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Streszczenie: Wycena klasycznych ubezpiedzaa zycie oparta jest na
zasadzie rownowaosci i uwzgkdnia ryzykosmierci oraz zmiag wartcsci
pienigdza w czasie czyli tzw. ryzyko aktuarialne. Takacewya aktuarialna
zaklada strategi zabezpieczaga, ktora trudno jest realizowa firmom
ubezpieczeniowym oferafym ztazone produkty ubezpieczeniowe jakimi s
m.in. ubezpieczenia z funduszem kapitatowym (UPW).ubezpieczeniach
tego typu s$wiadczenia pajczone § z ryzykiem finansowym, ktére nie
podlega dywersyfikacji i w zwiku z tym wycena powinna uwzglniat ten
dodatkowy aspekt. Dlatego ztew pracy zaproponowano modyfikacj
sposobu kalkulacji skladki netto dla ubezpigcté-K bedacg kombinacy
ujecia aktuarialnego i finansowego. Zaproponowano @by kalkulacji
skladki uwzgédni¢ zaréwno ryzyko aktuarialne jak i finansowe zméne
z kontraktem ubezpieczeniowym ackacym aspekt ubezpieczeniowy
Z inwestycjami.

Stowa kluczowe: ubezpieczenie z funduszem kapitatowym (UFK), wycen
przeptywoOw pienjznych, zasada réwnowmaosci, metoda Monte Carlo

UBEZPIECZENIE Z FUNDUSZEM KAPITALOWYM

Koncepcja ubezpieczenia UFK

Ubezpieczenie z funduszem kapitatowym UFK to umaveazycie lub
dozycie pomedzy ubezpieczonym a ubezpieczycielem, zgodnie zrgktd
ubezpieczony optaca sktadki, a w zamian firma ulsezeniowa zapewnia
swiadczenie w wysokii rownej wikszej z wartéci:

 kwoty gwarantowanej (oznaczonej,,),
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« sumy wynikajcej z wartdci portfela referencyjnego zateej od ksztattowania
si¢ ceny funduszu (oznaczonk(S,)).

Tym samym ubezpieczenie UFK zrd sie zasadniczo od klasycznych
ubezpiecze nazycie i dazycie tym, ze jest powdzane z inwestowaniegrodkow
pochodzcych ze sktadek w wydzielone fundusze. W Polscdrkéty typu UFK
umazliwiaja ubezpieczonemu gromadzenie osderici w  indywidualnie
utworzonym przez niego portfelu inwestycyjnym, sldacym st z funduszy
prowadzonych przez niezatee od ubezpieczyciela zegtrzne towarzystwa Fl.
Fundusze inwestycyjne 10ig si¢ pod wzgédem ryzyka i polityki inwestycyjnej,

a poniewa ubezpieczenia UFK majotwary struktug i sg transparentne dgj
ubezpieczonym nuiwos¢ decydowania o sktadzie portfela w okresie trwania
ubezpieczenia. W przeciwistwie do klasycznego ubezpieczenia ngie, w
ktorym koszt ubezpieczenia (wyny w optacanej sktadce) jest jednakowy przez
caly okres ubezpieczenia i nie wynika z wigkkioryzyka w danym roku, ale

z wrednionego ryzyka catego okresu ubezpieczenia,ezpibczeniach UFK koszt
ten zmienia & w zalenosci od wptat i obcizenia zwizanego nie tylko

z ryzykiem$mierci, ale réwni¢ z dodatkowym ryzykiem finansowym zatgm

od ceny jednostek funduszu.

Wartos¢ portfela referencyjnego a wyptata z tytutu ubezpiezenia

W ubezpieczeniu UFK, analogicznie jak w tradycyjnymezpieczeniu,
zaklad ubezpieczezgodnie z umow zobowhzuje sé do wyptatyswiadczenia w
zaleznosci od typu kontraktu:
ez tytulu daycia kaaca okresu ubezpieczenia (UD),

* w przypadkusmierci w okresie jego trwania (UZ).

W przeciwigistwie do tradycyjnych ubezpiedz@azycie i dazycie losowy
jest tutaj nie tylko moment wyptlaty ale rowniej wysokaé¢ zalezna od wartéci
portfela (ceny jednostki funduszu) w momencie wgptaPrzyjmupc, ze
ubezpieczony w chwilt inwestuje ces¢ skladki ubezpieczeniowej w wysala

71, w wybrane aktywa (fundusze oferowane wraz z ulgezginiem UFK) z cen

okreslong jako § zakupuje odpowiednidz, Eﬁ_l jednostek aktywow. Buduje w

ten sposéb warto portfela referencyjnego wyrang wzorem [Schrager i in.
2004]:
min{uju>t}-1
— -1
X, = 2755 (1)
u=0
W ubezpieczeniu UFK ubezpieczyciehctac charakter ochronny i
inwestycyjny wyptaca ubezpieczonemu w momenciéciajzdarzenia objego
umowy wyzsz z wartgci: kwoty gwarantowanej i wargoi rynkowej portfela.
Zatem wyplata z tytulu ubezpieczenia w chwilijest odpowiedni funkcija
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zakumulowanej inwestycji zatea od ceny jednostek funduszu i jest ona roéwna
[Schrager i in. 2004, Ballotta i in. 2006]:
b(X,) = ma>{G,T, Xt} =G, + ma){o’ X = Gn} =G, + (Xt _Gn)+ . (2)
Nastpnie uwzgédniagc zmiare wartcgci piengdza w czasie wyznaczono

zaktualizowan na momentt warta¢ wyptaty dokonanej w chwiliT z tytutu
zdarzenia olgfego umow jest réwna [Bacinello 2003]:

V, (0, T)=e T (X, )=
=e T B, +V, (X, T)

gdzieV,(X,T) =e*™ [{X; -G, )".

Z powyzszego wzoru wynikaze kontrakt typu UFK mize by wyceniany
jako klasyczne ubezpieczenie odpowiednio #gie lub daycie z sum
ubezpieczeniaG, (pierwszy czton wyrzenia) plus ewentualna nadika
wynikajaca z wartéci portfela zalena odsredniej waonej ceny aktywéw (czton
drugi wyrazenia). Przy wycenie przeptywow wynilkaych z klasycznego
ubezpiecze nazycie uwzgbdnia s¢ ryzyko stopy procentowej, natomiast ryzyko
w ubezpieczeniu UFK jest rozszerzone i obejmugatkowo ryzyko inwestycji.

3)

Warto ¢ aktuarialna wyptaty

Wartas¢ aktuarialnagwiadczenia lub skladki w klasycznych ubezpieczemiac
na zycie jest wartécia oczekiwam zaktualizowanej wielkei swiadczenia lub
sktadki. W ubezpieczeniu UFK przy obliczaniu wadiooczekiwanej strumieni
ptatnaci nalezy uwzgkdni¢ histori dotyczicg procesusmiertelndgci i ceny. S4d
wartas¢ aktuarialna strumienia ptatém w ubezpieczeniu UFK obliczana jest jako
warunkowa wart& oczekiwana zdyskontowanych ptagon pod warunkiem catej
historii procesu i okrgana ogélnym wzorem [Bowers i in. 1997]:

E{Bt BB(S,)] ff} (4)

gdzie{%}}oStST — filtracja okrélajaca historé procesu w chwilt.

W przypadku klasycznych ubezpieazefiltracja oparta jest na procesie
umieralngci tzn.:

7 =o{I(T <t)0<t<T,i=1..1}

gdzie T, — przyszly czagycia i-tego ubezpieczonegb,— liczba oséb w portfelu

ubezpieczeniowym

Natomiast w przypadku ubezpiedze funduszem kapitalowym néle
uwzgkdni¢ dodatkowo rynek finansowy i zggane z nim ryzyko, w zweku z
tym w kalkulacjach naley uwzgkdni¢ nastpujaca filtracje:
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7 =q, 09, =g, Oo{I(T, <t)0<t<T,i=1..,1} (5)

gdzieG, — to filtracja zaléna od modelu rynku.

Zaklada s}, ze rynek finansowy jest idealny i wszyscy magky samy
wiedz o0 nim, a informacje otrzymywane svytacznie z obserwacji procesu cen

S. Wowczas o0 - ciele G, = gf zaktadamyze jest filtracj oparty ha procesie

ceny. Zatem filtracjaf; okresla petry informacg dostpna w chwili ¢ dotyczca

zarOéwno procesémiertelngci i ksztattowania si cen. Uwzgtdniajgc fte filtracje,

atym samym rozszerzone ryzyko aktuarialne wyznaczovartéé aktuariala

wyptaty z tytutu daycia kaica okresu ubezpieczenia oraz z tytghaierci w

okresie trwania ubezpieczenia stargmei podstaw dalszych kalkulacji sktadki
netto.

Ze wzgkdu na fakt,ze ryzyko finansowe nie podlega dywersyfikacji
przeptywy piengzne zwhzane 2z ubezpieczeniem UFK wyceniono dla
jednorodnego portfela ubezpiedzeWarta¢ aktuarialna wyptaty wytenej
wzorem (3) z tytutu ubezpieczenia nazgie przy zat@eniu niezalenosci procesu
umieralndci i procesu cen mma wyrazé¢ wzorem:

elB, (t.5,)1% = Z - P Ele 0 (s, ) 6. (6)

gdzie, p, to prawdopodobigstwo przeycia ubezpieczonego w wiekuokrestt.

Natomiast w przypadku ubezpieczenia agie wart@é aktuarialna wyplaty
z tytutu $mierci zostaje wyptacona kdemu ubezpieczonemu z tytulimierci
i wyraza st wzorem:

e[, (.5 1%]= Y [Ele " (S 16 [ o x+ 0z, ()

i=1
gdzie u(x +t) oznacza intensywrsé umieralnéci w wieku X +1 .

Z powyzszych wzoréw wynikaze wyznaczenie warfoi aktuarialnej wyptaty
Z tytutu ubezpieczenia UFK wymaga dodatkowych zatoco do modelu rynku
finansowego (w zakresie procesu ksztattowanri@an).

KALKULACJA SKEADKI NETTO DLA UBEZPIECZENIA UFK

Zasada rownowanosci i jednorazowa skiadka netto

W klasycznych ubezpieczeniach mgcie i dazycie wartd¢ sktadki netto
wyznacza s na podstawie warfci oczekiwanej zdyskontowanych przysztych
przeptywéw piergznych czyli ich wartéci aktuarialnych. Podstaw tych
kalkulacji stanowi klasyczna zasada rownemaci zgodnie, z ktGgr wartas¢
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aktuarialna skladek gwiadczeér wynikajaca z zawartej umowy ubezpieczenia
w catym okresie ubezpieczenia powinna lmlansowa. Dla jednorazowej skiadki
netto ptatnej w momencie, = 0 zasada ma post§Bowers i in. 1997]:

ﬂo=E[je“‘ m(sm] (8)

gdzie n - okres ubezpieczenia terminowego.

Sktadka netto wynikafpa z powyszej zasady nazywana jest sprawiegliw
i w tradycyjnych ubezpieczeniach wyznacza jgiuwzgkdniac stog wolng od
ryzyka oraz ryzykosmiertelngci. W przypadku gdy firma ubezpieczeniowa
posiada diy portfel to zgodnie z prawem wielkich liczb ryzykonierci jest
dywersyfikowane. W przypadku ubezpietadFK ubezpieczyciel ponosi z tytutu
gwarancji dodatkowo ryzyko finansowe i nie maziwosci jego dywersyfikacji.
Nalezy podkréli¢, ze w Polsce najezciej oferowane g ubezpieczenia UFK bez
sumy gwarantowanej, a tym samym ubezpieczyciel umezgkdnia go w
kalkulacjach. Zatem sktadka w ubezpieczeniu UFKyptaty okreslong wzorem
(2) powinna by wyznaczona przy uwzglinieniu rozszerzonej filtracji
generowanej przez portfel ubezpieczeniowy (w za&resocesusmiertelnaci) i
finansowy (w zakresie procesu cen). Wykorzygtuyvyprowadzone wzory na

wartas¢ aktuarialm (6) i (7) przyjmujc t=0 jednorazowa skifadka netto UFK
zgodnie z zasadownowanaosci (9) wyraza sk ogolnym wzorem:

IX

Mo =, pEl™ m(s;)lg, |+

i=1
T . (10)
+[Ele™ m(s,)1g, [, Qu(x+ r)dr

0

Cena a ryzyko finansowe UFK

Uwzgledniajgc fakt, ze w ubezpieczeniu UFK wyptata zajeod wartdci
rynkowej portfela referencyjnego po przeksztatcelmiatrzymuje si nastpujacy
wzér jednorazowej sktadki netto:

1,23 e -6, ) 16 )

T

I E[e_& X, -G,)"lg, ]DIOX Cu(x+r)dr (11)

T
+G,| e p,+ [e Op, Du(x+7)d7
0
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Wartas¢ oczekiwag E[e0 ™ Elh(Sr )|gt] nazywa si Cem arbitrazows
instrumentuh(S) w chwili t<T, opiewajcego na aktywa o cenie opisanej przez

proces{S}tZO i 0 terminie zapadalsoi T [Jajuga K., Jajuga T. 2006]. W zzku
Z tym przyjmujc oznaczenie:

Ele™ ifx, -G,)" I,]=C.(X;.G,)
wzér (11) na jednorazaw skladle netto wyznaczan wedlug zasady
rownowanosci z rozszerzomna rynek finansowy filtragjprzyjmie posté

Iy T
M,=>.G, e p +[e” Op, Qu(x+7)dr |+
i=1 0

| —
I—]O=[—|UZ]UD

. (12)
-'-IZXC:O()(TI ,G”)Q px +ICO(XT’GN)|;|pX EU(X"'T)dT

1=
My _n(x—e)*

Powyzszy wzér jest uogolnieniem wzoru na jednoragaktadke netto (j.s.n) w
ubezpieczeniactryciowych. Pierwsza &&¢ wzoru okréla wysokdé naleznej
sktadki w klasycznych ubezpieczeniachzgyaie lub daycie z sum ubezpieczenia

G,,. Czs¢ druga to dodatkowa e& sktadki wynikajca z ryzyka finansowego

portfela referencyjnego ubezpieczenia UFK. Zatakodupc kalkulacji sktadki
netto dla ubezpieczenia UFK najepolaczy¢ ujecie aktuarialne z finansowym, w
zakresie nakxlzi stosowanych do wyceny opcji (europejskiej w ypemku
ubezpieczenia naycie i amerykaskiej w ubezpieczeniu na Zgie).

Nalezy jednak zauway¢, ze wyznaczona sktadka zgodnie z zasad
rownowanosci charakterystycznej dla kalkulacji sktadki w upezxzeniach na
zycie, nie uwzgidnia w pelni specyfiki ubezpieazena zycie z funduszem
kapitatowym wynikagcej z faktu, ze w ubezpieczeniach tego typu wiedko
wyptaty nie jest znana w momencie kalkulacji skiadknalogiczna sytuacja ma
miejsce w ubezpieczeniach nieosobowych, dlateg@reponuje s w przypadku
ubezpieczé UFK stosowa zmodyfikowane zasady olktania skladek
charakterystyczne dla ubezpieftzéeosobowych. Zasady te opartens zasadzie
réwnowanaosci, ale uwzgédniony jest rownig dodatek na ryzyko [Moller 2003].
Dlatego teé naleatoby zmodyfikowa powyzszy wzor w taki sposéb aby
uwzgkdni¢ dodatkowe ryzyko obejmage losowy charakter wyptaty. Wowczas
wzOr na jednorazogvsktadke przyjmuje ogolg posté:

I_|0:|_|UZ|:UD+I_I +I—I (13)

(X-G)* Var (X-G)*
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Pierwsze dwa skladniki powrgszego wzoru to odpowiednio skfadka klasycznego
ubezpieczenia naycie i dazycie oraz cgs¢ skladki przeznaczona na pokrycie
ryzyka finansowego wynikagego z wartéci rynkowej portfela referencyjnego,
natomiast ostatni czion to g sktadki przeznaczona na pokrycie ryzyka
wynikajacego z losowego charakteru wyptaty (odpowiedniaranz@nicowania).

W kontelécie ubezpieczez funduszem kapitatowym, w ktorych losowa wyptata
zalezna jest od wartwi portfela referencyjnego w momencie wyptaty prope

sie zastosowanie zasad opartych na waitoczekiwanej i miarach zz@icowania.

Ta czs$¢ sktadki wyraa sk wowczas wzorem:

Maooy = WVarl(B, 0.5)+B, 0.5,))Ig, OfT, >0} =

T

= Va{[e_a i(S;) C{T, >T}+ [ t(S;) &N (r»]wo ofT, >0}}

0

Do wyznaczenia wariancji (odchylenia standardowego}rzebna jest wt
znajoma¢ nie tylko wartdci oczekiwane] ale rownie momentu zwykiego
drugiego rzdu oraz momentu mieszanego poszczegoélnych strurpi@maci.
Postpujac analogicznie jak przy wyznaczaniu waniooczekiwanej wyznaczaesi
drugi moment przeptywow, natomiast do wyznaczeniamentu mieszanego
zastosowanie twierdzenie Fubiniego o calce podvy@rfenkcji o rozdzielonych
zmiennych [Bfaszczyszyn B., Rolski T.]. Ostateczridpowiednie warkzi
wyznaczono numerycznie i wykorzystano pakiet Mathtra.

KALKULACJA SKLADKI NETTO DLA PRZYKLADOWEGO
UBEZPIECZENIA Z FUNDUSZEM KAPITALOWYM

Przyktadowy portfel ubezpieczenia UFK

Jako przyktad przeanalizowano kontrakt terminowyKURa zycie lub
dozycie zgodnie, z ktérym $i ubezpieczony umrze to ubezpieczyciel wyptaci mu
gwarantowaa sune ubezpieczenia plus nadwke wynikajaca z wartgci portfela.
Ubezpieczony otrzyma réwrrieanalogiczg wyptat w sytuacji daycia kaca
okresu ubezpieczenia. Ponadto pgiayj ze ubezpieczony nie realizowd rézne
strategie inwestycyjne #dicujgc tym samym zyski wynikage ze zmiennej
wartasci portfela. W analizie uwzgtiniono najlepsze fundusze UFK oferowane w
Polsce w czterech grupach portfeli: PAK portfel cjgkPST - portfel stabilnego
wzrostu, PZR - portfel zrownowvrany oraz PPD - portfel papierow dhych.

W celu przeprowadzenia wyceny i kalkulacji sktadkito dla poszczegdlnych
typow ubezpieczenia UFK néle przeprowadzi symulacg: procesu cen (przy
zalazonym modelu rynku finansowego) oraz proc&siertelngci (przy przygtym
modelusmiertelnaci). Jako model rynku finansowego prag klasyczny model
Blacka-Scholesa (Blacka-Mertona-Scholesa) z hotgronT . Zaktadamy, ze
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mamy do czynienia z rynkiem idealnym, na ktérym mapapier ryzykowny
(jednostki wybranego przez ubezpieczonego funduszwgenie zadanej wzorem
[Jakubowski 2011].:

dS = g5 (1S dt+ 05 () S AW,
gdzieW, jest procesem Wienera (standardowy ruch Browna),
S - przyszta cena instrumentu bazowego,

S,- cena rzeczywista instrumentu bazowego,
M - srednia procesu,
O - odchylenie standardowe procesu.
Jedynym rozwjzaniem powyszego rownania emiczkowego jest:

§ = s exlow; +(u-107)m)
ProcesS ma rozktad lognormalny tzdn § ~ N(In S+ (,u +”—22)[ Uzt).
Na rynku tym mamy réwnierachunek ze statstop procentow i kapitalizacg
ciagta tj. proces wartéri jednostki piergznej jest rowny:

Bt = ed - et In(@+r)

Na tak opisanym rynkyu odzwierciedla state tendencje zmiany cen jednostek

funduszu i nazywa sistog aprecjacji, odchylenie standardowe odzwierciedla
zmiennd¢ cen, natomiast stopa procentom stopa wolna od ryzyka.

Ze wzgkdu na prawidtowy opis dynamilkimiertelngci w populacji dla
przedziatlu wiekowego 30-80 lat, do wyznaczenia pi@gyodobiéstwa smierci
wykorzystano prawo Gompertza-Makehama zgodnie eyt natzenie zgondw
wyraza sk wzorem:

Hx+t)= A+Bc™

Na podstawie TZ dla mezczyzn przeprowadzono aproksymacfunkcii
i otrzymano naspujace estymatory najwkszej wiarygodnéci parametrow:

A=0,0004 B =0,0000034674 =10°®

Na tej podstawie wyznaczono prawdopodabieio przeycia i smierci
wykorzystane w przyktadzie.

Symulacja wysokdci sktadki netto dla wybranych UFK

Do wyceny kontraktow typu UFK i ustalenia sprawied)j sktadki wedtug
wzoru (13) istotna staje eskwestia poprawnej wyceny instrumentu finansowego
jakim jest opcja. W pracy do wyceny europejskigjjoRupna zastosowano poéta
analityczn, natomiast w przypadku ameryiskiej opcji kupna, dla ktérej nie ma
jawnej postaci analitycznej ceny zastosowano metynulacyja Monte-Carlo
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pozwalajca najogdlniej obliczd wartagsci oczekiwane pewnych rozktadéw
prawdopodobigstwa. Przy zastosowaniu metody Monte Carlo do wyosocii
kupna wykorzystywany jest fakge rozkiad wartéci instrumentu bazowego w
dniu wyganiecia opcji jest zdeterminowany przez ustalony prasteshastyczny.
Przy zastosowaniu opisanego modelu ewolucji céosiupc meto@d Monte Carlo,
poprzez wielokrotne symulacje otrzymano rozktad ndawych wartéci
instrumentu pierwotnego, na ktory wystawiona jgstja. Procedyr wyznaczania
wartcsci  opcji koaczy szacowanie waroi oczekiwanej. Nagpnie z
uwzglkdnieniem przytego modelu procesémierci, przeprowadzono kalkulacj
naleznej jednorazowej sktadki nettoWyniki dla ubezpieczonego giczyzny w
wieku 30 lat z gwarantowarsumy ubezpieczenia roven1000j.p i stop wolng od
ryzyka 5% inwestujcego w portfele referencyjne zamieszono w gemyjch
tabelach.

Tabela 1 Jednorazowa sktadka netto ubezpieczerfandFla@ycie z portfelem PAK

Termin Mub MNx-g)" Mvarx-c)”
25 278,52 53,63 21,20
30 207,20 66,44 19,49
35 146,69 75,70 17,96
40 94,06 70,79 17,04
45 49,50 53,71 12,55

Zrodio: opracowanie wiasne

Tabela 2 Jednorazowa sktadka netto ubezpieczerfardrlaycie z portfelem PZR

Termin Mub M (><-t:5)+ erar()(—G)+
25 278,52 40,76 19,00
30 207,20 54,82 18,42
35 146,69 63,11 15,99
40 94,06 62,19 14,31
45 49,50 47,75 10,74

Zrodio: opracowanie wiasne

Tabela 3 Jednorazowa sktadka netto ubezpieczerkandriaycie z portfelem PSW

Termin Mup MNx-c)" Mvarx-c)"
25 278,525 16,77 13,99
30 207,207 28,40 12,99
35 146,69 38,70 11,44
40 94,0623 41,76 9,59
45 49,5071 35,05 6,66

Zrodio: opracowanie wiasne

1 Do obliczéh numerycznych wykorzystano pakiet Mathematica.
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Tabela 4 Jednorazowa sktadka netto ubezpieczertandFlaycie z portfelem PPD

Termin Muo MNx-g) MNvarx-g)©
25 278,525 0,28 7,68
30 207,207 2,66 6,81
35 146,69 9,62 5,58
40 94,0623 18,32 3,99
45 49,5071 21,05 1,96

Zrodio: opracowanie wiasne

Tabela 5 Jednorazowa sktadka netto ubezpieczertardEycie z portfelem PAK

Termin M uz M ()(-G)+ erar()(—G)+
25 25,58 27,84 4,31
30 37,91 50,94 7,07
35 55,44 92,74 10,28
40 78,85 163,74 14,28
45 106,09 268,67 17,79

Zrodio: opracowanie wiasne

Tabela 6 Jednorazowa sktadka netto ubezpieczerttanaEycie z portfelem PZR

Termin Muz Nx-c)" Mvarx-a)"
25 25,58 21,76 2,81
30 37,91 38,51 5,91
35 55,44 74,52 9,12
40 78,85 120,47 12,80
45 106,09 239,21 16,40

Zrodio: opracowanie wiasne

Tabela 7 Jednorazowa sktadka netto ubezpieczerttaridEycie a z portfelem PSW

Termin Muz MNx-g)" Mvarx-c)"
25 25,58 19,51 1,50
30 37,91 36,24 2,97
35 55,44 71,57 5,53
40 78,85 116,31 8,32
45 106,09 210,35 12,12

Zrodio: opracowanie wiasne

Tabela 8 Jednorazowa sktadka netto ubezpieczerkardEycie z portfelem PPD

Termin Muz Nx-c)" Mvarx-a)"
25 25,58 10,76 0,00
30 37,91 17,58 0,00
35 55,44 29,97 0,68
40 78,85 52,84 1,51
45 106,09 94,26 5,89

Zrodio: opracowanie wiasne
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Na podstawie powsszych symulacji mina stwierda, ze pierwsza ogé
sktadki wyznaczona w tradycyjny sposéb zaréwno wzpiieczeniu UZ jak i UD,
niezalenie od przygtej strategii inwestycyjnej ma talsanmy wartas¢, coswiadczy
o tym, ze wynika ona z drednionego ryzykasmierci. Jest to podgie
charakterystyczne dla ubezpienzezyciowych i potwierdza konieczkod
potraktowania ubezpiecZdJFK w sposéb szczegoélny stostijzasady przypisane
w ujeciu czysto aktuarialnym do ubezpieizseosobowych. Wyniki wskazajze
w ubezpieczeniach z funduszem kapitatowym wyséblsktadki netto powinna lgy
wyzsza i uwzgldnia® dodatkowe ryzyko decyzji inwestycyjnych ubezpigezgo.
Ryzyko wynikapce ze strategii inwestycyjnej ubezpieczonego znpejdakrycie w
dodatkowych cztonach sktadki, ktére w sposob istatwickszap jej wysokac¢,
zapewniajc jednoczénie wyptacalné¢ ubezpieczyciela. Ich ksztalttowanie jako
funkcji okresu ubezpieczenia przedstawiono nazsaych wykresach.

Rysunek 1 Dodatek na ryzyko portfelag@zsktadkillx.c)") w ubezpieczeniu UZ i UD
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Rysunek 2 Dodatek na ryzyko portfelag@zsktadkilvarx-c)") w ubezpieczeniu UZ i UD
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Zrodio: opracowanie wiasne
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Na wykresach przedstawiono dwiec€z sktadki przeznaczone na pokrycie
ryzyka finansowego zwrzanego ze zmianceny jednostek funduszu i ryzyka
wynikajacego z losowego charakteru wyptaty. Jak zn@ byto oczekiwé
w ubezpieczeniu UFK naycie @ one rosacg, wypukl funkcja niezalenie od
przyjetej strategii. Natomiast w ubezpieczeniu UFK naydge to funkcje wigste
(rosmco-malegce). Bez wtpienia ksztalt otrzymanych funkcji zdeterminowany
jest przez prawdopodolfistwo zagcia zdarzenia obfego umovy.

WNIOSKI

Na podstawie uzyskanych wynikéw pma stwierdz, ze niezalenie od
przyjetej przez ubezpieczonego strategii inwestycyjnegykyg finansowe
determinuje w sposéb istotny wysdkosktadki. W zwizku z tym nie powinno
by¢ pomijane w przeprowadzanych wycenach i kalkuldcjaBroponowane
rozszerzenie filtracji oké&ajacej petry informacg dostpna w chwili ¢ dotyczca
procesusmiertelndgci i ksztattowania si cen, zastosowanie metod wyceny opcji
(europejskiej i amerykeskiej), jak réwnie spojrzenie na ubezpieczenia UFK
poprzez pryzmat ubezpiedzenieosobowych wydaje siby¢ zasadne. Takie
podegcie wymusza kalkulacje skladkettacg kombinacy podegcia aktuarialnego
i finansowego.
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PROPOSITION MODIFICATION OF NET PREMIUM FOR LIFE
INSURANCE WITH EQUITY FUND INCLUDING FINANCIAL RISK

Abstract: Valuation of traditional life insurance is based the principle
of equivalence, taking into account the risk oftdeend change in time value
of money ie. actuarial risk. Such actuarial valmtiinvolves hedging
strategy, which is difficult to implement by thesimance companies offering
insurance with equity fund (unit-linked insuranch.this type of insurance
benefits are linked to financial risk, which is rsoibject to the diversification
and, therefore, the valuation should take into antaehis additional aspect.
Therefore, in this article through combining a fin@l and actuarial
approach, proposed a modification of the method¢ad€ulation of the net
premiums for the unit-linked insurance. The valdenet premium are
determined as an appropriate conditional expecsddevincluding extended
actuarial risk (risk of death and also financiakji

Keywords: unit-linked insurance, the valuation of cash flomwsULIP, net
premium, the principle of equivalence, actuariakyithe Monte Carlo
method



