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Oblicz wartos¢ biezgca netto (NPV) inwestycji w
chwili obecnej w wysokoSci 7.000 PLN, jezelil przez
cztery pierwsze lata inwestycja wygeneruje dodatni
przepiyw gotdwki dla inwestora na koniec kazdego
roku w wysokoSci 1.600 PLN, a nastepnie przez trzy
kolejne lata inwestor otrzyma na koniec kazdego
roku 1.100 PLN (wymagana stopa zwrotu dla tej
inwestycji jest stata i wynosi 11% w skali roku).

A, -441,51 PLN;

B. -265,36 PLN;
C. 475,45 PLN;
D 652,00 PLN,

Najbardziej narazona na ryzvko stopy procentowe]
jest:

A. trzyletnia obligacja zmiennckuponowa {(kupon
zalezy od biezgcej stopy procentowej w chwili
przyznania kuponu) ;

B. trzyletnia obligacja ze stalym kuponem w
wysoko§cil 5%;

C. trzyletnia obligacija zerokuponowa;

D. piecioletnia obligacja zerokuponowa.

Jezeli wskazZunik wypiaty dywidendy (dividend payout
ratio) spdiki Z ksztaltuje sie na p021om1e 50%
wymagana stopa zwrotu dla akcji tej spdiki to 20

a oczekiwana stopa wzrostu dywidendy wynosi 5% to
wsteczny wskaZnik cena/zysk (trailing P/E, llczony
jako biezgca cena akcji do biezgcego zysku na

akcje) wynosi:

A. 2,50;
B. 2,63;
C. 3,33;
D. 3,50.

. Bkcje spbétki X wyceniane s3 zgodnie z modelem
Gordona na 50 PLN, przy wymaganej stopie zwrotu
réwnej 15% oraz prognozowanej na koniec roku
dywidendzie w wysokoSci 5 PLN. Ile wynosi zwrot z
kapitatu wiasnego (ROE), jezeli weskasfnik wypltaty
dywidendy {(dividend payout ratia) rowny jest 75% 7

A. 6,67 %;
B. 13,34 %;
C. 20,00 %;
D. 25,00 %.
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Ile wynosi wspditczynnik beta spditki XX, jezeli
Sredni wazony koszt kapitaiu tej spdikil ksztaltuje
sie na poziomie 12,55%, spdika finansuje sie
obligacjaml oprocentowanymi stopa wolng od ryzyka
réwna 5,00%, relacja kapitalu witasnego do diugu
wynosi 3, zwrot z portfela rynkowego to 13,00%, a
stawka podatku dochodowego od zyskdw spdiek rdwna
Jjest 20,00% ?
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Nieprawdg jest, ze:

A. czas trwania (duration) obligacji =zerokuponowej
réwny jest diugoSci okresu do terminu wykupu
tej obligacji;

B. czas trwania (duration) obligacji jest miara
wrazliwo&ci obligaciji na zmiany stép
procentowych;
ryzyko reinwestycji jest najwieksze w przypadku
obligacji zerokuponowych;

D. obligacja z opcjg wykupu jest korzystna dla
emitenta.

Zmodyfikowany czas trwania dwudziestopiecioletniej
obligacji kuponowej wynosi 21,4. Jak w przyblizeniu
zmieni sie cena tej obligacji, jezeli stopa zwrotu
w terminie do wykupu tej obligaciji wzrofnie =z
poziomu 7,21% do 7,30% ?

cena obligacji wzrosnie o 2,2
cena obligacji spadnie o 2,25 %
cena obligacjl spadnie o 1,93
cena obligacji wzro&nie o 1,93

(el el
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Jezeli inwestor nabyit 1 akcje spdiki ZYX po cenie
80 PLN i1 dodatkowo nabyt opcje sprzedazy (long put)
1 akcji tej samej spditki z ceng wykonania B0 PLN,
to jak ksztaltuja sie wyplaty z takiego portfela w
chwili gdy:

I. w dziedl wygadniecia opcjl cena instrumentu
bazowego rdéwna jest 90;

IT. w dziefl wygaSniecia opcji cena instrumentu
bazowego rdwna jest 70:

A. wyplata rbéwna jest 90 w wariancie I i 70 w
wariancie II;

B. wyptata r6wna jest 90 w wariancie I i 80 w
wariancie II;

C. wypiata rowna jest 80 zardwno w wariancie I jak
1 w wariancie II;

D. wyptata rdédwna jest 80 w wariancie I i 70 w
wariancie II.

Wariancja zwrotdw z portfela rynkowego wynosi
0,0225, podczas gdy kowariancja pomigdzy zwrotami z
akcji spdiki ABC a zwrotami z portfela rynkowego
réwna jest 0,0324. Jaki jest oczekiwany zwrot z
akcji spdtki ABC, jezeli stopa wolna od ryzyka
réwna jest 6%, a zwrot z portfela rynkowego
ksztaltuje sie na poziomie 13,50% ?

11,21%;
13,50%;
16,80%;
19,50%.

ol eyl

Jezeli krzywa rentownodcl przyjmuje ksztait
"odwrécony" to:

A. zgodnie z teoria piynnoSci, inwestorzy oczekulja
wzrostu stdp procentowych;

B. zgodnie z teorig segmentacji rynku, nie mozna
nic powiedzieé o oczekiwaniach inwestordw, co
do ksztaltowania sie przysziych stdp
procentowych;

C. zgodnie z teoria oczekiwah, inwestorzy
gpodziewalja sie wzrostu stdp procentowych;

D. zadna z teorii nie tlumaczy takiego ksztaltu
krzywe] rentownos&ci.
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11. W odniesieniu do stwierdzefl dotyczacych wewnetrznej

12.

13.

stopy zwrotu (IRR), zgodnie z ktdrymi:

1. istnieja inwestycje, dla ktdérych wewnetxrzna
stopa zwrotu nie istnieje,

2. IRR jest dobrg miarg projektdw, w ktdrych
wystepuja na przemian ujemne i dodatnie przepiywy
gotdwki,

prawdg jest, Ze:

A. stwierdzenia 1 1 2 =23 prawdziwe;

B. stwlerdzenia 1 1 2 sg faiszywe;

C. stwierdzenie 1 jest prawdziwe, natomiast
stwierdzenie 2 jest falszywe;

D. stwierdzenie 1 jest faiszywe, natomiast
stwierdzenie 2 jest prawdziwe.

Spdika ZZ na koniec roku obrotowego wykazata
sprzedaz 10.000 sztuk produktu, po cenie
jednostkowe] 4 PLN, przy koszcie zmiennym 2 PLN na
sztuke produktu 1 koszcle statym w wysokoSci 15.000
PLN, Ponadto, spditka zaplacila odsetki od kredytu
(koszt finansowy) w wysokofci 3.000 PLN. Na jakim
poziomie ksztaltuje sie diZwignia operacyjna (DOL),
%éwi?nia finansowa (DFL} i dzZwignia catkowita

DTL) ?

A. DOL = 2,5; DFL = 4; DTL = 10;
B. DOL = 4; DFL = 2,5; DTL = 10;
C. DOL = 2,5; DFL = 4; DTL = 6,5;
D. DOL = 4; DFL = 2,5; DTL = 6,5.

Spétka WW znajduje sie na poczatku swojego roku
obrotowego, planujac budzet na ten rok obrotowy,
jak 1 na kolejne lata. Poniewaz spdika operuje w
branzy znajdujgcej sie w fazie dojrzatosci, zaktada
sie, ze zardwno sam zysk jak i wszelkie ponoszone
koszty i naklady pozostang na takim samym poziomie
w nastepnych latach. Jaka jest warto&& spdiki WW
(liczona metodg wolnych przeplywdw gotdwki dla
firmy FCFF}, jezeli planowany zysk netto wyniesie
120 mln PLN, odpisy amortyzacyjne wyniosg 12 mln
PLN, spdika utrzyma staty poziom diugu, piacagc
odsetki w wysokoSci 22 mln PLN rocznie, spdika
planuje dokonywaé stalych inwestycji kapitatowych o
wartosci 30 mln PLN rocznie oraz co roku redukowaé
poziom kapitatu cbrotowego o kwote 7 mln PLN, przy
czym éredni wazony koszt kapitaltu dla tej spdiki
wynosi 12,5%, a stawka podatku dochodowego od
zyskdw spdiek ksztattuje sie na poziomie 25% 7

A. 872 mln PLN;
B. 892 mln PLN;
C. 1.004 mln PLN;
D. 1.048 mln PLN.
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Spdika ABC wyptaciia dywidende za zeszly rok w
wysokoSci 7 PLN. W chwili obecnej akcje spdiki
wyceniane sg zgodnie z modelem Gordona na 84 PLN.
Przy jakim maksymalnym poziomie wymagane] stopy
zwrotu inwestorowli optaca sie naby& akcje spdiki
ABC, jezeli przewiduje sie, ze dywidenda bedzie
stale wzrastata w tempie 3% rocznie ?

A. 11,33 %;
B. 11,58 %;
C. 11,83 %;
D. 12,00 %

Model Black™a - Scholes™a - Merton™a mozna
wykorzystaé do bezpoSredniej wyceny:

opcji amerykafskich;

opcji bermudzkich;

opcji azjatyckich;

waniliowych opcji europejskich.

Oy

Inwestor oczekujgcy duzego wzrostu cen instrumentu
bazowego, chege zmaksymalizowadé swdj zysk,
powinien:

A. zajaé diuga pozycje w strategii strangle (long
strangle)

zajaé dlugq pozycje w strategll motyla;
zastosowac strategie niedZwiedzia;

nabyé opcje sprzedazy (put).

ognw

Nabycie opcji kupna (long call) jest ekwiwalentem:

A. nabycia opcji put o takich samych parametrach
jak opcja kupna, naby01a aktywa bazowego tej
opcji i wyemitowania obligacji o nominale
réwnym cenie wykonania tej opcji oraz
zapadajacej w dniu wygasn1ec1a opcii;

B. sprzedazy opcji put o takich samych parametrach
jak opc3a kupna, sprzedazy aktywa bazowego tej
opcji i nabycia obligacji o nominale réwnym
cenie wykonania tej op031 oraz zapadajace] w
dniu wygagniecia opcji;

C. naby01a aktywa bazowego tej opecji i
wyemitowania obligacji o nominale rownym cenie.
wykonanla tej Ople oraz zapadajgcej w dniu
wygasniecia opcji;

D. sprzedazy aktywa bazowego tej op031 i nabycia
obligacji o nominale réwnym cenie wykonania te]
opc31 oraz zapadajgcej w dniu wygaSniegcia
opcii.
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Model wyceny metoda wolnych przepiywdw gotdwki
(FCF) jest bardzie] odpowiedni niz model Gordona w
przypadku, gdy:

I. wyceniana spdtka wyptaca dywidendy znacznie
ponize]j swolch mozliwo&ci do wyplacania
dywidend;

IT. inwestor planuje przejaé kontrole nad
wycenianag spdika;

III. stawka podatku dochodowego od zyskdw spdiek
jest wyzsza niz stawka podatku od dochoddw
kapitatowych;

IV. gpbika zwieksza regularnie o staly procent
poziom wypiacane] dywidendy.

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

Ktdre stwierdzenie dotyczgce miar wrazliwoSci cen
opcji (tzw. greki) jest poprawne ?

A. Delta jest miarg zmiany parametru Rho w
zalefno&ci od stopy wolnej od ryzyka, natomiast
Vega mierzy zmiane ceny opcji ze wzgledu na
upiyw czasu;

B. Delta jest miara zmiany parametru Rho w
zaleznosSci od stopy wolnej od ryzyka, natomiast
Vega mierzy zmiane ceny opcji w powigzaniu =z
obecna zmiennoscliag kursu instrumentu bazowego
(volatility);

C. Gamma jest miarag zmiany parametru Delta w
zaleznoSci od ceny instrumentu bazowego,
natomiast Vega mierzy zmiane ceny opcji w
powigzaniu z obecnag zmiennoscig kursu
instrumentu bazowego (volatility);

D. Gamma jest miarg zmiany parametru Delta w
zalezno&ci od ceny instrumentu bazowego,
natomiast Vega mierzy zmiane ceny opcji ze
wzgledu na upiyw czasu.

Za poprzedni rok obrotowy spdika XYZ wykazala wolny
przepiyw gotdwki dla firmy (FCFF, free cash flow
for the firm) w wyscko&ci 200 PLN, koszt diugu
wynosi 6,7%, koszt kapitaiu wiasnego 13,4%,
natomiast stopa podatku dochodowego od zyskow
spdiek 25%. Jaka jest wartosd spdiki XYZ, jezeli
docelowo diug ma stanowié 35% sumy pasywow
przedsiebiorstwa, a wolny przepiyw gotdédwki dla
Firmy (FCFF) rogfnie w stalym tempie 5% rocgznie ?

A. 1.910 PLN;
B. 3.468 PLN;
€. 3.6857 PLN;
D. 3.840 PIN.
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21. Oblicz wewnetrzng stope zwrotu (IRR) dla inwestycji

22.

w kwocie 2 418,21 PLN, dokonane]j w chwili obecnej,
jezeli przychodem z inwestycji bedzie strumied
pietnastu ptatnofSci po 300 PLN kazda, dokonanych na
koniec kazdego roku przez pietnagcie lat.

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

Regula decyzyjna Markowitza mdwi, ze inwestor
powinien preferowaé inwestycje A nad inwestycje B,
jezeli oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji A:

A. jest wyzsza od oczekiwanej stopy zwrotu z
inwestycji B, przy takim samym poziomie ryzyvka
dla obu inwestycji, albo gdy inwestycja A 1
inwestycja B majg takie same oczekiwane stopy
zwrotu, przy czym inwestycja B ma istotnie
mniejsze ryzyko;

B. jest wyzsza od oczekiwanej stopy zwrotu z
inwestycji B, przy takim samym poziomie ryzyka
dla obu inwestycji, albo gdy inwestycja A i
inwestycja B maja takie same oczekiwane stopy
zwrotu, przy czym inwestycja A ma istotnie
mniejsze ryzyko;

C. jest nizsza od oczekiwanej stopy zwrotu =z
inwestycji B, przy takim samym poziomie ryzyka
dla obu inwestycji, albo gdy inwestycja A i
inwestycja B maja takie same oczekiwane stopy
zwrotu, przy czym inwestycja B ma istotnie
mniejsze ryzyko;

D. jest nizsza od oczekiwanej stopy zwrotu =z
inwestycji B, przy takim samym poziomie ryzyka
dla obu inwestycji, albo gdy inwestycja A i
inwestycja B maja takie same oczekiwane stopy
zwrotu, przy czym inwestycja A ma istotnie
mniejsze ryzyko.
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Diuga pozycja w strategii stelaza (straddle)
charakteryzuje sie tym, ze:

I. jest zlozeniem dwédch opcji kupna {(call) o
réznych cenach wykonania i jednej opcji
sprzedazy (put);

ITI. inwestor osigga zysk w chwili, gdy cena
instrumentu bazowego w chwili wykonania opcji
nie bedzie odbiegaia od ceny wykonania opcji
0 wiece] niz koszt strategii;

IIT. jest stosowana przez inwestoréw oczekujgcych
duzych wzrostdéw lub spadkdédw cen instrumentdw
bazowych;

IV. moze byl stosowana, gdy instrumentem bazowym
jest waluta.

Wersje odpowiedzi: A (I,II)
B (I,II,III)
c (I,III)
D (III,IV)

Akcje spdiki A 1 akcje spbdiki B charakteryzuja sie
takim samym ryzykiem rynkowym, niemniej jednak
spdika A wykazuje wyzszy stopilefi dZwigni finansowe]j
niz spdtka B. Ponadto akcije spdiki A posiadaja
wieksza piynnosSé oraz wyzszg oczekiwang stope
zwrotu niz akcje spdiki B. Co jest najbardziej
prawdopodobng przyczyng wyzsze]j oczekiwanej stopy
zwrotu akcji spoiki A ?

A. wieksza piynnosdé akcji spdiki A w stosunku do
akcji spdiki B;

B. wyzszy stopiefi déwigni finansowej spdiki A w
stosunku do spdiki B;

C. zardwno wieksza plynno&é akcji spdiki A jak i
wyzszy stoplefl déwigni finansowej dla tej
spbtki w stosunku do spdiki B;

D. zadna z wymienionych przyczyn nie tiumaczy
wyzsze] oczekiwanej stopy zwrotu.

Jaki bedzie miato wpiyw zaciggniecie dodatkowego
kredytu na wolny przepityw gotdwki dla firmy (FCFF)
i na wolny przeptyw gotdwki dla akcjonariuszy
(FCFE) ?

A. FCFF pozostanie bez zmian, natomiast FCFE
wzroSnie;

B. FCFF pozostanie bez zmian, natomiast FCFE
spadnie;

C. FCFF wzrofnie, natomiast FCFE pozostanie bez
ZM1AT;

D. zardwno FCFF jak i FCFE pozostang nie

zmienione.
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Jezell w chwili obecnej opcja sprzedazy (put) ma
cene 4,23 PLN, natomiast parametr Delta dla tej
opcji wynosi -0,32, to w chwili wzrostu ceny
biezgcej (spot) instrumentu bazowego o 1 PLN, cena
tej opeji bedzie rowna:

5,23 PLN;
4,55 PLN;
4,23 PLN;
3,91 PLN.

O

Nadrzedny cel aktywnego zarzgdzania portfelem mozna
zdefiniowaé jako:

minimalizacija ryzvka portfela;

minimalizacija wskaZnika Sharpe™a dla portfela;

maksymalizacja wskazZnika Sharpe~a dla portfela;

poszukiwanie instrumentéw finansowych z

minimalng wartofcig wspdiczynnika alfa.
ANULOWANE

Portfel inwestora skilada sie wyltacznie z akcji
spd1ki Z, ktdre stanowia 60% wartoSci caltego
portfela oraz z obligacji skarbowych (wolnych od
ryzyka) oprocentowanych stopa 5% w skali roku. Ile
wyniosl odchylenie standardowe zwrotdw z caiego
portfela, jezell oczekiwany zwrot z akcji spdiki Z
rowny jest 20%, a odchylenie standardowe zwrotdw z
tych akcji rdwne jest 15% ?

A, 9 %;
B. 15 %;
C. 16 %;
D. brak danych do wyznaczenia odchylenia

standardowego zwrotdw z portfela.
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30. Jezeli inwestor zajal kroétksy pozycje w europejskier]
opciji sprzedazy (short put), oznacza to, ze:

A.

ma obowigzek sprzedad instrument bazowy w
chwili wykonania opcji po cenie wykonania,
jezeli druga strona umowy zdecyduje sie te
opcje wykonad;

ma prawo sprzedad instrument bazowy w chwili
wykonania opcji po cenie wykonania;

ma obowigzek kupié instrument bazowy w chwili
wykonania opcji po cenie wykonania, jezeli
druga strona umowy zdecydulje sie te opcje
wykonad;

ma prawo kxupié instrument bazowy w chwili
wykonania opcji po cenie wykonania.
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