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Tresc i koncepcja pytan zawartych w tescie sg przedmiotem praw autorskich i nie mogg by¢ publikowane lub w inny
sposdb rozpowszechnianie bez zgody Komisji Nadzoru Finansowego.






1. Jezeli cena opcji wynosi w chwili obecnej 4,80 PLN, to ile wyniesie cena tej samej opcji po
zmianie ceny instrumentu bazowego z poziomu 25 PLN do poziomu 18 PLN, jezeli
wspotczynnik delta tej opcji rowny jest 0,567

A. 0,88 PLN;
B. 3,92 PLN;
C. 5,36 PLN;
D. 8,72 PLN.

2. W spotce DADA stopa zwrotu z kapitatu wlasnego (ROE) wynosi 20%, zwrot z kapitatu
(ROC) wynosi 11%, wartos¢ ksiggowa kapitalu obcego (D) wynosi 63.000 PLN, wartos¢
ksiggowa kapitatu wtasnego (E) wynosi 21.000 PLN a stopa podatku dochodowego 14%. Przy
powyzszych danych, koszt kapitatu obcego jest rowny w zaokragleniu:

A. 6,3%:;
B. 9,3%;
C. 10,3%;
D. 11,3%.

3. Wskaz, ktore z ponizszych stwierdzen dotyczacych strategii zarzadzania portfelem akcji jest
nieprawdziwe:

A. zarzadzanie portfelem akcji moze by¢ realizowane wraz z inwestycjami w portfel
pochodnych instrumentéw finansowych;

B. pasywne zarzadzanie portfelem akcji jest strategia zawierania transakcji kupna-sprzedazy
akcji na dhugie okresy inwestowania;

C. benchmarking portfela inwestycyjnego (ang. benchmark portfolio) moze wystepowac
réwniez w strategiach pasywnych;

D. pochodne instrumenty finansowe s3 szczegOlnie przydatne w ograniczaniu
niesystematycznego (specyficznego) ryzyka, natomiast nie nadaja si¢ do ograniczania
systematycznego ryzyka wynikajacego z inwestycji w akcje.

4. Portfel U osiggnat w badanym okresie warto§¢ miernika Treynor’a na poziomie 8,84%, przy
przecigtnej wartosci stopy zwrotu z tego portfela réwnej 12,47% oraz wspdtczynniku Beta
rownym 1,25. Jaka jest warto$¢ miernika Jensen’a dla portfela U, jezeli przecigtna warto$¢ stopy
zwrotu z portfela rynkowego osiagnela poziom 5,86%?

A. 1,42%;
B. 5,50%;
C. 6,20%;
D. 6,97%.




5. W zarzadzaniu portfelem obligacji wyrdznia si¢ nastgpujace cztery podstawowe grupy
strategii:

A. strategie dopasowania, strategie immunizacji, strategie pasywne, strategie aktywne;

B. strategie indeksowania, strategie immunizacji, strategie pasywne, strategie aktywne;
C. strategie dopasowania, strategie indeksowania, strategie pasywne, strategie aktywne;
D. strategie rolowania, strategie immunizacji, strategie pasywne, strategie aktywne.

6. Oczekiwany zwrot z akcji spotki AJ roéwny jest 7,98%, podczas gdy stopa wolna od ryzyka
ksztaltuje si¢ na poziomie 4,26%. Ile wynosi wariancja zwrotow z portfela rynkowego, jezeli
zwrot z portfela rynkowego wynosi 6,12%, natomiast kowariancja pomiedzy zwrotami z akcji
spotki AJ a zwrotami z portfela rynkowego rowna jest 0,096?

A. -0,096;
B. 0,048;
C.0,192;
D. 20,833.

7. Inwestor, ktory zainwestowal w strategie potfolio insurance (uzywajac minimalnej liczby
naturalnej instrumentéw niezbednych do zbudowania tej strategii, przy czym wszystkie
instrumenty wchodzace w sklad tej strategii miaty takg sama cen¢ wykonania), postanowit
dodatkowo zaja¢ krotka pozycje w kontrakcie forward (short forward) oraz krotka pozycje w
opcji sprzedazy (short put) z wyzszg ceng wykonania jak dotychczas posiadane instrumenty, przy
czym wszystkie pozostate istotne parametry instrumentdw, o ktore wzbogacit sie portfel
inwestora, sg identyczne jak instrumentéw wchodzacych w sktad strategii portfolio insurance
inwestora. Jaka strategi¢ uzyskat inwestor wskutek powyzszej transakcji?

A. strategia bull put spread;
B. strategia bear put spread;
C. strategia rotated bull spread;
D. strategia put ratio spread.




8. Wskaz, ktore z ponizszych stwierdzen dotyczacych strategii zarzadzania portfelem akcji jest
nieprawdziwe:

A. pasywne zarzadzanie portfelem akcji jest strategia zawierania transakcji kupna-sprzedazy
akcji na dtugie okresy inwestowania;

B. aktywne zarzadzanie portfelem akcji jest proba skonstruowania portfela ryzykownych
inwestycji, ktore jednakze w dos$¢ krotkim czasie sg w stanie wygenerowac ponadprzecietng
stope zwrotu,

C. w rzeczywistosci istniejg takze pasywne portfele inwestycyjne, ktore w zaden sposéb nie
sg zwigzane z indeksami gietdowymi;

D. strategia rotacji sektorowej (ang. sector rotation strategy) jest na ogot stosowana przez
inwestujacych w zagraniczne aktywa finansowe.

9. Akcje spotki GH wyceniane sg zgodnie z modelem Gordona na 1.352 PLN, przy wymagane;j
stopie zwrotu dla akcji tej spotki rownej 8,75% oraz stopie zwrotu z kapitatu wlasnego (ROE)
rownej 12,50%. Ile wynosi wskaznik wyptaty dywidendy (ang. dividend payout ratio), jezeli
prognozowana na koniec roku dywidenda osigga warto$¢ 55,77 PLN?

A. 0,30;
B. 0,37;
C. 0,63;
D. 0,70.

10. W Spotce MDM w 2020 r., w wyniku pandemii i spadku popytu, sprzedaz produktu spadta
do poziomu 15.000 szt., przy cenie jednostkowej 15 PLN, jednostkowym koszcie zmiennym 8
PLN oraz catkowitych kosztach statych 25.000 PLN. Przy powyzszych danych wskaznik dzwigni
operacyjnej wyniost:

A. 1,01;
B. 1,31;
C.2,31;
D. 1,4.




11. Ile wynosi zwrot z portfela rynkowego, jezeli rynkowa wartos¢ dlugu spotki WFW to 164
PLN, rynkowa warto$¢ kapitatu wlasnego to 246 PLN, koszt dlugu ksztaltuje si¢ na poziomie
5,00%, stopa wolna od ryzyka rowna jest 4,55%, wspotczynnik Beta spotki WFW to 1,25, Sredni
wazony koszt kapitatu tej spotki réwny jest 8,52%, a stawka podatku dochodowego od zyskow
spotek rowna jest 10%?

A. 9,87%;

B. 10,67%;
C. 11,20%;
D. 14,55%.

12. Wskaz, ktore z ponizszych stwierdzen dotyczacych modelu ekonomicznej warto$ci dodanej
(EVA, ang. Economic Value Added) jest nieprawdziwe:

A. EVA rzadko jest prezentowana jako rdéznica migdzy zyskiem netto a kosztem kapitatu
wlasnego;

B. NOPAT to zysk operacyjny netto po opodatkowaniu;

C. EVA zmaleje na skutek restrukturyzacji kapitatu tylko wtedy, gdy podatkowa korzys¢
zwigkszenia wskaznika zadluzenia przewyzszy zwigzany z tym koszt po stronie ryzyka;

D. w rachunku EVA poréwnuje si¢ zwrot z inwestycji (ROIC w ujgciu wzglednym, NOPAT
w uyjeciu bezwzglednym) ze zwrotem, ktérego wymagaja inwestorzy (WACC w ujeciu
wzglednym, WACC * IC w ujeciu bezwzglednym).

13. Wskaz, ktére z ponizszych stwierdzen dotyczacych pomiaru dochodu z inwestycji jest
nieprawdziwe:

A. $rednia geometryczna prostych stop zwrotu uwzglednia zmiang wartosci inwestycji w
catym badanym okresie, a nie zmiany wartosci inwestycji w okresach posrednich;

B. jesli mamy do czynienia z rozkladem dyskretnym stop zwrotu, to istnieje nieprzeliczalna,
a zatem roéwniez nieskonczona liczba mozliwych stop zwrotu 1 dla kazdej z nich okreslona
jest wartos¢ funkcji gestosci;

C. $rednia arytmetyczna wyznaczona na podstawie logarytmicznych stop zwrotu rowniez
uwzglednia zmiang wartos$ci inwestycji w calym okresie, a nie zmiany w poszczegdlnych
podokresach;

D. $rednia arytmetyczna stop zwrotu jest prawie zawsze wyzsza od $redniej geometrycznej
stop zwrotu.




14. Jezeli w pewnym okresie nie wystepuja ptatnosci z tytutu posiadania danej obligacji, a stopa
dochodu w okresie do wykupu tej obligacji si¢ nie zmienia, to duration przedmiotowej obligacji:

A. zmniejsza si¢ doktadnie o dtugo$¢ tego okresu;
B. zwicgksza si¢ doktadnie o dtugos¢ tego okresu;
C. pozostaje bez zmian;

D. nie jest do okreslenia.

15. W Spotce KAND roczna sprzedaz netto za 2020 r. wyniosta 123.000 PLN, za$ $redni stan
naleznosci za ten sam rok wyniost 21.400 PLN. Bazujac na powyzszych danych, obrét
nalezno$ciami (receivables turnover) oraz $redni okres inkasa (average collection period), przy
zatozeniu liczby dni w roku rownej 365, wyniosty odpowiednio:

A. obrot nalezno$ciami 5,75 a $redni okres inkasa 63,5 dni;
B. obroét naleznoSciami 5,75 a $redni okres inkasa 29,7 dni;
C. obro6t naleznoSciami 4,51 a $redni okres inkasa 54,9 dnia;
D. obrot naleznoSciami 4,51 a $redni okres inkasa 21,9 dnia.

16. Wystawienie opcji kupna (call) z krotszym terminem wygasnigcia, przy jednoczesnym
zakupie opcji kupna (call) z dluzszym terminem wygasnigcia, przy czym obie opcje majg t¢ sama
cene wykonania (wszystkie pozostate istotne parametry opcji sg tozsame) nazywa si¢ strategia:

A. call ratio spread;

B. call calendar spread;
C. bull call spread;

D. call ratio backspread.

17. W spotce KAP zysk netto wynosi 2.540 PLN, wskaznik zwrotu z kapitalu (ROC) wynosi 6%
a stopa zwrotu z kapitatu wlasnego (ROE) wynosi 12%. Przy powyzszych wielko$ciach, warto$¢
ksiggowa kapitatu obcego (D) wynosi:

A.21.166,7 PLN;
B. 16.166,4 PLN;
C.36.773,2 PLN;
D. 46.790,1 PLN.




18. Ile wynosi wspdtczynnik Beta spotki SWS, jezeli rynkowa wartos¢ dlugu to 180 PLN,
rynkowa warto$¢ kapitatu wlasnego to 570 PLN, koszt dlugu ksztaltuje si¢ na poziomie 3,00%,
stopa wolna od ryzyka réwna jest 2,60%, zwrot z portfela rynkowego to 12,52%, $redni wazony
koszt kapitatu tej spotki rowny jest 11,94%, a stawka podatku dochodowego od zyskow spotek
réwna jest 25%7?

A. 0,80;
B. 0,96;
C. 1,14;
D. 1,25.

19. Wskaz, ktéra z ponizszych zmian krzywej dochodowosci powoduje, iz nachylenie krzywej
malejgcej rosnie:

A. stopy krotkoterminowe, S$rednioterminowe 1 dlugoterminowe wzrastaja o t¢ samg
wielko$¢;

B. stopy krétkoterminowe rosng mniej niz stopy Srednioterminowe, a te z kolei mniej niz
stopy dhugoterminowe;

C. stopy krotkoterminowe malejg wigcej niz stopy $Srednioterminowe, a te z kolei wigcej niz
stopy dhugoterminowe;

D. stopy krétkoterminowe malejg mniej niz stopy Srednioterminowe, a te z kolei mniej niz
stopy dhugoterminowe.

20. Ile wynosi w chwili obecnej cena obligacji zerokuponowej, na siedem lat przed jej wykupem,
jezeli nominat tej obligacji rowny jest 9.000,00 PLN, przy stopie zwrotu do wykupu (ang. yield
to maturity) wynoszacej 8%?

A.1.412,23 PLN;
B. 1.728,64 PLN;
C. 5.238,00 PLN;
D. 5.251,50 PLN.

21. W spotce DZW stopien dzwigni finansowej (degree of financial leverage) wyniost 1,41.
Oznacza to, ze w przypadku gdy:

A. zysk operacyjny wzrosnie o 10%, to zysk netto wzrosnie o 14,1%;

B. zysk operacyjny spadnie o 10%, to zysk netto wzrosnie o 14,1%;

C. zysk operacyjny wzro$nie o 14,1%, to zysk netto wzro$nie réwniez o 14,1%;
D. Zadna z powyzszych.




22. Strategia covered call polega na:

A. zakupie opcji sprzedazy (put) i wystawieniu opcji kupna (call) z t3 samg ceng wykonania;
B. zakupie opcji kupna (call) i wystawieniu opcji sprzedazy (put) z ta samg ceng wykonania;
C. zakupie kontraktu terminowego (long forward) (lub zakupie akcji) oraz wystawieniu opcji
kupna (call);

D. zakupie kontraktu terminowego (long forward) (lub zakupie akcji) oraz zakupie opcji
sprzedazy (put).

23. Wspotczynnik grecki okreslajacy wrazliwo§¢ warto$ci opcji na zmiany stopy procentowe;j
nosi nazwe:

A. Lambda;
B. Kappa;
C. Vega;
D. Rho.

24. Wskaz, za pomocg ktorego z ponizszych wskaznikow mierzy sig, o ile lepsza rentownos¢ ma
dany portfel w stosunku do portfela wybranego w wyniku zastosowania modelu polityki ,,.kupuj 1
trzyma;j” 1 o takim samym ryzyku:

A. wskaznika dywersyfikacji brutto;
B. wskaznika dywersyfikacji netto;
C. wskaznika selektywnosci;

D. wskaznika ryzyka.

25. Jezeli dlugookresowa stopa zyskow zatrzymanych (ang. retention rate of earnings) spotki DN
wynosi 73%, wsteczny wskaznik cena/zysk (ang. trailing P/E, liczony, jako biezaca cena akcji do
biezacego zysku na akcj¢) tej spotki rowny jest 2,1, a oczekiwana stopa wzrostu dywidendy
wynosi 3,60%, to wymagana stopa zwrotu z akcji tej spotki ksztattuje si¢ na poziomie:

A. 5,91%;

B. 11,85%;
C. 16,92%;
D. 39,61%.




26. Wskaz, ktore z ponizszych stwierdzen dotyczacych wyceny opcji jest nieprawdziwe:

A. podczas stosowania modelu Black’a-Scholes’a-Merton’a do wyceny kapitatu spoitki,
kapitatl wlasny moze by¢ traktowany jako pozycja dluga w opcji kupna (call) wystawionej na
wartos¢ aktywow spotki;

B.jednym z gléwnych powodéw tego, ze modele dwumianowy i Black’a-Scholes’a-
Merton’a w swojej podstawowej postaci nie mogg by¢ stosowane do wyceny opcji na stope
procentowa jest fakt, ze w opcjach na stope procentowa indeksem podstawowym jest cata
struktura terminowa stop procentowych;

C. zjawisko nazywane u$miechem zmiennosci (ang. volatility smile) polega na tym, ze
WwyZsze oszacowania zmiennosci otrzymuje si¢ przy wysokich i niskich cenach wykonania,
nizsze za$ przy srednich cenach wykonania;

D. model Black’a-Scholes’a-Merton’a moze by¢ stosowany do wyceny wszystkich rodzajow
opcji amerykanskich.

27. Wskaz, ktore stwierdzenie dotyczace miary wypuklosci obligacji (ang. convexity) jest
nieprawdziwe:

A. wypukto$¢ obligacji spada w coraz wolniejszym tempie w miare spadku duration;

B. im nizsze oprocentowanie obligacji, tym nizsza wypukto$¢ (przy tym samym terminie
wykupu i tej samej stopie dochodu);

C.im dhuzszy termin wykupu obligacji, tym wyzsza wypuklo$¢ (przy tym samym
oprocentowaniu i tej samej stopie dochodu);

D.im nizsze oprocentowanie obligacji, tym nizsza wypuklos¢ (przy tej samej stopie
dochodu i tym samym duration).

28. Inwestor chce zainwestowa¢ w opcje na akcje spotki posiadajacej gotowe do eksploatacji
zloza metali ziem rzadkich. Ze wzgledu na spodziewany gigantyczny wzrost zapotrzebowania na
tego typu surowiec w branzy nowych technologii, inwestor spodziewa si¢ skokowych wzrostow
cen metali ziem rzadkich 1 co za tym idzie, istotnego wzrostu cen akcji interesujacej go spoiki.
Jaka strategie powinien zastosowa¢ inwestor o duzym apetycie na ryzyko, chcacy
zmaksymalizowa¢ swoj zysk w przypadku realizacji jego oczekiwan oraz akceptujacy
poniesienie straty w przypadku nie zrealizowania si¢ zalozonego przez niego scenariusza (nalezy
poming¢ koszty transakcyjne)?

A. strategie short strap;

B. strategie call ratio spread;
C. strategie rotated bull spread;
D. strategi¢ long condor.
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29. W ocenie rentownosci portfela obligacji, efekt zarzadzania (ang. management effect) stanowi
polaczenie:

A. efektu polityki (ang. policy effect), efektu przewidywania stopy oprocentowania (ang.
interest rate anticipation effect) oraz efektu obrotu (ang. trading effect);

B. efektu analizy (ang analysis effect), efektu obrotu (ang. trading effect) oraz efektu
przewidywania stopy oprocentowania (ang. interest rate anticipation effect);

C. efektu analizy (ang analysis effect), efektu obrotu (ang. trading effect) oraz efektu
polityki (ang. policy effect);

D. efektu polityki (ang. policy effect), efektu przewidywania stopy oprocentowania (ang.
interest rate anticipation effect) oraz efektu analizy (ang. analysis effect).

30. Wskaz, ktore z ponizszych stwierdzen dotyczacych metod wyceny przedsigbiorstw jest
nieprawdziwe:

A. metoda skorygowanej wartosci ksiegowej rozni si¢ od metody wartosci ksiggowej tym, ze
zastepuje w wycenie warto$ci ksiegowe warto$ciami rynkowymi;

B. metody poréwnawcze sg najczes$ciej stosowanymi i najprostszymi w rozumowaniu
metodami wyceny przedsigbiorstw;

C. metoda Equity Cash Flow jest suma przeptywdw pieni¢znych nalezacych do wierzycieli
przedsigbiorstwa;

D. w metodzie klasycznej warto§¢ przedsicbiorstwa jest suma wartosci aktywow netto
przedsiebiorstwa oraz goodwill.
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Odpowiedz zestaw 2
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