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1. Niech S(t) bedzie cena spot akcji w chwili (roku) t. Akcja ta nie wyptaca dywidendy
W najblizszym roku. Zaktadamy, ze cena tej akcji opisana jest przez proces:
S() = S(0) - exp(a-Vt-Z),t >0,
gdzie Z~N(0,1) oraz, ze rynek nie dopuszcza arbitrazu. Ponadto, intensywno$é¢
oprocentowania wynosi 5% w skali roku, zmienno$¢ o ceny akcji wynosi 30%, a S(0) = 100.
Rozwazmy kontrakt, ktory po roku daje posiadaczowi wyplate:

max(S(1),5(0))
S(0) '

Wyznaczy¢ cene tego kontraktu w chwili 0 (prosze poda¢ najblizsza odpowiedz):

A) 0.87
B) 0.95
C) 1.00
D) 1.09
E) 1.15
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2. Dwuletnia obligacja korporacyjna o nominale 1 000 PLN i ptatnym rocznie kuponie
w wysokosci 7% nominatu, w momencie emisji wyceniana jest przez rynek na 977.80 PLN.
Na tym samym rynku:
e roczna obligacja rzadowa o nominale 1 000 PLN z platnym rocznie kuponem
w wysokosci 5 % nominatu wyceniana jest na 1 000 PLN,
e dwuletnia obligacja rzadowa o nominale 1 000 PLN z ptatnym rocznie kuponem
W wysokos$ci 5 % nominatu wyceniana jest na 1 000 PLN.
Jakiego narzutu na ryzyko kredytowe uzywa rynek przy wycenie obligacji korporacyjnej

(prosze podac najblizsza odpowiedz)?

A) 2.25%
B) 2.50%
C) 2.75%
D) 3.00%
E) 3.25%
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3. Na rynku dostgpna jest akcja spotki A, ktorej biezaca cena wynosi So = 200 PLN.
Przyjmujemy dwa scenariusze rozwoju rynku finansowego:
e scenariusz 1: po roku cena akcji spotki A wzrosnie o 10%,
e scenariusz 2: po roku cena akcji spotki A spadnie o 12%.
Inwestor przyjmuje krotka pozycje ,.stelaza” (short straddle spread) polegajaca na
wystawieniu europejskiej opcji kupna i europejskiej opcji sprzedazy na akcje spotki A 0 tej
samej cenie wykonania rownej Sy i okresie wykonania rownym 1 rok. W celu ostony pozycji
inwestor stosuje strategi¢ zabezpieczajaca polegajaca na stworzeniu w chwili t=0 portfela,
ktory replikuje w chwili wykonania wyptate z pozycji w opcjach.
Portfel replikujacy sktada sie¢ z:
e akcji spotki A w iloéci Ag (zaktadamy idealng podzielnos¢ aktywow),
e instrumentu wolnego od ryzyka o warto$ci w chwili t=0 réwnej B,
Instrument wolny od ryzyka zarabia w skali roku stope 5%. Zaktadamy, ze akcja spotki A nie
wyptaca dywidendy. Zakladamy réwniez brak kosztow transakcji wynikajacych z przyjecia
pozycji w opcjach.

Warto$¢ By instrumentu wolnego od ryzyka wynosi (prosze podaé najblizsza warto$¢):

A) —24.00 PLN (krotka pozycja: inwestor pozycza instrument)
B) —35.20 PLN (krotka pozycja: inwestor pozycza instrument)
C) —38.10 PLN (krétka pozycja: inwestor pozycza instrument)
D) 24.00 PLN (dtuga pozycja: inwestor nabywa instrument)
E) 38.10 PLN (dtuga pozycja: inwestor nabywa instrument)
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4.

Inwestor zaciagnat pozyczke, ktorg musi sptaci¢ w kwocie 5 000 PLN za 5 lat od chwili obecnej.
Inwestor nie jest obcigzony zadnymi odsetkami wynikajacymi z tej pozyczki i jest ona jego
jedynym zobowigzaniem. Aby zabezpieczy¢ sptate zobowigzania inwestor postanawia naby¢
w chwili obecnej 2-letniag zero-kuponowa obligacj¢ rzadowa za kwote X PLN oraz 10-letnig
zero-kuponowsq obligacje rzadowa za kwote Y PLN. Strategia zabezpieczajaca polega na
dopasowaniu obecnej wartosci zobowigzan do obecnej wartosci portfela obligacji oraz
zapewnieniu, ze zmiana wartosci obecnej zobowigzan pod wpltywem niewielkich wahan stopy
dochodowosci jest taka sama jak zmiana wartosci portfela obligacji pod wptywem wahan tej
stopy.

Stopa rentownosci strony zobowigzan jest taka sama jak stopa rentownosci portfela obligacji
i wokresie 10 lat wynosi i, =5% w skali roku przy kapitalizacji dyskretnej. Jest to
jednoczesnie stopa dyskontowa, przy ktérej mozliwa jest immunizacja portfela zobowigzan.

Wowczas warto$¢ X spetnia warunek:

A) X <2300
B) 2300 <X <2400
C) 2400 <X <2500
D) 2500 < X < 2 600
E) 2600 <X
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5. Na rynku Blacka-Scholesa akcja A (akcja nie wyptaca dywidendy) ma cen¢ 100. W skali roku
oczekiwany zwrot wynosi u = 5%, natomiast wspotczynnik zmiennosci o = 16%. Wyznaczy¢

95% przedziat ufnosci dla ceny akcji A za 2 miesigce (prosze podaé najblizsza odpowiedz).

A) (88.5 - 114.4)
B) (87.5-115.4)
C) (86.5-116.4)
D) (85.5-117.4)
E) (84.5-118.4)
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6. Na rynku Blacka-Scholesa w chwili t = 0 dostepna jest opcja O na akcj¢ A (akcja nie ptaci
dywidendy). Wyptata z opcji O w chwili T = 1 zadana jest wzorem
X = max(min(Kl,S;q),Kz),
gdzie S¢* jest ceng akcji A W chwili t. W chwili t = 0 cena akcji <A wynosi 100, stopa wolna od
ryzyka w skali roku wynosi 0.04, natomiast wspotczynnik zmiennosci o = 0.1. Zaktadajac, ze

K; = 1201 K, = 115 prosze wyznaczy¢ cen¢ opcji O (prosze podac najblizszg warto$¢).

A) 109
B) 110
C) 111
D) 112
E) 113
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7. Fundusz oszczgdnosciowo-rozliczeniowy funkcjonuje w sposob nastepujacy:
e na poczatku pierwszego roku dziatalnosci funduszu dokonywana jest pierwsza wplata
w kwocie 80 000,
e na koncu kazdego roku dokonywana jest wyplata w wysokosci 20% aktualnego stanu
funduszu,
e na poczatku kazdego roku, poczawszy od drugiego roku dziatalnosci, dokonywana jest
wptata do funduszu w statej wysokosci A,
e  stopa procentowa funduszu wynosi 6%.
Wiadomo, Ze taczna kwota wyptacona z funduszu w okresie od poczatku 10 roku do konca 20
roku dziatalnosci funduszu wynosi 68 778.
Warto$¢ funduszu systematycznie maleje. Po zakonczeniu ktérego roku dziatalnosci funduszu
(i dokonaniu statej wptaty na poczatku nastepnego roku) jego warto$¢ po raz pierwszy obnizy si¢

ponizej 30% wartos$ci poczatkowe;j?

A) 25
B) 26
C) 27
D) 28
E) 29
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8. Bank udzielit klientowi kredytu o wartosci 150 000, ktory bedzie przekazany klientowi
w rownych transzach na poczatku kazdego roku przez okres 12 lat.
Kazda transza kredytu sptacana jest za pomocg 6 — letniej renty o jednakowych ptatnosciach na
koncu kazdego roku, przy czym pierwsza rata sptaty zostaje dokonana rok po otrzymaniu transzy
kredytu.
Bank udziela kredytow stosujac oprocentowanie takie, ze kazdy kredyt sptacany rownymi ratami
na koncu roku przez okres kolejnych 5 lat nastgpujacych po otrzymaniu kredytu, moglby by¢
rowniez splacony, w analogiczny sposob przez okres 10 lat, ratami mniejszymi o 41%.
Przed wyptaceniem 5 transzy kredytu bank zgodzit si¢ obnizy¢ raty splaty tej i wszystkich

nastgpnych transz (sptacanie poprzednich transz pozostalo bez zmiany) w ten sposéb, ze rata

ptatna na koncu roku k = 1, 2,..., 6 bedzie rowna (1 — %:;) * a, gdzie a oznacza pierwotng

wielko$¢ raty splaty.

Bank, chcagc zachowal otrzymywane platnosci z tytulu kazdej transzy kredytu na
dotychczasowej wysokosci, w chwili wyptaty 5 transzy zainwestowat odpowiednig kwote
w funduszu inwestycyjnym ze stopa zwrotu 8%, co bedzie wystarczajace, aby wyplaty
z funduszu dokonywane na koncu kazdego roku pokryly réznicg pomi¢dzy taczng wptlats, jak
miata by¢ dokonana przez kredytobiorce, a wptatg faktyczna.

Obliczy¢ ile wynosi minimalna wielkos¢ kwoty, ktérg nalezy zainwestowaé w funduszu

inwestycyjnym (prosze poda¢ najblizszg warto$c).

A) 4110
B) 4120
C) 4130
D) 4140
E) 4150
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9. Kredyt o wartosci 100 000, zaciagnigty na okres 8 lat, jest sptacany ratami na koncu kazdego
roku, przy czym kazda nastgpna rata jest o 5% mniejsza od poprzedniej.
O procentowaniu kredytu, ktére jest zmienne, wiadomo, ze wynosi
o 7%wrokuli3,
o 8%wroku2is8,
o 75%wroku4ib6.
Ponadto wiadomo, Ze oprocentowanie w roku 5 i 7 jest takie samo.
Wiedzac, ze po zaptaceniu 6 raty pozostale zadluzenie wynosito 25 600, obliczy¢ wartosé

pierwszej raty splaty kredytu (prosz¢ podaé najblizsza wartos¢).

A) 19 700
B) 19710
C) 19720
D) 19730
E) 19740

10
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10. Kredyt hipoteczny o wartosci 500 000, oprocentowany na poziomie 5%, mial by¢ sptacany
w okresie 30 lat rownymi ratami ptatnymi na koncu roku.
Zaraz po zaptaceniu 10 raty kredytobiorca dokonal dodatkowej wplaty sptacajac czgsé
pozostalego zadluzenia.
Kredytobiorca uzgodnit z bankiem, ze dalsze sptaty kredytu beda dokonywane przez nastgpne
20 lat rownymi ratami ptatnymi na koncu roku.
Po zaplaceniu raty na koncu 20 roku (liczac od dnia uzyskania kredytu) ustalono, ze
kredytobiorca bedzie sptacat kredyt w ostatnich 10 latach ratami ptatnymi na koncu roku,
ktorych warto$¢ bedzie si¢ zmniejszac co roku o 1 000.
Wiadomo, ze suma zaptaconych odsetek w ostatnich 10 latach wyniosta 47 862. Obliczy¢ jaka
cze$s¢ zadtuzenia kredytobiorca sptacit dokonujac dodatkowej wptaty na koncu 10 roku (prosze

poda¢ najblizszg wartosc).

A) 0.20
B) 0.25
C) 0.30
D) 0.35
E) 0.40

11
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Arkusz odpowiedzi®

IMig 1 NAZWISKO: ..ovviieiiiieciieecee e

Pesel: e,

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

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

10 C

" Oceniane sa wylacznie odpowiedzi umieszczone w Arkuszu odpowiedzi.

* Wypetnia Komisja Egzaminacyjna.
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