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问题 1：固定收益估值与分析/衍生产品估值与分析 （57 分） 
 
你是一家国际银行的债券组合经理，在几周之前进入此公司工作。你需要负责管理下

面的债券组合，此组合只包含欧元计价的债券。债券 A 和债券 C 是无风险政府债券，

债券 B 是 A- 级公司债。计算票息的天数计算惯例是实际天数/360，收益率是年复利。 
 

债券 
到期 

年限 
票息 久期 面值 

到期 

收益率 

除息 

价格 

应计 

利息 

含息价

格 
价值 

组合 

权重 

债券 
A 

2.45 0.75% 2.42 1,200,000 0.52% 100.5585 0.4125 100.971 1,211,652.00  

债券 
B 

5.07 2.50% 4.72 1,000,000 2.25% 101.1800 2.3250 ③ ⑤  

债券 
C 

7.2 0.00% ② 1,400,000 3.31% ① 0.0000 ④ ⑥  

合计   ⑪      ⑦ 100% 

 
a) 首先要求你完成上面的表格。 
 

a1) 债券 C 可按 100%的价格赎回。债券 C 的除息价格和久期是多少？     

     （3 分） 
 
a2) 债券 B 和债券 C 的含息价格是多少？  （3 分） 
 
a3) 给定投资组合中每种债券的面值，请计算每种债券的价值和投资组合的总价

值。  （4 分） 
 

a4) 组合中每种债券的权重是多少？  （3 分） 
 

a5) 投资组合的久期是多少？ （2 分） 
 
b) 假定投资组合的修正久期是 4.60。你研究部门的同事相信：由于经济状况的改善，

发达国家的利率将增加。他预期收益率曲线会向上平行移动 35 个基点。 
 

b1) 如果收益率曲线向上平移 35 个基点，请使用修正久期估算上述给定的投资组合

的收益或损失（忽略当前收益或利息）。收益或损失用百分比和欧元表示。 

 （4 分） 
 
b2) 公司的投资总监担心利率增加。他想知道：当收益率曲线向上平移 35 个基点

时，把投资组合的修正久期控制在什么水平能保证其损失不超过 1.25%？（3 分） 
 
c) 你可以使用利率期货管理和对冲组合的久期风险。下面给出的 5 年期期货被广泛应

用且流动性很好。 
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期货 合约规模 价格 

Bobl 100,000 欧元 124.3 

 
你拥有期货的进一步信息： 

最便宜交割债券 修正久期 到期收益率 

DBR 1.5% 2019 4.81 0.95% 
 
c1) 针对上面给定的投资组合（假设修正久期是 4.6）：为了完全对冲组合由于利率

的平移引起的风险，你需要购买或出售多少张利率期货合约（四舍五入到整

数） ？  （4 分） 
 

c2) 为了使得你的投资组合的修正久期降到 3.6，你需要购买或出售多少利率期货？ 

 （4 分） 
 

d) 几周之后，组合中债券 B 的价格下降几个点。目前，债券 B 是一个 5 年期公司债，

发行人公告盈利恶化。此债券的收益率提高到 3.25%。而具有相同到期期限的无风

险政府债券的收益率是 1.8%。显然二者之间有一个利差。 
 
 

d1) 计算债券 B 相对于无风险政府债券的相对利差和绝对利差（溢价），给出产生

利差的三个原因。          （6 分） 
 

d2) 你的老板担心债券会有糟糕表现，考虑进入信用违约互换（CDS）市场以使债

券 B 投资免受损失。简要解释什么是信用违约互换。 （5 分） 
 

d3) 假设与 3 个月 Euribor 交换的 5 年期互换利率比无风险利率高 10 个基点：即

1.9%， 你工作的银行能够以这个互换利率进行借款或贷款。你可以在信用违约

互换市场上为公司 B 购买报价为 120 个基点的 5 年期保护。请问这个信用违约

互换市场有套利机会吗？如果没有，请给出理由。如果有，你的银行如何从错

误定价中获取收益？解释你所做的每笔交易。收益是多少？ （8 分） 
 
e) 公司 B 有几种流通债券，对不同的到期期限，市场上都存在相应的信用违约互换。

3 年期的信用违约互换报价 110 个基点。公司债券研究团队的同事建议你出售保

护，在之前不发生违约的条件下，公司 B 在一年中发生违约的概率是 4%。 
 

e1) 计算公司 B 三年的累计违约概率。  （4 分） 
 

e2) 作为保护的出售者，如果发生信用事件，你是否必须交割最便宜交割债券？为

什么？【注：在你的回答中要区分现金交割和实物交割。】 （4 分） 
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问题 2：衍生产品估值与分析 （42 分） 
 
2015 年 3 月，你正分析一家主要石油公司的各种期权。不幸的是，该公司最近宣布今

年不支付红利。由此，公司股票下跌到一个新低点。股票的期权都是欧式期权。它们

的合约规模是 100。将于一年后的 2016 年 3 月到期。无风险利率是年率 1.0%（连续复

利）。标的股票的年平均历史波动率为 0.15。股票目前按 16.60 欧元进行交易。使用以

下数据讨论： 
 

合约 执行价 

 

期权价格 期权 

德尔塔 

期权 

维伽 

期权 

西塔 

隐含 

波动率 

看涨 Mar 16 15 2.54 0.720 5.589 -0.768 0.241 

看跌 Mar 16 15 0.80 -0.281 5.597 -0.625 0.243 

看涨 Mar 16 17 1.34 0.518 6.615 -0.794 0.218 

看跌 Mar 16 17 1.59 -0.481 6.615 -0.636 0.221 

看涨 Mar 16 20 0.63 0.279 5.579 -0.733 0.248 

看跌 Mar 16 20 3.84 -0.719 5.596 -0.542 0.250 

注:期权不一定按它们的理论价格交易。 
 
a) 尽管所有期权是针对同样标的的股票，但一眼你就会发现期权数据中的隐含波动率

不同。给出这种观察的两种可能原因。 （5 分） 
 
b) 与历史波动率相比，你将建议买入或卖出该股票的期权吗？或者你更倾向于建议忽

略隐含波动率和历史波动率之间的差异？请解释您的答案。 （4 分） 
 
c) 你的一个同事建议卖出执行价格同为 17 的 10 份看涨期权，以及 30 份看跌期权。

在以下计算中，明确考虑期权价格的利息。 
 

c1)  计算该策略的初始投资/收益。 （2 分） 
 

c2)  到期日股票价格为 ST，计算该策略到期时的损益值 V，V 是 ST的函数。用数字

和/或代数式/字母等填写以下空白。                                                                               

)17(S

)17(S

.......................................................................

.......................................................................
)S(V

T

T

T 







  （5 分） 

 
c3)  计算最大盈利和/或最大损失，以及该策略的损益点。 （6 分） 

 
c4)  画图表示该策略到期时的盈利/亏损（每股价格）。标出坐标轴，以及相关的损

益水平。 （5 分） 

 
d) 讨论该策略的机会和风险，假定你持有头寸直到到期日。 （4 分） 
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e) 计算你同事策略下头寸的德尔塔、维伽、和西塔值。这些数字告诉你该策略有哪些

短期风险暴露？ （6 分） 
 
f) 假定所有隐含波动率下降到 0.15，即为历史长期平均值。这会引起该同事策略的损

益吗？该组合使你盈亏约合多少欧元？ （5 分） 
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问题 3：投资组合管理中的衍生产品/投资组合管理 （31 分） 
 
你是 LUX 混合欧元区股票基金的投资组合主管，该基金是一个具有 250 百万欧元资本

的多元化的共同基金，其投资于欧元区多个大型公司。由于广泛的暴露，其组合回报

经常与 MSCI 欧元区指数回报相似。明天早晨你将与财务主管和运营主管召开一个重

要会议，讨论对基金的业绩监管，你需要为会议做准备。 
 
a) 混合基金是一种共同基金，它把增长型股票与价值型股票结合在一起。它可能也包

括货币市场基金。为何难以描述这种基金的风险与回报特性？如何克服这种困难？  

 （4 分） 

b) 你与员工一起分析了最后一季度(Q4)管理的组合绩效。 
 
b1)  已知 LUX 混合欧元区股票基金在第四季度初的股票构成为 60%欧元区价值型

股票和 40%欧元区增长型股票。两种投资类别在期间（即从第四季度开始到结

束）的复利总回报分别等于 5.8%和 7.1%。请计算共同基金到第四季度末这一

期间的复合总回报是多少【假定该季度这些资产类别没有发生再平衡】？（2 分） 
 
b2)  欧元区价值型股票与欧元区增长型股票在该期的波动率分别为 12%和 16%（都

表示为标准差）。同时价值型股票与增长型股票的相关性为 0.72。通过事后对

混合基金的风险与回报性质进行分析，你认为转换两类风格的股票权重会更好

吗? 也即是说持有 40%的欧元区价值型股票和 60%欧元区增长型股票。对你的

答案做解释分析。                                                                                           （6 分） 
 
c) 在与员工的运营会议结束后，你决定建议对混合基金构建一个静态组合保险策略，

以防止下季度资本价值下跌超过 5%。整个股票组合与 MSCI 欧元区指数的贝塔值

等于 1.10，连续复利的红利年收益等于 1.8%。MSCI 欧元区指数的最后报价为 850

点，相关红利收益估计为年率 2.2%。 
 

c1)  假定 MSCI 欧元区指数看跌期权被用于保护整个管理组合。如果期权规模为每

指数点 100 欧元，从现在开始整 3 个月到期的该指数看跌期权的执行价格应为

多少？无风险利率为年率 0.6%，该策略的保险成本由管理基金外部承担。 

   （8 分） 
 
c2)  应购买或卖出多少份看跌期权合约来执行该策略？  （4 分） 
 

d ) 作为另一种选择，你考虑用三个月期的 MSCI 欧元区指数期货来对混合基金进行对

冲。 

d1) 给定指数期货现在报价为 875 点，合约规模为每点 100 欧元，请问需要多少期

货合约来对冲你的头寸？               （4 分） 
 
d2)  对比 MSCI 欧元区指数期货的价格与 MSCI 欧元区指数的现值，对潜在的基差

风险你可得出什么结论？                                                                               （3 分） 
 

 
 
 



 

ACIIA® 问题与最终考试二---2015 年 3 月 

 Page 6 / 8 

 
 

问题 4：投资组合管理 （50 分） 
 
你是一家养老金的资产管理顾问。你想向养老金客户解释在资产配置中考虑养老金负

债的重要性。你计划从解释养老金资产/负债管理(ALM) 的概念开始，接着为客户的投

资组合给出具体的例子。 
 
a) 在养老金资产/负债管理(ALM) 的解释中，有下划线和编号①~⑤的短文可能有错

误。如果有错误，请改正并给出解释。 
 
“养老金 ALM 是一种考虑了养老金负债的资产管理方法。一种形式的养老金 ALM

将资产与负债的差额定义为  “盈余”，并试图对其进行适当的管理。要做到这

点，①增加盈余的波动性是很重要的。 
  
当考虑养老金负债时，你想从解释资产类别与众不同的特色开始。在固定收益型计

划 (DB)中，雇员被承诺未来长期固定养老金福利。养老金雇主公司将这些视为负

债，可看成是②发行与养老金福利平均期限（久期）相一致的债券。给定养老金负

债端条件，对于资产端管理③ 有较短久期的短期债券更好。另一方面，股票反映了

公司的长期成长，对于养老金福利与最终工资成比例的 DB，股票被认为与工资增

长④ 负相关。另类投资被认为与债券和股票⑤ 具有高相关性，由于分散作用应该

考虑投资。另类投资包括房地产、私募股权和对冲基金。” （10 分）  
 
① …………………………………………………………………..……………… 
 
② ..………………………………………………………………………………… 
 
③ ..………………………………………………………………………………… 
 
④ ..………………………………………………………………………………… 
 
⑤ ..………………………………………………………………………………… 
 
 

b) 相对于传统资产（债券与股票），讨论另类投资被加入养老金 ALM 时会出现的问  

      题，请指出必须考虑的因素。                                                                              （4 分）    
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c ) 下面是各种变量和盈余风险的计算方法。阅读解释并回答下列问题。 

 

变量 初始价值 一年后价值 收益率 平均值 波动率 

资产 A0 A1 RA μA σA 

养老金负债 L0 L1 RL μL σL 

盈余 S0 S1 RS μS σS 

 

养老金融资比率 F0 可以表示为
0

0
0

L

A
F 

，

因此一年后的盈余可从下式得出： 

 L0A00L0A01 RFRLLRARSS 

  
盈余回报率可以用盈余的变化相对于当前养老金负债的比率来衡量，下列等式成立： 

LA0

0

01
S RRF

L

SS
R 


  

 

这个等式显示盈余回报率可表示为经融资比率调整过的资产收益率 A0 RF   与负债回报

率之间的差额。通过对两边取期望，盈余分布的平均回报率为： 

LA0S F    (1) 

 
盈余风险可以表示为资产与负债的相关系数，如下所示： 

    2
LALLA0

2

A0S F2F    (2) 

 
在你对 c1)、 c2) 和 c3) 回答中，你应该提供经济/金融解释，以及纯等式相关的描述。 
 

c1)  描述等式（1）中融资比率对于盈余回报率的影响。 （3 分） 
 

c2)  描述负债风险为零  0L   时对等式（2）的影响。                 （3 分） 

 
c3)  描述等式（2）中盈余风险为零的情景。                                                     （3 分） 
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d ) 养老金客户将养老金资产投资于股票和债券（长期债券）。你执行了一个资产与负

债之间关系的数据分析，并向你的客户解释。请用下列数据回答以下问题。 
 

变量 
初始 

价值 

期望 

收益率 
波动率 

相关系数 

股票 债券 负债 

股票 40 8.0% 20.0% 1.0 0.0 0.2 

债券（长期） 40 4.0% 5.0% 0.0 1.0 0.8 

负债 100 5.0% 8.0% 0.2 0.8 1.0 

 
 

d1)  计算养老金的初始融资比率。 （2 分） 
 
d2)  计算所有养老金资产的平均收益率。  （2 分） 
 
d3) 计算养老金的期望盈余回报率。 （2 分） 
 
d4)  计算养老金资产的风险。           （3 分） 
 
d5) 计算资产与负债的相关系数。  （3 分） 
 
d6)  计算盈余风险。 （2 分） 
 
d7) 从期望盈余回报率和盈余风险的计算结果出发，解释养老金客户的情况。 

  （2 分） 
 

e ) 根据上述 d)问题分析结果，你想要解释全部投资于久期更长的超长期债券，而非股

票和债券（长期债券）的需要，以及增加融资比率的需要。 
 

e1) 你运用下列数据解释超长期债券的期望收益率、波动率、以及与养老金负债的

相关系数。决定这些数据合理与否，并给出理由。期望收益率= 5%、波动率= 

6%、与养老金负债（债务）的相关系数 = 0.9        （3 分） 
 
e2) 运用上面 e1)的数据计算期望盈余回报率和盈余风险，假设融资比率分别为 i) 

80% 和 ii) 120%。 （4 分） 
 
 e3) 运用 e1) 和 e2) 的结果，描述将全部资金投资于超长期债券的影响，及其对融资  

            比率的影响。对于全部资金应不仅投资于超长期债券，也应投资于股票的论          

证，请给出你的意见。      （4 分） 
 
 


