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W spdtce HH kapital wtasny wynosi 2.000 PLN,
sprzedaz 3.000 PLN a wskaznik obrotu aktywami
catkowitymi 0,60. Przy powyzszych wielkoSciach,
wskaznik dzw1gn1 finansowej wyniesie:

A. 2,50;
B. 2,40;
C. 2,35;
D. 2,10.

Inwestor chce zainwestowaé w opcje na akcje spdiki
z branzy nowych technologii, ktéra witagnie zamierza
wypuScié na rynek swdj nowy produkt. Inwestor
oczekuje, ze w przypadku sukcesu nowego produktu,
kurs akcji tej spdiki wzroSnie kilkukrotnie,
natomiast w przypadku porazki, kurs akcji spadnie
niemal do zera. Jaka strategie powinien zastosowaé
inwestor o duzym apetycie na ryzyko, chcacy
zmaksymalizowaé swdj zysk w przypadku realizacji
jego oczekiwai (nalezy pomingé koszty
transakcyjne) ?

strategie short straddle;
strategie long condor;

strategie long strangle;
strategie long butterfly.

oQwp

Ile wynosi Sredni wazony koszt kapitaitu (WACC)
spdiki WXW, jezeli wspdiczynnik Beta tej spdiki
réwny jest 1,25, stosunek wartoSci kapitatu obcego
do kapitalu witasnego (D/E) wynosi 0,25, koszt diugu
ksztattuje sie na poziomie 5,50%, stopa wolna od
ryzyka rdéwna jest 3,40%, zwrot z portfela rynkowego
to 9,20%, a stawka podatku dochodowego od zyskdw
spbtek rdwna jest 40%?

A. 8,76%;
B. 8,93%;
C. 9,18%;
D. 10,65%.

Wskaz, ktdre stwierdzenie dotyczace wspdiczynnika
Vega jest prawdziwe:

A. wspbiczynnik Vega dla portfela opcji jest to
wazona suma wspdiczynnikdédw Vega skitadowych
portfela;

B. wspdiczynnik Vega przyjmuje wartoSci ujemne;

C. wspdbiczynnik Vega w odniesieniu do instrumentu
podstawowego wynosi 1;

D. warto§é Vega roénie w miare zblizania sie do
terminu wygagniecia opcji.
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Oczekiwany zwrot z akcji spdiki BA rdwny jest
13,80%, podczas gdy stopa wolna od ryzyka
ksztattuje sie na poziomie 4,20%. Ile wynosi
wariancja zwrotdw z portfela rynkowego, jezeli
zwrot z portfela rynkowego wynosi 12,20%, natomiast
kowariancja pomiedzy zwrotami z akcji spdiki BA a
zwrotami z portfela rynkowego réwna jest 0,072?

A. 0,060;
B. 0,072;
C. 0,086;
D. 16,67.

Zmiany oczekiwanego zwrotu z danego portfela
obligacji, wynikajace z rdznicy miedzy jego czasem
trwania a czasem trwania adekwatnego indeksu rynku
obligacji, mierzy sie za pomoca:

efektu analizy (ang. analysis effect);

efektu zarzadzania (ang. management effect) ;
efektu polityki (ang. policy effect);

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

oy

Ile wynosi zwrot z portfela rynkowego, jezeli
rynkowa warto§é diugu spdiki DCD to 75 PLN, rynkowa
wartos§¢é kapitaitu wiasnego to 225 PLN, koszt diugu
ksztattuje sie na poziomie 7,20%, stopa wolna od
ryzyka réwna jest 5,50%, wspdiczynnik Beta spdiki
DCD to 1,2, Sredni wazony koszt kapitaiu tej spdiki
réwny jest 13,44%, a stawka podatku dochodowego od
zyskdéw spdiek rdéwna jest 20%°?

14,25%;
14,53%;
14,91%;
31,32%.

oQwp

Obliczajac efekt doboru (ang. selection effect) w
analizie atrybutowej rentownoSci portfela
inwestycji mierzy sie:

A. przeinwestowanie lub niedoinwestowanie w
okre§lony segment rynku, odnoszgc zwrot z
portfela inwestycji dokonanych w tym segmencie
do catkowitego zwrotu z portfela wzorcowego;

B. zwroty z poszczegdlnych klas aktywdw (akcje,
instrumenty diuzne, itd.);

C. rentowno&é portfela inwestora z inwestycjami
dokonanymi w takie segmenty rynku, ktére
generujg wyzsze zwroty niz zwroty z portfela
wzorcowego;

D. zwroty w poszczegdlnych cyklach badanego
okresu.
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Wskaz, ktdére stwierdzenie dotyczace wypuklosci
obligacji jest prawdziwe:

A. istnieje wprost proporcjonalna zalezno&é miedzy
oprocentowaniem obligacji a jej wypuklosciag
(ang. convexity) (przy zalozeniu tej samej
stopy dochodu oraz tego samego terminu wykupu
obligacji) ;

B. istnieje odwrotna zalezno&é miedzy stopa
dochodu obligacji a jej wypuklodcia (ang.
convexity) (przy zalozeniu tego samego
oprocentowania oraz tego samego terminu wykupu
obligaciji) ;

C. istnieje odwrotna zalezno§é miedzy diugoscig
terminu wykupu obligacji a jej wypukloscia
(ang. convexity) (przy zatozeniu tego samego
oprocentowania oraz tej samej stopy dochodu
obligaciji) ;

D. istnieje odwrotna zaleznoS§¢ miedzy
oprocentowaniem obligacji a jej wypukloscig
(ang. convexity) (przy zalozeniu tej samej
stopy dochodu oraz tego samego duration
obligacji) .

Jezeli diugookresowa stopa zyskdw zatrzymanych
(ang. retention rate of earnings) spdtki X wynosi
34%, wsteczny wskaZnik cena/zysk (ang. trailing
P/E, liczony, jako biezgca cena akcji do biezacego
zysku na akcje) tej spdiki rdéwny jest 7,2, a
oczekiwana stopa wzrostu dywidendy wynosi 8%, to
wymagana stopa zwrotu z akcji tej spditki ksztaltuje
sie na poziomie:

A. 8,00%;
B. 11,80%;
C. 13,10%;
D. 17,90%.
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Inwestor, ktdéry zainwestowat w strategie synthetic
long forward (uzywajac minimalnej liczby naturalnej
instrumentéw niezbednych do zbudowania tej
strategii), postanowii dodatkowo zajgé diuga
pozycje w opcji sprzedazy (long put) z identyczng
ceng wykonania jak dotychczas posiadane instrumenty
oraz kroétka pozycje w jednej opcji kupna (short
call) z nizZzsza ceng wykonania jak dotychczas
posiadane instrumenty, przy czym wszystkie
pozostate istotne parametry instrumentdw, o ktdre
wzbogacit sie portfel inwestora, s identyczne jak
instrumentédw wchodzgcych w sktad strategii
synthetic long forward inwestora. Jaka strategie
uzyskal inwestor wskutek powyzszej transakcji?

strategia call ratio spread;
strategia call ratio backspread;
strategia bull call spread;
strategia bear call spread.

onQuwp

Technika alokacji aktywdw, w ktdrej przyjmuje sie
za cel inwestowania okreSlenie takiej konstrukcji
portfela papierdéw wartoSciowych, ktdéra umozliwi
utrzymaé staty poziom ryzyka w diuzszym okresie,
przy czym w tym przypadku planuje sie akceptowang
przez inwestora premie za ryzyko, nosi nazwe:

metody alokacji taktycznej;
metody alokacji strategicznej;
metody alokacji bezpiecznej;
metody alokacji integracyjnej.

oQwp

Wskaz, ktdére z ponizszych stwierdzen dotyczacych
pasywnego zarzgdzania portfelem akcji jest
nieprawdziwe:

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

B. zazwyczaj stopa zwrotu z pasywnie zarzgdzanego
portfela akcji zmienia sie w podobnym stopniu
jak wielko&é indeksu gietdowego;

C. pasywne zarzgdzanie portfelem akcji jest prdba
skonstruowania portfela ryzykownych inwestycji,
ktdére jednakze w dos§¢ krdotkim czasie sg w
stanie wygenerowal ponadprzecietng stope
zwrotu;

D. pozytywng cecha strategii pasywnego zarzadzania
portfelem akcji jest to, ze tatwo jest
przewidywaé zmiane wartoSci stopy zwrotu ze
swojego portfela, jes§li S§ledzi sie zmiany na
gietdzie okreSlone stosownym indeksem.
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Opcja realna, ktéra moze byé traktowana jak
amerykafiska opcja put, w ktdrej cena wykonania
opcji to wartos§é, jaka mozemy uzyskaé ze sprzedazy
projektu (w catoSci lub jego elementdw) w dowolnym
momencie okresu zycia, nosi nazwe:

opcji wzrostu (ang. growth option) ;

opcji rezygnacji (ang. option to abandon) ;
opcji zmiany skali dziatalnoSci operacyjnej
(ang. option to alter operating scale) ;
opcji przetgczania (ang. option to switch).

o Qww

wycenie obligacji cena "brudna" to:

Srednia cena z transakcji zawartych na rynku
OTC ;

Srednia cena z transakcji o stosunkowo niskim
wolumenie;

cena rozliczeniowa, ktbéra zawiera odsetki
naroste od ostatniej ptatnosci;

cena, ktbéra nie zawiera narositych od ostatniej
ptatnosci odsetek.

g Qo w p =

Wskaz, ktdre z ponizszych stwierdzeii dotyczacych
modelu ekonomicznej warto$§ci dodanej (ang. Economic
Value Added) jest nieprawdziwe:

A. miara ekonomicznej wartoSci dodanej jest &cigle
zwigzana z technikag obliczania NPV;

B. jezeli NOPLAT (ang. net operating profits less
adjusted taxes) przewyzsza na koniec roku
koszty, to miara ekonomicznej wartoSci dodanej
przyjmuje warto§é negatywng;

C. w przypadku ekonomicznej wartosci dodanej
oceniamy roczng prace zarzadu przez pordwnanie
zyskdéw operacyjnych netto pomniejszonych o
podatki od dziatalno&ci operacyjnej z
catkowitym wyrazonym nominalnie kosztem
kapitatu firmy, biorgc pod uwage takze jej
akcje;

D. wartos&é NOPLAT (ang. net operating profits less
adjusted taxes) wskazuje ile firma wypracowala
zysku dla wszystkich dostawcdw kapitaiu.

Jezeli cena opcji wynosi w chwili obecnej 8 PLN, to
ile wyniesie cena tej samej opcji po zmianie ceny
instrumentu bazowego z poziomu 32 PLN do poziomu 26
PLN, jezeli wspdiczynnik delta tej opcji rdéwny jest
0,33?

A. 1,98 PLN;
B. 6,02 PLN;
C. 8,33 PLN;
D. 9,98 PLN.
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Wystawienie opcji sprzedazy (put) z nizZzszg ceng
wykonania, przy jednoczesnym zakupie opcji
sprzedazy (put) z wyzZsza ceng wykonania (wszystkie
pozostate istotne parametry opcji sa tozsame)
nazywa sie strategia:

put ratio spread;

put ratio backspread;
bull put spread;
bear put spread.

gQuwp

W spbice GG stopa zwrotu z kapitalu witasnego (ROE)
wynosi 13%, zwrot z kapitatu (ROC) wynosi 6%,
wartos¢é ksiegowa kapitatu obcego (D) wynosi 5.000
PLN, warto&é¢ ksiegowa kapitalu wiasnego (E) wynosi
1.000 PLN, a koszt kapitaiu obcego 5%. Przy
pgwstzych danych, stopa podatku dochodowego jest
réwna:

A. 7%;
B. 8%;
C. 9%;
D. 10%.

Ktdéra z ponizszych zmian krzywej dochodowo§ci mozna
nazwa¢ zmiang krzywizny (butterfly) krzywej
dochodowosci :

A. stopy krétkoterminowe i diugoterminowe malejg
wiecej niz stopy &rednioterminowe;

B. stopy krétkoterminowe malejg wiecej niz stopy
Srednioterminowe, a te z kolei wiecej niz stopy
diugoterminowe;

C. stopy krétkoterminowe rosng wiecej niz stopy
Srednioterminowe, a te z kolei wiecej niz stopy
diugoterminowe;

D. stopy krétkoterminowe, Srednioterminowe i
diugoterminowe spadajg o te samg (w
przyblizeniu) wielkoS§E.



21.

22,

- 7/1.-

Wskaz, ktdre stwierdzenie dotyczace obligacji jest
nieprawdziwe:

A. w terminie wykupu (a takze bezposrednlo przed
nim) cena "czysta" obligacji jest réwna
warto§ci nominalnej;

B. jes§li stopa dochodu (YTM) nie zmienia 31e, to
wielko§é dyskonta lub premii zmniejsza sie w
miare zblizania sie do terminu wykupu, przy
czym zmniejszanie nastepuje w coraz szybszym
tempie;

C. sposSrdéd obligacji (o stalym oprocentowaniu) o
tym samym terminie wykupu i tej samej stopie
dochodu (YTM) procentowe zmiany wartos§ci
obligacji przy danej zmianie stopy dochodu
(YTM) sa tym wieksze, im nizsze jest
oprocentowanie obligacji;

D. wzrost wartosci obligacji wywolany spadkiem
stopy dochodu (YTM) o 1 pkt procentowy jest
nizszy niz spadek wartos§ci obligacji wywotany
wzrostem stopy dochodu o 1 pkt procentowy.

Inwestor ulokowat swoje Srodki na 2 lata (okres
inwestycji) w inwestycji A i inwestycji B.
Inwestyc3a A przyniosta 4% zwrotu w plerwszym roku
1nwesty031 oraz -2% zwrotu w drugim roku inwestycji
i wyptacita 750 PLN po zakoficzeniu okresu
inwestycji (zainwestowany kapitat skorygowany o
zwrot) , natomiast inwestycja B przyniosita -3% w
pierwszym roku inwestycji oraz 11% zwrotu w drugim
roku inwestycji i wyptacita 420 PLN po zakofczeniu
okresu inwestycji (zainwestowany kapitatl
skorygowany o zwrot). Jakimi Srodkami dysponowatl
inwestor na poczatku okresu inwestycyjnego oraz
jaki S&rednioroczny zwrot z zainwestowanego kapitatu
uzyskat?

A. Srodki w wysoko§ci 1.125,95 PLN, a
Srednioroczna stopa zwrotu rdwna -1,94%;
B. Srodki w wysoko&ci 1.216,61 PLN, a
Srednioroczna stopa zwrotu réwna -1,97%;
C. &rodki w wysokosci 1.125,95 PLN, a
Srednioroczna stopa zwrotu rdéwna 1,94%;
D. Srodki w wysoko&ci 1.216,61 PLN, a
Srednioroczna stopa zwrotu réwna 1,97%.
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Spdtka produkcyjna 00, zajmujgca sie wylacznie
wytwarzaniem tego samego rodzaju wafli, wykazala na
koniec roku sprzedaz 8.000 sztuk wafli, o
jednostkowej cenie sprzedazy 4 PLN i jednostkowym
koszcie zmiennym wynoszgacym 2 PLN. WskazZnik dzwigni
operacyjnej (DOL) wyniést dla spdtki 00 1,14. W tym
przypadku, catkowite koszty state w spdice 00
wyniosty:

.903,08 PLN;
.912,16 PLN;
.034,18 PLN;
.964,91 PLN.

gQwp
PR PR

Wskaz, ktdére z ponizZzszych stwierdzed dotyczacych
stép zwrotu jest nieprawdziwe:

A. 8rednia geometryczna stdp zwrotu uwzglednia
zmiane wartoSci danej inwestycji w catym
okresie, a nie zmiany warto$ci inwestycji w
okresach poSrednich;

B. jezeli Srednia arytmetyczna danego zbioru stép
zwrotu jest dodatnia, to Srednia geometryczna
tego samego zbioru stép zwrotu tez musi byé
dodatnia;

C. Srednia geometryczna danego zbioru stdép zwrotu
jest mniejsza lub rdéwna Sredniej arytmetycznej
tego samego zbioru stdp zwrotu;

D. logarytmiczng stope zwrotu mozna zdefiniowaé
jako réznice logarytmdédw naturalnych cen danego
instrumentu finansowego z dwdch kolejnych
okresdw.

Strategia call ratio backspread polega na:

A. zakupie opcji kupna (call) z nizZzsza cena
wykonania i wystawieniu dwdch opcji kupna
(call) z wyzsza ceng wykonania;

B. wystawieniu opcji kupna (call) z nizsza cena
wykonania i zakupie dwdéch opcji kupna (call) =z
wyzZszga ceng wykonania;

C. zakupie opcji kupna (call) z nizsza cena
wykonania i wystawieniu opcji kupna (call) =z
wyZsza cena wykonania;

D. wystawieniu opcji kupna (call) z nizZsza cena
wykonania i zakupie opcji kupna (call) z wyzsza
ceng wykonania.
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26. W spdice TT stwierdzono relatywnie wysoki poziom
wskaznika obrotu aktywami trwaiymi netto na tle
branzy, w ktérej ta spdtka dziata. Sytuacja ta moze
wskazywaé na:

A. nadmierne zamrozenie kapitaitu w spdice TT;

B. wykorzystywanie w spdice TT w peini
zamortyzowanego wyposazenia;

C. niedoszacowanie ryzyka w dziatalnoSci spdiki
TT;

D. niskg kompensacje warunkdéw ryzyka, w jakim

dziata spdtka TT.

27. Akcje spdiki FF wyceniane sg zgodnie z modelem
Gordona na 640 PLN, przy wymagane] stopie zwrotu
dla akcji tej spdtki rdéwnej 8% oraz stopie zwrotu z
kapitatu witasnego (ROE) rdwnej 22%. Ile wynosi
wskaznik wyptaty dywidendy (ang. dividend payout
ratio), jezeli prognozowana na koniec roku
dywidenda osigga wartos§&é 16 PLN?

A. 0,21;
B. 0,25;
C. 0,75;
D. 0,79.

28. Bazujac na modelu Black'a - Scholes'a - Merton'a,
wskaz nieprawdziwe stwierdzenie dotyczace
zaleznoSci opcji:

A. im nizsza cena wykonania, tym nizsza warto&é
opcji kupna (call) i tym wyzsza warto§¢é opcji
sprzedazy (put) ;

B. im dituzszy okres do wygadniecia opcji, tym
wyzsza warto§¢é opcji kupna (call) i sprzedazy
(put) ;

C. im wieksza zmienno§é instrumentu bazowego, tym
wyzsza warto§¢é opcji kupna (call) i sprzedazy
(put) ;

D. przy wzroScie stopy procentowej roSnie wartosé
opcji kupna (call) i spada wartosé opcji
sprzedazy (put).
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Wskaz, ktdére z ponizszych stwierdzen dotyczacych
metod wyceny przedsiebiorstw jest nieprawdziwe:

A. metoda klasyczna nalezy do grupy metod
majatkowych;

B. model Gordona jest odpowiedni do wyceny spdiek
wyptacajgcych dywidendy;

C. wycena spdiki metoda opcji rzeczywistych jest
najczesSciej stosowana w przypadku spdiek wysoko
wzrostowych (np. firmy z sektora
farmaceutycznego) ;

D. majatkowe metody wyceny przedsiebiorstw
polegajag na okreSleniu rdznicy stanowigcej
wynik odjecia od wartosci majatku cigzacych na
nim zobowigzan.

W spdice FF zysk netto wynosi 250 PLN, wskaZnik
zwrotu z kapitaiu (ROC) wynosi 2,08%, a stopa
zwrotu z kapitaitu wtasnego (ROE) wynosi 8,33%. Przy
powyzszych wielko§ciach, warto§é ksiegowa kapitatu
obcego (D) wynosi:

.018,03 PLN;
.012,04 PLN;
.014,05 PLN;
.019,14 PLN.

oQwp
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