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Streszczenie: W artykule zamieszczono wyniki badan, ktérych celem byta ocena dziatalnosci lokacyjnej
wsréd wybranych zaktadow ubezpieczen dziatu Il oferujgcych produkty na polskim rynku. Do badania
wykorzystano dane znajdujace sie w sprawozdaniach o wyptacalnosci i kondycji finansowej rozpatry-
wanych towarzystw ubezpieczeniowych i obejmujacych lata 2018-2022. Na podstawie wynikéw
stwierdzono, ze: 1) wsrdd portfeli inwestycyjnych najwiecej byto dtuznych papieréw wartosciowych,
2) w badanym okresie nie zaobserwowano trendu w obrebie poziomu rentownosci przy danym doborze
elementdw portfela, 3) rodzaj oferowanych ubezpieczen wptywat na strukture portfeli inwestycyjnych.

Stowa kluczowe: dziatalno$¢ lokacyjna, dziatalnos¢ inwestycyjna, struktura portfela inwestycyjnego,
zaktady ubezpieczen, Polska

1. Wstep

Dziatalnos¢ lokacyjna stanowi jeden z aspektéw, ktére sg rozwazane podczas zarza-
dzania gospodarka finansowgq zaktadéw ubezpieczen. Mozliwosci wynikajgce z efek-
tywnie przeprowadzonego procesu inwestycyjnego sprawiaja, ze odpowiednie decy-
zje w zakresie lokowania Srodkéw mogg istotnie przyczyniac¢ sie do wypracowania
korzystnej sytuacji finansowe] oraz by¢ czynnikiem umozliwiajgcym rozwdéj. Niemniej
jednak wybor charakteru dziatalnosci inwestycyjnej powinien zachodzié z uwzglednie-
niem otoczenia zaréwno wewnetrznego, jak i zewnetrznego. Za punkt wyjscia do roz-
wazan obrano zapewnienie bezpieczeristwa w obszarze podejmowanej ochrony ubez-
pieczeniowej. Ze wzgledu na znaczne oddziatywanie polityki lokacyjnej na sytuacje
materialng klientow zaktadéw ubezpieczen warto poddad rozwazaniom sposob rozdy-
sponowania wolnych funduszy, ktéry odbywa sie na polskim rynku ubezpieczen.
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Celem niniejszego artykutu jest ocena dziatalnosci lokacyjnej na podstawie wy-
branych zaktadéw ubezpieczen dziatu Il funkcjonujacych na polskim rynku. W od-
niesieniu do gtdwnego problemu sformutowano nastepujgce pytania badawcze:

e Czy wsrdd portfeli inwestycyjnych dominowat okreslony instrument finansowy?

e Czy wystepowat trend w zakresie poziomu rentownosci przy danym doborze
instrumentéw do portfela?

e Czy struktura portfeli wynikata z rodzaju oferowanych ubezpieczen?

W opracowaniu dokonano przegladu literatury przyblizajgcej teoretyczne aspek-
ty dziatalnosci o charakterze inwestycyjnym. Jako metode badawczg zastosowano
studium przypadku.

2. Znaczenie dziatalnosci lokacyjnej z perspektywy gospodarki
finansowej zaktadéw ubezpieczen

Zaktady ubezpieczen sg charakteryzowane jako instytucje zaufania publicznego.
Mimo iz okreslenie to jest wykorzystywane powszechnie, w doktrynie prawnej trud-
no upatrywac jednoznacznej jego definicji. Ze wzgledu na liczne podmioty, ktdrym
mozna przypisaé wskazany termin, zakres znaczenia jest obszerny. Jedna z interne-
towych préb nakreslenia problemu (www.wiep.pl) wskazuje, iz instytucja zaufania
publicznego zajmuje sie przyjmowaniem oraz wykorzystywaniem ddbr, ktére mozna
rozumieé w szerokim ujeciu. Specyfika zaktadu ubezpieczenn powoduje, ze podsta-
wowym atrybutem gwarantujgcym jego funkcjonowanie jest wtasnie zaufanie.

Jak podaje W. Ronka-Chmielowiec (2016), model gospodarki finansowej, kto-
rym cechujg sie instytucje o charakterze ubezpieczeniowym, jest oparty na dwdch
gtéwnych zrédtach przeptywu:

e dziatalnosci techniczno-ubezpieczeniowej (stanowigcej podstawe, dzieki ktérej
mozliwe jest oferowanie ochrony ubezpieczeniowej),

e dziatalnosci lokacyjnej (bedacej urzeczywistnieniem przyjetej polityki inwesty-
cyjnej).

To wtasnie dziatalnos¢ inwestycyjna (w zamiennym ujeciu okreslana jako loka-
cyjna) widocznie przektada sie na efektywnos¢ zarzgdzania zaktadami ubezpieczen.
Chcac przyjmowaé sktadki, a takze wyptaca¢ swiadczenia, nalezy zadba¢ o odpo-
wiednie rozdystrybuowanie srodkéw finansowych. Wykonywanie aktywnosci w za-
kresie podejmowania inwestycji jest mozliwe pod warunkiem nakreslenia polityki
inwestycyjnej. Wedtug T. T. Czerwinskiej (2009) catoksztatt intencjonalnie sprecyzo-
wanych i réwnoczesnie spéjnych (w ujeciu wewnetrznym) celéw inwestycyjnych
powinien wynikaé z okreslenia potencjatu, wyselekcjonowania potencjalnie sprzyja-
jacych instrumentdw, a takze wskazania mozliwosci ich realizacji.

Podstawowymi kwestiami, wokdt ktérych powinni koncentrowac sie ubezpie-
czyciele podczas Swiadczenia ustug ubezpieczeniowych, s3: bezpieczenistwo, ptyn-
nos¢ oraz rentownos¢. Pomimo iz wspomniane aspekty zostaty umieszczone w usta-
wie, co sugeruje ich istote, jednoczesne wystepowanie tych trzech zasad moze byé
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kwestionowane. Wynika to z zaleznosci, w ktdrej wzrost stép zwrotu bedzie przyczy-

niat sie do zwiekszonego poziomu ryzyka. Ponadto obserwuje sie wspotzaleznosc,

w ktérej skrécenie okresu trwania lokaty (przektadajace sie na podwyzszong ptyn-

nos$¢) powoduje obnizenie poziomu stdp zwrotu (Gasiorkiewicz, 2009).

Definicja celéw realizowanych w ramach utworzonej polityki lokacyjnej ma
mozliwos¢ urzeczywistnienia w nastepstwie ustalonych celéw strategicznych pod-
miotdw o charakterze ubezpieczeniowym. Jednakze polemiczng kwestie mogg sta-
nowi¢ zamierzenia, ktore przyjmujg przedsiebiorstwa. W jednym ujeciu (rdwnocze-
$nie najczesciej obserwowanym) wykonywanie dziatalnosci ubezpieczeniowej
powinno odbywac sie w pierwszej kolejnosci z myslg o maksymalizacji korzysci fi-
nansowych, ktére otrzymajg wtasciciele. Poswiadczenia zasadnosci stwierdzenia
upatruje sie w nastepujacych argumentach:

e niepowodzenie przejawiajace sie niewystarczajgco wysokimi wynikami finanso-
wymi moze by¢ czynnikiem powodujgcym przemieszczanie sie kapitatu do pod-
miotéw stanowigcych konkurencje;

e usilne proby podejmowane przez akcjonariuszy, ktére prowadzg do maksymali-
zacji whasnych dazen, bedg sprzyjaty realizacji celdw istotnych dla innych uczest-
nikdw (Czerwinska, 2009).

Warte uwagi wydaje sie przeciwstawne ujecie dotyczgce priorytetéw przedsie-
biorstw ubezpieczeniowych. Punkt wyjscia stanowig wdéwczas potrzeby klientéw.
Nie ulega watpliwosci, ze wystepuje silna korelacja pomiedzy dziatalnoscig a pod-
miotami ubezpieczonymi. Ze wzgledu na te zaleznos¢ cheé nielekcewazenia potrzeb
interesariuszy bedzie przyczyniata sie do ustalenia zasadniczego celu, ktéry mogg
realizowac zaktady ubezpieczen. Jak podaje P. Tomczyk (2013) fundamentalne zro-
dto wartosci przedsiebiorstwa (bedgce pod postacig klientéw) prowadzi w nastep-
stwie do osiggniecia korzysci, ktdrych beneficjentami sg wtasciciele.

Charakter dziatalnosci lokacyjnej nie moze zosta¢ zobrazowany bez przyjrzenia
sie ptaszczyznom, w ramach ktérych przeprowadzana jest dziatalno$¢ ubezpiecze-
niowa. Specyfika rynku doprowadzita do wyszczegdlnienia dwdch dziatow:

e | —ubezpieczen na zycie,

¢ |l — pozostatych ubezpieczen osobowych oraz ubezpieczen majgtkowych.

W artykule przeprowadzono analize dziatalnosci inwestycyjnej podmiotéw spe-
cjalizujgcych sie w ubezpieczeniach majgtkowych, w ktérych umowy miedzy ubez-
pieczycielem a ubezpieczajgcym sg zawierane najczesciej na okres nieprzekraczaja-
cy roku. Relatywnie krétkie terminy definiujg charakter inwestycji w zakresie
prowadzenia gospodarki finansowej i wptywajg na biezgce monitorowanie wpty-
wow oraz posiadanych srodkéw. Dtugoterminowe cele inwestycyjne nie znajdujg
zastosowania ze wzgledu na krétkoterminowe powigzania miedzy zaktadami ubez-
pieczen a ich klientami.

A. Sliwinski (2012) wskazuje, ze rozpoznanie ryzyka wystepuje w momencie poja-
wienia sie szkody, ktéra prowadzi do uszczerbku majatku. Zarzgdzanie przedsiebior-
stwem ubezpieczeniowym dziatu Il implikuje koniecznos¢ analizy historii nakreslajg-
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cej szkodowosé, a wiec rozktaddéw prawdopodobienstwa. Podczas podejmowania
proby kalkulacji sktadki netto istotny staje sie wowczas rozktad prawdopodobien-
stwa. Jak sugeruja P. Pisarewicz i wspdtpracownicy (2020), warto oszacowac rozkta-
dy prawdopodobienistwa z perspektywy nie tylko liczby szkdd, ale réwniez indywi-
dualnej wielkosci szkody. Stwarza to mozliwos¢ wyznaczenia tacznego rozktadu
zagregowane] szkody przy zachowaniu przyjetego poziomu ryzyka i dzieki temu
przyblizenia prawdopodobienistwa wybranego zdarzenia.

W odrdznieniu do umoéw zawieranych przez ubezpieczycieli dziatu | w ubezpie-
czeniach majagtkowych aspekt inwestycyjny stanowi tylko dodatkowy element, a nie
ich przewazajgcy czes¢. Wieksza wrazliwo$¢ na ryzyko ptynnosci sktania zaktady
ubezpieczen do ulokowania srodkéw, zwazajac na dynamicznie zmieniajgce sie oko-
licznosci. W badaniach (Janowicz-Lomott i in., 2020) zaobserwowano czesto wyste-
pujgce strategie w zakresie inwestycji, co przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Standardowe strategie inwestycyjne wystepujace w ubezpieczeniach dziatu Il

Rodzaj Czas trwania lokat Standardowa strategia inwestycyjna

Pozostate ubezpieczenia osobowe | najczedciej od roku | e krdtkoterminowe plany inwestycyjne
oraz ubezpieczenia majgtkowe do 5 lat ¢ stosunkowo duza ptynnosé

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Janowicz-Lomott i in., 2020, s. 83).

Stosunkowo niedtugi czas trwania zawieranych umoéw wptywa na preferencje
wyboru lokat w horyzoncie od roku do 5 lat. Powszechnie pojawiajacg sie strategia
inwestycyjng jest dokonywanie kréotkoterminowych plandw, ktére w razie pojawie-
nia sie nieprzewidzianych warunkdéw rynkowych, np. pod postacig tzw. szokéw ryn-
kowych, stwarzajg mozliwos¢ ewentualnej adaptacji. Koniecznos¢ pozbycia sie pew-
nych elementéw portfela inwestycyjnego, a wiec zmiany jego struktury, moze
powodowa¢ utrate wartosci, co wynika z pewnego poziomu, do ktdrego rynek jest
w stanie zaabsorbowac transakcje. Krétka perspektywa zaktadana podczas definio-
wania strategii inwestycyjnej sktania przedsiebiorstwa ubezpieczeniowe do regular-
nego oraz skrupulatnego monitorowania rozporzgdzanych funduszy i rownoczesnie
biezacego dostosowywania plandw, co swiadczy o ich znacznej ptynnosci.

Jedng z podstaw zarzgdzania lokatami wchodzgcymi w sktad portfela inwesty-
cyjnego jest ich pewnosc¢. Funkcjonowanie zaktadow ubezpieczen odbywa sie przy
réwnoczesnym wystepowaniu ryzyka. Jednak ograniczenie potencjalnie negatyw-
nych okolicznosci powinno stanowié fundament realizacji polityki inwestycyjnej. Ta-
kie podejscie zapewnia bezpieczenstwo podejmowanych aktywnosci w ramach bez-
posredniej dziatalnosci ubezpieczeniowej. Wsrdd przestanek nakreslania planéw
inwestycyjnych nieodfgcznym elementem jest takze czas. Mozliwos¢ wymiany po-
siadanych lokat na gotéwke stanowi nadrzedng kwestie ze wzgledu na prawdo-
podobienstwo intensyfikacji szkdd wynikajacej z ich czestotliwosci. Odpowiednio
wysoka ptynnos¢ zapewnia wyptate swiadczen i odszkodowan, o czym wspomina
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J. Siuda (2008). Préoba dostosowania okresu lokat koniecznych do poniesienia wy-
datkéw minimalizuje trudnos$ci mogace pojawic¢ sie podczas zarzgdzania dziatalno-
$cig ubezpieczeniowa. Na lokowanie dostepnych funduszy wptywa takze rentow-
nos$¢ lokat. Zarzadzajgcy portfelem bedg starali sie dopasowaé strukture w taki
sposdb, aby osiggngc¢ mozliwie satysfakcjonujgce wyniki. Bedzie to mozliwe dzieki
odpowiedniej dywersyfikacji, co moze sprawiac trudnosé. Odpowiedni dobdr in-
strumentarium (uwzgledniajgcego rodzaje lokat oraz ich liczbe) przektada sie na wy-
pracowanie najwyzszego zysku przy wzglednie niskim poziomie ryzyka.

Zarzadzanie dziatalnoscig lokacyjng mozna okresli¢ jako wieloaspektowy pro-
blem, z ktérym majg stycznosc zaktady ubezpieczeniowe. Ze wzgledu na silne oddzia-
tywanie na dziatalno$¢ bezposrednig decyzje inwestycyjne powinny by¢ przemyslane
z uwzglednieniem indywidualnych uwarunkowan. Realizacja celéw o charakterze
inwestycyjnym jest réwniez wazna ze wzgledu na potencjat mozliwych do osiggnie-
cia korzysci finansowych.

3. Dane i metodologia

Analizie dziatalnosci lokacyjnej poddano pie¢ wybranych towarzystw ubezpiecze-
niowych specjalizujgcych sie w produktach z obszaru dziatu Il. Poszczegdlne zaktady
ubezpieczen swiadczyty swoje ustugi na polskim rynku w formie spétek akcyjnych.
W 2022 r. wsréd podmiotow, ktérych dziatalnosé inwestycyjna zostata objeta bada-
niem, najwiekszy udziat rynkowy (biorgc pod uwage sktadke przypisang brutto) za-
obserwowano u TUIR Warta SA (15,81%). W dalszej kolejnosci znajdowaty sie: Uni-
ga TU SA, Generali TU SA, a takze Compensa TU SA VIG. Natomiast TU EUROPA SA
byto przedsiebiorstwem, ktére w najmniejszym stopniu oddziatywato na rynek.
W kazdym z zaktaddw ubezpieczen za przewazajacy kapitat mozna byto uznac kapi-
tat zagraniczny. Dodatkowo z perspektywy sektora wtasnosci rozpatrywane pod-
mioty wchodzity w sktad sektora prywatnego.

W przeprowadzanej analizie postuzono sie danymi, ktérych zrédto stanowity
sprawozdania o wyptacalnosci i kondycji finansowej przywotanych towarzystw
ubezpieczeniowych. Wyniki badan empirycznych zostaty sformutowane na podsta-
wie okresu obejmujacego lata 2018-2022.

Aby uzyska¢ odpowiedzi na postawione pytania badawcze, rozpoczeto od przegla-
du struktury portfeli inwestycyjnych, ktérych charakter zdefiniowat kazdy z zaktadow
ubezpieczen. Nastepnie dokonano zestawienia instrumentarium poszczegdlnych pod-
miotow do wskaznika rentownosci (Swiadczgcego o sposobie zarzgdzania dziatalno-
$cig inwestycyjng). Finalnie podjeto sie préby interpretacji miernikdw na podstawie
jednej z klasyfikacji. Opisuje ona mozliwosci efektywnego ulokowania wolnych $rod-
kéw i zostata przygotowana przez niefunkcjonujgcy juz Parstwowy Urzad Nadzoru
Ubezpieczen (2001). Klasyfikacja zawierata obszary rozwazan w kwestii:

e poziomu lokat oraz
¢ ptynnosci lokat.
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4. Wyniki
4.1. Struktura lokat

Chcac w petni poznac¢ sytuacje poszczegdlnych zaktaddw ubezpieczen w aspekcie
inwestycji, poréwnano kierunki alokacji wolnych $rodkéw z rentownoscig dziatalno-
$ci lokacyjnej (okreslong na podstawie zestawienia wyniku z tego rodzaju dziatalnosci
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Rysunek 1. Struktura portfela inwestycyjnego wraz z rentownoscig dziatalnosci lokacyjnej w TU
Europa SA w latach 2018-2022

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan o wyptacalnosci i kondycji finansowej TU
Europa SA za lata 2018-2022.
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Rysunek 2. Struktura portfela inwestycyjnego wraz z rentownoscia dziatalnosci lokacyjnej w TUIR Warta
SA w latach 2018-2022

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdari o wyptacalnoéci i kondycji finansowej TUiR
Warta SA za lata 2018-2022.
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i sumy lokat). Pozwolito to na uchwycenie ewentualnych zaleznosci moggacych wysta-
pi¢ w wyniku realizacji polityki inwestycyjnej. Wykresy na rysunkach 1-5 obrazujg struk-
tury portfela razem z rentownoscig w badanych towarzystwach ubezpieczeniowych.
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Rysunek 3. Struktura portfela inwestycyjnego wraz z rentownoscig dziatalnosci lokacyjnej w Uniga
TU SA w latach 2018-2022

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdar o wypftacalnosci i kondycji finansowej Uniga
TU SA za lata 2018-2022.
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Rysunek 4. Struktura portfela inwestycyjnego wraz z rentownoscia dziatalnosci lokacyjnej w Generali
TU SA w latach 2018-2022

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan o wyptacalnosci i kondycji finansowej Generali
TU SA za lata 2018-2022.
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Rysunek 5. Struktura portfela inwestycyjnego wraz z rentownoscig dziatalnosci lokacyjnej w Compensa
TU SA VIG w latach 2018-2022

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdari o wyptacalnosci i kondycji finansowej Compensa
TU SA VIG za lata 2018-2022.

Dobor lokat swiadczyt o tym, iz analizowane zaktady ubezpieczen dziatu Il wy-
bieraty zblizone kierunki alokacji wolnych funduszy. W czterech z pieciu podmiotéw
najwiekszy udziat w portfelu przejawiaty dtuzne papiery wartosciowe w postaci
80-90% zaangazowania. Ten rodzaj instrumentdow finansowych jest jedng z najbez-
pieczniejszych mozliwosci, na ktére mozna przeznaczy¢ dostepne Srodki pieniezne.
Ze wzgledu na specyfike dziatu, w ramach ktérego byta prowadzona dziatalnos¢
ubezpieczeniowa wybranych podmiotdéw, byto to widoczne w wybranych inwesty-
cjach. Dominujgcym rodzajem ryzyka, na ktdre muszg zwracac¢ uwage zaktady ubez-
pieczen majatkowych, jest ryzyko ptynnosci. Ekspozycja na ten rodzaj ryzyka jest
uwarunkowana okresem obowigzywania zawieranych uméw. Stosunkowo niewielki
horyzont czasowy podejmowanego porozumienia miedzy ubezpieczycielem a ubez-
pieczajgcym powoduje, iz plany inwestycyjne sg rozwazane pod katem ich krétkoter-
minowej realizacji i mozliwosci ewentualnego spieniezenia posiadanych aktywodw.
W badanych jednostkach mozna byto zauwazy¢ powigzania miedzy charakterem
dziatalnosci a rodzajem lokat. Decydowanie sie na dtugoterminowe inwestycje mo-
gtoby wydad sie bezzasadne i ryzykowne w przypadku ubezpieczycieli dziatu Il. Pie¢
wybranych podmiotdow nie upatrywato mozliwosci efektywnego zagospodarowania
srodkéw w formie nieruchomosci i ich udziat w strukturze lokat byt zblizony do 0%.
Jedynie w portfelu TU SA VIG wystepowato zaangazowanie na poziomie ok. 3%.
Pozostate rodzaje nie budzity zainteresowania wsréd podmiotéw i ich udziaty nie
wyrdzniaty sie w portfelu.
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Niski stopien dywersyfikacji portfeli oraz wzglednie niewielka zmiennos¢ w udzia-
tach sugerowaty bezpieczne podejscie do przeprowadzania strategii inwestycyjne;.
Towarzystwa ubezpieczen majatkowych staraty sie by¢ przygotowane na trudne do
przewidzenia okolicznosci. Niekorzystne sytuacje mogtyby objawic¢ sie w postaci
wzrostu szkodowosci, w wyniku ktérej nastgpitaby wzmozona koniecznos¢ wyptaty
odszkodowan oraz $wiadczen.

W kwestii rentownosci trudno byto dostrzec wyrazny trend w ktérymkolwiek
z zaktadow ubezpieczen. Przyczyne mogta stanowié niewielka zmiennos¢ zaangazo-
wania poszczegdlnych elementéw oddziatujgcych na forme portfela. Stosunek wypra-
cowanego wyniku z dziatalnosci lokacyjnej do ogdlnej sumy lokat wystepowat w gra-
nicach ok. 1-5%. Wartosci wskaznika swiadczyty o niskim stopniu rentownosci
w analizowanych podmiotach. Zaktadem ubezpieczen o najwyzszej rentownosci
byta Warta TU SA, ktéra w 2022 r. uzyskata wynik w wysokosci prawie 5%. Niemniej
jednak interpretacja wynikéw w dtuzszym horyzoncie czasowym mogtaby okazac sie
cenniejszym zrédtem informacji.

4.2. Analiza wskaznikowa

O nastawieniu badanych podmiotéw do decyzji inwestycyjnych mozna wywniosko-
wacé na podstawie odpowiednich miernikéw. Analiza wskaznikowa to pomocne
narzedzie podczas wykonywania analizy finansowej. Ze wzgledu na wzglednie nie-
skomplikowany sposdb zastosowania moze stanowi¢ wstep do pogtebionego bada-
nia w rozpatrywanym okresie. Dodatkowo dzieki ogdlnym obserwacjom rzeczywi-
stosci pojawiajg sie dogodne okolicznosci do rzetelnej oceny jakosci dziatalnosci
lokacyjnej. Potencjalne mierniki stanowig rozlegty zbiér, co stwarza mozliwos¢ indy-
widualnego podejscia do rozpoznania sytuacji ekonomiczno-finansowe;.

W tabelach 1i 2 przedstawiono wybrane wskazniki odnoszgce sie do struktury
lokat oraz ptynnosci badanych towarzystw ubezpieczen dziatu Il.

W przypadku pierwszego obszaru uwzgledniono relacje wartosci lokat do wy-
branych pozycji znajdujgcych sie w sprawozdaniu finansowym. Wskaznik ulokowa-
nia rezerw (bedacy zestawieniem ogdlnej wielkosci lokat do funduszu ubezpiecze-
niowego) jest jednym z gtdwnych miernikéw pozwalajgcych zinterpretowac poziom
lokat w danym zakfadzie. Na podstawie tabeli 1 mozna wywnioskowaé, iz Compensa
TU SA VIG byta zaktadem ubezpieczeniowym o najwyzszych wartosciach, z pominie-
ciem 2022 r., gdy wyrdzniato sie pod tym wzgledem TU Europa SA. Oczekuje sie, aby
miernik okreslajgcy ulokowanie rezerw charakteryzowat sie tendencjg wzrostowg
ze wzgledu na zwiekszajacy sie stopien bezpieczenstwa. Swiadczy to jednoczeénie
o wyptacalnosci instytucji ubezpieczeniowych. W tym zakresie przodowata wtasnie
Compensa TU SA VIG. Pomimo wysokich wynikéw nastepowat jednak spadek, co
sugerowato pogarszajgcy sie sytuacje w kwestii ulokowania rezerw. Natomiast TU
Europa SA mogto pochwali¢ sie zwiekszaniem wartosci miernikdw w rozpatrywa-
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nym okresie i mozliwe, ze trend mégtby byé podtrzymywany w kolejnych latach.
W przypadku innych towarzystw ubezpieczeniowych bedgcych przedmiotem anali-
zy miernik przyjmowat nizsze wyniki i nie zaobserwowano, aby pojawiaty sie syste-
matyczne zmiany. Towarzystwem ubezpieczen majagtkowych o najgorszej sytuacji
byta Uniga TU SA.

Tabela 2. Wskazniki dotyczace poziomu lokat wybranych zaktadéw ubezpieczen w latach 2018-2022

Wskaznik 2018 2019 2020 2021 2022 TU
Wskaznik 1,45 1,54 1,80 1,96 2,45 Europa
ulokowania 1,05 1,36 1,15 1,03 0,94 Warta
rezerw

0,78 0,80 0,82 0,89 0,75 Uniga
1,33 1,32 1,39 1,47 1,39 Generali
3,02 3,36 4,00 2,79 2,32 Compensa
Udziat lokat 4,46 3,55 5,20 3,90 4,09 Europa
Wprzypisie 1,68 1,86 2,14 1,89 1,71 Warta
sktadek
na udziale 1,99 2,11 2,35 2,91 1,98 Uniqa
wiasnym 3,82 3,84 4,39 2,99 2,92 Generali
1,53 1,54 1,70 1,52 1,42 Compensa

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdar o wyptacalnosci i kondycji finansowej wybra-
nych zaktadéw ubezpieczen w latach 2018-2022.

Zaréwno miernik informujacy o ulokowaniu rezerw, jak i ten charakteryzujgcy
udziat lokat w przypisie sktadek na udziale wtasnym sg nominatami. Wskaznik udzia-
tu lokat w przypisie sktadek na udziale wtasnym, ktérego wartosci znajdujg sie
w tabeli 1, wskazat, iz najkorzystniejszg sytuacje w tym zakresie miato TU Europa SA.
Jednak widoczna byta nieregularnosc i brak jednolitego wzrostu. Generali TU SA
takze wyrdzniato sie pod wzgledem stosunkowo duzego udziatu lokat w sumie
sktadki przypisanej na udziale wtasnym, ale rdwniez tutaj nie mozna byto wskazac
jednolitego trendu. Do 2022 r. widoczny byt wzrost, ale w kolejnych latach sytuacja
ulegta zmianie. Podobnie objawiato sie to w przypadku Warta TU SA i Compensa TU
SA VIG. Odmienny scenariusz zmian wystepowat w Uniga TU SA, gdzie do 2021 .
utrzymywata sie tendencja wzrostowa. Natomiast od 2022 r. warto$¢ miernika wy-
kazywata spadek.

Do zbadania podejscia towarzystw ubezpieczen w zakresie ptynnosci postuzono
sie miernikiem ptynnosci krétkoterminowej (ze wzgledu na rodzaj podejmowane;j
dziatalnosci ubezpieczeniowej) oraz stopg ptynnosci sktadki. Zestawienie wynikow
przedstawiono w tabeli 2.
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Tabela 3. Wskazniki dotyczgce ptynnosci wybranych zaktadéw ubezpieczen w latach 2018-2022

Wskaznik 2018 2019 2020 2021 2022 TU
Wskaznik ptynnosci 0,04 0,15 0,41 0,34 0,06 Europa
krétkoterminowej 0,01 0,01 0,01 0,01 001 |Warta

0,00 0,01 0,03 0,02 0,01 Uniga
0,01 0,06 0,01 0,04 0,03 Generali
0,09 0,09 0,09 0,09 0,09 Compensa
Stopa ptynnosci sktadki 0,01 0,04 0,13 0,08 0,02 Europa

0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 Warta
0,00 0,00 0,01 0,01 0,00 Uniga
0,00 0,03 0,00 0,02 0,02 Generali
0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 Compensa

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdar o wyptacalnosci i kondycji finansowej wybra-
nych zaktadéw ubezpieczen w latach 2018-2022.

Ptynnosc jest szczegdlnie istotnym przedmiotem rozwazan, z ktérymi majg stycz-
nos$¢ zaktady dziatu I, co wynika z charakteru zawieranych uméw. Wskaznik ptynno-
$ci w horyzoncie krétkoterminowym otrzymano dzieki zestawieniu ptynnych akty-
woéw do odszkodowan i $wiadczen naleznych. Ze wzgledu ma istnos¢ zapewnienia
ptynnych srodkéw oczekuje sie, aby pojawita sie tendencja wzrostowa w tym obsza-
rze. O najwyzszym poziomie ptynnosci krétkoterminowej mozna byto wspominac
w przypadku TU Europa SA. Jednak wartosci nie wzrastaty w latach 2018-2022. Od-
mienna sytuacja byta w Compensa TU SA VIG, gdzie przez wszystkie analizowane
lata poziom ptynnosci byt wyrdwnany. Pozostate towarzystwa ubezpieczeniowe
wykazaty nizsze wartosci (szczegdlnie Uniga TU SA). Mozna wywnioskowaé, ze we
wszystkich towarzystwach ubezpieczeniowych ptynnosé krdtkoterminowa nie byta
zbyt wysoka.

W kwestii stopy ptynnosci sktadki bedgcej nominantg najwyzsze wartosci wy-
pracowano w TU Europa SA, ale miato to miejsce tylko w latach 2019-2021, czyli
analogicznie jak przy mierniku ptynnosci o charakterze kréotkoterminowym. Com-
pensa TU SA VIG miato zblizony stosunek aktywéw ptynnych do sktadki przypisanej
brutto w catym okresie analizy. Trzy pozostate podmioty nie wyrdzniaty sie wysokimi
wartosciami. Rozpatrujgc wskazany miernik, mozna wywnioskowaé, iz w zadnym
przypadku nie otrzymano znacznej przewagi pod wzgledem ilosci aktywow ptyn-
nych nad sktadka przypisang brutto. W podejmowanym badaniu aktywa ptynne sta-
nowity Srodki pieniezne i byty w petni wykorzystywane na pozyskanie innych instru-
mentow.
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5. Zakonczenie

Niniejszy artykut miat na celu poddanie ocenie dziatalnosci lokacyjnej wsréd wybra-

nych zaktadéw ubezpieczen funkcjonujgcych na polskim rynku ubezpieczen i oferu-

jacych produkty w obszarze dziatu Il. Przeprowadzone badanie umozliwito sformu-

towanie nastepujgcych wnioskow:

e WSsrdd portfeli inwestycyjnych najwiekszy udziat stanowity dtuzne papiery war-
tosciowe.

¢ Nie wystepowat trend w zakresie poziomu rentownosci przy danym doborze
instrumentéw do portfela.

e Struktura portfeli wynikata z oferowanych ubezpieczen.

Na podstawie przeprowadzonego w latach 2018-2022 badania mozna wywnio-
skowac, iz wybrane towarzystwa ubezpieczen przyjmowaty zblizong polityke w za-
kresie lokowania $rodkéw i konstrukcji portfela inwestycyjnego. Niska dywersyfika-
cja przejawiata sie w wyborze przede wszystkim dtuznych papieréw wartosciowych.
Takie podejscie Swiadczyto o checi zapewnienia bezpieczenstwa finansowego, ktére
wynika ze specyfiki lokaty. Ze wzgledu na krétkoterminowg perspektywe dziatania
nieruchomosci praktycznie nie stanowity przedmiotu struktury portfela. Niektore
towarzystwa decydowaty sie na zaangazowanie wolnych srodkéw w ten rodzaj in-
westycji, ale udziat ten byt niewielki. Jesli chodzi o wybér lokat, w drugiej kolejnosci
upatrywano mozliwosci inwestycyjnych w jednostkach powigzanych. Przygladajac
sie rozproszeniu portfeli, stwierdzono, ze w czterech na pieciu przypadkach udziat
dtuznych papieréw wartosciowych ksztattowat sie w granicach 80-90%.

Na ptaszczyznie rentownosci trudno podejmowac sie upatrywania wyraznych
trendow w ktérymkolwiek z towarzystw ubezpieczeniowych. Zestawienie wyniku
z dziatalnosci lokacyjnej oraz sumy lokat implikowato pojawienie sie wynikéw w za-
kresie ok. 1-5%. Tego rodzaju wartosci sugerujg, iz w podmiotach objetych bada-
niem nie zaobserwowano wysokiej rentownosci. Wybér instytucji ubezpieczenio-
wej o najlepszych wynikach byt utrudniony ze wzgledy na znaczng zmiennosé.
W 2022 r. Warta TU SA mogta pochwali¢ sie najwyzszym poziomem rentownosci.
Niemniej jednak préba interpretacji wynikdw w dtuzszej perspektywie mogtaby
okazac sie cenniejszym zrodtem informacji.

W kwestii analizy wskaznikowej mierniki poziomu lokat w kazdym z towarzystw
ubezpieczeniowych sugerowaty dobrg lub bardzo dobrg sytuacje na ptaszczyznie
bezpieczenistwa finansowego. Pod wzgledem waznego dla przedstawicieli dziatu Il
aspektu ptynnosci wyrézniato sie podejscie do posiadania najbardziej ptynnych
aktywow tylko w niewielkim stopniu.

Warto doda¢, iz okres analizy dziatalnosci lokacyjnej obejmowat pie¢ lat. Cha-
rakter podejmowanych uméw w przypadku zaktaddw ubezpieczen pozostatych
ubezpieczen osobowych oraz ubezpieczerh majgtkowych mozna uznaé za krétkoter-
minowy. Jednakze w celu zaobserwowania tendencji i potencjalnych zaleznosci su-
gerowane jest poddanie analizie dtuzszego horyzontu czasowego. Decyzje w zakre-
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sie zarzadzania portfelem inwestycyjnym mogg dostarczy¢ korzysci w pdzniejszym
okresie. Jednoczesnie zalecane jest takze biezgce monitorowanie struktury lokat
i préba interpretacji wptywu zmian.

W przypadku zarzadzania portfelem inwestycyjnym nie ma jednego kanonu
postepowania. Strategia inwestycyjna powinna by¢ dostosowana do aktualnych
potrzeb danego zaktadu ubezpieczen. Niemniej jednak w przypadku towarzystw
ubezpieczeniowych objetych badaniem warto zastanowic sie nad innym doborem
struktury portfela. Prawdopodobnie wystepujg bardziej korzystne zestawienia
prowadzgce do poprawy rentownosci oraz uzyskania dodatkowych korzysci finan-
sowych.
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Investment Activity of Polish Insurance Companies

Abstract: The study contains investment activity assesment of non-life insurance companies which
were operating on the Polish market. The data found in the Solvency and Financial Condition Reports
of the insurance companies under consideration and covering the selected period from 2018 until
2022 was used to draw the conclusions. The findings were as follows: 1) diversification of investment
portfolios among insurers was low, 2) there was no trend within the level of profitability for a given
selection of portfolio elements during the study period, 3) the type of offered insurance affected the
structure of investment portfolios.
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