STUDIA OECONOMICA POSNANIENSIA 2015, vol. 3, no. 12

DOI: 10.18559/SOEP.2015.12.4

Bogustaw Bamber

Ubezpieczeniowy Fundusz Gwarancyjny
bbamber@ufg.pl

DETERMINANTY POLITYKI LOKACYJNE]
UBEZPIECZENIOWEGO FUNDUSZU
GWARANCYJNEGO

Streszczenie: UFG finansuje wykonywanie zadan ze srodkéw gromadzonych na tzw.
funduszu statutowym i tzw. funduszu pomocowym. Wolne $rodki zgromadzone na
tych funduszach sg lokowane w rézne instrumenty rynku pienieznego i kapitatowego
poprzez wspolpracujace banki. Celem artykutu jest analiza dziatalnosci inwestycyjnej
UFG i ocena jej efektywno$ci na tle ograniczen formalnoprawnych, przyjmowanych
strategii lokowania $rodkéw finansowych oraz uwarunkowan rynku pienieznego
i kapitalowego w Polsce. Istotnym elementem rozwazan jest réwniez okreslenie bench-
marku dla dziatalnosci inwestycyjnej UFG.

Stowa kluczowe: polityka lokacyjna/inwestycyjna, fundusz statutowy, fundusz po-
mocowy, rentownos¢ lokat, Ubezpieczeniowy Fundusz Gwarancyjny/UFG.

Klasyfikacja JEL: G11,G22,G23.

DETERMINANTS OF THE INVESTMENT POLICY
OF THE INSURANCE GUARANTEE FUND (IGF)

Abstract: IGF finances its activities with means collected through two funds: the
statutory fund and the assistance fund. Financial means accumulated in these funds
are invested in different financial instruments through co-operating banks. The aim
of this paper is to analyze IFG’s investment activity as well as to assess it against the
background oflegal and financial market limitations, the financial investment strate-
gies adopted and the condition of the money and capital markets in Poland. Further-
more, the problem pertaining to IGF’s investment policy benchmark is discussed.
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Wstep

Celem artykulu jest analiza determinant ksztattujacych realizacje polityki
lokacyjnej (inwestycyjnej) Ubezpieczeniowego Funduszu Gwarancyjnego
(UFG) w sensie uwarunkowan formalnoprawnych oraz ekonomicznych tej
polityki w latach 2003-2013 oraz ocena rentownosci dzialalnos$ci lokacyjne;j.
Pierwsza grupa determinant wynika z rozwigzan prawnych odnoszacych sie
do roli i zadan UFG jako podmiotu rynku ubezpieczeniowego wzmacnia-
jacego stabilnos¢ tego rynku oraz z priorytetow (celéw), zasad i procedur
polityki lokacyjnej, zasad rachunkowosci i formalnych kryteriéw oceny tej
dzialalnosci. Natomiast druga grupe determinant stanowia uwarunkowania
dziatalnosci UFG w otoczeniu makroekonomicznym (stopy procentowe,
inflacja), rynkowym (dostgpne instrumenty finansowe, dynamika rynkow
finansowych) oraz instytucjonalnym (banki wspotpracujace). Na podstawie
przeprowadzonej analizy uwarunkowan dzialalnosci UFG okreslono prze-
strzen dla ewentualnych decyzji w zakresie rentownosci polityki lokacyjnej

1. Uwarunkowania formalnoprawne ksztaltujace polityke
lokacyjna UFG

1.1. Uwarunkowania dotyczace zadan finansowanych z funduszu
statutowego i funduszu pomocowego oraz ksztaltowanie si¢ wiel-
kosci tych funduszow

Polityka lokacyjna UFG jest uwarunkowana czynnikami o charakterze formal-
noprawnym, ktére wynikajg z rozwigzan prawnych dotyczacych roli i zadan
UFG jako podmiotu rynku ubezpieczeniowego [Ustawa z dnia 22 maja 2003 r.
o dzialalnosci, art. 96-119; Statut UFG, art. 43-49; Ustawa z dnia 22 maja 2003
o ubezpieczeniach, art. 153-154]. Dziatalno$¢ UFG polega przede wszystkim
na tzw. kompensacji z dzialalnosci podstawowej, tj. na zaspokajaniu uzasad-
nionych roszczen oséb poszkodowanych, ubezpieczonych lub uprawionych
w okreslonych sytuacjach losowych, np. szkoda spowodowana przez spraw-
ce nieubezpieczonego pojazdu lub nieubezpieczonego sprawce w zwigzku
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z posiadaniem gospodarstwa rolnego, czy tez szkoda spowodowana przez
niezidentyfikowanego sprawce w zakresie OC posiadaczy pojazdéw mecha-
nicznych. Z kolei w zakresie realizacji roszczen z upadtosci (tzw. kompensacja
z upadlosci) kompensacjg sa objete ubezpieczenia OC posiadaczy pojazdow
mechanicznych i OC rolnikéw oraz pozostatych ubezpieczen obowigzkowych
i uméw ubezpieczenia na zycie. Rolg UFG jest réwniez wzmacnianie stabil-
nosci sektora ubezpieczeniowego poprzez minimalizowanie ryzyka niewypta-
calnosci zaktadow ubezpieczen prowadzacych dzialalnos¢ ubezpieczeniowa
z tytutu OC komunikacyjnego i OC rolnikéw poprzez udzielanie zakladom
ubezpieczen zagrozonym upadloscig zwrotnej pomocy finansowe;j.

Dla finansowania tak okreslonych zadan w ramach UFG tworzone s3 dwa
fundusze: fundusz statutowy i fundusz pomocowy, ktérych wielko$¢ w latach
2003-2014 pokazuje rysunek 1. W ciggu ostatnich pieciu lat wysokos¢ fun-
duszu statutowego ksztaltowala sie w przedziale ca 41-71 mln zl, przy czym
w latach 2010-2012 przedziale ca 41-47 mln z1, z uwagi na zwigkszone koszty
tworzenia osrodka informacji dzialajacego w strukturach UFG.
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Rysunek 1. Wielko$¢ srodkow funduszu statutowego i pomocowego UFG
w latach 2003-2013 (na koniec kazdego roku)

Zrédlo: Na podstawie materiatéw wewnetrznych UFG

Fundusz statutowy jest tworzony w celu zapewnienia $rodkéw na finan-
sowanie podstawowych zadan UFG. Powstaje z rozliczenia wyniku finan-
sowego UFG - nadwyzka bilansowa osiggnieta w danym roku obrotowym
powieksza fundusz statutowy, natomiast straty finansowe zmniejszaja ten
fundusz. W istocie sg to srodki finansowe skumulowane z lat poprzednich, jak
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i wynikajace z ksztaltowania sie przychodow i kosztow UFG w danym okresie
bilansowym. Dziatalnos$¢ podstawowa UFG jest finansowana gtéwnie z przy-
chodéw pochodzacych ze skladek wnoszonych przez zaklady ubezpieczen
sprzedajace ubezpieczenia OC komunikacyjne i OC rolnikéw, a takze z optat
karnych z tytulu niespelnienia obowiazku zakupu obowigzkowego ubezpie-
czenia OC komunikacyjnego i rolnikéw, z regreséw oraz z przychodéw z lokat
wolnych $rodkéw. Te ostatnie stanowily w 2013 r. jedynie 0,7% przychodéw
UFG, a wiec nie generowaly znaczacych srodkow funduszu. Z kolei gtéwnymi
pozycjami po stronie kosztow sg odszkodowania z dziatalnosci podstawowej,
koszty administracyjne, odszkodowania z upadtosci, koszty windykacji oplat
i regreséw i koszty osrodka informacji.

Fundusz pomocowy zarzadzany przez UFG powstal w 2004 r. w celu umoz-
liwienia UFG pelnienia funkcji pomocowej wobec zagrozonych upadloscia
zakladow ubezpieczen sprzedajacych obowigzkowe ubezpieczenia OC komu-
nikacyjne i OC rolnikéw. Srodki funduszu pomocowego moga by¢ wykorzy-
stane jedynie do udzielania zwrotnej pomocy finansowej w formie pozyczki
zakladowi ubezpieczen przejmujacemu portfel ubezpieczen obowigzkowych
OC posiadaczy pojazdéw mechanicznych lub OC rolnikdéw, jezeli posiadane
przez przejmujacego portfel ubezpieczyciela srodki wlasne w wysokosci co
najmniej marginesu wyplacalnosci oraz aktywa na pokrycie rezerw tech-
niczno-ubezpieczeniowych nie gwarantowalyby w pelni jego wyplacalnosci.
Fundusz zostal sfinansowany z wplat sktadek zakltadéw ubezpieczen wedlug
stawki 0,2% liczonej od przypisu sktadek brutto z OC komunikacyjnego i OC
rolnikéw wnoszonych do 2010 r. oraz z odsetek od lokat tego funduszu. Nalezy
zaznaczy¢, ze przychody z lokat funduszu pomocowego zwigkszaja stan fun-
duszu pomocowego i nie stuzg finansowaniu dziatalnosci podstawowej UFG.

Od chwili utworzenia funduszu pomocowego jego srodki nie byly wyko-
rzystywane w zwigzku ze stabilng kondycja polskiego sektora ubezpieczenio-
wego oraz brakiem zainteresowania ubezpieczycieli pozyczkami W latach
2011-2013 wysokos¢ funduszu pomocowego zwigkszyla sie z 105,3 mln zt
do 114,3 mln z1, tj. o 8,5%. Wedlug analiz dotyczacych pozadanej wielkosci
funduszu pomocowego wynika, ze z prawdopodobienistwem 98% jego wyso-
kos¢ na poziomie ca 70,3 mln zt wystarczytaby na finansowanie ewentualnych
pozyczek w okresie trzech kolejnych lat, a na poziomie 38,8 mln zt - w okresie
roku [Deloitte 2010, s. 8]. W zwigzku z tym mozna przyjaé, ze srodki tego
funduszu w wysokosci co najmniej 66,5 mln zt mogtyby by¢ zainwestowane
z horyzontem inwestycyjnym ponadrocznym. Faktyczne z dtuzszym niz rok
horyzontem inwestycyjnym byly zainwestowane srodki na poziomie nizszym,
w latach 2011-2013 odpowiednio 45,9, 62,4 i 38,9 mln zt. Przeprowadzona
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analiza wskazuje na stosunkowo konserwatywne podejscie do oceny ryzyka
i bardzo wysoki poziom plynnosci tego funduszu.

1.2. Cele polityki lokacyjnej UFG oraz zasady inwestowania

Polityka lokacyjna jest jednym z obszaréw zarzadzania finansami UFG ma-
jacych zapewni¢ wykonanie jego ustawowych zadan. UFG musi zapewni¢
takie zarzadzanie srodkami finansowymi, aby ich wysoko$¢ byta na poziomie
gwarantujagcym pelnienie zaréwno funkcji podstawowej, jak i pomocowej,
a plynno$¢ umozliwiata terminowg realizacje zobowigzan.

Celem polityki lokacyjnej jest generowanie dodatkowej wartosci (okre-
$lonego poziomu rentownosci) ze srodkéw finansowych zgromadzonych na
obydwu wymienionych funduszach poprzez ich inwestowanie w ustalone
rodzaje instrumentéw finansowych, przy jak najwiekszym stopniu bezpieczen-
stwa i zachowaniu plynnosci, wedlug zasad okreslonych dla zaktadéw ubez-
pieczenr’. Kryterium bezpieczenstwa finansowego oraz dbatosci o ptynnosé
i wyplacalno$¢ zaktadéw ubezpieczen wynika z faktu, ze s3 one instytucjami
»duzego zaufania spotecznego, gromadzacymi i zarzadzajacymi funduszami
ubezpieczeniowymi utworzonymi z zebranych skladek ubezpieczeniowych”
[Ronka-Chmielowiec 2004, s. 9].

Definiujgc priorytety polityki inwestycyjnej UFG, Rada Funduszu okreslita
liste instrumentdw finansowych wraz z limitami warto$ciowymi i czasowymi
(horyzont czasowy inwestycji, duration), dotyczacymi ich wykorzystania przez
UFG. Profil ryzyka inwestycyjnego UFG mozna oceni¢ jako tzw. defensywny
i konserwatywny, co odpowiada rodzajowi jego zadan okreslonych przez
przepisy prawa [Ustawa z dnia 22 maja 2003 o ubezpieczeniach]. Zasady
polityki lokacyjnej UFG sg identyczne w przypadku obydwu funduszy, tj. dla
funduszu statutowego i funduszu pomocowego.

Z analizy tabeli wynika, ze UFG moze inwestowa¢ w instrumenty rynku
pienieznego (np. bony skarbowe, depozyty bankowe) i w instrumenty rynku

! Cele polityki lokacyjnej UFG i katalog dostepnych do realizacji tej polityki aktywow
ustalita Rada UFG wedtug zasad ustawowych okreslonych dla zakltadow ubezpieczen [Uchwata
nr 4/2006; Ustawa z dnia 22 maja 2003 o dzialalno$ci, art.153-154; Statut UFG, art. 28 ust. 1
ppkt 13, art. 36 ppkt 10]. Z kolei ustawa o rachunkowosci definiuje pojecie lokat stanowigcych
inwestycje ubezpieczycieli jako ,aktywa nabyte w celu osiggniecia korzysci ekonomicznych
wynikajacych z przyrostu warto$ci tych aktywéw, uzyskania z nich przychodéw w formie
odsetek, dywidend lub innych pozytkéw, w tym réwniez z transakcji handlowej, a w szczegdl-
noéci aktywa finansowe oraz te nieruchomosci i wartoéci niematerialne i prawne, ktére nie
sa uzytkowane przez jednostke, lecz zostaly nabyte w celu osiagniecia tych korzysci” [Ustawa
z dnia 29 wrzesnia 1994, art. 3 ust. 1 pkt. 17]. Szerzej o rodzajach lokat zaktadéw ubezpieczen
i zasadach ich wyceny zob. m.in. w: [Spigarska 2005, s. 207-213].
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Rodzaje instrumentéw finansowych, w ktére dopuszczalne jest lokowanie
$rodkéw finansowych przez UFG, i odnoszace si¢ do nich limity

Rodzaj instrumentu
finansowego

Limit warto$ciowy

Limit czasowy

Papiery wartosciowe emitowane,
poreczone lub gwarantowane przez
Skarb Patistwa®

bez ograniczen

bez ograniczen

Obligacje emitowane lub poreczo-
ne przez jednostki lub zwigzki sa-
morzadu terytorialnego

nie okreslono

nie okre$lono

Komercyjne dtuzne papiery przed-
sigbiorstw o statym lub zmiennym
oprocentowaniu

do 30% stanu $rodkéw UFG

(za po$rednictwem bankéw

z listy bankéw zatwierdzanej

przez zarzad) nie wiecej niz:

- 8 mln zt dla jednego emi-
tenta i jednej emisji

- 10 mln zt dla jednego emi-
tenta bez wzgledu na liczbe
emisji

maksymalnie 3-12 mie-
sieczny okres inwestowa-
nia

Akcje (w tym dopuszczone do
publicznego obrotu)

nie okreslono

nie okreslono

Jednostki uczestnictwa (certyfikaty
inwestycyjne) w funduszach inwe-
stycyjnych, w tym fundusze:

- rynku pienigznego/gotowkowego

— obligacji i stabilnego wzrostu

- inne niz wymienione powyzej

- 10 mln zl dla kazdego
z funduszy rynku pienigz-
nego/gotowkowego

- 5mln zI dla kazdego z fun-
duszy obligacji i stabilnego
wzrostu

- nie okre$lono

nie okres$lono

nie okreslono

Listy zastawne

nie okre$lono

nie okre$lono

Depozyty bankowe

50-100 mln zt na bank z listy
bankoéw, z ktérymi UFG moze
wspolpracowad, obowigzuja-
cej w okresie kwiecien dane-
go roku — koniec marca roku
nastgpnego

lista bankow, z ktérymi
UFG moze wspolpraco-
waé, obowiazuje w okre-
sie  kwiecien danego
roku - koniec marca roku
nastepnego

Instrumenty pochodne (opcje,
transakcje terminowe typu futures,
transakcje zamienne) — o ile stuza
zmniejszeniu ryzyka zwigzanego
z innymi aktywami Funduszu

nie okreslono

nie okre$lono

*Kursywg zaznaczono rodzaje instrument6w finansowych, ktdre sg lub byly wykorzystywane w portfelu

lokat funduszy UFG.

Zrédto: Wedtug materialéw wewnetrznych UFG - stan na 1.05.2014 1.
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kapitalowego (np. obligacje skarbowe i korporacyjne, jednostki uczestnictwa
wybranych kategorii funduszy inwestycyjnych). W praktyce dziatalnosci lo-
kacyjnej UFG ten zakres zostal ograniczony - z uwzglednieniem kryterium
bezpieczenstwa i ptynnosci srodkéow — do krétkoterminowych depozytow
bankowych i krétkoterminowych obligacji korporacyjnych oraz skarbowych
papieréw wartosciowych. Wybor okreslonych rodzajow instrumentéw finan-
sowych, zasad koncentracji i horyzontu inwestycyjnego lokat sugeruja przyje-
cie strategii inwestycyjnej podobnej do zaktadéw ubezpieczen majatkowych
i pozostatych osobowych, gdzie wazny jest dobdr do portfeli inwestycyjnych,
gltéwnie aktywow krotkoterminowych, o relatywnie niewielkiej zmienno$ci
cen w celu dotrzymania termindw wymagalnosci zobowiazan [Lament 2013,
s. 129]. W polityce lokacyjnej UFG nie akceptuje ryzyka utraty srodkow w cig-
gu trwania inwestycji lub na jej koncu lub ryzyka utraty ptynnosci.
Depozyty bankowe sg zakladane jedynie w wybranych bankach, ktérych
lista jest zatwierdzana przez zarzad UFG na okresy roczne i podawana do
wiadomosci rady UFG. Lista okresla réwniez maksymalne kwotowe limity
zaangazowania $rodkéw UFG w depozyty bankowe, co nie dotyczy naby-
wanych za podrednictwem bankéw obligacji Skarbu Panstwa, bonéw skar-
bowych i komercyjnych papieréow dluznych przedsigbiorstw, w przypadku
ktorych ryzyko jest po stronie emitenta. Podstawg do okreslenia listy bankow
wspotpracujacych z UFG jest analiza ich pozycji finansowej i majatkowej oraz
ocena dotychczasowej wspolpracy w zakresie realizacji polityki lokacyjnej™.
W kategorii dtuznych papieréw skarbowych znajduja si¢ bony skarbowe oraz
obligacje skarbowe, nabywane zaréwno na rynku pierwotnym, jak i wtérnym.
O ile te pierwsze s3 wykorzystywane jako instrumenty krétkoterminowego lo-
kowania $rodkéw stanowigcego alternatywe dla depozytéw bankowych, o tyle
obligacje skarbowe s3 nabywane na okresy dtuzsze do 10 lat, stanowigc czes$¢ port-
fela odpowiadajaca za zachowanie realnej wartosci zainwestowanych srodkow.
Obligacje korporacyjne uznanych emitentéw o stabilnej sytuacji finansowej
i ratingu (jesli zostal nadany) byty nabywane z reguly z terminami zapadalnosci
maksymalnie do trzech miesiecy, z mozliwoscig rolowania na nastepne okresy,
jednak nie dluzsze niz tacznie szes¢ miesiecy. W zwiazku z malg ofertg rynkowa
krotkoterminowych obligacji korporacyjnych emitowanych przez uznanych
emitentow oraz dazeniem do wiekszej dywersyfikacji portfela i potencjalnie
wyzszej rentownosci w poréwnaniu do depozytéw bankowych [Uchwata nr
5/2014], od konca lutego 2014 r. wprowadzono mozliwo$¢ nabywania tego
rodzaju instrumentéw na okresy dluzsze, maksymalnie 12-miesieczne.

2 [Uchwata nr 25/2014] okreéla te limity na kwote do 100 mln zf dla Pekao S.A., PKO BP
S.A.iBGK, a na kwote 50 mln zf dla Banku Handlowego S.A. i ING BSK SA.
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Wymienione powyzej rodzaje instrumentéw finansowych cechuje rela-
tywnie wysoki stopien bezpieczenstwa i plynnosci. Dodatkowym ograni-
czeniem ryzyka inwestycyjnego, jednoczesnie zwigkszajagcym plynnos¢, jest
krotki horyzont inwestycyjny portfela depozytdw i obligacji korporacyjnych
wynoszacy aktualnie maksymalnie do 12 miesiecy. Warto$ciowe limity za-
angazowania w poszczegdlne instrumenty finansowe dodatkowo wymuszaja
dywersyfikacje rodzajowa portfela, zwigkszajac jego bezpieczenstwo. Mozli-
wos¢ inwestowania w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych o tzw.
niskim profilu ryzyka, tj. funduszy rynku pieni¢znego, jak i funduszy o tzw.
srednim poziomie ryzyka, tj. funduszy obligacyjnych lub funduszy stabilnego
wzrostu, pozostawiono do decyzji rady UFG’.

Jednostki uczestnictwa funduszy rynku pieni¢znego znajdowaly si¢ w port-
telu UFG w latach 2003-2008. W trakcie wspolpracy z jednym z TFI okazato
sie, ze fundusz rynku pieni¢znego zawiera ryzykowny mechanizm inwestycyj-
ny, narazajacy klienta na nadmierne ryzyko, ktérego UFG nie zaakceptowal.
Nalezy podkresli¢, ze UFG jest zainteresowany rozliczaniem sig ze stop zwrotu
z inwestycji w okresach rocznych, pokrywajacych sie z latami kalendarzowy-
mi (bilansowymi) i nie moze zaaprobowa¢ nawet przejsciowej utraty czesci
srodkéw zaréwno na funduszu statutowym, jak i funduszu pomocowym.

1.3. Organizacja dzialalnosci inwestycyjnej UFG

Realizacja polityki inwestycyjnej lezy w kompetencji zarzadu UFG, ktéry usta-
lif szczegdtowe procedury dziatalnosci lokacyjnej na podstawie zasad okreslo-
nych w uchwatach rady UFG. Do celéw doradczych zostal powotany Komitet
Zarzadzania Finansami (KZF), w sklad ktérego wchodzi cztonek zarzadu, pra-
cownicy pionu ekonomiczno-finansowego z kwalifikacjami i do§wiadczeniem
w zakresie zarzgdzania aktywami oraz przedstawiciel biura informatyki, ktore
generuje gléwna czes¢ wydatkéw na rozwdj UFG. Na odbywanych co tydzien
posiedzeniach KZF omawia sytuacje makroekonomiczng, rynku instrumen-
tow finansowych oraz w zakresie wymaganej ptynnosci, a takze przedklada
rekomendacje inwestycyjne zarzadowi. Nabywane do portfela instrumenty
finansowe sg klasyfikowane jako trzymane do terminu zapadalnosci.

Istotnym elementem procedury lokacyjnej jest sprawozdawczo$¢ zarzad-
cza, ktora obejmuje:

? Podobny (ale nie identyczny) profil ryzyka instrumentéw finansowych moze wykorzy-
stywaé w polityce lokacyjnej Bankowy Fundusz Gwarancyjny (BFG), ktory pelni analogiczna
role dla sektora bankowego jak UFG dla sektora ubezpieczeniowego [Ustawa z dnia 14 grudnia
1994, art. 16.3]. BFG w kategorii jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych moze na-
bywac jedynie jednostki funduszy rynku pieni¢znego [Ustawa z dnia 27 maja 2004, art. 178].
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- sprawozdania tygodniowe (przygotowywane przez Komitet Zarzadzania
Finansami), zawierajace informacje na temat lokat UFG z podaniem nazwy
i rodzaju instrumentu finansowego, okresu zaangazowania i rentownosci,
stanu lokowanych $rodkéw i limitéw zaangazowania w poszczegdlnych
bankach, z podzialem na $rodki funduszu statutowego i pomocowego;

- sprawozdania kwartalne (sporzadzane jest przez Wydzial Planowania
i Analiz), zawierajace szczegdtowy opis wykorzystywanych instrumentéw
inwestycyjnych, wysokos$¢ ulokowanych srodkéw i ich rentowno$¢ z po-
dziatem na $rodki funduszu statutowego i pomocowego oraz analize uwa-
runkowan makroekonomicznych i rynkowych za okres sprawozdawczy.
Sprawozdania tygodniowe sa przedktadane prezesowi zarzadu. Natomiast

sprawozdania kwartalne - po ich zaakceptowaniu przez zarzad - stanowia

cze$¢ ogdlnego sprawozdania finansowego UFG przedkiadanego radzie UFG.

2. Uwarunkowania ekonomiczne ksztaltujace polityke
lokacyjna UFG

2.1. Analiza otoczenia rynkowego

Dzialalno$¢ inwestycyjna UFG jest uwarunkowana percepcja otoczenia ma-
kroekonomicznego (m.in. stopy procentowe, inflacja), rynkowego (m.in.
dostepne instrumenty finansowe, dynamika rynkéw finansowych), insty-
tucjonalnego (m.in. banki wspoétpracujace), ktoére wymagaja ciagltego mo-
nitoringu, analiz i prognoz. Celem analiz jest identyfikacja podstawowych
rodzajow ryzyka wystepujacych w procesie inwestycyjnym [Czerwinska 2013,
s.4-11], tj. ryzyka kredytowego emitentow papieréw dtuznych, ryzyka ptyn-
noéci i koncentracji, ryzyka stopy procentowej, ryzyka kontrpartneréw oraz
formulowanie rekomendacji inwestycyjnych. Prace w tym zakresie wykonuje
Wydziat Planowania i Analiz oraz Komitet Zarzadzania Finansami UFG.

W ramach analiz ryzyka kredytowego badane jest prawdopodobienstwo
niewypelnienia przez emitentéw papieréw dtuznych warunkéw wykupienia
wlasnych obligacji (default). Do portfela inwestycyjnego rekomendowane s3 je-
dynie polskie obligacje skarbowe denominowane w ztotych oraz obligacje kor-
poracyjne emitentéw wykazujacych si¢ co najmniej dobrg i stabilng kondycja
ekonomiczno-finansows, posiadajace rating przyznawany przez uznang agencje
ratingowg (np. Moody’s, Standard & Poor’s, Fitch) i odpowiednie gwarancje.

Celem analizy ryzyka koncentracji i ptynnosci aktywow jest okreslenie
mozliwosci uplynnienia skfadnika lokat wedlug cen godziwych, zblizonych do
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aktualnych wycen oraz ewentualnej koniecznosci zaplaty premii i jej wysokosci
za uzyskanie ptynnosci. Do portfela inwestycyjnego przyjmowane sg obligacje
skarbowe 3- 5- i 10-letnie, obligacje korporacyjne na okresy nie dtuzsze niz
12-miesigczne oraz lokaty bankowe na okresy 1-3-miesieczne lub krétsze.

Poprzez analizg ryzyka stopy procentowej ocenia si¢ ksztaltowanie si¢ po-
ziomu i stabilnosci urzedowych (NBP) i rynkowych (WIBID, WIBOR) stop
procentowych oraz ich wpltyw na zmiany wycen instrumentéw finansowych,
w szczegolnosci obligacji. Ceny tych ostatnich zmieniajg si¢ w przeciwnym
kierunku do zmian stép procentowych.

W ramach analizy ryzyka kontrpartnera ocenia si¢ standing finansowy
wspolpracujacych z UFG bankéw, w tym ich znajomo$¢ rynku diugu oraz
atrakcyjnos¢ dostarczanych produktéw depozytowych. Pod koniec pierwszego
kwartatu kazdego roku zarzad UFG zatwierdza liste bankéw do wspolpracy
z UFG w zakresie polityki lokacyjnej, ktora jest weryfikowana co 12 miesiecy.

2.2. Wielkos¢ przychoddéw z inwestycji i ich struktura

UFG sporzadza roczne i wieloletnie plany przychodéw z dzialalnosci loka-
cyjnej UFG z podzialem na fundusz statutowy i pomocowy, ktore stanowig
cze$¢ ogolnego planu finansowego. Dziatalnos$¢ inwestycyjna UFG przynosita
w latach 2009-2013 przychody w wysokosci 5,6-7,7 mln zl roczne, z czego
ze srodkow funduszu statutowego ca 1,7-3,5 mln zl, a z funduszu pomoco-
wego ca 2,7-5,1 mln zl, co przedstawia rysunek 2. Na wielko$¢ przychodéw
uzyskanych z dwéch wymienionych funduszy wplywata gléwnie znacznie
wyzsza wielko$¢ funduszu pomocowego, w mniejszym za$ stopniu struktura
rodzajowa lokat (por. rysunki 1, 4 i 5).

i 7,7
Wysokqsc 6.8
przychodow 6,2 6
w mln z} 51 2,6
45 =T
35 37 _--~ ~ .39
BTS2 03 23 .20,
O . -.._...1’7
2009 2010 2011 2012 2013
.. Lata
= = =« fundusz statutowy - — - fundusz pomocowy ogétem

Rysunek 2. Przychody z lokat UFG w latach 2009-2013

Zrodto: Na podstawie materiatdow wewnetrznych UFG
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Rysunek 4. Zmiany struktury lokat funduszu statutowego w latach 2009-2013

Zrodto: Na podstawie materiatow wewnetrznych UFG

Jak wynika z rysunku 3 i 4, przychody z lokat w latach 2009-2013 byly
generowane gléwnie z bonow skarbowych i depozytéw bankowych (miesigcz-
nych lub krétszych), wczesniej natomiast (z wyjatkiem 2008 r.) - z obligacji
korporacyjnych i obligacji skarbowych, co mozna m.in. ttumaczy¢ dgzeniem
do zapewnienia wysokiej plynnosci w okresie kryzysu finansowego, zwlasz-
cza w latach 2008-2010. W portfelu lokat wystepowaty réwniez jednostki
pienieznych funduszy inwestycyjnych, ktére zostaly uznane po roku 2008 r.
za zbyt ryzykowne. Nalezy zauwazy¢, ze w okresie 2009-2013 zmniejszyta si¢
dywersyfikacja stosowanych instrumentéw finansowych i znaczaco wzrosta
plynnos¢ portfela.

Mozna zatem sformutowa¢ wniosek, ze w drugiej potowie analizowanego
okresu 2003-2013, tj. w latach 2009-2013, UFG potozyt wigkszy nacisk na
kryterium bezpieczenstwa i ptynnosci inwestycji, co gtéwnie dotyczylto lokat
funduszu statutowego, w czesci réwniez funduszu pomocowego (rysunki
41i5). O ile w funduszu statutowym w latach 2009-2013 krétkoterminowe
depozyty i bony skarbowe stanowily ponad 80% portfela, o tyle w funduszu
pomocowym ich udziat oscylowal w przedziale 35-97%. Zwraca uwage, ze
udzial obligacji skarbowych w funduszu pomocowym zmienial si¢ w tym
okresie w przedziale 2,6-56,5%, przy czym w 2013 r. zmniejszyl si¢ wzgledem
roku poprzedniego o ponad 12 pkt proc. i wynidst 34%.
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Rysunek 5. Zmiany struktury lokat funduszu pomocowego w latach 2009-2013

Zrédlo: Na podstawie materiatow wewnetrznych UFG

2

.3. Mierzenie i ocena rentownosci polityki lokacyjnej UFG

W przedstawionych powyzej warunkach prowadzenia dziatalno$ci inwesty-
cyjnej standardem jej oceny, czyli tzw. benchmarkiem, mogg by¢ nastepujace
kryteria:

wykonanie zalozonego wskaznika rentownosci liczonego wedlug wzoru:
dochody z lokat/$rednia warto$¢ lokat bilansowych x 100%, przy czym
$rednig warto$¢ lokat bilansowych w danym roku wylicza si¢ jako %2 sumy
stanu lokat na poczatku i na koncu okresu sprawozdawczego;
zapewnienie realnej warto$ci zarzadzanych srodkéw finansowych, tj. ren-
townosci na poziomie przekraczajgcym srednioroczny wskaznik inflacji;
zapewnienie rentownosci na srednim poziomie rynkowym dla okreslone-
go profilu ryzyka poprzez poréwnanie rentownosci lokat UFG ze $rednig
rentownoscig funduszy rynku pienieznego;

zapewnienie rentownosci na poziomie $redniorocznego wskaznika stopy
referencyjnej lub rynkowych stép depozytowych odzwierciedlonych np.
przez WIBID 1M*,

Rysunki 6,7, 819 przedstawiajg analize stop rentownosci z lokat UFG.

* WIBID (Warsaw Interbank Bid Rate) — roczna stopa procentowa, jaka zaptaca banki
za $rodki przyjete w depozyt od innych bankéw. Funkcjonuje w odniesieniu do transakeji
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Rysunek 6. Stopa rentownosci lokat UFG ogoélem (nominalna) i netto (realna)
wobec $redniorocznego wskaznika inflacji w Polsce w latach 2004-2013

Zrédlo: Na podstawie materialéw wewnetrznych UFG oraz [www.bankier.pl; www.nbp.pl]

Jak wynika z rysunku 6, w analizowanym okresie 2004-2013 polityka loka-
cyjna UFG zapewnila zachowanie realnej wartosci zainwestowanych srodkéw,
przekraczajac w kazdym roku wskaznik inflacji srednioroczne;.
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Rysunek 7. Stopa rentownosci lokat UFG ogolem wobec $redniej stopy zwrotu
funduszy inwestycyjnych rynku pieni¢znego w latach 2004-2013

Zrodto: Na podstawie materiatow wewnetrznych UFG oraz [www.analizyonline.pl]

jednodniowych oraz w przeliczeniu na okresy tygodniowe, dwutygodniowe, miesieczne (1M),
trzymiesigczne, sze$ciomiesigczne, dziewigciomiesieczne i roczne [www.pl.wikipedia].
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Rysunek 7 pokazuje, ze w okresie 2004-2013 rentownos¢ inwestycji do-
konywanych przez UFG przekraczala srednig stope zwrotu funduszy rynku
pienieznego.
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Rysunek 8. Stopa rentownosci lokat UFG ogolem wobec $redniej stopy
referencyjnej NBP i §redniej stopy WIBID 1M w latach 2004-2013

Zrédto: Na podstawie materiatéw wewnetrznych UFG oraz [www.bankier.pl; www.nbp.pl].

Rysunek 8 ilustruje ksztaltowanie sie rentownosci lokat funduszy UFG na
tle zmian sytuacji na rynku finansowym, odzwierciedlonych poprzez zmiany
urzedowych i rynkowych stép procentowych.
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Rysunek 9. Stopa rentownosci lokat UFG ogolem w poszczegolne kategorie
instrumentow finansowych w latach 2004-2013

Zrodto: Na podstawie materiatdow wewnetrznych UFG
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Jak wynika z rysunku 9, w okresie 2004-2013 najbardziej rentownga ka-
tegorig lokat byly obligacje skarbowe (3,3-6,1% p. a.), ktorych rolg bylo za-
bezpieczenie realnej warto$ci zainwestowanego kapitatu. Relatywnie wysoka
rentowno$¢ przyniosly réwniez obligacje korporacyjne zwlaszcza w latach
2004-2008 (4-6%), mniejsza natomiast w okresie 2011-2013 (3,2-4,0), co
byto spowodowane inwestowaniem w ten instrument w krétkim, z reguly
trzymiesiecznym horyzontem inwestycyjnym oraz nizszym poziomem stop
procentowych po 2012 r. Mniejsza rentownos¢ przyniosly depozyty bankowe
(3,3-4,7% p.a.), ktére odegraty role instrumentu zapewniajacego plynnosc.
Znajdujace si¢ w portfelu inwestycyjnym UFG jednostki funduszy pienieznych
zapewnily roczne stopy zwrotu w przedziale 4,1-5,1%, tj. nizsze niz z obligacji
i bonéw skarbowych, ale wyzsze niz depozyty bankowe.

2.4. Potencjalne zmiany w zakresie polityki inwestycyjnej UFG

W $wietle przedstawionej analizy celéw i zasad polityki inwestycyjnej UFG
wydaje sie, ze przestrzen do podwyzszania rentownosci inwestycji UFG jest
bardzo ograniczona bez podejmowania zwigkszonego ryzyka.

Alternatywa dla obecnej polityki inwestycyjnej jest wprowadzenie do port-
fela instrumentéw finansowych wymienionych w tabeli 1, a niewykorzysty-
wanych w portfelu inwestycyjnym UFG, tj. funduszy inwestycyjnych rynku
pienieznego, funduszy obligacji i funduszy stabilnego wzrostu oraz obligacji
samorzadowych [Ustawa z 27 maja 2014].

Klasyczny fundusz rynku pieni¢znego (inne okreslenia o charakterze mar-
ketingowym: gotéwkowy, plynnosciowy, skarbowy, ochrony kapitalu, loka-
cyjny, depozytowy, lokata plus) inwestuje ca 70-90% portfela w instrumenty
rynku pieni¢znego (papiery warto$ciowe lub prawa majatkowe inkorporujace
wylacznie wierzytelnosci pieniezne, o krotkim terminie, np. bony skarbowe,
certyfikaty depozytowe, bony komercyjne, sredniookresowe obligacje rzado-
we) i ca 10-30% portfela w depozyty w krajowych bankach o wysokim stopniu
bezpieczenstwa, o terminie zapadalnosci nie dtuzszym niz rok, platne na
zadanie lub ktére mozna wycofa¢ przed terminem zapadalnosci. Maksymalny
wazony warto$cig lokat sredni termin do wykupu lokat wchodzacych w sktad
portfela (duration portfela) wynosi 90 dni, czesto jest krotszy i wynosi 60 dni.
Benchmarkiem moze by¢ np. WIBID 1M. Towarzystwa funduszy inwesty-
cyjnych (TFI) okreslaja, ze celem tej kategorii funduszy jest ochrona realnej
wartos$ci aktywdw, a ryzyko inwestycyjne jest niskie i porownywalne do ryzyka
lokat bankowych. Nalezy jednak zauwazy¢, ze tak okreslony poziom ryzyka nie
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jest réwnoznaczny z inwestycjg pozbawiong ryzyka. Srednia rentownos¢ tej
kategorii funduszy w latach 2011-2013 wyniosta ca 10,80% (dla poréwnania
UFG 13,1%), najstabszy fundusz zanotowat 8,80%, najlepszy 16,9% [www.
analizyonline.pl]. Po analizie rocznych wynikéw TFI dla kolejnych dwéch
lat, a mianowicie na koniec 2012 i 2013 r., mozna mie¢ watpliwos$ci co do
prawdziwosci deklaracji o ryzyku funduszy rynku pienieznego ,na poziomie
lokat bankowych” W 2013 r. rentownos¢ 12-miesieczna (rok kalendarzowy) tej
kategorii funduszy inwestycyjnych miescita sie w przedziale od minus 5,0% do
plus 6,23%, a w 2012 r. w przedziale od minus 42,7% do plus 9,45%. Ujemne
stopy zwrotu mogg by¢ wynikiem akceptacji przez niektdre fundusze rynku
pieni¢znego podwyzszonego ryzyka poprzez dobor do portfela obligacji ma-
tych spotek prywatnych, instrumentéw denominowanych w walutach obcych
czy strategii wyceny instrument6w finansowych uzaleznionych od rynkowych
miar ryzyka kredytowego, poddanych krétkookresowym wahaniom cen’.

Typowy uniwersalny fundusz polskich papieréw dluznych ca 60-90%
portfela inwestuje w obligacje, po polowie w obligacje skarbowe i korpora-
cyjne, reszte srodkow w depozyty bankowe, z horyzontem 3-letnim, z odchy-
leniem +/-1,5 roku. Benchmarkiem moze by¢ np. 75% indeks Polish Global
Bonds1 i 25% WIBID 3M. Srednia rentowno$¢ tej kategorii funduszy w latach
2011-2013 wyniosta ca 19,70%, najstabszy fundusz zanotowat rentowno$¢ na
poziomie 0,6%, najlepszy 33,5%. Srednia stopa zwrotu tej kategorii funduszu
okazala si¢ wyzsza niz funduszy rynku pieni¢znego, wigksze byly jednak
réznice w wynikach najlepszego i najgorszego funduszu. Podobna $rednig
stope zwrotu wypracowaly fundusze dluzne polskich papieréw skarbowych,
gdzie najgorszy fundusz uzyskal rentownos¢ w wysokosci 9,2%, a najlepszy
19,70%. Roczne wahania rentownosci funduszy uniwersalnych obligacji moga
by¢ jednak znacznie wieksze. Na koniec 2012 r. rentowno$¢ 12-miesieczna tej
kategorii funduszy inwestycyjnych miescifa si¢ w przedziale od minus 6,5%
do 20,20%.

Fundusze stabilnego wzrostu to fundusze mieszane, ktore poza instru-
mentami wykorzystywanymi przez fundusze rynku pieni¢znego i fundusze
obligacyjne inwestuja cze$¢ srodkéw w akcje. Srednia rentowno$é tej kategorii
funduszy w latach 2011-2013 wyniosta ca 5,80%, najstabszy fundusz zanoto-
wal minus 40,50%, najlepszy plus 15,1%. Pomimo wyzszego poziomu ryzyka
$rednia rentownos¢ tej kategorii funduszy okazala sie stabsza niz wczesniej
wymienionych, przy najwiekszej rowniez rozpietosci wynikéw inwestycyjnych.

> Sytuacje trafnie okresla maksyma przypisywana Demokrytowi z Abdery: ,,Che¢ nadmier-
nych zyskéw powoduje utrate tego co posiadamy” [Mgdros¢ 2004, s. 90].



Determinanty polityki lokacyjnej Ubezpieczeniowego Funduszu Gwarancyjnego 69

Dotychczasowe wyniki inwestycyjne UFG, jak i znaczne réznice w osig-
ganych rocznych stopach zwrotu przez fundusze inwestycyjne, nie sprzyjaja
ewentualnej koncepcji powierzenia srodkéw do zarzadzania zewnetrznego.
Biorac pod uwage zadania ustawowe UFG oraz zrddla finansowania funduszy
na wykonanie tych zadan, zmiana polityki inwestycyjnej na bardziej agresyw-
ng nie wydaje si¢ uzasadniona. Natomiast alternatywa do rozpatrzenia jest
jej wigksze zréznicowanie polityki inwestycyjnej w odniesieniu do funduszu
statutowego i funduszu pomocowego. Podczas gdy lokaty na funduszu statu-
towym powinny zapewni¢ wysoki poziom bezpieczenstwa i ptynnosci oraz
mozliwych do osiagniecia przy tych zalozeniach stép zwrotu, na funduszu
pomocowym mozna byloby zwigkszy¢ zaangazowanie w obligacje skarbowe
oraz wydtuzy¢ horyzont inwestycyjny lokat w obligacje korporacyjne.

Zakonczenie

Polityka lokacyjna/inwestycyjna jest jednym z obszaréw dzialalnosci UFG,
wspomagajacym - poprzez generowanie przychodéw i dochodéw - wyko-
nywanie zadan ustawowych. Lokowanie srodkéw finansowych funduszu sta-
tutowego i funduszu pomocowego jest zdeterminowane szeregiem regulacji
prawnych opartych na zasadach obowigzujacych w zakladach ubezpieczen.
W zwiazku z tym priorytetem polityki inwestycyjnej jest uzyskanie okreslo-
nego poziomu rentownosci, z uwzgledniam kryterium bardzo wysokiego
poziomu bezpieczenstwa lokat i ptynnosci zapewniajacej terminowe regulo-
wanie zobowigzan. Ponadto polityka lokacyjna UFG zalezy od uwarunkowan
ekonomicznych i rynkowych odnoszacych sie do rynku finansowego

Analizujac wyniki dzialalnosci inwestycyjnej UFG w latach 2003-2013,
a w szczegdlnosci lat 2009-2013, nalezy zauwazy¢, ze rentownos$¢ lokat UFG
zapewnila realng warto$¢ zainwestowanych srodkow, przewyzszajac Sred-
niorocznie stope inflacji o niemal 2 pkt proc. Uzyskany zwrot z inwestycji
odpowiadat sytuacji na rynku finansowym, co pokazuje m.in. wysokos¢ stopy
zwrotu, ktéra byta wyzsza do mediany rentownosci funduszy inwestycyjnych
rynku pieni¢znego, tj. funduszy o profilu ryzyka poréwnywalnego z akcepto-
wanym w polityce lokacyjnej UFG.

Biorac pod uwage zréznicowane zadania UFG w zakresie funkecji podsta-
wowej i pomocowej, a w szczegdlnosci roznice wielkosci funduszu statutowego
i funduszu pomocowego oraz niejednakowe wymagania co do ich ptynnosci,
nalezatoby bardziej zréznicowa¢ polityke inwestycyjna dotyczaca tych fun-
duszy w kierunku zwiekszenia udziatu instrumentéw diugoterminowych
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w strukturze lokat funduszu pomocowego. Zgodnie z tendencja w zakresie
zmian struktury lokat instytucji sektora ubezpieczeniowego po kryzysie finan-
sowym lat 2007-2009 w portfelu funduszu pomocowego mogloby nastgpié
zwigkszenie udzialu obligacji skarbowych o diuzszym, np. ponad 3-letnim
horyzoncie inwestycyjnym i obligacji korporacyjnych stabilnych emitentéw,
przy utrzymaniu wymaganej wielkosci tego funduszu na wysokim poziomie
plynnosci. Alternatywa dla zapewnienia wiekszej ptynnosci instrumentéw
dlugoterminowych mogtaby by¢ ich kwalifikacja jako dostepnych do sprze-
dazy. Z jednej strony umozliwitoby to uzyskanie potencjalnie dodatkowych
dochodéw dzigki aktywnemu zarzadzaniu portfelem obligacji i mozliwosci
wykorzystywania nieefektywnosci rynku kapitalowego [Zajac 2011], z drugiej
jednak wzréstby poziom ryzyka zwigzany ze zmiennoscig rynku i trafnoscig
reakcji na tg zmienno$¢ ze strony zarzadzajacych funduszem.
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