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Matematyka finansowa 23.01.2023 .

Zadanie 1.

Firma ABC, spodziewajac si¢ trudnosci ze sptatg trzech weksli:

e weksla o warto$ci nominalnej 2 000 zt, zapadajacego 2 marca 2023;
e weksla o wartosci nominalnej 3 000 zi, zapadajacego 1 maja 2023;

e weksla o warto$ci nominalnej 4 000 zt, zapadajacego 30 czerwca 2023;

zwraca si¢ 1 stycznia 2023 roku do banku, ktory jest w posiadaniu wszystkich weksli,

o0 ich zamiang na jeden weksel rownowazny z terminem wykupu 1 stycznia 2024 roku.

Proszg okresli¢ jaka bedzie warto$¢ nominalna weksla rownowaznego, jesli stopa

dyskontowa wynosi 11% (prosz¢ podaé najblizsza odpowiedz):
(A) 9600 zt
(B) 9700 zt
(C) 9800 zt
(D) 9900 zt

(E) 10000 zt
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Zadanie 2.

Rozwazmy 25-letni kredyt na kwote 500 000 zt, oprocentowany w wymiarze 5% w
skali roku, ktory sptacany jest rtownymi ratami, ptatnymi na koniec kolejnych lat

trwania kredytu.

Kredytobiorca ma mozliwo$¢ dokonywania dodatkowych, wezesniejszych sptat
czesciowych kredytu, ptatnych razem z ratg podstawowa. Po kazdej sptacie cze¢sciowej
wyznaczana jest nowa rata kredytu, uwzgledniajaca pozostate saldo kredytu oraz czas

do konca kredytu.

Kredytobiorca rozwaza strategie sptat czgsciowych, w ktérych razem z kazda rata
sptaca¢ bedzie dodatkowo 10% salda kredytu, ktore pozostawatoby po ptatnosci danej

raty podstawowe;j.

Prosze okresli¢ o ile procent mniejsza bedzie skumulowana kwota nominalnych
odsetek, jakie zaptaci kredytobiorca stosujac wspomniang wyzej strategie
wczesniejszych sptat, w stosunku do kwoty skumulowanych nominalnych odsetek w

scenariuszu bez zadnych wczesniejszych wptat czesciowych.

(A) 52%
(B) 47%
(C) 42%
(D) 37%
(E) 32%
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Zadanie 3.

Rozwazmy opcje kupna na nieptacaca dywidendy akcje, ktorej cena w chwili t = 0
wynosi 100 zt. Opcja wykonywana jest w chwili t = 1. Zat6zmy, ze wspotczynnik
zmiennosci dla akcji wynosi ¢ = 15%, podczas gdy stopa procentowa wolna od

ryzyka r = 2%. Cena wykonania opcji to 115 zt.

Inwestor A, chcac kupi¢ opcje wycenia ja w modelu CRR, w obliczeniach dzielac
czas do wykonania opcji na 4 podokresy. Niech P, oznacza cen¢ opcji wyznaczong

przez tego inwestora we wzmiankowanym modelu.

Inwestor B, chcac kupié te samg opcje wycenia ja w modelu Jarrowa-Rudda, rowniez
dzielac czas do wykonania opcji na 4 podokresy. Pz 0znacza ceng¢ opcji wyznaczong

przez tego inwestora we wzmiankowanym modelu.

Prosz¢ wyznaczy¢ P, — Py (prosze¢ podac najblizsza odpowiedz):

(A) -0.156
(B) -0.078
) o

(D) 0.078

(E) 0.156
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Zadanie 4.

Zatozmy, ze procesy X oraz Y majg dynamike:

dX
7 = axdt + bXdWX’

dy
7 = aydt + bydWy.

Wiedzac, ze wspdtczynnik korelacji dWy oraz dWy wynosi pyy, prosze okreslic¢ jaka

bedzie dynamika procesu U: = XY.

(A) %” = (ay + ay + bybypyy)dt + bydWy + bydW,

(B) dju = (ax + ay + bxby)dt + pxy (bydWy + bxdWy)

(C) T = (axby + ayby + bybypxy)dt + bydWy + bydWy

(D) 5 = (axby + ayby + bybypyy)dt + pxy(bydWx + bydWy)

(E) dTU = (ax + ay)dt + pxy (bydWy + bxdWy)
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Zadanie 5.

Zatozmy, ze inwestor obserwuje nastepujace ceny akcji A na koniec poszczegolnych

gieldowych dni sesyjnych (zaktadajac 250 dni sesyjnych w ciggu roku):
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Wykorzystujac powyzsze informacje o zmiennoS$ci ceny akcji A, inwestor, korzystajac

z zatozen modelu Blacka-Scholesa, wyznacza na koniec jedenastego dnia sesyjnego

ceng opcji kupna na akcje¢ A, zapadajacej za rok, o cenie wykonania 11. Przyjmujac,

zer = 2%, prosze okresli¢ ceng opcji, jaka otrzyma inwestor (prosze poda¢ najblizsza

odpowiedz).

(A)
(B)
(©)
(D)
(E)

1.8

1.9

2.0

2.1

2.2
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Zadanie 6.

Niech T, = 0. Rozwazmy rynek Blacka-Scholesa, na ktéorym nie ma mozliwosci
arbitrazu. Na rynku dostgpne sg nieptacace dywidendy akcje A 0 cenie Sz, = 100 oraz

europejskie opcje kupna na akcje A 0 trzyletnim terminie realizacji. Parametr grecki
delta (pochodna funkcji ceny opcji po cenie instrumentu bazowego) dla tej opcji wynosi
0.4512, a parametr grecki rho (pochodna funkcji ceny opcji po stopie wolnej od ryzyka)
wynosi 126.9638. Prosz¢ podaé ceng europejskiej opcji kupna na akcj¢ A (prosze

podac najblizszg warto$¢):

(A) 26
(B) 2.7
©C) 28
(D) 2.9

(E) 3.0
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Zadanie 7.

Rozwazmy dwuletnig obligacje korporacyjng o nastepujacych parametrach:

nominat N = 1000 zt ptatny jest po dwoch latach od momentu emisji;

kupony K;,i = 1,2 sa zmienne i platne w i-tg rocznice emisji. Zalezg one od
stopy wolnej od ryzyka w nast¢pujacy sposob K; = r; + 5%, gdzie r; oznacza
stope wolng od ryzyka w roku i;

w momencie emisji krzywa wolnych od ryzyka stop forward jest nastepujaca:
. =2%,1 =3%,

prawdopodobienstwo niewyptacalnosci emitenta w kazdym roku wynosi 5%.
W przypadku upadlo$ci emitenta nie jest mozliwe odzyskanie naleznych

ptatnosci z obligacji;

Jakiego stalego narzutu na stopy wolne od ryzyka (uzywane do dyskontowania

platnosci z  opisanej  obligacji) nalezy uzy¢é zamiast uwzglednienia

prawdopodobienstwa niewyptacalnos$ci, aby uzyskac¢ prawidtowa wyceng tej obligacji

w momencie emisji? Poda¢ najblizsza odpowiedz.

(A)
(B)
(©)
(D)
(E)

5.1%

5.2%

5.3%

5.4%

5.5%
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Zadanie 8.

Rok temu (w chwili t = 0) firma A wzigta 5-letnig pozyczke 1.8 min USD ze staltym
rocznym oprocentowaniem 3% ptatnym corocznie na koniec roku. Jednoczes$nie, firma
B wzigta 5-letnig pozyczke 1.5 min EUR ze stalym oprocentowaniem 2.8% platnym
corocznie na koniec roku. Firmy wymienity si¢ pozyczonymi kwotami oraz zawarty
kontrakt currency swap, zgodnie z ktorym co roku wymieniajg si¢ platno$ciami
odsetkowymi, a na koniec 5-tego roku wymienig si¢ rowniez pozyczonymi kwotami,
tak, aby moc je zwroci¢ odpowiednim pozyczkodawcom. Jaki jest kurs USD do EUR
w chwili t = 1, bezposrednio po wymianie pierwszej platnosci odsetkowej, jezeli w
tym momencie warto$¢ kontraktu dla firmy A wynosi -160 tys. USD i przy zalozeniu,
ze terminowa struktura stop procentowych w USD jest plaska na poziomie 2.5%
rocznie, a terminowa struktura stop procentowych w EUR jest ptaska na poziomie 2.2%

rocznie. Prosze poda¢ najblizszg wartosc.

(A) 12
(B) 1.25
©C) 13
(D) 1.35
(E) 14
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Zadanie 9.

Na rynku miedzybankowym dostepne sg nastepujace kwotowania:

kupno (bid) — sprzedaz (ask) PLN/JEUR 4.6733 — 4.7142.

Natomiast u dealera dostepne sa nastepujace kwotowania:

PLN/EUR 4.6349 — 4.6651

) PLN/EUR 4.6543 — 4.6932
1)  PLN/EUR 4.7205-4.7311.

Arbitraz jest mozliwy:

(A)
(B)
(©)
(D)
(E)

tylko w przypadku |
tylko w przypadku 11
tylko w przypadku 111
tylko w przypadku I i I

we wszystkich trzech przypadkach

10
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Zadanie 10.

Jezeli:
o d,.3=16.9904,
o §,,1 =58.1094.

wowczas §; nalezy do przedziatu:

(A) [1,1.015)

(B) [1.015,1.02)
(C) [1.02,1.025)
(D) [1.025,1.03)

(E) [1.03,1.035)
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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 23 stycznia 2023r.
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“ Oceniane s3 wylgcznie odpowiedzi umieszczone w Arkuszu odpowiedzi.
* Wypehia Komisja Egzaminacyjna.
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