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1. Dane sa dwa fundusze @ i P, takie, ze zakumulowana warto$¢ wptaconej w chwili 0 kwoty 1 wynosi:

e 1+ 2¢t, t >0, w przypadku funduszu O,
o 1+ %tz, t > 0, w przypadku funduszu ¥.

Warto$¢ T > 0, dla ktorej intensywno$¢ oprocentowania funduszu @® jest réwna intensywnosci

oprocentowania funduszu ¥, wynosi:

A)
B)
C)

D)
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2. Zaktad ubezpieczen nabyl 10-letnig obligacj¢ zerokuponowa o nominale 1000 PLN za cen¢
1000/1.05°. Obligacja ta posiada opcje wczesniejszego wykupu emitenta za 5 lat od emisji po cenie
1000/1.04°. Opcja ta jest wykonywana przez emitenta zawsze, gdy jest to dla niego korzystne.
Wiadomo, ze 5-cio letnia stopa zerokuponowa za 5 lat ma rozktad jednostajny na przedziale [3%, 7%].
Jesli nastapi wczesniejszy wykup, to otrzymane przez zaktad ubezpieczen Srodki zostang w catosci
reinwestowane w 5 letnie obligacje zerokuponowe. lle wynosi roczna efektywna stopa zwrotu dla tej
inwestycji? Obliczenia nalezy wykona¢ dla oczekiwanego zwrotu z inwestycji. Poda¢ najblizsza

odpowiedz.

A) 4.88%
B) 4.94%
C) 5.00%
D) 5.07%
E) 5.13%
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3. Rozwazmy nieskonczony ciag rent nieskonczonych. Renta wieczysta a, startujaca w roku N > 1 placi

k - v* na koniec kazdego roku k > N. Roczna stopa dyskontowa i = 10% (v = 1/(1 + i))' Niech ay

oznacza warto$¢ obecng wyplat renty ay wyznaczong na poczatek roku 1. Suma takich wartoSci

obecnych wyptat ze wszystkich rent ay, czyli ¥.7* ay, wynosi (poda¢ najblizsza odpowiedz):

A) 908.19
B) 2210.27
C) 2310.00

D) 24310.00
E) +oo
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4.

Inwestor zaciagnat pozyczke, ktora musi sptaci¢ w kwocie PLN 10 000 za 5 lat od chwili obecnej.
Inwestor nie jest obcigzony zadnymi odsetkami wynikajacymi z tej pozyczki i jest ona jego jedynym
zobowigzaniem. Aby zabezpieczy¢ splate zobowigzania inwestor postanawia naby¢ w chwili obecne;j
2-letnig zero-kuponowa obligacj¢ rzadowa za kwote X oraz 10-letnig zero-kuponowa obligacje
rzadowa za kwotg Y. Strategia zabezpieczajaca polega na dopasowaniu obecnej wartosci zobowigzan
do obecnej wartosci portfela obligacji oraz zapewnieniu, ze Zmiana wartosci obecnej zobowigzan pod
wplywem niewielkich wahan stopy dochodowosci jest taka sama jak zmiana wartosci portfela obligacji
pod wptywem wahan tej stopy.

Ponadto wiadomo, ze w otoczeniu (iy — 0.1%, iy + 0.1%) stopy dyskontowej i, przy ktorej mozliwa
jest immunizacja (zabezpieczenie) portfela zobowigzan warto$¢ obecna portfela obligacji przewyzsza
warto$¢ obecng zobowigzan.

Podaj zakres wartosci X wiedzac, ze stopa rentownos$ci strony zobowigzan jest taka sama jak stopa
rentownosci portfela obligacji i wynosi iy = 6.5% w skali roku przy kapitalizacji dyskretnej i jest to

jednoczesnie stopa dyskontowa, przy ktorej mozliwa jest immunizacja portfela zobowigzan:

A) X <2800
B) 2800 < X < 3800
C) 3800 <X < 4800
D) 4800 < X < 5800
E) 5800 <X
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5. Akcja spotki A ma obecng ceng PLN 35, zmiennos$¢ o = 0.2 i zerowa stope dywidendy. Cena
europejskiej opcji kupna na akcje spotki A wystawionej z ceng wykonania PLN 34, zapadalnoscig za
3 miesigce oraz parametrach (*) N(d;) = 0.6706 i 7= 0.1035 wynosi PLN 2.1388. Cena innej
europejskiej opcji kupna wystawionej na akcj¢ spotki A z ceng wykonania PLN 38, zapadalnoscia za
3 miesigce oraz parametrach N(d;) = 0.2514 i I"= 0.0909, wynosi PLN 0.4996.

Inwestor wystawia 100 europejskich opcji kupna na akcje spotki A z ceng wykonania PLN 34

i zapadalnoscia za 3 miesigce.

W celu zabezpieczenia tej pozycji w opcjach inwestor chee zastosowac rownoczesnie strategi¢ delta-
hedging (strategi¢ delta-neutralng) oraz gamma-hedging (strategic gamma-neutralng) poprzez zajgcie
odpowiedniej pozycji w n europejskich opcjach kupna na akcje spotki A wystawionych z ceng
wykonania PLN 38 i zapadalnoscig za 3 miesigce oraz poprzez zaj¢cie odpowiedniej pozycji

w k akcjach spotki A. Przyjmujemy kapitalizacje ciagla. Zaktadamy idealng podzielnos¢ aktywow

i brak kosztow transakcji. Przyjmujemy, ze spetnione sg zatozenia modelu Blacka- Scholesa wyceny
opcji finansowych.

Wskaz, ktora z ponizszych odpowiedzi opisuje strategi¢ inwestora:

A) Nabycie n =113.86 opcji kupna i kupno k = 38.44 akcji
B) Nabycie n = 113.86 opcji kupna i sprzedaz k = 38.44 akcji
C) Nabycie n =100 opcji kupna i sprzedaz k = 42.36 akcji
D) Wystawienie n = 100 opcji kupna i kupno k = 42.36 akcji

E) Nie istnieje strategia delta-gamma-neutralna spetniajgce zadane warunki.

(*) Wskazdwka:

2
ln%+(r+%)-(T—t)
oVT—t
w chwili t ; X-cena wykonania; o- zmienno$¢ ceny akcji; r-stopa wolna od ryzyka; T- moment wykonania

N () jest dystrybuantg standardowego rozktadu normalnego; d; = , gdzie S;- cena akcji

opcji.

Parametr gamma (77) opcji — wskaznik wrazliwosci, druga pochodna ceny opcji wzgledem ceny akcji

(instrumentu bazowego).
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6. Przy zalozeniach odnosnie rynku finansowego zgodnych z modelem Blacka-Scholesa dane sa:
i.  S(t) oznaczajace proces ceny akcji zalezny od czasu t, t = 0
S(t) = S(0)-exp[(r —6 — 0.5062)t + o - W(t)]

gdzie {W (t)}:s0 jest procesem Wienera przy mierze neutralnej wzgledem ryzyka.

i.  S0)=1,

iii. o jest zmiennos$cig procesu ceny akcji i jest state rowne 0.4,

iv. dlat > 0 akcjaS(t) ptaci stope dywidendy & = 0.04, kwota dywidendy wynosi
0.04 - S(t) - dt w okresie czasu migdzy t a (t + dt)

V.  wyrazenie (r — &) oznacza dryf (przesunigcie) procesu i jest state rowne 0.08, gdzie r 0znacza
wolng od ryzyka stope procentowa,

vi.  wiadomo, ze zmiang¢ procesu ceny akcji opisuje rownanie:
dS(t) =0.08-S(t)dt + 0.4-S(t)dW(t), t =0, tzn. krotkoterminowy wzrost ceny akcji jest
proporcjonalny do obecnego poziomu cen $rednio w stosunku 0.08 oraz zmienno$¢ ceny jest

proporcjonalna do jej obecnego poziomu,

Rozwazmy instrument pochodny, ktory wyptaca {1 + S(1) - {In[S(1)]}?} w momencie t = 1 i nie wyplaca
nic w kazdym innym momencie. Zaktadamy kapitalizacje ciagla.

Podaj przedziat, w jakim miesci si¢ cena PV, tego instrumentu pochodnego w momencie t = 0:

A) PV, < 0.732

B) 0.732 < PV, < 1.024
C) 1.024 < PV, < 1.075
D) 1.075 < PV, < 1.296
E) 1.296 < PV, < 2.001

Wskazdwka:
Procesem (standardowym) Wienera nazywamy proces {W (t)};»¢ z czasem ciggtym spetniajgcy warunki:

1) W, =0;

2) przyrosty procesu Wsa niezalezne, czyli dla dowolnego n i dowolnego ciggu 0 < t; < -+ < ty,,
zmienne losowe W (ty), W (t;) — W(ty),..., W(t,) — W(t,_1) sa niezalezne;

3) dladowolnych 0 < s <t przyrost W (t) — W (s) ma rozktad gaussowski, a doktadnie;j:
[W(t) = W(s)I~N(O,t - s);

4) proces W jest ciggly, tzn. prawie wszystkie trajektorie procesu sg funkcjami cigglymi.
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7. Kredyt hipoteczny o wartosci 400 000 moze by¢ sptacony na dwa sposoby ratami ptatnymi na koficu
kazdego roku:

e 25 letnia renta o ratach tworzacych cigg arytmetyczny, ktorego wyraz pierwszy réwny jest P
a roznica wynosi X, przy stopie oprocentowania 7%,

e 30 letnia renta o ratach tworzacych ciag arytmetyczny, ktorego wyraz pierwszy rowny jest P,
aréznica wynosi Y, przy stopie oprocentowania 5%.

Wiadomo réwniez, ze kredyt o wartosci 200 000 moze zosta¢ sptacony przy pomocy 20 — letniej renty

cigglej o stalej rocznej intensywnosci rownej P + 10X — 15Y, przy stopie oprocentowania 6%.

Oblicz ile wynosi suma P + X + Y. Podaj najblizsza wartos¢.

A) 14 125
B) 14 325
C) 14 525
D) 14 725
E) 14 925
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8. Zaklad ubezpieczen posiada w chwili obecnej nastepujace zobowigzania:

e $wiadczenie jednorazowe w kwocie 60 000 ptatne po 2 latach,

e $wiadczenie jednorazowe w kwocie 40 000 ptatne po 3 latach,

e S$wiadczenie jednorazowe w kwocie 100 000 ptatne po 10 latach,

e 5-letnia renta pewna natychmiast platna o ptatnosciach 10 000 dokonywanych na koncu kazdego
roku,

e 10-letnia renta pewna natychmiast platna o ptatnosciach 18 000 dokonywanych na koncu kazdego
roku.

Zaktad ubezpieczen zakupit nastepujace aktywa na pokrycie powyzszych zobowigzan:

e obligacje 10-letnie z kuponem rocznym w wysoko$ci 6% wartosci wykupu rownej wartosci
nominalnej wynoszacej 5000 oraz

o obligacje 2-letnie z kuponem rocznym w wysokosci 4% wartoSci wykupu roéwnej wartosci
nominalnej wynoszacej 2000.

Jaki procent S$rodkéw przeznaczonych na pokrycie powyzszych zobowigzan zaktad ubezpieczen

powinien zainwestowa¢ w obligacje 2-letnie, aby przy stopie procentowej 5% duration aktywow byta

réwna duration zobowigzan.

Podaj najblizsza wartosc.

A) 45%
B) 47%
C) 49%
D) 51%
E) 53%
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9. Sptata kredytu 75 ratami ptatnymi na koniec kazdego kwartatu odbywa si¢ w nastepujacy sposob:
e pierwsze 25 rat oraz ostatnie 25 rat ma statg wartos¢ R,

e pozostale raty majg statg warto$¢ X.

Wiadomo, ze sumaryczna kwota odsetek zaptaconych w pierwszych 25 ratach jest taka sama, jak

sumaryczna kwota odsetek zaptaconych w nastepnych 25 ratach.
Oblicz ile wynosi stosunek X/R, jezeli kwartalna stopa procentowa jest réwna 5%.

Podaj najblizsza wartos$¢.

A) 4.0
B) 4.2
C) 4.4
D) 4.6
E) 4.8

10
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Stopa procentowa jest réwna i.

10. Pozyczka jest sptacana za pomocg 20 rat ptatnych na koncu kazdego roku. Raty tworzg nastepujacy
cigg: 29,27,25,...,13, 11, 11, 12, 13, ..., 19, 20.

Wyznacz stosunek wartosci kapitalu pozyczki sptaconego w 6 racie do wartosci kapitatu sptaconego

w racie 12.

Wskaz wlasciwy wzor.

19— afo\ v 10x(11#i+1)+ ag‘ *(2—19*1)+10+v5%(v10-1)
A)
12— ag‘ *(12xi+1)+12*v°
19— afo\ v 10x(11#i+1)+ ag‘ *(24+19*1)+10+v5*(v10-1)
B)
12— ag‘ *(12xi+1)+12*v°
19— afo\ v 10x(11#i+1)+ ag‘ *(2—19*1)+10+v10% (v5-1)
C)
12— ag‘ *(12x04+1)+9*v°
19— aro‘ % (11+i+1)+ ag‘ *(2+19%0)+10+v0%(v5-1)
D)
12— ag‘ *(12%i+1)+12xv°
19— aro‘ % (11+i+1)+ ag‘ *(2—19%0)+10*v5*(v10—1)
E)

12— ag‘ *(12x04+1)+9*v°

11
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" Oceniane sa wylacznie odpowiedzi umieszczone w Arkuszu odpowiedzi.
* Wypetnia Komisja Egzaminacyjna.
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