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WPLYW STRATEGII INWESTYCYJNEJ
UBEZPIECZONEGO NA ROZKEAD WARTOSCI
PORTFELA UBEZPIECZENIOWEGO W UFK

Streszczenie: Ubezpieczenia z funduszem kapitatowym (UFK) to kontrakty ubezpieczenio-
we taczace aspekt ubezpieczeniowy z inwestycjami. Jest to produkt ztozony, zatem wymaga
pewnej aktywnosci od samego ubezpieczajacego si¢ w zakresie okreslania wlasnych potrzeb
oraz analizy rzeczywistosci ekonomicznej. Podj¢cie wlasciwej decyzji co do optymalnego
zakresu ubezpieczenia oraz przyjecie okreslonej strategii inwestowania srodkdw gwarantuje
ubezpieczonemu odpowiednia wyptate. Warto$¢ wyplaty okreslana jako warto$¢ polisy nie
jest z reguly gwarantowana przez ubezpieczyciela i zalezy od ksztattowania si¢ na rynku
ceny papierow, w ktore lokowane sa $rodki, jest wigc zmienna losowa. Nalezy podkreslic,
ze UFK oferuja wiele sposobow inwestowania, ale w kazdym przypadku mamy do czynienia
z ryzykiem finansowym, ktore determinuje wartos¢ polisy UFK. Problem ten podejmowano
w literaturze z uwzglednieniem aspektu formalnoprawnego, aktuarialnego czy finansowego
przede wszystkim z punktu widzenia ubezpieczyciela. Natomiast specyfika UFK w Polsce
— wynikajaca z faktu, ze sg to ubezpieczenia, w ktorych ryzyko ponosi ubezpieczony, a tym
samym to on ponosi odpowiedzialno§¢ za ewentualne negatywne skutki swoich decyzji —
stanowita przestanke do przeanalizowania tego typu ubezpieczen z punktu widzenia samego
ubezpieczonego. Zbadano wigc zmiany podstawowych charakterystyk i rozktadu wartosci
portfela UFK w zalezno$ci od przyjetej strategii inwestycyjnej ubezpieczonego. Wiedza ta
umozliwi ubezpieczonemu kontrolg i ewentualng zmiang strategii postgpowania w okresie
trwania ubezpieczenia, dostosowujac sktad portfela do sytuacji rynkowej, a tym samym za-
pewniajac sobie wyplate dostosowang do wlasnych potrzeb.

Stowa kluczowe: ubezpieczenie unit-linked, warto$¢ portfela UFK, metoda Monte-Carlo.

DOI: 10.15611/pn.2014.371.10

1. Ubezpieczenie z funduszem kapitalowym

Ubezpieczenie z funduszem kapitalowym (UFK) przynalezy do grupy tzw. ubez-
pieczen Universal Life, czyli ,,na cate zycie”, réznigc si¢ jednak zasadniczo od tzw.
klasycznych ubezpieczen zyciowych. Istotng cechg roznigca ubezpieczenia na zycie
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z funduszem kapitalowym jest powigzanie go z wydzielonym funduszem lub fundu-
szami, w ktore inwestowane sg srodki pochodzace ze sktadek, przy czym klienci sami
dokonujg wyboru funduszu i ponoszg ryzyko tych decyzji inwestycyjnych. W Pol-
sce kontrakty tego typu umozliwiajg ubezpieczonemu gromadzenie oszczednosci
w indywidualnie utworzonym przez niego portfelu inwestycyjnym, sktadajacym sig
z funduszy inwestycyjnych prowadzonych przez niezalezne od ubezpieczyciela ze-
wnetrzne towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Istotne jest to, ze poniewaz polisy
UFK majg otwartg strukture i sg transparentne, daja mozliwo$¢ ubezpieczonym do-
stosowywania na biezaco sktadu portfela w zaleznosci od zmieniajacej si¢ sytuacji
rynkowej. Fundusze inwestycyjne r6znig si¢ ryzykiem i polityka inwestycyjna; sa
wsrod nich: fundusze zrownowazone, papierow dluznych, rynku pienieznego i akcji,
a to oznacza, ze rozne moga by¢ wypracowane przez te fundusze zyski. W pracy do
analizy wybrano fundusze UFK z nastepujacych grup:

(1) AK_UN — uniwersalne akcji,

(2) MI_ST — mieszane stabilnego wzrostu,

(3) MI_ZR — mieszane zrownowazone,

(4) PD_UN — dtuzne uniwersalne.

Portfele ubezpieczeniowe oparte na funduszach z powyzszych grup r6znig si¢
polityka inwestycyjna, a tym samym ryzykiem finansowym. Przeprowadzono ana-
lize ryzyka funduszy w poszczegdlnych grupach z uwzglednieniem takich podsta-
wowych miernikow, jak: odchylenie standardowe, wskaznik Sharpe’a oraz Informa-
tion Ratio (IR). Na tej podstawie z kazdej grupy wybrano fundusz z najwyzsza nota
w rankingu, a ich wyniki przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Wskazniki najlepszych funduszy w grupach (1)-(4)

Wskaznik

Grupa Najlepszy fundusz grupy S Sharpe’a IR Deklarowany Benchmark
AK UN | AXAQuercus Agresywny | oo | 09 | 045 |100% WIG
UFK
Nordea Portfel 50% WIG + 50% Indeks
MILZR Zroéwnowazony 2,35 0,08 0,53 Rynku Obligacji Skarbowych
Nordea Portfel Stabilnego 20% WIG + 80% Indeks
MLST Wzrostu 1,60 0,06 0,57 Rynku Obligacji Skarbowych
HDI Generali Novo 100% EFFAS Bond Indices
PD_UN Papierow Dhuznych 0.86 0,23 04 Poland Liquid All > 1YT,

Zrédto: opracowanie whasne, na podstawie danych [www.analizy.pl].

2. Wartos¢ ubezpieczenia UFK

W ubezpieczeniu UFK zaktad ubezpieczen zobowiazuje si¢ do wyptaty $wiadczenia
zarowno w przypadku $mierci w okresie trwania ubezpieczenia, jak rowniez w ter-
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minie zapadalnosci, czyli dozycia ubezpieczonego do konca trwania ubezpieczenia.
Zatem losowy jest moment wyptaty, ale takze wielko§¢ wyptacanego $wiadczenia,
zalezna od wartosci portfela i przyjetej przez ubezpieczonego strategii inwestycyj-
nej. Pojawia si¢ wiec konieczno$¢ uwzgledniania przy wycenie i kalkulacjach zwig-
zanych z UFK nie tylko ryzyka ubezpieczeniowego, ale rowniez ryzyka finansowe-
go portfela zwigzanego z tym ubezpieczeniem.

Wyptata z UFK jest wiec odpowiednig funkcjg zakumulowanej inwestycji, czyli
wartosci portfela ubezpieczeniowego [Moller, Steffensen 2007]. Warto$¢ portfela
referencyjnego otrzymujemy poprzez zainwestowanie czgsci sktadki ubezpieczenio-
wej ptaconej w momentachz,i =0, 1,2, ..., n— 1, az do momentu wygasnigcia polisy
t = T. Inwestowana w momencie 7, cz¢§¢ sktadki oznaczona jest I1; i nazywana pre-
mig inwestycyjng. Struktura ubezpieczenia UFK sprawia, ze ubezpieczony narazony
jest nie tylko na ryzyko wystapienia zdarzenia objetego umowa, ale dodatkowo na
ryzyko finansowe. Dlatego tez powinien on kontrolowa¢ to dodatkowe ryzyko wy-
nikajace z czeSci sktadki, ktora buduje wartos¢ portfela inwestycyjnego. Wysoki jej
poziom prowadzi do zwigkszenia wartosci portfela inwestycyjnego, a ubezpieczony
otrzymuje rekompensate wynikajaca z nadwyzki zwiazanej z warto$cia portfela in-
westycyjnego. Ubezpieczony, inwestujac w wybrane aktywa (fundusze UFK) z cena
okreslong jako proces S, buduje warto$¢ portfela referencyjnego. Bilans warto$ci
w chwili 7, (tzn. na koniec roku 7) jest wzorem:

S, -,
FV, = s + IV, — 4+ IT,
li fia fia :
i zmiany na rachunku

wartos¢ portfela w chwili t;
portfe i-1 % i—tym roku

zyski z inwestycji w i—tym roku

FV, — warto$¢ portfela ubezpieczeniowego (referencyjnego) w chwili 7.

Zatem warto$¢ portfela jest sumg wartosci portfela w okresie poprzedzajacym po-
wiekszona o zyski z inwestycji oraz zmiany na rachunku. Ubezpieczony w kazdej
chwili 7, za kwotg I1; zakupuje odpowiednio IT, ‘(St, ! jednostek aktywow. Zatem
warto$¢ portfela w momencie wygasniccia polisy wartosé portfela jest rowna:

n-1
FV, = Z%H,. :
i=1

i

Réwnowaznie wartos¢ portfela mozna zapisaé jako:

Co oznacza, ze zdyskontowana (wzgledem S) warto$¢ portfela jest rowna zdys-
kontowanej warto$ci wszystkich inwestycji. Uwzgledniajac fakt, ze ubezpieczyciel
gwarantuje wyplate sumy ubezpieczenia rownej G, , wyplate w momencie wygas-
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nigcia ubezpieczenia lub zajscia zdarzenia objetego umowa mozna okresli¢ naste-
pujaco:

B, =G, +(FV, -G,)"-

Zaktualizowana warto$¢ wyptaty jest wiec rowna:
T T ‘
D 2D ey Gy
v(t) o(t)

V(B,.t)

Jest to funkcja wyptaty europejskiej opcji kupna o terminie wygasniecia T
oraz cenie wykonania rownej sumie gwarantowanej [Ballotta, Habermann 2006].
W zwigzku z powyzszym osoba ubezpieczona moze oczekiwaé nadwyzki nad gwa-
rantowang sume ubezpieczenia tylko wtedy, gdy opcja kupna jest w cenie (in the
money), co oznacza, ze warto$¢ portfela ubezpieczeniowego przewyzsza warto$¢
gwarantowana.

3. Symulacja rozkladu wartosci portfela UFK
i wyplaty dla przykladowego ubezpieczenia

Jako przyktad przeanalizowano kontrakt terminowy UFK na zycie, zgodnie z kto-
rym je$li ubezpieczony umrze w momencie ¢, € ® /i, ;, ubezpieczyciel wyptaci mu
gwarantowang sume ubezpieczenia plus nadwyzke wynikajaca z wartosci portfe-
la. Przyjeto, ze ubezpieczony placi sktadki stalej wysokosci w momentach ¢, € T,
gdzie T = {0 =f, <..<t,=T } i z kazdej z nich czg$¢ inwestycyjna jest rowna I1,
co stanowi odpowiedni % catkowitej sktadki brutto. Uwzgledniono stopg wolng od
ryzyka 5% i kapitalizacje¢ ciagla zgodna ze scenariuszem:

v(t) — o InL05).

v(t,)

Ponadto przyjeto, ze ubezpieczony moze realizowaé rdzne strategie inwestycyj-
ne, rdznicujac tym samym zyski wynikajgce ze zmiennej wartosci portfela. W anali-
zie uwzgledniono nastepujace portfele ubezpieczeniowe:

(1) portfel akcji,

(2) portfel stabilnego wzrostu,

(3) portfel zrbwnowazony,

(4) portfel papierow dtuznych.

Zbadano wielkos¢ wyptaty z ubezpieczenia UFK wynikajgca z warto$ci port-
fela, ktora okreslona jest przez wartos¢ instrumentu bazowego w dniu wygasnigcia
opcji 1 jest zdeterminowana przez pewien proces stochastyczny. W pracy przyjeto
najprostszy model ewolucji cen, jakim jest geometryczny ruch Browna, zatem cen¢
jednostki funduszu akcji St opisuje si¢ geometrycznym ruchem Browna, z odpo-
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wiednim wspotczynnikiem dryfu, co mozna zrobi¢, korzystajac ze schematu Eulera
[Weron, Weron 1998]. Przy zastosowaniu takiego aparatu matematycznego otrzy-
muje si¢ wzor symulujacy przyszta wartos¢ instrumentu bazowego:

2
Stik = Slikfl exp|:(r _%j(tk _tk—1)+ = v tk _tk_l gli ?

gdzie &, to niezalezne warto$ci wygenerowane z rozkladu normalnego, r to wolna
od ryzyka stopa procentowa, natomiast ¢ okresla zmiennos¢ cen instrumentu. Proces
cen symulujemy w skonczonej liczbie punktow czasu: 7,.

Stosujac metod¢ MC, wyznaczono podstawowa wielko$¢ wykorzystywana
przez ubezpieczycieli do wyceny ubezpieczen na zycie, czyli warto$¢ aktuarialng.
Warto$¢ t¢ dla portfela ubezpieczenia UFK ze wskazanymi strategiami inwestycyj-
nymi, z kapitalizacja zgodng z przyjetym scenariuszem przy liczbie iteracji rowne;j
108 dla 20-, 30-, 40-, 50-letniego kontraktu UFK, w zalezno$ci od przyjetej strategii
inwestycyjnej, przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2. Wartos¢ aktuarialna portfela referencyjnego przy réznych strategiach i okresie

Portfel n=20 n=30 n =40 n=>50
Akcji 1208,4 1199,3 1198,7 1169,7
Zréwnowazony 1193,5 1198,8 1204,5 1213,1
Stabilnego wzrostu 1195,0 1209,5 1213,0 1192,9
Papieréw dtuznych 1199,0 1200,2 1202,2 1203.3

Zrodto: opracowanie wiasne.

Na podstawie powyzszych danych dotyczacych wartosci aktuarialnej ubezpie-
czenia na zycie UFK mozna przypuszczaé, ze zarowno okres ubezpieczenia, jak
1 strategia inwestycyjna przyjgta przez ubezpieczonego nie determinuje w istotny
sposob wartosci polisy. Jednak warto$¢ oczekiwana w przypadku tego typu ubez-
pieczen w przeciwienstwie do ubezpieczen klasycznych nie jest informacjg wystar-
czajaca i konieczne jest wykorzystanie innych miernikéw do wyceny. Dlatego tez
zbadano wptyw polityki inwestycyjnej na rozktad warto$ci portfela w ubezpieczeniu
UFK 1 pozostate jego charakterystyki, a wyniki przedstawiono na wykresach pudet-
kowych (rys. 1).

Na podstawie wykreséw na rys. 1 mozna stwierdzi¢, ze okres ubezpieczenia
determinuje w sposéb istotny zréznicowanie rozktadu, natomiast przyjeta strategia
inwestycyjna wptywa na asymetri¢ i kurtoze rozkladu wartosci portfela ubezpie-
czeniowego. Pelniejszej informacji dostarczaja pozostate charakterystyki wraz z od-
powiednimi histogramami czestosci, dlatego tez zbadano rozktad wartosci portfela
referencyjnego przy roznych strategiach inwestycyjnych z ustalonym okresem ubez-
pieczenia n =20 i n =40, a wyniki przedstawiono na rysunkach 2-4 i w tabelach 3-4.
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Rys. 1. Wykresy pudetkowe rozktadu wartosci portfela przy roznych strategiach i okresie ubezpieczenia

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Tabela 3. Podstawowe charakterystyki portfela referencyjnego przy réznych strategiach
inwestycyjnych i okresie ubezpieczenia n = 20

Portfel Wsp. zmienno$ci Asymetria Kurtoza
Akcji 1,4313 6,7404 104,71
Zréwnowazony 0,74467 2,8993 24,927
Stabilnego wzrostu 0,73731 2,4389 10,839
Papierow diuznych 0,27872 0,84028 1,2749

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rys. 2. Rozktad wartosci portfela ubezpieczenia UFK w z okresem n = 20 przy roznych strategiach
inwestycyjnych

Zrodto: opracowanie wiasne.

Tabela 4. Podstawowe charakterystyki portfela referencyjnego przy réznych strategiach
inwestycyjnych i okresie ubezpieczenia n = 40

Portfel Wsp. zmiennosci Asymetria Kurtoza
Akcji 2,6916 14,266 389,78
Zréwnowazony 1,1952 5,1262 57,067
Stabilnego wzrostu 1,1832 5,0805 57,833
Papierow dtuznych 0,40202 1,2563 2,8752

Zrbdto: opracowanie wilasne.
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Rys. 3. Rozktad wartosci portfela ubezpieczenia UFK w z okresem n = 40 przy réznych strategiach
inwestycyjnych

Zrodto: opracowanie wiasne.

Powyzsze histogramy i charakterystyki wskazuja, Ze przyjeta przez ubezpieczo-
nego strategia inwestycyjna niezaleznie od ustalonego okresu ubezpieczenia w istot-
ny sposob determinuje warto$¢ portfela ubezpieczeniowego. Wzrost ryzyka strategii
inwestycyjnej powoduje wzrost wszystkich miar §wiadczacych o zréznicowaniu,
asymetrii i sptaszczeniu rozktadu. Zatem najmniejszym zréznicowaniem i najstab-
sza asymetrig charakteryzuje si¢ portfel referencyjny zwigzany z inwestycjg w pa-
piery dluzne. Inwestowanie w akcje zwigksza ryzyko, a tym samym zréznicowanie
1 asymetri¢ rozktadu. Kurtoza we wszystkich przypadkach przyjmuje wartos¢ dodat-
nig, co oznacza, ze rozktad jest bardziej smukty, niz normalny i warto$¢ ta wraz ze
wzrostem ryzyka réwniez rosnie. Przedstawione wyniki wskazuja, ze w przypadku
ubezpieczen na zycie z funduszem kapitalowym zdecydowanie wickszego znacze-
nia niz okres ubezpieczenia nabiera sktad portfela referencyjnego. W zwigzku z tym
o0 ubezpieczeniach tego typu nie trzeba mysle¢ tylko w perspektywie dugotermino-
wej, ale przede wszystkim nalezy dostosowac strategie do aktualnej sytuacji rynko-
wej. Wlasnosci te potwierdzaja wykresy pudetkowe przedstawione na rysunku 4.
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Rys. 4. Wykresy pudetkowe rozktadu wartosci portfela ubezpieczenia UFK w z okresem n = 20 i 40
dla roznych strategii

Zrédto: opracowanie wilasne.

Na podstawie powyzszych wynikow mozna stwierdzi¢, ze ubezpieczony moze
kontrolowa¢ wartos$¢ portfela, a tym samym wysokos¢ wyplaty z tytutu ubezpiecze-
nia unit-linked, dobierajac odpowiednig strategie awersji do ryzyka oraz ustalajac
czesci sktadki budujacej warto$¢ portfela inwestycyjnego w zaleznosci od swoich
oczekiwan.

4. Podsumowanie

Przeprowadzona analiza wskazuje jednoznacznie, ze w ubezpieczeniach UFK w od-
roznieniu od ubezpieczen klasycznych warto$¢ aktuarialna przeptywdw pienigznych
nie jest wystarczajacg informacjg i nie moze stanowi¢ podstawy wyceny tego typu
ubezpieczenia. W zwigzku z tym ubezpieczyciel chcac prawidtowo wyceni¢ ubez-
pieczenia z funduszem kapitatlowym, powinien stosowac¢ nie tylko klasyczne podej-
$cie z wykorzystaniem wartosci aktuarialnych przeptywow pienigznych, ale rowniez
badac ich rozktad i stosowac inne mierniki rozktadu. Tylko przy takim podejsciu
mozliwe jest zbadanie wptywu m.in. okresu ubezpieczenia i strategii inwestycyjnej
przyjetej przez ubezpieczonego na wartos¢ portfela ubezpieczeniowego, a tym sa-
mym jego przysztej wyptaty.

Przedstawione wyniki wskazuja, ze w przypadku ubezpieczen UFK w odroz-
nieniu od ubezpieczen klasycznych zdecydowanie wigkszego znaczenia niz okres
ubezpieczenia nabiera sktad portfela referencyjnego. W zwigzku z tym o ubezpie-
czeniach tego typu nie trzeba mysle¢ tylko w perspektywie dtugoterminowej, ale
przede wszystkim nalezy dostosowac strategi¢ do realiow rynkowych. W pracy wy-
kazano, ze ubezpieczony moze kontrolowac warto$¢ portfela, dobierajac odpowied-
nig strategie awersji do ryzyka, ustalajac czesci sktadki budujacej wartos$¢ portfela
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inwestycyjnego w zalezno$ci od swoich oczekiwan. Przeprowadzona analiza roz-
ktadu wartosci portfela potwierdza, jak istotnym elementem ubezpieczen UFK jest
swiadomos$¢ osob ubezpieczajacych sig, gdyz to wlasnie ubezpieczony, dobierajac
odpowiednig strategi¢ do okresu trwania ubezpieczenia, moze kontrolowaé wartosé
portfela, a tym samym wyptacang nadwyzke finansowa.
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EFFECT OF INVESTMENT STRATEGY FOR THE DISTRIBUTION
OF THE PORTFOLIO VALUE IN UNIT-LINKED INSURANCE

Summary: A unit-linked insurance (ULI) is an insurance contract combining an insurance
aspect and investment. This is a complex product, so it requires a particular activity from the
insurance taker themselves within the scope of identification of own needs and the analysis
of economic reality. Taking a right decision as far as optimum extent of cover and adopting
a particular strategy of fund investment is concerned assures the insured party a relevant re-
imbursement. Reimbursement value, which is defined as a cash value, as a general rule is not
guaranteed by the insurer and it depends on the determination of the price of securities on the
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market into which the funds are invested, so it is a random variable. It should be emphasised
that the unit-linked insurance offer many manners of investing, but in each case we deal with
financial risk, which determines the cash value of unit-linked insurance. Such a problem has
been addressed in literature including formal and legal, actuarial or financial aspect, above
all, from the insurer’s point of view. At the same time the specificity of the unit-linked insur-
ance in Poland arising from the fact that it is insurance where the insured bears the risk thus
they bear responsibility for any possible negative consequences of their decisions, constituted
a premise to analyse this type of insurance from the point of view of the insured themselves.
Thus, the changes of basic characteristics and distribution of the portfolio value of unit-linked
insurance depending on fund investment strategy adopted by the insured were examined.
Such knowledge will enable the insured to check and possibly change the proceeding strategy
during the period of insurance adjusting the composition of portfolio to the market situation
and consequently assuring reimbursement adjusted to own needs.

Keywords: unit-linked insurance (ULI), value of the portfolio (ULIP), Monte-Carlo.



