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1. BOND  2. BANK DEPOSIT 

3. NOTE  4. BILL 

5. CD (Certificate of Deposit) 

6. LOAN  7. UNIT TRUST 

8. REAL ESTATE 9. EUROBOND 

10. FRN (Floating Rate Note) 

11. ABS (Asset Back Security) 

12. STOCK 13. PREFERRED STOCK 

14. WARRANT 

15. FORWARD 16. FUTURE 

17. CALL  18. PUT 

19. SWAP  20. SWAPTION 
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6	�/������ �*-&����(	����*�(-�/�0�(> � '��(�
����
�)����	�*�-��*�$�, (Asset) ������ ��7�/����
���(9!���*�(�1� (investment) 

40�(#���*-&������*-/�*�*�(�1�./��	�	
 �)���� '��(*������)��'��(����(-����/��
�� ���(�1� 40�(�*-&���)(����	�.���(-���(�����
���7�
������(/1���$
��> (Capital) ��.���������� )('��(�
�*����(-���(��)����.���*-/�*6	�8��*�
��	����� ��� spread �
���7���'��(��( 
yield /*�� return �
��	�������(  �'������(���� bank �� *���(-�9�����)�� ���������������� /*���8�����(���� �
�./�	���
"������
	���
"��(-�9���(��)�� �*�� �*
������
���)������(-���./�+��)�*9����/�
"�-� (liability) 40�(�)�������
�+��)�*'-	/�
"��(��)������ 
�� �8�'��(�8��(-���)��#����)����#�� Liability ��&2 +1***�����
" �1)��)(� )1���� �)��/������������ �$*� �������
)���
4��4�����  
 

������
��*-&���* ���
�-' Liability ��(�*-&��� �
)���4��4����������( bank �����)�� '������* ���
��
���* 6���,'��(> 
/���> *�����./���)�� �$*� � ��"����� � ������)����
�����6)*(�*��(��(�*-&���� )����8���7��
� Actuary )�*� '��(�*
��*���� 
����.��
������*�(�1� 	�(�
")*�� 

� )��
�� )��	�������(-� /*�� ��
"��* �� (premium) �
����������)�� � ������(�1���(�( ����/� �)�� ����*�(�1� 
(investment department) �*�� �*
��	���� Asset Manager 

� )��
�� )��	��������&2  Liability ��(�*-&���
�� '��(/��(-���./���)���	��)�� ��� Actuarial 40�(�*���*
��	���� ��7� 
Liability Manager 

� �*-(> ����� �
)��
�1���0(	��� �
��*��*
���� Risk Manager  ���7�/����
���( Actuarial �� Investment  �
�'��(*��������  
* � /��(> �������( Actuary .�	����
"�
)����8�)�:���0"�����(�/���	���	  40�(���� �
6����	�����#0(.�����#�	> ��  

 

/���)�����(������ �����8���'��(�
 Liability Manager ��  �*-(> ����)����8�)�:�������'*(�
���� Liability Manager � '��(
����.���&2  nature ��( Liability ����(#��(����$����
�� �	�8�/�	*�)� (pricing) �	�#�'��(  ���.���)��
" �'�'��(�
��"(�*���( �(-��?�
�� �(-��8�*�( ��  option �
���)���
�����
�-��# '��(> �
�����  40�(�8�./��*�����*#�* ��-� Cash flow �
�� �/������*-&�����
��7������* '���/� �� ��(�(  ����"� Asset Manager �0(� 	8���-��*���(�1��$����
�� ��	)���(�� Cash flow of Liability �	� 
40�(��
/���> ��)�-)  '������(�
��/���	���	)�� ALM (Asset Liability Management)  
 

�8�/*��)��
���(����
�* ���*2,.�	����
" �$
�(�)���./�*��#0()����8�)�: ����*�� '��(����.���&2 ��( Liability ��(�*-&��./�	
 40�(����
��7��*���(��( Course 5   ���"�/���( SOA Exam course 5 � $�	#0(�*�* ���
�-' �*�* ���1�� �(�1��8�*�(��
"�(�
$����
�
'��('�"(�(-��8�*�( (����(�����(����
����
") *����#0(�-��3%���
�-	/���� 6	�����'������ Course 5 )������(� )*��)�1����"�/�.� 
LOMA ��"( 10 ���� �$
�(�'�� �(�0.�	���)8���2�� ��)�-)��$� ��(.�	���'��(> ����� LOMA �0(����������
���� Actuary 

�
���(������� � ����-����� LOMA �� 
 

�����
" Actuary � '��(*������*-&��)�*� �*-/�* Asset ��.������(�/� �$�����7���'���6�����*�(�1���(�*-&�� �*�� '��(
*���(���� investment �����������* �� (product design) ./��	��
�* �-�+-%�$���0"��
	��� �$*� /�0�(.��?����/����(
�*�����* �� (product) �)���%�� �*�(�1�������(  Course 6 ��( SOA � ����#0(�)*���(���.��*�(�1�'��(> ��"(.�'��	
'*���*/�
" (bond) �� '*���*�1� (equity)  ��������� Actuary )�*� ��������(	���'��	'*���*�1���7����	��/�0�( �$*� 
��	������(�*�(�1� (Asset Mix) .��*-&���* ���
�-'� #�����/������(�
" 
   
	�(��"� �0(��������� ����� Actuary �
�*���*���(�/����
" � ����*#�$-��)12)�� (Value) ./����*-&���
�'����(��(�	��������(�����������!!! 
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$�	
���(�(*��',�=�
"����	��
)-�����
����
��/� ���������(*�"���)������>�$�������
���(.� Sawasdee Actuary �������)����
�
�����.����/�0�(�
��)������������ 3-4 �=�
������
��������(��(�*������� Internet #0(����?��1��� Internet � ���.���*���(./�������'��
��(�����.����� 
 

�*����-�)���* ������ Internet ����*#�8��	� 2 �-+
 �-+
/�0�(�)��������������4	,��(�*-&��/*���*-&��.��)*�� ���	
��(�-+
�
"�)��
����*#)��)1�)��.�������	�	
�� �
6����
�� �	��1����)���
��/������ �
�-+
�)���8��-�)����('���(��6$�',���.�������-($�2-��, 40�(
6	������������/����
"� *����������/�0�(�*-&�� '������(����$�2-��,�* �%��
"��('��(�* ��3�	��� Quotesmith ��  Insweb 

(.���)����
"� ���	����*������� Internet .�*�����/��() 
 

�-�)���* ���
�-'�
���(������� Internet � ��7�����* ���
���)������*#30&�	���'���(�� ����.��	�(��� �$*� ����
'�����������
�+-���*��� ��
�	 ����./:�����
�$��/��6	��������)�����8�/�	* � ����/*�� term �
���(�
�����-�)���8�/*��'��	�(-��������( 
annuity �'��
��������)��/������������ internet ����)������* �� Universal Life 40�(�
)�������4��4�����( 
 

�?�����8�)�:�
��8�./�)�����4�"��* ����( internet �)��)���� 	� 	�(��"��*$-��*2�*���* ���8�/*�����(��(�*�������
"����./:�
� ��7���� simplified issue �
�#��)8�#�����
���� ���� .���)*���(����*$-��*2��
�����/�����'-�������* �� ���� '*������* ��'-
�-������/*��B���������* ��'-�*���(�� /���8�)�:�)��$������*��(��	1�* /���()���� 	��� )��.��������6��� anti-selection  
 

��)�-)�* pricing ����* ���
�������� internet � �/�����* pricing ���(��(�*�������>�'����'-B���
�.��.�'������ 
�''��(���� ���'-B���
��
)����''��(���
��1	�)��)��.�������8�/*�����(��(�*��� #����7��*�������'�����)��.�������8�)�:�)��
���* 6���,'����� (Commission/Overriding) �'��8�/*���*������� Internet 6)*(�*��(��'�����)������(�
)���4��4���
��� �����������*�8��-�)������(���.�������-($�2-��, ��(����� )-	)�� set up �*-��'���8�/*���-�)���'�� '��40�('*(�
"��7� fixed cost 

�
�� '��(* �����'����	����* ��2�*2,.��* pricing �-+
�*�* ��2��	����
�	
�)����(�������* ��-�	�����-�)����(�*��
)��� 
competitive �)��/�#����
�����-�)����(��������>�
����.������	
���� ������������)������*#��*
����
���� ����4�"��	�(��� 
 

����)�� set up �*-��'������ ��(����� )-	)��+**���
�����*���(�-(�����.�/*��.����)*./� ����#���
�����.��
���������* ����(
�*�/*���
�*���)*������(������ �� )-	)��+**���
������
�������1	���������)���"�� ����* ����*����*�+**�,�	�/*������'�� 
�* pricing )��.�������* �%��
"�8���7�'��(8�/�	���'-B���
�������'*��*���
���.�)8���./���7�*�+**�,�	��8��*�� (�*
���� pull-

through rate) ���� )��+**���
�������� 30 	�����*,'��.����)* �*��* ��2��� pull-through rate ������ 60% �$*� � ��"�
)��+**���
���
�� �8���)-	��7� per policy expense .��* pricing ������ 50 	�����*, (=30/0.6) 6	�������������(�-�)��� *��(
��./������4	,*���* �� pull-through rate ��"�'�8�/*����*���
�� ���������./�.����)*/*���)����(�-(���-������(������(�)��
��C	�	�
�*-( �$*� ���������"������ ����'����(�-(�)�./�������$���./��	�)��+**���
��6	������.������7��)��
��
)12%�$$�� ��*�+**�,/*����� 
 

.�������'������*������� �
�*���� commission ./�����(�����
#���*����8��*�� �'��
��''��(����'�������('������
)�� commission �8�/*���*������� internet � ��7��8�����(-�)(�
�'��*�+**�, ����0"������	��
"�/*���1� �������)�./:��)�����
�����8�����(-�./������� �8�./��* pricing ��( internet �8���7�'��()�	�*2,�1����
���� ���1���
��./������8� �$*� #���)��������*-(�

���	�������
�)�	�*2, (�����1��* ��'�8�/*�����1����) � �8�./�'���1� commission ��(�������
������
"� �� �8�./���8��*'�8�����
�
�* ��2����� ������������(����� ����*#�����/���.��*'�	.����)*�
��1�'�8�/*�����1�����-����	� 
 

����)��.���������� ��'*� lapse rate ���7��
���'-B��/�0�(�
��
)����''��( ����)�� lapse rate ��(*�+**�,�
�4�"����� 
internet � '�8�������(��(����>��"(�
"�$*� ��7��*4�"��* ���
��-	��)���'��(�*��('����)����( �
��"(��)���
6����	���*
����
��
/���>�������'�	�-�.�4�"��8�./�*���0����	��-�(�
�	
�
��1	�� 
 
�������� “Pricing for Internet Distribution” by W. Howell Pugh, Product Matters! July 2003 
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������*��>�
"�	����������)����
����� Mortality Catastrophe Bond ('����� ���*
����>��� MCB) .� Reinsurance News 

��( SOA *���0���"�/������.�	
 ��������(������)��/��������$-���'-����-����*,���� �$����*
���*
�(��
����)�������)��������.���(
'*���*�* �%��
".� Sawasdee Actuary 6	���$� ����(�-�(.��(��1��
� MCB �����	)�����
��(��(�*-&���* �� 
 

MCB (Mortality Catastrophe Bond) ��7�'*���*�* �%�/�0�(�
���6	��*-&���* ��.�*������* securitization ���(
)�����
��( mortality .�* 	���
�*1��*(��"��/��'%����(�*-&���* ��./���7�'*���*��������'��	�1� �*�8� securitization (/*��
�*���(�-�(�
��
����./�����.�*��/���*�$�,'��./���$�������������+�*2 ) ����	���7��*���(./�� $��/���	�����.�'��	�*�(-� �'��'-����
� ��7��*�8� securitization ��(�-��*�$�,�
��
����./���7�/���*�$�,'��./�� '������(�
�$��/��6	��������	��� Mortgage-backed 

securities (�'�.��* ��3�����(���)���$��/��+1***��* �%��
") 
 

�8����*-&���* ��#0(�8� securitization .�*����� MCB )8�'���)���$�����7��)*���(��������	)�����
��(6	����./�)�����
�/����
)�����
��(�����'��	�1�40�(�
���	./:���� ����*2
�-	�/��'%������($��1�D�*,*-�)� ���� �����7�)�����
�/������(./:�/��(��%�)
+1*-��* �� �'�#���*����)�����
�/��	�(��������
�������	��('��	�1���"(/�	� $������7�������
"���������������"� 	�(��"��*�8� 
securitization ��&2 �
"�)���** ���)�����
��(��(+1*-��* ����������(�1�������.�*��/���*�$�,��(�*�(-� ����(�*�'��)���
��
��(�
��-���8� securitization �)��)�����
��(�
��
6����-	�0"���������'�������-	�������-	)�����
�/���8�����/�3������(�/��'%�� 
 

*�������('*���*�* �%� MCB � ��7���&2 $��+��'*�
* � �����#�#�� 3-5 �= �
����#��'*���*� �	�*����'�����.�*��	���
"�
/*�� coupon '��	* � �����
�#�� �'�.�������(�*)���(-�'�������)*�8�/�	�#�#��� �0"�����������-	�/'1�/��'%��/*����� #������-	���
#�� MCB � �	�*���(-�'�����)�����'���8���� �'�#���-	�/��'%���0"���.�* /���(�����
�#��'*���* �(-�'���
�)��� #��	�('��* 	��
)�����
�/���
��-	40�(���� ����#0(* 	���
����#��'*���*����	�*���(-�'��)�������	� 40�(������(�(-�'���
��	�(� ���	���)�����
�/��-

�/��'%��40�(�*-&���* ���
��� MCB '��(���-: 
 

Features �
��8�)�:��('*���* MCB �
�������'���)�� 
 

1. Underlying mortality index 40�(� .����7�B����'*��*2 �
���	* 	��)�����
��(�/��'%�� 6	��E&F
����)�*� .����'*�
�*2 )�	�*2,���* ���*2,��(�*-&���* ���
��� MCB �'�6	�)�����7��*-(�����8�����	� �����(�����(�1���������
� ����.��� ���*���	� 	�(��"��0(�-��.����'*��*2 ��(�* ��* (population mortality) ��7�'�����(�-( 

2. Trigger Point ��7��1	* 	����(	���
'����� 1 �
����������/��'%�� 40�(#����'*��*2  ('���
�8�/�	.���� 1) �
��-	�0"��*-(
���*���#0(.�* 	���
"���� �(-�'����(���#��'*���*� �*-���	�( ������� ��	(�1	* 	��	�(����.�*�� (100+X)% ��(��'*�
$�"�B��'����� 1 ����8�/�	�1	�*-��'�� trigger point �
��(-�'��� �*-���	�(���� � �
�*8�/�	�1	�1	�����
��(-�'���	�(
�/���3���,�$���������*�����(�1�	��� 40�(�� * �1.�*�� (100+Y)% ��(��'*�$�"�B�������� 	�(��"�* /���(�1	 (100+X)% 

��  (100+Y)% �(-�'��� �	�(����(��7���	���� 

3. � !��"�� (Return) ������� 8�/�	6	����(�-(����'*�	���
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