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1. Na rynku dostepna jest amerykanska koszykowa opcja kupna o okresie wygasniecia 3 lata,

wystawiona na koszyk ztozony z walorow S;, i = 1,2,3 z wagami w; > 0, i = 1,2,3 gdzie w;

oznacza wagg waloru i, zatem: 21-3:1 w; = 1.

Poczatkowe (w chwili zero) wagi walorow w koszyku, ich ceny i odchylenia standardowe

tych cen sa dane:

Odchylenie
Walor Wagi w chwili zero e \(vgiloru w standardowe ceny
chwili zero waloru w chwili
Zero
51 45% 120 7.00%
S, 20% 95 5.00%
S3 35% 114 8.50%

Cena wykonania opcji jest rOwna poczatkowej cenie koszyka.
Ponadto wiadomo, ze w catym okresie zycia opcji ceny waloréw sg ze sobg skorelowane

wedtug nastepujacej macierzy korelacji:

Corr(S;,S;) S S, S3
S 1 0.25 0.5
S, 0.25 1 0.25
S3 0.5 0.25 1

Wiadomo réwniez, ze wypadkowa cena koszyka walorow {S;,S5,S3} rosnie badz spada w
kazdym roku (w odniesieniu do warto$ci z poprzedniego roku) o staly procent rowny
poczatkowemu odchyleniu standardowemu ceny koszyka. W chwili zero cena koszyka jest
réwna swojej wartosci poczatkowe;.

Przyjmujac zatozenia braku arbitrazu, rynku zupetnego i doskonatego oraz stala roczna wolna
od ryzyka stope procentowa 5.5% (kapitalizacja dyskretna) podaj cen¢ amerykanskiej

koszykowej opcji kupna w chwili zero (podaj najblizsza wartosc):

A) 11.48
B) 11.55
C) 16.76
D) 16.94
E) 17.03

Wskazowka

Opcja koszykowa (basket option) jak sugeruje jej nazwa, jest kontraktem, ktory stuzy zabezpieczeniu
catego koszyka walorow, tzn. specyficznego portfela instrumentéw. Opcja ta daje nabywcy prawo do
kupna badZz sprzedazy okreSlonej ilo$ci akcji kilku spétek lub kilku indeksow réznych rynkow

gieldowych (instrumentem bazowym jest koszyk walorow).
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2. W danym momencie t, i przy zalozonej rocznej stopie procentowej 1y > 0 zaklad
ubezpieczen przyjmuje strategi¢ zabezpieczajaca Spetniajaca trzy warunki:

1) dopasowanie obecnej warto$ci zobowigzan V; (1, ty) do warto$ci godziwej aktywow

V4 (1o, to) kryjacych te zobowigzania:
Vi (ro, to) = Vi, (1o, to) Oraz

2) utrzymanie takiej samej wrazliwosci aktywow i zobowigzan wzgledem wahan stopy
procentowej, oraz

3) zapewnienie, ze dla wahan stopy procentowej w granicach ry +/- 100 p.p. wartos¢
zobowigzan przewyzszy warto$¢ aktywow kryjacych te zobowigzania, tzn.:

ma WVa(r,to) — Vi (r,t9)} =0

X
r€(ro—1%,r9+1%)

Zaktad ubezpieczen stosuje powyzsza strategie w odniesieniu do zobowigzania wynikajacego
z dwoch rent pewnych ptacacych 1 000 PLN na koniec kazdego roku i wygasajacych
odpowiednio po 5, 10 latach.

Aktywami zakupionymi w celu pokrycia tego zobowigzania sg dwie obligacje zero-kuponowe
o nominatach: X; oraz X, i okresach do wygasnigcia t; oraz t,, odpowiednio.

Ktore z ponizszych parametrow pozwalajg zrealizowaé zalozenia strategii zabezpieczajacej

przy statej stopie procentowej r, = 7% (kapitalizacja dyskretna):

A) t;=5;t,=10; X, =9234PLN; X, =8932PLN
B) t;=3;t,=7; X, =9611PLN; X, =5 265 PLN
C)t,=7;t,=6; X, =8212PLN; X, = 9020 PLN
D) t; =9; t, =10; X; = 10980 PLN; X, = 10 134 PLN
E) t;,=5;t,=8; X; =7357PLN; X, =10100PLN
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3. Pozyczka o wartosci nominalnej K bedzie sptacana rocznymi rownymi ratami o warto$ci R,
ptatnymi na koniec roku, przy czym ostatnia rata konczaca sptate pozyczki, o wartosci nie
wigkszej niz R, zostanie wptacona rok po ostatniej regularnej ptatnosci rownej R.

Przy sptacie pozyczki uzywane sa dwie roczne stopy procentowe i =5% i j = 4% (tzw.
step-rates). Stopa i stosowana jest do obliczania odsetek w przypadku ,,podstawowej” czesci
pozyczki o warto$ci 1000, natomiast stope j uzywamy w odniesieniu do tej czeSci
niesptaconego kapitatu, ktora stanowi nadwyzke ponad 1000. W schemacie tym zaktada sig,
ze najpierw sptacana jest ta czgs$¢ pozyczki, ktora przewyzsza ,,podstawowy” 1000.

Wiadomo, ze pierwszy raz warto$¢ niesptaconego kapitalu bedzie nizsza od 1000 po
zaptaceniu 20 raty i begdzie wynosi¢ 915.53. Ponadto wiadomo, ze kapitat jaki zostanie
sptacony w 8 racie wynosi 92.12.

Oblicz ile wynosi iloraz R/K.

Podaj najblizsza wartos$c.

A) 0.065
B) 0.067
C) 0.069
D) 0.071
E) 0.073
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4. Kredyt w wartosci nominalnej 1000, zaciggniety na okres 6 lat, jest sptacany w rownych
ratach o warto$ci 200.38 na koniec kazdego roku.
Oprocentowanie kredytu wynosi:
e T7%wrokulid4,
e 5% wroku3i6oraz
e Xwroku2ib

Oblicz wartos¢ X.

Podaj najblizszg wartosc.

A) 2.5%
B) 3.0%
C) 3.5%
D) 4.0%
E) 4.5%
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5. Dany jest nieskonczony cigg rent wieczystych wyplacanych w nastepujacy sposob: k-ta
ptatnos¢ n-tej renty (n=1,2,3...) ma wysokos¢ k*(k+1), dla k=1,2,3.... a pierwsza ptatnos¢ n-tej
renty nastepuje na koniec roku n. Wyznacz duration ciggu platnosci rent dla rocznej

efektywnej stopy dyskontowej i=10%. Odpowiedz (podaj najblizsza wartos¢).

A) 38
B) 39
C) 40
D) 41
E) 42

Wskazéwka

ijz _ m(m+1)(2m+ 1)

6
j=1

Dla 0 < v < 1mamy:

Zkzvk =ﬁ(1+17)

k=0

v
Zk%k =m(1 + 4v + v?)
k=0

v
Z k*vk = ma +11v + 11v? + v?)
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6. Cena europejskiej opcji sprzedazy o terminie realizacji T = 1 rok, wynosi P = 0.71 w chwili 0.
Aktualna (w chwili 0) cena akcji nie ptacacej dywidendy wynosi So = 40, za$ cena wykonania
K = 35. Roczna ciagta stopa procentowa wolna od ryzyka wynosi 6 = 5%. Wyznacz warto$¢
rocznej opcji kupna C dla tego samego instrumentu podstawowego z ceng wykonania K przy

zatozeniu braku arbitrazu. Odpowiedz (podaj najblizsza wartosc).

A) 7.4
B) 7.6
C) 7.8
D) 8.0
E) 8.2
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7. Zasady sptacania pozyczki o warto$ci nominalnej K, sg nastepujace:

e 15 rat ptaconych w odstepach rocznych,

e pierwsza rata zostanie zaptacona pottora roku od daty otrzymania pozyczki,

e pierwszych 6 rat spetnia warunek, iz kazda jest o 10% wicksza od poprzedniej
(oczywiscie oprocz pierwszej raty),

e pozostate raty spelniaja warunek, iz kazda rata jest o 1 wigksza od poprzedniej (dotyczy to
rowniez 7 raty),

e stopa oprocentowania w okresie pierwszych 6.5 lat wynosi i,

e w pozostatym okresie stopa jest rowna j.
Wskaz, ktory z ponizszych wzorow wyraza wielko$¢ pierwszej raty.

Ko jx(1+0)*° -10*V] +a
A) i al
e . 1-(L1*v
(LHf*J*1E1PW?+Lf*a_ﬁ)

K*j*(1+i)6—10*v?+a97“ +1
*l—al*w)6
i—01

(L+0)%% = +11° % (1-v])

Ko j*(1+0)>° -10# V] +agy
1-(11*v,)°
i-01

C)

(L+i)8 * j* +125% % (1-v?)

Ko j# (1+0)°° =10 V] +agy; +1
1-(L1*v,)°
1-11*v,

D)

\6 H 6,5 9
(L+1)" = j= +117° % (1-v))

Ko jo# (1+0)°° =10V} +agp; +1
1-(11*v,)°
i—0,1

E)

(L+i0)° * j* +Lf*a—ﬁ)
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8. Rozwazmy nastepujgcy model wyceny obligacji, w ktorym:

e dostgpne sa 4 obligacje zerokuponowe o nominale 1 wygasajace w chwilach 1, 2, 3 i 4,
odpowiednio;

e ceny tych obligacji w chwili 0 wynosza odpowiednio: P(0,1) = 0.9, P(0,2) = 0.81,
P(0,3) =0.729, P(0,4) = 0.6561 (gdzie P(0,T) oznacza cen¢ w chwili 0 obligacji
wygasajacej w momencie T).

Wiadomo, ze w chwili 1 wystgpi jeden z 3 mozliwych stanéw rynku: wq, w,,ws. Ceny

obligacji w chwili 1, w kazdym ze stanow dane sg w tabeli:

w1 w32 w13
P(1,2) 0.880 0.900 0.930
P(1,3) 0.670 0.850 0.920
P(1,4) X 0.820 0.890

Zadne transakcje nie s3 mozliwe pomiedzy chwilami 0 i 1. Wyznaczy¢ warto$¢ x, przy ktore;

model ten jest wolny od arbitrazu wynosi (podaj najblizsza warto$¢):

A) 0.800
B) 0.729
C) 0.500
D) 0.470
E) 0.450



Matematyka finansowa 04.10.2010.

9. Rozwazmy nastepujacy, dyskretny model struktury terminowe;j stop procentowych:

e W chwili t = 0 krzywa stop procentowych zadana jest funkcja: r(0,T) = 4%,

T =1,2,3,..,9dzie r(0,T) oznacza T-letnig stopg Spot w ujeciu rocznym w chwili 0.

e W chwilach t =1,2,3,... krzywa stop procentowych r(t,T) zadana jest funkcja:
r(t, T) =4%+ X, T =1,2,3, ..., gdzie X jest zmienng losowa o rozktadzie jednostajnym
na przedziale [—4%, 4%]. Funkcja r(t,T) oznacza T-letnig stopg¢ SPot w ujeciu rocznym
w chwili ¢.

W chwili t =0 emitowana jest obligacja zerokuponowa o nominale 1 000, zapadajaca

w chwili t = 3. Niech P(t) oznacza ceng tej obligacji w chwili t.

Ceny obligacji w chwilacht =0, t =1, i t = 2 wyznaczone przy pomocy opisanego modelu

stopy procentowej wynoszg (podac najblizsza odpowiedz):

A) P(0) = 889.00, P(1) = 925.93, P(2) = 962.01
B) P(0) = 793.83, P(1) = 925.93, P(2) = 962.01
C) P(0) = 889.00, P(1) = 924.56, P(2) = 961.54
D) P(0) = 793.83, P(1) = 924.56, P(2) = 961.54
E) P(0) = 889.00, P(1) = 925.93, P(2) = 961.54

10
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10. Dwie osoby zaciaggnety w tej samej chwili kredyty hipoteczne w kwocie 300 000 sptacane w
okresie 40 lat, rocznymi ratami w rownej wysokosci, platnymi na koniec kazdego roku.
Osoba A splaca kredyt przy oprocentowaniu 7%, a osoba B 8%.
Warunki  kredytu musiaty zosta¢ zmienione po zaptaceniu 15 raty. Nowe stopy
oprocentowania dla osob A i B wynoszg odpowiednio 8% i1 9%. Wedlug tych stop zostaty
wyliczone nowe raty splaty kredytu w jednakowej wysokosci, ptatne na koniec kazdego roku,
przez pozostaly okres 25 lat.
Niestety po zaptaceniu 30 raty, na poczatku 31 roku okresu sptacania kredytu, warunki
kredytu znowu musialy by¢ renegocjowane. Osoba A dokonczy sptacaé kredyt przy stopie
procentowej 11%, a osoba B przy stopie 10%. Nowe raty bedg jednakowej wysokosci i tak jak
poprzednio beda ptatne na koniec kazdego roku.
Oblicz réznicg sumy rat zaptaconych przez osob¢ B i osobg A (raty B — raty A) w okresie od
poczatku 11 roku (juz po zaptaceniu 10 raty) do konca 35 roku (wlacznie z 35 ratg) okresu
sptacania kredytu.

Podaj najblizsza warto$¢.

A) 48000
B) 51000
C) 54000
D) 57000
E) 60000

11
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Arkusz odpowiedzi®

IMig 1 NAZWISKO: ..oveviiiiiiieciieecee e
PESEl: i

OZNACZENIE WERSJI TESTU ............

Zadanie nr | Odpowiedz | Punktacja®
1 C
2 B
3 B
4 D
5 D
6 A
7 E
8 D
9 A

10 D

" Oceniane sa wyltacznie odpowiedzi umieszczone w Arkuszu odpowiedzi.
* Wypetnia Komisja Egzaminacyjna.
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