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Zarzadzanie ryzykiem zaktadu ubezpieczen 05.10.2021 r.

Zadanie 1.

Opisz i dokonaj krotkiej charakterystyki modelu wyceny opcji Stevena L. Hestona.

Rozwiazanie:

Model Heston to metoda wyceny opcji, ktéra uwzglednia zmiany zmiennoS$ci
obserwowane w réznych opcjach bedacych przedmiotem obrotu w danym czasie dla
tego samego sktadnika aktywow. Stara si¢ odtworzy¢ ceny rynkowe, stosujac procesy
stochastyczne do modelowania zmiennosci i stop procentowych.

Model Hestona zadany jest przez uktad stochastycznych réwnan rozniczkowych

dS, = r(t)S,dt + /ViSdW?,
dV, = k(0 —V,)dt+w\/VidWY,

gdzie we WY 4 stapdarduwymi procesami Wienera o wpotczynniku korelacj p €
[—1,1], 4. AW, WV, = pdt.
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Zadanie 2.

Zaktad ubezpieczen na zycie nabyt 5-letnig obligacje rzadowa w dniu jej emisji po cenie

réwnej warto$ci nominalnej, ktéra wynosi 100.000 zt. Oprocentowanie obligacji jest

state i wynosi 1,8% p.a. Stopa dyskontowa wynosi 4%. Obligacja jest tak

skonstruowana, ze kupony sg ptatne w okresach rocznych. Na rynku pojawiaja si¢

informacje, ze rynkowe stopy procentowe moga w najblizszym czasie wzrosna¢ 0 25

pb. Proszg obliczy¢ duration oraz odpowiedzie¢ na pytanie czy zmieni si¢ cena

obligacji w przypadku wzrostu stop procentowych.

Rozwiazanie:
Okres (t)

Wyszczegoblnienie 3 4 5 Lacznie:
CF 1 800, 1 800, 1 800 1800 101 800 109 000
Stopa dyskontowa 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% -

PV 1730,77 1 664,20 1 600,19 1 538,65 83 672,18 90 205,99
PV * t 1730,77 3 328,40 4 800,58 6 154,59 418 360,90 434 375,24
D= 482
zmiana wartosci [%] -1,1826%
zmiana wartos¢ [zi] -1066,74
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Zadanie 3.

Jaki jest poziom prawdopodobienstwa upadku zaktadu ubezpieczen w ciggu nastepnego
roku jesli podstawowe $rodki wiasne rownajg si¢ SCR (Kapitalowy Wymog

Wyptacalnosci - Solvency Capital Requirements)? Odpowiedz krotko uzasadnij.

Rozwiazanie:

Kapitalowy wymog wyplacalnosci (SCR) - odpowiada warto$ci narazonej na ryzyko
(zmiany) podstawowych §rodkow wlasnych na poziomie ufnosci 99,5% w okresie
jednego roku. Gdy podstawowe SW = SCR, wowczas prawdopodobiefistwo upadku
wynosi 0,5% w ciggu nastepnego roku. Jednocze$nie zagwarantowane jest, ze z
prawdopodobienstwem 99,5% wypelni¢ swoje zobowigzanie przez najblizsze 12

miesiecy.
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Zadanie 4.

Stowarzyszenie firm zrzeszajace niezalezne firmy doradcze mys$li o powotaniu
wlasnego towarzystwa ubezpieczen. Celem dzialania towarzystwa bedzie objecie
ochrong ubezpieczeniowg odpowiedzialnosci zawodowej doradcow (professional
liability insurance PLI) zatrudnionych w firmach bedacych jego cztonkami. Celem
takiego dzialania jest zaproponowanie doradcom ubezpieczenia PLI ze sktadka
konkurencyjng (nizsza) w stosunku do sktadki rynkowej (prosz¢ przyjac zalozenie, ze
sktadka oferowana przez nowe towarzystwo bedzie o 500 zt nizsza od sktadki rynkowe;j
w ostatnim roku).

Dane sg nastgpujace informacje:

Towarzystwo zrzesza 317 firm doradczych zatrudniajacych do 5 doradcéw (mata firma)
oraz 50 firm zatrudniajacych po 30 doradcow (duza firma). Male firmy ubezpiecza po
3 doradcow. Duze firmy jesli podejma decyzje 0 ubezpieczeniu wowczas ubezpieczg
wszystkich zatrudnionych doradcow. Sktadka rynkowa dotyczaca podobnych polis w
okresie ostatnich trzech lat na doradcg wyniosta 2000 zt/rocznie, w tym 200 zt to narzuty
na koszty. W ostatnim roku sktadka rynkowa wzrosta do 3.500 zt., w tym 200 zt to
narzut na koszty. Z historii szkodowej wiadomo, ze 99,5% szkdod miato $redni poziom
20.000 zt, 0,5% szkod osiagneto poziom 1 min zh. W ostatnim roku czestosé
wystepowania szkod uksztattowata si¢ na poziomie 10 szkdéd na kazdego ze 100
doradcow. Odchylenie standardowe wartosci szkdd wyniosto 25% ich wartosci
zagregowanej. Percentyl 99,5 rozktadu szkdd znajduje si¢ na poziomie 3,5 odchylenia
standardowego powyzej wartosci $redniej szkod zagregowanych. Oczekiwana stopa
zwrotu z portfela lokat nowego towarzystwa ubezpieczen wynosi 3% rocznie, przy
odchyleniu standardowym rownych 25% $rednich dochodéw z inwestycji.
Inwestowany jest przychod ze sktadek netto. Percentyl 0,5 rozktadu dochodow
Z inwestycji znajduje si¢ na poziomie 2,2 odchylenia standardowego powyzej wartosci
sredniej. Oczekiwane straty z portfela inwestycyjnego (credit default losses)
oszacowano na poziomie 0,5% rocznie. Odchylenie standardowe rozktadu strat
0szacowano na poziomie 50% warto$ci sredniej. Percentyl 99,5 rozktadu strat z portfela
inwestycyjnego znajduje si¢ na poziomie 2,5 odchylenia standardowego powyzej
sredniej. Zatrudniony CRO zidentyfikowal dwa rodzaje ryzyka operacyjnego, ktore
moze si¢ zrealizowa¢ raz w cyklu zycia towarzystwa. Ryzyko | moze wystapi¢ z

prawdopodobienstwem 5% rocznie generujac straty na poziomie 500.000 zi. Ryzyko 1l
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moze wystapi¢ z prawdopodobienstwem 0,25%, generujac straty na poziomie 1.000.000
zt. Organ nadzoru wymaga aby towarzystwo ubezpieczeniowe posiadato kapitat
regulacyjny w wysokos$ci co najmniej najlepszego oszacowania rezerw wynikajacych z
zawartych polis ubezpieczeniowych. Oszacowany kapital powinien gwarantowac, ze
towarzystwo bedzie w stanie realizowaé zobowigzania wynikajace z zawartych polis
ubezpieczeniowych z prawdopodobienstwem 99,5%, przy zatozeniu niekorzystnego
scenariusza rozwoju szkod. Oblicz poczatkowy minimalny kapital regulacyjny dla
planowanego towarzystwa ubezpieczen, opisujac przyjete zatozenia. W obliczeniach
wykorzystaj takze nastepujace informacj¢: 40% firm (zarowno matych jak i duzych
firm) wykupi polisy PLI dla swoich doradcow. Ryzyko rynkowe i ryzyko kredytowe sg
zalezne w 100%. Koszty szkod, ryzyko operacyjne sa niezalezne od ryzyka rynkowego

i kredytowego.

Rozwiazanie:

Warto$¢ minimalnego wymogu kapitatowego wynosi 2.226.502 zt.

W mozna przyjac zaokragleniu 2.300.000 zt

Warto$¢ ta moze ro6zni¢ si¢ w zalezno$ci od przyjetych ostatecznych zatozen, jednak
powinna waha¢ si¢ w granicach 2.5/3 mln zt. Zadanie bylo pozytywnie ocenione jesli
kandydat wykazat poprawny tok rozumowania oraz zastosowal wlasciwe podejscie do
wyliczenia wymogu kapitatowego. Kandydat powinien takze zwrdci¢ uwage na fakt,
ze prawdopodobienstwo ryzyka Il jest poza 99,5 percentylem dlatego narzut
kapitatowy w zwiazku z tym ryzykiem jest rowny zero. W przypadku ryzyka | mozna
bylo zatozy¢, ze ryzyko to jest roztozone w ogonie rozktadu i przyja¢ wielko$¢ nizsza
niz 500.000 zi. Na przyktad mozna bylo przyja¢ zalozenie, ze wystapi
z prawdopodobienstwem 90% w ogonie rozkladu. Wowczas redukcja wartosci

aktywow w zwigzku z ryzykiem operacyjnym moze wynie$¢ 450.000 zt.
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Zadanie 5.

Towarzystwo reasekuracji R5 planuje opracowaé oferte reasekuracji ryzyka
operacyjnego wybranych towarzystw ubezpieczen. Jako aktuariusz towarzystwa R5
krotko zdefiniuj ryzyko operacyjne. Towarzystwo reasekuracji R5 posiada dane
dotyczace poziomu szkod wynikajacych z realizacji ryzyka operacyjnego z ostatnich
kilku lat w przedmiotowych zaktadach ubezpieczen. Na podstawie tych danych R5
moze ustali¢ poziom sktadki rocznej za proponowane ubezpieczenie. Szeregi czasowe
rocznych warto$ci szkdd zwigzanych z danym ryzykiem dla wszystkich zaktadéw, ktore

zglosily swoje zainteresowanie majg nastepujace parametry statystyczne:

Tablica 5.1 Parametry statystyczne szeregdw czasowych szkod wynikajacych z ryzyka operacyjnego
klientéw RS (dane w z1).

Klient R5 Srednia arytmetyczna Wariancja
TUT1S.A. 20.000,00 260.000.000,00
TUT2S.A. 15.000,00 140.000.000,00
TU T3 S.A. 15.000,00 50.000.000,00
TUT4S.A 40.000,00 600.000.000,00
TUTSS.A. 19.000,00 157.000.000,00

W zwigzku z brakiem doswiadczenia z ubezpieczeniem przedmiotowego ryzyka i z jego
wycena, w celu skalkulowania sktadki rocznej za takie ubezpieczenie zaproponowano
dwa scenariusze:

Scenariusz | — polegajacy na policzeniu sktadki z uwzglednieniem $redniej wartosci
szkdd z narzutem w wysoko$ci 50%, w zwigzku z kosztami towarzystwa reasekuracji
R5 1 zaktadanym poziomem zysku.

Scenariusz Il — zaktada nast¢pujace kroki:

a) dopasowanie rozktadu gamma za pomocg momentow (przy zastosowanej
parametryzacji rozkladu gamma: Vv -.: ) do catkowitych szkod z tytulu ryzyka
operacyjnego, zaraportowanych przez klientow RS,

b) wyliczenie wymogu kapitalowego w ujeciu jednostkowym przy pomocy VaR
z zatozonym poziomem ufnosci rownym 99,5%,

C) wyznaczenie skladek jako warto$¢ oczekiwanej szkod zaraportowanych,
powickszonych o koszt kapitatu (6% wymogu kapitalowego w ujeciu jednostkowym)
oraz powigkszonych o 30% narzutu na pokrycie kosztéw 1 zapewnienie zaktadanego

poziomu zysku.
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Jako aktuariusz Towarzystwa reasekuracji R5 oblicz poziom sktadek w obu
scenariuszach dla kazdego z klientow R5 wykorzystujgc parametry statystyczne podane
w tablicy 5.1 oraz wartosci strat z rozktadu gamma (tablica 5.2) dla 0,995 kwantyla.

Tablica 5.2. Kwantyle rzgdu 0,995 dla rozktadu gamma dla danych parametréow o i A

Lambda (A) 0,00008 0,00011| 0,00030( 0,00007| 0,00012

Alpha (a)
1,54 84 499 60666| 21667 97499 53710
1,61 86 358 62001| 22143 99644| 54892

4,50 153331 110084| 39316| 176920 97461
2,67 112 825 81002 28929| 130183| 71715
2,30 104 027 74686| 26674 120031| 66123

Jaki bylby wymog kapitalowy dla RS, gdyby wszyscy klienci zdecydowali si¢ na
zawarcie umowy reasekuracyjnej przy danym poziomie sktadek oraz przy zatozeniu, ze
ryzyka operacyjne poszczegélnych klientow sa od siebie niezalezne. Czy wymog
kapitalowy wzro$nie czy zmaleje w sytuacji gdy zatozymy, ze ryzyko operacyjne TU
T1 S.A. jest zalezne od ryzyka operacyjnego TU T2 S.A.? Towarzystwa te dzialaja

W jednej grupie kapitalowej 1 w zwigzku z tym zalezno$¢ jest dodatnia.

Stosujac metod¢ momentéw mozna zapisac, ze:

EX)=a/k
VE) =a /)2

stad po przeksztatceniu otrzymujemy:

Rozwiazanie:

Scenariusz |
Klient RE4 Srednia arytmetyczna Sktadka reasekuracyjna
TUTLS.A. 20 000,00 30 000,00
TUT2S.A. 15 000,00 22 500,00
TUT3S.A. 15 000,00 22 500,00

TU T4 S.A. 40 000,00 60 000,00
TUT5S.A. 19 000,00 29 500,00

Scenariusz 11
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A=E@X)/ V()
a= EDC]] VXD

Wyliczenie parametrow:

Klient RE4 Alpha(a) Lambda (A)

TU T1S.A. 1,54 0,00008
TU T2 S.A. 1,61 0,00011
TUT3S.A. 4,50 0,00030
TU T4 S.A. 2,67 0,00007
TUT5S.A. 2,30 0,00012

Na podstawie wartosci 99,5 kwantyla z tablic rozktadu gamma dla obliczonych parametréw o
i A otrzymujemy wymog kapitatowy dla poszczegolnych klientow

Klient RE4 Wymog kapitatlowy

TUTLS.A. 84 499,45
TUT2S.A. 62 000,63
TUT3S.A. 39 315,58
TU T4 S.A. 130 182,56
TUT5S.A. 66 122,61

Koszt kapitatu stanowi 6% wymogu kapitatowego.

Klient RE4 Koszt kapitatu

TUT1S.A. 5 069,97
TUT2S.A. 3 720,04
TU T3 S.A. 2 358,94
TU T4 S.A. 7 810,95
TU T5S.A. 3 967,36

Uwzgledniajac narzut w wysokosci 30% sktadki policzone dla poszczegdlnych klientow sa

rowne:
Klient RE4 Sktadka reasekuracyjna
TUTLS.A. 32 590,96
TUT2S.A. 24 336,05
TUT3S.A. 22 566,62
TU T4 S.A. 62 154,24
TUT5S.A. 29 857,56

Wymog kapitalowy w sytuacji przejecia wszystkich klientow przez RS wynosi:

183 982,74

Wymog kapitalowy wzro$nie w sytuacji, gdy ryzyko operacyjne TU T1 S.A oraz TU

T2 S.A. sa zalezne
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Zadanie 6.

Historyczne dane szkodowe dla zakladu ubezpieczen X6 S.A. dotyczace portfela
ubezpieczen odpowiedzialnosci cywilnej posiadaczy pojazdow mechanicznych

przedstawiono w trojkacie szkod (tablica 6.1).

Tablica 6.1. Trojkat szkéd nieskumulowanych (w min. zt.).

Lata zaj$cia szkody (i) Lata rozwoju szkody (j)
0 1 2 3
0 (2017) 420 95 30 18
1 (2018) 395 125 34
2 (2019) 362 118
3 (2020) 410

Na podstawie danych zawartych w tablicy 6.1 oszacuj wielko$¢ rezerwy na
niewyplacone odszkodowania i1 $wiadczenia na koniec analizowanego okresu
wykorzystujac prosta technike chain ladder (CL) oraz metode Bornhuettera-Fergusona
(BF). Nastepnie poréwnaj otrzymane wyniki i odpowiedz na pytanie, CZy mozna
jednoznacznie stwierdzi¢, ktora metoda daje bardzie adekwatny wynik dotyczacy
szacowania poziomu zobowigzan zaktadu ubezpieczen. W obliczenia wykorzystaj dane

zawarte w tablicy 6.2

Tablica 6.2
Liczba czynnych |Sktadka przypisana ULR
polis brutto (wspodtczynnik
[tys. szt.] [min. zi] szkodowosci)
1 2 3
2017 175 490 97%
2018 180 510 92%
2019 195 515 91%
2020 205 520 88%
Rozwiazanie:

Warto$¢ rezerwy IBNR wyliczona metoda CL wynosi 234 min zt.
Warto$¢ rezerwy wyliczona metoda B-F wynosi 192 min zt.

Wyliczajac rezerwe IBNR dwoma wskazanymi metodami otrzymali$my roéznice na

poziomie 42 min zt. co stanowi 18% rezerwy wyliczonej metodg Chain-Ladder i o takg

10
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kwote bylby lepszy wynik finansowy zaktadu ubezpieczen gdyby zastosowatl metode
B-F. Nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢, ktora z powyzszych metod jest lepsza i
powinna by¢ stosowna. Przy wyliczaniu rezerwy IBNR dla danej linii nalezy réwniez

uwzgledni¢ jej specyfike.

11
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Zadanie 7.

Towarzystwo ubezpieczen BIS S.A. ocenia zalezno$¢ pomiedzy wartoscig szkod
zaistnialych w dwoch portfelach ubezpieczen: portfel 1 i portfel 1. Historyczne warto$ci

szkod dla danych portfeli ubezpieczen sa nastgpujace:

Tablica 7.1 Historyczne wartosci szkod zaistniatych w dwoch portfelach ubezpieczenia dla
towarzystwa BIS S.A. (w tys. z1.).

Rok Portfel | Portfel 11
2016 180 750
2017 140 470
2018 120 435
2019 230 695
2020 210 620
Srednia arytmetyczna 176 594

Zrodto: materiaty wewnetrzne Towarzystwa ZY S.A.

7.a) Na podstawie danych dotyczacych wartosci szkod (tablica 7.1) oblicz
wspolezynnik korelacji rho Pearsona (r) oraz tau Kendalla (7),

7.b) Zinterpretuj wynik dla obu wspotczynnikow. Na podstawie otrzymanego
wyniku zasugeruj, z jakimi rodzajami ubezpieczen mozemy mie¢ do czynienia.
Odpowiedz na pytanie: czy ewentualnie poziom szkod w danych portfelach moze
by¢ determinowany ,,wspolnym” ryzykiem, czy mogg istnie¢ inne czynniki majace

wplyw na poziom szkdéd w poszczegdlnych portfelach oddzielnie (niezaleznie).

Rozwiazanie:

Ad 7a)
r=0,8 - rho Pearsona
7=0,6 - tau Kendalla

Ad 7b) Obie metody sa relatywnie proste w kalkulacji. Jednakze wspotczynnik
Pearsona zalezy od rozktadu szkod i powinien by¢ stosowany, w sytuacji kiedy rozktad
szkod ma charakter rozkladu eliptycznego (np. rozktad normalny, T-Studenta,

Laplace). W pozostatych przypadkach wynik moze okaza¢ si¢ nie wazny.

12
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Wspoétczynnik Kendalla zalezy jedynie od nadanych rang i niezaleznie od rodzaju

rozktadu szkdd wynik zawsze jest wazny.

Policzone wspotczynniki majg warto$¢ pozytywna, co sugeruje, ze wartosci szkod
poruszaja si¢ w tym samym kierunku (s3 zalezne) i moga wynikaé ze realizacji
okreslonego ryzyka niejako wspolnie. Ryzyka powodujace szkody portfelu I i II sg ze
sobg skorelowane. Jednak warto$ci wspotczynnikow sg nizsze od 1, co moze §wiadczy¢
takze o tym, ze na wartosci szkod w podanych klasach ma wptyw jeszcze inny rodzaj
ryzyka (ryzyko oddziatywujace oddzielnie na warto$¢ szkdéd w portfelu I i portfelu II).
Przyktadem portfela szkdod moze by¢ ubezpieczenie od powodzi i ubezpieczenie
odpowiedzialnosci cywilnej posiadaczy pojazdéw mechanicznych. W obu przypadkach
warto$§¢ zglaszanych szkod uzalezniona jest od warunkow pogodowych, ale

oddziatywaja takze inne czynniki niezaleznie.

13
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Zadanie 8.

Osoba 35-letnia kupita polise bezterminowg na zycie ze $wiadczeniem 100.000,- zi,
wyptacanym na koniec roku $mierci. Na poczatku kazdego roku ptaci sktadke netto
w wysokosci P. Po 22 latach osoba ta przerywa ptacenie sktadek i otrzymuje dwie
propozycje rownowaznych aktuarialnie rozwigzan:
1.propozycja zamiany polisy na polis¢ bezsktadkowg ze $wiadczeniem
zredukowanym do 8.000,- zt;
2.propozycja polegajaca na wyptacie rezerwy netto w formie dozywotniej renty
w wysokosci 500 zt, wyptacanej na poczatek kazdego roku.
Na podstawie powyzszych informacji wyznacz sktadke netto P. Dodatkowo omow

czynniki ryzyka zwigzane z kalkulacjg taryf aktuarialnych w ubezpieczeniach na zycie.

Rozwiazanie:
Na poczatku nalezy zapisa¢ rownania wynikajace z analiza kazdej z propozycji.
Analiza pierwszej propozycji prowadzi do nastgpujacego rownania:

22V35 P35

—1-_35
Asy Ps;

0,08 =

Analiza drugiej propozycji do nastepujacego réwnania:

Vss
2255 — 0,05
dsy
Korzystajac z wtasnosci, ze:
22V3s _ 22V3s  Asy P35
— = *——=|(1—5—)*Ps; = Ps; — P35
ds7 As;  Asy Ps;

W efekcie otrzymujemy nastepujacy uktad rownan:

0,005 == P57 - P35
P
08=1--=2

Ps7
Powyzszy uktad rownan nalezy rozwigza¢ wzgledem Ps3s; otrzymujemy P3s=0,0575
z{. Po przemnozeniu przez sume ubezpieczenia poziom rocznej sktadki netto P
wynosi 5.750,00 zZ. Czynniki ryzyka to: zmiana poziomu umieralno$ci, trendy, oraz
zmienno$¢ wspotczynnikow umieralnosci.

14
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Zadanie 9.

Warto$¢ rynkowa instrumentu finansowego wynosi 100. Instrument generuje stalg
dywidendg, przez okres czasu zmierzajacy do nieskonczono$ci (perpetuity).
Oczekiwana stopa zwrotu z instrumentu wynosi 6%. Stopa wolna od ryzyka (risk free
rate) wynosi 2% a premia za ryzyko wynosi 4%. Jaka bedzie cena rynkowa instrumentu
jesli kowariancja miedzy rynkowa stopg zwrotu a stopg instrumentu Zwrotu wzro$nie
trzykrotnie, przy niezmienionych pozostalych parametrach? Do wyliczen zastosuj
model CAPM.

Rozwigzanie:
Model CAPM:
E(r)—ry=B(E(ry) —1y)
gdzie
_cov (r,1y)
var(ry)
stad B=1

po potrojeniu Bnew=3

wowczas

Mew = 14%

Wykorzystujac wzor na wartos¢ instrumentu, ktory generuje dywidende rowna 6:

Wartos$¢ instrumentu po potrojeniu  wyniesie 42,86
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Zadanie 10.

Dane sg nastepujace stopy procentowe Spot:

» 60 — dniowa, rowna 2,3%

= 270 — dniowa, réwna 2,7%.
Wyznacz stope forward 180-dniowa za 90 dni (stopg 6-miesi¢czng za 3 miesigce).
Przyjmij umowng liczbg dni w roku rowng 360.
Dodatkowo wymien 1 omow podstawowe teorie struktury terminowej stop
procentowych. Czy wzrost lub spadek krotkoterminowych, $rednioterminowych
I dlugoterminowy stop procentowych w przyblizeniu o t¢ samg wielko$¢ spowoduje

zmian¢ nachylenia krzywej dochodowosci?

Rozwigzanie:

Podstawowe teorie struktury terminowej stop procentowych to:

e teoria segmentacji rynku — zaktada, ze na rynku instrumentow dtuznych wystepuja segmenty
odpowiadajace roznym okresom udostgpniania kapitalu, np. dzienny, poétroczny, roczny.
Wedlug tej teorii niektorzy inwestorzy indywidualni i instytucjonalni preferuja obligacje o
okreslonym terminie wykupu, a stopy dochodu w poszczegélnych segmentach rynku nie zaleza
od siebie. ZatoZenie o niezaleznosci stop procentowych jest wada tej teorii.

e teoria oczekiwan — glosi, ze stopy dlugoterminowe zaleza od stop krotkoterminowych.
Wychodzi z zalozenia, ze dlugoterminowe stopy procentowe sa Srednig geometryczng
oczekiwanych przysztych krotkoterminowych stop procentowych.

e teoria preferencji plynnosci — jednym ze sktadnikéw stopy dochodu jest premia ptynnosci.
Premia ta ro$nie w miar¢ wzrostu horyzontu inwestycji. Z reguly teoria ta wyjasnia normalng
krzywa dochodowosci.

e teoria preferowanego habitatu — jest podobna do teorii segmentacji rynku, lecz dodatkowo
wyjasnia, ze segmentacja rynku wystgpuje z powodu preferencji podmiotow. Teoria wyjasnia
np. tukowatg krzywa dochodowosci, ktora wystepuje w sytuacji, gdy wystepuja zwiekszone
preferencje w zakresie podazy kapitatu krotkoterminowego i kapitatu dlugoterminowego w
stosunku do kapitaly $rednioterminowego.

Opisana zmiana stop procentowych spowoduje przesunigcie krzywej dochodowosci, a nie zmiang jej
nachylenia.

W celu wyznaczenia stopy forward na v dnia za s dni korzystamy z nastgpujacego wzoru:

N 1+rm%
v 1+rs%

TS,‘U

gdzie:

rsy — Stopa terminowa na v dni za s dni; m=s+v; N - umowna liczba dni w roku; rn — stopa spot nam
dni; rs- stopa spot na s dni.

Szukana stopa forward wynosi: 2,88%
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