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1. Rozwazmy rynek, na ktdrym jednoroczna stopa spot wynosi 9%, natomiast dwuletnia stopa spot
wynosi 10.05%. Na rynku tym dwuletnia, stalokuponowa obligacja sprzedawana jest at par.
Firmy A oraz B zainteresowane sa uzyskaniem z banku dwuletniego kredytu na kwotg K kazda,
przy czym firma A chciataby uzyska¢ kredyt o zmiennym oprocentowaniu, a firma B —

0 oprocentowaniu statym. Bank zaoferowat pozyczki o nastgpujacych warunkach (stopy roczne):

Firma A Firma B
Stale 11.5% 13.5%
Zmienne LIBOR + 2.25% LIBOR + 3.25%

Firmy stwierdzity, ze najkorzystniejsze dla nich bedzie, gdy:
e firma A wezmie kredyt o stalym oprocentowaniu,
o firma B weZmie kredyt o zmiennym oprocentowaniu,
e firmy A i B zawra kontrakt swap, na mocy, ktérego:
o firma A ptaci firmie B oprocentowanie zmienne LIBOR + ¢,
o firma B ptaci firmie A oprocentowanie state 11%.
Ile wynosi¢ powinna warto$¢ c, aby zadna z firm nie stracila na kontrakcie, przy zatozeniu, ze:
o alternatywnie dla kontraktu swap obie firmy mogg emitowac i kupowac obligacje —
zaréwno statokuponowe jak i zmiennokuponowe (w oparciu o stope LIBOR)
e narynku brak kosztéw transakcyjnych zwigzanych z pozyczka, zawarciem transakcji
swap, badz emisja lub kupnem obligac;ji?

Prosze podac najblizsza odpowiedz.

A) 0.2%
B) 0.4%
C) 0.6%
D) 0.8%
E) 1.0%
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2. Rozwazmy dwoch inwestorow (A oraz B), z ktorych kazdy, dysponujac kwotg 1, chee
zorganizowac koncert plenerowy. Koszt organizacji kazdego z koncertéw wynosi a.
W przypadku tadnej pogody kwota uzyskiwana z koncertu przez organizatora to 3a, za$
w przypadku brzydkiej pogody — kwota wynosi 0. W celu zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem
wystgpienia brzydkiej pogody istnieje mozliwo$¢ wykupienia ubezpieczenia. Za sktadke u
ubezpieczyciel wyptaca kwotg 2u w przypadku brzydkiej pogody. W przypadku tadnej pogody
wyptata wynosi 0. Prawdopodobienstwo tadnej pogody wynosi 50%.
Inwestor A inwestuje 1 — u w organizacje koncertu, a kwote u w ubezpieczenie (u € [0; 1]).
Inwestor B inwestuje kwote 1 w organizacj¢ koncertu. Inwestor ten pozycza rowniez z banku
kwote u (u € [0; 3]) i kwote te inwestuje w ubezpieczenie. Warunki pozyczki zaktadaja, ze zwrot
pozyczki nastepuje w dniu koncertu, w kwocie 1.1u.
Inwestujac swoje srodki obaj inwestorzy chcg zmaksymalizowac stope zwrotu z inwestycji przy
najmniejszym mozliwym poziomie ryzyka (mierzonym wariancjg stopy zwrotu z inwestycji).
Oznaczajac przez r, oczekiwang stopg zwrotu z inwestycji dla inwestora A oraz przez
rg oczekiwang stopg zwrotu z inwestycji dla inwestora B, proszg wyznaczy¢ r, — 15 (prosze

podac najblizsza wartos¢):

A) 5%
B) 0%
C) 5%
D) -10%
E) -15%
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3.

Inwestor w chwili t = 0 moze zainwestowac cate swoje srodki w instrument finansowy I; lub tez
wptaci¢ je na lokate dwuletnig. W przypadku wptacenia srodkow na lokatg stopa zwrotu zarowno
w pierwszym jak i drugim roku wynosi r = 5%. Inwestor nie ma mozliwos$ci wyplacenia
srodkow z lokaty do konca inwestycji w chwili t = 2.

W przypadku inwestycji w instrument I; stopa zwrotu w okresie roku jest realizacja zmiennej
losowej X;. W chwili t = 1 $rodki sg wyptacane i natychmiast reinwestowane — W instrument
finansowy I, lub na rocznej lokacie o stopie zwrotu r. W przypadku inwestycji w instrument I,
stopa zwrotu w okresie roku jest realizacjg zmiennej losowej X,.

Inwestycja w lokate nie wigze si¢ z zadnymi kosztami transakcyjnymi, podczas gdy w przypadku
inwestycji w instrument I, oraz I, w momencie inwestycji pobierana jest optata w wysokoS$ci
0.5% inwestowanych srodkow.

Wektor (X7, X,) ma rozktad ciagly z gestoscia:

£y, x,) = {156-25 gdy x;1 € [0;8%],x;, € [0; 2x4]
vres 0 wprzeciwnymprzypadku

O wysokosci X, inwestor dowiaduje si¢ w chwili t = 1 (przed chwila reinwestycji), o wysokosci
X,w chwili t = 2 (moment konca inwestycji).

Inwestor zastosuje strategi¢ inwestycyjna majaca zmaksymalizowa¢ oczekiwang dwuletnia stope
zwrotu. Zaktadajac stosowanie strategii optymalnej inwestor w chwili t = 0 szacuje, ze

oczekiwana dwuletnia stopa zwrotu jest najblizsza wartosci:

A) 10.25%
B) 10.51%
C) 10.77%
D) 11.03%
E) 11.29%
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4. Spoéika z branzy naftowej emituje 2-letnig obligacj¢ zerokuponowa, ktora w momencie

zapadalnosci wyptaci 1000 USD. Obligacja ta w momencie emisji jest wyceniana przez rynek

na 900 USD. W tym samym momencie spotka emituje analogiczng obligacje zerokuponowa,

ktéra dodatkowo wyptaci w momencie zapadalnosci premie¢ zalezng od kursu barytki ropy.

Premia ta jest pomnozong przez 100 nadwyzka kursu barytki ropy w momencie zapadalnos$ci

obligacji ponad 80 USD, przy czym nadwyzka kursu ograniczona jest do 20 USD (tzn. premia nie

moze przekroczy¢ 2000 USD). Inwestor posiada nast¢pujace kwotowania wygasajacych za dwa

lata europejskich opcji na barytke ropy:

Typ opcji: Cena wykonania USD Cena opcji USD
Kupna 80.00 13.10
Kupna 100.00 7.50
Sprzedazy 80.00 12.65
Sprzedazy 100.00 24.44

Jaka, co najwyzej, ceng jest sktonny zaptaci¢ inwestor za obligacje z premig? Proszg podac

najblizsza odpowiedz.

A) 945.00 USD

B) 1415.00 USD
C) 1460.00 USD
D) 2079.00 USD
E) 2 960.00 USD
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5. Rozwazmy n-letnia obligacj¢ o nominale 1000 PLN placaca roczne kupony w wysokosci 5%
nominatu. Niech d(n) oznacza duration rozwazanej obligacji Wyznaczone w oparciu o roczng

stope wolna od ryzyka wynoszaca 4%. Wowczas, liT d(n) wynosi (prosze poda¢ najblizsza
n—>+0oco

odpowiedz):

A) 20
B) 21
C) 25
D) 26
E) +o
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6. Rozwazmy portfel zbudowany z dtugich pozycji w wygasajacych za rok europejskich opcjach
kupna i europejskich opcjach sprzedazy wystawionych na nieptacaca dywidendy akcj¢ spotki S,
z ceng wykonania 60 dla obydwu rodzajow tych opcji. W chwili obecnej cena opcji kupna wynosi
4, a opcji sprzedazy 8. Zat6zmy, ze cena akcji spotki S za rok ma rozktad jednostajny na
przedziale [20,80]. Przy jakim udziale opcji kupna (mierzonym wartoscia srodkow
zainwestowanych w opcje kupna) portfel ten ma najmniejszg wariancj¢ rocznej stopy zwrotu?

Prosze poda¢ najblizsza odpowiedz.

A) 35%
B) 40%
C) 45%
D) 50%
E) 55%
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7. Kredyt o wartosci K jest sptacany przez okres 40 lat rownymi ratami ptatnymi na koncu kazdego
roku. Oprocentowanie kredytu wynosi 5%. Bezposrednio po zaptaceniu 15 raty kredytobiorca
wystapit do banku o zmiang¢ sposobu dalszego sptacania kredytu. Ustalone zostato, ze:

e pozostate zadtuzenie zostanie splacone przez nastepne 20 lat rownymi ratami, ptatnymi na
koncu kazdego roku,

e oprocentowanie zostaje zmienione i wynosi 6.5%.

Wiedzac, ze roznica pomig¢dzy sumg odsetek zaptaconych na koncu 17, 19, 21, ...,35 roku przy

nowych warunkach sptaty jest o 14 038.80 wigksza niz suma odsetek, jaka bylby zaptacona

w pierwotnej formule splaty kredytu, w tym samym czasie, obliczy¢ warto$¢ K. Proszg podaé

najblizsza wartosc¢.

A) 420 000
B) 430000
C) 440 000
D) 450 000
E) 460 000
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8. Rozwazmy 12 letnig inwestycje, w ramach ktorej ulokowana zostata kwota 1 000 000 na
bankowym koncie inwestycyjnym gwarantujacym state oprocentowanie roczne. Na koncu
kazdego roku z konta wyptacane sg wszystkie nalezne odsetki, po czym niezwlocznie lokowane
sa w 3 funduszach inwestycyjnych A;, A, i A3, ktorych stopy zwrotu sg state i wynosza
odpowiednio: 4.5%, 5.0%, 5.5%.

Wiadomo, ze alokacja $srodkow do poszczegdlnych funduszy na koncu roku k = 1,2, ...,12 jest

nastgpujaca:
o A; —30% Srodkow,
13-k

o A,- 13 pozostatych srodkow.

Po uptywie 12 lat wszystkie nalezne $rodki wycofano i inwestycja zostata zakonczona. Obliczy¢,
jakie byto oprocentowanie bankowego konta inwestycyjnego, wiedzac, ze efektywna roczna stopa
zwrotu z zainwestowanego kapitatu w tej inwestycji wyniosta 4.35%. Prosz¢ poda¢ najblizsza

wartosc.

A) 3.9%
B) 4.0%
C) 4.1%
D) 4.2%
E) 4.3%



Matematyka finansowa 8.12.2014r.

9. Kredyt jest sptacany w 30 ratach ptatnych na koncu kolejnych lat, przy stopie oprocentowania
rownej I, ktorej odpowiada czynnik dyskontujacy v. Raty maja postac nastepujaca:
R,R—X,R—-2X,.. ,R—18X,R—19X,R — 18X,R —17X,R — 16X, ... ,R — 9X.
Wiadomo, ze stosunek R/X wynosi r. Prosz¢ wskaza¢ wzor wyrazajacy udziat odsetek w 15

racie.

14+r-(v16—1)+am +v° (8, ~2)-8-v*®
14 —r

l4—r-(v16—l)+a67 —v° -(am +2)+8-v*®
14 —r

14—r-(v16—1)+am +v° -(aa ~2)-8-v*

14 —r

A)

B)

C)

14 +r- (v —1)+a67 -v®.(a— +2)-8-v*®

10|
14 —r

D)

16
14+r-(v —1)+am

14 —r

+V°-(a +2)+8-v"°
E) |
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10. Renta wieczysta wyptaca raty nastgpujaco:
e na poczatku pierwszego roku wyptata wynosi 3,

e potem wyplaty sa dokonywane na koncu kazdego parzystego roku, a wielko$¢ raty

: 5"-(2:n+3
wyplacanej na koncu roku 2n, gdzien = 1,2, ..., wynosi % .

Stopa oprocentowania jest rowna 13%. Niech A oznacza zdyskontowang wartos¢ tej renty na
poczatku pierwszego roku, natomiast M niech bedzie maksymalna warto$cig zdyskontowanej

raty. Proszg obliczy¢ ile wynosi iloraz A/M (prosze podac najblizsza wartosc).

A) 125
B) 128
C) 131
D) 134
E) 137

11
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Dystrybuanta rozkladu normalnego N(0,1)

z

0.00

0.01

0.02

0.03

0.04

0.05

0.06

0.07

0.08

0.09

0.0
0.1
0.2
0.3
0.4
0.5
0.6
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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Arkusz odpowiedzi®

IMig 1 NAZWISKO: ..oovviiiiiieiieiecece e
PESEL: i

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

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

10 B

“ Oceniane s3 wylgcznie odpowiedzi umieszczone w Arkuszu odpowiedzi.
* Wypetnia Komisja Egzaminacyjna.
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