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1. Rozwamy portfel sktadajcy sk z dwoch aktywow:
e obligacji wygasajcej za 2 lata z nominatem 100 000 PLN, p&ag pétroczne kupony
w wysokaci 3% nominatu oraz
e dlugiej pozycji w wygasagym za 2 lata kontrakcie futures na 3-letwv chwili
wygasniecia kontraktu) obligagj o nominale 50 000 PLN, pitacy pétroczne kupony
w wysokaci 3% nominatu.
Stopa wolna od ryzyka jest stata i wynosi 5.5%. dlion, w latach, tego portfela wynosi w

przyblizeniu:

A) 1.50
B) 1.65
C) 1.85
D) 2.45
E) 3.69
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2. Bank inwestycyjny emituje 3-letqiobligach o nominale 1 min PLN. Wysoké kuponu tej
obligacji zwhzana jest z indeksemXYZ w nastpujacy sposob: wk-ta rocznie emisji,
k=1,2,3, obligacja ptaci kupon:

C, =5%+50% [max(XYZ(k)/ XYZ(k -1)-1,0),k= 123
XYZ(0)=1250

Wyznaczy cerg tej obligacji w momencie emisjijeli:

e rynek oczekuje,ze w chagu kadego roku indeksXYZ wzrosnie o 20% z
prawdopodobigstwem 60%, idz zmaleje o0 20% z prawdopodoh#wem 40%,

- ceny indeksowanych inflagjobligacji zerokuponowych o nominale 1000 PLA s
momencie wyceny nagiujace: obligacja 1-roczna — 968 PLN, obligacja 2-ketri 937
PLN, obligacja 3-letnia — 907 PLN,

W momencie wyceny prognoza inflacji jest r@sfaca: 1% w pierwszym roku, 1.1% w

drugim roku, 1.2% w trzecim roku.

A) 1.18 min PLN
B) 1.22 min PLN
C) 1.02 min PLN
D) 1.29 min PLN
E) 1.32 min PLN

Uwaga: Obligacje indeksowane inflacjo takie, ktore swyceniane staprealrn.
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3. Dwie r&ne firmy® i W wystawiaj dwie obligacje zerokuponowe, o tym samym terminie
wykupu i wartéci wykupu réwnej 10000 PLN. Kda z tych firm moe st& sie
niewyptacalna z prawdopodolEwem 5% ale po bankructwie jednej z nich niezeno
nastpi¢ bankructwo drugiej. 36 zbankrutuje firma®, to jej obligacja wyptaca 6 000 lub
7000 - z jednakowym prawdopodaoisevem. J&i natomiast firma W stanie si
niewyptacalna, to jej obligacja wyptaca 6 200 |ub8@®, réwnie¢ z jednakowym
prawdopodobigstwem. Ceny obligacjiasrowne i wynosz 9 000. NiechA oznacza zwrot z

obligacji firmy @, natomiast B — zwrot z obligacji firmy Y. Ponadto, niech

VaR, (A) oznaczaValue-at-Risk na poziomiea dla zwrotuA, VaR, (B) — Value-at-Risk na
poziomie a dla zwrotu B, natomiastVaR,(A+ B)— Value-at-Risk na poziomiea dla

zwrotu z portfela zkonego z obligacji firm® i W . Ktére z poniszych stwierdze jest

prawdziwe:

A) VaR,, (A)+VaR,,(B) >VaR,, (A+B) i VaR,, (A) <VaR,., (B)
B) VaR,., (A)+VaR,., (B) <VaR,,, (A+B) i VaR,, (A) <VaR,,(B)
C) VaR,, (A)+VaR,., (B) >VaR,, (A+B) i VaRr,, (A) <VaR,,(B)
D) VaRy, (A)+VaRy,(B) < VaRy, (A+ B) i VaRg, (A) <VaR,, (B)
E) Zadne z powyszych

Uwaga: Niech a [J (0)) . VaR, (Value-at-Risk) na poziomie dla zwrotuX okreslamy

wzorem:
VaR, (X)=-sudxOR :P(X < x)<a}.
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4. Inwestor dziatajcy na rynku opcji na akcje otrzymat w momende0 nastpujace
kwotowania:
e obecna cena akcji A: 42 PLN,
e nominalna stopa wolna od ryzyka: 10% w skali roku,

* europejska opcja kupna na 1 akcje A zaoegkonania 40 PLN, wygasaja za 3 miegce
kosztuje 3 PLN,

e europejska opcja sprzegana 1 akagj A z cem wykonania 40 PLN, wygasgja za 3
miesihce kosztuje 2.25 PLN.

Inwestor uwaa, ze wykorzystuyc jedra akcg A istnieje maliwos¢ zrealizowania zysku

arbitrazowego. Strategia arbittawa ma opierési¢ na zagciu odpowiednich pozycji na rynku

opcji oraz na rynku akgciji i instrumentéw wolnych igayka. Zysk arbitrzowy na moment t=0

wynosi (do obliczé przyjmij kapitalizacg ciagta, dopuszczamy nitiwos¢ krotkiej sprzeday

akcji bez kosztoéw transakcyjnych):

A) 1.66 PLN
B) 2.24 PLN
C) 2.29 PLN
D) 3.00 PLN

E) Nie ma zysku arbitteowego, inwestor poniesie zawsze strat
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5. Projekt inwestycyjny charakteryzujeg shastpujacymi strumieniami ptatnii: podawanymi
dla kadego roku w warteiach nominalnych:

Rok Ptatnosé
(PLN)
- 130
70
60
50

WINF|O

Wartaé¢ biezaca netto tego projektu (NPV), przy nominalnej stoplyskontowej wynosi
9.1 PLN. Realna (po uwzglnieniu inflacji) stopa dyskontowa wtdwa dla oceny
ekonomicznej efektywriai tego projektu wynosi 4.55%. Na podstawie pesaych danych
okresl ile wynosi przewidywana dla lat 1-3 roczna stapiacii, jezeli zakltada i, ze kedzie

ona jednakowa dla kdego roku. Wybierz najlidsz wartcc.

A) 8%
B) 9%
C) 10%
D) 11%
E) 12%
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6. Zakltad ubezpiecze rozpatruje inwestycje w dwa portfele, o ktérychadomo z jakim

sektorem g zwigzane:

Portfel Sektor Premia za Wspotczynnik
ryzyko Beta sektora

I X 4.1% 0.8

Il Y 4.1% 0.97

Do oceny stopy zwrotu inwestor stosuje model CAP®hgital Asset Pricing Model).

Dostpne g nastpujace informacje:

stopa wolna od ryzyka mierzona dochodéwi® dlugoterminowych obligacji ggowych
wynosi 6.0%,

premia za ryzyko (nadw¥a stopy zwrotu ponad stepvolna od ryzyka) jest okridona w
tabelce powyej,

wspotczynniki beta dla sektorow skreslone w tabelce powagj,

ponadto dla portfela | istnieje dodatkowa premiargayko 2.3% (narzut na ryzyko

zwiazany ze strukturportfela),

dla portfela Il nie zidentyfikowano dodatkowych amkéw ryzyka.

Wybierz poprawa odpowied:

A)

B)

C)

D)
E)

przy uwzgkdnieniu dodatkowej premii za ryzyko (2.3%) zideiktgfvanej dla portfela I,
inwestycja w portfel | przyniesie wgz stog zwrotu niz inwestycja w portfel 1l
inwestycja w portfel | przyniesie wgz stog; zwrotu ni inwestycja w portfel I
niezalenie od tego czy zostanie uwzdhiona dodatkowa premia za ryzyko dla portfela |
inwestycja w portfel Il przyniesie wgz stog zwrotu ni inwestycja w portfel |
niezalenie od tego czy zostanie uwzdhiona dodatkowa premia za ryzyko dla portfela |
inwestycje w oba portfele przynipgakie same stopy zwrotu

informacje do ktérych ma dagt zaktad ubezpiechenie wystarczaj aby oszacowa

oczekiwan stog zwrotu w oparciu o0 model CAPM
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7.

Inwestor przyjmuje nagpujace zalgenia co do ksztattowaniaeskursu akcji spotki X w

kolejnych trzech okresach:

e obecna cena akcji wynosi 100,

e w kadym 2z trzech okres6w cena akcji mo zmient sie o +10% (z
prawdopodobigstwem 70%) lub -20% w odniesieniu do jej wadi@e pocatku okresu, a

prawdopodobigstwa zmian gjednakowe w kadym okresie,
e stopa wolna od ryzyka wynoisk 8% w skali jednego okresu.
Instrument pochodny typu europejskiego wyptaca wneiacie wygéniecia, czyli na koniec
trzeciego okresu:
max(@00-S,0)
gdzie S jest minimala cery akcji zrealizowan w okresie do wyganiecia z uwzgtdnieniem
ceny pocztkowej i koncowej.

Wartas¢ opcji na moment obecny wynosi (podaj najsiy wartasc):

A) 5.80
B) 9.90
C) 13.6
D) 14.9
E) 15.4
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8. lle wynosi duration renty wieczystej, ktéra wyptadavote k(—l)k na koniec roku

k(k=1,2,...). Stopa dyskontowa i = 5%. Podaj haflza wartcs¢:

A) -0.045
B) —0.025
C) 0

D) 0.015
E) 0.025
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9. Rozwamy parametr greckiega europejskich opcji kupna (o cenie C) i sprzsadg cenie P)
na rynku Blacka-Scholesa, opcje mazas trwania T. Zaliny, ze zmienné¢ (c) ceny
instrumentu podstawowego (S) wzrosta w chwilllitzac od momentu t = 0) 8> 0. Ré&nica

miedzy nowymi cenami opcji kupna i sprzegtdC, i Py) wynosi:

A) SVT -t  ¢(d,) e

B) (C-P)SVT -t ¢(d,)¢
C) (C-P)N(d,)e

D) 0

E) ¢

10
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10.W uproszczonym modelu rynku papieréw wéaciowych zakladamyze stan gietdy opisuje
tancuch Markowa czasu agtego o dwoch miwych stanach — hossa (h) i bessa (b) o

intensywndciach przej¢ podanych w nagpujacej macierzy

5t bt
P(t) = Prn Pro — l 3+ 2e—5t 2 Ze_st _
Pon  Poo 3-3e 2+3e

5
W chwili t=0 inwestor lokuje 100 PLN na lokacie mcznej cigtej intensywnéci
oprocentowania 5% i czeka pét rokuzgie po pét roku na gieldzie jest hossa, inwestqrl§a
wtedy jednostki funduszu inwestycyjnego o roczniaglej intensywnéci oprocentowania
20%, za& jezeli jest bessa, pozostawiérodki na tej samej lokacie. W chwili t=0
prawdopodobigstwo hossy na gieldzie oceniae sha rowne prawdopodolistwu bessy.
Wyznacz warté¢ oczekiwam rachunku inwestora po roku lgz od chwili t=0. Odpowied

(podaj najblisza wartgsc):

A) 110
B) 111
C) 112
D) 113
E) 114
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Arkusz odpowiedzi

LTI N T2 VA ] (o

Pesel: .o,

OZNACZENIE WERSJI TESTU ........

Zadanie nr | Odpowied | Punktacj
1 C
2 A
3 C
4 B
5 C
6 A
7 B
8 E
9 D
10 A

" Oceniane swytacznie odpowiedzi umieszczoneArkuszu odpowiedzi.

* Wypetnia Komisja Egzaminacyjna.
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