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1. Przyjmijmy zatozenia modelu Blacka-Scholesa i rozwazmy europejska opcje kupna na akcje
nieptacaca dywidendy. Wowczas sposrdd ponizszych stwierdzen:
(i)  cena opcji C jako funkcja biezacej ceny akcji jest funkcjg rosnaca,
(if)  cena opcji C jako funkcja ceny wykonania jest funkcjg rosnaca,
(ifi)  cena opcji C jako funkcja czasu pozostatego do realizacji opcji jest funkcja rosnaca,
(iv)  cena opcji C jako funkcja wspotczynnika zmiennosci jest funkcja malejaca,
(v)  cenaopcji C jako funkcja wolnej od ryzyka stopy procentowej jest funkcja rosnaca,

prawdziwe sg:

A) (i), (i), (iii)
B) (i), (iii), (v)
C) (iii), (iv), (v)
D) (i), (iv), (v)
E) (i), (iv), (v)



Matematyka finansowa 26.05.2014 .

2. Wykonujac obliczenia analizy wrazliwosci Embedded Value (EV) na 31.12.2013 firma

ubezpieczeniowa XYZ chce oszacowac zmiang warto$ci niezrealizowanych zyskow/strat (r6znica

pomiegdzy wartoscig rynkowa a warto$cia ksiegowa) w portfelu obligacji w efekcie rownoleglego

przesunigcia struktury stop procentowych o jeden punkt procentowy.

Firma posiada 100 000 obligacji typu A oraz 100 000 obligacji typu B, o nastgpujacych

parametrach:
Obligacja A

obligacja 10-letnia 0 nominale 1000 PLN, zakupiona 31.12.2012,

obligacja ptaci kupon 4% na koniec kazdego roku (zaktadamy, iz wyceng EV
przeprowadzamy natychmiast po ptatnosci kuponu),

cena zakupu — 614 PLN

warto$¢ ksiggowa obligacji otrzymywana jest w oparciu o amortyzacje¢ liniowa (tzn. odpis
amortyzacyjny wyznaczany jest w momencie zakupu obligacji na podstawie roznicy
pomigdzy nominalem a ceng zakupu oraz czasu do zapadalnosci obligacji; ptatnosci

kupondéw nie maja wptywu na amortyzacje obligacji).

Obligacja B

obligacja 5-letnia 0 nominale 1000 PLN, zakupiona 31.12.2011,

obligacja ptaci kupon 5.5% na koniec kazdego roku (zaktadamy, iz wycene EV
przeprowadzamy natychmiast po ptatnosci kuponu),

cena zakupu — 822 PLN

wartos$¢ ksiegowa obligacji otrzymywana jest w oparciu o amortyzacj¢ liniowa.

Zaktadajac, ze na 31.12.2013 rynkowe stopy procentowe forward sg state i wynosza 4% prosze

oszacowac zmiang wartosci niezrealizowanych zyskow/strat w portfelu obligacji firmy XYZ,

W scenariuszu analizy wrazliwos$ci zaktadajagcym natychmiastowy wzrost stop procentowych do

poziomu 5% (prosze poda¢ najblizsza warto$¢):

A) -5%
B) -10%
C) -15%
D) -20%
E) -25%
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3. Europejska opcja kupna typu forward start na nieptacaca dywidendy akcj¢ A to kontrakt
zawierany i optacany w chwili T, zaktadajacy, ze w chwili T; > T, jego posiadacz otrzyma
europejska opcje¢ kupna z datg wygasnigcia T, i ceng wykonania K = Sy, , gdzie Sy, jest ceng akcji
w chwili Ty. Przyjmujac zatozenia modelu Blacka-Scholesa oraz zaktadajac, ze:

e stopawolna od ryzyka r = 4%,
e zmienno$¢ wynosi o = 20%,
e T,=07T,=05T, =15,
e cena akcji w chwili T, wynosi Sy = 100,
prosze wyznaczy¢ ceng opisanej wyzej europejskiej opcji kupna typu forward start w chwili T,

(prosze podac najblizsza warto$¢):

A) 6.62
B) 7.72
C) 8.82
D) 9.93
E) 11.02
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4. Bank X emituje obligacj¢ o nominale 1 mln PLN, okresie do wygas$nigcia 2 lata i kuponie 5%
ptatnym na koniec roku. Na koniec kazdego roku (przed ptatnoscia kuponu) dokonywana jest
ocena wyplacalno$ci banku. Stwierdzenie niewyptacalnosci powoduje, ze nie nastgpia juz zadne
ptatnosci z tej obligacji. Do wyceny opisanej obligacji inwestor stosuje model oparty na
nastepujacych zatozeniach:

e wolna od ryzyka roczna stopa procentowa wynosi 5%,

e Kkapitalizacja jest dyskretna,

e ocena poziomu ryzyka kredytowego banku w modelu dokonywana jest na koniec
kazdego roku w oparciu o zmiang ceny akcji tego banku w stosunku do konca roku
poprzedniego, tzn. w przypadku wzrostu ceny akcji zaktada sie, ze prawdopodobienstwo
niewyptacalnosci maleje dwukrotnie, natomiast w przypadku jej spadku rosnie
dwukrotnie, przy zaktadanym poziomie wyjsciowym 4%,

o prawdopodobienstwo wzrostu ceny akcji w ciggu roku wynosi 60%, a spadku 40%.

Wykorzystujac powyzszy model inwestor otrzyma nastepujacag wycene obligacji w chwili emisji

(poda¢ najblizsza odpowiedz):

A) 1.04 min PLN
B) 1.00 min PLN
C) 0.99 min PLN
D) 0.96 min PLN
E) 0.91 minPLN
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5. W celu zabezpieczenia zapadajacych za cztery lata wyptat z portfela zobowigzan na kwote
100 000 PLN, zaktad ubezpieczen nabyt czteroletnig obligacje zerokuponowa o nominale
100 000 PLN za cene 100 000/1.05%. Obligacja ta posiada opcje wcze$niejszego wykupu przez
emitenta za 2 lata od emisji po cenie 100 000/1.032. Opcja ta bedzie wykonana przez emitenta,
jesli tylko bedzie to dla niego korzystne. Jesli nastapi wcze$niejszy wykup obligacji, to otrzymane
przez zaktad ubezpieczen $rodki beda natychmiast reinwestowane w dwuletnie obligacje
zerokuponowe. Wiadomo, ze dwuletnia stopa zerokuponowa (0 rocznej kapitalizacji) za dwa lata
ma rozktad jednostajny na przedziale [2%, 8%]. Oczekiwana r6znica pomigdzy wyplata

Z inwestycji, a kwota wyptat z portfela zobowigzan wyniesie (podac najblizsza odpowiedz):

A) -13915.77 PLN
B) -5931.55PLN
C) -161.29 PLN
D) 0.00 PLN

E) 843.89 PLN
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6. Rozwazmy inwestycje, ktorej wysokos$¢ chwili t = 0 wynosi 1. Nastepnie, w sposob ciagly

B(®)

21407 gdzie B(t) oznacza zakumulowana

dokonywane sg wptaty z intensywnoscia a(t) =
na moment ¢ > 0 warto$¢ zainwestowanych do tego momentu srodkow. Ciagla intensywno$¢
oprocentowania tej inwestycji wynosi 8(t) = (lth) dlat > 0. Warto$é (3) wynosi (podaé

najblizsza odpowiedz):

A) 1
B) 2
C) 3
D) 4
E) 5
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7. Renta wieczysta wyptaca na koncu roku n kwotg n - (n + 5), gdzien = 1, 2, 3, ... Stopa
oprocentowania jest rowna 3%.
Niech K oznacza zdyskontowang warto$¢ tej renty na poczatku pierwszego roku, natomiast
S niech bedzie suma dwodch najwiekszych wartosci zdyskontowanych rat. Oblicz ile wynosi iloraz

K /S. Podaj najblizsza wartosc.

A) 62.3
B) 62.4
C) 62,5
D) 62.6
E) 627
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8. Kredyt o wartosci 150 000 bedzie sptacany przez okres 9 lat ratami ptatnymi na koncu kazdego

roku, przy czym kazda nastepna rata jest o 1% wieksza od poprzednie;j.

Oprocentowanie kredytu jest zmienne i wynosi:

9% wroku 1, 3i7,
7.5% w roku 2 i 4,
5% wroku 619,

i wroku 5,

j wroku 8.

Wiadomo, ze pierwsza rata ma takg wysokos¢, ze kredyt mogtby by¢ sptacony w powyzszym

okresie rGwnymi ratami o tej wysokosci, ptatnymi na koncu kazdego roku, przy oprocentowaniu

statym rownym 8%.

Wiedzac, ze w 7 racie zaptacono odsetki w kwocie 5 895.82 oblicz ile wynosi stosunek i/j.

Podaj najblizsza wartosc.

A) 150
B) 1.52
C) 1.54
D) 1.56
E) 1.58
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9. Zgodnie z umowg kredyt w wysokosci 500 000 ma by¢ sptacany w okresie 25 lat nastepujaco:
e przez pierwsze 10 lat, ratami ptatnymi na koniec kazdego roku o wartosci R, przy
oprocentowaniu 10%,
e przez nastgpne 15 lat, ratami ptatnymi na koniec kazdego roku o wartosci S, przy
oprocentowaniu 7%.
Bezposrednio po zaptaceniu 20 raty kredytobiorca dokonat sptaty 25% aktualnego zadtuzenia
i uzgodnit z bankiem, ze sptaci pozostata cz¢s¢ zadtuzenia w ciagu 5 lat ratami ptatnymi na
koniec kazdego roku o wartosci T, przy oprocentowaniu 8%.
Wiedzac, ze suma sptat kapitatu, jakich dokonat kredytobiorca w 8 i 17 racie sptaty kredytu
wynosi 29 860.50 oblicz, ile wyniesie sumaryczna kwota odsetek, jakie zaptaci kredytobiorca

w czasie splaty kredytu w ostatnich 5 latach. Podaj najblizsza wartosé.

A) 42550
B) 42560
C) 42570
D) 42580
E) 42590

10
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10. Umowa ubezpieczenia na zycie i dozycie przewiduje mozliwos$¢ wyptaty swiadczenia,

W przypadku dozycia do okreslonego wieku, w formie 20 letniej renty pewne;j, ptatnej w rownych
ratach na koncu kolejnych lat. W przypadku §mierci ubezpieczonego w okresie wyplacania renty
jest ona dalej wyptacana wspdtmalzonkowi lub innej wskazanej przez ubezpieczonego osobie.
Ubezpieczony, ktoremu po dozyciu do konca okresu ubezpieczenia nalezy si¢ $wiadczenie
jednorazowe w wysokosci 250 000, wybiera opcje wyptaty Swiadczenia w formie renty, na co
przeznacza calg powyzsza kwotg. Zaktad ubezpieczen do kalkulacji raty renty oraz obliczania
wysokosci rezerw technicznych (rezerwa techniczna to aktualna warto$¢ renty) stosuje techniczng
stopg procentowa w wysokosci 3%.
Umowa ubezpieczenia zaktada, ze zaktad ubezpieczen dzieli si¢ z ubezpieczonym zyskiem
uzyskanym przy lokowaniu aktywow stanowigcych pokrycie rezerw technicznych. Oznacza to,
ze przy kazdej ptatnosci renty zaklad wyptaci ubezpieczonemu 85% zysku osiggnigtego ponad
stope techniczng w ostatnim roku (liczonego od kwoty rezerwy technicznej na poczatku roku).
Wiadomo, Ze stopy zwrotu z aktywow stanowiacych pokrycie rezerw byly nastepujace:

e 51% w latach 1 -4,

e 4.7% w latach 5 -8,

e jwlatach9-12,

e 2.9% w latach 13 - 16

e 4.1% w latach 17 — 20
Oblicz, ile wynosi i wiedzac, ze suma wyptat z zysku w catym okresie wyptacania renty wyniosta
36 185. Podaj najblizsza warto$¢.
A) 4.2%
B) 4.3%
C) 4.4%
D) 4.5%
E) 4.6%

11
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Arkusz odpowiedzi’

Imig 1 NAZWISKO: .o..eeiiiiiiiieieeeee e

Pesel: e,

OZNACZENIE WERSJI TESTU ......

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

10 B

" Oceniane sa wyltacznie odpowiedzi umieszczone w Arkuszu odpowiedzi.

* Wypelnia Komisja Egzaminacyjna.
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