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POLISA STRUKTURYZOWANA
JAKO FORMA INWESTYCJI ALTERNATYWNEJ
NA RYNKU POLSKIM

Streszczenie: Artykut dotyczy polis strukturyzowanych jako jednej z form inwestycji sta-
nowiacych najnowszy trend w rozwoju polskiego rynku finansowego, w tym ubezpiecze-
niowego, w ostatnich latach w Polsce. W opracowaniu omoéwiono istot¢ oraz konstrukcje
produktow strukturyzowanych, wskazujac na ich formy, ze szczegélnym uwzglednieniem
cech produktow ubezpieczeniowych. Ponadto wskazano na tendencje zmian na polskim ryn-
ku ubezpieczen na zycie wynikajace z traktowania polis strukturyzowanych jako alternatyw-
nej formy lokowania kapitalu, wypierajacej z rynku tradycyjne ubezpieczenia na zycie oraz
ubezpieczenia typu unit-linked.

Stowa kluczowe: polisy strukturyzowane, ubezpieczenia na zycie, ubezpieczenia unit-linked.

1. Wstep

Kluczowym czynnikiem, ktoéry w ostatnim czasie wplynat na zmiany w poziomie
oraz strukturze oszczgdnosci gospodarstw domowych, byl oczywiscie kryzys na
rynkach finansowych. W obecnych warunkach rynkowych, ktore charakteryzuja si¢
stosunkowo niskimi stopami procentowymi i rosnaca niepewnoscia co do mozli-
wosci wypracowania zyskow z inwestycji, a jednoczesnie wzmozonym zapotrzebo-
waniem na ustugi finansowe, szczegdlnego znaczenia nabiera mozliwo$¢ wykorzy-
stania inwestycji alternatywnych. Stanowia one nowa klase aktywow, ktore dzigki
réznorodnosci 1 wielo$ci strategii uniezalezniaja inwestorow od sytuacji na rynkach
tradycyjnych instrumentéw finansowych i pozwalaja uzyskiwaé zyski niezaleznie
od koniunktury.

Polisy strukturyzowane sa obecnie jedna z form inwestycji stanowiacych naj-
nowszy trend w rozwoju polskiego rynku finansowego, w tym ubezpieczeniowego,
w ostatnich latach w Polsce.

Celem opracowania jest omowienie istoty oraz konstrukcji produktow struktu-
ryzowanych, wskazanie ich form, ze szczegbélnym uwzglednieniem cech produktéw
ubezpieczeniowych, a takze zaprezentowanie tendencji zmian w oszczgdno$ciach
gospodarstw domowych oraz zmian na polskim rynku ubezpieczen na zycie wynika-
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jacych z traktowania polis strukturyzowanych jako alternatywnej formy lokowania
kapitatu, wypierajacej z rynku tradycyjne ubezpieczenia na zycie oraz ubezpieczenia
typu unit-linked.

2. Uwarunkowania rozwoju inwestycji alternatywnych

Obserwujac oszczg¢dnosci gospodarstw domowych w Polsce, nalezy wskazac, ze
ich warto$¢ w ostatnich dziesigciu latach sukcesywnie rosta, a na koniec 2010 roku
osiagneta 910,4 mld z1, co w ujeciu historycznym oznacza wielko$¢ rekordowa, przy
czym zachowane zostato relatywnie wysokie tempo ich wzrostu. W sumie w ciagu
minionych 10 lat zwigkszyty si¢ one o ponad 600 mld zl, czyli ponad 3-krotnie.
Rosnace zainteresowanie mozliwo§ciami wypracowania coraz wyzszych zyskow
z dokonywanych inwestycji, przy jednoczesnym wzroscie niepewnosci dotyczacej
sytuacji na rynkach finansowych, powoduje, ze gospodarstwa domowe poszukuja
alternatywnych zrodet lokowania swoich srodkow. Warto$¢ dokonywanych oszczed-
nosci przez gospodarstwa domowe w latach 2001-2010 zestawiono w tab. 1.

Tabela 1. Warto$¢ oszczednosci gospodarstw domowych w latach 2001-2010

Lata 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Wartos¢
(mld zt)

316,9 | 345,2 | 373,1 | 409 | 4743 | 5829 | 684,5 | 671,3 | 802,7 | 910,4

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: www.analizyonline.pl.

Nalezy podkresli¢, ze udziat oszczednosci w produkcie krajowym brutto, poza
sytuacja zatamania w roku 2008, réwniez wykazywal tendencj¢ rosnaca. Warto$¢
tego wskaznika wedtug stanu na koniec 2010 roku takze byta rekordowa i wyniosta
65,4%, co zaprezentowano na rys. 1.

70 A 65,4
62 61,5

60

50

40

30

20
10

0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Rys. 1. Udziat oszczgdnos$ci gospodarstw domowych w PKB

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: www.analizyonline.pl oraz www.stat.gov.pl.



364 Anna Ostrowska-Dankiewicz

Warto$¢ oszczednosci polskich gospodarstw domowych oraz ich udziat w PKB
w ostatnich 10 latach pozwala na wskazanie tendencji wzrostu $wiadomosci Pola-
kow w kwestii oszczedzania. Szczegolnie wysoka byta dynamika aktywow funduszy
inwestycyjnych oraz aktywow ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych. Kryzys
na rynkach finansowych doprowadzit jednak do odwrdcenia tej tendencji. Pomimo
ze gospodarstwa domowe maja rézne preferencje, to wszystkie dziataja w $cisle
okreslonych warunkach i pozostaja pod wptywem otoczenia, ktore moze ksztalto-
wac ich okreslone zachowania [Matysta-Kaleta 2002, s. 32]. Obserwujac preferencje
gospodarstw domowych w ostatnich latach, nalezy podkresli¢, ze zmieniaja si¢ one
i podazaja w kierunku inwestycji alternatywnych do lokat. Oszczednosci trafiaja
gtéwnie do funduszy inwestycyjnych, ktorych udziat w strukturze systematycznie
ros$nie. Jednak nadal duzy udziat stanowia depozyty, a wigc ta forma oszczednosci,
ktora daje poczucie bezpieczenstwa oraz systematyczny i pewny zysk z odsetek.
Mamy tu zatem do czynienia, z jednej strony, z pokusg zdobycia wyzszego zysku,
ktora popycha oszczgdzajacych do inwestycji w fundusze, z drugiej za$ z potrzeba
poczucia bezpieczenstwa ptynacego z oszczedzania na lokatach bankowych. Takie
zachowania gospodarstw domowych moga zatem $wiadczy¢ o poszukiwaniu alter-
natywnych rozwiazan w kwestii lokowania nadwyzek dochodéw. Oszczednosci go-
spodarstw domowych w podziale na rézne grupy aktywow przedstawiono w tab. 2.

Tabela 2. Oszczednosci gospodarstw domowych w podziale na grupy aktywow

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Grupa aktywow warto$¢ | warto$¢ | warto§¢ | wartos¢ | warto$¢ | wartosé
(mldzt) | (mldzl) | (mldzt) | (mldzl) | (mldzl) | (mld zt)
Inwestycje bezposrednie 42,0 41,5 57,9 67,3 41,7 50,4
Fundusze inwestycyjne 30,4 50,4 72,7 113,5 52,8 65,2
Ubezpieczeniowe fundusze 13.5 18.1 2755 35.1 25.8 31

kapitatowe

Depozyty ztotowe i walutowe | 209,8 220,8 2394 262,8 331,9 381,1
Gotowka w obiegu 50,8 57,2 68,9 77,2 90,7 89,8
Otwarte fundusze emerytalne 62,6 86,3 116,6 140 1383 178,6

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych: NBP, KNUIFE i KNF.

Wysoki potencjal oszczgdnosci Polakow oraz ich preferencje wskazuja, ze
sprzyjaja one rozwojowi rynku produktow strukturyzowanych. Gwarancja kapitatu
jest w nich laczona z potencjalnym wysokim zyskiem. Majac to na uwadze, nale-
zy przewidywac bogata przysztos¢ dla produktéw strukturyzowanych, ktore swoja
rentownos$¢ opieraja wtasnie na oczekiwaniach gospodarstw domowych, tj. na wzro-
stach pewnych wybranych elementow rynku, dajac jednocze$nie gwarancje zainwe-
stowanego kapitatu.
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3. Pojecie i konstrukcja
oraz formy produktow strukturyzowanych

Produkty strukturyzowane w literaturze anglosaskiej okresla si¢ niemal jedno-
znacznie z kategorig instrumentow pochodnych, ktérych funkcja wyptlaty zalezy od
innych instrumentow. W jezyku polskim okreslane sa jako wehikuly inwestycyj-
ne, ktére gwarantuja inwestorowi ochrong kapitatu oraz pozwalaja na osiagnigcie
wysokich zyskow [Zaremba 2009, s. 7]. Przyjmuje sig, ze ustuga finansowa musi
spetnia¢ cztery warunki, aby mozna bylo nazwac ja produktem strukturyzowanym,
tj.: czgsciowa lub petna ochrona kapitatu, okreslony czas trwania inwestycji, stopa
zwrotu oparta na przyjgtej formule oraz wbudowany instrument pochodny. Zysk,
jaki mozna osiagnac, kupujac takie produkty, uzalezniony jest od przysziej wartosci
okreslonego papieru warto$ciowego lub wskaznika albo wielu papieréw wartoscio-
wych. Mozna wyrdzni¢ produkty z gwarancja ochrony kapitatu oraz produkty bez
gwarancji petnej ochrony kapitatu. Produkty z gwarancja ochrony kapitatu polegaja
nas tym, ze gwarantowane jest, iz po zakonczeniu inwestycji uzyska si¢ zwrot 100%
kwoty, ktéra zainwestowano. Jednoczesnie daja one okreslony udzial w zyskach,
wygenerowanych przez instrument finansowy, na ktorym opiera si¢ dany produkt.
Nie ponosi si¢ wigc straty, uzyskujac mozliwos¢ zysku. Produkty bez gwarancji pet-
nej ochrony kapitalu sa natomiast bardziej ryzykowne, gdyz wigkszy jest udziat za-
rowno w zyskach, jak i w stratach generowanych przez instrument, na ktérym bazuje
produkt strukturyzowany [Krzywda 2009, s. 8-9].

Srodki pieniezne zainwestowane przez klienta w produkt strukturyzowany sa
dzielone na czg$¢ bezpieczna, ryzykowna oraz marzg. Czg$¢ bezpieczna jest loko-
wana w instrumenty, ktore przynosza z gory zadana stopg zwrotu, tj. obligacje skar-
bowe badz lokaty na rynku miedzybankowym. Na cz¢$¢ ryzykowna sktada si¢ zakup
instrumentu pochodnego, jakim jest opcja, dzigki ktorej emitent zabezpiecza swoja
pozycj¢ po zakonczeniu subskrypcji, tak aby w dniu zapadalnosci moc wyplacic
klientowi zysk wedtug umowionej formuty. Bez wzgledu na forme¢ produktu struk-
turyzowanego, funkcja wyptaty ponad stopg gwarantowana jest uzalezniona od ceny
instrumentu bazowego. Klient uzyskuje prawo do zysku w razie pomyslnego roz-
woju sytuacji, ale nie jest narazony na nieograniczona strate. R6znica migdzy kwota
wptacong przez klienta a zgromadzona tacznie w czgsci bezpiecznej i ryzykowne;j
jest kwota marzy emitenta i dystrybutora. Zasadg dziatania produktu strukturyzowa-
nego przedstawiono na rys. 2.

Analizujac konstrukcj¢ oraz mechanizm dzialania produktéw strukturyzowa-
nych, nalezy podkresli¢, ze mozna je traktowac jako pakiet instrumentéw wolnych
od ryzyka oraz instrumentow ryzykownych. Udziaty tych cze$ci sa rézne dla roz-
nych produktow strukturyzowanych. Im wigkszy jest udziat czesci wolnej od ryzyka,
tym klient ma zagwarantowana wyzsza stopg zwrotu na koniec trwania inwestycji.
Nizszy poziom gwarancji oznacza wigkszy udziat czgsci, ktora zostaje przeznaczona
na zakup opcji [Mokrogulski, Sepielak 2010, s. 12—13].
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Rys. 2. Dziatanie produktu strukturyzowanego z gwarantowana stopa zwrotu

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [Krason 2009, s. 20].

Wszystkie formy struktur charakteryzuje gwarancja kapitatu na $cisle okreslo-
nym poziomie, ustalonym jako procent wptaconej kwoty. Im nizsza gwarancja, tym
lokata bardziej agresywna, co oznacza wigksza szanse¢ na zysk, przy z gory okreslo-
nej maksymalnej stracie kapitalu. Gwarancj¢ kapitatu uzyskuje si¢ dzigki inwestycji
w obligacje, a caly potencjal lokaty strukturyzowanej tkwi w opcji, na ktora przezna-
czana jest pozostata cze$¢ wptaconego kapitatu [Zigtal 2008, s. 18—19].

Produkty strukturyzowane maja charakter migdzysektorowy determinowany
przez réznorodnos¢ form, w jakich funkcjonuja na rynku. Podstawa klasyfikacji jest
rodzaj oraz forma tzw. instrumentu bazowego, stad w Polsce produkty te wystgpu-
ja jako: rachunek bankowy (lokata strukturyzowana), certyfikat depozytowy, poli-
sa ubezpieczenia na zycie 1 dozycie, ubezpieczenie na zycie z ubezpieczeniowym
funduszem kapitalowym, fundusz inwestycyjny, zagraniczny fundusz inwestycyjny,
obligacja oraz certyfikat strukturyzowany.

4. Istota polisy strukturyzowanej

Polisy ubezpieczeniowe na zycie i dozycie sa obecnie najpopularniejsza forma lokat
strukturyzowanych wystepujacych w Polsce. Mechanizm zerokuponowej obligacji
i odpowiednio skonstruowanej opcji na instrument finansowy zawarty jest w sumie
ubezpieczenia. Zaklad ubezpieczen ponosi pewne ryzyko ubezpieczeniowe zwia-
zane z konieczno$cia wyptaty swiadczenia w przypadku $mierci ubezpieczonego
w okresie ochrony. Ryzyko jest jednak na tyle niewielkie, Ze nie ma koniecznosci
przeprowadzania procedur oceny ryzyka oraz badan medycznych [Krzykowski, For-
nalik 2008, s. 22].

Polisy strukturyzowane maja wszystkie atrakcyjne cechy innych produktow
strukturyzowanych. Z reguly sa one tak skonstruowane, aby byly skorelowane z in-



Polisa strukturyzowana jako forma inwestycji alternatywne;j... 367

strumentami gietdowymi, a czgsto wykorzystywaty ich stabosci, zwickszajac poziom
wyplaty dla inwestora (ubezpieczajacego). Ich biezaca cena uzalezniona jest od ksztal-
towania si¢ np. wskaznikow gietdowych, wynikow funduszy, koszykow akcji, cen su-
rowcow, kursow walut czy indeksow ekonomicznych [Kotowacik 2008, s. 20].

Z punktu widzenia krajowych regulacji prawnych polisa ubezpieczeniowa jest
szczegolnie ciekawa dla klienta forma produktu strukturyzowanego. Wynika to
z tego, ze jest ona emitowana na podstawie ustawy o dziatalnosci ubezpieczeniowej
i dzigki temu nie podlega obciazeniu podatkiem od zyskow kapitalowych [Zaremba
2009, s. 97]. Produkt ten tylko dzigki opakowaniu zyskuje zatem znaczace korzysci,
ktore na rynku ubezpieczen pozwalaja mu skutecznie konkurowaé z ubezpieczenio-
wymi funduszami kapitatowymi.

Pomimo niewatpliwych zalet produkty strukturyzowane charakteryzuja pewne
ograniczenia, do ktérych zaliczy¢ nalezy tzw. wspotczynnik partycypacji, oznacza-
jacy przyznawany klientowi udziat w zysku', ich limitowana dostgpnos¢ wynikajaca
z ich oferowania tylko w okreslonym przedziale czasowym czy konieczno$¢ pono-
szenia dodatkowych optat w razie wczesniejszego rozwiazania umowy.

5. Tendencje zmian na rynku produktéow strukturyzowanych
w Polsce

Mimo ze produkty strukturyzowane obecne sa w Polsce od roku 2000, jest to rynek,
ktory wciaz pozostaje w poczatkowej fazie rozwoju. Szczeg6lnie intensywny rozwoj
obserwowany jest od ostatnich pigciu lat. Tendencj¢ w zakresie wartosci ich sprze-
dazy w latach 2006-2010 zaprezentowano na rys. 3.

W badanym okresie wzrosta liczba produktéw wprowadzonych na krajowy ry-
nek, zwigkszyla si¢ rowniez znaczaco warto$¢ sprzedazy. Trend ten nie zostat takze
odwrdcony w czasie ostatniego kryzysu finansowego.

Kazda z form produktu strukturyzowanego proponowana przez réznych emiten-
tow ma wady i zalety. Jednak ze wzgledu na kwestie podatkowe od kilku lat polisy
inwestycyjne ciesza si¢ najwigksza popularnoscia, a najczeséciej wykorzystywana
forma prawna jest polisa na zycie i dozycie, ktorej sprzedaz stanowi obecnie prawie
40% wszystkich zakupionych produktow strukturyzowanych. Nieco mniejszy udziat
w rynku maja lokaty strukturyzowane. Przybywa tez polis z ubezpieczeniowym fun-
duszem kapitatowym (UFK). W 2010 roku co dziesiata zaoferowana struktura miata
taka forme¢. Najmniejszym zainteresowaniem ciesza si¢ produkty strukturyzowane
w formie bankowych papierow wartosciowych, funduszy inwestycyjnych oraz ob-
ligacji.

"W przypadku np. 70% wspotczynnika partycypacji, ze wzgledu na konieczno$¢ pokrycia przez
ubezpieczyciela kosztu gwarancji, akwizycji, administracji i pozostawienia pewnego marginesu na
zysk, przyznawany klientowi zysk pomniejszony jest o 30% w stosunku do zysku, jaki mozna uzyskac,
inwestujac bezposrednio w okre§lone w umowie instrumenty finansowe. Szerzej na ten temat w: [Krzy-
kowski, Fornalik 2008, s. 23].
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Rys. 3. Warto$¢ produktow strukturyzowanych w Polsce w latach 2006-2010

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie: www.structuredretailproducts.com.

Z punktu widzenia klientow zasadnicza réznica form produktow strukturyzowa-
nych polega na obowiazku zaptaty podatku od zyskow kapitatlowych, a zwolnione
z tego sa tylko zyski z polis na zycie 1 dozycie. Podziat rynku produktow struktury-
zowanych ze wzgledu na ich formg prawna przedstawiono na rys. 4.

3.46% 3 469%

5,41%

Opolisa na zycie i dozycie
Olokata strukturyzowana
39.39% Opolisa z UFK
Hcertyfikat depozytowy
Bbankowe papiery wartosciowe
Hobligacja

B fundusz inwestycyjny

Rys. 4. Formy prawne produktow strukturyzowanych w Polsce w 2010 roku

Zrodto: www.structus.pl.

Podmiotami oferujacymi najwigcej produktow strukturyzowanych sa gtoéwnie
banki, a wérod najaktywniejszych ubezpieczycieli od kilku lat liderem jest TUnZ
Europa. Firma ta wspotpracuje ponadto z bankami, z ktorymi ma polaczenia ka-
pitatowe, posiada tez Butik Inwestycyjny oferujacy gotowe produkty drobnym
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brokerom, a takze kooperuje z tymi bankami, ktore w swojej grupie kapitatowej
nie maja ubezpieczyciela. Wedtug stanu na koniec 2010 roku TUnZ Europa miato
udziat przy tworzeniu 164 struktur (71,93 proc. wszystkich w formie polisy). Drugie
towarzystwo w zestawieniu, Nordea Polska TUnZ, przeprowadzito 13 subskrypcji
(5,75 proc.) [Krason, Szeliski 2011, s. 5-6]. Udziat poszczegdlnych firm w rynku
produktow strukturyzowanych w Polsce w 2010 roku zaprezentowano w tab. 3.

Tabela 3. Najaktywniejsze firmy na rynku produktow strukturyzowanych w 2010 roku

Nazwa firmy Liczba produktow Udzial w rynku (w %)
Noble Bank 73 15,8
Butik Inwestycyjny 54 11,7
Raiffeisen Bank Polska 52 11,3
BZ WBK/DM BZ WBK 51 11,0
Deutsche Bank PBC 44 9,5
KBC TFI/Kredyt Bank/Warta TUnZ 31 6,7
Bank Millennium 25 5.4
Getin Bank 23 5,0
mBank 14 3,0
ING Bank Slaski 11 2,4
Wealth Solutions 11 2,4
Bank DnB Nord Polska 11 2.4

Zrédlo: [Krason, Szeliski 2011, s. 3].

1,08%

50,00%

Oponizej 5 tys. zt

Dod 5 tys. zt do 10 tys. zt

Wod 20 tys. zt do 50 tys. zt

Epowyzej100 tys. zt

Rys. 5. Minimum inwestycyjne w produktach strukturyzowanych w 2010 roku

Zrédto: www.structus.pl.

Od kilku lat niezmiennie ro$nie dostgpno$¢ produktow strukturyzowanych
w Polsce. Na poczatku byty one przygotowywane gtéwnie dla klientow dysponuja-
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cych wyzszymi dochodami. Obecnie na inwestycje w tej formie wystarcza juz kilka
tysigcy ztotych. Minimum inwestycyjne w produktach strukturyzowanych w Polsce
stosowane przez emitentow tych produktow w roku 2010 przedstawiono na rys. 5.

6. Zmiany w strukturze rynku ubezpieczen na zycie

Obserwujac proces rozwoju obecnych na polskim rynku inwestycyjnych ubezpie-
czen na zycie, umozliwiajacych lokowanie gromadzonych $rodkéw zgodnie z r6z-
nymi oczekiwaniami ich posiadaczy, nalezy podkresli¢, ze w ostatnich latach rosnacy
poziom $wiadomosci gospodarstw domowych w zakresie ich oszczgednosci oraz po-
trzeba wypracowania zyskow z inwestycji zmusza coraz cz¢sciej ubezpieczycieli do
redefinicji ich dotychczasowych produktéw. Wprowadzane na rynek nowe produkty
pozwalaja czgsto na dokonywanie quasi-lokat inwestycyjnych, ktore sa najczesciej
rozwiazaniami polegajacymi na ,,opakowaniu” funduszu inwestycyjnego w potacze-
niu z produktem ubezpieczeniowym — najczesciej ubezpieczeniem na zycie z niska
suma ubezpieczenia.

W zwiazku z odpowiedzia ubezpieczycieli na oczekiwania rynku i propono-
waniem przez nich polisolokat oraz produktow strukturyzowanych w formie ubez-
pieczenia na zycie i dozycie ze stosunkowo niskg suma ubezpieczenia zmienita si¢
struktura rynku ubezpieczen na zycie, co przedstawiono w tab. 4.

Tabela 4. Struktura rynku ubezpieczen na zycie wedtug grup ubezpieczen

Rodzaj Udziat w ogolnej sktadce przypisanej brutto (w %)

ubezpieczenia | 1999 [ 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010*
Na zycic 54.8 | 523 |49.7 [47.3 | 48,0 | 483 | 450 | 384 | 38,6 | 72.8 | 635 | 60.32
Posagowe 09 | 10| L1 | 14 13| LI| 10| 07| 05| 03] 04| 039
Z\:;}zane 28,9 |30,5 | 32,3 | 31,8 | 30,7 | 31,5 | 36,6 | 46,0 | 46,9 | 16,1 | 21,3 | 24,62
Rentowe 02102} 02] 02} 02} 02} 02] 02} 02| 02] 02 0,26
Wypadkowe 15,2 | 16,0 | 16,7 | 17,7 | 18,3 | 17,9 | 16,4 | 14,4 | 13,6 | 10,5 | 14,4 | 14,17
i chorobowe

Reasekuracja 00| 00/ 00 1.6 1.5 10 08 03] 021 0,1 0,2 0,2
czynna

* stan na koniec I potrocza.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych PIU i KNF.

Pomimo ze w ostatnich latach produkty ubezpieczen na zycie o charakterze in-
westycyjno-oszczgdnosciowym dynamicznie si¢ rozwijaja, to dynamika przyrostu
sktadki ubezpieczen grupy 3 jest zdecydowanie nizsza. Jest to spowodowane tym, ze
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sktadki z ubezpieczen na zycie, takich jak polisolokaty czy polisy strukturyzowane
zasilaja grupe 1.

7. Podsumowanie

Rosnace zainteresowanie gospodarstw domowych pomnazaniem oszczednosci,
zwigzane z poszukiwaniem przez nie nowych rozwiazan w kwestii lokowania nad-
wyzek dochodow, powoduje, ze r6zne podmioty, wychodzac naprzeciw ich oczeki-
waniom, oferuja coraz nowsze formy inwestowania kapitalu. Zaktady ubezpieczen
takze rozwijaja sie¢ sprzedazy oraz swoje produkty. Innym rozwiazaniem dla klien-
tow poszukujacych inwestycji za posrednictwem produktow ubezpieczeniowych
staja si¢ produkty strukturyzowane. Polisy ubezpieczeniowe na zycie i dozycie sa
obecnie najczgsciej wybierang przez Polakoéw forma lokat strukturyzowanych, a ob-
serwujac wzrost popytu na tego typu ushugi, mozna oczekiwac dalszego rozwoju
ubezpieczen o charakterze inwestycyjno-oszczednosciowym.

Produkty strukturyzowane w formie polis zyciowych skutecznie konkuruja
z ubezpieczeniami typu unit-linked. Podkresli¢ jednak nalezy, ze pomimo iz polisy
strukturyzowane stanowia do$¢ wygodna, zwtaszcza ze wzgledow podatkowych, al-
ternatywe dla inwestycji w ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe, to wymagaja od
ich wtascicieli minimalnej wiedzy dotyczacej ich konstrukcji oraz sytuacji na rynku
finansowym.
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STRUCTURED POLICY AS A FORM
OF ALTERNATIVE INVESTMENT ON POLISH MARKET

Summary: The article concerns structured policies as one of investment forms which belong
to the latest trend in the development of Polish financial market, including the insurance
market during the latest years. The paper discusses the essence and structure of the structured
products focusing on their forms with special attention to the features of the insurance prod-
ucts as well as the tendencies of changes on the Polish insurance market which result from the
fact that structured policies are regarded as an alternative form of capital investment displac-
ing traditional life insurance and unit-linked insurance from the market.
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