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1. Spoétka ma do uregulowania zapadajace w latach n = 1,2,3,4 zobowiazania w walucie obcej
o kwocie 20 000 EUR kazde. W celu zapewnienia finansowania tych zobowigzan Spotka
zakupita obligacje kuponowa denominowana w PLN o nominale 4 mIn PLN, ptacaca na koniec
roku kupony na poziomie 2% nominatu. Kurs wymiany PLN do EUR wynosi 4.
Zgodnie z wewnetrzna polityka zarzadzania ryzykiem Spotki dodatkowy wymog kapitatowy
zwiazany z ryzykiem kursowym WK wyznaczany jest na kazdg z chwil T = 0,1,2,3 jako
zdyskontowana kwota strat, wynikajgcych z nagtego i trwatego (do konca okresu) wzrostu
kursu wymiany o 25% poczawszy od chwili T. W calym okresie projekcji bazowy kurs
wymiany zakltadany jest na poziomie 4.

Koszt utrzymywania takiego dodatkowego kapitatu Spotka w chwili T = 0 szacuje jako:

3
COC * Z (1 + rpLN)_mWKm,

m=0
gdzie CoC jest pewna stopa kosztu kapitatu, a rp; y — polska stopa wolna od ryzyka.
Alternatywnie, w chwili T = 0 Spotka moze zabezpieczy¢ ryzyko kursowe zawierajac kontrakt
currency swap, na mocy, ktérego, za poczatkowa oplata, state przeplywy w wysokosci 80 000
PLN zostana zamienione na wyptaty w wysokosci 20 000 EUR.
Kontrahent kontraktu nie pobiera dodatkowych marzy i wycenia kontrakt zaktadajac staty kurs
wymiany na poziomie 4 oraz stale, roczne stopy wolne od ryzyka na poziomie 7p;y = 2.406%
w Polsce oraz rgyg = 1.500% w strefie EUR.
Prosze okreslié, dla jakiego poziomu stopy CoC, koszt zawarcia kontraktu currency swap jest

najblizszy kosztowi utrzymywania dodatkowego kapitatu na ryzyko walutowe.

A) 4.0%
B) 4.5%
C) 5.0%
D) 5.5%
E) 6.0%



Matematyka finansowa 5.12.2016 .

2. Niech Ty = 0. Rozwazmy rynek Blacka-Scholesa, na ktérym nie ma mozliwosci arbitrazu.
Na rynku dostepne sa nieplacace dywidendy akcje A o cenie Sy, = 95 oraz europejskie opcje
kupna i sprzedazy. Inwestor, kupujac lub krotko sprzedajac opcje, zbudowat portfel, ktory
w chwili T; = 2 zapewni nastepujaca wyplate:
0 gdy Sy, <50 lub S, > 150
W(Srl) ={ 87, =50 gdy S, 25005, <100
150 = S, gdy Sy, =100 Sy, <150
Roczna stopa wolna od ryzyka na rynku wynosi r = 2%, natomiast wspotczynnik zmiennosci
cen akcji rowny jest 0 = 20%.
Jaka wartos¢ bedzie miat parametr grecki delta dla tak zbudowanego portfela (proszg¢ podaé

najblizszg wartosc)?

A) 0.0
B) 0.1
C) 0.2
D) 0.3
E) 0.4
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3. Zalozmy, ze linia lotnicza musi zakupi¢ (7 — k) - 1000 barylek ropy na koniec kazdego

miesigca 6k poczawszy od chwili obecnej dla k = 1, ...,6. Aby zabezpieczy¢ si¢ przed

ryzykiem zmian ceny ropy linia lotnicza zakupuje kontrakt swap, na mocy, ktorego linia

lotnicza bedzie placita stata ceng za barytke ropy rowna ¢ — w momentach jej dostawy. Prosze

wyznaczy¢ ¢ (poda¢ najblizsza odpowiedz) zaktadajac dla k = 1, ...,6, ponizsze ceny forward

na barylke ropy (Fp gk ) oraz ceny obligacji zerokuponowych o nominatach 100 i terminie

wykupu za 6k miesigcy (B gx). Prosze podac¢ najblizsza wartosé.

k=1

k=2

k=3

k=4

k=5

Foek
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64
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By sk

98.92
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96.22

94.63

92.88

90.98

A) 62.76
B) 63.26
C) 63.76
D) 64.26
E) 64.76
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4. Rozwazmy portfel zbudowany z dlugich pozycji w wygasajacych za rok europejskich opcjach
kupna i europejskich opcjach sprzedazy wystawionych na nieplacaca dywidendy akcje spotki
§, z ceng wykonania 40 dla obydwu rodzajow tych opcji. W chwili obecnej cena opcji kupna
wynosi 3, a opcji sprzedazy 6. Zaldézmy, ze cena akcji spotki S za rok ma rozktad jednostajny
na przedziale [20,60]. Przy jakim udziale opcji kupna (mierzonym wartoscia srodkow
zainwestowanych w opcje kupna) portfel ten ma najmniejsza wariancj¢ rocznej stopy zwrotu?

Prosze podaé najblizsza wartosc.

A) 20%
B) 25%
C) 30%
D) 35%
E) 40%
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5. Wiadomo, ze w chwili 0 cena obligacji zerokuponowej zapadajacej w chwili T > 0 wynosi:
P(0,T) = exp(—0.17).
Wiadomo ponadto, ze krzywa stép spot ma posta¢ R(0,s) = 0.1, dla 0 < s < 1. Nastepnie, dla
s = 1 z prawdopodobienstwem g > 0 opisuje ja funkcja
R(1,5) = 0.1+ f(s),
za$ z prawdopodobienstwem 1 — g opisuje ja funkcja
R(1,5) =0.1—f(s),
dla pewnej ustalonej funkcji f(s) > 0, dlas > 1. Wiedzac, ze f(3) = 0.05 oraz, ze rynek nie

dopuszcza arbitrazu wyznaczy¢ wartos¢ f(5) (prosze podac najblizszg odpowiedz):

A) 0
B) 0.025
C) 0.075
D) 1
E) +o
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6. Rozwazmy dwa ciggle strumienie platnosci a i . o intensywnosciach a(t) = t2, t > 0 oraz
B(t) =t3, t = 0. Intensywnosé oprocentowania jest stata i wynosi § > 0. Oznaczmy przez

MacDy(t, §) Macaulay Duration w chwili t dla strumienia ptatnosci a, a przez MacDg(t, 5)

Macaulay Duration w chwili t dla strumienia platnosci 5. Wowczas:

A) MacDg(0,8)/MacDq(0,8) =68
B) MacD,(0,6)/MacDg(0,8) =68
C) MacD,(0,8)/MacDg(0,8) =1
D) MacDg(0,8)/MacD,(0,6) =4/3
E) MacD,(0,6)/MacDg(0,8) =4/3
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7. Kredyt o wartosci 350 000 bedzie sptacany rownymi ratami ptatnymi na koniec kazdego
miesigca, przez okres 20 lat. Nominalna roczna stopa kredytu wynosi i”) = 9%, przy okresie
kapitalizacji odsetek rownym 4 miesiace.

Niech M oznacza numer raty, w ktorej pierwszy raz warto$¢ splaty kapitatu bedzie wigksza
od wartosci odsetek, a N numer raty, w ktorej pierwszy raz wartos¢ splaty kapitatu bedzie

co najmniej czterokrotnie wigksza od wartosci odsetek. Prosze obliczy¢ sume M + N.

A) 355
B) 356
C) 357
D) 358
E) 359
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8. Dwa kredyty, kazdy w wysokosci 200 000 sa sptacane przy uzyciu statej wielkosci wplat
dokonywanych do funduszu umorzeniowego (sinking fund) oraz odsetek ptatnych na biezaco.
Whplaty do funduszu umorzeniowego oraz platnosci odsetek dokonywane sa na koniec roku.
Oprocentowanie kredytow wynosi 12% w skali roku.

W przypadku pierwszego kredytu splata nastgpuje w okresie 5 lat, a wysoko$¢ odsetek netto
uzyskanych w okresie sptaty wynosi 81 835, w drugim przypadku sptata trwa 10 lat

a wysokos¢ odsetek netto wynosi 161 927. Odsetki netto to rdéznica pomiedzy odsetkami
zaptaconymi a odsetkami zakumulowanymi w funduszu.

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

obliczy¢ jej wartos¢ (prosze podaé najblizsza wartosc):

A) 10.0 %
B) 10.2%
C) 10.4%
D) 10.6%
E) 10.8%
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9. Fundusz oszczednosciowo-rozliczeniowy funkcjonuje w sposdb nastepujacy:

° napoczatku pierwszego roku dzialalnosci funduszu dokonywana jest pierwsza wplata
w kwocie S,

e na koncu kazdego roku dokonywana jest wyptata w wysokosci 10% aktualnego stanu
funduszu,

o na poczatku kazdego roku, poczawszy od drugiego roku dziatalnosci, dokonywana jest
wplata do funduszu w wysokosci 10 000,

e stopa procentowa funduszu wynosi 7%.

Wiadomo, ze taczna kwota wyplacona z funduszu w okresie pierwszych 15 lat funkcjonowania

wynosi 166 133.

Obliczy¢ ile wynosi S (prosze podaé najblizsza wartosc).

A) 56 000
B) 57000
C) 58000
D) 59 000
E) 60000

10
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10. Zasady spfaty kredytu, oprocentowanego na poziomie 9%, sa nastepujace:
o okres sptaty wynosi 25 lat,
o raty sg ptatne na koncu kazdego roku,
o raty platne w okresie pierwszych 10 lat maja jednakowa wartos¢,
o raty platne w okresie ostatnich 15 lat rOwniez majg jednakowa wartosc.
Wiedzac, ze odsetki zaptacone w 8 racie wyniosa 17 934, a stosunek wartosci sptaty kapitatu
dokonanej w 13 racie do wartosci splaty kapitatu dokonanej w 3 racie wznosi 0.824, obliczy¢

wartos$¢ udzielonego kredytu (prosze poda¢ najblizsza warto$¢).

A) 250 000
B) 260 000
C) 270 000
D) 280 000
E) 290 000

11
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Dystrybuanta rozkladu normalnego N(0,1)
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0.99936
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0.99985
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0.51197
0.55172
0.59095
0.62930
0.66640
0.70194
0.73565
0.76730
0.79673
0.82381
0.84849
0.87076
0.89065
0.90824
0.92364
0.93699
0.94845
0.95818
0.96638
0.97320
0.97882
0.98341
0.98713
0.99010
0.99245
0.99430
0.99573
0.99683
0.99767
0.99831
0.99878
0.99913
0.99938
0.99957
0.99970
0.99979
0.99986
0.99990
0.99994
0.99996

0.51595
0.55567
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0.99981
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0.95254
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0.96926
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0.99324
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0.99720
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0.99851
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0.98124 0.98169
0.98537 0.98574
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0.99728 0.99736
0.99801 0.99807
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0.99975 0.99976
0.99983 0.99983
0.99988 0.99989
0.99992 0.99992
0.99995 0.99995
0.99997 0.99997
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Klucz odpowiedzi

Wersja A Wersja B
1 B 1 B
2 A 2 A
3 B 3 B
4 C 4 C
5 B 5 B
6 D 6 D
I E 7 E
8 D 8 D
9 A 9 A

10 B 10 B




