu do wigkszos$ci pozostatych ofert analizowanego ubezpie-
czenia.

O wyborze analizowanych ofert zadecydowaty: periodycznos¢ oplacania
sktadki ubezpieczeniowej, szeroki zakres informacji udostepnianych przez ubez-
pieczycieli oraz oferowanie ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych o charak-
terze akcyjnym.

Wykorzystano nastepujace metody badawcze: przeglad ofert ubezpieczen na
zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatlowym oraz analiza por6wnawcza za
pomoca wskaznikow wykorzystywanych przy pomiarze poziomu ryzyka i efek-
tywnosci funduszy inwestycyjnych.

1. CHARAKTERYSTYKA UBEZPIECZENIA NA ZYCIE Z UBEZPIECZENIOWYM FUNDUSZEM
KAPITALOWYM

Zgodnie z zatacznikiem do ustawy z dnia 11 wrzesnia 2015 r. o dziatalno$ci ubez-
pieczeniowe]j i reasekuracyjnej ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym fun-
duszem kapitatowym naleza do grupy 3 dziatu I ubezpieczen na zycie (Zatgcznik
do ustawy z dnia 11 wrze$nia 2015 r.). W literaturze przedmiotu znalez¢ mozna
wiele r6znego rodzaju definicji ubezpieczen typu unit-linked. Zgodnie z jedna
z nich ubezpieczenie na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym za-
pewnia wyplate sumy ubezpieczeniowej (ktorej warto$¢ uwarunkowana jest efek-
tywnoscig funduszu inwestycyjnego) w przypadku Smierci ubezpieczonego lub
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tez dozycia przez niego okreslonego w polisie ubezpieczeniowej wieku (Vaughan
i Vaughan, 1999: 232).

Przedmiotem ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapi-
talowym jest zycie ubezpieczonego. Umowy ubezpieczeniowe okreslaja wypadek
ubezpieczeniowy jako $Smier¢ ubezpieczonego lub tez dozycie przez niego okre-
slonego wieku. Ze wzgledu na szczegolny charakter opisywanego ubezpieczenia
za dodatkowy przedmiot umowy moze by¢ uznawane réwniez prawo ubezpiecza-
jacego do zlozenia wniosku o catkowity lub cze$ciowy wykup ubezpieczenia
i w konsekwencji wyptata srodkéw zgromadzonych w ramach ubezpieczenio-
wego funduszu kapitatowego (Szczepanska, 2017: 97).

Swiadczenie ubezpieczeniowe wyptacone jest ubezpieczonemu lub w przy-
padku jego $mierci okreslonym w polisie uposazonym. Jesli ubezpieczajacy nie
okreslit 0s6b uposazonych, $wiadczenie przyznawane jest jego prawnym spadko-
biercom. Nalezy zauwazy¢, ze suma ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym
funduszem kapitatlom sktada si¢ z dwoch czesci: inwestycyjnej i ochronnej
(Szczepanska, 2008: 264).

Cze$¢ inwestycyjna to warto$¢ jednostek uczestnictwa w funduszu ubezpie-
czeniowym skumulowanych na indywidualnym rachunku inwestycyjnym danego
ubezpieczajgcego. Jesli dojdzie do $mierci ubezpieczonego, warto$¢ jednostek
uczestnictwa okres$lana jest zgodnie z wycena, ktorej termin byl najblizszy dacie
zakwalifikowania swiadczenia do wyplaty. Pozostala czg$¢ sumy ubezpieczenio-
wej tworzy cze$¢ ochronna, czyli dodatkowa kwota zapewniana przez ubezpie-
czyciela w razie $mierci (Pawlak, 2014: 136-137).

Jezeli ubezpieczony umrze w czasie trwania umowy ubezpieczeniowej, ubez-
pieczyciel bedzie zobowigzany wyptaci¢ jego uposazonym sumg lub wyzsza z na-
stepujacych kwot: sume ubezpieczeniowg okreslong w polisie (tak jak w przy-
padku ubezpieczen klasycznych) lub tez warto$¢ polisy (wartos¢ zgromadzonego
kapitatu w postaci jednostek uczestnictwa w ubezpieczeniowym funduszu kapita-
towym) (Steplewska, 2016: 71).

W dowolnym momencie trwania umowy ubezpieczeniowej ubezpieczajacy
ma prawo dokona¢ czesciowego lub tez catkowitego wykupu ubezpieczenia. Wy-
kup czeéciowy umozliwia wyptate czesSci zgromadzonych w ubezpieczeniowym
funduszu kapitalowym $rodkdéw, zas wykup calkowity jest rOwnoznaczny z roz-
wigzaniem umowy ubezpieczeniowej (wyptacana jest wowczas rownowartos$¢
jednostek uczestnictwa zgromadzonych w funduszu inwestycyjnym). Towarzy-
stwa ubezpieczeniowe ograniczajg mozliwos¢ stosowania wykupu poprzez wpro-
wadzanie roznego rodzaju limitow (Szczepanska, 2017: 100).

Charakterystycznym elementem umowy ubezpieczenia na zycie z ubezpie-
czeniowym funduszem kapitalowym jest fakt, Zze ryzyko ubezpieczeniowe prze-
niesione jest z towarzystwa ubezpieczeniowego na ubezpieczonego. Z tego po-
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wodu ubezpieczyciel traci cze$¢ potencjalnych zyskoéw, za$ ubezpieczajacy otrzy-
muje mozliwos$¢ osiagnigcia wysokiej stopy zwrotu z inwestycji i zwigkszenia
wartos$ci posiadanej polisy ubezpieczeniowej (Kania, 2008: 108).

Ze wzgledu na konieczno$¢ ponoszenia ryzyka, ubezpieczajacy ma mozli-
wo$¢ samodzielnego okreslenia strategii inwestycyjnej. Uprawnienie to realizo-
wane jest poprzez prawo do alokacji sktadki ubezpieczeniowej w dowolnie wy-
brane ubezpieczeniowe fundusze kapitatlowe, znajdujace si¢ w ofercie danego
ubezpieczyciela (Jasinski, 2013: 240).

Ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe (w skrocie ufk) mogg by¢ tworzone
jako fundusze wewnetrzne lub zewngtrzne. W przypadku funduszy wewnetrznych
ubezpieczyciel we wlasnym zakresie tworzy ubezpieczeniowy fundusz kapita-
lowy, za$ w przypadku zewnetrznych wykupuje jednostki uczestnictwa w wyspe-
cjalizowanych funduszach inwestycyjnych.

Poszczegolni ubezpieczyciele maja w swojej ofercie zroznicowang liczbg
ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych. Roznig si¢ one migdzy sobag pozio-
mem ryzyka, przyjeta strategig inwestycyjng i poziomem zyskownosci (Ostrow-
ska-Dankiewicz, 2009: 365).

Istotng zaletg ubezpieczen typu unit-linked jest wysoki poziom elastycznosci
warunkow umowy. Ubezpieczajgcy ma prawo do zmiany wysokosci sumy ubez-
pieczeniowej, czestotliwos$ci optacania skltadek, zwigkszenia lub zmniejszenia
wysokosci sktadki podstawowej, zawieszenia optacania sktadek, zmiany ubezpie-
czenia na bezsktadkowe oraz wyboru dowolnego ubezpieczeniowego funduszu
kapitatowego (Stroinski 2004: 180-181).

2. ANALIZA POROWNAWCZA WARUNKOW OFERT UBEZPIECZEN NA ZYCIE
Z UBEZPIECZENIOWYM FUNDUSZEM KAPITALOWYM

W celu przeprowadzenia analizy porownawczej dokonano zestawienia trzech
ofert ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym: Cel
na Przyszto$¢ (znajdujacego sie w ofercie PZU Zycie SA), Plan na Przysztosé+
(oferowanego przez Aegon Zycie SA) i Future Saver (zaproponowanego przez
Vienna Life SA).

PZU Zycie SA zajmuje pierwsze miejsce w Polsce zaréwno pod wzgledem
wartosci aktywow, jak i sktadki ubezpieczeniowej brutto. W czasie trwania trzech
pierwszych kwartatow 2020 roku PZU Zycie SA zgromadzito 42,3% skladki
brutto I dziatu ubezpieczen (Raport niefinansowy Grupy Kapitatowej PZU i PZU
SA za 2020, 2020).

Aegon Zycie SA jest 6smym polskim towarzystwem ubezpieczeniowym pod
wzgledem aktywow i czternastym, majac na uwadze wysoko$¢ sktadki ubezpie-
czeniowej brutto (Raport Roczny PIU 2019, 2019). Najwazniejszym aspektem
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dzialalno$ci opisywanego ubezpieczyciela jest oferowanie ubezpieczen na zycie
z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym — stanowig one niespetna 80%
wszystkich sprzedawanych ubezpieczen dziatu I (Sprawozdanie Zarzqdu z dzia-
talnosci Aegon TU za rok 2019, 2019).
Vienna Life SA zajmuje dwunaste miejsce w rankingu polskich ubezpieczy-
cieli pod wzgledem wartosci aktywow, za$ uwzgledniajac wysokos¢ sktadki
brutto plasuje si¢ poza pierwsza pigtnastka (Raport Roczny PIU 2019, 2019).

Tabela 1. Podstawowe informacje dotyczace wybranych ofert ubezpieczen na zycie z ufk

ubezpieczeniowy

umowy ubezpieczenio-
wej po ukonczeniu 85
lat przez ubezpieczaja-

Wiek 5-65 lat 18-70 lat 18-56 lat
ubezpieczajacego
Okres Do rocznicy podpisania| 5-30 lat, jednakze nie | Do dnia poprzedzaja-

dtuzej niz do rocznicy
podpisania umowy
ubezpieczeniowej po

cego rocznicg podpisa-
nia umowy ubezpiecze-
niowej po ukonczeniu

czonego na skutek nie-
szczesliwego wypadku,
dozycie przez ubezpie-
czonego konca okresu
ubezpieczeniowego

cego ukonczeniu 70 lat przez| 65 lat przez ubezpie-
ubezpieczajacego czajacego
Zakres Smier¢ ubezpieczo- Smier¢ ubezpieczo- Smieré ubezpieczo-
ubezpieczenia nego, $mier¢ ubezpie- | nego, $mier¢ ubezpie- nego,

czonego na skutek nie-
szczesliwego wypadku,
$mier¢ ubezpieczonego
na skutek wypadku ko-
munikacyjnego, dozy-
cie przez ubezpieczo-
nego konca okresu
ubezpieczeniowego

dozycie przez ubezpie-
czonego konca okresu
ubezpieczeniowego

Suma

Jest rdwna aktualne;j

Od 18 180 zt do

Jest rdwna aktualne;j

i korzysci

ubezpieczeniowa | wartos$ci rachunku pod- 720 000 zt wartosci rachunku pod-
stawowego i dodatko- stawowego i dodatko-
wego wego
Suma 50 000 zt, a od 5 rocz- Nie wystepuje Nie wystepuje
ubezpieczeniowa | nicy podpisania polisy
z tytulu $§mierci na | ubezpieczeniowej co
skutek nieszczesli- roku zwigkszana o
wego wypadku 10 000 zt az do 100 000
zt, jesli ubezpieczenie
nie jest bezsktadkowe
Dodatkowe premie | Premia inwestycyjna Brak Brak

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: Ogolnych Warunkéw Indywidualnego Ubezpiecze-
nia na zycie z ubezpieczeniowymi funduszami kapitatowymi PZU Cel na Przyszlosé¢, Ogolnych Wa-
runkow terminowego ubezpieczenia na zycie z Ubezpieczeniowymi Funduszami Kapitatowymi z op-
¢jg IKE/IKZE Aegon Plan na Przysztosé+ i Ogolnych Warunkow Ubezpieczenia na Zycie z ubezpie-

czeniowymi funduszami kapitatowymi ze Sktadkq Regularng Future Saver.
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W tabeli 1 przedstawiono podstawowe informacje dotyczace wybranych
ofert ubezpieczen na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym.

Pod wzgledem wieku ubezpieczajacego za najbardziej korzystng mozna
uzna¢ oferte ubezpieczenia zaproponowana przez Aegon. Moga skorzysta¢ z niej
osoby wieku do 70 lat, za§ w przypadku pozostatych ofert jedynie do 65 lat
(w przypadku oferty PZU) lub nawet 56 lat (oferta Vienny).

Aegon zapewnia takze najszerszy zakres ochrony ubezpieczeniowej, w prze-
ciwienstwie do pozostatych ubezpieczycieli oferuje on wyplate §wiadczenia
w przypadku $mierci ubezpieczonego na skutek wypadku komunikacyjnego.
Wspominany ubezpieczyciel gwarantuje takze statg warto$¢ sumy ubezpieczenio-
wej, za$ zarowno PZU i Vienna mianem sumy ubezpieczeniowej okreslaja sume
srodkow zgromadzonych na rachunkach podstawowym i dodatkowym, co wiaze
si¢ z niepewnosciag co do jej przyszlej wartosci. W przypadku spadku wartosci
zgromadzonych $rodkéw moze okazac sie, ze suma ubezpieczeniowa wyplacona
na skutek wystapienia zdarzenia ubezpieczeniowego bedzie dos¢ niska.

Najdhuzszy okres ubezpieczeniowy stwierdzono w przypadku ubezpieczenia
na zycie z ufk znajdujacego si¢ w ofercie PZU. Trwa on az do rocznicy podpisania
polisy ubezpieczeniowej po ukonczeniu przez ubezpieczonego 85 roku zycia.
Okres ubezpieczeniowy pozostalych ofert jest znaczaco nizszy i uptywa po ukon-
czeniu przez ubezpieczonego jedynie 65 lat.

Niewatpliwg zaleta ubezpieczenia Cel na Przysztos¢ jest dodatkowa suma
ubezpieczeniowa dotyczaca $Smierci ubezpieczonego w wyniku nieszczgsliwego
wypadku. Warto tez wspomnie¢ o premii inwestycyjnej w wysokosci 250 zt, wy-
ptacanej trzeciego dnia wyceny przed 10 rocznica podpisania polisy ubezpiecze-
niowej. Bonus ten naliczany jest, jezeli umowa ubezpieczenia nie zostanie prze-
ksztatcona w umowe bezsktadkowa, nie zostata obnizona wysokos¢ sktadki regu-
larnej ani nie dokonano zadnego wykupu cze$ciowego.

W tabeli 2 zaprezentowano najwazniejsze aspekty dotyczace czegsci inwesty-
cyjnej porownywanych ofert ubezpieczen na zycie z ubezpieczeniowym fundu-
szem kapitatowym.

Analizujac aspekt inwestycyjny porownywanych umow ubezpieczen na zy-
cie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym, najbardziej korzystne warunki
zostaly zaproponowane przez Aegon. W przeciwienstwie do pozostalych ofert
ubezpieczen nie jest wymagane posiadanie okreslonej minimalnej wysokos$ci
srodkow na rachunku podstawowym, dzigki czemu ubezpieczenie to dostepne jest
tez dla ubezpieczajacych, ktorzy nie dysponuja duzg ilo$cig zgromadzonego ka-
pitatu.

Klient moze tez samodzielnie zdecydowac, jaka czgs¢ sktadki przeznacza na
cele ochronne, a jaka na cele inwestycyjne (PZU i Vienna inwestujg catg wartos¢
wplacanej sktadki ubezpieczeniowej). Udogodnienie to umozliwia dopasowanie
poziomu ryzyka do wtasnych preferencji.
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Tabela 2. Porownanie warunkow dotyczacych czgéci inwestycyjnej ubezpieczenia

Minimalna warto$¢ 5000 zt Nie wystgpuje 12 000 zt
rachunku podsta-
wowego
Mozliwos$¢ wyboru, Cata sktadka jest Pelna dowolno$¢ Cata sktadka jest
jaka cze$¢ skladki inwestowana wyboru inwestowana
bedzie inwestowana
Tlo$¢ ufk 10 72 50
Minimalny udzial Nie wystegpuje Nie wystepuje 10%
w danym ufk

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: Ogélnych Warunkéw Indywidualnego Ubezpiecze-
nia na zycie z ubezpieczeniowymi funduszami kapitatowymi PZU Cel na Przysztos¢, Ogolnych Wa-
runkow terminowego ubezpieczenia na zycie z Ubezpieczeniowymi Funduszami Kapitatowymi z op-
¢jq IKE/IKZE Aegon Plan na Przysztosé+ i Ogolnych Warunkow Ubezpieczenia na zycie z ubezpie-
czeniowymi funduszami kapitatowymi ze Sktadkq Regularng Future Saver.

Opisywane ubezpieczenie charakteryzuje si¢ rOwniez najwyzsza z porowny-
wanych ofert ilo§cia réznego rodzaju ubezpieczeniowych funduszy kapitatlowych
—jest ich az 72, dla pordwnania w ubezpieczeniu Cel na Przyszlo$¢ zagwaranto-
wanych jest jedynie 10 ufk, a w Future Saver 50. Umozliwia to zagwarantowanie
inwestorowi szerokiego wyboru funduszy, co znaczaco zwieksza atrakcyjnosé
opisywanej oferty.

Zardéwno Aegon, jak i PZU nie okreslajg minimalnych udziatow srodkow pie-
nieznych w danym ubezpieczeniowym funduszu kapitatlowym, w przeciwienstwie
do Vienny, ktéra wymaga, by wynosit on minimalnie 10%.

W tabeli 3 zestawiono najwazniejsze informacje zwigzane ze sktadka ubez-
pieczeniowg ubezpieczen na zycie z ufk.

Analizujac wymagang czestotliwos$¢ optacania sktadki ubezpieczeniowej, za
najbardziej elastyczne mozna uzna¢ ubezpieczenie Cel na Przysztos¢. Ubezpie-
czajgcy ma mozliwos¢ optacania sktadek miesigcznie, kwartalnie, potrocznie lub
rocznie. Pozostate oferty dopuszczajg oplacanie sktadek miesigcznie lub rocznie
lub nawet jedynie miesigcznie. PZU i Aegon umozliwiaja rowniez zmiang czg¢sto-
tliwosci optacania sktadki w czasie trvania umowy ubezpieczeniowe;.

Minimalna wysokos$¢ sktadki najnizsza jest w przypadku oferty PZU. Jej mie-
sieczna wysokos¢ wynosi jedynie 100 zi. Dla poréwnania sktadka miesigczna
ubezpieczenia na zycie z ufk zaproponowanego przez Vienng jest dwukrotnie
wyzsza. Wspomniane towarzystwo ubezpieczeniowe nie stosuje rowniez zadnych
ograniczen co do maksymalnej wysokosci sktadki. Pozostali ubezpieczyciele
umozliwiaja dokonywanie wptat w wysokosci do 3 000 zt miesigcznie.
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Tabela 3. Poréwnanie warunkow dotyczacych sktadki ubezpieczeniowe;j

Miesigcznie, Miesi¢cznie, rocznie, Miesigcznie
Periodycznos¢ kwartalnie, mozliwo$¢ zmiany
oplacania skladek poétrocznie, rocznie, czestotliwosci
mozliwo$¢ zmiany w czasie trwania
czestotliwosci umowy
w czasie trwania
umowy
Minimalna Miesig¢cznie 100 zt, Miesigcznie 150 zi, Miesigcznie 200 zt
wysokos$¢ skladki kwartalnie 300 zt, rocznie 1800 zt
ubezpieczeniowej potrocznie 600 zt,
rocznie 1200 zt
Maksymalna Brak Miesi¢cznie 3000 zt, | Miesiecznie 3 000 zt
wysoko$¢ skladki rocznie 36 000 zt
ubezpieczeniowej
Mozliwosé Tak, brak ograniczen Tak, minimalnie Tak, minimalnie
wplacania skladek ich wysokosci 100zt a 100 zt
dodatkowych maksymalnie 50 000
zt w kazdym roku
polisowym
Konieczno$¢ zaplaty Tak, w wysokosci Nie wystepuje Nie wystepuje
skladki inicjujacej 5000 zt
Mozliwosé Tak Brak mozliwos$ci Brak mozliwosci
obnizenia wysoko$ci
skladki
Mozliwos$¢ Tak Brak mozliwos$ci Tak
podwyzszenia
skltadki
ubezpieczeniowej
Mozliwosé Od 5 rocznicy Brak mozliwos$ci Od 10 rocznicy
uzyskania podpisania polisy podpisania polisy
ubezpieczenia ubezpieczeniowej ubezpieczeniowej
bezskladkowego
Zawieszenie splaty Od 2 rocznicy Od 5 rocznicy Nie wystepuje
skladek podpisania polisy podpisania polisy
ubezpieczeniowych ubezpieczeniowej ubezpieczeniowej,
nie dtuzej niz na pét | nie dtuzej niz na rok,
roku, kolejne kolejne zawieszenie
zawieszenie po po 5 latach od
4 latach od poprzedniego
poprzedniego

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Ogolnych Warunkéw Indywidualnego Ubezpiecze-
nia na Zycie z ubezpieczeniowymi funduszami kapitatowymi PZU Cel na Przyszlos¢, Ogolnych Wa-
runkow terminowego ubezpieczenia na zZycie z Ubezpieczeniowymi Funduszami Kapitatowymi z op-
cjg IKE/IKZE Aegon Plan na Przysztosé+ i Ogolnych Warunkow Ubezpieczenia na Zycie z ubezpie-
czeniowymi funduszami kapitatowymi ze Sktadkq Regularng Future Saver.
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Ogdlne Warunki Ubezpieczenia Plan na Przyszto$¢ zaproponowanego przez
PZU umozliwiajg ubezpieczajagcemu dokonywanie wplat sktadek dodatkowych
W dowolnie wybranej przez niego wysokos$ci. Zarowno w przypadku Vienny, jak
i Aegon wysokos¢ minimalnej sktadki dodatkowe;j jest rowna 100 zt, dodatkowo
Aegon zezwala na wplacenie rocznie dodatkowo jedynie 50 000 zt.

Warto wspomnie¢ o istotnej niedogodnos$ci dla ubezpieczajacego zwigzanej
z wykupieniem ubezpieczenia Plan na Przyszto$¢ — jest to konieczno$¢ optacenia
sktadki inicjujacej rownej 5 000 zt. Pozostate poréwnywane oferty nie zawieraja
tego wymogul.

Ubezpieczajacy, ktory wykupil ubezpieczenia na zycie z ufk zaproponowane
przez PZU ma mozliwos$¢ zarowno podwyzszenia, jak i obnizenia ustalonej pod-
czas podpisywania polisy ubezpieczeniowej wysokosci sktadki ubezpieczenio-
wej. Jej obnizenie dopuszczalne jest pomigdzy drugg a piata rocznicg podpisania
polisy o maksymalnie 20% (jesli ostateczna wysoko$¢ sktadki wyzsza jest od war-
tosci minimalnej 100 zt). W przeciwienstwie do PZU sktadka ubezpieczeniowa
ubezpieczenia Future Saver (Vienna) pozostaje niezmienna przez caty okres trwa-
nia ubezpieczenia. Aegon umozliwia jedynie podwyzszenie jej wysokosci.

PZU i Vienna zapewniaja mozliwos$¢ przeksztalcenia ubezpieczenia na zycie
z ufk w ubezpieczenie bezsktadkowe odpowiednio po 5 i 10 rocznicy podpisania
polisy ubezpieczeniowej, za§ Aegon nie przewiduje ubezpieczenia bezsktadkowego.

Zarowno PZU, jak i Aegon dopuszczaja mozliwo$¢ zawieszenia oplaty skta-
dek, odpowiednio po 2 i 5 rocznicy podpisania polisy ubezpieczeniowej. Po-
wtorne dokonanie zawieszenia optaty jest mozliwe po 4 (w przypadku PZU)
i 5 (w przypadku Aegon) latach od poprzedniego zawieszenia. Ogolne Warunki
ubezpieczenia znajdujacego si¢ w ofercie Vienny nie umozliwiajg zastosowania
opisywanego rozwigzania.

W tabeli 4 dokonano analizy rodzaju i wysokosci $wiadczen zwigzanych
z funkcjonowaniem poréwnywanych ubezpieczen na zycie z ubezpieczeniowym
funduszem kapitatowym.

Warto zaznaczy¢, ze gdy ubezpieczajacy dozyje konca okresu ubezpiecze-
niowego, kazde z analizowanych ubezpieczen na zycie z ufk zapewniajg wyplate
catosci srodkéw zgromadzonych na rachunku podstawowym i dodatkowym.

W przypadku wszystkich §wiadczen najbardziej korzystne warunki zagwa-
rantowane sg przez ofert¢ zaproponowang przez Aegon. Oprocz srodkéw zgroma-
dzonych na rachunkach podstawowym i dodatkowym, wspominany ubezpieczy-
ciel zapewnia rowniez wyptate sumy ubezpieczeniowej. Umozliwia to uposazo-
nym uzyskanie §wiadczenia w zadowalajgcej wysokosci, nawet w przypadku ni-
skiej wartosci srodkow pochodzacych z ubezpieczeniowych funduszy kapitato-
wych. Ubezpieczenie zaproponowane przez Aegon jako jedyne z porownywanych
ofert umozliwia tez wyptatg $wiadczenia w przypadku $mierci ubezpieczoneg0 na
skutek wypadku komunikacyjnego.
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Tabela 4. Por6wnanie warunkow dotyczacych §wiadczen ubezpieczeniowych

Wysoko$é Srodki zgromadzone na| Suma ubezpieczeniowa 112% $rodkow
Swiadczenia rachunku oraz $rodki zgromadzonych na
w przypadku $mierci podstawowym zgromadzone na rachunku
ubezpieczonego i dodatkowym, rachunku podstawowym i srodki
powiekszone o 1% podstawowym zgromadzone na
(jesli ubezpieczajacy i dodatkowym rachunku dodatkowym
jest w wieku od 18 do
65 lat) lub 0,2% (jesli
ubezpieczajacy jest
w wieku powyzej 66
lat) rachunku
podstawowego
Wysokos$é Srodki zgromadzone na| Dwukrotnos¢ sumy Nie wystepuje
$wiadczenia rachunku ubezpieczeniowej oraz
w przypadku $mierci podstawowym $rodki zgromadzone na
ubezpieczonego na i dodatkowym rachunku
skutek powigkszone o sumg podstawowym
nieszczesliwego ubezpieczeniowa i dodatkowym
wypadku Z tytutu $mierci na
skutek nieszczgsliwego
wypadku
Wysokos¢ Nie wystepuje Trzykrotno$¢ sumy Nie wystepuje
$wiadczenia ubezpieczeniowej oraz
w przypadku $mierci $rodki zgromadzone na
ubezpieczonego na rachunku
skutek wypadku podstawowym
komunikacyjnego i dodatkowym
Mozliwos¢ Brak Szeroki wybor Mozliwo$¢ podpisania
rozszerzenia umowy wariantow Umowy Dodatkowej

ubezpieczeniowej
o dodatkowe warianty

rozszerzajacych umowe
ubezpieczenia

Protect zapewniajacej
dodatkowa ochrong
W przypadku $mierci
ubezpieczonego

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Ogdlnych Warunkéw Indywidualnego Ubezpiecze-
nia na Zycie z ubezpieczeniowymi funduszami kapitatowymi PZU Cel na Przyszlos¢, Ogolnych Wa-
runkow terminowego ubezpieczenia na zZycie z Ubezpieczeniowymi Funduszami Kapitatowymi z op-
cjg IKE/IKZE Aegon Plan na Przysztosé+ i Ogolnych Warunkow Ubezpieczenia na Zycie z ubezpie-
czeniowymi funduszami kapitatowymi ze Sktadkq Regularng Future Saver.

Istotng zaleta ubezpieczenia na zycie Plan na Przyszto$é+ jest mozliwos$é roz-
szerzenia umowy ubezpieczenia o wiele réznego rodzaju wariantow, takich jak
przyktadowo wyptata $wiadczen, gdy na skutek nieszczgsliwego wypadku dojdzie
do powaznych chorob, operacji medycznych, catkowitej i trwatej niezdolnosci do
pracy, pobytu w szpitalu, trwatego uszczerbku na zdrowiu lub tez calkowitej
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i trwatej niezdolnosci do pracy. Mozliwos¢ rozszerzenia umowy ubezpieczenio-
wej o dodatkowe $wiadczenie zapewnia takze propozycja przygotowana przez

Vienng.

Tabela 5. Optaty zwiazane z funkcjonowaniem ubezpieczen na zycie z ufk

Optata 250 zt Brak Brak
dystrybucyjna
Oplata 7,50 zt miesigcznie Brak W zaleznosci od
administracyjna wysokosci sktadki
w skali roku przez
pierwsze 10 lat
trwania
ubezpieczenia
od 1,50% do 1,95%,
od 11 roku 0,95%
Oplata za ochrone 0,03% wartosci Brak Brak
ubezpieczeniowa rachunku
(Smier¢ podstawowego
ubezpieczonego) pobierane raz w roku
Oplata za ochrone 5 z} miesiecznie Brak Brak
ubezpieczeniowa
(Smier¢
ubezpieczonego na
skutek
nieszczesliwego
wypadku)
Oplata za wykup 10 z W ciggu pierwszych | W ciagu pierwszych
czesciowy lub 5 lat trwania umowy 10 lat trwania
calkowity ubezpieczeniowej umowy
4% $rodkow ubezpieczeniowej
zgromadzonych na 4% $rodkow
rachunkach zgromadzonych na
podstawowym rachunkach
i dodatkowym, podstawowym
w 6 roku 3%, i dodatkowym,
w 7 roku 2%, od 11 roku bezptatnie
w 8 roku 1%,
od 9 roku bezptatnie
Oplata za Brak Brak Online bezptatnie,
konwersje tradycyjnie 6,74 zt

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Ogolnych Warunkéw Indywidualnego Ubezpiecze-

nia na Zycie z ubezpieczeniowymi funduszami kapitatowymi PZU Cel na Przysztos¢, Ogolnych Wa-
runkow terminowego ubezpieczenia na zycie z Ubezpieczeniowymi Funduszami Kapitatowymi z op-
¢jg IKE/IKZE Aegon Plan na Przysztosé+ i Ogolnych Warunkow Ubezpieczenia na Zycie z ubezpie-
czeniowymi funduszami kapitatowymi ze Skiadkq Regularng Future Saver.
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W tabeli 5 przedstawiono wysoko$¢ optat zwigzanych z funkcjonowaniem
poszczegdlnych ubezpieczen na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitato-
wym.

Ze wzgledu na réznice w sposobie naliczania poszczego6lnych optat poréw-
nanie ich wysokosci w poszczegolnych ofert ubezpieczenia mozna uzna¢ za dos¢
utrudnione. Z najmniejszg ilo$cig réznego rodzaju oplat wigze si¢ wykupienie
ubezpieczenia zaproponowanego przez Aegon. Ubezpieczajacy zobowigzany jest
wowczas do uiszczenia jedynie oplaty za ewentualne dokonanie konwersji lub
wykupu czgsciowego lub catkowitego.

Najwiecej optat przewidzianych jest w Ogolnych Warunkach Ubezpieczenia
znajdujacego sie w ofercie PZU. W przeciwienstwie do pozostatych porownywa-
nych ofert ubezpieczajacy zobowigzany jest do zaptaty optat dystrybucyjnej i za
ochrong ubezpieczeniowa w dwoch wariantach.

Nalezy zaznaczy¢, ze wysoko$¢ optat zwigzanych z zarzadzaniem fundu-
szami uzalezniona jest od rodzaju funduszu bazowego, do ktérego przekazywane
sa srodki zgromadzone przez ubezpieczeniowy fundusz kapitatowy.

3. ANALIZA POROWNAWCZA UBEZPIECZENIOWYCH FUNDUSZY KAPITALOWYCH

W celu poréwnania poziomu ryzyka i efektywnosci ubezpieczeniowych funduszy
kapitatowych bedacych czgscig ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym fun-
duszem kapitatowym zdecydowano o wyborze do analizy trzech ubezpieczenio-
wych funduszy kapitatowych: PZU Akcji Krakowiak UFK (Cel na Przyszios¢ —
PZU Zycie SA), NN Akcji UFK (Plan na Przyszto$é+ Aegon Zycie SA) i QUER-
CUS Agresywny UFK (Future Saver — Vienna Life SA). W tabeli 6 zaprezento-
wano podstawowe informacje dotyczace porownywanych ufk.

Tabela 6. Podstawowe informacje dotyczace porownywanych ubezpieczeniowych

funduszy kapitatowych
Data powstania 02.10.2006 17.11.2003 18.01.2011
Poziom ryzyka podwyzszone podwyzszone bardzo wysokie
Fundusz bazowy PZU Akcji NN Akcji QUERCUS
Krakowiak Agresywny
Polityka Akcje Akcje i instrumenty Akcje 50-100%,
inwestycyjna renomowanych udziatowe polskich | w tym akcje pre-1IPO
spotek — min. 50% emitentow — 0-10%
70-100% Instrumenty dtuzne —
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Instrumenty Pozostata czgs¢ 0-50% Zagraniczne
udzialowe — 0-50% aktywow — dluzne instrumenty dtuzne —
Instrumenty dhuzne- instrumenty Skarbu 0-50%
maks. 50% Panstwa lub NBP Tytuly uczestnictwa
i depozyty bankowe innych fundusz —
0-10%
Warto$é aktywow 37,2 min zt 1,7 min zt 23 min zt
netto (na dzien
31.12.2020)
Wartos$¢ jednostki 83,24 7zt 373,79 zt 271,14 zt
uczestnictwa netto
(na dzien
02.06.2021)

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: Analizy.pl i Stooq.pl.

4. ANALIZA POROWNAWCZA BAZOWYCH FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Analizowane ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe przekazuja catos¢ zgroma-
dzonych $rodkow do bazowych funduszy inwestycyjnych. Z tego wzgledu ko-
nieczne jest przeprowadzenie ich analizy porownawczej, a takze wykorzystanie
ich notowan do przeprowadzenia obliczen potrzebnych do wyliczenia warto$ci
wskaznikéw wykorzystanych do pomiaru poziomu ryzyka i efektywnosci fun-
duszy. Funduszem bazowym PZU Akcji Krakowiak UFK jest fundusz PZU Ak-
cji Krakowiak, NN Akcji UFK — NN Akgcji, a QUERCUS Agresywny UFK —
QUERCUS Agresywny.

W tabeli 7 przedstawiono podstawowe informacje dotyczace analizowanych
funduszy inwestycyjnych, a takze ich poréwnanie pod wzgledem wysokosci optat.
Wszystkie porownywane fundusze cechuja si¢ codzienna wycena jednostek
uczestnictwa i wysokim poziomem ryzyka. Zostaly pominigte aspekty analizy
identyczne z ubezpieczeniowymi funduszami kapitatowymi.

Ze wzgledu na fakt, ze benchmarkiem dwoéch z analizowanych funduszy
jest WIG, za§ benchmark QUERCUS Agresywnego stanowi 90% WIG i 10%
WIBID1M, w celu uproszczenia poréwnania przyjeto za benchmark wszystkich
funduszy warto$¢ WIG. Na wykresie 1 zobrazowano notowania poréwnywanych
funduszy inwestycyjnych i benchmarku w latach 2009—2020.

Analizujgc wykres 1 mozemy zauwazy¢, ze zaden porownywanych fundu-
szy inwestycyjnych nie osiggat regularnie wynikow przewyzszajgcych wyniki
osiggnicte przez benchmark. W latach 2009-2013 i 2019-2020 udawato si¢ to
QUERCUS Agresywnemu, za§ w latach 2014-2015 i 2018-2020 NN Akcji.
Roczne notowania PZU Akcji Krakowiak w zadnym z analizowanych lat nie byty
wyzsze niz notowania benchmarku, jedynie w 2013 i1 2016 roku ich roczne stopy
byly rowne.
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Tabela 7. Wstgpne poréwnanie bazowych funduszy inwestycyjnych

Towarzystwo TFI PZU NN Investment QUERCUS TFI
Funduszy Partners TFI
Inwestycyjnych
Data rozpoczecia 25.10.1999 09.03.1998 28.03.2008
dzialalno$ci
Warto$¢ aktywow 1 mld zt 1,2 mid zt 458,8 min zt
netto (na dzien
31.05.2021)
Wartos¢ jednostki 83,24 7t 373,79 zt 271,14 zt
uczestnictwa (na dzien
02.06.2021)
Skiad portfela 76% akcje krajowe, 97% akcje, 85% akcje,

inwestycyjnego 13% akcje zagraniczne, | 2% kwity depozytowe, | 15% $rodki pieni¢zne
2% $rodki pienigzne 1% s$rodki pieni¢zne

i naleznosci, i lokaty skorygowane
9% pozostate 0 saldo naleznosci
i zobowigzan
Minimalna pierwsza 100 zt 200 zt 20 000 zt
wplata
Minimalna kolejna 100 zt 50 zt 1zt
wplata
Maksymalna oplata 3% 4% 3,3%
dystrybucyjna
Oplata za zarzadzanie 2,5% + 20% ponad benchmark

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: Karty funduszu PZU Akcji Krakowiak, Karty fun-
duszu NN Akcji, Karty funduszu QUERCUS Agresywny i danych Analizy.pl.
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Wykres 1. Stopy zwrotu funduszy inwestycyjnych i benchmarku

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie bazy danych Stooq.pl
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W celu przeprowadzenia zaréwno analizy poréwnawczej poziomu ryzyka,
jak 1 efektywnos$ci porownywanych bazowych funduszy inwestycyjnych wyko-
rzystano roczne notowania funduszy za okres ostatnich 13 lat (2008-2020). Za
rynkowg stope zwrotu przyjeto indeks gietdowy WIG, za$ za stope wolng od ry-
zyka, stopg procentowg rynku miedzybankowego WIBID 1M.

W tabeli 8 zaprezentowano wyliczone wskazniki ryzyka poréwnywanych ba-
zowych funduszy inwestycyjnych.

Tabela 8. Mierniki ryzyka funduszy bazowych

Odchylenie 17,51% 16,70% 24,03%
standardowe
Odchylenie 14,72% 12,46% 18,20%
przecietne
Sredni rozstep 0,28 0,30 0,30
Wspoélczynnik 18,17 2,63 2,1
zmiennosSci
Semiodchylenie 11,97% 11,66% 16,77%
standardowe
Wspoélcezynnik beta 0,81 0,79 0,96
Ryzyko rynkowe do 86,68% 88,17% 74,51%
ryzyka calkowitego
Wspolczynnik 75,13% 77,74% 55,52%
determinacji
Tracking Error 8,64% 5,06% 13,36%
Information Ratio —79,16% —28,64% 27,28%

Zrodto: opracowanie wlasne.

Poréwnujac wyliczone wartosci odchylenia standardowego, semiodchyle-
nia standardowego i odchylenia przecigtnego mozemy zauwazy¢, ze PZU Akcji
Krakowiak i NN Akcji charakteryzuja si¢ podobnym poziomem ryzyka catko-
witego, za§ QUERCUS Agresywny obarczony jest jego znacznie wyzZszym po-
ziomem. Jednakze ze wzgledu na znaczgce rdéznice w przypadku stép zwrotu
analizowanych funduszy bardziej odpowiednig miarg do oceny ryzyka catkowi-
tego funduszy zdaje si¢ by¢ wspotczynnik zmiennosci. Uzywajac wspomniane;j
miary za najbardziej ryzykowny mozemy uzna¢ PZU Akcji Krakowiak, ktory
osigga prawie dziewieciokrotnie wyzsze warto$ci wskaznika w poréwnaniu do
NN Akcji i Quercus Agresywnego.

Wszystkie z porownywanych funduszy osiagaja podobng wysokos¢ sred-
niego rozstepu stop zwrotu, co moze $wiadczy¢ o tym, ze wartosci stop zwrotu
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z funduszy w analizowanym okresie ksztaltuja si¢ na wzglednie podobnym pozio-
mie i nie osiagajg wartosci skrajnych.

Obliczone warto$ci wspotczynnikdéw beta §wiadcza o tym, ze pordéwnywane
fundusze charakteryzuja si¢ nizszym poziomem ryzyka w porownaniu do portfela
rynkowego. Najbardziej ryzykowny jest QUERCUS Agresywny, za$ najmniej
NN Akcji.

Do oceny poziomu dywersyfikacji ryzyka analizowanych funduszy inwesty-
cyjnych wykorzystano stosunek ryzyka rynkowego do ryzyka catkowitego
I wspotczynnik determinacji. PZU Akcji Krakowiak i NN Akcji mozemy uznaé
za fundusze charakteryzujace si¢ lepiej zdywersyfikowanym portfelem inwesty-
cyjnym, warto$¢ ich wspolczynnikow determinacji wynosi odpowiednio 75,13%
i 77,74%, a stosunek ryzyka catkowitego do ryzyka rynkowego 86,68% i 88,17%.
Zdecydowanie gorzej prezentuja si¢ wyniki wskaznikow obliczonych dla QUER-
CUS Agresywnego, jego stosunek ryzyka catkowitego do ryzyka catkowitego jest
rowny 74,51%, za§ wspotczynnik determinacji osiaga jedynie 55,52%.

Najnizszg wartos¢ wskaznika Tracking Error osigga NN Akcji, co Swiadczy
o tym, ze osiggane przez fundusz stopy zwrotu sa najblizsze benchmarkowi,
a W rezultacie jest on najlepiej zarzadzany. W przypadku opisywanej miary naj-
gorzej wypada QUERCUS Agresywny, ktorego btad odwzorowania jest prawie
dwukrotnie wyzszy w poréwnaniu do NN Akgcji.

Wszystkie z analizowanych funduszy inwestycyjnych osiagaja bardzo niskie
wyniki wskaznika informacyjnego, co moze $wiadczy¢ o niskiej efektywnosci
i wysokim poziomie ryzyka analizowanych produktéw finansowych.

Dane zamieszczone w tabeli 9 umozliwiaja dokonanie poréwnania wskazni-
kow efektywnosci analizowanych funduszy bazowych.

Tabela 9. Mierniki efektywnos$ci funduszy bazowych

Wskaznik Sharpe’a 1,02 1,39 1,18
Wskaznik Treynora 0,22 0,30 0,30
Wskaznik Alfa -0,03 0,05 0,05
Jensena
Wskaznik Alfa -0,01 0,06 -0,02
Sharpe’a
Wskaznik 0,02 0,09 0,05
Modigliani
& Modigliani

Zrédlo: opracowanie wiasne.
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Ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym...

Analizujac warto$ci wskaznikow zobrazowanych w tabeli 8, za najbardziej
efektywny mozna uzna¢ fundusz NN Akcji. Osigga on najwyzsze wysokosci
wszystkich obliczonych miernikéw. Jedynie w przypadku wskaznika Treynora
i wskaznika Alfa Jensena QUERCUS Agresywny osigga warto$ci rownie
NN Akcji. Najnizsza efektywnoscia charakteryzuje si¢ PZU Akcji Krakowiak,
wartosci miernikow efektywnosci sa w jego przypadku dos¢ niskie, a w przypadku
wskaznika Alfa Sharpe’a osiagaja nawet warto$¢ ujemna.

PODSUMOWANIE

Przeprowadzone badania umozliwily pozytywna weryfikacje przyjetej hipotezy
badawczej. Warunki ubezpieczenia na zycie Plan na Przyszto$é+, znajdujacego
sie w ofercie Aegon Zycie SA, czyli zaktadu ubezpieczeniowego, ktorego wiek-
szos$¢ ubezpieczen na zycie stanowig ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym
funduszem kapitalowym, istotnie sg najkorzystniejsze. Jego najwazniejszymi za-
letami sg: najszerszy zakres ubezpieczenia, gwarancja wyplaty statej sumy ubez-
pieczeniowej, niewielka ilo$¢ optat, a takze niski poziom ryzyka i najwyzsza z po-
rownywanych efektywno$¢ bazowego funduszu inwestycyjnego powigzanego
z ubezpieczeniem.

Czgstym problemem przy zakupie ubezpieczen na zycie z ubezpieczeniowym
funduszem kapitalowym jest niska swiadomo$¢ ryzyka zwigzanego z tego rodzaju
ubezpieczeniem i brak umiejetnosci jego oszacowania. Zjawisko to moze wpty-
wac na negatywny odbior ubezpieczen na zycie z ubezpieczeniowym funduszem
kapitatowym, co przektada si¢ na systematyczny spadek zainteresowania, a w re-
zultacie zmniejszenie ilosci wykupionych polis ubezpieczeniowych oraz powsta-
nie ich rynku wtérnego.

Przeprowadzone w artykule rozwazania dotyczace zarowno teoretycznych
aspektow ubezpieczenia na zycie z ubezpieczen, jak i1 analizy ich warunkéw po-
zwalaja wysnu¢ wniosek dotyczacy tego, jak bardzo sa to ztozone i wieloaspek-
towe produkty ubezpieczeniowe. Ubezpieczajacy, by dokona¢ racjonalnego wy-
boru polisy ubezpieczeniowej musi by¢ w stanie dokona¢ efektywnej analizy sze-
regu skomplikowanych warunkoéw ubezpieczenia, takich jak zasady wyptacania
$wiadczenia ubezpieczeniowego czy warunki dokonywania czesciowego lub cal-
kowitego wykupu a takze by¢ w stanie wybra¢ dopasowany do preferowanego
poziomu ryzyka ubezpieczeniowy fundusz kapitalowy oraz umiejetnie ocenic po-
ziom ryzyka i efektywnoS$ci powiazanego z nim bazowego funduszu inwestycyj-
nego. Dlatego zasadnym wydaje si¢ postawienie pytanie, czy poziom §wiadomo-
$ci ubezpieczeniowej 0sob, ktore dokonaty zakupu polisy lub tez planujg jej zakup
w przysztosci, jest wystarczajacy, by dokonywany wybor byt racjonalny. Zagad-
nienie to moze sta¢ si¢ w przysztosci przedmiotem dalszych badan.
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