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Oczekiwana stopa zwrotu z funduszu inwestycyjnego X
wynosi 17 %. Oczekiwana stopa zwrotu z indeksu WIG
(portfela rynmkowego) wynosi 14 %, zag& wspdiczymnik
korelacji pomiedzy stopami zwrotu z funduszu X i
indeksu WIG wynosi 1. Jaki jest wspdiczynnik beta
dla funduszu X, jegli zatozymy, ze stopa zZwrotu =z
aktywédw wolnych od ryzyka wynosi w Polsce 5,5 % ?
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Zatbzmy, ze Rada Polityki Pienieznej nieoczekiwanie
podniosta stopy procentowe NBP o 100 punktdow
bazowych, co spowodowalo wzrost rentowno&ci
skarbowych papierdw wartof&ciowych o wszystkich
terminach wykupu. Przy zalozeniu, ze pozostate
czynniki nie ulegng zmianie, a rynek jest
efektywny, réznica pomiedzy ceng kontraktdw
terminowych na indeks WIG20 a biezgca wartofcig
indeksu (baza):

wzrognlie;

spadnie;

nie ulegnie zmianie;

wzroénie lub spadnie, w zaleznodcl od biezgce]j
wartos8cil indeksu.
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Ponizej przedstawiono podstawowe dane finansowe
spb1ki za ostatni rok obrotowy:

Aktywa ogbiem: 100 mln =zt
Aktywa trwate: 40 mln z%
Kapitait witasny: 45 mln z
Przychody ze sprzedazy: 260 mln =zt
Zysk operacyjny: 20 mln =zt
Zysk netto: 8 mln zi

Okre&l, ktdre z ponizszych wskaZnikdw zostaty
prawidlowo wyznaczone dla tej spdiki, uwzgledniajgc
przedstawione dane finansowe.

I. wskaZnik rotacji aktywdw wynosi 1,6;

II. wskaZnik efektywnodci wykorzystania majatku
trwatego wynosi 6,5;

III. marza zysku operacyjnego wynosi 20 %;

IV. stopa rentowno&ci kapiltaiu wiasnego (ROE)
wynosi 17,8 %.

Wersje odpowiedzi:
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Na podstawie modelu Gordona coblicz wyprzedzajgcy
wskaZnik cena/zysk na akcje (liczony jako biezacy
kurs akcji na gieidzie do oczekiwanego zysku na
akcje za nastepny rok) dla spétki, ktdra ma
wskaZnik wyplat dywidend na poziomie 40 %. Zaidz,
ze akcjonariusze wymagaja rocznej stopy zwrotu

12 %, za& oczekiwana stopa wzrostu dywidend wynosi
4 % rocznie. Przyjmij, ze najblizZzsza dywidenda
zostanie wyptacona za rok.
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Spoika, ktdra dotychczas finansowaia sie w 50 %
kapitatem diuznym, planuje w przysziym roku
zaclggniecie dodatkowego kredytu w kwocie 100 min
zt, ktdéry w catodci zostanie przeznaczony na
inwestycje w majatek trwaty (amortyzacija inwestycji
oraz sptata odsetek rozpocznie gie za 2 lata).
Pozostate pozycje bilansowe nie ulegng zmianie, a
przychody ze sprzedazy pozostang na niezmienionym
poziomie. W takich warunkach mozna oczekiwad, ze
przyszioroczne wskaZniki finansowe ulegna
nastepujacym zmianom:

I. wzroSnie stopa zadiuzenia;

II. wzrofnie wskaZnik efektywnofci wykorzystania
majgatku trwatego;

III. zmaleje wskaZnik rotacji aktywdw;

IV. zwiekszy sie wskaZnik rotacji maleznosci.

Wersje odpowiedzi: A (I,II)

B (I,IIIL)
¢ (II,III,IV)
D (I,ITI,IV)

Wskaz, ktdére z ponizszych zdarzefl nie spowoduje
gpadku wskaZnika wyptacalnosSci banku bedgcego miarg
adekwatnodci kapitatowej (Bazylea II):

A. spadek kapitatdw wiasnych banku na skutek
poniesionej straty finansowej;

B. obnizenie zewnetrznych (sporzgdzanych prze=z
agencje ratingowg) lub wewnetrznych
(sporzgdzanych przez bank) ocen wiarygodnogci
kredytowej dla emitenta lub gwaranta
posiadanych przez bank obligacji
korporacyijnych;

C. przeznaczenlie czeScl posiadanej przez bank
gotdwki na akcje kredytowa dla przedsiebiorstw;

D. pozyskanie przez bank Srodkdw z nowej emisji
wiasnych akeji.
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Inwestor nabyt za 731,61 zi czysta obligacje
dyskontowag (obligacje zero—kuponowa) na siedem lat
przed wykupem z zamiarem trzymania tej obllgac31 do
wykupu. Obligacja bedzie wykupiona wediug wartoSci
nominalnej. Jaka jest warto&¢ nominalna obllga031,
jezelil roczna stopa zwrotu z tej inwestycji

[+)

wyniesie 6 % ?

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

Prognozowane przyszioroczne wolne przepiywy
gotdwkowe w odniesieniu do firmy (FCFF, free cash
flow to the firm) wynosza 10 mln z}. OkreSl wartosd
jedne]j akcjli tej spdiki, zakitadajgc, ze spdika ta
korzysta z zadiuzenia, ktdrego rynkowa wartoSé
wynosi 50 mln zi, inwestorzy oczekuja w kolejnych
latach statego wzrostu FCFF w tempie 4 % roczne,
Eredni wazony koszt kapitatu tej firmy wynosi 12 %,
a tgczna liczba wyemitowanych akcji - 1.000.000
sztuk.

A. 50 zi;
B. 75 z%;
C. 100 zk;
D. 125 zkt.

Spolka X wyemitowala obligacje kuponowa po cenie
réwnej 1.145,79 zt. Obligacja ma kupony (odsetki)
platne na konlec kazdego roku. ObllgaCJa bedzie
wykuplona za siedem lat wediug warto&ci nominalnej
rownej 1.000 zt. Jaka jest wartosé kazdego z tych
kuponéw, jezeli.stopa zwrotu w terminie do wykupu
dla tej obligacji wynosita 8 % w dniu emisji tych
obligacji ?

A. 105 zi;
B. 106 =zi;
C. 107 =z%;

D. 108 =z%.
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Zysk operacyjny po odliczeniu skorygowanego podatku
(NOPLAT) za ostatni rok obrotowy dla spdiki OMEGA
wyniést 76 mln zt. W tym samym czasie nakitady
inwestycyjne byly réwne amortyzacji, a kapitat
obrotowy zwiekszyl sie o 4 mln zi. OkreSl warto&é
tej spoétki, zaktadajac, ze inwestorzy oczekujg w
kolejnych latach staiego wzrostu wolnych przeplywow
gotdwkowych w odniegieniu do firmy (FCFF, free cash
flow to the firm) w tempie 5 % roczne, a Eredni

i)

wazony koszt kapitaltu tej firmy wymosi 10 %.

A. 1.440 mln =z%;
B. 1.512 mln =z%;
C. 1.600 min z%;
D. 1

.680 mln z%.

Ile wynosi czas trwania Macaulaya dla obligacji
kuponowej, ktdéra ma by& wykupiona za 3 lata wediug
warto8ci nominalnej rdwnej 10.000 zi, jezeli
odsetkl w wysoko&cl 1.000 zi sg ptatne na koniec
kazdego roku, stopa zwrotu w terminie do wykupu
wynosi 6 %, zag8 cena rynkowa obligacji wynosi
11.069 =% ?

A. 2,65;
B. 2,70;
C. 2,75;
D. 2,80.

Na podstawie przeprowadzone]j analizy fundamentalnej
i aktualnej wyceny rynkowej akcji doradca
inwestyecyjny oszacowal, Ze stopa zwrotu z akcji
sp6iki X w roku 2008 powinna wynosicé:

15 % z prawdopodobieristwem 0,20;

10 % z prawdopodcbiefistwem 0,35;

0 % z prawdopodobiefistwem 0,20;

-10 % z prawdopodobiefistwem 0, 25;

Jaka -jest oczekiwana stopa zwrotu z akcji spdiki X
w roku 2008 ?

A. 3,50 %;
B. 3,75 %;
C. 3,90 %;
D, 4,00 %.

Stopa zwrotu z portfela X wynosi 15,2 %,
wspblczyrnnik beta portfela X wynosi 1,4, zas stopa
zwrotu z aktywdw wolnych od ryzyka wynosi 6,3 %.
Jaka jest warto&é wskaiZnika Treynora dla tego

portfela ?
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Biezacy kurs akcji spdiki wynosi 40 zi, oczekiwana
przyszioroczna dywidenda - 5 zi, a oczekiwany kurs
za rok od chwili obecnej - 41 zt. Stawka podatku
dochodowego od zyskdéw i dywidend jest jednakowa i
réwna 19 %. Opierajgac sie na powyzszych
informacjach, oblicz oczekiwana przyszioroczng
stope zwrotu z akcji tej spdiki po opodatkowaniu.

A. 2,50 %;
B. 10,13 %;
C. 12,15 %;
D. 22,28 %.

Inwestor rozwaza zastosowanie strategii spread byka
(bull spread) opartej na opcjach dotyczacych akcji

spditki. W celu zastosowania tej strategii inwestor

nabyt opcje kupna o cenie wykonania 50 zi oraz:

nabyit op03e kupna o cenie wykonanla 40 z%;
nabyt opcije sprzedazy o cenie wykonanla 60 zt;
wystaw1l OpCje kupna o cenie wykonanla 60 zi;
wystawil opcje sprzedazy o cenie wykonania

40 zt.

onww

Linia rynku papierdw wartoSciowych SML zostata
wyznaczona w oparciu o stope zwrotu z portfela
rynkowego w wysokoSci 11,5 % oraz stope zwrotu z
aktywdw wolnych od ryzyka w wysokogci 4,8 %.
Wspbiczynnik beta dla akcji X wynosi 1,1, za$
oczekiwana stopa zwrotu z akcji X, obliczona na
podstawie analizy fundamentalnej, wynosi 12,9 %.
Poréwnujac oczekiwang stope zwrotu z akeji X z

linig SML prawda jest, ze:

akcje X sa prawidlowo wycenione;

akcje X s3 niedowartoiciowane;

akcje X sg przewartoSciowane;

akcje X powinny mieé wspdiczynnik beta rdéwny 0.

Unwe
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Przew1dywany na koniec przysziego roku zysk na
aije spolkl wynosi 10 zi. Wymagana przez
inwestordéw stopa zwrotu z akcji tej spdiki wynosi
10 % rocznie, a stopa zwrotu z kapitaiu wiasnego
ROE utrzymuje sie na stalym poziomie 12 %. Spdika
prowadzita dotychczas stabilng polityke wypiat
dywidend (wskaznik wypiaty dyw1dendy wynosi 50 %).
Okregl, jak zmieni sie warto&é akciji tej spolkl,
jezeli podejmie ona deCYZje o obnizeniu wskaZnika
wyptaty dywidendy do 40 %.

warto8é akcji spdiki spadnie;

wartogé akciji spdiki wzrodnie;

wartod& akecji spditki nie zmieni sie;

warto8¢ akcji spdiki wzrosSnie lub spadnie, w
zaleznogci od ksztaltowania sie stopy dywidendy
w tej spdice.

N

Inwestor nabyl obligacje kuponowg na 6 lat przed
wykupem. Zmodyflkowany czas trwania dla tej
obllga031 wyn051 5,3. Jaka jest przyblizona zmiana
ceny tej obligacji przy wzrodcie stopy zwrotu z tej
obligacji =z 6,15 % do 6,35 & ?

A. spadek ceny o 1,3 %;
B. spadek ceny o 1,1 %;
C wzrost ceny o 1,1 %;
D. wzrost ceny o 1,3 %.

Rynkowa cena d21e5130101etn1ej obligaciji skarbowej
wyn051 1.124,00 'z}, co stanowl 97,74 % wartoSci
nominalnej tej obllgaC31 ObllgaCJa ma kupony
(odsetki) platne na koniec kazdego roku w wysokosci
67,50 zt. Ile wynosi biezgaca stopa zwrotu dla tej
obligacji ?

A. 6,00 %;
B. 6,01 %;
C. 6,02 %;
D. 6,03 %.
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. Analityk oczekuje, 2Ze przyszioroczny zysk brutto
spbdiki ZYSK wyniesie 30 mln z}. Amortyzacja
uksztaituje sie na poziomie 10 mln zi, naktady
inwestycyijne na poziomie 15 mln zi, a kapitaz
obrotowy obnizy sie o 2 mln zl. Stawka podatku
dochodowego od zyskdw spdiek wynosi 19 %. Spdika
ZYSK nie posiada obecnie zadnego zadiuzenia, ani
nie planuje jego zaciggniecia. Na podstawie
powyzseych danych okregl wyscko&& prognozowanych
przysziorocznych wolnych przeptywdw gotdwkowych dla
akcjonariuszy tej spdiki (FCFE, free cash flow to

equity) .

A, 17,3 mln =%;
B. 21,3 mln =%;
C. 23,0 mln zi;
D. 27,0 mln =%.

ITnwestor posiada portfel akcji o wartoSci 10 mln =zi
i wepdiczynniku beta réwnym 1,3. Inwestor
postanowii zabezpieczyé ten portfel, otwierajac
pozycje krdotka w kontraktach terminowych na indeks
WIG20. Biezgcy kurs tych kontraktdw wynosi 2.900
pkt, a mnoznik 10. Wskaz liczbe kontraktdw
terminowych, ktdre powinien sprzedaé ten inwestor,
aby uzyskaé 80-proc. zabezpieczenie posiadanego
portfela akcji przed spadkami kurséw akcji na
gietdzie.

212;
276;
359;
560.
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Na podstawie ponizszych danych okregl, ktdra =ze
wskazanych amerykafiskich opcji kupna na akcje, od
ktdérych nie jest wyplacana dywidenda,
charakteryzuje sie najdiuzszym terminem
wygaéniecia. Przyjmij, ze rynek dziaita efektywnie,
a akcje, na ktdére wystawiono poniisze opcje,
charakteryzujg sie jednakowsg zmienno&cig.

Opcja Cena opcji Cena rynkowa Cena wykonania
{(premia) akcji

A. opcija Al;

B. opcja A2;

C. opcja A3;

D. na podstawie powyzszych danych nie da sie
wskazaé, ktéra z tych opcji zostata wystawiona
na akcje charakteryzujgce sie najdiuzZzszym
terminem wygagniecia.

Spétka ALFA przeznacza caty roczny zysk na
dyw1dende Zgodnle z oczekiwaniami rynkowyml, zysk
i dywidenda tej spotki beda utrzymywaly sie na tym
gamym p0210m1e w przyszl0801 Wysokog€ dywidendy,
ktéra zostanie wkrétce wyptacona za ostatni rok
obrotowy, wynosi 2,50 zt. Kurs spdéiki ALFA,
obejmujacy prawo do tej dywidendy, wynosi 25 zk.
Cblicz implikowang stope zwrotu z akcji tej spdiki.

A. 9,1
B. 10,0
c. 11,1
D. 12,0

& e e e
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Inwestor rozwaza zakup 100 akcji spdiki przy
blezacym kur81e wynoszacym 50 zt oraz zajecie
krétkie] pozy031 w europejsklej opcji kupna na 100
akcji tej spdtki o cenie wykonanla wynoszacej 55
zt. WysokoS8¢& premii przy wystawieniu opcji wyTiosi 3
zi w przellczenlu na jedng akcje. Oblicz maksymalny
zysk tego inwestora z tak skonstruowanej strategll
inwestycyjnej w terminie wygasSniecia opcji.
Przyjmij, Ze spdlka nie wypiaca dywidendy.

A. 200 zi;
B. 300 z};
C. 500 zi;
D. 800 zk.
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Ile wynosli wspdiczynnik zmiennodci dla akecji spodiki
X, jezeli oczekiwana stopa zwrotu z akcji tej
spb1ki wynosi 17 %, zas odchylenie standardowe
stopy zwrotu dla tych akcji wynosi 0,12 ?

Dnwm
Ha = <3 U1
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Cena akcji wzrosta z 25 zi do 27 z%; jednoczeSnie
stopa zwretu z kapitatu wiasnego ROE wzrosia z 10 %
do 12 %, a zysk na akcje spdiki zwiekszyl sie z 4
z¥ do 5 zl. Biezgca i oczekiwana dywidenda
pozostata na tym samym poziomie. Zaktadajgc, ze
pozostale parametry dotyczgce spdiki nie ulegity

zmianie, powyzsze zmiany mogily spowodowad:

I. wzrost wskazZnika zysku zatrzymanego (ang.
plowback ratio);

ITI. spadek stopy dywidendy;

III. spadek biezacego wskaZnika ceny do zysku dla
akcji tej spdiki;

IV. wzrost wskaZnika wyptaty dywidend (ang.
payout ratio).

Wersje odpowiedzi: A (III)
' B (II,ILII)
¢ (I,II,IV)
D (I,II,II1)

Inwestor, ktdry oczekuje, ze kurs akceji spdiki
NUDNA pozostanie w najblizszych miesigcach na
poziomie zblizonym do obecnego, postanowil
zastosowaé strategie odwrotng do strategii
dusiciela (strangle), wykorzystujac opcje
opiewajace na akcje tej spdtki. W odniesieniu do
ryzyka zwigzanego z ta strategia prawdg jest, Zze:

A. strata jest teoretycznie nieograniczona;

B. maksymalna strata inwestora ograniczona jest do
wartogci uzyskanych premii;

C. ryzyko strategii jest niewielkie, gdyZz inwestor
oczekuje, ze kurs pozostanie na stabilnym
poziomie;

D. maksymalna strata nie moze przekroczyé rdznicy
miedzy cenami wykonania dwéch opcji
zastosowanych w ramach tej strategii.
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Inwestor oczekuje aprecjaciji kursu ziotego o ok. 5
% wzgledem dolara amerykafiskiego w horyzoncie
jednego roku. Biezace roczne stopy procentowe, przy
ktérych moZna zaciggaé i udzielaé pozyczek wolnych
od ryzyka w tych dwdch walutach, s jednakowe 1
wynosza 5 %. Kontrakty terminowe na kurs USD/PLN
kwotowane sa w ziotych polskich (w przeliczeniu na
100 USD). Zakladajgc, ze wycena kontraktdw
terminowych na kurs USD/PLN jest efektywna, co
oznacza brak mozliwosci zyskownego arbitrazu, wskaz
strategie inwestycyjng, ktdra zalecitbys temu
inwestorowi (pomifi obowiazkowy depozyt i koszty
transakcyjne) :

A. pozycija kroétka w kontraktach terminowych na
kurs USD/PLN;

B. pozycja diuga w kontraktach terminowych na kurs
USD/PLN;

C. zaciggniecie rocznej pozyczki w PLN, zakup USD
na rynku kasowym i ulokowanie ich na jeden rok
przy stopie wolnej od ryzyka oraz pozycja diuga
w rocznych kontraktach terminowych na kurs
USD/PIN;

D. prognozy inwestora sg zgodne z warunkami
rynkowymi, co uniemozliwia skonstruowanie
zyskownej strategii.

Stopiefl diZwigni finansowej (SDF} mierzy:

A. wrazliwog8é& zysku netto spdiki na zmiany
przychoddw ze sprzedazy;

stopiedl pokrycia odsetek zyskiem operacyjnym;
wplyw zadtuzenia na rentownofé aktywdw spdiki;
wrazliwog& zysku netto spdiki na zmiany zysku
operacyjnego.

Uaw

Analityk zauwazyi, ze gpdika ALFA, w pordwnaniu z
innymi spdlkami. dziatajacymi w tej samej branzy i
tworzgcymi grupe pordwnawczg dla potrzeb jej
wyceny, charakteryzuje sie nizszym oczekiwanym
tempem wzrostu zysku netto i zysku na akcje.
Analityk oczekuje, ze rdinica ta utrzyma sie w
horyzoncie 5 lat. W tej sytuacji wycena spdiki ALFA
oparta na medianie biezgcego wskaZnika ceny do
zysku dla grupy pordwnawcze]j spdiek (bez
zastosowania premil lub dyskonta) bedzie
prawdopodobnie:

A. prawidiowa;

B. zanizona;

C. zawyzona;

D. na podstawie powyzszych informacji nie mozna

stwierdzié prawdopodobnego znieksztaicenia
wyceny spdiki ALFA.
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