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TERESA TATIANA CZERWINSKA

ALOKACJA PORTFELA INWESTYCJI ZAKLADOW UBEZPIECZEN
NA ZYCIE — DIAGNOZA I ANALIZA ZROZNICOWANIA

WPROWADZENIE

Decyzje dotyczace wyboru rodzajow aktywow 1 okreslenia proporcji port-
fela zgodnie z celami polityki inwestycyjnej naleza do kluczowych elementow
calego procesu inwestycyjnego [por. 3, s. 119; 5, s. 40-48; 11, s. 26-33]. Aloka-
cja aktywow utozsamiana jest z podzialem zasoboéw kapitalowych inwestora
miedzy poszczegdlne kategorie aktywow inwestycyjnych dostgpnych na rynku
[por. 8, s.34; 17, s. 66]. Mozna, zatem stwierdzi¢, ze alokacja aktywow zakladu
ubezpieczen jest przelozeniem celow jego polityki inwestycyjnej na strukturg
portfela inwestycji. Decyzje w zakresie alokacji portfela inwestycji zakladow
ubezpieczen powinny uwzgledniaé: regulacje prawne, cele, preferencje oraz
potrzeby zakladu w zakresie zachowania plynnosci, zasady zarzadzania portfe-
lem 1 ryzykiem inwestycji finansowych'.

Celem opracowania jest rozpoznanie oraz analiza zrdéznicowania modeli
alokacji portfela inwestycji zakladow ubezpieczen na Zycie prowadzacych dzia-
lalnos¢ w Polsce.

PROCES ALOKACJI PORTFELA INWESTYCJI

Alokacja portfela inwestycji zakladu ubezpieczen wymaga podjecia szere-
gu decyzji, ktére majq charakter iteracyjny. Dokonanie alokacji zgodnie z zalo-
zonymi w polityce inwestycyjnej celami wymaga przede wszystkim: po pierw-

! Uwarunkowania prawne inwestycji zaktadéw ubezpieczen sa szeroko opisywane w: [6, 5.102-
111; 14, 5.168-170; 17, s. 135-143].
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sze — zdefiniowanie zbioru mozliwosci inwestycyjnych, ktore beda brane pod
uwagg, ze¢ wzgledu na cele okreslone w polityce inwestycyjne] oraz ogranicze-
nia prawne w zakresie inwestowania srodkow zakladow ubezpieczen®. Po dru-
gie za$, oceny atrakcyjnosci inwestycyjnej poszczegolnych klas dostgpnych
aktywow inwestycyjnych w kontekscie podstawowych celow polityki inwesty-
cyjnej zakladu ubezpieczen na zycie?, biorac pod uwage: czynniki kwantyfiko-
walne, tj.: stopa zwrotu, ryzyko, cena, termin zapadalnosci oraz czynnikow
trudno- lub nickwantyfikowalnych, np.: wiarygodnos¢ emitenta, ptynnos¢, regu-
lacje podatkowe. Po trzecie — ustalenie proporcji docelowej struktury portfela
inwestycji zakladow ubezpieczen w postaci systemu wag dla kazdej klasy ak-
tywow wchodzacych w sklad portfela. Podstawowe znaczenie dla wyznaczania
wariantow alokacji $rodkow zakladu ubezpieczenn ma okreslenie generalnych
proporgji portfela: instrumenty wlasnosciowe i instrumenty dluzne*. Instrumen-
ty te r6znig si¢ charakterem zaleznosci finansowych migdzy inwestorem a emi-
tentem, co w konsekwencji wplywa na ryzyko portfela inwestycji. Nastgpnie
dokonywany jest podzial kategorii na podklasy, np. w przypadku akcji podziat
ze wzgledu na kryterium: geograficzne, sektorowe, wielkosci spotki. Najbar-
dziej pozadana, w przypadku akgji, jest dwutorowa dywersyfikacja kierunkow
alokacji: ze wzglgdu na wielkos¢ spotki (wysoka/ niska kapitalizacja)® oraz
rynku - krajowy/ zagraniczny. Dywersyfikacja migdzynarodowa pozwala na
stabilizacje dochodow z portfela inwestycji krajowych w przypadku niskiej

% Decyzje lokacyjne dotyczace srodkow stanowigeych pokrycie rezerw techniczno- ubezpiecze-
niowych zaktadu ubezpieczen na zycie moga by¢ podejmowane wylacznie w zakresie obowiazu-
jacych regulacji prawnych. Natomiast, ograniczeniom tym nie podlegaja srodki gromadzone w
funduszach kapitalowych gdzie ryzyko inwestycyjne ponosi ubezpieczajacy [19].

3 Cele podstawowe polityki inwestycyjnej zakladow ubezpieczen zostaty zdefiniowane w Ustawie
o dzialalno$ci ubezpieczeniowej jako: osiagnigcie najwyzszego stopnia bezpieczefnstwa i rentow-
nosci przy jednoczesnym zachowaniu plynnosci §rodkow [19, art. 153].

* U podloza takiego podejscia do tworzenia portfela lezy twierdzenie o separacji J. Tobin’a,
zgodnie z ktdérym sklad portfela ryzykownych instrumentéw jest niezalezny od awersji inwestora
do ryzyka (bedzie to zawsze tzw. portfel rynkowy). Natomiast, relacja instrumentéw finansowych
wolnych od ryzyka do instrumentdw obarczonych ryzykiem w portfelu bedzie zdeterminowana
indywidualnym poziomem awersji inwestora do ryzyka [zob. szerzej: 16, 5.396; 12, 5.33-38].

3 Podstawa réZnicowania akeji ze wzgledu na wielkos$¢ kapitalizacji spotki sa badania empirycz-
ne, potwierdzajace istnienie zwigzkow migdzy wielkoscia spotki a stopa zwrotu z jej akeji [zob.:
2, 5.875-883; 13, 5.34-42]. Z badan wynika, ze inwestujac w akcje spolek o niskiej kapitalizacji
mozna osiagal wyzsze stopy zwrotu niz w przypadku inwestycji w akcje spotek majacych wyso-
ka kapitalizacje.
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korelacji cen aktywow krajowych i zagranicznych®. Pozostale kategorie instru-

mentow finansowych 1 aktywdw rzeczowych pelnig raczej funkcje uzupeltniaja-
ca. Odpowiednio dobrany portfel obligacji ma zagwarantowac bezpieczenstwo
powierzonych srodkow, portfel akcji— dochod, natomiast, rola pozostalych in-
strumentéw jest alternatywnie: uzupelnienie dochodu z akeji lub redukcja ryzy-
ka zwigzanego z portfelem akcji [18, s.319-364].

Kierujac si¢ aplikacyjnoscia, w tabeli 1 zaprezentowano kilka modeli alo-
kacji, bedacych efektem wicloletnich badan w zakresie optymalizacji portfela
dlugoterminowych inwestycji, ktore zyskaly szeroka akceptacje w srodowisku
inwestorow dlugoterminowych. Modele te rdznicujg alokacje aktywow ze
wzgledu na zdefiniowany cel oraz preferencje w zakresie ryzyka (tab.). Cele
alokacji w kategoriach ryzyko-dochdd — sa zréznicowane odpowiednio do ro-
dzaju portfela zobowiazan zakladu ubezpieczen na zycie [zob. szerzej: 4, s.44-
55]. Celem alokacji srodkow przeznaczonych na pokrycie wymagalnych zobo-
wigzan jest zabezpieczenie ich przed deprecjacja, natomiast celem alokacji
srodkow przeznaczonych na pokrycie zobowigzan dlugoterminowych jest
wzrost wartosci zainwestowanego kapitalu oraz generowanie regularnych okre-
sowych przeplywow gotowkowych, zas celem inwestowania srodkow wolnych
zaktadu jest dazenie do osiagania ponadprzeci¢tnych stdp zwrotu. Podzielenie
calkowitej wartosci aktywow zakladu ubezpieczen na poszczegodlne subportfele
pozwala na wiclokryterialng optymalizacje alokacji zasobow [por. 1, s.33-43].

Zaprezentowane modele moga by¢ aplikowane do ok. 80-90% aktywow
zakladu ubezpieczen na zycie, natomiast, osobno rozpatrywany jest problem
alokacji aktywow przeznaczonych na pokrycie wymagalnych zobowigzan, np.
biezacych kosztdéw, i zobowigzan o niskim stopniu przewidywalnosci. W litera-
turze przedmiotu rekomendowana jest alokacja w portfel o tzw. minimalnym
ryzyku (mierzonym wariancja), ktéry powinien skladac si¢ z instrumentéw ce-
chujacych si¢ wysoka plynnoscia 1 niska zmiennoscig stdép zwrotu, gdyz w
przypadku tego portfela zaklad wykazuje skrajna awersje do ryzyka. Rekomen-
dowany portfel o minimalnym ryzyku moze skladac si¢ np. z: bonow skarbo-
wych — 95% oraz 5% — akcji spolek krajowych o wysokiej kapitalizacji lub
obligacji skarbowych — 90% oraz akcji spédlek krajowych o wysokiej kapitaliza-
cji — 10% [10, s.180-181].

® W Polsce zaklady ubezpieczen maja znaczne ograniczenia w inwestowaniu $rodkéw na zagra-
nicznych rynkach finansowych— do 5% warto$ci rezerw techniczno- ubezpieczeniowych [19].
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Reasumujac, przedstawione modele alokacji aktywow stanowia pewien
drogowskaz w ksztaltowaniu alokacji aktywow konkretnego zakladu ubezpie-
czen. Bowiem, ze wzgledu na duza liczbe czynnikéw trudno kwantyfikowal-
nych réznicujacych zaklady oraz dynamicznie zmieniajace si¢ otoczenie ryn-
kowe, optymalna ze wzglgdu na cele alokacja portfela w przypadku poszcze-
g6lnych zakladow bedzie inna.

Tabela 1. Cele polityki inwestycyjnej a wybrane modele dlugoterminowej alokacji port-
fela inwestycji

Cele polityki inwestycyjne;j: dochod wzrost i wzrost agresywny
dochod wzrost
Proporcje alokacji (w%):akcje/ 20/80 40/60 60/40 80/20 100/0
obligacje
Model Bernstein’a
Akcje spolek krajowych, w tym: 10 20 30 40 50
- o0 wysokiej kapitalizacji 5 10 15 20 25
- o niskiej kapitalizacji 5 10 15 20 25
Akcje spotek zagranicznych, w 10 20 30 40 50
tym: 5 10 15 20 25
- o0 wysokiej kapitalizacji 5 10 15 20 25
- o niskiej kapitalizacji
razem 20 40 60 80 100
Model Siegel’a
Akcje spolek krajowych, w tym: 15 30 45 60 75
- o0 wysokiej kapitalizacji 10 20 30 40 50
- o niskiej kapitalizacji 5 10 15 20 25
Akcje spolek zagranicznych 5 10 15 20 25
razem 20 40 60 80 100
Model Gibsona
Akcje spolek krajowych, w tym: 8 16 24 32 40
- o0 wysokiej kapitalizacji 6 12 18 24 30
- o niskiej kapitalizacji 2 4 6 8 10
Jednostki uczestnictwa w fundu- 4 8 12 16 20
szach nieruchomosci
Metale szlachetne 2 4 6 8 10
Akcje spolek zagranicznych 6 12 18 24 30
razem 20 40 60 80 100

Zrodlo: opracowanie na podstawie: [10, s.423].
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EMPIRYCZNA WERYFIKACJA MODELI ALOKACJI PORTFELA
INWESTYCJ ZAKEADOW UBEZPIECZEN NA ZYCIE

Przeprowadzone badania empiryczne mialy na celu weryfikacjg modelu
alokacji portfela inwestycji zakladéw ubezpieczen na zycie oraz analizg zrézni-
cowania tych modeli. Badaniem obj¢to zaklady ubezpieczen na zycie prowa-
dzace dzialalnos¢ w Polsce w latach 1999-2006. W toku postgpowania ba-
dawczego poczatkowo w celu wyodrgbnienia zasadniczych skladowych analizie
poddano strukture portfela inwestycji zakladow ubezpieczen na Zycie stanowia-
cego pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych (z wylaczeniem lokat
gdzie ryzyko ponosi ubezpieczajacy). W celu identyfikacji modelu alokacji
analizie poddano rozklad historyczny wskaznikow struktury portfela inwestycji
zakltaddéw ubezpieczen na zycie w podziale na zasadnicze kategorie aktywow
inwestycyjnych, tj.; instrumenty dluzne i udziatowe.

Nastepnie, w celu klasyfikacji zakladow ze wzglgdu na wybrany model
alokagji portfela inwestycji z wykorzystaniem analizy skupien’ przyjeto nastg-
pujacy algorytm procedury badawczej:

— analiza portfela inwestycji w celu doboru zmiennych wyjsciowych;

— zdefiniowanie zmiennych diagnostycznych, za ktore przyjeto kluczowe
dla modelu alokacji sktadowe portfela inwestycji: instrumenty dluzne
oraz akcje;

— pomiar i doprowadzenie do poréwnywalnosci zmiennych diagnostycz-
nych;

— grupowanic badanej zbiorowosci w relatywnie jednorodne klasy ze
wzgledu na przyjete zmienne diagnostyczne.

7 W analizie skupien obickty wiazane sa w klasy zgodnie z kryterium najmniejszej wybranej
odleglosci migdzy nimi. Proces grupowania obejmuje n-1 etapéw. Po utworzeniu kazdej nastgp-
nej klasy obiektow, ustalana jest jej odleglo$¢ od pozostatych klas. W ten sposdb dokonuje si¢
wigzania ze sobg coraz wigksze] liczby obiektow i agregacji ich w coraz wigksze skupienia ele-
mentdw coraz bardziej rozniacych si¢ od siebie. W ramach metod aglomeracji najbardziej bezpo-
$rednim sposobem obliczenia odleglos$ci miedzy obiektami w przestrzeni wielowymiarowej jest
szacowanie odleglosei euklidesowej, zgodnie ze wzorem: odleglosé (x,y) = {S; (xi - v)* }*

Miara ta wyznacza rzeczywistg odleglo$¢ geometryczng migdzy obiektami w przestrzeni i jest
szeroko stosowana ze wzgledu na liczne zalety (np. na odlegto$¢ pomigdzy dwoma dowolnymi
obiektami nie ma wplywu dodanie do analizy nowych obiektdéw) [szerzej zob.: 9; 15].
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Tabela 2. Struktura alokacji portfela inwestycji zakladéw ubezpieczefl na zycie w latach

1999-2006
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
A[D|P|A|D|P|A|D|P|A[D|P|A|D|[P|A|D|P|A|D]|P|A|D|P
AEGON Zycie[ - [ - |- ]o] 0 flogq o |soli1|o[97[3 (1 [90] 9| 4 [84]12[14] 0 [86]46]| 0 |54

ALLIANZ Z. o |91]9 |2 [80]18] o [93[7[o{o1] 9]0 [so]11] o0 [82[18]0]90]10]2 [71[27
AMPLICO-

LIFE 0 (8416|089 (11]0]92|8|0[92[8|0[92[8]| 0 [90]10[0[90]9]0][90]10
ASPECTAZ [ -[-]-]o]33[67]{0]ofiod oo fiogfo|86[14] 0 [37]63[77[17]6[81]14]6
AXAZYCIE [0 [85]15]0]66(34]| 0 [88]12] 0 [84[16] 1 [92[ 7| 1 [72][27]0 [82]17]1[90]9
BENEFIA

TUnZ 0[81]19]0]93[7]0]92|8 0919|0919 ]| 0 |88]12[0|72]|28]6 |64]|30
CARDIF | 0 Jtoofo [0 [44[s6[ 0 [84]16] 0 ]98] 2 |0 |75]25] 0 |74] 26| 0 |88 [12] 0 [88]12
COM. UNION

TUnZ 7(81]12] 7858 | 7|82|11| 8 86| 5 |15|61[24] 7 |60|33[ 7|57 (36| 7|52]|42
COMPENSA [10]oofofio[8i]1 o o3[ 7o lo1]o]2To8] 13 9s] 2 ]s]s7[8]8[82]10
CONCORDIA
CAPITAL [-[-]-]-]-1-16]|91|3]|8|55[37]9|68[23])10(87] 3 [30]63|6]6]|89]5
ERGO HESTIA[ 3 [35]62] 4 |38 58] 2 [86]12] 2 [93[ 5|3 [94[ 3| 2935 [3]93]5]3[93]4
EUROPA |- S-T-T-T-T-1T-Tolsel44] 0 ]es[32] 1 [32]67[0]10]90]0 ]9 o1
FILAR-ZYCIE[ 3|9 [88] 4 [36]60] 1 [80[20] 1 |90l o1 o1l s o 7el24] -1 -1-1-1-T-
FINLIFE |0 [97[3 [0 [ o [tod 3 [83]15] 4187] 9|5 |44]|51] 5 |26]69] 7|26 |67[23]54]22
GARDALIFE[oJool1Joool 1o s6l44[ 0 8suz] - [-T-T-T1-1T-T1T-T-1-1-T-T-
GENERALIZ. |12]64[24[ 0 [63[37] 0 [64]36] 0 |85]15] 7 |88] s | 8 |76]16 |2 |90 [ 73 |86]11
Zurich Zycie | 0 [ 0 log25]40(35[23]62[15]16]83[ 1o o4fe6 [ - |- -1-1-1-1-1-1-
GERLING

TUnZ 2 (98]0 2|57]40]11]|47|42|10[66[25] 3 [25[72] 1 [7[92]2]11|86] 8 [17|75
ING NAT-NEDJ 0 [90]10[ 0 J96| 4|0 ]og[2]0]97[3]0]96][ 4|0 ]os] 4 ]0[83]17]2]65]32
INTER-ZYCIE| 0 [85]15] 0] 0 [toof 0 |77]23] 8 |68|24] 4 |[81[15] 0 [56]44 [0 |84 [16] 0 |46]54
MACIF Zycie

TUW Sl - Lo - - 1239 ]59] 1 (2970
MetLife TUnZ | - | - [ - [ -] - [-[24]25]51] 0991 {o]o7[3 0 ]o7] 3 [3]90[7]0]95]5
NLTUnaZ [-[-|-T421]7s]2lu7[s1[2]9[8s] 2495388846 Jo1]-[-7T-
NORDEA

TUnZ 25(43]32|11]| 71 |18] 1 |84|16] 0 (92 8 | 3 [83[15] 0 [28[71]1]25]|74] 1 |28|71
POLISA-ZYCIE 6 [79]15[ 7 |68 |26]| 8 |71[20] 7 |84] 9 |12]72[15[18]72] 9 21|67 [12]25]65]10
PRAMERICA | - | - | - o |18]82] 0 [60[40{0[97{3 0 [so]11] o0 [9s8] 2 Jo]9s]|5]0]o1]9
pzU ZYCIE | 7[74[20] 7 [s1[12] 7 [82]11] 6|87l 78184 8 [10]s1] 9 [11] 80 [ 9 [10]72]18
REJENT LIFE [ 0 [93[ 7 [4 [89[ 8] 1]73]26] 2 |78]20[ 1 |85]13] 4 |78] 17| 6 [78 [17] 4 [80]15
ROYALPBK |0 [0 Jlogfo ] 6 [94] 0]78[22{ 0 ]|60[40] 0 |69[31[ 0 [42]58] 0 [77]23] 1 [63]36
SIGNAL
IDUNATUnZ | - | - [-[-[-|-]ol69]31]0|84|16] 0 |85]|15] 2 |75|23|22| 74 | 4 [12]71]16
SKANDIA [0] o0 fiog o [27[73] 0 [25]75] 0 [37]63[8 [0 ]92] 3 [o]97[0] 0 ftoggo]ofio
SKOK Zycie | - | -|-lo21]79]oo3[7]o{92]8]1[73]26] 1 [65]35]0]69]31]0 [69]31
UNIQA TUnZ [27]51[22]24] 61 (15[ 4 [92] 4T 1 ]98] 1 [o o1l 9T o Jos] 5 [oioolo]1]s56]43
UNIVERSUM-

ZYCIE 0[92]18]0]77(23] 098] 2|0 |58[42] 8 [34[58]|19|68| 13 [21]|72|7|26]|71]| 3
VIENNALIFE| - [ - [- oo foofatfas]aa] - T-1-T-7-1-T-T1-1T-T-T-T-T-T-T-
WARTA VITA|12]74|14[19] 70 |11]25[53[23[20]58]22] 6 [21]73] 0 [48] 51| 1|68 [32] 1 [63]36
WUSTENROT] - [ - [-To[3s]es] o [ss[32[ 090l 2o ool 1 [ -T-T-T1-1-1-1-T-T-

Zrodlo: obliczenia wlasne na podstawie danych KNF i Polskiej Izby Ubezpieczen.
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oznaczenia: A — udzial akcji 1 innych papieréw wartosciowych o zmiennej kwocie do-
chodu, jednostek uczestnictwa, certyfikatow inwestycyjnych w portfelu inwestycji; D —
udzial instrumentéw dtuznych w portfelu inwestycji;, P — udziat pozostalych aktywow w
portfelu inwestycji.

Grupowania zakladow ubezpieczen na zycie dokonano w kazdym kolej-
nym roku w okresie 1999-2006 metoda Warda®. Postugujac si¢ wykresami od-
leglosci wigzania w kolejnych krokach grupowania, w kazdym roku wyodrgb-
niono cztery relatywnie homogeniczne grupy zakladdéw ubezpieczen na Zycie ze
wzgledu na badane cechy diagnostyczne: udzial instrumentéw dluznych 1 akcji
w portfelu inwestycji badanego zakladu®.

Z przeprowadzonych badan wynika, ze w analizowanym okresie:

— dominujacym kierunkiem alokacji portfela inwestycji zdecydowanej
wigkszosci zakladow byly dluzne papiery warto$ciowe i inne o stalej
kwocie dochodu, ktore stanowily srednio w calym okresie badawczym
ok. 80% portfela inwestycji (byly to prawie wylacznie papiery skarbo-
we);

— duza grupa zakladow ubezpieczen na zycie w ogole nie angazowala
srodkow w akcje 1 inne papiery wartosciowe o zmiennej kwocie docho-
du, tj. np.: Benefia/ Fiat, ING Nat-Nederlanden, Garda Life, Pramerica
Zycie, Wiistenrot Zycie;

— wickszos¢ zakladdéw cechowala relatywnie stabilng struktura alokacji
portfela w calym badanym okresie; zaobserwowany na rynku model
alokacji portfela inwestycji mozna zdefiniowa¢ nastgpujaco: srednio ok.
80% - instrumenty dluzne 1 ok. 5% - instrumenty udzialowe oraz ok.
15% - pozostale.

— zaobserwowano duza zmiennos¢ struktury portfela inwestycji zakladow
stosunkowo krotko dzialajacych na rynku, ktére znajdowaly si¢ w fazie
konstrukcji docelowej struktury portfela inwestycji, tj. np.. AEGON/
ATIONWIDE, ASPECTA/ Samopomoc Zycie, FINLIFE, MetLife/
CITIINSURANCE TUnZ, PRAMERICA Zycie, WUSTENROT Zycie.

8 Metoda ta do oszacowania odleglosci migdzy skupieniami wykorzystuje podejicie analizy wa-
riancji, co zmierza do minimalizacji sumy kwadratow odchylefi dowolnych dwoch skupien, ktore
moga zosta¢ uformowane na kazdym etapie. [zob. szerzej: 9]. W celu zapewnienia jednorodnosci
cech diagnostycznych poczatkowo uzyskano zbidr wielkosci znormalizowanych i skonstruowano
macierze miar odleglosci.

® Wszystkie obliczenia zostaly wykonane w pakiecie STATISTICA wersja 7.1.
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Nastgpnie, w celu uporzadkowania analizowane] zbiorowosci zakladow
ubezpieczen na zycie z punktu widzenia realizowanego modelu alokacji portfela
inwestycji oraz wyodrgbnienia grup cechujacych si¢ znacznym stopniem podo-
bienstwa przeprowadzono analiz¢ skupien. Wyniki klasyfikacji zakladéw ubez-
pieczen na zycie z uwagi na model alokacji przedstawia tabela 3. Zastosowana
metoda klasyfikacji pozwolila na podzial analizowanych zakladdéw ubezpieczen
na zZycie na cztery zasadnicze grupy (klasy). Najmnigj liczna z wyodrebnionych
klas jest klasa ,,A”, ktéra obejmowala maksymalnie pig¢ zakladow (w 2001 1
2003 roku). Zaklady tworzace klase ,,A” mozna okresli¢ jako zaklady realizuja-
ce bardziej agresywna politykg inwestycyjng sposrod wszystkich analizowa-
nych zakladow ubezpieczen na zycie, ponosily one relatywnie wysokie ryzyko
inwestycyjne, z uwagi na stosunkowo wysoki — w relacji do rynku - udzial akeji
1 innych papieréw wartosciowych o zmiennej kwocie dochodu w portfelu. Za-
klady te utrzymywaly w portfelach najwigcej akcji i innych instrumentéw o
zmienng] stopie dochodu. Nalezy podkresli¢, ze profil ryzyko-dochod alokacji
portfela inwestycji zakladow tworzacych klasg ,,A” znaczaco roznil si¢ od po-
zostatych zakladéw.

Tabela 3. Wyniki klasyfikacji zakladéw ubezpieczen na zycie ze wzglgdu na model

alokacji portfela inwestycji w latach 1999-2006

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Klasa ,,A”
COMPENSA cgﬁgg - CU TUnZ
NORDEA UNIQA [, = WARTA |CONCORDIA ASPECTA /
UNIQA WARTA gggmﬁge VITA POLISA |UNIVERSUM| SAMOPO- | ASPECTA
VITA Zurich Zycie | PZU ZYCIE MOC ZYCIE
Zurich Zycie VIENNA LIFE Zurich TUnZ
ureh £YGI8 KARTA VITA
Klasa ,,B”
ASPECTA /
SAMOPO-
MOC
FINLIFE EUROPA EUROPA | AEGON/
};EEIEC;?A INTER- ROYAL Cgiiﬁ% FINLIFE EUROPA
ZYCIE SAMOPOMO GERLING | FINLIFE
FILAR- SAMOPOMO . SAMPO
. NATION- : CZYCIE INTER- GERLING
ZYCIE CZYCIE SKANDIA :
WIDE SAMPO ZYCIE MACIF EUROPA
ROYAL SAMPO UNIVER-
SKANDIA | ROYAL SEANDIA | SKANDIA SUM MACIF NATION-
Jorien TUnz, | VIENNA UNIVERSUM| oot [NL/SAMPO | WIDE
LIFE A NORDEA | NL / SAMPO
ROYAL SKANDIA
SKANDIA
WARTA
VITA
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Klasa ,,C”
Allianz
BENEFIA
CARDIF CUTUnZ
ERGO FINLIFE
CU TUnZ HESTIA GARDA INTER-ZYCIE
COMPENSA [FILAR-ZYCIE| GENBRALI |  CY TURZ CARDIF _ |CONCORDIA | ING NAT-
CONCORDIA CU TUnZ POLISA NED
GENERALI |PRAMERICA [PRAMERICA EUROPA
; GERLING CONCORDIA|  SIGNAL POLISA
PZUZYCIE | SAMOPO- SIGNAL : ROYAL :
INTER-Z YCIE, ‘>~ | GENERALI | IDUNA | PZUZYCIE
POLISA MOC IDUNA . SKOK Zycie :
i PZU ZYCIE PZU ZYCIE |UNIVERSUM| ROYAL
WARTA SAMPO  [WUSTENROT ;
POLISA ZYCIE SIGNAL
VITA SKANDIA
i IDUNA
SKOK Zycie SKOK Zycie
WUSTENROT UNIGA
UNIVERSUM
[WARTA VITA|
Klasa ,,.D”
ALLIANZ :ﬁ;ﬁgg ALLIANZ
AMPLICO- " | ampLICO-
LIFE
LIFE CARDIF LIFE
CARDIF CITIINSU- ALLIANZ
COMPENSA CII&%VES - RANCE :I\%ﬁgg_ AMPLICO-
ALLIANZ | ALLIANZ [CONCORDIA| (' mese, | COMPENSA LIVE LIFE
AMPLICO- | AMPLICO- | CREDIT CREDIT CREDIT AXAL AXA
LIFE LIFE SUISSE SUISSE SUISSE | pooenrs ) | BENEFIA/
CARDIF CREDIT CU TUnZ ERGO GENERALI FIAT FIAT
CREDIT SUISSE ERGO HESTIA ERGO CARDIF CARDIF
SUISSE CU TUnZ HESTIA FIAT HESTIA | (o jooer | CITINSU-
FIAT FIAT FIAT FILAR FIAT RANGE RANCE
FINLIFE GARDA [FILAR-ZYCIE| o 02" [FILAR-ZYCIE| (¥ e | COMPENSA [ oo
GARDA | GENERALI | FINLIFE | ot | ING NAT- CREDIT ERGO LR
GERLING | GERLING | INGNAT- |" oo NED SUISSE HESTIA
ING NAT- | ING NAT- NED GARDA  |[NTER-ZYCIE[ “Lo 2 GENERALI
NED NED  [INTER-ZYCIE| ool | NATION- HEsTIA | PRAMERICA
INTER-ZYCIE| NORDEA | NATION- | " v o WIDE | Vieejon | PZUZYCIE
REJENT POLISA WIDE WiDg | NORDEA RETENT REJENT
UNIVER- | PZUZYCIE | NORDEA [ o '0o0  |PRAMERICA| oot ROYAL
SUM REJENT POLISA |ppvieeria | REBIENT | Sni | SKOK Zycie
UNIVERSUM] PZU ZYCIE | o0 7 | SAMOPOMO o UNIQA
REJENT C ZYCIE yeLe WARTA
SIGNAL UNIQA
ROYAL | S | SIGNAL VITA
SKOK Zycie Jvons IDUNA
UNIQA UI\-‘?IQ " "UNIQA
UNIVERSUM(; s o (WUSTENROT

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Kolejna wyodrgbniona w wyniku grupowania klasa ,B” tworzona byla
przez zaklady najbardziej pasywne pod wzgledem inwestowania, ktore cecho-
wal niski udzial w portfelu inwestycji zardwno instrumentdéw dluznych, jak 1
akcji 1 innych papierow wartosciowych o zmiennej kwocie dochodu. W klasie
tej znajdowalo si¢ od trzech — w 2001 roku do jedenastu — w 2004 roku zakla-
dow, przy czym niektore zaklady cechowalo regularne podobienstwo realizo-
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wanego modelu alokacji, tj. np.: SKANDIA Zycie, SAMPO TUnZ, GERLING,
EUROPA TUnZ.

Analiza sprawozdan finansowych zakladow tworzacych klasg ,.B” wykaza-
la, ze wigkszos¢ tych zakladow utrzymywala prawie calos¢ lub dominujaca
czes¢ srodkow przeznaczonych na pokrycie rezerw techniczno- ubezpieczenio-
wych na rachunkach terminowych w instytucjach depozytowych, tj. np.:
SAMPO TUnZ (srednio ok. 80% portfela), SKANDIA Zycie (srednio ponad
60% portfela). Utrzymywanie praktycznie calosci srodkdéw przeznaczonych na
pokrycie rezerw techniczno- ubezpieczeniowych na rachunkach terminowych w
przypadku zakladow ubezpieczen na zycie prowadzi do nieuzasadnionej nad-
plynnosci oraz obniza w znaczacy sposob rentownos$¢ zakladu. W klasie ,,C”
najczescie] znajdowaly si¢ zaklady o uznanej pozycji na rynku, tj.; Commercial
Union TUnZ i PZU ZYCIE, ktére prawie w calym okresie badawczym cecho-
walo znaczne podobienstwo realizowanego modelu alokacji portfela inwestycji.
Zaklady ubezpieczen na zycie zaliczone do klasy ,,C” cechowaly si¢ z reguly
przecigtnym (lub nieco ponizej) udzialem instrumentéw dluznych w portfelu —
w relagji do sredniej rynkowej. Zatem mozna stwierdzi¢, ze realizowaly one
posredni model alokacji portfela miedzy klasg ,,A” — zaklady posiadajace zde-
cydowanie powyzej przeci¢tny udzial akcji — w relacji do sredniej na rynku, a
klasa ,D”, ktéra skupiala zaklady inwestujace prawie wylacznie w instrumenty
dluzne. Klasa ,,D” byla najliczniejsza z wyodrgbnionych klas. Cechowala sig
ona ponadto znaczng stabilnoscia skladu.

PODSUMOWANIE

Przeprowadzone badania wykazaly, ze realizowany przez wigkszos¢ zakla-
dow ubezpieczen na zycie - w ramach obowiazujacych regulacji prawnych-
model alokacji portfela inwestycji cechowal si¢ dominacjg instrumentow dluz-
nych, gléwnie obligacji skarbowych (ok. 80%), co swiadczy o realizacji przez
zarzadzajacych zasadniczych celéw polityki inwestycyjnej: zabezpieczenie
srodkow przed utrata 1 deprecjacja wartosci.

Bowiem, jednym z najbardziej efektywnych sposobow zabezpieczenia
przyszlych $wiadczen przed inflacja jest inwestowanie w dluzne instrumenty
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finansowe indeksowane o wskaznik wzrostu cen'. Taka polityka jest takze sku-
teczna w warunkach spadku stop procentowych, pozwala, bowiem na realizacjg
stabilnych 1 wysokich zyskow w stosunkowo dlugim okresie. Jednoczesnie na-
lezy zaznaczy¢, ze zaklady ubezpieczen na zycie nie wykorzystywaly limitow
ograniczajacych zaangazowanie $rodkéw w instrumenty udzialowe, tj. akcje,
jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych. Instrumenty te stanowily
przecigtnie ok. 5% portfela ich inwestycji przy obowiazujacym limicie — 40%
portfela na pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w akcje dopuszczo-
ne do publicznego obrotu i1 jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyj-
nych [19].

W przypadku ,nowych” zakladow ubezpieczen portfel inwestycji cecho-
wal si¢ znaczng niestabilnoscia, a zmiany jego proporcji byly gwaltowne. Za-
klady te znajdowaly si¢ na etapie konstrukcji docelowej struktury portfela inwe-
stycji. Natomiast, w przypadku zmian wlasnosciowych, zwigzanych z procesa-
mi fuzji i przejgc, zaklady ubezpieczen utrzymywaly srodki stanowiace pokry-
cie rezerw techniczno- ubezpieczeniowych na rachunkach depozytowych lub
tez angazowaly calos¢ portfela w skarbowe papiery dluzne w celu ulatwienia
pézniejszej asymilacji portfela inwestycji z portfelem zakladu przejmujacego.
Ponadto, charakterystyczne dla analizowanego okresu jest znaczne podobien-
stwo realizowanego modelu alokacji przez duza czgs$¢ zakladow ubezpieczen na
zycie — nasladownictwo polityki inwestycyjnej, o czym $wiadczy znaczaca
zbiezno$¢ wyodrgbnionych klas zakladéw w poszczegolnych latach objetych
badaniem.
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I
STRESZCZENIE

Decyzje dotyczace wyboru rodzajow aktywow i1 okreslenia proporcji portfela
zgodnie z celami polityki inwestycyjnej nalezg do kluczowych elementow calego pro-
cesu inwestycyjnego. Alokacja aktywéw zakladu ubezpieczen jest przelozeniem celéw
jego polityki inwestycyjnej na strukture portfela inwestycji. W artykule podjgto prébe
identyfikacji 1 analizy zréznicowania modeli alokacji portfela inwestycji zakladow

ubezpieczen na zycie prowadzacych dzialalnos¢ w Polsce.

ALLOCATION OF INVESTMENT PORTFOLIO IN THE LIFE
INSURANCE COMPANIES - ASSESSMENT AND ANALYSIS OF
DIFFERENCES

SUMMARY

Decisions concerning choice of kinds of investment assets and determination of
proportions of the investment portfolio belong to key elements of investment process in
the life insurance companies. Allocation of assets in the life insurance companies is the
distribution of purpose of its investment policy on the structure of investment portfolio.
In the paper Author makes an attempt to identify and analyse diversification of models

of allocation of investments portfolio in the life insurances companies in Poland.
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