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Abstract

Unit-linked life insurance products have been launched in Poland since the 90s. Their characteristic
feature is the advantage of the investment component over the insurance one. The structure of
the products and the terms of the contract caused a number of controversies as to the effects of
the investment. The article demonstrates if and how the rate of return on investment in a unit-
linked life insurance product depends on its structure, and whether these products allowed to
achieve higher rates of return than the rates of return achieve on investment in bank deposits.

There were analyzed selected unit-linked life insurance products. For these products average
annual historical rates of return from the funds have been calculated. The results were compared
with an investment in a bank deposit.

It was found that structure of the products affects on the result of the investment. It was also found
that rates of return obtained from the analyzed products were low and in most cases did not
compete with bank deposits. The compensation for the low efficiency of these products could not
be covered by insurance component because in case of this category of insurance products it was
limited to the minimum.
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WSTEP

Produkty ubezpieczeniowe z elementem inwestycyjnym pojawily si¢ w Ho-
landii w latach 50-tych XX wieku, jako odpowiedz na poszukiwanie przez klien-
tow produktéw zapewniajacych wigkszy zysk niz te oferowane przez klasyczne
produkty finansowe (Mikotajek, 2018: 84). Ich rozwdj zwiazany byt réwniez z ro-
snacg popularnoscig funduszy inwestycyjnych, stanowigcych konkurencje dla
ubezpieczen na zycie. Towarzystwa ubezpieczeniowe (TU) zaczety wigc ofero-
wac produkty nazywane dzi$ ubezpieczeniami na zycie z ubezpieczeniowym fun-
duszem kapitatowym (UFK). W Polsce produkt ten pojawit sie w latach 90-tych
XX wieku.

Ogodlna koncepcja ubezpieczenia z UFK opiera si¢ na potaczeniu w jednym
produkcie elementow ochrony ubezpieczeniowej oraz inwestycji kapitatu. Przed-
miotem umowy jest ubezpieczenie na zycie lub dozycie przez ubezpieczonego do
konca okresu, na ktory zostala zawarta umowa, z rownoczesnym inwestowaniem
wplaconych przez ubezpieczonego kwot w ubezpieczeniowe fundusze kapita-
towe. Jako dodatkowa korzy$¢ zwiazang z nabyciem tego typu produktow wska-
zuje si¢ fakt, ze w przypadku $mierci ubezpieczonego, suma przystugujaca upo-
sazonym nie podlega przepisom prawa spadkowego, brak jest obowigzku zaplaty
przez uposazonego zachowku na rzecz spadkobiercow ustawowych.

Produkt stat si¢ przedmiotem licznych skarg klientow, ktorzy z niego skorzy-
stali. Kierowane byly one do Rzecznika Finansowego (wczesniej Rzecznika
Ubezpieczonych) oraz Urzgdu Ochrony Konkurencji i Konsumentow. Do glow-
nie wskazywanych problemow nalezaly: sposob sprzedazy ubezpieczen z UFK
wyrazajacy sie¢ poprzez kierowanie do masowego odbiorcy produktu o skompli-
kowanej konstrukcji oraz wkomponowanie w produkt wysokich kosztow i optat
obciazajacych klientow, ze szczegdlnym uwzglednieniem oplaty likwidacyjnej,
naliczanej w sytuacji wycofania si¢ przez klienta z umowy przed data jej zakon-
czenial. Ponadto wskazuje sig, ze sa to produkty o duzym ryzyku inwestycyjnym,
ktorego cigzar ponosi wylacznie klient.

L Uznane za postanowienie niedozwolone i zastgpione przez TU sformutowaniem - warto$¢ wykupu.
Wyrokiem z dnia 14.05.2010 r., sygn. akt VI ACa 1175/09, w sprawie Uniga Towarzystwo Ubez-
pieczen na Zycie S.A. Sad Apelacyjny w Warszawie - VI Wydziat Cywilny uznat za niedozwolone
stosowanie zwrotu: ,,Oplata likwidacyjna (koszt wykupu srodkéw zgromadzonych na ORJU skladek
regularnych) - przy dokonaniu catkowitego lub czesciowego wykupu certyfikatu ubezpieczeniowego
- 100% jezeli skiadki regularne byly tqcznie oplacane krocej niz 1 rok".

Wyrokiem z dnia 07.10.2011 r., sygn. akt XVII AmC 1704/09, w sprawie AEGON Towarzystwo
Ubezpieczen na Zycie S.A., Sad Okregowy w Warszawie — Sad Ochrony Konkurencji i Konsumen-
tow uznal, ze zapisy dotyczace stosowania wzorca umowy zawierajacego informacje o naliczaniu
optaty likwidacyjnej, stanowig niedozwolone postanowienia umowne.

Powyzsze sformutowania (oraz kolejne dotyczace stosowania przez TU zwrotow wskazujacych na
stosowanie opfaty likwidacyjnej) zostaty wpisane przez UOKIK do Rejestru klauzul niedozwolo-
nych.
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Celem opracowania jest analiza konstrukcji produktow z UFK oraz préba we-
ryfikacji efektywnosci inwestycji w produkty z UFK z uwzglednieniem rzeczy-
wistych stop zwrotu z zainwestowanych sktadek. Niniejszy artykut jest wktadem
do literatury przedmiotu, gdyz jego autorzy przedstawili analize efektywnosci nie
tylko UFK, ale takze produktow ubezpieczeniowych, ktore je wykorzystywaty
uwzgledniajac ich konstrukcje, w szczegdInosci wysokos¢ wptacanej sktadki i po-
bieranych optat.

Przeprowadzona analiza shuzy zweryfikowaniu dwoch hipotez:

- wielkos$¢ stopy zwrotu z inwestycji w produkt z UFK zalezna jest od
konstrukcji tego produktu (wysokosci sktadki i pobieranych optat)
oraz

- wigkszos¢ UFK przypisanych do danego produktu pozwalata na osig-
gniecie przez produkt stop zwrotu (po uwzglednieniu optat) przewyz-
szajacych stope zwrotu z inwestycji wolnej od ryzyka.

W pierwszej czgsci opracowania przedstawiona zostata charakterystyka
ubezpieczen na zycie z UFK. Nastepnie dokonano przegladu literatury w tej dzie-
dzinie. W kolejnym rozdziale opisano wyniki badania empirycznego w zakresie
efektywnosci inwestycji w wybrane produkty ubezpieczeniowe z UFK. W ostat-
niej czesei przedstawiono wnioski z przeprowadzonego badania.

1. CHARAKTERYSTYKA UBEZPIECZEN NA ZYCIE Z UFK | ICH HISTORIA W POLSCE

Ubezpieczenia na zycie z UFK zgodnie z Ustawa z dnia 11 wrze$nia 2015 r.
0 dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej naleza do ubezpieczen w gru-
pie 3 dziatu I czyli ubezpieczen na zycie, jezeli sa zwigzane z ubezpieczeniowym
funduszem kapitalowym, a takze ubezpieczen na zycie, w ktérych $wiadczenie
zaktadu ubezpieczen jest ustalane w oparciu o okreslone indeksy lub inne wartosci
bazowe. Przepisy prawa wskazuja wigc na formalne umiejscowienie produktow
z UFK na rynku jako produktéw ubezpieczeniowych. Analiza dokumentacji obej-
mujacej m.in. regulaminy, ogoélne warunki umowy oraz tabele optat produktow
z UFK wskazuje jednak na znaczne ograniczenie elementu ubezpieczeniowego
w tych produktach. W wiekszosci przypadkow §wiadczenie przystugujace z tytutu
$mierci ubezpieczonego podzielone jest na dwa elementy. Pierwszy z nich uza-
lezniony jest od wyniku z inwestycji w fundusze kapitalowe. Drugi wyrazony jest
jako gwarantowana suma ubezpieczenia, czgsto okreslona jako stala kwota np.
100 PLN. Zestawienie tej kwoty z wysokoscia wplacanych przez klientow skta-
dek, stanowigcych $rednio warto$¢ od kilku do nawet kilkuset tysiecy PLN poka-
zuje jak istotny w konstrukcji produktu jest element inwestycyjny, a jak margi-
nalnie traktowany jest komponent ubezpieczeniowy o charakterze ochronnym.
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Nalezy zatem uzna¢, ze dla produktéw ubezpieczeniowych z UFK wiodace zna-
czenie ma aspekt inwestycyjny.

Na rynku wystepuja produkty z UFK o roéznej konstrukceji. Wyr6zni¢ mozna
trzy glowne kryteria ich podziatu: przedmiot inwestycji, sposob alokacji sktadki
oraz dlugo$¢ trwania umowy. Klient dokonujac wyboru produktu z UFK musi
przede wszystkim podja¢ decyzje co do poziomu ryzyka zwigzanego z inwestycja,
okresli¢ jaka metoda optacania sktadki bedzie dla niego wygodniejsza oraz jaki
bedzie horyzont czasowy inwestycji.

Zainteresowanie ubezpieczeniami z UFK w Polsce w ostatnich 10 latach po-
zostaje na wysokim poziomie. Jak wynika z tabeli nr 1 najwi¢kszy udziat tych
produktéow w lacznej sumie sktadek wplaconych z tytutu zawarcia umow ubez-
pieczen na zycie przypadal na 2015 r., kiedy to wartos¢ sktadek przypisanych
brutto dla ubezpieczen zwigzanych z UFK wyniosta 13 mld PLN. W ostatnim
czasie popularno$¢ ubezpieczen na zycie z grupy 3. systematycznie spada, ale
w 2020 r. ubezpieczenia zwigzane z UFK stanowity nadal do§¢ wysoki odsetek
blisko 30% ubezpieczen na zycie ogotem, chociaz warto$¢ sktadek przypisanych
brutto dla tych produktow wyraznie zmalata do 5,9 mld PLN, co stanowi najgor-
szy wynik w ostatnim dziesi¢cioleciu.

Spadek zainteresowania ubezpieczeniami na zycie z UFK zwigzany jest:

- ze spadkiem zaufania klientéw do tego typu produktéw z powodu wysokich
optat z nim zwigzanych,

- dlugim okresem, na ktoéry zawierane sg umowy,

- wystepowaniem oplaty w przypadku checi wycofania si¢ klienta z umowy przed
jej zakonczeniem, a takze

- ryzykiem inwestycyjnym obcigzajacym klienta, przy jednoczesnym braku lub
bardzo ograniczonej gwarancji zwrotu zainwestowanych srodkow.

Negatywne do$wiadczenia klientow sprawity, ze ww. aspekty umoéw ubez-
pieczenia z UFK staty si¢ przedmiotem zainteresowania Rzecznika Finansowego
oraz Urzgdu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw (UOKiK). W efekcie wydane
zostaty liczne decyzje Prezesa UOKIK (https://www.rejestr.uokik.gov.pl)
w zwigzku ze zidentyfikowaniem stosowania przez towarzystwa ubezpiecze-
niowe praktyk naruszajacych zbiorowe interesy konsumentow dotyczace m.in.
oplat pobieranych w przypadku catkowitego lub czesciowego wykupu wartosci
polisy ze srodkow zgromadzonych na rachunku, na ktérym ewidencjonowane sa
jednostki uczestnictwa nabyte za sktadki konsumenta?. W sprawie ubezpieczeh na

2 Decyzja Nr RPZ 12/2015 z dnia 02.11.2015 r. dotyczaca Pramerica Zycie TUIR S.A., Decyzja Nr
RGD 6/2015 z dnia 26.11.2015 r. dotyczaca Sopockiego Towarzystwa Ubezpieczen na Zycie Ergo
Hestia S.A., Decyzja Nr RGD 7/2015 z dnia 26.11.2015 r. dotyczaca UNIQA Towarzystwo Ubez-
pieczen na Zycie S.A., Decyzja Nr REO 12/2015 z dnia 23.12.2015 r. dotyczaca Generali Zycie
Towarzystwo Ubezpieczen S.A., Decyzja NR RBG 15/2015 z dnia 28.12.2015 r. dotyczaca Com-
pensa Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie S.A. Vienna Insurance Group, Decyzja Nr RKT 20/2015
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zycie z UFK wypowiedzialy si¢ takze sagdy. Wydane zostaty wyroki potwierdza-
jace stanowisko Prezesa UOKIiK wskazujace, ze warunki umoéw dotyczace oplaty
likwidacyjnej wprowadzaty konsumentow w btad3. Produkty z UFK sg rowniez
monitorowane przez Komisje Nadzoru Finansowego. Decyzja organu nadzoru
z dnia 15.07.2021 r. zaimplementowana zostata interwencja produktowa®.

Tabela 1: Udziat ubezpieczen z UFK w rynku ubezpieczen w Polsce

2011 31,8 10,3 32,4%
2012 36,4 12,0 33,0%
2013 31,2 13,1 42,0%
2014 28,7 12,6 43,9%
2015 27,5 13,0 47,3%
2016 23,9 10,3 43,1%
2017 24,6 11,3 45,9%
2018 21,7 79 36,4%
2019 21,3 6,8 31,9%
2020 20,7 59 28,5%

Zrddto: opracowanie wiasne na podstawie danych uzyskanych ze strony internetowej PIU.

z dnia 30.12.2015 r. dotyczaca Open Life Towarzystwo Ubezpieczen Zycie S.A., Decyzja Nr RKT
01/2016 z dnia 15.03.2016 r. dotyczaca Skandia Zycie Towarzystwo Ubezpieczen S.A.

8 Wyrok Sadu Okregowego w Warszawie - Sadu Ochrony Konkurencji i Konsumentow
z dnia 26.09.2017 r. sygn. akt XVII AmA 20/15. Stanowisko SO potwierdzit wyrok Sadu Apelacyj-
nego w Warszawie z dnia 30.10.2018 r., sygn. akt VIl AGa 1346/18.

4 Stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego z pazdziernika 2021 r. dotyczacego produktow
z UFK: Komisja Nadzoru Finansowego wydata w dniu 15 lipca 2021 r. decyzje (DNM-
DNMZWP.6065.79.2021, dalej jako: ,,decyzja”) wprowadzajqcq zakazy wprowadzania do obrotu,
dystrybucji i sprzedazy ubezpieczeniowych produktow inwestycyjnych — umow ubezpieczenia na zy-
cie, jezeli sq zwigzane z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym (...):

- dla ktorych Sredni zwrot jest nizszy niz 50% stopy procentowej dla okreslonego w decyzji okresu
wedtug odpowiedniej struktury terminowej stopy wolnej od ryzyka (...);

lub

- w przypadku ktorych okreslone w regulaminie ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego zasady
i ograniczenia inwestycyjne nie zapewniajg, aby srodki ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego
nie byly lokowane w instrumenty contingent convertibles (CoCos) (...).
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2. PRZEGLAD LITERATURY

Produkty z UFK byly juz przedmiotem badan. Opisywana byta ich charakte-
rystyka (Mikotajek, 2018: 83-94), czgs¢ z nich analizowano jako przyktady pro-
duktéw strukturyzowanych wystepujacych na rynku (Janowicz-Lomott, Ostrow-
ska-Dankiewicz, 2011: 63-84). Jedynak (2013: 58-63) zwrécit uwage na ich in-
westycyjny charakter. Analizowany byt rowniez aspekt zagadnien prawnych i re-
gulacyjnych zwigzanych z funkcjonowaniem produktow z UFK, w tym ocena ofe-
rowania produktu i kwestia missellingu (Wisniewski, 2016: 67-80). Ochwat
(2019) zwrécil uwage na brak jednolitych wymogoéw informacyjnych w obszarze
ubezpieczeniowych produktow inwestycyjnych i wynikajace z nich ograniczenia
w porownywaniu dostepnych ustug w tym obszarze. Homa (2018) natomiast
wskazata na duze zréznicowanie ryzyka w zalezno$ci od wyboru funduszu. Ba-
dany byt rowniez temat oplat z uwzglgdnieniem warto$ci wykupu wraz z oceng
wagi opfat likwidacyjnych dla tych produktow (Wisniewski, 2012: 29-44).

Zbadania efektywno$ci UFK podjeli si¢ Cwynar i in. (2016: 29-51), ktorzy
dokonali ogolnej analiza UFK (przy tym wytacznie powiazanych z IKE). Nie zo-
staly zbadane konkretne produkty ubezpieczeniowe z UFK. Drozd (2020) badata
ryzyko i efektywnos¢ inwestowania w fundusze inwestycyjne oraz ubezpiecze-
niowe fundusze kapitalowe na rynku metali szlachetnych. Autorka wskazata, ze
zaden z funduszy poddanych analizie nie spehil oczekiwan inwestoréw co do
stopy zwrotu z inwestycji.

Niniejsze opracowanie koncentruje si¢ na ocenie efektywno$ci inwestycji
zwigzanej z zawarciem umowy ubezpieczenia na zycie z UFK na podstawie ana-
lizy wybranych produktow.

3. ANALIZA EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ UBEZPIECZEN NA ZYCIE Z UFK

3.1. Ogolna charakterystyka i typy produktéow

Ubezpieczenia na zycie z UFK to produkty roznorodne. Ich podzialu mozna
dokona¢ m.in. ze wzgledu na model inwestowania.

Z zatozenia w produktach tego typu srodki wplacone przez klienta sg loko-
wane w UFK. Alokacja moze nastapi¢ w wybrane przez klienta fundusze, sposrod
oferowanych przez towarzystwo ubezpieczeniowe. Z reguly jest to od kilkunastu
do nawet ponad stu UFK. Czesto warunki umowy pozwalajg klientowi na zmiany
sktadu portfela inwestycyjnego w trakcie trwania umowy. Klient ma w takim
przypadku duza swobode wyboru profilu inwestycyjnego. Moze réwniez zdecy-
dowa¢ si¢ na inwestycje w portfel modelowy o zdefiniowanym sktadzie UFK,
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proponowany przez towarzystwo ubezpieczeniowe. W innym wariancie towarzy-
stwa ubezpieczeniowe oferuja produkt, ktorego konstrukcja oparta jest na jednym,
Z gbory okreSlonym UFK. Taki UFK jest funduszem specjalnie aranzowanym,
a jego budowa oparta jest czesto na instrumencie pochodnym, moze to by¢ row-
niez fundusz depozytowy. W tabeli nr 2 przedstawione zostaty gldéwne modele
inwestycyjne spotykane na rynku oraz ich charakterystyka.

Tabela 2: Typy modeli inwestycyjnych i ich charakterystyka

Srodki klienta inwestowane s3 w jeden UFK o danym profilu inwestycyjnym
Jednopozycyjny | iokreSlonym ryzyku. Czesto jest to fundusz specjalnie aranzowany przez ofe-
rujacego produkt.

Srodki klienta inwestowane s3 w dwa UFK (najcze$ciej w proporcji 30% do
70% lub 50% do 50%), w tym:

- jeden ma charakter inwestycyjny i tak jak w modelu jednopozycyjnym czeg-
Dwupozycyjny | sto jest to fundusz specjalnie aranzowany przez oferujacego produkt,

- drugi ma charakter depozytowy, o charakterze oszczedno$ciowym i niskim
poziomie ryzyka, ktory shuzy zabezpieczeniu cze$ci wplaconych przez
klienta $rodkéw.

Klient ma mozliwo$¢ alokacji sktadki do funduszy z listy oferowanej przez
towarzystwo ubezpieczeniowe, zawierajacej najczesciej od Kilkunastu do po-
nad stu UFK. Ponadto klient ma najcz¢$ciej mozliwo$¢ zmian alokacji wpta-
Wielopozycyjny | conych $rodkow w trakcie trwania umowy.

Portfel modelowy - klient ma mozliwo$¢ wyboru portfeli modelowych przy-
gotowanych specjalnie przez TU. Jest to UFK sktadajacy si¢ np. z jednego,
kilku czy kilkunastu okreslonych funduszy, o danym profilu inwestycyjnym
i poziomie ryzyka, np. stabilny, zrownowazony, czy agresywny.

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie zapisow regulamindéw produktéw ubezpieczeniowych
z UFK.

Nalezy zaznaczy¢, ze ubezpieczenia na zycie z UFK, pomimo pewnych cech
wspolnych, to produkty bardzo zréznicowane. Na rynku znajdujg si¢ produkty,
ktore konstrukcyjnie odbiegaja od powyzej wskazanych np. wystepuja dodatkowe
zapisy co do gwarancji wplaconych $rodkdw, czy tez uzaleznienie osigganych
wynikow inwestycyjnych od roznych uwarunkowan np. zmian kursow wybranych
instrumentow finansowych.

Szczegdlnym rodzajem oferowanych produktow ubezpieczeniowych z UFK
sg takie, ktorych konstrukcja umozliwia zwrot czesci kapitatu (co najmniej sktadki
zainwestowanej tj. wplaconych przez klienta srodkow pomniejszonych o optaty),
pod warunkiem dotrwania przez klienta do konca okresu ubezpieczenia (zwykle
10 Iub 15 lat). Najczgsciej sg to produkty jednopozycyjne lub dwupozycyjne,
w przypadku ktérych wykorzystywany jest specjalnie aranzowany UFK. Srodki
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klientoéw lokowane sg w instrumenty finansowe takie jak obligacje strukturyzo-
wane lub certyfikaty inwestycyjne oparte o wybrane indeksy, a wynik koncowy
inwestycji w produkt ubezpieczeniowy z UFK zalezny jest od ksztattowania si¢
warto$ci notowan indeksow na poczatku i na zakonczenie okresu umowy.

Niniejsze opracowanie dotyczy produktow 0 wielopozycyjnym modelu in-
westowania, w przypadku ktorych istnieje dostep do obiektywnych danych ryn-
kowych. Produkty wykorzystujagce w swojej konstrukcji specjalnie aranzowane
fundusze begdg przedmiotem odrebnego opracowania.

Ubezpieczenia z UFK r6znig si¢ rowniez ze wzglgdu na sposdb oplacania
sktadki. Klient moze wybra¢ produkt ze sktadka jednorazowa i dokona¢ na po-
czatku umowy wplaty catej kwoty, ktora zamierza przeznaczy¢ na inwestycje.
Moze rowniez zdecydowac si¢ na oplacanie sktadki regularnej. W takiej sytuacji
przez caty okres trwania umowy dokonuje cyklicznych wptat w wysokos$ci okre-
$lonej w umowie.

7 zalozenia ubezpieczenia na zycie z UFK to produkty dlugoterminowe. Czas
trwania umowy to zazwyczaj 10 lub 15 lat. Na rynku istniejg jednak produkty
z UFK, ktore umozliwiajg zawarcie umowy o krotszym horyzoncie czasowym -
od roku do 5 lat. Wystepuja rowniez produkty wigzace klienta na bardzo dlugi
czas. W takim przypadku umowa moze by¢ zawarta na okres dozycia przez ubez-
pieczonego okreslonego wieku np. 85 lub 100 roku zycia, badz tez na czas nieo-
kreslony.

3.2. Metodyka badawcza

Analiza efektywno$ci inwestycyjnej produktow ubezpieczeniowych z UFK
zostata przeprowadzona w nast¢pujacy sposob:

1) Dokonano wyboru trzech produktow ze sktadkg regularng oferowanych
przez rozne zaktady ubezpieczen, ktore byty dystrybuowane w tym samym
okresie tj. w 2011 r. i 2012 r.

2) Dokonano symulacji dla poszczegdlnych produktow (w trzech wariantach,
ktore uzaleznione byly od wysokosci wptacanej sktadki oraz wysokosci
opftat) w celu wyznaczenia $redniorocznej historycznej stopy zwrotu z UFK
(R), ktora pozwalalaby na odzyskanie wszystkich wptaconych sktadek
w okresie 10 lat® funkcjonowania produktu.

3) Dokonano analizy przypisanych do wybranych produktow ubezpieczenio-
wych funduszy UFK w celu wyznaczenia ich $redniorocznej historycznej
stopy zwrotu (R). Wyboru dokonano na podstawie listy funduszy zawartej

5 W badaniu przyjeto 10-letni okres funkcjonowania kazdego z produktow, poniewaz po uptywie 10
lat w kazdym z produktéw nie wystgpowala ,,optata likwidacyjna” zwigzana z zakonczeniem
umowy lub jej wysoko$¢ nie przekraczata 1% wartosci rachunku.
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w dokumentacji produktowej z tego samego okresu — wykazie lub regula-
minie — a nastgpnie wyznaczono dla odnalezionych i nadal funkcjonujacych
UFK $rednia, historyczna, roczng stopg zwrotu zgodnie z ponizszym Wz0-

rem:
1

FV\n
A
PV,
gdzie:

FV — warto$¢ jednostki uczestnictwa w dniu 30.09.2021 r.,
PV, — warto$¢ jednostki uczestnictwa w dniu rozpoczgcia sprzedazy pro-
duktu ubezpieczeniowego,
n - okres (w latach) od dnia rozpoczecia sprzedazy produktu ubezpieczenio-
wego.

4) Wyznaczono liczbe UFK, ktore dla danego produktu i dla danego wa-
riantu spetniaty warunek odzyskania co najmniej catosci wptaconych
sktadek.

Analiza charakterystyki poszczegdlnych ubezpieczen na zycie z UFK zostata
przeprowadzona dla trzech produktow oferowanych przez trzy rozne TU:
e My Future oferowany przez Nordea Polska Towarzystwo Ubezpieczen na
Zycie S.A.,

¢ Plan Inwestycyjny Lepsze Jutro oferowany przez Open Life Towarzystwo
Ubezpieczen Zycie S.A.,

e Plan Inwestycyjny Selekt oferowany przez AXA Zycie Towarzystwo
Ubezpieczen S.A.

Badanie zostato przeprowadzone w okresie od 2011 r. do 2021 r. Zrédtem
danych o notowaniach jednostek UFK byty strony internetowe: https://pkoubez-
pieczenia.pl, https://www.uniga.pl/notowania, https://notowania.openlife.pl oraz
https://www.analizy.pl. Wybrane produkty byly typowe i reprezentatywne dla
grupy produktéw wykorzystujacych wielopozycyjne modele inwestowania. Ana-
liz¢ wykonano przyjmujac podobne zatozenia dla kazdego produktu.

3.3. Charakterystyka wybranych produktéw

3.3.1. My Future — produkt TU Nordea

Na podstawie zapiséw w dokumentacji produktu ustalono jego parametry:
e wick przystepujacego do ubezpieczenia (przyjeto 30 lat),
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wysoko$¢ wptacanej miesigcznie sktadki regularnej (przyjeto 3 warianty
wptat — 250 PLN, 500 PLN i 1 000 PLN - sktadki ptatne miesiecznie),
wysokosc¢ 1 sposob pobieranych optat,

liczba dostgpnych do wyboru UFK: 116 (od roku 2012 w wyniku likwi-
dacji, taczenia, zmiany nazwy pozostato 66 w roku 2021),

okres trwania ubezpieczenia (przyjeto okres 10 lat, powyzej ktorego po-
bierana byta ,,optata likwidacyjna” w wysokosci 1%° od wartosci ra-
chunku udziatow),

$wiadczenie ubezpieczeniowe, oprocz srodkow zgromadzonych na ra-
chunku, wynosito 2 500 PLN w przypadku zgonu ubezpieczonego wsku-
tek NW lub 1 PLN w pozostatych przypadkach.

Nastepnie na podstawie przeprowadzonej symulacji okre§lono minimalng roczng
stope zwrotu jaka powinny osiaggnag¢ UFK w celu odzyskania przez ubezpieczo-
nego co najmniej zwrotu wszystkich wptaconych sktadek’. Wyniki przedstawiono
w tabeli nr 3:

Tabela 3: Symulacja minimalnych stop zwrotu z UFK pozwalajacych odzyskaé
wartos¢ wptaconych sktadek

250,00 500,00 1 000,00

30 000,00 60 000,00 120 000,00

wliczona w oplat¢ administracyjna

303,03 606,06 1212,12
1198,80 1198,80 1198,80
3756,89 7564,68 15179,74
5258,72 9 369,54 17 590,66

17,50% 15,60% 14,65%
3,56% 3,14% 2,94%

Zrodto: opracowanie wiasne.

6 Po 10. roku polisowym warto$¢ wykupu $rodkéw wynosita 99% $rodkéw z rachunku podstawo-
wego i pozostawala niezmienna w dalszym okresie.

7 Opracowano na podstawie Karty Parametréw UI/KP/391/391001/05-2012/F obowigzujacej
od dnia 14.05.2012 r.
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3.3.2. Plan Inwestycyjny Lepsze Jutro — produkt TU Open Life

Na podstawie zapisow w dokumentacji produktu ustalono jego parametry:
o wiek przystgpujacego do ubezpieczenia, (przyjeto 30 lat),
e wysoko$¢ wplacanej miesiecznie sktadki regularnej (przyjeto 3 warianty
wptat — 150 PLN, 500 PLN i 1000 PLN — sktadki ptatne miesigcznie),
o wysokos$¢ i sposob pobieranych oplat,
e liczba dostgpnych do wyboru UFK: 428 (od roku 2012 w wyniku likwida-
cji, taczenia, zmiany nazwy pozostato 34 w roku 2021),
e okres trwania ubezpieczenia (przyjeto 10 lat, po tym okresie warto$¢ wy-
kupu wynosita 100%),
o S$wiadczenie ubezpieczeniowe w przypadku zgonu stanowito sume $rod-
kéw zgromadzonych na rachunku oraz kwoty 100 PLN.
Nastepnie na podstawie przeprowadzonej symulacji okre§lono minimalng roczna
stope zwrotu jaka powinien osiaggna¢ UFK w celu odzyskania przez Ubezpieczo-
nego co najmniej zwrotu wszystkich wptaconych sktadek®. Wyniki przedstawiono
w tabeli nr 4:

Tabela 4: Symulacja minimalnych stop zwrotu z UFK pozwalajacych odzyskaé
warto$¢ wptaconych sktadek

150,00 500,00 1 000,00

18 150,00 60 500,00 121 000,00

wliczona w oplate za zarzadzanie

1318,80 1198,80 1198,80
243091 7319,35 15 237,50
3749,71 8518,15 16 436,30
20,7% 14,1% 13,6%
4,24% 2,82% 2,52%

Zrodlo: opracowanie wiasne.

8 Bez uwzglednienia funduszy modelowych (3) oraz specjalnie aranzowanych funduszy depozyto-
wych (6).

9 Opracowano na podstawie Tabeli oplat i limitow T/II/IB/OGIR115/001 obowigzujacej od dnia
15.03.2012 r.
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3.3.3. Plan Inwestycyjny Selekt — TU AXA

Na podstawie zapisow w dokumentacji produktu ustalono jego parametry:

o wiek przystgpujacego do ubezpieczenia, (przyjeto 30 lat),

o wysoko$¢ wptacanej sktadki jednorazowej (przyjeto 3 warianty wptat od-
powiadajace wariantom produktu — 250 PLN, 400 PLN i 900 PLN),

o wysokos$¢ i sposob pobieranych oplat,

e liczba dostepnych do wyboru UFK: 17 (od roku 2012 w wyniku likwida-
cji, taczenia, zmiany nazwy pozostato 10 w roku 2021),
e okres trwania ubezpieczenia (przyjeto 10 lat, powyzej ktorego pobierana
byla ,opfata likwidacyjna” w wysokosci 0,5%° od wartosci rachunku

udziatow),

e S$wiadczenie ubezpieczeniowe w przypadku zgonu stanowito sume $rod-
kow zgromadzonych na rachunku oraz kwoty 100 PLNZ,
Nastepnie na podstawie przeprowadzonej symulacji okreslono minimalng roczna
stopg zwrotu, jakg powinien osiggnaé¢ UFK w celu odzyskania przez Ubezpieczo-
nego co najmniej zwrotu wszystkich wptaconych sktadek®?. Wyniki przedsta-

wiono w tabeli nr 5:

Tabela 5: Symulacja minimalnych stop zwrotu z UFK pozwalajacych odzyskac¢
warto§¢ wplaconych skiadek

250,00 400,00 900,00
30 000,00 48 000,00 108 000,00
150,00 240,00 540,00
6,00 6,00 6,00
2 245,92 3 593,46 8 085,30
3250,87 5116,49 11 318,51
5652,79 8 955,96 19 949,81
18,84% 18,65% 18,47%
3,25% 3,08% 2,92%

Zrédto: opracowanie wilasne.

10°0d 11. do 19. roku ochrony warto$é wykupu wynosita 99,5% wartosci rachunku.

1 Minimum 5 000,00 PLN od 5. rocznicy ochrony.

12 Opracowano na podstawie Tabeli optat i limitéw nr PISIT/11/11/21 obowiazujacej od dnia

21.11.2011r.
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3.4. Analiza rozktadu stép zwrotu z UFK

W celu wyznaczenia rozktadu stop zwrotu z UFK w poszczegdlnych produktach
obliczone zostaly $rednie, historyczne stopy zwrotu (R) z UFK. W badaniu dla
kazdego z produktu uwzglgdniono te UFK, dla ktorych notowania sa nadal pro-
wadzone:

a) dlaproduktu My Future zidentyfikowano 66 UFK, co stanowi 57% UFK
przypisanych do analizowanego produktu (wykaz UFK zawarty w Karcie
Parametrow zawieral 116 UFK),

b) dla produktu Plan Inwestycyjny Lepsze Jutro odnaleziono 34 UFK, co
stanowi 81% UFK przypisanych do analizowanego produktu,

c) dla produktu Plan Inwestycyjny Selekt zidentyfikowano 10 UFK, co sta-
nowi 59% UFK przypisanych do analizowanego produktu.

Dla kazdego z produktow i powigzanych z nim UFK sporzadzono histogram, pre-
zentujacy stopy zwrotu (R) uzyskane przez wszystkie przeanalizowane UFK.

My Future Plan Inwestycyjny Lepsze Jutro Plan Inwestycyjny Selekt

15 10 6

3 5

10 6 4

3

5 4 2
(] culll Ll =

0 ln wan Il I o N L 0
e e e e = = ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥
§§§§§§3§§ g}}%}g}’%}@?@}%\b "’Hm.r‘.&‘:ﬂ
L i-TTTa3 DN N N NN e 3

Wykres 1: Histogramy rocznych, historycznych, srednich stop zwrotu UFK dedykowanych dla
produktéw kolejno: My Future, Plan Inwestycyjny Lepsze Jutro, Plan Inwestycyjny Selekt

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wigkszos¢ UFK w kazdym analizowanym produkcie miata dodatnig stopg
zwrotu, mediana tych rozktadow wynosita: 4,11% dla produktu My Future, 3,09%
dla produktu Plan Inwestycyjny Lepsze Jutro i 4,15% dla produktu Plan
Inwestycyjny Selekt. Dane o rozktadach stop zwrotu z UFK postuzyly do
okreslenia efektywnosci inwestycji w produkty, do ktérych te UFK byly
przypisane.
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3.5. Wptyw rozktadu stép zwrotu z UFK na zyskownos¢ produktow

Na podstawie przeprowadzonych symulacji i analizy UFK sporzadzono ze-
stawienie liczby funduszy, ktore spelnialy warunek posiadania minimalne;j $red-
niej, historycznej stopy zwrotu (R) pozwalajacej ubezpieczonemu na odzyskanie
co najmniej catosci wptaconej sktadki. Wyniki zaprezentowano w tabeli nr 6:

Tabela 6: Liczba UFK spehiajacych warunek minimalnej stopy zwrotu R pozwalajacej na
odzyskanie cato$ci wptaconych sktadek dla poszczegdlnych produktow

250 17,5% 3,56% 39 (59%)
My Future 500 15,6% 3,14% 45 (68%)

1000 14,65% 2,94% 46 (70%)

0, 0, 0,

Plan 150 20,7% 4,24% 9 (26%)
Inwestycyjny 500 14,1% 2,82% 20 (59%)
Lepsze Jutro

1000 13,6% 2,52% 22 (65%)

250 18,84% 3,25% 7 (70%)
Plan
Inwestycyjny 400 18,65% 3,08% 7 (70%)
Selekt

900 18,47% 2,92% 7 (70%)

Zrodto: opracowanie wiasne.

Konstrukcja produktu réznicowata wysoko$¢ $redniej stopy zwrotu UFK
w zaleznosci od wysokosci wptacanej sktadki regularnej, pozwalajacej na zwrot
catosci wptaconych sktadek po uptywie 10 lat.

W produkcie My Future oraz Plan Inwestycyjny Lepsze Jutro dla wariantu
z najnizsza sktadka warto$¢ stopy zwrotu zapewniajacej uzyskanie po 10 latach
zwrotu wszystkich wptaconych sktadek spetniato najmniej UFK, odpowiednio
59% 1 26%. Odsetek funduszy spetniajacych warunek (odzyskania catosci wpta-
conych przez klienta srodkéw) wzrasta wraz ze wzrostem wysokosci wptacone;j
sktadki. Wynika to z konstrukcji produktow zgodnie, z ktora dla wyzszych war-
tosci sktadek stawki optat malaty. Dla produktu Plan Inwestycyjny Selekt liczba
UFK spehiajacych warunek jest stata dla kazdego z badanych wariantow. Ma to
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zwiazek z niewielka réznica w udziale optat w sumie wptaconych sktadek w po-
szczegolnych wariantach, a takze z niewielka liczbg UFK przypisanych do tego
produktu (zidentyfikowano dane dla 10 z 17 UFK przypisanych do produktu).

Na podstawie wynikow uzyskanych z analizy produktow ubezpieczeniowych

z UFK mozna sformutowa¢ nastepujace wnioski:

1. Wraz ze wzrostem wysokosci wplacanej sktadki regularnej spadat udziat
optat w tacznej sumie wptaconych srodkow.

2. W analizowanych produktach frakcja UFK posiadajgcych stope zwrotu
pozwalajaca na odzyskanie co najmniej wartosci wptaconych sktadek
zwigksza si¢ wraz ze wzrostem wysokosci wptacanej sktadki (poza pro-
duktem Plan Inwestycyjny Selekt, gdzie liczba UFK nie ulega zmianie, co
wynika z wielkosci badanej proby).

3. Wraz ze wzrostem wysokosci wplacanej skladki maleje wymagana
roczna stopa zwrotu z UFK pozwalajaca na odzyskanie catosci wptaconej
sumy.

4. Przecigtnie w ok. 2/3 przypadkow wyboréw UFK klient mogt liczy¢ na
zwrot wptaconej sktadki (z wyjatkiem produktu Plan Inwestycyjny Lepsze
Jutro w wariancie z najnizsza skladka).

4. POROWNANIE EFEKTYWNOSCI INWESTYCJI UMOWY Z UFK Z INWESTYCIA
ALTERNATYWNA

Celem oceny efektywnoéci inwestycji w produkty ubezpieczeniowe z UFK
dokonano poréwnania ich wynikéw z wynikami inwestycji 0 stopie wolnej od
ryzyka, tj. lokaty bankowe;j.

Dla obliczenia stopy zwrotu z lokat przyjeto nastepujace zatozenia:

e sktadki miesieczne lokowane sa na okres 12 miesiecy z oprocentowaniem
obowigzujacym w danym miesigcu (na podstawie danych pozyskanych ze
strony internetowej NBP),

e W kolejnym roku kazdy z 12 depozytéw wraz z naliczonymi odsetkami loko-
wany jest ponownie z uwzglednieniem kolejnej wptaconej sktadki, wedtug
biezacego oprocentowania,

e okres lokowania $rodkow jest taki sam jak w przypadku kazdego z analizo-
wanych produktow,

e Stopg zwrotu z alternatywnej inwestycji obliczono jako wewngetrzng stope
zwrotu IRR z lokaty bankowej.
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Wyznaczone stopy zwrotu IRR z lokaty bankowej w badanym okresie oraz
odpowiadajace im rzedy kwantyli w rozktadach stop zwrotu z UFK dla poszcze-
gbInych produktow przedstawia tabela nr 7:

Tabela 7: Stopy zwrotu IRR z lokaty bankowej w badanym okresie oraz odpowiadajace im rzedy
kwantyli w rozktadach stop zwrotu z UFK dla analizowanych produktow

Plan Inwestycyjny Plan Inwestycyjny
My Future Lepsze Jutro Selekt

‘ 1,35% 1,35% 1,41%

‘ 0,15 0,21 0,00

Zrodto: obliczenia wiasne.

Warto zauwazy¢, ze odsetek UFK osiggajacych wyzszg stope zwrotu niz al-
ternatywna stopa zwrotu z lokaty bankowej byl wysoki i wynosit co najmniej
79%.

Ze wzgledu na fakt, ze w produktach ubezpieczeniowych z UFK ryzyko in-
westycyjne ponosit w catosci klient, a jego srodki byty lokowane w UFK, ktorego
aktywa stanowity rynkowe instrumenty finansowe, wyznaczono catkowitag wyma-
gang stop¢ zwrotu uwzgledniajgca premig¢ za ryzyko dla przecigtnej inwestycji na
rynku kapitalowym?3. Premie za ryzyko ustalono na podstawie danych dostepnych
w bazie Statistal®. Przecigtna premia za ryzyko na polskim rynku kapitalowym
w latach 2011 - 2021 wyniosta 6,15%?.

Wyniki analizy efektywnosci z inwestycji w produkty z UFK w poréwnaniu
Z lokata bankowa wraz z uwzglednieniem premii za ryzyko przedstawione zostaly
w tabeli nr 8:

Tabela 8: Srednie, roczne, historyczne stopy zwrotu (R) z inwestycji w analizowane produkty
W poréwnaniu do alternatywnej inwestycji w lokat¢ bankowa

Plan Inwestycyjny Lepsze

My Future Jutro

Plan Inwestycyjny Selekt

250 500 1000 150 500 1000 250 400 900

13 Poniewaz $rodki funduszy byty lokowane w aktywa o réznych klasach ryzyka, przyjeto przecigtng
warto$¢ wspotczynnika beta rowng 1.

14 https://www statista.com/statistics/66487 1/average-market-risk-premium-poland-europe/.

15 Wiekszos$é dostepnych UFK inwestowata na rynku polskim, choé byty réwniez fundusze inwe-
stujace w aktywa na rynkach zagranicznych.
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<-6,75%; 16,89%>
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2,94%

4,24%
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3,25%
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1,41%

491% | 4,49%
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5,59%
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11,06% | 10,64%

10,44%

11,74%

10,32%

10,02%

10,81%

10,64%

10,48%

16 Na podstawie danych pozyskanych ze strony internetowej NBP.
17 Przy zatozeniu schematu dokonywania wptat jak w poréwnywanym produkcie.
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4 5 5 0 0 0 1 1 1
6%) | (8%) | (8%) | (%) | (0%) | (0%) | (10%) | (10%) | (10%)

Zrodto: opracowanie wiasne.

Dla odzyskania wszystkich wptaconych przez klienta sktadek wymagane
byto uzyskanie przez portfel UFK $redniej, rocznej stopy zwrotu wynoszacej 0d
2,52% do ponad 4,24%, w zaleznosci od produktu i jego wariantu. Warunek ten
spetniato od 59% do 70% UFK (wyjatkiem jest produkt Plan Inwestycyjny Lepsze
Jutro w wariancie z najnizszg sktadka — 26% UFK)?8,

Aby odzyska¢ warto$¢ wptaconych sktadek oraz osiaggnaé¢ dodatkowsg stope
zwrotu rowng stopie zwrotu z lokaty bankowej wymagane byto uzyskanie przez
portfel UFK w danym produkcie $redniej, rocznej stopy zwrotu wynoszacej od
3,87% do 5,59% w zaleznosci od produktu i jego wariantu. Warunek ten spetniato
od 35% do 50% UFK (wyijatkiem jest produkt Plan Inwestycyjny Lepsze Jutro
w wariancie z najnizsza sktadka — 15% UFK).

Dla odzyskania wszystkich wptaconych sktadek, osiggniecia dodatkowej
stopy zwrotu rowne;j stopie zwrotu z lokaty bankowej, przy uwzglgdnieniu premii
zaryzyko, wymagane byto uzyskanie przez portfel UFK w danym produkcie $red-
niej, rocznej stopy zwrotu wynoszacej od 10,02% do 11,74% w zalezno$ci od
produktu i jego wariantu. Przeprowadzona analiza wykazala, iz byto to mozliwe
tylko w produkcie My Future oraz Plan Inwestycyjny Selekt (warunek ten spet-
niato od 6% do 10% UFK).

18 Porownaj tabela nr 6.
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PODSUMOWANIE

W artykule przedstawiono charakterystyke ubezpieczen na zycie z UFK
zwracajagc uwage na problemy zwigzane z tymi produktami na rynku polskim.
Przeprowadzono badanie empiryczne dotyczace efektywnosci inwestycji w Wy-
brane produkty ubezpieczeniowe z UFK.

Uzyskane wyniki potwierdzaja, ze wielko$¢ stopy zwrotu z inwestycji w pro-
dukt z UFK zalezna jest od jego konstrukcji. Na wynik z inwestycji wptywaja
rowniez wysokos$¢ sktadki i oplaty wymagane w danym wariancie produktu. Im
wyzsza warto$¢ wptaconej sktadki, tym nizsza jest wymagana stopa zwrotu z UFK
zapewniajaca odzyskanie wszystkich wptaconych przez klienta srodkow.

Wyniki badan przeprowadzonych dla wybranych produktéw nie potwier-
dzaja, ze wigkszos¢ UFK przypisanych do danego produktu pozwalata na osia-
gniecie przez produkt stop zwrotu (po uwzglednieniu optat) przewyzszajacych
stopg zwrotu z inwestycji wolnej od ryzyka. Wskazuje to na niska efektywnos¢
inwestycyjng produktow UFK. Potwierdza to rowniez fakt, ze przeprowadzone
badanie wykazato tylko kilka przypadkoéw, w ktorych stopa zwrotu z produktow
mogta osiagnac poziom uwzgledniajacy rowniez przecietng premi¢ za ryzyko na
rynku kapitalowym w Polsce.

Podsumowujac, stopy zwrotu uzyskiwane z wybranych produktéw, bedacych
typowymi dla grupy produktow wykorzystujacych wielopozycyjne modele inwe-
stowania byty niskie, tym bardziej, ze inwestowane $rodki nie byly objete zad-
nymi gwarancjami, a sama umowa ubezpieczeniowa miata charakter dlugotermi-
nowy. Rekompensaty niskiej efektywnosci tych produktow nie moze stanowic
ochrona ubezpieczeniowa, bo w przypadku tej kategorii produktéw ubezpiecze-
niowych byla ona ograniczona do minimum.

W artykule przeanalizowano tylko jeden z typow modeli produktow z UFK.
Dla pelnego obrazu efektywnos$ci inwestycyjnej produktow z UFK nalezaloby
réwniez przeanalizowac¢ inne typy produktéw. Bedzie to przedmiotem kolejnych
badan autorow.
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UBEZPIECZENIA NA ZYCIE Z UFK — ANALIZA EFEKTYWNOSCI INWESTYCJI
Streszczenie

Produkty ubezpieczeniowe z UFK funkcjonujg w Polsce od lat 90-tych XX wieku. Ich
charakterystyczng cechg jest przewaga komponentu inwestycyjnego nad
ubezpieczeniowym. Konstrukcja produktéw oraz warunki umowy wzbudzity szereg
kontrowersji co do uzyskiwanych efektow inwestycji. Autorzy artykutu zbadali, czy i jak
wielkosc¢ stopy zwrotu z inwestycji w produkt z UFK zalezna jest od jego konstrukcji oraz
czy wiekszo$¢ UFK przypisanych do danego produktu pozwalata na osiggniecie przez
produkt stép zwrotu (po uwzglednieniu opfat) przewyiszajacych stope zwrotu
z inwestycji wolnej od ryzyka.

Produkty ubezpieczeniowe z UFK mozna podzieli¢ na kilka grup. W artykule analizie
poddano reprezentatywne produkty jednej z nich. Obliczono dla nich srednioroczne
historyczne stopy zwrotu z przypisanych do tych uméw funduszy. Nastepnie uzyskane
wyniki poréwnano z inwestycjg w lokate bankowa.
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Stwierdzono wptyw konstrukcji umowy na wartosé koncowg rachunku klienta. Wyniki
analizy wskazujg, ze stopy zwrotu uzyskiwane z badanych produktéw byty niskie
i w wiekszosci przypadkéw nie stanowity konkurencji do lokat bankowych.
Rekompensaty niskiej efektywnosci tych produktéw nie mogta stanowié¢ ochrona
ubezpieczeniowa, bo w przypadku tej kategorii produktéw ubezpieczeniowych byta ona
maksymalnie ograniczona.

Stowa kluczowe: fundusze inwestycyjne, UFK, ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe,
produkty ubezpieczeniowe z UFK, lokata bankowa, rynek ubezpieczeniowy, inwestycje.
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