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1. Kredyt o warto$ci 200 000 bedzie sptacany rownymi ratami ptatnymi na koniec kazdego
miesiaca, przez okres 15 lat. Nominalna roczna stopa kredytu wynosi i? = 10%, przy
potrocznej kapitalizacji odsetek.

Niech N oznacza numer raty, w ktorej pierwszy raz sptata kapitatu bedzie co najmniej dwa
razy wieksza od sptaty odsetek, a M numer raty, w ktorej pierwszy raz splata kapitatu bedzie

co najmniej trzykrotnie wigksza od sptaty odsetek. Poda¢ roznice M — N.

A) 13
B) 14
C) 15
D) 16
E) 17
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2. Rozwazmy dwa kredyty, kazdy w wysokosci 150 000, ktore sg sptacane przy uzyciu stalej
wielkosci wptat dokonywanych do funduszu umorzeniowego (ang. sinking fund) oraz odsetek
ptatnych na biezaco. Wptlaty do funduszu umorzeniowego oraz platnosci odsetek dokonywane
sg na koniec roku. Oprocentowanie kredytow wynosi 11% w skali roku.

W przypadku pierwszego kredytu sptata nastepuje w okresie 4 lat, a wysoko$¢ odsetek netto
uzyskanych w okresie sptaty wynosi 45 282.48, w drugim przypadku sptata trwa 12 lat

a wysokos¢ odsetek netto wynosi 132 173.97. Odsetki netto to roznica pomigdzy odsetkami
zaptaconymi a odsetkami zakumulowanymi w funduszu.

Wiedzac, ze w obu przypadkach stopa zwrotu funduszu umorzeniowego jest taka sama, oblicz

jej wartos¢. Podac najblizsza warto$¢:

A) 8.5%
B) 9.0%
C) 9.5%
D) 10.0%
E) 10.5%
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3. Kiredyt oprocentowany na poziomie 9% w skali roku sptacany jest przez okres 25 lat ratami

ptatnymi na koncu kolejnych lat w sposob nastepujacy:

» pierwszych 12 rat charakteryzuje si¢ tym, ze kazda rata jest o 5% wicksza od poprzedniej,

» nakoncu 13 roku wptacana jest kwota 50 000,

* w okresie ostatnich 12 lat kazda rata — z wyjatkiem pierwszej w tej grupie — jest mniejsza
od poprzedniej o 2 000.

Wiadomo ponadto, ze:

* nominalny koszt tego kredytu przy powyzszym schemacie ptatnosci wynosi 370 659.10

* gdyby kredyt sptaca¢ rownymi ratami, przy czym wartos¢ kazdej raty bytaby rowna sumie
raty 1 iraty 14 z powyzszego schematu sptat, ptatnymi na koncu kazdego roku przez
okres 8 lat, to do catkowitego sptacenia kredytu niezbedna bytaby jeszcze dodatkowa
platnos¢ w kwocie 44 392.74 dokonana na koncu 9 roku.

Oblicz wartos¢ powyzszego kredytu. Podac najblizsza warto$¢.

A) 325000
B) 335000
C) 345000
D) 355000
E) 365000
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4. Rozwazmy nast¢pujacy ciag ptatnosci, rozpoczynajacy si¢ w styczniu, przez okres 10
kolejnych lat:
* W okresie pierwszych 5 lat, ptatnosci o wartosci 1 dokonywane sg co miesiac,
* w ciagu nastgpnych 3 lat, ptatnosci o wartosci 3 dokonywane sg co 2 miesigce, poczawszy
od lutego 6 roku,
* w ostatnich 2 latach, ptatnosci o wartosci 4 dokonywane sg kwartalnie,
* wszystkie ptatnosci wykonuje si¢ w ostatnim dniu odpowiedniego okresu.
Zakladajac, ze powyzszy ciag ptatnosci jest sptata pozyczki, ktorej oprocentowanie w skali
roku wynosi i (czynnik dyskontujacy v), wskaza¢ wzor wyrazajacy sume odsetek zaptaconych

na koncu 3 1 6 roku.
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5. Niech S(t) oznacza proces ceny akcji S nieptacacej dywidendy, zalezny od czasu t, t > 0.

Przyjmujac zatozenia rynku finansowego zgodne z modelem Blacka-Scholesa wiadomo, ze

w chwili (t = 0):

intensywnos¢ stopy wolnej od ryzyka r jest stata i wynosi 8% w skali roku (kapitalizacja
ciagta),

akcja § ma cene S(0) = 40 PLN,

o < 0.5 0znacza zmienno$¢ ceny akcji S,

uczestnik rynku, bedacy za razem tworcg rynku (market maker), ktory stosuje strategie
delta-hedging wystawia w chwili t = 0 europejska opcje kupna na akcj¢ S, 0 okresie
wygasniecia 3 miesigce i bedaca w chwili wystawienia w cenie (at-the-money),

parametr delta dla tej opcji w chwili 0 wynosi 0.5987.

Po uptywie jednego dnia uczestnik rynku ma zerowy zysk/strate. Przyjmujac konwencje 365

dni w roku, zmiana ceny akcji § w ciagu jednego dnia od chwili t = 0 wynosi (podaé

najblizsza warto$¢):

A) 0.42 PLN
B) 0.52 PLN
C) 0.67 PLN
D) 1.11PLN
E) 1.67 PLN
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6. W chwili 0, kwota K|, zostata w catosci zainwestowana w akcje pewnej spotki. Cena akcji tej
spotki w chwili 0 wynosi Sy. Inwestor zaktada, ze cena akcji tej spotki w chwili 1 ma rozktad
logarytmiczno-normalny z ES; = S, Var(S;) = 0.04 - S3. Przy tych zatozeniach oczekiwana
wysokos$¢ straty z tej inwestycji, pod warunkiem, ze nastapi strata, wynosi (poda¢ najblizsza

odpowiedz):

A) 0.15K,
B) 0.27K,
C) 0.54K,
D) 0.81K,
E) K,

Objasnienia:
Zmienna losowa X ma rozktad logarytmiczno-normalny z parametrami p, @ > 0, jezeli

zmienna losowa Y = In(X)~N (u, o). Ponadto:

» funkcja gestosci rozktadu zmiennej losowej X ma postaé:

l _ 2

202

fx(x) =

xoV2m

*  warto$¢ oczekiwana i wariancja zmiennej losowej X wyrazajg si¢ wzorami:

2

o
EX = exp {u + 7} ,VarX = (exp{o?} — 1) - exp{2u + o?}.
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7. Niech S(t) bedzie ceng akcji w chwili (roku) t. Akcja ta nie wyptaca dywidendy.
Intensywno$¢ oprocentowania (§) wynosi 4% w skali roku, a zmienno$¢ ceny akcji (o)
wynosi 25%. Zaktadamy ponadto, ze proces ceny akcji dany jest wzorem:

S() =A) - exp{a\/fZ}, t>0
gdzie Z~N(0,1),a A(t) > 0 dlat > 0 jest pewna funkcja rzeczywista oraz, ze rynek nie
dopuszcza arbitrazu.
Wyznaczy¢ ceng, w chwili 0, kontraktu, ktory wyptaca po roku kwote K = max(S(0), S(1)).

Podac najblizszg wartos¢ K.

A) 0.85-5(0)
B) 0.95-S(0)
C) 1.02-S(0)
D) 1.08-S(0)
E) 1.12-S(0)
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8.

Inwestor w chwili t = 0 moze zainwestowac cate swoje srodki w instrument finansowy I; lub
tez wplaci¢ je na lokate dwuletnia. W przypadku wptacenia srodkow na lokate stopa zwrotu
w pierwszym roku wynosi r; = 5%, natomiast w drugim roku r, = 2.5%. Inwestor nie ma
mozliwos$ci wyptacenia srodkow z lokaty do konca inwestycji w chwili t = 2.

W przypadku inwestycji w instrument I; stopa zwrotu w okresie roku jest realizacja zmiennej
losowej X;. W chwili t = 1 $rodki sa wyplacane i natychmiast reinwestowane — w instrument
finansowy I, lub na rocznej lokacie o stopie zwrotu r,. W przypadku inwestycji w instrument
I, stopa zwrotu w okresie roku jest realizacja zmiennej losowej X5.

Wektor (X1, X,) ma rozktad ciagly z gestoscia:

f(x x ) _ {200: gdy X1 € [0,10%],9(2 € [0, xl];
RGO 0,  w przeciwnym przypadku.

O wysokosci X; inwestor dowiaduje si¢ w chwili t = 1 (przed chwilg reinwestycji),
0 wysokosci X, W chwili t = 2 (moment konica inwestycji).
Inwestor stosuje strategi¢ inwestycyjng by zmaksymalizowa¢ oczekiwang dwuletnig stope

zwrotu. Stopa ta jest najblizsza warto$ci:

A) 7.6%
B) 8.3%
C) 9.0%
D) 9.7%
E) 10.4%
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9. Rozpatrujemy instrument finansowy wypltacajacy w chwili t = 3 kwote Sy — S,
gdzie S; jest ceng akcji w chwili t = i, i = 0,1, 2, 3, natomiast Sy; = max(Sy, S1,S52,53)
i S = min(Sy, S1,S,,S53). Inwestor wycenia instrument na drzewie dwumianowym przy
nastepujacych zatozeniach:
e S, =100,
* w ciagu roku cena akcji ro$nie o 25% lub spada 0 20%,
* roczna intensywnos¢ oprocentowania wynosi § = 10%,
* rynek nie dopuszcza arbitrazu.
Jaka ceng instrumentu otrzyma inwestor wykorzystujac opisang metod¢ (podac najblizsza

odpowiedz)?

A) 383
B) 40.3
C) 42.3
D) 44.3
E) 46.3
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10. Firma A posiada trzyletnig obligacj¢ zerokuponowa firmy B o nominale 1 000 PLN.
Prawdopodobienstwo bankructwa firmy B w okresie (i — 1,i] dlai = 1,2,3 wynosi
p; = i - 5%. Czynnik dyskontujacy v w kazdym z powyzszych okresow rowny jest 0.95.
W przypadku niewyptacalnosci firmy B firma A w momencie zapadalnosci obligacji odzyska
20% nominatu.
Firma A, chcac si¢ zabezpieczy¢ przed stratami zwigzanymi z niewyptacalnoscig firmy B
moze:
I. Zakupi¢ w chwili i = 0 od banku instrument CDS (credit default swap) na nastgpujacych
zasadach:
» W przypadku braku niewyptacalnosci firmy B w okresie (i — 1,i] dlai = 1,2,3
w momencie i firma A ptaci bankowi statg sktadke w wysokosci K% nominatu
obligaciji,
» W przypadku niewyptacalnosci firmy B w dowolnej chwili okresu [0,3] bank
w momencie i = 3 przejmuje od firmy A obligacj¢ wyptacajac rownoczesnie nominat.
Od momentu niewyptacalnosci firmy B firma A przestaje ptaci¢ sktadke,
* bank nie pobiera od transakcji zadnej marzy.
Il. Zakupi¢ w chwili i = 0 pewna ilo$¢ trzyletnich europejskich opcji sprzedazy na akcje
firmy B. Cena jednej opcji o cenie wykonania 10 PLN wynosi 2.584 PLN. Zaktadamy, ze
w przypadku bankructwa firmy B cena akcji spada do 0 PLN.
O jaki procent mogtaby by¢ wyzsza sktadka (tj. jaka maksymalng marze mogiby pobieraé
bank) aby koszt strategii I. byt dla firmy A rowny kosztowi strategii 11.? Poda¢ najblizszg

odpowiedz.

A) 5.3%
B) 10.3%
C) 15.3%
D) 20.3%
E) 25.3%
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" Oceniane sa wylacznie odpowiedzi umieszczone w Arkuszu odpowiedzi.
* Wypetnia Komisja Egzaminacyjna.
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