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1. W chwili T, firma ABC wyemitowata 10 zapadajacych w chwili T + 2 europejskich opcji kupna
05 o cenie wykonania K = 110 na nieptacaca dywidendy akcje A. W celu zabezpieczenia
przysztych zobowiazan, w chwili emisji firma ABC zakupita c, (zaktadamy catkowita
podzielnos¢ liczby akcji) akcji A, gdzie ¢, byto stata dobrang w taki sposob, aby portfel
zbudowany z opcji 05" oraz akcji A miat zerowy parametr grecki delta.

W chwili T, emisji opcji kupna 05*:

o stopawolna od ryzyka wynosita r = 5%,

e zmiennos¢ cen akcji A wynosita o = 9%,

e cenawykonania K wynosita K = 110,

o cenaakeji A wynosita S = 100
W chwili Ty + 1 firma ABC ponownie zbadata delte swojego portfela i ustalita, ze przy
aktualnych warunkach rynkowych powinna posiada¢ c;akcji A (tak, aby portfel ponownie miat
zerowy parametr grecki delta). W chwili Ty + 1:

o stopawolna od ryzyka wynosita r = 4%,

e zmiennos$¢ cen akcji A wynosita o = 8%,

o cenaakeji A wynosita S, ; = 106.
Przyjmujac, ze ceny wszystkich opcji wyznaczane sa w oparciu o model Blacka-Scholesa (bez
zadnych dodatkowych narzutow) prosze¢ wyznaczy¢ warto$¢ cq - S%’;l + (c1 —¢cg) - S;{fﬂ (proszg

poda¢ najblizszg warto$¢):

A) 510
B) 520
C) 530
D) 540
E) 550
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2. Firma ABC chce oceni¢ ryzyko zwigzane z inwestycja przy uzyciu jednej ze standardowych miar
ryzyka. W celu oszacowania ryzyka wybrana zostata miara expected shortfall (ES,) zdefiniowana

jako:
1
ES, = E{E(X . 1xsxa) +Xg - (a —PX < x“))}'

gdzie
e X jest zmienng losowa okres$lajaca roznicg pomigdzy kapitalem na koncu inwestycji,
a kapitalem zainwestowanym,
o x,=inf{x e RiP(X < x,) = a} jest kwantylem rzedu a rozktadu zmiennej losowej X,
e funkcja 1y<,, przyjmuje warto$¢ 1, gdy spetniony jest warunek X < x, i 0
w przeciwnym przypadku.
Firma ABC zaktada zainwestowanie w chwili 0 kwoty PLN 1 mln na 3 lata. Do wyceny firma
przyjmuje zatozenie, ze w ciagu kazdego roku inwestycji kapitat z poczatku roku moze urosnaé
0 2% z prawdopodobienstwem 80% badz zmale¢ o 4.3% z prawdopodobienstwem 20%. Przy

takich zatoZeniach ES; 5o, wynosi (prosz¢ poda¢ najblizsza wartosc):

A) - 60 000
B) — 50000
C) — 40000
D) —30000
E) —20000



Matematyka finansowa 29.09.2014 .

3. Na przetargu zaoferowano bony skarbowe z 13-tygodniowym terminem wykupu o tgcznej
warto$ci nominalnej PLN 10 mln. Ztozone zostaty nastepujace oferty zakupu:

e PLN 5 min przy cenie PLN 98.20 za PLN 100.00 nominatu,

e PLN 4 min przy cenie PLN 98.60 za PLN 100.00 nominatu,

e PLN 3 min przy cenie PLN 98.40 za PLN 100.00 nominatu.

e PLN 2 min przy cenie PLN 98.80 za PLN 100.00 nominatu.
Oferty byly rozpatrywane i realizowane w kolejnosci poczagwszy od najbardziej korzystnej dla
oferenta, az do wyczerpania dostepnego wolumenu oferowanych bonéw (tj. w przypadku braku
mozliwosci realizacji petnej oferty realizowana byta jej cze$¢ az do wyczerpania dostgpnego
wolumenu oferowanych bonéw). Srednia stopa dyskontowa dla sprzedanych na przetargu bonow

(przy zastosowaniu konwencji %, gdzie ACT oznacza faktyczng liczbe dni w okresie) wyniosta

(prosze poda¢ najblizsza wartos$¢):

A) 5.48%
B) 5.58%
C) 5.68%
D) 5.78%
E) 5.88%
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4. Duration renty agg; wynosi 5.10, a renty (Ia)75; wynosi 6.70. Przy tych zalozeniach duration

renty (Da)go; Wynosi (proszg poda¢ najblizsza wartos¢):

A) 1.39
B) 3.72
C) 7.09
D) 8.00
E) 49.40
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5. Wiadomo, ze w chwili 0 cena obligacji zerokuponowej zapadajacej w chwili T > 0 wynosi:

P(0,T) = exp(—0.17).

Wiadomo ponadto, ze krzywa stop spot ma posta¢ R(0,s) = 0.1, dla 0 < s < 1. Nastgpnie, dla

s = 1 z prawdopodobiefistwem q > 0 opisuje ja funkcja
R(1,5) = 0.1+ f(s),

za$ z prawdopodobienstwem 1 — g opisuje ja funkcja
R(1,5) = 0.1 — f(s),

dla pewnej ustalonej funkcji f(s) > 0, dlas > 1. Wiedzac, ze f(2) = 0.075 oraz, ze rynek nie

dopuszcza arbitrazu wyznaczy¢ warto$¢ f(4) (proszg¢ podac najblizsza odpowiedz):

A) 0
B) 0.025
C) 0.075
D) 1
E) +oo
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6. Funkcja intensywnosci oprocentowania rachunku w chwili ¢ dla kwoty zainwestowanej w chwili
5,0 < s < t,wynosi §(s,t) = (1 + 2s + t)~1. Rozwazmy nastepujace strategie inwestycyjne
realizowane w horyzoncie czasu [0,2]:

e kwota K(0) inwestowana jest w chwili 0 i utrzymywana na rachunku do chwili 2,

o kwota K(0) inwestowana jest w chwili 0, nastepnie w chwili 1 wyptacana jest jej
zakumulowana wartos¢, ktora natychmiast jest reinwestowana na tym samym rachunku
(zgodnie z zadang intensywno$cig oprocentowania).

Niech K; (2) i K,(2) oznaczaja zakumulowane na tym rachunku na koniec inwestycji kwoty dla

pierwszej i drugiej z wymienionych strategii odpowiednio. Stosunek tych kwot, tzn. K; (2)/K,(2)

wynosi (proszg podac najblizsza odpowiedz):

A) 0.8
B) 0.9
C) 1.0
D) 1.1
E) 1.2
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7. Kredyt hipoteczny o wartosci K jest splacany przez okres 20 lat ratami ptatnymi na koncu

kazdego roku. Oprocentowanie kredytu wynosi i.

Zaraz po zaptaceniu 10 raty kredytobiorca wystapit do banku o zmiane sposobu dalszego

sptacania kredytu. Ustalone zostato, ze:

e kredytobiorca wplaci niezwtocznie kwote o wartosci P,

e pozostate zadtuzenie bedzie splacac przez nastgpne 10 lat ratami, ptatnymi na koncu kazdego
roku, przy czym kazda rata, poczawszy od drugiej, bedzie mniejsza od poprzedniej o stata
kwote c.

Bank zgodzit si¢ na t¢ zmian¢ pod warunkiem, ze wysoko$¢ nowych rat zostanie ustalona na

takim poziomie, Ze ciag ptatnosci uwzgledniajacy juz dokonane wptaty (wiacznie z kwotg

jednorazowa) oraz przyszte raty, stanowi¢ bedzie splate tego kredytu przy zatozeniu, ze

oprocentowanie od poczatku splat byto wieksze od pierwotnie ustalonego i wynosito j (j > i).

Prosze wskaza¢, ktory z ponizszych wzoréw wyraza wartos¢ pierwszej raty, po zmianie sposobu

sptacania kredytu.

N K-j-@+j)*- “ag +C (S —10)- 2 — (Prag s + -slo—“)-j-(lJrj)10
m'am'J’(l"' i

5 K-j-(+j)*°- 8 +HC (510\ +10)- s —(P- a5y + ~sm)-j.(1+j)2°

ﬂ'aﬂ'l'a"‘ e

o K-j-@+ )" a A5 +C (S ~10) - — (Prag s + ~sm)~j~(1+j)1°
alO ‘j 20 ‘] (1+ J)lo

. K-j-(@+j)*-a - +c- (5575 ~10)- a5 —(P- azo‘I ~slo—“)~j~(1+j)1°
ﬂ'aﬂ’l'( + )"

5 K-j-@+j)*- A +C (slo‘ +10)-a —(P A + -sm—“)-j-(lJrj)20

ﬂ'am'l'( + )7
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8. Zasady sptaty kredytu, oprocentowanego na poziomie 6%, sg nastepujace:
e okres splaty wynosi 20 lat,
e raty sg ptatne na koncu kazdego roku,
e raty platne na koncu lat nieparzystych maja jednakowa wartos¢,
e raty platne na koncu lat parzystych réwniez maja jednakowa warto$c¢.
Wiedzac, ze odsetki zaptacone w 6 racie wyniosg 8 240.80, a sptata kapitatu dokonana w 15 racie
jest rowna 7 886.60, prosze obliczy¢ warto$¢ udzielonego kredytu.

Prosze poda¢ najblizsza warto$¢.

A) 150 000
B) 160 000
C) 170000
D) 180 000
E) 190 000
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9. Renta wieczysta wyptaca na koncu roku k kwote

k-1
gli) 1 gdziek =1,2,3, ...

Dla jakiej wartosci czynnika dyskontujacego warto$¢ obecna tej renty wynosi 1.15?

Prosze poda¢ najblizsza warto$¢.

A) 0.56
B) 0.57
C) 0.58
D) 0.59
E) 0.60

10
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10. Wyptata $wiadczenia z tytutu ubezpieczenia na zycie moze by¢ dokonana w formie renty pewnej
20 letniej, ptatnej na koncu kazdego roku w kwocie 12 000, przy zastosowaniu stopy techniczne;j
na poziomie 3%.

Zaktad ubezpieczen proponuje beneficjentowi, ktory wybrat swiadczenie w formie powyzszej

renty, wyplate tego §wiadczenia w nieco odmiennej formie. Zgodnie z propozycja srodki nalezne

beneficjentowi zostang umieszczone na koncie oszczgdnosciowym o zmiennej stopie

oprocentowania, ktéra wynosi w pierwszych 12 latach 3.5%, a w pozostatych 8 latach 4%.

Wyptaty swiadczen z konta beda odbywaty si¢ na koncu kazdego roku, po doliczeniu odsetek

naleznych za ostatni rok.

Kwota wyptaty na koncu roku n bgdzie rdéwna racie renty o nastepujacej charakterystyce:

e renta o rownych ratach, ptatnych na koncu kazdego roku, poczawszy od konca roku n do
konca roku 20,

e warto$¢ obecna renty w chwili wyplaty pierwszej raty, obliczona przy zastosowaniu stopy
procentowej 3%, jest rowna aktualnej wartosci srodkow zgromadzonych na koncie, po
doliczeniu odsetek za ostatni rok.

Zaktadajac, ze wyplaty $wiadczen bedg dokonywane w sposob zaproponowany przez zaktad

ubezpieczen, prosz¢ obliczy¢ wartos¢ swiadczenia wyptacanego na konicu 15 roku.

Prosze podac najblizsza wartosc¢.

A) 13100
B) 13200
C) 13300
D) 13 400
E) 13500
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Dystrybuanta rozkladu normalnego N(0,1)

z
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0.0
0.1
0.2
0.3
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0.7
0.8
0.9

0.50000
0.53983
0.57926
0.61791
0.65542
0.69146
0.72575
0.75804
0.78814
0.81594

0.50399
0.54380
0.58317
0.62172
0.65910
0.69497
0.72907
0.76115
0.79103
0.81859

0.50798
0.54776
0.58706
0.62552
0.66276
0.69847
0.73237
0.76424
0.79389
0.82121

0.51197
0.55172
0.59095
0.62930
0.66640
0.70194
0.73565
0.76730
0.79673
0.82381

0.51595
0.55567
0.59483
0.63307
0.67003
0.70540
0.73891
0.77035
0.79955
0.82639

0.51994
0.55962
0.59871
0.63683
0.67364
0.70884
0.74215
0.77337
0.80234
0.82894

0.52392
0.56356
0.60257
0.64058
0.67724
0.71226
0.74537
0.77637
0.80511
0.83147

0.52790
0.56749
0.60642
0.64431
0.68082
0.71566
0.74857
0.77935
0.80785
0.83398

0.53188
0.57142
0.61026
0.64803
0.68439
0.71904
0.75175
0.78230
0.81057
0.83646

0.53586
0.57535
0.61409
0.65173
0.68793
0.72240
0.75490
0.78524
0.81327
0.83891

1.0
11
1.2
1.3
1.4
15
1.6
1.7
1.8
1.9

0.84134
0.86433
0.88493
0.90320
0.91924
0.93319
0.94520
0.95543
0.96407
0.97128

0.84375
0.86650
0.88686
0.90490
0.92073
0.93448
0.94630
0.95637
0.96485
0.97193

0.84614
0.86864
0.88877
0.90658
0.92220
0.93574
0.94738
0.95728
0.96562
0.97257

0.84849
0.87076
0.89065
0.90824
0.92364
0.93699
0.94845
0.95818
0.96638
0.97320

0.85083
0.87286
0.89251
0.90988
0.92507
0.93822
0.94950
0.95907
0.96712
0.97381

0.85314
0.87493
0.89435
0.91149
0.92647
0.93943
0.95053
0.95994
0.96784
0.97441

0.85543
0.87698
0.89617
0.91309
0.92785
0.94062
0.95154
0.96080
0.96856
0.97500

0.85769
0.87900
0.89796
0.91466
0.92922
0.94179
0.95254
0.96164
0.96926
0.97558

0.85993
0.88100
0.89973
0.91621
0.93056
0.94295
0.95352
0.96246
0.96995
0.97615

0.86214
0.88298
0.90147
0.91774
0.93189
0.94408
0.95449
0.96327
0.97062
0.97670

2.0
2.1
2.2
2.3
2.4
2.5
2.6
2.7
2.8
2.9

0.97725
0.98214
0.98610
0.98928
0.99180
0.99379
0.99534
0.99653
0.99744
0.99813

0.97778
0.98257
0.98645
0.98956
0.99202
0.99396
0.99547
0.99664
0.99752
0.99819

0.97831
0.98300
0.98679
0.98983
0.99224
0.99413
0.99560
0.99674
0.99760
0.99825

0.97882
0.98341
0.98713
0.99010
0.99245
0.99430
0.99573
0.99683
0.99767
0.99831

0.97932
0.98382
0.98745
0.99036
0.99266
0.99446
0.99585
0.99693
0.99774
0.99836

0.97982
0.98422
0.98778
0.99061
0.99286
0.99461
0.99598
0.99702
0.99781
0.99841

0.98030
0.98461
0.98809
0.99086
0.99305
0.99477
0.99609
0.99711
0.99788
0.99846

0.98077
0.98500
0.98840
0.99111
0.99324
0.99492
0.99621
0.99720
0.99795
0.99851

0.98124
0.98537
0.98870
0.99134
0.99343
0.99506
0.99632
0.99728
0.99801
0.99856

0.98169
0.98574
0.98899
0.99158
0.99361
0.99520
0.99643
0.99736
0.99807
0.99861

3.0
3.1
3.2
3.3
3.4
3.5
3.6
3.7
3.8
3.9

0.99865
0.99903
0.99931
0.99952
0.99966
0.99977
0.99984
0.99989
0.99993
0.99995

0.99869
0.99906
0.99934
0.99953
0.99968
0.99978
0.99985
0.99990
0.99993
0.99995

0.99874
0.99910
0.99936
0.99955
0.99969
0.99978
0.99985
0.99990
0.99993
0.99996

0.99878
0.99913
0.99938
0.99957
0.99970
0.99979
0.99986
0.99990
0.99994
0.99996

0.99882
0.99916
0.99940
0.99958
0.99971
0.99980
0.99986
0.99991
0.99994
0.99996

0.99886
0.99918
0.99942
0.99960
0.99972
0.99981
0.99987
0.99991
0.99994
0.99996

0.99889
0.99921
0.99944
0.99961
0.99973
0.99981
0.99987
0.99992
0.99994
0.99996

0.99893
0.99924
0.99946
0.99962
0.99974
0.99982
0.99988
0.99992
0.99995
0.99996

0.99896
0.99926
0.99948
0.99964
0.99975
0.99983
0.99988
0.99992
0.99995
0.99997

0.99900
0.99929
0.99950
0.99965
0.99976
0.99983
0.99989
0.99992
0.99995
0.99997
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Egzamin dla Aktuariuszy z 29 wrzesnia 2014 r.
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Arkusz odpowiedzi®

Imig 1 NAZWISKO: ...vvoiiiiiiiicice e

Pesel: e,

OZNACZENIE WERSJI TESTU ......

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

10 A

“ Oceniane s3 wylgcznie odpowiedzi umieszczone w Arkuszu odpowiedzi.

* Wypetnia Komisja Egzaminacyjna.
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