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1. Rozwazmy zapadajacy za 2 lata instrument o nastepujacej funkcji wyptaty:

. {100 000 PLN, S, > 100,
w(Sz2) = OPLN, S, <100,

gdzie S, oznacza ceng¢ nieptacacej dywidendy akcji S na moment zapadalnosci instrumentu.
Przy standardowych zatozeniach modelu Blacka-Scholesa wyceni¢ ten instrument wiedzac,
ze:

e roczna intensywnos¢ oprocentowania wynosi 0.04,

e roczna zmienno$¢ ceny akcji wynosi 20%,

e cena akcji w momencie wyceny instrumentu wynosi 90.

Tak obliczona warto$¢ instrumentu wynosi (poda¢ najblizsza odpowiedz):

A) 38000 PLN
B) 48 000 PLN
C) 64000 PLN
D) 73000 PLN
E) 92000 PLN



Matematyka finansowa 25.03.2013 r.

2. Na rynku, na ktorym poziom stopy zerokuponowej (w ujeciu rocznym) nie zalezy od okresu
do zapadalnosci, inwestor rozwaza zakup 5-letniej obligacji o nominale 1 000 PLN, ptacace;j
roczny kupon w wysokosci 5% i posiadajacej wbudowang opcje wczesniejszego wykupu
przez emitenta za 3 lata od emisji, ale po ptatnosci trzeciego kuponu, po cenie 1 000 PLN.
Opcja ta jest wykonywana przez emitenta zawsze, gdy jest to dla niego korzystne. Inwestor
dokonuje wyceny opisanej obligacji przy zalozeniu, ze stopa zerokuponowa za 3 lata ma
rozktad jednostajny na przedziale [4%,8%]. Ponadto wiadomo, ze w momencie wyceny stopa
zerokuponowa (W ujeciu rocznym) wynosi 6%. Na jaka kwote, stosujac opisany model,

inwestor wyceni rozwazang obligacje (podac najblizsza odpowiedz)?

A) 803PLN
B) 956 PLN
C) 958PLN
D) 1000 PLN
E) 1044 PLN
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3. Rozwazmy dwa ciggle strumienie ptatnosci a i f, o intensywnosciach a(t) =t, t > 0 oraz
B(t) = t?, t = 0. Intensywno$é oprocentowania jest stata i wynosi § > 0. Oznaczmy przez
MacD,(t, §) Macaulay Duration w chwili ¢ dla strumienia ptatnosci a, a przez MacDg(t, §)

Macaulay Duration w chwili t dla strumienia ptatnosci 5. Wéwczas:

A) MacDg(0,6)/MacD,(0,6) =6
B) MacD,(0,8)/MacDg(0,8) =6
C) MacDy(0,8)/MacDg(0,8) =1
D) MacDg(0,8)/MacD(0,8) =2/3
E) MacD,(0,8)/MacDg(0,8) =2/3

Wskazéwka:
-1 0dP(t0)
P(t, Q) di '’

MacD(t,i) = (14+1i)-ModD(t,i) = (1+1i)-

gdzie
1+4i=e’
a P(t,i) oznacza warto$¢ obecng strumienia platnosci w chwili t wyznaczong przy stopie

procentowej i.
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4. Niech dany bedzie instrument finansowy [ o nastepujacych wlasnos$ciach:
(i)  Instrument podzielony jest na transze A, B i C. Nabywca moze kupi¢ od emitenta
udzialy w dowolnej transzy. Ceny zakupu jednego udzialu w poszczegoélnych transzach
wynoszg odpowiednio ¢y, Cg, Cc-

(i) W ramach instrumentu do nabycia jest 200 udzialdéw w transzy A, 600 udzialow
w transzy B i 200 udziatléw w transzy C. Zaktadamy, ze w momencie emisji wszystkie udziaty
zostaty sprzedane. Kazdy z udzialdw ma nominatl N; = 500 000 PLN.

(ilf)  Instrument powiazany jest z dziesigcioma trzyletnimi obligacjami — 04,0, ..., 019 —
wyemitowanymi przez roznych emitentow. Kazda z obligacji ma nominat
Ny =100 000 000 PLN i ptaci na koniec kazdego roku kupony w wysokosci 5% nominatu,
o ile emitent obligacji nie zbankrutowat do momentu ptatnosci kuponu. Na koniec okresu
inwestycji nie jest zwracany nominat obligacji.

(iv)  Z kuponow finansowane sg ptatnosci dla nabywcoéw udziatow w transzach instrumentu
I. Procedura platnosci jest nastepujaca: najpierw realizowane sg zobowigzania wobec
posiadaczy udzialow w transzy A; nastgpnie, z pozostatych s$rodkow, realizowane sa
zobowigzania wobec posiadaczy udzialow w transzy B; a nastgpnie z reszty $rodkow —
w ramach transzy C.

(v) O ile nie nastapily zadne bankructwa emitentdéw obligacji posiadacze udziatow w
poszczegdlnych transzach moga liczy¢ na nastepujace wyplaty na koniec poszczegdlnych lat:
w transzy A 5% od kwoty nominatu N;, w transzy B 10% od kwoty nominatu N;, w transzy C
15% od kwoty nominalu N;. Gdyby w efekcie bankructw emitentow obligacji brakowato
srodkow na realizacje wyptat w pelnym zakresie, dostgpne Srodki rozdzielane sa po réwno
pomig¢dzy udziatowcoéw danej transzy, z uwzglednieniem hierarchii opisanej w punkcie (iv).

(vi)  Emitent instrumentu [ wustala ceny udzialow c,,cp,cc jako warto$§¢ oczekiwang
przysztych wyptat z tytulu udziatu w danej transzy, zdyskontowanych na moment ¢t = 0.
Emitent instrumentu I przyjmuje, ze bankructwa poszczegblnych emitentow obligacji sa od
siebie niezalezne. Zaktada takze, ze w ciagu najblizszych 3 lat prawdopodobienstwo
bankructwa emitenta obligacji w okresie jednego roku jest state we wszystkich latach i dla
wszystkich emitentow i wynosi p = 0.2. Do dyskontowania emitent instrumentu I uzywa

statej rocznej stopy i = 0.05.
Stosunek Z—A wynosi (podac najblizszg odpowiedz):
c

A) 0.52
B) 0.60
C) 0.75
D) 1.85
E) 4.60
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5. Firma A posiada trzyletnig obligacje zerokuponowa firmy B o nominale 1000 PLN.
Prawdopodobienstwo bankructwa firmy B w okresie [i —1,i), dla i = 1,2,3, wynosi
p;i =i-6%. Czynnik dyskontowy w kazdym z powyzszych okreséw rowny jest 0.95.
W przypadku niewyptacalnosci firmy B firma A w momencie zapadalnosci obligacji odzyska
25% nominatu.

Firma A, chcac si¢ zabezpieczy¢ przed stratami zwigzanymi z niewyplacalnoscig firmy B,

moze:

(i) Zakupi¢c w chwili i=0 od banku instrument CDS (Credit Default Swap)

na nast¢pujacych zasadach:

e W przypadku braku niewyptacalnosci firmy B w okresie [i—1,i), dla i=1,2,3,
w momencie i firma A ptaci bankowi statg sktadke w wysokosci K - (4 — i)% nominatu
obligaciji.

e W przypadku niewyptacalnosci firmy B w dowolnej chwili okresu [0,3], w momencie
i = 3 bank przejmuje od firmy A obligacj¢ wyptacajac rownocze$nie nominat.

e Bank nie pobiera dodatkowej marzy.

(i)  Zakupi¢ w chwili i = 0 pewng liczbe trzyletnich europejskich opcji sprzedazy na akcje

firmy B. Cena jednej opcji o cenie wykonania 10 PLN wynosi X. Zaktadamy, ze w przypadku

bankructwa firmy B cena akcji spada do 0 PLN.

Dla firmy A obie strategie majg taki sam koszt (w sensie warto$ci obecnej) w chwili i = 0.

Wyznaczy¢ wartos¢ X (podac najblizszg odpowiedz):

A) 2.45
B) 2.75
C) 3.05
D) 3.35
E) 3.65
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6. Cena pewnej opcji sprzedazy na akcje S nieptacaca dywidendy, wyznaczona w oparciu
0 model Blacka-Scholesa, w chwili t = 0 wynosi C = 3. Cena akcji S w chwili t = 0 wynosi
40, natomiast parametr zmiennosci tej akcji ¢ = 0.1. Czas do zapadalnosci opcji to T = 1.
W chwili t = 0 znana jest warto§¢ dwoch parametréw greckich dla tej opcji sprzedazy, a

mianowicie:

A—ac— 0.69 —66—1411
_ﬁ_ .09, V—%— A1

Oszacowac o ile zmienitaby si¢ cena opcji sprzedazy w przypadku gdyby cena akcji S nagle

wzrosta o 1 (poda¢ najblizsza odpowiedz).

A) —055
B) -0.65
C) -0.75
D) -0.85
E) —0.95
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7. Ponizej przedstawione zostaly cztery wzory matematyczne, w ktorych wystepuja wielko$ci

finansowe oznaczone standardowymi symbolami.

o ;—; (w16 = M, gdzie § nalezy traktowac jako funkcje¢ v,
— @
« Q=55

(M), g(m)

(m) \(m) _

n - T
——2 an|+nv

o Ihi(a)y =2

Ustali¢, ile wzoroéw jest prawdziwych.

A) 4
B) 3
C) 2
D) 1
E) 0
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1
8. Renta wieczysta R1, wyptaca na poczatku roku n kwote T)I)Z’ gdzien=1,23,..

(«
Niech y(v) oznacza warto$¢ obecng tej renty obliczong przy zastosowaniu czynnika
dyskontujacego v.

Rozwazmy funkcj¢: z(v) = v-y"(v) —y'(v) + y(v).

Funkcja z(v) wyraza warto$¢ obecng renty wieczystej R2 platnej na koncu kazdego roku,
obliczong rowniez przy zastosowaniu czynnika dyskontujgcego v.

Obliczy¢ roznice pomiedzy 19- tg i 20-tg ratg (rata 19 — rata 20) renty R2.

790
19!-21!
792
19!-21!
794
19!-21!
796
19!-21!
798
19!-21!

A)

B)

C)

D)

E)
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9. Kredyt mieszkaniowy zaciagnicty w kwocie 200 000 sptacany jest ratami ptatnymi na koncu

kazdego roku, w ciggu 25 lat. Rata sptaty kredytu co roku zwigksza si¢ o 1%.

Ile wynosi rata splaty kredytu zaptacona na koncu pierwszego roku, jezeli oprocentowanie

kredytu jest nastepujace:

gdziek = 0,1, 2, 3,4? Poda¢ najblizsza warto$¢.

8% w latach 5k + 1,
9% w latach 5k + 2,
10% w latach 5k + 3,
7% w latach 5k + 4,
6% w latach 5k + 5,

A) 17 400
B) 17500
C) 17600
D) 17 700
E) 17800

10
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10. Zasady sptaty kredytu o wartosci 400 000 sg nastepujace:

e raty splaty kredytu sa ptatne na koncu kazdego roku, przez okres 20 lat,

e w pierwszym dziesigcioleciu rata ptatna na koncu pierwszego roku wynosi X, a kazda
kolejna rata jest wicksza od poprzedniej o 3 000,

e w drugim dziesiecioleciu schemat sptat mozna przedstawic¢ nastepujaco:
Y,Y-1000,Y-2 000,Y-3 000,Y-4 000,Y-4 000,Y-3 000,Y-2 000,Y-1 000,Y,

e oprocentowanie w pierwszym dziesiecioleciu wynosi 12%, a w drugim 10%,

e rdznica miedzy odsetkami zaptaconymi w 7 racie a odsetkami zaptaconymi w 13 racie
wynosi 24 720.50.

Obliczy¢ ile wynosi suma X + Y (podac najblizsza wartosc).

A) 80528
B) 80628
C) 80728
D) 80828
E) 80928

11
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Arkusz odpowiedzi”

IMig 1 NAZWISKO: .iiivviiiiiiei e

Pesel: e,

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

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

" Oceniane sa wylacznie odpowiedzi umieszczone w Arkuszu odpowiedzi.

* Wypetnia Komisja Egzaminacyjna.

12



