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Ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe
jako korzystna podatkowo alternatywa
dla klasycznych lokat bankowych

Streszczenie. W artykule omowiono konstrukcje ubezpieczen na zycie z ubezpieczeniowym
funduszem kapitalowym oraz przedstawiono ofert¢ polskiego rynku w tym zakresie. Polacy co-
raz wigksza czes$¢ swoich oszczednosci lokujg bowiem w ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe.
Zdefiniowano takze ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe oraz poréwnano je z innymi formami
ubezpieczen, w tym funkcjonujgcymi na rynkach zagranicznych. Omowiono tez produkty dostepne
na polskim rynku i sposoby dystrybucji ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych.

Stowa kluczowe: ubezpieczenia na zycie, ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe, fundusze in-
westycyjne, podatki, polisy zwigzane z jednostkami

Wstep

Glownym celem ubezpieczen jest ochrona przed skutkami nieszczesliwych
zdarzen losowych poprzez ich kompensacje¢, czyli wyrdwnanie szkod, ktore
umozliwia odtworzenie zniszczonych sktadnikoéw majatku lub zniwelowanie strat
osob fizycznych. Ubezpieczenia petnig rowniez funkcje finansowa, ktora polega
na gromadzeniu srodkow pieni¢znych w postaci sktadek na pokrycie wydatkéw
wynikajacych z likwidacji szkody. Cze$¢ srodkow zaktad ubezpieczen moze in-
westowac np. w papiery wartos§ciowe gwarantowane 1 emitowane przez Skarb
Panstwa.
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W Polsce dzigki liberalizacji przepisOw ubezpieczenie na zycie stalo si¢ jed-
ng z metod zakladania lokat, 13czacg inwestowanie, zabezpieczenie przysztosci
1 bezpieczenstwo postrzegane z perspektywy prawa spadkowego 1 podatkowe-
go. Produktem posiadajagcym te cechy jest ubezpieczeniowy fundusz kapitatlowy,
ktory cieszy si¢ w Polsce coraz wigkszg popularnoscig. Czesto zaktady ubezpie-
czen na zycie proponuja swoim klientom przeznaczenie czgsci sSrodkow w ramach
ubezpieczenia na cele inwestycyjne. Ubezpieczenie na zycie z ubezpieczeniowym
funduszem kapitalowym dzigki swojej elastycznos$ci coraz lepiej zabezpiecza in-
dywidualne potrzeby inwestordw.

Celem artykulu jest analiza konstrukcji ubezpieczen na zycie z ubezpieczenio-
wym funduszem kapitatowym wykorzystywanych na polskim rynku na tle podob-
nych instrumentow wystepujacych na rynkach zagranicznych, a takze przedsta-
wienie tej] innowacyjnej oferty produktowej 1 sposoboéw jej dystrybucji. Hipoteza
jest stwierdzenie, ze ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe majg wiele zalet. Za-
lety te powoduja, Ze instytucje oferujace te fundusze rozszerzaja oferte produkto-
wa, korzystajac z rozwigzan wypracowanych w krajach o rozwinigtych rynkach
finansowych, w szczegolnosci ubezpieczen unit-linked. Przewiduje sig, ze insty-
tucje zbiorowego lokowania oszczgdnosci bedg sie rozwijac, w tym towarzystwa
ubezpieczeniowe zarzadzajgce ubezpieczeniowymi funduszami kapitatowymi.

1. Istota ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych

Ubezpieczenie na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym jest
alternatywa dla samodzielnego zarzadzania swoim portfelem papierow warto-
sciowych. Inwestowanie w ubezpieczeniowy fundusz kapitatowy to uczestnictwo
w zbiorowym lokowaniu, ktore definiuje si¢ jako dostepna dla kazdego, prawnie
uregulowang, wystandaryzowang forme zarzadzania majatkiem przez profesjo-
nalnych specjalistow!. Zbiorowe lokowanie to jedna z tendencji wspotczesnego
rynku finansowego, okreslajaca poza globalizacjg 1 rozwojem technicznym pod-
stawe jego funkcjonowania’. Instytucje wspoOlnego inwestowania nie istniaty
w Polsce przed 1992 r. Od tego czasu rozw0j rynkoéw finansowych 1 dziatajacych
na nich instytucji wspolnego inwestowania byt stosunkowo szybki?.

Ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe mozna scharakteryzowac 1 poréwnac
z innymi formami ubezpieczen, tj. ubezpieczeniami klasycznymi oraz ubezpie-
czeniem na zycie z indywidualnym kontem emerytalnym.

' S. Antkiewicz, Polski rynek obligacji i innych dtuznych papieréow wartosciowych, Wyd. Uni-
wersytetu Gdanskiego, Gdansk 2009, s. 222.

2 S. Antkiewicz, Fundusze inwestycyjne, w: Finanse, bankowos¢ i rynki finansowe, red. E. Pie-
trzak, M. Markiewicz, Wyd. Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2007, s. 367.

3 System finansowy w Polsce, t. 1, red. B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak, Wyd. Naukowe
PWN, Warszawa 2008, s. 315.
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2. Definicja ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego

Ubezpieczeniowy fundusz kapitalowy jest wyodrebnionym aktywem towa-
rzystwa, tworzonym zgodnie z przepisami ustawy z dnia 22 maja 2003 r. o dzia-
talnosci ubezpieczeniowej*, zarzagdzanym w sposob okreslony w ogdlnych wa-
runkach ubezpieczenia lub w regulaminie prowadzenia funduszu. W zwigzku
z tym, 1z ubezpieczeniowy fundusz kapitatowy jest produktem oferowanym przez
towarzystwo ubezpieczeniowe, zawiera element ochrony, ktory moze by¢ w wy-
sokosci np. 1% aktywow ubezpieczonego. W przypadku $mierci ubezpieczonego
rodzina otrzyma warto$¢ rachunku powigkszong o 1%. Fundusz kapitatowy wy-
stepuje w rzeczywistosci gospodarczej jako dodatek oszczednosciowy do ubez-
pieczenia na zycie albo stanowi trzon produktu ubezpieczeniowego o charakterze
scile oszczedno$ciowym, z minimalng czescig ochronng w przypadku smierci
ubezpieczonego’.

Towarzystwo prowadzi fundusze w postaci wyodrebnionych aktywow o $cisle
okreslonej strukturze aktywdw 1 polityce inwestycyjnej (gwarantowane, pieni¢z-
ne 1 gotowkowe, stabilnego wzrostu, mieszane, akcyjne) lub fundusze zewnetrz-
ne. W takim przypadku srodki pozyskane od klientow albo lokuje w konkretny,
wybrany przez ubezpieczonego fundusz, albo samo decyduje, ktory z funduszy
inwestycyjnych jest najkorzystniejszy dla klienta®. To powoduje, ze ubezpiecze-
niowy fundusz kapitatlowy jest potaczeniem polisy ubezpieczeniowej na zycie
z inwestowaniem w fundusze inwestycyjne. Ubezpieczeniowy fundusz kapitato-
wy mozna zalozy¢ jako fundusz z wptata jednorazowa lub oszczedzac regularnie
i dokonywac¢ kolejnych wptat’.

Srodki finansowe ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego sa dzielone na
rowne jednostki lub czesci jednostek, okreslane jako jednostki ubezpieczeniowych
funduszy kapitalowych. Suma jednostek jest zwigkszana przez nabycie nowych
jednostek lub zmniejszana przez ich umorzenie. Jednostki te s3 wykorzystywa-
ne do okreslenia warto$ci §wiadczen klientow. Jednostki uczestnictwa stanowig
prawo majatkowe do udziatu w aktywach ubezpieczeniowego funduszu kapi-
tatowego®.

4 Dz.U.z2010r., nr 11, poz. 66 z pdzn. zm.

> Por. M. Szczepanska, Ubezpieczenie na Zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym,
Wolters Kluwer Polska, Warszawa, 2011, s. 38-45.

¢ K. Soliman, Jak korzystac¢ z ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych, ,,Gazeta Prawna”
7 19.08.2008 r.

" P. Kania, Rola funduszy inwestycyjnych w rozwoju rynku kwalifikowanych programow eme-
rytalnych w Polsce, w: Finanse — nowe wyzwania teorii i praktyki. Ubezpieczenia, red. W. Ron-
ka-Chmielowiec, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu”, Wroctaw 2011,
s. 63-73.

8 P. Kania, Ubezpieczenie na zZycie w aspekcie optymalizacji ochrony przed skutkami ryzyka
osobowego, Fundacja Warty i Kredyt Banku, Warszawa 2008, s. 60-74.
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Ubezpieczeniowy fundusz kapitatowy jest prowadzony przez zaktad ubezpie-
czeniowy, ktory moze prowadzi¢ dzialalno$¢ ubezpieczeniowa tylko w formie
spotki akcyjnej lub towarzystwa ubezpieczen wzajemnych’. Zaktad ubezpieczen
dzialajacy w formie spotki akcyjnej ma wytaczne prawo uzywania w nazwie lub
w firmie stow: ,,towarzystwo ubezpieczen”.

Aby ubezpieczony mogt naby¢ jednostki uczestnictwa ubezpieczeniowego
funduszu kapitalowego, umowa ubezpieczeniowa jak w kazdym ubezpieczeniu
musi by¢ potwierdzona polisg. Ubezpieczajacy okresla zar6wno wysokos$¢ sumy
ubezpieczenia (kwota zapisana w polisie, za ktorg zaktad ubezpieczen ponosi
odpowiedzialno$¢), jak 1 wysokos¢ sktadki. Sktadka na ubezpieczenie na zycie
z ubezpieczeniowym funduszem kapitatlowym sktada si¢ z trzech odrgbnych cze-
Sci: sktadki na optacenie kosztoéw administracyjnych, sktadki na optacenie ryzyka
ubezpieczeniowego oraz skladki oszczednosciowej. W trakcie okresu ubezpie-
czenia 1 optacania sktadek ubezpieczeniowych rosnie warto$¢ polisy, zmierzajac
do sumy ubezpieczenia. W zwigzku z tym maleje suma na ryzyku i w ten sposob
sktadka na ryzyko maleje wraz z okresem ubezpieczenia'’. Z momentem zrow-
nania si¢ wysokosci sumy ubezpieczenia z wartoscig polisy zaktad ubezpieczen
przestaje pobierac optate za ryzyko, poniewaz przestaje ryzykowac!!.

W przypadku $mierci ubezpieczonego wartos¢ polisy zabezpiecza wypftate
swiadczenia w wysokos$ci sumy ubezpieczenia. Od tego momentu umowa prze-
staje by¢ umowg o charakterze ubezpieczeniowym. Im dtuzej trwa umowa, tym
bardziej jej charakter zbliza si¢ do uslugi oferowanej przez fundusze inwestycyj-
ne. W razie $mierci ubezpieczony lub uposazony otrzyma sume¢ odpowiadajaca
wartos$ci polisy, poniewaz jest ona wyzsza niz suma ubezpieczenia.

Konkludujac, w ubezpieczeniu na zycie z ubezpieczeniowym funduszem ka-
pitalowym o przebiegu ubezpieczenia rozstrzygaja trzy czynniki: suma ubezpie-
czenia, suma na ryzyku i warto$¢ polisy'?. Ubezpieczajacy, wybierajac wysokos¢
sumy ubezpieczenia, okresla warto$¢ czesci oszczednosciowej, ktora jest prze-
znaczana na dwa rodzaje rachunkéw jednostek uczestnictwa ubezpieczeniowych
funduszy kapitatowych, na ktéorych osobno zapisywane sa jednostki nabyte za
srodki pieniezne ze sktadki regularnej oraz ze sktadki doraznej. Nastgpnie w ra-
mach tych dwoch rachunkéw fundusz otwiera osobne konta dla jednostek na-
bytych w poszczegolnych funduszach. Ubezpieczajacy wskazuje, na jakie ubez-
pieczeniowe fundusze kapitatowe 1 w jakich proporcjach zaktad ubezpieczen ma
przeznaczy¢ jego srodki.

? Szerzej: Finanse, red. Z. Brodecki, LexisNexis, Warszawa 2004, s. 461.

10" Suma na ryzyku jest roznicag mi¢dzy ustalong w polisie sumg ubezpieczenia a warto$ciag
jednostek funduszu na rachunku ubezpieczonego.

" The Oxford Handbook of Pensions and Retirement Income, red. G. Clark, A. Munnell, J. Or-
szag, Oxford University Press, Oxford 2006, s. 522.

12 E. Stroinski, Ubezpieczenia na Zycie — teoria i praktyka, Poltext, Warszawa 2004, s. 162.
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3. Ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem
kapitalowym a inne formy ubezpieczen

Podstawowym celem ubezpieczenia na zycie jest zapewnienie osobom zalez-
nym finansowo od ubezpieczonego okreslonego standardu zycia po jego $mierci
przez wyplate §wiadczenia ubezpieczeniowego.

Ubezpieczenie poprzez przeniesienie ryzyka jednostki do wspolnej puli redu-
kuje wielkos¢ ewentualnych strat. Najogolniej ubezpieczenia mozna zdefiniowac
jako instrument stuzacy przestrzennemu roztozeniu ekonomicznych zdarzen loso-
wych. Ubezpieczenia na zycie rozktadaja potrzeby w przestrzeni (migdzy podmio-
ty ubezpieczeniowe) oraz w czasie, przesuwajac w ten sposob srodki finansowe
poszczegbdlnych podmiotéw z okresow, gdy tych srodkow jest stosunkowo duzo,
na okresy, gdy jest ich stosunkowo mato. Przemieszczenie srodkow finansowych
w czasie dotyczy nie tylko czynnika inwestycyjnego w formie sktadki oszczgdno-
sciowej (czy to w ubezpieczeniu mieszanym na wypadek $mierci 1 dozycie, czy
w ubezpieczeniu na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatlowym), ale tak-
ze zawiera si¢ w zwyklym ubezpieczeniu na zycie bez czynnika inwestycyjnego.

Po zdefiniowaniu dwdéch podstawowych kategorii, jakimi sg ubezpieczenio-
wy fundusz kapitalowy oraz klasyczne ubezpieczenie na zycie, mozna wykazaé
réznice migdzy nimi'’. Ubezpieczenia klasyczne i ubezpieczenie na zycie z ubez-
pieczeniowym funduszem kapitatowym rdznig si¢ m.in.: przeznaczeniem sktadki,
podzialem ryzyka inwestycyjnego, sposobem optacania sktadki, sposobem usta-
lenia poczatkowej wysokosci sumy ubezpieczenia, sposobem pobierania przez
towarzystwo ubezpieczeniowe oplat na pokrycie kosztow wtasnych, a takze zasa-
dami wyptaty swiadczen.

W ubezpieczeniach klasycznych cato$¢ skltadki ubezpieczeniowej przezna-
czana jest na ochrong ubezpieczeniowg, natomiast w ubezpieczeniu na zycie
z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym sktadki przeznaczane sg na ochro-
n¢ ubezpieczeniowg 1 gromadzenie kapitatu na przyszte §wiadczenia. W ubez-
pieczeniach klasycznych catkowite ryzyko inwestycyjne bierze na siebie towa-
rzystwo ubezpieczen, zaktadajgc tzw. techniczng stope procentowa. Z nadwyzki
wypracowanej przez towarzystwo ponad stope techniczng ubezpieczony moze
skorzysta¢ zwykle w okre§lony w umowie sposob, m.in. przez indeksacj¢ sumy
ubezpieczenia'*. W ubezpieczeniu na zycie z ubezpieczeniowym funduszem ka-
pitalowym w wigkszosci przypadkow ryzyko inwestycyjne ponosi ubezpieczony,

13 J. Mabher, J. Corrigan, A. Bentley, W. Diffey, An executive’s handbook for understanding
and risk managing unit linked guarantees. A discussion paper, Institute and Faculty of Actuaries,
London 2010, s. 16-26.

14 Indeksacja sumy ubezpieczenia to podwyzszenie sumy ubezpieczenia o wskaznik inflacji.
Stuzy urealnieniu sumy ubezpieczenia.
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ktory posrednio wybiera, w jaki sposob lokowane sg jego pieniagdze. Moze przy
tym inwestowac¢ w produkty finansowe o zréznicowanym ryzyku.

Ubezpieczenie na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym w od-
roznieniu od polis posagowych w formie klasycznej daje ubezpieczajagcemu wiek-
sze mozliwosci dostosowania wysokosci wplacanych sktadek ubezpieczeniowych
do aktualnych mozliwosci finansowych. W polisach tych warunki umowy doty-
czace m.in. zmiany wysokosci sktadek lub zawieszania optacania sktadek sg ta-
godniejsze. Zatem umowy dotyczace ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych
sg bardziej elastyczne od klasycznych ubezpieczen posagowych. W ubezpiecze-
niach klasycznych o wysokosci sumy ubezpieczenia rozstrzygaja czynniki majace
wplyw na prawdopodobienstwo zgonu ubezpieczonego, takie jak: wiek czy stan
zdrowia. W przypadku ubezpieczen na zycie z ubezpieczeniowym funduszem
kapitalowym ubezpieczony ma mozliwo$¢ wyboru, jaka czes¢ oplacanej sktadki
przeznaczy na fundusz kapitalowy, a jaka na ochron¢ ubezpieczeniowq. Jest to
wspolczynnik pokrycia, czyli stosunek sumy ubezpieczenia do wptacanej przez
ubezpieczonego sktadki.

W ubezpieczeniowych funduszach kapitalowych w poczatkowym okresie
ubezpieczenia obnizona jest alokacja sktadki, a cze$¢ kazdej sktadki obcigzona
jest prowizja, natomiast optata za ochron¢ ubezpieczeniowa jest malejaca — to-
warzystwo pobiera optate za sume na ryzyku, a wigc roznicg pomi¢dzy sumg
ubezpieczenia ustalong w polisie a wartoscig jednostek funduszu kapitalowego
na rachunku ubezpieczonego. Kiedy warto$¢ jednostek przekroczy wysokos¢
sumy ubezpieczenia, optata za ryzyko od tego momentu wynosi zero. W kla-
sycznych ubezpieczeniach wszystkie ponoszone przez ubezpieczajacego koszty
sg rozkladane na caly okres uiszczania sktadek za pomoca okreslonych metod
matematycznych. Rezultatem tego jest r6znica w sposobie wzrostu warto$ci po-
lis. W ubezpieczeniach z funduszem kapitalowym warto$¢ polisy ro$nie najpierw
wolniej, a nastepnie zaczyna przyspiesza¢, w ubezpieczeniach na zycie 1 dozycie
wzrost wartosci polisy jest raczej rownomierny.

W przypadku $mierci ubezpieczonego podczas trwania ubezpieczenia uposa-
zeni dostang wyzszg z dwoch kwot: albo, tak jak w ubezpieczeniu klasycznym,
okreslong w polisie sume ubezpieczenia, albo kapital zgromadzony od chwili za-
warcia umowy ubezpieczenia z funduszem kapitatowym. Jak ubezpieczony dozy-
je do konca okresu ubezpieczenia, uzyska to, co zebral, oraz to, co zarobit w fun-
duszach. Nalezy podkresli¢, ze w programach z ubezpieczeniowym funduszem
kapitatowym, w ktorym ubezpieczony posrednio decyduje, w jaki sposob sg loko-
wane jego pieniadze 1 moze lokowa¢ w instrumenty finansowe o zr6znicowanym
ryzyku, nie ma pewnos$ci wartosci kapitalu koncowego.

Innym przykladem niz ubezpieczenie na zycie z ubezpieczeniowym fundu-
szem kapitalowym jest program o charakterze ochronno-oszczednosciowym zwa-
ny ubezpieczeniem na zycie z indywidualnym kontem emerytalnym. Indywidual-
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ne konta emerytalne dajg mozliwos¢ usktadania dodatku do przysziej emerytury
z ZUS i z 11 filara ubezpieczeniowego®. Srodki posiadacza takiego konta towa-
rzystwo ubezpieczeniowe musi lokowa¢ w ubezpieczeniowym funduszu kapita-
towym. Indywidualne konta emerytalne proponowane przez towarzystwa ubez-
pieczeniowe dzialaja podobnie jak ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym
funduszem kapitatlowym, z tg rdznica, ze w ubezpieczeniu na zycie z indywidual-
nym kontem emerytalnym zysk z cz¢sci kapitatowej nie podlega opodatkowaniu,
za$ suma wplat na konto w danym roku nie moze przekroczy¢ kwoty odpowia-
dajacej trzykrotnosci prognozowanego przeci¢tnego wynagrodzenia miesi¢czne-
go w gospodarce narodowej na dany rok, okreslanego w ustawie budzetowej lub
W ustawie o prowizorium budzetowym badz w ich projektach, jezeli odpowiednie
ustawy nie zostaly uchwalone'®. Kazda osoba moze mie¢ tylko jedno indywidual-
ne konto emerytalne. Aby skorzysta¢ ze zwolnienia podatkowego, trzeba oszcze-
dza¢ do osiagniecia 60 lat lub nabycia uprawnien emerytalnych 1 ukonczenia
55 lat. Dla urodzonych przed 1 stycznia 1946 r. istnieje obowigzek oszczedzania
minimum przez trzy lata. Fakt, ze zyski osiggni¢te w programie z indywidualnym
kontem emerytalnym sg zwolnione z podatku od zyskow kapitalowych, dziata na
niekorzys$¢ ubezpieczen na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym.
Zaletg tych drugich jest brak narzuconego przez ustawe limitu wptat oraz moz-
liwo$¢ wyptacenia zgromadzonych w funduszu kapitalowym §rodkow w czasie
trwania umowy ubezpieczenia.

4. Przestanki korzystania
z ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych

Zawarcie umowy ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem ka-
pitalowym wigze si¢ z szeregiem korzysci. Jedng z podstawowych zalet tej formy
inwestowania Srodkdéw pienieznych jest jej elastyczno$¢. W ubezpieczeniach na
zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym przystuguje prawo do naste-
pujacych zmian:

— zmiany sumy ubezpieczenia raz do roku, po drugiej (trzeciej) rocznicy poli-
sy, lub w wyjatkowych sytuacjach w kazdym czasie, takich jak zawarcie zwigzku
malzenskiego czy narodziny dziecka (nawet bez koniecznosci przeprowadzenia
badania lekarskiego),

— zmiany czgstotliwosci oplacania sktadki (miesiecznie, kwartalnie, potrocz-
nie oraz rocznie),

15 Zob. J. Kroner, Skarbonka na staros¢. Konta indywidualnej przezornosci, ,,Rzeczpospolita”
z2.04.2004 1.

16 Ustawa z dnia 20 kwietnia 2004 r. o indywidualnych kontach emerytalnych, Dz.U. nr 116,
poz. 1205 z p6zn. zm.
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— podniesienia wysokos$ci sktadki podstawowej, obnizenia wysokosci sktad-
ki podstawowej nawet po dwoch (trzech) latach obowigzywania umowy, jednak
przy zachowaniu okreslonego minimum,

— zawieszenia na 12 lub 24 miesigce optacania sktadek regularnych; rezygna-
cji lub dokupienia umoéw dodatkowych,

— zmiany ubezpieczenia na bezsktadkowe od drugiej (trzeciej) rocznicy po-
lisy,

— catkowitego lub cze$ciowego wykupu wartosci polisy przed terminem wy-
gasniecia umowy ubezpieczenia,

— wyboru oferowanych przez towarzystwo ubezpieczeniowych funduszy ka-
pitatowych,

— podziatu srodkow pomiedzy fundusze oraz konwersji migdzy funduszami.

Ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe coraz czesciej traktowane sg jako al-
ternatywa dla standardowego funduszu inwestycyjnego. Ubezpieczeniowy fun-
dusz kapitatowy w swoim zarysie jest produktem ubezpieczeniowym, poniewaz
jest zarzadzany 1 oferowany przez towarzystwo ubezpieczeniowe. Oznacza to, ze
w przypadku konwersji jednostek uczestnictwa nie jest naliczany podatek od zy-
skow kapitatowych. Konwersja to przeniesienie jednostek uczestnictwa do innego
funduszu, ale w ramach tego samego towarzystwa. Ma to taki skutek, ze towarzy-
stwo moze proponowac jednostki uczestnictwa nawet kilkudziesigciu funduszy
inwestycyjnych w ramach jednego produktu. Nawet 75% srodkow zgromadzo-
nych przez inwestora moze zosta¢ wylaczone spod egzekucji sagdowej. Ubezpie-
czajacy, wskazujac osobe uposazong jako ubezpieczonego, moze przekazac srodki
tej osobie bez podatku od spadku 1 darowizn. Takze w przypadku $mierci ubezpie-
czonego nie jest pobierany podatek od spadku 1 darowizn od spadkobiercow ubez-
pieczonego. Osoba uposazona otrzyma pienigdze bez postgpowania spadkowego.

Ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym to dwa
produkty w jednym. Pozwala to na obnizenie kosztow transakcyjnych 1 admini-
stracyjnych, ktore sg pobierane jako kwota stata, w przeciwienstwie do ubezpie-
czen klasycznych. Tansza jest rowniez dywersyfikacja portfela, a zyski podczas
konwersji nie s3 opodatkowane, jak ma to miejsce w funduszach inwestycyjnych.
Whptata na ubezpieczeniowy fundusz kapitalowy jest obarczona optatg dystry-
bucyjng, ktora jest czesto wyzsza niz w ubezpieczeniach terminowych. Najpo-
wazniejszg wada jest podwojna oplata za zarzadzanie srodkami zgromadzonymi
w ubezpieczeniowym funduszu kapitatowym. Towarzystwa pobieraja ja raz do
roku w wysokosci od 2% do 3% wartosci aktywow. Wydaje sie wiec, ze oplata
jest nizsza niz w funduszach inwestycyjnych, zwlaszcza akcyjnych, ale optata
pobrana przez zaktad ubezpieczen nie zwalnia od optaty pobranej przez fundusze
inwestycyjne, a to oznacza, ze ubezpieczeni ptaca dwa razy za t¢ samg ustuge.
Czes¢ polisy przeznaczona na inwestycje nie jest lokowana bezposrednio w jed-
nostkach uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, tylko najpierw w jednostkach
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uczestnictwa ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych, a nastepnie w fundu-
szach zarzadzanych przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Towarzystwo
ubezpieczeniowe jest posrednikiem, ktory za ustuge pobiera dodatkowa prowizje.
Wada tej formy inwestowania srodkow jest brak przejrzystosci co do podziatu
wartos$ci polisy na inwestycje 1 ubezpieczenie. Problemy moga wystapi¢ w sytu-
acji, gdy ubezpieczony potrzebuje szybkiego dostepu do gotowki. Zaktady ubez-
pieczen przez pierwsze lata trwania umowy naliczaja dodatkowg optate za weze-
$niejszg wyptate zgromadzonych pieniedzy. Trzeba réwniez wiedzie¢, ze ochrona
ubezpieczeniowa w przypadku ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym fun-
duszem kapitalowym jest niewielka, co oznacza, ze w przypadku nieszczgscia
ubezpieczonych obejmie szereg wykluczen 1 moga nie otrzymac zadnej wyptaty
lub moze by¢ ona bardzo niska. W zwigzku z tym jesli ubezpieczonemu zalezy
na ubezpieczeniu oraz na inwestowaniu swoich nadwyzek finansowych, bardziej
optacalne moze by¢ wykupienie osobno polisy i osobno jednostek funduszy in-
westycyjnych.

5. Konstrukcje zblizone do ubezpieczeniowych funduszy
kapitalowych na rynkach zagranicznych

Juz w okresie starozytnym byly przypadki zrzeszania si¢ réznych zaintere-
sowanych podmiotow, ktoérych celem byto wspdlne ponoszenie ryzyka. Cecha
charakterystyczng tych zrzeszen i1 porozumien byto oparcie na zasadach wzajem-
nosci 1 solidarnosci. Zrzeszenia powstawaly najczg¢scie] w takich dziedzinach,
w ktorych gospodarka miata najwigksze znaczenie 1 jednoczes$nie tam, gdzie byto
najwigcej niebezpieczenstw zagrazajacych dziatalnosSci gospodarczej cziowie-
ka oraz jego zyciu, a wiec w handlu, transporcie 1 rzemiosle. Matkg wszystkich
ubezpieczen byty ubezpieczenia morskie, gdyz najwczesniej wyodrebnity si¢ jako
samodzielna instytucja gospodarcza i prawna. Ubezpieczenie morskie powstato
we Wtoszech 1 z jezyka wloskiego pochodzi stowo ,,polisa”. Na przetomie XVII
1 XVIII w., kiedy zaczely si¢ rozwija¢ podstawy matematyczne 1 statystyczne
dlugookresowych operacji oraz badania nad $miertelno$cia, nastgpit stopniowy
rozwo0j ubezpieczen na zycie. Pierwsze profesjonalne zaktady ubezpieczen na zy-
cie powstawaty w Anglii, a kolejne w Stanach Zjednoczonych, Francji i innych
krajach europejskich!’.

Ubezpieczenia klasyczne do lat 60. XX w. stanowily wiekszo§¢ wszystkich
polis. W ubezpieczeniach tych ubezpieczony nie wiedzial, jaka czg¢s¢ sktadki jest
przeznaczana na inwestycje oraz jaki jest ich przebieg. Stopniowo nastepowat
podziat ubezpieczen na cze¢sci sktadowe poprzez zidentyfikowanie elementu in-
westycyjnego, a nastepnie oddzielenie go od reszty produktu. Tak narodzita si¢

7 www.piu.org.pl/pl/o_rynku/historia/ [27.09.2013].
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koncepcja ubezpieczenia uniwersalnego (universal life). Powstata ona w Wielkiej
Brytanii w latach 60. XX w. 1 tam nastgpit najwigkszy jej rozkwit, ale stopniowo
zainteresowaly si¢ nig inne kraje'®. W latach 70. XX w. ubezpieczenia te wpro-
wadzono m.in. w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Niemczech 1 we Francji,
w latach 80. — w Holandii, Hiszpanii 1 we Wtoszech, a w latach 90. — w Szwec;ji,
Polsce i Portugalii®.

Obecnie z uwagi na to, ze ubezpieczenie z funduszem kapitatowym mozna
zakupi¢ poprzez nabycie jednostek uczestnictwa, a przyszta wartos¢ polisy zalezy
od wartosci jednostek uczestnictwa, ubezpieczenia te przyjety nazwe ubezpieczen
unit-linked (tj. zwigzanych z jednostkami). Jednak jeszcze w niektorych krajach,
w tym w Stanach Zjednoczonych, ubezpieczenia te nadal sg okreslane nazwa uni-
versal life.

Polisy unit-linked nieco r6znig si¢ od znanych w Polsce ubezpieczen na zy-
cie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym. W przypadku polis unit-linked
ochrona ubezpieczeniowa jest pozorna, ustgpuje bowiem na rzecz inwestowania
prawie catych srodkéw w fundusze kapitatowe. Polisa unit-linked jest produktem
czysto inwestycyjnym, jedynie ,,opakowanym w ubezpieczenie”.

O rozwoju ubezpieczen unit-linked $wiadczy ich wyodrgbnienie z dotychcza-
sowych ubezpieczen klasycznych 1 utworzenie w dyrektywach Unii Europejskiej
oraz w $lad za dyrektywa w polskich przepisach osobnej grupy tych ubezpieczen
pod nazwg ,,ubezpieczenia na zycie, jezeli s3 zwigzane z ubezpieczeniowym fun-
duszem kapitalowym”.

Za dynamicznym rozwojem tych ubezpieczen w krajach Unii Europejskiej
stol m.in. wprowadzenie wspolnej waluty, obnizenie w wielu krajach stop pro-
centowych, rozwdj rynkow finansowych, rosngca popularnos¢ akcji jako srodka
inwestycyjnego, zmiany w systemach dystrybucji (przede wszystkim powigza-
nia ubezpieczeniowo-bankowe), a w szczegdlnosci trzy dyrektywy dotyczace
ubezpieczen na zycie liberalizujace rynek. W marcu 1979 r. uchwalono pierwszg
dyrektywe odnoszaca si¢ do ubezpieczen na zycie, ktora dotyczyta swobody za-
ktadania towarzystw ubezpieczeniowych w kazdym kraju Wspodlnoty z kontrolg
nadzoru kraju goszczacego. Nakazywata ona oddzielenie dziatalno$ci w zakresie
ubezpieczen na zycie 1 ubezpieczen majatkowych. Druga dyrektywa, uchwalona
ostatecznie w listopadzie 1990 r., wprowadzila swobode $wiadczenia ustug przy
czgSciowym nadzorze panstwa siedziby. Zgodnie z tg dyrektywa, gdy ubezpie-
czony poszukuje ochrony sam, nie u ubezpieczycieli we wlasnym panstwie, lecz
u ubezpieczycieli zagranicznych albo za granica, w duzym zakresie obowigzuje
zasada kraju siedziby, co oznacza, ze ubezpieczony swiadomie wkracza pod ju-

18 J. Bottcher, Irish Unit Linked Life Insurance for Use as a Toll to Protect Assets from German
Income Taxation, GRIN Verlag, Norderstedt 2004, s. 36-38.
19 E. Stroinski, op. cit., s. 167.
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rysdykcje obcego prawa, rezygnujac tym samym z prawa narodowego?®’. Trzecia
dyrektywa, uchwalona pod koniec 1992 r., wprowadzita zasade jednolitej licen-
cji. Zgodnie z nig do prowadzenia dziatalnos$ci ubezpieczeniowej na terenie catej
Wspolnoty ubezpieczyciel potrzebuje tylko zezwolenia od organdéw panstwowych
kraju siedziby, bez wzgledu na to, czy prowadzi dziatalnos$¢ poprzez oddziaty, czy
oferuje transgranicznie swoje ustugi®'.

Komisja Europejska rozwaza rdwniez objecie polis inwestycyjnych 1 produk-
tow strukturyzowanych $cistymi regulacjami. Powodem jest brak przejrzystosci
tych produktéw, brak informacji na ich temat oraz ukrywanie optat posrednio ob-
cigzajacych konto inwestora®.

6. Ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe
na polskim rynku finansowym

Inwestowanie oszczednosci za posrednictwem ubezpieczeniowych funduszy
kapitatowych stato si¢ w Polsce popularne dzigki dlugiej hossie na rynku akcji
oraz osigganym korzystnym stopom zwrotu. Takie tendencje byty na calym $wie-
cie — ta forma inwestowania uznawana jest za najkorzystniejsza dlugoterminowa
forme¢ oszczedzania. Ubezpieczeniowe fundusze kapitatlowe w prosty i tani spo-
sOb umozliwiajg dostep do wiekszosci instrumentow finansowych na rynku. Stad
tak duza oferta, r6zne metody dystrybucji 1 stopy zwrotu z ubezpieczeniowych
funduszy kapitatlowych.

Pod koniec 2013 r. ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe byly oferowane
przez 24 towarzystwa ubezpieczen na zycie. Do najwigkszych towarzystw naleza:

— AVIVA Towarzystwo Ubezpieczeh na Zycie S.A.,

— AEGON Towarzystwo Ubezpieczef na Zycie S.A.,

— PZU na Zycie S.A.,

— ING Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie S.A.,

— Towarzystwo Ubezpieczeh ALLIANZ Zycie Polska S.A.,

— AMPLICO LIFE Pierwsze Amerykansko-Polskie Towarzystwo Ubezpie-
czen na Zycie i Reasekuracji S.A.,

— SKANDIA ZYCIE Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie S.A.,

— NORDEA POLSKA Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie S.A.,

— Generali Zycie Towarzystwo Ubezpieczen S.A.,

— Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie Warta S.A.,

— AXA ZYCIE Towarzystwo Ubezpieczen S.A.,

— HDI Gerling Zycie Towarzystwo Ubezpieczen S.A.,

— Towarzystwo Ubezpieczeh na Zycie EUROPA S.A.

2 Ubezpieczenia w Unii Europejskiej, red. J. Monkiewicz, Poltext, Warszawa 2003, s. 75.
Szerzej: Finanse..., s. 93.
2 KE: bedq regulacje dla struktur i polis unit-linked, ,,Wall Street Journal Polska” z 18.07.2008 r.
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Liczba produktow inwestycyjno-ochronnych w grudniu 2013 r. przekroczyta
1000. Wsrdd ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych mozna wyrdznié trzy
grupy produktoéw:

— fundusze typu unit-linked oparte na jednym funduszu inwestycyjnym,

— ubezpieczeniowe fundusze inwestujace zebrane Srodki bezposrednio na
rynkach akcji oraz obligacji, zarzadzane bezposrednio przez towarzystwa ubez-
pieczeniowe lub firmy asset management,

— produkty typu fund of funds, inwestujace zebrane srodki w portfel funduszy
inwestycyjnych.

74,5% ubezpieczeniowych funduszy kapitatlowych opiera si¢ na jednym fun-
duszu inwestycyjnym (ponad 460 na funduszu krajowym, a ponad 280 na fun-
duszu zagranicznym). W zwigzku z tym fundusze oparte na jednym funduszu
inwestycyjnym odgrywaja gtowna role na polskim rynku. Drugg grupa ubezpie-
czeniowych funduszy kapitatowych pod wzgledem ilosciowym sg fundusze za-
rzadzane bezposrednio przez towarzystwa ubezpieczeniowe. Na ostatnim miejscu
znajdujg si¢ fundusze oparte na kilku funduszach inwestycyjnych.

Z analizy oferty ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych (stan na grudzien
2013 r.) ze wzgledu na ich polityke inwestycyjna pltyna nastepujace wnioski:

— najbardziej liczng grupe stanowig fundusze uniwersalne akcji polskich —
taki rodzaj polityki inwestycyjnej prowadzi 145 ubezpieczeniowych funduszy
kapitatlowych,

— funduszy dluznych ztotowych jest 114, co stanowi druga grupe ubezpiecze-
niowych funduszy kapitatowych,

— trzecig grupe stanowig fundusze mieszane polskie — jest ich 113,

— funduszy stabilnego wzrostu polskich jest 105.

Sa to jedyne grupy, w ktorych znajduje si¢ ponad 100 reprezentantow.

W latach 2010-2012 nastgpit znaczny rozwoj oferty w segmencie funduszy
akcji zagranicznych. Utworzono 57 nowych ubezpieczeniowych funduszy kapi-
talowych inwestujacych w akcje notowane na gietdach §wiatowych. Stanowi to
ponad potowe wszystkich nowo utworzonych ubezpieczeniowych funduszy kapi-
talowych. Pie¢ ubezpieczeniowych funduszy to nowe fundusze akcji europejskich
rynkow rozwinigtych. Wyszukiwanie interesujacych rynkéw zaowocowato utwo-
rzeniem dwoch funduszy akcji singapurskich oraz dwoch funduszy akcji regionu
Bliskiego Wschodu 1 Afryki. Jednakze najwiecej (7) powstato funduszy uniwer-
salnych akcji polskich.

7. Innowacje na polskim rynku funduszy

W latach 2009-2013 pojawito si¢ kilka szczegdlnie interesujacych produk-
tow w ofercie towarzystw ubezpieczeniowych. Towarzystwa ubezpieczeniowe
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moga oferowac takze takie fundusze zagraniczne, ktore oficjalnie nie sg dostepne
na polskim rynku — nie zostaly notyfikowane w Komisji Nadzoru Finansowego.
Jednym z nich jest oferta Aegon, obejmujaca trzy produkty, w ktoérych dostepne
sa fundusze zagraniczne: PIN Aegon Dolar, PIN Aegon Euro oraz PIN Aegon
Frank. Najnizsza wptata w przypadku PIN Aegon Dolar i PIN Aegon Euro wynosi
5000 USD lub EUR, a dla PIN Aegon Frank — 6500 CHF. Nie ma oplaty alo-
kacyjnej — cala kwota moze zosta¢ ulokowana w funduszu. Natomiast wysokim
kosztem dla inwestora jest oplata za zarzadzanie, ktora wynosi 1,95% w skali
roku 1 pobierana jest co miesigc. Oplata likwidacyjna wynosi 7,5% w przypadku
wyplaty w pierwszym roku oszczedzania. Optata maleje z kazdym kolejnym ro-
kiem. Im wyzsza kwota zostanie zainwestowana, tym spadek optaty likwidacyjne;j
jest szybszy. Istnieje rowniez dodatkowa optata za dokonanie ponad 12 konwer-
sji w ciggu roku. Ciekawym rozwigzaniem jest optata za ryzyko ubezpieczenio-
we. W przypadku $mierci cztonka funduszu wyplacona zostanie wyzsza z na-
stepujacych wartosci: suma wplaconych sktadek albo biezaca warto$¢ srodkow.
W zwigzku z tym ubezpieczyciel ponosi ryzyko tylko wtedy, gdy np. ubezpie-
czony wplaci 6500 CHF i1 ze wzgledu na bess¢ na gietdzie wartos¢ jego funduszu
spadnie ponizej tej kwoty. Od tej roznicy wptacona jest sktadka ubezpieczeniowa,
przy czym zalezy ona od wieku ubezpieczonego.

Zainwestowane $rodki mozna podzieli¢ pomiedzy kilka wybranych fundu-
szy inwestycyjnych z oferty Franklin Templeton, Credit Suisse, Fidelity 1 Société
Générale. Sposrdd tych funduszy wyroznia sie fundusz Société Générale — Agile
P2, ktory gwarantuje, ze maksymalna mozliwa strata podczas roku nie bedzie wyz-
sza niz 10%. Srodki lokowane sa w inne fundusze inwestycyjne, ktore przezna-
czaja aktywa na roznego typu instrumenty w réznych regionach geograficznych
(m.in. Chiny i Japonia). Nalezy nadmieni¢, ze Credit Suisse i1 Fidelity nie zglosity
swoich funduszy do sprzedazy w Polsce w Komisji Nadzoru Finansowego, a s3
dostepne w ofercie Aegon. Na fundusz PIN Aegon Frank powinny zwrdcié szcze-
gb6lng uwage osoby, ktére maja lub zaciagajg kredyt we frankach szwajcarskich.
Za pomocg tego produktu mozna zmniejszy¢ ryzyko kursowe, gdyz wzrost kursu
szwajcarskiej waluty powoduje wzrost ptaconych rat kredytu, ale jednocze$nie
zwieksza zyski z zainwestowanych srodkow w PIN Aegon Frank®.

Kolejnym interesujgcym produktem jest oferta przygotowana przez Nordea
pod nazwg Multilnwestor. Minimalna wptata wynosi 5000 PLN. Inwestor moze
wybiera¢ sposrod 39 dostepnych funduszy, z ktorych trzy to fundusze zagranicz-
ne: Nordea Europejskich Akcji Plus, Nordea Péinocnoamerykanskich Akeji Plus
1 Nordea Dalekowschodnich Akcji Plus. Fundusze te lokuja aktywa w odpowia-
dajace im subfundusze luksemburskiego funduszu Nordea 1 Sicav: European
Value Fund, North American Value Fund oraz Far Eastern Value Fund. Ostatni

2 www.finanse.egospodarka.pl/19955,Polisy-inwestycyjne-dla-oszczedzajacych [27.09.2013].
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subfundusz nie jest notyfikowany w Komisji Nadzoru Finansowego. Od zainwe-
stowanego kapitatu nie jest pobierana optata alokacyjna. Podobnie jak w Aegon
wyglada optata likwidacyjna 1 za zarzadzanie. Koszty ochrony ubezpieczeniowe;j
s wliczone w oplaty za zarzadzanie. Towarzystwo pobiera miesi¢cznie 8§ PLN
oplaty administracyjnej za prowadzenie indywidualnego rachunku kapitatowe-
go. W ramach oferty sg zwykle ubezpieczeniowe fundusze kapitatlowe oparte
na jednym funduszu inwestycyjnym. Oferowane sg réwniez ubezpieczeniowe
fundusze kapitatlowe stworzone przez Nordea Polska, np. Gwarantowany, Akcji
1 Dynamiczny. Nordea utworzyta rowniez w ramach tego produktu trzy portfele
ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych: Stabilnego Wzrostu, Zrownowazony
1 Agresywny, w ktorych aktywa klientow dzielone sg pomiedzy rozne fundusze
danej kategorii.

Skandia w ramach polis inwestycyjnych oferuje fundusze: Blackrock Merrill
Lynch, Templeton, Alliance Bernstein, JP Morgan, Credit Suisse, a takze pig¢ fun-
duszy wilasnych Skandia. Wraz z Société Générale Skandia oferuje réwniez dwa
fundusze gwarantowane: Skandia Euro Gwarantowany 2020 oraz Skandia Euro
Gwarantowany 2021. Zagraniczne fundusze dostepne sg dla ubezpieczonych, kto-
rzy wptacaja jednorazowo minimum 10 tys. PLN lub systematycznie co najmnie;j
200 PLN miesigcznie. Za prowadzenie rachunku optata wynosi 12,43 PLN. Opta-
ta za zarzadzanie ksztattuje si¢ podobnie jak w Aegon 1 Nordea. Skandia oferuje
wyzsza ochron¢ ubezpieczeniowg. W przypadku $mierci ubezpieczonego wyso-
kos$¢ §wiadczenia wynosi 105%, a nawet 110% wptaconych wczes$niej srodkow.
W zwigzku z tym pobierana jest oplata za ochrong ubezpieczeniowa, ktora wynosi
przewaznie kilkadziesigt groszy miesigcznie.

Réwniez inne towarzystwa ubezpieczeniowe wprowadzity nowe, ciekawe
produkty. ING Bank we wspolpracy z ING TUnZ zaproponowat klientom in-
westycyjny plan ubezpieczeniowy, ktoérego warto$¢ uzalezniona jest od zmiany
kursu euro w stosunku do ztotego. Subskrypcja produktu mozliwa jest za pomocag
serwisu internetowego ING BankOnLine. Produkt ten zostat stworzony dla klien-
tow, ktorzy chcg zarobi¢ na obserwowanych ostatnio silnych zmianach kursu PLN
wobec EUR. Inwestycyjny plan ubezpieczeniowy gwarantuje 100-proc. ochrong
wptaconego kapitatu oraz ubezpieczenie na zycie w czasie trwania umowy. Nale-
zy wplaci¢ co najmniej 3 tys. PLN. Umowa zawierana jest na 12 miesigcy 1 ofe-
rowana w dwoch wariantach: pierwszy na wzrost wartosci EUR, drugi na spa-
dek wartosci EUR wzgledem PLN?*. TUnZ Europa we wspétpracy z New World
Alternative Investments stworzyly nowy produkt inwestycyjny Elektryk. Jest to
piecioletni produkt ze 100-proc. gwarancjg zwrotu zainwestowanego kapitatu. Po
kazdym roku ubezpieczeniowym wyptacana jest premia, jezeli ceny wszystkich
sktadnikoéw koszyka, na ktory sktadajg si¢: ropa naftowa, gaz naturalny 1 indeks

2 www.bankier.pl/wiadomosc/Dwie-nowe-subskrypcje-w-ING [27.09.2013].
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energii nuklearnej, w danym okresie beda réwne lub wyzsze od 110% wartosci
poczatkowej. Najnizsza kwota, jakg nalezy zainwestowac, wynosi 10 tys. PLN?.

Towarzystwa ubezpieczen na zycie oferujg rowniez wiele produktow maja-
cych na celu zabezpieczenie przysztosci dziecka — tzw. ubezpieczenia posagowe.
Przyktadem tych produktéw sa: PZU na Zycie S.A. — Ubezpieczenie zaopatrzenia
dzieci na zycie dowolnej osoby ,,Futura”, ING TUnZ — Ubezpieczenie zaopatrze-
nia dziecka z funduszem kapitalowym ,Mtody Lew”, TU Allianz Zycie — Indy-
widualne terminowe ubezpieczenie na dozycie z planem edukacyjnym, Amplico
Life — ,,Junior” Indywidualne ubezpieczenie na dozycie z funduszem inwestycyj-
nym, TUnZ Europa — Posagowe z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym.
W przypadku ostatniego produktu zakresem ubezpieczenia objeta jest Smierc i
dozycie ubezpieczonego do konca okresu ubezpieczenia. Po zakonczeniu okresu
ubezpieczenia wyplacana jest suma ubezpieczenia powigkszona o premie¢ nad-
zwyczajnag, czyli zyski z inwestycyjnej czesci sktadki, po odliczeniu optaty ad-
ministracyjnej i podatku dochodowego od 0so6b fizycznych. W przypadku $mierci
ubezpieczonego wyplacone zostanie dodatkowo 5% kwoty wplaconej sktadki jed-
norazowo. Moze nastgpi¢ wczesniejsza wyplata §wiadczenia w przypadku, gdy
dziecko zawrze zwigzek matzenski, ma obja¢ lub objeto samodzielnie mieszkanie
albo podejmie studia wyzsze. Ubezpieczony ma do wyboru 53 ubezpieczeniowe
fundusze kapitatowe, ktore sg oparte na funduszach inwestycyjnych AIG, ARKI
BZWBK, DWS Polska, ING, Legg Mason, PKO/Credit Suisse , SEB, Union In-
vestment o réznych strategiach inwestycyjnych — od funduszy pieni¢znych do
funduszy akcji. Cena jednostek ubezpieczeniowych funduszy kapitatlowych jest
rowna wycenie jednostek otwartych funduszy inwestycyjnych?®.

Towarzystwa ubezpieczeniowe maja takze w swojej ofercie ubezpieczenia
grupowe z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym. Wiele takich produktow
ma Aviva Zycie S.A.: grupowe ubezpieczenie na zycie z UFK Opiekun, grupowe
ubezpieczenie na zycie z UFK Opiekun VIP, grupowe ubezpieczenie na zycie
z UFK Bonus, grupowe ubezpieczenie na zycie z UFK Zespot. PZU na Zycie
S.A. proponuje grupowe ubezpieczenie na zycie z ubezpieczeniowym funduszem
kapitatowym ,,Pogodna przysztos¢”. Produkt ten jest formg pracowniczego pro-
gramu emerytalnego. Umozliwia gromadzenie srodkoOw na przyszlg emeryture
1 jednoczesnie chroni zycie ubezpieczonego. W ramach tego produktu dostgpne
sg nastepujace ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe: Fundusz Agresywny, Fun-
dusz Stabilnego Wzrostu 1 Fundusz Dhuznych Papierow Wartosciowych. Podziat
sktadki na poszczegolne ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe uzalezniony jest
od wieku ubezpieczonego i ustalany jest przez PZU na Zycie S.A.”

2 Nowa propozycja NWAI, ,,Puls Biznesu” z 20.01.2009 r.
2 www.tueuropa.pl/index [27.09.2013].
27 www.pzu.pl/?nodeid=produkt pzu zycie [27.09.2013].
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8. Bezpieczne i gwarantowane
ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe

W okresach ztej koniunktury na rynkach akcji inwestorzy konwertujg srodki
w bardziej bezpieczne fundusze (np. pieni¢zne) oraz w znacznie bardziej ryzy-
kowne — sektorowe i1 surowcowe. W dwoch ostatnich segmentach gtowng rolg
odgrywaja towarzystwa ubezpieczeniowe powigzane z propozycja zagranicznych
instytucji finansowych. Jest to przyczyng powstawania i rozwoju wyzej wymie-
nionych produktow.

Polskie instytucje ubezpieczeniowe maja takze w swojej ofercie réznego ro-
dzaju polisy lokacyjne 1 produkty strukturyzowane, takie jak: polisolokaty Benefi
TUnZ S.A., TUnZ Europa oraz produkty strukturyzowane TUnZ Europa. Majac
na uwadze obecng sytuacje na rynkach finansowych, inwestorzy coraz bardziej ce-
nig sobie bezpieczenstwo, pewno$¢ 1 gwarancje zainwestowanego kapitatu. Wia-
$nie to daja produkty strukturyzowane. Liderem w tworzeniu produktow struktu-
ryzowanych w Polsce jest TUnZ Europa. Jego produkty oparte sa na indeksach
gieldowych, towarach, koszykach walutowych, polskich oraz zagranicznych fun-
duszach inwestycyjnych. Tworzg alternatywe dla lokat bankowych. Dajg mozli-
wos¢ osiggnigcia wyzszego zysku niz z lokaty bankowej oraz wyplaty premii dla
ubezpieczonego. Premia uzalezniona jest od wzrostu koszyka inwestycyjnego, na
ktéry sktadajg si¢ m.in.: indeksy gietdowe (np. Dow Jones Euro Stoxx 50 Price
Index), notowania kurséw walut, notowania towaréw 1 surowcoéw (np. ropy nafto-
wej), polskie lub zagraniczne fundusze inwestycyjne. Zakresem ubezpieczenia ob-
jete jest zycie 1 dozycie ubezpieczonego do konca trwania okresu ubezpieczenia.
W przypadku $mierci ubezpieczonego w czasie trwania ubezpieczenia suma ubez-
pieczenia wynosi 101% wptaconej sktadki. W przypadku dozycia ubezpieczonego
do konca okresu ubezpieczenia ubezpieczyciel gwarantuje zwrot catosci lub czegsci
wplaconych srodkéw powigkszonych o premie¢ dla ubezpieczonego. Sktadka jest
jednorazowa, a jej wysoko$¢ ustalana jest indywidualnie®.

Oferta towarzystw ubezpieczeniowych w zakresie produktow inwestycyjno-
-ochronnych w Polsce jest bogata. W ofercie majg one juz 1000 ubezpieczenio-
wych funduszy kapitatowych, polis lokacyjnych i produktéw strukturyzowanych.

9. Metody dystrybucji ubezpieczeniowych funduszy
kapitalowych ze szczegolnym uwzglednieniem roli bankow

Produkty oparte na ubezpieczeniowych funduszach kapitatowych sprzedawa-
ne sg nastepujacymi kanatami dystrybucji:

2 www.tueuropa.pl/index [27.09.2013].
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— przez towarzystwa ubezpieczeniowe: sprzedaz bezposrednia (pracownicy,
przez Internet lub telefon),

— za posrednictwem agentow ubezpieczeniowych (tj. osoby fizyczne, osoby
prawne — banki, osoby prawne — pozostale, przedsigbiorcy nieposiadajacy osobo-
woscl prawneyj),

— zaposrednictwem brokerdw ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych (osoby
fizyczne, osoby prawne),

— przez inne kanaty dystrybucji.

Najwazniejszym kanatem dystrybucji produktow ubezpieczeniowych dzia-
ha pierwszego, a wigc réwniez ubezpieczen na zycie z ubezpieczeniowymi fundu-
szami kapitatlowymi, jest tradycyjny kanat, jaki stanowig agenci ubezpieczeniowi.
Drugim sposobem jest sprzedaz za posrednictwem bankow, a trzecim — agenci
ubezpieczeniowi w postaci innych osob prawnych. Pozostate kanaty dystrybucji
majg duzo mniejsze znaczenie.

Coraz bardziej znaczagcym kanalem dystrybucji sg banki®’. Oferujg one swoim
klientom calg game produktéw. Wiekszo$¢ bankdéw nie ogranicza si¢ do tradycyj-
nych ushug bankowych, lecz realizuje ustugi w ramach r6znych segmentow rynku
finansowego: segmentu kapitatlowego, instrumentéw pochodnych czy ubezpie-
czeniowego®’. Banki sg tanim sposobem sprzedazy polis, poniewaz dysponujg
rozbudowanymi sieciami dystrybucji.

Dziatalnos¢ grup bankowo-ubezpieczeniowych, ktorych celem jest oferowa-
nie produktéw bankowych 1 ubezpieczeniowych, trwale potagczonych instytucjo-
nalnie lub w formie kazdej wspotpracy banku z towarzystwem ubezpieczeniowym
nazywa si¢ bancassurance’'. Celem tych powiazan jest zaoferowanie klientowi
nie tylko ustugi bankowej, ale rowniez ubezpieczeniowej, inwestycyjnej*>. La-
czenie sektora bankowego i1 ubezpieczeniowego jest jedng z gtownych zmian
strukturalnych we wspotczesnej bankowosci*’. Dzigki temu klient zyskuje nowe
mozliwo$¢ wyboru ustug w jednym miejscu oraz skorzystania z coraz czesciej po-
jawiajacych si¢ innowacji w postaci zintegrowanych ustug bankowo-ubezpiecze-
niowych**. Banki coraz ch¢tniej nawigzujg wspotprace nie tylko z towarzystwami
ubezpieczeniowymi, ale rowniez z towarzystwami funduszy inwestycyjnych 1 in-
stytucjami §wiadczacymi ustugi assistance®. Wspolpraca banku z towarzystwem

2 C. Ciumas, D. Chis, H. Botos, Global Financial Crisis and Unit-Linked Insurance Market
Efficiency: Empirical Evidence from Central and Eastern European Countries, ,,The Journal of the
Faculty of Economic” 2012, nr 2, s. 443-448.

30 K. Dobrowolski, System bankowy, w: Finanse, bankowosé..., s. 91.

31 M. Urbaniak, Bancassurance, ,,Bank” 2001, nr 4, s. 21.

32 M. Dygas, Do banku po polise, ,,Wiadomosci Ubezpieczeniowe” 2007, nr 3-4, s. 46.
O. Kowalewski, Grupy bankowo-ubezpieczeniowe: definicje, historia rozwoju, przyczyny
powstawania, ,,Bank 1 Kredyt” 1999, nr 10, s. 43.

3% Szerzej: Ubezpieczenia w Unii..., s. 363.

35 M. Dygas, Partnerstwo z perspektywami, ,,Gazeta Bankowa” z 19.03.2007 r., s. 20.
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ubezpieczeniowym pozwala na zaspokojenie potrzeb kredytowych, oszczedza-
nia, inwestycyjnych 1 ochronnych. Zapewnia wigc korzysci wszystkim stronom.
Klient ma tatwy dostep do produktow rynku kapitatowego i finansowego w jed-
nym miejscu 1 czasie. Moze to oznacza¢ redukcje optat 1 wyzsza jakos¢ ustug
finansowych. Towarzystwo ubezpieczeniowe zwigksza przypis sktadki 1 stopien
penetracji rynku. Bank otrzymuje prowizje, poszerza i1 rdznicuje swoja oferte,
ma mozliwos¢ dopisania klienta do bazy marketingowej a nierzadko klient, aby
skorzysta¢ z produktu ubezpieczeniowego, musi zatozy¢ konto osobiste w banku
bedacym dystrybutorem. Dzigki rozwojowi bancassurance w potowie nadcho-
dzacej dekady przewiduje si¢ pojawienie si¢ ubezpieczen nowych ryzyk wyod-
rebnionych przez banki, a takze wspolne uzupetienie luki informacyjne;j.

Zwiazek bankowo-ubezpieczeniowy dazy do poprawy pozycji konkurencyj-
nej banku. Taka kooperacje¢ inicjuja gtdéwnie banki. Ciekawym zjawiskiem jest
takze dziatalno$¢ assurbanking, czyli zwiazki ubezpieczeniowo-bankowe, inicjo-
wane przez firmy ubezpieczeniowe 1 w ich interesie. Dzieje si¢ tak, gdyz przy-
bywa na $wiecie towarzystw ubezpieczeniowych, ktore osiggaja lepsze wyniki
finansowe od bankowych, maja rowniez wyzsze kapitaly 1 zarzadzaja wigkszymi
portfelami inwestycji’*’. W Polsce jednak dziatalno$¢ assurbanking jest dopiero
przysztoscia.

Podsumowanie

Istnieje kilka czynnikow, ktore spowodowaty zwigkszone zainteresowanie in-
westorow ubezpieczeniowymi funduszami kapitalowymi. Nalezg do nich: r6zno-
rodnos¢ produktow, korzysci podatkowe, uproszczona procedura spadkowa, niski
poziom optat w dluzszym okresie i1 bezptatna konwersja.

Dzi¢ki ré6znym rozwigzaniom dotyczacym wysokosci sktadki i sumy ubez-
pieczenia, poziomu ochrony, swobody wyboru i operowania srodkami, ubezpie-
czeniowe fundusze kapitatowe znajduja nabywcdw wsrod osdéb majacych rdézne
plany 1 horyzonty inwestycyjne oraz rézne nastawienie do ryzyka. Ubezpiecze-
niowe fundusze kapitalowe sg popularne w Polsce dzigki swoim zaletom, przede
wszystkim korzysciom podatkowym. Zgromadzony kapital nie jest obcigzony po-
datkiem od spadku i1 darowizn, a takze jest wolny od zajecia w drodze egzekucji
sadowej w 75% jego wysokosci. Podatek od zyskow kapitatowych naliczany jest
dopiero w momencie wyplaty srodkdéw. Odroczenie tego podatku do momentu
wyplaty daje wymierny efekt finansowy. Ubezpieczenia na zycie z ubezpiecze-
niowym funduszem kapitalowym sg bardziej elastyczne od klasycznych ubez-
pieczen. Osoba uposazona moze otrzymac pienigdze bez dlugiego postepowania
spadkowego.

% A. Wolski, Zloty czas bancassurance, ,,Gazeta Bankowa” z 10.10.2005 r., s. 30.
37 Szerzej: M. Sliperski, Maltzenstwo z rozsqdku, ,,Gazeta Bankowa” z 10.10.2005 r., s. 32.
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Produkty z ubezpieczeniowymi funduszami kapitalowymi sprawdzajg si¢
w przypadku $rednio- 1 dlugoterminowych inwestycji. Nie jest to produkt prze-
znaczony dla osob inwestujgcych krotkoterminowo. Kilkuletni horyzont czasowy
sprawia, ze korzysci z ich posiadania zdecydowanie przewyzszaja optaty. Jest to
atrakcyjny produkt zar6wno dla osob nieposiadajacych szerokiej wiedzy inwe-
stycyjnej, rozpoczynajacych inwestowanie na rynkach kapitatowych, jak 1 dla za-
awansowanych inwestorow. Dla rozpoczynajacych zaletg jest mozliwos¢ dywer-
syfikacji portfela zmniejszajaca ryzyko inwestycyjne, za$ dla zaawansowanych
inwestorow — swobodny dostep do szerokiej oferty ubezpieczeniowych funduszy
kapitatowych. W dowolnym czasie moga oni zmienia¢ fundusze oraz konwerto-
wac srodki bez ponoszenia kosztow. Podatek od zyskow kapitalowych zaptaca tyl-
ko raz, w chwili wyptaty srodkow z ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego.
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Unit-Linked Insurance as a Tax-Optimal Investment Alternative
to Traditional Bank Deposits

Abstract. This paper describes the design of unit-linked life insurance plans and discusses the
range of such plans offered in the Polish market. Poles tend to invest an increasing proportion of
their savings in unit-linked insurance. The paper presents a definition of a unit-linked life insurance
plan and compares it to other insurance plans available in the domestic as well as in foreign markets.
In addition, it provides an overview of unit-linked insurance products present in the Polish market,
alongside the distribution channels used in selling these unit-linked insurance policies.

Keywords: life insurance, unit-linked insurance plan, unit-linked insurance policy, investment
fund, taxation



