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Odpowiedz:

A) tylko (ii)

B) tylko (ii) i (iii)
C) tylko (iii)

D) tylko (ii) i (iv)
E) tylko (i) i (iv)
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2. Ubezpieczenie na zycie i dozycie posiada opcje wyplaty $wiadczenia, w przypadku dozycia do
okreslonego wieku, w formie renty pewnej 25 letniej, platnej w rownych ratach na koniec
kolejnych lat. Do kalkulacji raty renty oraz obliczania wysoko$ci rezerwy technicznej
(rezerwa techniczna to aktualna warto$¢ renty ang. present value) stosowana jest stopa
procentowa 3,5% (tzw. stopa techniczna).

Ubezpieczony, ktoremu po dozyciu do konca okresu ubezpieczenia nalezy si¢ $wiadczenie
jednorazowe w wysokosci 200 000 PLN, wybiera opcje wyplaty $wiadczenia w formie renty,
na co przeznacza cala powyzsza kwotg.
Umowa ubezpieczenia zaktada, ze zaktad ubezpieczen dzieli si¢ z ubezpieczonym zyskiem
uzyskanym przy lokowaniu aktywow stanowigcych pokrycie rezerw technicznych. Oznacza
to, ze przy kazdej platnosci renty zaktad wyptaci ubezpieczonemu 90% zysku osiagnictego
ponad stope techniczng w ostatnim roku (liczonego od kwoty rezerwy technicznej na poczatku
roku).
Zaktadajac, ze ubezpieczony dozyje do konca okresu wyplacania renty, obliczy¢ ile wyniesie
suma wszystkich wyptat dodatkowych z tytutu udzialu w zysku, jezeli stopy zwrotu
z aktywow stanowiacych pokrycie rezerw begda nastepujace:

e 6% w latach 1 -5,

e 5% w latach 6 - 10,

e 4% w latach 11 - 15,

e 3,5% w latach 16 - 20,

e 45% w latach 21 - 25.

Podaj najblizsza wartos$¢:

A) 36 223 PLN
B) 36 413 PLN
C) 36 653 PLN
D) 36 813 PLN
E) 40 123 PLN
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3. Renta nieskonczona wyptaca kwote

na koniec lat k =1, 2, .... Rozwazmy N takich
k(k +1)

jednakowych rent. lle co najmniej powinno wynosi¢ N, aby suma wartosci obecnych tych rent
byta dwukrotnie wyzsza od wartosci obecnej renty nieskoniczonej wyplacajacej kwote E na
koniec lat k=1, 2, ...? Do obliczen przyjmij czynnik dyskontujacy v = 0.9. Odpowiedz:

A) 3
B) 4
C) 5
D) 6
E) 7
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4.

Inwestor dziatajacy na rynku opcyjnym ma w momencie t do dyspozycji nastgpujace cztery

portfele:

Portfel V;: europejska opcja kupna warta c; z ceng wykonania X i momentem wygasnigcia T
(t < T) wystawiona na akcj¢ 0 cenie S; ptacaca roczng stope dywidendy g = 0; oraz kwota X
zainwestowana w instrument wolny od ryzyka dajgcy rocznie stope zwrotu r = 0.

Portfel V,: e=9(T~%) jednostek akcji o cenie S; ptacacej roczna stope dywidendy q = 0,
z ktorych dywidenda jest reinwestowana w zakup kolejnych jednostek tej akcji; oraz
wystawiona na ta akcje amerykanska opcja sprzedazy warta P, z ceng wykonania X
i momentem wygasniecia T (t < T).

Portfel V;: amerykanska opcja kupna warta C; z ceng wykonania X i momentem wygasniecia
T (t < T) wystawiona na akcje o cenie S; ptacaca roczng stope dywidendy q = 0; oraz kwota
Xe™T=D zainwestowana w instrument wolny od ryzyka dajacy rocznie stope zwrotu r > 0.
Portfel V,: jedna akcja o cenie S; ptacaca roczng stope dywidendy g = 0, z ktorej dywidenda
jest reinwestowana w zakup kolejnych jednostek tej akcji; oraz wystawiona na tg akcje

europejska opcja sprzedazy warta p; z ceng wykonania X i momentem wygasnigcia T (t < T).

Przyjmujac kapitalizacj¢ ciagla oraz zakladajac, ze inwestor dziala na rynku doskonatym, na

ktorym obowigzuje zasada braku arbitrazu cenowego, wskaz prawdziwe oszacowanie:

A) Ste_q(T—t) —-X>C —P iC —P >S5, — XeT(T-1)

B) Ste_q(T—t) —X<C—-P iC —P >S5, — XeT(T-1)

C) P, <c,— S,e"0T=0) 4 xe—7(T-0)

D) max(Xe—r(T—t) — Ste_Q(T—t), 0) >P i max(ste—q(T—t) _ Xe_r(T_t),O) > ¢,

E) S;e 900 —X<(C,—P,iC—P <S§ —Xe7TD

Wskazowka: zbadaj relacj¢ miedzy warto$cig portfela V; a wartoscia portfela V, oraz relacje

miedzy warto$cig portfela V3 a wartoscig portfela V,,
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5. Zbior scenariuszy przedstawiajagcy model pewnego rynku finansowego w czasie t = 0,1, 2,3

opisuje Drzewko 1.

t=1

I/I_I o
L 1 o
I/I_I o
\I_I ty

| I/I_I o
~ -
— T 1 o

Drzewko 1. Drzewko 2.

Na przyklad, scenariusz w; oznacza wzrosty rynku we wszystkich krokach. Wskaza¢ liczbe

prawdziwych stwierdzen wsrdd nastepujacych:

a) Rozpatrzmy algebre F; okreSlong jako Fi = {@,Q, {0, ®;, 03,04}, {05, 04, ®7, ©g}}.
Jezeli cena W; pewnej akcji w t =1 wynosi 72 dla o € {01, 0, 03,04} | 84 dla
w € {og, wg, 07, ®g} to W; jest F;-mierzalna.

b) Jezeli cena W; tej samej akcji wt =1 wynosi 72 dla w € {®;, 0, ®3, w5} i 84 dla
w € {my4, 0g, ®7, g} to Wy jest F{-mierzalna.

C) Rozpatrzmy teraz algebr¢ F,, generowang przez nastepujacy podzial zdarzen
elementarnych {@,Q, {0, ®,}, { ©3, 04}, {05, wg}, { @7, wg}}. Niech ceny pewnej akcji S
beda opisane przez Drzewko 2. Wowczas cena S, jest Fi-mierzalna i F,-mierzalna, ale nie
jest Fz-mierzalna.

d) S, jest F3-mierzalna, gdzie F; = 2%, Q = {w;}, i = 1,...,8, za§ 2 to zbior wszystkich
mozliwych zdarzen.

Odpowiedz:

A) 0

B) 1

C) 2

D) 3

E) 4

0y

3

0y

0g

g
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6. Inwestor stosuje strategie typu spread byka (bull spread) zbudowana w oparciu o europejskie

opcje kupna o okresie wykonania 5 lat. Uwzgledniajaca koszty transakcji wyplata,

w zaleznoéci od ceny Sg instrumentu bazowego w momencie wykonania, przedstawiona jest

na rysunku:
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Obecne (moment

t =0) kwotowania europejskich opcji sprzedazy wystawionych

na instrument bazowy o obecnej cenie Sy = 125 i okresie wykonania 5 lat, w zaleznos$ci od

ceny wykonania X przedstawione sa w tabeli:

Cena wykonania X

Cena opcji sprzedazy

110 0.13
140 1.84
150 3.36

Zmienno$¢ o (volatility) instrumentu bazowego jest rowna 10%, wolna od ryzyka stopa

procentowa wynosi 7%.

Obecny koszt, jaki ponidst inwestor przyjmujac strategi¢ byka wynosi (podaj najblizsza

wartos¢):

A) 5.20
B) 19.43
C) 24.96
D) 28.18
E) 47.61
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7. Kredyt w wysokosci 300 000 PLN ma by¢ sptacany przez okres 25 lat w nast¢pujacy sposob:

e przez pierwsze 5 lat na koncu kazdego roku sptacane bedzie jedynie 40% kwoty odsetek
od oryginalnego (nominalnego) zadluzenia,

e przez nastepne 5 lat na koncu kazdego roku sptacane beda jedynie odsetki od kwoty
biezacego zadluzenia,

e przez kolejne 5 lat na koncu kazdego roku sptacany bedzie jedynie kapital przy uzyciu
rownych rat, przy czym tacznie w tym okresie zaptacone zostanie 30% nominalnej kwoty
zadhuzenia,

e przez ostatnie 10 lat na koncu kazdego roku kredyt sptacany bedzie przy uzyciu rownych
rat w wysokosci R.

Oblicz warto$¢ R, jezeli wiadomo, ze w pierwszych 10 latach stopa procentowa wyniesie 6%,

w nastgpnych 5 latach 7%, a w ostatnich 10 latach 8%.

Podaj najblizsza wartos$¢:

A) 60 005 PLN
B) 60 205 PLN
C) 60 405 PLN
D) 60 605 PLN
E) 60 805 PLN
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8. Firma inwestycyjna oferuje umowy dtugoterminowego oszczedzania na okres 15 lat. Umowa
gwarantuje inwestorowi oprocentowanie w wysokosci 6% od wplat podstawowych, od
momentu dokonania wptaty do konca umowy, oraz oprocentowanie 4% od wypracowanej
nadwyzki wynikajacej z uzyskania przychodow z lokowania wptat podstawowych ponad
stope 6%, od momentu uzyskania nadwyzki do konca okresu umowy.

Inwestor podpisujac umowe zadeklarowal wysoko$¢ rocznej wplaty platnej na poczatku
kazdego roku trwania umowy (wptaty podstawowej) na poziomie 2 000 PLN.

Wiedzac, ze w okresie 5 pierwszych lat obowigzywania umowy stopa zwrotu z inwestowania
srodkéw pochodzacych z wplat podstawowych wynosita 8%, oblicz, jaka co najmniej kwota

zostanie wyptacona inwestorowi po zakonczeniu umowy.

Podaj najblizsza wartos$¢:

A) 50 060 PLN
B) 50 160 PLN
C) 50 260 PLN
D) 50 360 PLN
E) 50 460 PLN
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9. Rozwazmy nastepujacy, dyskretny model struktury terminowe;j stop procentowych:

e W chwili t = 0 krzywa stop procentowych zadana jest funkcja: r(0,T) = 3%,

T =1,2,3,..,9dzie r(0,T) oznacza T-letnig stopg Spot w ujeciu rocznym w chwili 0.

e W chwilach t =1,2,3,... krzywa stop procentowych r(t,T) zadana jest funkcja:
r(t, T)=3%+ X, T =1,2,3, ..., gdzie X jest zmienng losowa o rozktadzie jednostajnym
na przedziale [—3%, 3%]. Funkcja r(t,T) oznacza T-letnig stopg SPoOt w ujeciu rocznym
w chwili t.

W chwili t =0 emitowana jest obligacja zerokuponowa o nominale 1 000, zapadajaca

w chwili t = 3. Niech P(t) oznacza ceng tej obligacji w chwili t.

Ceny obligacji w chwilach t = 0 i t = 1, wyznaczone przy pomocy opisanego modelu stopy

procentowej wynosza (podac¢ najblizsza odpowiedz):

A) P(0) = 915.14, P(1) = 942.60
B) P(0) = 916.70, P(1) = 943.40
C) P(0) = 915.14, P(1) = 943.40
D) P(0) = 916.70, P(1) = 942.60
E) P(0) = 915.14, P(1) = 970.87

10
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10. Do wyceny obligacji korporacyjnych wykorzystywany jest model oparty o rating kredytowy

emitenta. Model oparty jest o nastepujace zatozenia:

Mozliwe sg dwa ratingi kredytowe A lub B.
Dana jest nastepujgcg macierz prawdopodobienstw przejscia pomigdzy ratingami
w jednym kroku:

Daa pAB]Z 0.8 0.2]
Ppa DBB 0.1 09r

Krok modelu jest roczny.

Jesli na poczatku roku k, k = 1, 2, ..., emitent obligacji posiada rating kredytowy A, to do
dyskontowania przeptywow pienigznych z wyemitowanej przez niego obligacji
wystepujacych w tym roku uzywamy czynnika dyskontujacego v4 = 0.95. Jezeli za$ na
poczatku roku k emitent posiada rating kredytowy B, to analogiczny czynnik
dyskontujacy vg wynosi 0.90.

Rozwazmy obligacje korporacyjng wyemitowang na poczatku pierwszego roku przez spotke

0 ratingu kredytowym A. Jest to trzyletnia obligacja o nominale 100, z kuponem w wysoko$ci

4% warto$ci nominalnej, ptatnym na koniec roku.

Cena tej obligacji w momencie emisji wyznaczona przy uzyciu opisanego modelu wynosi

W przyblizeniu:

A) 75.24
B) 85.01
C) 89.35
D) 94.05
E) 99.00

11
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Arkusz odpowiedzi”

IMig 1 NAZWISKO: ..oeviieiiiieeiie e

Pesel: e,

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

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

10 D

" Oceniane sa wyltacznie odpowiedzi umieszczone w Arkuszu odpowiedzi.

* Wypetnia Komisja Egzaminacyjna.
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