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EFEKTYWNOSC UBEZPIECZENIOWYCH FUNDUSZY
KAPITALOWYCH JAKO DETERMINANTA POZIOMU
ZABEZPIECZENIA FINANSOWEGO NA OKRES STAROSCI

1. Wstep

Wprowadzenie istotnych zmian gospodarczo-ustrojowych, dynamiczny rozwdj
rynku kapitalowego oraz ubezpieczeniowego stworzyly gospodarstwom domowym
ogromne mozliwosci do lokowania ich srodkéw finansowych. Pojawienie si¢ no-
wych produktéw wywolalo takze wzrost §wiadomosci finansowej Polakéw, dla
wiekszosci ktérych zjawisko oszczedzania stato si¢ priorytetem w budowaniu za-
bezpieczenia przysztosci finansowe;j.

Celem opracowania jest przedstawienie mechanizmu funkcjonowania ubezpie-
czen na zycie zwiazanych z funduszem kapitalowym', wskazanie podstawowych
motywdw zakupu takiego ubezpieczenia, a takze zaprezentowanie efektywnosci
ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych oferowanych przez najwazniejszych na
rynku ubezpieczycieli.

2. Metodyka badan

W celu rozpoznania motywacji i kryteriéw, jakimi kierowaly si¢ osoby ubez-
pieczone, wybierajac ubezpieczenia na zycie z funduszem kapitalowym, przepro-
wadzono badania ankietowe. Do badann wybrana zostala w sposéb celowo-losowy

! Ubezpieczenia z funduszem kapitalowym poczatkowo nosity nazwe uniwersalnych, stopniowo
przyjmowaty nazw¢ ubezpieczen z funduszem inwestycyjnym, a obecnie, zgodnie z Ustawa z dnia 22
maja 2003 r. o dziatalno$ci ubezpieczeniowej (DzU nr 124, poz. 1151), nosza nazwe: ,,ubezpieczenia
na zycie, jesli sa zwiazane z ubezpieczeniowym funduszem kapitatlowym”.
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grupa 342 os6b, posiadajacych ubezpieczenie na zycie. Podstawowym kryterium
doboru celowego bylo wykupienie ubezpieczenia na zycie zwigzanego z fundu-
szem w jednym z pigciu towarzystw ubezpieczeniowych, ktére osiagnely znaczng
pozycje na polskim rynku ubezpieczen na zycie (PZU Zycie SA, Commercial
Union Polska TU na Zycie SA, TU na Zycie ING Nationale-Nederlanden Polska
SA, TU Allianz Zycie Polska SA, TU na Zycie Warta Vita SA)”.

Badania ubezpieczentowych funduszy kapitalowych przeprowadzone zostaty w
ramach rodzajéw poszczegélnych funduszy, wyodrebnionych ze wzglgdu na ich
strategi¢ lokacyjng oraz poziom ryzyka inwestycyjnego.

Do oceny efektywnosci ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych zastosowa-
no metod¢ obliczenia stopy zwrotu wyrazajacej procentowa zmiang wartosci jed-
nostki uczestnictwa (metoda zmian J):

R=2e=4: 100,
J!
gdzie: R - stopa zwrotu ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego w bada-
nym okresie,
J,,, — warto$¢ jednostki uczestnictwa na koncu okresu,
J, — wartos¢ jednostki uczestnictwa na poczatku okresu.

W celu poréwnywania efektywnoséci funduszy przyjeto minimum dwuletni okres,
a dodatkowo dla kazdego badanego ubezpieczeniowego funduszu kapitalowego ob-
liczono wysokos¢ stopy zwrotu od poczatku jego funkcjonowania. Ponadto okres, w
ktérym obliczano stopy zwrotu w poszczegSlnych grupach funduszy, dostosowano w
taki spos6b, aby obejmowat dziatanie wszystkich funduszy w danej grupie.

3. Ogoélna koncepcja ubezpieczen na zycie zwigzanych
z funduszem kapitalowym

Zawierajac umowe ubezpieczenia z funduszem inwestycyjnym, ubezpieczajacy
ma mozliwo$¢ aktywnego ksztaltowania swoich oszczg¢dnosci. Podstawowymi
cechami ubezpieczen na zycie typu unit-linked® sa bowiem wyrazne wydzielenie
funduszu, jego odr¢bne traktowanie oraz inwestowanie $rodkéw na oddzielnym
koncie oszczednosciowym [Sangowski 2002, s. 149). Wyraznie wyodrgbniony

% Celowego doboru picciu zakladéw ubezpieczen sposréd ubezpieczycieli funkcjonujacych na
polskim rynku dokonano na podstawie udzialu w rynku mierzonego wielkoscia sk¥adki przypisanej
brutto. Pomimo iz pod wzgledem udzialu w rynku w czotéwce znalazio si¢ takze PAPTUnZiR Am-
plico Life SA, ze wzgledu na niewielki udziat w portfelu sprzedanych ubezpieczen zwiazanych z
funduszem inwestycyjnym w badaniach zostato ono pominigte.

3 Ze wzgledu na to, ze ubezpieczenia na zycie z funduszem kapitalowym sg zwiazane z zakupem
tzw. jednostek uczestnictwa, powszechnie przyjely nazwg ubezpieczen unit-linked. Jest tak zwlaszcza
w krajach europejskich, w tym réwniez w Polsce.
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fundusz jest ujawniany klientowi oraz tworzony* i administrowany w inny sposéb
niz fundusz ubezpieczeniowy, np. w ubezpieczeniach mieszanych na zycie [Wale-
rys, Piottowska 1997, s. 49]. Ubezpieczenie zostaje niejako podzielone na dwie
czg¢sci: zabezpieczajacq pokrycie ryzyka inwestycyjnego (ubezpieczeniowa) oraz
inwestycyjna, co powoduje, ze ryzyko inwestycyjne nie jest ponoszone przez za-
kiad ubezpieczen, ale jest przeniesione na klienta. Ubezpieczajacy dokonuje wybo-
ru strategii inwestycyjnej, co jest zwiazane z rozdzieleniem oszczednosciowej cze-
sci sktadki pomigdzy rézne fundusze kapitalowe (wie ponadto, jakie cz¢séci skiadki
sa przeznaczane na fundusze, na koszty zakladu oraz na pokrycie ryzyka ubezpie-
czeniowego), oraz zgadza si¢ na uzaleznienie wysokosci swiadczenia od sumy
wartosci jednostek zgromadzonych na jego odrgbnym rachunku. Przeniesienie
ryzyka finansowego na ubezpieczajacego jest zwiazane z tym, ze zaklad ubezpie-
czen nie gwarantuje mu zadnego dochodu, co wynika ze stosowania innych metod
kalkulacyjnych niz w ubezpieczeniach tradycyjnych.

Skiadka w tych ubezpieczeniach sklada si¢ z trzech odr¢bnych czgsci: skladki
na pokrycie kosztéw ryzyka ubezpieczeniowego, sktadki na pokrycie kosztéw ad-
ministracyjnych oraz skladki oszczgdno$ciowe;j.

Sktadka na pokrycie kosztéw ryzyka ustalana jest na podstawie rzeczywistego
prawdopodobienstwa $mierci w danym okresie ubezpieczenia, co powoduje, ze w
ubezpieczeniach polaczonych z funduszem kapitatowym nie jest tworzona rezerwa
matematyczna na podstawie mechanizmu usredniania skladki za caly okres i jej
nadplacania w pierwszej czgsci okresu ubezpieczenia, ale wynika ona jedynie ze
skladki oszcze¢dnosciowej i odpowiada aktualnej wartosci funduszu inwestycyjne-
go [Stroinski 2003, s.171-172].

Konsekwencja niekorzystnych zmian wartosci jednostek ubezpieczeniowych fun-
duszy inwestycyjnych (np. w wyniku spadkowych tendencji kurséw papieréw warto-
Sciowych) moze by¢é nawet uszczuplenie $rodkéw finansowych ubezpieczonego,
zamiast oczekiwanego przez niego uzyskania dodatkowego dochodu z inwestycji.

Oferowane na rynku produkty z funduszem kapitalowym mozemy podzieli¢ na
trzy podstawowe rodzaje [Kuzniar 2002, s. 24-25]:
¢ produkty uniwersalne — charakteryzujace si¢ tym, Ze ubezpieczajacy przy wy-

branym przez siebie poziomie skladki moze dobra¢ wysokos¢ sumy ubezpie-

czenia®, a takze ustalié, czy preferuje produkt bardziej oszczednosciowy, z mi-

* Fundusz inwestycyjny jest tworzony przez zaklad ubezpieczen w formie poczatkowej inwestycji
w okreslone papiery wartosciowe (odpowiadajace zadeklarowanemu typowi funduszu), a nastepnie
podlega podzialowi (unityzacji) na jednostki uczestnictwa o danej wartosci poczatkowej. Liczba
jednostek w funduszu nie ulega zmianie, ale ich wartos¢ wzrasta lub maleje. Jednostki funduszu
podlegaja regularnym wycenom, a klienci, wnoszac kolejne skiadki, nabywaja jednostki funduszu
odsprzedawane przez towarzystwo po cenie ustalonej na podstawie ostatniej wyceny. Powoduije to,
ze, wraz z oplacaniem kolejnych skiadek przez ubezpieczajacego, liczba jego jednostek przyrasta, a
maleje wraz z potraceniem przez ubezpieczyciela kosztéw ryzyka i optat administracyjnych.

3 Korzystajac z tzw. wskaznika pokrycia, stanowiacego relacje pomi¢dzy suma ubezpieczenia a
roczng skfadka, mozna okreslié, o ile suma ubezpieczenia moze by¢ wigksza od rocznej skladki.
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nimalnym wskaznikiem pokrycia ryzyka ubezpieczeniowego, lub ubezpieczenie
ochronne o maksymalnym wskazniku pokrycia ryzyka, ale minimalnym pozio-
mie dodatkowych inwestycji finansowych;

e produkty inwestycyjne — charakteryzuja si¢ niska suma ubezpieczenia, ktéra
wynika z niskiego wskaznika pokrycia ryzyka ubezpieczeniowego oraz prze-
znaczeniem wigkszej czgsci sktadki na dominujacy element inwestycyjny, tzn.
na zasilenie rachunku jednostek inwestycyjnych; budowany ta metoda kapitat
jest dlugoterminowa forma oszcze¢dzania, ktdry po osiagnigciu wieku emerytal-
nego bedzie mogl podniesé standard zycia w tym okresie;

e produkty miodziezowe — ich cena, podobnie jak w ubezpieczeniach tradycy;j-
nych, zalezy od tego, kto jest ubezpieczony, w zwiazku z czym wyrézniamy ta-
kie ubezpieczenia, w ktérych: ubezpieczonym jest osoba dorosta (rodzic, opie-
kun prawny), ubezpieczonym jest dziecko.

4. Motywy wyboru ustug ubezpieczeniowych zwigzanych
z funduszem inwestycyjnym

Przyjmujac, ze ubezpieczenie na zycie jest jedna z form dlugoterminowego
oszczg¢dzania, mozna traktowaé je jako istotny element w zarzadzaniu finansami
osobistymi gospodarstw domowych. Giéwnymi celami ubezpieczenia na zycie
(oprécz funkcji ochronnej) sa:

e zapewnienie sobie dodatkowych srodkéw utrzymania po przejsciu na emeryturg,

e akumulacja rezerw finansowych zapewniajacych poczucie bezpieczenstwa,

e gromadzenie srodkéw finansowych na okreslony cel w przyszlosci, np. na edu-
kacj¢ dzieci.

Z przeprowadzonych badan wynika, Ze najczeséciej wskazywanymi motywami
ubezpieczenia si¢ na zycie sa: potrzeba zabezpieczenia okresu staro$ci (wskazalo
na nig ponad 62% ankietowanych), potrzeba zabezpieczenia przyszlosci swoich
bliskich (ponad 52%) oraz niedostateczny poziom $wiadczen z tytulu ubezpieczen
spotecznych (prawie 45%).

Wyrazajacy swoje poglady na temat motyw6w ubezpieczenia si¢ najrzadziej
identyfikowali si¢ z motywem zabezpieczenia niedalekiej przyszlosci, co oznacza,
ze ubezpieczeni dobrze zrozumieli ide¢ ubezpieczenia jako formy diugotermino-
wego gromadzenia oszczgdnosci (rys. 1). Na podstawie uzyskanych danych mozna
ponadto stwierdzi¢, ze wybierane najczg¢sciej motywy ubezpieczenia si¢ na zycie
wskazuja, iz wérdd nabywc6éw ubezpieczen na zycie jest silne przeswiadczenie o
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M ¢k przed niepewnoscig losu

B potrzeba zabezpieczenia okresu niezdolnoéci do pracy

[ potrzeba zabezpieczenia wlasnej starosci

[Jpotrzeba zabezpieczenia niedalekiej przyszlosci

[ potrzeba zabezpieczenia przysziosci swoich bliskich

B brak uzyskania w przyszlo$ci innych zrédet zabezpieczenia
[ zabezpieczenie startu finansowego dla dzieci

O przykre do$wiadczenia zwigzane z brakiem $rodkéw
finansowych

M niedostateczny poziom $wiadczen z tytutu ubezpieczen
spolecznych

B mozliwos¢ inwestowania z jednoczesnym zabezpieczeniem
przed nieoczekiwanym zdarzeniem losowym
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Rys. 1. Motywacje wyboru ubezpieczenia na Zycie zwiazanego z funduszem kapitatlowym
Zré6dlo: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

braku podmiotéw gwarantujacych finansowe zabezpieczenie ich przysziosci. Tym
samym ugruntowane wydaje si¢ przekonanie o zaleznosci wlasnego losu od wta-
snej aktywnosci finansowe;j.

5. Poréwnanie efektywnoS$ci ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych

Ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe oferowane przez towarzystwa ubezpie-
czen na Zycie, a takze zmiany ich wartosci moga by¢ poréwnywane jedynie w ob-
rebie rodzajéw funduszy wyodrebnionych ze wzgledu na ich strategi¢ inwestycyj-
na. Poszczegélne grupy funduszy realizuja strategie lokacyjne zblizone pod wzgle-
dem rodzaju aktywéw, w ktére sa inwestowane ich Srodki, a takze podejscia do
ryzyka [Stefaniuk, s. 133-146].

Poréwnanie stép zwrotu ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych, naleza-
cych do grupy funduszy papieréw dluinych przedstawiono w tab. 1.

W badanym okresie od 31 grudnia 2001 r. do 30 czerwca 2004 r. najwigkszymi
wahaniami w liczonej kwartalnie stopie zwrotu wykazat si¢ UFK Obligacji (NN),
a najbardziej stabilne wyniki osiggal UFK Pieni¢zny (NN), ktéry w tym okresie,
jako jedyny, nie osiagnal ujemnej wartosci stopy zwrotu w zadnym z badanych
kwartatéw. Najwigkszy przyrost wartosci jednostki osiagnal Fundusz Diuznych
Papieréw Warto$ciowych oferowany przez PZU Zycie w ramach ubezpieczenia,
ktérego stopa zwrotu wyniosta 22,14%. Duzo slabsze wyniki na poziomie wyno-
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szacym niewiele ponad 15% wypracowaty Fundusz Obligacji (Allianz) oraz UFK
Pienigzny (NN), ktéry w grupie analizowanych funduszy papieréw dluznych, ze
stopa zwrotu na poziomie 15,06%, zajat najnizsza pozycje.

Tabela 1. Kwartalne wyniki ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych papieréw dhuzmych

Nazwa funduszu Stopa zwrotu (w%) liczona na koniec miesiaca w okresie:

(data powstania) X1 01-| I 02- | VIO2- | IX 02- | XTI 02-| I 03- | VI 03- | X 03- | XII 03-| I 04- | XTI O1-
-II02 (-VI02|-IX 02 |-XT 02| -MT03 | -VIO03 | -IX 03 |-XI103{ - 04 | -VI04|-VI04

Fundusz Diumych

Papieréw Warto- | 34 | 588 | 409 | 356 | 157 | 155 | 028 |-055 | 1,18 | 021 22,14

sciowych (PZU)

(08.01.2001)

Fundusz Stabilna

Pogodna Jesiei 299 | 355 1,60 | 481 027 | 269 | 092 | 1,71 | 2,29 |-0,73 (21,90

PZU (06.01.1998)

UFK Obligacji

(NN) (11.09.1995) 2,68 1 491 | 421 | 552 | 1,44 | 261 [-135 |-1,05 | 048 |-0,64 |20,17

UFK Pieniezny

(NN) (16.11.2001) 196 | 1,84 | 2251 220 | 1,04 | 1,03 | 064 | 071 | 1,04 | 1,43 | 1506

Fundusz Obligacji

(Allianz) 2,60% 254 | 240 | 290 | 1,60 | 2,06 | -1,01 | 092 | 1,46 | 0,77 |15,28*

(02.01.2002)

* obliczono od 2 stycznia 2002 1.

Zrédio: obliczenia wlasne.

Kolejng analizowana grupe stanowily ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe
zréwnowazone, ktérych wysokosci stop zwrotu zaprezentowano w tab. 2.

Tabela 2. Kwartalne wyniki ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych zréwnowazonych

Nazwa S zwrotu (W%) liczona na koniec miesiaca w okresie:

mpo'""dm. ) [XBOCTINOLVIOI-IXOI-] XUOI-| T2 | VI02- [ X 02- X002 M- VIGB-| X G- [ XU T M 04 [XT00-
wstania) | o1 [-vior|-xo1]-xaot| -moz | -viee| xoe | xucel -mos | -vios| x| -xnca| -mos |-vies| -vies

WINOWazomny

PZU) 32 | 300| 451 621 330 476] 290 | 4,11 | 058 276 | 2.82| 0,06 | 3,02 [-0,80]48,70

29.12.2000)

Stabilnego Wzro-

kt (CU) 222| 2,17| 266! 829 383 | 3221 2.68 | 478 | 0,83 | 329( 1.59| 039 2,66 |-0,04 4594

24.03.1997)

réwnowazony | 404 | 551 2 1412.36 | 651 |-0,16|-022 | 808 |-129| 895| 7,73| 3,14| 739 <040 52,80

(CUX24.03.1997) | ™ ’ - e i i sl AL el i

JUFK Mieszany

NN (11.00.1005y 291 [-070[-1.19(1096 | 448 | 232| 025| 629 |-037| 537| 428| 147 | 381 |-04938.09

[Zréwnowazony -

Allianz) 0,06 [-0,66| 1,04] 8,12 544 [-123|-1.16 | 1,17 |-0,16| 2,32 065| 145| 3,10] 085 [29.33

18.02.2000)

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Z analizy efektywnosci powyzszych funduszy zréwnowazonych w okresie od
31 grudnia 2000 r. do 30 czerwca 2004 r. wynika, Ze pierwsze miejsce zajal Fun-
dusz Zréwnowazony proponowany przez Commercial Union, osiagajac stosunko-
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wo wysoki poziom stopy zwrotu 52,8%. Niewiele stabsze wyniki osiagnety: Fun-
dusz Zréwnowazony (PZU) Zycie — 48,7% oraz Fundusz Stabilnego Wzrostu (CU)
— 45,94%. Mimo ze najdluzej dzialajacym funduszem w tej grupie jest UFK Mie-
szany (NN), to w badanym okresie zajat on dopiero czwarta lokatg (38,09%). Sto-
sunkowo najstabszymi wynikami w badanym okresie charakteryzowat si¢ Fundusz
Zréwnowazony Allianz ze stopa zwrotu (29,33%) nizsza od najefektywniejszego
funduszu w badanej grupie o prawie 20%.

Dos¢ atrakcyjne pod wzgledem efektywnosci inwestowania w ostatnich trzech
latach okazaty si¢ niektdre z tzw. funduszy agresywnych, ktére wigkszosé swoich
srodkéw lokuja w akcje. Ich wyniki przedstawiono w tab. 3.

Tabela 3. Kwartalne wyniki ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych agresywnych

Stopa zwrotu (w%) liczona na koniec miesiaca w okresie:

Nazwa od
('dm““d“sz" powsta- | XTI 01-| T 02- | V1 02- | IX 02- | X1I 02-{ I 03- | V1 03- | IX 03- | XII 03-| I 04- [ XTI O1-

PO Iniado V1| - 02 | -VI 02 -IX 02 |-XI1 02{ - 03 | -V103 | -IX 03 |-XT1 03| -IM 04 | -VI 04| -VI o4
wstania) o
Fundusz
Akcji (PZU)| 4130 | 4,56 | 087|208 | 600|-175| 543 | 772| 164 | 536 |-1.46|2892
(29.12.00)
CU Fundusz,
Akgji 3635 | 953 |-552|-831(1299|-586|17.51 | 1823 | 9.45|1530| 1,05|7884
(17.07.00)
UFK Dy-
NN ) [4218 | 5741300 (827 756|420 1119 18,13 | 191 { 9.84| 077 |4347
(16.11.01)
Fundusz
Dynamicz- | 1450 | 648 | 415|452 ]|-0,10 |-121| 306| 120] 203| 522| 334 | 1236
ny (Allianz)
(18.02.00)

Zrédlo: obliczenia wiasne.

W analizowanym okresie od 31 grudnia 2001 r. do 30 czerwca 2004 r. wyniki
dotyczace efektywnosci funduszy aktywnych sa bardzo zréznicowane. Najlepszy
okazat si¢ Fundusz Akcji Commercial Union, wyprzedzajac znacznie konkurencje.
Osiagnal on stop¢ zwrotu na poziomie 78,84% i byl on efektywniejszy w zarza-
dzaniu portfelem pod wzgledem wypracowanej stopy zwrotu od UFK Dynamicz-
nego (NN), zajmujacego drugie miejsce, az o ponad 35%. Duzo gorsze wyniki
(stopa zwrotu na poziomie 28,92%) osiagnal Fundusz Akcji (PZU Zycie) oraz
Fundusz Dynamiczny (Allianz) — 12,36%.

Wyniki inwestycyjne funduszy migdzynarodowych, ktérych strategia lokacyjna
dopuszcza mozliwos¢ inwestowania na rynkach §wiatowych, zaprezentowano w
tab. 4.
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Tabela 4. Kwartalne wyniki ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych migdzynarodowych

Stopa zwrotu (w%) liczona na koniec miesiaca w okresie:

m:of;';gn"s;')‘ X0 01-] I 02- | V1 02- | IX 02- | XTI 02-] 11 03- | V1 03- | IX 03- | X1 03-] Il 04 | XTI 01-
-m 02| -vio2]| -px 02 |-xm 02| -m 03| -v103 | < 03 |-xw 03] -m 04| -vi04 | -vi o4
Fundusz Migdzy-

narodowy (CU) | 5,73 |-6,11 |-10,35| 2,31 |-1,45 12,27 (10,35 | 621 | 7,46 [-2,89 }23,20
(24.03.1997)

Migdzynarodowy
UFK Obligacji

2,85 | 355 [ 237 |-256 | 600 | 1,36 | 2,09 |-3,02 | 3,64 |-6,52 | 890

(NN)
(26.01.1998)
Miedzynarodowy
UFK Mieszany
(NN)
(26.01.1998)
UFK Klik (NN)
(16.11.2001)

2,69 [-2,70 |-3.,12 |-3,13 | 444 | 4,65 | 288 | 1,68 | 429 |-535 | 581

196 | 1,88 | 221 | 220 [ 1,04 | 1,03 | 064 | 075 | 1.04 | 1,43 1506

Zrédlo: obliczenia wlasne.

W badanym okresie od 31 grudnia 2001 r. do 30 czerwca 2004 r. zyskownos$é
czterech wybranych funduszy byla dos¢ zr6znicowana. Najwyzsza stopg zwrotu
(23,20%) wypracowat Fundusz Migdzynarodowy (CU). Duzo nizsza efektywnos¢
inwestycji osiagnety natomiast Migdzynarodowy UFK obligacji (NN) ze stopa
zwrotu 8,90% i Migdzynarodowy UFK Mieszany (NN) ze stopa zwrotu réwna
zaledwie 5,81%.

6. Podsumowanie

Wyrazne oddzielenie cz¢sci ubezpieczeniowej oraz czgsci inwestycyjnej w
ubezpieczeniach zwiazanych z funduszem kapitalowym, a takZze przerzucenie ry-
zyka finansowego na ubezpieczajacego sprawiaja, ze mozliwos¢ decydowania o
sposobie inwestowania ma sam ubezpieczajacy. Wybierajac okreslone ubezpiecze-
niowe fundusze kapitatowe, ubezpieczajacy, ktéry tym samym decyduje si¢ na
lokowanie w nich cz¢sci swojej skladki ubezpieczeniowej, moze posrednio wpty-
wac na wartosc polisy ubezpieczenia na zycie. Bgdzie ona rosta tym szybciej, im
ubezpieczajacy dokona wyboru lepszego funduszu. Najwazniejsza charakterystyka
okreslonego funduszu powinna by¢ jego dochodowos¢. Poréwnanie efektywnosci
inwestowania migdzy poszczegélnymi grupami funduszy, rézniacymi si¢ strategia
inwestycyjna, wskazuje na to, ze w ciagu ostatnich trzech lat najkorzystniejsze
mogly by¢ inwestycje w ramach niektérych funduszy zréwnowazonych oraz wy-
branych funduszy agresywnych. W okreslonych sytuacjach zarobily one nawet
kilkakrotnie wigcej niz fundusze obligacyjne czy migdzynarodowe.
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THE EFFECTIVENESS OF CAPITAL INSURANCE FUND AS A FACTOR
OF FINANCIAL SECURITY LEVEL FOR THE OLD AGE PERIOD

Summary

The article contains a general concept of functioning life insurance: unit-linked with capital fund.
The are described the main causes of choosing this insurance. There were defined differences in
worked standard to repayment part of insurance fee in depending on choosing investment fund.
These funds are separated for two main reason: strategy and capital risk.
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