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���%��(����%����
���10	��	��'�(8�6��!)��� #� 
��,����1.�����10	(� (������	'�%����
��;1��0%�����10	7�������������$��������)����%����
������ !������5(��#�� 8$��	'���������������
(����0�-#
�����1��� ��1��0���������)�.�
�	��5��!�(��7��!)������� �������
.����������	!�	���0�� � 
 

���10	<�
%�� SOA �����������.������ Fellow #
������ Associate ������������10	%�� SOA ���������(�����	�5�������
����� Associate ������ ������ #� ��������(�����	�5������������(� (��� ����,���10	<�
	'(�� (���(� (��1����� �=�����������10	
����>) 8$��	'����(��!������ Associate )
��� ��(� (��� ����,���10	8$��	'��(� ��%����
���	?!���,����1.�����10	 (������������
%���
 �����) 
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7�� 
0�12 ������&�����0� 

 

�����5����0	�(���	0�<����5�:2	0������ (�������	� � Recession) !�1 ����)� ���> �.5.1960 - 1990 �$� 5 ����� 8$���������� �����	�
� � !�#� 
����������	0�<��� Recession ����	��G Yield curve ��� ���;;�&���	?!�
�	:&� Inverted #
��),��	'���	 �5�:2	0�	'
��� ��  �� ��)�,	��&6�)
 ����	'8��������0���.����'�- ������ �,	�����)��	� �����0	�(���	0� Inverted yield curve ��	#
�� )
��- 
�����5 (����$�(�����) 	'��#��7���������	0����(�����  �����������%��),���0��)�.���
 � ����	0� recession ��#
���>�����(��%$��
��0���.����H� ���������1��!)��,	���0������		'�.� 1) Yield Curve �.� ��(� 2) #
����(�/���(��������	� � inverted 3) 
� yield 

curve �	0� inverted #
�����#�
� ���(�  
 

Yield curve �.� 	����/
���#�� (interest rate) ��������

'������	��G !�#� 
�������
�%��	��
��,� !)�#	��������
������
� #	��������� interest rate  ����0� ����
��,� 1 �> ��(�� interest rate 5% � ��> !�%&�������
��,�!�������
� 10 �> 
(
��,������� ����0�����.�
������	�����!� 10 �>%���)���) 	'��(�� interest rate 7% � ��> ������#�����	'�
��������(�������� �!�#� 
�
������
�	��
��,� (time horizon) ��(�������/
���#����		��
��,��� �(� 
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����������	���
.�	
��,� #��#�	����
��=���� 1 �>   #��������
����
��=���� 10 �>  ����������#��!)��������	������� �	��  ���	'
���
.�	
��,�!�#��#�	��	� � �
��� #��#�	���<�
�
 �� 
(liquidity) ��		� � ((� �������$� 10 �> �$�� ��(����0���!1�)  
7������(�#
���������)���/
���#����		��
��,�����������
	� �	��
��,��������� �
����������
.�	�����
��,�������� ���	'
��(� (����0���!1�����������	�� (�����<�
�
 �����	����0�) ��.��
�����	��	��
��,��������� 
�	:&�����	��G#���������	� � 
Normal yield curve 

 

Inverted Yield Curve
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8$��!�����)�,	��&6 ����,	���0�� ��<����5�:2	0�!����������
�	����
�#� -  ����0�� ��>���(�� 5% �>)����)
.� 4% �� ��- #
��	'
��(�������&�� �	��
��,�!�������
� 2 �> (time horizon = 

2) ��� 4.5%  )�������� � �,������������)���/
���#��!�
	��
��,�!��>���- (� (Expectation of forward rate) � ���
#� 
� 	'�
�������!� Yield curve ),��	'���	 <��� 
recession 	'������� 
�	:&���� long term interest rate 

����	� � short term interest rate ��� �������	� � Inverted 

yield curve 
 

#� �,	���������	0� Inverted yield curve #
��),�����	 ���	0� recession �������0�- �)�� ����(�(����H� ����	0� Inverted yield 

curve ��	���)�,�.�����(� �	����	�� expectation of forward rate 
 

� ����	 shape %�� yield curve ��%$����� 	��  
1. expectation of forward rate ������ ����	�0�� � 	��
��,�!��>%���)�������%$�� yield curve 	'��1��%$��  !����	
��	�� 

����0�� �#� 
� yield curve 	'����		�
�!�
�	:&������	����	� � inverted yield curve  
2. liquidity premium �������
.�	�����
��,�������� ���	'��(� (����0���!1�����������	�� (�����<�
�
 �����	����0�) ��.��

�����	��	��
��,��������� �	����� ���1 � ��� ��!); ����	�������/
���#��!�
��=���� 10 �> ���	� ������/
���#��!�

��=���� 1 �>  (���(� ����3�����.�����0�� ��5�:2	0�����)�.���#� !������) 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3. demand/supply ����������	
��,����������	- �����/
���#��!�	��
��,��������	'����(� �����	 �	����� ���1 � 
��0:�����	��1��0����� liability �����	- #
������	��
��,���������
.����������	��������������	����/��/��%����	����� 
(asset liability management) #� �� �1 ��)
��- ��2��
#����(� ��	
��=������������
� ���)'�(��� � demand ��� 
supply ���� �$�#��� ���	�����������#� ()� ��0:���)
 ����	'�����	��
��,���� ���
.������� match asset 	�� liability �%��
����	����	����,��� �������(�� 

 

���� ���$�������#
�����(� )
�� 	'�1.��(��� ���(����������0����(�(� ��		'��������#�   ���������	'���#
��� �/
���#��%��
��=���� 10 �> ��
���)�.�����	� �/
���#��%��
��=���� 1 �> 	'������ �������)���!��
��!������ (�������������� Recession !������) �<�

�
 ��������������0����� (	'�
�)���/
���#�����%$��) #
� Demand/supply !�	��
��,��������- (��0:�����	��1��0�����������	��

��,�!�������� !�%&������2��
	'���
��=������	��%�������)
.��	0�) 
 

!�����0	��	0� Inverted yield curve %$���� ���)'�(��1�� !�%&���������5(��������)'�������
����#�
�%�� yield curve ���� ��- 
������1��%��	��G����
�#
����0����#��7������������ Inverted yield curve %$��(��������#� �>���#
�� ���
�����=0������	?	��&6
�)
 ������	����������0�����	0�%$������!�����0	�8$����/
	����	���05����5�:2	0�%�������5(��	����	� �  

• ��	�05���%���7�������	����0�%��=�����	
��!�����0	� ���!)�����0���1.��	��� � ����/��/��%���������0��GK�!��������
��
�
� ��	����=�����#) ������5(������.�	���������0��GK�(��������0�=0<�
��	%$�� �������0��GK���		��)���05���(� !)�����
(�#
�	'(� !)���	(� 	��
��,�!���������$���� ��$������	%$����.�����	�������0��GK���� !��05����������,�(�� 

• =�����	
��!�����0	�� ��-%��� ��	������������� (Overnight interest rate) %$��  �
.��!)��
��(���������������.�
 ��)��� 
1 ��!)�
�����/��/��%���
��
� 8$��=�����#) ������5(��	'(������%������- 	��(� 

• 	�����	��1��0�#
�	��
��,�!����#�� Pension (�����;) (������	%$���� ���)'�(��1�� ��	���� Asset liability 

management (����������0���� ����	!���	�� Risk management �$�(� �����������������
�� ��,	��� ������	��#� �8.��

��=�����������	�� 7���"
���� ���0����0:��!������5(��(� ��,;��!)�������
��,�!��
��� �������5(����'���� (�$���	'��	
���	���� ����	) ���!)� Supply �	.������)����	���	����� #� !������5 
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#����������%����0�����)'�(��1��!�����0	� ���)'�� ���	�����
!��������
�
�!�%&������	�����������������������%$�� 

Yield (%) 1 yr 2 yr 3 yr 5 yr 7 yr 10 yr 20 yr 

Nov06 5.01 4.73 4.63 4.57 4.57 4.59 4.78 

Dec05 4.38 4.41 4.37 4.35 4.36 4.39 4.61 

Dec04 2.75 3.08 3.25 3.63 3.94 4.24 4.85 

Dec03 1.26 1.84 2.37 3.25 3.77 4.27 5.10 

Dec02 1.32 1.61 1.99 2.78 3.36 3.83 4.83 

Dec01 2.17 3.07 3.59 4.38 4.84 5.07 5.74 

Dec00 5.32 5.11 5.06 4.99 5.16 5.12 5.59 
 

http://www.ustreas.gov/offices/domestic-finance/debt-management/interest-

rate/yield.shtml 

 

 

����3�������	
 �����������0�  ���	'���������	?	��&6!)� #
�����)�$��!�%���	����%��	���	0� Inverted Yield Curve 7��(� �	0�
Recession %$�� #
����!)��5�:2	0�%�������5	'����7�� �(�(�� ���	'����������	��� �(�!�2��� Actuary %����0:���������	��	��

��,�!�������� )�.�� ��
���
�	�������� ��)�$��������!)��	0� inverted yield curve �����!!!? 
 

Q: ���)�.�(� � � Inverted Yield curve ���!)�=�����
�&01�6%�����(��(� #
������)����(����	����.����#�� 

A: =������	�0��!)���	�������0�L�	�������� #
���
 ��	��������� ����	0� Inverted Yield curve %$��	'�� �	��� ������ ����	��������
!�%&����(�����(����		���
 ��	������
� =������$�
��������1 �����)����(���.�� �1 � %�����	��1��0�/ �����=����� 
(Bancassurance) ������� 
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1 ������ 	�����	��� �����, �)������7�1�6�����������1 ���)
.��������	����0�#	 ��0:��������	��� ���		� �	��7��� ��
���������� ����	� � _____________ Reinsurance 

1 ������	 	�����	��� ����(� !1 #�����7����0 ��0:��������	��� ��������
.�	�����������	��� ��"
������������	��(�� !�
%&������	����0:��������	��� �	'������
0���&����)�.�(� ������	��� ��������-(�� ����	� � _____________ 
Reinsurance 

2 ������	 	�����	��� �#��(� 	��)������ �����!)������,������	�&�<��������!)��	0���������)����������	
����	��������� 
�1 � ���.����0��	 #/ ��0�()� �$���0 ������� ����	� � ____________ Reinsurance 

3 ������	 	�&����	��������	��� ���/
	��(�#	 ��0:��������	��� � 	��(�� ��)�$������	#� ��.�!)�#	 ��0:��������	��<��� �!���� 
Profit ______________ 

4 ������ 	��	��)������ ����������0�������	��<��� �7��!1����������6�8'��6����	
�	��(�����)����,	-�������	� � _______ 
Share 

5 ������	 ��0:�����������	��<��� �����	� � ________ Company 

6 ������ 	�����	��� �#��(� 	��)������ �����!)������,������	�&�����������������	������	�����0�()�)�.���������0��0�()�
��#���	0�	� ����	��)��!�1 ��������
����	��)�� ����	� � Stop ___________ 

7 ������ 	�����	��� �#��(� 	��)������ �����1��1�	�&������������)��!��>!��>)�$�����	� ��	�0 7�������������0����1��1���
��	��������	�	'���	��0:��������	��� �!������ 8$����0�-#
���������#������1 ���)
.����	����0���		� �	��
���	��� � ����	� � __________ Loss 

8 ������	 	�������0:��������	��� ��������������������(��(�������	��� �	����0:���.����	�� 

9 ������ �0=�	�������%��
0
���	����	����;;�	�����	��� �7��	�����!)��� ��;;�#� �������	
���
.�����)����������0� 

10 ������	 ��������0�������	��� �����,������0:��������	��� ������7�����7����0 ����	� � _________ Limit 

11 ������ � ��%������������<��� ��#�	�����0:��������	��� ����������(����������.���(%��;;����	��� � 

12 ������ ��;;����	��� � 
 



 

 
 

7�� �,10� 
�:6
$��
0��	:6 
 
=,�	0����	��1��0�%��(���3��,������
����������/
�	���#�����	�����������#�
	!)� ��	���������#	 /��������	�� 7����0��!)�����
��!�(����	
, �#�����	�����!)�/
���#��#��/��	��	��
��,� �
.��!)��0�������	��1��0����0�0���)
�	)
�����	����0�#	 /����07<���	%$�� 

����� ��#�����	�����	
 �������	��
���$������� ����	!�1 �����/ ���� (��#	  Universal Life #
� Investment-linked product 
 

!������������	
 ���$�#�����	����	#��)�$��������,�%�����/
���#����		��
��,��������	� � Equity indexed product 
 
�����
����	
��� Equity Indexed Product 
 

#�����	�� Equity Indexed Product ����#�����	�����!)�/��������	����7�	��(�����/
���#�����#��/�������1��),�� �����.�(�����
/
���#�����%$�������1��),����%$�� #� �����1��),���	
�/��������	����(������	�K��/
���#����		��������	��%������� #�����	��� ��
!); ������#��1���������������������������
���;;���� ��� 5-7 �> ��.�����	����#�����	��������,�%����� ���/
���#����		��
��,� ��	��
	��)��/
���7�1�6��&	���(��������	 (�1 � 101% %����������	�� �������)  
 

	��������	��/
���#��%���������)
�	)
��#�	� ��	��(������;;� �1 � ���#�������������	��%���������� 90% )�.� 100% %��
��������	�� !�%&�������#�������������	����	�����%������� 2-3% � ��>�
0����0���	��������	�� ������� 
 

	�������0�	����1��),����	��!1���1��������������	�� ��	����%��� �1 � !��
���)��2����0	�� ����	��������1�� S&P500 ��	��	���!���;;�
��	����	��	��)�� Participation rate %����1��),��(��8$���������� �����!1������&/
���#�� ����� ��	�������&/
���#��#
�	��
	��)�� Participation rate ��	
 ���$�� �(� 
 
�����
	��
��� �!���������"
#��#!
$��%�� 
 

/��������	����(��/
���#����������0���1��),��	'� ���.���������1��),����
����#�
����%$����.��������������������1������,���
� #� ��������
��1��
�
�	'��(� (�����/
���#��!�- 	�������&/
���#����������0���1��),�����������(��)
���0=�%$����� 	��� ����
.�	�������1���,�
��
�!�)�.��� ��(��
.������������� ����� ���0=�����0��#
� )
��(��#	  

• Point-to-point �����&/
���#��7��������������1����.����0����;;�	����.�����	��)����;;� 

• High water �0�/
���#��7��������������1������������,�!�������
���;;�	���������1����.����0����;;� 

• Low water �
���	���0=� High water #� ������������1�������������,�!�������
���;;�	���������1����.�����	��)����;;� 

• Ratcheted )�.� Annual reset �����&/
���#��#� 
��>��	�������1�������0������>�����	����.���0���>#
�������
/
���#���>����-!)�#	 /��������	�� (�����) � ����	�0=��.��-���(��	
 ��(�#
���������0=�����������&#
�������/
���#���,	-�>
#��������0�����������������	��)����;;��� ����� 

• Index averaging �0�/
���#��7��!1��������1���"
����
��������
���;;������	���������1����.����0����;;� 
 

����� ��	���0�/
���#��#�� Point-to-point �1 � �������1��),����.����0����;;��� �	�� 500 #
���.�����	��)����;;��� �	�� 550 

7������� Participation rate �� �	�� 85% /
���#��%��#�����	������ �	�� (550-500)/500*85% �����.� 8.5% 
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�	�� Equity Indexed Product 
 

������������������;����,����)���#�����	�� Equity Indexed Product 	'�.�	��
��,� ��.�����	��	��	��)��/
���#��/�	�������!�
� ��������	��%�������#
�� �����#��/��7���0�	����1��),�� ���������0:��������	��)���7����	��
��,����!)�/
���#������
���	��<���
����/�	
�������;;����	
 ���
.���K��	��������������		��
��,� 	����0)��	��
��,����)���#�����	�� Equity Indexed 

Product ���������(������0=� 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
�0=����)�$�����/
���7�1�6%�� Equity Indexed Product #�	�������� �� �����.� � �����!)�/
���#�������� (%����������������	��) 
	��/
���#���
0����0���.�����		����
����#�
��������1��),�� ���
0���&��"
��� ��%��/
���#�������� ���#��/
���#����
�)�.��	�� Zero coupon bond (
��=����)�.�),��	�����(� ��	��� �� coupon ��)� ��������
���;;�) !�%&����/
���#�������0�
��1���������#��/
���#���)�.����������,
��=6 (derivatives) ����<� call option %����1��),����������0�8$����!)�/
	��(�#	 /���.�
������	�&�����������1��),�����	� ���������	��)�� #� ����������1������	� ����	��)��	'��(� ��/
	��(�%���,�!�-#	 /���.� ���������0:���������
%�� Equity Indexed Product ��	��
��,�!)�����
���	��/
���7�1�6#�����	��7�������
��6�
��,����	��(����� Zero 

coupon bond 	�� index call option 
 

��	�0=�)�$���������		� �	'�.�(�)�8.������������<� Structure Note 8$����������������<�),��	��)�.���M���0������/
���#�������0���1��
),��(����'����'������'����!��0����
�6�������� � ����	����������<��������	7��������	����0����8.��%��#�� over-the-counter ����
�.�������0:�����	��#
�������	����0����������%���	
� Structure Note !)����	��#�����	�������	(�� 
 
�
	 Pricing ����	
��� Equity Indexed Product 
 

	�� Pricing #�����	������(�������	�������&�������������	��<��%��#�����	������-<��!������02�����	��)�� #� 	�� pricing 

%�� Equity Indexed Product (� !1 �
.��	��)���������������	��<��#� �
.��	��)�� Participation Rate %��#�����	�� ����������
���	��<��%�� Equity Indexed Product � ����	��	��)��!)��� �	���,����	�� ��	�����������&� ���������	��<���������	'����������
������(�8.�������� Index option !)�(������� Participation rate �� �()�  
 

����� ���1 � ��0:�����������	��1��0� �������#�����	�� Equity Indexed Product ��������
���;;� 7 �>7��������	��
/
���#��%��������� �	����������	��<����	��	����� 2% � ��> /��8.����7�	��(�����/
���#�����%$�������1�� SET50 %���
��
)
�	���
�6 	�������&/
���#�������0���1������#�� point-to-point 7���0�/
���#�������0���1�� & ������	��)����;;� �����
� �!1�� ��#
�/
	��(����	��&6����� �	�� 10% %����������	��<�� 	��)��!)��������������	���� �	�� 1,000 ���� ��,����	�� 1,000 

��� 
 

�����0:�����#/���0)��	��
��,�7�������������	��<��)
��)�	� �!1�� ��#
�/
	��(�(�8.�� zero coupon bond �
.��������� ��%��
/
���#��%����������������	�� #
�8.�� SET50 European call option �
.��!)�/
���#��#��/�������1�� ����0� � & ��
�������� 
option )�$����;;��� �	�� 120 ��� #
�/
���#�� Zero coupon bond ������
� 7 �>�� �	�� 5% 	�� Pricing %����;;� 
Equity Indexed Product ������������ 
 

��0����	� ��%��/
���#��%����������������	�� 2% � ��> )�������� ���.�����	��)����;;� /
���7�1�6���������	���� �	�� 
1,000*(1.02)

7
 = 1,148.69 ��� ����������������8.�� Zero coupon bond 7 �>/
���#�� 5% � ��>���!)���
� ����	��)����;;�

�� �	�� 1,148.69 ��� ����%�� bond ���� �	�� 1,148.69/(1.05)
7
 = 816.35 ��� 

 

��������	�� 1,000 �����.��)�	� �!1�� ��#
�/
	��(�������	��&6 10% #
�����)
.� 900 ��� )
����	���(�8.�� Zero coupon bond 

!����� 816.35 ���#
���,��������)
.� 83.65 ����
.�����(�8.�� option #� ���� option )�$����;;��� �	�� 120 ���8$����		� �
��0�����)
.����  ������������������8.�� option (���
��� 83.65/120 )�.� 0.697 ��;;� )�������� ���� option )�$����;;�!)�
/
���#�� 1% ��		����
����#�
�%���������1�� /��8.�� Equity Indexed Product #�������(�����/
���#�� 0.697% 

(��.�����	���.��� ��.��
��� 0.697 ��;;�) )�.�	
 ��� � Participation rate �� �	�� 69.7% 
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�&01�5����6#
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�	�&6�)��0���
�� �����01����������!1�������
.��%���,���0)� ��
	0� VEE-Applied Statistical Method (�� 7�����/�����������6%������)� ��	0�������������01����	
 ����)� ���>�.5. 1997-2008 
(
.5. 2540-2551) #
����������/ �������	��(� ����	� � B- (��
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	����������#���,��
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 FM, M ��
 C 

���)���	����� SOA ��.��
T:<��� 2007 ��� �01� FM, M #
� C ����	����
����#�
���.��)�#
���
����!1�������� �(����  

• �01� FM ��	���
0����.��)�
.��2���	����	����������,
��=6���	����0� (Financial Derivatives) #
�	��
����,	�6!1�����������)
 ����!�	�����	������������ ��	��	�������
0����.��)��	����	��)
�	 No-arbitrage �������)
�	
�����0�
.��2��!��&0�5����6	����0� ���������
����!1�������
0����	 2 1���7������ 2.5 1���7�� 

• �01� M ��	���
0����.��)�!�� ��	�������&����%����;;��0�=0 (option pricing) ����$�	������,	�6!1�����	����%��� 
!�%&������	����������.��)��	����	�� loss models #
� risk theory (�!)��01� C #�� ��
����!1�������
0��%$����	 
4 1���7������ 5 1���7�� 

• �01� C �����.��)���.��� interpolation #
� smoothing (splines) #� �
0����.��)����#������	����%���	��������
��,
��=6  ��	�������7����.��)��	����	�� loss models 	�� risk theory ��	�01� M ������ #� ��
����!1��������� 4 

1���7���)�.����0� 

 ���)���/�������
�����01��)
 ���������.��
T:<��� 2007 �����5$	:����
������	����
����#�
�!)������ Spring 2007 
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