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1. Bank oferuje trzy lokaty o zmiennym oprocentowaniu, z comiesi¢czng kapitalizacjg odsetek:

e |okata A — 13 miesigczna z nastgpujacym oprocentowaniem w kolejnych miesigcach

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
3.0% i 3.5% | 3.6% | 5.0% j 3.8% | 4.7% | 5.6% | 9.0% | 7.5% | 5.5% | 6.6%
o |okata B — 9 miesigczna z nastgpujagcym oprocentowaniem w kolejnych miesigcach:

1 2 3 4 5 6 7 8 9
j 3.4% | 3.8% | 3.2% | 5.3% | 4.4% | 6.0% K 5.0%
o |okata C — 7 miesigczna z nastepujacym oprocentowaniem w kolejnych miesigcach:

1 2 3 4 5 6 7
4.8% k 3.8% | 4.0% i 3.4% | 4.4%

Wiadomo, ze inwestujac $rodki w przedmiotowe lokaty uzyskuje si¢ takie same wyniki
inwestowania jak w przypadku analogicznych lokat (comiesi¢czna kapitalizacja oraz ten sam
okres inwestycji) o odpowiednim stalym oprocentowaniu, ktére dla poszczegoélnych lokat
wynosi: lokata A — 5%, lokata B — 4.8%, lokata C — 4.5%.

Wszystkie podane wyzej stopy procentowe (rowniez te w tabelach) sg to nominalne roczne
stopy procentowe.

Oblicz sumg i + j + k. Podaj najblizszg wartos¢.

A) 14.8%
B) 15.2%
C) 15.6%
D) 16.0%
E) 16.4%
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2. Renta wieczysta wyptaca raty na poczatku kazdego nieparzystego roku. Wielko$¢ raty

) . . (n+2)x(n+3)
wyptacanej na poczatku roku 2n + 1, gdzien = 0,1,2 ..., wynosi ————.

ZTL
Wskaz wzor wyrazajgcy skapitalizowang warto$¢ tej renty na poczatku pierwszego roku, jezeli

czynnik dyskontowy jest réwny v.

A 4842402 +4v*
8+12v2+6v%4v0
48—4v2-24v*%
B)

8+6v2—12v%+v6

4842412 —4p*
8—6V2+12v%+1°

C)

48—4v2+24v*

D
) 8+12v2—6v4—vb

48—24v%+4v*
8—12v2+6v*—v6

E)
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3. Bank udzielit klientowi kredytu o wartosci K przy oprocentowaniu 15%. Kredyt bedzie
przekazany klientowi w formie renty wyplacajacej te samg kwote (transzg) na poczatku
kazdego roku przez okres 10 lat.

Sptata kredytu odbywa si¢ w ten sposob, ze kazda transza sptacana jest za pomoca 5 — letniej
renty o jednakowych platno$ciach na koncu kazdego roku, przy czym pierwsza rata splaty
zostaje dokonana rok po otrzymaniu transzy kredytu.

W momencie wyptlaty pierwszej transzy kredytu okazalo sie, ze kredytobiorca nie jest w stanie
sptaca¢ kredytu w sposdb poprzednio ustalony. Kredytobiorca zaproponowat, ze bedzie
sptacatl kazda transzg 5 — letnia rentg platng na koncu kazdego roku, przy czym rata platna na
koncu roku k bedzie rowna (1 — k/100) - r, gdzie r 0znacza pierwotng wielko$¢ raty splaty.
Zakladajac, ze bank przyjmie propozycje kredytobiorcy nalezy zauwazy¢, ze gdyby bank w
chwili wyplaty pierwszej transzy powyzszego kredytu zainwestowal odpowiednig kwotg w
funduszu inwestycyjnym ze stopa zwrotu na poziomie 10%, to byloby to wystarczajace, aby
wyplaty z funduszu dokonywane na koncu kazdego roku pokryly réznice pomiedzy taczna
wplata, jak miata by¢ dokonana przez kredytobiorce, a wptata faktyczna.

Wiedzac, ze minimalna wielko$¢ powyzszej kwoty wynosi 4 465.80 oblicz ile wynosi K.

Podaj najblizszg wartosc.

A) 120000
B) 130000
C) 140000
D) 150 000
E) 160 000
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4. Kredyt w wysokos$ci 400 000 jest sptacany w ciggu 30 lat w nastepujacy sposob:
e W ciagu pierwszego 15-letniego okresu splaty raty sa platne na koncu kazdego roku,
e w ciagu kolejnego 15-letniego okresu sptaty raty sg ptatne na koncu kazdego potrocza.
Wiadomo, ze suma zaplaconych rat w ciggu pierwszego 15-lecia bedzie o 50% wigksza niz
suma rat w drugim15-leciu, jednakze w trakcie kazdego z tych dwoch okresow wysoko$¢ raty
pozostaje stata.
Przy kalkulacji wysokos$ci rat zatozono, ze efektywna roczna stopa procentowa w trakcie
pierwszego 15-letniego okresu splaty wynosi 10% oraz, ze nominalna roczna stopa
procentowa w trakcie drugiego 15-letniego okresu sptaty wynosi 12%.
Natychmiast po zaptaceniu 18 raty kredytobiorca otrzymat od tego samego banku dodatkowy
kredyt w wysokos$ci L W zwiazku, z czym zostaly zmienione zasady splaty obecnego tacznego
zadluzenia.
Zgodnie z nowymi zasadami, raty maja by¢ ptatne na koncu kazdego kwartatu przez okres
pozostajacy do konca oryginalnie ustalonego terminu splaty oraz ze ich wysoko$¢ pozostaje
stata. Do kalkulacji zmodyfikowanej wartos$ci raty uzyto nominalnej rocznej stopy
procentowej 16%.
Oblicz L jesli wiadomo, ze suma faktycznie zaptaconych odsetek przez kredytobiorce bedzie o
20% wigksza od sumy odsetek ktora zostataby zaplacona, gdyby nie nastgpity zadne zmiany

Podaj najblizsza wartosc.

A) 39690
B) 41690
C) 43690
D) 45 690
E) 47690
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5. Siedmioletnia obligacja o nominale 1 000 PLN i stalym rocznym kuponie, w pigta rocznice
emisji wyceniana jest na 1 018.33 PLN (wycena po ptatnosci pigtego kuponu). Roczna stopa
wola od ryzyka jest stala i wynosi w rozwazanym momencie 6%. Wiadomo ponadto, ze
W piatg rocznice emisji dla tej obligacji:

Modified Duration = 1.826 i Convexity = 5.109.
Ile wynosilaby cena tej obligacji w piatg rocznice emisji przy natychmiastowym wzros$cie

stopy wolnej od ryzyka do 6.5%? Podac najblizsza odpowiedz.

A) 1009.10
B) 1009.01
C) 1008.97
D) 1008.56
E) 1007.95
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6. Bank rozwaza wprowadzenie do swojej oferty produktu oszczednoSciowego, ktory przy
mozliwosci inwestowania w pewien indeks akcji [ jednocze$nie oferuje minimalna,
gwarantowang wysokos¢ $rodkéw w momencie wygasniecia. Produkt ten ma by¢
jednorocznym kontraktem, ktory klientowi lokujacemu kwote K wyptaca za rok kwote:

(1
K-é‘-max[%,l ,
gdzie: 1(0) oznacza wartos¢ indeksu I w chwili zakupu produktu, 7(1) warto$¢ tego indeksu
zarok, a 6 pewng liczbe z przedziatu [0,1]. Przy nastepujgcych parametrach wyznaczy¢ liczbe
4§, tak by bank nie osiagnat straty ani zysku na opisanym kontrakcie:
e indeks I zawiera wyplaty dywidend, czyli skonstruowany jest przy zalozeniu, ze
dywidendy sa natychmiast reinwestowane w ten sam indeks,
e [(0)=1000,
e w chwili O cena europejskiej opcji kupna na indeks I z ceng wykonania 1000 i terminem
wykonania za rok wynosi 157.50,
e intensywnos$¢ oprocentowania wynosi 3%.

Podac¢ najblizsza odpowiedz:

A) 84.2%
B) 86.4%
C) 86.7%
D) 88.7%
E) 95.6%
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7. W chwili obecnej cena nieptacacej dywidendy akcji S wynosi 18. Wiadomo, ze za 6 miesi¢cy
cena tej akcji wzrosnie do wysokosci 22 albo spadnie do wysokosci 14. Cena europejskiej
opcji kupna na te akcje, z terminem wykonania za 6 miesigcy i ceng wykonania 20 wynosi
1.25. Ponadto, roczna stopa wolna od ryzyka wynosi 6%. Ktore, z ponizszych stwierdzen jest
prawdziwe, przy zatozeniu, ze nie istnieja koszty transakcji, aktywa sg idealnie podzielne, a

oprocentowanie depozytdw i pozyczek jest takie samo i rowne stopie wolnej od ryzyka?

A) Nie istnieje mozliwo$¢ osiagniecia zysku arbitrazowego.

B) Istnieje mozliwo$¢ osiagnigcia zysku arbitrazowego w wysokosci 0.15, jesli: kupimy
opisang opcj¢ kupna, sprzedamy 0.25 akcji i ztozymy depozyt w wysokosci 3.40.

C) Istnieje mozliwos¢ osiaggnigcia zysku arbitrazowego w wysokosci 0.15, jesli: sprzedamy
opisang opcj¢ kupna, kupimy 0.25 akcji i zaciagniemy pozyczke w wysokosci 3.40.

D) Istnieje mozliwos¢ osiggniecia zysku arbitrazowego w wysokosci 0.30, jesli: kupimy
opisang opcj¢ kupna, sprzedamy 0.5 akcji i ztozymy depozyt w wysokosci 9.05.

E) Istnieje mozliwos$¢ osiagnigcia zysku arbitrazowego w wysokosci 0.30, jesli: sprzedamy

opisang opcj¢ kupna, kupimy 0.5 akcji i zaciggniemy pozyczke w wysokosci 9.05.



Matematyka finansowa 03.10.2011 .

8. Wiadomo, ze w chwili 0 cena obligacji zerokuponowej zapadajacej w chwili T > 0 wynosi:
P(0,T) = exp(—0.2T), T > 0.
Wiadomo ponadto, ze krzywa stop spot ma posta¢ R(0,s) = 0.2, dla 0 < s < 1. Nastepnie,
poczawszy od chwili s = 1, z prawdopodobienstwem g > 0 opisuje ja funkcja
R(1,5) = 0.2 + u(s), s=>1,
za$ z prawdopodobienstwem 1 — g opisuje ja funkcja
R(1,5) =0.2 —d(s), s=1,
dla pewnych $cisle dodatnich krzywych dochodowosci u(s),d(s). Zatozmy, ze u(s) jest
ustalong funkcja, za$ d(2) jest znane oraz, ze rynek nie dopuszcza arbitrazu. Ile wynosi

limg_,, d(s)? Podaj najblizsza odpowiedz.

A) exp(—2)
B) exp(—0.2)
C) o

D) 1

E) +o
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9. Fundusz emerytalny dysponuje w chwili obecnej (t = 0) pakietem obligacji rzadowych A
0 terminie zapadalnosci 25 lat, tacznym nominale 1 mIn PLN i rocznym kuponie 6% ptatnym
z dotu. Zarzadzajacy portfelem obligacji chce zabezpieczy¢é obecng warto$¢ ekspozycji
przeciw wahaniom stopy procentowej w krotkim okresie czasu. W tym celu rozwaza przyjgcie
krotkiej pozycji w kontraktach futures o krotkim okresie zapadalno$ci, kazdy wystawiony na
obligacje rzadowa B o nominale 100 tys. PLN, kuponie rocznym 5% ptatnym z dotu oraz
okresie wygasniecia 15 lat. Zarzadzajacy zaktada ponadto, ze stopy dochodowos$ci obligacji
mierzone na chwile obecng wynoszg odpowiednio 8% w skali roku dla kazdej obligacji z
pakietu A oraz 6% w skali roku dla obligacji B oraz ze wahania obu tych stop sa takie same,
co do wartosci wyrazonych w punktach procentowych. Cena terminowa kontraktu futures jest
ustalona, jako obecna (na moment t = Q) cena obligacji B.

Liczba kontraktow futures (kazdy wystawiony na jedng obligacj¢ B), w ktorych krotka
pozycja najlepiej ostoni pakiet obligacji A przed krotkoterminowymi i nieznacznymi
wahaniami stopy procentowej (zaktadamy model dyskretny oraz rynek doskonaty bez kosztow

transakcji i1 z idealng podzielno$cia aktywow) wynosi:

A) 9.20
B) 9.37
C) 9.75
D) 9.93
E) 12.15

10
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10. Rozwazmy dostepng na rynku opcje wyboru (chooser option), tj. kontrakt, ktérego nabywca
ma prawo wyboru w ustalonej przysztej chwili Ty (przed chwila wygasnigcia T): czy kontrakt
jest europejska opcja kupna, czy europejska opcja sprzedazy. Obie te opcje wystawione sg na
ten sam instrument bazowy, ktorego cen¢ opisuje proces {Si}i<r , | maja ta sama cene
wykonania K i termin do wygasnigcia T
W chwili obecnej (t = 0) przed momentem wyboru T, uczestnik rynku chce wyceni¢ opcje
wyboru o0 nastepujagcych parametrach: obecna cena instrumentu bazowego Sy, = 120 PLN;,
zmienno$¢ (odchylenie standardowe) tej ceny o = 0.1 rocznie; cena wykonania
K = 150 PLN; okres do momentu wygasniecia T rowny 5 lat; okres do momentu wyboru T,
rowny 3 lata.

Uczestnik rynku ma w chwili obecnej (¢t = 0) do dyspozycji kwotowania waniliowych,
europejskich opcji sprzedazy wystawionych na instrument {S;};<r 0 zadanych w ponizszej

tabeli cenach wykonania i okresach do wygasniecia:

Cena
wykonania |  126.42 133.84 150.00 168.11 177.97
Okres (PLN) (PLN) (PLN) (PLN) (PLN)
do wygasniecia
2 lata 3.58 6.46 16.10 30.46 38.97
3 lata 2.86 4.94 12.10 23.72 31.08
5 lat 1.83 3.01 7.16 14.48 19.53

Podaj obecng (na moment t = 0) cene opcji wyboru o parametrach (Sy, K, T, T,) przyjmujac
model ciagly ze stala stopa wolng od ryzyka r = 5.7%:

A) 11.34
B) 14.35
C) 16.10
D) 17.77
E) 19.30

11
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Arkusz odpowiedzi®

IMig 1 NAZWISKO: ..ovviieiiiieciieecee e

Pesel: e,

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

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

10 E

" Oceniane sa wyltacznie odpowiedzi umieszczone w Arkuszu odpowiedzi.

* Wypetnia Komisja Egzaminacyjna.
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