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1. W momencie ty i przy zatozonej rocznej stopie procentowej 1y > 0 zaklad ubezpieczen
stosuje strategie zabezpieczajaca polegajaca na:
e  dopasowaniu obecnej wartosci zobowiazan V (rg, tp) do wartosci godziwej aktywow
na pokrycie tych zobowiazan V4 (7, to):
Va(rp,to) = Vi (1, tg), oraz
e  utrzymaniu takiej samej wrazliwo$ci aktywow i zobowiazan wzgledem wahafi stopy
procentowej, oraz
e  zapewnieniu, Ze Ty jest stopa optymalna dla przyjetej strategii, tzn. dla wahan stopy
procentowej w granicach rp+/- 100 p.p. wartos¢ zobowiazan przewyzszy wartos¢
aktywow na pokrycie tych zobowigzan, tzn.:
Vilr,te) < Vi{rtg) Vr#mr,r€{rp— 1%, + 1%); oraz

_ v — g —
Valro, to) — Vi(r, to) ram_{lil%i%* 1%;“"{?’%} V(r,te)}

Zaklad ubezpieczen chce zastosowaé strategie zabezpieczajaca w odniesieniu do
zobowiazania wynikajacego z trzech rent pewnych ptacacych 1 200 PLN na koniec kazdego
roku i wygasajacych odpowiednio po 5, 10 i 15 latach.

Aktywami zakupionymi w celu pokrycia tego zobowiazania sa dwie obligacje zero-kuponowe
o nominatach: X; oraz X; i okresach do wygasniecia ¢, oraz ¢,, odpowiednio.

Ktére z podanych ponizej parametréw pozwalaja zrealizowaC zalozenia strategii

zabezpieczajacej przy zatozeniu stalej stopy procentowej rp = 10%?

A) ty=7;t,=6; Xy =27425 PLN; X, =12360 PLN

B) t, =6; t,=6; X, = 31910 PLN; X, = 15450 PLN

C) ty=5; t,=4; X, = 13900PLN ; X, = 18183 PLN

D)ty =6;t;=4; X; =18368 PLN; X, = 15638 PLN

E) &, =5; t;=8; X, = 22938 PLN; X, = 14593 PLN
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2. Bank X emituje obligacje o nominale 100 000 PLN, okresie do wygasnigcia 3 lata i kuponie
5% platnym na koniec kazdego roku. Zgodnie z ratingiem kredytowym banku X,
wyznaczonym jako BBB, prawdopodobienstwa niewyptacalnosci p, w roku n szacowane sg
nastepujaco: p;= 20%, p,= 25%, p;= 35%. Utrzymanie lub utrata wyptacalnosci w kolejnych
latach sa od siebie niezalezne.

Na koniec kazdego roku odbywa sie ocena wyplacalnosci; jesli zostanie stwierdzona jej utrata
kupon nalezny za dany rok nie zostanie wyplacony, nastapi w tym momencie wygasnigcie
obligacji i zwrot 50% jej nominatu.

Przy zalozeniu stalej rocznej stopie procentowej 7% warto$¢ rynkowa obligacji w momencie

emisji wynosi (podaj najblizsza wartos¢):
A) 64 846 PLN
B) 66437 PLN
C) 67311 PLN

D) 75008 PLN

E) 94751 PLN
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3. Kredyt w wysokosci 200 000 PLN, ktorego oprocentowanie wynosi 10% w skali roku, moze
by¢ sptacony na dwa sposoby przy uzyciu wptat dokonywanych do funduszu umorzeniowego
(ang. sinking fund) oraz odsetek platnych na biezaco. Wptaty do funduszu umorzeniowego
oraz ptatnosci odsetek dokonywane sa na koniec roku.

W pierwszym przypadku splata kredytu nastgpuje w okresie 5 lat, a wysoko$¢ odsetek netto
uzyskanych w okresie splaty kredytu wynosi 68 765.75 PLN, w drugim przypadku spfata trwa
10 lat, a wysokos¢ odsetek netto wynosi 134 815.41 PLN.

Odsetki netto to réznica pomiedzy odsetkami zaplaconymi a odsetkami zakumulowanymi
w funduszu.

Wiedzac, ze w obu przypadkach stopa zwrotu funduszu umorzeniowego jest taka sama oblicz

jej wartos¢. Podaj najblizsza wartos¢:
A) 7%

B) 7.5%

C) 8%

D) 8.5%

E) 9%
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4. Pozyczka jest splacana za pomocg 15 rat ptatnych na koniec kazdego roku. Raty w pierwszych
10 latach sa rosnace i wynosza 2, 4, 6,... 20, natomiast w ostatnich 5 latach sa malejace
iwynosza 17, 14, 11, 81 5.

Wyznacz réznice pomiedzy wartoscia odsetek zaptaconych w 6 racie i wartoscig odsetek

zaplaconych w 12 racie. Wskaz odpowiedni wzor.

A) 3~a§!+(3—2-v5)-a4—1+2~v1°—5-v5+2-v4+2
B) 3-a2|+(2—3-v5)-a§|—2-v1°-5-v5+2-v4—2
C) 5-a;|+(3—2-v5)-a4—|+2~v1°+5-v5+2-v4—2
D) 2-a4_|+(5—2-v5)-a5_|+5-v‘°—2-v5+3-v4+2

E) 2-c15—| +Q2-v)as -5V +5. v =2.v* 42
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5. Diugoterminowy kredyt oprocentowany na poziomie 3% bedzie splacany w okresie 36 lat. W
czasie pierwszych 24 lat sptaty kredytu dokonywane bgda w rownych ratach na koricu roku, w
odstgpach 3-letnich, poczawszy od konca 3-ciego roku. W ostatnich 12 latach kredyt bedzie
sptacany w roéwnych ratach, ptatnych na koniec kazdego roku.

Wiadomo, ze suma wszystkich zaptaconych odsetek bedzie réwna sumie 2 rat platnych
w okresie pierwszych 24 lat oraz 3 rat platnych w okresie ostatnich 12 lat, powigkszonej
0 100 000.

Wiadomo rowniez, ze gdyby zmniejszy¢ raty platne w okresie pierwszych 24 lat o 10% oraz
zwigkszy¢ raty pozostate o 20%, to kredyt ten mozna by splaci¢ ratami platnymi z ta sama
czestoscia, co pierwotnie.

Zalézmy, ze kredytobiorca chee placi¢ raty wylacznie w odstgpach 3 letnich, na koncu roku.
Ile wyniostaby wysokos$é raty splaty tego kredytu w okresie ostatnich 12 lat, gdyby raty
wréwnej wysokosci platne byly w tym okresie co 3 lata, poczawszy od roku 27, przy
zalozeniu, ze wysokos$¢ rat w pierwszych 24 latach nie ulegnie zmianie. Podaj najblizsza

wartos¢:

A) 61400
B) 61500
C) 61600

D) 61700

E) 61800
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6. Na poczatku roku zaklad ubezpieczen chce zakupi¢ lokaty na pokrycie nastgpujacych

zobowiazan:

a) 20-letnia renta pewna natychmiast platna o platnosciach 10 000 dokonywanych na koricu

kazdego roku,

b) $wiadczenie jednorazowe w kwocie 50 000 ptatne na koficu 10 roku,

¢) $wiadczenie jednorazowe w kwocie 100 000 ptatne na koricu 15 roku.

Zaklad ubezpieczen zamierza inwestowaé wylacznie w obligacje. Zalézmy, ze na rynku

finansowym dostepne sa tylko:

. obligacje 10-letnie z kuponem rocznym w wysokosci 5% wartosci wykupu réwnej
warto$ci nominalnej wynoszacej 1000 oraz

o obligacje 20-letnie z kuponem rocznym w wysokosci 5% wartosci wykupu réwnej
wartosci nominalnej wynoszacej 5000.

Jaki procent $rodkéw przeznaczonych na pokrycie powyzszych zobowiazan zaklad

ubezpieczen powinien zainwestowa¢ w obligacje 10-letnie, aby przy stopie procentowej i =5%

duration aktywéw byta réwna duration zobowiazan? Podaj najblizsza wartos¢:
A) 48%
B) 50%
C) 52%
D) 54%

E) 56%
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7. Firma reasekuracyjna emituje 20-letnie obligacje katastroficzne z rocznym kuponem 3%
wartosci nominalu. Jezeli w danym roku wystapi katastrofa, emitent jest zwolniony
z obowiazku dalszego splacania obligacji (kuponéw i nominatu). Zaktadamy, ze w danym
roku wystapié moze tylko jedna katastrofa a prawdopodobienstwo jej wystapienia wynosi 1%.
Zdarzenia polegajace na wystapieniu katastrof w kolejnych latach sa niezalezne. Reasekurator
wyemitowat 1 stycznia 2009 pakiet 1000 obligacji, uzyskujac nominalng faczna sume S.
Wartos¢ rynkowa jednej obligacji w dniu emisji wyniosta 650 PLN a efektywna stopa zwrotu
z inwestycji oczekiwana przez inwestoréw to 5%. Fundusze ze sprzedazy obligacji
reasekurator przeznacza na wyplaty odszkodowan w zwiazku z zaszla katastrofa. Suma S,
ktora uzyskat emitent ze sprzedazy obligacji katastroficznych zostata przez niego umieszczona
na rachunku o efektywnym oprocentowaniu 2% w skali roku. Po trzech latach, na koncu 2012
roku, nastapita katastrofa, ktéra spowodowata koniecznos¢ wyptacenia przez reasekuratora
odszkodowan w tacznej kwocie X, réwnej 70% srodkéw pozyskanych ze sprzedazy
nominaldw, zgromadzonych na rachunku na koniec roku 2012. Oblicz X. Odpowiedz (podaj

najblizsza wartos¢).
A) 578 000
B) 641000
C) 679000

D) 713 000

E) 743 000
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8. Renta wieczysta platna na koniec roku & = 1,2, ... ma warto$¢ obecna 1 /( 1~ )% gdzie

v= 1/(1 +1) jest czynnikiem dyskontujacym odpowiadajacym stopie i. Ile wynosi ptatnos¢

tej renty na koniec roku k = 10 dla i = 5%? Odpowiedz (podaj najblizsza wartosc).

A) 30.45
B) 35.45
C) 47.25

D) 57.75

E) Roczna platno$¢ renty o wartosci obecnej okreslonej wzorem 1/(1 _ )8 nie jest

jednoznacznie wyznaczona.
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9. Rozwazmy amerykanska opcje kupna na akcje nieptacaca dywidendy. Termin wygadnigcia dla
tej opcji uptywa za 2 lata. Obecna cena akcji wynosi 110 a cena wykonania opcji 100.
Zaktadamy, ze w ciagu kazdego roku cena akcji ro$nie badz maleje o 10%, wolna od ryzyka
stopa procentowa wynosi 4% w ujeciu rocznym oraz ze rynek nie dopuszcza arbitrazu. Ile
obecnie wynosi wartos¢ czasowa (time value) dla rozwazanej opcji? Podaj najblizsza warto$c.
A) 18.45
B) 8.45
C) 10.00

D) 12.14

E) 2.14
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10. Rozpatrzmy rynek, na ktérym mozliwe sa tylko dwa przyszte stany: I lub II. Na tym rynku
dostepne sa aktywa A i B oraz dwa aktywa jednostkowe. Funkcje wyplaty opisanych

aktywow, w zalezno$ci od stanu, w ktorym znajduje si¢ rynek podaje tabela:

Aktywo Aktywo
Wyptata Aktywo A Aktywo B jednostkowe jednostkowe
stanu | stanu I
Stan [ 4.00 2.00 1.00 0.00
Stan II 2.00 0.50 0.00 1.00

Wiadomo ponadto, ze w chwili obecnej cena aktywa A wynosi 2.60, a cena aktywa B wynosi
1.05. Zakladamy rowniez, ze rynek nie dopuszcza arbitrazu. Jakie sa w chwili obecnej
prawdopodobiefistwa p i g przejScia odpowiednio w stan I i stan II? Poda¢ najblizsza

odpowiedz.

A) p=1,4=0

50 45
B) p=549=;

45 50
O r=549-5;

5 &
D) p=5497;

3 5
E) p=549=3
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Arkusz odpowiedzi*
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" Oceniane sa wylacznie odpowiedzi umieszczone w Arkuszu odpowiedzi.
* Wypetnia Komisja Egzaminacyjna.
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