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1. Rozwazmy model z czasem ciaglym oraz dwoma procesami opisujgcymi ceny akcji {S; (t)}tzo; j=12
Kazda z akcji ptaci dywidende ze statg intensywnos$ciag proporcjonalng do biezacej ceny akcji; tj. dla
t = 0 akcja S;(t) ptaci kwote dywidendy &; - S;(t) - dt w okresie czasu migdzy t a (t + dt).
Rozwazmy zobowigzanie zaktadu ubezpieczen zapadajace w chwili t = 3 o wyptacie na moment
zapadalno$ci postaci Max{S;(3), S,(3)}.

Ponadto wiadomo, ze:
i. $;(0) =PLN 100;

ii.  S,(0) = PLN 200;

iii.  akcja S;(t) ptaci dywidende w kwocie 0.05- S; (t) - dt w okresie czasu
miedzy t a (t + dt);

iv.  akcja S,(t) ptaci dywidende w kwocie &, - S,(t) - dt w okresie czasu
migdzy t a (t + dt);

v.  dostepna jest europejska opcja wymiany (exchange option) dajaca mozliwos$¢ zamiany
akcji S, (t) na akcje S;(t), zapadajgca w chwili t = 3; cena tej opcji na chwile obecng
(t = 0) wynosi PLN 10;

vi.  obecna (t = 0) wartos¢ zobowigzania zaktadu ubezpieczen zapadajacego w chwilit = 3

wynosi PLN 190.

Jaka jest wartos¢ §,7? Podaj najblizsza warto$¢:

A) 0.025
B) 0.030
C) 0.035
D) 0.040
E) 0.045

Wskazowka:

Opcja wymiany (exchange option) daje jej posiadaczowi, w terminie wygasniecia opcji, mozliwos¢ (prawo)
wymiany jednego instrument podstawowego na drugi.



Matematyka finansowa 01.10.2012r.

2. Zaktad ubezpieczen na zycie wyznacza kapitalowy wymog wyptacalnosci dla ryzyka stopy
procentowej (SCR;yr) W oparciu 0 warto$§¢ Zmiany Aktywow Netto pod wplywem wahan stopy

procentowej wedtug wzoru:

SCR;yt = max(ANAVyp, ANAVpown,0)
gdzie:
ANAVyp - Zmiana Aktywow Netto pod wptywem wzrostu stopy procentowej,
ANAVpown - Zmiana Aktywow Netto pod wptywem spadku stopy procentowej.

Aktywa Netto sa wyznaczane jako nadwyzka aktywow ponad zobowigzania ubezpieczeniowe.
Przyjeto nastepujaca konwencje wyznaczania Zmiany Aktywow Netto: dodatnia warto§¢ oznacza
stratg (gdzie strata oznacza spadek wartosci Aktywow Netto).
Portfel aktywow zaktadu ubezpieczen sktada si¢ z trzech pakietow obligacji wygasajacych
odpowiednio po 4, 8 i 14 latach. Kazdy z pakietow ma taczny nominat rowny 150 min PLN i kazdy
ptaci tacznie roczny kupon 8% na koniec kazdego roku.
Portfel zobowiazan ubezpieczeniowych zaktadu posiada wbudowane opcje i gwarancje, w wyniku
czego nominalne przeptywy pieni¢zne zobowigzan zaleza od wahan stopy procentowej. Znane sg
nastepujace charakterystyki portfela zobowigzan:

e obecna wartos¢: 300 min PLN

o efektywny czas trwania (effective duration): 6.5

o efektywna wypuktos¢ (effective convexity): 5.7
Roczna stopa procentowa jest zatozona na statym poziomie 4% (kapitalizacja dyskretna).

Wabhania stopy procentowej w gore/dot sg zatozone +/- 1.5 p.p.

Kapitatowy wymdg wyptacalnosci na ryzyko stopy procentowej wynosi (mIn PLN):

A) 23.64
B) 29.06
C) 29.44
D) 31.64
E) 52.69
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3. Obecna (t = 0) cena akcji Z wynosi PLN 40, parametr zmiennosci ceny akcji ¢ = 0.23.
Rozpatrujemy model ciagly, w ktorym wolna od ryzyka stopa procentowa ma stata roczna
intensywno$¢ oprocentowania rowna 0.07. Ponadto wiadomo, ze akcja Z ptaci dywidende ze statg
roczng intensywnoscig 6 = 0.03.

Dostepna jest europejska opcja kupna wystawiona na akcj¢ Z o cenie wykonania PLN 45 i momencie
wygasniecia za 6 miesi¢cy, ktorej obecna (t = 0) cena wynosi 1.091 oraz parametry N(d;) = 0.3015
i =0.0528.

Podaj najblizsze oszacowanie ceny opcji kupna wystawionej na akcje¢ Z wiedzac, ze cena akcji

Z wzrosta w bardzo krotkim okresie czasu do wartosci PLN 41.

A) 1.362
B) 1.388
C) 1.397
D) 1.414
E) 1.423

Wskazowka:

St a2 (T
ln7+(r—5+7> (T-t)

d, = = , gdzie S;- cena akcji w chwili t ; X-cena wykonania; o- zmienno$¢ ceny akcji; -

stopa wolna od ryzyka; T- moment wykonania opcji.

N(+) oznacza dystrybuante standardowego rozktadu normalnego.
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4. Rozwazmy obligacje korporacyjng wyemitowang na poczatku roku przez spotke o ratingu
kredytowym A. Jest to trzyletnia obligacja o nominale 1 000, z kuponem w wysokosci 4% wartosci
nominalnej, ptatnym na koniec roku.
Do wyceny obligacji korporacyjnych wykorzystujemy model oparty o rating kredytowy emitenta
i posiadajacy nastepujace zatozenia:
e Mozliwe sg trzy ratingi kredytowe A, B lub C.
e Macierz prawdopodobienstw przejscia pomiedzy ratingami w jednym kroku ma nastepujaca

postac:

Psa DPe DPsBC 03 0.5 0.2

[pAA PaB pAC] [0.7 0.2 0.1‘
Pca DPce Pcc 03 03 04

e Krok modelu jest roczny.

e Je$li na poczatku rokuk emitent obligacji posiada rating kredytowy A, B lub C, to do
dyskontowania przeptywow pienieznych z wyemitowanej przez niego obligacji przypadajacych
na dany rok uzywamy odpowiednio czynnika dyskontujacego va,vg lub vc. Czynniki te
wynosza: vy = 0.95,vg = 0.90,v; = 0.85.

Przy powyzszych zatozeniach, cena obligacji w momencie emisji wynosi w przyblizeniu:

A) 701.59
B) 756.00
C) 920.48
D) 965.77
E) 1000.00



Matematyka finansowa 01.10.2012r.

5. Funkcja intensywnosci oprocentowania rachunku w chwili t, dla kwoty zainwestowanej w chwili s
0 < s < twynosi: §(s,t) = (1+ s+ 2t)"1. Rozwazmy dwie strategie inwestycyjne w horyzoncie
czasu [0,2]:
1) Kwote K(0) inwestujemy w chwili 0 i utrzymujemy do chwili 2.
2) Kwote K(0) inwestujemy w chwili 0, w chwili 1 wyptacamy zakumulowang wartos¢ tej kwoty
I natychmiast reinwestujemy na tym samym rachunku (zgodnie z podang intensywnoscia
oprocentowania).
Niech K;(2), K, (2) oznaczaja zakumulowane na rachunku na koniec inwestycji kwoty dla strategii 1)
i 2) odpowiednio. Stosunek tych kwot, tzn. K; (2) /K, (2) wynosi w przyblizeniu:

A) 05
B) 0.75
C) 0.9
D) 1

E) 1.05
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6. Cena jednej akcji spotki a wynosi 50. Inwestor zaktada, Ze cena akcji tej spotki za rok ma rozktad
jednostajny na przedziale (20, 100). Inwestor konstruuje dwa portfele:
1) Zawierajacy w 100% akcje spotki a.
2) Zawierajacy w 100% dtugie pozycje w europejskich opcjach call na akcje spotki a z cena
wykonania 50 i rocznym terminem wykonania.
Cena opcji wynosi 10.
Przy powyzszych zatozeniach, obliczy¢ stosunek wariancji rocznej stopy zwrotu z portfela 2, do

wariancji rocznej stopy zwrotu z portfela 1. Poda¢ najblizsza warto$¢:

A) 1155
B) 12.97
C) 13.06
D) 13.51
E) 13.94
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7. Rozwazmy dwie renty A i B, o nastepujacych charakterystykach:
renta A
e renta o platnosciach dokonywanych na koncu kazdego roku przez okres 20 lat,
e pierwsza ptatno$¢ wynosi 5 000, a kazda kolejna ptatnosc¢ jest mniejsza od platnosci
poprzedniej 0 Q,
e jezeli zmodyfikujemy rentg A w ten sposob, ze pierwsza ptatnos¢ wynosi 5 000, a kazda
kolejna ptatnos¢ jest wigksza od ptatnosci poprzedniej o Q, to stosunek wartosci obecnej renty
A do wartosci obecnej zmodyfikowanej renty A wyniesie 0.727027
renta B
e renta ciggla o okresie wyptat 20 lat,
e intensywno$¢ wyplat w chwili t wynosi f(t) = C - t2,

e warto$¢ obecna renty B jest taka sama jak renty A.

W przypadku obu rent intensywnos$¢ oprocentowania jest stata i wynosi 0.04879.

Obliczyc¢, ile wynositaby obecna wartos$¢ renty B, gdyby zmodyfikowa¢ jej intensywno$¢ wyptat
W sposob nastepujacy: f1(t) =t2+C-t

Podaj najblizsza wartos¢.

A) 5612
B) 5622
C) 5632
D) 5642
E) 5652
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8. Analiza danych dotyczacych portfela grupowych ubezpieczen na zycie w okresie 20 kolejnych lat

wykazata, ze w tym okresie:

W pierwszym roku byta wptacona sktadka o wartosci P, natomiast w kazdym nastgpnym roku
sktadka rosta o 1%,

wyniki techniczne uzyskiwane przez zaklad ubezpieczen w tym portfelu wynosity:

0.9 - (P — 1 500) w pierwszym roku powyzszego okresu,

0.03 [P (n—1)—200] dlaroku n, w latach 2, 3, ..., 10

0.02:[P-(n—1)—100] dlaroku n, w latach 11, 12, ..., 20

marza zaktadu ubezpieczen ze sprzedazy ubezpieczen w ramach przedmiotowego portfela
rozumiana jako stosunek sumy zdyskontowanych na poczatek okresu wynikéw technicznych
do sumy zdyskontowanych sktadek wyniosta 7%,

sktadka byta optacana na poczatku kazdego roku, a wyniki techniczne za dany rok ustalano na

koncu tego roku.

Oblicz warto$¢ P, przy zalozeniu, ze w catym powyzszym okresie stopa oprocentowania bylta stata

i wynosita 5%.

Podaj najblizsza wartos¢.

A) 601
B) 621
C) 641
D) 661
E) 681
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9. Kredyt jest wyptacany przez bank w 3 transzach, ptatnych na poczatku roku w odstgpach rocznych.
Wysokos¢ pierwszej transzy wynosi 200 000, a stosunek wartosci kazdej kolejnej transzy do
poprzednigej jest staty i wynosi S.

Kazda transza kredytu sptacana jest poczawszy od momentu jej otrzymania, w postaci 10 letniej renty
o rownych ptatnosciach dokonywanych na koncu kolejnych Iat.

Wyznacz wartos$¢ S, jezeli wiadomo, ze sumaryczna kwota odsetek zaptaconych w ratach ptatnych na
koncu 7, 8, 9 1 10 roku (lata sg liczone od momentu wyptaty pierwszej transzy kredytu) wynosi 49 700,

a stopa procentowa jest rowna 8%.

Podaj najblizsza wartosc.

A) 045
B) 0.50
C) 0.55
D) 0.60
E) 0.65

10
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10. Renta wieczysta wyptaca raty na koncu kazdego parzystego roku. Wielko$¢ raty wyptacanej na koncu
roku 2n, gdzien =1, 2, ..., wynosi:
n-2n+1)
6n
Wskaz wzdér wyrazajacy skapitalizowang warto$¢ tej renty na poczatku pierwszego roku, jezeli czynnik

dyskontowy jest rowny V.

A 36v*+108v2
) 216+18v4—-108v2—p°
. 36v*+6v>2

) 216+18v*+108vZ+ve
c 6v*+36v2

) 216+18v*—108vZ—v®
5 36v*+108v?2

) 216+18v*+108vZ+v®

6v*+108v2
E)

216+18v*—108vZ—v®
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Matematyka finansowa

Arkusz odpowiedzi”

IMig 1 NAZWISKO: ..ovveiiiiiieciieecee e

Pesel: e

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

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

10 E

" Oceniane sa wylacznie odpowiedzi umieszczone w Arkuszu odpowiedzi.

* Wypetia Komisja Egzaminacyjna.

12



