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Rozdziat 11

Organizacja procesu inwestycyjnego
w zaktadach ubezpieczen w ramach
indywidualnych kont emerytalnych

tukasz Dopierata’

Wprowadzenie

Reforma systemu emerytalnego, podyktowana procesem starzenia si¢ polskiego
spoteczenstwa, umozliwita dobrowolne zabezpieczanie sie na staro$¢ za pomocg
kwalifikowanych programéw emerytalnych. Pierwszym z dostepnych rozwigzan
byly uruchomione w 2004 roku indywidualne konta emerytalne (IKE).

IKE mogg by¢ prowadzone w formie rachunku bankowego, rachunku papieréow
warto$ciowych, funduszu inwestycyjnego, dobrowolnego funduszu emerytalnego
oraz ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym (UFK).
Sa one najpowszechniej wykorzystywang przez Polakéw dobrowolna forma zabez-
pieczenia emerytalnego. Na koniec 2015 roku funkcjonowato ogétem ponad 858
tys. IKE. Wéréd nich ponad 573 tys. to konta dzialajagce w zaktadach ubezpieczen
w formie ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym'.

Celem niniejszego opracowania jest scharakteryzowanie organizacji procesu
inwestycyjnego w zaktadach ubezpieczen w ramach prowadzonych IKE oraz okre-
$lenie konsekwencji stosowanych rozwigzan z punktu widzenia oszczedzajacych
na emeryture. Zagadnienia dotyczace organizacji procesu zarzadzania aktywami
przez zaklady ubezpieczen stanowia dos¢ rzadki przedmiot rozwazan w literaturze
finansowej. Nie ma jednak watpliwosci, ze dla klientéw wykorzystujacych ubez-
pieczenia z funduszem kapitalowym maja one istotne znaczenie. Organizacja za-
rzadzania aktywami wplywa bowiem bezposrednio na wielko$¢ oferty dostepnych
ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych, ich efektywnos¢ inwestycyjng oraz
koszty zarzadzania.

*

Uniwersytet Gdanski, Wydziat Ekonomiczny, Zaktad Miedzynarodowych Rynkéw Finansowych.
1 www.knf.gov.pl.
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Podstawowym zrédlem danych wykorzystanych w badaniach byta kwerenda
dokumentéw udostepnianych przez zaklady ubezpieczen, takich jak: ogdlne wa-
runki ubezpieczenia, karty produktéw, prospekty informacyjne oraz sprawozda-
nia roczne UFK. Zgromadzone dane poddano agregacji i analizie.

11.1. Sposob funkcjonowania IKE w zaktadach
ubezpieczen

Indywidualne konta emerytalne sa dobrowolnym kwalifikowanym planem
emerytalnym. Jego cechg charakterystyczng jest stosunkowo wysoki limit wplat
- w 2016 roku 12 165 zl, czyli trzykrotnos¢ przecietnego prognozowanego wyna-
grodzenia miesiecznego w gospodarce narodowej na dany rok?, a takze zwolnienie
osigganych dochoddéw z tzw. podatku Belki. IKE razem z pracowniczymi progra-
mami emerytalnymi (PPE) oraz indywidualnymi kontami zabezpieczenia emery-
talnego (IKZE) tworzg tzw. trzeci filar polskiego systemu emerytalnego.

W zaktadach ubezpieczen IKE prowadzone sg w formie ubezpieczenia na zycie
z UFK, nazywanego réwniez ubezpieczeniem typu unit-linked. Ten rodzaj ubez-
pieczen pojawil si¢ w Polsce w latach 90. ubiegtego wieku i zyskal duza popular-
no$¢ miedzy innymi dzieki intensywnej akcji akwizycyjnej zakladéw ubezpieczen
na zycie. Ubezpieczenia z UFK oferowane sg nie tylko w przypadku IKE, ale row-
niez w przypadku indywidualnych kont zabezpieczenia emerytalnego (IKZE) oraz
pracowniczych programéw emerytalnych (PPE).

Ubezpieczenia na zycie moga petni¢ dwie funkcje — ochronna oraz oszcz¢dno-
sciowa. W tradycyjnych ubezpieczeniach o charakterze oszczgdnosciowym czgs$é
skladki jest lokowana przez zaktad ubezpieczen na rynkach finansowych. W ten
sposob zaklady ubezpieczen zwigkszaja efektywnos¢ swojej dziatalnosci oraz pod-
nosza atrakcyjnos¢ swojej oferty rynkowej, gdyz moga oferowa¢ tansze ubezpie-
czenia, dyskontujgc przy ustalaniu ich ceny przyszle przeplywy pieni¢zne z zyskow
z lokat. W takim przypadku dzialalnos$¢ lokacyjna jest integralng czescia dzialal-
nosci techniczno-ubezpieczeniowej ubezpieczyciela i jest ona prowadzona na jego
rachunek i ryzyko’. W przypadku ubezpieczen typu unit-linked charakterystyczne
jest, ze glowny nacisk potozono na funkcje oszczgdnosciowa badz nawet inwesty-
cyjna instrumentu, a ryzyko inwestycyjne obcigza ubezpieczonego.

W ubezpieczeniach na zycie z UFK suma ubezpieczenia sklada si¢ z wartosci
polisy bedacej czgscig oszczgdnosciowy oraz tzw. sumy na ryzyku bedacej czgscia
ochronng ubezpieczenia. Wartos$¢ polisy uzalezniona jest od czesci inwestycyj-

2 http://www.mpips.gov.pl.

3 P.Kania, Specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte jako forma zewnetrznego zarzgdzania
ubezpieczeniowymi funduszami kapitatowymi zaktadow ubezpieczen na Zycie, Prace Nauko-
we Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu nr 228, Wroctaw 2011, s. 233.
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nej skltadki powiekszonej o zysk inwestycyjny. Optacana przez ubezpieczonego
na podstawie umowy skladka ubezpieczeniowa posiada zatem szczegélng kon-
strukcje. Charakterystyczne jest to, ze tylko jej cze$¢ przeznaczona jest na pokry-
cie ryzyka ubezpieczeniowego oraz na koszty zakladu ubezpieczen z tytutu pro-
wadzenia dzialalno$ci ubezpieczeniowej. Pozostata czes$¢ sktadki jest inwestowana
w ramach UFK*. W przypadku IKE funkcjonuja generalnie dwa rodzaje produk-
tow dostepnych jako ubezpieczenie na zycie typu unit-linked. W pierwszym ofero-
wane ubezpieczenie jest instrumentem o charakterze w pelni oszczgdno$ciowym.
Oznacza to, Ze suma na ryzku jest okreslana jako bardzo niska kwota w wysokosci
1-1000 zt. Jednoczesnie praktycznie 100% sktadki przekazywane jest na cele inwe-
stycyjne. W drugim IKE stanowi element dodatkowy ubezpieczenia na zycie badz
calego pakietu ubezpieczen, w ktérym suma na ryzyku jest duzo wyzsza — ustalana
zgodnie z potrzebami klienta. Nalezy zaznaczy¢, ze zaklady ubezpieczen ustalajg
minimalny poziom sktadki, ktéra bedzie inwestowana na cele emerytalne, na sto-
sunkowo niskim poziomie. Sg to kwoty z przedzialu 50-3600 zI w skali roku.
Oczywiscie klient moze uiszcza¢ sktadke w wysokosci wyzszej, nawet przekracza-
jacej limit wptat na IKE (wowczas wydzielany jest osobny rachunek, dla ktérego
zyski nie otrzymujg preferencji podatkowych).

Wyodrebniony UFK jest charakterystycznym elementem niedostgpnym
w przypadku ubezpieczen innego typu. Definiowany jest jako wydzielony fundusz
aktywow, stanowiacy rezerwe tworzong ze sktadek ubezpieczeniowych, inwesto-
wany w sposob okreslony w umowie ubezpieczenia®. Ubezpieczeniowy fundusz
kapitalowy to okreslona masa majatkowa tworzona przez ubezpieczycieli. Nie jest
on osoba prawnag, zatem nie jest podmiotem samodzielnym. Aktywa zgromadzone
w UFK stanowig wlasnos¢ ubezpieczyciela. Jest to jednak masa majatkowa wyod-
rebniona pod wzgledem ksiggowym. Ubezpieczajacy moze dokona¢ wyboru okre-
slonego funduszu i poprzez to mie¢ wplyw na sposéb zarzadzania powierzonymi
aktywami®. Ze wzgledu na specyfike funkcjonowania polis ubezpieczen na zycie
UFK maja form¢ podobna do funduszy inwestycyjnych otwartych (FIO) ofero-
wanych przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych (TFI). Moga one wydawa¢
dowolna liczbe jednostek uczestnictwa, a takze umarzac je na zadanie klienta’.

Z definicji UFK wynika, ze sa one czescig rezerw techniczno-ubezpieczenio-
wych. Do konca 2015 roku zaklady ubezpieczenn mogly wykorzystywa¢ na ich po-
krycie tylko $cisle okreslone rodzaje aktywow, takie jak dluzne papiery wartosciowe
(w tym emitowane badz poreczone przez Skarb Panstwa oraz jednostki samorzadu
terytorialnego), listy zastawne, akcje, udzialy, jednostki uczestnictwa i certyfikaty
inwestycyjne, pozyczki, nieruchomosci, srodki pieniezne oraz depozyty bankowe.
Od 1 stycznia 2016 roku akty prawne nie narzucaja zakladom ubezpieczen okreslo-

4 M. Szczepanska, Ubezpieczenie na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym, Wol-
ters Kluwer, Warszawa 2011, s. 23.

5 Ustawa z dnia 11 wrzes$nia 2015 r. o dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej, Dz.
U.z2015r., poz. 1844.

6 M. Szczepanska, dz. cyt.

7 P.Kania, dz. cyt.
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nych kategorii aktywéw, ktére moga stanowi¢ przedmiot lokat. W przeciwienstwie
do FIO czy otwartych funduszy emerytalnych (OFE) w przypadku UFK brak jest
$cistych ustawowych ograniczen inwestycyjnych. Ustawodawca okresla bowiem,
ze aktywa zakladu ubezpieczen muszg by¢ zréznicowane i odpowiednio rozpro-
szone, tak aby umozliwialy wlasciwe reagowanie przez zaklad na zmiany w otocze-
niu gospodarczym, a takze zréznicowane w taki sposdb, aby unikna¢ nadmiernego
uzaleznienia od jednego, okreslonego sktadnika, emitenta lub grupy emitentéw po-
wigzanych ze sobg lub okreslonego obszaru geograficznego oraz nadmiernej aku-
mulacji ryzyka w calym portfelu. Jednoczesnie ustawodawca stwierdza, ze ograni-
czenia te nie dotycza umow ubezpieczenia na zycie z UFK®.

Analizujgc sposéb funkcjonowania IKE w zakladach ubezpieczen, warto
zwrdci¢ uwage, ze $wiadczenia z tytutlu ubezpieczen na zycie gwarantowane s3
przez Ubezpieczeniowy Fundusz Gwarancyjny w wysokos$ci 50% wierzytelnosci,
do kwoty nie wigkszej niz rownowarto$¢ w ztotych 30 000 euro wedlug sredniego
kursu ogtaszanego przez Narodowy Bank Polski obowiazujacego w dniu oglosze-
nia upadlosci zaktadu ubezpieczen’.

Istotne s3 takze kwestie dotyczace egzekucji sadowej oraz opodatkowania
w przypadku UFK. Poniewaz jednostki uczestnictwa sa wlasnoscia zakladu ubez-
pieczen, nie podlegaja one egzekucji na poczet zobowiazan ubezpieczajacego
lub ubezpieczonego. Réwniez wyplata §wiadczenia na rzecz uposazonego wyla-
czona jest spod egzekucji nawet do wysokosci 75% wyplaconych srodkéw. Nalezy
podkresli¢, ze w przypadku $mierci ubezpieczonego osoba uposazona otrzyma
srodki bez koniecznosci postepowania spadkowego. Uniknie jednoczesnie podat-
ku od spadku i darowizn. Powyzsze zalety UFK nie wystepuja w przypadku FIO.

11.2. Metody tworzenia i zarzadzania
ubezpieczeniowymi funduszami
kapitatowymi

Zaklady ubezpieczenn moga prowadzi¢ dzialalnos¢ inwestycyjna samodzielnie,
zleci¢ t¢ dziatalno$¢ podmiotom zewnetrznym lub wykorzystywaé¢ wymienione
metody jednoczesnie. Wszystkie z tych praktyk stosowane sg w przypadku UFK.
W tabeli 11.1 zaprezentowano charakterystyke funduszy prowadzonych przez za-
kiady ubezpieczen w ramach IKE.

Analiza dokumentéw udostepnianych przez zaklady ubezpieczen wskazuje,
ze dominujagcym sposobem tworzenia i zarzadzania UFK jest zarzadzanie ze-

8 Ustawa z dnia 11 wrzes$nia 2015 r. o dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej.
9 Ustawa z dnia 22 maja 2003 r. o ubezpieczeniach obowigzkowych, Ubezpieczeniowym Fun-
duszu Gwarancyjnym i Polskim Biurze Ubezpieczycieli Komunikacyjnych.



Organizacja procesu inwestycyjnego w zaktadach ubezpieczeh w ramach... 149

wnetrzne, ktore odbywa si¢ w sposdb posredni. Polega ono na zakupie przez za-
ktad ubezpieczen produktéw inwestycyjnych - jednostek uczestnictwa FIO badz
certyfikatow inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych zamknietych (FIZ). W tym
przypadku instytucja ubezpieczeniowa z reguly ma ograniczony wplyw na polity-
ke inwestycyjna realizowang przez zarzadzajacych portfelem i dostosowuje swoje
oczekiwania do oferty dostepnych na rynku produktéw inwestycyjnych.

Mniejsze znaczenie ma zarzadzanie wewnetrzne, ktore przejawia si¢ poprzez
oferowanie klientom UFK, w ktérych zaklad ubezpieczen samodzielnie tworzy
zdywersyfikowany portfel inwestycyjny poprzez zakup odpowiednich instrumen-
tow finansowych. W tym przypadku struktury odpowiedzialne za przeprowadza-
nie procesu inwestycyjnego w zakladzie ubezpieczen samodzielnie zajmuja si¢ ana-
liza potrzeb, ograniczen i preferencji inwestoréw, planuja dzialania inwestycyjne,
identyfikuja trendy rynkowe, dokonujg selekcji instrumentéw do portfela inwesty-
cyjnego oraz zarzadzaja tym portfelem, wykorzystujac wybrane metody (analize
techniczng, fundamentalng, metody wyceny instrumentéw finansowych itp.).

Tabela 11.1. Charakterystyka ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych funkcjonujacych
w ramach IKE - stan na koniec 2015 roku
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AVIVATUnZ 11 45% 0% 100%
GENERALI ZYCIE 9 33% 100% 0%
TU
NATIONALE-NE- 3 31 58% 97% 3%
DERLANDEN TUnZ
PKO ZYCIE TU 2 28 54% 89% 11%
PZU ZYCIE 0 6 50% 100% 0%
SKANDIA ZYCIETU |0 113 | 0% 96% 4%
STUnZ ERGO 0 4 0% 0% 100%
HESTIA
TUALLIANZ ZYCIE |4 5 0% 0% 100%
POLSKA
TUnZ CARDIFF 2 0 - - -
POLSKA
TUnZ SKOK 0 3 67% 67% 33%
TUNnZ WARTA 3 11 0% 64% 36%
Razem 16 221 | 21% 85% 15%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie analizy prospektéow
informacyjnych oraz sprawozdan rocznych UFK.
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Szes¢ sposrdd jedenastu zakladow ubezpieczen prowadzacych IKE posiadato
wylacznie UFK zarzadzane zewnetrznie. Cztery zaklady ubezpieczen stosowaly
model mieszany, tzn. prowadzily UFK zarzadzane wewnetrznie, jak i zewnetrz-
nie. Tylko jeden zaklad wykorzystywatl wytacznie zarzadzanie wewnetrzne. Wsrod
zakladow ubezpieczen posiadajacych na koniec 2015 roku w ofercie produkt
IKE najwigcej ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych oferowaly Nationale-
-Nederlanden TUnZ (34 fundusze zarzadzane zewngtrznie) oraz PKO Zycie TU
(25 funduszy zarzadzanych zewnetrznie i 5 wewnetrznie). AVIVA TUnZ oferuje
11 funduszy zarzadzanych zewnetrznie oraz 2 wewnetrznie. Generali Zycie oraz
TU Allianz Polska maja w swojej ofercie po 9 funduszy, przy czym drugi z zakta-
doéw oferuje wylacznie fundusze zarzadzane zewnetrznie. Najskromniejsza oferte
w ramach IKE posiadaja PZU Zycie (6 funduszy zarzadzanych zewnetrznie) oraz
TUnZ SKOK (3 fundusze zarzadzane zewnetrznie).

W ramach IKE funkcjonujg réwniez fundusze, ktore nie sa aktualnie dostepne
z powodu wycofania z oferty produktow zwigzanych z IKE przez wybrane zaklady
ubezpieczen. Mimo to osoby, ktdre wczesniej zakupily polisy w tych instytucjach,
nadal moga za ich pomoca oszczedza¢ na emeryture. W tej grupie najliczniejsza
oferte posiadato Skandia Zycie TU, ktére prowadzi 113 funduszy. Wszystkie one sa
zarzadzane zewnetrznie. Kolejnym z zakladow ubezpieczen, ktory prowadzi IKE
dla klientéw posiadajgcych dawniej zakupione polisy, jest TUnZ Warta. Prowadzi
ono 14 funduszy, z czego 11 zarzadzanych zewnetrznie, a 3 wewnetrznie. W przy-
padku STUnZ Ergo Hestia funkcjonujg 4 fundusze zarzadzane zewnetrznie. Jedy-
nie TUnZ CARDIFF Polska prowadzi w ramach IKE wyltacznie UFK zarzadzane
wewnetrznie.

Zarzadzane w sposob zewnetrzny UFK moga dziala¢ w dwoch formutach.
Pierwsza (tzw. 1:1) polega na zakupie przez zaklad ubezpieczen jednostek uczest-
nictwa tylko jednego FIO. W tym wypadku zaklad ubezpieczen jest w praktyce
jedynie dystrybutorem jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych. Wycena
jednostki UFK uzalezniona jest wylacznie od wyceny jednostki FIO oraz od oplat
za zarzadzanie. Rowniez ryzyko inwestycyjne jest uzaleznione wylacznie od ryzy-
ka podejmowanego prze zarzadzajacych FIO. Drugi rodzaj zarzadzania zewnetrz-
nego polega na zakupie przez zaklad ubezpieczen, w ramach jednego UFK, tytutow
uczestnictwa wielu réznych funduszy inwestycyjnych. W tym wypadku mozna na-
zwaé UFK funduszem funduszy. Zarzadzajacy UFK stosujacy te formule dzialania
maja zatem wplyw na dochodowos¢ oraz ryzyko portfela inwestycyjnego. Sposrod
zaktadéw ubezpieczen prowadzacych IKE dwa stosuja wytacznie formule 1:1, trzy
oferujg wyltacznie UFK dzialajace jako fundusze funduszy, natomiast reszta wyko-
rzystuje obie metody.

W praktyce ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe inwestuja gléwnie w jed-
nostki uczestnictwa FIO. Przyczyng tego zjawiska jest koniecznos¢ ciggtego naby-
wania i umarzania waloréw. Jesli chodzi o FIZ, tytulem uczestnictwa jest certyfikat
inwestycyjny. Liczba tych waloréw w przypadku danego funduszu jest stata. Moga
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one by¢ notowane na gieldzie badz rynku pozagietdowym'. W polskich warun-
kach certyfikaty inwestycyjne w wigkszosci cechuja sie jednak bardzo niska ptyn-
noscia''. Z tego powodu ich wykorzystanie przez instytucje ubezpieczeniowe jest
znikome. Warto nadmieni¢, ze ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe moga naby-
wac takze jednostki uczestnictwa specjalistycznych otwartych FI, ktore nie maja
charakteru powszechnego.

11.3. Konsekwencje stosowanych metod
zarzadzania z punktu widzenia posiadaczy IKE

Istotnym zagadnieniem jest okreslenie konsekwencji, jakie niesie stosowanie
konkretnych metod zarzadzania UFK z punktu widzenia posiadaczy IKE. Szcze-
g6lng uwage zwraca na siebie szeroki zakres stosowania zarzadzania zewnetrzne-
go. Jedng z przyczyn takiego stanu rzeczy jest che¢ udostepnienia przez zaklady
ubezpieczen jak najszerszej oferty inwestycyjnej. W przypadku lokowania $rod-
kow wylacznie w tytuly uczestnictwa funduszy inwestycyjnych zaktad ubezpie-
czen moze w szybkim tempie stworzy¢ wiele UFK o zréznicowanych strategiach
inwestycyjnych. Konstruujac nowy produkt, instytucja ubezpieczeniowa nie jest
bowiem w stanie dokladnie stwierdzi¢, jak duzym zainteresowaniem klientow
bedzie si¢ on cieszy¢, a takze ktore z funduszy osiagna rozmiary wystarczajace,
by oplacalo sie¢ nimi zarzadza¢ samodzielnie.

Dzigki stosowaniu zarzadzania zewnetrznego oszczedzajacy w ramach IKE maja
dostep do szerokiej oferty funduszy. Wsrdd dziatajacych w ramach IKE funduszy
kapitalowych najliczniejsza jest grupa funduszy agresywnych (o wysokim ryzyku),
inwestujacych gléwnie w akcje. Nalezy zaznaczy¢, ze zréznicowanie stosowanych
strategii inwestycyjnych w tej grupie jest bardzo duze. Do przyktadowych mozna
zaliczy¢ UFK inwestujace w spotki male i $rednie o duzym potencjale wzrostu czy
kontrastujace z nimi fundusze inwestujagce w duze spdtki wyptacajace dywiden-
de. Wystepuje ponadto znaczne zrdznicowanie geograficzne lokowania aktywow.
W ofercie dominujg co prawda UFK lokujace $rodki w Polsce, jednak dostepna
jest rowniez cala gama funduszy dokonujgcych lokat za granica. Wsrdd nich znaj-
duja si¢ inwestujace na rynkach dojrzalych (UE, USA, Japonia), jak i na rynkach
wschodzacych (Azja, Afryka, Ameryka Potudniowa).

W ofercie zakladéw ubezpieczenn dostepne sa takze fundusze mieszane
(o umiarkowanym ryzyku). Naleza do nich fundusze zréwnowazone, inwestujace

10 K. Perez, Fundusze inwestycyjne: rodzaje, zasady funkcjonowania, efektywnos¢, Wolters Klu-
wer, Warszawa 2012, s. 48.

11 M. Pauka, P. Predkiewicz, Zagadka dyskonta w wycenach zamknietych funduszy inwestycyj-
nych z perspektywy inwestora, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu
nr271, Wroctaw 2012, s. 127-141.
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od 40 do 60% aktywow w papiery udzialowe, a pozostala czes¢ w papiery dluzne.
Ponadto mozna wyrdzni¢ fundusze stabilnego wzrostu inwestujace do 40% akty-
wow w papiery udzialowe, a pozostala czes¢ w papiery dluzne. Dostgpne s3 tez
fundusze aktywnej alokacji, w ktorych czes¢ aktywow inwestowana w instrumenty
dluzne i udzialowe nie jest okreslona na staltym poziomie, lecz zmienia si¢ w sze-
rokim zakresie (z reguly od 0 do 100%) w zaleznosci od koniunktury panujacej
na rynkach.

Do dostepnych funduszy o wysokim stopniu bezpieczenstwa zalicza si¢ fundu-
sze gotowkowe i rynku pieni¢znego oraz fundusze dluzne (obligacji), ktére inwe-
stuja w §rednio- i dlugoterminowe dluzne papiery wartosciowe, przede wszystkim
w obligacje skarbowe, obligacje komunalne oraz obligacje korporacyjne.

Dla oszczedzajacych dostepna jest takze niewielka grupa funduszy surowco-
wych oraz nieruchomosci, ktére stanowia ciekawg alternatywe dla klasycznych
funduszy lokujacych $rodki na rynkach papieréw wartosciowych.

Analiza sprawozdan rocznych UFK wskazuje, ze w przypadku IKE pojedyncze
fundusze z reguly posiadaja niewielkie aktywa. Sposréd funkcjonujacych fundu-
szy 92% posiada aktywa mniejsze niz 100 mln PLN, przy czym 55% UFK posiada
aktywa mniejsze niz 10 mln PLN, a 17% mniejsze niz 1 mln PLN. Nalezy pamie-
ta¢, ze idea zbiorowego lokowania opiera si¢ na kumulacji rozproszonego kapitatu,
dzieki ktéremu uczestnicy zbiorowego lokowania mogg korzystac z instrumentow
niedostepnych dla kazdego z nich pojedynczo. Co wigcej, wykorzystywanie przez
instytucje zbiorowego lokowania efektéw skali pozwala zredukowa¢ jednostkowo
wielko$¢ kosztéw transakcyjnych na rynku finansowym. W przypadku ubezpie-
czeniowych funduszy kapitalowych zarzadzajacych niewielkimi aktywami inwe-
stycja w tytuly uczestnictwa FIO jest jedyng mozliwoscig zbudowania odpowied-
nio zdywersyfikowanego portfela.

Negatywna konsekwencja stosowania zarzadzania zewnetrznego jest wysokos¢
oplat za zarzadzanie aktywami ponoszonych przez posiadaczy IKE. Analiza wyso-
kosci nominalnych optat w poszczegdlnych grupach funduszy sugeruje, ze te za-
rzadzane zewnetrznie pobierajg $rednio nizsze oplaty (rys. 11.1), ale prawidtowos¢
ta zachodzi w przypadku funduszy akcyjnych oraz mieszanych. Jedynie w grupie
funduszy obligacyjnych sytuacja jest odwrotna. Warto wszakze zauwazy¢, ze opla-
ty za zarzadzanie aktywami przez TFI odzwierciedlane s3 w wycenie jednostek
FIO, zatem dla inwestora korzystajacego z IKE w zakladzie ubezpieczen, ktéry lo-
kuje srodki poprzez fundusze zarzadzane zewnetrznie, sg one ukryte. Wplywaja
jednak negatywnie na dochodowos¢ inwestycji, obnizajac wycene jednostki FIO,
a przez to rowniez wycene jednostki UFK. Tylko nieliczne z zaktadéw ubezpieczen
rezygnuja z oplaty za zarzadzanie aktywami, sprawiajac, Ze nie jest ona naliczana
podwojnie. Zdarza si¢ to tylko wowczas, gdy zaklad ubezpieczen dziata w ramach
wiekszej grupy kapitalowej i nabywa wylacznie jednostki uczestnictwa FIO z tejze
grupy (tab. 11.1).

Gdyby nawet wzig¢ pod uwage wyltacznie nominalng wysoko$¢ oplat za zarza-
dzanie, to i tak nalezaloby stwierdzi¢, ze s one wysokie. Obrazowym przyktadem
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jest ich poréwnanie z maksymalng wielkoscig oplaty za zarzadzanie pobierana
przez powszechne towarzystwa emerytalne w przypadku OFE. Instytucje te zgod-
nie z polskim prawem moga potraca¢ oplate w skali roku w wysokosci maksy-
malnie 0,54% aktywow', czyli zdecydowanie nizsza niz pobierana przez zaklady
ubezpieczen w ramach IKE.

Rysunek 11.1. Wysoko$¢ nominalnych optat za zarzadzanie aktywami potrgcanych w skali roku
przez zaktady ubezpieczen w ramach produktow oferowanych jako IKE - stan na koniec 2015 roku
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie analizy prospektéw informacyjnych UFK.

Warto zaznaczy¢, ze zaklady ubezpieczen majg obowigzek zatrudniania dorad-
cow inwestycyjnych, gdy posiadaja w swojej ofercie ubezpieczenia na zycie z UFK.
W przypadku tworzenia funduszy zarzadzanych wewnetrznie obowiazek ten jest
uzasadniony. Jednak w sytuacji gdy zaklad ubezpieczen oferuje UFK oparte wy-
facznie na jednostkach uczestnictwa jednego FIO, zatrudnienie doradcy inwesty-
cyjnego stanowi wymaog sztuczny, dodatkowo zwigkszajacy koszty, ktére w prakty-
ce zostang przeniesione na klientow.

12 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych.
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Podsumowanie

Ubezpieczenia na zycie typu unit-linked wykorzystywane sg jako instrument
zabezpieczenia emerytalnego. W zalozeniu powinny one spelnia¢ dwie funkcje
- ochronng oraz oszczednosciowa. W ofercie polskich ubezpieczycieli dominujg
jednak produkty, w ktérych funkcja ochronna traktowana jest marginalnie, a naj-
wiekszej wagi nabiera funkcja oszczednosciowa oraz inwestycyjna.

Zaklady ubezpieczen oferuja w ramach IKE swoim klientom UFK, z ktérych
wiekszos¢ zarzadzana jest zewnetrznie, co oznacza, Ze nabywajg one tytuly uczest-
nictwa funduszy inwestycyjnych oferowanych przez TFI. Ten sposéb zarzadza-
nia ma dla oszczedzajacych na emeryture zaréwno pozytywne, jak i negatywne
konsekwencje. Z jednej strony moga oni wybiera¢ sposrdd calej gamy funduszy
o réznych stylach i strategiach inwestycyjnych. Z drugiej jednak strony ten sposéb
zarzadzania sprawia, ze oszczedzajacy uiszczaja dwukrotnie oplate za zarzadzanie
aktywami. Poniewaz oplaty za zarzadzanie pobierane przez TFI uwzgledniane sg
w cenie jednostki uczestnictwa FIO, dla klientéw zaktadéw ubezpieczen nie sg one
widoczne. Przecigtny klient nie jest w stanie wychwyci¢ wplywu oplat na zmiany
w wycenie jednostki uczestnictwa UFK.
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ORGANIZACJA PROCESU INWESTYCYJNEGO W ZAKEADACH
UBEZPIECZEN W RAMACH INDYWIDUALNYCH KONT EMERYTALNYCH

Streszczenie:

W opracowaniu zaprezentowano sposob organizacji procesu inwestycyjnego w zaktadach ubez-
pieczen w ramach prowadzonych indywidualnych kont emerytalnych oraz okreslono konsekwencje
stosowanych rozwigzan z punktu widzenia oszczedzajacych na emeryture. Przeprowadzone badania
oparto o kwerende dokumentéw udostepnianych przez zaklady ubezpieczen, takich jak: ogélne wa-
runki ubezpieczenia, karty produktéw, prospekty informacyjne oraz sprawozdania roczne ubezpie-
czeniowych funduszy kapitalowych. Zaktady ubezpieczen oferuja swoim klientom ubezpieczeniowe
fundusze kapitalowe, z ktorych wigkszos$¢ zarzadzana jest zewnetrznie. Umozliwia to udostepnienie
szerszej oferty funduszy, ale z reguly zwieksza réwniez koszty zarzadzania ponoszone przez oszcze-
dzajacych.

Stowa kluczowe: emerytura, ubezpieczenia, fundusze, IKE, proces inwestycyjny

ORGANIZATION OF THE INVESTMENT PROCESS BY INSURANCE
COMPANIES WITHIN THE FRAMEWORK OF INDIVIDUAL PENSION
ACCOUNTS

Summary:

This article presents the organization of the investment process by insurance companies within
the framework of individual pension accounts and determines the consequences of applied solutions
from the customers point of view. The study base on an overview of documents provided by insurance
companies, such as: the general terms of insurance, cards of products, information brochures
and annual reports on insurance capital funds. The results of research indicate that the externally
managed capital funds are mostly offered by insurance companies. This allows for an offer extension,
but also generally increases the management costs.

Keywords: pension, insurance, funds, IKE, investment process



