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The impact of the COVID-19 pandemic on the market
and effectiveness of life insurance with insurance capital funds
Abstract

Insurance performs a variety of functions in the economy. Their basic task is to provide the in-
sured with protection in case of occurrence of random events specified in the contract. Market
practice shows that such a limited function of classic insurance proved to be insufficient, es -
pecially at the time when insurance products appeared which, in addition to their protective
function, allow savings to be multiplied. Such products are life insurance with insurance capital
funds. However, the emergence of the COVID-19 pandemic caused unexpected difficulties in the
conduct of business by enterprises, including insurance companies. These difficulties manifested
themselves in a periodic decline in premiums written, and in relation to life insurance with UFK
also in a periodic deterioration of their effectiveness due to a slump in the financial markets. The
aim of this paper is to present the impact of the COVID-19 pandemic on the market of life insur-
ance linked with insurance capital funds and to discuss the trends in the volume of sales of life
insurance with UFK and in the effectiveness of investments in insurance capital funds.
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Ryzyko jest elementem otoczenia gospodarczego, ktore towarzyszy zyciu
i dziatalno$ci gospodarczej kazdego cztowieka. Ryzyko to moze przejawiac si¢
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na rozne sposoby, jednak kluczowym elementem taczacym wszystkie rodzaje
ryzyka jest to, ze nie ma pewnosci, czy i kiedy ryzyko to si¢ zmaterializuje.
Ubezpieczenia sg pewnego rodzaju zabezpieczeniem przed niekorzystnymi skut-
kami realizacji ryzyka wskazanego w umowie. Jest to mozliwe dzigki wystepo-
waniu mechanizmu transferu ryzyka z podmiotdw, ktorych moze ono dotyczyd¢,
na towarzystwa ubezpieczeniowe w zamian za optacenie odpowiedniej sktad-
ki. Ubezpieczenia na zycie to jednak specyficzny rodzaj ubezpieczen ze wzgledu
na ryzyko, ktore im towarzyszy. Mowa tutaj o $mierci, ktora jest zdarzeniem
pewnym, ale nie wiadomo, kiedy nastapi.

Klasyczne ubezpieczenia na zycie oferuja zatem ochrone na wypadek $mier-
ci osoby, ktora jest glownym zywicielem rodziny, i zapewniaja pokrycie pew-
nych potrzeb finansowych 0séb, ktore byly na utrzymaniu zmarlego. Niemniej
jednak praktyka rynkowa pokazata, ze takie klasyczne produkty nie sg wystar-
czajagce, a konsumenci rynku ubezpieczen na zycie oczekuja od ubezpieczen
czego$s wigcej. W ten sposob powstaty ubezpieczenia na zycie, ktére lacza
w sobie walory ochronne i daja dodatkowo mozliwo$¢ inwestowania zgroma-
dzonych $rodkow.

Ubezpieczyciele rowniez funkcjonuja w warunkach, ktére moga narazaé
towarzystwa na okreslone rodzaje ryzyka. W ostatnim czasie mozna obserwo-
wac, jak przedsigbiorstwa prywatne, banki czy towarzystwa ubezpieczeniowe
radzg sobie z funkcjonowaniem w czasie pandemii COVID-19, ktora pojawi-
ta si¢ w Polsce w marcu 2020 r. Pandemia byta wydarzeniem zupetnie niespo-
dziewanym, dlatego tez tylko nieliczne przedsicbiorstwa byly w stanie w bardzo
krétkim czasie dostosowac sie¢ do nowych realiow funkcjonowania i prowadze-
nia dziatalno$ci gospodarczej. Nie ulega wiec watpliwosci, ze pojawienie si¢
pandemii COVID-19 w znaczacy sposob utrudnito funkcjonowanie wigkszos$ci
podmiotéw na rynku.

Celem rozdziatu jest zaprezentowanie wptywu pandemii COVID-19 na rynek
ubezpieczen na zycie powigzanych z ubezpieczeniowymi funduszami kapitato-
wymi (UFK) i omdéwienie tendencji w zakresie wolumenu sprzedazy ubezpie-
czen na zycie z UFK oraz efektywnosci inwestycji w UFK.

Praktyczne implikacje opracowania obejmujg:

— diagnoze sytuacji rynku ubezpieczen na zycie w Polsce i wskazanie przy-
czyn zmian, ktére zachodza w jego obszarze,

— wyznaczenie trendow opisujacych obecny rynek ubezpieczen na zycie z UFK
w Polsce, a takze okreslenie, w jaki sposob moga one wptynaé na ksztalt
sektora ubezpieczen na zycie w przysztosci, oraz wskazanie dziatan, jakie
nalezy podja¢ celem poprawy funkcjonowania rynku produktéw o charakte-
rze inwestycyjnym.
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Istota ubezpieczen jest zniesienie lub co najmniej ograniczenie ci¢zaru finan-
sowego rozmaitych zdarzen losowych, ktore moga przytrafi¢ si¢ czlowiekowi
w czasie trwania jego zycia. Mozna zatem zauwazy¢, ze istota ubezpieczenia
wynika z faktu wystgpowania ryzyka w otoczeniu gospodarczym. Samo poje¢-
cie ryzyka jest terminem wieloznacznym, a jego definiowanie jest mozliwe na
bardzo wielu plaszczyznach. Niemniej jednak istota ryzyka sprowadza si¢ do
tego, ze tak naprawde¢ nie ma pewnosci, czy okreslone zdarzenie faktycznie be-
dzie miato miejsce, a takze co do tego, jaki bedzie jego finalny skutek (Ron-
ka-Chmielowiec, 2016, s. 11-12). Podobnie jak wiele jest definicji ryzyka, tak
rowniez na wielu ptaszczyznach mozna definiowa¢ same ubezpieczenia.

Ubezpieczenia stanowig niezwykle wazny element catego systemu finanso-
wego. Wynika to bezposrednio z ich istoty, dzigki czemu mozliwe jest przenie-
sienie na zaktad ubezpieczen pewnej czgsci ryzyka z podmiotu, ktorego ryzyko
to dotyczy. Mechanizm ten umozliwia zminimalizowanie obcigzen finansowych,
ktore powstatyby, kiedy dany podmiot sam musiatby naprawic¢ szkode i usungc¢
jej skutki z wlasnych $rodkéw finansowych, a zatem pozwala na przeniesienie
ryzyka straty na ubezpieczyciela (Outreville, 1998). Dlatego tez mozna powie-
dzie¢, ze ubezpieczenia stanowig pewnego rodzaju instrument finansowej kon-
troli ryzyka, a pod pewnymi wzgledami moga by¢ klasyfikowane jako odrebna,
nadzwyczajna metoda zarzadzania ryzykiem (Hyski, 2017, s. 109; Szumlicz,
2009, s. 100). Z drugiej strony ubezpieczenia niosg wiele korzysci dla gospodar-
ki, stymulujg wzrost gospodarczy i pomagaja zapewnic¢ stabilnos¢ rynkow finan-
sowych (Cummins, Cragg, Zhou, deFonseka, 2018).

Ubezpieczenia na zycie stanowia specyficzng forme ochrony. Od ubezpieczen
majatkowych r6zni je przede wszystkim to, ze ubezpieczenia majatkowe opieraja
si¢ na teorii szkody, zgodnie z ktora wypadek ubezpieczeniowy jest rezultatem
pojawienia si¢ pewnego rodzaju straty, ktorej wartos¢ mozna okresli¢ w jednost-
kach pieni¢znych. Ubezpieczenia zyciowe bazuja z kolei na teorii potrzeb, co
sprawia, ze majg one nieco bardziej ztozony charakter. Zgodnie z ta teoria, ubez-
pieczenie powinno umozliwia¢ nie tylko pokrycie potrzeb finansowych, ktore
da si¢ wyrazi¢ pieni¢znie, ale takze pokrycie dodatkowych wydatkéw i zrekom-
pensowac utrate zdolnosci do zarobkowania wskutek realizacji ryzyka objetego
ubezpieczeniem (Sliwinski, 2016, s. 278-279).

Klasyczne ubezpieczenie zyciowe definiowane jest jako narzgdzie, ktorego
idea jest dostarczenie §rodkow finansowych w razie $mierci ubezpieczonego ce-
lem ochrony os6b, ktore byty w pewien sposob zalezne finansowo od zmarlego
(Smith i Hayhoe, 2005, s. 1). Definicja ta nie uwzglednia jednak wyptaty §wiad-
czenia w przypadkach innych niz $mier¢ ubezpieczonego. W zwiazku z tym, aby
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w petni odda¢ istote ubezpieczen zyciowych, nalezy wskazaé, ze jest to narzg-
dzie ekonomiczne, ktére pozwala na transfer ryzyka zwigzanego z przedwczes-
ng $miercig ubezpieczonego. W ubezpieczeniach zyciowych $mier¢ nie jest, co
do zasady, ryzykiem, poniewaz prawdopodobienstwo jej wystapienia jest rowne
100%. Warunki ubezpieczalnosci ryzyka w ubezpieczeniach zyciowych nie sa
jednak naruszone, poniewaz w tym przypadku ubezpieczeniem nie jest objeta
sama mozliwos$¢ zgonu ubezpieczonego, lecz przedwczesna $mier¢. Z uwagi na
to, ze ryzyko zgonu wrasta z roku na rok, mozna mowi¢ o ryzyku $mierci w od-
niesieniu do ubezpieczen na zycie (Vaughan i Vaughan, 2008, s. 231-232).

Mimo ze, co do zasady, ubezpieczenia na zycie petnig funkcje ochronne, to
moga by¢ one w pewnych przypadkach rowniez formg lokowania oszczgdnos$ci
(Skipper, 2001), szczegolnie jesli mowa o ubezpieczeniach na zycie z ubezpie-
czeniowymi funduszami kapitatlowymi. W literaturze wyr6znia si¢ trzy rodzaje
ubezpieczen zyciowych: ubezpieczenia o charakterze ochronnym, oszczedno-
sciowym i o charakterze mieszanym. W przypadku ubezpieczen oszczednoscio-
wych funkcja ochronna nie jest az tak istotnym elementem jak w przypadku
ubezpieczen, ktorych celem jest w zasadzie tylko zapewnienie ochrony na wypa-
dek $mierci. Przy ubezpieczeniach oszczedno$ciowych walory ochronne niejako
schodza na drugi plan wzgledem walorow inwestycyjnych, ktore niosa za soba
polisy inwestycyjne. Pewnego rodzaju kompromisem miedzy ubezpieczeniami
ochronnymi a stricte oszczgdnoSciowymi sg ubezpieczenia mieszane, ktore ta-
cza w sobie zar6wno cechy ubezpieczen ochronnych, jak i oszczednosciowych
(Szczepanska, 2011).

Ubezpieczenia na zycie powigzane z UFK to rodzaj umowy ubezpiecze-
nia na zycie, z ktorym wiaze si¢ okreslone w umowie $wiadczenie na wypa-
dek $mierci ubezpieczonego, a takze plan oszczednoSciowy dotyczacy zakupu
jednostek uczestnictwa wybranego przez ubezpieczajacego funduszu kapitato-
wego. Umowa zawiera zasady przekazywania inwestycyjnej czgsci sktadki do
funduszu, a takze zasady jej potracania (Wisniewski, 2016). Warto zaznaczy¢, ze
w ubezpieczeniach o charakterze stricte inwestycyjnym, a wigc w ubezpiecze-
niach z UFK, szczegdlny nacisk ktadzie si¢ na funkcjg¢ inwestycyjna, w zwigzku
z czym cz¢$¢ sktadki jest inwestowana na rynku finansowym, a tylko niewielka
jej czgs¢ stanowi pokrycie ryzyka ubezpieczeniowego i kosztow zakladu ubez-
pieczen (Dopierata, 2017). Wartos¢ zebranych sktadek, ktora jest przeznacza-
na na zakup jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, moze zmienia¢
si¢ w czasie, co wynika z fluktuacji cen aktywoéw funduszy wybranego przez
klienta. Ryzyko we wspomnianych ubezpieczeniach jest wigc przenoszone na
ubezpieczajacego, ktory samodzielnie wybiera ubezpieczeniowe fundusze kapi-
tatlowe, w ktore chce inwestowaé swoje sktadki, a fundusze te, w zaleznosci od
ich profilu inwestycyjnego, moga r6zni¢ si¢ wzgledem siebie ryzykiem (Jedy-
nak, 2013).
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Ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe sa specyficzng konstrukcja i majg
pewne cechy charakterystyczne. Pod pewnymi wzgledami przypominajg one
tradycyjne fundusze inwestycyjne, jednak nie moga by¢ z nimi bezwzglednie
utozsamiane. Pordwnanie ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych i funduszy

inwestycyjnych zestawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Poréwnanie ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych

i funduszy inwestycyjnych

Cecha

Ubezpieczeniowe fundusze
kapitalowe

Fundusze inwestycyjne

Podstawa funkcjonowania

Ustawa o dziatalnosci
ubezpieczeniowej i reaseku-
racyjnej z dnia 11 wrzesnia
2015 r. oraz regulamin fun-
duszu

Ustawa o funduszach inwesty-
cyjnych i zarzadzaniu alterna-
tywnymi funduszami inwe-
stycyjnymi z dnia 27 maja
2004 r. oraz statut funduszu

Sposdéb zawarcia umowy

Wraz z zawarciem umowy
ubezpieczenia

Roéwnoznaczne z wptlatg
srodkow

Wystepowanie ochrony ubez-
pieczeniowej

Ochrona ubezpieczeniowa
wystepuje

Ochrona ubezpieczeniowa nie
wystepuje

Konstrukcja

Fundusz otwarty

Fundusze otwarte i zamknigte

Zasady polityki inwestycyjnej

Okreslone w regulaminie

Okreslone w statucie i ustawie

Podmiot zarzadzajacy fundu-
szem

Zaktad ubezpieczen

Towarzystwo Funduszy Inwe-
stycyjnych

Czas trwania inwestycji

Czas trwania inwestycji okre-
Slony jest w umowie ubezpie-

Czas trwania inwestycji nie-
okreslony

czenia

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: (Jamroz, Ostrowska, Niedzwiedzka i Kania, 2016, s. 117; Zalewska,
2016).

Oproécz roznic zestawionych w tabeli 1 ubezpieczeniowe fundusze kapitato-
we wyroznia jeszcze kilka cech, ktore czynig je rozwigzaniem konkurencyjnym
wzgledem tradycyjnych funduszy inwestycyjnych. Po pierwsze, zaktady ubez-
pieczen tworzace UFK maja wieksza swobode, jesli chodzi o realizacjg polityki
inwestycyjnej funduszu, a ponadto oferuja klientom ochrong ubezpieczeniowg
(Jamroéz i in., 2016, s. 116). Po drugie, UFK umozliwiaja uzyskanie pewnych
preferencji podatkowych. Zaleta ta sprowadza si¢ do braku koniecznosci ptace-
nia podatku od zyskow kapitalowych w momencie przenoszenia $rodkow mig-
dzy funduszami, podatek platny jest tylko w momencie, w ktorym ubezpiecza-
jacy zdecyduje sie zakonczy¢ inwestycje (Cwynar, Cwynar, Kazmierkiewicz
i Ostrowska-Dankiewicz, 2016). Po trzecie, ubezpieczeniowe fundusze kapita-
lowe nie sg zaliczane do masy spadkowej i dlatego nie podlegaja podatkowi od
spadkow i darowizn. Sa one rowniez chronione przed egzekucja komorniczg do
wysokosci 75% kwoty $wiadczenia.
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Pomimo istotnych przewag UFK nad tradycyjnymi funduszami inwestycyjny-
mi nie mozna przej$¢ obojetnie obok kwestii, ktore nie przemawiaja na korzysc¢
ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych. Pierwsza z nich dotyczy bezpie-
czenstwa lokat. Tradycyjne fundusze inwestycyjne sa wyodrgbnione majatkowo
z aktywoOw instytucji zarzadzajacej, co oznacza, ze nie wchodza rowniez w sktad
masy upadtosciowej, a wigc fundusz inwestycyjny sam w sobie nie moze upasc.
Upadtos¢ instytucji zarzadzajacej (TFI) stwarza mozliwos¢ przejecia funduszy
przez inne towarzystwo badz przez depozytariusza w przypadku braku chetnych
towarzystw (Jamroz i in., 2016, s. 116; Zalewska, 2016). Aktywa ubezpiecze-
niowych funduszy kapitalowych natomiast sa wtasnoscia ubezpieczyciela, nie sa
wydzielone majatkowo, w zwigzku z czym to na ubezpieczycielu spoczywa od-
powiedzialnos$¢ za srodki zainwestowane w ramach UFK. Dla klientow oznacza
to, ze w przypadku ewentualnej upadtosci ubezpieczyciela mozliwe jest odzy-
skanie (zwrot z Ubezpieczeniowego Funduszu Gwarancyjnego) jedynie do 50%
wptaconej kwoty, pod warunkiem ze bedzie to nie wiecej niz 30 000 EUR (Usta-
wa z dnia 22 maja 2003 r. o ubezpieczeniach obowigzkowych).

Ubezpieczenia na zycie z UFK to produkty, ktére tacza ochrone ubezpieczenio-

wa z mozliwo$cig inwestowania §rodkow z racji wbudowanego elementu inwe-

stycyjnego, i dlatego sg bardzo wrazliwe na sytuacje panujaca na rynkach finan-
sowych.
Ze wzgledu na stosunkowo skomplikowang konstrukcje ubezpieczen na zycie

z UFK mozna wyr6zni¢ kilka problemow, z ktorymi rynek ten boryka si¢ od lat:

— niska transparentnos¢ produktow, co wynika z ich skomplikowanej struktury,

— niski poziom $wiadomosci konsumentéw w zakresie konstrukcji produktow,

— brak klarownej informacji, ze pod koniec trwania polisy moze wystapi¢ defi-
cyt, informacji o wykorzystywanych parametrach i cechach instrumentow fi-
nansowych, a przede wszystkim obcigzeniach zwigzanych z administrowa-
niem polisa,

— brak u$wiadomienia konsumentom, ze dochdd z inwestycji bedzie mozli-
wy do uzyskania dopiero wtedy, gdy zakonczy si¢ przewidziany w planie
okres inwestycyjny,

— nieuczciwe praktyki rynkowe stosowane na etapie sprzedazy, wprowadzanie
w blad i sprzedaz produktow bez rzetelnego przeprowadzenia analizy potrzeb
1 sytuacji finansowej klienta.
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W kontekscie rozwoju polskiego rynku ubezpieczen wazng kwesti¢ stanowi
analiza wartos$ci sktadki przypisanej brutto w poszczegoélnych latach. Sktadka
przypisana brutto to jedna z podstawowych cech i miernikéw rozwoju rynku
ubezpieczeniowego. Wzrost poziomu przypisu sktadki oznacza, ze w latach
2010-2020 nastapil wzrost zainteresowania ubezpieczeniami. Dane dotyczace
zmian przypisu sktadki na polskim rynku ubezpieczen zaprezentowano w ta-
beli 2.

Tabela 2. WartoSci skladki przypisanej brutto w latach 2010-2020

Rok Skladka przypisana brutto (w mln z}) Zmiana rok do roku (w %)
dzial 1 dzial 11 razem dzial 1 dzial 11 ogolem

2010 34 440 24 934 59 374 3,73 8,85 5,82
2011 33 465 26 589 60 053 -2,83 6,64 1,14
2012 36 878 26 612 63 490 10,20 0,09 5,72
2013 31413 26 729 58 142 —14,82 0,44 -8,42
2014 28 803 26 385 55 188 -8,31 -1,29 5,08
2015 27 907 27 960 55 867 -3,11 5,97 1,23
2016 24 323 32 675 56 998 —-12,84 16,86 2,02
2017 24 561 37 793 62 354 0,98 15,66 9,40
2018 21705 40 465 62 170 —11,63 7,07 -0,30
2019 21275 42 106 63 381 -1,98 4,06 1,95
2020 20 746 42 145 62 890 -2,49 0,09 -0,77

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych Komisji Nadzoru Finansowego i Polskiej Izby Ubezpieczen.

Analiza danych zestawionych w tabeli 2 pozwala sformulowac kilka istot-
nych wnioskéw. Po pierwsze, analizujac warto$¢ przypisu sktadki ogotem, moz-
na zauwazy¢, ze w zasadzie z roku na rok jej poziom wzrasta, co $wiadczy o roz-
woju rynku ubezpieczeniowego. Niemniej jednak patrzac na dane za rok 2020,
obserwuje sie¢ niewielki spadek, ktéry moze by¢ wynikiem pandemii COVID-19.
Z drugiej strony, analizujac dane dotyczace tylko ubezpieczen na zycie (dziat I),
mozna dostrzec, ze do roku 2014 ubezpieczenia zyciowe stanowily przewazaja-
ca cze$¢ przypisu sktadki na rynku polskim. Po roku 2014 udziat ten zaczat stop-
niowo male¢, by na koniec roku 2020 stanowi¢ ok. 1/3 przypisu sktadki ogétem.

Aby doktadniej zrozumie¢ zmiany zachodzace na polskim rynku ubezpieczen
zyciowych, przeanalizowano strukturg przypisu sktadki w poszczegélnych la-
tach (tabela 3).

Analiza danych zaprezentowanych w tabeli 3 wskazuje, ze ubezpieczenia
na zycie z ubezpieczeniowymi funduszami kapitatowymi (grupa 3) odpowia-
daja za istotng cze$¢ przypisu sktadki w ubezpieczeniach zyciowych, jednak
udziat ten bardzo zmienial si¢ na przestrzeni lat. Szczytowa warto$¢ przypisu



Wplyw pandemii COVID-19 na rynek i efektywnos$¢ ubezpieczen na zycie... 33

Tabela 3. Struktura rynku ubezpieczen na Zycie w Polsce w latach 2010-2021

Udzial w ogélnej skladce przypisanej brutto (w %)
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 |2021*
59,70 | 52,94 | 53,35 [42,06 | 37,08 | 32,17 | 32,79 | 30,55 | 35,06 | 34,68 | 36,88 | 39,94
0,38] 0,35 0,32 0,36| 0,40 | 0,43 | 0,53 | 0,46 0,51 | 0,86| 0,90 | 0,79
25,84 (32,36 | 33,15 | 41,78 | 43,98 | 47,25 | 43,32 | 45,98 | 36,53 | 45,90 | 41,29 | 38,46
0,27 0,31| 0,27 | 0,34| 0,40 | 0,48 | 0,58 | 0,55| 0,64 | 1,01 | 1,17 | 1,03
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* Dane po II kwartale 2021 r.

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie danych Komisji Nadzoru Finansowego.

sktadki z tytulu ubezpieczen inwestycyjnych odnotowano w 2015 r. i od tego
czasu udzial ten podlega cigglym fluktuacjom. Porownujac jednak dane za rok
2020 z danymi za rok 2015, mozna stwierdzi¢, ze przypis sktadki z tytutu ubez-
pieczen inwestycyjnych zmniejszyt si¢. Moze to by¢ wynikiem pewnych kon-
trowersji zwigzanych z funkcjonowaniem rynku ubezpieczen inwestycyjnych,
niska $wiadomoscia spoteczenstwa i braku zrozumienia istotny ubezpieczen.

Kolejnym istotnym parametrem opisujacym wplyw pandemii na rynek ubez-
pieczen inwestycyjnych jest liczba aktywnych polis, zarowno indywidualnych,
jak 1 grupowych. Tendencje zmian liczby polis ubezpieczen na zycie w latach
2017-2021 zaprezentowano na rysunku 1.

Liczba czynnych polis moze stanowi¢ wskaznik, ktory pozwala zmierzy¢ po-
pularno$¢ danego produktu na rynku. Jesli chodzi o ubezpieczenia inwestycyjne,
to mozna zauwazy¢, ze na przestrzeni lat liczba czynnych polis zmieniata sig,
jednak od momentu pojawienia si¢ pandemii, to jest od II kwartatu 2020 r., moz-
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Rysunek 1. Liczba czynnych inwestycyjnych polis na zycie w latach 2017-2021

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie danych Komisji Nadzoru Finansowego.
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na zaobserwowac spadek liczby czynnych polis. Mowa tutaj zaréwno o polisach
indywidualnych, jak i grupowych, co moglto by¢ spowodowane obawa o utra-
te pracy i poszukiwaniem rozwigzan, ktore pozwolg zaoszczedzi¢ srodki w tak
trudnych czasach, jakie nastaly od momentu pojawienia si¢ pandemii. Niemniej
jednak w kolejnych kwartatach liczba aktywnych polis ponownie zaczeta rosnac,
co moze oznacza¢ ponowny wzrost zainteresowania ubezpieczeniami inwesty-
cyjnymi.

W okresie pandemii, a doktadniej w czasie pojawiania si¢ pierwszych zakazen,
na rynku finansowym mozna byto zaobserwowac¢ pewne zalamanie, jesli chodzi
o notowania podstawowych indeksow gietdowych, takich jak WI1G20, co z ko-
lei roéwniez przyczynito si¢ do okresowego obnizenia warto$ci aktywow fun-
duszy i efektywnos$ci inwestycji w UFK, bez wzgledu na charakter funduszu.
Wspomniane tapnigcie w istotny sposob mogto si¢ przyczyni¢ do spadku zain-
teresowania ubezpieczeniami inwestycyjnymi. Dane dotyczace notowan indek-
su WIG20 i wybranych UFK w okresie pandemii zaprezentowano na rysun-
kach 2—6.

Dane pokazuja, ze notowania indeksu istotnie spadly w potowie marca
2020 r., kiedy to zaczeto odnotowywac pierwsze przypadki zakazenia wirusem
COVID-19 w Polsce. Wida¢, ze reakcja rynku byta bardzo gwattowna i w ko-
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Rysunek 2. Notowania indeksu WIG20 w latach 2019-2021
Zrodto: (Bankier.pl, 2021).
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Rysunek 3. Notowania funduszu PZU — Quercus Agresywny UFK
(fundusz akcyjny) w latach 2018-2021
Zrodto: (Analizy.pl, 2021a).

lejnych tygodniach notowania ponownie zaczgly rosngé, a w drugiej potowie
2021 r. wrocity do poziomu sprzed pandemii.

Podobne zjawisko mozna zaobserwowacé w przypadku notowan i rentownosci
ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych. Analiza wybranych UFK pokazuje,
ze fundusze agresywne, inwestujace przede wszystkim w akcje, rowniez odno-
towaly pewnego rodzaju zalamanie w marcu 2020 r., by w kolejnych tygodniach
wzrasta¢ do wartosci sprzed pandemii. W roku 2021 odnotowano nawet znacz-
nie wyzsze wartosci, co pokazuje, ze efektywnos¢ inwestycji w agresywne UFK
wzrosta 1 ta forma stata si¢ bardziej atrakcyjna dla inwestorow.
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Rysunek 4. Notowania funduszu PZU — Investor Oszczedno$ciowy UFK
(fundusz dluzny) w latach 2018-2021
Zrodio: (Analizy.pl, 2021b).
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Rysunek 5. Notowania funduszu PZU — Esaliens Strateg UFK
(fundusz mieszany) w latach 2018-2021
Zrodto: (Analizy.pl, 2021c).

Fundusze dtuzne, inwestujace srodki przede wszystkim w bezpieczne instru-
menty, takie jak obligacje, rowniez odnotowaty istotne spadki, jesli chodzi o no-
towania i rentownos¢ inwestycji. Niemniej jednak, podobnie jak w przypadku
agresywnych UFK, stosunkowo szybko udato si¢ powréci¢ do poziomow sprzed
pandemii, a nawet poprawi¢ wyniki historyczne.

Wybér przez klientow UFK o charakterze mieszanym daje mozliwo$¢ inwe-
stowania w wiele klas aktywow jednoczesnie. Fundusze mieszane, podobnie jak
pozostate, rowniez zostaty dotknigte skutkami pandemii, szczegdlnie jesli chodzi
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Rysunek 6. Notowania funduszu PZU — Quercus Stabilny UFK
(fundusz absolutnej stopy zwrotu) w latach 2018-2021
Zrodto: (Analizy.pl, 2021d).
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0 poziom notowan i stopy zwrotu dla klientoéw. Podobnie jak w przypadku fun-
duszy akcyjnych i dluznych, spadki nastapity w drugiej potowie marca 2020 r.

Fundusze absolutnej stopy zwrotu to fundusze, ktérych zadaniem jest osiaga-
nie zyskow niezaleznie od warunkéw panujacych na rynku, a wigc niezaleznie
od koniunktury gospodarczej, co ma by¢ mozliwe dzigki bardzo elastycznej po-
lityce inwestycyjnej. Na podstawie analizy danych rynkowych wida¢ jednak, ze
fundusz nie sprostat wyzwaniom, jakie przyniosta za sobg pandemia. Podobnie
jak w przypadku pozostalych rodzajow funduszy, w marcu odnotowano gwat-
towny spadek notowan i stop zwrotu, ktére w kolejnych tygodniach rowniez
wrocity do poziomu sprzed pandemii, a nawet poprawity wyniki historyczne.

Aby zobrazowa¢, w jakim stopniu pandemia wplynela na funkcjonowanie
rynku zyciowych ubezpieczen inwestycyjnych, wazne wydaje si¢ wskazanie,
jak w ostatnich latach, w tym w czasie pandemii, zmieniat si¢ wolumen akty-
wow ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych. Dane dotyczace aktywoéw UFK
w latach 2020-2021 zaprezentowano na rysunku 7.
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Rysunek 7. Aktywa UFK w latach 20102021 (w mld zI)

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie (Fryc, 2021).

Analizujac dane przedstawione na rysunku 7, nalezy wskaza¢, ze w latach
2010-2018 wartos¢ aktywow UFK wzrastata bardzo dynamicznie. Po roku 2018
odnotowano pewne spadki wolumenu aktywdw, co mozna laczyé rowniez ze
stabngca popularnoscia tego rozwigzania. Szczegdlnie istotny spadek zanotowa-
no jednak po pierwszym poétroczu 2020 r., a wigc w czasie, kiedy spoteczenstwo
dopiero uczyto sie funkcjonowaé w warunkach nowej rzeczywistosci spowodo-
wanej pojawieniem si¢ pandemii. Wowczas poziom aktywow UFK byt najnizszy
od 7 lat. Analizujac jednak dane po II kwartale 2020 r. i po I kwartale 2021 r.,
mozna dostrzec, ze aktywa UFK zaczynaja wzrasta¢, a klienci ponownie chca
lokowa¢ swoje oszczednosci w ubezpieczeniach na zycie powigzanych z ubez-
pieczeniowymi funduszami kapitatowymi.



38 Anna Ostrowska-Dankiewicz

Polski rynek ubezpieczen na zycie charakteryzuje si¢ pewng niestatoscig. Ana-
lizujac dane dotyczace sprzedazy ubezpieczen zyciowych i skladki przypisane;
brutto, mozna zauwazy¢ pewne fluktuacje. W niektdrych latach poziom przypisu
sktadki spada, by w innych ulec wzrostowi. Niemniej jednak w dluzszej perspek-
tywie poziom sktadki przypisanej brutto z ubezpieczen na zycie jest coraz nizszy.

Ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowymi funduszami kapitalowymi sg
specyficzne, gdyz tacza element ochronny z elementem inwestycyjnym. Czgsé
inwestycyjna w naturalny sposob jest silnie powigzana z rynkiem finansowym,
dlatego wszelkie zalamania tego rynku znajduja swoje odzwierciedlenie w efek-
tywnos$ci inwestycji w UFK. O takim zalamaniu mozna mowi¢ w kontekscie
pojawienia si¢ pandemii COVID-19. Rynek bardzo gwaltowanie zareagowat
na informacje o wystgpieniu pierwszych przypadkow zarazenia koronawi-
rusem w Polsce, co przejawito si¢ w silnym spadku notowan gietdowych po-
szczegblnych walorow. Na poczatku pandemii znaczgco zmniejszyt si¢ rowniez
wolumen aktywow UFK. Okazuje si¢ jednak, ze w pozniejszych miesigcach,
gdy sytuacja zaczeta si¢ normowac, ponownie zaczely rosnaé notowania indek-
sow gietdowych, a w $lad za nimi rowniez notowania UFK i ich aktywa. Mozna
wigc stwierdzi¢, ze w dtugim okresie pandemia nie wptyneta znaczaco na efek-
tywnos$¢ inwestycji w UFK.

Niemniej obserwujac dane ptynace z rynku ubezpieczeniowego, mozna za-
uwazy¢, ze z kwartatu na kwartat maleje liczba aktywnych polis na zycie z UFK.
Przyczyn takiego stanu rzeczy mozna doszukiwac si¢ nie tyle w samej pandemii,
ile raczej w negatywnych doswiadczeniach konsumentow. W zwigzku z tym ko-
nieczne jest podjecie okreslonych dzialan majacych na celu poprawe wizerun-
ku ubezpieczen na zycie z UFK, a przede wszystkim podniesienie $wiadomosci
klientéw na temat zasad funkcjonowania rynku finansowego, glownie w zakresie
konstrukcji ubezpieczen na zycie z UFK.
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