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1. Inwestor kupuje po zaproponowanej przez siebie cenie europejska opcj¢ kupna po cenic
$redniej na akcje spdtki X. Do wyznaczenia tej ceny przyjmuje on nastgpujace zaloZenia
dotyczace kursu akeji w kolejnych trzech okresach:

o w kazdym z okreséw cena akcji spoiki moze wzrosnaé o 30% z prawdopodobienstwem
60% lub zmale¢ o 20%,

e obecna cena akcji wynosi 100,

e oczekiwana przez inwestora efektywna stopa zwrotu z tej inwestycji wynosi i = 15% w
skali jednego okresu.

Po uptywie trzech okreséw okazuje sig, Zze cena akcji ksztaltowata si¢ nastepujaco: 120 na

koniec pierwszego okresu, 160 na koniec drugiego okresu i 150 na koniec trzeciego.

Efektywna stopa zwrotu z tej inwestycji, w skali jednego okresu, wyniosta:

A) -57.6%
B) -5.8%
C) 7.6%

D) 15.0%
E) 21.3%

Uwaga: Europejska opcja kupna po cenic $redniej wyplaca na koniec trzeciego okresu réznicg
pomigdzy ceng kofncowa a cena $rednig w calym okresie waznosci opcji liczong z

uwzglednieniem ceny poczatkowej oraz koncowej, o ile ta r6znica jest dodatnia.



Matematyka finansowa 2.06.2008 r.

2. Pan Jan zamierza naby¢ za 3 lata 3 letnig rent¢ pewng platng na koniec kazdego roku o stafych
ptatnosciach 10 000 PLN. Do tego czasu planuje on wplacaé na koniec kazdego miesigca na
konto oszczednosciowe taka stala kwotg aby suma wplat wraz z odsetkami sfinansowata
zakup renty. Wiadomo, ze oprocentowanie konta oszczednosciowego wynosi 0.4% w ujeciu
miesi¢gcznym, a stopa rynkowa sfuzaca do wyznaczenia ceny renty za 3 lata ma rozkiad
jednostajny na przedziale (3%, 7%). Jaka kwot¢ powinien co miesiac wplaca¢ Pan Jan? Podac
najblizszg odpowiedz.

A) 705 PLN
B) 709 PLN
C) 715PLN
D) 758 PLN
E) 814PLN
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3. Przez biezqcq rentowno$¢ transakcji nabycia europejskich opcji nie placgcych

dywidendy rozumiemy wielko$¢ R.() =K +C—S, dla opcji kupna o cenie C oraz

R,(1)=K—-P-S§, dla opcji sprzedazy o cenie P, z instrumentem podstawowym

(akcja nie ptacgca dywidendy) o biezacej cenie §,, po cenie wykonania K. Na rynku

Blacka-Scholesa rozwazmy dwie roczne opcje europejskie, kupna i sprzedazy przy

K =50, wygasajace za 9 miesigcy, wolna od ryzyka stopa r=10% rocznie, a

zmienno$¢ cen akcji o = 20%. Biezaca cena akcji wynosi 53. Jak powinna si¢ zmieni¢

biezaca cena akcji, aby bieZzace rentownosci transakcji nabycia opcji kupna i opcji

byly takie same co do warto$ci bezwzglednej i miaty przeciwny znak? Odpowiedz:

A) spas¢ 06.5
B) spa$¢00.3

C) nie zmieni€ si¢

D) wzrosnac 0 0.3

E) wzrosnaé 0 6.5

Uwaga: Nalezy uzy¢ przyblizonych tablic rozkladu normalnego, nie uzywajac aproksymacji

liniowej, odczytujac jedynie najblizsza wartos¢ dystrybuanty.

d 0 0.05 0.1 0.15 0.2 0.25 0.3 0.35
N(d) 0.5000 | 0.5199 | 0.5398 | 0.5596 | 0.5793 | 0.5987 | 0.6179 | 0.6368
d 0.4 0.45 0.5 0.55 0.6 0.65 0.7 0.75
N(d) 0.6554 | 0.6736 | 0.6915 | 0.7088 | 0.7257 | 0.7422 | 0.7580 | 0.7734
d 0.8 0.85 0.9 0.95 1 1.05 1.1 1.15
N(d) 0.7881 | 0.8023 | 0.8159 | 0.8289 | 0.8413 | 0.8531 | 0.8643 | 0.8749
d 1.2 1.25 1.3 1.35 1.4 1.45 1.5 1.55
N(d) 0.8849 | 0.8944 | 0.9032 | 0.9115 | 0.9192 | 0.9265 | 0.9332 | 0.939%4
d 1.6 | 1.6500 1.7 1.75 1.8 1.85 1.9 1.95
N(d) 0.9452 | 0.9505 | 0.9554 | 0.9599 | 0.9641 | 0.9678 | 0.9713 | 0.9744
d 2 2.05 2.1 2.15 2.2 2.25 2.3 2.35
N(d) 0.9772 | 0.9798 | 0.9821 | 0.9842 | 0.9861 | 0.9878 | 0.9893 | 0.9906
d 2.4 245 2.5 2.55 2.6 2.65 2.7 2.75
N(d) 0.9918 | 0.9929 | 0.9938 [ 0.9946 | 0.9953 | 0.9960 | 0.9965 | 0.9970
d 2.8 2.85 2.9 2.95 3 3.05 31 3.15
N(d) 0.9974 | 0.9978 | 0.9981 | 0.9984 | 0.9987 | 0.9989 | 0.9990 | 0.9992
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4. Zatézmy, ze cena pewnego instrumentu finansowego jest zmienng losowa o pewnym

rozkladzie ze $rednia O i wariancja 1. Rozwazmy ciag nieskoficzony takich wzajemnie
niezaleznych zmiennych losowych {X,,n=>1}. Niech ® =0(X,,...,X,) bedzie o-

cialem generowanym przez X, ,..., X, . Sposréd stwierdzen:

i. proces §, = Z X, jest martyngatem wzgledem @,

=1
ii. proces S) —n jest martyngalem wzgledem @,,
iii. proces E(X, I(I)n) jest martyngatem wzgledem @,

prawdziwe sg
A) 7zadne
B) i.ii

C) i, iii

E) wszystkie

Uwaga: Ciag niezaleznych zmiennych losowych {X,, n2>1}nazywamy martyngalem

wzgledem o-ciata @, =o(X,,..., X, ), jeéli E(X,,, |®,)=X,.
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5. Kredyt mieszkaniowy zaciggniety w kwocie 300 000 sptacany jest w réwnych ratach na
konicc roku, w ciagu 30 lat. [le wynosi roczna rata kredytu, jezeli oprocentowanie kredytu jest
nastgpujace:

10% - w latach 6k + 1,
8% - w latach 6k + 2,
6% - w latach 6k + 3,
7% - wlatach 6k + 4,
4% - w latach 6k + 5,
5% - w latach 6k + 6,
gdzie k =0, 1.....4. Podaj najblizsza wartosc.

A) 24018
B) 24054
C) 24095
D) 24130
E) 24 158
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6. Biezace kursy walutowe wynoszg : 1 USD = 2,2 PLN, 1 USD = 0,70 EUR. Oprocentowanie

rocznych depozytéw i kredytow:

PLN EUR UsSD
kredyt 9% 6% 4%
depozyt 6% 4% 2%

Inwestor moze dokonywa¢ bez kosztéw wszelkich operacji wediug wyzej okreslonych stawek
rynkowych. Przy ktérym z ponizszych kurséw terminowych z rozliczeniem za rok jest

mozliwy arbitraz?

A) 1 EUR =3.27 PLN
B) 1USD=235PLN
C) 1USD=0.72 EUR
D) 1 EUR =139 USD
E) 1PLN=0.32EUR



Matematyka finansowa 2.06.2008 r.

7. Przyszty Emeryt (PE) rozpoczyna z poczatkiem roku plan oszczedzania polegajacy na
inwestowaniu w funduszu inwestycyjnym czgsci swojego wynagrodzenia. Celem planu jest
zgromadzenie na koniec 20 roku oszczedzania Srodkéw w wysokosci wystarczajacej do
wyptaty 10 letniej renty pewnej platnej z dotu w wysokosci 2 000 PLN miesi¢cznie.

Stopa zwrotu w funduszu inwestycyjnym wynosi 0.3% miesi¢cznie w okresie pierwszych 10
lat oszczedzania, 0.25% miesigcznie w okresie nastgpnych 10 lat i 0.2% miesiecznie w okresie
pobierania renty (dla uproszczenia zaktadamy, ze fundusz réwniez wyplaca rentg ze
zgromadzonych przez PE srodkéw).

Wynagrodzenie PE w chwili rozpoczecia planu oszczedzania wynosi 3 500 PLN i bedzie rosto
0 30 PLN miesigcznie w catym 20 letnim okresie oszczgdzania.

PE bedzic przekazywa¢ do funduszu na poczatku kazdego miesiaca K% swojego
wynagrodzenia przez pierwsze 10 lat oraz (K + 3)% wynagrodzenia przez pozostate 10 lat
oszczedzania,

Ile wynosi K (podaj najblizsza wartos¢)?

A) 636
B) 6.86
C) 736
D) 7.86
E) 836
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8. Na rynku finansowym dany jest instrument pochodny X zapadajacy za 3 lata od dzis, oraz
pewien instrument bazowy Y. Instrumentem bazowym dla instrumentu X jest akcja A, o ktorej
wiadomo Ze jej cena S; za 3 lata jest funkcja ceny Y (zmiennej losowej) instrumentu
bazowego Y o rozkladzie jednostajnym na przedziale [80,120] w nastgpujacy sposob:

S, =4Y -50, Y ~U[80,120]
Wyplata V; z instrumentu X dana jest wzorem:
V, = Max(S, —350,0)e ™"
Ponadto na rynku dostgpna jest zero-kuponowa obligacja rzadowa o terminie zapadalnosci
réownym 3 lata, ktérej cena obecna zalezy od Y w nastepujacy sposob:
P(0,3)=10%™"".
Na podstawie powyzszych informacji oraz zaktadajac brak arbitrazu oblicz obecng wartosé w

instrumentu X w milionach jednostek (podaj najblizszgq wartosc):

A) 25¢P(1-5¢*)
B) 50e™'? —250¢~**
C) 10e™(1-20e7)
D) 100e™(1-5¢7%)

E) 2.5¢ °(5e ®-3)

Uwaga: Funkcja P(t,T) oznacza ceng w chwili t obligacji zapadajacej w chwili T (1 <T').
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9. Inwestor chce oszacowaé oczekiwang stopg zwrotu z akcji X w oparciu 0 Model Wyceny
Aktywow Kapitatowych - CAPM (Capital Asset Pricing Model). Ma do dyspozycji
nastgpujace informacje:

e stopa wolna od ryzyka wynosi 10%

e oczckiwana stopa zwrotu z indeksu replikujacego caty rynek wynosi 22%
e korelacja miedzy stopa zwrotu akcji i stopg zwrotu indeksu wynosi 14%
e wariancja stopy zwrotu indeksu wynosi 36%

e wariancja stopy zwrotu akcji wynosi 25%.

Warto$¢ oczekiwanej stopy zwrotu z akcji X wynosi (podaj najblizsza wartosc):

A) 1042%
B) 10.84%
C) 11.40%
D) 12.02%
E) 16.72%

10
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10. Obecna wartos¢ akcji wynosi Sy = 110. Warto$é ceny akceji w horyzoncie 2 lat opisuje proces
S. Mozliwe ceny akcji w kazdym z momentéw 1=0,1,2 sg przedstawione na wierzcholkach
Wy, Wy, Wy, W, , Wy, W, drzewka dwumianowego. NiezaleZznic od procesu ceny akcji S

wprowadzamy miar¢ P determinujaca prawdopodobiefistwa wzrostu ceny p = 0.25 oraz

spadku ¢ = 0.75 w kazdym z wierzchotkéw w stosunku do ceny z wierzchotka poprzedniego.
Definiujemy filtracje (niemalejaca rodzing o-ciat) {[}} (r=0,1,2) jako histori¢ podrézy
procesu po drzewku do chwili #:

o dlar=0F, ={w}

o diai=1 F, =, w, b ]

o dlar=2F, :({wl’wz’wa}v {wlvwvws}v{wnwa’ws}v {w]’w.%’wﬁ})

0.25 @ Wy
@wf& /
0.75

W,
0.75
2
czas; t=0 t=1 t=2
cena akcji: So S S,

Wiskaz prawdziwe stwierdzenie:

A) wartosé oczekiwana ceny S; wzgledem miary P pod warunkiem, Ze proces znajduje si¢ w
wierzchotku w, wynosi 100

B) wartos¢ oczekiwana ceny S, wzgledem miary P pod warunkiem, ze proces znajduje si¢ w
wierzchotku w, wynosi 130

C) proces ceny akcji S, jest martyngatem wzgledem miary P i filtracji {F }-0,2

D) proces ceny akcji S, jest podmartyngatem wzglgdem miary P i filtracji {F } 0,2

E) proces ceny akcji S, jest nadmartyngatem wzgledem miary P i filtracji {F,}0,1 2

Uwaga:

Proces S, jest martyngatem wzgledem miary P i filtracji {F } 1, jeshi EP[Xr{F“‘]szdla dowolnego

F|>X. da

dowolnego s<t. Proces S, jest nmadmartyngatem wzgledem miary P 1 filtracji {F )12 jesli

EP[XJFS]S X, dla dowolnego s <1.

s <t. Proces S, jest podmartyngatem wzgledem miary P i filtracji {F;},2 jeshi EP[X a

11
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Arkusz odpowiedzi*

T T TAZWISKOL oo cis smmomesinsiommsis b s e S s s s sos s ;

OZNACZENIE WERSJITESTU A,

Zadanie nr [Odpowiedz [Punktacja
1 «
2 A
3 D
4 E
5 A
6 E
7 D
8 A
9 C
10 E
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