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1. Rozwazamy aktywa A i B o identycznej cenie. Inwestor rozwaza nastgpujace scenariusze

w zakresie zwrotu z inwestycji w aktywa A i B:

Scenariusz Prawdopodobienstwo | Zwrot z aktywa A Zwrot z aktywa B
I 0.3 20% 9%
I 0.2 5% 10%
11 0.5 -10% 20%

Inwestor inwestuje p% posiadanych $rodkéw w aktywo A, a pozostate srodki w aktywo B,

wyznaczajac p € [0,100] w taki sposob, aby wariancja stopy zwrotu dla tak skonstruowanego

portfela byta minimalna. Wyznaczy¢ oczekiwang stopg zwrotu przy tak skonstruowanym

portfelu. Poda¢ najblizszg wartos¢.

A) 8.6%
B) 9.6%
C) 10.6%
D) 11.6%
E) 12.6%
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2. Na rynku Blacka-Scholesa w chwili t = 0 dostepna jest opcja wyboru O (chooser option) na
akcje A, nieptacaca dywidendy. Cena opcji O w chwili t = 0 wynosi 10 PLN. Nabywca opcji
O w chwili t = 1 ma prawo zadecydowac¢, czy chce, aby byla to:
a) europejska opcja sprzedazy na akcje A, czy tez
b) europejska opcja kupna na akcje A,
realizowana w chwili t = 2 z ceng wykonania 100 PLN. Przez C.(A, T, K) oznaczymy ceng
w chwili t < T europejskiej opcji kupna na akcje A 0 terminie wykonania T i cenie
wykonania K. Jezeli wiemy, ze cena akcji A w chwili t = 0 wynosi 97, stopa wolna od
ryzyka wynosi 0 oraz Cy(A,1,100) = 3 PLN, to Cy(A, 2,100) rowne jest (podac najblizsza

warto$¢):

A) 2
B) 3
C) 4
D) 5
E) 6
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3. Wiadomo, ze obecna (t =0) cena akcji § nieptacacej dywidendy wynosi 18.50 PLN.
W przeciggu 6 miesigcy cena akcji wzro$nie do kwoty 22.50 PLN lub spadnie do kwoty
15 PLN. Roczna intensywnos$¢ oprocentowania (model ciagly) jest zadana na poziomie 6%.
Obecna cena europejskiej opcji kupna wystawionej na akcje S, 0 cenie wykonania 20 PLN
I terminie wykonania 6 miesigcy, wynosi 1.55 PLN.
Zaktadajac idealng podzielno$¢ aktywow wskaz, ktore z powyzszych stwierdzen jest

prawdziwe:

A) Nie ma mozliwoséci wypracowania zysku arbitrazowego.

B) Mozna wypracowa¢ W chwili t = 0 zysk arbitrazowy w kwocie 0.24 PLN zajmujgc
dluga pozycje wopcji kupna, sprzedajac 0.333 akcji S i zajmujac dluga pozycje
w gotéwce w kwocie 4.852 PLN.

C) Mozna wypracowa¢ W chwili t = 0 zysk arbitrazowy w kwocie 0.24 PLN zajmujac
krotka pozycje w opcji kupna, kupujac 0.333 akcji S i zajmujac krotka pozycje w gotowcee
w kwocie 4.852 PLN.

D) Mozna wypracowa¢ W chwili t = 0 zysk arbitrazowy w kwocie 0.12 PLN zajmujac dtuga
pozycje w opcji kupna, sprzedajac 0.666 akcji & i zajmujac dluga pozycje w gotowce
w kwocie 10.780 PLN.

E) Mozna wypracowa¢ w chwili t = 0 zysk arbitrazowy w kwocie 0.12 PLN zajmujac
krotka pozycje w opcji kupna, kupujac 0.666 akcji S i zajmujac krotka pozycje w gotowce
w kwocie 10.780 PLN.
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4.

Inwestor zakupit 10-letnig obligacj¢ o nominale 100 PLN i kuponie 8% w skali roku
ptaconym na koniec kazdego poélrocza. Obligacja ma wbudowana opcje przediuzenia
(extendable bond) o kilku mozliwych terminach wykupu w okresie przedluzenia wynoszacym
6 lat. Oznacza to, ze w chwili pierwotnego momentu wygasniecia (10 lat) emitent moze
zdecydowac o przedluzeniu czasu trwania obligacji, przy utrzymaniu poczatkowych zatozen
odnos$nie wyptacanego kuponu. Ponadto ma on prawo wyboru momentu zapadalno$ci
(wykupu) obligacji w okresie przedluzenia. Mozliwe zapadalnosci moga przypadad
w momentach wyptaty kuponu, przy czym nie jest mozliwy wykup obligacji przed uptywem
pierwotnego, 10-letniego, okresu trwania, jak rowniez, przed uptywem tego okresu nie jest
znana decyzja emitenta o przedtuzeniu i wyborze momentu zapadalnosci. Wartos¢ wykupu
zalezy od roku trwania obligacji, w ktorym nastgpi wykup (przy czym pierwszy rok trwania
obligacji rozpoczyna si¢ w momencie emisjit =0 i kazdy n-ty rok trwania obligacji

rozpoczyna si¢ po wyplacie kuponu naleznego za rok n — 1):

Rok trwania obligacji 10 11 12 13 14 15 16

Warto$¢ wykupu (PLN) 100.00 | 118.50 | 118.50 | 98.00 | 98.00 | 142.00 | 142.00

Jaka najwiekszg cene moze zaptaci¢ inwestor w momencie zakupu (t = 0), jesli chce on
osiggna¢ stope dochodowosci obligacji co najmniej 12% w skali roku (przy dyskretnej

kapitalizacji zgodnej z czestotliwoscig wyptaty kuponu)? Podaé najblizszg warto$¢.

A) 72.80 PLN
B) 78.34 PLN
C) 79.47 PLN
D) 80.57 PLN
E) 81.05PLN
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5. Bank oferuje produkt oszczedno$ciowy, ktory przy mozliwosci inwestowania W pewien
indeks akcji I jednoczes$nie oferuje minimalng, gwarantowang wysoko$¢ s$rodkoéw
W momencie wygasniecia. Produkt ten jest jednorocznym kontraktem, ktory klientowi

lokujacemu kwotg K wyplaca za rok kwote:

K-é‘-max[@,l ,

1(0)

gdzie: 1(0) oznacza warto$¢ indeksu I w chwili zakupu produktu, I(1) wartos¢ tego indeksu

za rok, a 6 pewna liczbe z przedziatu [0, +00). Ponadto wiadomo, ze w momencie zakupu

produktu, bank pobiera marz¢ w wysokosci 1% lokowanej kwoty. Przy nast¢pujacych

parametrach wyznaczy¢ liczbe &, tak, aby zysk banku na tym kontrakcie byt rowny pobranej

marzy:

o indeks I zawiera wyptaty dywidend, czyli skonstruowany jest przy zatozeniu, ze
dywidendy s3 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 120.50,

e roczna intensywnos$¢ oprocentowania wynosi 5%.

Podac¢ najblizsza odpowiedz:

A) 100.0%
B) 93.3%
C) 92.4%
D) 89.7%
E) 88.8%
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6. Duration renty (Da)5_| wynosi 2.26, a renty (1a)5—| wynosi 3.59. Stata stopa procentowa
W ujeciu rocznym wynosi i. Przy tych zatozeniach duration renty g wynosi (podac

najblizsza odpowiedz):

A) 2.98
B) 2.96
C) 2.94
D) 2.92
E) 2.90
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7. Kredyt o warto$ci K jest sptacany 30 ratami platnymi na koncu kolejnych lat, w sposob

nastepujacy:

e w okresie pierwszych 20 lat raty tworza malejacy ciag arytmetyczny o wyrazie pierwszym
P iroznicy (-)Q,

e w okresie ostatnich 10 lat raty tworza rosnacy ciag arytmetyczny o wyrazie pierwszym
P —18Q i r6znicy Q,

e oprocentowanie kredytu wynosi 5%.

Wiedzac, ze odsetki zaptacone na koncu 15 roku stanowig 50% raty, obliczy¢ ile wynosi

stosunek K/Q. Podac najblizsza warto$¢.

A) 280
B) 285
C) 290
D) 295
E) 300
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8. Renta wieczysta wyptaca raty na koncu kazdego parzystego roku. Wielkos¢ raty wyplacanej
na koncu roku 2n + 2, gdzien =0, 1, 2, ..., wynosi (n + 1) - (2n + 3). Stopa oprocentowania
jest rowna 1%.

Niech R oznacza zdyskontowang warto$¢ tej renty na poczatku pierwszego roku, natomiast M
niech be¢dzie maksymalng wartoscig zdyskontowanej raty. Obliczy¢ ile wynosi roznica R — M.

Poda¢ najblizsza wartosc.

A) 507 302
B) 507 304
C) 507 306
D) 507 308
E) 507310
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9. Zasady sptacania pozyczki o wartosci K, sa nastepujace:
e 25 rat ptaconych w odstepach rocznych,
e pierwsza rata zostanie zaptacona po uplywie roku od daty otrzymania pozyczki,
e pierwszych 10 rat spelnia warunek, iz poczawszy od drugiej raty, kazda jest o 1 mniejsza
od poprzedniej,
e w przypadku nastgpnych 5 rat, kazda rata jest wigksza od poprzedniej o 2,
e ostatnie 10 rat spetnia warunek, iz kazda rata jest o 10% mniejsza od poprzedniej,
e stopa oprocentowania Wynosi i.

Wskazaé, ktory z ponizszych wzorow wyraza wielko$¢ pierwszej raty.

10
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10. Kredyt oprocentowany na poziomie 6% bedzie sptacany w okresie 32 lat ratami ptatnymi
na koncu roku.
W czasie pierwszych 20 lat, sptaty kredytu dokonywane beda w ratach o wartosci R,
W odstepach 2-letnich, poczawszy od konca drugiego roku.
W ostatnich 12 latach kredyt bedzie sptacany w ratach o wartosci S, ptatnych w odstepach
3-letnich, poczawszy od konca trzeciego roku tego okresu.
Wiadomo, ze kredyt mozna splaci¢ ratami platnymi w tych samych terminach zmieniajac ich
warto$¢ w sposob nastgpujacy:
e W okresie pierwszych 20 lat pierwsza rata jest rowna R, a kazda nastgpna jest mniejsza od

poprzedniej 0 0.1 - R,

e pozostale raty sg zwigkszone o 25% w stosunku do wartosci pierwotne;.
Wiadomo réowniez, ze suma wszystkich zaptaconych odsetek w pierwotnym planie splaty

bedzie rowna 127 326. Obliczy¢ wartos¢ S. Podac najblizsza wartosc.

A) 34000
B) 34500
C) 35000
D) 35500
E) 36000
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Arkusz odpowiedzi®

IMig 1 NAZWISKO: ..ovviieiiiieciieecee e

Pesel: e,

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

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

10 C

" Oceniane sa wylacznie odpowiedzi umieszczone w Arkuszu odpowiedzi.

* Wypetnia Komisja Egzaminacyjna.
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