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Spdtka XZX sprzedaje wytacznie produkt X w liczbie
7.000 sztuk, ponoszac przy tym koszty state na
poziomie 21.000 PLN oraz osiagajac zysk réwny
14.000 PLN. Jezeli Spdtka XZX sprzedaje produkt X
po cenie 25 PLN, to na jakim poziomie ksztaitujg
sie koszty zmienne na jednostke tego produktu?

A. 20 PLN;
B. 21 PLN;
C. 22 PLN;
D. 23 PLN.

Oczekiwany zwrot z akcji spdtki AA réwny jest 15%,
podczas gdy stopa wolna od ryzyka ksztattuje sie na
poziomie 6%. Ile wynosi kowariancja pomiedzy
zwrotami z akcji spditki AA a zwrotami z portfela
rynkowego, jezeli zwrot z portfela rynkowego wynosi
13,20%, natomiast wariancja zwrotdéw z portfela
rynkowego rdwna jest 0,048?

A. 0,022;
B. 0,0384;
C. 0,060;
D. 0,6.

Spbétka WW na podstawie swoich sprawozdan
finansowych za ostatni rok obrotowy obliczyta, iz
jej kapital wtasny wynidsit 175 PLN, przy sprzedazy
wynoszgcej 280 PLN i stopie zwrotu z kapitaiu
wiasnego (ROE) rdéwnej 18%. Jaka wartoS¢é osiggnat
wskaznik marzy zysku netto spdiki WW?

A. 6,75 %;
B. 11,25 %;
C. 28,80 %;
D. 62,50 %.

Portfel X osiggngt w badanym okresie wartos¢
miernika Treynorla na poziomie 12%, przy
przecietnej wartoSci stopy zwrotu z tego portfela
réwnej 15% oraz stopie wolnej od ryzyka rdwnej 6%.
Jaka jest wartod&é miernika Jensenla dla portfela X
w badanym okresie, jezeli przecietna warto§¢ stopy
zwrotu portfela rynkowego osiggneta poziom 11%?

A. 5,25 %;
B. 6,92 %;
c. 7,50 %;
D. 13,50 %.
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Cena obligacji kuponowej, ktdra nie zawiera
narostych od ostatniej ptatnoSci odsetek, nosi
nazwe:

A. ceny rozliczeniowej;
B. ceny "brudnej";
C. ceny "czystej";
D. ceny emisyjnej.

Inwestor, ktdry zainwestowal w strategie long
straddle (uzywajac minimalnej liczby naturalnej
instrumenté4w niezbednych do zbudowania tej
strategii), postanowit dodatkowo zajaé krotka
pozycje w dwdch opcjach kupna (short call) z
identyczng ceng wykonania jak dotychczas posiadane
instrumenty oraz diuga pozycje w kontrakcie
terminowym (long forward) z nizsza ceng wykonania
jak dotychczas posiadane instrumenty, przy czym
wszystkie pozostale istotne parametry instrumentodw,
o ktdére wzbogacit sie portfel inwestora, sa
identyczne jak instrumentdédw wchodzgcych w skiad
strategii long straddle inwestora. Jaka strategie
uzyskat inwestor wskutek powyzszej transakcji?

strategia synthetic short call;
strategia synthetic short forward;
strategia reversal;

strategia conversion.

gQuwp

Jaki jest koszt diugu spdiki ABC, jezeli rynkowa
warto§é diugu to 140 PLN, rynkowa wartosé kapitatu
wlasnego to 360 PLN, wspdiczynnik Beta ksztaituje
sie na poziomie 1,2, stopa wolna od ryzyka rdwna
jest 6%, zwrot z portfela rynkowego to 11%, Sredni
wazony koszt kapitaiu tej spditki réwny jest 9,90%,
a stawka podatku dochodowego od zyskdéw spdiek rdédwna
jest 40%°7?

A. 4,50 %;
B. 6,00 %;
c. 6,50 %;
D. 7,50 %.

Efekt wynikajacy z doboru emisji o zwrotach
wyzszych niz &rednie zwroty dla obligacji
dlugookresowych, ktdéry jest rdznica miedzy biezgcym
zwrotem z portfela utworzonego w wyniku stosowania
polityki "kupuj 1 trzymaj" na poczatku kwartaiu a
oczekiwanym zwrotem z takiego portfela, nosi nazwe:

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

efektu analizy (ang. analysis effect);

efektu zarzadzania (ang. management effect);
efektu obrotu (ang. trading effect).

ognw
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W metodzie Capital Cash Flow warto§¢ firmy
otrzymywana jest przez:

A.

zdyskontowanie przysziych oczekiwanych sum
przepiywdw pienieznych nalezgacych do
wierzycieli przedsigbiorstwa oraz przeptywdw
pienieznych firmy do akcjonariuszy, przy czym
stopa dyskonta réwna jest Sredniemu wazonemu
kosztowi kapitatu przed podatkiem;
zdyskontowanle przysziych oczekiwanych sum
przeptywdw pienieznych nalezacych do
wierzycieli przedsiebiorstwa oraz przepitywdw
pienieznych flrmy do akCJOnarluszy, przy czym
stopa dyskonta réwna jest Sredniemu wazonemu
kosztowi kapitaiu po podatku;

zdyskontowanie przysziych oczekiwanych
przeptywdw pienieznych nalezgcych do
w1erzy01e11 przed81eblorstwa, przy czym stopa
dyskonta réwna jest Sredniemu wazonemu kosztowi
kapitatu przed podatkiem;

zdyskontowanie przysziych oczekiwanych
przeptywdw pienieznych nalezgcych do
w1erzy01e11 przed81eblorstwa, przy czym stopa
dyskonta réwna jest Sredniemu wazonemu kosztowil
kapitatu po podatku.

Wskaz nieprawdziwe stwierdzenie dotyczgce modelu
jednowskaznikowego Sharpe'a:

A.

model jednowskaznlkowy Sharpe'a stanowi pewien
"pomost" miedzy teorig portfela a modelami
rynku kapltalowego,

rownanie, za pomocg ktbérego przedstawiany jest
model jednowskaznlkowy Sharpe'a, nazywane jest
réwniez linig charakterystycznag akcji (ang.
characteristic line);

wspdbiczynnik Beta w modelu jednowskaznlkowym
Sharpe'a przyjmuje wytacznie wartosci
nieujemne;

model jednowskazZnikowy Sharpe'a to model
liniowej zalezno&ci stopy zwrotu akcji spdiki
od stopy zwrotu wskazZnika rynkowego.

Ktére stwierdzenie dotyczgce wspdiczynnika Rho,
jest prawdziwe?

A.

B.

wspolczynnlk Rho okresla wrazliwo§é wartosci
opcji na zmiany zmiennoSci instrumentu
bazowego;

wspolczynnlk Rho okregla o ile procent zmieni
sie wartosé opc31, gdy cena instrumentu
bazowego zmieni 81e o 1%

w przypadku opcji walutowych wyrdznia sie dwa
wspdiczynniki Rho;

wspolczynnlk Rho przyjmuje wylacznie wartosci
nieujemne.
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Im wyzsze oprocentowanie obligacji, przy tym samym
terminie wykupu i tej samej stopie dochodu, tym:

wyzsze duration
wyzsze duration
nizsze duration
nizsze duration

wyzsza wypuk1o§é;
nizsza wypuk1o§é;
wyzsza wypuktos¢;
nizsza wypuktosé.

UnQw
- e

Inwestor chce zainwestowaé w opcje na akcje spditki
z branzy poszukiwan weglowodordw, ktdra w chwili
obecnej czeka na wyniki ostatnio przeprowadzonego
odwiertu. W przypadku znalezienia komercyjnego
ztoza weglowodordw kurs akcji spdiki wzrosnie
wielokrotnie, natomiast w przypadku porazki, cena
akcji spdtki moze spasé niemal do zera. Inwestor
szacujacy wysokie prawdopodobiefnstwo sukcesu
spdtki, chcac zmaksymalizowaé swdj zysk w przypadku
realizacji jego oczekiwai oraz zabezpieczy& pewien
poziom zysku w przypadku catkowitej porazki spdiki
powinien (nalezy pominagé koszty transakcyjne):

zastosowaé strategie long strap;

zastosowal strategie long strip;

zastosowal strategie rotated bull spread;
zastosowaé strategie call ratio backspread.

uQwp

Metoda alokacji aktywdw, w ktdrej za cel
inwestowania przyjmuje sie okreSlenie takiej
konstrukcji portfela papierdw wartoSciowych, ktoéra
umozliwi utrzymanie statego poziomu ryzyka w
diuzszym okresie, nosi nazwe:

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

UQwp

Akcje spditki WW wyceniane sa zgodnie z modelem
Gordona na 210 PLN, przy wymaganej stopie zwrotu
dla akciji tej spditki rdéwnej 15% oraz stopie zwrotu
z kapitalu witasnego (ROE) rdwnej 20%. Ile wynosi
prognozowana na koniec roku dywidenda, jezeli
wskaznik wyptaty dywidendy (ang. dividend payout
ratio) osigga warto&é 35%7?

A. 0,21;
B. 4,20;
C. 16,80;
D. 21,53.
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Jezeli cena opcji wynosi w chwili obecnej 16 PLN,
to ile wyniesie cena tej samej opcji po zmianie
ceny instrumentu bazowego z poziomu 45 PLN do
poziomu 58 PLN, jezeli wspdiczynnik Delta tej opcji
réwny jest -0,457?

A. 5,85 PLN;
B. 10,15 PLN;
C. 15,55 PLN;
D. 21,85 PLN.

Spétka YXY, produkujgca wytacznie jeden rodzaj
produktu, na koniec roku obrotowego wykazata
sprzedaz rdéwng 20.000 sztuk, przy koszcie zmiennym
17,4 PLN na sztuke produktu oraz przy koszcie
stalym na poziomie 24.000 PLN. Ponadto, wskaznik
dZwigni finansowej (DFL) spdiki YXY réwny jest 3,5,
podczas gdy wskaznik dzwigni catkowitej (DTL) tej
spbé1ki wynosi 14. Na jakim poziomie ksztaituje sie
cena produktu wytwarzanego przez spditke YXY?

A. 17,0;
B. 18,5;
C. 18,6;
D. 19,0.

Jezeli wsteczny wskaznik cena/zysk (ang. trailing
P/E, liczony, jako biezaca cena akcji do biezgcego
zysku na akcje) spditki Y réwny jest 5,2, oczekiwana
stopa wzrostu dywidendy wynosi 4%, a wymagana stopa
zwrotu z akcji tej spdiki ksztattuje sie na
poziomie 7,50%, to wskaznik wyptaty dywidendy (ang.
dividend payout ratio) rdéwny jest:

A. 17,50 %;
B. 18,20 %;
C. 81,80 %;
D. 82,50 %.

Wskaz, ktdére z ponizszych stwierdzen dotyczacych
opcji realnych jest prawdziwe:

A. opcje realne to przewaznie opcje europejskie;

B. identyfikacja opcji jest jedng z podstawowych
trudnosci w stosowaniu koncepcji opcji realnych
w praktyce;

C. warto8é opcji realnej jest tym wyzsza, im
mniejsza jest niepewnosé¢;

D. w przypadku opcji realnych nie wystepuja opcje
ztozone tzw. opcje na opcje.
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Strategia call calendar spread polega na:

A.

wystawieniu opc31 kupna (call) z krétszym
terminem wygasSnigecia przy jednoczesnym
wystawieniu opc31 kupna (call) z diuzszym
terminem wygasniecia, przy czym obie opcje maja
te samg cene wykonania;

zakuple opcji kupna (call) z krétszym terminem
wygasniecia przy jednoczesnym wystawieniu opcji
kupna (call) z diuzszym terminem wygasSniecia,
przy czym obie opcje majg te samg cene
wykonania;

zakuple opcji kupna (call) z krétszym terminem
wygaséniecia przy jednoczesnym zakupie opcji
kupna (call) z diuzszym terminem wygaséniecia,
przy czym obie opcje majg te samg cene
wykonania,

wystaw1en1u Ople kupna (call) z krbétszym
terminem wygasniecia przy jednoczesnym zakupie
Ople kupna (call) z diuzszym terminem
wygadniecia, przy czym obie opcje majg te samg
cene wykonania.

Wskaz, ktdére z ponizszych stwierdzeh dotyczgcych
metody klasycznej jest prawdziwe:

A.

wartos§cé przed51eblorstwa w metodzie klasycznej
liczona jest jako rdznica wartoSci aktywdw
netto przedsiebiorstwa i wartoSci goodwill;
metoda klasyczna nalezy do grona metod
majatkowych;

jednym z wariantéw metody klasycznej jest
zastagpienie zysku netto przeptywami
pienieznymi;

metoda klasyczna nie bazuje na wycenie
goodwillu.

Stwierdzenie "ryzyko oznacza mozliwo§é
zrealizowania dochodu réznigcego sie od
spodziewanego dochodu" utozsamia:

A.

B
C.
D

negatywna koncepcje rozumienia pojecia

n ryzyko n ;

jednostronna koncepcje rozumienia pojecia
n ryzyko n .

asymetryczna koncepcje rozumienia pojecia
n ryzyko n -

symetryczna koncepcje rozumienia pojecia
"ryzyko".
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Wskaz nieprawdziwe stwierdzenie dotyczgce modeli
wyceny opcji:

A. model Black'a - Scholes'a - Merton'a moze by¢
traktowany, jako pewne uogdlnienie modelu Cox'a
- Ross'a - Rubinstein'a;

B. idea wyceny w modelu Black'a - Scholes'a -
Merton'a jest taka sama, jak w modelu Cox'a -
Ross'a - Rubinstein'a i polega na tym, ze
tworzy sie portfel ziozony z akcji (diuga
pozycja) i opcji call (diuga pozycja), w takiej
proporcji, aby ten portfel byt w danym momencie
wolny od ryzyka;

C. warto8&é europejskiej opcji kupna (call) w
jednookresowym modelu Cox'a - Ross'a -
Rubinstein'a jest to wartos§¢é obecna srednlej
wazonej mozliwych warto&ci opcji w terminie
wygasniecia;

D. w modelu Black'a - Scholes'a - Merton'a
powinna byé stosowana stopa procentowa uzyskana
przy zastosowaniu kapitalizacji ciggitej.

Najbardziej czytelna technikg konstrukcji pasywnego
portfela inwestycyjnego jest:

A. pelne odwzorowanie (ang. full replication) ;

B. fundusz blankietowy (ang. completeness fund) ;

C. technika optymallzac31 kwadratdéw lub
programowania (ang. quadratic optimization or
programming) ;

D. portfel prdébny (ang. sampling) .

Wskaz nieprawdziwe stwierdzenie dotyczace
obligacji:

A. najpopularnlejsza teorig struktury termlnowej
stép procentowych jest teoria segmentacji rynku
(ang. market segmentation theory) ;

B. kazda obligacja o statym oprocentowanlu moze
byé traktowana jako portfel obligacji
zerokuponowych o terminach wykupu zgodnych z
terminami ptatnosci odsetek;

C. normalna krzywa dochodowosc1 jest rosngca;

D. przesuniecie (ang. shift) krzywej dochodowosci,
to zmiana polozenia krzywej dochodowosci
polegajaca na tym, ze stopy krétkoterminowe,
Srednioterminowe i dilugoterminowe wzrastajg
albo spadajg o te samg (w przyblizeniu)
wielkoS§é.
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WskazZnik zwrotu z kapitalu (ROC) spditki AA wynosi
18%, przy stosunku wartoSci kapitaiu obcego do
kapltalu wtasnego (D/E) réwnym 0,3, koszcie diugu
réwnym 5% oraz stopie podatku dochodowego od zyskow
spbdtek wynoszgcej 20%. Ile wynosi wskaZnik zwrotu z
kapitatu wtasnego (ROE) spdiki AA?

A. 22,20 %;
B. 23,00 %;
C. 25,00 %;
D. 25,20 %

Zakup opcji sprzedazy (put) z nizsza cena
wykonania, przy jednoczesnym wystawieniu opcji
kupna (call) z wyZsza ceng wykonania (wszystkie
pozostale istotne parametry opcji sa tozsame)
nazywa sie strategig:

bull put spread;
bear put spread;
rotated bull spread;
rotated bear spread.

oQuwp

Ile wynosi stopa podatku dochodowego od zyskdow
spdtek dla Spdiki ABC, jezeli Sredni wazony koszt
kapltalu (WACC) tej Spolkl wynosi 12,00%, stosunek
wartogci kapitalu obcego do kapitatu wlasnego (D/E)
réwny jest 0,40, koszt kapitaiu obcego dla Spolkl
ABC réwny jest stople wolnej od ryzyka wynoszgcej
7,50%, natomiast koszt kapitaitu wiasnego to 15,00%?

A. 19 %;
B. 23 %;
C. 30 %;
D. 40 %.

Spbtke A charakteryzuje wskaznik zwrotu z kapitaiu
wiasnego (ROE) réwny 36%, przy marzy zysku netto
wynoszgcej 12% i wskaZniku obrotu aktywami
catkowitymi wynoszgcemu 2. Natomiast spdike B
charakteryzuje wskaZnik zwrotu z kapitaitu wiasnego
(ROE) réwny 36%, przy marzy zysku netto wynoszgce]
5% i wskazZniku obrotu aktywami catkowitymi
wynoszacemu 2,4. Biorgc powyzsze pod uwage mozna
stwierdziég, Ze:

A. spdtka A wykazuje wyzsza zyskownosc i wyzszy
poziom ryzyka finansowego niz spditka B;

B. spbtka A wykazuje nizsza zyskownosc i wyzszy
poziom ryzyka finansowego niz spditka B;

C. spditka A wykazuje wyzszg zyskownosc i nizszy
poziom ryzyka flnansowego niz spolka B;

D. spdtka A wykazuje nizsza zyskownosc i nizszy
poziom ryzyka finansowego niz spdika B.
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30. Wskaz prawdziwe stwierdzenie dotyczace oczekiwanej
stopy zwrotu z akcji:

A.

oczekiwana geometryczna stopa zwrotu (ang.
expected geometric return) z akcji jest nie
mniejsza niz oczekiwana stopa zwrotu (ang.
expected return) z akcji;

oczekiwana geometryczna stopa zwrotu (ang.
expected geometric return) z akcji jest nie
wieksza niz oczekiwana stopa zwrotu (ang.
expected return) z akcji;

wedlug koncepcji wynikajgcej z rachunku
podobiefistwa, stopa zwrotu, ktdrej mozna sie
spodziewaé w przyszitosSci, powinna byé¢
traktowana jako stata;

rozktad stopy zwrotu (ang. distribution of
returns) moze mieé wylgcznie charakter
dyskretny.
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