Matematyka finansowa 04.04.2011r.

Komisja Egzaminacyjna dla Aktuariuszy

LVI Egzamin dla Aktuariuszy z 4 kwietnia 2011 r.

Czesc 1

Matematyka finansowa

WERSJA TESTU A

Imie¢ i nazwisko osoby egzaminowanej:

Czas egzaminu: 100 minut



Matematyka finansowa 04.04.2011r.

1. Rozwazamy dwie renty o nastepujacych charakterystykach:

Renta 1

N — letnia renta pewna o ptatnosciach dokonywanych na koncu kazdego roku,
wysoko$¢ raty ptatnej na koncu roku k wynosi:

r. = 1500 dlak=1

e =re1 +2*k—N  dla pozostatych k

rata o najmniejszej wysokosci jest ptatna tylko raz,

roéznica pomigdzy wysokoscia ostatniej raty i najmniejszej raty wynosi 196.

Renta 2

N —letnia renta pewna o ptatnosciach dokonywanych na koncu kazdego roku,
wysoko$¢ raty ptatnej na koncu roku k wynosi:

te = (1K) * ry dla k podzielnych przez 5

t =ry dla pozostatych k

Oblicz réznice pomigdzy obecnymi warto$ciami Renty 1 i Renty 2, zaktadajac, ze stopa
procentowa wynosi 5%. Podaj najblizsza wartos¢.

A) 3183
B) 3233
C) 3283
D) 3333
E) 3383
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2. W roku k = 1, 2, 3, ..., jedna renta wieczysta (perpetuity) wyptaca rate w wysoko$ci
(k-1)*+1 . . ,
m na poczatku roku, natomiast druga renta wieczysta wyptaca ratg na koncu roku
* - H
w wysokosci K*(K+2).
Ile wynosi suma obecnych warto$ci tych rent, jezeli stopa procentowa jest rowna 4.5%.

Podaj najblizszg wartosc.

A) 24483
B) 24 486
C) 24 489
D) 24 492
E) 24495
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3. Kredyt o wartosci 1 000 000 zostanie wyptacony w formie 20 - letniej renty pewnej

wyplacajacej te sama kwote na koniec kazdego roku.

Sptata kredytu odbywa si¢ w ten sposdb, ze kazda rata kredytu sptacana jest rowniez za
pomoca 20 — letniej renty pewnej o jednakowych ptatnosciach na koncu kazdego roku, przy

czym pierwsza rata splaty zostaje wplacona rok po otrzymaniu danej raty kredytu.

Wiedzac, ze stopa procentowa wynosi 7%, oblicz ile wynosi stosunek sumy odsetek
zaplaconych przez kredytobiorce na koncu 9 roku - liczac od dnia otrzymania ostatniej raty

kredytu - do sumy sptat kapitatu zaptaconych w tym terminie.
Podaj najblizszg wartosc.

A) 0.47

B) 0.49

C) 051

D) 0.53

E) 0.55
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4.

Inwestor ulokowat kapitat w kwocie 500 000 na bankowym koncie inwestycyjnym
oprocentowanym na poziomie 5% rocznie, na okres 10 lat.
Na koncu kazdego roku inwestor wyptacal z konta wszystkie nalezne odsetki i natychmiast je
reinwestowat w 3 funduszach inwestycyjnych F1, F2 i F3, ktorych stopy zwrotu wynosity
odpowiednio 5.5%, 6%, 7%.
Informacja, jaka przedstawil inwestor, dotyczaca alokacji srodkow do poszczegdlnych
funduszy na koncu roku k jest nastgpujaca:

e F1-40% srodkow,

e F2—(11-k)/11 pozostatych srodkow.
Po uptywie 10 lat inwestor wycofal wszystkie nalezne mu $rodki i zakonczyt inwestycje.
Oblicz, jaka byta efektywna roczna stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu.

Podaj najblizszg wartosc.

A) 5.2%
B) 5.3%
C) 5.4%
D) 5.5%
E) 5.6%
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5. Rozwazmy dwuletnig obligacje korporacyjng o nastepujacych parametrach:

e Nominat N = 1000 platny jest po dwoch latach od momentu emisji;

e Kupony K;,i = 1,2 s zmienne i platne w rocznice emisji. Zaleza one od stopy wolnej od
ryzyka w nastepujacy sposob K; = RFR; + 4%, gdzie RFR; 0znacza stope wolng od
ryzyka w roku i;

e W momencie emisji krzywa wolnych od ryzyka stop forward jest nastepujaca:
RFR; = 3%, RFR, = 4%);

e Prawdopodobienstwo niewyplacalnosci emitenta w kazdym roku wynosi 0.05.
W przypadku upadtosci emitenta nie jest mozliwe odzyskanie naleznych ptatnosci

z obligaciji.

Jakiego statego narzutu na stopy wolne od ryzyka (uzywane do dyskontowania ptatnosci
Z opisanej obligacji) nalezy uzy¢ zamiast uwzglednienia prawdopodobienstwa

niewyptacalnosci, aby uzyska¢ prawidlowa wycene tej obligacji w momencie emisji?
Poda¢ najblizszg odpowiedz.

A) 6.0%
B) 5.4%
C) 4.5%
D) 2.0%
E) 0.0%
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6. Piecioletnia obligacja 0 nominale 1 000 PLN i statym rocznym kuponie, w trzecig rocznice
emisji wyceniana jest na 1 009.30 PLN (wycena po ptatnosci trzeciego kuponu). Roczna stopa
wola od ryzyka jest stala i wynosi w rozwazanym momencie 5%. Wiadomo ponadto, ze
W trzecig rocznice emisji dla tej obligacji:

Modified Duration = 1.855 i Convexity = 5.254.
Ile wynosilaby cena tej obligacji w trzecig rocznice emisji przy natychmiastowym spadku

stopy wolnej od ryzyka do 4.5%? Poda¢ najblizsza odpowiedz.

A) 992.15PLN

B) 1018.59 PLN
C) 1018.66 PLN
D) 1018.73 PLN
E) 1028.29 PLN
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7. Rozpatrzmy rynek, na ktérym mozliwe sg tylko dwa przyszte stany: I lub II. Na tym rynku

dostgpne sa aktywa A i B oraz dwa aktywa jednostkowe. Funkcje wyptaty opisanych

aktywow, w zaleznos$ci od stanu, w ktérym znajduje si¢ rynek podaje tabela:

Aktywo Aktywo
Wyptata Aktywo A Aktywo B jednostkowe jednostkowe
stanu | stanu Il
Stan | 5.00 3.00 1.00 0.00
Stan Il 1.00 2.00 0.00 1.00

Wiadomo ponadto, ze w chwili obecnej cena aktywow A i B jest taka sama i wynosi 2.10. Ile

wynosi na tym rynku stopa wolna od ryzyka? Zaktadamy, ze rynek nie dopuszcza arbitrazu.

Podac¢ najblizsza odpowiedz.

A)

B)

)

ul| =

D)

E)



Matematyka finansowa 04.04.2011r.

8. Dany jest dyskretny proces X,,t=0,....3opisujacy zachowanie rocznej stopy zmienno-

procentowej. Wiadomo, Ze stopa startuje z warto$ci poczatkowej X, = 4.83%1 roénie o 85%
lub maleje o 63% w stosunku do wartosci z poprzedniego okresu z prawdopodobienstwami

0.83i 0.17 odpowiednio.

Dany jest roéwniez instrument bazowy, ktérego cene opisuje dyskretny proces:
S, =88-e"™ M t=0,..,3.
Na instrument bazowy S, wystawiono europejska barierowa opcjg kupna typu

knock-in-and-up (*) (opcja z barierg ,,wej$cia w gore”) o cenie wykonania K = 45i barierze
H =50.
Wyznacz obecng ceng opcji barierowej zaktadajac roczng stopg wolng od ryzyka 5%.

Przy sprawdzaniu aktywnosci opcji zachowaj doktadno$¢ do setnych czgséci ceny:

A) 69.91
B) 80.93
C) 113.78
D) 115.20
E) 131.71

Wskazowka:
(*) Opcja z barierq ,,wejscia” (knock-in option) nabiera wartosci w momencie osiggniecia
przez ceng instrumentu bazowego ustalonej bariery.

Opcja z barierg ,, wejscia w gore” (knock-in-and-up) nabiera wartosci w momencie, gdy cena

instrumentu bazowego znajdzie si¢ powyzej poziomu bariery.
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9. Zakiad ubezpieczen na zycie wyznacza Kapitalowy wymog wyptacalno$ci na ryzyko stopy
procentowej (SCR;yr) W oparciu o zmiang wartosci aktywow netto pod wptywem wahan
stopy procentowej, wykorzystujac wzor:

SCR;yr = max(ANAVyp, ANAVhown, 0)
gdzie:
ANAVyp - zmiana Aktywow Netto pod wptywem wzrostu stopy procentowe;j,

ANAVpown - Zmiana Aktywow Netto pod wptywem spadku stopy procentowe;j.

Aktywa Netto s3 wyznaczane, jako nadwyzka aktywoéw ponad zobowigzania
ubezpieczeniowe.
Przyjeto nastepujaca konwencje wyznaczania zmiany Aktywow Netto: dodatnia warto§¢
oznacza strat¢ (gdzie strata oznacza spadek wartosci Aktywow Netto).
Portfel aktywow zakladu ubezpieczen sktada si¢ z trzech pakietow obligacji wygasajacych
odpowiednio po 3, 6 i 12 latach. Kazdy z pakietéw ma }gczny nominat réwny 100 min PLN
i placi facznie roczny kupon 10% na koniec kazdego roku.
Portfel zobowiazan ubezpieczeniowych zakladu posiada wbudowane opcje i gwarancje,
w wyniku, czego nominalne przeptywy pieni¢zne zobowigzan zaleza od wahan stopy
procentowej. Znane sg nastepujace charakterystyki portfela zobowigzan:

e warto$¢ obecna: 300 min PLN

o efektywny czas trwania (effective duration): 4.5

o efektywna wypuklos¢ (effective convexity): 2.3
Stopa procentowa jest zatozona na statym poziomie 5%.

Wahania stopy procentowej w gore/dot sg zatozone +/- 3 p.p.

Kapitatowy wymog wyptacalnosci na ryzyko stopy procentowej wynosi:

A) 0
B) 13.65
C) 28.36
D) 83.31
E) 111.67

(*) Zgodnie z nowymi wymogami Solvency II kapitat wyplacalnosci powinien odzwierciedlaé profil
ryzyka zaktadu ubezpieczen. Jest on wyznaczany na pokrycie poszczegélnych ryzyk, a nastgpnie
agregowany na poziomie catego portfela. Agregacja nastgpuje przy uzyciu macierzy korelacji pomiedzy

poszczegolnymi modutami ryzyk.

10



Matematyka finansowa

04.04.2011r.

10. Inwestor zakupit 10 letnig obligacje o nominale 100 PLN, kuponie 9% w skali roku ptaconym

na koniec kazdego potrocza. Obligacja ma wbudowana opcj¢ przedtuzenia (extendable bond)

o kilku terminach wykupu w okresie przedtuzenia (multiple dated bond). Oznacza to, zZe

emitent moze zdecydowac o przedtuzeniu czasu trwania obligacji o 6 lat, przy utrzymaniu

poczatkowych zatozen odnos$nie wyptacanego kuponu. Ponadto ma on prawo wyboru

momentu zapadalnosci (wykupu) obligacji w okresie przedluzenia. Mozliwe zapadalnosci

moga przypada¢ w momentach wyptaty kuponu, przy czym nie jest mozliwy wykup obligacji

przed uptywem pierwotnego 10-letniego okresu trwania. Wartos¢ wykupu zalezy od roku,

w ktérym nastapi wykup obligacji:

Rok obligacji

10

11

12

13

14

15

16

Warto$¢
wykupu (PLN)

100.0

115.3

115.3

97.5

97.5

135.0

135.0

Jaka najmniejsza cene powinien zaptaci¢ inwestor w momencie zakupu, jesli chce on osiagnac

stop¢ dochodowosci obligacji na poziomie 8% w skali roku (przy kapitalizacji zgodnej

Z czestotliwoscia wyptaty kuponu)?

A) 98.74
B) 98.19
C) 102.69
D) 106.80
E) 106.87

Uwaga:

Kupony wyptacane sq na koniec kazdego potrocza, zatem w n-tym roku obligacji wyptacany

jest kupon (2n-1)-ty oraz 2n-ty.
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Arkusz odpowiedzi®
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" Oceniane sa wyltacznie odpowiedzi umieszczone w Arkuszu odpowiedzi.
* Wypetnia Komisja Egzaminacyjna.
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