Zadanie 1.

Rozwazamy linie biznesowe A i1 B. Posiadamy nastepujace informacje:

Linia A Linia B
Sktadka przypisana brutto 10,000 8,000
Wspotczynnik kosztow 10% 5%
Wspdtezynnik szkodowosci 80% 65%
Kapitat ekonomiczny 500 900

o  Wolne $rodki lokowane sg w obligacje wolne od ryzyka,

e stopa wolna od ryzyka wynosi 3% w ciagu roku,

o skladka wplacana jest w momencie t=0,

e koszty ponoszone sa w momencie t=0,

o wszystkie §wiadczenia wyptacane sa w momencie t=1,

e kapital ekonomiczny uwalniany jest w momencie t=1,

e koszt kapitatu wynosi 6% w ciggu roku,

e pomijamy dyskontowanie i podatki.

a) Podaj definicje EVA/zysku ekonomicznego i wspolczynnika RORAC, oraz
uzasadnij wykorzystanie tych miar w decyzjach biznesowych (1p).

b) Wyznacz EVA/zysk ekonomiczny dla linii A i B, oraz wskaz preferowang lini¢
(2p).

¢) Wyznacz wspdtczynniki RORAC dla linii A i1 B, oraz wskaz preferowang lini¢
2p).
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Zadanie 2.

Rozwazamy model wewngtrzny w rezimie Wyplacalnos¢ II, w ktorym rozwazamy
wylacznie ryzyko rezerw pochodzace z jednego (poprzedniego) roku szkodowego.
Stosujemy model Hertiga rozwoju szkod, w ktorym skumulowane wyptaty (C;,i =
0, ...,n), w przysztych latach kalendarzowych i, opisane sa wzorem: Cy = 50, C; = C;_1 -
eXi, gdzie X;~N(u;, 07) sa niezalezne oraz

Rok kalendarzowy i Ui o;
1 0.5 0.25
(najblizszy rok kalendarzowy)
2 0,4 0.15
3 0.1 0.05

Warto$¢ Cp opisuje warto§¢ $wiadczen juz wyplaconych przez ubezpieczyciela w
poprzednich latach kalendarzowych. Podane oszacowania (u;,d; ) sa oszacowaniami
best estimate dla rozktadow szkdd i nie uwzgledniamy bledow estymacji tychze
parametrow w ocenie ryzyka rezerw. Na rynku finansowym obserwujemy ptaska strukture
terminowg i roczna stopa wolna od ryzyka wynosi 0% - nie uwzgledniamy wigc
dyskontowania w ponizszych obliczeniach.

a) Wyznacz wymog kapitatlowy dla ryzyka rezerw w rezimie Wyplacalnos¢ 11
stosujac odpowiednig definicj¢ straty 1 miar¢ Value-at-Risk. Wyjasnij
komponenty funkcji straty (3p).

b) Wyznacz warto$¢ zobowigzania w rezimie Wyptacalnos¢ I, w szczegdlnosci
warto$¢ najlepszego oszacowania i margines ryzyka. Margines ryzyka wyznacz
stosujac aproksymacje oparta na biezacej warto$ci wymogu kapitatowego dla
ryzyka rezerw i prognozie BEL w kolejnych latach kalendarzowych. Przyjmij
koszt kapitatu 6% (2p).
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Zadanie 3.

Rozwazamy ubezpieczenia odpowiedzialnosci cywilnegj w  komunikacyjnym
ubezpieczeniu flotowym oraz pojazdow stuzbowych z limitem odpowiedzialnosci.
Wysokos¢ pojedynczej szkody modelowana jest rozktadem Pareto (Lomax):

A a
/1+x) x>0,

1- () = (

z parametrami @ = 5, 4 = 1000. Sktadka bazowa w ubezpieczeniu z limitem bazowym
L, =500 per zdarzenie wynosi 300. Rozwazamy wspotczynniki Increased Limits
Factors w celu wyceny ubezpieczen z wyzszym limitem.

a) Wyznacz wspotczynniki ILF, oraz ich wartosci dla limitu L = 1000 i L = 2000
(p).

b) Podaj definicj¢ wspoiczynnika Rate-on-Line stosowanego do wyceny kontraktow
reasekuracji nieproporcjonalnej (1p).

¢) Wyznacz Rate-on-Line dla kontraktu 1000 xs 1000 stosujac sktadke bazowa i
wyznaczone ILF powyzej (1p).

Wskazdéwka:

Wspotczynniki Increased Limits Factors definiowane s3 zgodnie ze wzorem:

E[min (X; L)]
E[min (X; Lo)]
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Dodatkowo, zachodzi E[min(X ; x)] = fox(l - Fx(u))du.
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Zadanie 4.

Zgodnie z modelem Sharpe’a zachodzi relacja

Ro=ag+ 17+ Ba* (Rm—17) + €0,
gdzie

e R, jest zmienng losowa opisujaca stope zwrotu z akcji a,

e R,, — zmienna losowa opisujaca stop¢ zwrotu z portfela rynkowego i jednocze$nie
zmienna losowa opisujacg rynkowe ryzyko systematyczne,

e 77 —stopa wolna od ryzyka,

e ¢, —niezalezna zmienna losowa opisujaca ryzyko niesystematyczne dla akcji,

e [, — wspdlczynnik beta dla akcji opisujacy wrazliwos¢ stopy zwrotu akcji na
zmiany stopy zwrotu calego rynku,

e a, — wspotczynnik alpha dla akcji opisujacy systematyczne zrodla premii za
ryzyko dla akcji poza systematycznym ryzykiem rynkowym.

Parametry zostaly oszacowane w oparciu o dane historyczne. Posiadamy nastepujace
informacje nt. spotek notowanych na gietdzie:

Spotka Wartos$¢ rynkowa Wspotczynnik beta Prognozowana
premia za ryzyko
A ? 0.9 4.5%
B ? 1.3 3.5%

Prognozowana premia za ryzyko dla portfela rynkowego wynosi 3%. Biezaca stopa
wolna od ryzyka wynosi 2%.

a) Wyznacz premie za ryzyko dla akcji spotek stosujac klasyczny model CAPM
(2p)-

b) Wyznacz oszacowane wspotczynniki a, dla akcji spotek korzystajac z podane;j
prognozowanej premii za ryzyko dla akcji (2p).

¢) W oparciu o oszacowane warto$ci &, zaproponuj i wyjasnij, w oparciu o teori¢
rynkéw finansowych, ktora ze spotek mogta by¢ przewarto§ciowana historycznie
(Ip).

0) Wosgony Mmodd CAIM jud postodi
Ra= vy + P (Raw -y ) + g
o= % = Po (Raw= ) tea
Ea- % = pa(BElu-7) b0 Eea =0
R=Ela - 1y ~ pwmic 18 woyho d& ahgi 40Tk

Bl ™% — prwia a yogho din potbls  wmkocrego
Ry = 81 40v=00172

ﬂ‘fb = /115‘0/03:(91053



b)

R= Ly + pa(ER,, -7)

Lo = K~ Po (ERw = %)

Ly = 0,045 -~ G 0AF =0 0L
Lo, = 0,055 ~ 0,038 ~ 0,00k

VApbTcrymmike 4 4luiy do ouny #lopwia dgprowamia quy olibyul
do fomu GG  Unlow,

Porit i Lo £ 0, s, 2 puycyn woie Iyt pmumontodeioermi
1p6lh &, wnfovy  podimugs sl vpylo  Upfemodqume
oazm««(wgc o o Wt aishg  Oveluiame  prumie . /i@
topa. warly  bylo byt wishe oy doaydr DTy
prplysnin pitmisimch | bicigr wna  mmbora  ahys  musi

b4t byt wypoda .



Zadanie 5.

Rozpatrujemy uproszczony bilans ekonomiczny w rezimie Wyptacalno$¢ I1. Posiadamy

nast¢pujace informacje:

Pozycja Warto$¢ w bilansie Niezdywersyfikowany
wymog kapitatowy

Obligacje (aktywa) 2000 500

Akcje (aktywa) 500 300

Rezerwy techniczno- 1800 (w tym warto$¢ 700

ubezpieczeniowe najlepszego oszacowania
(zobowigzania) 1700 1 margines ryzyka
100)

Pomijamy dyskontowanie. Zadana jest macierz wspotczynnikow korelacji strat
jednorocznych zwigzanych ze zmiang wartosci obligacji, akcji i rezerw:

1 05 0.25
05 1 0.
025 0 1

a) Zapisz funkcj¢ tacznej straty w horyzoncie jednorocznym (1p).

b) Wyznacz zdywersyfikowany kapital wykorzystujac metode wariancji-
kowariancji (2p).

¢) Ocen, czy firma jest wyplacalna w ramach rezimu Wyptacalnos¢ II (1p).

d) Wyjasnij, bez przeprowadzania obliczen, jak zmieni si¢ kondycja finansowa
(wspotczynnik wyptlacalnosci) firmy jezeli wspotczynnik korelacji pomigdzy
stratami zwigzanych ze zmiang warto$ci obligacji i rezerw zwigkszy si¢ (1p).
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Definicja tacznej straty:

Strata = —(Wartos$¢ $rodkéw witasych w momencie t + h
— wartos$¢ Srodkow wlasnych w momencie t).
= — (Wartos¢ aktywow w momenciet + h
— wartos¢ aktywéw w momencie t)
+ (Wartos¢ zobowiazan w momencie t + h
— warto$¢ zobowiazan w momencie t).
W naszym przypadku:

L= Lobligacje + Lakcje + Lrezerwy:

gdzie strata z aktywow zdefiniowana jest jako



— (Wartos$¢ aktywé4w w momencie t + h

Laktywa =
— warto$¢ aktywoédw w momencie t),

oraz strata z zobowigzan zdefiniowana jest jako

L obowigzania = (Warto$¢ zobowigzah w momencie t + h
— warto$¢ zobowigzan w momencie t).
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c) Biezaca warto§¢ nadwyzki aktywow nad zobowigzaniami wynosi 2,500-
1,800=700 1 nie jest wystarczajaca do pokrycia wymogu kapitalowego.

d) Kondycja finansowa firmy pogorszy si¢ poniewaz zmiany wartosci obligacji i
rezerw s3 dodatnio skorelowane.



Zadanie 6.

Firma ubezpieczeniowa stosuje model wewnetrzny na potrzeby wyznaczenia kapitatu
ekonomicznego. Rozwazamy nastgpujace scenariusze straty tacznej, straty w linii A 1
straty w linii B, posortowane od najwigkszej wartosci straty taczne;:

Scenariusz Strata taczna Strata A Strata B
100 380 300 80
99 250 180 70
98 210 150 60
97 195 160 35
96 180 130 50
95 165 125 40
94 155 140 15
93 145 90 55
92 110 65 45
91 90 60 30

a) Wyznacz kapital ekonomiczny na pokrycie straty tacznej stosujac miar¢ Value-
at-Risk na poziomie 95% (1p).

b) Ocen, czy rozpoznany zostat efekt dywersyfikacji stosujac miar¢ VaR (2p).

c) Wyznacz alokacje¢ kapitatu ekonomicznego z p. a) do linii A stosujac metodg
proporcjonalna, tzn. alokujac zdywersyfikowany kapitat proporcjonalnie do
niezdywersyfikowanych kapitatéw w linii A 1 B (1p).

d) Wyznacz alokacje kapitalu ekonomicznego z p. a) stosujac alokacje Eulera.
Podaj wzor na alokacj¢ 1 wykonaj obliczenia (1p).

Wskazéwka: Nalezy zastosowacé podstawowe estymatory empiryczne miar
populacyjnych.

Odpowiedzi:

a) Wybieramy 95-ty scenariusz straty facznej jako zdywersyfikowany wymog
kapitalowy — 165.

b) Wybieramy 95-ty scenariusz straty A jako niezdywersyfikowany wymog
kapitalowy dla linii A — 140, oraz wybieramy 95-ty scenariusz straty B jako

niezdywersyfikowany wymog kapitatowy dla linii B — 45. Efekt dywersyfikacji
zostal rozpoznany poniewaz 165<45+140.
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Zadanie 7.

Rozwazmy 10-letnie ubezpieczenie z funduszem inwestycyjnym ze sktadka jednorazowg
1 gwarancja minimalnego $wiadczenia zwigzanego z dozyciem konca trwania
ubezpieczenia. Pomijamy w tym zadaniu §wiadczenie w wyniku zgonu i zakladamy, ze
prawdopodobienstwo dozycia wynosi 1. Sktadka w wysokosci 100 wptacana jest na
fundusz w momencie t=0, ktérego dynamika opisana jest geometrycznym ruchem Browna
zgodnie ze wzorem

dS(t) = aS(t)dt + bS(t)dW (¢t),

gdzie a =5%,b = 15%. Zwroty z funduszu determinuja warto§¢ rachunku w
ubezpieczeniu. Na koncu kazdego roku, z rachunku pobierana jest przez ubezpieczyciela
optata w wysokosci 3% wartosci rachunku. W momencie konca trwania umowy
ubezpieczyciel wyplaca ubezpieczonemu wigkszg z wartos$ci: warto$¢ rachunku lub
wplacong sktadke. Zobowigzanie ubezpieczyciela jest rowne §wiadczeniom platnym na
koniec trwania umowy. Na rynku finansowym obserwujemy ptaska struktur¢ terminowa
1 stopa wolna od ryzyka wynosi 2% w okresie rocznym. Opcje kwotowane na rynku
finansowym wyceniane s3 zgodnie z modelem Blacka-Scholesa. Na rynku finansowym
dostepne sa rachunek bankowy wolny od ryzyka i fundusz. Nie ma ograniczen w handlu
na rynku finansowym.

a) Opisz gwarancj¢ i ryzyko finansowe, na ktére narazony jest ubezpieczyciel
wystawiajacy powyzsza gwarancje (1p).

b) Wyznacz wartos¢ zobowigzania w rezimie Wyptacalnos¢ II. Wykorzystaj
najblizsze wartos$ci z tablic rozkladu normalnego (3p).

c) Wyjasnij, czy przy wskazanych parametrach ubezpieczenia, ubezpieczyciel
bedzie mogt doskonale zabezpieczy¢ (replikowad) powyzsze zobowigzanie
inwestujac w instrumenty dostepne na rynku finansowym, bez ponoszenia zyskow

i strat. Jezeli nie, jak nalezaloby zmieni¢ parametry ubezpieczenia, aby
ubezpieczyciel mogt doskonale zabezpieczy¢ zobowigzanie (1p).

Wskazdwka: wzor Blacka Scholesa dla opcji put:

Cena opcji put = —N(—d;)S(0) + N(—d,)Ke "7,
1 S(O)) ( 02> )
dy=—=(log|—= |+ (r+—=]|T), d,=d,—0oVT.
1 0_\/,17( g< K > 2 1

a) Ryzyko finansowe zwigzane jest ze spadkiem warto$ci rachunku
ubezpieczeniowego ponizej gwarantowanej minimalnej stopy zwrotu ze Srodkow
zainwestowanych na rynku finansowym.
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Poniewaz warto$¢ zobowigzania jest nizsza niz wplacona sktadka, gwarancje

mozna replikowa¢ inwestujagc na rynku finansowym 1 stosujac strategie delta-
hedging.



Zadanie 8.

Firma ubezpieczeniowa posiada zobowigzania w wysoko$ci 200 i 500 z terminami
zapadalnos$ci 2 14 lata. W celu zabezpieczenia zobowigzania rozwaza zakup 1, 3 1 5-letniej
obligacji zerokuponowych o wartoscach wykupu 100. Na rynku finansowym
obserwujemy ptaska strukturg terminowa i roczna stopa wolna od ryzyka wynosi 4%.

a) Wyprowadz i zinterpretuj miary duration i convexity dla obligacji zerokuponowe;j
z terminem wykupu 71 jednostkowa wartoscig wykupu (2p).

b) Firma konstruuje portfel zabezpieczajacy dopasowujac wartosci aktywow 1
zobowigzan, miary duration i convexity dla aktywow i zobowigzan. Zapisz
odpowiednie rownania pozwalajace wyznaczy¢ liczby obligacji, ktore powinny

by¢ zakupione, nie musisz rozwigzywac uktadu réwnan (2p).

c) Wyjasnij, czy powyzsza strategia jest strategia zabezpieczajaca zmiang wartosci
zobowigzania ze wzgledu na kazdg zmiang stop procentowych (1p).
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c) Powyzsze miary duration i1 convexity zaktadaja réwnoleglte zmiany struktury
terminowej stop procentowych. Powyzsza strategia jest strategia zabezpieczajaca
przy (infinitezymalnie) matych réwnoleglych zmianach struktury terminowej stop
procentowych.



Zadanie 9.
a) Wyjasnij pojecia ryzyka $miertelnosci 1 dlugowiecznosci (1p).

b) Scharakteryzuj cztery rodzaje ryzyka $miertelnosci i dlugowieczno$ci zwigzane z
poziomem (level), zmiennoscia (volatility), trendem (trend) i zdarzeniami
katastroficznymi (catastrophe), w szczeg6lnosci wskaz kluczowe rdznice
pomigdzy czynnikami ryzyka level vs volatility, volatility vs catastrophe i level vs
trend (4p).

a) Pojecia ryzyka Smiertelnosci i dtugowiecznosci

* Ryzyko $miertelnosci (mortality risk): Jest to ryzyko polegajgce na
tym, ze rzeczywista umieralno$¢ w ubezpieczonym portfelu okaze sie
wyzsza (cigzsza) niz oczekiwano. Stanowi ono kluczowe zagrozenie
dla ubezpieczen na zycie (np. ubezpieczen terminowych lub na cate
zycie), w ktérych ubezpieczyciel jest zobowigzany do
przedterminowej wyptaty swiadczen w przypadku zgonu
ubezpieczonego.

Ryzyko dtugowiecznosci (longevity risk): Jest to ryzyko polegajgce na
tym, ze rzeczywista umieralnos¢ okaze si¢ nizsza (Izejsza) niz
oczekiwano, co oznacza, ze ludzie bedg zyli dtuzej, niz zaktadano.
Ryzyko to bezposrednio zagraza funduszom emerytalnym oraz
ubezpieczycielom oferujgcym renty zyciowe, poniewaz zmusza ich do
wyptacania $wiadczen przez dtuzszy okres, generujgc dodatkowe
koszty i zwigkszajgc rezerwy.

b) Charakterystyka czterech rodzajéw ryzyka oraz kluczowe réznice.

1. Ryzyko poziomu (level risk): Ryzyko, ze rzeczywista, bazowa
umieralno$¢ w danej populacji rézni sie od poziomu przyjetego w
kalkulacjach aktuarialnych.

. Ryzyko zmiennosci (volatility risk): Ryzyko wynikajgce z
przypadkowych wahan liczby zgondw wokoét sredniej, co jest
bezposrednim efektem ograniczonej (skonczonej) liczby oséb w
ubezpieczonym portfelu.

. Ryzyko katastrofy (catastrophe risk): Skrajna postac ryzyka
zmiennosci, oznaczajgca gwattowny, drastyczny i tymczasowy wzrost
umieralnosci wywotany nadzwyczajnymi zdarzeniami zewngtrznymi
(np. wojny, pandemie, kataklizmy).

. Ryzyko trendu (trend risk): Ryzyko, ze tempo dtugoterminowe;j

poprawy (lub pogorszenia) umieralnosci na przestrzeni lat bedzie

przebiegac inaczej, niz zatozono w prognozach.




Kluczowe réznice pomigdzy czynnikami ryzyka:

e Poziom (level) vs Zmiennos¢ (volatility):

o Ryzyko poziomu ma charakter systematyczny i wynika z
nieprawidtowego oszacowania rzeczywistej umieralnosci catej
populacji u zrédta.

o Ryzyko zmiennos$ci ma charakter czysto statystyczny i losowy.
Moze ono doprowadzi¢ do strat w mniejszych portfelach nawet
wtedy, gdy aktuariusz bezbtednie oszacowat rzeczywisty,
bazowy poziom (level) Smiertelnosci danej populaciji.

e Zmiennos$¢ (volatility) vs Katastrofa (catastrophe):

o Zmienno$¢ opisuje standardowe, drobne fluktuacje wokot
oczekiwanej sredniej w normalnych warunkach rynkowych.

o Katastrofa to nagte, rzadkie i ekstremalne wydarzenie o wielkiej
skali, ktére drastycznie podnosi $miertelnos¢. Ponadto, ryzyko
katastroficzne dotyczy niemal wytgcznie ryzyka smiertelnosci
(gwattowne skoki umieralnosci), poniewaz nagty, masowy i
tymczasowy spadek umieralnosci (ktéry uderzytby w portfele
rentowe) jest w rzeczywistosci nieprawdopodobny.

e Poziom (level) vs Trend (trend):
o Ryzyko poziomu koncentruje si¢ na btedzie oszacowania

umieralnosci w ujeciu statycznym - odnosi sig do

terazniejszosci i najblizszej, natychmiastowej przysztosci.

o Ryzyko trendu ma charakter wytgcznie dtugoterminowy i
dynamiczny; dotyczy ono niepewnosci co do kierunku oraz
tempa, w jakim wskazniki umieralnosci bedg ewoluowac i
zmieniac si¢ w czasie (np. pod wptywem postgpu medycyny)

na przestrzeni kolejnych dekad.



Zadanie 10.

W  oparciu o Rozporzadzenie Delegowane Komisji uzupelniajace dyrektywe
Wyptacalnos¢ II:

a) Wymien dwie linie biznesowe w ramach zobowigzan z tytutu umoéw ubezpieczen
innych niz ubezpieczenia na zycie (1p).

b) Wymien dwie linie biznesowe w ramach zobowigzan z tytulu ubezpieczen na
zycie (1p).

c¢) Wymien jakie rodzaje zobowigzan, oprocz zobowigzan ubezpieczen na zycie i
innych niz ubezpieczenia na Zzycie, uwzglgdniamy jeszcze w ramach
wyodrgbniania linii biznesowych (1p).

d) W oparciu o jakie glowne kryterium przypisywane sa zobowigzania do linii
biznesowych (1p).

e) W jaki sposob przypisywane sa zobowigzania z tytutu ubezpieczen zdrowotnych
do linii biznesowych (1p).

a) Dwie linie biznesowe w ramach ubezpieczen innych niz na zycie (non-
life):

e Ubezpieczenia pokrycia kosztéw swiadczen medycznych.
» Ubezpieczenia na wypadek utraty dochodéw

b) Dwie linie biznesowe w ramach ubezpieczen na zycie (life):

e Ubezpieczenia zdrowotne
e Ubezpieczenia z udziatem w zyskach

c) Zobowigzania z tytutu reasekuracji nieproporcjonalnej

d) Przypisanie zobowigzania ubezpieczeniowego lub reasekuracyjnego do
okreslonej linii biznesowej musi odzwierciedla¢ charakter ryzyka
zwigzanego z tym zobowigzaniem.

e) O przypisaniu decydujg zastosowane techniki ubezpieczeniowe
(podstawa techniczna).




