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Zadanie 1.

Rozwazmy rynek, na ktorym cena zakupu pewnego indeksu I w chwili t = 0 wynosi
99.5 PLN, podczas gdy cena sprzedazy tego indeksu wynosi 100.5 PLN. Dla indeksu I
wyptacana jest dywidenda w wysokosci 0.70% w skali roku (kapitalizacja ciggta). Na
rynku dostepne sg takze dwuletnie kontrakty forward na indeks 1.

Inwestor analizuje mozliwo$¢ zrealizowania strategii arbitrazowej w oparciu o indeks
I, przy zastosowaniu strategii cash-and-carry (zakup indeksu i rownoczesna krotka
sprzedaz kontraktu forward na indeks) lub reverse cash-and-carry (krotka sprzedaz
indeksu oraz réwnoczesny zakup kontraktu forward na indeks). Aby zastosowac
strategi¢ arbitrazowg inwestor moze pozyska¢ z rynku dodatkowe srodki
(oprocentowane w sposob ciagly po stopie 3.30% w skali roku), lub tez moze sam
uzycza¢ $rodki, uzyskujac oprocentowanie 3.00% w skali roku (kapitalizacja ciagta).
Zaréwno zakup jak i krotka sprzedaz dwuletniego kontraktu forward na indeks I
obcigzone sg dodatkowo kosztami transakcyjnymi w kwocie 2 PLN. Zakup i krotka

sprzedaz indeksu I nie sg obcigzone dodatkowymi kosztami transakcyjnymi.

Proszg okre§li¢ przedziat dla ceny kontraktu forward w PLN w chwili ¢t = 0, dla
ktorego dla wskazanej sytuacji rynkowej inwestor nie bedzie w stanie uzyskac zysku
arbitrazowego, stosujac strategie cash-and-carry lub reverse cash-and-carry (proszg

poda¢ najblizszg odpowiedz):
(A) (103.06; 110.50)
(B) (101.06; 109.50)
(C) (102.06; 109.50)
(D) (102.06; 108.00)

(E) (101.06; 108.00)
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Zadanie 2.

Rozwazmy proces Z; zadany nast¢pujacym réwnaniem:
dZ; =adt+ b dBy, a,b >0,
gdzie B, jest standardowym procesem Browna.
Zal6zmy, ze proces X, zdefiniowany jest jako:
X, = e‘%t, c>0.

Prosz¢ wskaza¢, ktore z rownan definiuje posta¢ dX;.

2 2
(A) dX, = (ac +==)X.dt + bcX,dB,
b2 c?
2

(B) dX, = (bc+>==)X.dt + acX,.dB,

2

() dX, = acX,dt + (be + =) X,dB,

(E) Zadna z powyzszych
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Zadanie 3.

Niech T, = 0. Rozwazmy rynek Blacka-Scholesa, na ktérym dost¢pne sg nieptacace
dywidendy akcje A o cenie Sz, = 93 PLN. Rozwazmy binarng opcj¢ kupna z funkcjg

wyplaty:
T e (Kuk
Xp={Kk, °T € (K1, 2)_
0 w p.p.

Prosze poda¢ cenge dla binarnej opcji kupna w chwili T, zaktadajac, iz K; = 97 PLN,
K, =99 PLN, r = 2.3%, 0 = 0.11, T = 2. Prosz¢ poda¢ najblizsza wartosc¢.

(A) 0.05PLN
(B) 0.06 PLN
(C) 0.07PLN
(D) 0.08 PLN

(E) 0.09 PLN



Matematyka finansowa 11.04.2022 .

Zadanie 4.

W uproszczonym modelu rynku papierow wartosciowych zakladamy, ze stan gietdy
opisuje tancuch Markowa czasu cigglego o dwoch mozliwych stanach — hossa (H) i

bessa (B) o prawdopodobienstwach przej$¢ podanych w nastepujgcej macierzy

P(G::(pHH pHB) ;(4—F3e_” 3-—3e—”)_

Pen Pee) ~ 7\4—4e 7t 34 4e7t

W chwili t = 0 inwestor lokuje 100 PLN na lokacie o rocznej cigglej intensywnosci
oprocentowania 3%. W chwili t = 0 prawdopodobienstwo bessy na gietdzie ocenia si¢

na dwukrotnie wigksze niz prawdopodobienstwo hossy.

Jezeli w chwili t =§ na gietdzie jest hossa, inwestor rezygnuje z lokaty i kupuje

jednostki funduszu inwestycyjnego o rocznej cigglej intensywnos$ci oprocentowania

12%. Jezeli jest bessa, pozostawia $rodki na tej samej lokacie.

Analogicznie, jezeli w chwilit =§ na gietdzie jest hossa, inwestor kontynuuje

inwestycj¢ w fundusz lub przenosi tam $rodki z lokaty (w zaleznosci od instrumentu,
w ktory byly ulokowane uprzednio). W przypadku bessy, inwestor pozostawia §rodki
na lokacie lub przenosi tam $rodki w funduszu (w zalezno$ci od instrumentu, w ktory

byly ulokowane uprzednio).

Proszg wyznaczy¢ warto$¢ oczekiwang rachunku inwestora po roku liczac od chwili

t = 0 (prosze podac najblizszg warto$¢):
(A) 103.6 PLN
(B) 104.6 PLN
(C) 105.6 PLN
(D) 106.6 PLN

(E) 107.6 PLN
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Zadanie 5.

Na rynku dost¢pny jest kontrakt na gorny putap stopy procentowej (interest rate cap)

rowny 5% w skali roku, przy kapitalizacji kwartalnej. Zacznie on funkcjonowac za rok

1 ma on zabezpieczy¢ trzymiesigczng pozyczke o warto$ci nominalnej 100 000 PLN.

Zatozmy, iz:

kapitalizowana w sposob ciagly aktualna roczna stopa procentowa wynosi 4%
w skali roku;

kapitalizowana kwartalnie stopa procentowa dla okresu trzymiesigcznego
rozpoczynajacego si¢ za rok wynosi 4.5% w skali roku,

zmienno$¢ kwartalnej terminowej stopy procentowej wynosi 45.75% w skali

roku.

Prosz¢ wyznaczy¢ cen¢ opcji na gorny pulap stopy procentowej (prosz¢ podac

najblizsza odpowiedz):

(A)
(B)
(©)
(D)
(E)

140 PLN

150 PLN

160 PLN

170 PLN

180 PLN
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Zadanie 6.

40-letni kredyt hipoteczny X jest sptacany w rownych ratach na koniec kolejnych lat z
efektywng stopa oprocentowania i; = 7% w skali roku. Na koniec 20. roku (po
zaptaceniu 20-tej raty) kredytobiorca ma mozliwos$¢ zaciggniecia dodatkowego kredytu
Y w wysoko$ci roéwnej wielkosci aktualnego zadluzenia z tytulu kredytu
dotychczasowego. Przyjmujemy zalozenie, ze kredytobiorca zawsze skorzysta z tej
opcji, o ile bedzie woéwczas wyptacalny (nie dojdzie wczesniej do jego bankructwa).
Dodatkowy kredyt sptacany jest w 20 réwnych ratach ptatnych na koniec kolejnych lat
przy tej samej stopie i, .

Warunkiem uruchomienia catosci kredytu 40-letniego bylo optacenie jednorazowej
sktadki (netto) P = 20 422 PLN za ubezpieczenie niewyplacalnosci kredytobiorcy,
skalkulowanej przy rocznej stopie technicznej i, = 4.5%. Prawdopodobienstwo
bankructwa kredytobiorcy w kazdym z lat 1, 2, ..., 40 wynosi 0.3% o ile nie doszto do
niego wczesniej (bankructwo jest nieodwracalne i moze wystapi¢ tylko raz). W
przypadku bankructwa kredytobiorcy, ubezpieczyciel przejmuje na siebie sptacanie
kredytu | musi sptaci¢ wszystkie pozostate do zaptaty raty w terminach ich ptatnosci

(rowniez wynikajace z zaciagnigtego kredytu dodatkowego, o ile miat miejsce).
Jaka jest kwota zaciagnigtego kredytu X? Prosz¢ podac najblizsza warto$c.

(A) 291000 PLN
(B) 291400 PLN
(C) 291800 PLN
(D) 292200 PLN

(E) 292 600 PLN
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Zadanie 7.

Zalézmy, ze nat¢zenie oprocentowania zadane jest wzorem:

__ 2z 4
142t 1+ 3e3t
Prosze obliczy¢ efektywna stope zwrotu w 4. roku trwania inwestycji, to jest w okresie

8¢

od t; = 3 do t, = 4 (prosze poda¢ najblizszg odpowiedz).

, ) ., .1 b b b
Wskazowka: mozna zauwazyé, iz dla a, b > 0 zachodzi: = — = - — —
a 1+a a 1+a

(A) 22.6%
(B) 24.6%
(C) 26.6%
(D) 28.6%

(E) 30.6%
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Zadanie 8.

Inwestor rozwaza zajecie strategii ,,bear put spread” zbudowanej w oparciu o

europejskie opcje put na akcje X z terminem zapadalnos$ci za 0.5 roku. Na rynku mozna

zawiera¢ transakcje na europejskie opcje call i put na akcje X z terminem zapadalnos$ci

za 0.5 roku, przy czym ceny w PLN dla opcji call przedstawia ponizsza tabela:

Cena wykonania opcji Cena opcji call
210 11
230 9

Zat6ézmy, ze roczna stopa wolna od ryzyka wynosi 2% (kapitalizacja ciggla).

Ktore z ponizszych twierdzen jest prawdziwe?

(A)
(B)
(©)
(D)
(E)

Strata inwestora dla strategii ,,bear put spread” jest ograniczona do -20 PLN
Strata inwestora dla strategii ,,bear put spread” jest ograniczona do -2.2 PLN
Zysk inwestora dla strategii ,,bear put spread” jest ograniczony do 2.0 PLN
Zysk inwestora dla strategii ,,bear put spread” jest ograniczony do 2.2 PLN

Zysk inwestora dla strategii ,,bear put spread” jest ograniczony do 20 PLN
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Zadanie 9.

Zaktad ubezpieczeniowy szacuje, ze bedzie musiat dokona¢ wyptat w wysokosci 1 000
PLN w t = 1 oraz w wysokos$ci 3000 PLNw t = 4. Wt = 0 zarzadzajacy aktywami
zaktadu chce stworzy¢ portfel aktywow immunizujgcy powyzsze zobowigzania (przy
zmianie stop procentowych warto$¢ aktywoéw bedzie nadal wystarczajaca na pokrycie
tych zobowigzan) z przeptywami w wysokosci X w t = 2 oraz w wysokosci Y W t =
3. lle powinna wynosi¢ warto$¢ X, jesli roczna stopa procentowa w catym okresie

trwania inwestycji wynosi 20% (prosze poda¢ najblizsza odpowiedz)?

(A) 286 PLN
(B) 296 PLN
(C) 306 PLN
(D) 316 PLN

(E) Zadna z powyzszych

10
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Zadanie 10.

Kredyt w wysokosci 230 000 PLN z oprocentowaniem rocznym 8% zgodnie z
pierwotnym planem jest sptacany przez 20 lat przy uzyciu wplat do funduszu
umorzeniowego (ang. sinking fund) oraz odsetek ptatnych na biezaco, przy czym
wptaty do funduszu i odsetki sg ptacone na koniec kazdego roku. Wptaty w funduszu

sg akumulowane stopg 6% w skali roku.

Po dokonaniu pierwszych 5 wptat nastgpita modyfikacja planu: stopa akumulacji w
funduszu zostata podniesiona o 1 p.p., a wysokos¢ wptat do funduszu obnizona tak, aby
splacanie kredytu zakonczylto si¢ po 23 latach od wzigcia kredytu. O ile zmienita si¢
wysokos$¢ odsetek netto w calym okresie sptacania kredytu (réznica pomigdzy
odsetkami zaptaconymi a odsetkami zakumulowanymi w funduszu) pomiedzy

zmodyfikowanym pierwotnym planem sptaty kredytu?

(A) 20010 PLN
(B) 20110 PLN
(C) 20210 PLN
(D) 20310 PLN

(E) 20410 PLN

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 |0.50000 0.50399 0.50798 0.51197 0.51595 0.51994 0.52392 0.52790 0.53188 0.53586
0.1 |0.53983 0.54380 0.54776 0.55172 0.55567 0.55962 0.56356 0.56749 0.57142 0.57535
0.2 |0.57926 0.58317 0.58706 0.59095 0.59483 0.59871 0.60257 0.60642 0.61026 0.61409
0.3 [0.61791 0.62172 0.62552 0.62930 0.63307 0.63683 0.64058 0.64431 0.64803 0.65173
0.4 |0.65542 0.65910 0.66276 0.66640 0.67003 0.67364 0.67724 0.68082 0.68439 0.68793
0.5 [0.69146 0.69497 0.69847 0.70194 0.70540 0.70884 0.71226 0.71566 0.71904 0.72240
0.6 |0.72575 0.72907 0.73237 0.73565 0.73891 0.74215 0.74537 0.74857 0.75175 0.75490
0.7 |0.75804 0.76115 0.76424 0.76730 0.77035 0.77337 0.77637 0.77935 0.78230 0.78524
0.8 |0.78814 0.79103 0.79389 0.79673 0.79955 0.80234 0.80511 0.80785 0.81057 0.81327
0.9 |0.81594 0.81859 0.82121 0.82381 0.82639 0.82894 0.83147 0.83398 0.83646 0.83891
1.0 |0.84134 0.84375 0.84614 0.84849 0.85083 0.85314 0.85543 0.85769 0.85993 0.86214
1.1 |0.86433 0.86650 0.86864 0.87076 0.87286 0.87493 0.87698 0.87900 0.88100 0.88298
1.2 |0.88493 0.88686 0.88877 0.89065 0.89251 0.89435 0.89617 0.89796 0.89973 0.90147
1.3 | 0.90320 0.90490 0.90658 0.90824 0.90988 0.91149 0.91309 0.91466 0.91621 0.91774
1.4 |0.91924 0.92073 0.92220 0.92364 0.92507 0.92647 0.92785 0.92922 0.93056 0.93189
15 |0.93319 0.93448 0.93574 0.93699 0.93822 0.93943 0.94062 0.94179 0.94295 0.94408
1.6 |0.94520 0.94630 0.94738 0.94845 0.94950 0.95053 0.95154 0.95254 0.95352 0.95449
1.7 |0.95543 0.95637 0.95728 0.95818 0.95907 0.95994 0.96080 0.96164 0.96246 0.96327
1.8 | 0.96407 0.96485 0.96562 0.96638 0.96712 0.96784 0.96856 0.96926 0.96995 0.97062
1.9 |0.97128 0.97193 0.97257 0.97320 0.97381 0.97441 0.97500 0.97558 0.97615 0.97670
20 |0.97725 0.97778 0.97831 0.97882 0.97932 0.97982 0.98030 0.98077 0.98124 0.98169
2.1 |0.98214 0.98257 0.98300 0.98341 0.98382 0.98422 0.98461 0.98500 0.98537 0.98574
2.2 |0.98610 0.98645 0.98679 0.98713 0.98745 0.98778 0.98809 0.98840 0.98870 0.98899
2.3 10.98928 0.98956 0.98983 0.99010 0.99036 0.99061 0.99086 0.99111 0.99134 0.99158
2.4 10.99180 0.99202 0.99224 0.99245 0.99266 0.99286 0.99305 0.99324 0.99343 0.99361
25 10.99379 0.99396 0.99413 0.99430 0.99446 0.99461 0.99477 0.99492 0.99506 0.99520
2.6 | 0.99534 0.99547 0.99560 0.99573 0.99585 0.99598 0.99609 0.99621 0.99632 0.99643
2.7 10.99653 0.99664 0.99674 0.99683 0.99693 0.99702 0.99711 0.99720 0.99728 0.99736
2.8 [0.99744 0.99752 0.99760 0.99767 0.99774 0.99781 0.99788 0.99795 0.99801 0.99807
29 |0.99813 0.99819 0.99825 0.99831 0.99836 0.99841 0.99846 0.99851 0.99856 0.99861
3.0 |0.99865 0.99869 0.99874 0.99878 0.99882 0.99886 0.99889 0.99893 0.99896 0.99900
3.1 |0.99903 0.99906 0.99910 0.99913 0.99916 0.99918 0.99921 0.99924 0.99926 0.99929
3.2 10.99931 0.99934 0.99936 0.99938 0.99940 0.99942 0.99944 0.99946 0.99948 0.99950
3.3 [0.99952 0.99953 0.99955 0.99957 0.99958 0.99960 0.99961 0.99962 0.99964 0.99965
3.4 10.99966 0.99968 0.99969 0.99970 0.99971 0.99972 0.99973 0.99974 0.99975 0.99976
3.5 10.99977 0.99978 0.99978 0.99979 0.99980 0.99981 0.99981 0.99982 0.99983 0.99983
3.6 |0.99984 0.99985 0.99985 0.99986 0.99986 0.99987 0.99987 0.99988 0.99988 0.99989
3.7 10.99989 0.99990 0.99990 0.99990 0.99991 0.99991 0.99992 0.99992 0.99992 0.99992
3.8 [0.99993 0.99993 0.99993 0.99994 0.99994 0.99994 0.99994 0.99995 0.99995 0.99995
3.9 |0.99995 0.99995 0.99996 0.99996 0.99996 0.99996 0.99996 0.99996 0.99997 0.99997
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Egzamin dla Aktuariuszy
Sesja egzaminacyjna w dniu 11 kwietnia 2022r.
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“ Oceniane s3 wylgcznie odpowiedzi umieszczone w Arkuszu odpowiedzi.
* Wypehia Komisja Egzaminacyjna.
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