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Zadanie 1. 

 

Portfel 𝜑 = (𝛼0, 𝛽0) replikujący następującą wypłatę dla dwumiesięcznej opcji kupna 

akcji spółki Z: 

𝐶𝑇(𝜔) = {
𝐶𝑢, gdy 𝜔 = 𝜔1,
0, gdy 𝜔 = 𝜔2,

 

  

wymaga zaciągnięcia kredytu w wysokości 80,79 j.p. Cenę wykonania opcji ustalono 

na poziomie aktualnej ceny akcji, tj. dla t=0. 

W czasie trwania opcji możliwe są dwa scenariusze wydarzeń: cena akcji w chwili T 

może wynieść S𝑇 = {130, gdy 𝜔 = 𝜔1} lub S𝑇 = {102, gdy 𝜔 = 𝜔2}. 

Jaki będzie koszt replikacji opcji? Zakłada się, że stopa procentowa na 2-miesięczny 

depozyt wynosi 1%.  

 

 

(A) 0,35 

 

(B) 5,29 

 

(C) 10,32 

 

(D) 22,40 

 

(E) 27,72 

 

 



Matematyka finansowa  26.11.2018r. 

_____________________________________________________________________ 

 

3 

Zadanie 2. 

 

Cenę obligacji zerokuponowej z terminem wykupu  opisuje formuła: 

𝑍𝑠
𝜏 = (1 + 𝑟𝑠+1)

−1𝐸𝑄[𝑍𝑠+1
𝜏 |ℱ𝑠], gdzie 𝑡 = 𝑠 + 1. 

Przyjmując T=3, Ω = {𝜔1, 𝜔2, … , 𝜔6},  Q(𝜔1) =. . . = Q(𝜔6) =
1

6
 oraz dane jest: 

i. 𝑟1 = 0,04  

 

ii. 𝑟2(𝜔) = {

0,07  dla ω = 𝜔1, 𝜔2 
0,05  dla ω = 𝜔3, 𝜔4 
0,04  dla ω = 𝜔5, 𝜔6

 

 

iii. 𝑟3(𝜔) =

{
 
 

 
 
0,09  dla ω = 𝜔1
0,08  dla ω = 𝜔2
0,06  dla ω = 𝜔3
0,06  dla ω = 𝜔4
0,05  dla ω = 𝜔5
0,03  dla ω = 𝜔6

 

 

Wyznacz cenę obligacji 𝑍0
3. Podaj najbliższą wartość. 

 

 

(A) 0,8604 

 

(B) 0,8986 

 

(C) 0,9247 

 

(D) 0,9524 

 

(E) 0,9709 
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Zadanie 3. 

 

Na rynku dostępna jest opcja sprzedaży na akcji spółki Y z ceną wykonania 60 j.p.  

i terminem do wygaśnięcia równym 105 dni. Aktualny kurs akcji wynosi 62 j.p., wolna 

od ryzyka stopa procentowa 8% w skali roku a dzienna zmienność 1%. 

Przyjmując, że cena opcji opisana jest za pomocą formuły Blacka-Scholesa, podaj przy 

jakim spadku ceny akcji dla nabywcy opcji sprzedaży zostanie osiągnięty próg 

rentowności. Podaj najbliższą wartość. 

 

 

(A) 0,49 j.p 

 

(B) 1,29 j.p. 

 

(C) 2,16 j.p 

 

(D) 3,29 j.p 

 

(E) żadna z powyższych 

 

 

 

 

 

 

 

 

𝑑1/2 =
𝑙𝑛
𝑆𝑡
𝑋 + (𝑟 ±

𝜎2

2 )𝑡

𝜎√𝑡
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Zadanie 4. 

 

Wartość kapitału początkowego P jest zmienną losową o rozkładzie: 

Λ(𝑙𝑛𝐹 −∑𝜇𝑗 ,∑𝜎𝑗
2 

𝑛

𝑗=1

).

𝑛

𝑗=1

 

Miesięczne stopy przy dyskontowaniu ciągłym 𝑖1, 𝑖2, 𝑖3, 𝑖4 są niezależnymi zmiennymi 

losowymi X o rozkładzie 𝑁(𝜇; 𝜎2) , dla których dane jest: 

X1: N (0,06; 0,032) 

X2: N (0,04; 0,022) 

X3: N (0,07; 0,042) 

X4: N (0,05; 0,022). 

Wiedząc, że Λ(11,8807; 0,057452), wyznacz wartość oczekiwaną kapitału 

początkowego zmiennej losowej P, która umożliwia inwestorowi osiągnięcie za 4 

miesiące kapitału F. 

 

 

(A) 143 975,73 

 

(B) 144 213,48 

 

(C) 144 451,63 

 

(D) 144 690,17 

 

(E) 144 929,11 
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Zadanie 5. 

 

Inwestor zakupił akcje spółki Z po kursie 15 PLN. W chwili T w przyszłości możliwych 

jest pięć zdarzeń ={1, 2, 3, 4, 5}, dla których przyjęto symetryczny rozkład 

prawdopodobieństwa jednookresowych stóp zwrotu z inwestycji w akcje spółki Z.  

Prawdopodobieństwo ogłoszenia przez spółkę upadłości określono na 1%. W 

przypadku osiągnięcia na rynku kursu akcji 60 PLN inwestor osiągnąłby najwyższą 

stopę zwrotu, natomiast dla kursu 37,5 PLN – połowę niższą. Prawdopodobieństwo 

uzyskania oczekiwanej stopy zwrotu równej 1 wynosi 60%.  

Ile wynosi przeciętne odchylenie możliwych stóp zwrotu od oczekiwanej stopy zwrotu. 

Podaj najbliższą wartość. 

 

 

(A)   17,50% 

 

(B) 28,28% 

 

(C) 34,14% 

 

(D) 41,83% 

 

(E) 47,15% 
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Zadanie 6. 

 

Rozpatrywany jest rynek jednookresowy, na którym możliwe są trzy zdarzenia losowe 

i (i=1,2,3) odnoszące się do kształtowania się kursu akcji. Prawdopodobieństwo 

wystąpienia poszczególnych zdarzeń wynosi odpowiednio pi. Wiadomo, że: 

i. proces cen akcji ma postać:  

S0 = 15  

S1(ω1) = 10 

S1(ω2) = 35 

S1(ω3) = 20 

ii. stopa procentowa wolna od ryzyka wynosi 10%. 

Jaki powinien być przedział p, aby można było mówić o rynku bez możliwości 

arbitrażu. Podaj właściwą odpowiedź. 

  

(A) 𝑝 ∈ (0; 0,74) 
 

(B) 𝑝 ∈ (0; 0,65)  
 

(C)  𝑝 ∈ (0; 0,46) 
 

(D) 𝑝 ∈ (0; 0,33) 
 

(E) żadna z powyższych 
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Zadanie 7. 

 

Firma posiada portfel akcji o wartości 405 tys. zł, dla którego wiadomo, że w przypadku 

wzrostu stopy zwrotu z portfela rynkowego o 1% nastąpi wzrost stopy zwrotu z portfela 

akcji o 1,1%. Sprzedaż powyższych aktywów finansowych przewidywana jest za dwa 

miesiące. 

W celu zminimalizowania ryzyka posiadanego portfela akcji firma zajmuje krótką 

pozycję na rynku terminowym, która obejmuje 10 szt. trzymiesięcznych kontraktów 

futures na indeks WIG20. Wartość mnożnika dla kontraktów na indeks WIG20 wynosi 

20 zł. Bieżąca wartość indeksu WIG20 jest na poziomie 2210 pkt. a stopa dywidendy 

dla wszystkich akcji wchodzących w skład indeksu wynosi d i przez czas trwania 

strategii zabezpieczającej pozostaje na niezmienionym poziomie. 

Zakładając, że wolna od ryzyka stopa procentowa kapitalizowana w sposób ciągły jest 

stała i wynosi 5%, wyznacz wartość d. Podaj najbliższy wynik. 

 

 

(A) 0,50% 

 

(B) 1,10% 

 

(C) 1,84% 

 

(D) 2,01% 

 

(E) 2,76% 
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Zadanie 8. 

Pożyczka w kwocie 350 000 jest spłacana 30 ratami płatnymi na końcu każdego roku, 

w następujący sposób: 

 pierwszych 20 rat ma stałą wartość R, 

 raty w trzecim dziesięcioleciu są jednakowej wysokości.  

Wiadomo, że sumaryczna kwota odsetek, które będą zapłacone w pierwszych 10 ratach 

jest taka sama, jak sumaryczna kwota odsetek, które zostaną zapłacone w ostatnich 10 

ratach.  

Oblicz ile wynosi R, jeżeli stopa procentowa jest równa 9%. 

Podaj najbliższą wartość. 

 

(A) 26 350 

 

(B) 26 360 

 

(C) 26 370 

 

(D) 26 380 

 

(E) 26 390 
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Zadanie 9. 

Zgodnie z umową kredyt w wysokości 400 000 ma być spłacany w okresie 30 lat 

równymi ratami płatnymi na koniec każdego roku, przy czym przez pierwsze 15 lat 

oprocentowanie wynosi 8%, a w okresie ostatnich 15 lat oprocentowanie jest równe 

6%. 

Bezpośrednio po zapłaceniu 20 raty kredytobiorca dokonał spłaty 20% aktualnego 

zadłużenia i uzgodnił z bankiem, że spłaci pozostałą część zadłużenia w ciągu 10 lat 

ratami płatnymi na koniec każdego roku o stałej wartości, przy oprocentowaniu 7%. 

Oblicz ile wynosi suma odsetek jakie zapłacił kredytobiorca w 10 i 25 racie spłaty 

kredytu. Podaj najbliższą wartość. 

 

(A) 39 110 

 

(B) 39 210 

 

(C) 39 310 

 

(D) 39 410 

 

(E) 39 510 
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Zadanie 10. 

Ubezpieczony na życie i dożycie, któremu po dożyciu do końca okresu ubezpieczenia 

należy się świadczenie jednorazowe w wysokości 300 000, wybiera opcję wypłaty 

świadczenia w formie 25 letniej renty pewnej, płatnej na końcu każdego roku, na co 

przeznacza całą powyższą kwotę. 

Zakład ubezpieczeń do kalkulacji raty renty oraz obliczania wysokości rezerw 

technicznych (rezerwa techniczna to aktualna wartość renty) stosuje techniczną stopę 

procentową w wysokości 2,5%. 

Zakład ubezpieczeń dzieli się z ubezpieczonym zyskiem uzyskanym przy lokowaniu 

aktywów stanowiących pokrycie rezerw technicznych. Oznacza to, że przy każdej 

płatności raty renty zakład wypłaci ubezpieczonemu 90% zysku osiągniętego ponad 

stopę techniczną w ostatnim roku (liczonego od kwoty rezerwy technicznej na początku 

roku). 

Przewiduje się, że stopy zwrotu z aktywów stanowiących pokrycie rezerw 

technicznych będą następujące:  

 2,4% w latach 1 - 5, 

 3,2% w latach 6 - 10, 

 i w latach 11 - 15, 

 3,0% w latach 16 – 20 

 j w latach 21 – 25, 

Oblicz, ile jest równa suma i + j wiedząc, że: 

- suma wypłat z zysku w latach 1 - 15 wyniesie 8 960,87, 

- suma wypłat z zysku w ostatnich 5 latach będzie mniejsza od sumy wypłat z zysku w 

latach 16 – 20 o 958,67.  

Podaj najbliższą wartość. 

 

 

(A) 6,0% 

 

(B) 6,2% 

 

(C) 6,4% 

 

(D) 6,6% 

 

(E) 6,8% 
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Pesel .......................................................................... 

 

 

 

  

Zadanie nr Odpowiedź Punktacja  

1 B  

2 A  

3 D  

4 D  

5 D  

6 B  

7 C  

8 D  

9 B  

10 A  

   
 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
* Oceniane są wyłącznie odpowiedzi umieszczone w Arkuszu odpowiedzi. 
 Wypełnia Komisja Egzaminacyjna. 


