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Wartcsci dystrybuanty standardowego rozktadu normalne(1y:

Uwagi

X F(x) X F(x) X F(x) X F(x) X F(x) X F(x) X F(x)
0,01 0,503989 0,41 0,659097 0,81 0,79103 1,21 0,886861 1,61 0,946301 2,01 0,977784 2,41 0,992024
0,02 0,507978 0,42 0,662757 0,82 0,793892 1,22 0,888768 1,62 0,947384 2,02 0,978308 2,42 0,99224
0,03 0,511966 0,43 0,666402 0,83 0,796731 1,23 0,890651 1,63 0,948449 2,03 0,978822 2,43 0,992451
0,04 0,515953 0,44 0,670031 0,84 0,799546 1,24 0,892512 1,64 0,949497 2,04 0,979325 2,44 0,992656
0,05 0,519939 0,45 0,673645 0,85 0,802337 1,25 0,89435 1,65 0,950529 2,05 0,979818 2,45 0,992857
0,06 0,523922 0,46 0,677242 0,86 0,805105 1,26 0,896165 1,66 0,951543 2,06 0,980301 2,46 0,993053
0,07 0,527903 0,47 0,680822 0,87 0,80785 1,27 0,897958 1,67 0,95254 2,07 0,980774 2,47 0,993244
0,08 0,531881 0,48 0,684386 0,88 0,81057 1,28 0,899727 1,68 0,953521 2,08 0,981237 2,48 0,993431
0,09 0,535856 0,49 0,687933 0,89 0,813267 1,29 0,901475 1,69 0,954486 2,09 0,981691 2,49 0,993613
0,1 0,539828 0,5 0,691462 0,9 0,81594 13 0,9032 1,7 0,955435 2,1 0,982136 2,5 0,99379
0,11 0,543795 0,51 0,694974 0,91 0,818589 1,31 0,904902 1,71 0,956367 2,11 0,982571 2,51 0,993963
0,12 0,547758 0,52 0,698468 0,92 0,821214 1,32 0,906582 1,72 0,957284 2,12 0,982997 2,52 0,994132
0,13 0,551717 0,53 0,701944 0,93 0,823814 1,33 0,908241 1,73 0,958185 2,13 0,983414 2,53 0,994297
0,14 0,55567 0,54 0,705401 0,94 0,826391 1,34 0,909877 1,74 0,95907 2,14 0,983823 2,54 0,994457
0,15 0,559618 0,55 0,70884 0,95 0,828944 1,35 0,911492 1,75 0,959941 2,15 0,984222 2,55 0,994614
0,16 0,563559 0,56 0,71226 0,96 0,831472 1,36 0,913085 1,76 0,960796 2,16 0,984614 2,56 0,994766
0,17 0,567495 0,57 0,715661 0,97 0,833977 1,37 0,914657 1,77 0,961636 2,17 0,984997 2,57 0,994915
0,18 0,571424 0,58 0,719043 0,98 0,836457 1,38 0,916207 1,78 0,962462 2,18 0,985371 2,58 0,99506
0,19 0,575345 0,59 0,722405 0,99 0,838913 1,39 0,917736 1,79 0,963273 2,19 0,985738 2,59 0,995201
0,2 0,57926 0,6 0,725747 1 0,841345 14 0,919243 1,8 0,96407 2,2 0,986097 2,6 0,995339
0,21 0,583166 0,61 0,729069 1,01 0,843752 1,41 0,92073 1,81 0,964852 2,21 0,986447 2,61 0,995473
0,22 0,587064 0,62 0,732371 1,02 0,846136 1,42 0,922196 1,82 0,96562 2,22 0,986791 2,62 0,995604
0,23 0,590954 0,63 0,735653 1,03 0,848495 1,43 0,923641 1,83 0,966375 2,23 0,987126 2,63 0,995731
0,24 0,594835 0,64 0,738914 1,04 0,85083 1,44 0,925066 1,84 0,967116 2,24 0,987455 2,64 0,995855
0,25 0,598706 0,65 0,742154 1,05 0,853141 1,45 0,926471 1,85 0,967843 2,25 0,987776 2,65 0,995975
0,26 0,602568 0,66 0,745373 1,06 0,855428 1,46 0,927855 1,86 0,968557 2,26 0,988089 2,66 0,996093
0,27 0,60642 0,67 0,748571 1,07 0,85769 1,47 0,929219 1,87 0,969258 2,27 0,988396 2,67 0,996207
0,28 0,610261 0,68 0,751748 1,08 0,859929 1,48 0,930563 1,88 0,969946 2,28 0,988696 2,68 0,996319
0,29 0,614092 0,69 0,754903 1,09 0,862143 1,49 0,931888 1,89 0,970621 2,29 0,988989 2,69 0,996427
0,3 0,617911 0,7 0,758036 1,1 0,864334 15 0,933193 19 0,971283 2,3 0,989276 2,7 0,996533
0,31 0,62172 0,71 0,761148 1,11 0,8665 1,51 0,934478 1,91 0,971933 2,31 0,989556 2,71 0,996636
0,32 0,625516 0,72 0,764238 1,12 0,868643 1,52 0,935745 1,92 0,972571 2,32 0,98983 2,72 0,996736
0,33 0,6293 0,73 0,767305 1,13 0,870762 1,53 0,936992 1,93 0,973197 2,33 0,990097 2,73 0,996833
0,34 0,633072 0,74 0,77035 1,14 0,872857 1,54 0,93822 1,94 0,97381 2,34 0,990358 2,74 0,996928
0,35 0,636831 0,75 0,773373 1,15 0,874928 1,55 0,939429 1,95 0,974412 2,35 0,990613 2,75 0,99702
0,36 0,640576 0,76 0,776373 1,16 0,876976 1,56 0,94062 1,96 0,975002 2,36 0,990863 2,76 0,99711
0,37 0,644309 0,77 0,77935 1,17 0,879 1,57 0,941792 1,97 0,975581 2,37 0,991106 2,77 0,997197
0,38 0,648027 0,78 0,782305 1,18 0,881 1,58 0,942947 1,98 0,976148 2,38 0,991344 2,78 0,997282
0,39 0,651732 0,79 0,785236 1,19 0,882977 1,59 0,944083 1,99 0,976705 2,39 0,991576 2,79 0,997365
0,4 0,655422 0,8 0,788145 1,2 0,88493 1,6 0,945201 2 0,97725 2,4 0,991802 2,8 0,997445
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Zadanie 1.

Przez premi za ryzyko rozumiemy po#ej oczekiwan preme za ryzyko. Dysponujemy
nastpujacymi informacjami dla akcji spotki A (w ggiu rocznym):

Wspoiczynnik beta dla akcji spé A 1.€
Premia za ryzyko dla portfela rynkowego 4 p.p.
na rynku, na ktorym handlowang s
akcje spotk A
Stopa wolna od ryzyka dla obligacji 2%
rzadowyck
Odchylenie standardowe stopy zwrotu 6 p.p.
akcji spotk A
Odchylenie standardowe stopy zwrotu 3 p.p.

portfela rynkowego na rynku, na ktérym

handlowane gakcje spotki /

a)

b)

c)
d)

Wyijasnij pojecie premii za ryzyko dla akcji i wskadlaczego oczekujemy
dodatnich premii za ryzyko na rynku finansowym (1p)

Zapisz réwnanie opisage stog zwrotu z akcji zgodnie z modelem CAPM i
wska komponenty ryzyka systematycznego i niesystemagga (specyficznego
dla akcji), ktore determingijstog zwrotu — rownanie ma opisywosowy stog
zwrotu |1 zawierda losowe komponenty ryzyka systematycznego i
niesystematycznego (1p),

Wyznacz premi za ryzyko dla akcji spotki A zgodnie z modelem QWRLp),
Wyznacz jal§ cze$¢ wariancji stopy zwrotu z akcji spotki A tworzy ryko
systematyczne, a jakyzyko specyficzne dla spétki (1p),

Wyijasnij czy potrzebujemy premii za ryzyko dla akcji woplemie wyboru
portfela Markowitza — zapisz problem Markowitzaska& odpowiednie elementy
pozwalajce odpowiedziéna pytanie (1p).

Odpowiedzi:

a)

b)

Premia za ryzyko dla akcji jest to nadikgt oczekiwanej warkei stopy zwrotu z
akcji ponad stop zwrotu z instrumentu wolnego od ryzyka w danymesie
czasu. Spodziewamy esidodatniej premii za ryzyko jako wynagrodzenia dla
inwestora, ktory podejmuje decgzjo inwestycji w ryzykowny instrument
finansowy, ktory mee ostatecznie przyri€ mniejszy zwrot ni instrument wolny
od ryzyka.

Roéwnanie, stanowce podstaw modelu CAPM, dla kluczowych zmiennych
losowych jest postaci:

Ra=rf+ﬂ*(Rm—rf)+£,

gdzie R, jest zmienn losowy opisupca stog zwrotu z akcji,R,, — zmienn
losowg opisupca stog zwrotu z portfela rynkowego i jednocépée zmienn



Zarzadzanie ryzykiem 09.06.2022 r

losowy opisupca ryzyko systematyczne,— niezaléng zmienny losows opisupca
ryzyko niesystematyczne dla akgciji.

c) Rownanie dla wartwi oczekiwanych jest postaci:
ERRY) — 17 =B * (E(Ry) — 7).
Podstawiajc dane, dostajemy pregrza ryzyko dla akcji rownl.6*4 = 6.4 p.p.
d) Zgodnie z rownaniem z punktu b, sy wyznaczy
02 = B% x 02 + o2,

Udziat ryzyka systematycznego mierzonego warkanej catkowitej wariancji
stopy zwrotu akcji wynosi

1.62 % 0.032

Sog—* 100% = 64%.

e) Problem Markowitza polega na znalezienie optymainesktadu portfela
inwestycyjnego, ktéry charakteryzowaic bedzie minimalm wariancy stopy
zwrotu przy zadanej wardoi oczekiwanej stopy zwrotu. W konsekwencji,
potrzebujemy premii za ryzyko (oczekiwanych stopaw) dla akcji, poniewa
s3 one danymi weagiowymi, ktéry wykorzystujemy rozwrujac problem
optymalizacyjny.

Przyktadowa literatura: Rozdziaty 3.2 i 5.2‘inancial Markets Theory: Equilibrium,
Efficiency and Information”, 2 edition - E. Barucci, C. Fontana, Springer, 2a%az
Rozdziat 14.2.3 wFinancial Enterprise Risk Management”"®edition - P. Sweeting,
Cambridge, 2017.
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Zadanie 2.

a) Wyjasnij pojecia ryzykasmiertelngci i dlugowiecznéci (1p),

b) Scharakteryzuj cztery rodzaje ryzys@iertelngci i dlugowiecznéci zwigzane z
poziomem level), zmienndcig (volatility), trendem tfend) i zdarzeniami
katastroficznymi ¢atastrophg w szczegolnéci wska kluczowe raénice

pomiedzy czynnikami ryzykdevelvsvolatility, volatility vscatastrople ilevelvs
trend (4p).

Odpowiedzi:

Przyktadowa literatura: Rozdziat 7.8 ‘Financial Enterprise Risk Management”"2
edition - P. Sweeting, Cambridge, 2017.
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Zadanie 3.

Rozwamy 5-letnie ubezpieczenie z funduszem inwestycyjagrskiadl jednorazow i
gwarancg minimalnego swiadczenia zwjzanego z do/ciem kaca trwania
ubezpieczenia. Pomijamy w tym zadanwiadczenie w wyniku zgonu. Skfadka w
wysokaci 10 wptacana jest na fundusz w momencie t=0ektdrdynamika opisana jest
geometrycznym ruchem Browna zgodnie ze wzorem

dS(t) = aS(t)dt + bS(t)dW (1),

gdzie a = 5%,b = 10%. Zwroty z funduszu determirgjwartas¢ rachunku w
ubezpieczeniu. Na kau kazdego roku, z rachunku pobierana jest przez ubezyreza
optata w wysokéci 2% wartcci rachunku. W momencie koa trwania umowy, jeeli
ubezpieczony przgje, ubezpieczyciel wyptaca ubezpieczonemgkazy z wartGci:
wartas¢ rachunku lub wptacen sktadle powickszors o stog zwrotu 3% rocznie.
Prawdopodobigstwo $miertelngci wynosi 1% rocznie w catym okresie trwania
ubezpieczenia, zgodnie z najlepszym oszacowanitumaialisza. Ubezpieczyciel sprzedat
100 polis, o identycznych charakterystykach wskgzhn powyej, osobom o
niezalenych dalszych trwaniactrycia. Zobowjzanie ubezpieczyciela jest réwne
swiadczeniom ptatnym na koniec trwania umowy. Naktyfinansowym obserwujemy
ptasly struktue terminowg i stopa wolna od ryzyka wynao3®o w okresie rocznym. Opcje
kwotowane na rynku finansowym wycenianezgodnie z modelem Blacka-Scholesa. Na
rynku finansowym dogpne g rachunek bankowy wolny od ryzyka, obligacje wottk
ryzyka o dowolnym terminie zapadakeq fundusz i dowolne instrumenty pochodne
oparte na funduszu. Nie ma ograniczehandlu na rynku finansowym.
a) Opisz ryzyko finansowe i ubezpieczeniowe, na kii@aezony jest ubezpieczyciel
wystawiapcy powyzszy gwaranc (2p),
b) Wyznacz warté¢ zobowpzania w reimie Wyptacalné¢ 1l, wykorzystaj
najblizsze wartéci z tablic rozktadu normalnego (2p),
c) Wyjasnij czy ubezpieczyciel m® doskonale zabezpieczy(replikow&)
powyzsze zobowjzanie inwestujc w instrumenty dogpne na rynku finansowym
(1p).

Wskazdéwka: wzér Blacka Scholesa dla opcji put:

Cena opcji put = —N(—d;)S(0) + N(—d,)Ke T,
1 S(O)> < 02> >
d, = lo +|r+—|T), d,=d,—oVT.
1 O'\/T( g( K ) 2 1

Odpowiedzi:

a) Ryzyko finansowe zwizane jest ze spadkiem waitdo rachunku
ubezpieczeniowego paodj gwarantowanej minimalnej stopy zwrotuszedkéw
zainwestowanych na rynku finansowym. Ryzyko ubezmaiowe zwjzane jest
z wiekszy niz oczekiwano liczh przezy¢ w portfelu 100 polis, ktéra doprowadzi
do wigkszej liczbyswiadczé.
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b) zatdzmy,ze S(0)=1.WtedyS(T)opisuje stop zwrotu z funduszu w catym okresie
trwania umowy. Wart@& rachunkuF w momenciel dana jest wzorem

F(T)=F0)*S(T)*(1—-p)T, F(0) = Sktadka,
gdziep oznacza optagtpobieran z rachunku. Zobowkranie ma posta

H = N+*max(F(T),F(0) = (1+ g)7)
= N * max(F(0) * (1 + g)" — F(0) * S(T) * (1 —p)7,0)
+ N *F(0) *S(T) * (1 —p)”
a+g9"

=N*(l—p)T*F(O)*max(m—S(T),0>+N*F(T),

gdzie g oznacza gwarantowarstog zwrotu i N opisuje losow liczbe oséb
dozywajacych kaica umowy.

Wykorzystupc wzor Blacka-Scholesa, waéto 1 jednostki opcji put przy
parametrach

(1+3%)°

=1 14+0.03),06=01,T=5K=——7",
r =log(1+ ),o (1= 2%)°

s(0) =1,

jest réwna 0.1562 Warté gwarancji wynosi (1 — 2%)> = 10 = 0.1562 =
1.4124. Wartcs¢ rachunku wynosl 0 = (1 — 2%)° = 9.0392, poniewacenaS(T)
jest rownaS(0)=1.

Wartas¢ zobowpzania, uwzgldniajgc niezalene ryzyko smiertelngci, jest
rownal100 = (1 — 1%)° = (1.4124 + 9.0392) = 993.94.

c) Zobowigzanie nie mge by idealnie zreplikowane poniewgolagczony rynek
ubezpieczeniowy i finansowy jest rynkiem niezupety

Przyktadowa literatura: Rozdziat 18.2"“%ctuarial Finance — Derivatives, Quantitative
Models and Risk Management” - M. Boudreault, J.En&ud, Wiley, 2019.
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Zadanie 4.

Rozwaamy wyhcznie ryzyko diugowieczrigi dla aktualnego portfela rent ziaa roku
2021. Kapitatowy wymaog wyptacaldoi dla ryzyka diugowieczrigi dla portfela rent w
rezimie Wyptacalné¢ Il na najblizszy rok kalendarzowy 2022 zostat wyznaczony na
poziomie 50. Najlepsze oszacowania przyszhgghiadczér rentowych w reimie
Wyptacalng¢ 1l w kolejnych latach kalendarzowych zostaly zaprozowane w
nastpujacy sposob:

Rok kalendarzowy i Najlepsze oszacowanie zohoaii (BEL)
na poczatku roku kalendarzowei
2022 10C
2023 60
2024 20

Najlepsze oszacowanie zobguen jest obliczane jako wardé oczekiwana
zdyskontowanych wyptat przy zaeniu, ze wyptataswiadczé rentowych nasgpuje na
koncu roku kalendarzowego. Na rynku finansowym obsgmy ptasly struktue
terminow i roczna stopa wolna od ryzyka wyn&$b.

a) Wyznacz warté& zobowpzania nawiadczenia rentowe w zamie Wyptacalnéé
Il na pocatku 2022 roku, w tym wyznacz waktonajlepszego oszacowanlzeét
estimat@ i margines ryzykar{sk margin przy koszcie kapitatu réwnyré%.
Margines ryzyka zawiera wydznie ryzyko dtugowieczrioi. Wymogi kapitatowe
dla ryzyka dlugowieczrimi, ktére wykorzystasz do marginesu ryzyka, magle
wyznaczy stosujc aproksymagjopart na bieacej wartéci wymogu dla ryzyka
dtugowiecznéci i prognozie BEL w kolejnych latach kalendarzowy@p),

b) Wielkos¢ srodkéw whasnych w ramie Wyptacalnéc Il (nadwyzka aktywow nad
wartas¢ zobowpzan) na pocatku 2022r. wynosi 150. Na koniec roku 2022
okazato sj, ze wyptaconoswiadczenia rentowe w wysokd 55 i aktuariusz
postanowit zmierd zatazenia wyceny dotyege najlepszego o0szacowania
przysztychiwiadczeé rentowych:

Rok kalendarzowy i Najlepsze oszacowanie zohoaii (BEL)
na poczatku roku kalendarzowe i
202z 70
202¢ 20

Kapitalowy wymog wyptacalniei dla ryzyka diugowieczrigi na kolejny rok
kalendarzowy 2023 ustalono na poziomie 40. Wyznawelkos¢ srodkdw
wiasnych na poecitku roku 2023 przyjmugc zatazenie,ze aktywa lokowanegsw
instrumenty wolne od ryzyka — wymaie opisz zmiany kluczowych pozycji (2p),

c) Wyznacz miag EVA (Economic Value Addgdwv roku kalendarzowym 2022
pomijagc podatki i uwzgidniagc wylacznie swiadczenia rentowe i ryzyko
diugowiecznéci. Przyjmij zataenie,ze zysk ekonomiczny jest rowny zmianie
srodkéw wiasnych oraz udziatoweydajg stopy zwrotu 6% na zainwestowanych
srodkach réwnych wartei wymogu kapitatowego (1p).
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Odpowiedzi:

a) Projekcja wymogow kapitatowych na patau 2022:

Rok kalendarzowy i Wymag kapitatowy SCR
na pocatku rokukalendarzowegc
202z 50
202: 50*60/100=3!
2024 50*20/100=11

Margines ryzyka na pogiku 2022:

o — CoC Zn SCRA) _ o ( 50 30 10 )
= * —_ = *
0 i PP \143% ' (1+3%)2 " (1+3%)°

Wartas¢ zobownzania na pocgku roku 2022 wynosi 100+5.1584=105.1584.

b) Oczekiwana wyptata z tytutu rent w roku 2022, zgednzataeniami wyceny z
pocatku 2022, wynosi x=43 gdzie x spetnia réwnanie:

x+60
1+3%"

100 =

Wartas¢ zobowpzania na pocgku roku 2023, przed zmiarzatazen wyceny,
wynosi wiec 105.1584*(1+3%)-43-6%*50=62.3131 (BEL wynosi 1QD¥3%)-
43, reszta stanowi RM).

Projekcja wymogow kapitatowych na pgtau 2023 po zmianie zaten wyceny:

Rok kalendarzowy i Wymag kapitatowy SCR
na pocatku roku kalendarzoweg:
202: 40
202¢ 40*20/70=11.428

Margines ryzyka na pogtku 2023 po zmianie zaten wyceny:

RM = CoC " SCRQG) 6% ( 40 + 11.4285 ) 2.9764
= * _— * = 2.
° Z P T 3% T (1 + 3%)2

Wartas¢ zobowgzania na pocgku roku 2023, po zmianie zaen wyceny,
wynosi wicc 70+2.9764=72.9764.

Zmianasrodkéw wiasnych jest wynikiem nggujacych zmian:
» Strata zwiazana ze zmiapwartaci przysztego zobowkrania na pociku
2023 wynosi 72.9764-62.3131=10.633,

e Strata zwizana z realizagj przeptywu z tytutlu rent vs oczekiwany
przeptyw w 2022 wynosi 55-43=12,

10



Zarzadzanie ryzykiem 09.06.2022 r

* Stopa zwrotu narodkach wtasnych w 2022 wynosi 150*3%=4.5,
* Uwolnienie marginesu ryzyka pod koniec 2022 wyr&8t50=3.

Zmianasrodkow wiasnych w roku 2022 wynosi -10.6333-12+85-45.1633.

c) Miara EVA w roku 2022 wynosi -15.1633-6%*50=-18.B863
Przyktadowa literatura:Rozporzdzenie Delegowane Wyptacafdoll nt. wyceny
pasywow,“Claims run-off uncertainty: the full picture” - MMerz, M.V. Wathrich, 2015

oraz “EVA/RAROC vs. MCEV Earnings: A Unification ApprbacC. Kraus, The
Geneva Papers on Risk and Insurance - Issues aactiPe 38.

11
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Zadanie 5.

Wymien, i krotko opisz, 5 obszaréw zadzania ryzykiem zgodnie z Rozpedzeniem
Delegowanym Wyptacalr$é 11 (5p).

Odpowiedzi:

Artykut 260 Rozporzdzenia Delegowanego Wyptacasadl.

12
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Zadanie 6.

Rozwaamy ryzyko skfadki i ryzyko rezerw w zienie Wyptacalnéé¢ 1l w segmencie
ubezpieczenia odpowiedziakod cywilnej z tytutu uytkowania pojazdéw
mechanicznych (segment 1) oraz w segmencie ubeapecod ognia i innych szkéd
rzeczowych (segment 4). Miary wiekl@ ryzyka sktadki wynosg odpowiednio, 300 i
600, odchylenia standardowe ryzyka sktadki wygds¥®6 i 8%, miary wielkéci ryzyka
rezerw wynosz 200 i 100, odchylenia standardowe ryzyka rezermasy 9% i 10%,
wspotczynnik korelacji pomgdzy ryzykiem skiadki i ryzykiem rezerw wynosi 0.5,
wspotczynnik korelacji pomtdzy segmentami wynosi 0.25.

a) Stosujemy agregagj hierarchiczg zgodnie z Formgt Standardow. Na
pierwszym poziomie agregujemy ryzyko skitadki z kieyn rezerw dla kadego
segmentu oddzielnie, na kolejnym poziomie agregyjestene ryzyko skiadki i
rezerw pomgdzy dwoma segmentami. Wyznacz wymog kapitatowyrgiyka
sktadki i ryzyka rezerw dla obu segment&eznie (zdywersyfikowany kapitat)
zgodnie z Formut Standardow (2p),

b) Wyjasnij, przy jakich wartéciach wspotczynnika korelacji poguizy segmentami
otrzymamy najwkszy i najmniejszy efekt dywersyfikacji wyznacaa)
zdywersyfikowany kapitat zgodnie z Formtandardow (1p),

c) Nadal stosujemy agregachierarchiczg, firma postanowita jednak w swoim
modelu wewagtrznym agregowaw pierwszej kolejnéci straty z obu segmentow
w obrbie ryzyka skiadki i w olgbie ryzyka rezerw, a naggnie agregowa
catkowite straty z ryzyka skiadki i catkowite syrar ryzyka rezerw, gdzie
calkowita strata zawiera straty z obu segmentowmdlyi kapitatowe dla ryzyka
sktadki i ryzyka rezerw dla obu segmentéw oddzeelnkapitaty przed
dywersyfikacy) zostag na takim samym poziomie jak wgj. Wspoiczynnik
korelacji pom¢dzy segmentami nadal wynosi 0.25. lle powinien vgiho
wspotczynnik korelacji pomdzy ryzykiem rezerw i ryzykiem skiladki, aby
uzyska taki sam wymog kapitatowy jak w punkcie paxey (2p).

Odpowiedzi:

a) Wymag kapitatowy dla segmentu I

3 /(300 * 0.1)2 + (200 * 0.09)2 + 2 = 300 * 0.1 * 200 * 0.09 * 0.5 = 126.

Wymaog kapitatowy dla segmentu II:

3 * \/(600 *0.08)% 4+ (100 * 0.1)? 4+ 2 * 600 * 0.08 * 100 * 0.1 * 0.5
= 161.1087

Wymaog kapitatowy dla segmentu 1 i Il

\/(126)2 + (161.1087)? + 2 % 126 * 161.1087 * 0.25 = 227.9953.
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b) Zgodnie z Formw Standardow, wzOr pozwalajcy wyznaczy
zdywersyfikowany kapitat i wspétczynnik dywersyfija

SCR = \/(SCR)? + (SCR,)? + 2 * SCRy * SCR;, * rho,
SCR

~ SCR, + SCR,’
Stosujpc Formue Standardow, najmniejszy i najwikszy efekt dywersyfikacji
osiggniemy dla wspoétczynnik korelacji Pearsona rho ote¢aiach -1 i 1.

c) Wymag kapitatowy dla ryzyka sktadki:

3 * \/(300 *0.1)2 + (600 * 0.08)% 4+ 2 * 300 * 0.1 * 600 * 0.08 * 0.25
= 187.9255.

Wymaog kapitatowy dla ryzyka rezerw:

3 * \/(200 *0.09)2 4+ (100 % 0.1)%2 4+ 2 * 200 * 0.09 * 100 * 0.1 * 0.25
= 68.0147

Wymaog kapitatowy dla ryzyka sktadki i rezerw mupesia réwnanie:

\/(187.92)2 + (68.01)%2 + 2 %« 187.92 * 68.01 * rho = 227.99,
Z réwnania maemy wyliczy¢ wspotczynnik korelacji Pearsona rho = 0.4709.
Alternatywnie, zamiast 3 nzoa byto uy¢ wartcsci 2.57.

Przyktadowa literatura: Rozdziat 8.4 VQuantitative Risk Management: Concepts,

Techniques and Tools”, revised edition - A. McNRil,Frey, P. Embrechst, Princeton,
2015.
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Zadanie 7.

Rozwaamy spotk, ktora posiada dwie linie biznesowe A i Bgoznym rozktadzie strat
— dwuwymiarowym rozktadzie normalnym o zadanym wet@ wartéci oczekiwanych
i macierzy wariancji-kowariancji:

a)

b)

Ly 01.7100 15

<L2> ~N ([0] | 15 36 )
Wyijasnij na czym polega problem alokacji zdywersyfikowga kapitatu
ekonomicznego z poziomu spoétki do poziomu liniin@gzowych i podaj ogoélny
wzor alokacji kapitalu metadEulera dla dowolnej miary ryzyka (2p),
Wyznacz zdywersyfikowany kapitat ekonomiczny dladtkp stosugc miag
Value-at-Risk na poziomie ufda 99.5% (1p),
Wyznacz alokagjzdywersyfikowanego kapitatu ekonomicznego do pazidinii

biznesowych stosag alokacg Eulera i miag Value-at-Risk na poziomie uféc
99.5% (2p).

Odpowiedzi

a)

b)

Szczegoty ména znaleé np. w rozdziale 8.5 wQuantitative Risk Management:
Concepts, Techniques and Tools”, revised editioA. -McNeil, R. Frey, P.
Embrechst, Princeton, 2015

Poniewa taczny rozkiad strat jest rozktadem normalnym i razkt brzegowess
normalne, dostajemy kapitat:

VaRgg 59, (L1 + Ly)

2 2
=J(VaR99.5%(L1)) + (VaRsgs0,(L2))" + 2 * VaRsgssy,(L1) * VaRgs sy, (L2) * Tho

C)

= 2.57 *v100 + 36 + 2 * 15 = 33.1121.

Alokacja zdywersyfikowanego kapitatu do linii pieseej zgodnie z formugt
Eulera dla odchylania standardowego, ktory jestnelgem determinggym
wymog Value-at-Risk w rozktadzie normalnym (z daldasciag do statej 2.57),

Wynosi

EC(L,|L) = 2.57 covly, L1 + Lp) 2.57 100+15 22.9391
! SD(Ly + Ly) V100 + 36 + 2+ 15
Alokacja do linii drugiej wynosi
cov(L,, Ly + L,) 36 + 15
EC(L,|L) = 2.57 = 2.57 * = 10.1730.
2 SD(Ly + L) V100 +36 + 2+ 15

15



Zarzadzanie ryzykiem 09.06.2022 r

Przyktadowa literatura: Rozdziat 8 “Quantitative Risk Management: Concepts,
Techniques and Tools”, revised edition - A. McNRil,Frey, P. Embrechst, Princeton,
2015.
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Zadanie 8.

Wyijasnij pojecia, podaj przyktady oraz metody zagizania ryzykiem:
a) Systematycznym i niesystematycznym (2p),
b) Negatywnej selekcji adverse selectioflp),
c) Pokusy nadiycia —moral hazard(1p),
d) Wyboru modelu (1p).
Petny punkt mena otrzyma tylko w sytuacji petnego opisu czynnika ryzyka.

Odpowiedzi:

Przykiadowa literatura:

a) Rozdziat 1.3-1.5 wActuarial Finance — Derivatives, Quantitative Mddeand
Risk Management” - M. Boudreault, J.F. Renaud, Wik019.

b) Rozdzialy 7.12.5, 7.12.7, 16.12.5, 16.12.7 “Winancial Enterprise Risk
Management”, 2nd edition - P. Sweeting, CambridfH,7.
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Zadanie 9.

Firma ubezpieczeniowa posiada zobgmanie, ktére ma postaopcji put na pewien
indeks bazowy z cgnwykonania 80 i terminem wykonania 2 lata. Wétteobowgzania
wyceniana jest zgodnie z modelem Blacka-Scholesy pktualnych wartaiach
parametréw stopy procentowej wolnej od ryzyka, zmaci implikowanej dla opcji put
i ceny indeksu bazowego. Aktualna cena indeksu wego wynosi 100. Aktualna
zmiennd¢ implikowana dla opcji put na indeks bazowy wyn@8% i zmienndg¢
implikowana dla opcji put na indeks bazowy nie jdezna od ceny wykonania i terminu
wykonania. Na rynku finansowym obserwujemy ptaskuktug terminowg i aktualna
stopa wolna od ryzyka wynos8% (oprocentowanie ggte). Firma postanawia
skonstruowé portfel zabezpieczggy zobowazanie. Na rynku finansowym dephy jest
rachunek bankowy ptacy stog wolng od ryzyka, indeks bazowy oraz opcja put na
indeks bazowy z cenwykonania 120 i terminem wykonania 5 lat.

a) Podaj skiad portfela zabezpiecgaggo | wyznacz strategi delta-vega
hedgingowy (liczbe instrumentéw), gdzie dopasowujemy wadoaktywow i
zobowhpzan oraz parametry greckidelta (wrazliwos¢ wzgledem zmiany ceny
indeksu bazowego) ivega (wrazliwos¢ wzgledem zmiany zmienrigi
implikowanej dla opcji) dla wartei aktywow i zobowizan, wykorzystaj
najblizsze wartéci z tablic rozktadu normalnego (2p),

b) Wyznacz zmiaa wartcci portfela zabezpieczgjego i zobowgzania stosuc
przyblizenie pierwszego ¢zlu oparte na parametrach greckiobéltai vegaw
sytuacji, gdy cena indeksu bazowego waie o 1 jednostk i zmiennd¢
implikowana dla opcji put na indeks bazowy spadnidp.p, zaktadag, ze
pozostate parametry, w tym struktura terminowa gpépcentowych, terminy
zapadalnéci instrumentow i wart& srodkéw na rachunku bankowym, zogtap
tym samym poziomie (2p),

c) Wyjasnij jak zachowuje si parametr greckvega,gdy termin zapadalioi opcji
put skraca si(1p).

Wskazowka: wzor Blacka Scholesa dla opcji put:

Cena opcji put = —N(—d;)S(0) + N(—d,)Ke T,

Delta opcji put = —N(—d,), Vega opcji put = S(0)f(d VT,
d = (1og2 ) 4 (++ V1), = dy - oVT
1—0\/7081( 7”2 » Oz =01 —0VI,
1 %
f) =7=e .
Odpowiedzi:

a) Wykorzystupc wzoér Blacka-Scholesa, raemy wyznaczamy ceny opcji put oraz
wartasci parametrow delta i vega dla dwdch opcji. Podsae:

r=0.03,0 =0.2,K =80,T =2,5(0) = 100,
dostajemy - cena opcji = 2.0283, delta = -0.12@@a = 29.3757. Podstawjaj

r=0.03,6 =0.2,K =120,T =5,5(0) = 100,
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b)

dostajemy - cena opcji = 19.6729, delta = -0.43@8a = 88.1905.

Niech a oznacz liczbe indeksow bazowychh — liczbe opcji put z terminem
wykupu 5 lat,c —wartas¢ srodkdw na rachunku bankowym. Roawijemy uktad

rownai, gdzie poszczegolne rownania odzwierciedieg¢ny, parametry delta i
vega dla instrumentéw w portfelu zabezpiege@n i zobowjzania:

2.0283 = a*100+ b *19.6729 +c,

—0.1266 = a — b * 0.4398,
29.3757 = b * 88.1905.

Dostajemya = 0.0198,b = 0.3331,c = —6.5133.
Stosujemy przybkenie postaci:

P(0,5(0) + k,a(0) + h) — P(0,5(0),5(0))
= P,(0,5(0),5(0)) * k + P,(0,5(0),5(0)) * h
= —0.1266 * 1 + 29.3757 * 0.01 = 0.1671.

Wystarczyto pokaza ze lim S(0)f (d)VT =0 oraz T = S(0)f(d)VT jest
malepca funkcjg dlaT < T*.

Przyktadowa literatura: Rozdziat 20.5"%ctuarial Finance — Derivatives, Quantitative

Models and Risk Management” - M. Boudreault, J.En&ud, Wiley, 2019
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Zadanie 10.

Rozwaamy model wewetrzny w rezimie Wyptacalné¢ I, w ktdrym rozwaamy
wytacznie ryzyko rezerw pochogze z jednego (pewnego) roku szkodowego. Stosujemy
model Hertiga rozwoju szkdéd, w ktérym skumulowangptaty (C;,i = 0,...,n), w
przysztych latach kalendarzowydh opisane s wzorem: C, = 100, C; = C;_; * e*i,
gdzieX;~N (u;, o?) s3 niezalene oraz

Rok kalendarzowy i Wi o;
1 0.7 0.3
(najblizszy rok kalendarzow
2 0,4 0.1
3 0.1 0.0t

Wartas¢ C, opisuje warté¢ swiadczeé juz wyptaconych przez ubezpieczyciela w
poprzednich latach kalendarzowych. Podane oszacawapo; ) s oszacowaniami
best estimatedla rozktadow szkdd i nie uwzginiamy bedoéw estymacji tyche
parametrow w ocenie ryzyka rezerw. Na rynku finanga obserwujemy ptagkstruktue
terminowg i roczna stopa wolna od ryzyka wynod% - nie uwzgédniamy wec
dyskontowania w pownszych obliczeniach.

a) Zapisz straf ubezpieczyciela w horyzoncie jednorocznym i ostatgm
wykorzystupc odpowiednie wyrzenia matematyczne, gdzie strata rozumiana jest
jako zmiana wart&ci zobowhzan ubezpieczeniowychest estimate tytutu szkod
niewyptaconych z analizowanego roku szkodowego {asmy poszczegodlne
komponenty zapisanej straty (2p),

b) Wyznacz wymog kapitalowy dla ryzyka rezerw wzinie Wyptacalng¢ |
stosugc odpowiedny definicje straty i mia¢ Value-at-Risk (2p),

c) Wyjasnij czy i jak Twoim zdaniem zmieni gsiwymog kapitatowy dla ryzyka
rezerw jeeli uwzgkdnimy bhd estymacji parametrow modelu — zkszy se,
zmniejszy st, nie zmieni s (1p).

Wskazéwka: Niecl ~N (i, 02). WtedyE[eX] = e#+05%0”,

Odpowiedzi:
a) Strat w horyzoncie jednorocznym definiujemy jako
Liyr = E[Cr|C] — E[C,1Co].
Strat w horyzoncie ostatecznym definiujemy jako
Lyir = E[C,|Cr] — E[Co|Co] = G — E[CoCo] = Gy
Powyzsze wartéci oczekiwane opisgjnajlepsze oszacowania zobgrania z

tytutu szkod niewyptaconych pod warunkiem informagj danym momencie
czasu, ktory definiujemy horyzont ryzyka.
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b) Zauwamy, ze

3 3
E[CnlCO] = Cy * exp (Z ui + 0.5 * Z Gf) = 100 * 3.4947,
i=1 i=1

3

3
E[C,|C.] = C; xexp (Z Ui + 0.5 * Z al-Z) = 100 * e%7703*X1 % 1,6590,
i=2 =2

1=
gdzieX,~N(0,1). W konsekwencji
VaRgg 50, (L1yr) = 100 = (0710-3*257 « 1,6590-3.4947)=374.0787.

c) Wiaczenie b¢du estymaciji parametrow powinno zkszy¢ wymaog kapitatowy
poniewa uwzgkdnimy dodatkowerddto niepewnéci w procesie wyptat.

Przyktadowa literaturd'Claims run-off uncertainty: the full picture” - MMerz, M.V.
Wiithrich, 2015.
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Sesja egzaminacyjna w dniu 9 czerwca 2022 r.
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