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Na podstawie przeprowadzonej analizy fundamentalnej
doradca inwestycyjny oszacowal, ze na koniec
biezgcego roku cena akcji spdiki X powinna wynosié:
30 z1 z prawdopodobiefistwem 0,2;

35 z1 z prawdopodobiedstwem 0, 3;

40 zt z prawdopodobiefistwem 0,24;

45 2zt 2z prawdopodobiefigtwem 0, 1;

Jaka jest oczekiwana cena akcji spditki X na koniec
tego roku ?

A. 36 zi;
B. 37 z%;
C. 38 z%;
D. 39 zt,

Przychody ze sprzedazy spéitki XYZ w 2005 r.
wyniosty 160 mln zi. Srednia dzienna wartosé
naleznosci bilansowych w tym cokresie ksztaltowala
sie na poziomie 40 mln zi. Podaj wartodé wskaZnika
cyklu naleznoSci wyrazonego w dniach.

A. 45,63;
B. 60,83;
C. 91,25;
D. 136,88.

Stopa zwrotu z portfela X wynosi 11,2 %
wspdiczynnik beta portfela X wynosi 1,3, stopa
zwrotu z portfela rynkowego wynosi 9,8 %, za& stopa
zwrotu z aktywdw wolnych od ryzvka wynosi 4,5 %.
Jaka jest warto&¢ wskaZnika Jensena dla tego
portfela ?

‘\D -

A. -0,2 punktu procentowego;
B. 0 punktu procentowego;
C. +0,2 punktu procentowego;
D. +0,5 punktu procentowego.
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Na podstawie ponlzszych danych okregl, ktdra =
wymienionych amerykansklch opcji sprzedazy na
akcje, od ktdrych nie jest wypiacana dywidenda,
wystawiona zostala na akcge 0 wyzsze] biezgce]j
cenie rynkowej. Przyjmij, ze rynek dziata
efektywnie, a akcje, na ktdre wystawiono ponizsze
opcje, charakteryzuja sie jednakowag zmiennoScig.

Opcja Cena opcji Cena Termin do
(obecna} wykonania wygasniecia
{(liczba miesiecy)
Al 5 40 &
A2 ) 40 6

A, opcja Al;

B. opcja AZ2;

C. ceny aijl, na ktdére wystawiono powyzZsze opcje
sa Jjednakowe;

D. na podstawie powyzszych danych nie mozna
stw1erd21c, ktdra z opcji zostala wystawiona na
akcje o wyzszej cenie biezacej.

Rynkowa cena d21e51ec1oletn1ej obligacii skarbowej
wynosi 913,57 z}, co stanowi 101,5 % wartosci
nominalnej tej obligacji. Obligacja ma kupony
(odsetki) platne na koniec kazdego roku w wysokogci
58,50 z}. Ile wynosi nominalna stopa zwrotu z tej
obllgac31 ?

Spdtka Sprzedaz Koszty Koszty
zmienne state
X 200 150 10
Y 200 100 50

Ktdéra z tych spdtek charakteryzuje sie wyzszg
wartoScig stopnia dZwigni operacyjnej ?

A, spdika X;

B. spbika ¥;

C. obie spolkl charakteryzuja sie jednakowa
wartodcia stopnia diZwigni operacy3neg,

D. na podstawie powyzszych danych nie da s=ie
okregli¢ stopnia dZwigni operacyjnej dla spdiek
X1iY.



- 3/1'_

Spotka X wyemitowala obligacje kuponowa po cenie
réownej 912,11 z}. Obligacja ma kupony (odsetki)
ptatne na koniec kazdego roku. Obligacja bedzie
wykupiona za pigeé¢ lat wedlug wartoSci nominalnej
réwnej 1.000 zl. Jaka jest wartogé kazdego z tych
kuponéw, jezeli stopa zwrotu w terminie do wykupu
dla tej obligacji wynosiia w chwili emisji 13 % ?

105 =zt;
106 zi;
107 =zi;
108 zt.

Oow

Oczekiwany przez analitykdw przyszloroczny zysk
netto spdiki VVV wynosi 80 mln z}. Analitycy
oczekujg, 2e naktady inwestycyjne beda rdwne
amortyzacji, a kapitat obrotowy zwiekszy sie o 4
mln zi. Spétka deklaruje, ze w przysziloSci nie
bedzie zmleniaé stanu zadluzenia. Ckresl wartosé
kapitatu wlasnego tej spoitki, =zaktadajgc, ze w
kolejnych latach nastapi staily wzrost wolnych
przepiywdw gotdwkowych dla akcjonariuszy (FCFE,
free cash flow to equity) w tempie 5 % rocznie, a

o

koszt kapitaiu witasnego tej spdiki wynosi 10 %.

A. 1.000 mln =z%;
B. 1.382 mln =%;
C. 1.520 mln =z%;
D. 1.680 mln =z%.

Bilans spotki XYZ za witadnie zakoficzony rok
obrotowy przedstawia sie nastepujaco:

Aktywa ogdiem 2.000 Pasywa ogdtem 2.000
Aktywa trwate 1.000 Kapital wiasny 700
Aktywa biezgce 1.000 Diug 1.300

Dokonaj wyceny tej spdiki metods pordwnawcza,
opierajgc sie na Srednich wartosciach wskaZnikdw
ceny do wartosSci ksiegowej (C/WK) dla spdiek z
grupy pordwnawczej, zestawionych w ponizgzej
tabeli.
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Inwestor zastosowal strategie "rozpietoSci motyla"
(butterfly spread), nabywajac 1 roczng opcje kupna
na akcje A o cenie wykonania 40 i1 jedna roczng
opcje kupna na akcje A o cenie wykonania 50 oraz
wystawiajgac dwie roczne opcje kupna na akcje A o
cenie wykonania 45. Oblicz maksymalny przepiyw
gotowki, jaki moze otrzymaé ten inwestor w momencie
wygaSniecia opcji. Przyjmij, ze kazda opcja opiewa
na jednag akcje.

A, 2,5;
B. 5;
C. 10;
D. 20,

Spbétka ABC charakteryzuje sie stalg stopg wzrostu
dywidend wynoszacag 3 % rocznie. Oczekiwana
przyszioroczna dywidenda wynosi 5 zt na akcje.
Zaktadajgc, ze stopa dyskontowa wiaBciwa dla wyceny
akecji tej spbéiki wynosi 8 %, oblicz warto§é akcji
spbiki, zgodnag z modelem Gordona.

A. 50,00 z%;
B. 62,50 zi;
C. 100,00 z%;
D. 166,67 zt.

Spditka XYZ wiasnie wyplacita dywidende w wysoko&ci
5 zi na akcje 1 po tej operacji kurs akcji wynosi
80 zl. Oczekiwane tempo wzrostu dywidend i zyskow
tej spdlki jest state w czasie 1 wynosi 5 %.
Inwestor planuje niezwloczny zakup akcji tej spdiki
1 utrzymanie ich w portfelu inwestycyjnym przez
okres nastepnych dwdch lat, po upiywie ktdrych
planuje sprzedaz akcji. Zakitadajac, ze powyzsze
oczekiwania sie sprawdzg, oblicz laczna sume
dodatnich przeplywdw gotdwki, jakie otrzyma ten
inwestor z tytulu dywidend i sprzedazy akcji w
dwuletnim okresie inwesgtycji. Przyjmij, ze sprzedaz
akcji nastgpi bezpoSrednio po wyptacie dywidendy za
drugi rok.

A. 90,76 zt;
B. 98,20 zi;
C. 98,96 zi;
D. 100,00 zi.
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13. W dniu 4 grudnia inwestor zajal pozycije krétka w
kontrakcie walutowym FUSDHE po kursie 329,50, a w
dniu 6 grudnia réwnowazgca pozycje diugg w tym
kontrakcie po 325,85 (jednostka notowania: PLN/100
USD, jednostka transakcyjna: 10.000 USD). Ile
wynosi zysk bgdZ strata tego inwestora osiggniete w
wyniku tych transakcji (pomifi koszty transakcyjne)?

A. -365 zi;
B. -3.650 =zi;
C. 365 z%;
D 3.650 zi.

14. Analityk rozwaza wykorzystanie do wyceny
pordwnawczej wskaZnika wartofSci firmy do przychodéw
ze sprzedazy (EV/S8). W odniesieniu do tego
wskazZnika prawdg jest, ze:

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

IT. wadg tego wskaZnika jest wykorzystanie
przychoddéw ze sprzedazy, ktdére sg na ogdi
znacznie bardziej uzaleznione od stosowanych
zasad ksiegowych niz zyski gpdiek;

ITI. wskazZnik ten mozna stosowaé do wyceny metodg
pordwnawczg firm charakteryzujgcych sie
odmienng relacjg diugu do kapitatu wiasnego;

IV. wadag wskazZnika jest to, ze nie uwzglednia on
réznic poziomdéw rentownofcli miedzy spdika
podlegajaca wycenie a spdikami tworzgcymi
grupe poOrOwIlawCzg.

Wersje odpowiedzi: A (I,II,III,IV)
B {(II,IV)
C (I,I1I1)
D (I,III,IV)

15. Spdéika AAA wiaSnie dokonata wyptaty dywidendy za
zakoficzony rok obrotowy. Analitycy oczekujag, ze
dywidendy i zyski tej spdiki bedg rosiy w statym
tempie wynoszgcym 6 % rocznie. Stopa dyskontowa,
witaSciwa do wyceny akcji spdiki AAA, wynosi 10 %, a
spdika ta zawsze przeznacza 25 % zysku na
dywidende. Oblicz wyprzedzajacy wskazZnik ceny do
zysku (C/Z2) dla tej spditki, definiowany jako
stosunek bieZgcej ceny akcji do przysziorocznego
oczekiwanego zysku na akcje.

A, 5,00;
B. &,25;
c. 7,50;
D. 12,75.
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Spotka XYZ witaSnie wyplacita dywidende w wysoko&ci
5 zt na akcje 1 po tej operacji kurs akcji wynosi
50 zi. Spdtka ta przeznacza stale polowe
wypracowanego zysku na wyplate dyw1dendy
Inwestorzy oczekuja, ze zysk tej spdtki utrzyma sie
na tym samym poziomie w nieskorficzonym okresie. Ile
wynosl implikowana stopa zwrotu z akcji

tej spdiki ?

A. 8B %;
B. 10 %;
C. 13 %;
D. 18 %.

W odniesieniu do zwykiych obligacji kuponowych,
prawdag jest, ze:

A. im krotszy zmodyflkowany czas trwania obligaciji
tym mniejsza wrazliwoS& cenowa tej obligacji na
zmlany rynkowych stdp procentowych;

B. im krétszy zmodyfikowany czas trwania obligacii
tym wieksza wrazliwo&é cenowa tej obligacji na
zmiany rynkowych stdp procentowych;

C przy duzych zmianach stopy zwrotu z obligacji
procentowa zmiana ceny obligacjl jest taka sama
niezaleznie od tego czy stopa zwrotu wzrosia
czy spadia;

D. przy zmianie stopy zwrotu z obligacji o dang
liczbe punktdw bazowych procentowy wzrost ceny
obligacji jest mniejszy niz jej spadek.

Oczekiwana stopa zwrotu z akcji spditki X wynosi
16 %, zaf z akcji spoiki Y wynosi 11 %.
Wspbiczynnik beta dla akcji X wynosi 1,4, zag dla
akcji Y wynosi 1,0. Zaktadajgc, ze akcje obu spdiek
sg wycenione zgodnie z linig ryunku papierdw
wartoSciowych SML, prosze podadé stope zwrotu z
portfela rynkowego.

A, 10 %;
B. 11 %;
C. 12 %;

D. 13
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Zatrbzmy, ze rynek jest efektywny i inwestorzy
niezwiocznie wykorzystujg mozliwogci arbitrazu, gdy
tylko rzeczywisty kurs kontraktu terminowego na
indeks WIG20 odchyli sie od jego kursu
teoretycznego. Przyjmijmy tez, ze wszystkie spoitki
wchodzgce w skiad indeksu WIG20 wyplacajg dywidende
w 8posdOb ciggly, a inwestorzy nie ponoszag zadnych
kosztow transakcyjnych ani obcigzeii podatkowych. W
takich warunkach zawsze bedzie prawda, ze:

I. im wyzZzsza stopa procentowa, przy ktérei
inwestorzy moga zaciggaé pozyczki i ich
udzielad, tym wyzszy kurs kontraktu
terminowego;

IT. 1im wyzsza stopa dywidend wyplacanych przez
spdtki wchodzgce w sktad indeksu, tym wyzszy
kurs kontraktu terminowego;

IIT. im wyzsza biezaca wartoid¢ indeksu, tym wyzszy
kurs kontraktu terminowego;

IV. im diuzszy czas do wygasSniecia kontraktu
terminowego, tyvm wyzszy jego kurs.

Wersje odpowiedzi: A (I,III,IV)
B (I,II,III,1IV)
C (II,I1I1)
D (II,IV)

Ubiegtoroczne przychody ze sprzedazy spdiki XYZ
wynoszg 100 mln zi, a marza zysku operacyjnego
(marza EBIT) wyniosta 8 %. Amortyzacja za ubiegty
rok wyniosta 5 mln zi. Ponadto spdlka zrealizowazia
naktady inwestycyjne w wysoko8ci 13 mln zi, a
dzieki wydiuzeniu cyklu splaty zobowigzaf
handlowych zdolata zmniejszy& kapital obrotowy o 2
mln zi. OkreSl warto8¢ ubiegiorocznych wolnych
przepiywdw gotdwkowych dla tej firmy (FCFF, free
cash flow to the £ixm).

A. -1 mln z%;
B. 0 mln =z%;
C. 1 mln z%;
D. 2 mln =z%.
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Zysk spdiki DDD za xok, ktdry witagnie mingi, wynosi
1,3 zi na akcje i oczekuje sie, ze w nastepnym roku
wzroSnie on o 12 %. Analityk ustalil, ze Sredni
wyprzedzajgcy wskaZnik ceny do zysku
(uwzgledniajacy biezgca cene akcji i oczekiwany
przyszloroczny zysk na akcje) dla grupy
porownaWCZEJ 5po}ek o zblizonej charakterystyce
wynosi 10. Biezgca wartoi¢ akcji spdiki DDD,
obliczona przy wykorzystaniu metody porownawczej
opartej na wskaZniku ceny do zysku, wynosi:

A. 10,82 zi;
B. 13,00 =z%;
C. 13,87 zi;
D. 14,56 zk.

Zaldzmy, 2Ze stawki oprocentowania rocznych
depozytdw miedzybankowych w dolarach amerykansklch
Wynoszg odpowiednio (depozyt; kredyt): 3,75%; 4%,
za§ dla analogicznych depozytow w Jjenach ]aponsklch
odpowiednio (depozyt; kredyt): 0,8%, 1%. Mozliwo&d&
zaciggania pozyczek i ich udzielania na powyzszych
warunkach dostepna jest tylko dla duzych
miedzynarodowych bankdéw dziatajgcych na rynku
walutowym. W takich warunkach mozna oczekiwad, ze
wyrazony w dolarach amerykarnskich kurs terminowy
jena w rocznym kontrakcie terminowym bedzie:

A. wyzszy od wyrazonego w dolarach amerykafskich
biezgcego kursu jena;

B. nizszy od wyrazonego w dolarach amerykafiskich
biezgcego kursu jena;

C. rowny wyrazonemu w dolarach amerykarfiskich
biezgcemu kursowi jena;

D. wyzszy badZ nizszy od wyrazonego w dolarach
amerykafiskich biezgcego kursu jena, w
zaleznoSci od oczekiwail inwestordw dotyczgcych
ksztaltowania sie przyszlego kursu walutowego.



23.

24

25.

- 9/1.-

Do pomiaru efektywnoSci zarzgdzania portfelami
papierdw wartoSciowych uzywa sie miedzy innymi
wskaZnikéw Sharpe'a i Treynora. W odniesieniu do
tych wskaZnikdédw prawda jest, ze:

A. oba wskazZniki pordwnuja potozenie portfeli
wzgledem linii rynku kapitalowego CML;

B. wskaZnik Sharpe'a pordwnuje poitozenie portfeli
wzgledem linii rynku kapitalowego CML, za8
wskaZnik Treynora pordwnuje polozenie portfeli
wzgledem linii rynku papierdw wartoSciowych
SML;

C. wskazZnik Treynora pordwnuje potozenie portfeli
wzgledem linii rynku kapitalowego CML, zad
wskaZnik Sharpe'a pordwnuje polozenie portfeli
wzgledem linii rynku papilerdw wartodciowych
SML;

D. oba wskazniki pordwnuja polozenie portfeli
wzgledem linii rynku papierdw wartoSciowych
SML.

Ile wynosi czas trwania Macaulaya dla ocbligacji
kuponowej, ktdéra ma byé wykupiona za 3 lata wediug
wartoSci nominalnej rownej 1.000 zi, jezeli odsetki
w wysokoSci 100 =z} s3 piatne na koniec kazdego
roku, stopa zwrotu w terminie do wykupu wynosi 5 %,
zaf cena rynkowa obligacji wynosi 11i36,16 zit ?

A. 2,65;
B. 2,75;
C. 2,85;
D. 2,95.

Spétka MAX wytwarza jeden typ wyrobu o cenie zbytu
wynoszacej 1,5 zi. Koszt zmienny wytworzenia
jednostki produktu wynosi 1 zt. Spdika osigga prég
rentownosScili przy sprzedazy wynoszgcej 300 tys. zi.
Podaj wysokoS¢ kosztdw statych w spdice MAX.

A. 50 tys. =zi;
B. 100 tys. =z%;
C. 150 tys. zi;
D. 200 tys. zi.
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Inwestor nabyl za 648,36 zl czystg obligacije
dyskontowsg {(obligacje zero-kupcnowa) na osiem lat
przed wykupem z zamiarem trzymania tej obligacji do
wykupu. Obligacja bedzie wykupiona wediug wartosci
nominalnej. Jaka jest warto&¢ nominalna obligacji,
jezeli roczna stopa zwrotu z tej inwestycii
wyniegie 8 % ?

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

Inwestor posiada nastepujgcy portfel akecji:

Nazwa akcji Beta Wartog&é
A 1,0 1.000.000 z%
B 2,0 700.000 =z

Kurs kontraktu terminowego FW20Z5, ktdrym inwestor
zamierza zabezpieczyé powyzszy portfel, wynosi 2400
pkt {(mnoznik, zgodnie ze standardem kontraktu
terminowego na indeks WIG20, wynosi 10). W ilu
kontraktach inwestor powinien otworzyé pozycje
krétka, aby zapewnié& peilne zabezpieczenie
powyzszego portfela ?

A, 100;
B. 141;
c. 708;
D. 1000.

Zatbzmy, ze wycena opcji kupna na akcje jest zgodna
z modelem Blacka-Scholesa. Zmiana ktdrej (ktdrych)
spoSrod nizej wymienionych zmiennych spowoduje
wzrost wartofci opcji (zaktadajgc, ze pozostaite
zmienne wywierajgce wplyw na wartoS¢ opcjil nie
ulegng zmianie) :

I. wzrost ceny akcji;

IT. skrbécenie sie czasu pozostatego do
wygasniecia opcji;

IITI. wzrost zmiennoSci ceny akecii;

IV. gpadek stopy zwrotu wolnej od ryzvka.
Wersje odpowiedzi: A (I,IV)

B (I,II,III,1IV)

C (I,III)

D (
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W odniesieniu do wskaZnikédw ROE oraz ROA dla spdiki
o dodatnim wyniku finansowym i dedatnich kapitatach
wlasnych mozna stwierdzié, ze:

A,

B
C.
D

wskaznik ROE jest zawsze rowny lub wyzszy od
wskaZnika ROA;

wskazZnik ROE jest zawsze rowny lub nizZzszy od
weskaZnika ROA;

wskaZnik ROE jest zawsze taki sam jak wskaznik
ROA;

wskaZnik ROE moze by¢ wyzszy lub nizszy od
wskaznika ROA, w zaleznofci od wysokoSci wyniku
finansowego spdiki.

Ile wynosi wspdiczynnik beta dla akcji spéiki X,
jezeli wspdiczynnik korelacji stopy zwrotu akcji X
1 stopy zwrotu z portfela rynkowego wynosi 0,7,
odchylenie standardowe stopy zwrotu z akcji X
wynosi 0,33, zad odchylenie standardowe stopy
zwrotu z portfela rynkowego wynosi 0,17 ?

A
B.
C
D

1,2;

F
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