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ROZKŁAD WYPŁATY W UBEZPIECZENIU NA ŻYCIE 
Z FUNDUSZEM KAPITAŁOWYM  
A RYZYKO FINANSOWE

Streszczenie: W Polsce coraz większą popularnością cieszą się ubezpieczenia na życie połą-
czone z funduszem inwestycyjnym, czyli tzw. ubezpieczenia z funduszem kapitałowym 
(UFK). Ta kombinacja sprawia, że pojawia się problem, jak prawidłowo dokonać wyceny, 
uwzględniając oba ryzyka: ubezpieczeniowe i finansowe. Istotnym elementem UFK jest to, że 
to właśnie ubezpieczony podejmuje decyzję, w jakie aktywa inwestować składkę i jaką jej 
część przeznaczyć na inwestycje. Stanowiło to przesłankę do przeprowadzenia analizy roz-
kładu wartości portfela i nadwyżki, jaką wypłaca ubezpieczyciel ponad sumę gwarantowaną. 
Aby wskazać sposób ich kontrolowania, zbadano, czy przyjęta przez ubezpieczonego strate-
gia dotycząca awersji do ryzyka i wysokości premii inwestycyjnej determinuje zmiany roz-
kładu wartości portfela ubezpieczeniowego.

Słowa kluczowe: ubezpieczenie unit-linked, opcja europejska, wartość ubezpieczenia, meto-
da Monte Carlo.

1. Istota ubezpieczenia z funduszem kapitałowym UFK

Idea ubezpieczenia typu UFK wiąże się z jego oszczędnościowo-inwestycyjnym 
charakterem. W uproszczeniu pozwala ono inwestować część wpłacanych składek  
w oferowane przez towarzystwa ubezpieczeniowe fundusze o różnym poziomie ry-
zyka i czerpać z tego zyski. Ubezpieczenie z funduszem kapitałowym UFK przyna-
leży do grupy tzw. ubezpieczeń Universal Life, czyli „na całe życie”, różniąc się 
jednak zasadniczo od tzw. klasycznych ubezpieczeń życiowych. Łączą one bowiem 
element ubezpieczenia i element oszczędzania w sposób niezwykle elastyczny, two-
rząc wiele możliwości w zakresie dysponowania zaoszczędzonym kapitałem. 

W przeciwieństwie do klasycznego ubezpieczenia na życie, w którym koszt 
ubezpieczenia (wyrażony w opłacanej składce) jest jednakowy przez cały okres 
ubezpieczenia i nie wynika z wielkości ryzyka w danym roku, ale z uśrednionego 
ryzyka całego okresu ubezpieczenia, w ubezpieczeniach UFK koszt ten zależy od 
wieku ubezpieczonego i zmienia się w zależności od wpłat, oprocentowania, kosz-
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tów administracyjnych i obciążenia związanego z ryzykiem śmierci, wypadku itp. 
Istotną cechą ubezpieczenia na życie z funduszem kapitałowym, określanego mia-
nem unit-linked, jest powiązanie go z wydzielonym funduszem lub funduszami,  
w które inwestowane są środki pochodzące ze składek, przy czym klienci sami do-
konują wyboru funduszu. W związku z tym to właśnie ubezpieczony ponosi ryzyko 
inwestycyjne, a tym samym ponosi odpowiedzialność za ewentualne negatywne 
skutki swoich decyzji. 

W Polsce kontrakty tego typu umożliwiają ubezpieczonemu gromadzenie 
oszczędności w indywidualnie utworzonym przez niego portfelu inwestycyjnym, 
składającym się z różnych funduszy inwestycyjnych prowadzonych przez niezależ-
ne od ubezpieczyciela zewnętrzne towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Istotne 
jest również to, że ponieważ polisy UFK mają otwartą strukturę i są transparentne, 
dają możliwość ubezpieczonym dostosowywania na bieżąco składu portfela w za-
leżności od zmieniającej się sytuacji rynkowej. Jest to bardzo istotny element w sy-
tuacji niestabilnej gospodarki rynkowej.

2. Portfel inwestycyjny i wypłata  
    w ubezpieczeniu z funduszem kapitałowym

Ze względu na charakter ochronno-oszczędnościowy ubezpieczenia UFK zakład 
ubezpieczeń zobowiązuje się do wypłaty świadczenia zarówno w przypadku śmierci 
w okresie trwania ubezpieczenia, jak również w terminie zapadalności, czyli dożycia 
ubezpieczonego do końca trwania ubezpieczenia. W przeciwieństwie do tradycyj-
nych ubezpieczeń na życie w ubezpieczeniach UFK losowy jest nie tylko moment 
wypłaty, ale także wielkość wypłacanego świadczenia zależna od wartości portfela 
ubezpieczeniowego. Pojawia się zatem konieczność uwzględniania przy wycenie  
i kalkulacjach związanych z UFK nie tylko ryzyka ubezpieczeniowego (np. ryzyka 
śmierci), ale również ryzyka finansowego portfela związanego z tym ubezpiecze-
niem. Wypłata z UFK jest więc odpowiednią funkcją zakumulowanej inwestycji, 
czyli wartości portfela ubezpieczeniowego:

( )t tB f FV= ,

gdzie: tFV −  wartość portfela ubezpieczeniowego (referencyjnego) w chwili t.

Najczęściej w praktyce ubezpieczeń UFK funkcja f ma jedną za następujących 
postaci [Moller 2007]:

( )t tf FV FV=   lub  { }( ) max ,t tf FV G FVΠ= ,

gdzie: GΠ −  suma gwarantowana zależna od opłacanej składki ubezpieczeniowej.
W pierwszym przypadku wypłata zależy jedynie od wartości portfela referencyj-

nego, natomiast w przypadku drugim ubezpieczyciel gwarantuje minimalną sumę 
ubezpieczenia. Wówczas bowiem ubezpieczyciel wypłaca ubezpieczonemu w mo-
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mencie zajścia zdarzenia objętego umową większą z wartości, tzn. minimalnej gwa-
rantowanej sumy ubezpieczenia (traktowana często jako część ochronna) oraz war-
tości rynkowej portfela ubezpieczeniowego. Zgodnie z taką konstrukcją 
ubezpieczenia wypłata z tytułu UFK jest równa:

{ }max 0,t tB G FV GΠ Π= + − .

Zatem wartość portfela otrzymujemy poprzez zainwestowanie części składki 
ubezpieczeniowej płaconej w momentach ti, 0,1,2, , 1i n= − , aż do momentu wy-
gaśnięcia polisy nt T= . Inwestowana w momencie ti część składki oznaczona jest 

iΠ i nazywa się premią inwestycyjną. Struktura ubezpieczenia UFK sprawia, że 
ubezpieczony narażony jest nie tylko na ryzyko wystąpienia zdarzenia objętego 
umową, ale dodatkowo na ryzyko finansowe. Dlatego też powinien on kontrolować 
to dodatkowe ryzyko wynikające z części składki, która buduje wartość portfela in-
westycyjnego. Wysoki jej poziom prowadzi do zwiększenia wartości portfela inwe-
stycyjnego, a ubezpieczony otrzymuje rekompensatę wynikającą z nadwyżki po-
wstałej z wartości portfela inwestycyjnego. Tak więc ubezpieczony, inwestując w 
wybrane aktywa (fundusze inwestycyjne lub akcje) z ceną określoną jako proces tS , 
buduje wartość portfela referencyjnego. Bilans wartości w chwili ti (tzn. na koniec 
roku i) wyraża się wzorem:

 
1

1 1

1
1

i i

i i i

i
i

t t
t t t i

t zmiany na rachunkuwartość portfela w chwili t
w i tym rokuzyski z inwestycji w i tym roku

S S
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S
−

− −

−
− −

−
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= + ⋅ + Π



 .

Zatem wartość portfela jest sumą wartości portfela w okresie poprzedzającym po-
większoną o zyski z inwestycji oraz zmiany na rachunku. Ubezpieczony w każdej 
chwili ti za kwotę iΠ  zakupuje odpowiednio ( ) 1

ii tS
−

Π ⋅  jednostek aktywów.  

W chwili tj portfel składa się z 
1

1

1
i

j

t i
i

S
−

−

=

Π∑  jednostek, a każda z nich ma wartość 
jtS . 

Zatem wartość portfela referencyjnego w chwili tj wynosi:
1

1

j

j

i

j
t

t i
ti

S
FV

S

−

=

= Π∑ .

Równoważnie w momencie wygaśnięcia polisy wartość portfela jest równa:
1

1 i

n
T

T i
ti

SFV
S

−

=

= Π∑ ,

co oznacza, że zdyskontowana (względem S) wartość portfela jest równa zdyskonto-
wanej wartości wszystkich inwestycji. W związku z tym wartość portfela referencyj-
nego w dowolnej chwili t  określa wzór:

min{ | } 1

0 ( )

ii t t
t

t i
ii

SFV
S t

> −

=

= ⋅Π∑ .
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Zatem wypłatę w momencie wygaśnięcia ubezpieczenia można określić nastę-
pująco:

{ } { }
1

0

max , max 0,
i

n
T

T T i
ti

SFV G G FV G G G
S

+
−

Π Π Π Π Π
=

 
= + − = + Π −  

 
∑ .

Stąd pierwszy wniosek, że kontrakt typu UFK może być interpretowany jako 
tradycyjne ubezpieczenie z sumą ubezpieczenia GΠ z potencjalną nadwyżką zależną 
od ceny aktywów. Uwzględniając zmianę wartości pieniądza w czasie, mamy war-
tość rynkową w chwili t  wypłaconego świadczenia równą:

( )
1

0

( ) ( ),
( ) ( )

i

n
T

T i
ti

ST TV B t G G
t t S

υ υ
υ υ

+
−

Π Π
=

 
= + Π −  

 
∑ .

Jest to funkcja wypłaty europejskiej opcji kupna o terminie wygaśnięcia T oraz 
cenie wykonania równej sumie gwarantowanej [Ballotta 2006]. Ze względu na to, że 
wypłata może nastąpić z tytułu zajścia zdarzenia objętego umową również w okresie 
jej trwania, np. )1,j jt t− , analogiczny wzór przybierze postać: 

( )
1

0

( ) ( )
,

( ) ( )

j
j

j

i

t
tj j

t i
ti

St t
V B t G G

t t S
υ υ
υ υ

+−

Π Π
=

 
= +  Π − 

 
 
∑ .

Tym razem jest to funkcja wypłaty amerykańskiej opcji kupna z ceną wykonania 
równą sumie gwarantowanej, która może być wykonana w dowolnym momencie do 
chwili T. Zatem wypłata z tytułu ubezpieczenia UFK jest sumą dwóch składników: 
 – zaktualizowanej sumy gwarantowanej,
 – opcji kupna z ceną wykonania G Π .

W związku z powyższym osoba ubezpieczona może oczekiwać nadwyżki nad 
gwarantowaną sumę ubezpieczenia tylko wtedy, gdy opcja kupna jest w cenie („in 
the money”), co oznacza, że wartość portfela ubezpieczeniowego przewyższa war-
tość gwarantowaną. Poprawna wycena opcji pozwoli nie tylko na osiągnięcie prze-
wagi konkurencyjnej, ale również na skuteczne zarządzanie ryzykiem. Dokonując 
wyceny, należy uwzględnić nie tylko cenę rynkową, ale również ryzyko związane z 
przedmiotem ubezpieczenia. W przypadku ubezpieczenia na życie i dożycie jest to 
ryzyko umieralności. Przy założeniu niezależności obu tych ryzyk wyceny wypłaty 
na koniec trwania ubezpieczenia dokonuje się w następujący sposób:

( ) [ ] [ ]
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0 0

1

0 0
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 Gdy należy wycenić wypłatę z tytułu śmierci ubezpieczonego w okresie 
)1,j jt t− , uwzględnia się odpowiednio prawdopodobieństwo śmierci równe 

1 1 1j j j jt t x t t t x tp q
− − −− + − +⋅ . Jeszcze pełniejszą informację uzyskamy, analizując nie tylko 

możliwą wielkość wypłaty z ubezpieczenia UFK, ale również prawdopodobieństwo, 
z jaką może ona wystąpić, czyli rozkład wypłaty w ubezpieczeniu UFK oraz nad-
wyżki nad sumę gwarantowaną.

2.1. Metoda Monte Carlo 

Zatem w przypadku wyceny kontraktów ubezpieczeniowych UFK i ustalenia wiel-
kości wypłaty istotna staje się kwestia poprawnej wyceny instrumentu finansowego, 
jakim jest opcja. W zależności od wariantu ubezpieczenia jest to odpowiednio euro-
pejska lub amerykańska opcja kupna [Glasserman 2004]. Opcja europejska może 
być wykonana jedynie w momencie wygaśnięcia T, natomiast opcja amerykańska w 
dowolnym czasie, dlatego też w pracy skoncentrowano się na metodach symulacyj-
nych i wykorzystano metodę Monte Carlo (MC) do wyznaczania ich ceny. W kla-
sycznym podejściu, czyli modelu Blacka–Scholesa, cena opcji europejskiej wyraża 
się analitycznym wzorem, natomiast wycena opcji amerykańskiej nie jest już taka 
prosta, dlatego też ostatecznie użyto metody MC. 

W metodzie tej rozkład wartości instrumentu bazowego w dniu wygaśnięcia 
opcji jest zdeterminowany przez pewien proces stochastyczny. W pracy przyjęto 
najprostszy model ewolucji cen, jakim jest geometryczny ruch Browna, zatem cenę 
jednostki funduszu akcji St opisuje się geometrycznym ruchem Browna, z odpowied-
nim współczynnikiem dryfu, co można zrobić, korzystając ze schematu Eulera [We-
ron 1998]. Przy zastosowaniu takiego aparatu matematycznego otrzymuje się wzór 
symulujący przyszłą wartość instrumentu bazowego (cenę opcji):

( ) 







−+−








−= −−−

i
kkkkk

i
t

i
t ttttrSS

kk
εσσ

11

2

2
exp

1
,

gdzie i
kε to niezależne wartości wygenerowane z rozkładu normalnego, r to wolna 

od ryzyka stopa procentowa, natomiast σ określa zmienność cen instrumentu. Pro-
ces cen akcji symulujemy w skończonej liczbie punktów czasu: kt . Przyjmujemy 
też, że funkcja wypłaty zależy tylko od cen akcji w tych punktach. Dla pojedynczej 
trajektorii cen akcji zdyskontowana cena dowolnej opcji wynosi:

1 10 0
0

( ) ( , ,..., )
( ) t t
TC S S S
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υ
υ

=

natomiast dla N trajektorii:

10 0
0 1

( ) 1 ( , ,..., )
( ) n

N
i i i

t t
i

TC f S S S
t N

υ
υ =

 
=  

 
∑ .

Zatem cenę opcji można wyznaczyć, symulując zdyskontowaną wartość profilu 
wypłaty, a następnie średnią po wszystkich realizacjach.
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2.2. Przykład ubezpieczenia UFK 

Jako przykład przeanalizowano kontrakt terminowy UFK na życie, zgodnie z któ-
rym jeśli ubezpieczony umrze w momencie { }0/it t∈Θ , ubezpieczyciel wypłaci mu 
gwarantowaną sumę ubezpieczenia plus nadwyżkę wynikającą z zaktualizowanej 
wartości wypłaty. Zatem jego wypłata w momencie t wyraża się wzorem:

( )
1

0

( ) ( )
, 1

( ) ( )

j
j

j

i

t
tj j

t
ti

St t
V B t G

t t SΠ

υ υ
Π

υ υ

+−

=

 
= +  − 

 
 
∑ .

Przyjęto, że ubezpieczony płaci składki stałej wysokości w momentach ,it T∈ 

gdzie { }00 ... nT t t T= = < < =  i z każdej z nich część inwestycyjna jest równaΠ , co 

Rys. 1. Rozkład wartości portfela ubezpieczenia UFK w z okresem n = 10 i zmienną premią inwestycyjną 

Źródło: opracowanie własne.
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stanowi odpowiedni procent całkowitej składki brutto. Ponadto uwzględniono kapi-
talizację ciągłą zgodną ze scenariuszem:

ln(1,06)

0

( )
( )

tt e
t

υ
υ

−= .

Natomiast do wyznaczenia prawdopodobieństwa przeżycia i śmierci wykorzy-
stano tablice umieralności oparte na prawie Makehama, zgodnie z którym:

21,102915091000401,71 0,99949255 0,99959845x
xl = ⋅ ⋅ .

Wykorzystując metodę MC, wyznaczono wartość wypłaty dla ubezpieczenia 
UFK (z portfelem ubezpieczeniowym opartym na indeksie WIG 20) z kapitalizacją 
zgodną z przyjętym scenariuszem przy liczbie iteracji równej 104. Zbadano więc 
rozkład wartości portfela referencyjnego dla 10- i 20-letniego kontraktu UFK w za-
leżności od wysokości premii inwestycyjnej, czyli części inwestowanej składki. Wy-
niki z terminem wykonania T = n przedstawiono na rys. 1 i 2. 

Rys. 2. Rozkład wartości portfela ubezpieczenia UFK w z okresem n = 20 i zmienną premią 
inwestycyjną 

Źródło: opracowanie własne.
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Powyższe histogramy wskazują, że procent inwestowanej składki, czyli premia 
inwestycyjna, w istotny sposób determinuje wartość portfela ubezpieczeniowego. 
Zarówno w 10-, jak i 20-letnim ubezpieczeniu UFK średnia wartość portfela wzrosła 
trzykrotnie, natomiast asymetria rozkładu jest coraz mniejsza. Kurtoza we wszyst-
kich przypadkach przyjmuje wartość dodatnią, co oznacza, że rozkład jest bardziej 
smukły niż normalny, niemniej jednak wartość ta wraz ze wzrostem premii inwesty-
cyjnej maleje. Przedstawione wyniki wskazują, że w przypadku ubezpieczeń na ży-
cie z funduszem kapitałowym zdecydowanie większego znaczenia nabiera okres 
ubezpieczenia wpływający na wartość portfela. W związku z tym o ubezpieczeniach 
tego typu należy myśleć w perspektywie długoterminowej. Własności te potwier-
dzają wykresy pudełkowe przedstawione na rys. 3.

Rys. 3. Wykresy pudełkowe rozkładu wartości portfela ubezpieczenia UFK z okresem n = 10 i 20 

Źródło: opracowanie własne. 

Istotne jest jednak to, że niezależnie od okresu trwania ubezpieczenia UFK naj-
większy odsetek stanowi wartość portfela nieprzekraczająca sumy gwarantowanej. 
A zatem w sytuacji, gdy ubezpieczyciel gwarantuje wypłatę ustalonej sumy ubezpie-
czenia, ubezpieczony powinien być zainteresowany kształtowaniem się nadwyżki, 
jaką wypłaci mu ubezpieczyciel ponad sumę gwarantowaną. Nadwyżka ta, jak wy-
kazano, to wartość opcji kupna z ceną wykonania GΠ , której ubezpieczony może 
oczekiwać, gdy opcja ta jest w cenie. Korzystając z przedstawionego wzoru, zbada-
no rozkład nadwyżki wynikającej z wartości portfela inwestycyjnego w terminie 
wykonania T.

Otrzymane wyniki wskazują jednoznacznie na skrajną asymetryczność rozkładu 
nadwyżki z ubezpieczenia UFK i konieczność zastosowania odpowiedniej strategii in-
westycyjnej gwarantującej wypłatę. Na podstawie powyższych wyników można 
stwierdzić, że ubezpieczony może kontrolować nadwyżkę, a tym samym wysokość 
wypłaty z tytułu ubezpieczenia unit-linked, dobierając odpowiednią strategię awersji 
do ryzyka, ustalając części składki budującej wartość portfela inwestycyjnego  
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Rys. 4. Rozkład nadwyżki w ubezpieczeniu UFK z sumą gwarantowaną 1000 j.p. z okresem n = 20  
i terminem wykonania T = n

Źródło: opracowanie własne.

Rys. 5. Rozkład nadwyżki w ubezpieczeniu UFK w z okresem n = 10 i 20 w zależności od awersji  
do ryzyka (premia inwestycyjna na poziomie 20%, 40%, 60% i 80%)

Źródło: opracowanie własne.
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w zależności od swoich oczekiwań. Wpływ strategii awersji do ryzyka na rozkład nad-
wyżki zarówno w 10-, jak i w 20-letnim ubezpieczeniu UFK przedstawiono na rys. 5.

Niezależnie od przyjętej strategii nadwyżka nad sumą gwarantowaną pojawia się 
dopiero w połowie trwania okresu ubezpieczenia, a procent inwestowanej części 
składki wpływa na jej dynamikę. Przeprowadzona analiza rozkładu wartości portfe-
la i nadwyżki, jaką wypłaca ubezpieczyciel ponad sumę gwarantowaną, jednoznacz-
nie potwierdza, jak istotnym elementem ubezpieczeń UFK jest świadomość osób 
ubezpieczających się. To ubezpieczony, dobierając odpowiednią strategię do okresu 
trwania ubezpieczenia, może kontrolować wartość portfela, a tym samym wypłaca-
ną nadwyżkę finansową. 
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DISTRIBUTION OF THE PAYMENTS IN THE UNIT-LINKED LIFE 
INSURANCE AND FINANCIAL RISK

Summary: Insurance which connects the protective nature and savings is the development of 
traditional life insurance. Life insurance linked to investment funds (unit-linked) so-called 
UFK is getting more and more popular in Poland. Contracts of this type are a combination of 
two products: insurance and investments. These are combined with an investment of insurance 
premium of investment funds in selected financial institutions. However, this combination 
creates a problem: correct valuation of UFK contract with both insurance and financial risks. 
An important element of this insurance is that the insured shall decide which assets to invest 
and what part of the premium to spend on investments. This was the premise for the proposition 
of the correct valuation of the unit-linked insurance portfolio and determination of the 
distribution of its value, and thus an indication of how the insured can control the value of the 
portfolio and insurance payment. Therefore it was analized if the strategy adopted by the 
insured, and referring to risk aversion and the level of investment premium determines the 
changes in the distribution of the insurance portfolio. 

Keywords: unit-linked insurance, European option, valuation of insurance, Monte Carlo me-
thods.

05-Homa.indd   87 2014-05-12   12:50:55


