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SPECJALISTYCZNE FUNDUSZE INWESTYCYJNE
OTWARTE JAKO FORMA ZEWNETRZNEGO
ZARZADZANIA UBEZPIECZENIOWYMI
FUNDUSZAMI KAPITALOWYMI ZAKEADOW
UBEZPIECZEN NA ZYCIE'

Streszczenie: Zaktady ubezpieczen na zycie maja w swojej ofercie ubezpieczenia z fundusza-
mi inwestycyjnymi. Ze wzgledu na konkurencyjnos¢ tej oferty oraz koszty zarzadzania powie-
rzaja one zarzadzanie tymi funduszami zewngtrznym podmiotom. W tym celu wykorzystuja
najczesciej towarzystwa funduszy inwestycyjnych. W artykule wskazano specyficzne cechy
ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych oraz przyczyny wykorzystania specjalistycznych
funduszy inwestycyjnych otwartych w zarzadzaniu aktywami powierzonymi podmiotom ze-
wngtrznym przez zaktady ubezpieczen na zycie.

Stowa kluczowe: ubezpieczenia na zycie, otwarte fundusze inwestycyjne, ubezpieczeniowe
fundusze kapitatowe.

1. Wstep

Z instytucjami realizujacymi ide¢ wspolnego inwestowania zaktady ubezpieczen
na zycie spotykaja si¢ na réznych etapach swojej dziatalnosci. Przede wszystkim
emitowane przez fundusze inwestycyjne jednostki uczestnictwa czy certyfikaty in-
westycyjne sa przedmiotem ich lokat. Poza tym oferuja one swoim klientom ubez-
pieczenia na zycie, w ktorych ryzyko inwestycji ponosi ubezpieczajacy. Tworza one
w tym celu wilasne fundusze wspolnego inwestowania — ubezpieczeniowe fundusze
kapitatowe.

Celem artykutu jest wskazanie specyficznych cech ubezpieczeniowych fundu-
szy kapitalowych na tle innych instytucji wspolnego inwestowania oraz przyczyn
wykorzystania specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych w zarzadza-
niu aktywami powierzonymi podmiotom zewngtrznym przez zaktady ubezpieczen
na zycie.

" Praca naukowa finansowana ze $§rodkow na nauke w latach 20102012 jako projekt badawczy
wiasny Nr N N113 297338.
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2. Ubezpieczenia na zycie a idea zbiorowego inwestowania

Specyficzna cecha ubezpieczen na zycie jest to, ze obok funkcji ochrony ubezpie-
czeniowej duze znaczenie ma w ich funkcjonowaniu rola oszczednosciowa. Ubez-
pieczenie to moze by¢ instrumentem lokacyjnym, czyli takim, ktory umozliwia
gromadzenie i lokowanie $rodkow finansowych w celu generowania dodatkowe-
go dochodu. Nie kazde ubezpieczenie na zycie jednak taka funkcje petni. Aby tak
bylo, musi ono posiada¢ warto$¢ gotdwkowa ubezpieczenia, ktora jest dostgpna dla
klienta. Nie ma natomiast znaczenia, czy ubezpieczenie na zycie jest wykupione
jednorazowa, czy okresowaq sktadka, a takze to, czy jest to ubezpieczenie na wypa-
dek $mierci, z tytutu dozycia czy dotyczy obu tych wypadkow ubezpieczeniowych
jednoczesnie.

Cze¢s¢ wplaconej sktadki ubezpieczeniowej (tzw. sktadka oszczednosciowa) jest
lokowana przez zaklad ubezpieczen na rynku finansowym. W ten sposob zaktady
ubezpieczen zwigkszaja efektywnos$¢ swojej dziatalnos$ci, a takze podnosza atrak-
cyjnosc¢ swojej oferty rynkowej, gdyz moga oferowac tansze ubezpieczenia, dyskon-
tujac przy ustalaniu ich ceny przyszte przeplywy pienigzne z zyskow z lokat. Jednak
dziatalno$¢ lokacyjna obcigzona jest ryzykiem, gdyz zaktad ubezpieczen nie zna
z gbry jej skutkdow. Poniewaz jednak cena ubezpieczenia na zycie musi by¢ ustalona
z gbry, w znacznej czgsci oferowanych ubezpieczen takze przyszte zyski z dziatal-
nosci lokacyjnej musza by¢ uwzglednione z gory. W takim przypadku dziatalnosé
lokacyjna jest integralna czg$cia dzialalnos$ci techniczno-ubezpieczeniowej ubezpie-
czyciela i jest ona prowadzona na jego rachunek i ryzyko.

Dziatalnos¢ lokacyjna zaktadow ubezpieczen moze by¢ jednak prowadzona na
ryzyko klienta. W takim przypadku dodatnie albo ujemne efekty tej dzialalnosci
obciazaja warto$¢ gotowkowa ubezpieczenia na zycie. Ze wzgledéw technicznych
(tatwos¢ rozliczen i prezentacji wynikow klientowi) za rozwiazanie wygodne prak-
tycznie przyjeto powiazanie wartosci gotowkowej z funduszami wspolnego inwe-
stowania. W ten sposob zaktady ubezpieczen na zycie bezposrednio wykorzystuja
gtdwne zalety idei zbiorowego inwestowania, zwigkszajac atrakcyjnos$¢ swojej ofer-
ty rynkowej, stajac si¢ konkurencyjnymi nie tylko miedzy soba, ale takze dla innych
instytucji finansowych, takich jak banki czy fundusze inwestycyjne.

Idea zbiorowego inwestowania, ktéra polega na gromadzeniu rozproszonych
srodkéw finansowych we wspolnym funduszu w celu uczestniczenia w lepiej zdy-
wersyfikowanych portfelach inwestycyjnych niz w przypadku indywidualnych in-
westycji [Russell 2007], chociaz pojawita sig juz stosunkowo dawno, bo pod koniec
XVIII wieku [Gabryelczyk 2006], do ubezpieczen na zycie trafita w formie tego
typu funduszy dopiero na przetomie lat 60. i 70. XX wieku [Black, Skipper 1999;
Molyneux, Shamroukh 1999]. W Polsce tego typu rozwiazania pojawity si¢ w poto-
wie lat 90. XX wieku [Stroinski 2003].

Rynek ubezpieczen na zycie powiazanych z funduszami zbiorowego inwestowa-
nia, ktore aktualnie sa okreslane sa w Polsce mianem ubezpieczeniowych funduszy
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kapitatowych (UFK), rozwija si¢ bardzo dynamicznie. Na koniec 2000 roku wartos¢
lokat i rezerw zwiazanych z ubezpieczeniami na zycie zwiazanymi z UFK wynosita
nieco ponad 1,9 mld zt, a w przypadku pozostatych ubezpieczen na zycie prawie
17 mld zt. Ta prawie dziewigciokrotna réznica systematycznie malata w kolejnych
latach. Na koniec 2010 roku warto$¢ lokat zwiazanych z ubezpieczeniami na zy-
cie z UFK wynosita prawie 39,2 mld zt i byla mniejsza od lokat prowadzonych na
wlasny rachunek ubezpieczycieli na zycie o 11,3 mld zt. Jednak biorac pod uwage
zobowiazania wynikajace z zainwestowanych sktadek, ktore mozna oceni¢ na pod-
stawie rezerwy ubezpieczen na zycie, rok 2006 byt pierwszym, a rok 2010 drugim
w historii rozwoju rynku tych ubezpieczen, gdy warto$¢ tych rezerw w przypadku
ubezpieczen na zycie z UFK byta wigksza. Spadek warto$ci rezerwy ubezpieczen
na zycie zwiazanych z UFK z prawie 36 mld zt w 2007 roku do ponad 26 mld zt
w 2008 (tab. 1) byl zapewne wynikiem spadku wartosci aktywow finansowych spo-
wodowanego kryzysem finansowym oraz wzrostem popularnosci ubezpieczen na
zycie o charakterze oszczedno$ciowym, ktore miaty zastgpowac lokaty bankowe ze
wzgledu na brak podatku od zyskéw kapitatowych.

Tabela 1. Lokaty i rezerwy ubezpieczen na zycie w zakladach ubezpieczen na zycie
w latach 2000-2010 (w mln zt)

Lokaty zaktadéw | Lokaty zaktadow Rezerwa
. B . , . , Rezerwa
ubezpieczen ubezpieczen ubezpieczen . ,
. . . ubezpieczen
Rok na zycie na zycie na zycie ha Fveie
na rachunek zwiazanych niezwigzana swiazan Zh 2 UFK
ogolny z UFK 2 UFK azany
2000 16 989.,6 1 950,0 14 013,1 1 900,6
2001 21831,8 3074,8 17 699.,0 2989,3
2002 26 906,1 42185 215842 4178,8
2003 25 690,1 11 639,3 18 096,8 11 596,2
2004 30 111,8 14 087,6 21 185,4 14 074,1
2005 32 848,1 18 843,6 23077,2 18 767,3
2006 36 949,6 28 139,5 24 964,5 28 075.8
2007 40 350,1 36031,4 27 092,1 359929
2008 54 462,5 26 3459 41 538,9 26 307,5
2009 50 582,1 332449 347554 332133
2010 50 468,0 39201,9 349178 391949

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych KNF.

Powiazania zakladow ubezpieczen na zycie z idea wspdlnego inwestowania na-
lezy takze doszukiwac si¢ w tym, ze jako instytucja finansowa sg one inwestorem in-
stytucjonalnym. Prowadzac dziatalno$¢ lokacyjna, w zwiazku z oferowana ochrona
ubezpieczeniowa, w ramach ktorej musza zawiera¢ duza liczbg umoéw, praktycznie
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wykorzystuja podobny mechanizm jak fundusze wspolnego inwestowania. Przede
wszystkim zwigkszaja dostepno$¢ do rynkow i instrumentéw finansowych (brak
ograniczen kapitatowych) oraz moga obniza¢ koszty transakcyjne ze wzgledu na
duza warto$¢ obrotu (korzysc¢ skali). Jednak korzysci z tego wynikajace byty zapisy-
wane przede wszystkim na ich rachunek. Dopiero wprowadzenie ubezpieczen na zy-
cie powiazanych z funduszami zbiorowego inwestowania pozwolito na przeniesienie
tych korzysci na klientéw. Dodatkowa korzys$cia dla ubezpieczycieli byta mozliwosé
przerzucenia ryzyka inwestycyjnego na klientow, przynajmniej w tej czgsci, w ktorej
$wiadczenie nie ma charakteru gwarantowanego.

3. Pojecie i cechy ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych

Przez ubezpieczeniowy fundusz kapitatowy (UFK) rozumie si¢ wydzielony fundusz
aktywow, stanowiacy rezerwe tworzona ze sktadek ubezpieczeniowych, ktory inwe-
stowany jest w sposob okreslony w umowie ubezpieczenia. Moze on by¢ oferowany
przez zaklady ubezpieczen na zycie, jezeli posiadaja one zezwolenie na prowadzenie
dzialalno$ci ubezpieczeniowej w ramach grupy 3 dziatu I, wymienionej w zalacz-
niku do ustawy z dnia 22 maja 2003 r. o dzialalnosci ubezpieczeniowej (tj. DzU

z 2010, nr 11, poz. 66 z pézn. zm.), zwanej dalej ustawa o dzialalnosci ubezpie-

czeniowej. Oznacza to, ze UFK moze by¢ oferowany wylacznie w ramach umowy

ubezpieczenia na zycie, ktore zawierane sa przez podmioty posiadajace zezwolenie
na prowadzenie dziatalnosci ubezpieczeniowe;.

UFK nie moga wigc wystgpowac jako samodzielny instrument lokacyjny i nie
moga by¢ sprzedawane poza umowami ubezpieczeniowymi. Oznacza to, ze sa one
funduszami specjalnymi. Z ustawowej definicji ubezpieczeniowego funduszu kapi-
talowego wynika tez, ze maja one charakter funduszy regulowanych, statutowych,
otwartych, ktore nie maja osobowosci prawne;j.

UFK maja charakter regulowany, gdyz zostaty zdefiniowane w ustawie o dzia-
falno$ci ubezpieczeniowej, w ktorej takze okreslono zasady ich funkcjonowania.
Ubezpieczyciele maja obowiazek okreslenia zasad ich funkcjonowania w regula-
minach lub bezposrednio w umowach ubezpieczenia. W szczegdlnosci regulacje te
powinny dotyczyc¢:

— polityki inwestycyjnej, w tym charakterystyki aktywéw wchodzacych w sktad
danego funduszu, kryteriow doboru aktywow, zasad ich dywersyfikacji oraz
ograniczen inwestycyjnych,

— zasad i termindéw wyceny jednostek poszczegdlnych funduszy,

— zasad ustalania wysokosci kosztow oraz wszelkich innych obcigzen potracanych
z aktywow funduszy,

— zasad alokacji sktadek w jednostki poszczegdlnych funduszy, w tym terminow
zamiany sktadek na te jednostki,

— zasad umarzania jednostek funduszy i terminow ich zamiany na $rodki pieni¢zne.
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W zakresie udostgpniania informacji o dziatalnosci lokacyjnej UFK zaktady
ubezpieczen na zycie maja obowiazek:

— dokonywania wyceny aktywow oraz ustalania wartosci jednostek funduszy nie
rzadziej niz raz w miesiacu,
— oglaszania nie rzadziej niz raz w roku wartosci jednostki funduszy w dzienniku

o zasiggu ogoélnokrajowym,

— sporzadzania i publikowania rocznych oraz potrocznych sprawozdan funduszy.

Poza tym zaktad ubezpieczen na zycie oferujacy ubezpieczenia z UFK jest zobo-
wiazany do zatrudniania doradcy inwestycyjnego, ktory jest zawodem kwalifikowa-
nym przez nadzor finansowy, lub do zawarcia umowy z podmiotem uprawnionym
do zarzadzania aktywami na zlecenie. Uprawnienie takie moga posiada¢ towarzy-
stwa funduszy inwestycyjnych (TFI), uzyskuja je w decyzji nadzoru finansowego.

Pomimo ze udzial w UFK wymaga zawarcia odpowiedniej umowy ubezpiecze-
nia, to z formalnego punktu widzenia sa one funduszami statutowymi, a niec umow-
nymi. Te ostatnie charakteryzuja si¢ tym, ze ich aktywa sa wyodrebnione z majatku
podmiotu zarzadzajacego. Ma to znaczenie dla ochrony intereséw podmiotow alo-
kujacych w nich $rodki finansowe, gdyz w przypadku upadtosci podmiotu zarza-
dzajacego aktywa zarzadzanych przez niego funduszy nie wchodza do jego masy
upadtosciowej [Gabryelczyk 2006]. W przypadku UFK wystepuje wyodregbnienie
sprawozdawcze ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych!, ale pod wzglgdem
prawnym sa one cz¢scia aktywow zaktadu ubezpieczen na zycie i wchodza do jego
masy upadtosciowej. Konsekwencja takiego stanu rzeczy jest takze to, ze nie moga
posiada¢ osobowosci prawne;.

Ze wzgledu na specyfike funkcjonowania polis ubezpieczen na zycie UFK maja
forme funduszy otwartych. Moga one wydawa¢ dowolna liczbe jednostek uczestnic-
twa, a takze umarza¢ je na zadanie klienta [Dawidowicz 2008; Gabryelczyk 2006].
Takie rozwiazanie dopasowuje UFK do mechanizmu funkcjonowania uniwersalnych
umow ubezpieczeniowych, ktore maja charakter elastyczny?.

Atrakcyjnos$¢ ubezpieczen na zycie z UFK ksztaltowana jest takze przez rdzno-
rodno$¢ oferty lokat. Skoro bowiem ryzyko inwestycyjne ponosi ubezpieczajacy, to
nalezy mu zaproponowa¢ warianty UFK, ktore pod wzgledem polityki inwestycyj-
nej beda dopasowywac si¢ do jego preferencji ryzyka. Wymaga to wprowadzenia do
oferty r6znych funduszy, zarowno pod wzglgdem celu dziatania, jak i pod wzglgdem
poziomu ryzyka (struktury aktywow). Zapewnienie duzej réznorodnosci UFK moze

! Aktywa netto ubezpieczen na zycie oraz rezerwa ubezpieczen na zycie, gdy ryzyko lokaty (in-
westycyjne) ponosi ubezpieczajacy, stanowia pozycje bilansowe w sprawozdaniu finansowym zaktadu
ubezpieczen na zycie, ktore pozwalaja na wyodrebnienie zobowiazan z tytutu srodkoéw ulokowanych
ze sktadek w UFK oraz odpowiadajacych im aktywow finansowych.

2 Elastyczno$¢ uniwersalnego ubezpieczenia na zycie wiaze si¢ z mozliwos$cia regulowania przez
ubezpieczajacego wysokosci sktadki oraz Swiadczenia. Konsekwencja tego stanu rzeczy jest takze
mozliwo$¢ dokonywania cze$ciowych wyplat z wartosci gotdéwkowej czy dokonywania alokacji do-
datkowej sktadki (tzw. oszczgdnosciowej lub lokacyjnej) niezaleznie od sktadki podstawowej [Kania
2008; Stroinski 2003].
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by¢ jednak sprzeczne z interesami zaktadu ubezpieczen z powodu wzrastajacych
wraz z ich liczba kosztéw dziatalnosci. Dotyczy to przede wszystkim kosztow zarza-
dzania aktywami czy administrowania funduszami [Stroifiski 2003].

Jezeli ubezpieczyciel decyduje si¢ na samodzielne zarzadzanie duza liczba fun-
duszy, to oprocz wigkszej liczby zatrudnionych doradcéw inwestycyjnych musi
si¢ liczy¢ takze ze znacznymi kosztami organizacyjnymi, np. kosztami ekspertyz
i analiz, stosownego oprogramowania czy dostgpu do baz danych finansowych
i serwisow informacyjnych. Poniewaz za zarzadzanie UFK pobierane sa najczgsciej
optaty od warto$ci zarzadzanych aktywow, to niepokryte z nich koszty zarzadzania
funduszami musza obciaza¢ inne rodzaje przychodow. Dlatego czgsto stosowanym
rozwigzaniem majacym na celu ograniczenie ryzyka niepokrycia kosztow jest za-
stosowanie outsourcingu zarzadzania aktywami UFK. Ze wzgledow praktycznych
aktywami tymi zarzadzaja towarzystwa funduszy inwestycyjnych (TFI).

4. Wykorzystanie specjalistycznych funduszy inwestycyjnych
otwartych

Zwigkszenie oferty UFK wariantu zewngtrznego zarzadzania poprzez zastosowa-
nie funduszy inwestycyjnych jest mozliwe dzigki temu, Zze ustawa o dziatalno$ci
ubezpieczeniowej nie narzuca formy ani limitow inwestycyjnych, a to oznacza, ze
wszystkie zgromadzone $rodki finansowe moga by¢ w 100% lokowane w jednostki
uczestnictwa innego funduszu. Takie rozwiazanie jest do§¢ powszechne na polskim
rynku ubezpieczen.

Wsrod przeanalizowanej oferty dziesigeiu najwigkszych zaktadow ubezpieczen
na zycie pod wzgledem przypisu sktadki brutto (wedtug stan na 31 grudnia 2010
roku) praktycznie tylko dwa zaktady ubezpieczen oferuja wtasne UFK. W trzech za-
ktadach oferowane sa zaro6wno wtasne, jak i zarzadzanie zewnetrznie UFK, a w po-
zostatych pieciu funkcjonuja wytacznie zarzadzane przez TFI fundusze zewngtrzne.
Jednak zjawisko to podyktowane jest nie tylko zwigkszeniem atrakcyjnosci oferty,
ale takze tym, ze zaklad ubezpieczen dziala w ramach grupy finansowej, w ktorej
funkcjonuje jednoczes$nie TF1. Az 3 na 10 badanych zaktadow ubezpieczen na zycie
wykorzystywaly ofertg zarzadzania tylko jednego TFI, ktore nalezato do tej samej
grupy kapitatowej (tab. 2).

Duza liczba UFK wystepujacych w poszczegolnych zaktadach ubezpieczen spo-
wodowana jest albo przez udostgpnienie oferty duzej liczby TFI (tab. 2), albo powia-
zanie okreslonych funduszy z konkretnym typem ubezpieczenia na zycie.

Ze wzgledu na koniecznos$¢ ciaglego zbywania i umarzania jednostek uczest-
nictwa przy zewngtrznym zarzadzaniu UFK w gre wchodza tylko otwarte fundusze
inwestycyjne®. Szczegolnie przydatne sa w tym zakresie fundusze specjalistyczne.

3 Nie mozna wykluczy¢ zastosowania funduszy inwestycyjnych zamknigtych, jednak ze wzgledu
na ich czgsto ograniczong ptynno$¢ oraz brak mozliwosci wydawania dowolnej liczby tytutdw uczest-
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Tabela 2. Wtasne 1 zewngtrzne UFK w zaktadach ubezpieczen na zycie

w Polsce*
UFK zarzadzane zewngtrznie
Zaktad
ubezpieczen | Wiasne UFK ) W tym .
na zycie ogodtem zgrupy liczba tfi
kapitatowej

A 0 28 13 9
B 0 53 0 8
E 13 0 0 0
G 3 14 14 1
H 18 34 0 16
I 0 37 0 8
! 0 80 34 15

* — dane szacunkowe sporzadzone na podstawie kart informacyjnych i nazw wtasnych UFK.

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Zgodnie z ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (DzU z 2004,
nr 146, poz. 1546 z pdzn. zm.), zwana dalej ustawa o funduszach inwestycyjnych,
specjalistyczne otwarte fundusze inwestycyjne (SFIO) charakteryzuja si¢ tym, ze
nie maja charakteru powszechnego, gdyz liczba uczestnikow moze by¢ ograniczona
w statucie funduszu. Jezeli jego uczestnikami moga by¢ wylacznie osoby prawne,
a taki status majq zaktady ubezpieczen na zycie, to SFIO moze przy dokonywaniu
lokat aktywow stosowac zasady i ograniczenia inwestycyjne okreslone dla funduszu
inwestycyjnego zamknigtego. Poza tym moze on lokowac do 100% swoich aktywow
w jednostki uczestnictwa jednego funduszu inwestycyjnego otwartego. Oznacza to
mozliwos¢ lokowania catosci srodkéw wptacanych do SFIO do innego funduszu
inwestycyjnego o okreslonym celu dziatania i strukturze aktywow. Pozwala to na
swobodne ksztattowanie oferty przez TFI, a za ich posrednictwem takze przez zakta-
dy ubezpieczen na zycie.

Chociaz przepisy ustawy o funduszach inwestycyjnych nakladaja szczegdlne
wymogi kapitalowe i jakoSciowe na TFI, a takze limity inwestycyjne zwigkszajace
bezpieczenstwo lokat w tych instytucjach finansowych, to nie maja one wigkszego
znaczenia dla posiadaczy polis ubezpieczen na zycie. Z ich punktu widzenia naby-
waja oni UFK, za ktorych funkcjonowanie pelna odpowiedzialno$¢ prawna i finan-

nictwa (certyfikatow inwestycyjnych) ich zastosowanie w ubezpieczeniach na zycie ogranicza si¢ wy-
tacznie do krotkoterminowych polis oszczednosciowych.
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sowa ponosza zaktady ubezpieczen. Rozwiazanie zewngtrznego zarzadzania nie ma
tez wplywu na koszty ponoszone przez klienta, gdyz sg one bezposrednio okreslone
w umowie ubezpieczenia lub stosownym regulaminie UFK.

Z punktu widzenia zaktadu ubezpieczen na zycie przerzucenie ryzyka operacyj-
nego zwiazanego z kosztami zarzadzania UFK powoduje konsekwencje w postaci
przeniesienia czesci dochodow z polisy na rzecz TFI. Dotyczy to przede wszystkim
oplaty za zarzadzanie aktywami funduszy oraz czg¢sci oplat dystrybucyjnych. Jednak
znaczna czgs¢ zaktadow ubezpieczen decyduje si¢ na przekazanie aktywow na ze-
wnatrz, gdyz moze dzigki temu poszerzy¢ ofert¢ UFK, a przy okazji nie generowac
dodatkowych kosztow zarzadzania.

5. Whnioski

Zaktady ubezpieczen na zycie wykorzystuja SFIO jako zewngtrzng forme zarza-
dzania UFK, gdyz pozwala im to na zapewnienie profesjonalizmu zarzadzania ak-
tywami, przy rdwnoczesnym ograniczeniu kosztow dziatalnosci techniczno-ubez-
pieczeniowej. Zwigkszaja w ten sposob takze oferte dla swoich klientdéw, ktorzy
lepiej moga dobra¢ profil funduszu do swoich preferencji ryzyka. Przy stosowaniu
zewngtrznego zarzadzania UFK nie pozostaje bez znaczenia takze fakt, ze zaktady
ubezpieczen dziataja w ramach grup finansowych, ktérych elementem jest TFI. Wy-
branie takiego wariantu zarzadzania aktywami przyczynia si¢ tez do ograniczania
kosztow funkcjonowania catej grupy finansowej, bez uszczerbku dla korzysci osia-
ganych przez klienta zaktadu ubezpieczen na zycie.
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SPECIALIZED OPEN-END INVESTMENT FUNDS
AS AN EXTERNAL MANAGEMENT FORM OF INVESTMENT
FUNDS OF LIFE INSURANCE COMPANIES

Summary: Life insurance companies offer insurance with investment funds. Due to the com-
petitiveness of this offer and the management costs, they entrust the management of these
funds outside parties. For this purpose they use most often investment fund companies. The
article points out the specific features of insurance investment funds and the reasons for the
use of specialist open-end investment funds to manage assets entrusted to outsourced compa-
nies by life insurers.
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