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V nasledujucom prispevku stine opiSeme podstatu a hlavné znaky jednotkovo maba
poistnych produktov (unit linked contracts), ktamzno \daka ich podstate povazavaa
investené Zivotné produkty. Na nasom poistnom trhu ichwr@ortfoliu v s&asnosti uz skoro
kazda Zivotna poi®viia pod ndzvom investié Zivotné poistenie.

Z&kladnou charakteristikou tradieho produktu Zivotného poistenia je fakt, Ze matb
pevne stanoveného poistného ziskava poistenedp@da Umrtia alebo dozitia) narok na pevne
stanovenl a vopred znamu poistni sumu. Zivotng'@aia akceptuje w&inu mortalitného a
investiéného rizika spojeného s trédou Zivotnou poistkou.

Pri jednotkovo viazanom poistnom produkte vSak fmisa ¢ag’ poistného odklada
okamzite na pokrytie skoro vSetkych nakladov saeish s danym produktom. ZvySok
poistného investuje do portfdlia aktiv. Tento faldiv jednotkovy fond) obsahuje rézne aktiva
— akcie, dlhopisy, nehnuteosti a podobne. Hodnota tychto aktiv je vyjadrer@bstraktnych
jednotkach. Poistnd suma sa potom na konci po@éstenina p#aznej hodnote jednotiek, do
ktorych bolo investované poistencovo poistné.

Ta cag’ poistného, ktora je investovana do jednotkovéhadiip sa nazyva alokované
poistné. Toto alokmé percento poistného je v prvych rokoch poistepiamerne nizke,

v neskorsich rokoch narastd a m6ze dosi@lhidwsto percent poistného.

Za poistné sa nakupuju jednotky za tpenukovu cenu (offer price), vékos’ poistnej
sumy je vyjadrena v tzvadkupnej cene(bid price). V pripade amrtia sad&inou vyplaca uita
minimalna garantovana suma, ale v pripade doZ#iapgistnou sumou odkupna hodnota
jednotiek.

PretoZze pgazna hodnota aktiv méze v zavislosti od ich dridgli alebo klesg takisto sa
meni aj poistna suma, ktord bude na konci poisteg@atena poistencovi. V jednotkovo
viazanom poistnom produkte su teda invagtiaj mortalitné riziko skoro Uplne prenesené na
poistenca. Zivotna paisviia si ponechdva riziko garantovania vyplaty minire@lpoistnej
sumy v pripade Umrtia a vyplaty poistného plnenmipade kritickych choréb a riziko, Zag’

poistného odloZzena na pokrytie nakladov nebudemakma tento &el stait.



Investitné Zivotné poistenie ma na rozdiel od téadj poistky explicitne a presne ¢anu
vydavkovu ¢ag’ poistného. V stasnosti niektoré paisvne explicitne uiuju nielen cag’
poistného, ktora sluzi na pokrytie nakladov, alecag’, ktora slizi na vyplatu minimalnej
poistnej sumy v pripade umrtia a vyplatu poistnplm@nia v pripade kritickych chordb. Napriek
tomu sa vSakahko méZe sta Ze tatocas’ poistného nebude sié na pokrytie vSetkych
nakladov savisiacich s danym produktom.

Poig’ovne vSak pouZivaju niektoré nastroje na zmiernefivkov (najma zaatotnych)
Poplatky, ktoré sa hradia z poistného predtym, skinvestuje do jednotkového fondu (policy
fee).

» Poplatky, ktoré sa hradia z poistného pri jeho steeani (bid/offer spread).

» Poplatky hradené priamo z jednotkového fondu,doplatok za riadenie fondu (management
charge).

» Poplatky, ktoré zniZzuju hodnotu jednotky, ak paiste odstupi presne od poistnej zmluvy
(back end load).

Uvedené poplatky su jedingym zdrojom zisku pre Zivopoisoviiu. Uspe$né investovanie
aktiv jednotkového fondu nezvySuje zisk zZivotnejspovne, pretoZze akyReoek investtny
vynos sa vracia do fondu, ktorého vlastnikmi slbdgtate poistenci. Tieto investé vynosy
zvySuja zisk poigovne len sprostredkovane zvySovanim hodnoty jegnakteda zvySovanim
poplatkov, ktoré sa (@itané v jednotkach) odvadzaju priamo z jednotkoviéndu.

Pri spravovani jednotkového poistného produktu qonettvara Zivotna pot®vina este
jeden fond. Do tohto fondu smeruju tienpéné toky z daného produktu, ktoré patria fmisi.
Je tonejednotkovy alebo tzv.peinazny fond Ztohto fondu poi%ovia uhradza vydavky a

nachadza satom aj jej zisk.

Peinazné toky produktu investiéného Zivotného poistenia

Budeme teda analyzowgeiazné toky jednotkovo viazanej poistky trvajuecejrokov na
konci rokat. Nech:

P — poistné Laset,

a, — percento alokéacie,

B, — poplatky hradené z poistného (bid/offer spread).

Teda a,R (1- B ) sa investuje do jednotkoveého fondu v prospechtgoi®v aa,Rs je

financny tok, ktory prechadza do nejednotkovéhongimého) fondu. Z jednotkoveho do



peiazneho fondu sa na konci rokaodvadzaju aj poplatky za riadenie fondu v hodniog

percent. Na konci poistenia sa v pripade umrtialagg garantovand poistna sura ale ak
odkupna hodnota poistnej sumy (v jednotkovom fyreles tomcase vaSia akoS, vyplaca sa
poistencovi aj v pripade Uumrtia odkupna hodnotal@bme ako v pripade dozitia).

Ak F, je odkupna hodnota jednotiek vo fonde na koncurbka i; je ve’kos” vynosu
z aktiv, do ktorych bol v danom roku investovanginetkovy fond, tak hodnota fondu v roku
t +1 (eSte pred vyplatou akychkaek poistnych plneni) je

Fo=[F +aRA-A]a+i)a-m,).

Teraz budeme analyzo¥peiazné toky do nejednotkového fondu. Nejednotkovydfon
dostava prvy prispevok priamo z poistného, t. jdrwiu P(l-a ). Daldi prispevok
z jednotkoveho fondi,,, (celkovy poplatok za riadenie jednotkového fondojtava na konci
rokat, pre ktory plati:

¢ =[F +aRA-A)]@+i)m,.

Peniaze, ktoré sa nachadzaju v nejednotkovom faidebvykle investované pri Grokovej
miere i, (inej ako v jednotkovom fonde). Vydavky z nejedtmteho fondu su nasledujuce:
Uhrada nakladov na administraciu produktu a Uhrad@malnej poistnej sumyD, v pripade
amrtia.

Teda celkova hodnota p&Zného toku do nejednotkového fondu je

(PT), =[R@-a)+aRA-N,]@+i,)+c,-Dg,
kde N, su naklady a
D, =max{ S-F,,,0}
je vyplatac¢asti garantovanej poistnej sumy v pripade umrtealem za predpokladu, Ze odkupna
hodnota jednotiek neprekiictito garantovana poistnd sumu.

Nejednotkovy fond je potom na zaklade uvedenychaskosti zdrojom zisku pre danu

poig’oviiu, kde vektor zisku ma tvar:
{{p.(PT)},t=022..
Tak ako pri inych typoch poistky je mozne, abyigay tok (PT), bol zaporny aj pre
niekd’ko hodnétt. V takom pripade je nutny pre udrzanie poisterkapital z vonkajSich

zdrojov, napriklad od akcionarov ptisne. Poisoviia sa vSak snazi predchéatizeakym



situaciam tym, Ze v nejednotkovom fonde udrZuje tmjednotkovu rezervu. Tato rezerva ma

podobnu ulohu ako rezerva v tr&gbm Zivotnom poisteni.

Nejednotkova rezerva

Jednou z hlavnych zasad fungovania uvedeného pmodekfakt, Ze aj v pripade, &e
vznikne zaporny pezny tok, poisoviia nemusi poskytmlUpeaiazné prostriedky zo svojich
rezerv. Problém moZnych zapornycmaénych tokov sa rieSi vytvorenim preventivnej reger
v nejednotkovom fonde, ktor(i budeme nazymajednotkovéa alebopeiiazna rezerva Ulohou
rezervy je vzdy udrziavarovnovahu medzi buduacimi prijmami a vydavkamiyma fpredchadzaa
potencialnym stratdm. Podobnu ulohu mé aj nejedvdtkezerva.

Technika na uovanie nejednotkovych rezerv sa nazyvallovanie zapornych
pefiaznych tokov.

Vytvaranie nejednotkovej rezervy znizuje ziskavopoistky tak ako v pripade

konvertného produktu Zivotného poistenia. Pri vif@opritomnej hodnotyd@kéavaného zisku sa
pouziva rizikova diskontna miera, ktord je obvykigsia ako urokova mierh, pouzivana pri

uréovani p&aznych tokov, teda vytvorenie rezervy redukuje @islg’ kontraktu.
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