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1. Na rynku dostepna jest europejska opcja kupna na akcje spotki A. Biezaca cena akcji spotki A
wynosi So= 200 PLN. Przyjmujemy dwa scenariusze rozwoju rynku finansowego:
e scenariusz 1: po roku cena akcji spotki A wzro$nie o 10%

e scenariusz 2: po roku cena akcji spotki A spadnie 0 15%.

Inwestor zajmuje dtuga pozycje w europejskiej opcji kupna wystawionej na akcje spotki A
0 cenie wykonania réwnej Sy i okresie do wykonania rownym 1 rok. W celu ostony pozycji
inwestor stosuje strategie zabezpieczajaca delta hedging polegajaca na stworzeniu w chwili
t=0 portfela, ktory replikuje wyptate z opcji w chwili wykonania.
Portfel replikujacy sktada sie¢ z:

e akcji spotki A w ilosci Ag (zaktadamy idealng podzielnos¢ aktywow)

e instrumentu wolnego od ryzyka o wartosci W chwili t=0 réwnej Bg.
Instrument wolny od ryzyka zarabia w skali roku stopg 6%. Zakladamy, ze akcja spotki A nie
wyptaca dywidendy.

Warto$¢ By instrumentu wolnego od ryzyka wynosi (podaj najblizsza wartos¢):

A) —83.02 PLN (krotka pozycja: inwestor pozycza instrument)
B) - 64.15 PLN (krotka pozycja: inwestor pozycza instrument)
C) 64.15 PLN (dtuga pozycja: inwestor nabywa instrument)
D) 80.00 PLN (dtuga pozycja: inwestor nabywa instrument)
E) 83.02 PLN (dtuga pozycja: inwestor nabywa instrument)

Wskazowka:
Mowimy, zZe portfel replikuje wypltate z opcji, jesli jego wartos¢ jest rowna wyplacie
z opcji w dowolnym momencie i dla dowolnego scenariusza rozwoju rynku

finansowego. Przyjmujemy zatozenia rynku doskonatego i zupetnego.
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2. Na rynku dostepne sg europejskie opcje kupna i sprzedazy wystawione na ten sam instrument
bazowy o cenach wykonania Xi, X,, X3 (gdzie X; < X, < X3) z okresem do wykonania rownym

T. Ponizsza tabela zawiera obecne (t = 0) koszty zajecia pozycji w opcjach:

B Cena wykonania
Koszt opcji
X]_ X2 X3
Opcja kupna C1 (o C3
Opcja sprzedazy P1 P2 Ps

Inwestor zajmuje pozycje w opcjach w chwili t=0. Funkcja wyptaty inwestora
(uwzgledniajaca poczatkowe koszty zajecia pozycji) w zalezno$ci od ceny instrumentu

bazowego w momencie wykonania opcji wyraza si¢ wzorem:

( —(X1—Sr) + (p1 — 2¢; + 4c3) €206 T gdy Sr<X;
F(sy) = ! (py — 2¢y + 4c3) 0007 gdy X; < Sy <X,
T Z(ST — Xz) + (pl — 2C2 + 4‘C3) 60'06T gdy X2 < ST < X3

=287 — 2X, + 4X5 + (p1 — 2¢; + 4c3) 2067 gdy Sy = X3
Gdzie St jest ceng instrumentu bazowego w momencie wykonania opcji. Wolna od ryzyka
stopa procentowa wynosi 6% (zaktadamy kapitalizacje ciggla).
Podaj strategie generujaca funkcje wyptaty F:

A) Dwie dlugie pozycje w opcji kupna o cenie wykonania X;, cztery krotkie pozycje w opcji
sprzedazy 0 cenie wykonania X,, jedna krotka pozycja w opcji sprzedazy o cenie
wykonania Xa.

B) Dtuga pozycja w opcji sprzedazy o cenie wykonania X;, dwie krotkie pozycje w opcji

kupna o cenie wykonania X,, cztery dtugie pozycje w opcji kupna o cenie wykonania Xs.

C) Kroétka pozycja w opcji sprzedazy o cenie wykonania X;, dwie dtugie pozycje w opcji

kupna o cenie wykonania X,, cztery krotkie pozycje w opcji kupna o cenie wykonania Xs.

D) Dwie dlugie pozycje w opcji kupna o cenie wykonania X;, dwie krotkie pozycje w opcji
sprzedazy 0 cenie wykonania X,, dwie dtugie pozycje w opcji sprzedazy o cenie

wykonania Xs.

E) Cztery dlugie pozycje w opcji kupna o cenie wykonania X;, dwie krotkie pozycje w opcji
kupna o cenie wykonania X,, jedna dluga pozycja w opcji sprzedazy o cenie wykonania
Xa.
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3. 1 stycznia 2009 r. Skarb Panstwa emituje dwie obligacje: A i B, obie o tym samym nominale.
Obligacje A i B wygasaja w roku 2013 i ptacg kupon 8%. Ponadto 1 stycznia 2011 (nie jest to
moment ptatnosci kuponu) jej posiadacz ma mozliwos¢ konwersji, na zasadach jeden za jeden,

obligacji B na obligacj¢ z 9% kuponem i o tym samym nominale, wygasajacg w roku  2017.

Niech P,(0) i P;(0) oznaczaja ceny obligacji A i B w momencie emisji. Wtedy:

A) P,(0)>F;(0)
B) P.(0)>P;(0)
C) P,(0)<PR;(0)
D) P,(0) <P (0)

E) Podane informacje nie pozwalaja na udzielenie odpowiedzi.
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4. W jednookresowym modelu wyceny obligacji, dostepne sg 4 obligacje zerokuponowe o

nominale 1, ktore wygasaja w chwilach 1, 2, 3 1 4, odpowiednio. Ich ceny w chwili 0 wynosza

odpowiednio: P(01) = 0.9, P(0,2)=0.81, P(0,3)=0.729, P(0,4)=0.684. Wiadomo,

ze w chwili 1 wystapi jeden z 3 mozliwych stanow rynku: @;,®,,w,. Ceny obligacji w

chwili 1, w kazdym ze stanow dane sg w tabeli:

! @, 0y
PL2) 0.880 0.900 0.920
P(L3) 0.770 0.805 0.860
P(L4) 0.700 0.750 X

Zadne transakcje nie s3 mozliwe pomiedzy chwilami 0 i 1. Warto$¢ x, przy ktorej model ten

jest wolny od arbitrazu wynosi (podaj najblizsza warto$¢):

A) 0.76
B) 0.80
C) 0.84
D) 0.88
E) 0.92
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5. Renta wieczysta ptaci na koniec roku n = 1, 2, ... nastepujace kwoty

1 + (_ 1)n+l
n

o w latach nieparzystych,

o i w latach parzystych.
n+1

Roczna stopa dyskontowa wynosi i = 4%. Warto$¢ obecna tej renty wynosi (podaj najblizsza

wartosc¢).

A) 6.0
B) 6.1
C) 6.2
D) 6.3
E) 6.4
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6. Fundusz inwestycyjny zatozono w chwili t = 0 z wplatg poczatkowa réwng 1. Stan funduszu w

chwili t wynosi A(t). Na rachunek dokonywane sa w sposob ciagly wptaty z roczna

intensywnoscia a(t) = . Ciggtla intensywno$¢ oprocentowania srodkow na rachunku

2
1+ L
A(t)

wynosi o, = Ile wynosi stan funduszu w chwili t = 1?

1+ A®t)

Odpowiedz (podaj najblizsza wartos¢):

A) 2.8
B) 2.9
C) 3.0
D) 3.1
E) 3.2
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7. Trzy osoby biorg z banku kredyty w wysokosci 100 000 kazdy, sptacane za pomocg rat
ptatnych na koniec kazdego roku przez najblizsze 15 lat. Kazda z os6b ma inny plan splaty
kredytu. Osoba pierwsza sptaca kredyt za pomoca rat postaci: P, P-500, P-1000,..., P-7000
(kazda rata jest o 500 mniejsza od poprzedniej). Osoba druga sptaca kredyt za pomocg rat
postaci: Q, 2*Q, 3*Q,...,15*Q. Osoba trzecia sptaca kredyt za pomocg rat postaci: R, 1,1*R,
1,1*R, ..,1,1*R. Roczna efektywna stopa procentowa wynosi i = 7%. Ile wynosza
sumaryczne odsetki zaptacone przez wszystkich trzech kredytobiorcow w calym okresie

sptacania kredytow (podaj najblizsza wartos¢)?

A) 235730
B) 235 760
C) 235790
D) 235820
E) 235 850
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8.

Inwestor kupit w dniu emisji dwie obligacje, 10 letnig i 12 letnig. Wartos¢ wykupu kazde;j

obligacji wynosi 10 000. Kazda obligacja wyptaca kupon o wartosci 800 co dwa lata,

poczawszy od konca drugiego roku. Inwestor sfinansowat 80% wartosci zakupu obligacji za

pomoca kredytu, natomiast pozostatg cze¢$¢ optacit z wlasnych srodkow. Odsetki otrzymane z

obligacji sg reinwestowane w funduszu.

Po trzech latach inwestor sprzedaje obie obligacje, wycofuje srodki z funduszu i sptaca kredyt

w cato$ci wraz z naleznymi odsetkami.

Wiedzac, ze:

e cena zakupu obligacji zostala ustalona przy stopie procentowej - 6%,

e cena sprzedazy obligacji zostala ustalona przy stopie procentowej — 5%,

e stopa zwrotu funduszu, w ktorym reinwestowane sg $rodki otrzymane z wyptaconych
kuponow obligacji wynosi — 7%,

e oprocentowanie kredytu wynosi — 8%,

oblicz efektywna (roczna) stope zwrotu z zainwestowanych srodkéw wiasnych. Podaj

najblizsza warto$¢:

A) 7.8%
B) 8.1%
C) 8.4%
D) 8.7%
E) 9.0%
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9. Kredyt o wartosci A bedzie sptacany w formie renty odroczonej a ptacacej 1 na koniec
kolejnych lat. Wiadomo ponadto, Ze:

limd(a) =11

i—00
%i_r:g d(a) = 20.5

gdzie d(a) oznacza duration renty a, natomiast i 0znacza stopg procentowa.

Kredyt o wartosci B bedzie sptacany w formie renty 10-letniej b, ptatnej na koniec kolejnych

lat, przy czym pierwsza rata wynosi 15, a kazda nastgpna jest o 1 mniejsza. Pierwsze ptatnosci

rent a i b odbywajg si¢ w tym samym momencie.

Oblicz ile wynosi suma A + B, przy zalozeniu, Ze stopa procentowa jest rowna 8%.

Podaj najblizszg wartosc.

A) 39
B) 41
C) 43
D) 45
E) 47

10
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10. Kredytobiorca sptaca pozyczke za pomocg 10 rosngcych rat ptatnych na koncu kazdego roku

w wysokosci 1, 2, 3, ... 10, poczawszy od konca pierwszego roku.
Wyznacz sumaryczng wielko$¢ kapitalu pozyczki sptaconego w ratach 5, 61 7.

Wskaz odpowiedni wzor.

A) [v4-az[-(11-i+1)73]/i
B) [v4-c'iq-(11+i)—3]/i
C) [v3-a§[-(11-i+1)—3]/i
D) [v3°d§[-(11+i)—3]/i

E) [v3-az[-(11-i +1)-3]/i
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Arkusz odpowiedzi”

IMig 1 NAZWISKO: .iiivviiiiiiii e

Pesel: e,

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

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

10 C

" Oceniane sa wyltacznie odpowiedzi umieszczone w Arkuszu odpowiedzi.

* Wypetnia Komisja Egzaminacyjna.
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