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Polisa strukturyzowana 
jako forma inwestycji alternatywnej 
na rynku Polskim 

Streszczenie: Artykuł dotyczy polis strukturyzowanych jako jednej z form inwestycji sta-
nowiących najnowszy trend w rozwoju polskiego rynku finansowego, w tym ubezpiecze-
niowego, w ostatnich latach w Polsce. W opracowaniu omówiono istotę oraz konstrukcję 
produktów strukturyzowanych, wskazując na ich formy, ze szczególnym uwzględnieniem 
cech produktów ubezpieczeniowych. Ponadto wskazano na tendencje zmian na polskim ryn-
ku ubezpieczeń na życie wynikające z traktowania polis strukturyzowanych jako alternatyw-
nej formy lokowania kapitału, wypierającej z rynku tradycyjne ubezpieczenia na życie oraz 
ubezpieczenia typu unit-linked.

Słowa kluczowe: polisy strukturyzowane, ubezpieczenia na życie, ubezpieczenia unit-linked.

1. Wstęp

Kluczowym czynnikiem, który w ostatnim czasie wpłynął na zmiany w poziomie 
oraz strukturze oszczędności gospodarstw domowych, był oczywiście kryzys na 
rynkach finansowych. W obecnych warunkach rynkowych, które charakteryzują się 
stosunkowo niskimi stopami procentowymi i rosnącą niepewnością co do możli-
wości wypracowania zysków z inwestycji, a jednocześnie wzmożonym zapotrzebo-
waniem na usługi finansowe, szczególnego znaczenia nabiera możliwość wykorzy-
stania inwestycji alternatywnych. Stanowią one nową klasę aktywów, które dzięki 
różnorodności i wielości strategii uniezależniają inwestorów od sytuacji na rynkach 
tradycyjnych instrumentów finansowych i pozwalają uzyskiwać zyski niezależnie 
od koniunktury.

Polisy strukturyzowane są obecnie jedną z form inwestycji stanowiących naj-
nowszy trend w rozwoju polskiego rynku finansowego, w tym ubezpieczeniowego, 
w ostatnich latach w Polsce.

Celem opracowania jest omówienie istoty oraz konstrukcji produktów struktu-
ryzowanych, wskazanie ich form, ze szczególnym uwzględnieniem cech produktów 
ubezpieczeniowych, a także zaprezentowanie tendencji zmian w oszczędnościach 
gospodarstw domowych oraz zmian na polskim rynku ubezpieczeń na życie wynika-
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jących z traktowania polis strukturyzowanych jako alternatywnej formy lokowania 
kapitału, wypierającej z rynku tradycyjne ubezpieczenia na życie oraz ubezpieczenia 
typu unit-linked.

2. Uwarunkowania rozwoju inwestycji alternatywnych

Obserwując oszczędności gospodarstw domowych w Polsce, należy wskazać, że 
ich wartość w ostatnich dziesięciu latach sukcesywnie rosła, a na koniec 2010 roku 
osiągnęła 910,4 mld zł, co w ujęciu historycznym oznacza wielkość rekordową, przy 
czym zachowane zostało relatywnie wysokie tempo ich wzrostu. W sumie w ciągu 
minionych 10 lat zwiększyły się one o ponad 600 mld zł, czyli ponad 3-krotnie. 
Rosnące zainteresowanie możliwościami wypracowania coraz wyższych zysków 
z dokonywanych inwestycji, przy jednoczesnym wzroście niepewności dotyczącej 
sytuacji na rynkach finansowych, powoduje, że gospodarstwa domowe poszukują 
alternatywnych źródeł lokowania swoich środków. Wartość dokonywanych oszczęd-
ności przez gospodarstwa domowe w latach 2001–2010 zestawiono w tab. 1.

Tabela 1. Wartość oszczędności gospodarstw domowych w latach 2001–2010

Lata 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Wartość
(mld zł) 316,9 345,2 373,1 409 474,3 582,9 684,5 671,3 802,7 910,4

Źródło: opracowanie własne na podstawie: www.analizyonline.pl.

Należy podkreślić, że udział oszczędności w produkcie krajowym brutto, poza 
sytuacją załamania w roku 2008, również wykazywał tendencję rosnącą. Wartość 
tego wskaźnika według stanu na koniec 2010 roku także była rekordowa i wyniosła 
65,4%, co zaprezentowano na rys. 1.
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Rys. 1. Udział oszczędności gospodarstw domowych w PKB

Źródło: opracowanie własne na podstawie: www.analizyonline.pl oraz www.stat.gov.pl. 
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Wartość oszczędności polskich gospodarstw domowych oraz ich udział w PKB 
w  ostatnich 10 latach pozwala na wskazanie tendencji wzrostu świadomości Pola-
ków w kwestii oszczędzania. Szczególnie wysoka była dynamika aktywów funduszy 
inwestycyjnych oraz aktywów ubezpieczeniowych funduszy kapitałowych. Kryzys 
na rynkach finansowych doprowadził jednak do odwrócenia tej tendencji. Pomimo 
że gospodarstwa domowe mają różne preferencje, to wszystkie działają w ściśle 
określonych warunkach i pozostają pod wpływem otoczenia, które może kształto-
wać ich określone zachowania [Matysta-Kaleta 2002, s. 32]. Obserwując preferencje 
gospodarstw domowych w ostatnich latach, należy podkreślić, że zmieniają się one 
i podążają w kierunku inwestycji alternatywnych do lokat. Oszczędności trafiają 
głównie do funduszy inwestycyjnych, których udział w strukturze systematycznie 
rośnie. Jednak nadal duży udział stanowią depozyty, a więc ta forma oszczędności, 
która daje poczucie bezpieczeństwa oraz systematyczny i pewny zysk z odsetek. 
Mamy tu zatem do czynienia, z jednej strony, z pokusą zdobycia wyższego zysku, 
która popycha oszczędzających do inwestycji w fundusze, z drugiej zaś z potrzebą 
poczucia bezpieczeństwa płynącego z oszczędzania na lokatach bankowych. Takie 
zachowania gospodarstw domowych mogą zatem świadczyć o poszukiwaniu alter-
natywnych rozwiązań w kwestii lokowania nadwyżek dochodów. Oszczędności go-
spodarstw domowych w podziale na różne grupy aktywów przedstawiono w tab. 2.

Tabela 2. Oszczędności gospodarstw domowych w podziale na grupy aktywów

Grupa aktywów
2004 2005 2006 2007 2008 2009

wartość
(mld zł)

wartość
(mld zł)

wartość
(mld zł)

wartość
(mld zł)

wartość
(mld zł)

wartość
(mld zł)

Inwestycje bezpośrednie 42,0 41,5 57,9 67,3 41,7 50,4

Fundusze inwestycyjne 30,4 50,4 72,7 113,5 52,8 65,2

Ubezpieczeniowe fundusze 
kapitałowe 13,5 18,1 27,5 35,1 25,8 31

Depozyty złotowe i walutowe 209,8 220,8 239,4 262,8 331,9 381,1

Gotówka w obiegu 50,8 57,2 68,9 77,2 90,7 89,8

Otwarte fundusze emerytalne 62,6 86,3 116,6 140 138,3 178,6

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych: NBP, KNUiFE i KNF.

Wysoki potencjał oszczędności Polaków oraz ich preferencje wskazują, że 
sprzyjają one rozwojowi rynku produktów strukturyzowanych. Gwarancja kapitału 
jest w nich łączona z potencjalnym wysokim zyskiem. Mając to na uwadze, nale-
ży przewidywać bogatą przyszłość dla produktów strukturyzowanych, które swoją 
rentowność opierają właśnie na oczekiwaniach gospodarstw domowych, tj. na wzro-
stach pewnych wybranych elementów rynku, dając jednocześnie gwarancję zainwe-
stowanego kapitału.
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3. Pojęcie i konstrukcja 
oraz formy produktów strukturyzowanych

Produkty strukturyzowane w literaturze anglosaskiej określa się niemal jedno-
znacznie z kategorią instrumentów pochodnych, których funkcja wypłaty zależy od 
innych instrumentów. W języku polskim określane są jako wehikuły inwestycyj-
ne, które gwarantują inwestorowi ochronę kapitału oraz pozwalają na osiągnięcie 
wysokich zysków [Zaremba 2009, s. 7]. Przyjmuje się, że usługa finansowa musi 
spełniać cztery warunki, aby można było nazwać ją produktem strukturyzowanym, 
tj.: częściowa lub pełna ochrona kapitału, określony czas trwania inwestycji, stopa 
zwrotu oparta na przyjętej formule oraz wbudowany instrument pochodny. Zysk, 
jaki można osiągnąć, kupując takie produkty, uzależniony jest od przyszłej wartości 
określonego papieru wartościowego lub wskaźnika albo wielu papierów wartościo-
wych. Można wyróżnić produkty z gwarancją ochrony kapitału oraz produkty bez 
gwarancji pełnej ochrony kapitału. Produkty z gwarancją ochrony kapitału polegają 
nas tym, że gwarantowane jest, iż po zakończeniu inwestycji uzyska się zwrot 100% 
kwoty, którą zainwestowano. Jednocześnie dają one określony udział w zyskach, 
wygenerowanych przez instrument finansowy, na którym opiera się dany produkt. 
Nie ponosi się więc straty, uzyskując możliwość zysku. Produkty bez gwarancji peł-
nej ochrony kapitału są natomiast bardziej ryzykowne, gdyż większy jest udział za-
równo w zyskach, jak i w stratach generowanych przez instrument, na którym bazuje 
produkt strukturyzowany [Krzywda 2009, s. 8–9].

Środki pieniężne zainwestowane przez klienta w produkt strukturyzowany są 
dzielone na część bezpieczną, ryzykowną oraz marżę. Część bezpieczna jest loko-
wana w instrumenty, które przynoszą z góry zadaną stopę zwrotu, tj. obligacje skar-
bowe bądź lokaty na rynku międzybankowym. Na część ryzykowną składa się zakup 
instrumentu pochodnego, jakim jest opcja, dzięki której emitent zabezpiecza swoją 
pozycję po zakończeniu subskrypcji, tak aby w dniu zapadalności móc wypłacić 
klientowi zysk według umówionej formuły. Bez względu na formę produktu struk-
turyzowanego, funkcja wypłaty ponad stopę gwarantowaną jest uzależniona od ceny 
instrumentu bazowego. Klient uzyskuje prawo do zysku w razie pomyślnego roz-
woju sytuacji, ale nie jest narażony na nieograniczoną stratę. Różnica między kwotą 
wpłaconą przez klienta a zgromadzoną łącznie w części bezpiecznej i ryzykownej 
jest kwotą marży emitenta i dystrybutora. Zasadę działania produktu strukturyzowa-
nego przedstawiono na rys. 2.

Analizując konstrukcję oraz mechanizm działania produktów strukturyzowa-
nych, należy podkreślić, że można je traktować jako pakiet instrumentów wolnych 
od ryzyka oraz instrumentów ryzykownych. Udziały tych części są różne dla róż-
nych produktów strukturyzowanych. Im większy jest udział części wolnej od ryzyka, 
tym klient ma zagwarantowaną wyższą stopę zwrotu na koniec trwania inwestycji. 
Niższy poziom gwarancji oznacza większy udział części, która zostaje przeznaczona 
na zakup opcji [Mokrogulski, Sepielak 2010, s. 12–13].
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Rys. 2. Działanie produktu strukturyzowanego z gwarantowaną stopą zwrotu

Źródło: opracowanie własne na podstawie [Krasoń 2009, s. 20].

Wszystkie formy struktur charakteryzuje gwarancja kapitału na ściśle określo-
nym poziomie, ustalonym jako procent wpłaconej kwoty. Im niższa gwarancja, tym 
lokata bardziej agresywna, co oznacza większą szansę na zysk, przy z góry określo-
nej maksymalnej stracie kapitału. Gwarancję kapitału uzyskuje się dzięki inwestycji 
w obligacje, a cały potencjał lokaty strukturyzowanej tkwi w opcji, na którą przezna-
czana jest pozostała część wpłaconego kapitału [Ziętal 2008, s. 18–19].

Produkty strukturyzowane mają charakter międzysektorowy determinowany 
przez różnorodność form, w jakich funkcjonują na rynku. Podstawą klasyfikacji jest 
rodzaj oraz forma tzw. instrumentu bazowego, stąd w Polsce produkty te występu-
ją jako: rachunek bankowy (lokata strukturyzowana), certyfikat depozytowy, poli-
sa ubezpieczenia na życie i dożycie, ubezpieczenie na życie z ubezpieczeniowym 
funduszem kapitałowym, fundusz inwestycyjny, zagraniczny fundusz inwestycyjny, 
obligacja oraz certyfikat strukturyzowany.

4. Istota polisy strukturyzowanej

Polisy ubezpieczeniowe na życie i dożycie są obecnie najpopularniejszą formą lokat 
strukturyzowanych występujących w Polsce. Mechanizm zerokuponowej obligacji 
i odpowiednio skonstruowanej opcji na instrument finansowy zawarty jest w sumie 
ubezpieczenia. Zakład ubezpieczeń ponosi pewne ryzyko ubezpieczeniowe zwią-
zane z koniecznością wypłaty świadczenia w przypadku śmierci ubezpieczonego 
w okresie ochrony. Ryzyko jest jednak na tyle niewielkie, że nie ma konieczności 
przeprowadzania procedur oceny ryzyka oraz badań medycznych [Krzykowski, For-
nalik 2008, s. 22].

Polisy strukturyzowane mają wszystkie atrakcyjne cechy innych produktów 
strukturyzowanych. Z reguły są one tak skonstruowane, aby były skorelowane z in-
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strumentami giełdowymi, a często wykorzystywały ich słabości, zwiększając poziom 
wypłaty dla inwestora (ubezpieczającego). Ich bieżąca cena uzależniona jest od kształ-
towania się np. wskaźników giełdowych, wyników funduszy, koszyków akcji, cen su-
rowców, kursów walut czy indeksów ekonomicznych [Kołowacik 2008, s. 20]. 

Z punktu widzenia krajowych regulacji prawnych polisa ubezpieczeniowa jest 
szczególnie ciekawą dla klienta formą produktu strukturyzowanego. Wynika to 
z tego, że jest ona emitowana na podstawie ustawy o działalności ubezpieczeniowej 
i dzięki temu nie podlega obciążeniu podatkiem od zysków kapitałowych [Zaremba 
2009, s. 97]. Produkt ten tylko dzięki opakowaniu zyskuje zatem znaczące korzyści, 
które na rynku ubezpieczeń pozwalają mu skutecznie konkurować z ubezpieczenio-
wymi funduszami kapitałowymi.

Pomimo niewątpliwych zalet produkty strukturyzowane charakteryzują pewne 
ograniczenia, do których zaliczyć należy tzw. współczynnik partycypacji, oznacza-
jący przyznawany klientowi udział w zysku1, ich limitowaną dostępność wynikającą 
z ich oferowania tylko w określonym przedziale czasowym czy konieczność pono-
szenia dodatkowych opłat w razie wcześniejszego rozwiązania umowy.

5. Tendencje zmian na rynku produktów strukturyzowanych 
w Polsce

Mimo że produkty strukturyzowane obecne są w Polsce od roku 2000, jest to rynek, 
który wciąż pozostaje w początkowej fazie rozwoju. Szczególnie intensywny rozwój 
obserwowany jest od ostatnich pięciu lat. Tendencję w zakresie wartości ich sprze-
daży w latach 2006–2010 zaprezentowano na rys. 3.

W badanym okresie wzrosła liczba produktów wprowadzonych na krajowy ry-
nek, zwiększyła się również znacząco wartość sprzedaży. Trend ten nie został także 
odwrócony w czasie ostatniego kryzysu finansowego.

Każda z form produktu strukturyzowanego proponowana przez różnych emiten-
tów ma wady i zalety. Jednak ze względu na kwestie podatkowe od kilku lat polisy 
inwestycyjne cieszą się największą popularnością, a najczęściej wykorzystywaną 
formą prawną jest polisa na życie i dożycie, której sprzedaż stanowi obecnie prawie 
40% wszystkich zakupionych produktów strukturyzowanych. Nieco mniejszy udział 
w rynku mają lokaty strukturyzowane. Przybywa też polis z ubezpieczeniowym fun-
duszem kapitałowym (UFK). W 2010 roku co dziesiąta zaoferowana struktura miała 
taką formę. Najmniejszym zainteresowaniem cieszą się produkty strukturyzowane 
w formie bankowych papierów wartościowych, funduszy inwestycyjnych oraz ob-
ligacji.

1 W przypadku np. 70% współczynnika partycypacji, ze względu na konieczność pokrycia przez 
ubezpieczyciela kosztu gwarancji, akwizycji, administracji i pozostawienia pewnego marginesu na 
zysk, przyznawany klientowi zysk pomniejszony jest o 30% w stosunku do zysku, jaki można uzyskać, 
inwestując bezpośrednio w określone w umowie instrumenty finansowe. Szerzej na ten temat w: [Krzy-
kowski, Fornalik 2008, s. 23].
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Rys. 3. Wartość produktów strukturyzowanych w Polsce w latach 2006–2010

Źródło: opracowanie własne na podstawie: www.structuredretailproducts.com.

Z punktu widzenia klientów zasadnicza różnica form produktów strukturyzowa-
nych polega na obowiązku zapłaty podatku od zysków kapitałowych, a zwolnione 
z tego są tylko zyski z polis na życie i dożycie. Podział rynku produktów struktury-
zowanych ze względu na ich formę prawną przedstawiono na rys. 4.
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certyfikat depozytowy
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obligacja

fundusz inwestycyjny

Rys. 4. Formy prawne produktów strukturyzowanych w Polsce w 2010 roku

Źródło: www.structus.pl.

Podmiotami oferującymi najwięcej produktów strukturyzowanych są głównie 
banki, a wśród najaktywniejszych ubezpieczycieli od kilku lat liderem jest TUnŻ 
Europa. Firma ta współpracuje ponadto z bankami, z którymi ma połączenia ka-
pitałowe, posiada też Butik Inwestycyjny oferujący gotowe produkty drobnym 
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brokerom, a także kooperuje z tymi bankami, które w swojej grupie kapitałowej 
nie mają ubezpieczyciela. Według stanu na koniec 2010 roku TUnŻ Europa miało 
udział przy tworzeniu 164 struktur (71,93 proc. wszystkich w formie polisy). Drugie 
towarzystwo w zestawieniu, Nordea Polska TUnŻ, przeprowadziło 13 subskrypcji 
(5,75 proc.) [Krasoń, Szeliski 2011, s. 5–6]. Udział poszczególnych firm w rynku 
produktów strukturyzowanych w Polsce w 2010 roku zaprezentowano w tab. 3.

Tabela 3. Najaktywniejsze firmy na rynku produktów strukturyzowanych w 2010 roku

Nazwa firmy Liczba produktów Udział w rynku (w %)
Noble Bank 73 15,8
Butik Inwestycyjny 54 11,7
Raiffeisen Bank Polska 52 11,3
BZ WBK/DM BZ WBK 51 11,0
Deutsche Bank PBC 44 9,5
KBC TFI/Kredyt Bank/Warta TUnŻ 31 6,7
Bank Millennium 25 5,4
Getin Bank 23 5,0
mBank 14 3,0
ING Bank Śląski 11 2,4
Wealth Solutions 11 2,4
Bank DnB Nord Polska 11 2,4

Źródło: [Krasoń, Szeliski 2011, s. 3].
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poniżej 5 tys. zł

od 5 tys. zł  do 10 tys. zł

od 20 tys. zł  do 50 tys. zł

powyżej100 tys. zł

Rys. 5. Minimum inwestycyjne w produktach strukturyzowanych w 2010 roku

Źródło: www.structus.pl. 

Od kilku lat niezmiennie rośnie dostępność produktów strukturyzowanych 
w Polsce. Na początku były one przygotowywane głównie dla klientów dysponują-
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cych wyższymi dochodami. Obecnie na inwestycje w tej formie wystarcza już kilka 
tysięcy złotych. Minimum inwestycyjne w produktach strukturyzowanych w Polsce 
stosowane przez emitentów tych produktów w roku 2010 przedstawiono na rys. 5.

6. Zmiany w strukturze rynku ubezpieczeń na życie

Obserwując proces rozwoju obecnych na polskim rynku inwestycyjnych ubezpie-
czeń na życie, umożliwiających lokowanie gromadzonych środków zgodnie z róż-
nymi oczekiwaniami ich posiadaczy, należy podkreślić, że w ostatnich latach rosnący 
poziom świadomości gospodarstw domowych w zakresie ich oszczędności oraz po-
trzeba wypracowania zysków z inwestycji zmusza coraz częściej ubezpieczycieli do 
redefinicji ich dotychczasowych produktów. Wprowadzane na rynek nowe produkty 
pozwalają często na dokonywanie quasi-lokat inwestycyjnych, które są najczęściej 
rozwiązaniami polegającymi na „opakowaniu” funduszu inwestycyjnego w połącze-
niu z produktem ubezpieczeniowym – najczęściej ubezpieczeniem na życie z niską 
sumą ubezpieczenia.

W związku z odpowiedzią ubezpieczycieli na oczekiwania rynku i propono-
waniem przez nich polisolokat oraz produktów strukturyzowanych w formie ubez-
pieczenia na życie i dożycie ze stosunkowo niską sumą ubezpieczenia zmieniła się 
struktura rynku ubezpieczeń na życie, co przedstawiono w tab. 4. 

Tabela 4. Struktura rynku ubezpieczeń na życie według grup ubezpieczeń

Rodzaj 
ubezpieczenia

Udział w ogólnej składce przypisanej brutto (w %)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010*

Na życie 54,8 52,3 49,7 47,3 48,0 48,3 45,0 38,4 38,6 72,8 63,5 60,32

Posagowe 0,9 1,0 1,1 1,4 1,3 1,1 1,0 0,7 0,5 0,3 0,4 0,39

Związane 
z ufk 28,9 30,5 32,3 31,8 30,7 31,5 36,6 46,0 46,9 16,1 21,3 24,62

Rentowe 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,26

Wypadkowe 
i chorobowe 15,2 16,0 16,7 17,7 18,3 17,9 16,4 14,4 13,6 10,5 14,4 14,17

Reasekuracja 
czynna 0,0 0,0 0,0 1,6 1,5 1,0 0,8 0,3 0,2 0,1 0,2 0,2

* stan na koniec I półrocza.

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych PIU i KNF.

Pomimo że w ostatnich latach produkty ubezpieczeń na życie o charakterze in-
westycyjno-oszczędnościowym dynamicznie się rozwijają, to dynamika przyrostu 
składki ubezpieczeń grupy 3 jest zdecydowanie niższa. Jest to spowodowane tym, że 
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składki z ubezpieczeń na życie, takich jak polisolokaty czy polisy strukturyzowane 
zasilają grupę 1.

7. Podsumowanie

Rosnące zainteresowanie gospodarstw domowych pomnażaniem oszczędności, 
związane z poszukiwaniem przez nie nowych rozwiązań w kwestii lokowania nad-
wyżek dochodów, powoduje, że różne podmioty, wychodząc naprzeciw ich oczeki-
waniom, oferują coraz nowsze formy inwestowania kapitału. Zakłady ubezpieczeń 
także rozwijają sieć sprzedaży oraz swoje produkty. Innym rozwiązaniem dla klien-
tów poszukujących inwestycji za pośrednictwem produktów ubezpieczeniowych 
stają się produkty strukturyzowane. Polisy ubezpieczeniowe na życie i dożycie są 
obecnie najczęściej wybieraną przez Polaków formą lokat strukturyzowanych, a ob-
serwując wzrost popytu na tego typu usługi, można oczekiwać dalszego rozwoju 
ubezpieczeń o charakterze inwestycyjno-oszczędnościowym.

Produkty strukturyzowane w formie polis życiowych skutecznie konkurują 
z ubezpieczeniami typu unit-linked. Podkreślić jednak należy, że pomimo iż polisy 
strukturyzowane stanowią dość wygodną, zwłaszcza ze względów podatkowych, al-
ternatywę dla inwestycji w ubezpieczeniowe fundusze kapitałowe, to wymagają od 
ich właścicieli minimalnej wiedzy dotyczącej ich konstrukcji oraz sytuacji na rynku 
finansowym.
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STRUCTURED POLICY AS A FORM 
OF ALTERNATIVE INVESTMENT ON POLISH MARKET

Summary: The article concerns structured policies as one of investment forms which belong 
to the latest trend in the development of Polish financial market, including the insurance 
market during the latest years. The paper discusses the essence and structure of the structured 
products focusing on their forms with special attention to the features of the insurance prod-
ucts as well as the tendencies of changes on the Polish insurance market which result from the 
fact that structured policies are regarded as an alternative form of capital investment displac-
ing traditional life insurance and unit-linked insurance from the market.
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