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Szkota Letnia Matematyki Finansowej 2012

STRESZCZENIA WYST APIEN

dr Margareta Wiciak
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Politechnika Krakowska

If I Knew How to Make Money...

Matematyka finansowa stanowi stosunkowo nowy dzial matematyki, chociaz jej
korzenie siegaja daleko wstecz. Nie jest tez pojeciem jednoznacznym, pod jej tytulem
mozna znalez¢ wiele pozycji literatury zawierajacych réznorodne zagadnienia o bardzo
réznym stopniu matematycznego zaawansowania.

W wyktadzie skupimy sie na modelu Blacka-Scholesa. Model ten umozliwia m.in. wycene
instrumentéw pochodnych (opcji) i przyczynit sie do gwattownego rozwoju rdéznego
rodzaju instrumentéw pochodnych na rynkach finansowych. W wyktadzie przedstawimy
jak rozwijato sie kluczowe dla modelu Blacka-Scholesa pojecie procesu Wienera i jego
zastosowanie w modelowaniu rynkéw finansowych. Oméwimy zatozenia, mozliwoSci
i ograniczenia modelu.

Nastepnie pokazemy, w jaki sposob opcje moga by¢ zastosowane do konstrukcji strategii
zabezpieczajacych pozycje inwestora. Skonstruujemy kilka najbardziej typowych strategii
opcyjnych: byka, niedZzwiedzia, motyla, stelaz. Zwrécimy rdéwniez uwage
na niebezpieczenstwa zwigzane ze stosowaniem opcji. Przedstawimy przyktad
tzw. toksycznych opcji, ktére byty przyczyng probleméw wielu polskich inwestorow
w 2008 roku.

mgr Agnieszka Rygiel
Instytut Matematyczno-Przyrodniczy
Panstwowa Wyzsza Szkota Zawodowa w Tarnowie

0 arbitrazu dla strategii niedopuszczajacych kroétkiej sprzedazy

Podczas prezentacji omdOwiona bedzie probabilistyczna charakteryzacja braku
arbitrazu dla rynkéw z czasem dyskretnym. Szczegblng uwage poswiecimy klasie strategii
niedopuszczajacych tzw. krétkiej sprzedazy, tzn. przyjmowania ujemnej pozycji na gietdzie
(granie pozyczong akcjg).
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Analiza techniczna

Podczas referatu zostang omoéwione podstawowe zagadnienia analizy technicznej
rynkow finansowych. Na wstepie przedstawione zostang zatozenia teoretyczne, w tym
podstawy teorii Dowa, jak réwniez podstawowe informacje potrzebne do zrozumienia
tematu, np. Swiece japonskie. W dalszej czesSci referatu skupimy sie na gtéwnych
wskaznikach analizy technicznej, takich jak MACD, RSI, wstega Bollingera i inne oraz
sprawdzimy ich dziatanie na przyktadzie konkretnych danych gietdowych. Uczestnicy beda
mogli rowniez sprawdzi¢ swojg intuicje inwestycyjng i poréwnac ja z tg, ktérg daje analiza
techniczna.

dr Rafat Kucharski
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Metoda Monte Carlo

Do modelowania proceséw, ktére sg zbyt trudne by traktowac je metodami
analitycznymi, mozna uzy¢ metod symulacyjnych. W referacie zostanie przedstawiona
metoda Monte Carlo: poczawszy od generatoréw liczb pseudolosowych, przez obliczenia
catek i metody redukcji wariancji, az po generowania trajektorii proceséw stochastycznych
oraz zastosowanie do wyceny instrumentéw finansowych. Referatowi towarzyszy¢ beda
przyktadowe procedury i obliczenia wykonywane w Srodowisku R.
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Rynek z proporcjonalnymi kosztami za transakcje

Wycena instrumentéw pochodnych w modelach rynkéw uwzgledniajacych istnienie
kosztéw transakcji jest duzo trudniejsza niz w przypadku rynkéw doskonatych. Celem
prezentacji bedzie przedstawienie modelu rynku z proporcjonalnymi Kkosztami
za transakcje. OmoOwione zostang rdzne definicje braku arbitrazu oraz przyktady
ilustrujace trudnosci w badaniu modelu.
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Wybrane modele DSGE i ich zastosowanie

Dynamiczny, stochastyczny model rownowagi ogdlnej (DSGE) jest stochastycznym
réwnaniem réznicowym opisujagcym réwnowage dla gospodarstw domowych,
przedsiebiorstw i banku centralnego jednoczes$nie. Modele DSGE przedstawiajg odmienny
niz klasyczne modele makroekonometryczne obraz proceséw gospodarczych. Waznymi
elementami sg tu szoki strukturalne. Zaburzenia te wprawiajg gospodarke w ruch,
a podmioty gospodarcze optymalnie reaguja na nie, prowadzac do eliminacji ich skutkow,
czyli r6wnowagi.

Model ten pozwala na budowanie prognoz proceséw inflacyjnych i koniunktury
gospodarczej oraz pomaga zidentyfikowac¢ szoki strukturalne oddziatujaca na rozwazany
system ekonomiczny. Modele DSGE wykorzystywane sg do analiz skutkéw zmian polityki
gospodarczej, analizy historycznej oraz prognozowania.

W referacie przedstawione zostang rézne podejscia do estymacji tego modelu. Do metod
klasycznych estymacji zaliczmy metode najwiekszej wiarygodnosci, metode momentéw
i filtr Kalmana. Odmienng forma od metod klasycznych jest estymacja bayesowska.
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Wybrane metody wyceny ryzyka kredytowego

W trakcie prezentacji zostanie omoOwione pojecie ryzyka finansowego oraz
metody wyceny ryzyka kredytowego: scoring uzytkowy , behawioralny, model warto$ci
zagrozonej. SzczegOlna uwaga bedzie posSwiecona szacowaniu wartosci VaR
dla pojedynczej pozyczki w modelu CreditMetrics. Model ten zostanie omoOwiony
na podstawie przyktadu w arkuszu Excel.
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Wszystko, co chcielibyscie wiedzie¢ o emeryturach,
ale nie macie kogo zapytac

W odczycie zostang przedstawione rézne systemy emerytalne oraz konsekwencje
ekonomiczne i spoteczne przyjecia poszczeg6lnych systemow.
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Czy palacy powinni placi¢ wyzsze skladki na ubezpieczenie zdrowotne?

W odczycie zostang przedstawione sposoby wyliczania oczekiwanego czasu
dalszego trwania Zycia oraz prawdopodobienstw zachorowalnosci dla réznych grup
spotecznych oraz wptyw tych wielkoSci na koszty ponoszone przez zaklady ubezpieczen.
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Funkcje powiazan, miary zalezno$ci i grube ogony,
czyli Kilka st6w o zaleZnosSci w statystyce i matematyce finansowej

Pokazemy, jak modelowa¢ zalezno$¢ w przypadku wielowymiarowych rozktadow
wektoréw losowych. Oméwimy podstawowe pojecia takie jak wspotczynnik korelacji
p Spearmanna, czy t Kendalla. Pokazemy czym jest funkcja powigzan, jak ja estymowac
oraz zobrazujemy problemy, ktdre sie pojawiaja przy okazji jej estymaciji.
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Jak mierzy¢ ryzyko? Od wariancji po dynamiczne
koherentne miary ryzyka

Zostanie omdwiona w ogélnym zarysie koncepcja miar ryzyka i jej ewolucja
w czasie. Zaczynajac od standardowych, klasycznych miar, takich jak wariancja (odchylenie
standardowe), przechodzac przez semiwariancje i warto$¢ zagrozona, spektralne miary
ryzyka i koherentne miary ryzyka dojdziemy az do ich dynamicznych odpowiednikéw.
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Optymalne portfele inwestycyjne

Obecnie na rynkach finansowych notowanych jest wiele instrumentéw finansowych.
W jaki zatem sposob najlepiej ulokowa¢ swéj kapitat? W ktore akcje zainwestowac? Na te
pytania odpowiada zaproponowana przez Markowitza metoda oparta na maksymalizacji
oczekiwanej stopy zwrotu i jednoczesnej minimalizacji ryzyka mierzonego za pomoca
wariancji. Dodatkowym uzasadnieniem dla podjecia tego tematu jest fakt, iz modyfikacje
tej metody s3 nadal stosowane w bankach, funduszach inwestycyjnych i innych duzych
instytucjach finansowych.

dr Dariusz Zawisza
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Teoria preferenciji i jej alternatywy

Referat bedzie miat charakter przegladowy. Zostanie omowiona teoria preferencji
Morgensterna i von Neumanna bedaca prdoba kodyfikacji pojecia ,racjonalnego inwestora”,
oraz liczbowa reprezentacja relacji preferencji za pomocg funkcji uzyteczno$ci. Nie jest to
jednak jedyny sposéb, ktéorym mozna sie postuzy¢ w celu modelowania wtasciwych
zachowan w obliczu ryzyka. W referacie przedstawione zostang konstrukcje, ktére moga
by¢ uzyte rowniez do pomiaru ryzyka i wyceny instrumentéw pochodnych.
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Strategie ubezpieczenia portfela

Strategie ubezpieczenia portfela ograniczaja ryzyko strat inwestora (ang.
downside risk) jednocze$nie pozwalajgc na partycypacje we wzrostowych ruchach rynku.
Podczas referatu przedstawione zostang dwa modele: Option Based Portfolio Insurance
(OBPI) oraz Constant Proportion Portfolio Insurance (CPPI). Poznamy ich algorytmy oraz
podstawowe wtasnoSci, zobaczymy przyktady produktéw strukturyzowanych z polskiego
rynku, ktére implementujg wymienione strategie oraz przeprowadzimy kilka symulacji.

mgr Sebastian Baran
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Proces nadwyzki finansowej i wstep do prawdopodobienstwa ruiny

Podczas wyktadu przedstawiony bedzie model nadwyzki finansowej firmy
ubezpieczeniowej, ktéra dysponuje danym kapitalem poczatkowym, pobiera od
ubezpieczonego pewng sktadke oraz jest zmuszana wyptaca¢ odszkodowania za
poniesione przez ubezpieczonego szkody. Przyjrzymy sie klasycznemu modelowi nadwyzki
finansowej, a takze mozliwym rozktadom stosowanym do opisu wielkosci szkod i czestosci
ich wystepowania. Wprowadzony Zostanie réwniez termin momentu
i prawdopodobienstwa ruiny. Przedstawiony zostanie réwniez doktadny wzér na
prawdopodobienstwo ruiny w przypadku klasycznym oraz mozliwe, znane oszacowania
prawdopodobienstwa ruiny.
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Historia rachunku prawdopodobienstwa i statystyki
matematycznej - do schylku XVIII wieku

Powszechnie przyjmuje sie, ze poczatek historii rachunku prawdopodobienistwa
stanowi seria listéw, ktére wymienili miedzy sobg Pierre de Fermat i Blaise Pascal na temat
gry w kosci w potowie XVII w. Przedstawimy pierwsze prace poSwiecone rachunkowi
prawdopodobienstwa, Kktérych autorami byli Jacob, Nicholas i Daniel Bernoulli
na przetomie XVII i XVIII w. oraz Abraham de Moivre, a takze mniej znane prace Newtona
(XVIII w.) oraz - znacznie wczeSniejsze - osiggniecia Al-Kindiego (IX w.) stanowigce
poczatki statystyki matematyczne;j.

dr Jerzy Szczepanski
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Historia rachunku prawdopodobienstwa i statystyki
matematycznej - w XVIII, XIX i XX wieku

Analiza liczby urodzen i S$miertelnosci w celu okreslenia wartos$ci rent
dozywotnich w pracach Graunta, de Witta, Halleya, Laplace’a stanowi poczatek arytmetyki
politycznej, jak jeszcze do lat trzydziestych XX wieku powszechnie nazywano statystyke
spoteczng, wazne narzedzie demografii i matematyki ubezpieczeniowej. Lata 20. i 30. XX
wieku stanowig gwattowny rozwoj zastosowan rachunku prawdopodobienstwa i statystyki
w fizyce (m.in. w mechanice kwantowej), co sprawito, Ze przez pewien czas obie dyscypliny
zaliczono do nauk fizycznych. Aksjomatyzacja pojecia prawdopodobienstwa (Kotmogorow,
latach 30. XX w.) daly solidne podstawy matematyczne temu pojeciu, co zaowocowato
szeregiem waznych odkry¢ i rozwojem nowych teorii, m.in. proceséw stochastycznych (Ito,
Doob), teorii gier (von Neumnann, Morgenstern, Nash) oraz narzedzi do wyceny opcji
(Black, Sholes, Merton).
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Czy opcje walutowe moga by¢ toksyczne?
Analiza przypadku polskich firm w czasie kryzysu w 2008 roku

Wyktad zostanie poswiecony ryzyku kursu walutowego i zarzadzaniu pozycja
walutowa. Na poczatku zostang przedstawione pewne fakty z rynku walutowego: sposéb
obrotu, wielko$¢ rynku, dZwignia finansowa, ostona i spekulacja. Podane zostang przyktady
pozycji walutowej eksportera/importera oraz mozliwosci ostony takiej pozycji,
w szczeg6lnosci za pomocg opcji walutowych. Zostang przedyskutowane greckie
parametry oraz wybrane strategie zabezpieczajace. Na zakonczenie zostanie
przedstawiony przypadek kilku polskich firm, ktore poniosty duze straty na rynku opcji
walutowych w 2008 roku.
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