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Ile wynosi czas trwania Macaulaya dla obligaciji
kuponowej, ktdéra ma byé wykupiona za 2 lata wedilug
wartodci nominalnej rdwnej 1.000 z}, jezeli odsetki
w wysokosci 100 zt sa ptatne na koniec kazdego
roku, stopa zwrotu w terminie do wykupu wynosi 7 %,
zas§ cena rynkowa obligacji wynosi 1.054,24 =z} ?

1,91;
1,93;
1,95;
1,97.

oQEP

Analityk wycenia spdike metodg pordwnawczg przy
wykorzystaniu wskaZnika ceny akcji do wartosci
ksiegowej na akcje {(C/WK). W odniesieniu do tego
wskaznika prawds jest, ze:

I. wskaZnik ten mozna wykorzystaé do wyceny
firmy nawet wdwczas, gdy firma okresowo
przynosi straty;

II. dane umozliwiajgce zastosowanie tego
wskaZnika sa tatwo dostepne;

ITI. zaleta wskaZnika jest to, ze uwzglednia on
réznice poziomdw rentownofci miedzy spdika
podlegajgca wycenle a spdikami tworzgcymi
grupe pordwnawczg;

IV. wada tego wskaZnika jest to, ze wartosgé
ksiegowa odzwierciedla czesciej historyczny
koszt sktadnikdw majgatku spdiki, a nie jego
dzisiejszg warto&g.

Wersje odpowiedzi: A (I,III,IV)
B (II,III,IV)
C (I,II,1IV)
D (I,II,II1)

Spoika co roku przeznacza 1/3 zysku na dywidende.
Zgodnie z oczekiwaniami inwestordw, zysk i
dywidenda tej spdiki bedg rosily w tempie 5 %
rocznie w nieskorficzonym okresie. Wysoko&é dywidendy
na akcje, ktdra zostata witaSnie wyplacona za
ostatni rok obrotowy, wynosi 4 zl. Aktualny kurs
spoiki po tej operacji wynosi 20 =2i. Oblicz
implikowang stope zwrotu z akcji tej spdtki, zgodns
z zalozeniami modelu Gordona.
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Ubiegtoroczne wolne przepiywy gotdwkowe dla
akcjonariuszy spditki (FCFE, free cash flow to
equity) wynosza 4 zi na akcje. Inwestorzy oczekujg,
ze wartos8é tych przeplywdw wzroSnie o 8 % w
najblizszym roku, a w kolejnych 1atach tempo
wzrostu ulegnie obnizeniu do 4 % i na tym poziomie
bedzie utrzymywaé sie w przyszlosci. Wymagana stopa
zwrotu z kapitaiu wlasnego spolkl wynosi 11 %.
Oblicz przyblizong warto3é jednej akeiji spotki.

A. 61,71 z};
B. 63,65 zi;
C. 69,20 zi;
D. 138,70 zt.

Linia rynku papierdw warto&ciowych SMi, zostala
wyznaczona w oparciu o stope zwrotu z portfela
rynkowego w wysokoSci 7,5 % oraz stope zwrotu z
aktywédw wolnych od ryzyka w wysokoSci 5,8 %.
Wspdicezynnik beta dla akcji X wynosi 1, 2 zasg
oczekiwana stopa zwrotu z akcji X, obllczona na
podstawie analizy fundamentalnej, wynosi 8,0 %.
Pordwnuijgc oczeklwana stope zwrotu z akcji X z
linig SML prawda jest, =ze:

akcje X sa prawidiowo wycenione;

akcje X sa niedowartocéciowane;

akcje X sa przewarto&ciowane;

akcje X powinny mied wspdlczynnik beta rdéwny 1.

oo

Zysk operacyjny spdtki za ubiegly rok obrotowy
wynlosl 50 mln zi. Spdétka zrealizowala w ubiegtym
roku inwestycje o wartoSci 15 mln zt przy odpisach
amortyzacyjnych wynoszgcych 5 mln zi. W tym samym
czasie kapitaz obrotowy wzrdst o 8 mln zi, a
zaptacone odsetki od zadiuzenia (bez rat
kapitatowych) wyniosiy 17 mln zl. Okredl wysokoSé
ubiegiorocznych wolnych przepiywdw gotdwkowych dla
tej firmy (FCFF, free cash flow to the firm).
Stawka podatku dochodowego od zyskdéw spdiek wynosi
18 3.

A. 5,5 mln z%;
B, 22,5 mln zi%;
C. 38,5 mln =zI;
D. 39,5 mln zk%.
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Kontrakty terminowe na kurs CHF/PLN kwotowane sg w
zrtotych polskich (w przeliczeniu na 100 CHF).
Jednostka transakcyjna (wielko&é kontraktu) wynosi
10.000 CHF. Inwestor otworzyl krotksg pozycje w 8
kontraktach terminowych FCHFH09 przy kursie
wynoszacym 270,15, a miesigc pdznie]j =zamknagkl
pozycje przy kursie wynoszgcym 295,05. haczna
wysoko8¢& zaptaconych prowizji wyniosita 150 =zi.
Ustal wynik (%aczng strate lub zysk) inwestora na
tej transakcji (pomifi obowigzkowy depozyt).

A. - 2 mln =z%;
B. - 15.220 zt;
C. - 20.070 zi;
D 19.770 =k,

Spdétka zamierza wiasSnie wyplacié dywidende w
wysokoSci 5 zi na akcje za ostatni rok cbrotowy.
Inwestor rozwazajgcy zakup akcji tej spéiki
zaktada, zZe wysoko&C dywidendy bedzie stata i nie
zmienl sie w przyszlosci. Jaka maksymalna cene
(sposrdd podanych ponizej) inwestor ten moze
zaptaci¢ za jedna akcje tej spdiki przy zaltozeniu,
ze uzyskuje on prawo do dywidendy za ostatni rok
obrotowy, & oczekiwana stopa zwrotu z tej
inwestycji ma by¢& réwna co najmniej 9,5 %. Pomid
koszty transakcyijne.

45 zi%;
z2%;
55 zi;
60 z%.

gnmwp
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Na podstawie ponizszych danych okregl, ktéra ze
weskazanych amerykafskich opeji kupna na akcje, od
ktorych nie jest wyplacana dywidenda,
charakteryzuje sig najwy2szg ceng wykonania (ang.
strike price}. Przyjmij, zZe rynek dziala
efektywnie, a akcje, na ktdre wystawiono ponizsze
opcje, charakteryzuja sie jednakowg zmiennosciag.

Opcja Cena akcji Cena opcji Termin do
{obecna) (premia) wygagniecia
{liczba miesiecy)
Al 150 25 3
A2 180 20 3
A3 180 20 6

A. opcje Al i A3 charakteryzuja sie jednakowymi
(najwyzszymi) cenami wykonania;

B. opcja Al;

C. apcja AZ;

D. opcja A3.
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Rynkowa cena dziesiecioletniej obligacji skarbowe]
wynosi 1.029 zi, co stanowi 105 % wartoSci
nominalnej tej obligacji. Obligacja ma kupony
(odsetki) piatne na koniec kazdego roku w wysockoici
57 zt. Ile wynosi nominalna stopa zwrotu dla tej
obligacji ?

5,5

i
[ H
I

oo
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5,6
5,7
5,8

1]
1]

Oczekiwana stopa zwrotu z funduszu inwestycyjnego X
wynosi 13 %. Oczekiwana stopa zwrotu z indeksu WIG
(portfela rynkowego) wynosi 10 %, zad wspdiczynnik
korelacji pomiedzy stopami zwrotu z funduszu X i
indeksu WIG wynosi 1. Jaki jest wspdiczynnik beta
dla funduszu X, jesli zalozymy, ze stopa zwrotu =z
aktywdw wolnych od ryzyka wynosi w Polsce 6 % °?

1,2;

I

oo

1
1
1
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Inwestor nabyi obligacje kuponowa na 10 lat przed
wykupem. Zmodyfikowany czas trwania dla tej
obligacji wynosi 8,33. Jaka jest przybliZona zmiana
ceny te] obligacji przy spadku stopy zwrotu z tej
obligacji =z 6,30 % do 6,05 & ?

A. spadek ceny o 2,5 %;
B. spadek ceny o 2,1 %;
C wzrost ceny o 2,1 %;
D. wzrost ceny o 2,5 %.

Na podstawie przeprowadzonej analizy fundamentalnej
doradca inwestycyjny oszacowal, ze na koniec
biezgcego roku cena akcji spdiki X powinna wynosié:

120 zt z prawdopodobiefistwem 0,2;

135 zt z prawdopodobiefizstwem 0,4;

150 zt z prawdopodcbhiefstwem 0,3;

160 z1 z prawdopodcbiedstwem 0,1;

Jaka jest oczekiwana cena akcjl spdtki X na koniec
tego roku ?

136 zi;
137 =z%;
138 zi;
139 zt.

gnop
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Wycena akcji spdtki jest zgodna z modelem Gordona.
Wekaz, jaki teoretyczny wpiyw na wartoSé akeiji
spdtki bedzie mie¢ informacja o podwyzszeniu przez
spbike przysziorocznej dywidendy na akcje (przy
niezmienionym oczekiwanym poziomie zysku na akcie,
wymaganej przez akcjonariuszy stopie zwrotu i
statej rentownosci kapitalédw wiasnych spdiki).

cena akcji wzrodnie;

cena akciji spadnie;

cena akcji pozostanie bez zmian;

cena akcji wzrodnie lub spadnie, w zaleznodci
od tego, ile wynosi rentownoSé kapitaidw
wiasnych spditki oraz wymagana stopa zwrotu z
akcji.

UOWEB

Inwestor rozwaza zajecie diugiej pozyciji w
strategii dusiciela (ang. strangle) w opcjach na
kurs akcji. W odniesieniu do tej pozycji
inwestycyjnej prawda jest zZe:

I. w celu zajecia tej pozycji inwestor powinien
naby¢ opcije kupna, finansujgc jej zakup
wystawieniem dwdch opcji sprzedazy na akcije
spdtki te] samej spdiki;

IT. nazwa strategii pochodzi stad, ze umozliwia
ona zarabianie na wzrostach kursu akcji, ale
w przypadku spadku kursu strategia ta moze
przynie&dé znaczng strate;

III. teoretyczny wynik strategii jest zblizony do
krétkiej sprzedazy akeji;

IV. inwestor zarobi na tej strategii pod
warunkiem znacznego spadku lub wzrostu kursu

akcji.

Wersje odpowiedzi: A (IV)
B (I1,IV)
¢ (II,III,1IV)
D (I,I1,II1)

Stopiefl dzwigni finansowej (SDF) mierzy:

A. wrazliwoS¢ zysku netto spdiki na zmiany zysku
operacyjnego;

B. procentowg zmiane rentownogci kapitaidw
wlasnych odpowiadajgca l-procentowe] zmianie
przychoddw ze sprzedazy;

C. procentowa zmiane zysku netto odpowiadajaca
l-procentowemu przyrostowi zadiuzenia spdiki;

D. wrazliwo&¢é zysku operacyjnego spdtki na zmiany
przychoddw ze sprzedazy.
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17. Spéika bedaca eksporterem rozwaza wdrozZenie
strategii zabezpieczajgce] przed apreciacjag kursu
PLN wzgledem EUR. W tym celu spéitka rozwaza
zastosowanie opcji lub kontraktéw forward, ktdrych
odpowiednio ceny wykonania i kursy terminowe
wyrazone 83 w PLN za jedno euro. Wskaz, ktdre z
ponizszych stwierdzefi bedg prawidlowe odnognie
réznych wariantdw te] strategii:

I.

iT,

ITT,

Iv.

18.

anulowane

zabezpieczenie przed aprecjacja kursu ziotego
mozna uzyskaé nabywajac opcje kupna lub
zajmujac diugg pozycije w walutowych
kontraktach forward;

w przypadku zajecia wytacznie diugich pozyciji
w odpowiednich opcjach maksymalna strata
spdlki bedzie ograniczona do wartodci
zaptaconych premii;

w celu zmniejszenia kosztdw strategii spdika
moze rozwazyC jednoczesne nabycie walutowych
opcji kupna i sprzedazy;

na ceng zakupu (premie} przy nabyciu opcii o
danej cenie wykonania oraz kurs terminowy
kontraktdéw forward bedzie wplywaé wysokoié
stép procentowych w Polsce 1 strefie euro.

Wersje odpowiedzi:
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Spbika ZMIENNA ogiosila rozpoczecie realizacji
nowego projektu inwestycyjnego, w wyniku czego kurs
jej akeji wzrést o 5 %. Z uwagi na ryzvko nowego
projektu, wzrdst wspdiczynnik beta i catkowita
zmiennoS5¢ kursu akcji. JednoczegSnie spdika
zapowiedziala zwiekszenie dywidendy na akecje.
Okres8l, jak w powyzszych warunkach zmieni sie
warto8¢€ opcji sprzedazy wystawionej na akcje tej
spbiki (przy niezmienionych pozostalych c¢zynnikach
i zaltozeniu, Ze dziefi ustalenia prawa do dywidendy
przypada w terminie waznosci opcji):

warto8€ opcji wzrosnie;

warto8€é opcji spadnie;

warto8é opciji pozostanie bez zmian;

bez dodatkowych informacji nie da sie okreglié
kierunku zmiany wartofSci opcji.

oo

Oblicz biezgcy wskaznik cena/zysk na akcje {(liczony
jako biezgcy kurs akcji na gieitdzie do zysku na
akcje za ostatni rok) dla spdiki, ktéra stale
reinwestuje B0 % zysku netto. Przyjmij, ze wymagana
stopa zwrotu z akcji wynosi 10 % rocznie, a
oczekiwane tempo wzrostu zysku na akcje wynosi 5 %
rocznie. Spbdika wiaSnie wypltacila dywidende =za

ostatni rok obrotowy.

3,8;

Unop

4,1;
4 2.

Stopa zwrotu z portfela X wynosi 12,5 %, odchylenie
standardowe portfela X wynosi 7,3 %, stopa zZwrotu =z
aktywdw wolnych od ryzyvka wynosi 6,3 %.
Wespdiczynnik beta portfela wynosi 1,3. Jaka jest
wartosé wskazZnika Sharpe®a dla tego portfela ?

0,82;
0,84;
0,85;
0,87,

oo
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Inwestor zaobserwowai, ze kurs kontraktdw
termlnowych nia 1ndeks WIG2Q przez dluzszy czas
utrzymuje sie na poziomie istotnie nizZzszym od
wartogci instrumentu bazowego (indeksu WIG20) .
Wskaz najbardziej prawdopodobng przyczyng tego
zjawiska spofSréd wymienionych ponizej:

A. obserwacja zostata dokonana w okresie wysokich
stép procentowych;

B. przec1etna stopa dyw1dendy wyptacane] przez
spbiki wchodzace w sktad indeksu WIG20 jest
niska;

C. obserwacja zostata dokonana w ckresie, gdy
znaczaco spadia zmiennosé kurséw akcji;

D. 1nwestorzy powszechnie oczekuja spadku kursow
akcji, a brak krdétkiej sprzedazy akeji utrudnia
skuteczny arbitraz.

o\

Spbétka w kazdym roku przeznacza na dywidende 40
zysku netto. Stopa zwrotu z kapitatdw wtasnych
sp6tki (ROE) wynosi 10 %. Oblicz roczne tempo

wzrostu zysku netto spdiki zgodne Z DOWYZSzZymi

danymi .

. 4 %;
B. 6 %;
C. 10 %;
D. 25 %.

Stopa zysku operacyjnego dla spolkl {marza EBIT)
wynosi 15 %. Zysk 0peracyjny spotki za mlnlony rok
obrotowy, na podstawie ktdrego obliczono marze
EBIT, wynosit 60 mln zi. WskazZnik okreslajqcy
relacge biezgce]j wartodci firmy do ubiegiorocznych
przychodow ze sprzedazy (EV/S) wynosi 0,4. Na
podstawie powyzszych danych okregl, ile wynosi

biezgca wartosé firmy (EV).

A, 3,6 mln z%;
B. 22,5 mln zi;
C. 160,0 mln zi;
D 1 mld =z%.



25.

26.

- 9/1.-

Zatbzmy, ze wycena akcji spditki jest zgodna =z
modelem Gordona oraz modelem CAPM. Wskaz, ktdre =z
ponizszych czynnikéw (przy pozostalych parametrach
niezmienionych) powinny teoretycznie spowodowad
spadek wartoSci akcji spdiki zgodnie z tymi

modelami :

I. wzrost stopy wolnej od ryzyka (premia za
ryzyko pozostaje bez zmian);

IT. spadek rynkowej awersji do ryzvka
odzwierciedlony w rynkowej premii za ryzvko;

III. zwiekszenie sie oczekiwanego tempa wzrostu
zyskdédw i dywidend w przysziodci;

IV. wzrost niepewnoSci co do poziomu zyskow

spdiki powodujgcy wzrost wspdiczynnika beta.

Wersje odpowiedzi: A (II)
B (I,II,1IV)
C (I,IV)
D (I,II1,IV)

W odniesieniu do ryzyka systematycgzmego i
niesystematycznego prawdg jest, ze:

I.

IT.

1I1.

IV,

ryvzyko systematyczne jest wrazliwe na zmiany
takich wartoSci makroekonomicznych jak: stopy
procentowe czy wzrost gospodarczy;

ryzyko niesystematyczne nie moze bhyé
skutecznie ograniczone przez odpowiednig
dywersyfikacje portfela papieréw
wartosSciowych;

ryzyko niesystematyczne ma takg samg wartosé
dla akcji wszystkich spdiek notowanych na
Gieldzie Papierdw Warto&ciowych w Warszawie
S.A.;

ryzyko systematyczne nie moze zostadé
skutecznie zredukowane przez odpowiednia
dywersyfikacje portfela papierdw

warto&ciowych.

Wersije odpowiedzi: A (I,II,III)
B (I,IV)
C (III,1IV)
D (I,II,1IV)
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Inwestor zastanawia sie mnad zakupem obligacji
kuponowej na pieé¢ lat przed jej wykupem. Obligacja
ma kupony (odsetki) ptatne na komniec kazdego roku.
Kazdy kupon ma warto&é 53 zi. Obligacja bedzie
wykupiona wediug wartoSci nominalnej réwnej 800 =i.
Przy jakiej cenie zakupu obligacji roczna stopa
zwrotu z tej inwestycji wyniesie 7 % przy
zatozeniu, ze inwestor bedzie trzymal te obligacie
do wykupu °?

A. 788 zi;
B. 790 =z%;
C. 793 zi;
D. 797 z%.

Inwestor nabyl za 430 z1 czysta obligacije
dyskontowa (obligacje zero-kuponowg) na dziewieé
lat przed wykupem z zamiarem trzymania tej
obligacji do wykupu. Obligacja bedzie wykupiona
weding wartoSci nominalnej. Jaka jest wartosé
nominalna obligacji, jezeli roczna stopa zwrotu z
tej inwestycji wyniesie 11 % ?

A. 1.050 zi%;
B. 1.100 =z%;
C. 1.150 =i;
D. 1.200 =z%.

Kurs akcji spdiki w dniu dzisiejszym wynosi 50 =zi,
oczekiwana dywidenda na akcje za rok od chwili
obecnej - 4 21, a oczekiwany kurs za rok od chwili
obecnej - 45 z1. Stawka podatku dochodowego od
dywidend jest rdwna 19 %, a zyski kapitalowe sa
zwolnione od podatku. Oblicz oczekiwang
przysztoroczng stope zwrotu z akceji tej spdiki po
opodatkowaniu.

A, - 3,52 %;
B. - 1,62 %;
C. 14,58 %;
D 16,48 %.
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Spétka ALFA charakteryzuje sie nastepujacyml
parametrami: biezgca rynkowa wartogé firmy (EV) 100
mln zt, zadiuzZenie netto wediug wartoSci rynkowej w
wysokosc1 40 mln =z}, natomiast dostepne parametry
dla spdtki BETA wynoszg: biezaca kapitalizacja
gietdowa (warto&d wyemltowanych akcji) 80 mln z%,
zadiuzenie netto wediug wartogci rynkowe]j 20 mln
zl. Na tej podstawilie mozna stwierdzié, ze:

A. biezgca rynkowa wartodé¢ firmy (EV) jest
jednakowa dla obu spdiek;

B rynkowa wartosc kapitatu wiasnego spditki ALFA
jest wyzsza niz w przypadku spdiki BETA;

C. rynkowa wartoS& kapitalu wlasnego jest
jednakowa dla obu spdiek;

D. biezgca rynkowa wartoSé firmy (EV) jest wyzsza
w przypadku spdiki ALFA.
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