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1. Firma sektora energetycznego planuje zakup 2 min barytek ropy w grudniu 2011. Firma,
obawiajac sie znacznego wzrostu ceny barylki ropy, kupuje kontrakt terminowy futures na olej
opatowy. Analiza danych historycznych pokazata duzg pozytywna korelacje cen ropy i oleju
opatowego.

Obecne ceny gotéwkowe (spot price) barytki ropy i oleju opatlowego wynoszg 170 PLN
i 162.5 PLN odpowiednio. Cena terminowa (futures price) z dostawa w grudniu barytki oleju
opatowego wynosi 167.5 PLN. Kazdy kontrakt terminowy na olej opatowy opiewa na 42 000
barytek.

Oznaczmy:

X —zmiana ceny terminowej barylki oleju opatowego w okresie do grudnia (w PLN)

Y — zmiana ceny gotéwkowej barytki ropy w okresie do grudnia (w PLN)

W momencie zawarcia kontraktu ceny terminowe oraz ceny gotéwkowe sg réwne swoim
wartosciom oczekiwanym w przysztosci, tj. w chwili obecnej E[X] = 0 oraz E[Y] = 0.

Kontrakt terminowy na olej opatowy jest rozliczany gotdéwkowo, tzn. nie nastgpuje fizyczna
dostawa instrumentu bazowego. Pozycja moze zosta¢ zamknigta przed uptywem kontraktu
poprzez przyjecie pozycji przeciwnej. Pozycja w kontrakcie terminowym jest rozliczna
w systemie mark to market czyli nastepuje codzienne rozliczanie otwartych pozycji wedlg

dziennego kursu rozliczenia tj. ceny terminowej z ostatniej transakcji przed zamknigciem.

Wiadomo, ze w okresie do grudnia:

e zmiennos$¢ (odchylenie standardowe) procentowego wzrostu ceny futures, z rozliczeniem
w grudniu, oleju opatowego wynosi 23%,

e zmiennos¢ (odchylenie standardowe) procentowego wzrostu ceny spot ropy wynosi 31%,

e Kkorelacja migdzy tymi dwoma stopami wzrostu wynosi 0.89.

Jaka liczbg¢ kontraktow futures na olej opalowy powinna naby¢ rozwazana firma, aby

zminimalizowa¢ odchylenie standardowe swojej ekspozycji na rynku energetycznym?

A) 19
B) 48
C) 51
D) 58
E) 72
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2. Zaklad ubezpieczen rozpatruje inwestycje w dwa portfele, o ktorych znane sg nastgpujace

charakterystyki:
Premia za
Wspélczynnik
Portfel ryzyko Beta
I 3.1% 0.85
1 3.8% 0.68

Do oceny stopy zwrotu inwestor stosuje model CAPM (Capital Asset Pricing Model).

Dostepne sa nastepujace informacje:

stopa wolna od ryzyka mierzona dochodowoscia dlugoterminowych obligacji rzadowych
wynosi 5.5%,

premia za ryzyko jest okreslona w tabelce powyzej,

wspotczynniki beta sg okreslone w tabelce powyzej,

ponadto dla portfela | istnieje dodatkowa premia za ryzyko 0.3% (narzut na ryzyko
zwiazany ze struktura portfela),

dla portfela Il nie zidentyfikowano dodatkowych czynnikéw ryzyka.

Wybierz poprawna odpowiedz:

A)

B)

C)

D)

E)

informacje do ktorych ma dostep zaktad ubezpieczen nie wystarczaja aby oszacowac
oczekiwang stopg zwrotu w oparciu 0 model CAPM,

inwestycje w oba portfele przyniosg takie same stopy zwrotu, niezaleznie od tego czy
zostanie uwzgledniona dodatkowa premia za ryzyko dla portfela I,

inwestycja w portfel II przyniesie wyzszg stope zwrotu niz inwestycja w portfel I
niezaleznie od tego czy zostanie uwzgledniona dodatkowa premia za ryzyko dla portfela I,
tylko przy uwzglednieniu dodatkowej premii za ryzyko dla portfela | inwestycja w portfel
IT przyniesie wyzszg stope zwrotu niz inwestycja w portfel I,

inwestycja w portfel 1 przyniesie wyzsza stope zwrotu niz inwestycja w portfel II

niezaleznie od tego czy zostanie uwzgledniona dodatkowa premia za ryzyko dla portfela I.
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3. Bank X emituje obligacje o nominale 150 000 PLN, okresie do wygasniecia 4 lata i kuponie
6.5% ptatnym na koniec roku.
Na koniec kazdego roku (tacznie z momentem zapadalno$ci) odbywa si¢ ocena wyptacalnosci
dajaca jeden z dwoch mozliwych wynikow: zachowanie lub utrata wyptacalnosci. Jesli
zostanie stwierdzona utrata wyptacalnosci kupon nalezny za dany rok nie zostanie wyptacony,
nastgpi w tym momencie wygasnigcie obligacji i zwrot 30% jej nominatu.
W oparciu o rating kredytowy banku X okreslone zostaly prawdopodobienstwa
niewyptacalnosci w kazdym roku trwania obligacji. Prawdopodobienstwo utraty
wyptacalnosci na koniec pierwszego roku wynosi 10%, w kolejnych latach wyplacalnos¢

determinuja nastgpujace prawdopodobienstwa warunkowe:
P(x31x§) =15%  P(X$1X5)=25%  P(X{|X5) =32%

gdzie P (Xid|XL-S_1) oznacza prawdopodobienstwo utraty wyptacalnosci na koniec roku i pod

warunkiem, ze na koniec roku i-1 stwierdzono utrzymanie wyptacalnosci.

Obecna warto$¢ godziwa obligacji przy statej rocznej stopie procentowej 5.5% (kapitalizacja

dyskretna) wynosi (podaj najblizszg warto$c):

A) 48970 PLN
B) 93816 PLN
C) 111598 PLN
D) 160 083 PLN
E) 297 863 PLN
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4.

Niech S(t) bgdzie ceng spot akcji w chwili (roku) t. Akcja ta nie wyptaca dywidendy w
najblizszym roku. Wyznaczy¢ cene w chwili 0 kontraktu, ktéry po roku daje posiadaczowi
wyptate S(1)2/S(0)?. Intensywnosé oprocentowania wynosi 5% W skali roku, a zmienno$¢ o
ceny akcji wynosi 30%. Zaktadamy ponadto, Ze cena akcji opisana jest przez proces:

S(t) = A(t) -exp(ovtZ), t>0,
gdzie, Z~N(0,1), a A(t) > 0 jest pewna funkcjg rzeczywista oraz, ze rynek nie dopuszcza

arbitrazu.

A) S%(0) - exp(0.14)

B) exp(0.14)

C) S%(0) - exp(0.095)

D) exp(0.095)

E) Zadna z powyzszych odpowiedzi nie jest poprawna.
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5. Do wyceny obligacji korporacyjnych wykorzystywany jest model oparty o rating kredytowy

emitenta i posiadajacy nastepujgce zatozenia:

Mozliwe sg dwa ratingi kredytowe A lub B.
Macierz prawdopodobienstw przejscia pomiedzy ratingami w jednym kroku ma
nastepujaca postac:

Paa pAB]z 0.7 0.3]
Pea DPBB 0.1 09r

Krok modelu jest roczny.

Jesli na poczatku rokuk emitent obligacji posiada rating kredytowy A, to do
dyskontowania przeptywow pienieznych z wyemitowanej przez niego obligacji
wystepujacych w tym roku uzywamy czynnika dyskontujacego v, = 0.9. Jezeli za$
emitent posiada rating kredytowy B, to analogiczny czynnik dyskontujacy vg Wynosi
0.80.

Rozwazmy obligacje¢ korporacyjng wyemitowang na poczatku pierwszego roku przez spotke o

ratingu kredytowym A. Jest to trzyletnia obligacja o nominale 1 000, z kuponem w wysoko$ci

5% warto$ci nominalnej, ptatnym na koniec roku.

Cena tej obligacji w momencie emisji wyznaczona przy uzyciu opisanego modelu wynosi w

przyblizeniu:

A) 336.78
B) 550.07
C) 707.23
D) 785.81
E) 873.13
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6. Cena rynkowa P pewnego instrumentu finansowego spetnia rGwnanie rézniczkowe:

dp s 5

Lo (5-a0)
gdzie v jest czynnikiem dyskontujacym dla stopy i = YTM. Wyznacz warto§¢ P tego
instrumentu dla i = YTM =3.5%, jezeli dla i = YTM =3% wynosi ona 103.83. Podaj

najblizsza wartosc.

A) 104.82
B) 103.33
C) 103.01
D) 102.85
E) 101.89
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7. Portfel funduszu inwestycyjnego sktada si¢ z dwoch rodzajow obligacji A i B, ktore
zakupiono w momencie ich emisji na poczatku roku. Charakterystyka obligacji, przy
zatozeniu, ze stopa procentowa wynosi 6%, jest nastgpujaca:
obligacja A
e placi kupony o wartosci 5% warto$ci nominalnej na koncu kazdego roku, a wartos¢

wykupu rowna jest warto$ci nominalnej,
e cena obligacji w momencie zakupu wynosi 91.61% wartosci nominalnej,
e duration obligacji w momencie zakupu wynosi d, = 9.168
obligacja B
e placi kupony o wartosci 7% warto$ci nominalnej na koncu kazdego roku, a wartos¢
wykupu rowna jest warto$ci nominalnej,
e cena obligacji w momencie zakupu wynosi 107.36% wartosci nominalnej,
e duration obligacji w momencie zakupu wynosi dg = 7.611
Wiedzac, ze duration calego portfela, przy stopie procentowej 6%, na poczatku nast¢pnego
roku, tzn. juz po wyptacie pierwszych kuponow obu obligacji wynosi 7.579, oblicz stosunek
sumarycznej warto$ci nominalnej obligacji A do sumarycznej warto$ci nominalnej obligacji B
zawartych w portfelu funduszu inwestycyjnego.

Podaj najblizszg wartosc.

A) 0.4
B) 05
C) 0.6
D) 0.7
E) 0.8
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8. Kredytobiorca sptacit kredyt o wartosci 400 000 w ponizej opisany sposob, dokonujgc
wszystkich platnosci na koncu miesigca.

1. W okresie pierwszego péirocza po otrzymaniu kredytu sptacane byty tylko odsetki od
biezacego zadtluzenia, natomiast w drugim potroczu kredytobiorca nie sptacat w ogole
kredytu ze wzgledu na chwilowe trudnosci finansowe.

2. Po uptywie roku ustalono, ze kredyt zostanie sptacony rownymi 360 ratami, jednakze po
zaptaceniu 120 rat zmieniony zostat harmonogram dalszych sptat.

3. W ciagu nastepnych 60 miesiccy kredyt byl sptacany ratami rosngcymi o stalg wielko$§¢ —
dotyczyto to rowniez pierwszej z tych rat, natomiast w kolejnych 60 miesigcach sptaty
odbywaty si¢ ratami malejacymi o 1% miesigcznie, co réwniez dotyczylo pierwszej raty
w tej grupie.

Wiedzac, ze nominalna roczna stopa oprocentowania wynosi 6.5% a prowizja, jaka pobrat

bank za udzielenie kredytu stanowi 1.5% jego wartosci, oblicz 1gczna nominalng sume

kosztow tego kredytu.

Podaj najblizsza wartos¢.

A) 409 000
B) 411000
C) 413000
D) 415000
E) 417000
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9. Kiredyt jest sptacany w 30 ratach ptatnych na koncu kolejnych lat, przy stopie oprocentowania
rownej 5%.
Raty maja postac nastepujaca:
R R+X,R+2X,..,R+18X,R+19X,R+18X,R+ 17X, ...,R+9X
Wiadomo, zZe stosunek R /X wynosi 16.7. Oblicz, jaki udziat w 15 racie stanowia odsetki.

Podaj najblizszg wartosc.

A) 47%
B) 50%
C) 53%
D) 56%
E) 59%

10
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10. Renta wieczysta wyplaca raty na poczatku kazdego nieparzystego roku. Wielko$¢ raty
wyptacanej na poczatku roku 2n + 1, gdzien = 0,1, 2, ..., wynosi:
1
n+1)-(n+2)-3°

Oblicz skapitalizowang warto§¢ tej renty na poczatku pierwszego roku, jezeli stopa

oprocentowania wynosi 4.5%.

Podaj najblizsza wartos$c¢.

A) 0.40
B) 0.44
C) 0.48
D) 0.52
E) 0.56

11



Matematyka finansowa

20.06.2011r.

Egzamin dla Aktuariuszy z 20 czerwca 2011 r.

Matematyka finansowa

Arkusz odpowiedzi®

IMig 1 NAZWISKO: ..ovviieiiiieciieecee e

Pesel: e,

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

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

10 E

" Oceniane sa wyltacznie odpowiedzi umieszczone w Arkuszu odpowiedzi.

* Wypetnia Komisja Egzaminacyjna.
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