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Otazky

co jsou ekonomické scénare
procC a jak se pouzivaji pfi oceflovani tokd z Zivotniho pojisténi
co je generator ekonomickych scénaru

jak mGze generator vypadat (priklad)

&
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jak vypada kalibrace parametru

jak oveérit spravnost kalibrace
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Co jsou ekonomické scénare?

projekce ekonomickych veliCin do budoucnosti
priklady velicin
ceny bezkupdénovych dluhopist rdznych splatnosti
sazby spotové vynosoveé krivky

akciovy index
&

Kooperativa

dividendovy vynos Lo

inflacni index
diskontni faktor

vybrané veliCiny jsou modelovany jako nahodné procesy

sada stochastickych scénarl obsahuje mnozstvi realizaci téchto
nahodnych velicin (simulaci)

napr. 1000, 5000, ...



Priklad

Simulace| Trida |Veli¢ina Splatnost | 2013 2014 2015
1 ZCB PRICE 1 0,99457 | 0,99601 | 0,99363
1 ZCB PRICE 2 0,98582 | 0,98932 | 0,98262
1 ZCB SPOT_RATE 1 0,54625 | 0,40113 | 0,64101
1 ZCB SPOT_RATE 2 0,71672 | 0,53819 | 0,88061
1 ZCB SPOT_RATE 3 0,75682 | 0,77036 | 1,09356
1 /CB SPOT_RATE 4 0,85779 | 1,00343 | 1,39448
1 ZCB SPOT_RATE 5 0,95927 | 1,31838 | 1,60969
1 EQUITY | RET_IDX 1 1,31436 | 1,29601
1 EQUITY | DIVIDEND 3,95 3,65850 | 3,96352
1 INFLN | INFLN_IDX 1 1,03288 | 1,05425
1 VALN DISCOUNT 1 0,99457 | 0,99600
2 ZCB PRICE 1 0,99457 | 0,92877 | 0,92656
2 ZCB PRICE 2 0,98582 | 0,92254 | 0,91629
2 ZCB SPOT_RATE 1 0,54625 | 0,37406 | 0,59774
2 ZCB SPOT_RATE 2 0,71672 | 0,50186 | 0,82117
2 ZCB SPOT_RATE 3 0,75682 | 0,71836 | 1,01975
2 ZCB SPOT_RATE 4 0,85779 | 0,93570 | 1,30035
2 /CB SPOT_RATE 5 0,95927 | 1,22939 | 1,50104

&
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Pouziti ekonomickych scénaru
pri ocenovani zivotniho pojisténi X
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Tradicni Zivotni pojisténi

pojisStovna uklada prijaté pojistné do rezerv, které investuje
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Pro Zivot jaky je

2 mozné situace na konci kazdého roku:
vynos > garance — podily na zisku pojistnikiim
¢ast vynosu nad garanci pojistovna rozdéli pojistnikiim
Vynos < garance — ztratu nese pojistovna
pojisStovna dotuje garanci



Pripisovani podila na zisku

garance =e—zhodnoceni pripsané pojistniklm © vynos
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Opce a garance

rocni garantované zhodnoceni =i
dosazené zhodnoceni za uplynuly rok = i’
pfipsané zhodnoceni =i + (i’ — i)* - nelinearita

garance ——zhodnoceni pfipsané pojistnikim =——vynos pojistovny
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vyplata garance = i
vyplata opce naPNZ =i — i
zisk pojistovny = 0
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Ocenovani opci a garanci

nelinearni zavislost vyplaty opci a garanci na investicnim vynosu
plati Jensenova nerovnost
PV cashflow(E[vynos]) # \E[PV cashﬂow(vynos)]l

zahrnuje pouze vnitrni zahrnuje i Casovou
hodnotu opci a garanci hodnotu opci a garanci A

U Kooperativa
deterministicka vynosova krfivka pfi projekci cashflow
urcuje ocekavané budouci vynosy
odvozena z aktualnich trznich dat

soucasna hodnota cashflow za predpokladu, ze se trzni situace
nezmeéni

pro vypocet ¢asové hodnoty opci a garanci (TVFOG) nutno

zohlednit budouci nejisty vyvoj vynosl
|10



Ocenovani metodou Monte Carlo

ekonomické scénare obsahuji mnozstvi simulaci vyvoje vynosu
ovliviiuji investi¢ni vynos pojistovny - podily na zisku

v kazdé simulaci projekce CF vCetneée vyplaty opci a garanci

primeér soucasné hodnoty CF pres simulace

odhad stredni hodnoty diskontovanych CF (véetné TVFOG)

Kooperativa
VIENNA INSURANCE GROUP

Pro Zivot jaky je
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Rizikoveé neutralni vs. skuteCny svét

rizikové neutralni svét (R-N) — Ucastnici trhu nemaji averzi k riziku
za prijaté riziko nepozaduji prirazku
vSechna aktiva nesou bezrizikovy vynos
skutecny svét (R-W) — ucastnici trhu jsou averzni k riziku
pozaduiji rizikovou pfirazku k RFR (trzni cena rizika)
vynos aktiv je rizny podle obsazeného rizika .i
oceneni CF stredni soucasnou hodnotou funguje v R-N prostredi
jinak nefunguje (existuje arbitraz)
projekce budoucich hodnot a jejich rozdéleni funguji v R-W

v R-W sveété Ize k ocenéni cashflow pouzit deflator
EP CF;] = E9[diskont;. CF;] = soutasna hodnota CFr,

kde Def; je deflator, Q znaci R-N prostredi a P znaci R-W prostredi
(viz Jarvis, Southall, Varnell (2001))

| 12



Otazky

co jsou ekonomické scénare
procC a jak se pouzivaji pfi oceflovani tokud z zZivotniho pojisténi
co je generator ekonomickych scénaru

jak mGze generator vypadat (priklad)

&

Kooperativa

jak vypada kalibrace parametru

jak oveérit spravnost kalibrace



Co je generator ekonomickych
7 7/ v O ?

scenaru: (.‘7\) |
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Generator ekonomickych scénaru (ESG)

soubor matematickych modell pro veliciny ve scénarich
modely obsahuji ndhodnou slozku (typicky Brown(v pohyb)
jednotlivé modely mohou byt vzajemneé provazané

Priklad generatoru (rizikové neutralni)
vynosové krivky — Libor Market Model (LMM) Kp‘%
realna urokova mira — Vasickuv model
inflace — vypocet z realné a nominalni urokové miry
akcie — logaritmicko-normalni model

dividendy — logaritmicky mean-reverting model

Kalibrace

proces nastaveni parametru modelu tak, aby byly konzistentni
s aktualni trzni situaci

| 15



Libor Market Model (LMM)

Brace, Gatarek & Musiela (BGM) model
R-N model pro celou forwardovou vynosovou krfivku

| 16
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Libor Market Model (LMM)

odvozeni vychazi z R-N modelu pro bezkupdénové dluhopisy (ZCB)
i—1
dZ; = vZ;dt + Zizaijdwj, i=1,..,N
j=1
Z; = cena ZCB se splatnosti za i let | W; = Brownuv pohyb

¢ ¢
obecny model pro forwardovou sazbu Kooperativa

NNNNNNNNNNNNNNNNNNNN

Pro Zivot jaky je

dF; = u;F; dt + o;F;dW;  F; = forw. sazba v i-tém roce

ze vztahu Z; = (1 + F;)Z;,1 odvozen model pro forw. sazby F;

O;
z / ]pl] O-iFi dt + O'l'FidWi, [ = 1, ,N

o 1+F;
pij dt = dW; dW; Vi, j O0p = —QAj41, F, l

| 17



Simulace LMM

alternativni zapis modelu

l
d(logF;,) = | o; . 1]-I{I~i]] —Eaiz dt + g;dW;
j=1
pro diskrétni ¢as (ro¢ni krok) N

O-, F, (t)p .. 1 Pro Zivot jaky je
i1 (LPi; )
O; — — 0 + o;€; ,E'NN 0,1
l .1+ F-(t) 9 i€i i ( )
j=1 J

vstupy
pocatecni forwardova vynosova krivka F;(0), i =1,...,N
volatilityo;, i =1,...,N
korelace Pij, L = 1,...N, j=1,...,N

| 18



Kalibrace LMM
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Kalibrace LMM - volatility, korelace

kalibrace volatilit o; a korelaci p;;
parametrizace g; (napf. g; = g(i,01); 01 je vektor parametru)
parametrizace p;; (napf. p;;= h(i, j, 82); 0, je vektor parametr(i)

vyjadreni volatility swapové sazby implikované ze swapce v modelu

Uswapce(n; k) =f(nk Fn+1(0), ..., Fr41(0)) -

NNNNNNNNNNNNNNNNNNNN

Pro Zivot jaky je

n = expirace opce | k = délka swapu

numericky odhad 84, 0, tak, aby implikované volatility ze swapci
v modelu odpovidaly trznim implikovanym volatilitam

napr. z obchodniho systému Bloomberg

vyjadreni impl. volatility ze swapce v LMM viz Hull & White (1999)

rizné konkrétni parametrizace volatilit a korelaci véetné priklad(
popsany napr. v Brigo & Mercurio (2006)

| 20



Kalibrace LMM - graf implikovanych volatilit

&
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10

Zdroj dat: Brigo & Mercurio (2006)
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Kalibrace LMM - graf korelaci Pij

Zdroj dat: Brigo & Mercurio (2006)
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Diskontovani

jednoleta forwardova sazba pro rok, v némz CF nastane
diskontovani z casu 1 do casu 0

CF(1)
PV(0) =
(0) 1+ F;(0)
diskontovani z casu t do ¢asu 0 5
PV(0) = ©)

izo[1+ Fi(D)]
z praktickych dlvodu je vhodné zavést diskontni faktor

1
o[l + F1 ()]

D(t) :=

PV(0) = CF(t) D(t)

| 23



Realna irokova mira - Vasickuv model

realna urokova mira = ocisténa o inflaci
model pro kratkodobou sazbu r(t) (short-rate)

dr(t) = k|6 —r(t)]dt + o dW (t)

k,0,0ar(0) jsou parametry modelu
&

umoznuje negativni urokovou miru a analytické reseni r(t) Kooperaivs
cena ZCB s jednotkovou vyplatou v Case T stanovena v Case t |

T
ZCB(t,T) = Ele e "0 8] = 4,7, k,6,0)eFET O 7®)

A(t,T)aB(t,T) jsou funkce parametrli k, 0, o

) 2

]

A(t,T) = exp { (e _ ;2) B(t,T) —T +t] — %B(f. T)?}

B(,T) = + 1= ckr-0)]

| 24



Vasickuv model - kalibrace

r(0) z nominalni vynosové krivky a inflace na pfisti rok
1+ F;(0) = (1 + inflace(0))(1 + r(0))

1+ F;(0)

-1
1 + inflace(0)

r(0)=

kalibrace parametrt k, 8, o ze vzorce pro modelové ceny ZCB Kooperativa

ZCB(0,T) = A(0,T)e BODTO) = £(T k, 6,0, r(0))

numericky odhad tak, aby modelové ceny odpovidaly trznim

ceny ZCB maji odpovidat realné ur. mire = inflation-linked ZCB

vyplata jistiny v redlné vysi (tj. zvySena o inflaci)

pro CZK se neobchoduji - nelze kalibrovat pfimo na trh
- nutna aproximace (vypocet ,trznich” cen ZCB z dat o inflaci)

| 25



Inflace

z LMM zname jednoletou nominalni ar. miru F; (t)
z Vasickova modelu zname jednoletou realnou dr. miru r(t)

u obou modell predpokladame rocni krok

inflaci pro ¢asovy interval (t,t + 1) vypocteme ze vztahu
1+ Fi(t) = (1 + inflace(t))(1 + r(t))

1+ F(t)

inflace(t) = T+ (0)

| 26
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AKcie - celkovy vynos

celkovy vynos zahrnuje kapitalovy i dividendovy vynos
ve scénarich napr. ve formeé akciového indexu
model: logaritmicko-normalni nahodna prochazka

dS(t) = S(®)[ut)dt + a(t)dW (t)]

v rizikové neutralnim prostredi u(t) = F;(t) Kooperativa

NNNNNNNNNNNNNNNNNNNN

Pro Zivot jaky je

o(t) je predmétem kalibrace

Priklad kalibrace o(t)

predpokladame o(t) = o

polozime o = implikovana volatilita akcie z opce na trhu

opci volime s co nejdelsi maturitou

podkladové aktivum opce volime s ohledem na portfolio aktiv
pojistovny

| 27



Dividendovy vynos akcii

model pro logaritmus dividendového vynosu y(t)
dlogy(t) = alu —logy(t)]dt + adW (t)

a je rychlost navratu procesu k dlouhodobému praméru u
diskrétni varianta

Alogy(t) = alu —logy(t —1)] + 05,e~N(0,1)

Priklad kalibrace

o stejné jako u akcii nebo odhad z historie
vyjadreni ocekdvané zmény log y(t) regresni rovnici

E[Alogy(t) [logy(t — 1)] = au — alogy(t — 1)

odhad & a ai z historickych dat, dopocet ji = au/&

| 28
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AKkcie - kapitalovy vynos

kapitalovy vynos = vynos z rlstu ceny aktiva

vztah mezi celkovym, dividendovym a kapitalovym vynosem

1+ R.oikem = (1 + Rdim’dendy)(1

AS(t)

R cikem = m ...Z modelu pro celkovy vynos

Raividenay = ¥(t) ...z modelu pro dividendovy vynos

rust ceny akcii P(t)
P(t + 1) — P(t)(l + Rkapitél)

| 29
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co jsou ekonomické scénare
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Validace ekonomickych scénaru
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Validace

ovéreni splnéni kalibra¢nich cilt a predpokladi

nejedna se o posouzeni vhodnosti pouzitych modelu
vstupem jsou scénare vytvorené pomoci ESG

princip — vypocitat ze scénaru ekvivalent kalibracnich cilG
a srovnat ho s kalibracnimi cili

&
Kooperativa
VIENNA INSURANCE Group

Pro Zivot jaky je
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Validace - trzni konzistence, 1=1 test

R-N prostredi: vynosy aktiv neobsahuiji rizikovou pfirazku

stredni diskontovana hodnota portfolia aktiv pri libovolné
investicni strategii je konstantni

Priklad — akciovy index
- ] 4 7 (4 v L] L] <\
S(t, i) —index celkového vynosu akcii (t = cas, i = simulace) oaiaic

NNNNNNNNNNNNNNNNNNNN

S(O, i) — S(O) O

odhad stfedni diskontované hodnoty akcii v ¢ase t primérem
N
1
S(0) = E[D(H)S(8)] = NZ D(t,i) S(t, i) V¢
i=1

presna rovnost neplati z didvodu nedokonalého ndhodného
vybéru (chyba vzorku)
omezeny pocet simulaci

| 33



Validace - trzni konzistence

Pro Zivot jaky je
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Validace - diskont

hodnota jisté 1 K¢ v ¢ase t odpovida cené ZCB(0,t)
jiny zpUsob ocenéni — stfedni hodnota diskontovanych toku

E[D(t) .1]
= ZCB(0,t) = E[D(D)]

odhad stredni hodnoty primérem pres N simulaci fooperativa

Pro Zivot jaky je

N

1

Nz D(t,i) = ZCB(0,t)
=1

| 35



Validace - diskont
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Validace - diskont
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Validace - inflace

inflation-linked ZCB pouzité ke kalibraci Vasickova modelu
ZCBy(0,1)
realny diskontni faktor

1
11+ r(D]..[1+r®)] oo

NNNNNNNNNNNNNNNNNNNN

RD(t) ==

Pro Zivot jaky je

podobné jako u nominalni urokové miry plati
E[RD(t)] = ZCB,,(0,t)

odhad stredni hodnoty primérem a srovnani

1 N
—z RD(t,i) = ZCB,; (0, 1)
N £ai=

| 38



Validace - inflace
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Validace - volatility urokovych meér Princip

princip validace

odhad aktualni ceny swapce ze scénar
stfredni soucasna hodnota vyplat swapce

vzorec pro cenu swapce (funkce volatility swapové sazby)

vypocet implikované volatility ze scénar 4
Kooperativa

cena swapce ze vzorce odpovida odhadnuté cené ze scénara | ™ ———

srovnani implikované volatility s kalibracnim cilem
kalibra¢ni cil byl vypocten stejnym zplsobem z trznich cen swapci

swapce s expiraci v case s na swap délky t
opravnuje drzitele v Case s uzavrit urokovy swap s platbami v casech
s+ 1,..,s + t s predem sjednanou fixni urokovou sazbou i(s, t)

| 40



Validace - volatility ar. meér Cena swapce

cena swapce(s,t)

E[PV vyplaty swapce] = E[D(s). [hodnota swapu(t) v ¢ase s]*]

odhad ceny swapce ze scénaru (N simulaci)

NNNNNNNNNNNNNNNNNNNN

Pro Zivot jaky je

N
- 1
Swapce(s,t) = NE D(s,i).[hodnota swapu(t,i) v ¢ase s]* &
i=1

vypocet hodnoty swapu

| 41



Validace - volatility ar. meér Hodnota swapu

drzitel swapu je prijemcem fixnich a platcem plovoucich plateb
tzv. receiver swap

hodnota fixni ¢asti v Case expirace swapce s

t
PVji(s,8) = i(s,6) ) ZCB(s,))
j=1

&
Kooperativa
uuuuuuuuuuuuuuuuuu

Pro Zivot jaky je

naklady na plovouci ¢ast k Casu s
—PVfipae(s,t) = =1+ 1.ZCB(s, t)
hodnota swapu v okamziku expirace swapce (Cas s)

PVfix(S: t) _ PVfloat(SJ t)

jak stanovit i(s, t)

| 42



Validace - volatility ar. meér Swapova sazba i(s, t)

i(s,t) stanovime z pocatecni vynosové krivky tak, aby hodnota

swapu vztazena k ¢asu O byla 0

swapce je pak tzv. forward at-the-money

Pvf(’ix (s,t) = Pvf"loat (s,t)

hodnota plovouci a fixni ¢asti k casu O

t
PVO.(s,t) = i(s, ) z ZCB(0,5 + J)
j=1
PVAloac(s,t) = ZCB(0,s) — ZCB(0,s + t)

tedy
ZCB(0,s) —ZCB(0,s +t)

t_ ZCB(0,s + )

swapova sazba pro forward at-the-money swapci(s,t)

i(s,t) =

| 43
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Validace - volatility ar. meér Teoreticka cena

Blackuv vzorec pro swapci (forward at-the-money)

Swapce(s,t,0) = [ZCB(0,s) — ZCB(0,s + t)][2N (GT\/E> — 1]

N ... distr. fce.N(0,1)

vypocet implikované volatility z cen swapci ze scénarut &
Kooperativa

Oimp1 (s, t) = arg min[(Swapce(s, t,0) — Swapce(s, t))*]
o

srovnani na kalibracni cile (= implikované volatility z trznich cen)

napr. tabulka podilt implikovanych volatilit a kalibraénich cilt
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Validace - volatility urokovych meér

Option/Swap term

&
Kooperativa

VIENNA INSURANCE GROUP

Pro Zivot jaky je

Raay3
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Validace - volatilita akcii

stejny princip jako volatility swapci
vypocet ceny opce ze scénaru
vyjadreni ceny opce jako funkce volatility akcii
Black-Scholesliv vzorec
vypocet implikované volatility akcii z ceny opce scénar
srovnani implikované volatility akcii ze scénarua s kalibraénim cilem

odhad hodnoty evropské call opce

1
Opce(t) = Nz D(t,i).[P(t, i) — K(®O)]*
i=1

stanoveni realizacni ceny K(t)
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Validace - volatilita akcii

cenu K (t) stanovime v Case 0 jako oCekavanou cenu akcie v Case t

E[D()P(D)] _ Xit, D(t,DP(L, 1)

K(t) = = :
E[D(t)] L1 D(t, 1)
interpretace: souC. hodnota ceny akcie v Case t, vztazena k Casu t
K (t) splnuje definici forward at-the-money opce -y

NNNNNNNNNNNNNNNNNNNN

EID(t)[P(t) —K(t)]] =0

teoreticka cena opce (forward ATM) — Black-Scholes

Opce(t,o) = K(t).ZCB(0,t). IZN (07\/?> — 1]

implikovana volatilita akcii
Gimp1 (£) = arg min[(Opce(t, o) — Opce(t))?]

srovnani hodnoty na kalibracni cil (= trzni impl. volatilita)
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Shrnuti

opce a garance zpusobuji nelinearitu CF na vynosech

Jensenova nerovnost = ¢asova hodnota opci a garanci

ek. scénare pouzivame k ocenovani casové hodnoty opci a garanci
obsahuji simulace stochastickych modelt z generatoru ek. scénar

cashflow se ocenuji stfedni sou¢asnou hodnotou toku v rizikové A
7 s v s Kooperativa
neutrdlnim prostredi e
pripadné prevod deflatorem z real-world prostredi

nahodna slozka vétsinou normalné rozdélena

generator ekonomickych scénaru
soubor modeld potrebnych ekonomickych velicin
kalibruje se pomoci trznich dat (prip. historickych)

v O

validace vyslednych scénarl — hodnoty ze scénarl odpovidaji
kalibra¢nim cildm
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