Zadanie 1.

Dysponujesz nastgpujacymi danymi dla spotki (w ujeciu rocznym) dziatajacej w sektorze
X:

Wspotczynnik beta dla akcji spoiki 1.5
Stopa zwrotu z portfela rynkowego na 5%
rynku, na ktérym handlowane s3 akcje

spotki

Stopa wolna od ryzyka dla obligacji 3%

rzadowych

Stosunek kapitalu pozyskanego w drodze emisji akcji 1 obligacji wynosi 1:3 (zgodnie z
warto§ciami rynkowymi). Spotka wyceniana jest jako firma wolna od ryzyka
kredytowego, co znajduje odzwierciedlenie w koszcie splaty zobowigzan z
wyemitowanych obligacji. Pomijamy podatki.

a) Wyznacz koszt kapitalu (WACC) dla spotki jako wazony koszt emisji akcji i
obligacji. Do wyznaczenia kosztu akcji zastosuj model CAPM (2p).

b) Przy zadanej strukturze finansowania i aktualnym poziomie ryzyka dziatalnosci,
oblicz czy spotka powinna realizowac nowy projekt inwestycyjny w sektorze X,
wiedzac, ze spodziewane wplywy sg rowne 200, 200, 200 w kolejnych trzech
latach (przychody na koniec roku) w zamian za zainwestowanie 500 (jednorazowy
koszt na poczatku pierwszego roku) (2p).

¢) Wyjasénij, czy stopa dyskonta zastosowana w punkcie b) bytaby taka sama, gdyby
spotka postanowita realizowaé nowy projekt inwestycyjny w bardziej
ryzykownym sektorze Y (1p).
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VACC= £ - 67 + 2 3] = 3751

b) Zdyskontowana warto$¢ przeplywow przy stopie WACC wynosi

200 200 200

1+3.75% + (143.75%)2 + (1+3.75%)3 = 57.66.

—500 +

Spotka powinna realizowacé nowy projekt inwestycyjny.

Koszt emisji akcji najprawdopodobniej zmieni si¢. Spodziewamy si¢, ze premia
zaryzyko dla akcji bedzie wyzsza dla spoiki, ktora podejmie si¢ realizacji bardziej
ryzykownego przedsiewzigcia - akcjonariusze domagac si¢ beda odpowiednio
wyzszej stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu.



Zadanie 2.

Firma ubezpieczeniowa posiada zobowigzanie, ktore ma posta¢ opcji put na indeks
bazowy z cena wykonania 100 i terminem wykonania 5 lat. Warto$§¢ zobowigzania
wyceniana jest zgodnie z modelem Blacka-Scholesa przy aktualnych warto$ciach
parametrow stopy procentowej, zmiennosci 1 ceny indeksu bazowego. Aktualna cena
indeksu bazowego wynosi 100, aktualna zmienno$¢ indeksu bazowego wynosi 10%. Na
rynku finansowym obserwujemy ptaska struktur¢ terminowg 1 aktualna stopa wolna od
ryzyka wynosi 3% (oprocentowanie ciaggle).

a) Stosujac aproksymacje Taylora pierwszego rzedu ze wzgledu na zmiang stopy
procentowe] Ar 1 ceny indeksu bazowego As, wyznacz kapital ekonomiczny
zabezpieczajgcy wzrost wartosci zobowigzania w ciggu 10 dni, przy zatozeniu, ze
zmiana czynnikéw ryzyka w ciggu 10 dni ma rozktad:
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Do wyznaczenia kapitatu ekonomicznego wykorzystaj miar¢ Expected Shortfall
na poziomie 95% (3p).

b) Wyznacz poziom ufnosci dla miary Value-at-Risk, przy ktorej dostaniemy ten sam
kapital ekonomiczny mierzony VaR co powyzej (2p).

Wskazowka: Wzor 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
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Wskazowka: Jezeli X~N(a,b?), wtedy CTE,(X) = a + bf( (p))
gestoscig 1 dystrybuanta rozktady N(0,1), w szczegolnosc1
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a) Niech V(r,s) oznacza warto$§¢ zobowigzania przy biezacej stopie procentowej i
cenie indeksu bazowego. Stosujac aproksymacj¢ Taylora wyznaczamy zmiang
warto$ci zobowigzania przy zmianie stopy procentowej i ceny indeksu bazowego
(Ar, As). Dostajemy
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Zadanie 3.

Rozwazamy jednoroczne ubezpieczenie z funduszem kapitalowym ze skladka
jednorazowa i gwarancja minimalnego $wiadczenia zwigzang z dozyciem konca trwania
umowy. Zaktadamy, ze ubezpieczony dozywa konca trwania umowy i pomijamy ryzyko
Smiertelno$ci w tym przykladzie. W momencie t=0 ubezpieczony wplaca skladke w
wysokosci 100 PLN. Nastgpnie, w momencie t=0 ubezpieczyciel pobiera oplate w
wysokosci 5% wplaconej skladki, w celu zabezpieczenia gwarancji minimalnego
Swiadczenia. Skladka w wysokosci 100%(1-5%)=95 PLN jest lokowana w fundusz
inwestycyjny 1 warto$¢ inwestycji tworzy wartos¢ rachunku ubezpieczonego. W
momencie konca trwania, w chwili t=1, umowy ubezpieczyciel wyptaca ubezpieczonemu
wigksza z wartosci: warto$¢ rachunku lub 103% sktadki wplaconej na fundusz (sktadki
po potraceniu wstepnej oplaty).

W oparciu o analizy historyczne, roczne stopy zwrotu z funduszu modelujemy rozktadem
lognormalnym, przy zatozZeniu, ze logarytm rocznej stopy zwrotu ma rozktad normalny o
wartosci oczekiwanej 0.1 1 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 zapadalno$ci Zmiennos$¢ implikowana
0.5 roku 0.055
1 rok 0.06
2 lata 0.065

Pomijamy podatki i pozostate koszty dziatalno$ci ubezpieczeniowej. Nie ma ograniczen
w handlu na rynku finansowy. Na rynku dostepny jest rachunek bankowy o stopie zwrotu
5% w okresie rocznym

a) Wyznacz warto$¢ gwarancji stosujac model Blacka-Scholesa i ocen, czy pobrana
oplata jest wystarczajagca do pelnej replikacji gwarancji w sytuacji, gdy
ubezpieczyciel moze dynamicznie konstruowac portfel replikujacy inwestujagc w
fundusz i rachunek bankowy (2p).

b) Stosujac miar¢ Value-at-Risk na poziomie 95% wyznacz warto$¢ Srodkow
potrzebnych do zabezpieczenia straty z powyzej gwarancji w sytuacji, gdy
ubezpieczyciel nie moze dynamicznie konstruowac portfela replikujacego

inwestujac w fundusz i rachunek bankowy i1 inwestuje wyltacznie w rachunek
bankowy (3p).

Wskazowka: Wzor Blacka Scholesa dla opcji put:
Cena opcji put = —N(—d;)S(0) + N(—d,)Ke™T,

d; = $<log<5§(—0)> + <r+%2>T), d, = d, —oT.
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Zadanie 4.

W kontekscie jednorocznego ryzyka skladki w rezimie Wyplacalno$¢ II przyjeto i1
udokumentowano nast¢pujgce zalozenia:

e oczekiwane zagregowane szkody S w danym segmencie 1 danym roku szkody sg
liniowo proporcjonalne do sktadek zarobionych P w danym roku szkody:
E[S|P =p]=8"p,
e wariancja zagregowanych szkod S w danym segmencie 1 danym roku szkody jest
kwadratowa do sktadek zarobionych w danym roku szkody,
Var[S|P = p] = 2 - p?
e zagregowane szkody S pochodza z rozktadu logarytmiczno-normalnego.

Sktadka zarobiona w roku 2024 wyniesie 100 PLN. Aktuariusz oszacowata parametry
p = 0.7 oraz o = 0.1.

a) Wyznacz wymog kapitatowy dla ryzyka sktadki zgodnie z powyzszym modelem
(3p).

b) Aktuariusz dokonujac estymacji parametrow skorygowal historyczne dane o
roszczenia z tytutu katastrof. Ocen, czy takie podejscie jest dopuszczalne w
ramach estymacji parametréw specyficznych (1p).

¢) Wyznacz wymog kapitalowy dla ryzyka sktadki zgodnie z Formula Standardowa
i modelem czynnikowym opartym o sktadke zarobiong (1p).

1
Wskazowka: Niech X = e**PZ gdzie Z~N(0,1). Wtedy E[X¥] = g TAZPOK’
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b) Podejscie jest dopuszczalne jezeli ryzyko tych roszczen jest odzwierciedlone w
podmodutach dotyczacych ryzyka katastroficznego w ubezpieczeniach innych niz
ubezpieczenia na zycie i ubezpieczeniach zdrowotnych.
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Zadanie 5.

Rozwazamy trzy linie biznesowe w obrebie spotki, w ktorych wyznaczono jednoroczne
wymogi kapitalowe na poziomie 100, 150 1 250. Macierz wspotczynnikow korelacji
Pearsona wynosi:

0.5 1 025

[1 0.5 0.75]
0.75 0.25 1

Jako miar¢ ryzyka do wyznaczenia wymogu kapitalowego stosujemy trzykrotnosé
odchylenia standardowego jednorocznej straty.

a) Wyznacz wymog kapitalowy dla trzech linii tacznie (zdywersyfikowany kapitat
dla spotki) (3p).

b) Wyjasnij, ktory wspolczynnik korelacji ma najwigkszy wplyw na wymog
kapitalowy analizujagc zmiang wymogu w wyniku zmiany pojedynczego
wspotczynnika korelacji o 1p.p. (1p).

c) Aktuariusz potwierdzil, ze rozklady brzegowe strat w trzech liniach maja rozktady
normalne. Wyjas$nij, czy zastosowana metoda agregacji ryzyka metodg wariancji-
kowariancji jest poprawna w tej sytuacji do wyznaczenia zdywersyfikowanego
kapitatu dla spotki w modelu wewngtrznym w rezimie Wyptacalnos¢ II (1p).

e) AC(L, +L, L) A X7 D x
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b) Z definicji metody wariancji-kowariancji, najwigkszy wplyw na wynik ma
wspotczynnik korelacji stojacy przed iloczynem najwyzszych wymogow
kapitatowych. W naszym przykladzie, najwiekszy wplyw na wynik ma

wspotczynnik korelacji pomigdzy drugg 1 trzecig linig biznesowa.

c) W rezimie Wyptacalno$¢ 11 stosujemy miar¢ Value-at-Risk do wyznaczenia
kapitatu. Zastosowana metoda agregacji jest prawdziwa tylko w sytuacji, gdy
taczny rozktad strat jest rozktadem normalnym. Aktuariusz nie potwierdzil, ze

struktura zalezno$ci jest kopula Gaussa.



Zadanie 6.

Rozwazamy dwie linie biznesowe w obrgbie spotki, w ktorych wyznaczono jednoroczne
wymogi kapitatlowe na poziomie 100 1 250. Wspoiczynnik korelacji Pearsona pomig¢dzy
jednorocznymi stratami w liniach wynosi 0.25. Oczekiwane jednoroczne zyski w liniach
wynoszg 20 1 40. Jako miare ryzyka do wyznaczenia wymogu kapitatlowego zastosowano
trzykrotno$¢ odchylenia standardowego jednorocznej straty.

a) Wyznacz alokacje Eulera zdywersyfikowanego kapitalu dla spotki do linii
biznesowych (2p).

b) Wyznacz wspotczynniki RORAC dla linii biznesowych (1p).

c) Zaldézmy, ze ekspozycje x 1 y w liniach biznesowych skalujg zyski 1 wymogi
proporcjonalnie. Powyzsze zyski 1 wymogi wyznaczone zostaly przy
ekspozycjach x=100 1 y=100. Zapisz warunek dla x 1y, przy ktérym osiggniemy
najwyzszy poziom RORAC na poziomie spotki (2p).

Wskazéwka: Rozwazmy miarg ryzyka RC rowng odchyleniu standardowemu. W sytuacji
dwdch linii, wyznaczamy alokacje:
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Zadanie 7.

Jako jednorodng grup¢ ryzyka rozwazamy ryzyka ubezpieczone umowami
odpowiedzialnosci cywilnej lekarzy o sumach wubezpieczenia (gwarancyjnych)
Vq, ..., Uy > M generujacych szkody X, ..., X,,. Zakltadamy, ze

Xi = min(X, Ui), i = 1, e, n,
gdzie X jest ogolng zmienng opisujaca szkody odpowiedzialnosci cywilnej w danej grupie

ryzyka. Niech b(v) oznacza sktadke aktuarialng (czystg) brutto za ryzyko X przy sumie
ubezpieczenia v, tzn. za ryzyko min(X, v). Zachodzi reguta Riebesell’a:

b(‘l?) (‘U )log2(1+z)

b(vy) \vg

, € (0,1).
m z€(01)

Rozwazamy podejscie oparte na increased limits factors curve. Ryzyka objete zostaly
umowami nadwyzki szkody excess loss.

a) Wycen wartos¢ pojedynczej szkody odpowiedzialnosci cywilnej na udziale
reasekuratora reasekurowanej zgodnie z umowg o« xs M dla ryzyka X; przy
zatozeniu, ze posiadamy sktadke aktuarialng (czystg) brutto za ryzyko X;. (3p).

b) Wycen wartos¢ portfela n szkéd odpowiedzialnosci cywilnej na udziale
reasekuratora reasekurowanych zgodnie z umowami o xs M przy zalozeniu, ze

posiadamy skladke aktuarialng (czysta) brutto za ryzyko X przy bazowej sumie
ubezpieczenia vy > M. (2p).
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Zadanie 8.

Wymien 1 krotko opisz wymogi jakie powinien spelni¢ model wewnetrzny w Swietle
Dyrektywy Wyplacalnos¢ 11, aby zostal zaakceptowany przez organ nadzoru. Nalezy
opisac¢ pig¢ standardow (5p).

1. Test wykorzystania (Use test)

Model wewnetrzny nie moze by¢ tworzony wytgcznie w celu obnizenia
wymogow kapitatowych i raportowania do nadzoru ("model do
szuflady"). Musi by¢ faktycznie, na co dziert uzywany w firmie. Zaktad
ubezpieczen musi udowodnié, ze model odgrywa istotng role w
systemie zarzgdzania ryzykiem, procesach decyzyjnych (np. przy
ustalaniu cen, reasekuraciji) oraz w procesie alokacji kapitatu
gospodarczego.

. Standardy jakosci statystycznej (Statistical quality standards)

Wymadg ten dotyczy ,matematycznego i danowego” fundamentu
modelu. Metody wyznaczania rozktadéw prawdopodobieristwa musza
by¢ rzetelne i opiera¢ sie na powszechnie uznanych technikach
aktuarialnych. Dane uzywane w modelu (zaréwno historyczne dane
wtasne, jak i rynkowe) muszg by¢ odpowiedniej jakosci — kompletne,
doktadne i wiarygodne. Ponadto wszelkie przyjete zatozenia
eksperckie muszg by¢ rzetelnie uzasadnione.

. Standardy kalibracji (Calibration standards)

Model wewnetrzny moze wykorzystywac rézne miary ryzyka czy
horyzonty czasowe na potrzeby wewnetrzne firmy, ale na potrzeby
wyliczenia Kapitatowego Wymogu Wyptacalnosci (SCR) dla nadzoru,
musi by¢ w stanie wykalibrowa¢ wynik do konkretnego, narzuconego
prawem standardu. Wynik ten musi odpowiada¢ miarze Value-at-Risk
(VaR) na poziomie ufnosci 99,5% w horyzoncie jednego roku
(zabezpieczenie przed zdarzeniem, ktére wystepuje srednio raz na
200 lat).

. Standardy walidaciji (Validation standards)

Zaktad ubezpieczen ma obowigzek wdrozy¢ niezalezny i regularny

proces oceny dziatania swojego modelu. Walidacja polega na
sprawdzaniu, czy model nadal prawidtowo odzwierciedla profil ryzyka
firmy. Obejmuje to m.in. back-testing (poréwnywanie wynikéw
przewidywanych przez model z faktycznymi stratami z przesztosci),
analize wrazliwosci oraz testy warunkdéw skrajnych (stress-testy).

. Standardy dokumentacji (Documentation standards)

Kazdy element modelu wewngtrznego musi by¢ wyczerpujgco
udokumentowany. Dokumentacja musi szczegétowo opisywaé budowe
modelu, jego podstawy teoretyczne i matematyczne, architekture
systemow IT, ograniczenia modelu oraz proces jego zatwierdzania i
wprowadzania w nim zmian. Dokumentacja musi by¢ na tyle
przejrzysta i kompletna, aby organ nadzoru lub niezalezny audytor

mogt w petni zrozumied i ocenié, jak dziata model.



Zadanie 9.

Jako poczatkowa date wyceny pozycji w bilansie rozwazamy poczatek roku
kalendarzowego 2024. Firma ubezpieczeniowa posiada dwuletnie zobowigzanie.
Swiadczenia s3 platne pod koniec pierwszego i drugiego roku kalendarzowego i
pochodza, w roku pierwszym, z rozktadu log-normalnego o warto$ci oczekiwanej 6 1
odchyleniu 1.5 na skali logarytmicznej, oraz, w roku drugim, z rozktadu log-normalnego
o warto$ci oczekiwanej 4 1 odchyleniu 0.5 na skali logarytmicznej. Warto$¢ najlepszego
oszacowania zobowiazania best estimate wyznaczamy jako zdyskontowang warto$¢
przysztych $wiadczen, gdzie do dyskontowania wykorzystujemy stope wolng od ryzyka
dla odpowiednego terminu zapadalno$ci zobowigzania. Pomijamy margines ryzyka w
wycenie zobowigzania. Firma posiada aktywa w wysokosci 4,000. Aktywa zostaty
zainwestowane w 75% w 2-letnig zero-kuponowa obligacje rzadowa, bez ryzyka
kredytowego, o rocznej stopie rentownosci rownej 5% oraz w 25% w akcje. Instrumenty
finansowe wyceniane sg zgodnie z warto$ciami rynkowymi, na rynku finansowym
obserwujemy plaska struktur¢ terminowg i obligacje sa ptynnie handlowane na rynku
finansowym.

a) Wyznacz wartos¢ srodkow wiasnych w rezimie Wyptacalnosé 11 na poczatku roku
kalendarzowego (1p).

b) Wyznacz warto$¢ srodkow wiasnych w rezimie Wyptacalnos¢ 11 na koniec roku
kalendarzowego, po realizacji $wiadczen, w scenariuszu: wzrostu stopy
rentownosci z obligacji do poziomu 7% (nadal zakladamy ptaskg strukturg
terminowa po zmianie stopy rentownos$ci na koniec 2024r.), spadku ceny akcji o
5%, wysokos$ci §wiadczen w pierwszym roku na poziomie kwantyla 95% rozkladu
prawdopodobienstwa bez zmiany zalozen zwigzanych z wyceng najlepszego
oszacowania §wiadczenia w roku drugim (3p),

¢) Wyjasnij jak zmieni si¢ wielko$¢ srodkéw wilasnych w p. b) jezeli aktuariusz
zmieni zatozenia wyceny najlepszego oszacowania §wiadczenia w roku drugim

zwigkszajac o 10% warto$¢ zobowiazania stosunku do zatozen z poczatku roku
2024 (1p).
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Zadanie 10.

Na rynku finansowym obserwujemy plaska struktur¢ terminowa stop procentowych i

stop¢ procentowa w wysokos¢ 3%. Firma ubezpieczeniowa rozwaza nastgpujaca strukture
inwestycji:

Lokaty Nominat w PLN
Jednoroczne obligacje Skarbu Panstwa 100
o kuponie 5%
Dwuletnie obligacje Skarbu Panstwa o 100
kuponie 6%
Trzyletnie obligacje skarbu panstwa o 100
kuponie 7%

Obligacje Skarbu Panstwa nie posiadaja ryzyka kredytowego i wyplacaja kupony na
koniec roku. Nie ma ograniczen w handlu obligacjami na rynku finansowy. Zobowigzanie
firmy ubezpieczeniowej ma posta¢ platnosci 150, 100, 50 PLN w latach 1, 21 3.

a) Zaproponuj sklad portfela inwestycyjnego, tak aby dopasowac¢ ptatnosci (cash
flow matching) (3p).

b) Podaj przyktad problemu jaki moglby$ napotka¢ w praktyce z zastosowaniem

powyzszej strategii do zabezpieczenia ptatnosci z portfela rent wyptacanych przez
okres 30 lat (1p).

c) Wyjasnij, czy moglbys zastosowal powyzsza strategi¢, o takiej samej
skutecznosci, kupujac obligacje korporacyjne z ryzykiem kredytowym (1p).
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b) Omawiana metoda zabezpieczenia zobowigzania polega na wykorzystaniu
obligacji z odpowiednimi terminami zapadalnosci dopasowanymi do terminéw

platnosci zobowigzania. W praktyce moze by¢ trudno znalezé obligacje z
terminami zapadalnosci do 30 Iat.



¢) Omawiana metoda zabezpieczenia zobowigzania zaklada znane z gory platnosci z
obligacji dopasowane do ptatnosci zobowigzania. W przypadku, gdy zakupimy
obligacje z ryzykiem kredytowym, narazeni jesteSmy na ryzyko nie otrzymania
zaktadanych platnosci z obligacji 1 w konsekwencji narazeni jesteSmy na ryzyko
nie pokrycia platno$ci zobowigzania.



