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Spbdtka XX wykazala w swoich sprawozdaniach
finansowych za ostatni rok obrotowy (rok = 365
dni), iz dy8ponuje gotowka w wysokoSci 2.500 PLN,
p051ada paplery wartosciowe przeznaczone do obrotu
0 warto&ci 1.100 PLN, Sredni poziom naleznofci za
ostatni rok obrotowy wyniési 900 PLN, biezace
zobowigzania wynoszg 2.400 PLN, natomlast sprzedaz
w ostatnim roku obrotowym réwna byia 7.200 PLN. W
zwigzku z powyzszym wskaZnik piynnofci gotdwkowe]
(ang. cash ratio) oraz Sredni obrdét naleznogciami
wyrazony w liczbile dni dla tej spditki wynosza
odpowiednio:

A. wsgkazZnik ptymnoéci gotowkowe] = 1,875, a Sredni
obrét naleznogciami wyrazony w liczbie dni = 8;

B. wskaZnik piynnoSci gotowkowej = 0,458, a Sredni
obrét naleznoiciami wyrazony w llczble dni = 8;

C. wskaZnik pilynno&ci gotowkowe] = 0,458, a &redni
obrot naleznofciami wyrazony w liczbie dni -
45,625;

D. wskaznik ptynnosci gotdwkowe] = 1,5, a Eredni
obrét nalezno&ciami wyrazony w liczbie dni =
45,625,

Prosze wskaza¢ prawdziwe stwierdzenie dotyazgce
efektu klienteli:

A. zgodnie z efektem klienteli 1stn1e34
1nwestorzy, ktérzy preferujq spdiki wyplacajqce
duze dywidendy, poniewaz chcg zapewnié sobie
staty dopityw gotdwki;

B. zgodnie z efektem klienteli polityka dywidendy
nie ma wpiywu na cene akcji spdiki;

C. zgodnie z efektem klienteli spdiki minimalizujg
przepiywy gotdwki ze spdiki w postaci dywidendy
w celu zapewnienia spdice potencjatu
inwestycyijnego;

D. zgodnie z efektem klienteli spditki ograniczaia
dywidende w celu zabezpieczenia wierzycieli
spotki.

Akcje spbdtki X wyceniane sa zgodnie z modelem
Gordona na 350 PLN, Przy prognozowanej na konlec
roku dywidendzie réwnej 21 PLN oraz wymaganEJ
stopie zwrotu dla akcji tej spéiki rdwne] 15%. Ile
wynosi wskaznik wyplaty dywidendy (ang. dividend
payout ratio), jezeli stopa zwrotu z kapitalu
witasnego (ROE) rowna jest 20% ?
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Ktdéra z ponizszych cech nie jest cecha uzytecznego

portfela wzorcowego ?

A. dywersyfikowalno&¢;

B. aktualnoS¢ opinii inwestycyijnych;
C. przewidywalnosé&;

D. inwestowalnosdc.

Marza =zysku brutto spoiki ABC wymnosi 20%, przy
zysku brutto rédwnym 150 PLN. Ile wyn051 gredni
poziom aktywdw trwalych netto tej spotki, jezeli
obrét aktywami trwa}yml netto (net fixed assets
turnover) ksztaituje sie na poziomie 1,25 ?

A. 24 PLN;
B. 38 PLN;
C. 600 PLN;
D. 938 PLN.

Spotka AA sprzedaje wyigcznie produkt X po cenie
rownej 28 PLN, ponoszac przy tym koszty stale w
wysoko&ci 62. 000 PLN. Jezeli spolka osigga prdog

rentownosci przy sprzedazy 7.750 ]ednostek produktu

X, to na jakim poziomie ksztattuje sie koszt
zmienny na jednostke tego produktu ?

10 PLN;
18 PLN;
20 PLN;
36 PLN.

Onwi

Wskaz prawdziwe stwierdzenie dotyczgce strategii
portfolio insurance:

A. strategia portfollo 1nsurance polega na zajeciu

diugiej pozycji w opcji kupna (long call) i
diugiej pozycgl W opcji sprzedazy {(long put),
przy czym obie opcje majg tozsame ceny
wykonanla,

B. inna nazwa strategii portfolio insurance to
synthetic long call;

C. strategia portfolio insurance zapewnia
potencjalnie ograniczony zysk w zamian za
ryzyko potencgalnle ogranlczonej straty;

D. strategla portfollo insurance nie wymaga
stosowania instrumentéw pochodnych.
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Ktora z ponizszych metod siuzy do oszacowania
zmiennoSci implikowane] na potrzeby modelu Black'a
- Scholes'a - Merton'a ?

A. oszacowanie odchylenia standardowego stopy
zwrotu na podstawie jej historycznych wartodci;

B. zastosowanie modeli klasy GARCH;

C. potraktowanie zmiennoSci jako nieznanej
wart0501, ktéra jest funkcjg znanych wielko&ci:
ceny instrumentu bazowego, ceny wykonania,
stopy procentowej, czasu do wygaSniecia i ceny
opcji;

D. zadna z powyzszych.

Ile wynosi Sredni wazony koszt kapitatu spdiki YYY,
jezell relacga diugu do kapltalu wtasnego tej
spolkl wynosi 0,5625, wspolczynnlk Beta ksztattuje
gie na poziomie 1,4, spolka finansuje sie
obllgaCJaml oprocentowanyml stopa wolng od ryzyka
rowng 7%, zwrot z portfela rynkowego to 16%, a
stawka podatku dochodowego od zyskdéw spdiek rdwna
jest 20% ?

A, 10,64 %;
B. 14,56 %;
C. 15,06 %;
D. 20,83 %.

Strategia cobjecia (ang. barbell strategy),
wykorzystywana w konstrukc31 portfeli papierdw
dituznych, polega na takim doborze instrumentdw do
portfela, aby:

A. ich terminy zapadalnoSci bytly zbliZone;

B. portfel zawieral instrumenty o dwdch rdéznych,
skrajnych terminach zapadalnogci;

C. portfel skiadal sie z instrumentdw, ktérych
termlny zapadalnosc1 sg réwnomiernie rozlozone
w pakietach o zblizonej wartogci;

D. portfel cobejmowal mozliwie szercki wachlarz
jakogci kredytowej poszczegdlnych emitentdw.

Ktdra z ponizszych technik i strategii mozna
zakwalifikowaé do strategii aktywnego zarzagdzania
portfelem akcji ?

A. fundusz blankietowy (ang. completeness fund);
B. strategia optymalizacji kwadratdéw lub
programowania {(ang. quadratic optimization or
programming) ;

portfel prdbny;

strategia rotacji sektorowej.
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Inwestor, ktdry zainwestowal w strategie long
straddle, postanowiit dodatkowo zajaf diuga pozycie
w opcji sprzedazy (long put}, przy czym wszystkie
istotne parametry tej opeji, lacznie z ceng
wykonania, sg identyczne jak instrumentéw
wchodzgcych w sklad strategii long straddle
inwestora. Jaka strategie uzyskal inwestor wskutek
powyzszej transakcii ?

strategia long strip;
strategia long strap;
strategia synthetic long call;
strategia synthetic long put.

oo

Dane sg dwie obligacje A 1 B o tym samym
oprocentowaniu i tym samym terminie do wykupu, przy
czym obligacja A ma nizszg stope dochodu niz
obligacja B. Majgc powyzsze na uwadze mozna
stwierdzié, ze wypukiodé (ang. convexity) obligacji
A jest:

taka sama jak wypuklodé obligacji B;
nizsza niz wypukiogé obligacii B;
wyzsza niz wypuklosé obligacji B;
nie do ustalenia.

Ontw

USmiech zmienno&ci (ang. volatility smile) to
zjawisko polegajgce na tym, 2Ze:

A. w danym momericie nie jest mozliwe oszacowanie
zmiennosci implikowanej;

B. w danym momencie nie jest mozliwe oszacowanie
zmiennoSci historycznej;

C. wy2zsze oszacowania parametru zmiennodci
otrzymuje sie przy wysokich 1 &rednich cenach
wykonania, nizsze natomiast przy niskich cenach
wykonania;

D. wyzsze oszacowania parametru zmiennodci
otrzymuje sie przy wysokich i niskich cenach
wykonania, nizsze natomiast przy Srednich
cenach wykonania.

Jezeli cena opcji rdwna jest 43,00 PLN, przy cenie
instrumentu bazowego rdéwnej 75,00 PLN, podczas gdy
cena tej samej opcji wynosi 46,57 PLN, przy cenie
instrumentu bazowego rdwnej 69,75 PLN, to
wspbtczynnik Delta tej opcji wynosi:

-0,68 i jest to opcja sprzedazy (put);
-0,68 i jest to opcja kupna (call};
-1,47 i1 jest to opeja sprzedazy (put);
0,68 i jest to opcja kupna (call).

Unwye
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Zgodnie z teorig oczekiwafi, jezeli oczekiwana stopa
krotkoterminowa jest nizsza od aktualnej stopy
krétkoterminowej, to stopa diugoterminowa jest:

A. wyzsza od stopy krotkoterminowej - sugeruje to
normalng krzywg dochodowosci;

B. nizsza od stopy krdétkoterminowej
normalng krzywa dochodowosci;

C. wyzsza od stopy krétkoterminowe]

D

sugeruje to

sugeruje to
odwrdcong krzywa dochodowosci;
nizsza od stopy krétkoterminowe
odwrdcong krzywg dochodowodci.

sugeruje to

Prosze wskazac nieprawdziwe stwierdzenie dotyeczace
metody opcji rzeczywigtych:

A. standardowa wycena metoda zdyskontowanych
przeptywdw pienieznych jest bardziej
odpowiednia dla tradycyjnych firm niz wycena
metods opcjil rzeczywistych;

B. metoda opcji rzeczywistych jest odpowiednia dla
firm zagrozonych bankructwem;

C. stosowanie wyceny metods opcjl rzeczywistych
umozliwia realizacje inwestycji, ktére majg
ujemne NPV, ale dajg mozliwos& dokonania
nastepnych, bardziej zyskownych inwestyciji;

D. inwestycje o wyzszym ryzyku maja nizszz wartosd
w wycenie metodag opcji rzeczywistych.

Portfel X w badanym okresie osiggnat wartosgé
wegkaznika Treynor'a na poziomie 0,06, przy
odchyleniu standardowym zwrotdw z tego portfela
rownym 0,2. Jaka wartosé przyjal miernik Sharpe'a
dla portfela X w badanym okresie, jezeli Beta tego
portfela wynogi 1,5 ?

A. 0,01;
B. 0,02;
C. 0,45;
D. 0,60.
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Ktére stwierdzenie dotyczgce wspdiczynnika Gamma
jest nieprawdziwe ?

A. wepdiczynnik Gamma dla europejsk1e3 opcii
sprzedazy przyjmuje wartofci nieujemne;

B. wspOiczynnik Gamma jest druga pochodna wartodci
opcji wzgledem ceny instrumentu bazowego;

C. wspdiczynnik Gamma okresla, o ile w
przyblizeniu zmieni sie cena instrumentu
bazowego jezell warto&¢ wspdiczymnika Delta
wzrosnle o jednostke;

D. najwyzsze warto&ci wspbiczynnik Gamma przyjmuje
dla op031 ATM (warto§¢ instrumentu podstawowego
réwna jest cenie wykonanla) znajdujgcych sie
blisko terminu wygaSniecia.

Spbtka GHI wykazata w sprawozdaniach finansowych za
ostatni rok obrotowy zysk netto wymnoszgcy 150 PLN,
spadek wartoSci kapitaiu obrotowego netto o 40 PLN
oraz wzrost zadiuzenia ¢ 50 PLN w stosunku do
poprzedniego roku obrotowego Ponadto, ze
sprawozdai tych wynika, iz naktady inwestycyine w
majgtek trwaly wyniiosty 20 PLN, podczas gdy
amortyzacja rdwna byla 30 PLN. Jakiej wysokoSci
wolny przepiyw gotdwki dla akcjonariuszy (FCFE)
wygenerowata spotka GHI w ostatnim roku obrotowym?

A. 70 PLN;
B. 150 PLN;
C. 170 PLN;
D. 250 PLN.

Inwestor oczekujacy nieznacznej zmiany ceny
instrumentu bazowego, charakteryzujacy sie niskag
tolerancjg ryzyka, chc1aiby 051agnac przaw1dywalny
zysk w przypadku reallzaCJl jego oczekiwarn,
jednoczesnie ogranlczajac do minimum straty w
przypadku duzych zmian ceny instrumentu bazowego
(bez wzgledu na kierunek zmian). Inwestor o
powyzsze]j charakterystyce powinien (nalezy pomingé
koszty transakcyine) :

A. zajadé krétka pozycje w strategii strangle (ang.
short strangle);

zajat diuga pozycje w strategii strangle (ang.
long strangle);

zajat krotka pozycje w strategii condor (ang.
short condor);

zajat diuga pozycje w strategii condor (ang.
long condor)

g 0o o
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Spotka XX charakteryzuje sie zwrotem z kapitalu
wiasnego wynoszgcym 18%, wskaZnikiem obrotu
aktywami catkowitymi w wysoko&ci 1,8, marzag zysku
netto réwng 7,20% oraz aktywami catkowitymi na
poziomie 650 PLN. Ile wynosi kapital wtasny oraz
sprzedaz gpdiki XX °?

A. kapital witasny = 468 PLN, a sprzedaz = 1.170

PLN;
B. kapital wlasny = 903 PLN, a sprzedaz = 1.170
PLN;
C. kapital witasny = 903 PLN, a sprzedaz = 361 PLN;
D. kapital wiasny = 468 PLN, a sprzedaz = 361 PLN.

Spdtka DD, produkujgca wylacznie jeden rodzaj
produktu, na koniec roku obrotowego wykazala
sprzedaz 10.000 sztuk powyzZe] swojego progu
rentownoSci, po cenie jednostkowej 15 PLN, przy
koszcie zmiennym 11 PLN na sztuke produktu i
koszcie statym réwnym 32.000 PLN. Ponadto, wskaznik
diwigni finansowej (DFL) spdiki DD rdwny jest 5. Na
jakim poziomie ksztaltuje sie wskafnik dZwigni
catkowltej (DTL) tej spdiki ?

A. 2,78;
B. 9,00;
C. 25,00;
D. 90,00.

Rentownos¢ portfela inwestora z inwestycjami _
dokonanymi w takie segmenty rynku, ktdre generujg
wyzsze zwroty, niz zwroty z portfela wzorcowego,
okregla sie za pomoca:

efektu obrotu (ang. trading effect);

efektu doboru (ang. selection effect);
efektu alokacji (ang. allocation effect);
efektu rotacji gatezi (ang. sector rotation
effect) .

oo
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Inwestor naby: strategie strap (long strap) z cena
wykonania 120 PLN ponoszgc koszt 15 PLN, przy czym
wszystkie istotne parametry instrumentdéw
wchodzgcych w sktad tej strategii, w tym terminy
wygadniecia oraz ceny wykonania, sa tozsame.
Ponadto, instrumentem bazowym kazdego instrumentu
pochodnego wchodzacego w skiad powyzsze] strategii
jest doktadnie jedna akcja spéiki ARA. Jak
ksztaltuje sie zysk/strata inwestora, jezeli w dniu
wygaSniecia strategii (wszystkich instrumentéw
wchodzacych w sktad strategii) kurs akciji spoiki
ARA rowny jest 130 PLN ?

inwestor osiggnie strate réwng 5 PLN;
inwestor osiggnie zysk réwny 5 PLN;
inwestor osiggnie zysk réwny 10 PLN;
inwestor osiggnie zysk réwny 20 PLN.

Ui

Sredni wazony koszt kapitalu (WACC) Spéiki WW
wynosi 10,B0%. Ile wynosi stopa podatku dochodowego
od zyskow spdiek dla spoiki WW, jezeli stosunek
wartoSci kapitatu obecego do kapitaiu wlasnego (D/E)
réwny jest 0,7 dla tej Spoitki, koszt kapitalu
obcego dla Spditki WW rdwny jest stopie wolnej od
ryzyka wynoszacej B%, natomiast koszt kapitaiu
witasnego to 15% ?

A, 1,75 %;
B. 19 %;
C. 23 %;
D. 40 %.

Jezell wymagana stopa zwrotu z akciji spditki X
keztaituje sie na poziomie 17%, diugockresowa stopa
zyskdw zatrzymanych (ang. retention rate) wynosi
68%, a oczekiwana stopa wzrostu dywidendy wynosi
9%, to wsteczny wskaznik cena/zysk (ang. trailing
P/E, liczony jako biezgca cena akcji do biezacego
zysku na akcje) tej spoiki réwny jest:

A. 4;

B. 4,36;
C. 8,5;
D. 9,265,
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Wpiyw zmian struktury terminowej stép
oprocentowania na dang emisje obligacji, przy
dekompozycji catkowitego zwrotu z portfela
obligacji mierzy sie za pomoca:

A. efektu dochodu {(ang. income effect) ;

B. efektu analizy (ang. analysis effect);

C. efektu przewidywania stopy oprocentowania (ang.
interest rate anticipation effect);

D. efektu stopy oprocentowania (ang. interest rate
effect) .

Oczekiwany zwrot z akcji spdiki DEF réwny jest 19%,
a zwrot z portfela rynkowego ksztattuje sie na
poziomie 11%. Tle wynosi kowariancja pomiedzy
zwrotami z akcji spdiki DEF a zwrotami z portfela
rynkowego, Jjezeli stopa wolna od ryzyka réwna jest
5%, natomiast wariancja zwrotdw z portfela

rynkowego wynosi 0,036 ?

A, 0,084;
B. 0,3154;
C. 0,19¢6;
D. 0,84.

Wystawienie opcji kupna (call) z nizsza cenag
wykonania, przy jednoczesnym zakupie dwdch opcii
kupna (call) =z wyzsza cena wykonania {(wszystkie
pozostate istotne parametry opcji sg tozsame)
nazywa sie strategig:

call ratio backspread;
call ratio spread;
rotated bull spread;
bull call spread.

Unoy
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