Zadanie 1.
Wyjasnij pojecia, podaj przyktady oraz metody zarzadzania ryzykiem:
a) Systematycznym i niesystematycznym (2p).
b) Negatywnej selekcji — adverse selection (1p).
¢) Pokusy naduzycia — moral hazard (1p).
d) Operacyjnym (1p).
Pelny punkt mozna otrzymac tylko w sytuacji pelnego opisu czynnika ryzyka.

a) Ryzyko systematyczne i niesystematyczne
1 Ryzyko systematyczne (rynkowe, niedywersyfikowalne)

Wyijasnienie: Jest to ryzyko wynikajgce z ogdélnorynkowych lub
makroekonomicznych czynnikéw, ktére wptywajg na caty rynek lub
gospodarke. Nie mozna go wyeliminowac poprzez dodawanie
kolejnych, roznych aktywow do portfela (nie ulega dywersyfikaciji).
Przyktady: Zmiany stép procentowych przez bank centralny, wybuch
wojny, globalna pandemia (np. COVID-19), recesja gospodarcza,
nagte skoki inflacji.

Metody zarzgdzania:

Hedging (zabezpieczanie): Wykorzystanie instrumentow
pochodnych (np. opcje, kontrakty futures), aby zajg¢ pozycje
odwrotng i zneutralizowa¢ spadki na rynku.

Alokacja aktywow: Przenoszenie kapitatu do tzw. “bezpiecznych
przystani” (safe havens), np. obligacji skarbowych czy ztota w
czasach zawirowan.

Zarzagdzanie wskaznikiem Beta: Dostosowanie portfela tak, aby
jego wrazliwos¢ na ruchy rynkowe (Beta) byta nizsza, jesli
spodziewamy sie spadkéw.

Ryzyko niesystematyczne (specyficzne, dywersyfikowalne)

Wyjasnienie: Jest to ryzyko zwigzane z konkretng firmg, branzg lub
projektem. Dotyka tylko pojedynczego podmiotu lub waskiej grupy
podmiotow i jest niezalezne od ogdlnej sytuacji rynkowe;.
Przyktady: Strajk pracownikow w konkretnej fabryce, pozar
magazynu danej firmy, btedne decyzje zarzadu, przegrany proces

sgdowy, wejscie na rynek silnego konkurenta w danej niszy.

Metody zarzgdzania:

Dywersyfikacja: Gtéwna i najskuteczniejsza metoda. Polega na
budowaniu portfela z aktywow, ktére nie sg ze sobg skorelowane
(np. kupowanie akcji spotek z réznych sektoréw gospodarki).
Jesli jedna spdtka traci z powodu swoich problemow, inne mogg
zyskiwac lub pozostac stabilne, co niweluje strate.




b) Negatywna selekcja (Adverse selection)

Wyijasnienie: Zjawisko wynikajgce z asymetrii informacji wystepujgcej
przed zawarciem transakcji. Jedna ze stron (zazwyczaj kupujacy lub
ubezpieczajgcy sie) posiada lepszg wiedze o swoim stanie/ryzyku
niz druga strona. Prowadzi to do sytuacji, w ktérej na rynku zostajg
tylko produkty gorszej jakosci lub do ubezpieczenia zgtaszajg sie
gtéwnie osoby o bardzo wysokim ryzyku, co wypycha z rynku osoby
o niskim ryzyku.

Przyktad: Osoby przewlekle chore sg bardziej sktonne kupi¢ drogie i
petne ubezpieczenie zdrowotne niz osoby mtode i zdrowe.

Metody zarzgdzania:

Screening (selekcja/filtrowanie): Pozyskiwanie dodatkowych
informacji przez strone mniej poinformowang przed podpisaniem
umowy (np. obowigzkowe badania lekarskie przed zakupem
polisy na zycie, sprawdzanie historii kredytowej w BIK przed
udzieleniem pozyczki).

Signaling (sygnalizowanie): Strona posiadajgca lepsze cechy
(dobry produkt) wysyta wiarygodny sygnat (np. sprzedawca auta
daje roczng gwarancje na uzywany pojazd, uczelnia wydaje
dyplom potwierdzajgcy wiedze pracownika).

Pule grupowe / przymus ubezpieczeniowy: Oferowanie
ubezpieczen dla catych grup (np. ubezpieczenia pracownicze),
co wymusza udziat zaréwno osob zdrowych, jak i chorych,
usredniajgc ryzyko.

c) Pokusa naduzycia (Moral hazard)

Wyjasnienie: Zjawisko wynikajgce z asymetrii informacji wystepujgcej
PO zawarciu transakcji. Polega na tym, ze po zabezpieczeniu sie
przed ryzykiem (np. po wykupieniu ubezpieczenia lub otrzymaniu
gwarancji ratunku), dany podmiot zmienia swoje zachowanie na
bardziej ryzykowne, poniewaz wie, ze koszty ewentualnej porazki
poniesie ktos inny.

Przyktad: Kierowca po wykupieniu petnego ubezpieczenia AC
zaczyna jezdzi¢ bardziej agresywnie i przestaje parkowac na
strzezonych parkingach.

Metody zarzadzania:

Udziat wtasny i franszyza redukcyjna (Deductibles and co-
payments): Przerzucenie czesci kosztow na ubezpieczonego.
Jesli kierowca wie, ze za pierwszg szkode do kwoty 1000 zt
zaptaci z wtasnej kieszeni, bedzie jezdzit ostroznie;.
Monitoring i kontrola: Wymadg instalacji systemow alarmowych
przeciwpozarowych w ubezpieczonym budynku lub montaz
telematyki (GPS) w aucie, ktdra sledzi styl jazdy i uzaleznia od
niego wysokosc¢ sktadki.

Odpowiednie systemy motywacyjne (klauzule umowne):
Uzaleznienie premii dla zarzgdu banku od dtugoterminowych

wynikéw, a nie od krétkoterminowych, ryzykownych zyskow.




d) Ryzyko operacyjne

Wyjasnienie: Jest to ryzyko straty wynikajgce z nieodpowiednich lub

zawodnych wewnetrznych procesow, ludzi i systemow, lub ze

zdarzen zewnetrznych. (Obejmuje ryzyko prawne, ale zazwyczaj
wyklucza ryzyko strategiczne i reputacyjne). Zasadniczo to ryzyko
‘codziennego prowadzenia biznesu".

Przyktady: Btagd pracownika, oszustwo wewnetrzne, awaria
serwerow firmy, atak hakerski paralizujgcy sie¢ IT, btedy w
ksiegowaniu, zta organizacja pracy prowadzgca do pomytek w
dostawach, pozar biurowca, powddz niszczgca maszyny, nagte
Zmiany w prawie.

Metody zarzgdzania:

Kontrole wewnetrzne i audyty.

Plany ciggtosci dziatania: Posiadanie zapasowych serwerowni,
kopii zapasowych danych w chmurze (backup), alternatywnych
lokalizacji biurowych w razie katastrofy.

Szkolenia pracownikéw: Regularne uswiadamianie pracownikéw
w zakresie cyberbezpieczenstwa (np. testy phishingowe) i

procedur BHP.



Zadanie 2.

Wymien i scharakteryzuj krotko wszystkie podmoduty ryzyka w obrebie modutu ryzyka

rynkowego zgodnie z Rozporzadzeniem Delegowanym Wyplacalnos¢ II. Dla jednego

wybranego podmodutu ryzyka opisz krotko jak wyznaczamy wymogi kapitatowe (Sp).
Podmodut ryzyka stopy procentowej: odzwierciedla wrazliwos¢
wartosci aktywow, zobowigzan oraz instrumentéw finansowych na
zmiany lub zmiennos¢ struktury terminowej stop procentowych
wolnych od ryzyka. Ryzyko to wynika z ewentualnego
niedopasowania zapadalnosci aktywow i zobowigzan
ubezpieczeniowych.

Podmodut ryzyka cen akcji: odzwierciedla wrazliwos¢ wartosci na
zmiany poziomu lub zmiennos¢ rynkowych cen akcji. W ramach
formuty standardowej akcje dzieli sie na rézne typy (np. Typ 1 - akcje
notowane na rynkach w EOG/OECD; Typ 2 — np. rynki wschodzace,
akcje nienotowane), dla ktérych stosuje sie odmienne parametry
ryzyka.

Podmodut ryzyka cen nieruchomosci: obejmuje wrazliwos¢ wartosci
aktywow na zmiany poziomu lub zmiennos¢ rynkowych cen
nieruchomosci. Dotyczy to m.in. bezposrednich inwestycji w grunty
czy budynki.

Podmodut ryzyka spreadu: odzwierciedla wrazliwos¢ wartosci
aktywow (przede wszystkim dtuznych papierow wartosciowych,
takich jak obligacje korporacyjne) na zmiany poziomu lub zmiennosc¢
spreadow kredytowych, czyli premii za ryzyko ponad stope zwrotu
wolng od ryzyka.

Podmodut ryzyka walutowego: pokrywa ryzyko wrazliwosci na
zmiany poziomu lub zmiennos¢ kurséw wymiany walut. Jest to
kluczowe w sytuacji wystepowania niedopasowania walutowego (gdy

zaktad np. posiada zobowigzania ubezpieczeniowe w PLN, ale czes¢

aktywow inwestuje w EUR).

Podmodut koncentracji ryzyka rynkowego: odzwierciedla dodatkowe
ryzyko ponoszone przez zaktad ubezpieczen wynikajgce z braku
odpowiedniej dywersyfikacji portfela inwestycyjnego lub z
posiadania nadmiernej ekspozycji na jednego emitenta (lub grupe
powigzanych emitentéw), co w razie jego problemow finansowych
grozi duzymi stratami.




Do wyznaczania wymogow kapitatowych (SCR) w standardowej formule

Wyptacalnosc¢ Il powszechnie stosuje sie metode scenariuszowg

(szokowa).

Opis na przyktadzie podmodutu ryzyka cen nieruchomosci.

1

Zastosowanie szoku rynkowego: analiza zaktada skrajny,
niekorzystny scenariusz rynkowy. Dla rynku nieruchomosci przepisy
definiujg ten szok jako natychmiastowy spadek rynkowej wartosci
wszystkich posiadanych nieruchomosci o 25%.

Ocena wptywu: nastepnie oblicza sig, jak tak zdefiniowany szok
wptynatby na bilans ekonomiczny (aktywa i pasywa) zaktadu
ubezpieczen.

Wynik (wymaog kapitatowy): wymaog kapitatowy dla tego podmodutu

(oznaczany jako SC’RP,,OPG,,Q/) jest rowny doktadnej kwocie spadku

wartosci podstawowych srodkéw wtasnych, ktéry nastgpitby po
zaaplikowaniu wspomnianego szoku (-25% na ceny nieruchomosci).




Zadanie 3.

Rozwazamy wylacznie ryzyko dlugowiecznos$ci dla aktualnego portfela rent z konca roku
2024. Kapitalowy wymog wyptacalnosci dla ryzyka dlugowiecznosci dla portfela rent w
rezimie Wyptacalno$¢ II na koniec roku 2024 zostal wyznaczony na poziomie 50.
Najlepsze oszacowania zobowigzan rentowych w rezimie Wyptacalnos¢ Il w kolejnych
latach kalendarzowych zostaly zaprognozowane w nastgpujacy sposob:

Rok kalendarzowy i | Najlepsze oszacowanie zobowigzan rentowych
(BEL)
na poczatku roku kalendarzowego i
2025 200
2026 150
2027 70

Najlepsze oszacowanie zobowigzan rentowych jest obliczane jako biezaca wartos¢
oczekiwana zdyskontowanych przysztych wyptacanych $wiadczen rentowych przy
zatozeniu, ze wyplata $wiadczen rentowych nast¢puje na koncu roku kalendarzowego. Na
rynku finansowym obserwujemy ptaska strukture terminowg i roczna stopa wolna od
ryzyka wynosi 5%.

a) Wyznacz warto$¢ zobowigzania rentowego w rezimie Wyptacalnos¢ Il na koniec
2024 roku, w tym wyznacz warto$¢ najlepszego oszacowania (best estimate) 1
margines ryzyka (risk margin) przy koszcie kapitalu rownym 6%. Margines
ryzyka zawiera wylacznie ryzyko dlugowiecznosci. Wymogi kapitalowe dla
ryzyka dlugowiecznosci, ktore wykorzystasz do wyznaczenia marginesu ryzyka,
nalezy wyznaczy¢ stosujgc aproksymacj¢ oparta na biezacej wartosci wymogu dla
ryzyka dlugowiecznosci 1 prognozie BEL w kolejnych latach kalendarzowych
(2p).

b) Wielkos¢ srodkow wihasnych w rezimie Wyptacalno$¢ 11 (nadwyzka aktywow nad
warto$¢ zobowigzan) na koniec 2024r. wynosi 150. Na koniec roku 2025 roku
okazalo si¢, ze wyplacono $§wiadczenia rentowe w wysokosci 70. Aktuariusz
postanowil nie zmienia¢ zalozenia wyceny dotyczacych najlepszego oszacowania
zobowigzan rentowych i wymogu kapitalowego zgodnie z zatozeniami i projekcja
z konca 2024r. Wyznacz wielko$¢ srodkéw wilasnych na koniec roku 2025
przyjmujac zalozenie, ze aktywa lokowane sg w instrumenty wolne od ryzyka —
wyraznie opisz zmiany kluczowych pozycji (2p).

c¢) Wyjasnij, jak zmienialby si¢ wielkos¢ srodkow wilasnych w p. b), gdyby
aktuariusz zmienit zalozenia 1 oszacowalby wyzsza warto$¢ zobowigzan
rentowych 1 marginesu ryzyka (1p).
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Zadanie 4.

Firma ubezpieczeniowa posiada zobowigzanie, ktore ma posta¢ opcji put na pewien
indeks bazowy z ceng wykonania 100 i terminem wykonania 10 lata. Aktualna cena
indeksu bazowego wynosi 100. Warto$¢ zobowigzania wyceniana jest zgodnie z modelem
Blacka-Scholesa przy aktualnych warto$ciach parametréw stopy procentowej wolnej od
ryzyka, zmienno$ci implikowanej dla opcji put 1 ceny indeksu bazowego. Aktualna
zmienno$¢ implikowana dla opcji put na indeks bazowy wynosi 20% 1 zmiennos$¢
implikowana dla opcji put na indeks bazowy jest niezalezna od ceny wykonania i terminu
wykonania. Na rynku finansowym obserwujemy ptaska strukture¢ terminowg i aktualna
stopa wolna od ryzyka wynosi 3% (oprocentowanie ciggle). Firma postanawia
skonstruowac portfel zabezpieczajacy zobowigzanie. Na rynku finansowym dostgpny jest
rachunek bankowy placacy stope wolng od ryzyka, indeks bazowy oraz opcja put na
indeks bazowy z ceng wykonania 100 i terminem wykonania 5 lat.

a) Podaj skfad portfela zabezpieczajacego pozycje delta-vega 1 wyznacz strategi¢
delta-vega hedgingowa (liczbg instrumentéw), gdzie dopasowujemy wartosci
aktywOw 1 zobowigzan oraz parametry greckie delta (wrazliwo$¢ wzgledem
zmiany ceny indeksu bazowego) 1 vega (wrazliwo$¢ wzgledem zmiany
zmiennosci implikowanej dla opcji) dla wartosci aktywow 1 zobowigzan,
wykorzystaj najblizsze warto$ci z tablic rozktadu normalnego (2p).

b) Wyznacz strate srodkow wlasnych w horyzoncie jednego tygodnia w scenariuszu
wzrostu zmiennosci implikowanej dla opcji put do poziomu 25%, przy
pozostatych parametrach na niezmienionym poziomie. Przyjmij taki sam termin
zapadalnosci instrumentow. (2p).

c) Wyjasnij, dlaczego zaobserwowano strat¢/zysk w p. b) mimo zastosowania
portfela zabezpieczajacego z p. a) (1p).
Wskazéwka: 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,

1 S0 2
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fO) ==e"7.

a) Wykorzystujac wzor Blacka-Scholesa, mozemy wyznaczamy ceny opcji put oraz
warto$ci parametrow delta 1 vega dla dwoch opcji. Dla zobowigzania,
podstawiajac:

r =0.03,6 =0.2,K =100,T = 10,5(0) = 100,
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Dl = - 0.1
Vega = 400- ,,17 erp)- (5)"- £ 4 J@ = 42,24

Do imstumentu 2abepie uajguqo 1boriGranie, podifauiajer :
r =0.03,06 =0.2,K =100,T = 5,5(0) = 100,
dostajemy: cena opcji = 10.39, delta =-0.28, vega = 76.30.
Niech a oznacze liczbg indeksow bazowych, b — liczbe opcji put z terminem
wykupu 5 lat, ¢ — warto$¢ srodkow na rachunku bankowym. Rozwigzujemy uktad
rownan, gdzie poszczegdlne rownania odzwierciedlajg ceny, parametry delta 1
vega dla instrumentoéw w portfelu zabezpieczajacym 1 zobowigzania:
1093 =a * 100+ b x 10.39 + ¢,

—0.21 =a—b*0.28,
92.29 = b * 76.30.

Dostajemy a = 0.13,b = 1.21,c = —15.04.
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b) Wykorzystujac wzor Blacka-Scholesa, mozemy wyznaczamy ceny opcji put przy
nowej wartosci zmiennej implikowanej. Dla zobowigzania, podstawiajac:

r =0.03,0 = 0.25,K = 100,T = 10,5(0) = 100,

dostajemy ceng opcji = 15.58. Dla instrumentu zabezpieczajacego zobowigzanie,
podstawiajac:

r=0.03,6 =0.25,K =100,T = 5,5(0) = 100,

dostajemy cen¢ opcji = 14.23. Wartos¢ zakupionych instrumentéw bazowych 1
rachunku bankowego nie zmienita si¢ w tym scenariuszu.

Warort 10bonignand : 45,5~ 40.8%= h.CS
Voot altgudd : A.af (M 23~ 40.28) = L. GLGL

Lot = WovIg 1 ama - WW & 0.9

c) Strategia vega hedging pozwala zabezpieczy¢ zobowigzanie przy matych
zmianach zmiennos$ci implikowane;.



Zadanie 5.

Rozwazamy ryzyko sktadki i ryzyko rezerw w rezimie Wyptacalnos¢ Il w segmencie
ubezpieczenia odpowiedzialno$ci cywilnej z tytulu uzytkowania pojazdow
mechanicznych (segment 1) oraz w segmencie ubezpieczenia od ognia 1 innych szkod
rzeczowych (segment 4). Miary wielkos$ci ryzyka skladki wynosza, odpowiednio, 400 i
600, odchylenia standardowe ryzyka sktadki wynosza 10% 1 8%, miary wielkosci ryzyka
rezerw wynosza 400 i1 500, odchylenia standardowe ryzyka rezerw wynosza 9% i 10%,
wspolczynnik korelacji pomiedzy ryzykiem skladki i ryzykiem rezerw wynosi 0.5,
wspolezynnik korelacji pomigdzy segmentami wynosi 0.25.

a) Stosujemy agregacj¢ hierarchiczng zgodnie z Formulg Standardowg. Na
pierwszym poziomie agregujemy ryzyko sktadki z ryzykiem rezerw dla kazdego
segmentu oddzielnie, na kolejnym poziomie agregujemy taczne ryzyko sktadki i
rezerw pomi¢dzy dwoma segmentami. Wyznacz wymog kapitalowy dla ryzyka
sktadki 1 ryzyka rezerw dla obu segmentow lacznie (zdywersyfikowany kapitat)
zgodnie z Formula Standardowa (3p).

b) Aktuariusz postanowil wdrozy¢ model wewngtrzny 1 agregowaé ryzyka strat
stosujgc kopule¢ Gaussa jako model zaleznoSci. Aktuariusz zrezygnowal z
agregacji hierarchicznej 1 rozwaza taczng agregacj¢ czterech strat pochodzacych z
ryzyka skladki w segmencie 1, ryzyka rezerw w segmencie 1, ryzyka sktadki w
segmencie 2 i ryzyka rezerw w segmencie 2. Podaj posta¢ macierzy korelacji i
wskaz wspolczynniki korelacji, ktore dodatkowo nalezy oszacowa¢ w celu
zastosowania tego podejscia (2p).
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b) Rozwazamy wielowymiarowy rozktad (X7, XR, X3, XE), gdzie X{ oznacza strate
w segmencie i zwigzang z ryzykiem skladki, X} oznacza strate w segmencie i
zwiazana z ryzykiem rezerw. Macierz korelacji dla wektora (X7, XX, X35, XR) jest

postaci:

gdzie znakami ? oznaczono wspotczynniki korelacji, ktore nalezy dodatkowo

wyznaczy¢.



Zadanie 6.

Rozwazamy spotke, ktora posiada dwie linie biznesowe A 1 B. Zaktadamy, ze straty w
liniach biznesowych A i B majg laczny rozklad normalny o brzegowych wartosciach
oczekiwanych rownych zero oraz odchyleniach standardowych 70 1 100. Wspoétczynnik
korelacji Pearsona pomigdzy stratami w liniach A 1 B wynosi 0.25. Kapitat ekonomiczny
wyznaczamy stosujac miar¢ Conditional Tail Expectation na poziomie 95%.

a) Wyznacz kapitat ekonomiczny na poziomie kazdej linii biznesowej (2p).
b) Wyznacz zdywersyfikowany kapitat ekonomiczny poziomie spotki (1p).

¢) Wyznacz alokacj¢ zdywersyfikowanego kapitalu ekonomicznego do poziomu
linii biznesowych stosujac alokacj¢ Eulera (2p).

Wskazowka 1: Jezeli X~N(a, b?), wtedy CTE,(X) = a + b ZE—22 (””

gestoscig 1 dystrybuantg rozktady N(0,1), w szczegolnosci:

, gdzie f1 Fsa

x2

fO) =7=ez.

Wskazéwka 2: Rozwazmy miar¢ ryzyka RC réowna odchyleniu standardowemu. W
sytuacji dwoch linii, wyznaczamy alokacj¢ zgodnie z metoda Eulera:

oi+0102p

/Uf+022+201crzp

RC(Lq|Ly + Ly) =

) Yompdajee v arlassut 1 :

X4 ~ ¥ (0, 20) Xp~ ¥ (0, d00°)

L(F"Coss)) 104 6:ha) 0N
4 £ 0.4 = 70 0.0S = | £ 0.0S

CTE as (X4 )= 20627 70 = Mep.28
CTEgqs (Xg) = . 007 - 400 = 06. 4%

CTE,a (X,) = O+ 2

b) Rowmu ok w0 obu limad oma  ro0fdad vaalng g MNiBAn s
205+ g0t + X 200 100- 0.05 = 496, 6k
CTE e (X) = A 062%- 125,64 = 28.40

c) 'il/mwfadg v whedaty X

Poniewaz miara CTE jest proporcjonalna do odchylenia standardowego,

wyznaczamy alokacj¢ zdywersyfikowanego kapitatu do linii pierwszej stosujac

wzOr:

cov(Ly, Ly +Ly) 7024+ 70-100 - 0.25
SD(Ly +Lz) /702 + 1002 +2-70-100 - 0.25

RC(L,|L) = 2.06 - = 104,43




Alokacja do linii drugiej wynosi:

cov(Ly, Ly +Ly) 1002 + 70 - 100 - 0.25

RC(L,|L) = 2.06 - =
2 SD(Ly+L;) 702 + 1002 + 2 # 70 - 100 - 0.25

= 42462




Zadanie 7.

W kontekscie jednorocznego ryzyka skladki w rezimie Wyplacalnos¢ 11, przyjeto i
udokumentowano nastepujace zatozenia spelnione w poprzednich latach szkody:

e oczekiwane zagregowane szkody S w danym segmencie i danym roku szkody sa
liniowo proporcjonalne do sktadek zarobionych P w danym roku szkody:

E[SIP=p]=8B"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] = 0% - p?,
e zagregowane szkody S pochodza z rozktadu logarytmiczno-normalnego.

Skladka zarobiona w roku 2025 wyniesie 100 PLN. Aktuariusz oszacowata parametry
p = 0.8 oraz ¢ = 0.15.

a) Wyznacz wymog kapitatowy dla ryzyka sktadki w rezimie Wyptacalnos¢ II
zgodnie z powyzszym modelem stosujac miar¢ Value-at-Risk na poziomie 99.5%

(3p)-

b) Poniewaz estymacj¢ parametrow modelu przeprowadzono na potrzeby
wyznaczenia jednorocznego ryzyka sktadki, wyjasnij jak nalezy rozumieé
»zagregowane szkody” w tym kontekscie (2p).

Wskazowka: Niech X = 957 gdzie Z~N(0,1). Wtedy E[X*] = e™*2"F’.
a) thﬂ uammy /Mmm&t 1

ECs1P=1w01= - p = 0.8 107 = Lo

VT L1P=t001=<"p" = 045" 10" = s

Vi X= (C1f=a00)= ¢t

wowidony

, Qi 2 ~H(01). Yomplyee 2 ombody

10= EX = wﬁﬁa*%lﬁ&
235 +40°= EX" = epfda + 44 b1

0= i) - 41"
wp ) Am(t0)- 410 ] +abt L= s Ho"

b= 0. 854
0 = L 2647



Seb = Vally (X) - E[x]

oy g (X) = @) o6kt + 0 Mst- T (0.985) | = 5. 44
Scl = 426, 43- £0 = k6. 40
b) Zagregowane szkody w kontekscie ryzyka jednorocznego rozumiemy jako

dokonane platnosci 1 najlepsze oszacowania rezerw na roszczenia zalegle po
pierwszym roku zmiany dotyczacym roku szkody dla tych ptatnosci.



Zadanie 8.

Rozwazamy jednoroczne ubezpieczenie z funduszem Kkapitalowym ze sktadka
jednorazowg 1 §wiadczeniami zwigzanymi ze $miercig 1 dozyciem konca trwania umowy.
W momencie t=0 ubezpieczony wptaca sktadke w wysokos¢ 100 PLN i ubezpieczyciel
pobiera oplate w wysokosci 100*x% PLN w celu zabezpieczenia zobowigzania.
Nastepnie, skladka w wysokosci 100*(1-x%) PLN wplacana jest na fundusz, ktorego
dynamika opisana jest geometrycznym ruchem Browna zgodnie ze wzorem:

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

gdzie a =10%, b = 15%. Zwroty z funduszu determinujg warto$¢ rachunku w
ubezpieczeniu. Jezeli ubezpieczony przezyje, ubezpieczyciel wyplaca w momencie t=1,
ubezpieczonemu wigksza z warto$ci: warto$¢ rachunku lub 103% sktadki wptaconej na
fundusz (sktadki po potraceniu wstepnej oplaty). Jezeli ubezpieczony umrze, §wiadczenie
w wyniku $mierci platne w momencie t=1 wyniesie 110% warto$ci rachunku.
Prawdopodobienstwo zgonu wynosi 1% rocznie zgodnie z najlepszym oszacowaniem
aktuariusza. Na rynku finansowym obserwujemy plaska struktur¢ terminowa i stopa
wolna od ryzyka wynosi 2% w okresie rocznym. Ryzyko $miertelnosci jest niezalezne od
ryzyka finansowego i jest w pelni dywersyfikowalne w portfelu. Opcje kwotowane na
rynku finansowym wyceniane s3 zgodnie z modelem Blacka-Scholesa. Na rynku
finansowym dostepne sa rachunek bankowy wolny od ryzyka, obligacje wolne od ryzyka
0 dowolnym terminie wykupu oraz fundusz. Nie ma ograniczen w handlu na rynku
finansowym.

a) Ubezpieczyciel zabezpiecza swoje zobowiazanie poprzez replikacje. Wyznacz
warto$¢ X, przy ktoérej pobrana optata pozwoli na replikacj¢ gwarancji w wyniku
dozycia 1 sumy na ryzyku w wyniku $mierci w rozwazanym teoretycznym modelu
rynku finansowego i ubezpieczeniowego (2p).

b) Wyznacz strategi¢ delta hedging replikujaca zobowigzanie w rozwazanym
teoretycznym modelu rynku finansowego i ubezpieczeniowego (2p).

¢) W sytuacji, gdy replikacja nie bylaby mozliwa, zaproponuj metode¢ aktuarialng
wyznaczenia wartosci x (1p).

Wskazéwka: Wzor Blacka Scholesa dla opcji put:

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

1 5(0) o?
d, = a—ﬁ<10g(T) + (r + 7) T), dy =d, —oVT.

o) Wit wplas pwrtowy 007, Mbirpieayoid vabyohmwiasd plga : lego  prowige
W lpohori x .,
* Vobioma opfata . 400x
« bwigde pojae & Jundiseu : Fl0) = 100 (1-x)
Fumdinr  Ton  imadowamy  jut wa giddie , 6 jup adowavic  opage
2miwemna S(£), Dlg  wlatwiewia  8(0) < 4,

Wordohtr aadumb  Winda 1 MW movenie T g po pioytu hube



Wupiongh  dmodeh nany b ddualve wwa : F(T) = F0) O(T)
Nowrpicomad — wuri sgamit  dug  wpgha | s e wbic  biewe
CPotiama optata) = (Kort guasang: na dosgie) + (Kowt dodabhourgo
Yvicdumia ma vapadde Aowiomi)
I Vs goasinii o drigic (e p
Wb Wit doiee do o wmory (p=981.), dovky.  capisng
2 Qb hawt 1 wnadodt aqdunby FT) olbo 40D wplaowg  siad
o ¢« wmax b (o) 4,05, F(T)) .
Yotjar toih woiwa apiaat polsgime wak qoho
L ad wwic

U]

FOT) + amax JF(0)- .03 - F(T), F(T)"F(T)k =

2]

F(r) +aman | FC0)+ 4,03~ F@)L(T), 0\ =

1

F(T)+ F(0) wan | 1.0%— 2(T), Oh

Morpisvgid omsi doligy  F©) wax ) 4.0%-20), 0\,

max ) 1,05~ 8T), 08 Ho vtk opgi pd 2 wug wlrvasia
k=103,

me;f%a,c mby oda - Cholsa > pasamcedi

¢’ = /.00

v=mllol) <:=04s T

L]

1 x=403 (o)=/
Wt L o;zcd'i M ut b 0.0651.

L Wyumn weadunio. wa sgpadih gow.
Ylbi Wit wmeni (g =0.04), dmfa@ MO woddoha  edmwhn :
Qwiadvmie = 4.1- FCT) = FCT)+ 0.4 FCT) =R(T) + 0.4 (1-%) 100
W tisgpadlin Swioni  Mborplewgid wnxi dooigs  Wisioni  dodeiorse
101 2 wHosng Wissuwi | Wi atom ips  dodablowe 0.4 jubuostih



hinduon 2@), Yot ~alupy judmosthi L 0 =0 wspori 0)=1.

3. fomiumai Wnho Aitouihi gt vicaliot o wuha  finowiov-so
5 pud dﬂm%mm w pobfeu | woimy iwtiprotoraat
iadwvie jobo  wrgloty = (I-x): 400~ 0.88 jeduorion Opgs put
on  (1=%) 490" 0.4+ 0.01 gdnortth akgi T ( wwngls duiomy
pnawdpodpbiviran ). Vobama opfade ma nbwat € tuwic powsisgi ;
100y = (41~x)- 100+ 0.4%* 0.0654 +(4-x) 400 Q.01- 0.1+ 1
x = (1-x)(0.84-0%65 + 0.01- 0.4)
X= 6. 4

Gwarancj¢ zwigzang z dozyciem 1 sume na ryzyku zwiazang ze zgonem mozemy
zapisac jako:

H=Ns*max(F(0)*(1+g)—F(T);0)+ (n—N)*h=xF(T)
= Ns*max(F(0) *(1+g)—F(0)*S(T),0)+ (n—N) xh*F(0) *S(T)
= (1 — x) * Sktadka * N x max(1+ g — S(T), 0)
+(1 —x) *Sktadka * (n — N) * h x S(T),

gdzie g oznacza gwarantowang stope zwrotu w okresie ubezpieczenia zwigzang z
dozyciem, 7 — sume¢ na ryzyku, jako procent wartosci rachunku, zwigzang ze

zgonem w okresie ubezpieczenia, n — liczbg ubezpieczonych w portfelu 1 N -
losowg liczbg 0s6b dozywajacych konca umowy.

b) Wiemy, ze wyplata z opcji put zwigzana z dozyciem moze by¢ replikowana
dynamicznie strategia delta-hedgingowa na rynku zupelnym typu Blacka-
Scholesa. Rynek w naszym zadaniu jest zupeilny poniewaz zakladamy, ze ryzyko
smiertelnosci jest dywersyfikowalne. Dodatkowo, musimy posiada¢ akcje
zabezpieczajace sume na ryzyku w wyniku zgonu.

V - ovdhinoma lioka o1d doigwsgyih o ooty

, Dlta " b vam | e ok imbmnanty Wavirgy (Jumdinn <)

ity pil W sl wva hoidy  wyitaiioms  opdy | 0botugromic .

Vadv wa Delly opgi put 4o - #Ed,.)

W ) oadt Amwg%m, hajda wa Molipuarny  Waghal Loty pougitiond
(4~ x) - Uladha oby ~obepicwl Vo vkt potfla  waliy 149t poyy,



‘/V("dw)'("“)()' Ml\wﬂm/p
Ddlta camego fumdton & wopasi A dikg dmga  wht abepic wni
fo: W(-x) SWadka - (m- #)

Liczba akcji funduszu S, ktora powinien posiada¢ ubezpieczyciel w chwili t €
[0, T] w portfelu replikujacym, jest wigc dana wzorem:

—N(—dl,t) x (1 — x) * Sktadka * N + h * (1 — x) * Sktadka * (n — N),

gdzie

b= i (08(2) + (- +2) 0 —0).

Reszta srodkow powinna by¢ zainwestowana w rachunek wolny od ryzyka. Z
punktu a) wiemy, ze pobrana optata sfinansuje cen¢ poczatkowa zakupu portfela
replikujacego.

Alternatywnie, mozemy zastosowac¢ aktuarialne podej$cie do wyceny 1 wyznaczy¢
opfate x, przy warunku, ze strata zwigzana z zabezpieczeniem Swiadczenia
zrealizuje si¢ z odpowiednim malym prawdopodobienstwem.



Zadanie 9.

W modelu wewngtrznym rozwazamy straty z dwoch linii biznesowych. Zalezno$¢
pomigdzy stratami opisana jest koputag Gumbela:

C(w,v) = exp { —((~In W) + (—In (W)},
z parametrem a. Rozwazamy scenariusz, w ktérym straty w obu liniach przekrocza
jednoczesnie kwantyle rzedu 99% swoich rozktadow brzegowych. Zakladamy ciaglte
rozklady brzegowe.
a) Wyznacz prawdopodobienstwo scenariusza przy zalozeniu a = 2 (2p).
b) Wyznacz prawdopodobienstwo scenariusza przy zatozeniu, ze straty sa
niezalezne. Uzasadnij jaka warto$¢ a w kopule Gumbela odpowiada tej strukturze

zaleznosci (2p).

¢) Scharakteryzuj zaleznos¢ w ogonach dla kopuly Gumbela 1 wyjasnij znaczenie
zaleznos$ci w ogonie w zarzadzaniu ryzykiem (1p).

6) lachods :
P(L 26, Lom B 0) = P(RC) > p, RUL,)7p)=

1= PR L) 2p) - PR £p) * PIR(L)2p, R ) 4p) -
. ot \Afiomana jaho diptupuasis aResny wklads ma  iz|
V(1)

1

1

=1 Pt p)-Plu, £p) 02 p, Vip) = A= 2p +Clpp) =
-4 0.9 + wp)-1 (Mo 4g))" +(—M0.€(ﬁ))1]% & =
0. 00 5L
b) Gy . s g ticabine o -
PlL 268G, Lo /') = PR ) > p, RGL,)7p)=
=0 U>p, Vo2p)= PV 2p)  PCU, >p) =
= 0.01 « 0.0f = 0. oA
Ja a=1 -
CCu0)= exp)-1- W)= wlw)d\ = ogp) mla)+ o)} =
=upim(a-a)y = w0
fog 0 =4 hopula  Cumbda wdilwy %, do hopity ivalinorc .

))

1)



c) Kopula Gumbela ma zalezno$¢ w gérnym ogonie. Zaleznos¢ w géornym ogonie
charakteryzuje zalezno$¢ pomiedzy skrajanymi zdarzeniami.



Z.adanie 10.

Firma posiada nastgpujgcy program reasekuracji nieproporcjonalnej: reasekuracje
nadwyzki szkody 10MLN xs 3MLN, z zachowkiem 3 mIn PLN 1 géornym limitem
odpowiedzialno$ci reasekuratora 10 mln PLN. Reasekuracja stosowana jest do nadwyzki

szkody liczonej w stosunku do kazdego zdarzenia. Program reasekuracji posiada
nieskonczenie wiele wznowien.

a) Do wyceny programu reasekuracji nieproporcjonalnej stosujemy krzywa exposure

curve postaci:
X

1-b

r(x) = , x €[0,1].

Przyjmujemy b = 0.5. Wyznacz warto$¢ oczekiwang szkody z kontraktu 10MLN
xs 3MLN jezeli szkoda maksymalna dla zdarzenia probable maximum loss wynosi
SOMLN. Przyjmij jednostkowg warto$¢ oczekiwang szkody brutto (3p).

b) Wyznacz dystrybuant¢ znormalizowanej szkody odpowiadajaca powyzszej
krzywej exposure curve (2p).

Wskazéwka: Krzywa exposure curve jest zdefiniowana dla ztozonej zmiennej S =
N
=1 X;:
=141

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

rx) EDY, X EIX]

= J; (1= Fx (w)du
M

- J, (1 — Fx(u))du
M

, x €[0,1],

gdzie M oznacza probable maximum loss 1 zmienna % oznacza znormalizowang szkode.
Wadwurde ()= 5 win

Lirnik Wmdmlww worthudtong L = 10 win

Vet thunatov po%zma IR, abody X, o wa prshnz e D o
wiyplade  Mie woie byt wsia s A0 ke . NoAdunalyy  odporiada 2
wliody ol D do 1D .

V«fﬂ;&rzz‘e wasdunotya Y dl poiwfwmq avhody X moima Wpindl oo :
Y= wam (X, VL) ~ win (X, 1)

ﬁ/Wa{g,c v  waswti oy
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8) B min(X, VL)1~ E] wim ( X,0)] =
b [ i) - o (] -
4 [ (8)- (3= al4- 057 - 1+05%] -
= 0. 484

b) Wow%ﬂ,c tbhandity, dia vwmioug Y= X[ M :
300 £y ca)

v (x) = } C))
L01-Fy Ca))du
) 1 1- Fy(x)
v (x) ELY]

X X
= (Bl e
R »:(&W‘)‘:(exm); : e,XM ENOERARG
(b")

)
v (X) = 1~

X
I- B (x)= elY]l——— l’ W)
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