Zadanie 1.

Przez premig za ryzyko rozumiemy ponizej oczekiwang premi¢ za ryzyko. Dysponujemy
nastepujacymi informacjami dla akcji spotki A (w ujeciu rocznym):

Wspolczynnik beta dla akcji spotki A 1.75
Premia za ryzyko dla portfela rynkowego 4 p.p.
na rynku, na ktérym handlowane sg
akcje spotki A
Stopa wolna od ryzyka dla obligacji 3%
rzadowych
Odchylenie standardowe stopy zwrotu 10 p.p.
akcji spotki A
Odchylenie standardowe stopy zwrotu 5p.p.
portfela rynkowego na rynku, na ktorym
handlowane sg akcje spotki A

a) Zapisz rownanie opisujace stopg zwrotu z akcji zgodnie z modelem CAPM i
wskaz komponenty ryzyka systematycznego i niesystematycznego (specyficznego
dla akgcji), ktore determinujg stope zwrotu — rownanie ma opisywac losowg stope
zwrotu 1 zawiera¢ dwa losowe komponenty ryzyka systematycznego i
niesystematycznego (2p).

b) Wyznacz premi¢ za ryzyko dla akcji spotki A zgodnie z modelem CAPM (1p).

c) Wyznacz jaka cze$¢ wariancji stopy zwrotu z akcji spotki A jest wynikiem ryzyka
systematycznego, a jaka ryzyka specyficznego dla spotki (2p).

a) Rownanie, stanowigce podstaw¢ modelu CAPM, dla kluczowych zmiennych
losowych jest postaci

Ra=rf+ﬁ*(Rm—rf)+s,
gdzie R, jest zmienng losowa opisujaca stope zwrotu z akcji, R,, — zmienng
losowa opisujaca stopg zwrotu z portfela rynkowego i jednoczesnie zmienng

losowg opisujaca ryzyko systematyczne, € — niezalezng zmienng losowg opisujaca
ryzyko niesystematyczne dla akcji.

b) Rownanie dla warto$ci oczekiwanych jest postaci
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Zadanie 2.

Rozwazmy dwa ryzykowne aktywa i jeden instrument wolny od ryzyka dostepne na rynku
finansowym. Ryzykowne aktywa maja oczekiwane stopy zwroty - 3% 1 6%, odchylenia
standardowe stop zwrotu - 7% 1 10% 1 wspotczynnik korelacji Pearsona pomigdzy stopami
zwrotu réwny 25%. Laczny rozklad stop zwrotu dla ryzykownych aktywow jest
dwuwymiarowym rozkladem normalnym. Stopa wolna od ryzyka wynosi 2%.
Rozwazamy problem wyboru portfela Markowitza.

a) Inwestor wybral alokacje¢ srodkow (w procentach) wy, w,, ws (Wy + wy, + ws =
1) pomigdzy aktywa ryzykowne i wolne od ryzyka. Wyznacz warto§¢ oczekiwang
stopy zwrotu z inwestycji oraz miar¢ Value-at-Risk straty z inwestycji na poziomie
0.95 (strata z inwestycji mierzona jest stopa zwrotu z inwestycji ze znakiem
przeciwnym). Obliczenia nalezy uzasadni¢ (3p).

b) Wyznacz alokacj¢ s$rodkéw (w procentach) wy,w,, w3 (W +w, +ws =
1) pomigdzy aktywa ryzykowne i wolne od ryzyka, przy ktorej otrzymamy
najmniejsze ryzyko inwestycyjne mierzone Value-at-Risk straty z inwestycji na
poziomie 0.95 przy zadanej warto$ci oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji
rownej 5% (2p).
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Zadanie 3.

Rozwazamy uproszczony model wewngtrzny w rezimie Wyptacalnos¢ II, w ktéorym
rozwazamy wylacznie ryzyko rezerw pochodzace z jednego roku szkodowego. Stosujemy
model Incremental Loss Ratio, w ktorym skumulowane wyplaty (C;,i =0, ...,n), w
przysztych latach kalendarzowych i, opisane sa wzorem: Cy = 100, C; = C;_4 + X;, gdzie
X;~N(u;,6?) sa niezalezne oraz

Rok kalendarzowy U; Giéiiié
i
1 200 50
2 100 30
3 30 10

Podane oszacowania (u;, 67) s3 oszacowaniami best estimate dla rozktadow szkod i nie
zmieniajg si¢ w kolejnych latach kalendarzowych. Na rynku finansowym obserwujemy
ptaska strukture terminowg i roczna stopa wolna od ryzyka wynosi 0%.

a) Wyznacz wymoég kapitalowy dla ryzyka rezerw w modelu wewngtrznym w
rezimie Wyptacalno$¢ 11, zapisz 1 uzasadnij stratg, ktorej ryzyko oceniasz, oraz
miarg¢ ryzyka, ktorg zastosujesz (3p).

b) Wyznacz warto$¢ zobowigzania na szkody niewyptacone w rezimie Wyptacalnos¢
II, w tym wyznacz warto$¢ najlepszego oszacowania (best estimate) 1 margines
ryzyka (risk margin) przy koszcie kapitatu rownym 6%. Wymogi kapitatowe dla
ryzyka rezerw w kolejnych latach kalendarzowych, ktére wykorzystasz do
wyznaczenia marginesu ryzyka, nalezy wyznaczy¢ doktadnie zgodnie z
rozktadem straty w kolejnych latach kalendarzowych. Obliczenia nalezy
uzasadni¢ (2p).

a) W rezimie Wyplacalnos¢ Il mierzymy ryzyko straty jednorocznej w najblizszym
roku kalendarzowym przy pomocy miary Value-at-Risk ustalonej na poziomie
kwantyla rzgdu 99.5% rozktadu straty. Strat¢ w roku kalendarzowym ¢ mozemy
zdefiniowac jako

Ly = E[Cy — Ce—a|t + 1] = E[C — Ceq]t],

gdzie E[.|s] oznacza wyceng przeptywow z perspektywy poczatku roku
kalendarzowego s. W naszym przypadku, przy zadanych zatozeniach, mamy

C::C;_A+X:
M
CumCey = X # X:’:M* Kol T F KXa = Zé X;

m M
Ly = Bl 2% |+f]- BIZ X [£] =

m
= E‘_X,»_ +§4Xa lz’:‘*'f] 1 E[X,L, + ZMZX; ,i'l =

=b4
o o
- 6D 4001+ T Eerbked] - D6 1) €] el ] -

=X£‘E[Xi-] \(A/Tamgz Mo g w{.@ |70X 19 ’WMWI



L= Xe- DX ~ #(0,<2), dle +=41,2,

Dodathon dnaty Ly, Ly, Ly 46 wissadio .

WA@M’& WJMZ W giblisay ok halwdomorsy i 4 gut by
CR(N)= VaRgq gy, (L) = p+ T0.988) S = 0+ Q.57 50=44.S

b) Wassht wapliptugo Mbwimia wa wleg Waw blpmors
I
bEL(0)= E[ % U gy, 13 Mot hotpy = d00+400+20 = 330

Py v, =01,
Wa/\/vjrt ‘V\mem W Wf

5 J
Lce ()
WH(0)= Col + 2o Ty = 6+ 1.5%(50+30+ 40)= .44

a= 1

Py = 0%, qdme Wbt hamo WAOG  wpmrgbns hagitlowyiy «T oty s
lotad halmdamowsyh  oblivowt amalogivmie Gob dla chu 4.

Woitoht origaamia ma Mlmdé Wluyflowme Ao’ VY0 D, = DU, K



Zadanie 4.

Firma ubezpieczeniowa posiada zobowigzanie, ktore ma posta¢ opcji put z ceng
wykonania 80 i terminem wykonania 10 lat. Warto§¢ zobowigzania wyceniana jest
zgodnie z modelem Blacka-Scholesa przy aktualnych warto$ciach parametrow stopy
procentowej, zmienno$ci 1 ceny indeksu bazowego. Aktualna cena indeksu bazowego
wynosi 100, aktualna zmienno$¢ indeksu bazowego wynosi 15%. Na rynku finansowym
obserwujemy plaska strukture terminowg i aktualna stopa wolna od ryzyka wynosi 4%
(oprocentowanie ciggle). Firma postanawia skonstruowaé portfel zabezpieczajacy
zobowigzanie. Na rynku finansowym dostepny jest rachunek bankowy placacy stope
wolng od ryzyka aktualng w dniu inwestycji, indeks bazowy oraz plynna obligacja 15-
letnig bez ryzyka kredytowego z wartoscig wykupu 100.

a) Podaj sklad portfela zabezpieczajacego 1 wyznacz strategi¢ delta-rho hedgingowa
(liczbg instrumentow), gdzie dopasowujemy wartosci aktywow 1 zobowigzan,
parametry greckie delta (wrazliwo$¢ wzgledem zmiany ceny indeksu bazowego) i
rho (wrazliwos¢ wzgledem zmiany stopy procentowej) dla wartosci aktywow i
zobowigzan (3p).

b) Stosujac aproksymacj¢ Taylora pierwszego rzedu ze wzgledu na zmiang stopy
procentowej i1 ceny indeksu bazowego, wyznacz reverse stress scenario dla
czynnikow ryzyka stopy procentowej i ceny indeksu bazowego, przy ktéorym
warto$¢ zobowigzania zwigkszy si¢ dwukrotnie (2p).

Wskazowka: wzér Blacka Scholesa dla opcji put:

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

_ 1 S(0) a? _
dl—m<log(T)+<r+7>T), dz—-dl—O'\/T.

a) Wykorzystujac wzor Blacka-Scholesa, mozemy wyznaczamy warto$¢
zobowigzania jako ceng opcji put oraz wartosci parametrow delta i rho dla tej opcji
podstawiajac
r =0.04,0 = 0.15,K = 80,T = 10,5(0) = 100.
Cena opcji =1.51, delta=-0.06 , tho = -75.53.
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b) Niech V(r,s) oznacza warto§¢ zobowigzania przy biezacej stopie procentowej 1
cenie indeksu bazowego. Stosujac aproksymacje Taylora wyznaczamy zmiang
wartosci zobowigzania przy zmianie stopy procentowej 1 ceny indeksu bazowego
(Ar, As)
V(r+Ar,s +As) —V(r,s) = V,.(r,s)Ar + V,(r,s)As
PMA’\A Adrma \go«]ﬂm,( 2 441),54{4, o wnd bgé it fpng 04 £.51 ;
AV 7 154

—45. 554w - 0.06- Ao 7 4.5/ (WWM po v to o, /Jodwdw po s fo dl/{fa)



Dhnie WMM;WWz.%4W4@ Ytnme , Ok lwd aomg
o4y fln dodpdria Y0 iy L dndy A, by} N AR f"w;oo«g%a:
Aw =-0. g

AN = -G

~45.55(-0.02) - 0.06(-s) = 4.5406 +0.> = 4106



Zadanie 5.

Rozwazamy jednoroczne ubezpieczenie z funduszem kapitalowym ze skladka
jednorazowg i1 gwarancja minimalnego $wiadczenia zwigzanego z dozyciem konca
trwania umowy. Zaktadamy, ze ubezpieczony dozywa konca trwania umowy i pomijamy
ryzyko $miertelnosci w tym przyktadzie. W momencie t=0 ubezpieczony wptaca sktadke
w wysokosci 100 PLN. Nastgpnie, w momencie t=0 ubezpieczyciel pobiera oplate w
wysokosci x=5% wplaconej sktadki, w celu zabezpieczenia gwarancji minimalnego
Swiadczenia. Skladka w wysokosci 100*(1-x)=95 PLN jest lokowana w fundusz
inwestycyjny 1 warto$¢ inwestycji tworzy warto$¢ rachunku ubezpieczonego.
Ubezpieczyciel pobrang optate w wysokosci 100*x=5 PLN lokuje na rachunku
bankowym, wolnym od ryzyka, na ktérym zarabia 3% w okresie rocznym. W momencie
konca trwania, w chwili t=1, umowy ubezpieczyciel wyplaca ubezpieczonemu wigkszg z
wartosci: warto§¢ rachunku lub 103% skladki wplaconej na fundusz (sktadki po
potraceniu wstepnej optaty).

W oparciu o analizy historyczne, stopy zwrotu z funduszu modelujemy rozkltadem
lognormalnym, przy zatozeniu, ze logarytm stopy zwrotu ma rozktad normalny o warto$ci
oczekiwanej 0.05 i1 odchyleniu standardowym 0.05. W oparciu o dane rynkowe,
zmienno$ci implikowane w modelu Blacka-Scholesa dla funduszu inwestycyjnego dla
opcji put na fundusz wynosza:

Termin zapadalnosci Zmienno$¢ implikowana
0.5 roku 0.055
1 rok 0.06
2 lata 0.065

Pomijamy podatki i pozostate koszty dzialalnosci ubezpieczeniowej. Nie ma ograniczen
w handlu na rynku finansowy.

a) Uzupelnij przeplywy ponizej i wyznacz wynik techniczny w scenariuszu, w
ktéorym stopa zwrotu z funduszu realizuje si¢ na poziomie kwantyla 5%
odpowiedniego rozktadu (2p).

Czas Rachunek Rachunek Rachunek Rachunek
ubezpieczonego ubezpieczonego ubezpieczyciela ubezpieczyciela
t t+1 T t+1
t=0 95 95*0.96=91.96 5 5*(1+3%)=5.15
Czas Warto$é Wartos¢ Wynik techniczny
gwarancji $wiadczenia t+1
t+1 t+1
t= 97.85-91.96=5.88 | 95*(1+3%)=97.85 | 5.15-5.88=-0.73

b) Wyznacz warto$¢ oplaty poczatkowej, ktora bylaby wystarczajaca do konstrukcji
dynamicznego portfela replikujacego gwarancje. Uzasadnij posta¢ réwnania

prowadzacego do wyznaczenia oplaty (w modelu Blacka-Scholesa w czasie
cigglym) (3p).

Wskazowka: wzor Blacka Scholesa dla opcji put:
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Zadanie 6.

Wymien 1 scharakteryzuj krotko podmoduly ryzyka w obrgbie modutu ryzyka
aktuarialnego w ubezpieczeniach innych niz ubezpieczenia na zycie zgodnie z
Rozporzadzeniem Delegowanym Wyptacalnos¢ II. Dla jednego wybranego podmodutu
ryzyka opisz krotko jak wyznaczamy wymogi kapitatowe (5p).
1. Podmodut ryzyka sktadek i rezerw (Premium and Reserve
Risk) Jest to podstawowy i najwigkszy element ryzyka w
ubezpieczeniach majgtkowych. £gczy on w sobie dwa

powigzane ryzyka, ktére oblicza si¢ wspdlinie:

o Ryzyko sktadek: dotyczy przysztosci. Jest to ryzyko, ze
zarobione sktadki okazg sie niewystarczajgce do
pokrycia przysztych szkdd i kosztow, ktére z nich
wynikng (np. z powodu ztego oszacowania taryfy lub
nieoczekiwanego wzrostu czestosci/wartosci szkoéd w
przysztym roku).

o Ryzyko rezerw: dotyczy przesztosci. Jest to ryzyko, ze
obecne rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe (juz
zawigzane na bilansie) okazg sie niewystarczajgce na
pokrycie ostatecznych kosztéw likwidacji juz
zaistniatych szkdd (tzw. ryzyko run-off).

. Podmodut ryzyka rezygnaciji (Lapse Risk) Odnosi sie do
ryzyka straty finansowej wynikajgcej z nieoczekiwanej zmiany
zachowan ubezpieczonych. Dotyczy sytuacji, w ktérych

klienci czesciej niz zaktadano rezygnujg z polis, nie odnawiajg

ich, lub zmieniajg warunki ubezpieczenia, co prowadzi do
utraty oczekiwanych zyskdéw wliczanych wczesniej w wartosé
portfela.

3. Podmodut ryzyka katastroficznego (Catastrophe Risk) Odnosi
sie do ryzyka poniesienia ogromnych strat w wyniku
ekstremalnych, rzadkich, ale bardzo dotkliwych zdarzen,
ktérych nie ujmuje w petni standardowe ryzyko sktadek. Dzieli
sie zazwyczaj na katastrofy naturalne (powodzie, wichury,
trzesienia ziemi), katastrofy spowodowane przez cztowieka
(terroryzm, pozary wielkich zaktadéw) oraz inne ryzyka
katastroficzne.




Algorytm dla ryzyka sktadek i rezerw sktada si¢ z nastepujgcych
krokdw:

. Wyznaczenie Miar Wolumenu (Volume Measures): Dla kazdej
linii biznesowej wyznacza si¢ odrebnie "rozmiar" narazenia na
ryzyko:

o Miara wolumenu dla sktadek (Vprem) — oparta gtéwnie
na sktadkach zarobionych w kolejnym roku.

o Miara wolumenu dla rezerw (V,.s) — oparta na wartosci
najlepszego oszacowania rezerw szkodowych (Claims
Provision).

. Przypisanie Odchylen Standardowych: Z rozporzgdzenia
Wyptacalnos¢ Il odczytuje sie narzucone parametry rynkowe,
czyli odchylenia standardowe przypisane do danej linii
biznesowej: odchylenie dla sktadek (0prem) Oraz odchylenie
dla rezerw (0es)-

. Agregacja wewnatrz linii biznesowej: Dla kazdej linii (np. OC
komunikacyjne) tgczy sie ryzyko sktadek i rezerw, wyliczajgc
tgczne odchylenie standardowe dla tej linii, uwzgledniajgc
korelacje miedzy sktadkami a rezerwami (zazwyczaj korelacja
wynosi 0.5).

. Agregacja miedzy liniami biznesowymi (Efekt dywersyfikaciji):
kgczy sie wyniki ze wszystkich linii biznesowych, ktére
oferuje ubezpieczyciel, uzywajgc do tego macierzy korelacji
okreslonej w dyrektywie. Pozwala to wyznaczyé¢ catkowity
wolumen dla firmy (V') oraz catkowite zagregowane
odchylenie standardowe (o).

. Obliczenie koncowego wymogu SCR: Wymadg kapitatowy dla

tego podmodutu (SC'R,,;_p,) oblicza sig zaktadajgc

logarytmiczno-normalny rozktad strat. W uproszczeniu
(zgodnym z aproksymacjg stosowang w Solvency Il dla VaR
99.5%), wymog kapitatowy oblicza sig jako trzykrotnos¢
odchylenia standardowego pomnozonego przez catkowity
wolumen:

SCR=3-0-V




Zadanie 7.

Wyjasnij pojecie ryzyka systematycznego, podaj dwa przyktady ryzyka systematycznego,
na ktore moze by¢ narazona firma ubezpieczeniowa, dwie metody zarzadzania ryzykiem
systematycznym oraz ich skuteczno$¢ w redukcji ryzyka systematycznego (5p).

1. Wyjasnienie pojecia ryzyka systematycznego Ryzyko
systematyczne (czesto nazywane ryzykiem rynkowym lub
niedywersyfikowalnym) to rodzaj ryzyka wynikajgcy z
globalnych czynnikéw makroekonomicznych, rynkowych lub

spotecznych, ktére wptywajg na caty rynek, gospodarke lub

dany sektor. Jego gtéwng i najwazniejszg cechg jest to, ze nie
mozna go wyeliminowac poprzez prostg dywersyfikacje
portfela (np. poprzez zwigkszenie liczby ubezpieczonych
0soOb czy zakup akcji wielu réoznych firm). Niezaleznie od
tego, jak duzy i zréznicowany jest portfel, ekspozycja na to
ryzyko pozostaje, poniewaz uderza ono we wszystkie aktywa
lub pasywa jednoczesnie.

2. Dwa przyktady ryzyka systematycznego dla firmy

ubezpieczeniowej

o Ryzyko stop procentowych (strona finansowa/aktywoéw
i pasywow): Nagty spadek lub wzrost stép
procentowych narzucony przez banki centralne wptywa
na caty rynek. Dla ubezpieczyciela zyciowego spadek
stop jest poteznym ryzykiem systematycznym -
powoduje spadek zyskownosci wszystkich obligaciji w
portfelu (aktywdw), przy jednoczesnym drastycznym
wzroscie wartosci obecnej dtugoterminowych
zobowigzan (pasywoéw, np. wyptacanych rent).

o Ryzyko dtugowiecznosci lub ryzyko pandemiczne
(strona techniczno-ubezpieczeniowa): Przetom w
medycynie wydtuzajgcy nagle zycie catego
spoteczenstwa (ryzyko dtugowiecznosci [ longevity
risk) sprawi, ze ubezpieczyciel bedzie musiat wyptacaé
renty lub emerytury znacznie dtuzej niz zaktadat
wszystkim swoim klientom naraz. Z kolei nowa globalna
pandemia spowoduje skokowy wzrost Smiertelnosci,
uderzajgc we wszystkie polisy na zycie na Smier¢
jednoczesnie. Rozbudowa portfela o kolejnych klientéw
nie chroni przed tymi zjawiskami.




3. Dwie metody zarzgdzania ryzykiem systematycznym i ich
skutecznos¢

Skoro ryzyka systematycznego nie da sie zdywersyfikowac
wewnetrznie, firma ubezpieczeniowa musi zastosowac inne
metody (opierajgce si¢ gtéwnie na transferze ryzyka).

Metoda 1: Zabezpieczanie instrumentami pochodnymi
(Hedging finansowy)

o Zasada dziatania: Ubezpieczyciel kupuje na rynku
finansowym instrumenty (np. swapy na stopy
procentowe - Interest Rate Swaps, opcje), ktérych
wartos¢ zachowuje sie odwrotnie do narazenia firmy.
Jesli spadajg stopy procentowe i firma traci na
rezerwach, posiadany kontrakt swap zyskuje na
wartosci, kompensujac te strate.

o Skuteczno$¢é w redukcji: Metoda ta jest bardzo
skuteczna w redukcji samego ryzyka systematycznego
(moze zneutralizowa¢ ryzyko stép procentowych
niemal do zera). Niestety, w zamian kreuje nowe ryzyka
specyficzne. Skutecznos¢ jest pomniejszana przez
ryzyko niewyptacalnosci kontrahenta (counterparty
credit risk - bank inwestycyjny moze zbankrutowaé i nie
wyptacié swapu) oraz ryzyko bazy (basis risk -
instrument zabezpieczajgcy rzadko idealnie

dopasowuje sie do struktury pasywow

ubezpieczyciela).

Metoda 2: Transfer ryzyka na zewnatrz (Reasekuracja i
Sekurytyzacja)

o Zasada dziatania: Przekazanie ryzyka podmiotom
trzecim. W przypadku ryzyka demograficznego (np.
dtugowiecznosci) ubezpieczyciel moze zawrzeé z
gigantycznym reasekuratorem tzw. "swap
dtugowiecznosci", albo wyemitowac na rynek
kapitatowy tzw. obligacje katastroficzne (CAT bonds)
chronigce go np. przed skutkami pandemii.




o Skutecznos$¢ w redukcji: Metoda ta bardzo skutecznie
zdejmuje ryzyko systematyczne z bilansu
ubezpieczyciela i przenosi je na globalnych inwestoréw.
Jej skutecznosé jest jednak drastycznie ograniczona
przez wysoki koszt. Rynki finansowe zgdajg ogromnych
premii za przejecie ryzyka systematycznego.
Dodatkowo pojemnos$é tego rynku jest ograniczona

(moze nie by¢ chetnych na przejecie catosci ryzyka), a

podobnie jak przy instrumentach pochodnych, pojawia

sie ryzyko kredytowe reasekuratora.



Zadanie 8.

Firma ubezpieczeniowa przygotowala bilans w rezimie Wyptacalnos¢ II na koniec 2023r.
Wyznaczyta wartos¢ najlepszego oszacowania zobowigzan (best estimate) réwna 200,
margines ryzyka (risk margin), przy koszcie kapitatu 6%, rowny 15, kapitalowy wymog
wyplacalno$ci rowny 90 oraz wielkos¢ $rodkow wiasnych (nadwyzka aktywow nad
warto$¢ zobowigzan) rowng 100. Firma wykorzystuje Formul¢ Standardowa. Na rynku
finansowym obserwujemy ptaska struktur¢ terminowg i stopa wolna od ryzyka wynosi
2% na koniec 2023. Warto$¢ najlepszego oszacowania przeptywu pieni¢znego w roku
2024, ktore jest uwzglednione w najlepszym oszacowaniu zobowigzania na koniec 2023,
wynosi 100 (zakladamy, ze przeptyw nastepuje na koncu roku, przed wyceng
zobowigzania na koniec 2024). Na koniec roku 2024 okazalo si¢, ze przeplyw pieni¢zny
w roku 2024 wyniést 75, zamiast oczekiwanych 100, i aktuariusz postanowit zmienic¢
zatozenia wyceny, co skutkowato zmniejszeniem najlepszego oszacowania zobowigzan i
przysztych kapitalowych wymogoéw wyplacalno$ci na koniec 2024 o 5% w pordwnaniu z
oszacowaniem, ktore zostaloby policzone na koniec 2024 przy parametrach ustalonych na
koniec 2023. Struktura terminowa stop procentowanych nie zmienila sig.

a) Wyznacz warto$¢ najlepszego oszacowania zobowigzania na koniec 2024 (1p).

b) Wyznacz margines ryzyka na koniec 2024 (1p).

c) Wyznacz wielko$¢ srodkéw wlasnych na koniec 2024, przyjmujac zalozenie, ze
aktywa lokowane sg w instrumenty wolne od ryzyka (2p).

d) Wyznacz miar¢ EVA (Economic Value Added) w roku kalendarzowym 2024
pomijajac podatki. Przyjmij zatlozenie, ze zysk ekonomiczny jest rOwny zmianie
srodkow wilasnych oraz udzialowcy zadaja stopy zwrotu 6% na zainwestowanych
srodkach rownych wartosci wymogu kapitatowego (1p).
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¢) Warto§¢ érodkow wiasnych na koniec 2023 wynosi 100. Srodki wilasne sa

d)

powickszane:

e zgodnie ze stopa zwrotu o warto$¢ 2%*100=2;

e 0 warto$¢ srodkéw uwalniang z marginesu ryzyka, czyli o 6%%90=5.40;

e 0 roznicg pomig¢dzy realizacja przeptywu a jego oczekiwang warto$cia,
czyli o 100-75=25;

e 0rdznice zwigzang ze zmiang zalozen, czyli 0 5%*104+5%%9.90=5.69.

Wartos¢ srodkow wlasnych na koniec 2023 Wwynosi
100+2+5.40+25+5.69=138.10.
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Zadanie 9.

Rozwazamy dwie linie biznesowe w obrebie spotki, w ktorych wyznaczono jednoroczne
wymogi kapitalowe na poziomie 50 i 250. Wspotczynnik korelacji Pearsona pomi¢dzy
jednorocznymi stratami w liniach wynosi 0.5. Jako miarg ryzyka do wyznaczenia wymogu
kapitatowego zastosowano trzykrotno$¢ odchylenia standardowego jednorocznej straty.

a) Wyznacz wymog kapitatowy dla obu linii tacznie (zdywersyfikowany kapitat dla
spoiki) (1p).

b) Wyznacz alokacje Eulera zdywersyfikowanego kapitatlu dla spotki do linii
biznesowych — wyprowadz wzor na alokacj¢ bezposrednio z ogdlnej definicji
alokacji Eulera (2p).

c) Wyznacz efekty dywersyfikacji dla kazdej linii biznesowej. Wyttumacz dlaczego
pierwsza linia biznesowa o kapitale 50 posiada wyzszy efekt dywersyfikacji (2p).
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= 3143, AC= > LD
cov(L,, Ly + Ly) 2502 + 50 = 250 * 0.5
EC(L,|L) =3 * =

SD(Ly +L;) /502 + 2502 + 2 # 50 250 * 0.5
= 246.96.
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Wyznaczamy efekty dywersyfikacji dla poszczegdlnych linii

, 31.43
Dlvbenefitl =1- 5— = 3714%,

Divpenes , = 1= —=0—=121%.

Poniewaz linia 2 generuje znacznie wigksze ryzyko niz linia 1, mozemy
wnioskowa¢, ze linia 1 generuje znacznie mniejszy zysk niz potencjalna strata w
linii 2 (zaktadajac rozktad normalny o warto$ci oczekiwanej zero stanowigcy
podstawe metody agregacji opartej o odchylenie standardowe). W konsekwencji,
spodziewamy si¢, ze zysk z linii 1 nie pokryje straty w linii 2, i efekt
dywersyfikacji w linii 2 jest maly.



Zadanie 10.

Rozwazmy zmienng losowa X o rozktadzie Pareto:

a

1- Fx() = A

’ >0:
A+x> x

oraz jej ucigta wersje¢ w punkcie M, tzn. X;pne = min(X, M). Niech a =5, 4 =100,
M = 200.

a) Wyznacz krzywa exposure curve dla zmiennej X¢pyne (3p)-

b) Korzystajac z krzywej exposure curve z p. a) zapisz jak wyznaczy¢ warto§¢
oczekiwang szkody z umowy nadwyzki szkody 100 xs 50, majac zadang wartos$¢
oczekiwang szkody, jezeli szkoda pochodzi z powyzszego ucigtego rozktadu
Pareto 1 maksymalna szkoda probable maximum loss wynosi 200 (zakltadamy
jedno zdarzenie szkodowe i jedna szkodg) (1p).

c) Wyjasnij krotko czym si¢ rézni umowa nadwyzki szkody (excess loss) od
nadwyzki szkodowosci (stop loss) (1p).

Wskazowka:
Krzywa exposure curve dla zmiennej X na nosniku [0, M] jest postaci:

_ E[min (X; x-M)]
- E[X]

r(x)

gdzie M oznacza probable maximum loss.
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c¢) Umowa nadwyzki szkody (excess of loss) chroni ryzyka indywidualne, umowa

nadwyzki szkodowosci (stop loss) dotyczy catego portfela ubezpieczen danego
rodzaju lub catej dziatalnos$ci ubezpieczyciela.



