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1. PanJan przystepuje do Funduszu Inwestycyjnego z kwota poczatkowa Sy. Fundusz dziata

W nastepujacy sposob: kazdego dnia n = 1,2, ..., do kwoty poczatkowej moze by¢ dodana

kwota X,, = A PLN z prawdopodobienstwem p € [0,1] lub odj¢ta kwota X, = B PLN

z prawdopodobienstwem q € [0,1], A, B > 0. Kazdego dnia ma miejsce albo powigkszenie

albo pomniejszenie funduszu i zdarzenia te sa niezalezne. Zat6zmy, ze Pan Jan kazdego dnia

ma informacje o tym, czy kwota X,, zostata dodana czy odjeta. Zdefiniujmy proces {S,, }y=1

stanu funduszu Pana Jana na dzien n, jako S, = Sy + X}—1 X}, | rozwazmy nastgpujace

stwierdzenia.

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

(v)

Proces {S,, };r—1 jest martyngatem wzgledem naturalnej filtracji procesu {X,, };r—1.
Proces {S,, };=1 jest martyngalem wzgledem naturalnej filtracji procesu {X,, }y—1 jezeli
poczatkowa kwota wynositaby Sy = 0 PLN.

Proces {S,, };=1 jest martyngalem wzglgdem naturalne;j filtracji procesu {X,, }y—1 jezeli
poczatkowa kwota wynositaby Sp = 0 PLN, za§ p = q = %, niezaleznie od wysokosci
wplat/wyplat 4, B.

Proces {Z, };—1 zwrotow z funduszu okre$lony jako Z,, = S, — Sy = Xr—1 X jest
martyngatem wzgledem naturalnej filtracji procesu {X,, };-—; dla dowolnej kwoty
poczatkowej i dowolnych p,q >0, p+q =1, jezeliA =B =1 PLN.

Proces {Z,, };—1 zwrotéw z funduszu okre$lony jako Z, = S, — Sy = Yr—1 X} jest

martyngatem wzgledem naturalnej filtracji procesu {X,, };-—; dla dowolnej kwoty

. B A
poczatkowej i p = 5 9= s

Sposréd powyzszych stwierdzen prawdziwych jest:

A) 0
B) 1
C) 2
D) 3
E) 4
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2. Dana jest renta wieczysta wyplacajaca na koniec roku k kwote k(—1)* + a, gdzie k = 1,2, ...,
za$ a > 0 jest pewna liczbg. Przy jakiej wartosci parametru a warto$¢ obecna tej renty wynosi
zero? Do obliczen przyjmij roczng efektywna stope dyskontowa i = 4%. Odpowiedz (podaj

najblizsza wartos¢).

A) 0.05
B) 0.04
C) 0.03
D) 0.02
E) 0.01
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3. Rozwazamy dwie terminowe renty odroczone A i B, ptacace rowne raty na koniec kazdego
roku w okresie wyptacania renty. Wiadomo, ze:
e renta A rozpoczyna wyplaty 3 lata wcze$niej niz renta B,
o renta B konczy wyptlaty 5 lat po zakonczeniu wyptat renty A,

e ratarenty B jest 0 20% wigksza od raty renty A,

. !l_m d(A+B) =10, Ill_r:g d(A+B)= % , gdzie d(A+B) oznacza duration ciagu
ptatnosci generowanego przez obie renty A i B.
e przy zalozeniu, ze renta A stanowi splate kredytu oprocentowanego na poziomie 5%,
suma odsetek zaptaconych we wszystkich ratach renty A wynosi 360,64.
Oblicz roéznice pomigdzy obecng wartos$cia renty B 1 obecna wartoscig renty A (warto$¢ B —
warto$¢ A), przyjmujac, ze stopa procentowa wynosi 5%.

Podaj najblizszg wartosc.

A) 82
B) 84
C) 86
D) 88
E) 90
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4. Pozyczka jest sptacana za pomocg 20 rat ptatnych na koncu kazdego roku. Raty w pierwszych
10 latach sa malejace i wynosza 20, 18, 16, 14,..., 2. Raty w drugim dziesi¢cioleciu sg rosnace
i wynosza 3, 3*1,5 , 3*(1,5)% ..., 3%(1,5)°. Stopa procentowa jest réwna i. Wyznacz sume
odsetek zaptaconych w ratach 3 i 7 oraz wartosci kapitatu sptaconego w racie 14. Wskaz

wlasciwy wzor.

A)
1-(1,5v)7 81 1-(1,5v)10
a—(4i- 2)+a (8i— 2)+8v4(1+2v2)+3| 5—(1+ 4)+ (l vVi——"—)
8 4 1-1,5v 1-15v
B)
10 5
. i . 71-(1,5v) 81 1-(1,5v)
a—(16i—2)+a—(8i—4)+4vA(1+2vH +3iy/ — = (1+y4 l-vi———~
8\( ) 4‘( )+4vT(1+2v™)+3iv I_15v (I+v™)+ ( 1-15v )
C)
a_ (16i—2)+a—(4i—2) +8vA(1+v4) +3i 7M(1+ 4y, 8L l-asy)’y
8 4 VATV T sy Y T 1-1,5v
D)
a (Bi-2)+a (161-2)+ByA(1+v4)-+ 3 5ﬂ(1 4y, g(l—viﬂ)
8 4 VT sy 8 1-1,5v
E)
a_ (16i—2)+a— (8i—2)+8v4(1+2v%) + 3i 5ﬂ(1+ 4,8 _,;l=059)
8 4 R T R 1-1,5v
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5. Kredyt o wartosci 100 000, oprocentowany na poziomie 6%, moze by¢ sptacony na dwa
sposoby, rentami ptatnymi na koncu kazdego roku.
Sposob 1:
e kredyt sptacany jest przez 7 lat,
e kazda rata kredytu poczawszy od drugiej jest wigksza od poprzedniej o statg warto§¢
R,
Sposob 2:
e kredyt sptacany jest przez 18 lat,
e pierwsza rata jest taka sama jak w Sposobie 1,
e kolejne raty maleja o warto$¢ R.
Wiadomo, ze gdyby sptaca¢ ten kredyt rownymi ratami ptatnymi na koncu roku, a wysoko$¢
raty bylaby rowna wysokoSci pierwszej raty w sposobie 1, to nalezatoby dokonac
8 regularnych wptlat oraz uzupehic¢ je dodatkowa ptatnoscia w wysokosci 6914.73 na koncu
9 roku.

Wskaz wartos¢ R.

A) 862.1
B) 872.1
C) 882.1
D) 892.1

E) nie istnieje R spetniajace warunki zadania
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6.

Inwestor kupit w dniu emisji dwie obligacje:

- 5 letnia obligacje zero kuponowa o wartosci wykupu 50 000,

- 10 letnia obligacje o wartosci wykupu 60 000, wyptacajaca (na koncu roku) w latach
nieparzystych kupon o wartosci 3 000, a w latach parzystych kupon o wartosci 4 000.
Obligacja zero kuponowa zostata kupiona z 7.5% dyskontem, natomiast cena zakupu drugiej
obligacji zostata ustalona przy stopie procentowej 7%.

Inwestycja zostata sfinansowana w 70% za pomoca kredytu oprocentowanego na poziomie
6%, natomiast pozostala cze$¢ inwestor optacit z wlasnych srodkow.

Odsetki otrzymane z obligacji sa reinwestowane w funduszu inwestycyjnym, ktorego stopa
zwrotu wynosi 7%.

Na konicu 5 roku trwania inwestycji inwestor sprzedal obie obligacje, przy czym cena
sprzedazy obligacji 10 letniej zostala ustalona przy stopie procentowej 6%. Uzyskane srodki
inwestor natychmiast umiescit w funduszu inwestycyjnym.

Po uptywie nastepnych 2 lat inwestor wycofal wszystkie srodki z funduszu inwestycyjnego
i sptacit kredyt w catoéci wraz z naleznymi odsetkami.

Oblicz efektywna (roczng) stope zwrotu z zainwestowanych srodkow wiasnych.

Podaj najblizsza wartosc¢.

A) 4.7%
B) 5.0%
C) 5.3%
D) 5.6%
E) 5.9%
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7. Inwestor stosuje strategie typu Spread niedzwiedzia (Bear spread) zbudowang w oparciu
0 europejskie opcje kupna o okresie wykonania 8 lat. Uwzgledniajaca koszty przyjecia pozycji
w opcjach wyplata, w zaleznosci od ceny Sg instrumentu bazowego w momencie wykonania,

przedstawiona jest na rysunku:

Funkcja wyptaty (w momencie wykonania)
40.00

30.00

N
N
N
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0.00

-10.00

Obecne (t=0) ceny europejskich opcji sprzedazy wystawionych na instrument bazowy

0 kursie biezacym S¢=95, okresie wykonania 8 lat i cenie wykonania X przedstawione sa

w tabeli:
Cena wykonania X Cena opcji sprzedazy
70 0.0124
95 0.0174
100 0.0220

Zmienno$¢ o (volatility) instrumentu bazowego jest rowna 20%, wolna od ryzyka stopa
procentowa wynosi 5% (kapitalizacja ciagla).
Obecny koszt, jaki ponidst inwestor przyjmujac strategi¢ niedzwiedzia wynosi (podaj

najblizszg wartosc):

A) -29.99
B) -21.77
C) -20.10
D) 0.02

E) 16.75

Uwaga.: Ujemny koszt oznacza premig.
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8.

Inwestor dziatajacy na rynku opcji na akcje otrzymat w momencie t=0 nastepujace

kwotowania:

obecna cena akcji A: 100 PLN,

zmienno$¢ (volatility) ceny akcji jest stata i wynosi 25%

intensywnos$¢ wolnego od ryzyka oprocentowania jest stata i wynosi 5% w skali roku,
europejska opcja kupna na 1 akcje A z ceng wykonania 95 PLN, wygasajaca za 6 miesigcy
kosztuje 7.34 PLN,

europejska opcja sprzedazy na 1 akcje A z cena wykonania 95 PLN, wygasajaca za 6
miesiecy kosztuje 0.75 PLN.

Inwestor uwaza, ze wykorzystujac jedng akcje A istnieje mozliwo$¢ zrealizowania zysku

arbitrazowego. Strategia arbitrazowa ma opiera¢ si¢ na zajgciu odpowiednich pozycji na rynku

opcji oraz na rynku akcji i instrumentow wolnych od ryzyka. Zysk arbitrazowy na moment

t=0wynosi (do obliczen przyjmij Kapitalizacj¢ ciggla, dopuszczamy mozliwo$¢ krotkiej

sprzedazy akcji bez kosztow transakcyjnych):

A) 0.513 PLN
B) 0.756 PLN
C) 0.775PLN
D) 6.757 PLN
E) 7.526 PLN
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9. Niech S(t) bedzie ceng spot akcji w chwili (roku) t. Akcja ta nie wyplaca dywidendy
W najblizszym roku. Rozwazmy kontrakt, ktéry po roku daje posiadaczowi wyptate
S(1)3/5(0). Intensywno$é oprocentowania ciaglego wynosi 4% w skali roku, a zmienno$¢ ¢
ceny akcji wynosi 40%. Zaktadamy ponadto, Ze cena akcji opisana jest przez proces:

S(t) = A(t) -exp(oVtZ), t>0,
gdzie ,Z~N(0,1), a A(t) > 0 jest pewng funkcja rzeczywista i rynek nie dopuszcza arbitrazu.

Wyznaczy¢ ceng kontraktu w chwili 0. Podaj najblizsza odpowiedz.

A) S%(0) - exp(1.28)
B) S2(0) - exp(0.64)
C) S?(0) - exp(0.56)
D) S%(0)

E) S%(0)-exp(—0.1)

10
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10. Dwuletnia obligacja korporacyjna o nominale 1 000 i kuponie 7% platnym rocznie jest

wyceniana w momencie emisji na kwote 973.16. Ponadto, wiadomo, ze:

e roczna obligacja rzadowa o nominale 1 000 z 5% kuponem ptatnym rocznie wyceniona
jest w momencie emisji na kwote 1 000,

e dwuletnia obligacja rzadowa o nominale 1 000 z 5% kuponem ptatnym rocznie jest
wyceniona w momencie emisji na kwote 1 009.16.

Zatozmy, ze obligacje rzadowe wyceniane sg przy uzyciu stop wolnych od ryzyka. Jakiego

stalego W czasie narzutu na ryzyko kredytowe uzywa rynek przy wycenie tej obligacji? Podaj

najblizsza odpowiedz:

A) 2.50%
B) 3.00%
C) 3.50%
D) 4.00%
E) 4.50%

11
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Arkusz odpowiedzi”

IMig 1 NAZWISKO: ..oeviiiiiiieciie e

Pesel: e,

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

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

10 D

" Oceniane sa wyltacznie odpowiedzi umieszczone w Arkuszu odpowiedzi.

* Wypetnia Komisja Egzaminacyjna.
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