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Zarzadzanie ryzykiem
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Uwagi

Wartcsci dystrybuanty standardowego rozktadu normalne(1y:

F(x) F(x) X F(x) F(x) F(x)

0,1 0,540 0,4 0,655 0,7 0,758 1,6 0,945 2,5 0,994
0,11 0,544 0,41 0,659 0,71 0,761 161 0,946 2,51 0,994
0,12 0,548 0,42 0,663 0,72 0,764 1,62 0,947 2,52 0,994
0,13 0,552 0,43 0,666 0,73 0,767 1,63 0,948 2,53 0,994
0,14 0,556 0,44 0,670 0,74 0,770 1,64 0,949 2,54 0,994
0,15 0,560 0,45 0,674 0,75 0,773 1,65 0,951 2,55 0,995
0,16 0,564 0,46 0,677 0,76 0,776 1,66 0,952 2,56 0,995
0,17 0,567 0,47 0,681 0,77 0,779 1,67 0,953 2,57 0,995
0,18 0,571 0,48 0,684 0,78 0,782 1,68 0,954 2,58 0,995
0,19 0,575 0,49 0,688 0,79 0,785 1,69 0,954 2,59 0,995

0,2 0,579 0,5 0,691 0,8 0,788 1,7 0,955 2,6 0,995
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Zadanie 1.

Dysponujesz nagbujagcymi danymi dla spotki (w ggiu rocznym):

Wspotczynnik beta dla akcji spé 1.4
Stopa zwrotu z portfela rynkowego na 6%
rynku, na ktorym handlowang akcje

spoiki

Stopa wolna od ryzyka dla obligacji 3%

rzadowycl

Stosunek kapitatu pozyskanego w drodze emisji akaljiligacji wynosi 1:2 (zgodnie z
wartasciami  rynkowymi). Spétka wyceniana jest jako firmaolna od ryzyka
kredytowego, co znajduje odzwierciedlenie w koszaetaty zobowjzan z
wyemitowanych obligacji.

a) Wyznacz koszt kapitatu (WACC) dla spotki jako xeay koszt emisji akcji i
obligacji. Do wyznaczenia kosztu akcji zastosuj elddAPM (2p),

b) Przy zadanej strukturze finansowania, oblicz calisppowinna realizow@anowy
projekt inwestycyjny, wiedc, ze spodziewane wplywyasoéwne 100, 200, 300
w kolejnych trzech latach (przychody na koniec fokw zamian za
zainwestowanie 500 (jednorazowy koszt na ptkeez pierwszego roku).
Zaktadamy,ze przeptywy pienizne z inwestycji $ wolne od ryzyka i stopa
dyskontowa nie zawiera premii za ryzyko (1p),

c) Podaj, ktéry z elementow we wzorze na wspoétczyrbeka w modelu CAPM
wskazuje, ze inwestuyc w dam klass aktywow zadamy premii za ryzyko
zwigzanej z ryzykiem systematycznym (1p),

d) Wyjasnij w jaki sposob ryzyko niesystematyczne jest wyare w modelu CAPM
(1p).

Odpowiedzi:

a) Koszt emisji obligacji = 3%.
Koszt emisji akcji zgodnie z CAPM = 3%+1.4*(6%-3%).20%.
WACC = 1/3*7.20%+2/3*3% = 4.40%.

b) Poniewa przeptywy piengzne nie § obarczone ryzykiem, do dyskontowania
przeptywOw i oceny inwestycji memy wy¢ stopy kosztu kapitalu bez
dodatkowych narzutow. Zdyskontowana wéétprzeptywow przy stopie WACC
wynosi

100 200 300

—500+ 1+4.4% + (1+4.4%)2 + 1ra4%)° 42.93.

Spotka powinna realizowtanowy inwestycg.
c) Zgodnie z modelem CAPM:

EQR) —1 =B+ (E(Ry) — 1),
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gdzie premia za ryzyko dla inwestora zmana z inwestygj w akcg, ktora
przyniesie stopR,wynosi E(R) — ry. Wspoétczynniks dany jest wzorem

B (R.R.) SD(R)
B = corr(R,R,, SDR.)
W sytuacji, gdy akcja jest dodatnio skorelowanaafplem rynkowym o stopie
R,,, ktéry opisuje ryzyko systematyczne na rynku femmym, dostaniemy
wspotczynnikB > 0, co oznaczase inwestorzada dodatniej premii za inwestycj
w akcg jako rekompensaty za ryzyko systematyczne.

d) W modelu CAPM zaktadamyze ryzyko niesystematyczne jest w petni
dywersyfikowalne i wyceniamy tylko ryzyko systemegpe.
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Zadanie 2.

Rozwaamy 5-letnie ubezpieczenie z funduszem inwestyayjng skladk jednorazow.
Interesuje nas wytznieswiadczenie zwjzane z dgyciem kaca trwania ubezpieczenia
i przyjmujemy zataéenie, ze prawdopodobiestwo daycia wynosi 1. Skladka w
wysokaci 100 wptacana jest na fundusz w momencie t=0¢elgid dynamika opisana jest
geometrycznym ruchem Browna zgodnie ze wzorem

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

gdzie a = 5%,b = 15%. Zwroty z funduszu determirgjwartas¢ rachunku w
ubezpieczeniu. Na kau kazdego roku, z rachunku pobierana jest przez ubezyreza
optata w wysokéci 1% wartasci rachunku. W momencie koa trwania umowy,
ubezpieczyciel wyptaca ubezpieczonemwksir z wartdgci: wartgs¢ rachunku lub
wptacory skladle. Zobowgzanie ubezpieczyciela jest rowgwiadczeniu ptatnemu na
koniec trwania umowy (przy zatonym prawdopodobisstwie daycia rownym 1). Na
rynku finansowym obserwujemy ptasktruktug terminows i stopa wolna od ryzyka
wynosi3%. Opcje kwotowane na rynku finansowym wyceniapegodnie z modelem
Blacka-Scholesa. Wszystkie instrumenty finansoweastpne i nie ma ogranicaew
handlu na rynku finansowy. Stopa techniczna opoll&na przez KNF wynos2%.
Podane stopy oprocentowanigssopami oprocentowaniaagtego.

a) Opisz instrumenty finansowe, ktore replikpyzeptyw piengzny z zobowsgzania,
(1p)

b) Wyznacz warté¢ zobowghzania w reimie Wyptacalné¢ I, wykorzystaj
najblizsze wartéci z tablic rozktadu normalnego (2p),

c) Uzasadnij czy w tym wypadku, zgodnie z zasadami emycw reimie
Wyptacalng¢ 1, potrzebne jest oddzielne wyznaczenie wanitajlepszego
oszacowania zobowzania pest estimajei marginesu za ryzykaigk margin
(1p).

d) Oce czy optata pobierana z rachunku przez ubezpieeleypest wystarczaga
do pokrycia gwarancji zwrotu wptaconej sktadki (1p)

Wskazowka: wzor 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) Zatbzmy,ze S(0)=1.WtedyS(T)opisuje stop zwrotu z funduszu w catym okresie
trwania umowy. Wart@& rachunku- w momencierl dana jest wzorem

F(T) =F0)*S(T)*(1—-p)T, F(0) = Sktadka,

gdziep oznacza optagtpobieran z rachunku. Zobowranie ma posta
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b)

d)

H = max(F(T),F(0))
= max(F(0) — F(0) *S(T) * (1 = p)",0) + F(0) »S(T) x (1 - p)”

1
= (1—p)T * F(0) * max (m _S(T), o) + F(T).

Przeptyw piengzny z zobowazania na koniec trwania umowy ura zreplikowa

przy pomocy wartéci rachunku i(1 — p)T jednostek opcji put wystawionej na

funduszSz cen wykonania% i terminem wykonanid.

Wyznaczamy wart& zobowhzania na moment=0. Wykorzystugc wzor
Blacka-Scholesa, waré 1 jednostki opcji put przy parametrach

r=0.03,6 =0.15T = 5K = s(0) =1,

(1-1%)>’

jest rowna 0.0849. Waré gwarancji wynos{1 — 1%)° * 100 * 0.0849 = 8.07.
Wartcs¢ rachunku wynosi100 * (1 — 1%)5=95.09, poniewa cena S(T) jest
réwnaS(0)=1.Wartas¢ zobowhnzania jest rowna 8.07+95.09=103.16.

Poniewa przeptyw finansowy mee by doskonale zreplikowany, nie ma
potrzeby oddzielnego wyznaczania wacio najlepszego 0szacowania
zobowhgzania i marginesu za ryzyko (ROZPORIZZENIE DELEGOWANE
KOMISJI (UE) 2015/35 — art. 77). Wyznaczona paejycena jest ceyrynkowy
zobowpzania. Nie wykorzystujemy do wyceny stopy techngzoublikowanej
przez KNF.

Optata pobierana z rachunku przez ubezpieczyciegest wystarczgra do
pokrycia gwarancji zwrotu wptaconej sktadki poniewaartas¢ zobowhzania
przekracza wartg wptaconej sktadki (przy zadanej optacie nie posmay
wystarczajcychsrodkow do konstrukcji portfela replikagego gwarang).
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Zadanie 3.

Rozwaamy uproszczony model wewtnzny w rezimie Wyptacalngé¢ I, w ktdrym
rozwazamy wyhkcznie ryzyko rezerw pochoglze z jednego roku szkodowego. Stosujemy
model Incremental Loss Ratio, w ktorym skumulowangptaty (C;,i =0, ...,n), w
przysztych latach kalendarzowygtopisane gwzorem:C, = 300, C; = C;_; + X;, gdzie
X;~N(u;, 0?) s3 niezalene oraz

Rok kalendarzowy Wi o;
i
1 10C 3C
2 60 20
3 20 1C

Podane oszacowan@;, o) s3 oszacowanianibest estimatella rozktadéw szkod i nie
zmieniap sie w kolejnych latach kalendarzowych. Na rynku fimamgm obserwujemy
ptasly struktue terminowg i roczna stopa wolna od ryzyka wynB8. Stopa techniczna
opublikowana przez KNF wyno2% w stosunku rocznym.

a) Wyznacz wymog kapitatowy dla ryzyka rezerw w mod&ewretrznym w
rezimie Wyptacalnéc¢ Il, zapisz i uzasadnij strgtktérej ryzyko oceniasz, oraz
miare ryzyka, ktdg zastosujesz (2p),

b) Wyznacz warté zobowgzania na szkody niewyptacone wiraie Wyptacalnéé
Il, w tym wyznacz wart§ najlepszego oszacowaniaett estimajei margines
ryzyka fisk margir) przy koszcie kapitatu rownyis. Wymogi kapitatowe dla
ryzyka rezerw, ktore wykorzystasz do marginesu kgzynaley wyznaczy
doktadnie zgodnie z rozkiadem straty w kolejnyclada kalendarzowych.
Obliczenia nalgy uzasadri (3p).

Odpowiedzi:

a) W rezimie Wyptacalné¢ Il mierzymy ryzyko straty jednorocznej w najgzym
roku kalendarzowym przy pomocy miary Value-at-Ristalonej na poziomie
kwantyla rzdu 99.5%rozktadu straty. Stratw roku kalendarzowynh mozemy
zdefiniowa jako

Ly = E[C, — Ceq|t + 1] — E[C,, — C—4]t],

gdzie E[.|s] oznacza wycen przeptywdéw z perspektywy pogiku roku
kalendarzowegs. W naszym przypadku, przy zadanych zelwach, mamy

|

W powyzszej definicji przygto zatazenie,ze przeptywy pojawiaj si¢ na pocztku
roku kalendarzowego. Inne definicje straty, uwdgiajce wartd¢ piengdza w
czasie w inny sposob, tak byty dopuszczalne.

X.
L =E|[X: + Z?=t+1(1+—;-)i—t

= X; — EX)~N(0,0?).

X:
t+ 1] —E [Xt + Z?=t+1(1+—;~)i—t
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b)

Wymog kapitatowy na najbiszy rok kalendarzowy 1 jest rowr§CR(1) =
VaRgg_S%(Ll) = 2.57 * 30 = 77.27.

Wartai¢ najlepszego oszacowania na szkody niewyptacon@svyn

20

17 3% + 1+ 3%)? =177.10.

100 +

Wartas¢ marginesu ryzyka wynosi

n SCR(i) 30 * 2.57 20 x 2.57 10 x 2.57
RM=CoC*Z _— = %*( )
L

= + +
1(147,)’ 1+3% = (1+3%)?2 (1+3%)3

gdzie wykorzystano wargoi wymogow kapitatowych w kolejnych latach
kalendarzowych obliczone analogicznie jak dla rbkMVart@g¢ zobowgzania na
szkody niewyptacone wynosi 177.10+8.83=185.93. Mwgkorzystujemy do
wyceny stopy technicznej publikowanej przez KNF.
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Zadanie 4.

Wymien, i krotko opisz, 5 zada funkcji aktuarialnej zgodnie z Rozpadzeniem
Delegowanym Wyptacalr$é 11 (5p).

Odpowiedzi:

Artykut 272 Rozporzdzenia Delegowanego.
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Zadanie 5.

Wyttumacz krotko pajcia:
a) Reasekuracja czynna i bierna (2p),
b) Reasekuracja kwotowa (1p),
c) Reasekuracja ekscedentowa (1p),
d) Reasekuracja nadvfg szkody (1p).

Odpowiedzi:

Rozdziat 10.2, Ubezpieczenia, Handschke. Monkiewienltext, 2010, kgika z
literatury obowszujacej do egzaminu z Zagdzania Ryzykiem w dn. 12 kwietnia 2022.

11
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Zadanie 6.

Firma ubezpieczeniowa przygotowata bilans wmge Wyptacalné¢ Il na koniec 2021r.
Wyznaczyta wart& najlepszego oszacowania zobgxen (best estimaderowrng 200,
margines ryzykar{sk margir), przy koszcie kapitatu 6%, réwny 15, kapitalowymog
wyptacalngci rowny 90 oraz wielk@& $rodkow wirasnych (nadwika aktywéw nad
wartas¢ zobowpzan) rowmg 100. Firma wykorzystuje FormuiStandardow. Na rynku
finansowym obserwujemy ptasglstruktug terminowy i stopa wolna od ryzyka wynosi
2% na koniec 2021. Warf6 najlepszego oszacowania przeptywu pjemégo w roku
2022, ktore jest uwzgtinione w najlepszym oszacowaniu zobgeainia na koniec 2021,
wynosi 100 (zaktadamygze przeptyw naspuje na kacu roku, przed wycen
zobowhgzania na koniec 2022). Na koniec roku 2022 okagilare przeptyw pierizny
w roku 2022 wyniést 150, zamiast oczekiwanych liG&ktuariusz postanowit zmiehi
zalazenia wyceny, co skutkowato zgkiszeniem najlepszego oszacowania zobpaii i
kapitaltowego wymogu wyptacaldéa na koniec 2022 o 25% w poréwnaniu z
oszacowaniem, ktére zostatoby policzone na kord@@ rzy parametrach ustalonych na
koniec 2021. Struktura terminowa stop procentowhmjie zmienita si.
a) Wyznacz warté¢ najlepszego oszacowania zobgze na koniec 2022 (1p),
b) Wyznacz margines ryzyka na koniec 2022 (1p),
c) Wyznacz wielké¢ srodkdw whasnych na koniec 2022, przyjmujzatazenie,ze
aktywa lokowanegw instrumenty wolne od ryzyka (2p),
d) Przyjmupc zalaenie,ze przeptyw pierizny w roku 2022 pochodzi z rozktadu
normalnego o odchyleniu 30, oblicz prawdopodoasi@o zrealizowanego
scenariusza i wytgje jako czstas¢ roczry (1p).

Odpowiedzi:
a) Wartas¢ najlepszego oszacowania wyznaczamy zgodnie zesweor

_E(C)+V1
o= 1+ Tf '
Wartas¢ najlepszego oszacowania na koniec 2022 przed zmatozen wyceny

wynosi V; =200%*(1+2%)-100=104. Po zmianie zaéh wyceny, Wynosi
104*1.25=130.

b) Wartas¢ marginesu ryzyka wyznaczamy zgodnie ze wzorem

_ CoC =SCR(1) + RM,

0

Wartas¢ marginesu ryzyka na koniec 2022 przed zmizatazen wyceny wynosi
RM; =15*(1+2%)-6%*90=9.90. Po zmianie za&h wyceny, wynosi 9.90*1.25-
12.37.

c) Wartcs¢ srodkéw wiasnych na koniec 2021 wynosi 18@odki wiasne rosm
zgodnie ze stopa zwrotu 0 waito2%*100=2. Srodki wiasne s réwniez
powickszane o warkt s$rodkow uwalniap z marginesu ryzyka, czyli
6%*90=5.40. Jednoczeie, srodki wlasne $ pomniejszane o0 zmianwartgci

13
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d)

najlepszego oszacowania zobexah zwigzarg ze zmiag zatlazen wyceny, czyli

S3 pomniejszane 0 130-104+12.37-9.90=28.47, jak réwairaznice pomicdzy
realizacy przeptywu a jego oczekiwanvartcgcig w 2022, czyli § pomniejszane

0 150-100=50. Wartg srodkoéw wtasnych na koniec 2022 wynosi 100+2+5.40-
28.47-50=28.92.

Wyznaczamy

150 — 100

= ) =1— ¢(1.66) = 0.047,

Pr(X; > 150) = Pr (Z >

czyli scenariusz raz na 21 lat.

14
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Zadanie 7.

Rozwaamy ryzyko sktadki i rezerw w #emie Wyptacalné¢ 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 wiell@ ryzyka sktadki wynosg odpowiednio, 500 i
1000, odchylenia standardowe ryzyka sktadki wyad€®s i 8%, miary wielkéci ryzyka
rezerw wynosz 100 i 200, odchylenia standardowe ryzyka rezermasy 9% i 10%,
wspotczynnik korelacji pomdzy ryzykiem skiadki i rezerw w ollvie kazdego z
segmentow wynosi 0.5, wspotczynnik korelacji pedaly segmentami wynosi 0.25.
Stosujemy agregagjhierarchiczg zgodnie z Formuyt Standardow. Na pierwszym
poziomie agregujemy ryzyko skiadki z ryzykiem rexedla kadego segmentu
oddzielnie, na kolejnym poziomie agregujemy ryzygktadki i rezerw pongdzy
segmentami.

a) Wyznacz wymog kapitatowy dla ryzyka sktadki i rezestla dwoch segmentow
tacznie zgodnie z FormagiiStandardowy (3p),

b) Wyznacz efekt dywersyfikacji pogdzy najwy:szym poziomem a najszym
poziomem oceny ryzyka (1p),

c) Podpisano reasekuracpieproporcjonala w segmencie 4. Umowa zmniejszy
wymog kapitatowy netto dla ryzyka skladki i rezerWyjasnij czy umowa z
reasekuratorem wptynie w j@kinny sposob na catkowity kapitalowy wymog
wyptacalndgci netto dla spétki wyznaczony zgodnie z ForgnBtandardowy, tzn.
czy naley uwzgkdni¢ umow z reasekuratorem w jakinmnym module Formuty
Standardowej (1p).

Odpowiedzi:

a) Wymaog kapitatowy dla segmentu I

3 /(500 * 0.1)2 + (100 = 0.09)% + 2 = 500 * 0.1 * 100 * 0.09 * 0.5 =
165.16.

Wymaog kapitatowy dla segmentu II:

3 /(1000 * 0.08) + (200 * 0.1)% + 2 * 1000 * 0.08 * 200 * 0.1 * 0.5 =
274.95.

Wymaog kapitatowy dla segmentu 1 i Il

\/(165.16)2 + (274.95)%2 + 2 % 165.16 * 274.95 = 0.25 = 354.38.
Zamiast wspotczynnika 3 mina byto wykorzystawartas¢ 2.57.
b) Efekt dywersyfikacji wynosi

1 354.38
3% (500 * 0.1 + 100 * 0.09 4+ 1000 * 0.08 4+ 200 * 0.1)

= 25.7%

15
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c) Umowk z reasekuratorem naleuwzgkdni¢ w module ryzyka niewykonania
zobowhgzania przez kontrahenta.

16
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Zadanie 8.

Firma ubezpieczeniowa posiada zobgzanie rowne 200 z terminem wykonania réwnym
10 lat. Firma ubezpieczeniowa rozw@azakup 3-letniej obligacji o wada wykupu 100
i rocznych kuponach réwnych 5% (ptatnych na konigku), zerokuponowej 7-letniej
obligacji o wartéci wykupu 100 i zerokuponowej 15-letniej obligagjwartagci wykupu
100. Na rynku finansowym obserwujemy ptaskruktue terminow i roczna stopa wolna
od ryzyka wynos#%.
a) Wyprowad i wyznacz miag duration dla kuponowej 3-letniej obligacji (1p),
b) Wyprowad: i wyznacz miag convexity dla kuponowej 3-letniej obligacji (1p),
c) W celu zabezpieczenia zobazania, firma konstruuje portfel zabezpiegey
dopasowujc wartgci aktywow i zobowdzan, miary duration i convexity dla
aktywow i zobowazan. Zapisz odpowiednie rOwnania pozwatsg wyznaczy
liczby obligacji, ktére powinny hyzakupione, nie musisz rozygywa¢ ukladu
rowna (2p),
d) Uzasadnij przy jakich zmianach struktury stop prtowych na rynku
finansowym powysza strategia jest strategiabezpieczafa zmiarg wartcsci
zobowhgzania ze wzgidu na zmiag stop procentowych (1p).

Odpowiedzi:

a) Cere obligacji kuponowej wyznaczamy zgodnie ze wzorem

PV(,)_Z” CP@ _ 5 5 105 . .
Vo A+ D 1+4%  (1+4%)2 ' (1+4%)3°

Miara duration dla obligacji

dPV(i) _ 1 Z” t* CF(t)

di = 1+iluiey (1408
1 (1*5 N 2%5 N 3 %105 ) 282.77
= — k = — .
1+4% \1+4% (1+4%)%2 (1+4%)3

b) Miara convexity dla obligaciji

d’Pv(i) 1 Zn t*(t+1)=CF(t)
diz  (1+)2Luy 1+t
1 <1*2*5+ 2*%x3 %5 +3*4*105
= *
(14+4%)2 \14+4% (1+4+4%)? (1+4%)3

) = 1070.16

Alternatywnie, mana byto policz¢ zmodyfikowan (modified) lub Macaulay
duration i convexity.

c) Niechaoznacza liczb 3-letnich obligacjip —liczbe 7-letnich obligacjic —liczbe

15-letnich obligacji. Rozwizujemy uktad rown@ gdzie poszczegodlne rownania
odzwierciedla ceny, miary duration i convexity dla obligacjiolzowigzania:
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200 t0277 4 e 100 100
—_—— =% ) * — *—
(1+4%)00 ¢ (1+4%)7 " "1+ a%)s

10 * 200 Jan 774 e 77100 15+100
—— =% ) * ——— *—
(1+4%) ¢ (1+4%)° " " (1 +4%)1

10 * 11 % 200 070,16 4 ot 100 15+ 16+ 100
- —a+* ) *— * ——
(1+4%)z ¢ (1+4%)° "1+ 4%

d) Powyzsze miary duration i convexity zakladajéwnolegte zmiany struktury
terminowej stop procentowych. Poiggza strategia jest strategiabezpieczaga
przy (infinitezymalnie) matych rownolegtych zmiamestruktury terminowej stop
procentowych.
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Zadanie 9.

Firma ubezpieczeniowa posiada zobgmanie, ktére ma postaopcji put z cen
wykonania 100 i terminem wykonania 10 lat. Wé&ét@obowhpzania wyceniana jest
zgodnie z modelem Blacka-Scholesa przy aktualnyehtaiciach parametrow stopy
procentowej, zmienrigi i ceny indeksu bazowego. Aktualna cena indekszoWwego
wynosi 100, aktualna zmienftoindeksu bazowego wyno0%. Na rynku finansowym
obserwujemy ptaskstruktug terminows i aktualna stopa wolna od ryzyka wyn38i
(oprocentowanie ggte). Firma postanawia skonstruawaortfel zabezpieczagy
zobowhgzanie. Na rynku finansowym dephy jest rachunek bankowy, piay stog
wolng od ryzyka aktualpw dniu inwestycji, indeks bazowy oraz ptynna obt 12-
letnig bez ryzyka kredytowego z waétmg wykupu 100.

a)

b)

Podaj sktad portfela zabezpiecgaggo i wyznacz strategdelta-rho hedgingoyv
(liczbe instrumentéw), gdzie dopasowujemy wadioaktywow i zobowizan,
parametry greckie delta (wiavos¢ wzgledem zmiany ceny indeksu bazowego) i
rho (wraliwosé¢ wzgledem zmiany stopy procentowej) dla wadioaktywdw i
zobowhzan, wykorzystaj najblisze wartéci z tablic rozktadu normalnego (3p),
Wyijasnij czy mazemy stosowa&powyzsz strategs przez caty okres do momentu
wykonania zobowgzania (1p),

Wyijasnij jakie skutki, zgodnie z Twoimi oczekiwaniami,edzie miato
zastosowanie prostszej strategii delta hedgingareepiast strategii delta-rho, na
poziom wymogu kapitatowego dla ryzyka rynkowegoesximie Wyptacalngc Il

(1p).

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

1 S(0 2
dlzaﬁ(log( §)>+<r+%>T>, d, = d, — oVT.

Odpowiedzi:

a)

b)

Wykorzystupc wzér Blacka-Scholesa, memy wyznaczamy ceropcji put oraz
wartasci parametrow delta i rho dla tej opcji podstagdaj

r=0.03,06 =0.2,K =100,T = 10,5(0) = 100.

Cena opcji = 10.93, delta =-0.21, rho = -323. 87.

Zmiana (wraliwos¢) wartcsci ceny obligacji zero-kuponowe]  z terminem
wykupu T ze wzgkdu na zmiag stopy procentowej, czyli parametr rho dla
obligacji, wynosi

d
—rT — —rT
P (e™™) Te™ ™.

Niech a oznacz liczbe indekséw bazowychh — liczbe obligacji, ¢ — wartas¢
srodkbw na rachunku bankowym. Roawmijemy ukfad rownad gdzie

19



Zarzadzanie ryzykiem 12.04.2022 r

d)

poszczegolne rownania odzwierciedlageny, parametry delta i rho dla
instrumentow w portfelu zabezpiecaaym i zobowjzania:

100
10.93=a*100+b*e—+c

12x3% ’
—0.21 =q,
100

—323.87 = —12 b * m.

Dostajemya = —0.21,b = 0.38,c = 5.39.

Powyzsza strategia zabezpiecgag powinna b§ modyfikowana poniewa
wyznaczone pozycje w instrumentach finansowych zzaled czynnikéw
finansowych (stopa procentowa, cena indeksu bazowetzasu do wykonania
zobowgzania, ktore zmienigjsie w trakcie trwania kontraktu.

Strategia delta hedgingowa polega na zabezpieczemian wartéci
zobowhpzania (opcji put) wynikagcych tylko ze zmiany ceny indeksu bazowego.
Poniewa spodziewamy g ze stopa procentowa rowaidedzie s¢ zmient,
stosujc strategi delta hedgingoww mniejszym stopniu dopasowujemy zmiany
wartcsci portfela aktywow do zmian portfela zobas@n, w konsekwencji
spodziewamy si wzrostu wymogu kapitatowego dla ryzyka rynkowego w
sytuacji, gdy zagpimy strategi delta-rho hedgingosv strategi delta
hedgingovy.
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Zadanie 10.

Rozwamy dwa ryzykowne aktywa i jedno aktywo wolne odyiya dosgpne na rynku
finansowym. Ryzykowne aktywa mapczekiwane stopy zwroty - 3% i 5%, odchylenia
standardowe stop zwrotu - 10% i 15% i wspotczynkidkelacji Pearsona poguzy
stopami zwrotu réwny 25%. Stopa wolna od ryzyka @gii2%. Rozwzamy problem
wyboru portfela Markowitza.

a)

b)

Wyprowad: i wyznacz alokagj srodkéw (w procentach) pogdzy aktywa
ryzykowne i wolne od ryzyka, przy ktérej otrzymammajmniejsze ryzyko
inwestycyjne mierzone odchyleniem standardowymtystzainwestycji (strata z
inwestycji mierzona jest stgpzwrotu z inwestycji) przy zadanej wadto
oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji rownej 4% X3p

Wyijasnij pojecie krzywej portfeli efektywnych (1p),

W problemie wyboru portfela, zdecydowane gmient miar ryzyka straty z
inwestycji z odchylenia standardowego na mMalue-at-Risk na poziomie 0.95.
Podaj zatlaenie dotyczce dwu-wymiarowego rozktadu stop zwrotu dla
ryzykownych aktywow (rozktady brzegowe i struktua@eznosci), przy ktorym
wyznaczona powdej strategia alokacjsrodkéw ledzie nadal optymalna dla
inwestora z nowym kryterium minimalizacji ryzykad@owied uzasadnij (1p).

Odpowiedzi:

a)

b)

Niech a oznacza procentowy udzigkodkow zainwestowanych w pierwsze
ryzykowne aktywop — procentowy udziakrodkéw zainwestowanych w drugie

ryzykowne aktywo. Resztaiodkow inwestowana jest w aktywo wolne od ryzyka.
Rozwigzujemy problem optymalizacyjny

a’ %012 +b%? %0152+ 2% a*0.1%b *0.15 * 0.25 - min
p.W.
ax0.03+b+0.05+(1—a—>b)=*0.02 =0.04.

Stosujc meto@d@ mnaznikéw Lagrange’a, dostajemy
a = 25%,b = 58.3%.

Krzywa portfeli efektywnych jest to krzywa, przessiona w ukfadzie

wspoétrzdnych, gdzie na osiach mamy waddb oczekiwane i odchylenia
standardowe stop zwrotu z portfeli, na ktérej zopjdsic portfela efektywne o
minimalnym odchyleniu standardowym straty przy zegjavart@ci oczekiwanej

stopy zwrotu z portfela. Racjonalny inwestor wyhi¢ylko portfele efektywne
lezace na krzywej portfeli efektywnych w przestrzenizystkich portfeli.

Jezeli zatlazymy, ze rozkiad stopy zwrotu z inwestycji w ryzykowne yaké jest

rozktadem eliptycznym, wtedy minimalizacja miary R/adxdzie tozsama z
minimalizacp odchylenia standardowego przy zadanej vwart@czekiwanej
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stopy zwrotu z inwestycji (z wiasbad rozktadéw eliptycznych). Wystarczyto
pod& zatazenie o 4cznym rozkiadzie normalnym dla stop zwrd@ty, X,), jako
szczegOlnym przypadku rozktadéw eliptycznych, i gk, ze

VaR,(aX; +bX; +(1—a—-b)*xr)=axpuy +b*xu, + (1 —a—b) *r

+¢_1(p)*\/a2*0'12+b2*0'22+2*a*b*o'1*o'2*p

=E[aX; +bX, + (1 —a—b) *r]
+¢~1(p) xSD[aX; + bX, + (1 —a —b) *r].
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Sesja egzaminacyjna w dniu 12 kwietnia 2022 r.
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