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Ile wynosi stopa zwrotu do wykupu {(ang. yield to
maturity) obligacji zerokuponowej, o nominale
réwnym 4.000 PLN, na pietnascie lat przed jej
wykupem, jezeli w chwili obecnej jej cena
ksztattuje sie na poziomie 957,58 PLN ?
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Ryzyko bazy wystepujgce na rynku kontraktow
terminowych to:

A,

ryzyko zwlgzane z inwestowaniem w kontakty
terminowe, ktdrych instrumentem bazowym sag
instrumenty rynku pileniezZnego;

ryzyko zwigzane bezposSrednio z duza zmiennoscis
ceny instrumentu bazowego;

ryzyko zwigzane z inwestowaniem w kontrakty
terminowe, ktdérych instrumentem bazowym jest
stopa procentowa;

ryzyko zwigzane z niedostosowaniem termindw
rozliczenia kontraktdw terminowych do termindw
transakcjli zabezpieczanych tymi kontraktami
terminowymi.

Jezeli inwestor zauwazyl na rynku danego
instrumentu, iz zaistniala sytuacja '"contango",
wOwcgas ocznacza to, zZe:

A,

inwestor zauwazyl zmiennos¢ cen danego
instrumentu przekraczajgca maksymalny wskaZnik
zmiennofci zacobserwowany za ostatnie 250 dni;
inwestor zauwazyl, 1%z cena terminowa (cena
futures) danego instrumentu jest wyZsza niz
jego cena biezgca (cena spot) ;

inwestor zauwazyl wzrost parametru Delta opcji
kupna danego instrumentu bedgcych
out-of-the-money;

inwestor zauwazyl arbitraz pomiedzy opcjami
kupna 1 sprzedazy na dany instrument.
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Ktore stwierdzenie dotyczace metod wyceny
przedsiebiorstw jest prawidiowe ?

A. wycena spdiki metoda opcji rzeczywistych jest
najczesciej stosowana w przypadku spdiek wysoko
wzrostowych (np. firmy biotechnologiczne);

B. metody majatkowe doskonale nadaja sie do wyceny
spotek, ktdérych gidwng wartofcig jest kapitai
Iudzki (np. firmy consultingowe);

C. model Gordona jest odpowiedni do wyceny spdiek
nie wyptacajgcych dywidend;

D. zaletg metody UEC, zaliczanej do grona metod
mieszanych, jest brak koniecznoici
uwzgledniania stopy zwrotu z inwestyceji
alternatywnej.

Wskaz, ktbre z ponizszych zalozeh nie jest zwigzane
z podstawowa wersgijia modelu Cox'a - Ross'a -
‘Rubinstein'a (model dwumianowy) :

L. zatozenie powszechnej obojetnodci wzgledem
ryzyka;

zatoZenie cigagtoSci obrotu papierami
warto&ciowymi;

zatozenie braku arbitrazu;

zatozenie rynku efektywnego.

o o

Za poprzedni rok obrotowy spdika XYZ wykazala wolny
przeptyw gotdwki dla firmy (FCFF, free cash flow
for the firm) w wyscko&ci 480 PLN, jej koszt
kapitalu obcego wynosi B%, stopa podatku
dochodowego od zyskdow spdiek to 25%, natomiast
wolny przeptyw gotdwki dla firmy (FCFF) rofSnie w
statym tempie 5% rocznie. Ile wynosi koszt kapitaiu
wiasnego spdiki XYZ, jezeli docelowo kapital wiasny
ma stanowid 80% sumy pasywdw, a wartosd tej spoiki
liczona metodg wolnych przepilywdw gotdwki dla firmy
(FCFF) wynosi 4.000 PLN ?

A, 17,00 %;
B. 17,60 %;
C. 19,75 %;
D. 20,50 %.
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Jak ksztalttuje gie relacja kapitaiu wiasnego do
diugqu spétki XX, jezeli wspdiczynnik Beta te]
gpdiki wynosi 1,3, Sredni wazony koszt kapitatu
ksztaltuje sie na poziomie 14%, spdika finansuje
sie obligacjami oprocentowanymi stopa wolng od
ryzyka rdwna 7%, zwrot z portfela rynkowego to 14%,
a stawka podatku dochodowego od zyskOw spbiek rdwna
Jjest 20% 7

A, 0,25;

B. 2;

c. 3;

D. 4,
ANULOWANE

Spditka ABC zapowiedziala wyptate dywidendy na
koniec roku w wysokoSci 12 PLN. W chwili obecne]
akcje spditki wyceniane sg zgodnie z modelem Gordona
na 96 PLN. Ile wynosi minimalna stopa wzrostu
dywidendy, przy ktdrej inwestorowi opitaca sig naby¢
akcje spdiki ABC, jezeli jego wymagana stopa zwrotu
dla akecji tej spdiki réwna jest 14% ?

A. 1,00 %;
B. 1,50 %;
C. 2,00 %;
D. 2,50 %

Jezeli fundusz inwestycyiny tworzy portfel papierdw
wartodciowych, majacy na celu jak najlepsze
odwzorowanie zachowania indeksu gieidowego,
opierajacy sie na nielicznych akcjach spotek
wybranych na podstawie zastosowania metod
statystycznych, to taks technike konstrukcji
portfela ckregla sie mianem:

A. portfela prébnego (ang. sampling);

B. pelnego odwzorowania (ang. full replication);

C. funduszu blankietowego (ang. completeness
funds) ;

D. alokacji taktycznej {ang. tactical asset
allocation) .
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Portfel X w badanym okresie osiggnal Sredni zwrot
na poziomie 18%, przy odchyleniu standardowym
rownym 24% oraz wskaZniku Beta w wysokosSci 1,5. Ile
wynidést wskaZnik Sharpe'a dla portfela X w badanym
okresie, jezeli stopa wolna od ryzvka ksztaltowala
sie na poziomie 6% ?

A. 0,08;
B. 0,12;
C. 0,50;
D. 1.

Ktére stwierdzenie dotyczgce miar wrazliwodci cen
opcji (tzw. greki), ktdrych instrumentem bazowym sa
akcje, jest poprawne ?

A. zardwno opcja kupna, jak i opcja sprzedazy
charakteryzujag sle dodatnig Vegs;

B. opcja kupna begdaca out-of-the-money ma Thete
dodatnig, podczas gdy opcja sprzedazy bedgca
out-of-the-money ma Thete ujemns;

C. opcja kupna ma Delte ujemna, podczas gdy opcja
sprzedazy ma Delte dodatnia;

D. opcja kupna ma ujemny wspdiczynnik Rho, podczas
gdy opcja sprzedazy ma dodatni wespditezynnik
Rho.

Jezeli inwestor sprzedal na krétko 1 akcje spoiki
ZY¥YX po cenie 50 PLN i dodatkowo zajal diuga pozycie
w opcjl kupna (ang. long call) 1 akcji tej samej
spbiki z cena wykonania 60 PLN i premia opcyijna
rowng 5 PLN, przy czym termin wyga&niecia opcji
jest tozsamy z terminem zwrotu pozyczonej akcji, to
jak ksztattuje sie zysk inwestora (nalezy pominagé
koszty transakcyjne) w chwili, gdy:
I. w dniu wyga8niecia opcji cena akcji spdiki ZYX
réwna jest 40;
II. w dniu wygadniecia opcji cena akcji spdiki ZYX
réwna jest 70.

inwestor osiggnie strate rdéwna 15 PLN w
wariancie I i zysk rdéwny 25 w wariancie IT;
inwestor osiggnie strate réwna 15 PLN w
wariancie I i zysk réwny 5 w wariancie II;
inwestor osiggnie zysk rdwny 5 PLN w wariancie
I i strate rbwng 15 w wariancie II;

inwestor osiagnie zysk réwny 10 PLN w wariancie
I i strate rdwng 25 w wariancie IT.
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Spdika Y finansuje sie kredytem o oprocentowaniu 8%
w skali roku, a koszt kapitalu wlasnego tej spdiki
wynosi 20%. Przy jakim udziale kapitaiu obcego w
catkowitej sumie pasywdw spdiki Y, Sredni wazony
koszt kapitaiu wyniesie 15,8%, jezeli stawka
podatku dochodowego od zyskdw spdiek ksztaituje sie
na poziomie 25% ?
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Akcje spolki X wyceniane sg zgodnie z modelem
Gordona na 100 PLN, przy wskaZniku wypiaty
dywidendy (ang. dividend payout ratio) rdwnym 40%
oraz prognozowanej na koniec roku dywidendzie w
wysokoSci 8 PLN. Ile wynosi wymagana stopa zwrotu
dla akcji tej s=pdiki, jezeli stopa zwrotu z
kapitalu witasnego (ROE) rdwna jest 25% 7

A, 8 %;
B. 18 %;
C. 23 %;
D. 27 %

Kidre stwierdzenie dotyczgce strategil zarzadzania
portfelami papieréw diuznych jest prawdziwe ?

A. portfel papierdw diuznych skonstruowany zgodnie
ze strategig objecia (ang. barbell strategy)
jest bardziej narazony na nierdwnolegie
przesuniecia krzywej dochodowodci, niz portfel
papieréw diuznych o tozsamym czasie trwania
(ang. duration), lecz zbudowany zgodnie ze
strategig koncentraciji (ang. bullet strategy}:

B. strategia objecia (ang. barbell strategy)
polega na takim inwestowaniu w papiery diuzne,
aby na kazdy dostepny termin zapadalnoSci mieé,
w miare mozliwoSci, taka samg warto&é
ekspozycji;

C. immunizacja portfela ma na celu (ang. portfolio
immunization) minimalizacje ryzyka kredytowego
emitenta poprzez nabywanie do portfela
kontraktdéw CDS;

D. zaletg stosowania strategii immunizacji (ang.
portfolico immunization) jest brak koniecznodci
wprowadzania czestych modyfikacji portfela
papierdw diuznych.



17.

18.

12.

- 6/1.-

Ktéry z ponizszych rodzajdw ryzyka nie wystepuje w
przypadku obligacji zerokuponowych:

Unww

ryzyko inflaciji;

ryzyko reinwestycii;
ryzyko stopy preocentowed;
ryzyko piynnosci.

Ktbéra =z ponizej przedstawionych technik konstrukcji
portfela nie nalezy do grona strategii aktywnego
zarzadzania portfelem akeji ?

A,
B.

C.

D.

strategia rotacji sektorowej;

strategia osiggania maksimum zyskdw {(ang.
earnings momentum) ;

strategia optymalizacji kwadratdw 1lub
programowania (ang. quadratic optimalization or
programming) ;

strategia osiggania maksymalnych cen akcji
(ang. price momentum)

Ktdry =z ponizszych portfeli moze wygenerowad
potencjalnie najwieksza strate dla inwestora
(nalezy pominagé koszty transakcyjne) ?

A.

portfel skitadajacy sie z dwdch diugich pozycji
w opcjach kupna {(long call), o tozsamych
instrumentach bazowych;

portfel skiadajacy sie z dwdch krdtkich pozycji
w opcjach kupna {(short call), o toZzsamych
instrumentach bazowych;

portfel sktadajacy sie z kroétkiej pozyeji w
kontrakcie forward i diugiej pozycji w opcji
kupna {(long call), o tozsamych parametrach jak
w przypadku kontraktu forward;

portfel sktadajacy sie z akcji i diugiej
pozycil w opcji sprzedazy (long put) na te
akcje.
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Diuga pozycja w strategii strap (ang. long strap),
charakteryzuje sie tym, ze:

I. polega na zajeciu diugie]j pozycji w dwéch
opcjach sprzedazy (ang. long put) 1 jednej
opcji kupna (ang. long call) o tych samych
lub rdéznych cenach wykonania;

IT. inwestor osigga zysk w chwili, gdy cena
instrumentu bazowego w chwili wykonania opcji
nie bedzie odbiegaia od ceny wykonania opciji
o wiecej niz koszt strategii;

IIT. jest stosowana przez inwestordw oczekujgcych
duzych wzrostdéw lub spadkdw cen instrumentdw
bazowych;
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Nieprawdg jest, ze:

L. istnieje odwrotna zaleiZnodé miedzy
oprocentowaniem obligacji a jej wypuktoSciag
(ang. convexity), przy zaiozeniu stalej stopy
zwrotu oraz okresu do wykupu obligacji;

B. istnieje wprost proporcjonalna zaleznoid miedzy
okresem do wykupu obligacji a jej wypuktodcia
(ang. convexity), przy zalozeniu statej stopy
zwrotu oraz oprocentowania cobligacji;

C. istnieje wprost proporcjonalna zaleznoié miedzy
stopg zwrotu z inwestyc]i w obligacje a jej
wypuktosciag (ang. convexity), przy zaltozeniu
statego oprocentowania oraz okresu do wykupu
obligacji;

D. istnieje wprost proporcjonalna zaleznosé miedzy
Erednim terminem wykupu obligaciji a jej
wypukitosciag (ang. convexity).

Zmodyfikowany czas trwania dziesiecioletniej
ocbligacji kuponowej wynosi 7,72, podczas gdy jej
wypuktogé rdwna jest 74,76. Bazujac na dostepnych
informacjach, podaj Z najw1eksza mozliwg precyzia,
o ile procent zmieni 51e cena tej obligacji, jezeli
stopa zwrotu w terminie do wykupu tej obligacji
wzrognie z poziomu 8% do 10% ?

cena obligaciji gpadnie o 15,44
cena obligacji spadnie o 13,94
cena obligacji wzrosnie o 13,94
cena obligacji wzroSnie o 15,44
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Spbétka ZZ na koniec roku obrotowego wykazata
sprzedaz 30.000 sztuk produktu, po cenie
jednostkowej 10 PLN i przy koszcie zmiennym 8 PLN
na sztuke produktu. Ponadto, wskaznik diwigni
finansowej (DFL) sgpditki ZZ wynosi 3, natomiast
wskazZnik dZwigni catkowitej (DTL) rdwny jest 12.
Jakiej wysokoSci koszty stale poniosia spdtka ZZ w
ostatnim roku obrotowym ?

A. 15.000 PLN;
B. 35.000 PLN;
C. 45.000 PLN;
D. 58.333 PLN.

Sredni wazony koszt kapitalu (WACC) Spétki A wynosi
15%, natomiast stosunek wartoSci kapitaiu obcego do
kapitaiu witasnego (D/E) dla tej Spdiki to 0,25. Ile
wynosi stopa podatku dochodowego od zyskdw spdiek,
jezell koszt kapitaiu obcego dla Spdiki A rdwny
jest stopie wolnej od ryzyka wynoszgce] 6%, Beta
akeqi Spdiki A przyjmuje wartog&é 1,5, podezas gdy
premia za ryzvko rynkowe wynosi 8% ?

A. 19 %;
B. 23 %;
C. 35 %;
D. 50 %.

Jezell w chwili obecnej opcja kupna (ang. call
option) ma cene 5,35 PLN, natomiast w wyniku spadku
ceny biezgcej (ang. spot) instrumentu bazowego o 2
PILN, cena tej opciji wyniosiaby 4,67 PLN, to ile
wynosi parametr Delta tej opcji ?

A, -0,68;
B. -0,34;
C. 0,34;
D. 0,68.

Jak ksztalttuje sie marza zysku netto spditki WW,
jezeli spdika ta charakteryzuje sie zwrotem =z
kapitalu wlasnego na poziomie 24%, dZwignia
finansowa réwna 2,1 oraz wskaZnikiem obrotu
aktywami catkowitymi w wysokosci 2,6 ?
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2,4
4,4
9,7
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Inwestor oczeku3acy duzeij zmiany cen 1nstrumentu
bazowego, nie bedac pewnym kierunku zmian, majacy
na celu maksymalizacije swojego zysku, powinien:

A. zajat¢ kroétks pozycje w strategii strangle {(ang.
short strangle);

B, zajgac¢ diuga pozycije w strategii condor (ang.
long condor) ;

C. zastosowad strategie rotated vertical bear
spread;

D. zajad kroétka pozycje w strategii motyla (ahng.
short butterfly).

. Analiza atrybutowa rentowncfci portfela inwestyeii

(ang. performance attribution analysis) ma na celu:

A. pomiar sumy efektu alckacji i efektu doboru
poprzez porownanle catkowitego zwrotu z
1nwestyc;1 ze zwrotem z portfela Wzorcowego;

B. pomiar zwrotdw z poszcozegdlnych klas aktywdw
(akCJe, 1nstrumenty diugne, itd.};

C. pomiar zwrotdw w poszczegdlnych cyklach
badanego okresu;

D, pomiar efektu politvki przy analizie
rentownosci portfela obligacji.

ANULOWANE

Ktdre ze stwierdzen dotyczacych modeli welnych
przepiywdw gotdwkil jest nieprawdziwe ?

A. inwestycja w majatek trwaly pomniejsza wolny
przepiyw gotdwki dla akcjonariuszy (FCFE);

B. inwestycja w kapital obrotowy pomniejsza wolny
przeplyw gotdwki dla firmy (FCFF);

C. zaciggniecie kredytu powieksza wolny przepiyw
gotdwki dla akcjonariuszy (FCFE};

D. wyptata dywidendy powieksza wolny przepiyw
gotdwki dla akcjonariuszy (FCFE).
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