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STRUKTURA I WYNIKI DZIALALNOSCI LOKACYJNEJ
ZAKLADOW UBEZPIECZEN DZIALU I1

Wprow adzenie

Dzialalnos¢ lokacyjna zakladow ubezpieczen stanowi zrodlo dodatkowych
dochodéw firm ubezpieczeniowych. Zaklady ubezpieczen stanowia znaczng
grupe inwestorow lokujacych swoje $rodki na rynku kapitalowym. Srodki te
powinny by lokowane w sposob bezpieczny, adekwatny do dzialu ubezpieczen,
w ramach ktérego dziala dana firma. Lokaty zakladow ubezpieczen majatko-
wych, zawierajace przede wszystkim umowy kréotkoterminowe, lokowane sa w
instrumentach bardziej plynnych niz w przypadku zakladéw ubezpieczen na
zycie, w ktorych dominuja umowy dlugoterminowe. Zatem réwniez analiza i
interpretacja wskaznikow stuzacych ocenie dzialalnosei lokacyjnej powinna by¢
dokonywana odr¢bnie. Celem artykulu jest analiza dzialalnosci lokacyjnej za-
kladow ubezpieczen dzialajacych na polskim rynku ubezpieczen w dziale II.

Ocena dzialalnosci lokacyjnej

Dzialalno$¢ lokacyjna powinna by¢ oceniana zaroéwno pod wzgledem war-
tosci wskaznikow, jak 1 pod wzgledem rodzaju lokat oraz w odniesieniu do
sytuacji rynkowej. Dalej przedstawione zostana wskazniki sluzace do oceny
dzialalnosci lokacyjnej zakladdw ubezpieczen proponowane przez nadzor ubez-
picczeniowy'.

Rentownos¢ dzialalnosci lokacyjnej okresla relacj¢ wyniku z dzialalnosci
lokacyjnej do sredniego stanu lokat. Dochodem z lokat (wynikiem z dzialalno-

! Metodologia analizy finansowej zakladow ubezpieczen, dostgpne na www.knf.gov.pl
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sci lokacyjnej) jest suma przychodow z lokat i niezrealizowanych zyskow z

lokat, pomniejszona o koszty dzialalnosci lokacyjnej 1 niezrealizowane straty na
lokatach. Rentownos$¢ dzialalnosci lokacyjnej wzrasta na skutek znacznego
przyrostu zysku z dzialalnosci lokacyjnej. Ocena poziomu rentownosci loka-
cyjnej powinna by¢ dokonywana w odniesieniu do alternatywnych mozliwosci
bezpiecznego lokowania $rodkow. Wartos¢ wskaznika nie powinna znaczaco
odbiegac od $redniej dla sektora — znaczaco nizsza warto$¢ oznacza stabg efek-
tywno$¢ dzialalnosci lokacyjnej, natomiast poziom znacznie wyzZszy moze Su-
gerowac nadmiernie agresywna polityke lokacyjna (zwigkszenie ryzyka portfela
lokat).

Analiza rentownosci lokacyjnej powinna by¢ przeprowadzana w odniesie-
niu do poszczegdlnych grup portfela. W bezpiecznym portfelu lokat zasadnicze
znaczenie bgda mie¢ lokaty w rzadowe instrumenty finansowe zbaczajace si¢
najnizszym poziomem ryzyk (wskaznik udzialu dluznych papieréw wartoscio-
wych w ogdlnej sumie lokat). Za instrumenty finansowe o najwyzszym ryzyku
uznaje si¢ akcje (udzial akeji w portfelu lokat mierzony jest wskaznikiem udzia-
hu akcji w ogoélnej sumie lokat). Analiza struktury portfela powinna tez
uwzglednia¢ badanie, jaka cz¢$¢ portfela stanowia lokaty w jednostkach zalez-
nych (szczegdlnie istotne sg z powodu powiazan kapitalowych 1 niebezpieczen-
stwa ,,efektu domina”) oraz lokaty w nieruchomosciach (wykazujace si¢ niska
plynnoscia).

Uzupelnieniem analizy rentownosci oraz struktury portfela jest ocena ren-
townosci dzialalnosci inwestycyjnej. Badajacy ja wskaznik (wynik z dzialalno-
sci lokacyjnej do skladki zarobionej na udziale wlasnym) wskazuje na ile sku-
tecznie lokowane sg zebrane od klientéw zakladu skladki.

Wyniki badania

Badaniu poddano wybrane zaklady ubezpieczen dzialajace w dziale 1I. Z
badania wykluczono te firmy, dla ktérych nie byly dost¢pne dane finansowe z
analizowanego okresu lub wystgpowaly w nich braki uniemozliwiajace analizg.
Wykluczono zatem zaklady ubezpieczen dzialajace zbyt krotko na polskim
rynku.

Rentownos¢ dzialalnosci lokacyjnej dla zakladdéw ubezpieczen dziatu 11
ksztaltowala si¢ na poziomie od 6 do niecalych 10% w latach 2001-2005. Dla
zakladow dzialajacych na rynku dlugo wyniki byly stabilne, natomiast najwigk-
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sze wahania zaobserwowano wsrod firm malych, dzialajacych krocej, posiada-
jacych tez mniejsze doswiadczenie w zakresie inwestycji. Najgorsze wyniki
wigkszos$¢ zakladow ubezpieczen odnotowala w roku 2003 1 2004,

Wyniki dzialalnosci lokacyjnej zaleza od rodzaju lokat, proporcji pomig-
dzy lokatami bezpiecznymi a bardziej ryzykownymi. Zatem warto przeanalizo-
wac sklad portfeli lokat zakladow ubezpieczen, proporcje pomi¢dzy réznymi
typami lokat. Usrednione sklady portfeli dla zakladow ubezpieczen dziatu I w
latach 2000-2006 zamicszczone sa w tabeli. Ponadto na wykresie zestawiono
sklad portfeli w porownaniu z osiagang rentownoscia dzialalnosci lokacyjnej.

Tabela 1. Rentownos¢ dziatalnosci lokacyjnej

Zaklad ubezpieczen 2001 2002 2003 2004 2005
AIG Polska Towarzystwo Ubezpieczen S.A. | 14,43% 8,74% 8.,35% 7,80% 10,21%
TU ALLIANZ Polska S.A. 14,08% 7,96% 5,75% 6,67% 6,17%
BENEFIA Towarzystwo Ubezpieczen
Majatkowych S.A. 14,44% 9,60% 5,83% 5,51% 5,80%
TUiR CIGNA STU S.A. 11,53% 5,59% 1,67% 6,10% 3,39%
COMMERCIAL UNION Polska - TU
Ogolnych S.A. 14,72% 12,08% | 32,73% 5,45% 6,07%
TU COMPENSA S.A. 26,02% 13,73% 4,04% 54,67% 5,48%
D.A.S. Towarzystwo Ubezpieczenn Ochrony
Prawnej 12,27% 10,63% 4,31% -0,26% 3,18%
STU ERGO HESTIA S.A. 10,76% 10,34% 3,00% 6,25% 3,47%
GENERALITU S.A. 9,57% 16,41% 5,00% 8,64% 6,95%
GERLING POLSKA TU S.A. 15,19% 9,92% 5,11% 4,37% 5,68%
MTU MOJE TOWARZYSTWO
UBEZPIECZEN S.A. -5,63% 4,11% 4,01% 2,73% 3,16%
PZU S.A. 10,48% 11,43% 8,76% 6,75% 10,98%
TUIR WARTA S.A. 14,12% 9,88% 4,81% 4,80% 7,77%
Winterthur Towarzystwo Ubezpieczefi S.A. 17,66% 12,13% 9,58% 7,71% 6,62%
DZIAL II 9,77% 9,83% 7,83% 6,29% 9,92%

Zrodlo: opracowanie wlasne

Sklad portfela zalezny jest od ograniczen ustawowych zawartych w usta-
wie o dzialalnosci ubezpieczeniowej. Zmiany w prawie ubezpieczeniowym,
jakie maja miejsce w Polsce od roku 1990, dotycza réwniez polityki lokacyjnej
jaka podejmowac moga ubezpicczyciele.

Przykladem moze by¢ fakt dopuszczenia mozliwosci lokowania kapitalow
w akcje notowane na rynku regulowanym — do roku 1995 bylo to mozliwe do
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10% funduszu ubezpieczeniowego2 nastepnie do roku 2000 ograniczenie wy-
nosito do 30% oraz ostatecznie (wg ustawy z roku 2003) maksymalna warto$¢
lokat w akcje notowane na rynku regularnym wynosi 40% rezerw techniczno-
ubezpieczeniowych3

Tabela 2. Sredni ukfad portfela lokat dla badanych zaktadéw ubezpieczen dziatu |1
2000 2001 2002 m 2(1)4 m m

chuire papiery SA6M6  B82% ThEPb TLO% 2% T32%  T52%%
aGe 568% 043%  181% 0% 16 22%  80M%
nieruchomoci 2006 07% 05™ 26% 251% 21  180%
podriclypovigzane  198™6  48%  515% 560% 54% 5%  55%
ine 1730% X57% 1660 1931% 17489% 165% 93

Zr6dto: opracowanie Whasne.

Rys. 1. Sktad portfeli lokat dziatu Il w latach 2000-2006 w poréwnaniu z rentownoscia
dziatalnos$ci lokacyjnej
Zrodto: opracowanie wasne

Wprowadzona w 2004 ustawa4 dopuscita rowniez mozliwo$¢ lokowania
kapitatéw przez ubezpieczycieli w instrumenty pochodne, przez co mozliwe jest

2 Pod pojeciem ,.funduszu ubezpieczeniowego” rozumie sie zgodnie z prawem ubezpieczenio-
wym obowigzujacym do roku 2 o 0 0, rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe na udziale wiasnym

s Sgto rezerwy W ujeciu brutto (w odréznieniu od funduszu ubezpieczeniowego - rezerw w uje-
ciu netto), Wy ustawy z roku 2 oo 3

o Ustawa z dnia 22 maja 2003 roku 0 dziatalnosci ubezpieczeniowej, b ziennik Ustaw nr 124, POZ
151
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zapewnienie wigkszej dywersyfikacji ryzyka w portfelu lokat zakladow ubez-

pieczen.

Tabela 3. Ustawowe wymogi dotyczace aktywow stanowigeych pokrycie rezerw tech-

niczno-ubezpieczeniowych

LOKATY ZAKEADU UBEZPIECZEN

bez ograniczen warto$ciowych

w ramach ustalonych limitéw

—bony skarbowe

—obligacje skarbu panstwa

—inne papiery warto$ciowe emito-
wane, gwarantowane lub porgcza-
ne przez skarb pafistwa albo orga-
nizacje migdzynarodowe, ktorych
cztonkiem jest RP, pozyczki
udzielane skarbowi pafistwa i
gwarantowane przez skarb paf-
stwa

—inne papiery warto$ciowe emito-
wane, gwarantowane lub porgcza-
ne przez jednostki samorzadu
terytorialnego albo zwigzek jed-
nostek samorzadu terytorialnego,
pozyczki udzielane jednostkom
samorzadu terytorialnego oraz
porgezne lub gwarantowane przez
te jednostki

40% warto$ci RTU w papierach warto$ciowych dopuszezonych do
publicznego obrotu na rynku regulowanym i jednostkach uczestnic-
twa lub certyfikatach inwestycyjnych w funduszach inwestycyjnych
25% wartosci RTU w nieruchomo$ciach oraz inwestycjach
w certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych, dokonuja-
cych lokat wylacznie w nieruchomosci, a takze pozyczkach zabez-
pieczonych hipotecznie, z zastrzezeniem, Ze aktywa te nie moga
przekracza¢ 10% warto$ci RTU w jednej nieruchomosci lub kilku
nieruchomosciach, ktore ze wzgledu na swoje polozenie powinny
by¢ uznane za jedna lokatg oraz pozyczka zabezpieczona hipotecz-
nie nie moze przekraczaé 5% RTU

10% wartosci RTU w listach zastawnych, udzialach i akcjach nie
dopuszczonych do publicznego obrotu na rynku regulowanym
i innych papierach warto§ciowych o stalej lub zmiennej stopie do-
chodu, z zastrzezeniem, ze udzial zakladu ubezpieczen
w przedsigbiorstwie, ktore jest emitentem tych papieréw warto-
Sciowych nie przekracza 10% jego kapitalu podstawowego

10% wartoSci RTU w certyfikatach inwestycyjnych funduszy
inwestycyjnych zamknigtych,

10% warto$ci RTU w dluznych papierach wartoSciowych o stalej
kwocie dochodu i pozyczkach zabezpieczonych przez instytucje
finansowe,

5% warto$ci RTU w papierach warto§ciowych jednego emitenta lub
grupy emitentdw powigzanych albo w pozyczkach jednego pozycz-
kobiorey lub grupy pozyczkobiorcow zwigzanych ze soba,

5% warto$ci RTU w pozyczkach, ktore nie sg zabezpieczone hipo-
tecznie albo przez instytucje finansowe, przy czym aktywa te nie
moga przekracza¢ 1% warto$ci RTU w jednej pozyczce,

25% warto$ci RTU w nalezno$ciach od cedentdéw, reasekuratorow,
ubezpieczajacych lub posrednikow ubezpieczeniowych oraz udziale
reasekuratorow w RTU, przy czym warto$¢ tych nalezno$ci oraz
udziatu reasekuratorow w RTU niezabezpieczonych hipotecznie
albo przez instytucje finansowe nie przekroczy 5% lacznej wartosci
RTU (nie sa wymagane zabezpieczenia od reasekuratoréw, ktorzy
uzyskali pozytywna opini¢ organu nadzoru),

5% warto$ci RTU w $rodkach trwatych

3% warto$ci RTU w §rodkach pienigznych

3% warto$ci RTU w zarachowanych czynszach i odsetkach

Na tle uregulowan prawnych mozna przesledzi¢, jak ksztaltowaly si¢ decy-
zje lokacyjne poszczegodlnych ubezpieczycieli. Sposrdd poddanych badaniu
zakladow ubezpieczen warto szczegdlowo przeanalizowac kilka wybranych.

Ponizszy rys. 2 przedstawia struktur¢ lokat zakladow ubezpieczen w po-

réwnaniu z rentownoscig dzialalnosci lokacyjnej 1 inwestycyjnej.
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Wyniki dziatalnosci lokacyjnej zalezg od rentownosci instrumentéw, w
ktore lokowane byty Srodki, zatem ocena dziatalnosci lokacyjnej powinna by¢
dokonywana w odniesieniu do sytuacji rynkowej. Warto zatem poréwnac osig-
gane wyniki z rentownoscig lokat, jakie dominujg w portfelach. Poniewaz za-
ktady ubezpieczen wiekszosé srodkow lokujg w instrumenty bezpieczne, takie
jak obligacje czy bony skarbowe, warto zestawi¢ osiagane wyniki np., z ren-
townoscig 52-tygodniowych bondéw skarbowych lub $rednig stopa oprocento-
wania depozytéw.

Rys. 2. Struktura lokat badanych zaktadéw ubezpieczen dziatu Il oraz rentownos$¢
dziatalnosci lokacyjnej i inwestycyjnej
Zrodto: opracowanie wiasne
Warto zauwazy¢, ze w roku 2003 zaréwno rentowno$¢ bondw skarbowych,
jak i oprocentowanie lokat byly na niskim poziomie, co miato bezposrednie
przetozenie na wyniki z dziatalnosci lokacyjnej osiggane przez wiekszos$¢ za-
ktadéw ubezpieczen.
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Rys. 2.(cd) Struktura lokat badanych zaktadéw ubezpieczen dziatu Il oraz rentownos$¢
dziatalnos$ci lokacyjnej i inwestycyjnej
Zrodto: opracowanie wasne.

W zwigzku z tym, ze ten typ lokat jest dominujgcym dla portfeli inwesty-
cyjnych zaktadéw ubezpieczen, nawet korzystna sytuacja na gietdzie nie miata
wptywu na poprawienie wynikow dziatalnosci lokacyjnej ubezpieczycieli.

Rys. 3. Rentowno$¢ 52-tygodniowych bondéw skarbowych orazprzecietne

oprocentowanie depozytéw w latach 2000-2006
Zrodto: www.bankier.pl


http://www.bankier.pl
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Rys. 4. WIG w latach 2000-2008
Zrodto: www.gpw.com.pl

Kolejnym elementem, jaki warto podda¢ analizie jest dynamika lokat. Po-
nizszy wykres przedstawia trzyletnie wskazniki dynamiki lokat dla zaktadéw
ubezpieczen dziatu II.

W roku 2004 warto$¢ lokat posiadanych przez ubezpieczycieli dziatu 1l
wzrosta z kwoty 23 706 310 tys zt do kwoty 26 634 516 tys. zt. (dynamika
112,4%). W roku tym wiekszo$¢ zaktadéw odnotowata wzrost przychodéw z
lokat w poréwnaniu z rokiem 2003 (tylko 7 zaktadéw z 38 funkcjonujacych w
tym czasie na Polskim rynku, odnotowato spadek wartosci posiadanych lokat).
Okoto 60% catosci portfela lokat zaktadéw stanowity dtuzne papiery warto-
Sciowe.

Rys. 5. Wskazniki dynamiki lokatzaktadéw ubezpieczen dziatu Il w latach 2000-2006 —
wskazniki trzyletnie
Zrodto: opracowanie wiasne
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W kolejnym roku (2004) stan lokat ubezpieczycieli wynidst 30 626 700 tys
zlotych (dynamika 117%). W poréwnaniu z rokiem wczesniejszych, tylko 3
ubezpieczycieli ponioslo stratg w prowadzonej przez siebie polityce lokacyjne;j.
Podobnie ksztaltowal si¢ tez uklad struktury portfela, nadal znaczaca wigkszo$¢
stanowily dluzne papiery wartosciowe (chociaz ich udzial spadl o 2 punkty
procentowe). Nazwy odnotowac¢ wzrost inwestycji w nicruchomosci. W roku
2003 wynosily one niecale 14%, zas w roku 2004 bylo to juz 16%.

Ogolna wartos¢ lokat w roku 2006 w stosunku do roku 2005 wzrosla o
21% osiagajac poziom 10 122 mln zl. Poziom lokat zakladéw ubezpieczen ma-
jatkowych 1 pozostalych osobowych w roku 2006 stanowil 35% lokat ogdlem
dla obu dzialéw. Wartos$¢ lokat zakladow ubezpieczen prowadzacych dzialal-
nos¢ w tym dziale w stosunku do roku 2005 wzrosta o 14%. Wskaznik przy-
chodowosci w tym przypadku uksztaltowal si¢ na poziomie 10,2%. Oznacza to,
ze kazdy zloty finansujacy lokaty zakladow ubezpieczen wygenerowal przy-
chody z lokat na poziomie ponad 10 groszy.

Podsumowanie

Przedstawione badanie wskaznikéw oceny dzialalnosci lokacyjnej zakla-
dow ubezpieczen dzialu Il dzialajacych na rynku polskim pozwala na analiz¢
jakosci ich polityki lokacyjnej. Zaklady ubezpieczen dokonujace wiclu zmian
skladu portfeli (np. Hestia, Generali) charakteryzuja sie teZ na ogdl wigkszymi
wahaniami wynikéw. Natomiast wsrdd tych firm, dla ktorych proporcje migdzy
poszczegdlnymi typami lokat sa stabilne (np. PZU, Warta), wahania wyniku
wynikaja glownie z sytuacji rynkowej, wahan stop zwroty z dominujacych ty-
péw lokat. Analize dzialalnosci lokacyjnej zakladow ubezpieczen warto bedzie
przeprowadzi ponownie, gdy dost¢gpne pelne bgda dane finansowe za rok 2006 1
2007. Dla tych lat szczegdlnie uwaznie przeanalizowa¢ trzeba bgdzie rentow-
no$¢ dzialalnosci lokacyjnej dla tych zakladdéw ubezpieczen, ktore duza czesc
srodkéw lokuja w akcjach.
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STRESZCZENIE

Dzialalnos¢ lokacyjna zakladéw ubezpieczen stanowi zrédlo dodatkowych docho-
dow firm ubezpieczeniowych. Sposob, w jaki ubezpieczyciele lokuja swoje $rodki,
determinowany jest z jednej strony przez regulacje prawne, a z drugiej przez sytuacje
rynkowa. Srodki te powinny tez by¢ lokowane w sposob bezpieczny, adekwatny di
dziatu ubezpieczen, w ramach ktérego dziala dana firma, lokaty zakladow ubezpieczen
majatkowych, zawierajace przede wszystkim umowy krétkoterminowe, lokowane w
instrumentach bardziej plynnych niz w przypadku zakladow ubezpieczen na zycie, w
ktérych dominujgq umowy dlugoterminowe. W artykule przedstawiona zostala ocena
polityki lokacyjnej prowadzonej przez polskie zaklady ubezpieczen dziatu I w latach
2001-2005. Badaniem objeto sklad portfela inwestycyjnego poszczegdlnych zakladéw

ubezpieczen, osiagna dynamike lokat czy rentownos¢ dzialalnosci lokacyjne;.

THE STRUCTURE AND RESULTS OF LOCATION ACTIVITY OF AN
NON-LIFE POLISH INSURERS

SUMMARY

Location activity 1 san additional source of insurance companies. It should be led
in the way guaranteeing the profit, but at the same time in the safe way and this way so
that acts on insurance activity are complied with the requirements. Non-life insurance
companies should give security their clients. In the article the analysis of structures of
the investment portfolio of Polish insurers was made. Moreover there was checked

whether axtent changes in the structure of deposits and in investment decisions, are a
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reply to market trends and situations on financial markets. The aim of the article is to
analyze the location policy of an non-life insurance companies acting on the Polish
market.
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