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UBEZPIECZENIA NA ZYCIE
- WPROWADZENIE

Ubezpieczenia na zycie sg od kilku dekad gteboko zakorzenione w polskiej rzeczy-
wistosci ekonomicznej, a szczegdlny ich rozwdj rozpoczat sie od poczgtku lat dzie-
wiecdziesigtych ubiegtego wieku. Opracowanie to ma na celu wprowadzi¢ do bar-
dziej technicznych zagadnien ubezpieczen na zycie oraz zapozna¢ nieprofesjonalnych
uczestnikéw rynku finansowego z podstawowymi rodzajami ubezpieczen na zycie.
Opracowanie wymaga od czytelnika podstawowego poziomu wiedzy o instrumentach
finansowych oraz podstawowej wiedzy matematycznej. Zakres tej ostatniej ogranicza
sie do poziomu prostej arytmetyki.

Konstrukcje ubezpieczen na zycie mogg by¢ dos¢ skomplikowane i najwazniejsze jest,
aby mie¢ $wiadomos$¢, jaki rodzaj ustugi finansowej obejmuje dany produkt. Celem
przewodnim tego opracowania jest przedstawienie roznych produktow ubezpiecze-
niowych w kontekscie potrzeby ich posiadania na réznych etapach zycia. W tym celu
przy kazdym rodzaju produktu omawiane sg przykfady potencjalnych klientéw, dla
ktérych dany produkt moze by¢ przeznaczony.

Tematy i produkty ubezpieczeniowe rozwazane sg w kontekscie polskiego rynku ubez-
pieczen, ktéry — jak kazdy rynek — ma swojg specyfike wynikajagcg z uwarunkowan
historycznych. Omawiane beda praktycznie wyfacznie ubezpieczenia przeznaczo-
ne dla odbiorcy indywidualnego. Oprécz ubezpieczen indywidualnych funkcjonujg
rowniez ubezpieczenia grupowe, do$¢ powszechne na polskim rynku. Jesli chodzi
0 ubezpieczenia grupowe powigzane z ubezpieczeniowymi funduszami kapitafowy-
mi, to mechanizm kumulowania kapitatu nie rézni sie od ubezpieczen indywidual-
nych. Natomiast czesto pracownicze ubezpieczenia grupowe wystepujace w Polsce
sg ubezpieczeniami o charakterze czysto ochronnym i poza specyfika usredniania
ryzyka ubezpieczeniowego nie sg produktami koncepcyjnie trudnymi.

SLOWNIK
POJEC

Ubezpieczenie na zycie — rodzaj ubezpieczenia, ktdrego przedmiotem jest zycie 0so-
by ubezpieczonej. Zajécie zdarzenia ubezpieczeniowego dotyczacego zycia osoby
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ubezpieczonej powoduje obowigzek wyptaty Swiadczenia przez zaktad ubezpieczen.
Swiadczenie ubezpieczeniowe wyptacane jest na rzecz wskazanych przez ubezpie-
czonego 0s6b uposazonych, a w przypadku braku oséb uprawnionych — najblizszej ro-
dzinie ubezpieczonego w kolejnosci wskazanej w ogélnych warunkach ubezpieczenia
(réwniez okreslanych jako beneficjenci), chyba ze uméwiono sie inaczej. Swiadczenie
ubezpieczeniowe moze zosta¢ wyptacone jednorazowo w wysokosci sumy ubezpie-
czenia lub ratalnie w formie renty.

Ubezpieczenie na dozycie — rodzaj ubezpieczenia, ktérego przedmiotem jest zycie
osoby ubezpieczonej. Przezycie osoby ubezpieczonej okresSlonego w umowie ubezpie-
czenia czasu powoduje obowigzek wyptaty Swiadczenia ubezpieczeniowego przez za-
ktad ubezpieczen na rzecz osoby ubezpieczonej. Swiadczenie ubezpieczeniowe moze
zosta¢ wyptacone jednorazowo w wysokosci okreslonej w umowie sumy ubezpiecze-
nia na dozycie lub ratalnie w formie renty.

Uposazony — wskazana przez ubezpieczajgcego lub — w przypadku gdy ubezpiecza-
jacy i ubezpieczony sg réznymi osobami — wskazana przez ubezpieczonego osoba
uprawniona do otrzymania $wiadczenia w przypadku zgonu osoby ubezpieczonej.
Mozliwe jest wskazanie jednej lub wiecej oséb uposazonych.

Polisa ubezpieczenia na zycie — dokument potwierdzajgcy zawarcie umowy ubezpie-
czenia na zycie.

Ubezpieczenie terminowe na zycie — ubezpieczenie na zycie z okresSlonym w umo-
wie terminem trwania. Po zakonczeniu terminu umowy wynikajaca z niej ochrona
ubezpieczeniowa wygasa réwnoczes$nie z wygasnieciem obowigzku opfacania sktadek
za to ubezpieczenie. Smier¢ osoby ubezpieczonej przed zakonczeniem terminu umo-
wy rowniez oznacza wygasniecie umowy i zakonczenie obowigzku optacania skfadek.

Ogdlne warunki ubezpieczenia — dokument sporzadzany przez zaktad ubezpieczen,
regulujacy prawa oraz obowigzki stron. Ogélne warunki ubezpieczenia stanowig inte-
gralng cze$¢ umowy ubezpieczenia. W szczegdélnosci ogdlne warunki ubezpieczenia
na zycie okreslajg zakres oraz czas trwania odpowiedzialnosci zakfadu ubezpieczen.

Skfadka za ubezpieczenie na zycie — okre$lona w umowie ubezpieczenia na zy-
cie kwota, jakg zobowigzany jest wptaca¢ ubezpieczajagcy w zamian za udzielanie
przez zaktad ubezpieczeh na zycie ochrony ubezpieczeniowej. Sposéb ustalania oraz
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optacania skfadki ubezpieczeniowej regulowany jest w ramach ogdlnych warunkdéw
umowy ubezpieczenia.

Prowizja — wynagrodzenie posrednikdéw ubezpieczeniowych, agentéw lub brokeréw
za dystrybucje ubezpieczeh. Wynagrodzenie moze by¢ naliczane jako stata kwota
badz jako procent od zainkasowanych skfadek za ubezpieczenie.

Suma ubezpieczenia — okreslona w umowie ubezpieczenia na zycie kwota, jakg za-
ktad ubezpieczen w przypadku zgonu osoby ubezpieczonej wyptaci osobom uposa-
zonym lub najblizszej rodzinie ubezpieczonego w kolejnosci wskazanej w ogélnych
warunkach ubezpieczenia zgodnie z art. 832 § 2 kodeksu cywilnego.

Zaktad ubezpieczen — przedsiebiorca, ktéry uzyskat zezwolenie na wykonywanie dzia-
talnosci ubezpieczeniowej na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, dziatajgcy w formie
spotki akeyjnej, towarzystwa ubezpieczen wzajemnych lub spétki europejskiej.

Ubezpieczeniowy fundusz kapitatowy (UFK) — wyodrebniona cze$¢ aktywdéw zakfa-
du ubezpieczen stanowigca rezerwe tworzong ze skfadek ubezpieczeniowych, i in-
westowana przez zaktad ubezpieczen w sposob okreslony w umowie ubezpieczenia,
stuzaca realizacji wypfat zwigzanych z umowg ubezpieczenia na zycie. Innymi stowy
zakfad ubezpieczen za $rodki pieniezne, otrzymane jako sktadki ubezpieczeniowe,
nabywa aktywa takie jak przyktadowo akcje, obligacje, nieruchomosci, ktére tworzg
UFK. Formalnie aktywa te stanowig wfasno$¢ zaktadu ubezpieczen, natomiast osoba
posiadajgca umowe ubezpieczenia na zycie z funduszem UFK, ma przypisang cze$¢
tego funduszu w formie jednostek UFK, ktérych formalna definicja podana jest w ko-
lejnym objasnieniu.

Jednostki UFK — wyodrebniona cze$¢ aktywéw UFK, ktérych zapisywanie i odpi-
sywanie ma charakter pojeciowy i stuzy ustaleniu wysokosci Swiadczen z umowy
ubezpieczenia na zycie.

Rachunek jednostek UFK — wyodrebniony dla danej umowy rejestr liczby jednostek

UFK, na ktérym dokonuje sie operacji zarachowania oraz odliczania jednostek UFK,
stanowigcy podstawe ustalenia wysokosci $wiadczen wynikajgcych z tej umowy.
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Alokacja sktadki na rachunek jednostek UFK — przeliczenie sktadki na liczbe jednostek
oraz zakup tej liczby jednostek UFK, ktére nastepnie podlegajg zarachowaniu na ra-
chunku jednostek UFK funkcjonujagcym w ramach umowy ubezpieczenia na zycie.

Warto$é wykupu — o ile ogélne warunki ubezpieczenia przewidujg takg mozliwosc¢,
jest to kwota pieniezna wyptacana ubezpieczajgcemu z tytutu zakonczenia umowy
ubezpieczenia na zycie przed terminem, przed pobraniem optat za wczes$niejsze za-
konczenie umowy i przed potrgceniem podatku od zyskéw kapitatowych.

Instrument finansowy — forma zobowigzania pienieznego jednego podmiotu wzgle-
dem drugiego, ktdéra moze przyjgc¢ posta¢ zapisu ksiegowego lub papieru wartoscio-
wego. Papiery wartosciowe to np.: certyfikaty inwestycyjne, akcje, prawa do akcji,
warranty subskrypcyjne, obligacje, listy zastawne, kwity depozytowe. Instrumenty fi-
nansowe niebedace papierami wartosciowymi to przyktadowo jednostki uczestnictwa,
instrumenty rynku pienieznego, instrumenty pochodne.

Klasa aktywéw — grupa instrumentéw finansowych, ktdre posiadajg cechy wspdlne.
Przyktadowo obligacje skarbowe to instrumenty finansowe, ktére co do zasady wypta-
cajg regularnie odsetki (zwane tez kuponami). Inng przykfadowg klase aktywow sta-
nowig surowce, ktérych cena moze ulega¢ dynamicznym zmianom zwigzanym z po-
daza i popytem na te surowce oraz kursami walut (na przykfad ropa naftowa, miedz).
Najbardziej znanym potocznie przyktadem klasy aktywéw sg akcje spotek notowane
na gietdzie. Ta klasa aktywow réwniez charakteryzuje sie duzg zmiennoscig cen, jak
rowniez niektdre akcje mogg generowac¢ w miare staty dochdd w postaci dywidend.

KID — skrot od angielskiej nazwy ,Key Information Document”, oznaczajacej ,Doku-
ment zawierajacy kluczowe informacje” o produkcie. Jest to odrebny dokument, okres-
lony przez Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr 1286/2014
z dnia 26 listopada 2014 r. w sprawie dokumentéw zawierajgcych kluczowe in-
formacje, dotyczacych detalicznych produktéw zbiorowego inwestowania i ubezpie-
czeniowych produktéw inwestycyjnych (PRIIP) (dalej: ,Rozporzadzenie PRIIP” oraz
Rozporzadzenie delegowane 2017/6531).

! Rozporzadzenie Delegowane Komisji (UE) 2017/653 z dnia 8 marca 2017 r. uzupetniajace rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) Nr 1286/2014 w sprawie dokumentéw zawierajacych kluczowe informacje, dotyczacych deta-
licznych produktow zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych (PRIIP) przez ustanowienie
regulacyjnych standardéw technicznych w zakresie prezentaciji, tresci, przegladu i zmiany dokumentéw zawierajacych klu-
czowe informacje oraz warunkéw spetnienia wymogu przekazania takich dokumentéw (Dz. U. UE. L. z 2017 r. poz. 100,
str. 1 ze zm.; dalej jako ,Rozporzadzenie delegowane 2017/653").

CEDUR

Centrum Edukacji dla | 7
Uczestnikéw Rynku

KNF




RYS HISTORYCZNY )
- UBEZPIECZENIA NA ZYCIE NA SWIECIE

Okoto 2000 lat temu w okresie panowania imperium Rzymskiego pojawity sie zalgzki
ubezpieczen na zycie, ktore funkcjonowaty wsrdd stowarzyszen pogrzebowych, dzie-
ki ktérym cztonkowie tych stowarzyszen w zamian za opftacane miesiecznie wktady
finansowe mieli pokrywane koszty pochéwku. Uwaza sie, ze byty to pierwsze zorgani-
zowane formy ubezpieczen na zycie, niestety nie zachowaty sie doktadne informacje
na temat ich funkcjonowania.

W Sredniowiecznej Wielkiej Brytanii podobne formy ubezpieczen pokrywajgcych kosz-
ty pochdwku funkcjonowaty w ramach gildii handlowych.

Najwczesniejszg polisg na zycie, ktérej dowody istnienia posiadamy, jest polisa
na zycie Williama Gybbonsa, handlarza solg z dzielnicy City of London, wystawiona
15 czerwca 1583 roku, a ktérg zakupit niejaki Richard Martin. Skfadka ubezpiecze-
niowa wynosita 8 funtéw za 100 funtéw $wiadczenia ubezpieczeniowego. Uwzgled-
niajac inflacje cenowa, 100 funtéw brytyjskich z roku 1583 bytoby réwnowarte kwo-
cie okoto 35 600 funtéw brytyjskich z roku 2022. Co jest ciekawe, pomimo ze byta
to jedna z pierwszych polis na zycie, juz wtedy wyptata $wiadczenia rozpoczeta sie
sporem pomiedzy niezaleznym gwarantem $wiadczenia (ang. ,insurer”) a beneficjen-
tem Richardem Martinem o to, czy $wiadczenie jest nalezne. Ostatecznie Richard
Martin wygrat spor, a gwarant musiat wyptaci¢ mu $wiadczenie.

W tamtych czasach polisy na zycie wystawiane byty przez osoby prywatne, w prze-
ciwienstwie do zaktadéw ubezpieczen obecnie wystawiajgcych polisy. Powszechng
praktykg byfo kupowanie polis na zycie od 0s6b stawnych i bogatych w nadziei, ze be-
dzie mozna wzbogaci¢ sie w przypadku zgonu takiej osoby. Owczesny stawny i bogaty
celebryta inkasowat sktadke ubezpieczeniowg i jesli przezyt, to stawat sie jeszcze
bogatszy, zatrzymujac sktadke. Jesli miat miejsce zgon celebryty, $wiadczenie wypta-
cane byfo z jego majatku. Mozna z dzisiejszego punktu widzenia przyja¢, ze ubezpie-
czenie tego typu byfo po prostu nietypowg formg hazardu. Osoba ptacaca ,sktadke”
ubezpieczeniowg zakfadata sie o to, czy celebryta przezyje przez okreslony czas.

Pierwszym dziatajacym towarzystwem ubezpieczeniowym byto Annuity Association (,,To-

warzystwo Rentowe”) zatozone w Anglii 4 wrzesnia 1699 roku. Niestety firma ta funk-
cjonowata tylko przez 46 lat, a dziafanie jej zakonczyto sie na skutek bankructwa.
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Historycznie wiekszos$¢ towarzystw ubezpieczeniowych zaktadana byta w formie to-
warzystw ubezpieczen wzajemnych, ktérych wtascicielami byli cztonkowie gromadza-
cy fundusz ubezpieczeniowy, czyli Srodki pieniezne przeznaczone na wyptaty. Polisy
nie posiadaty, tak jak obecnie, ustalonej z géry sumy ubezpieczenia, czyli kwoty wy-
ptacanej w przypadku zajscia zdarzenia ubezpieczeniowego w postaci zgonu. Zamiast
tego fundusz ubezpieczeniowy rozdzielany byt po réwno w zaleznosci od liczby oséb,
ktére zmarty w danym roku.

Obecnie rynek ubezpieczen na zycie rozwingt sie w wielu kierunkach. Wiekszo$¢
ubezpieczen oferuje stata sume ubezpieczenia, ktéra moze osigga¢ bardzo wysokie
kwoty. Zidentyfikowa¢ mozna szerokie spektrum ubezpieczeh na zycie, od ubezpie-
czen stricte ochronnych, po ubezpieczenia o charakterze gtéwnie inwestycyjnym
z bardzo niewielkim elementem ochronnym, jak rowniez produkty ubezpieczeniowe
o charakterze mieszanym ochronno-oszczedno$ciowym, w ktérym komponenty te
wystepujg w roznym natezeniu. Przedmiotem ochrony stafo sie nie tylko zycie osoby
ubezpieczonej, ale réwniez jej zdrowie oraz zycie i zdrowie 0séb bliskich. Natomiast
o sktadki ubezpieczeniowe klientow zabiegajg dziesigtki firm ubezpieczeniowych
w kazdym kraju. Dla klienta, posiadajgcego umiarkowang wiedze finansowg, ubez-
pieczenia na zycie moga wydawac sie strukturg wielowarstwowa oraz nieprzejrzysta.

Intensywny rozwdj produktéw ubezpieczeh na zycie miat na celu zaspokajanie coraz
to nowych potrzeb klientéw pojawiajgcych sie wraz z rozwojem cywilizacyjnym. Obec-
nie wybdr produktdw ubezpieczeniowych jest bardzo szeroki. Mozliwo$¢ wyboru jest
wartoscig sama w sobie. Niemniej potencjalny klient zaktadu ubezpieczen powinien
by¢ Swiadomy, jaki rodzaj produktu jest mu potrzebny, wiedzie¢, na jakie cechy pro-
duktu zwrdci¢ uwage, a takze gdzie dokona¢ zakupu takiego produktu.

Rozwdj rynku ubezpieczen na zycie obejmuje nie tylko game produktow ubezpiecze-
niowych, ale réwniez obszar posrednictwa. Oprocz tradycyjnego personalnego po-
$rednictwa ubezpieczeniowego (agenci ubezpieczeniowi, brokerzy ubezpieczeniowi)
rozwinety sie kanaty sprzedazy bezposredniej, takie jak sprzedaz zdalna przez telefon
oraz oczywiscie przez Internet. W przypadku kanatéw sprzedazy bezposredniej proces
sprzedazy produktu jest znacznie szybszy, ale mozliwos¢ szybkiego procesu sprzedazy
zdobywa sie tu kosztem uproszczenia oferty. Dystrybuowane kanatami bezposrednimi
produkty ubezpieczeniowe nie powinny by¢ ztozone. W przeciwnym razie przecietny
konsument samodzielnie, bez pomocy posrednika ubezpieczeniowego, moze nie by¢
w stanie zrozumie¢ konstrukgcji takiego produktu.
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4 RODZAJE '
UBEZPIECZEN NA ZYCIE

W przeciwienstwie do ubezpieczen majgtkowych wiekszo$¢ obecnie oferowanych
ubezpieczen na zycie, co do zasady, to umowy dtugoterminowe. Dtugoterminowo$¢
oznacza horyzont czasowy od kilku do kilkudziesieciu lat. W nastepnych czesciach
opracowania oméwione zostang produkty ochronne, nastepnie inwestycyjne/oszczed-
nosciowe, a na koniec o charakterze mieszanym. Dla kazdego rodzaju produktu zosta-
ng okreslone potrzeby konsumenckie, ktére produkt powinien zaspokoic.

4.1. PRODUKTY OCHRONNE
4.1.1. Ubezpieczenia terminowe

Najprostszym przyktadem umow ubezpieczenia na zycie sg tak zwane umowy ter-
minowe, gdzie umowa pomiedzy klientem a zaktadem ubezpieczen zawierana jest
na ustalony z goéry czas. W terminologii ubezpieczeniowej angielskojezycznej ubez-
pieczenia takie nazywane sg ,term life”. Na polskim rynku ubezpieczeh przewazajg
produkty ze skfadkg ubezpieczeniowg ptatng regularnie. Istniejg terminowe produkty
ochronne, ze skfadkg jednorazowg, natomiast w wielu przypadkach osobie ubezpie-
czajacej dogodniej jest ptaci¢ mate kwoty regularnie, anizeli zdecydowac sie na opta-
cenie jednorazowo sporej sumy pienieznej.

Terminowa umowa ubezpieczenia na zycie zapewnia wypfate Swiadczenia w okres-
lonej z gbry kwocie, zwanej sumg ubezpieczenia, w przypadku gdy osoba ubezpie-
czona umrze przed koncem umowy. Podstawowg potrzebg klienta, ktdrg zapewnia
terminowa umowa ubezpieczenia, jest che¢ zabezpieczenia osob bliskich w przypad-
ku swojego zgonu. Szczegdlnym przypadkiem takiego zabezpieczenia jest sytuacja,
w ktérej budzet rodzinny jest obcigzony kredytem hipotecznym. W przypadku zgonu
kredytobiorcy wyptacona suma ubezpieczenia moze pokry¢ zobowigzanie z tytutu kre-
dytu hipotecznego.

Przyktad 1
W czteroosobowej rodzinie pracuje tylko jeden z rodzicéw i niedawno zaciggnat
dwudziestoletni kredyt hipoteczny na zakup wiekszego mieszkania w kwocie
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240 tys. z1. Rodzic, jednoczesnie z zawarciem umowy kredytowej, kupuje ubez-

pieczenie terminowe na 20 lat z suma ubezpieczenia réwng kwocie udzielonego

kredytu.

a) Zaktadajac, ze kwota niesptaconego kredytu maleje liniowo (tj. zmniejsza sie
co roku o 12 tys. zt), obliczymy w przyblizeniu, jakg kwote otrzyma bank,
a jaka rodzina w przypadku zgonu kredytobiorcy, przyktadowo w 86 miesia-
cu spfaty kredytu. Dla uproszczenia mozna przyjaé, ze zaktad ubezpieczen
wyptaca $wiadczenie na koniec miesigca spfaty kredytu. Pozostata do spfaty
kwota kredytu to 240 000 — 86 x 1000 = 154 000 zt. Po wypfacie $wiadcze-
nia ubezpieczeniowego bank otrzyma 154 tys. zt, natomiast pozostatg kwote
86 tys. zt otrzyma rodzina jako $wiadczenie ubezpieczeniowe z tytutu zgonu
kredytobiorcy.

Przyktad 2

Rodzic samotnie wychowujacy dwojke dzieci zarabia obecnie 4500 zt miesiecz-

nie i planuje przej$¢ na emeryture za 25 lat. Zaktada, ze kiedy zostanie emerytem

jego dzieci bedg juz samodzielne, ale do tego czasu w przypadku jego zgonu
chciatby zapewni¢ swoim dzieciom kapitat w wysokosci swoich 10-letnich za-
robkdw.

a) Obliczymy, jaka statg sume ubezpieczenia potrzebuje rodzic w polisie terminowe;.
Suma ubezpieczenia, ktérg powinien zakupi¢ rodzic wynosi 12 x 4500 x 10
= 540 000 zt.

b) Zakfad ubezpieczen proponuje skfadke roczng w wysokosci 9,45 zt za kaz-
dy 1000 zt sumy ubezpieczenia. Skfadka ubezpieczeniowa roczna to 540 X
9,45 zt = 5103 zt. Sktadka miesieczna wynosi zatem 5103 zt/ 12 = 425,25 zt.
Suma wszystkich sktadek naleznych w okresie 25 lat ubezpieczenia to kwota
25 x 5103 zt = 127 575 zt.

Obliczenia w tym przyktadzie opierajg sie na upraszczajgcym zatozeniu, ze rodzic
jest w wieku 40 lat, a jego wynagrodzenie nie bedzie w przysztosci zwiekszane.
W tym przyktadzie prawdopodobienstwo, ze rodzic (mezczyzna) dozyje do wie-
ku emerytalnego wynosi w duzym przyblizeniu 4/5. Prawdopodobienstwo zgonu
przed osiggnieciem wieku emerytalnego wynosi zatem okoto 1/5. Upraszczajac,
mozna stwierdzi¢, ze koszt ochrony ubezpieczeniowej oszacowany przez zaktad
ubezpieczen wynosi 540 000 zt x (1/5) = 108 000 zt. taczna skfadka ubezpie-
czeniowa optacana przez 25 lat w kwocie 127 575 zt jest wyzsza, gdyz zgodnie
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Z przepisami uwzglednia pokrycie kosztéw zakfadu ubezpieczen oraz zapewnia
wykonanie przez zaktad ubezpieczen jego zobowigzan.

Inng kwestig jest, ze podane oszacowanie jest natury statystycznej (Srednio
do emerytury dozyje czterech na pieciu czterdziestolatkow i tylko w przypadku
jednego z pieciu wyptacone zostanie swiadczenie ubezpieczeniowe). Nie jest
to informacja bardzo optymistyczna, natomiast mozna i trzeba na poziomie indy-
widualnym prébowacé zwiekszy¢ prawdopodobienstwo dozycia. Oczywiste mozli-
wosci lezgce w zakresie kazdego cztowieka to dbaftos$¢ o zdrowie. Standardowo
z ochrony ubezpieczenia na zycie wytgczone sg zdarzenia, ktore sg skutkiem
uprawiania sportéw ekstremalnych, stosowania niedozwolonych uzywek, takich
jak narkotyki lub picie alkoholu.

4.1.2. Ubezpieczenia na zycie bezterminowe

Wezesniej omowiony typ terminowych umdw ubezpieczenia na zycie charakteryzuje
sie tym, ze czas trwania ochrony jest z géry ustalony. Po uptywie terminu ochrony
umowa ubezpieczenia kohczy sie, a ubezpieczony nie jest juz chroniony. Oczywiscie
jest mozliwe, w przypadku gdy ochrona nadal jest potrzebna, zawarcie nastepnej
umowy terminowej ubezpieczenia na zycie. Takie rozwigzanie ma jednak podstawo-
wa wade, bo jak sie przekonamy w dalszej czesSci tego opracowania, koszt ochrony
Z tytutu $mierci roSnie wraz wiekiem osoby ubezpieczonej. Doktadnie oméwione zo-
stanie to w czesci dotyczacej produktow ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym
funduszem kapitatowym typu uniwersalnego. Wzrost kosztu ochrony wynika z faktu,
Ze im osoba ubezpieczona jest starsza, tym wieksze jest prawdopodobienstwo zajscia
zdarzenia ubezpieczeniowego, w tym przypadku zgonu. Wzrost kosztu ochrony jest
znaczny. W przypadku ubezpieczenia terminowego 10-letniego, gdyby po zakoncze-
niu okresu ochrony osoba ubezpieczona chciata zawrze¢ kolejng umowe 10-letnia,
to w wielu przypadkach nowa sktadka za ubezpieczenie na zycie bytaby ponad dwu-
krotnie wyzsza niz ptacona wczesniej.

Aby rozwigza¢ problem skokowego wzrostu sktadki w przypadku checi kontynuacji
ochrony terminowej, mozna rozwazy¢ zakup ubezpieczenia bezterminowego. W ter-
minologii ubezpieczeniowe] angielskojezycznej sg to ubezpieczenia typu ,whole of
life”. Ubezpieczenie tego typu nie ma zdefiniowanej z géry daty konca ochrony, kon-
czy sie w chwili zajscia zdarzenia ubezpieczeniowego, czyli zgonu osoby ubezpie-
czonej. Swiadczenie w przypadku zgonu wypfacane jest uposazonym lub najblizszej
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rodzinie w kolejnosci wskazanej w ogdlnych warunkach ubezpieczenia, tak samo jak
w przypadku ubezpieczenia na zycie zawartego na okreslony termin (ubezpieczenia
terminowego).

Podobnie jak w przypadku ubezpieczen terminowych dostepne na polskim rynku
umowy sg optacane skfadkami regularnymi. Dla osoby w ustalonym wieku sktadka
za ubezpieczenie terminowe jest statystycznie nizsza niz sktadka dla tej osoby w ubez-
pieczeniu bezterminowym z tg samg sumg ubezpieczenia. Jest to oczywiste, bowiem
w sktadce za ubezpieczenie bezterminowe musi zawiera¢ sie sktadka za okres-
lony termin oraz skfadka za ochrone po tym terminie. Zatem w praktyce ubezpiecze-
nia bezterminowe sg wielokrotnie oferowane z nizszymi sumami ubezpieczenia, tak
aby skfadka ubezpieczeniowa nie byta wygbérowana, a potencjalny klient zawierajacy
umowe maogt pozwoli¢ sobie na jej regularne optacanie.

Dobrym przyktadem potrzeby konsumenckiej, w ktorej ubezpieczenia bezterminowe
sg dobrze dopasowane do potrzeb klienta, jest konieczno$¢ pokrycia kosztow po-
choéwku zmartej osoby. Zazwyczaj osoba ubezpieczona jest osobg starszg, natomiast
0sobg ubezpieczajacg moze by¢ ona sama lub jej dzieci, ktdre chcg zabezpieczy¢ sie
przed poniesieniem kosztdow pochéwku na wypadek zgonu rodzica. Koszt pochdwku
moze potencjalnie stanowi¢ duze obcigzenie dla oséb bliskich osobie ubezpieczone;.
Koszt pochéwku jest czeSciowo pokrywany przez Fundusz Ubezpieczen Spotecznych
w formie zasitku pogrzebowego. Zasitek pogrzebowy wynosi obecnie 4000 zt, co po-
maga pokry¢ w zasadzie tylko cze$¢ catkowitych kosztow pochdwku.

Przyktad 3

Panstwo Kowalscy sg od niedawna emerytami, a ich dzieci majg wtasne rodziny
i prowadzg wtasne gospodarstwa domowe. Oszczednos$ci oraz dochody emerytal-
ne panstwa Kowalskich nie sg wysokie. Pan Kowalski zastanawia sie, czy w przy-
padku jego zgonu, koszty pochdwku nie obcigzg zanadto jego zony oraz ewentu-
alnie jego dzieci. Rozwaza zatem zawarcie bezterminowej umowy ubezpieczenia
na zycie z sumg ubezpieczenia 20 000 zt.

Przyktadowa skfadka miesieczna dla osoby w wieku 65 lat — oraz sumy ubezpie-
czenia 20 000 zt — to 187 zt. Zaktadajac dalszy czas trwania zycia 20 lat, wpfa-
cone w tym okresie sktadki wyniostyby tgcznie 12 x 187 zt x 20 = 44 880 zt.
Jest to 224,4% sumy ubezpieczenia. Sktadka jest relatywnie wysoka w stosunku
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do kwoty Swiadczenia. Wynika to z dwéch powoddw, pierwszy to konieczno$é
skalkulowania skfadki w sposéb uwzgledniajgcy koszty zaktadu ubezpieczen i za-
pewnienie wykonania zobowigzan wynikajacych z umowy, drugi to fakt, ze wiek-
szo$¢ Swiadczen w przypadku 65-letnich ubezpieczonych wyptacana jest przed
koncem 20 roku ubezpieczenia. Inaczej rzecz ujmujac, ryzyko Smierci osoby
65-letniej w okresie nastepnych 20 lat jest bardzo wysokie.

Jednoznaczne okreslenie, czy dla danego klienta lepsza jest ochrona termino-
wa, czy bezterminowa, nie jest tatwe do rozstrzygniecia. Naturalnie sytuacja
zyciowa kazdej osoby moze by¢ inna, wiec przyjmowanie jednego modelu za-
bezpieczenia niekoniecznie moze sprawdzi¢ sie we wszystkich przypadkach.
Kazdy przypadek klienta oraz jego potrzeby ubezpieczeniowe musza byé
w procesie dystrybucji badane indywidualnie i na podstawie tej analizy mozna
decydowac o optymalnym programie ochrony, o ile taki jest w ogéle potrzebny.
Moze sie tez zdarzy¢, ze pewne osoby zadnego ubezpieczenia na zycie po prostu
nie bedg potrzebowaty.

4.1.3. Ochronne umowy dodatkowe do uméw ubezpieczenia na zycie

Oprocz wezesniej wymienionych dwaéch podstawowych typéw umoéw ubezpieczenia
na zycie (umowy ubezpieczenia terminowego i bezterminowego) istnieje cate spek-
trum umow, ktére mogg by¢ zawarte dodatkowo do umowy ubezpieczenia na zycie.
Sa to dodatkowe umowy zapewniajgce Swiadczenia uzupetniajgce, ktérych zasadniczo
w polskiej praktyce ubezpieczeniowej nie mozna zawrze¢ bez zawarcia umowy ubez-
pieczenia na zycie. Oprocz tego, ze rynek ubezpieczeniowy dynamicznie sie zmienia,
to réwniez nawet w ramach jednego typu umowy dodatkowe] mogg istnie¢ warianty
roznigce sie zakresem ochrony, wytgczeniami odpowiedzialnosci etc. Ponizsze punkty
zestawiajg najczesciej oferowane umowy dodatkowe, wraz z krétkg informacijg o za-
kresie ochrony ubezpieczeniowej. Nie jest to lista wyczerpujgca wszystkie mozliwe
rodzaje umoéw dodatkowych oferowanych na polskim rynku. Zawierajgc ewentualnie
umowe ubezpieczenia dodatkowego, zawsze nalezy zapozna¢ sie z definicjami zda-
rzenia ubezpieczeniowego. Definicja zdarzenia ubezpieczeniowego okre$la za jakie
zdarzenie zakfad ubezpieczen bedzie wyptacat Swiadczenie. Dodatkowo przed za-
warciem umowy warto dowiedzie¢ sie, w jakich przypadkach $wiadczenie nie bedzie
nalezne. Sytuacje, w ktérych zaktad odmowi wyptaty $wiadczenia, okreslane sg jako
wytaczenia odpowiedzialnosci.

14 | UBEZPIECZENIE NA ZYCIE. ZARYS CHARAKTERYSTYKI UMOW UBEZPIECZENIA NA ZYCIE



Powazne zachorowania — umowa dodatkowa, w ktérej Swiadczenie jest nalezne
w przypadku zdiagnozowania okre$lonej w OWU choroby w trakcie trwania umo-
wy. Umowy zdiagnozowane przed rozpoczeciem ochrony nie sg objete odpowie-
dzialnoscig zaktadu ubezpieczen. Najczesciej objete zakresem odpowiedzialnosci
sg zdarzenia takie jak: zachorowanie na nowotwdr ztosliwy, udar, zawat, przesz-
czep narzadow, niewydolno$¢ nerek, utrata wzroku, utrata mowy, utrata stuchu,
operacja aorty lub operacja zastawek serca.

Pobyt w szpitalu — umowa dodatkowa, w ramach ktérej wyptacana jest za kazdy
dzieh pobytu w szpitalu ryczattowa kwota pieniezna. Zazwyczaj pobyt w szpitalu
musi by¢ nieprzerwany i trwajacy co najmniej kilka (np. trzy) dni. Zawierajac tego
typu umowe dodatkowg, warto, oprécz definicji zdarzenia oraz ograniczen odpo-
wiedzialnosci, zapozna¢ sie z definicjg jednostki szpitalnej. Mozliwe sg réwniez
ograniczenia odpowiedzialnosci tylko do pobytu w szpitalu z tytutu nieszczesliwe-
go wypadku, woéwczas skfadka za umowe w wersji ,wypadkowe]” bedzie nizsza.
Nieszczesliwy wypadek definiuje sie najczesciej jako zdarzenie nagte, wywotane
przyczyng zewnetrzng i niezalezne od woli osoby ubezpieczonej.

Uszczerbek na zdrowiu — umowa dodatkowa, w ktorej Swiadczenie ubezpieczenio-
we wypfacane jest po odniesieniu, w wyniku nieszczesliwego wypadku, uszczerbku
na zdrowiu osoby ubezpieczonej. Swiadczenie kwotowe okre$lane jest jako iloczyn
procentu uszczerbku na zdrowiu przez sume ubezpieczenia, okre$long odrebnie dla
tej umowy dodatkowej. Przyktadami zdarzeh powodujacych uszczerbek na zdrowiu
sg: ztamania, zwichniecia stawdw, oparzenia.

Trwate inwalidztwo odniesione w nastepstwie nieszczesliwego wypadku — uszko-
dzenia ciafa powodujgce trwate inwalidztwo. Niektére umowy mogg uwzgledniac
tylko/réwniez czeSciowe trwate inwalidztwo okreslone jako utrate czesci ciata.
Smieré w nastepstwie nieszczesliwego wypadku (NNW) — umowa dodatkowa,
w ktorej Swiadczenie ubezpieczeniowe wyptacane jest jako dodatkowe do $wiad-
czenia podstawowego (z tytufu zgonu), jesli zgon nastapit wskutek nieszcze$liwego
wypadku. Zazwyczaj dla tego typu umowy dodatkowe] definiowana jest odrebna
suma ubezpieczenia. Oznacza to, ze w przypadku zgonu wskutek NNW wyptacana
jest suma ubezpieczenia z tytutu zgonu oraz dodatkowo suma ubezpieczenia z ty-
tutu zgonu wskutek NNW. Umowa moze by¢ takze rozszerzona o Smier¢ w wyniku
wypadku komunikacyjnego.

Niezdolnos$¢ do pracy — umowa dodatkowa, w ktérej Swiadczenie staje sie nalez-
ne, w przypadku gdy osoba ubezpieczona utraci zdolno$¢ do wykonywania jakiej-
kolwiek pracy (niezdolno$¢ catkowita) lub utraci zdolno$¢ do wykonywania pra-
cy zgodnej z posiadanymi kwalifikacjami (niezdolnoé¢ czeéciowa). Swiadczenie,
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w zaleznosci od konkretnych zapiséw umowy, moze by¢ wyptacone jednorazowo
lub w formie $wiadczenia ratalnego.

We wszystkich wymienionych przypadkach uméw dodatkowych warto zapoznac sie
Z ograniczeniami odpowiedzialnosci zakfadu ubezpieczen. Przyktadowo w typowej
umowie NNW $wiadczenie nie zostanie wyptacone, jesli nieszczesliwy wypadek byt
skutkiem spozycia alkoholu. Innym typowym przyktadem wyfgczenia odpowiedzial-
nosci zakfadu ubezpieczen jest sytuacja, gdy zdarzenie spowodowane jest czynnym
udziatem osoby ubezpieczonej w niezgodnych z prawem aktach przemocy.

UMOWY UBEZPIECZENIOWE
INWESTYCYJNE | OSZCZEDNOSCIOWE

Zardwno w przypadku inwestowania, jak i oszczedzania chodzi o zgromadzenie pew-
nej kwoty Srodkéw pienieznych lub innego typu aktywdw. Réznica polega na sposobie
dojscia do ,celu”. W przypadku oszczedzania uwazamy, ze odktada sie regularnie
mniejsze kwoty przez dtuzszy czas. Natomiast w potocznym rozumieniu inwestycja
oznacza jednorazowe przeznaczenie wiekszej kwoty na wybrany typ aktywéw, ktérego
celem jest maksymalizacja stopy zwrotu, przy ustalonym poziomie awersji do ryzyka
danego inwestora. Rozréznienie takie jest intuicyjnie oczywiste, natomiast istnieje ob-
szar, gdzie nie da sie precyzyjnie stwierdzi¢, czy mamy do czynienia z oszczedzaniem,
czy z inwestowaniem.

W $wiecie ubezpieczen na zycie istniejg produkty, ktére pozwalajg klientom zaktadéw
ubezpieczen badz to na odktadanie regularnie niewielkich kwot i stopniowe groma-
dzenie kapitatu, bgdz to na wptaty jednorazowe znaczacych kwot.

5.1. Umowy inwestycyjne

Tak jak zostato to juz przedstawione wczesniej, podstawowg funkcjg uméw inwesty-
cyjnych jest pomnozenie posiadanego kapitatu. Aby zakfad ubezpieczen mogt ofero-
wac produkt inwestycyjny, musi on réwniez obejmowac element ochrony z tytutu ry-
zyka ubezpieczeniowego. Czesto jednak oferowana ochrona jest na niskim poziomie,
suma ubezpieczenia moze wynosi¢ kilkaset ztotych.
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Moze zdarzy¢ sie tak, ze warto$¢ inwestycji spadnie ponizej kwoty poczatkowej. Kla-
sycznym przyktadem tego typu inwestycji, w ktérych teoretycznie zyski dfugotermino-
we sg wyzsze niz bezpieczne lokaty, jest inwestowanie w akcje spotek notowanych
na gietdzie. Mozliwo$¢ osiggniecia wyzszych stép zwrotu z inwestycji okupiona jest
ryzykiem, ze przejsciowo trzeba liczy¢ sie ze spadkami wartosci aktywoéw. Generalnie
w teorii ekonomii obowigzuje zasada, ze im wiekszy jest spodziewany zysk, tym wiek-
sze wigze sie z tym ryzyko.

Rozwazmy sytuacje inwestora, ktory zainwestowat wiekszg kwote pieniedzy w akcje
spdtek notowanych na gietdzie. W przypadku gdy na gietdzie pojawi sie gteboka bessa
(przyktadowo spadek cen akcji o 30%), wdéwczas inwestor moze rozumowaé w ten
sposob, ze historycznie po kazdej bessie przychodzita hossa i warto chwile poczekac,
by¢ moze warto$¢ akcji wrdci do poziomu sprzed zatamania cen. Moze to potrwac kilka
miesiecy, rok lub nawet kilka czy kilkanascie lat. Z analiz historycznych danych giefdo-
wych wiadomo, ze spadki cen bywajg znacznie szybsze, tj. krétsze czasowo niz wzrosty,
ktore trwajg o wiele dfuzej. Ale przewidujgcy inwestor moze pomysle¢, co stanie sie,
jesli umrze zanim ceny akcji wrécg na poziom przynajmniej cen, po jakich zostaty przez
niego zakupione. Wowczas rodzina inwestora, ktéra dziedziczy jego majatek, mogtaby
nie by¢ zabezpieczona finansowo. W takim przypadku warto pomys$le¢ o produkcie
ubezpieczeniowym uwzgledniajgcym w swojej konstrukcji element inwestowania.

Na polskim rynku ubezpieczeniowym jako umowy ubezpieczenia ,inwestycyjne” funk-
cjonuja gtéwnie ubezpieczenia na zycie ze sktadkg jednorazowg. Zazwyczaj zaktady
ubezpieczeh wymagajg, aby sktadka minimalna wynosita kilkadziesiat tysiecy ztotych.
W ramach takiej umowy typu inwestycyjnego oferowany moze by¢ caty wachlarz rézne-
go typu ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych (UFK) — od funduszy bezpiecznych
inwestujagcych w instrumenty rynku pienieznego, przez fundusze o umiarkowanym ry-
zyku, az po fundusze bardzo ryzykowne oparte na akcjach notowanych na warszaw-
skiej gietdzie papierdw wartosciowych lub gietdach zagranicznych. W przypadku umo-
wy tego rodzaju, gdy dojdzie do zgonu ubezpieczonego, zaktad ubezpieczen wyptaci
uprawnionym beneficjentom warto$¢ zgromadzonych $rodkéw powigkszonych o sume
ubezpieczenia. Niektére umowy zawierajg gwarancje, ze kwota catkowitego $wiadcze-
nia z tytutu zgonu nie bedzie nizsza niz kwota wptaconej skfadki.

Fundusze UFK charakteryzujg sie tym, ze wartos¢ aktywow dostepnych w ramach
funduszu podzielona jest na pewng liczbe jednostek o jednakowej cenie. Taka kon-
strukcja funduszy UFK pozwala zaktadom ubezpieczen na prowadzenie rozliczeh
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z klientami w liczbach jednostek. Natomiast efektywny zwrot z inwestycji aktywow
funduszu mierzony jest zmieniajacg sie w czasie ceng jednostki danego funduszu.
Wartos¢ inwestycji danego klienta na dany dzien jest iloczynem liczby jednostek zgro-
madzonych na rachunku jego umowy i ceny jednostki. Cena jednostki moze zmie-
nia¢ sie codziennie, istniejg jednak na rynku fundusze, ktdre wyceniajg jednostke raz

W miesigcu.

Przyktady 4 oraz 5 ilustrujg dziafanie typowej umowy inwestycyjnej z UFK. W przy-
kfadzie 6 zilustrowano, od czego zalezy cena jednostki funduszu UFK. Przyktad 7
ilustruje wptyw, jaki ma na cene jednostki optata za zarzadzanie aktywami.

Przyktad 4

Inwestor, pan Kowalski, dysponowat kwotg 75 tys. zt i zakupit ubezpieczenie
na zycie z UFK ze sktadka pfatng jednorazowo. Decydujac sie na zawarcie umo-
wy, wypetnit razem z dystrybutorem ubezpieczen ankiete, za pomocg ktérej usta-
lit akceptowalny przez siebie poziom ryzyka inwestycyjnego. W wyniku przepro-
wadzone] ankiety pan Kowalski otrzymat propozycje zainwestowania $rodkéw
w fundusz o zréwnowazonym profilu ryzyka, inwestujacy 30% aktywoéw w akcje
notowane na GPW, a pozostate 70% w obligacje skarbu panstwa i instrumenty
rynku pienieznego. Cena jednostki tego funduszu w dniu zakupu jednostek UFK
wynosita 20 zf. Cena jednostki na koniec pietnastego miesigca trwania umowy
wyniosta 18,7 zt. Cena jednostki spadfa, poniewaz czes$¢ aktywéw zainwestowa-
na byta w akcje, ktére zanotowaty strate w wysokosci okoto 20%.

Zaktad ubezpieczen, przed ulokowaniem sktadki w funduszu UFK, pobiera optate
wstepng w wysokosci 2%. Umowa zawiera gwarancje, ze w przypadku zgonu
ubezpieczonego kwota $wiadczenia wynosi¢ bedzie co najmniej tyle, ile wynosita
sktadka jednorazowa.

Jaka jest wartos$¢ polisy na koniec pietnastego miesigca? Jakg kwote otrzymaliby
beneficjenci w przypadku zgonu pana Kowalskiego w pietnastym miesigcu trwa-
nia polisy?
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Po pobraniu optaty w wysokosci 2% sktadki jednorazowej, na fundusz UFK prze-
znaczona zostanie kwota 98% x 75 000 zt = 73 500 zt. Po zakupieniu jedno-
stek w cenie 20 zt (za kazda jednostke), na rachunku pana Kowalskiego znajdzie
sie 73 500 zt/ 20 zt = 3675 jednostek.

Na koniec pietnastego miesigca warto$¢ tych jednostek bedzie wynosi¢ 3675 x
18,7 zt = 68 722,50 zt.

W przypadku gdyby nastapit zgon pana Kowalskiego, wéwczas uposazeni otrzy-
maliby kwote wptaconej sktadki 75 000 zt, czyli zaktad ubezpieczeh uzupetnitby
Swiadczenie o0 6277,50 zt (jest to réznica miedzy kwotg 75 000 zt a wartoscig
jednostek na dzien wyptaty Swiadczenia 68 722,50 zt).

W przyktadzie przedstawiony jest hipotetyczny scenariusz inwestycyjny zaktada-
jacy spadek wartosci aktywéw. Oczywiscie moze by¢ tak, ze warto$¢ aktywow
wzrosnie.

Typowa umowa inwestycyjna posiada relatywnie niskg sume ubezpieczenia
w stosunku do dokonanej inwestycji, w niektérych przypadkach rzedu kilkuset
ztotych lub niewielkiego procentu kwoty wptaconej sktadki czy wartosci rachunku
na dzien zgonu. Zasadniczg korzysScig w przypadku produktu inwestycyjnego,
ktéry zawiera gwarancje wyptacenia $wiadczenia w wysoko$ci nie nizszej niz
wptacona sktadka, jest zabezpieczenie poziomu zainwestowanych aktywow przed
znacznym spadkiem wartosci w okresie ubezpieczenia poprzedzajgcym zgon 0So-
by ubezpieczonej. Istotne jest, aby zauwazy¢, ze nie kazda umowa ubezpieczenia
na zycie zawiera takg gwarancje.

Innym, waznym powodem dla zakupu produktu inwestycyjnego jest motyw spad-
kowy. W obecnym stanie prawnym S$wiadczenia wyptacane uposazonym wska-
zanym w ramach umowy ubezpieczenia na zycie nie wchodzg w sktad tzw. masy
spadkowej. Osoba ubezpieczona moze wskaza¢ jako osobe uposazong kogo$
spoza kregu ustawowych spadkobiercow. Pozwala to na szybkie uregulowanie
zobowigzan po$miertnych i brak koniecznosci przeprowadzania postepowania
spadkowego. Ponadto produkty te zapewniajg korzysci podatkowe w postaci bra-
ku podatku od spadkow i darowizn.
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Przyktad 5

Pan Kowalski na koniec pietnastego miesigca trwania polisy zdecydowat sie prze-
nie$¢ swoje $rodki na inny fundusz typu bezpiecznego, wybrat zatem fundusz pie-
niezny. Cena jednostki w funduszu pienieznym, oferowanym przez zaktad w ra-
mach polisy pana Kowalskiego, wynosi na koniec pietnastego miesigca 9,25 z1.
Cena jednostek w funduszu pienieznym na koniec 24 miesigca wynosi 9,45 zt.
Jaka jest wartos¢ polisy pana Kowalskiego na koniec drugiego roku polisy?

W przykfadzie 4 obliczyliSmy, ze warto$¢ 3675 jednostek w funduszu zréwno-
wazonym na koniec pietnastego miesigca polisy wynosita 68 722,50 zt. Zaktad
ubezpieczen nastepnie odkupuje te jednostki za kwote 68 722,50 zt i zakupuje
7429,45946 jednostki (= 68 722,50 zt/ 9,25 zt) funduszu pienieznego. Taka
liczbe jednostek zapisuje na rachunku polisy.

Po nastepnych dziewieciu miesigcach pan Kowalski caly czas posiada
7429,45946 jednostki w funduszu pienieznym. Ich catkowita warto$¢ jest wow-
czas rowna 7429,45946 x 9,45 zt = 70 208,39 zt.

Za zmiane funduszu zakfad ubezpieczen mogtby pobra¢ optate (rzedu kilku
lub kilkunastu zfotych). Pobranie optaty skutkowatoby oczywiscie zmniejsze-
niem $rodkdw na rachunku jednostek. Optata przeliczana jest na liczbe jednostek
po cenie z dnia jej pobrania i ustalona w ten sposéb liczba jednostek funduszu
jest pobierana z rachunku klienta. Przykfadowo gdyby opfata wynosita 10 zt,
to wéwczas pobranych zostatoby 1,08108 jednostki funduszu pienieznego, jako
wynik przeliczenia 10 zt/ 9,25 zt. W wiekszosci obecnie oferowanych na polskim
rynku produktéw dokonywanie kilku, a czasem kilkunastu zmian funduszy w cia-
gu roku odbywa sie bez pobierania opfat. Niektére zaktady ubezpieczen w ogoéle
nie pobieraja optaty, jezeli konwersja jest dokonywana samodzielnie przez ubez-
pieczajgcego za pomocg elektronicznego systemu transakcyjnego. Przykfad ten
zaktada réwniez, ze nie bytyby w ramach funduszu pobierane zadne inne optaty
pomniejszajgce liczbe jednostek na rachunku pana Kowalskiego.

Przyktady 4 i 5 ilustrujg scenariusz, w ktérym inwestor Kowalski po pietnastu mie-
sigcach trwania kontraktu ubezpieczeniowego ponidst strate, po czym w obawie
przed dalszymi spadkami warto$ci swojej inwestycji dokonuje realokacji w instru-
menty o nizszym ryzyku inwestycyjnym. W rzeczywistosci wielu posiadaczy polis,
ale réwniez bezpos$redni posiadacze akcji, zachowujg sie w ten sposéb. Po spadku
wartosci aktywow, obawiajgc sie o dalsze spadki cen, decydujg sie na sprzedaz
aktywoéw (,,zamkniecie pozycji”) po nizszej cenie, niz je nabyli. W omawianym przy-
padku aktywami sg jednostki funduszu zrownowazonego UFK. Z jednej strony moze
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sie to wydawac racjonalne, nie ma bowiem gwarancji, ze ceny aktywéw nie beda
spada¢ nadal. Z drugiej strony pozbywanie sie aktywéw po zanizonej cenie jest
de facto ,realizacja straty”. Realizacja straty odbywa sie na bazie przestanek emo-
cjonalnych i niekoniecznie moze by¢ racjonalna ekonomicznie. Aktywa — takie jak
akcje notowane na gietdach oraz powigzane z nimi instrumenty finansowe takie jak
jednostki funduszy UFK badz jednostki uczestnictwa OFE czy certyfikaty inwestycyj-
ne FIZ oferowane przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych (TFI) — cechujg sie
duzg zmiennoscia cen.

Przyktad 6

Analizujemy trzy fundusze UFK, ktérych charakterystyka przedstawiona jest w ta-
beli 1. Obliczymy, jak zmieni sie cena jednostek kazdego z tych funduszy w cia-
gu miesigca, jesli w tym czasie indeks rynku gietdowego wzrést o 7%, zwrot
z obligacji skarbu panstwa wyniést 0,3%, a stopa zwrotu z instrumentéw rynku
pienieznego wyniosta 0,1%. Zakfadamy, ze fundusz UFK w czeSci aktywow akcji
notowanych na giefdzie replikuje hipotetyczny indeks.

Cena jednostek na poczatku miesigca dla funduszy: akcji, zrbwnowazonego oraz
bezpiecznego wynosi odpowiednio: 15 zt, 12 zt, 7 zt.

Tabela 1. Charakterystyka aktywow dla przyktadowych funduszy UFK

% aktywow % aktywow % aktywow Optata

T e UFS zamw_estowanych zaln\A_/est(_)wanych zalnyvestowanych za zarzqdzgnle
w akcje notowane  w obligacje skarbu w instrumenty (w skali

na gietdzie panstwa rynku pienieznego rocznej)
Fundusz akcji 95% 0% 5% 3,0%
Fundusz 50% 30% 20% 2,4%
Zrownowazony
Fundusz 0% 75% 25% 1,2%
bezpieczny

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Dla funduszu akcji cena aktywéw w tym funduszu zmieni sie 0 95% x 7% +
5% x 0,1% = 6,655%. Fundusz za zarzadzanie aktywami pobiera optate zgod-
nie z tabelg 1 w skali miesigca wynoszacg 3% / 12 wartosci aktywow — optata
ta pokrywa koszty biura maklerskiego, banku depozytariusza, koszty regulacyjne
oraz marze funduszu. Zatem zmiana cen aktywdw pomniejszona o optate za za-
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rzgdzanie bedzie wynosita 6,655% — (3% /12) = 6,405%. Ostatecznie cena
jednostki funduszu akcji na koniec miesigca wyniesie 15,00 zf x (1 + 6,405%)
= 15,96 zt.

Dla funduszu zréwnowazonego cena aktywow w tym funduszu zmieni sie o 50%
X 7% + 30% x 0,3% + 20% x 0,1% = 3,61%. Fundusz za zarzadzanie ak-
tywami pobiera optate zgodnie z tabelg 1 w skali miesigca wynoszaca 2,4% / 12
wartosci aktywéw. Zatem zmiana cen aktywdw pomniejszona o opfate za za-
rzadzanie bedzie wynosita 3,61% — (2,4% /12) = 3,41%. Ostatecznie cena
jednostki funduszu akcji na koniec miesigca wyniesie 12,00 zt x (1 + 3,41%)
= 12,41 zt.

Podobnie jak powyzej mozna dla funduszu bezpiecznego obliczy¢ cene jednostki
na koniec miesigca, ktéra wynosi 7,01 zt.

Przyktad 6 pokazuje wytgcznie przyblizenie rzeczywistej ceny jednostek. Wzrost ceny
jednostki funduszu jest w przyblizeniu $rednig wazong wzrostéw poszczegélnych klas
aktywoéw. Im wiecej fundusz zawiera komponentu akcji, ktéra to klasa aktywdéw w tym
przyktadzie generuje najwyzsza 7% stope zwrotu, tym wyzsza jest stopa wzrostu ceny
jednostki danego funduszu. W rzeczywistosci moze takze zaj$¢ scenariusz niekorzystny,
w przypadku spadku cen akcji fundusz akcyjny zanotuje spadek ceny jednostki, nato-
miast fundusz bezpieczny nadal bedzie generowat niewielki wzrost ceny jednostki.

W praktyce cena jednostki funduszu obliczana jest na bazie wyceny poszczegdélnych
aktywoéw wchodzacych w sktad danego funduszu. Nie sg bezposrednio obliczane
zmiany ceny klas aktywow (tak jak te podane w zadaniu, 7% dla akcji, 0,3% dla obli-
gacji oraz 0,1% dla instrumentdw pienieznych). Réwniez czestotliwos$¢ obliczania cen
jednostek moze by¢ wieksza niz miesieczna. W przypadku obliczania cen jednostek
z czestotliwos$cia dzienna, optata za zarzadzanie pobierana jest rowniez codziennie
z aktywow funduszu w wysokosci x% / 365, gdzie x% jest zwyczajowo podawang
w skali rocznej wysokoscig opfaty.

Ostatni komentarz do przyktadu 6 dotyczy optat za zarzadzanie, ktére w istocie sta-
nowia jeden z najistotniejszych czynnikéw finansowych zwigzanych z wyceng fun-
duszy UFK i ogdlnie funduszy inwestycyjnych. Zasadniczo im wyzszy poziom ryzyka
aktywow (czyli zmienno$¢ cen), tym wyzsza jest optata za zarzadzanie. Na polskim
rynku fundusze, ktorych aktywa sktadajag sie z akcji notowanych na wszelkiego typu
gietdach, stosuja statg optate za zarzadzanie na poziomie 2,0-2,5% w skali rocznej.

Fundusze pieniezne, postrzegane jako fundusze o najmniejszym poziomie ryzyka,
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stosujg statg opfate za zarzadzanie na poziomie 0,5-1,0% w skali rocznej. Wiaze sie
to oczywiscie z tym, ze optata ma pokrywac koszty zarzadzania, a poniewaz $ledzenie
rynkéw akcji, analizowanie cen akcji oraz kondycji finansowej spofek, ktérych akcje
sg notowane na gietdach, jest bardziej pracochtonne, wiec optaty za fundusze typu
akcyjnego sg wyzsze. Trzeba mie¢ na uwadze, ze dtugoterminowo optata za zarzgdza-
nie ma duze przetozenie na warto$¢ ceny jednostki, co ilustruje przyktad 7.

Przyktad 7

Inwestor A rozwaza zakupienie polisy z funduszem UFK opartym na akcjach noto-
wanych na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Warto$ciowych. Optata za zarzadza-
nie w tym funduszu wynosi 3,5% w skali roku, natomiast fundusz w przyblizeniu
replikuje skfad indeksu mWIG40 (Srednich spétek). Inwestor B rozwaza zaku-
pienie jednostek funduszu ETF notowanego na gietdzie (betaM40TR), ktérego
zadaniem jest odzwierciedlenie zachowania sie indeksu mWIG40. Opfata za za-
rzadzanie pobierana przez fundusz ETF wynosi 0,8% w skali roku.

Zakfadajac, ze obaj inwestorzy zakupujg jednostki, nie ponoszac zadnych dodat-
kowych optat, obliczymy przyblizone stopy zwrotu zrealizowane przez inwestora
A oraz inwestora B po pieciu latach. Notowania indeksu na koniec danego roku
oraz roczne stopy zwrotu z indeksu mWIG40 podane sg w tabeli 2. Dla celéw
ilustracyjnych zaktadamy, ze w przyblizeniu opfata za zarzadzanie pobierana jest
na koniec kazdego roku.

Tabela 2. Roczne stopy zwrotu z indeksu mWIG40

Rok 0 1 2 3 4 B
Indeks mWIG40 3601,63 3782,36 3674,84 4161,00 4081,26  4201,06
Stopa zwrotu - 5,02% -2,84% 13,23% -1,92% 2,93%

Zrédfo: Opracowanie wiasne.

W przypadku inwestora A kazda roczna stopa zwrotu jest efektywnie pomniej-
szana o 3,5%. Przyktadowo stopa zwrotu po pierwszym roku wynoszaca 5,02 %
(= 3782,36/3601,63 — 1) pomniejszona o 3,5% daje w wyniku 1,52%. Zatem
stopy zwrotu, jakie bedzie osiggat fundusz UFK, bedg wynosity w kazdym roku
zgodnie z danymi pokazanymi w tabeli 3.
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Tabela 3. Roczne stopy zwrotu w funduszu UFK opartym na mWIG40

Rok 0 1 2 8 4 5
Stopa zwrotu UFK = 1,52% -6,34% 9,73% -5,42% -0,57%

Zrédto: Opracowanie wasne.

Inwestor A osiggnie zatem skumulowang stope zwrotu w ciggu pieciu lat wyno-

$73C3:

(14 1,52%) x (1 -6,34%) x (1 + 9,73%) x (1 =5,42%) x (1 -0,57%) -1
= -1,88%.

Podobnie mozemy obliczy¢ stopy zwrotu, jakie w kazdym roku osiggnie fundusz

ETF — tabela 4.

Tabela 4. Roczne stopy zwrotu w funduszu ETF opartym na mWIG40

Rok 0 1 2 3 4 )
Stopa zwrotu ETF = 4,42% -3,64% 12,43% —2,72% 2,13%

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Inwestor B osiggnie zatem skumulowang stope zwrotu w ciggu pieciu lat wyno-
S73ca:

(1 4+4,42%) x (1 -3,64%) x (1 +12,43%) x (1 -2,72%) x (1 + 2,13%) -1

=12,18%.

Ponownie nalezy podkresli¢, ze przyktad ma charakter ilustracyjny. W praktyce
wycena funduszy przebiega z inng czestotliwoscig, a wycena jednostek moze
bazowac¢ na wycenie akcji replikujgcych dany indeks oraz mogg zosta¢ pobrane
dodatkowe optaty (na przykfad wstepne), ktére moga mie¢ wptyw na ostateczny
wynik z inwestycji.

Wartosci indeksu mWIG40, a w konsekwencji roczne stopy zwrotu, podane
sg jako wartosci hipotetyczne, niemniej dobrze ilustrujg mechanizm pobierania
optat za zarzadzanie. W przypadku inwestora A dochodzi do sytuacji, kiedy w pig-
tym roku inwestycji, pomimo ze indeks mWIG40 wzrést o 2,93%, to cena jed-
nostki ulegta zmniejszeniu o 0,57%. Optata za zarzadzanie 3,5% byta wyzsza
niz stopa zwrotu z indeksu, i nie tylko ,zredukowata” wzrost, ale spowodowata,
ze kohcowa cena jednostki UFK jest mniejsza niz na poczatku pigtego roku in-
westycji. Kumulatywnie, w okresie pieciu lat trwania inwestycji, znaczgco wyzsze
optaty za zarzadzanie w przypadku inwestora A spowodowaty, ze tacznie ponidst
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strate —1,88%. Natomiast inwestor B odnotowat skumulowany zysk w wysoko-
$ci 12,18%. Jest to o tyle znamienne, ze obaj inwestorzy efektywnie inwesto-
wali w te same instrumenty finansowe (tj. akcje notowane w ramach indeksu
mWIG40 - $rednich spotek). W omawianym przypadku jedynym rozsadnym wy-
jasnieniem, dlaczego inwestor A zdecydowat sie na zakup produktu ubezpiecze-
niowego powigzanego z funduszem UFK, jest przyjecie, ze istotnym elementem
produktu byta ochrona ubezpieczeniowa i/lub cechy dziedziczenia majgtkowego.
Dla przypomnienia $wiadczenie z produktu ubezpieczeniowego nie bedzie czescig
masy spadkowej.

Omawiany przyktad ma na celu ilustracje dtugoterminowego wptywu, jaki
ma na ostateczng stope zwrotu z inwestycji poziom pobieranej optaty za zarza-
dzanie. Oczywiscie w rzeczywistosci fundusz UFK mogtby inwestowac aktywa
swoich klientéw bardziej dynamicznie i osiggna¢ wyzsza stope zwrotu niz fundusz
pasywny typu ETF replikujgcy zachowanie indeksu mWIG40.

Bez koniecznos$ci przeprowadzania szczeg6towych obliczeh mozna w przybli-
zeniu oszacowac réznice pomiedzy stopg zwrotu osiaggnietg przez inwestoréw
B i A. W przyblizeniu jest ona réwna skumulowanej wartosci réznicy miedzy
optatami za zarzadzanie, czyli (1 + (3,5% — 0,8%))5 — 1 = 14,25%. Rdznica
rzeczywista miedzy stopami zwrotu inwestora B i inwestora A obliczonymi w przy-
ktadzie 7 wynosi 14,06 %.

Ostatni komentarz dotyczy istotnej cechy zwigzanej z wyceng jednostek. Oprocz
tego, ze cena jednostki podlega wahaniom, to wahania te nie sg wyfacznie ,in
plus”. Poniewaz wartosci aktywéw mogg spada¢ (w przyktadzie 7 aktywami
sg akcje wchodzace w sktad indeksu mWIG40), réwniez spadkowi podlegajg
ceny jednostek. Wahaniom podlegajg réwniez ceny rynkowe nie tylko akcji no-
towanych na gietdach papieréw wartosciowych, ale réwniez ceny obligacji skar-
bowych lub obligacji przedsiebiorstw, ceny walut obcych lub innych instrumen-
téw finansowych, w ktére moze inwestowa¢ fundusz UFK. Tak jak w przypadku
funduszu akcji, tak réwniez ,in plus” oraz ,in minus” mogg zmienia¢ sie ceny
jednostek przyktadowo w funduszach obligacji skarbowych. Zmienno$¢ cen jed-
nostek jest zatem typowg cecha charakterystyczng dla funduszy UFK oraz fundu-
szy inwestycyjnych oferowanych na polskim rynku finansowym. Ceny jednostek
nie sg gwarantowane oraz nie jest gwarantowane, ze ceny tych jednostek bedg
Zawsze rosty.
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W przypadku konkretnych produktéw trzeba bra¢ pod uwage, ze zaktad ubezpie-
czen zazwyczaj naktada dodatkowe optaty na pokrycie swoich kosztéw dziatalnosci
(przyktadowo administracyjnych lub wynagrodzenia pos$rednikéw). Zaktady ubezpie-
czen, dla ktérych nie jest optacalne utrzymanie wtasnego zespotu zarzgdzajgcego
aktywami, korzystajg z ustug zewnetrznych ustugodawcow tego typu. Najczesciej
sg to towarzystwa funduszy inwestycyjnych (TFI), ktdre specjalizujg sie w zarzadzaniu
aktywami. W przypadku produktéw, w ktorych aktywami zarzadza zewnetrzne TFl,
optata za zarzadzanie pobierana jest przez TFl, a nie przez zaktad ubezpieczen. Nie
zmienia to jednak efektu ekonomicznego, bowiem cena jednostki funduszu obliczana
jest przez TFI, tak jak zostafo to przedstawione w przyktadzie 7. Aktywa funduszu
UFK alokowane sg w 100% w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych. Nie
mniej istotne jest, ze zakfad ubezpieczen moze dodatkowo do optat pobieranych przez
zewnetrzne TFI, wprowadzi¢ inne optaty. Wazne jest tez to, aby przed zakupieniem
produktu ubezpieczeniowego, dobrze zrozumiet jego cechy, w szczegdlnosci poziom
wszystkich pobieranych w ramach produktu optat, co w duzej mierze determinowac
bedzie uzyskiwane wyniki inwestycyjne. Pomocnym dokumentem w procesie zakupu
produktu jest tzw. KID (ang. ,Key Information Document”), ktéry posiada wystan-
daryzowany format, a w szczegdlnosci opisuje charakter produktu oraz w sposob
sumaryczny zestawia wszystkie optaty pobierane przez zaktad ubezpieczen. Wiecej
informacji o dokumencie KID oraz o tre$ciach w nim zawartych podano w dalszej cze-
$ci tego opracowania (w cze$ci dotyczacej produktow ochronno-oszczednosciowych).

Konczac temat produktéw inwestycyjnych, mozna wspomnie¢, ze mimo ich relatyw-
nie prostej konstrukcji, bedac potencjalnym nabywcg takiego produktu, warto mie¢
na uwadze ponizsze zasady. Zasady te sg dos¢ uniwersalne i mogg by¢ stosowane
przy zakupie dowolnego produktu finansowego:

¢ Przed zakupem produktu nalezy rozumiec¢, po co chce sie go zakupic. Istotne mogg
okazac sie nie tylko cechy produktu zwigzane z bazowymi instrumentami finanso-
wymi (stopy zwrotu, poziom ryzyka inwestycyjnego), ale réwniez cechy takie jak
gwarancje, ochrona ubezpieczeniowa, kwestie spadkowe lub podatkowe.

* Nalezy zrozumie¢, w jaki sposéb produkt jest skonstruowany. Jesli konstrukcja
produktu jest trudna, nalezy dopytac o jej szczegdty. Bardzo istotne jest, aby zrozu-
mie¢, w jaki sposéb pobierane sg optaty i jaki jest ich efektywny wptyw na wyniki
inwestycyjne.

* |stotne jest, aby zrozumie¢, w jakie klasy aktywdw inwestowane sg Srodki finanso-
we. Jesli nie ma sie pewnosci, jak dziatajg bazowe instrumenty finansowe w da-
nej klasie aktywow, nalezy poczyni¢ kroki w celu lepszego rozeznania (lub tez
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wstrzymac sie od decyzji inwestycyjnej). Dos¢ skrajnym przyktadem moze by¢ in-
westowanie w fundusz oparty na klasie aktywdw przedmiotéw kolekcjonerskich
lub dziet sztuki. Ryzyko zwigzane z tg klasg aktywdw jest takie, ze instrumenty ba-
zowe mogg okazac sie nieptynne. W konsekwencji wycofanie sie z takiej inwestycji
(co wigze sie ze sprzedazg aktywdw) moze by¢ procesem dtugotrwatym. Moze
bowiem okazac sie, ze chetnych na nabycie/odkup dziet sztuki w danym momencie
nie ma. Tu mielibySmy do czynienia z tak zwanym ryzykiem ptynnosci. Inng i naj-
bardziej znang cecha charakterystyczng réznych klas aktywdw jest zmienno$¢ cen
(ta cecha doktadniej opisana zostata w komentarzach do przyktadu 7).

» (Czesto produkty finansowe sprzedawane sg na bazie dobrych wynikéw inwestycyj-
nych z niedalekiej przesztosci. W zasadzie im wyzsze zyski prezentuje sprzedaw-
ca/dystrybutor produktu, tym wiekszg ostroznos¢ nalezy zachowaé w przyjmowa-
niu takich informacji. Nalezy pamietac, ze historyczne wyniki inwestycyjne nigdy
nie stanowig gwarancji, ze podobne wyniki zostang osiagnigete w przysztosci.
Nie nalezy zatem podejmowac pochopnych decyzji inwestycyjnych, zwtaszcza pod
wptywem emocji lub obietnic osiggniecia szybkiego zysku.

W tym miejscu warto réwniez wspomnie¢ o specyficznym dla uméw ubezpieczenia
na zycie z UFK prawie do odstgpienia od takiej umowy. Uprawnienie takie wynika
z art. 26 ustawy z dnia 11 wrzesnia 2015 r. o dziafalnosci ubezpieczeniowej i re-
asekuracyjnej (Dz. U. z 2021 r. poz. 1130, z pézn. zm.). Po otrzymaniu od zaktadu
ubezpieczen po raz pierwszy informacji rocznej, o wysokosci $wiadczen przystuguja-
cych z tytutu zawartej umowy, a takze o wartosci wykupu ubezpieczenia, ubezpie-
czajacy ma prawo w ciggu 60 dni odstgpi¢ od umowy. W oparciu o dane dostarczone
przez zakfad ubezpieczen, ubezpieczajgcy moze dokonac weryfikacji adekwatnosci
wybranego produktu ubezpieczeniowego wzgledem aktualnie identyfikowanych po-
trzeb i ewentualnie podja¢ decyzje o odstgpieniu od umowy. Zasadniczg zaletg opi-
sanego uprawnienia jest okolicznoS$¢, ze skorzystanie z niego co prawda wiagze sie
z konieczno$cig poniesienia przez ubezpieczajgcego kosztu w maksymalnej wyso-
kosci 4% wartosci jednostek UFK (wedfug stanu na dzien otrzymania przez zaktad
ubezpieczen informacji 0 odstgpieniu), niemniej gérna wysokos¢ takiego pomniejsze-
nia jest okreslona ustawowo, a nie przez zakfad ubezpieczen.

5.2. Produkty oszczednos$ciowe

Ubezpieczeniowe produkty oszczednosciowe najczesciej sg produktami finansowymi
ze sktadka ptatng regularnie. Potrzebg konsumenta, jakg realizujg tego typu produkty,
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jest stopniowe budowanie kapitatu, realizowane za pomocg mniejszych, regularnie
oszczedzanych kwot. Kwoty sktadek w zaleznosci od produktu mogg wynosi¢ od kil-
kudziesieciu do kilkuset ztotych miesiecznie. Oczywiscie dopuszczalne sg inne cze-
stotliwos$ci wptat: kwartalne, pétroczne lub roczne. W ekstremalnym przypadku moga
istnie¢ produkty, ktére nie wymagajg sktadek regularnie, lecz raz na jaki$ czas.

Produkt oszczednos$ciowy ma na celu dtugoterminowe budowanie kapitatu. Podstawo-
wym mechanizmem jest oczywiscie systematyczno$¢ wptat, ale réwniez stopy zwrotu
z inwestycji. Wiekszo$¢ produktéw ubezpieczeniowych oferowanych na polskim rynku
ubezpieczen to produkty powigzane z ubezpieczeniowymi funduszami kapitatowymi
(UFK). Wszystkie uwagi, jakie dotyczyly cech produktéw inwestycyjnych ze skfadka
jednorazowg z UFK, majg zastosowanie do produktéw oszczednosciowych. Dotyczy
to wyceny jednostek UFK, optat za zarzadzanie, mozliwosci wyboru lub zmian fun-
duszy UFK w ramach umowy ubezpieczenia oraz kwestii dziedziczenia spadkowego.
Jednakowo stosujg sie tez uwagi dotyczace procesu zakupu, zrozumienia produktu
oraz analizy konstrukcji, w szczegdélnosci poziomu optat, ktére mogg determinowac
sensowno$¢ zakupu. W analizie produktu powigzanego z UFK pomocny jest standar-
dowy dokument KID, o ktérym wiecej informacji podanych zostanie w czesci dotycza-
cej produktéw mieszanych (ochronno-oszczednosciowych).

Produkty oszczednos$ciowe z natury rzeczy oferujg niski poziom ochrony ubezpiecze-
niowej. Podobnie jak w przypadku produktéw inwestycyjnych ze sktadka jednorazo-
wa, tak i w przypadku produktéw oszczednosciowych element ochronny nie odgrywa
najistotniejszej roli. Inne cechy produktowe mogg odgrywac znaczaca role dla poten-
cjalnego konsumenta. W szczegdlnosci mogg to by¢ kwestie dziedziczenia spadko-
wego lub podatkowe. Sam mechanizm wptacania regularnych skfadek posiada walor
wartosci dodanej. Wymog optacania regularnych sktadek buduje nawyk oszczedzania
i pomaga budowac kapitat w dtuzszym horyzoncie czasowym.

Przeznaczenie kapitatu, ktéry ma sie skumulowa¢ w ramach produktu oszczedno-
Sciowego, moze by¢ réznego rodzaju. W wiekszosci przypadkéw, poniewaz produk-
ty ubezpieczeniowe majg charakter dtugoterminowy (zalecany okres utrzymania
jest co najmniej dziesiecioletni), zbudowany kapitat ma na celu wsparcie finansowe
w przysztosci. Wsparcie moze dotyczy¢ wtasnej rodziny, w szczegdlnosci dzieci, jak
rowniez bezposrednio samego posiadacza produktu oszczednosciowego. Typowym
na to przyktadem jest che¢ powiekszenia wtasnych dochoddéw emerytalnych.
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5.3. Umowy o charakterze mieszanym (ochronno-oszczednosciowe)

W zakresie ubezpieczen na zycie opisaliSmy juz osobno produkty ubezpieczeniowe
ochronne, produkty inwestycyjne oraz oszczednosciowe. Sg osoby, ktére moga potrze-
bowac¢ obydwu elementéw produktowych, tzn. oszczedno$ciowego oraz ochronnego.
Aby osoba taka nie musiata zawiera¢ dwoch odrebnych umaéw, naturalnym rozwigza-
niem jest stworzenie produktu tgczacego cechy inwestycyjne oraz ochronne. W sktad-
ce za kazdy z dwdch elementéw wbudowane sg optfaty za administrowanie polisa.
Zawarcie jednej umowy, fgczgcej komponent ochronny i oszczednosciowy, jest w wie-
lu przypadkach korzystne pod wzgledem ponoszonych optat wynikajgcych z umowy.

Na polskim rynku ubezpieczeniowym funkcjonuje mnogos¢ produktéw mieszanych,
przeznaczonych dla klienta indywidualnego o kilku rodzajach konstrukcji. Wiekszos$¢
takich produktéw — oprocz elementdéw: inwestycyjnego oraz ochrony z tytutu ryzyka
$mierci — za dodatkowgq sktadke oferuje réwniez opcjonalne umowy ochronne (takie
jak wczesniej opisane umowy dodatkowe obejmujgce ryzyka powaznego zachoro-
wania, pobytu w szpitalu, niezdolnosci do pracy etc.). W dalszej czesci publikacji
omowione zostang trzy konstrukcje produktowe, ktére w zasadzie powinny zbudowac
obraz mozliwych rozwigzan. Beda to dwa typy produktu powigzane z ubezpieczenio-
wym funduszem kapitatowym (UFK) oraz jeden klasyczny typ ubezpieczenia na zycie
i dozycie. W rzeczywistosci istniejg produkty, ktére mogg by¢ potgczeniem produktu
klasycznego oraz produktu z UFK (sg to tak zwane produkty ,hybrydowe”). W przy-
padku produktéw powigzanych z UFK pomocnym przy ich zakupie i zrozumieniu jest
dokument KID, zawierajacy kluczowe informacje o produkcie. Omawiajgc produkty
powigzane z UFK, podpowiemy, jak czyta¢ i rozumie¢ odpowiadajgcy danemu pro-
duktowi dokument KID.

5.4. Umowy ubezpieczenia na zycie z UFK ,,uniwersalne”

Tak jak zostato to juz nakreslone, umowa ubezpieczenia na zycie z UFK typu ,uniwer-
salnego” taczy zardwno element inwestycyjny, jak i element ochronny z tytutu zgonu
ubezpieczonego. ,Uniwersalno$¢” polega na mozliwosci ksztaftowania proporcji, w ja-
kich produkt jest oszczednosciowy, a w jakich jest ochronny. Dokfadniej chodzi o to,
ze dwach klientdw, zakupujgcych ten sam produkt i dysponujacy tymi samymi kwotami
pienieznymi na sktadki ubezpieczeniowe, moze wybrac inny poziom ochrony w swojej
umowie ubezpieczenia. Poziom ochrony wyrazany jest kwotowo jako suma ubezpiecze-
nia. Aby doktadniej zrozumie¢, jak dziata ten mechanizm, najpierw zaczniemy od opisu
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dziatania umowy typu ,uniwersalnego”. Nastepnie przejdziemy do zobrazowania, jak
funkcjonuje rachunek jednostek, gdzie ,zapisywane/alokowane” sg skfadki ubezpie-
czeniowe. Na koniec, w ramach jednego produktu ,uniwersalnego”, zestawimy dwie
umowy z takim samym poziomem sktadek ubezpieczeniowych, ale z réznym uksztatto-
waniem proporcji gromadzenia kapitatu w stosunku do poziomu ochrony.

Umowa ,uniwersalna” na zycie z UFK obejmuje ochrone z tytutu ryzyka $mierci.
W przypadku zgonu osoby ubezpieczonej wyptacana jest suma ubezpieczenia okres-
lona w umowie. Po wyptacie $wiadczenia z tytutu zgonu umowa ubezpieczenia ulega
rozwigzaniu. Jednocze$nie dopdki osoba ubezpieczona zyje, w ramach takiej umowy
funkcjonuje rachunek jednostek z UFK, na ktérym gromadzone sg $rodki pochodzace
ze skfadek ubezpieczeniowych. Trzeba zachowac¢ pewng ostroznos$¢ przy okresleniu
»gromadzone”, gdyz jak zaraz sie okaze Srodki nie tylko sg gromadzone, ale row-
niez sg pomniejszane o optaty zwigzane z funkcjonowaniem umowy. Na rachun-
ku jednostek zgromadzone $rodki zapisywane sg jako odpowiednia liczba jednostek
UFK. Warto$¢ rachunku jest iloczynem liczby jednostek przez ich cene. Moze by¢ tak,
ze w ramach rachunku jednostek jednej umowy klient wybrat kilka funduszy o réz-
nej charakterystyce ryzyka inwestycyjnego oraz réznym typie bazowych instrumen-
téw finansowych. Warto$¢ rachunku UFK stanowi tak zwang warto$¢ wykupu polisy.
Po catkowitym wypfaceniu $rodkéw z rachunku UFK, umowa ubezpieczenia ulega
rozwigzaniu. Istniejg produkty umozliwiajgce rowniez czeSciowe wyptacanie srodkow
z rachunku UFK. Wéwczas, po wyptacie czesci srodkéw zgromadzonych na rachunku
UFK, umowa funkcjonuje nadal.

Przyktad 8 ilustruje funkcjonowanie rachunku jednostek UFK w ramach umowy uniwer-
salnej. W przyktadzie przyjmujemy, ze umowa trwa juz jaki$ czas i na rachunku zgro-
madzity sie pewne $rodki. Niemniej dokfadnie tak samo bedzie funkcjonowat rachunek
jednostek w pierwszym miesigcu umowy, jedyna réznica dotyczy¢ moze wielko$ci opfat,
ktdre na poczgtku trwania umowy sg zwyczajowo wieksze, oraz tego, ze na poczgtku
trwania umowy warto$¢ rachunku wynosi zero. Przyktad 8 oraz nastepujgce po nim
przyktady 9-11 réznig sie od siebie tylko poszczegdlnymi parametrami.

Przyktad 8

Pani Kowalska posiada od pewnego czasu uniwersalng polise na zycie. Sktadka
miesieczna wynosi 200 zt, natomiast suma ubezpieczenia wynosi 118 000 zt.
Na poczatku miesigca na rachunku polisy zgromadzone jest 3000 jednostek fun-
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duszu UFK, kazda o wartosci 6 zt. Cena jednostek funduszu na koniec miesigca

wynosi 6,5 zt. Zakfad ubezpieczen pobiera co miesigc nastepujgce opfaty z ra-

chunku jednostek:

* opfate dystrybucyjng w wysokosci 4% sktadki,

e optate administracyjng w wysokosci 12 zt,

e opfate za ryzyko Smierci w wysokosci 2,4 zt miesiecznie za kazde 10 000 zt
sumy na ryzyku.

Tabela 5 zawiera rachunki, ktére obrazuja, jak zmienia sie liczba jednostek na ra-

chunku UFK oraz jak ksztattuje sie warto$¢ jednostek na koniec miesigca. Objas-

nienia wyliczen znajdujg sie pod tabelg 5.

Tabela 5. Operacje na rachunku jednostek UFK oraz zmiana ich liczby

" Liczba jednostek
Kwota operacji

Operacja (w ) Liczba jednostek na rachunlf_u

po operacji
3000,00
(A) dopisanie sktadki do rachunku 200 200/6 = 33,33 3033,33
(B) pobranie opfaty dystrybucyjnej 4% x 200 = 8 -8/6 =-1,33 3032,00
(C) pobranie optaty administracyjnej -12 -12/6 =-2,00 3030,00
(D) pobranie optaty za ryzyko 10 x 2,4 =24 -24/6 = -4,00 3026,00

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Zgodnie z oznaczeniami w tabeli 5 mamy:

Operacje (A) oraz (B). Na poczatku do rachunku zostaje dopisana liczba jedno-
stek pochodzacych z nowej sktadki i automatycznie rachunek pomniejszany jest
o0 optate dystrybucyjna.

(200t = 4% x 200 z1) /6 zt = 200 zt X (1 — 4%) /6 zt = 32 jednostki.
Operacja (C). Po ,alokowaniu”, czyli dopisaniu nowej sktadki, na rachunku polisy
znajdujg sie 3032 jednostki. Nastepnie pobierana jest optata administracyjna,
ktéra po przeliczeniu wynosi:

12 2t/ 6 zt = 2 jednostki.
Zatem po pobraniu optaty administracyjnej rachunek polisy pomniejszany jest
0 2 jednostki, a po tej operacji na rachunku polisy znajduje sie 3030 jednostek.
Operacja (D). Optata za ryzyko $mierci naliczana jest od tzw. sumy na ryzyku.
Wyijasnienie, dlaczego w taki sposéb sie nalicza optate za ryzyko Smierci, podane
zostato ponizej. Suma na ryzyku to réznica pomiedzy sumg ubezpieczenia a war-
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toscig rachunku jednostek. Warto$¢ rachunku jednostek na poczatek miesigca
wynosi 3000 x 6 zt = 18 000 zt, a wiec suma na ryzyku jako réznica mie-
dzy sumg ubezpieczenia a wartoscig rachunku wynosi doktadnie 100 000 zt (=
118 000 zt — 18 000 zt). taczna optata za ryzyko w kwocie 2,4 zt miesiecznie
za kazde 10 000 zt wyniesie:
2,4 zt x (100 000 zt/ 10 000 zt) = 24 zt,

czyli sg to 4 jednostki funduszu UFK. Po pomniejszeniu rachunku o opfate za ryzyko
na koniec miesigca liczba jednostek zarejestrowanych na tym rachunku wynosi 3026.
Warto$¢ rachunku jednostek UFK na koniec miesigca wynosi 3026 X 6,5 =
19 669 7.

Oprdécz tych optat zakfad pobiera jeszcze opfate za zarzadzanie funduszem UFK, opisang
w przyktadzie 10. Opfata za zarzadzanie ma wptyw na cene jednostek UFK, ale dla uprosz-
czenia nie bierzemy jej pod uwage, podana jest tylko koncowa warto$¢ ceny jednostek UFK,
juz po pobraniu optaty. Podana w przykfadzie cena jednostki jest hipotetyczna.

W przyktadzie 8 rozpatrywany jest tylko jeden fundusz UFK, w rzeczywistym przypad-
ku w ramach jednej umowy moze by¢ kilka takich funduszy. Wéwczas opfaty sg dzie-
lone na poszczegdine fundusze UFK proporcjonalnie do ich wartosci.

Opfata dystrybucyjna co do zasady ma pokrywac koszty zwigzane z dystrybucja pro-
duktu, czyli koszty sprzedazy. Poziom 4% jest zazwyczaj stosowany w pdzniejszych
latach polisowych, przyktadowo od trzeciego lub czwartego roku polisowego w gore.
W pierwszych latach umowy optata ta jest znacznie wyzsza, wigze sie to z faktem,
ze koszty dystrybucji produktu sg najwyzsze na poczatku trwania umowy.

W przypadku omawianego produktu uniwersalnego z UFK optata na pokrycie kosz-
téw ochrony naliczana jest od sumy na ryzyku, bedgcej réznicg sumy ubezpieczenia
oraz wartosci rachunku jednostek UFK. Dzigje sie tak dlatego, ze w przypadku zgonu
osoby ubezpieczonej beneficjenci otrzymujg wyptate w kwocie réwnej sumie ubezpie-
czenia. Zaktad ubezpieczen jednoczesnie, w chwili zgtoszenia roszczenia o wyptate,
likwiduje rachunek UFK. Srodki pochodzace ze zlikwidowanych jednostek czesciowo
pokrywajg kwote wyptaty, natomiast brakujgcg czes¢, réwng sumie na ryzyku dla tej
polisy, zaktad ubezpieczen musi pokry¢ z innych $rodkdw, ktérych kwota realnie jest
»Na ryzyku zaktadu”. Stad nazwa ,suma na ryzyku”. Dlatego tez, zaktad pobiera optfate
z tytutu ochrony tylko od czesci sumy ubezpieczenia, ktdrg niejako sam ryzykuje.
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Przyktad 9

W tym przyktadzie obliczona jest warto$¢ rachunku jednostek w ramach umowy
ubezpieczenia w kolejnym miesigcu, dla przypadku hipotetycznej umowy pani
Kowalskiej opisanej w przyktadzie 8. Cena jednostki wynosi na poczatek kolejne-
g0 miesigca 6,5 zt, a na koniec tego miesigca wynosi 5,9 zt.

Rachunki sg analogiczne do tych przeprowadzonych w przyktadzie 8. Tabela 6
zawiera rachunki uwzgledniajgce zmieniong cene jednostki. Objasnienia wyliczen
znajduja sie pod tabelg 6.

Tabela 6. Operacje na rachunku jednostek UFK oraz zmiana ich liczby

. Liczba jednostek
Kwota operacji

Operacja (w ) Liczba jednostek na rachunku

po operacji
otwarcie miesigca 2 3026,00
(A) dopisanie sktadki do rachunku 200 200/6,5 = 30,77 3056,77
(B) pobranie opfaty dystrybucyjnej 4% x 200 = 8 -8/6,5=-1,23 3055,54
(C) pobranie opfaty -12 -12/6,5=-1,85 3053,69

administracyjnej

(D) pobranie optaty za ryzyko 9,8 x24=236 -236/6,5=-3,63 3050,06

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Zgodnie z oznaczeniami w tabeli 6 mamy:
Operacje (A) oraz (B). Na poczatku do rachunku zostaje dopisana liczba jedno-
stek pochodzacych z nowej sktadki i automatycznie rachunek pomniejszany jest
o optate dystrybucyjna.
(2002t —4% x 200 z1) / 6,5zt = 200 zt X (1 —4%)/6,5 2t =
29,54 jednostki.
Operacja (C). Po ,alokowaniu” nowej skfadki na rachunku polisy znajduje sie
3055,54 jednostki. Nastepnie pobierana jest optata administracyjna, ktéra
po przeliczeniu wynosi:
12 7t/ 6,5 zt = 1,85 jednostki.
Zatem po pobraniu opfaty administracyjnej rachunek polisy pomnigjszany jest
o 1,85 jednostki, a po tej operacji na rachunku polisy znajduje sie 3053,69
jednostki.
Operacja (D). Opfata za ryzyko $mierci naliczana jest od sumy na ryzyku. Warto$¢
rachunku jednostek na poczatek miesigca wynosi 3026 X 6,5 zt = 19 669 ,
a wiec suma na ryzyku jako réznica miedzy sumg ubezpieczenia
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a wartoscig rachunku wynosi 98 331 zt (= 118 000 zt — 19 669 zt). taczna
optata za ryzyko w kwocie 2,4 zt miesiecznie za kazde 10 000 zt sumy na ryzyku
wyniesie:
2,4 7t x (98 331 z/ 10000 zt) = 23,6 z,

czyli odpowiada to 3,63 jednostki. Po pomniejszeniu rachunku o optate za ryzyko
na koniec miesigca liczba jednostek zarejestrowanych na tym rachunku wynosi
3050,06.

Warto$¢ rachunku jednostek UFK na koniec miesigca wynosi

3050,06 x 5,9 zt = 17 995,36 zt.

Przyktady 8 oraz 9 ilustrujag mechanike dziafania rachunku jednostek w uniwersalnym
ubezpieczeniu na zycie z funduszem UFK. Na polskim rynku ubezpieczeh na zycie ist-
nieja réwniez inne typy ubezpieczenia z funduszem UFK ze sktadkg regularng. Ubez-
pieczenia takie mogg rézni¢ sie sposobem pobierania opfat lub mozliwymi wariantami
poziomu ochrony ubezpieczeniowej. Niemniej w wiekszosci przypadkéw wspdlng
cechg wszystkich tego typu ubezpieczen jest brak gwarancji co do wartosci zgroma-
dzonych $rodkéw na rachunku jednostek. Réwnowaznie mozna stwierdzi¢, ze ceny
jednostek nie sg gwarantowane. W nomenklaturze ubezpieczeniowej brak gwarancji
co do stopy zwrotu z aktywdw okre$lane jest formuta, ze ,ryzyko lokat ponosi ubez-
pieczajacy”. Konsekwencjg braku gwarancji jest mozliwo$¢ wystgpienia sytuacji takiej
jaka wystgpita w przykfadzie 9. Pomimo ze liczba jednostek na rachunku UFK wzrosta
Z miesigca na miesigc (na poczatku miesigca na rachunku byto 3026, a na koniec
tego miesigca jednostek byto 3050,06), to ich wartos¢ spadfa z kwoty 19 669,00 zt
do wysokosci 17 995,36 zt. Liczba jednostek wzrosta dzieki temu, ze na rachunku
zostaty dopisane nowe jednostki pochodzace z nowej sktadki, a za spadek wartosci
rachunku odpowiada spadek wartosci jednostki UFK.

W przypadku inwestycji z wyzszym poziomem ryzyka inwestycyjnego, w dtugim ho-
ryzoncie czasowym oczekuje sie tzw. premii za ryzyko inwestycyjne. Premia za ryzyko
inwestycyjne to nadwyzka oczekiwanych stop zwrotu w aktywa o podwyzszonym
ryzyku inwestycyjnym, ponad stopy zwrotu osiggane z aktywoéw nieobcigzonych ryzy-
kiem inwestycyjnym, przyktadowo obligacji skarbu panstwa.

Przyktady 8 oraz 9 zaktadajg, ze optata za ryzyko zgonu jest taka sama (w pierwszym
i drugim przypadku miesigca obliczen). Ryzyko zgonu jest jednym z ryzyk biome-
trycznych, czyli takich gdzie ryzyko zmienia sie z wiekiem osoby ubezpieczonej i jest
uzaleznione od ogdlnego stanu zdrowia. W praktyce ubezpieczeniowej, w przypadku
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uniwersalnych ubezpieczen na zycie, zaktada sie, ze ryzyko zgonu ro$nie w trybie
skokowym, z czestotliwoscig roczng. Doktadniej przyjmuje sie, ze prawdopodobien-
stwo zgonu, ktére jest egzemplifikacjg ryzyka, ros$nie co roku po przekroczeniu daty
urodzin osoby ubezpieczonej. Kazdy zaktad ubezpieczeh moze troche inaczej definio-
wa¢ moment, w ktérym prawdopodobienstwo zgonu rosnie. Niemniej, na potrzeby
tego opracowania, mozemy przyjac, ze jest to dzien urodzin osoby ubezpieczonej.

Nastepny przykfad ilustruje, jak wzrost optaty za ryzyko zgonu przektada sie na po-
ziom pobieranych kwotowo z rachunku jednostek UFK optat. Dla uproszczenia przyj-
mujemy w tym przyktadzie, ze cena jednostki nie zmieni sie z miesigca na miesigc.

Przyktad 10

Obliczymy warto$¢ polisy w dwéch kolejnych miesigcach, nastepujacych po mie-
sigcu rozpatrywanym w przykfadzie 9, dla przypadku hipotetycznej umowy ubez-
pieczenia pani Kowalskiej. Cena jednostki jest stata w kolejnych miesigcach i wy-
nosi 5,9 zt. Optata za ryzyko $mierci w pierwszym z dwoch kolejnych miesiecy
wynosi 2,4 zt za kazde 10 000 zt sumy na ryzyku, a poniewaz w trakcie tego
pierwszego miesigca przekroczona zostata data urodzin pani Kowalskiej, to w dru-
gim z dwdch kolejnych miesiecy optata wynosi 2,6 zt za kazde 10 000 zt sumy
na ryzyku.

Rachunki sg analogiczne do tych przeprowadzonych w przyktadzie 9. Tabela 7
zawiera rachunki uwzgledniajgce zmieniong cene jednostki. Objasnienia wyliczen
znajduja sie pod tabelg 7.

Tabela 7. Operacje na rachunku jednostek UFK oraz zmiana ich liczby

" Liczba jednostek
Kwota operacji

Operacja (w ) Liczba jednostek na rachunlf_u

po operacji
otwarcie miesigca 3 3050,06
(A) dopisanie sktadki do rachunku 200 200/5,9 = 33,90 3083,96
(B) pobranie optaty dystrybucyjnej -4% x 200 = 8 -8/5,9 =-1,36 3082,60
(C) pobranie optaty administracyjnej -12 -12/5,9 =-2,03 3080,57
(D) pobranie optaty za ryzyko 10 x 2,4 =24 -24/5,9 =-4,07 3076,50

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Zgodnie z oznaczeniami w tabeli 7 mamy:
Operacje (A) oraz (B). Na poczatku do rachunku zostaje dopisana liczba jedno-
stek pochodzacych z nowej sktadki i automatycznie rachunek pomniejszany jest
0 optate dystrybucyjng.
(2007t —4% x 200 z1) /5,9 zt = 200 zt x (1 —=4%) /5,9 7t =
32,54 jednostki.
Operacja (C). Po ,alokowaniu” nowej skfadki na rachunku polisy znajduje sie
3082,6 jednostki. Nastepnie pobierana jest optata administracyjna, ktéra po prze-
liczeniu wynosi:
12 zt/5,9 zt = 2,03 jednostki.
Zatem po pobraniu optaty administracyjnej rachunek polisy pomniejszany jest o 2,03
jednostki, a po tej operacji na rachunku polisy znajduje sie 3080,57 jednostki.
Operacja (D). Optata za ryzyko $mierci naliczana jest od sumy na ryzyku. War-
to$¢ rachunku jednostek na poczatek miesigca wynosi 3050,06 x 5,9 zt =
17 995,36 zt, a wiec suma na ryzyku — jako réznica miedzy suma ubezpieczenia
a wartoscig rachunku — wynosi 100 004,64 zf (= 118 000 zt — 17 995,36 z1).
taczna optata za ryzyko w kwocie 2,4 zt miesiecznie za kazde 10 000 sumy
na ryzyku wyniesie:
2,4zt x (100 004,65 zt/ 10 000 zt) = 24,0 ,
czyli odpowiada to 4,07 jednostki. Po pomniejszeniu rachunku o optate za ryzyko
na koniec miesigca liczba jednostek zarejestrowanych na tym rachunku wynosi
3076,50. Obliczenia dla kolejnego miesigca (czwartego miesigca w zadaniach)
przedstawione sg w tabeli 8. Pozycje (A), (B) oraz (C) sg identyczne jak w tabe-
li 7, cena jednostki bowiem nie zmienita sie. Wzro$nie natomiast optata za ryzy-
ko zgonu (D). Optata z tytutu ryzyka zgonu wyrazona liczbg jednostek wzro$nie
do 4,4 jednostki (co odpowiada kwocie 25,96 zt), z poziomu 4,07 jednostki
w miesigcu poprzednim (co odpowiada kwocie 24 zt).

Tabela 8. Operacje na rachunku jednostek UFK oraz zmiana ich liczby

Kwota operacji Stan rachunku

Operacja (w 2 Liczba jednostek b0 operac]i
otwarcie miesigca 4 3076,50
(A) dopisanie sktadki do rachunku 200 200/5,9 = 33,90 3110,40
(B) pobranie opfaty dystrybucyjnej 4% x 200 = 8 -8/5,9 =-1,36 3109,04
(C) pobranie optaty -12  -12/5,9 =-2,03 3107,01
administracyjnej
(D) pobranie optaty za ryzyko 9,985 x 2,6 = 25,96 -25,96/5,9 =-4,4 3102,61

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Mogtoby sie wydawac, ze wzrost optaty za ryzyko zgonu jest niewielki. Nalezy jednak
pamietac, ze umowy ubezpieczenia na zycie co do zasady sg umowami dtugotermino-
wymi. Coroczny wzrost wskaznika optaty przez kilka dekad moze by¢ znaczacy dla
procesu budowania wartosci rachunku jednostek. W szczegdlnosci dotyczy to sytu-
acji, gdy parametry konkretnej umowy ubezpieczenia sa takie, ze charakter umowy
jest w przewazajacej czesci ochronny, a nie oszczednosciowy.

Przyktad 11

Pan Kowalski posiada od pewnego czasu uniwersalng umowe ubezpieczenia

na zycie. Sktadka miesieczna wynosi 200 zt, natomiast suma ubezpieczenia wy-

nosi 720 000 zt. Na poczatku miesigca na rachunku polisy zgromadzone jest

3000 jednostek funduszu UFK, kazda o wartosci 6 zt. Cena jednostek funduszu

na koniec miesigca wynosi 6,5 zt. Zakfad ubezpieczen pobiera co miesigc naste-

pujace optaty z rachunku jednostek:

* opfate dystrybucyjng, w wysokosci 4% sktadki,

e optate administracyjng w wysokosci 12 zt,

e opfate za ryzyko Smierci w wysokosci 9,5 zt miesiecznie za kazde 10 000 zt
sumy na ryzyku.

Tabela 9 zawiera operacje na rachunkach, ktére obrazuja, jak zmienia sie liczba
jednostek na rachunku UFK oraz jaka jest liczba jednostek na koniec miesigca.

Obliczenia sg analogiczne do tych przeprowadzonych w przyktadach 9 i 10.

Tabela 9. Operacje na rachunku jednostek UFK oraz zmiana ich liczby

Liczba
Operacja 01 GEIEE] Liczba jednostek JERIOEELS
(w zt) na rachunku
po operacji
3000,00
(A)  dopisanie sktadki do rachunku 200 200/6 = 33,33 3033,33
(B)  pobranie optaty dystrybucyjnej 4% x200 = 8 -8/6 =-1,33 3032,00
(c) Pobranie optaty 12 [12/6=-2,00  3030,00
administracyjnej
(D)  pobranie optaty za ryzyko 70,2 X 9,5 =666,9 -666,9/6 =-111,15 2918,85

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Jak wida¢ w tabeli 9, optata za ryzyko jest znaczaca i przewyzsza ponad trzykrotnie
sktadke. Liczba jednostek dopisanych do rachunku z tytutu nowej sktadki jest niejako
,0d razu” przekazywana na pobranie opfaty za ryzyko. Poniewaz optata za ryzyko
jest wysoka i jednostki alokowane na rachunek jednostek UFK, pochodzace z nowej
sktadki, nie sg wystarczajgce do jej sfinansowania. Brakujgce jednostki pobiera sie
z tych juz wczesniej zgromadzonych na rachunku. Na koniec miesiaca liczba jedno-
stek zapisanych na rachunku jednostek, pomimo dopisania nowych jednostek pocho-
dzacych ze sktadki, obnizyfa sie w poréwnaniu do poczatku miesigca. Jest to konse-
kwencja pobrania wysokiej optaty za ryzyko, a to z kolei jest konsekwencja wysokiej
sumy ubezpieczenia oraz znaczgco wyzszego niz wczeshiej omawianego wskaznika
optaty za ryzyko zgonu.

Poziom miesiecznej optaty za ryzyko 2,4 zt (za kazde 10 000 zt sumy na ryzyku)
pobieranej od kobiety przez zaktad ubezpieczeh odpowiadatby optacie dla kobiety
w wieku okofo 50 lat, natomiast w przypadku mezczyzny poziom miesiecznej opfaty
za ryzyko 9,5 zt (za kazde 10 000 zt sumy na ryzyku) odpowiadatby wiekowi mez-
czyzny okoto 55 lat.

W kolejnym przyktadzie zilustrowano, na czym zasadniczo polega ,uniwersalnos¢”
przedstawione] konstrukcji produktu ubezpieczeniowego na zycie z funduszem UFK.
Wezesniej juz uniwersalno$¢ okreslona zostata jako mozliwos¢ ksztattowania propor-
cji, w jakiej konkretna umowa moze by¢ ochronna, a w jakiej moze zosta¢ uznana
za umowe oszczednosSciowg. Rozwazymy przyktad dwdch uméw ubezpieczenia tego
samego typu produktu, wystawionych dla dwéch mezczyzn bedacych w wieku 35 lat.
Obaj mezczyzni ptacg skfadke w tej samej wysokosci, jedyna réznica to wysokosé
sumy ubezpieczenia okre$lona dla ich umdw ubezpieczenia. Pierwszy ubezpieczony
posiada sume ubezpieczenia na poziomie 100 tys. zf, drugi natomiast 500 tys. zt.
Wykonujac obliczenia (najlepiej wykorzysta¢ arkusz kalkulacyjny) analogiczne do ob-
liczen w przyktadach 9-11 mozemy przes$ledzi¢, jak zmienia sie warto$¢ rachunku
pierwszej i drugiej polisy w okresie 25 lat. Dla uproszczenia obliczenia wykonane
zostaty przy zatozeniu, ze sktadka ptacona jest raz w roku, a optaty pobierane sg réw-
niez raz na rok, na poczatku roku. Roéwniez dla uproszczenia pomijamy naliczanie cen
jednostek, milczgco zaktadamy, ze na poczgtku trwania umowy cena jednej jednostki
wynosi 1 zt. Nie zmienia to w zaden sposéb mechanizmu dziatania i sposobu pobie-
rania optat w umowach ubezpieczenia. Wyniki obliczen przedstawione sg graficznie
na wykresach 1 i 2, natomiast tabela 10 zestawia dane liczbowe stanowigce podsta-
we do naszkicowania tych wykresow.
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Wykres 1. Wartos$¢ rachunku UFK w wariancie oszczedno$ciowym

nizsza suma ubezpieczenia
600 000
500 000
400 000
300 000
200 000
100 000

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25
- warto$¢ rachunku jednostek — suma ubezpieczenia

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Wykres 2. Wartos¢ rachunku UFK w wariancie ochronnym

wysoka suma ubezpieczenia
600 000
500 000
400 000
300 000
200 000
100 000

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25
- warto$¢ rachunku jednostek — suma ubezpieczenia

Zrédto: Opracowanie wiasne.

W obu przypadkach skfadka jest na tym samym poziomie 2,7 tys. zt rocznie. Zatozony
jest réwniez ten sam poziom wzrostéw cen jednostek, na statym rocznym poziomie
4,29%. Jak widac¢ z wykreséw, w przypadku ,,0szczednos$ciowym” warto$¢ rachunku
jednostek w kolejnych latach ro$nie, az osigga warto$¢ okoto 100 tys. zt. W drugim
przypadku wariantu polisy ,ochronnej” wartos$¢ rachunku jednostek poczgtkowo ro-
$nie, ale po osiggnieciu maksimum w 16. roku zaczyna male¢, az po 25. roku ubez-
pieczenia osigga w przyblizeniu warto$¢ zerowa. W przypadku polisy ,ochronnej”
dzieje sie tak dlatego, ze optaty za ryzyko, pomniejszajgce liczbe jednostek na rachun-
ku, zaczynajg przekracza¢ dodane do rachunku jednostki pochodzace z wptaconych
sktadek (doktadnie tak jak zostato to przedstawione w przyktadzie 11).

W efekcie przy tym samym poziomie ptaconej sktadki otrzymujemy dwa rdézne typy
produktu. W wariancie ,0szczednosciowym” na rachunku jednostek zgromadzity sie
jednostki o znaczacej wartosci, w wariancie ,,ochronnym” jednostki wyczerpaty sie
po 25 latach, ale w zamian, w przypadku zgonu ubezpieczony otrzymatby $wiadcze-
nie ubezpieczeniowe na pieciokrotnie wyzszym poziomie.

W tabeli 10 zestawione zostaty wartosci, na podstawie ktorych wykonane sg wykresy
1 i 2 wartosci rachunkéw jednostek. Wszystkie kwoty podane sg w ztotych.
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Tabela 10. Warto$¢ rachunku UFK w wariantach oszczednosciowym oraz ochronnym

Wariant ,,0szczedno$ciowy” Wariant ,,ochronny”

° 2 2 ° 2 2z

R = 28 5 3 S £ S 8

85 T ) S 83 =43 S 83

7 SH g gt S £x3 g g Sx3

g sEes SSE 334 5SS §ig

s BegS SEE  fE SEE  fct

g #8c% §8% 2B 8% 2B
1 2 592 -309 2 381 -969 1693
2 2 592 =316 4 856 -1 026 3398
3 2 592 -325 7 427 -1 093 5108
4 2 592 -335 10 099 -1168 6812
5 2 592 -346 12 874 -1 254 8 499
6 2 592 -358 15756 -1 353 10 156
7 2592 -371 18 747 -1 467 11765
8 2592 -386 21 852 =1 593 13 305
9 2592 -401 25073 -1745 14 759
10 2 592 -416 28 417 -1 910 16 103
11 2592 -431 31 889 -2 089 17 317
12 2 592 -446 35494 -2 287 18 378
13 2 592 -460 39 239 -2 504 19 258
14 2 592 472 43132 -2 745 19 924
15 2 592 -482 47 181 -3 005 20 348
16 2 592 -491 51 395 -3 295 20 487
17 2 592 -495 55 785 -3616 20 298
18 2 592 -496 60 363 -3 967 19734
19 2 592 -491 65 142 -4 356 18 741
20 2 592 -480 70138 -4783 17 259
21 2 592 -460 75 369 -5 256 15 221
22 2 592 -430 80 856 5772 12 557
23 2592 -387 86 622 -6 335 9192
24 2592 -329 92 697 -6 947 5045
25 2 592 -254 99110 -7 613 25

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Krétko przeanalizujmy jeszcze raz naliczenie optaty za ryzyko zgonu, przykfadowo w ostat-
nim roku wykonanej projekcji. Wskaznik optaty miesiecznej za ryzyko w przypadku obu
umow jest ten sam (wynosi 12,58 7t za kazde 10 000 zt sumy na ryzyku). W przypadku
pierwszej umowy suma na ryzyku z poczatku roku polisowego, stuzgca do naliczenia
optaty, wynosi 7303 zt (= 100 000 — 92 697). Zatem dla umowy oszczedno$ciowej
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optata za ryzyko wynosi 12 x 12,58 x (7303 /10 000) = 110 zt. taczna opfata za caty
rok 254 zt to suma optaty za ryzyko 110 zt oraz opfaty administracyjnej 144 zt. W przy-
padku drugiej ,ochronnej” umowy suma na ryzyku na poczatek ostatniego roku polisowe-
go wynosi 494 955 zt (= 500 000 — 5045). Optata za ryzyko wynosi 12 x 12,58 x
(494 955/10 000) = 7469 zt. tacznie, z optatg administracyjng, optaty za ostatni rok
wynoszg 7613 zt. Wyliczenia te pokazuja, jak istotny jest efekt naliczania optat za ryzyko
od duzych sum ubezpieczenia.

Moze zdarzy¢ sie tak, ze wartos$¢ rachunku jednostek bedzie mniejsza niz kwoty pobra-
nych optat. Jesli po pobraniu optat na rachunku pojawi sie kwota ujemna, woéwczas
taka umowa moze ulec rozwigzaniu. O ile przewidujg to warunki ogdélne umowy, zaktad
ubezpieczehh moze zezwoli¢ na kontynuowanie ochrony przy nizszej sumie ubezpie-
czenia lub wyzszej sktadce. Natomiast w przypadku umowy ,0szczednosciowej”, gdy
warto$¢ rachunku jednostek przekroczy sume ubezpieczenia, umowa taka moze trwac
nadal, ale suma na ryzyku jest wowczas zerowa i nie sg pobierane optaty za ryzyko.

Uniwersalno$¢ zostata przedstawiona na przyktadzie dwoch niejako skrajnych przy-
padkéw umow ,oszczednosciowe]” i ,ochronnej” z sumami ubezpieczenia 100 tys. zt
oraz 500 tys. zt. Dla typowego produktu ,uniwersalnego” istnieje mozliwo$¢ dowolne-
go wyboru sumy ubezpieczenia pomiedzy takimi skrajnymi wariantami. Zalezy to wy-
tacznie od preferencji ubezpieczajgcego oraz jego mozliwosci finansowania sktadek.
Wybor poziomu ochrony lub réwnowaznie proporcji sumy ubezpieczenia do skfadek
jest mozliwy przy zawieraniu umowy ubezpieczenia, natomiast w przypadku niektérych
produktéw uniwersalnych istnieje mozliwo$¢ zmiany poziomu ochrony takze w trakcie
trwania umowy. W przypadkach znaczacego podniesienia sumy ubezpieczenia zaktad
ubezpieczeh moze skierowa¢ ubezpieczonego na dodatkowe badania medyczne.

W przykfadach od 8 do 11 dotyczacych produktu uniwersalnego z UFK koncentro-
waliSmy sie na tym, w jaki sposdb buduje sie warto$¢ rachunku jednostek. Jest oczy-
wiste, ze oprocz samej sktfadki wptacanej na konkretng umowe, podstawowg role
w budowaniu wartosci rachunku jednostek odgrywaja wszelkiego typu opfaty czy
to pobierane od sktadki, czy bezposrednio z rachunku jednostek, czy tez optaty za za-
rzadzanie aktywami UFK. To wtasnie poziom wszystkich pobieranych opfat jest tak
naprawde ceng ubezpieczenia na zycie z UFK. Ceng bynajmniej nie jest pfacona
przez ubezpieczajgcego sktadka. W dwdch réznych produktach uniwersalnych z UFK,
nawet oferowanych przez jeden zaktad ubezpieczen, najprawdopodobniej wystgpi sy-
tuacja, gdy przy tym samym poziomie sktadek wartosci rachunku jednostek w pro-
dukcie A i w produkcie B bedg zupetnie inne.
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Powstaje zatem pytanie, jak okresli¢ kwotowo cene za dany produkt. Obliczenie wszyst-
kich optat pobieranych w ramach produktu moze by¢ nietatwym éwiczeniem matematycz-
nym, wymagajacym wiele cierpliwosci w przeniknieciu zapisow umowy, tabel i zestawien
opfat oraz umiejetnosci konstrukcji podstawowych arkuszy kalkulacyjnych. Wiasciwie
gdyby kto$ chciat zakupi¢ produkt ubezpieczenia na zycie z funduszem UFK, wskazane
bytoby, aby wykonat ¢wiczenie obliczeniowe sumujgce poziom pobieranych opfat. Nie
kazdy ma umiejetnosci albo czas na wykonanie takiego éwiczenia. Na szczescie w sukurs
przychodzi Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr 1286/2014 z dnia
26 listopada 2014 r. w sprawie dokumentéw zawierajacych kluczowe informacije, dotycza-
cych detalicznych produktow zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowych produktéw
inwestycyjnych (PRIIP) (dalej: ,Rozporzadzenie PRIIP” oraz Rozporzadzenie delegowa-
ne 2017/6532, ktére wymaga od tworcow produktéw inwestycyjnych, aby odpowiednio
udokumentowac¢ wszelkie cechy dystrybuowanego produktu. Polskie zaktfady ubezpieczen
oferujgce ubezpieczenia na zycie z UFK sg zobowigzane na mocy Rozporzadzenia PRIIP
oraz Rozporzadzenia delegowanego 2017/653, tworzy¢ dla tych produktéw dokumenty
przedstawiajgce najwazniejsze cechy produktu. Dokumenty te nazywane sg ,,Dokumenta-
mi zawierajgcymi kluczowe informacje” o produkcie (Key Information Document — KID),
a ich zawartos¢ jest dos¢ szczegdtowo okreslona przez Rozporzadzenie PRIIP i Rozporza-
dzenie delegowane 2017/653. W szczegdinosci dokument KID zawiera opis produktu,
poziom ryzyka oraz przedstawia (dla kazdego funduszu UFK) cztery scenariusze inwesty-
cyjne, ich wyniki oraz poziom pobranych optat w kazdym z tych scenariuszy.

W dalszej czesci przedstawiony jest fragment dokumentu KID dla hipotetycznego pro-
duktu typu uniwersalnego z funduszem UFK, jakie oferowane sg na polskim rynku ubez-
pieczeniowym. Zanim rozpoczniemy dokfadniejsze oméwienie zawartosci tabeli 11,
poswiecimy jeszcze kilka stow wstepnych na temat niektérych zwartych w niej para-
metrow.

W przypadku produktéw ze skfadkg regularna, KID przedstawia dane wytacznie dla
sktadki rocznej na poziomie 4000 zt, natomiast w przypadku produktéw ze sktadkg jed-
norazowa jest to 40 000 zt. Réwniez wiek osoby ubezpieczonej w ramach umowy jest
tylko jeden, zaktad ubezpieczen dobiera go zgodnie ze $rednim wiekiem swoich nowych

2 Rozporzadzenie Delegowane Komisji (UE) 2017/653 z dnia 8 marca 2017 r. uzupetniajace rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) Nr 1286/2014 w sprawie dokumentéw zawierajacych kluczowe informacje, dotyczacych deta-
licznych produktéw zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowych produktdéw inwestycyjnych (PRIIP) przez ustanowienie
regulacyjnych standardéw technicznych w zakresie prezentaciji, tresci, przegladu i zmiany dokumentéw zawierajacych klu-
czowe informacje oraz warunkéw spefnienia wymogu przekazania takich dokumentéw (Dz. U. UE. L. z 2017 r. poz. 100,
str. 1 ze zm.; dalej jako ,Rozporzadzenie delegowane 2017/653").
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klientéw. Podobnie suma ubezpieczenia prezentowana w KID jest tylko jedna, odpo-
wiadajgca w przyblizeniu $redniej sumie ubezpieczenia dla nowych klientéw zaktadu,
zawierajgcych ten konkretny typ ubezpieczenia. W konsekwencji potencjalny klient,
analizujgc dokument KID, raczej nie bedzie w stanie stwierdzi¢ jakie optaty zostang po-
brane w jego konkretnym przypadku. Wiek, suma ubezpieczenia i sktadka z pewnoscig

bytyby rozne niz te wyspecyfikowane w KID, niemniej informacje zawarte w KID dajg
dobrg orientacje na temat tacznych optat dla danego produktu.

Przedstawiony fragment KID dotyczy wyfacznie jednego funduszu UFK oferowane-
go w ramach produktu. Jesli produkt dopuszcza réwniez inne fundusze UFK, wow-
czas dla kazdego z nich prezentowana jest osobna informacja tabelaryczna, taka jak
w tabeli 11. Dla tego konkretnego funduszu scenariusze inwestycyjne nie odbiegaja
od siebie znaczaco, wynika to z faktu, ze jest to fundusz typu bezpiecznego z ni-
skg wariancjg wynikéw inwestycyjnych, tj. o niskim ryzyku inwestycyjnym. Wedtug
tworcéw produktu rekomendowany czas jego utrzymania to 10 lat. Réwniez pre-
zentowane sg wyniki dla okreséw rocznego i piecioletniego, ilustrujace straty, jakie
moze ponies¢ wtasciciel polisy, jesli wycofa sie z umowy przedwczesnie.

W tabeli 11 stowo ,koszty” jest ekwiwalentem optat. Jest to drobna niescistos¢ se-
mantyczna, niemniegj intuicyjnie mozna przyja¢, ze z punktu widzenia klienta optata
jest poniesionym kosztem.

Tabela 11. Scenariusze wynikéw inwestycyjnych prezentowane w dokumencie KID

Scenariusze dotyczace wynikéw
Inwestycja: 4 000 zt
Sktadka ubezpieczeniowa (pierwszoroczna): 201,44 zt

Scenariusze w przypadku catkowitego wykupu wartoéci polisy 1 rok 5 lat 10 lat
Scenariusz Jaki zwrot mozesz otrzymaé po odliczeniu kosztéw 1782zt 16043zt 33701zt
warunkéw skrajnych  Sredni zwrot w kazdym roku -55,43% -7,26% -3,14%
Scenariusz Jaki zwrot mozesz otrzymac po odliczeniu kosztow 1892 zt 16925zt 37323zt
niekorzystny Sredni zwrot w kazdym roku -52,68% -5,51% -1,26%
Scenariusz Jaki zwrot mozesz otrzymac po odliczeniu kosztow 1913zt 17039zt 37640zt
umiarkowany Sredni zwrot w kazdym roku -52,15% -5,29% -1,11%
X Jaki zwrot mozesz otrzymaé po odliczeniu kosztéw 1935zt 17 155zt 37961 zt
Scenariusz korzystny ) .
Sredni zwrot w kazdym roku -51,63% -5,07% -0,95%
tgczna zainwestowana kwota 4000 zt 20000zt 40000 zt

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Jakie sa koszty?
Koszty w czasie
Inwestycja: 4 000 zt

W przypadku W przypadku W przypadku
Scenariusze spieniezenia spieniezenia spieniezenia
po 1 roku po 5 latach po 10 latach
2116 7 4022 zt 8140 zt
taczne koszty
52,90% 20,11% 20,35%
Wptyw na zwrot w ujeciu rocznym 53,44% 7,23% 3,21%

Zrédto: Opracowanie whasne.

Omawiajac przedstawione w tabeli 11 wyniki, ograniczymy sie wytacznie do okresu

dziesiecioletniego. Znaczenie uzywanych w KID poje¢ dla okreséw rocznego i piecio-

letniego jest tozsame jak dla okresu dziesiecioletniego. W przedstawionych punktach
podana jest informacja z KID, a nastepnie objasnienie tej informacji.

¢ Inwestycja 4000 zt — informacja ta méwi o catkowitej rocznej sktadce wptacane;
w ramach umowy na polise z danym funduszem UFK.

» Sktadka ubezpieczeniowa (pierwszoroczna): 201,44 zt — informacja dotyczy po-
ziomu optaty za ryzyko zgonu pobranej z rachunku jednostek UFK w pierwszym
roku trwania umowy. W nastepnych latach trwania umowy opfata ta bedzie rosta
(patrz: przyktady 10 oraz 11). Optata ta pobrana jest zgodnie z wiekiem osoby
ubezpieczonej wyspecyfikowanym w dokumencie KID.

e Scenariusze w przypadku catkowitego wykupu wartosci polisy — zgodnie z roz-
porzadzeniem PRIIP przedstawione sg cztery scenariusze inwestycyjne. Ich nazwy
sg samoobjasniajace, niemniej przyktadowo dla ,Scenariusza umiarkowanego”
przyjeta stopa zwrotu z aktywéw funduszu UFK jest taka, ze statystycznie poto-
wa mozliwych do uzyskania stép zwrotu jest wyzsza, a druga pofowa mozliwych
do uzyskania stdp zwrotu jest nizsza od przyjetej w tym scenariuszu. Doktadniej,
przyjeta stopa jest piecdziesigtym percentylem mozliwych rozktadéw stép zwrotu
dla analizowanego funduszu UFK.

* Jaki zwrot mozesz otrzymac po odliczeniu kosztéw — informacja ta przedstawia
kwote, jakg wtasciciel polisy moze wyptaci¢ po dozyciu do kohca okreslonego roku
polisy. W przypadku ,Scenariusza umiarkowanego” kwota 37 640 zt jest oszaco-
wang wartoscig, jakg na koniec 10. roku polisy mozna wyptaci¢ z rachunku UFK
po catkowitym wykupie wartosci polisy, co oznaczatoby réwnoczes$nie zakonczenie
umowy ubezpieczenia. Podana kwota moze by¢ mniejsza niz warto$¢ jednostek
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na rachunku UFK, moze bowiem uwzglednia¢ pobrang przez zaktad ubezpieczen
optate z tytutu zakonczenia umowy.

« Sredni zwrot w kazdym roku — stopa procentowa, ktéra odpowiada zrealizowane;
stopie z inwestycji w ten produkt. W przypadku ,Scenariusza umiarkowanego” dla
okresu dziesiecioletniego, jest to —1,11%. Taka stopa zwrotu oznacza, ze wtasciciel
polisy wptacajac przez 10 lat kwote 4000 zt corocznie, uzyskat ujemny zwrot,
albowiem koncowo wyptaci¢ mogtby tylko 37 640 zt. Dokfadniej rzecz ujmujac,
LSredni zwrot w kazdym roku” jest wewnetrzng stopg zwrotu z 10-letniej inwe-
stycji wpfacajgcej kwote 4000 zt rocznie. Mozna te wielko$¢ interpretowac w ten
sposob, ze gdyby kto$ hipotetycznie wptacat do banku przez 10 lat, na poczatek
kazdego roku 4000 z1, to po dziesieciu latach otrzymatby z banku kwote 37 640 z1,
a odsetki w ramach takiej ,lokaty” bankowej bytyby ujemne i wynosity =1,11%
rocznie. Trzeba jednak pamieta¢, ze informacja ta nie oddaje w petni charakteru
umowy ubezpieczenia. W takiej prezentacji pomijana jest bowiem catkowicie moz-
liwos$¢ otrzymania Swiadczenia ubezpieczeniowego, ktdre stanowi bardzo istotng
czes¢ umowy. Niestety taka forma prezentacji wynika bezposrednio z rozporzadze-
nia PRIIP, ktére w zamysle tworzone byto dla produktdéw czysto inwestycyjnych,
bez elementu ochrony ubezpieczeniowej. Mimo takiej konstrukcji dokumentu KID
warto jednak zapoznac sie z jego trescig, niesie ona bowiem sporo informacji o pro-
dukcie i jego cenie.

* taczne koszty — jest to informacja o tacznej kwocie pobranych opfat. Pobrane
optaty sg z perspektywy klienta jego kosztem. W trakcie 10 lat trwania polisy, po-
brane zostafoby 8140 zt wszelkiego typu optat (za ryzyko zgonu, dystrybucyjnych,
za zarzadzanie aktywami, administracyjnych), co stanowitoby 20,35% wszystkich
wptaconych sktadek. Tak jak wcze$niej zostato to stwierdzone, zasadniczo ta pozy-
cja dokumentu KID jest de facto ceng za produkt ubezpieczeniowy.

* Whptyw na zwrot w ujeciu rocznym — informacja odnosi sie do ,$redniego zwrotu
w kazdym roku” podawanego w czesci zwigzanej z czterema scenariuszami inwe-
stycyjnymi. Informacja ta moéwi o tym, ze wszystkie pobrane optaty obnizyty ,$redni
zwrot w kazdym roku” o 3,21% (w okresie dziesiecioletnim). Innymi stowy, gdyby
zadne opfaty nie zostaty pobrane, wéwczas zwrot z inwestycji w kazdym roku wy-
nositby -1,11% + 3,21% = 2,10%.

W przypadku gdy produkt z UFK odbiega konstrukcja od omdwionej struktury pro-
duktowe] typu uniwersalnego, dokument moze rézni¢ sie nieznacznie w niektérych
fragmentach od danych podanych w tabeli 11. Natomiast co do zasady dokument
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KID dla kazdego z funduszy UFK dostepnych w ramach produktu ubezpieczeniowego
musi zawiera¢ informacje takie, jak wcze$niej przedstawiono.

5.5. Umowy na zycie i dozycie

Dotychczas omoéwione produkty typu mieszanego — oszczednos$ciowo-ochronne byty
produktami, w ktérych czes$¢ sktadki wptacanej na umowe przeznaczana byta na ra-
chunek jednostek ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego UFK. W przyktadzie 9
wskazane zostafo, ze co do zasady produkty oferowane na polskim rynku ubezpie-
czeniowym charakteryzujg sie brakiem gwarancji inwestycyjnych. Oznacza to, ze pro-
dukty, w ktdrych oszczednosci gromadzone sg w funduszach UFK, nie posiadajg gwa-
rancji ceny jednostek lub gwarancji wartosci rachunku jednostek na zaden okreslony
termin (np. po 20, 25, 30 lub 35 latach oszczedzania).

Typowa umowa ubezpieczenia na zycie typu mieszanego na zycie i dozycie (ang.
»endowment”) podstawowo specyfikuje okres ubezpieczenia, skfadke za ubezpiecze-
nie oraz sume ubezpieczenia, ktdra wyptacana jest zaréwno z tytutu zgonu osoby
ubezpieczonej, jak réwniez z tytutu dozycia do konca okresu umowy. Oprocz tego
W umowie na zycie i dozycie powinna zosta¢ wyspecyfikowana tabela statych, na kaz-
dy miesigc/rok trwania umowy ubezpieczenia, wartosci gwarantowanych $wiadczen
w przypadku wczesniejszej rezygnacii z umowy. Wartosci te okre$lane sg jako warto-
$ci wykupu dla poszczegélnych miesiecy/lat trwania umowy ubezpieczenia.

Wartosci wykupu sa zalezne od wieku osoby ubezpieczonej, sumy ubezpieczenia oraz
czasu trwania umowy. Niemniej po okre$leniu tych parametréw umowy, wartosci
wykupu sg niezmienne i sg gwarantowane przez zaktad ubezpieczen. W szczegdl-
nosci nie sg zalezne od zmian cen aktywdw na rynkach finansowych. Ryzyko in-
westycyjne jest przyjmowane w catosci przez zaktad ubezpieczen, ktéry gwarantuje
wyptate z géry umoéwionych kwot wykupu oraz kwoty na dozycie. W przeciwienstwie
do wartosci rachunku jednostek rozrachunkowych warto$¢ wykupu jest gwarantowa-
na w umowach ubezpieczenia na zycie i dozycie. Natomiast, jak to zostato nakreslone
poprzednio, w przypadku umoéw ubezpieczenia na zycie z funduszami UFK warto$¢
rachunku jednostek jest zmienna i podlega wahaniom. Jest to podstawowa réznica
pomiedzy ubezpieczeniem na zycie i dozycie a ubezpieczeniem uniwersalnym z UFK.

/ tg odmienng cechg wigzg sie jednak nastepujagce, niebagatelne dla potencjalnego
posiadacza polisy konsekwencje, mianowicie:
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* Umowa na zycie i dozycie jest koncepcyjnie prosta, ale mnigj transparentna z punk-
tu widzenia kosztéw zwigzanych z umowg ubezpieczenia ponoszonych przez ubez-
pieczajacego. Osoba zawierajgca umowe ubezpieczenia na zycie i dozycie bedzie
znata wysokos$¢ skfadki, sume ubezpieczenia, okres ubezpieczenia oraz wartos¢
wykupu w poszczegdlnych latach, natomiast koszty i zysk zaktadu ubezpieczen,
ktore sg wkalkulowane w produkt, nie sg opisywane w ogdélnych warunkach ubez-
pieczenia i nie bedg znane stronie umowy.

» Zaktad ubezpieczen, tworzac produkt z gwarancjg inwestycyjng, bedzie starat sie
0 udzielenie gwarancji na rozsadnym poziomie. Takiej, ktdra nie jest zbyt wysoka
i ryzykowna dla zaktadu, a jednocze$nie satysfakcjonujaca dla potencjalnego klienta.
Ubezpieczajacy w umowie na zycie i dozycie niejako rezygnuje z potencjalnie wyz-
szych stép zwrotu, jakie mogtby osiggnaé zawierajgc umowe z ubezpieczeniowym
funduszem kapitatowym, ale w zamian otrzymuje gwarancje wartosci wykupu oraz
gwarancije wartosci $wiadczenia z tytutu dozycia do konca okresu ubezpieczenia.

Istniejg konstrukcje produktowe na zycie i dozycie, w ktérych suma ubezpieczenia
na zycie jest inna niz na dozycie. Suma ubezpieczenia na dozycie wyptacana jest
z tytutu zdarzenia ubezpieczeniowego ,dozycia” do konca okresu umowy. Ciekawym
przyktadem jest konstrukcja produktu, w ktérej suma ubezpieczenia na dozycie réw-
na jest wszystkim wptaconym sktadkom za ubezpieczenie. Produkt z tak okreslong
sumg ubezpieczenia na dozycie, czasem okreslany jest jako ,ubezpieczenie termino-
we ze zwrotem sktadek”. Istotnie, w przypadku zajs$cia zdarzenia ubezpieczeniowego
(zgonu) w terminie ochrony wypfacana jest suma ubezpieczenia na zycie, natomiast
po dozyciu do konca okresu ochrony, ubezpieczajgcy otrzymuje zwrot wszystkich
wptaconych sktadek. W materiatach marketingowych zaktady ubezpieczen kon-
strukcje takg przedstawiajg niekiedy jako ,,darmowg” ochrone terminowa, co nie jest
do konca stuszne, albowiem nalezy pamietac, ze zaktady ubezpieczen, przynajmnie;
te funkcjonujace w formie spotek akcyjnych, nie wykonuja ustug ubezpieczeniowych
za darmo. Zysk zakfadu ubezpieczen jest osiggany poprzez dochdd z inwestowania
przez zaktad ubezpieczen srodkdéw pochodzacych z wptaconych sktadek oraz z tytutu
odpowiednio wyzszego skalkulowania wysokosci skfadki pokrywajgcej koszt ryzyka
ubezpieczeniowego z tytutu $mierci ubezpieczonego. Inny przyktad produktu na zycie
i dozycie to taki, w ktérym nadwyzki stop zwrotu ponad gwarancje sg przydzielane
klientowi jako dodatkowa kwota powiekszajgca Swiadczenie ubezpieczeniowe z tytutu
dozycia. W przypadku jesli aktywa, ktdre zakupione zostaty ze sktadek ubezpiecze-
niowych klientéw, generujg stopy zwrotu wyzsze niz te zaktadane przy okresleniu
gwarantowanych wartosci wykupu, woéwczas nadwyzki sa przyznawane klientom
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w formie kwot dodatkowych powiekszajacych wartos¢ wykupu lub warto$¢ $wiad-
czenia z tytutu dozycia. Tego typu konstrukcje produktowe nazywane sg ,produktami
z udziatami w zysku” (ang. ,withprofit endowments”).

Przyktad 12

Osoba w wieku 35 lat zawarta umowe na zycie i dozycie na 20 lat, z suma ubez-
pieczenia 120 tys. zt. Miesieczna skfadka za to ubezpieczenie jest stafa i wynosi
450 zt. Tabela 12 zestawia gwarantowane warto$ci wykupu dostepne na koniec
kazdego roku ubezpieczenia.

Tabela 12. Gwarantowane wartosci wykupu w produkcie z udziatem w zysku

Rok1 ~Rok2 Rok3 Rok4 Rok5 Rok6  Rok7 Rok 8 Rok 9 Rok 10
1094 2214 3359 8496 13805 19291 24960 30819 36875 43136

Rok 11 Rok 12 Rok13 Rok14 Rok15 Rok16 Rok1l7 Rok18  Rok19  Rok 20

49613 56318 63261 70458 77924 85676 93735 102124 110869 120000

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Dostepne w ramach tej umowy $wiadczenia sg nastepujace:

e w przypadku gdy ubezpieczony nie dozyje do konca okresu ubezpieczenia,
beneficjenci otrzymajg kwote w wysokosci sumy ubezpieczenia na zycie
120 tys. zt;

e w przypadku dozycia do kohca dwudziestoletniego okresu, ubezpieczony
otrzyma kwote w wysokosci sumy ubezpieczenia na dozycie 120 tys. zt;

e w przypadku wczesniejszego rozwigzania umowy ubezpieczony otrzyma
Swiadczenie w wysokosci wartosci wykupu z konca poprzedniego roku.
Przyktadowo jesli ubezpieczony wypowie umowe w 11. roku ubezpiecze-
nia, to otrzyma gwarantowang na koniec 10 roku warto$¢ wykupu w kwocie
43 136 zt.
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