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1. Zaktad ubezpieczen stosuje strategi¢ zabezpieczajaca polegajacg na:
(i) dopasowaniu obecnej wartoSci zobowigzan do wartoSci godziwej aktywow
pokrywajacych te zobowigzania, oraz
(i) utrzymaniu takiej samej wrazliwosci aktywow i zobowigzan wzgledem wahan stopy
procentowej.
Ubezpieczyciel chce zastosowaé strategi¢ zabezpieczajaca w odniesieniu do trzech rent
pewnych placacych 1 000 PLN na koniec kazdego roku i wygasajacych odpowiednio po 10,
12 i 15 latach. W celu ostonienia tego zobowigzania zakupione zostaty dwie obligacje zero-
kuponowe o0 nominatach: X; oraz X, i okresach do wygasnigcia t; oraz t,, odpowiednio.
Podaj wartoSci parametrow pozwalajacych zrealizowaé zalozenia strategii zabezpieczajacej

przy statej stopie procentowej 10%.

A) t; =3; t,=14; X, = 18200 PLN; X, = 26 165 PLN

B) t; =4; t,=13; X; =24179PLN; X, = 13980 PLN

C)t;=7;t,=10; X; = 28560 PLN; X, = 15325 PLN

D) t; =5; t, =12; X; = 27546 PLN; X, = 10 860 PLN

E) t4,=4;t,=8; X; =18669PLN; X, =16 748 PLN
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2.

Inwestor dzialajacy na rynku opcji na akcje otrzymat nastepujace kwotowania:
0] obecna cena akcji X: 100 PLN,
(i) nominalna stopa wolna od ryzyka: 7% w skali roku,
(iii)  europejska opcja kupna na 1 akcje X z ceng wykonania 95 PLN, wygasajgca
za 6 miesigcy kosztuje 11.4 PLN,
(iv) europejska opcja sprzedazy na 1 akcje X z ceng wykonania 95 PLN,
wygasajaca za 6 miesieCy kosztuje 5.6 PLN.
Inwestor uwaza, ze wykorzystujac jedng akcje X istnieje mozliwos¢ zrealizowania zysku
arbitrazowego. Strategia arbitrazowa ma opierac si¢ na zajg¢ciu odpowiednich pozycji na rynku
opcji oraz na rynku akcji i instrumentéw wolnych od ryzyka. Zysk arbitrazowy na chwile
obecng wynosi (do obliczen przyjmij kapitalizacj¢ ciggla, dopuszczamy mozliwo$¢ krotkiej

sprzedazy akcji bez kosztow transakcyjnych):

A) 2.47PLN
B) 2.56 PLN
C) 5.41PLN
D) 5.60 PLN
E) 11.40 PLN
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3. Proces ceny akcji S(t) przedstawia tabela

t\ow o1 @, 3 oy

t=0 7 7 7 7
t=1 11 11 4 4
=2 13 10 6 2

Tabela podaje wartosci S(t,cx) procesu S(t) dla poszczegélnych zdarzen elementarnych y,

k=1, 2, 3, 4. Zdarzenie wxeQ nalezy w modelu interpretowaé jako S$ciezke wzrostow

i spadkéw ceny akcji w trzech kolejnych okresach t =0, 1, 2, za§ Q jest przestrzenig zdarzen

elementarnych. Rozwazmy stwierdzenia:

(i)

(i)

(iii)

(iv)

Element F, filtracji F generowanej przez proces S(t) ma postac
Fi={9, Q, {01, m:}{ws, w4}}.

Jezeli wzrosty i spadki cen akcji w modelu sa jednakowo prawdopodobne, to
warunkowa warto$¢ oczekiwana E(S(t=2)| F;) przyjmuje wartos¢ 5.5 dla s,
g,

Jezeli wzrosty 1 spadki cen akcji w modelu sg jednakowo prawdopodobne, to
warunkowa warto$¢ oczekiwana E(S(t=2)| F,) przyjmuje wartos¢ 11.5 dla oy,
02,

Jezeli stopa wolna od ryzyka przekracza 2/11, to miara martyngatowa nie

istnieje.

Liczba stwierdzen prawdziwych wsrod powyzszych to:

A) 0
B) 1
C) 2
D) 3
E) 4
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4. Funkcja intensywnos$ci oprocentowania w chwili t dla kwoty zainwestowanej w chwili s,

0<s<t wynosi o(s,t) :;. Funkcja a(s,t) jest wartoscia w chwili t kwoty 1
1+s+t

zainwestowanej w chwili s. Inwestor A rozpoczat inwestycje w chwili s=2 i zakonczyl w

chwili t=5. Inwestor B rowniez rozpoczat inwestycje w chwili s=2, przerwat jg po czasie 1 (na

bardzo krotko), a nastepnie posiadang kwote ponownie zainwestowat do chwili t=5. Wyznacz

roznice migdzy zyskiem inwestorow A i B, tzn. a(2,5) — [a(2,3) . a(3,5)]. Odpowiedz (podaj

najblizszg warto$¢).

A) 2/35
B) 3/35
C) 4/35
D) 5/35
E) 6/35
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5. Wiadomo, ze w chwili 0 cena obligacji zerokuponowej zapadajacej w chwili T > 0 wynosi:
P(0,T) = exp(=0.1T), T > 0.
Wiadomo ponadto, ze krzywa stop spot ma posta¢ R(0,s) = 0.1, ;dla 0 < s < 1. Nastepnie,
poczawszy od chwili s = 1, z prawdopodobienstwem g > 0 opisuje ja funkcja
R(1,5) = 0.1 + u(s), s=>1,
za$ z prawdopodobienstwem 1 — g opisuje ja funkcja
R(1,s) =0.1—d(s), s=1,
dla pewnych $cisle dodatnich krzywych dochodowosci u(s),d(s). Zatozmy, ze u(s) jest
ustalong funkcja, za$ d(2) jest znane oraz, ze rynek nie dopuszcza arbitrazu. Ile wynosi

lim,_,., d(s)? Podaj najblizsza odpowiedz.

A) expif—2)
B) expii(0.1)
C) o

D) 1

E) +oo
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6. Rozpatrzmy amerykanska opcje kupna na akcj¢ nieptacaca dywidendy, dla ktorej termin
wygasniecia uplywa za 4 miesigce. Obecna cena akcji wynosi 40 a cena wykonania opcji 44.
Wiadomo, ze w ciggu kazdego miesiaca kurs akcji ro$nie badz spada o 15%. Zaktadamy
ponadto, ze rynek nie dopuszcza arbitrazu. Stopa wolna od ryzyka wynosi 5% w ujeciu

rocznym. Przy podanych zatozeniach cena tej opcji wynosi, w przyblizeniu:

A) 2.5
B) 2.8
C) 3.2
D) 3.8
E) 4.2
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7. Kredytobiorca zaciggnat kredyt w wysoko$ci 300 000 na okres 20 lat. Kredyt ma by¢ sptacany
nastepujaco:
e przez pierwsze 10 lat, ratami ptatnymi na koniec kazdego roku o wartosci R1, przy
oprocentowaniu 7%,
e przez drugie 10 lat, ratami ptatnymi na koniec kazdego roku o wartosci R2, przy
oprocentowaniu 9%,.
Bezposrednio po zaptaceniu 15 raty kredytobiorca uzgodnit z bankiem, ze dodatkowo pozyczy
100 000 oraz, ze sptaci cato$¢ zadluzenia w ciggu 10 lat ratami ptatnymi na koniec kazdego
roku o wartosci R3, przy oprocentowaniu 8%.
Wiedzac, ze suma odsetek, jakie zaptacil kredytobiorca w 7 i 14 racie splaty kredytu wynosi
31 621.60, obliczy¢ ile wyniesie sumaryczna kwota odsetek, jakie zaptaci kredytobiorca
w czasie splaty kredytu w ostatnich 10 latach (po zmianie warunkéw kredytu). Podaj

najblizszg wartosc.

A) 108 400
B) 108 800
C) 109 200
D) 109 600
E) 110 000
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8. Kredyt w wysokosci 100 000, zaciggniety na okres 15 lat, jest sptacany ratami o rownej
wysokosci R, ptatnymi na koniec roku. W momencie ptacenia K — tej raty kredytobiorca
decyduje si¢ na wptacenie dodatkowej kwoty w wysokosci kwoty kapitalu, ktory bylby
sptacony w nastepnej racie, gdyby zachowany zostat dotychczasowy tryb splaty kredytu.
Kredytobiorca obliczyl, Ze po tej operacji, ptacac w kolejnych latach raty tej samej wysokosci
jak dotychczas tzn. R, az do momentu sptaty kredytu, zaptaci w sumie o 7 014.03 mniej
odsetek niz w przypadku, gdyby nie dokonywal dodatkowej wptaty.

Znajdz warto$¢ K, wiedzac, ze oprocentowanie kredytu wynosi 10%.

A) 5
B) 6
C) 7
D) 8
E) 9
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9. W portfelu inwestycyjnym znajduja si¢ trzy rodzaje instrumentéw finansowych:

e 15— letnie zero kuponowe obligacije,

e 20 — letnie obligacje z kuponem o wartosci 5% warto$ci nominalnej, ptatnym na

koniec roku,

e bezterminowe obligacje (perpetuity) wyplacajace na koniec kazdego roku stala kwote.
Duration catego portfela wynosi 17, 5, natomiast duration portfela sktadajacego sie tylko z
obligacji 15 - letnich i obligacji bezterminowych wynosi 20.

Wyznacz, udziat procentowy obligacji 20 — letnich w portfelu, przy zalozeniu, ze stopa

procentowa jest rowna 5% (podaj najblizsza wartosc¢).

A) 32%
B) 34%
C) 36%
D) 38%
E) 40%

10
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10. Rozwazane sg dwa sposoby 15 — letniego inwestowania $rodkéw w fundusze inwestycyjne Fi,
F, i F3, ktorych stopy zwrotu wynoszg odpowiednio i; = 10% , i, = 7% i i; = 8%.
Sposéb 1 — srodki wptacane sa do funduszu F;, nastgpnie na koncu kazdego roku
uzyskane w tym roku odsetki reinwestowane sag w funduszu F,, a z kolei odsetki
uzyskane w funduszu F; sg reinwestowane w analogiczny sposob w F3 (odsetki
uzyskane w funduszu F3 reinwestowane sg w tym samym funduszu).
Sposdb 2 - srodki wptacane sa do funduszu F;, nastepnie na koncu kazdego parzystego
roku uzyskane w tym roku odsetki reinwestowane sa w funduszu F, (odsetki uzyskane
w funduszu F; reinwestowane sg w tym samym funduszu).
Niech j; oznacza efektywng roczng stopg zwrotu z inwestycji wykonywanej sposobem
1, a j, analogiczng stope zwrotu z inwestycji wykonywanej sposobem 2. Oblicz

roznicg j2 — j1 (podaj najblizsza wartosc).

A) -1%,
B) - 05%
C) 0.5%
D) 1.0%
E) 1.5%
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Imig 1 NAZWISKO: .o.eveiiiiiiiieieeeeee e

PESEI: e

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

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

10 C

" Oceniane sa wyltacznie odpowiedzi umieszczone w Arkuszu odpowiedzi.

* Wypetnia Komisja Egzaminacyjna.
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