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Zgodnie z ustawag o rachunkowosci, jednostka
dominujgca to jednostka sprawujaca kontrole nad
inng jednostka,bedaca:

A: spbtkg handlowa lub spdikag cywilng;

B: spdtka handlowg lub przedsiebiorstwem
panstwowym;

C: spbitka handlowg lub funduszem 1nwestycyjnym
zamknietym; .

D: wylacznie spdtka handlowa.

Zgodnie z ustawg o rachunkowoSci, sprawozdania
finansowe jednostek wchodzgcych w skiad grupy
kapitatowej, w ktdérej jednostka dominujgca
sporzgdza skonsolidowane sprawozdanie finansowe
zgodnie z MSR:

A: moga byé sporzadzane zgodnie z MSR, po podjeciu
odpowiedniej decyzji przez zarzad;

B: moga byé sporzadzane zgodnie z MSR, po podjeciu
odpowiedniej decyzji przez rade nadzorcza,

C: moga byé sporzgdzane zgodnie z MSR, po podjeciu
odpowiedniej decyzji przez organ zatw1erdzajacy,
D: muszg by¢ sporzadzane zgodnie z polskimi
zasadami rachunkowosci.

Zgodnie z ustawg o rachunkowosci przez
"zobowigzania finansowe" rozumie sie:

A: obowigzek wykonania &wiadczenn, ktdrych
powstanie jest uzaleznione od zaistnienia
okre§lonych zdarzen;

B: zobowigzanie jednostki do wydania aktywdw
finansowych albo do wymiany instrumentu
finansowego z inng jednostka, na niekorzystnych
warunkach;

C: te cze&é zobowigzan z tytuilu dostaw i usitug,
ktére stajg sie wymagalne w ciggu 12 miesiecy od
dnia bilansowego;

D: zobowigzania, ktdérych termin wymagalnosSci lub
kwota nie sg pewne.
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Wskaz, zgodnie z Rozporzgdzeniem Ministra Finansow
w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci zaktadow
ubezpieczen i zakiaddw reasekuracji, ktore z
wymienionych kosztdéw akwizycji, tj. kosztdw
zwigzanych z zawieraniem i odnawianiem uméw
ubezpieczenia oraz umbéw reasekuracji, stanowig
koszty poérednie:

A: koszty reklamy i promocji produktdw
ubezpieczeniowych;

B: prowizje poSrednikdéw ubezpieczeniowych;

C: koszty atestdw i ekspertyz przy ocenie ryzyka
ubezpieczeniowego;

D: koszty wystawienia polis.

Zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Finansdéw w
sprawie zasad tworzenia rezerw na ryzyko zwigzane z
dziatalno&cia bankdéw, prawda jest, ze wymagany
poziom rezerw celowych na ryzyko zwigzane z
ekspozycjami kredytowymi, zaklasyfikowanymi do
kategorii "pod obserwacjg" - pomniejsza sie o kwote
roéownag :

A: 5% rezerwy na ryzyko ogdlne;
B: 10% rezerwy na ryzyko ogdlne;
C: 15% rezerwy na ryzyko ogdlne;
D: 25% rezerwy na ryzyko ogdlne.

Zgodnie z ustawg o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentdéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdikach
publicznych, obowigzek przekazywania do publicznej
wiadomosSci informacji okresowych nie ma
zastosowania w odniesieniu do:

A: wylgcznie emitentdéw bedgcych bankami
centralnymi;

B: emitentdw bedgcych paistwami, jednostkami
samorzgdu terytorialnego lub bankami centralnymi;
C: emitentdédw bedgcych panstwami lub jednostkami
samorzadu terytorialnego;

D: emitentdw bedgcych paistwami lub bankami
centralnymi oraz do Europejskiego Banku
Centralnego.
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Zgodnie z Rozporzgdzeniem Ministra Finanséw w
sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentdw papierdw
warto&ciowych oraz warunkdw uznawania za rdéwnowazne
informacji wymaganych przepisami prawa panstwa
niebedgcego parnistwem czlonkowskim, emitent akcji, z
siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej,
niebedgcy jednostka dominujaca (ktdrego rok
obrotowy jest zgodny z rokiem kalendarzowym), jest
obowigzany do przekazywania nastepujgcych raportdw
okresowych:

A: miesiecznych - za kazdy miesigc roku
obrotowego;

B: kwartalnych - za kazdy kwartat roku obrotowego;
C: pditrocznych - za pierwsze pditrocze roku
obrotowego;

D: 8rdédrocznych raportdéw zarzgdu - dwa razy w roku
obrotowym.

Zgodnie z ustawg o biegtych rewidentach i ich
samorzadzie, podmiotach uprawnionych do badania
sprawozdani finansowych oraz o nadzorze publicznym,
za badanie skonsolidowanego sprawozdania
finansowego odpowiada:

A: jeden z kluczowych biegiych rewidentdéw
badajacych sprawozdania finansowe jednostek
zaleznych;

B: biegly rewident grupy;

C: rada nadzorcza jednostki dominujacej;

D: komitet audytu dziatajgcy w jednostce
dominujagcej.

Na postawie MSR 2 "Zapasy", ktdéry zostat
zatwierdzony przez UE, wskaz ktdra z metod nie
znajduje zastosowania do ustalania ceny nabycia lub
kosztu wytworzenia pozycji zapasow:

A: "ostatnie weszlo, pierwsze wyszio" (LIFO) ;
B: "pierwsze weszio, pierwsze wyszio" (FIFO);
C: metoda szczegdiowej indentyfikacji
poszczegdlnych cen nabycia lub kosztdéw
wytworzenia;

D: metoda Sredniej wazonej.
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Wskaz, na podstawie MSR 10 "Zdarzenia po
zakoficzeniu okresu sprawozdawczego" ("Zdarzenia
nastepujgce po dniu bilansowym"), ktéry zostal
zatwierdzony przez UE, ktdre z wymienionych zdarzen
nastepujacych po zakoficzeniu okresu sprawozdawczego
(po dniu bilansowym) stanowi przykiad zdarzenia
niewymagajgcego dokonania korekty kwot ujetych w
sprawozdaniu finansowym:

A: spadek wartoSci godziwej inwestycji miedzy
koficem okresu sprawozdawczego a dniem, w ktdérym
sprawozdanie finansowe zostaje zatwierdzone do
publikacji;

B: rozstrzygniecie sprawy sadowej po zakofczeniu
okresu sprawozdawczego (po dniu bilansowym), ktore
potwierdza istniejgce juz na dzien bllansowy
zobowigzanie jednostki;

C: wykrycie bteddw wskazujacych na nieprawidiowosé
sprawozdania finansowego;

D: wykrycie oszustw wskazujgcych na
nieprawidtowos&é sprawozdania finansowego.

Zgodnie z MSR 36 "Utrata wartoSci aktywdw", ktory
zostal zatwierdzony przez UE, utrata wartosci
sktadnika aktywdw wystepuje wtedy, gdy:

A: warto&é godziwa pomnlejszona o koszty zbycia
sktadnika aktywdw jest wyzsza od jego wartosci
bllansowej,

B: wartosé uzytkowa sktadnika aktywdw jest wyzsza
od jego warto&ci bilansowej;

C: wartoS§é uzytkowa sktadnika aktywow jest wyzsza
od jego wartoSci godziwej pomniejszonej o koszty
zbycia;

D: wartosé bilansowa skitadnika aktywdw jest wyzsza
od jego warto§ci odzyskiwalnej.

Wskaz, ktéra z definicji "wartodci firmy" jest
zgodna z definicja zawarta w MSSF 3 "Poigczenia
jednostek", zatwierdzonym przez UE:

A: wartoéé firmy - to mozliwy do zidentyfikowania
nleplenlezny sktadnik aktywdw nieposiadajacy
postaci flzyczne],

B: wartog&é firmy - to sktadnik aktywdw
reprezentujacy przyszie korzySci ekonomiczne
powstajgce z aktywdw nabytych w ramach potaczenia
jednostek, ktdérych nie mozna pojedynczo
zidentyfikowaé ani osobno ujaé;

C: warto&é firmy - to kapitaty w jednostce
zaleznej, ktdrych nie mozna bezposSrednio lub
po§rednio przyporzadkowaé do jednostki
domlnujacej,

D: wartos§¢ firmy - to wartosé aktywdw netto
jednostki przejmowanej.
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Obecna warto§é indeksu akcji wynosi 6000, zas kazdy
punkt indeksu wyceniany jest po 1 PLN. Stopa
dywidendy z tego indeksu jest rdéwna 3% w skali
roku, zad8 wolna od ryzyka stopa procentowa 8% w
skali roku (kapitalizacja ciagta). Ktérej z
wymienionych ponizej wartoSci jest najblizsza dolna
granica ceny sze8ciomiesiecznej europejskiej opcji
kupna indeksu o cenie wykonania 5800°7?

A: 338 PLN;
B: 315 PLN;
C: 250 PLN;
D: 200 PLN.

Cena rocznej europejskiej opcji kupna akcji A o
cenie wykonania 100 PLN wynosi 4 PLN, za$§ cena
rocznej europejskiej opcji sprzedazy akcji A o
cenie wykonania 90 PLN wynosi 6 PLN. Przy ktdrej z
podanych ponizej cen akcji w momencie wygagniecia
opcji zysk inwestora konstruujgacego z wymienionych
opcji strategie strangle bedzie zerowy?

A: 46 PLN;
B: 90 PLN;
C: 100 PLN;
D: 110 PLN.

Stopa podatku dochodowego spdiek wynosi 30%, a
efektywna stopa podatku dochodowego od dochoddw
osobistych z akcji wynosi 0%. Ktérej z wymienionych
ponizej wartoSci jest najblizsza efektywna stopa
opodatkowania dochoddéw osobistych z instrumentow
diuznych (np. z obligacji), jesli rynek znajduje
sie w stanie réwnowagi opisanym modelem Millera?
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Znane sg nastepujace informacje o projektach
inwestycyjnych A oraz B:

Cash Flow

Rok A B

0 minus 220 minus 400
A 200 400

2 160 200

Analityk szacuje warto&¢é biezaca netto (NPV) obydwu
prOJektow, uwzgledniajgc kolejno rdézne wartosci
stép dyskontowych (kosztow kapitaiu) . Zauwazyi on,
ze 1stn1eje taka stopa dyskontowa, przy ktorej
warto§é NPV obydwu prOJektow jest jednakowa. Ktoérej
z wymienionych ponizej wartosSci jest najblizZzsza NPV
tych projektdw obliczona przy uwzglednieniu
wymienionej stopy dyskontowej?

A: minus 22,88;
B: 32,76;
C: 44,25;
D: 52,16.

Trzy roczne europejskie opcje sprzedazy wystawiono
na te samga akcje, od ktdérej nie jest wyptacana
dywidenda. Wspdiczynniki delta dla tych opcji
przybierajg obecnie wartosci:

Opcja Wspdiczynnik delta
W minus 0,5

¥ minus 0,1

Z minus 0,9

Analityk wie, iz ceny wykonania (excercise price)
tych opcji wynoszg: 20 PLN, 40 PLN oraz 60 PLN. Na
podstaw1e powyzszych 1nformaCJl okresl, ktdéra =z
opcji ma cene wykonania 60 PLN

A: opcja W;

B: opcja Y;

C: opcja Z;

D: na pewno cena wykonania zadnej z ww. opcji nie
moze wynosi¢ 60 PLN.
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Prég rentownoSci spdiki A wynosi 10 mln PLN.
Analityk oblicza stopien dzwigni operacyjnej tej
spbtki, okreSlajgcy, o ile procent zmieni sie jej
zysk operacyjny, jezeli sprzedaz zmieni sie o jeden
procent. W swoich rachunkach za wyjSciowy poziom
sprzedazy (od ktérego liczyt jej przyrost)
poczatkowo przyjat on 12 mln PLN, nastepnie 14 mln
PLN, w ostatniej za&§ kolejnosSci 16 mln PLN. Przy
ktérej z ww. wielkosci zdefiniowany w powyzszy
spos®b stopien dziwigni operacyjnej jest najwyzszy?

A: 12 mln PLN;
B: 14 mln PLN;
C: 16 mln PLN;
D: przy dowolnym wyj&ciowym p021om1e sprzedazy

spdtki stopienn dzwigni operacyjnej obliczony dla
danej spditki jest jednakowy.

Spbtka Beta pozyskuje kapital przez jednoczesng
emisje obligacji: X - obligacji zamiennych na akcje
bez prawa do wczedniejszego wykupu, Y - obligacji z
prawem do wczeSniejszego wykupu bez prawa zamiany
na akcje, Z - obligacji zwykitych bez prawa do
wczeéSniejszego wykupu oraz bez prawa do zamiany na
akcje. Okres zapadalno&ci, oprocentowanie oraz
koszty emisji wszystkich rodzajdéw obligacji sag
jednakowe. Jezeli menager finansowy, dokonujac w
oparciu o YTM obligacji, szacunku kosztu kapitaziu
stwierdzit, iz koszt ten jest rdzny, jaka jest
kolejnosé¢ kosztu kapitaiu gromadzonego przy
wykorzystaniu ww. instrumentéw wg. hierarchii
malejgcej (od najwyzszego do najnizszego)? Zaitdz,
ze rynek jest efektywny.
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Ktdéra z wymienionych ponizej formacji analizy
technicznej nie zalicza sie do formacji
zapowiadajgcych kontynuacje trendu?

tréjkat symetryczny;
tréjkat znizkujacy;
spodek;

chorgagiewka.

gQuwp
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zatdz, ze utrzymujesz dobrze zdywersyfikowany
portfel akcji o odchyleniu standardowym stopy
zwrotu wynoszgcym 0,20. Wariancja stopy zwrotu z
portfela rynkowego wynosi 0,0256. Na podstawie
powyzszych danych okregl, ktdrej z wymienionych
ponizej wartogci jest najblizsza wartosc
wspbtczynnika beta tego portfela, jesli na rynku
speinione sa zalozenia modelu jednoczynnikowego
(Sharpe'a) .

A: 1,56;
B: 1,25;
C: 0,84;
D: 0,65.

W wyniku oszacowania parametrdéw modelu
jednoczynnikowego (Sharpe'a) dla akcji A uzyskano
nastepujgce rdwnanie: RA=0,01+0,9 RM+eA; gdzie: RA
- stopa zwrotu z akcji A; RM - stopa zwrotu z
portfela (indeksu) rynkowego; eA - skiadnik losowy.
Wiedzac, ze R kwadrat (wspdiczynnik determinacji)
regresji wynosi 0,25, za$é odchylenie standardowe
stopy zwrotu z portfela (indeksu) rynkowego wynosi
0,25, okres§l, ktérej z wymienionych ponizej
wartoéci jest najblizsza wartos8é odchylenia
standardowego stopy zwrotu z akcji A.

A: 0,2055;
B: 0,2525;
C: 0,4500;
D: 0,8100.

Na rynku, na ktdérym spelnione sg zatozenia
dwuczynnikowego modelu wyceny arbitrazowej (APT),
za§ stopa zwrotu z aktywdw wolnych od ryzyka wynosi
6%, posiadasz informacje o dwdch dobrze
zdywersyfikowanych portfelach:

Portfel Beta wzgl. Beta wzgl. Oczekiwana stopa

czynnika 1 czynnika 2 zwrotu
A 1,0 2,0 19%
B 2,0 0,0 12%

Na podstawie powyzszych danych okresl, ktérej z
ponizszych wartoSci jest najblizZzsza na tym rynku
premia za ryzyko dla czynnika 2. Premia za ryzyko
dla czynnika 2 to dodatkowa oczekiwana stopa zwrotu
wymagana w zwigzku z wrazliwoScia papierdw
wartog§ciowych na czynnik 2.
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Na rynku speinione sa zatozenia modelu wyceny
arbitrazowej (APT). Ktdrej z wymlenlonych ponizej
wartogci jest najblizsza wartoSé ryzyka
niesystematycznego (mierzonego odchyleniem
standardowym skladnika losowego) portfela ziozonego
z 50 rdéznych akcji o réwnych udziatach kazdej z
akcji, je8li warto&é ryzyka niesystematycznego dla
kazdej z akcji tego portfela (mierzonego
odchyleniem standardowym sktadnika losowego),
wynosi 25%.

A: 25,00%;
B: 8,55%;
C: 3,54%;
D 0,50%.

Obecnie krzywa dochodowoSci opisana jest w
nastepujgcy sposdb:

Rok Stopa forward

1 5,00%
2 6,00%
3 6,50%

Ktérej z wymienionych ponizej wartosci najblizsza
bedzie roczna stopa dochodu uzyskana z inwestycji
przez inwestora, ktory obecnie zakupi zerokuponowg
obligacje Skarbu Padstwa i sprzeda ja za rok od
dnia dzisiejszego, je§li za rok od dnia
dzisiejszego krzywa dochodowosci wygladaé bedzie
identycznie, jak obecnie.

A: 5,50%;
B: 6,50%;
C: 7,50%;
D: 8,00%.

Obligacja 15-letnia o kuponie ptatnym na koniec
roku i stopie YTM wynoszacej 10% rocznie,
charakteryzuje sie duration Macualya wynoszacym
8,05 roku. Ktdérej z wymienionych ponizej wartosci
jest najblizszy okreSlony w procentach spadek ceny
tej obligacji, je8li jej YTM wzrosSnie o 25 punktdw
bazowych.

1,83%;
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Prawdopodoblenstwo tego, ze do mieszkafica pewnego
miasta dotrze reklama wysytana przez 1nstytu03¢
finansowg, wynosi 0,20. Sposrod mieszkancdw tego
miasta wybieramy 10 osdb. Ktdérej z ponizej
wymienionych wartoSci jest najblizsze
prawdopodobiefistwo tego, ze reklama instytucji
finansowej nie dotarta do zadnej sposréd wybranych
osbéb?

A: 0,011;
B: 0,052;
C: 0,107;
D: 0,269.

Importer napojdéw gazowanych chce ustalié Sredni
procent cukru w 1mportowanym napoju, ktdéry to
procent traktuje jako zmienna losowg. Z poprzednio
przeprowadzonych badan wie on, ze odchylenle
standardowe tej zmiennej wyn051 1,2%, Importer
wybiera losowo 60 butelek 1 stw1erdza, ze Srednia z
préby wynosi 9,3%. Na tej podstawie okreslono 90%
przedziat ufnoéci dla Sredniego procentu cukru w
butelkach tego napoju. Okresl, ktoérej z
wymienionych ponizej wartoSci jest najblizsza dolna
granica tego przedziatu.

A: 8,90;
B: 9.05;
C: 9,55;
D: 9,90.

Rynkowa cena akcji spditki FAMA wyn081 90 PLN.
Zgodnie z oczekiwaniami inwestordw, spdika za rok
od dnia dzisiejszego wyptaci dyw1dende na jedna
akcje w wysokosci 3,50 PLN, za§ w przysziosSci
spodziewany jest wzrost tej dywidendy w statym
tempie 10% rocznie. Roczna stopa zwrotu z aktywodw
wolnych od ryzyka wynosi 5%, za§ oczekiwana roczna
stopa zwrotu z portfela rynkowego wynosi 13%. Na
podstawie powyzszych danych okregl, ktérej z
wymlenlonych ponizej wartoSci jest na]bllzsza
warto8é wspdiczynnika beta akcji tej spdiki.

0,9;

gQuww

5 A -
1,3;
1,5

Ktéra z wymienionych sekwencji liczb nie stanowi
fragmentu ciggu (sekwencji liczb) Fibonacciego?

377; 610; 987; 1597;
55; 89; 144; 233;

5; 8; 13; 21;

0 1; 25 3.
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Spbétka A w catosci finansowana jest kapitatem
wiasnym. Warto&é wskaZnika Cena/Zysk (P/E lub C/Z)
dla akcji wymienionej spdétki wynosi 12,5. Przy
obecnej cenie akcji, oczekiwana roczna stopa zwrotu
z akcji spdiki A wynosi 8 %. Spdtka zdecydowala sie
wykupié z rynku poiowe akcji, zastepujgc kapitat
witasny kapitatem obcym (diugiem) o takiej samej
wartoéci rynkowej. Stopa zwrotu z wyemitowanych w
tym celu papierdw diuznych wynosi 4% i jest rdwna
stopie zwrotu z aktywdw wolnych od ryzyka. Na
podstawie powyzszych danych, zaktadajgc, ze rynek
jest efektywny i doskonaty (bez podatkdw),
spetniajgacy zalozenia modelu Millera-Modiglianiego,
okresl, ktdérej z ponizszych wartoSci bedzie
najblizsza wartoS§¢ wskaznika Cena/Zysk spdtki po
opisanej restrukturyzacji.

A: 14,5;
B: 9,5;
C: 8,3;
D: 6,7.

Ktérej z wymienionych ponizej wartoSci jest
najblizsza warto§¢é wspdiczynnika delta
trzymiesiecznej europejskiej opcji sprzedazy akcji
spdtki A bedacej opcjag at the money, jesli wiadomo,
ze: roczna stopa zwrotu z aktywdw wolnych od ryzyka
wynosi 12% (kapitalizacja ciggta), wariancja stopy
zwrotu z akcji spdiki A jest rdwna 0,25 (liczona w
sposdb wtadciwy dla modelu Blacka-Scholesa), zasS od
akcji nie jest wyptacana dywidenda.

minus 0,5968;
minus 0,4599;
minus 0,4032;
minus 0,3999.
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Spdtka A finansowana jest w 50% kapitaitem obcym
(dtugiem), za§ w 50% kapitatem witasnym. Stopa
podatku dochodowego od dochoddéw spditek wynosi 20%,
stopa zwrotu z aktywdw wolnych od ryzyka 5%, za$
koszt kapitalu witasnego tej spdiki 17,6%. Spditka
przeprowadza jednak restrukturyzacje finansowg
polegajgaca na emisji nowych akcji o rynkowej
warto§ci rdwnej catemu diugowi spdiki i sptacie za
uzyskane w ten sposdéb Srodki catego jej diugu.
Zakladajgc, ze na rynku spelnione sg zalozenia
modelu Millera-Modiglianiego dla gospodarki z
podatkami, okreg§l, ktdrej z wymienionych ponizej
warto§ci bedzie najblizszy koszt kapitaltu witasnego
tej spdiki po przeprowadzeniu opisanej
restrukturyzacji finansowej.

oQw
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Analityk finansowy przewiduje, ze jezeli w
najblizszym okresie stopy procentowe spadng, to
rynkowa stopa zwrotu wzrofnie w tym samym okresie z
prawdopodobiefistwem réwnym 0,75. Analityk uwaza
ponadto, ze prawdopodobieinstwo spadku stdp
procentowych wynosi 0,35. Na podstawie powyzszych
informacji oblicz warto§é prawdopodobienstwa
wystgpienia w analizowanym okresie sytuacji, w
ktérej stopa zwrotu z portfela rynkowego wzroSnie 1
jednoczeénie spadnie stopa procentowa. Wskaz
najblizszg wartoS¢.

A: 0,26;
B: 0,49;
C: 0,74;
D: 0,095.

Fabryka zaopatruje sie w identyczny pdiprodukt u
dwéch dostawcdédw A i B. Dostawca A zaopatruje
fabryke w 30%, pozostate 70% pochodzi od dostawcy
B. Poiprodukty od dostawcy A charakteryzujg sie
20% wadliwoS§cig, a produkty od dostawcy B 10%
wadliwoScig. W fabryce znaleziono wadliwy
pbiprodukt. Oblicz prawdopodobiefistwo, ze wadliwa
sztuka pochodzita od dostawcy B. Wskaz najblizsza
wartoseé.

A: 0,46;
B: 0,54;
C: 0,66;
D: 0,72.
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Spétka Gamma finansowana jest w 70% kapitatem
wtasnym. Wspdiczynnik beta dla akcji tej spdiki
wynosi 1,4. W spdice planowane jest przeprowadzenie
restrukturyzacji polegajgacej na zastgpieniu czesci
kapitatu wiasnego dodatkowym diugiem, co spowoduje
wzrost udzialu diugu do 60%. Na rynku speinione sg
zalozenia modelu Millera-Modiglianiego dla
gospodarki bez podatkdéw oraz modelu wyceny aktywow
kapitatowych (CAPM). Wspdiczynnik beta diugu rowny
jest zero. Wyznacz warto§é wspdiczynnika beta dla
akcji spdtki Gamma po przeprowadzeniu
restrukturyzacji. Wskaz najblizsza wartosc.

A: 0,80;
By 1,25;
C: 2,45;
D: 2,80.

Spbétka Koala SA finansowana jest w 40% kapitaiem
wiasnym i w 60% diugiem. Zysk operacyjny (EBIT)
spdé1ki wynosi 6 mln PLN rocznie. Kapitait wiasny
sktada sie z 2 mln akcji zwyklych. Biezgca cena
akcji wynosi 10 PLN. Spdéitka korzysta z diugu w
wysokoéci 30 mln PLN oprocentowanego w wysokosci
stopy zwrotu z aktywdw wolnych od ryzyka rdéwnej 4%.
Na rynku spelnione sg zalozenia modelu
Millera-Modiglianiego dla gospodarki bez podatkdw
oraz modelu wyceny aktywdw kapitaiowych (CAPM) .
Wykorzystujac model Millera-Modiglianiego wyznacz
warto§é oczekiwanej stopy zwrotu z akcji spdiki
Koala SA. Wskaz najblizsza wartosc.

A: 8%;
B: 12%;
C: 24%;
D: 28%.
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Spdtka HighTech finansowana jest w catosci
kapitatem wtasnym. Zysk operacyjny (EBIT) spdiki
wynosi 200 000 PLN rocznie. Dla tej sytuacji stopa
zwrotu z kapitalu witasnego wynosi 16%. Stopa
podatku dochodowego rdéwna jest 20%. W spdice
planowane jest zastgpienie potowy kapitaiu witasnego
przez diug. Spditka moze skorzystaé z diugu
oprocentowanego w wysokoSci stopy zwrotu z aktywdw
wolnych od ryzyka rbéwnej 5%. Na rynku speinione s3g
zalozenia modelu Millera-Modiglianiego dla
gospodarki z podatkami. Wykorzystujac model
Millera- Modiglianiego, wyznacz warto§¢é zmiany
rynkowej wartogci catej spdiki HighTech na skutek
zmiany struktury kapitalowej. Wskaz najblizsza
wartosc¢.

A: 80 000 PLN;
B: 100 000 PLN;
C: 500 000 PLN;
D: 800 000 PLN.

W spdice Delta wspdiczynnik beta akcji wynosi 1,4 i
relacja diugu do wartoSci rynkowej catej spdiki
réwna jest 50%. Stopa podatku dochodowego wynosi
20%. Spdtka korzysta z diugu oprocentowanego w
wysokoéci stopy zwrotu z aktywdw wolnych od ryzyka
réwnej 7%. Stopa zwrotu z portfela rynkowego wynosi
13%. Na rynku speilnione sg zalozenia modelu
Millera-Modiglianiego dla gospodarki z podatkami.
Na podstawie powyzszych informacji wskaz, ktéra z
ponizszych wartoSci jest najblizsza wartoSci stopy
zwrotu z akcji spditki Delta w warunkach
finansowania sie jedynie kapitaiem wiasnym.

A: 9,8%;
B: 11,7%;
C: 15,4%;
D: 21,0%.

Biezgaca cena akcji spditki Lambda wynosi 40 PLN.
Roczna stopa zwrotu z aktywdw wolnych od ryzyka
réwna jest 6% przy kapitalizacji ciggitej. Na koniec
najblizszego roku cena akcji moze wzrosnaé o 20%
albo spa&é o 15%. Zaldz, ze rynek znajduje sie w
stanie réwnowagi. Na podstawie powyzszych danych
okres§l, ktdéra z ponizszych wartoSci jest najblizsza
wartosci opcji kupna akcji spdiki Lambda z terminem
wykonania jeden rok i z cena wykonania 35 PLN.

A: 0,8 PLN;
B: 1,6 PLN;
C: 3,3 PLN;
D: 7,4 PLN.
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Pan Kazimierz planuje co kwartal lokowaé¢ pewna
statg kwote w ciggu najbllzszych 30 lat, tj. do
momentu SWO]egO przejScia na emeryture. W tym
czasie, tj. w okresie najblizszych 30 lat nominalne
oprocentowanie tej lokaty wyniesie 4% rocznie przy
kapitalizacji kwartalnej. W momencie przejscia na
emeryture zgromadzony w ten sposob "fundusz
emerytalny" planuje zainwestowaé ponownie ze stopa
zwrotu réwng 3% rocznie, aby przez okres kolejnych
12 lat otrzymywaé (on lub po jego Smierci rodzina)
kwote 30 000 zt rocznie. Za1dz, ze wptaty i wypiaty
dokonywane beda na koniec odpowiednich okresdw.

Jaka powinna by¢& wielkos¢ statych kwartalnych wptat
dokonywanych przez 30 lat przed przejSciem na
emeryture, aby zapewniC mozliwo§é otrzymania wypiat
w wysoko§ci 30 000 zl rocznie przez okres kolejnych
12 lat (po przejsciu na emeryture) ? Wskaz
najblizszg warto§cé.

A: 1 020 PLN;
B: 1 298 PLN;
C: 4 156 PLN;
D: 2 928 PLN.

Koszt jednej transakcji zwigzanej z zakupem badz
sprzedazg instrumentdw finansowych (ulokowaniem
bgdz pozyskaniem Srodkdéw pienieznych) wynosi 10
PLN. W analizowanym przedsiebiorstwie efektywny
koszt kredytu wynosi 8% rocznie (z kapitalizacja
dzienng dla 360 dni) . Odchylenie standardowe
dziennych przepitywdw pienieznych wynosi 300 PLN. Na
podstawie obserwacji historycznych wyznaczono
minimalny stan Srodkdéw pienieznych w wysokosSci 2
000 PLN. Na podstawie powyzszych danych
wykorzystujgc model Millera-Orra, wskaz, ktdra z
ponizszych wartosci jest najblizsza wartosci
optymalnego stanu Srodkdédw pienieznych (punkt
powrotu, celowy, Z).

A: 1 326 PLN;
B: 2 204 PLN;
C: 3 467 PLN;
D: 4 968 PLN.
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Analizowane sa stopy zwrotu z akcji dwdch spdiek A
i B. Dla akcji spdiki A wspdiczynnik beta rdéwny
jest 1,5 i wariancja resztowa wynosi 0,03. Dla
akcji spdétki B wspdiczynnik beta réwny jest 1,4 1
wariancja resztowa wynosi 0,15. Wariancja stopy
zwrotu z portfela rynkowego jest rdéwna 0,40.
Speinione sa zalozenia modelu jednoczynnikowego.
Wskaz, ktéra z ponizszych wartoSci jest najblizsza
wartosci wspdiczynnika korelacji miedzy stopami
zwrotu z akcji spditki A i z akcji spdiki B.

A: 0,55;
B: 0,70;
C: 0,82;
D: 0,90.

Inwestor zajgat diuga pozycje w 9-miesiecznym
kontrakcie forward wystawionym na akcje spdiki,
ktéra nie wyptaca dywidend. Stopa zwrotu z aktywow
wolnych od ryzyka wynosi 6% rocznie przy
kapitalizacji cigglej. Aktualna cena akcji wynosi
20 PLN. Zgodnie z kontraktem forward cena dostawy
wynosi 16 PLN. Na podstawie powyzszych danych
wskaz, ktéra z ponizszych wartosci jest najblizZsza
warto§ci kontraktu forward.

A: 3,2 PLN;
B: 4,7 PLN;
C: 15,3 PLN;
D: 20,9 PLN.

Portfel inwestycyjny sklada sie z akcji spditki A
oraz akcji spditki B. Wariancja stopy zwrotu dla
akcji spbtki A jest rdéwna 0,6 i dla akcji spdiki B
wynosi 0,4. Wspdiczynnik korelacji miedzy stopami
zwrotu z akcji spdétki A i z akcji spdiki B wynosi I
1 (minus 1). Aby zapewnié minimalng wartosé
wariancji portfela sktadajgcego sie z akcji spdiki
A i z akcji spditki B, udziat akcji A w portfelu AB
powinien stanowié:

h
7
7

gQwp
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Portfel sklada sie z akcji dwdbch spdiek A oraz B.
Udziat akcji spdtki A stanowi 60%, a udziat akcji
spdtki B stanowi pozostate 40% wartosSci portfela.
Kowariancja miedzy stopa zwrotu z akcji spdiki A
oraz stopa zwrotu z akcji spdiki B wynosi 0,04.
Odchylenie standardowe stopy zwrotu z akcji spditki
A wynosi 0,10. Odchylenie standardowe stopy zwrotu
z powyzszego portfela jest rdéwne 0,18. Wyznacz
odchylenie standardowe stopy zwrotu z akcji spdiki

B. Wskaz najblizszg wartoS§eé.
A: 0,154;
B: 0,187;
C: 0,245;
D: 0,284.

W spdice Wega rentowno§é sprzedazy (zysk netto do
sprzedazy) wynosi 10%. Sprzedaz rdwna jest 1 000
000 PLN, kapitaty wtasne ogditem wynoszg 300 000 PLN
i zobowigzania ogditem 200 000 PLN. Oprocentowanie
diugu wynosi 8%. Stopa podatku dochodowego rdwna
jest 20%. Wyznacz stope zwrotu z aktywdw (ROA),
jako relacje zysku netto do aktywdw ogditem. Wskaz
najblizsza wartos&c.

A: 5%;
B: 16%;
C: 20%;
D: 25%.

Portfel skitada sie ze 100 akcji. Kazda z akcji ma
jednakowy udziat w portfelu. Korelacja miedzy
stopami zwrotu z kazdej z par akcji wchodzgacych w
sktad portfela jest réwna 0,4. Przecietna wariancja
stopy zwrotu z akcji wynosi 0,06. Na podstawie
powyzszych danych okresl, ktdra z ponizszych
wartosci jest najblizsza wartosSci odchylenia
standardowego stopy zwrotu z analizowanego
portfela.

A: 0,024;
B: 0,124;
C: 0,156;
D: 0,218.
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W przed81eblorstw1e rozwaza sie zakup jednego z
dwéch urzgdzen A lub B. Eksploatacja kazdego z nich
pozwala zrealizowaé takie same operaCJe
technologlczne Urzadzenia te rdznig sie wielkoScig
naktadu 1nwestycyjnego, rocznych kosztdéw
eksploatacji oraz rdznym okresem przydatnosci
ekonomicznej (okresem eksploatacji). Syntetyczna
charakterystyka obydwu urzgdzei podana jest w
ponizszej tabeli;

Urzadz. A Urzadz. B

Wydatek inwest. (PLN) 60 000 50 000
Roczne koszty ekspl. (PLN) 8 000 9000
Liczba lat eksploatacji 5 7

Stopa dyskontowa przyjmowana dla oceny projektow
inwestycyjnych podejmowanych w przedsiebiorstwie
wynosi 7%. Biorac pod uwage metode rdwnowaznych
rocznych ptatnosSci (réwnowaznej renty rocznej),
wskaz, ktdra z ponizszych odpowiedzi jest
prawdziwa:

A: realizacja projektu A wigze sie z rdwnowaznymi
rocznymi ptatnoSciami w wysokoéci 18 278 PLN;

B: realizacja projektu B wigze sie z réwnowaznymi
rocznymi ptatnoSciami w wysokoSci 98 504 PLN;

C: bardziej efektywne jest wykorzystanie
urzgdzenia B;

D: na podstawie powyzszych danych nie mozna
dokonaé wyboru bardziej korzystnego wariantu
inwestycyjnego.

Inwestor nabyt za cene 970 PLN 3-letnig obligacje z
8% kuponem piatnym na koniec kazdego roku. Cena
wykupu na koniec 3-ego roku réwna jest 1000 PLN.
Przewiduje sie, ze stopy procentowe zmlenla sie w
kolejnych latach i wyniosg odpow1ednlo w pierwszym
roku (od momentu zero do kofica pierwszego roku) 7%,
w drugim roku (tj. od kofica pierwszego roku do
kofica drugiego) 9% i w trzecim roku (tj. od koica
drugiego roku do kofica trzeciego roku) 6%. Na
podstawie powyzszych danych wyznacz zrealizowang
roczng stope zwrotu z obligacji, zaktadajac
reinwestycje kupondéw wediug podanych stdp
procentowych. Wskaz najblizszg wartos§eé.
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Spdika Medco finansuje sie w 30% kapitatem witasnym
i w 70% diugiem (relacje wartoSci rynkowych) .
Wspdiczynnik beta dla akcji spditki wynosi 1,5.
Spétka finansowana jest diugiem o koszcie rdwnym
stopie zwrotu wolnej od ryzyka w wysokoSci 5%. Na
rynku speinione sg zatozenia modelu wyceny aktywdw
kapitatowych (CAPM). Wskaz, ktdéra z ponizszych
warto§ci jest najblizsza wartoSci wspdiczynnika
beta aktywdw spdiki Medco.

A: 0,45;
B: 0,77;
C: 0,92;
D: 1,;25.

Inwestor ulokowat 40 000 PLN kupujac akcje spditki X
po cenie jednostkowej 80 PLN i 60 000 PLN kupujac
akcje spdiki Y po cenie jednostkowej 30 PLN. Po
roku cena akcji spdtki X wyniosita 84 PLN, a cena
akcji spdtki Y wyniosta 25,5 PLN. W ciggu tego roku
spdtka X wyptacita dywidende na akcje w wysokosSci
2,0 PLN, a spbditka Y wyptacita dywidende 1,5 PLN.
Oblicz stope zwrotu z portfela inwestora w
analizowanym okresie. Wskaz najblizszg wartosé.

minus 3,0%;

gQwp
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o
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Biezgca cena akcji spditki KBG wynosi 10 PLN. Roczna
stopa zwrotu z aktywdédw wolnych od ryzyka rdwna jest
7% przy kapitalizacji ciggiej. Na koniec
najblizszego roku cena akcji moze wzrosngé do 14
PLN albo spas&é do 7 PLN. Na podstawie powyzszych
danych oblicz warto8¢ opcji sprzedazy akcji spdiki
KBG z terminem wykonanla jeden rok i ceng wykonania
10 PLN. Za1déz, ze rynek znajduje sie w stanie
réwnowagi. Wskaz najblizsza wartosc¢.

A: 1,32 PLN;
B: 1,76 PLN;
C: 2,96 PLN;
D: 7,48 PLN.
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Inwestor X nabyt 10-letnig obligacje z 8,0% kuponem
ptatnym na koniec kazdego roku. Stopa zwrotu w
terminie do wykupu (YTM) rdéwna jest 7%. Inwestor
zdecydowatl sie odsprzedaé te obligacje na koniec
l-go roku, zaraz po wyptacie kuponu. Nowy nabywca
kupujac obligacje zrealizuje stopg zwrotu w
terminie do wykupu (YTM) w wysokoS§ci 6%. Wyznacz
zrealizowanag przez inwestora X roczng stope zwrotu
z tej obligacji. Wskaz najblizZzsza wartosé.

A: 6,3%;
B: 8,5%;
C: 13,6%;
D: 14,6%.

Wskaz stwierdzenie prawdziwe:

A: zgodnie z modelem mnoznika- akceleratora, cykl
koniunkturalny bedzie tym wyraZniejszy, im sitabiej
przedsiebiorstwa reaguja na zmiany produkcji w
przeszlosci;

B: w Swietle teorii Fishera cykle koniunkturalne
nie mogg wystepowac, gdyz gospodarka zawsze szybko
odzyskuje réwnowage;

C: zgodnie z teorig realnych cykll
koniunkturalnych, rzady powinny interweniowaé w
celu stabilizowania rozwoju gospodarki;

D: zmiany zapasdw pozwalaja zrozumieé&, dlaczego
gospodarka moze pozostawaé w fazie ekspansji lub
recesji przez kilka lat.

Wskaz stwierdzenie failszywe:

A: Srednie roczne tempo wzrostu gospodarczego w
wysoko§ci 2% zapewnia ponad siedmiokrotny wzrost
realnego produktu spotlecznego w ciggu niespeina
100 lat;

B: wedlug neoklasycznej teorii wzrostu
gospodarczego, produkcja oraz naktady kapitatu i
pracy rosng w tym samym temple,

C: wzrost gospodarczy moze by¢é pobudzony m.in.
przez dodatnie efekty zewnetrzne inwestycji
(inwestycje dokonywane przez okreS§lone
przedsiebiorstwo moga przyczynié sie do wzrostu
wydajnoSci pracy w innych przedsiebiorstwach) ;
D: podstawa trwatego wzrostu gospodarczego nie
moze byé czynnik wytwdrczy o statej,ograniczonej
podazy.
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Wskaz stwierdzenie failszywe:

A: jezeli popyt na dane dobro wzrasta w wyniku
wzrostu dochodédw konsumentdédw (przy innych
czynnikach statych), to dobro takie nazywamy
normalnym;

B: wzrost dochodéw konsumentdédw spowoduje
zwiekszenie popytu na wszystkie dobra;

C: sitabe zbiory ziemniakdédw (przy innych czynnikach
statych) spowoduje wzrost ceny chipsdw;

D: telewizor kolorowy nalezy do grupy dobr
normalnych.

Ktére z nizej podanych débr nie jest dobrem
publicznym:

policja;

mieszkania komunalne;
oSwietlenie ulic;
ochrona przed powodzig.

UQwp

Jezeli butki i chleb majg mieszang elastycznosé
cenowg popytu réwng 2, a cena butki wzrasta z 80
gr. na 90 gr. za sztuke, to o ile procent wzrosnie
popyt na chleb:

A: 25%;
B: 30%;
C: 45%;
D: 60%.

Wskaz stwierdzenie prawdziwe: Konsument dazgc do
uzyskania maksymalnej uzytecznosSci wybiera punkt
styczno§ci swojej lini budzetowej z krzywag
obojetnosci, poniewaz:

A: punkt ten oznacza najkorzystniejszg relacje
cen;

B: jest to najnizsza osiggalna dla niego krzywa
obojetnosci;

C: w kazdym punkcie polozonym na lewo od lini
budzetowej czes§¢ dochodu pozostataby
niewydatkowana;

D: wszystkie kombinacje débr lezgce na prawo od
lini budzetowej sa osigdalne przy danym poziomie
dochoddéw.



61.

62.

63.

64.

65.

-22/0.-

Szacuje sie, ze ludzie, ktdérych dochody
rozporzadzalne rosng, traktujg 80% tej podwyzki
jako efekt trwaty, a 20 % jako zjawisko
przejséciowe. Krancowa skionnosé do konsumpcji z
dochodu permanentnego jest rdwna 0,95. Wielko§é
konsumpcji przy zerowym dochodzie permanentnym
wynosi zero. Wskaz, ile wynosi krancowa skilonnosé
do konsumpcji z biezacego dochodu.

A: 0,19;
B: 0,76;
C: 048;
D: 0,95.

Wskaz stwierdzenie falszywe w stosunku do
wspbitczynnika vega:

A: portfel o zerowym wspdiczynniku vega jest
zabezpieczony przed wahaniami zmiennosci;

B: wspdlczynnik vega portfela sktadajgcego sie z
opcji, okreg&la wzgledna zmiane wartosSci portfela
wzgledem zmiany zmiennoSci aktywdw bazowych;

C: jezeli wartoS8é bezwzgledna wspdiczynnika vega
jest wysoka, to warto§é portfela nie reaguje na
niewielkie wahania zmienno§ci;

D: warto&é wspdiczynnika vega pozycji w aktywach
bazowych lub kontraktach futures na te aktywa
wynosi zero.

Maksymalny zysk calkowity uzyskujemy przy wielkosci

produkcji zapewniajgcej:

koszt kraicowy rdéwny utargowi kraficowemu;
maksymalny utarg catkowity;

minimalny koszt kraficowy;

utarg przecietny réwny kosztowi przecietnemu.

Qwp

Zaktadajgc ceteris paribus, w przypadku obnizenia
sie cen zardwno gruszek, jak i bananédw o 20%,
prosta ograniczen budzetowych:

nie zmieni swojego potozenia;
stanie sie bardziej stroma;
stanie sie bardziej ptaska;
przesunie sie rdéwnolegle w godre.

OQwp

Krzywa Philipsa przedstawia zaleznoS¢é pomiedzy:

A: popytem globalnym a produkcja globalng;
B: konsumpcja a dochodem narodowym;

C: stopg bezrobocia a stopa inflacji;

D: poziomem cen a produkcja.
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Zgodnie z Kodeksem Dobrej Praktyki Domdw
Maklerskich, w sytuacji, w ktérej zidentyfikowanie
mozliwoSci wystgpienia konfliktu interesdw pomiedzy
domem maklerskim a klientem nie jest mozliwe, badz
nie byito mozliwe w momencie podpisania umowy =z
klientem, dom maklerski powinien:

A: zakonczy¢ Swiadczenie usiug na rzecz danego
klienta po ujawnieniu takiego konfliktu;

B: wstrzyma¢ sie od Swiadczenia usiug na rzecz
danego klienta. Kontynuacja Swiadczenia usitugi
bedzie mozliwa dopiero po uzyskaniu wyraZnej zgody
tego klienta;

C: wstrzymaé sie od Swiadczenia usiugi na rzecz
danego klienta. Kontynuacja Swiadczenia usitugi
wymaga zgody zarzadu domu maklerskiego;

D: poinformowaé¢ zarzgad domu maklerski o
zalstniatej sytuacji i kontynuowaé usitugi dla
danego klienta.

PYTANIE ANULOWANE

Dolna granica ceny cuiupcjomec, . .

spbiki niewyplacajacej dywidendy, przy zalozeniu,
ze: aktualna cena akcji spditki wynosi 114,72 PLN;
cena wykonania opcji wynosi 118 PLN; roczna stopa
procentowa (kapitalizacja ciggta) wynosi 4,5%; czas
do wygasniecia opcji wynosi 1 rok; wynosi:

1,71 PLN;
1,80 PLN;
1,91 PLN;
2,11 PLN.

onwy
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Maksymalny zysk strategii skladajgcej sie z dwéch
nastepujgcych opcji: pozycja krdtka opcji kupna o
parametrach: X2- cena wykonania, C2- pramia
uzyskana za wystawiong opcje kupna; pozycja diuga
opcji kupna o parametrach: X1- cena wykonania, Cl-
premia zaptacona za opcje kupna i zatozeniu, ze
X2>X1 i C1>C2 wynosi:

A: X1-X2+C2-C1;
B: X2+X1+C2+C1;
C: X2-C2-C1;

D:

X2-X1+C2-C1.

Inwestor zamierza wzigé za 3 miesigce kredyt o
statym oprocentowaniu w wysokoSci 1.000.000 PLN. na
okres 3 miesiecy. Inwestor obawia sie wzrostu
oprocentowania kredytdw i postanowit zabezpieczyé
to ryzyko kontraktami terminowymi na 3 miesieczny
Wibor o wartosSci nominalnej 500.000 PLN kazdy.Ile
kontraktdéw powinien kupié/sprzedaé inwestor w celu
zabezpieczenia okresu do czasu wziecia kredytu?
Przyjmij, ze kontrakty sa notowane wediug formuty
100 minus oprocentowanie w stosunku rocznym.

sprzedaé 2 kontrakty;
kupié 1 kontrakt;
kupié 2 kontrakty;
sprzedaé 4 kontrakty.

UQuwp

Zgodnie z zasadami Etyki Zawodowej Maklerdw i
Doradcdw, zlecenia skitadane przez doradcdw
dotyczgce transakcji na ich rachunkach wtasnych
powinny:

A: by¢é zgtoszone inspektorowi nadzoru;

B: uzyskaé zgode Zarzgdu podmiotu, w ktdrym
wykonuje zawdd doradcy;

C: by¢ potwierdzone pisemnie;

D: uzyskaé¢ akceptacje Komitetu Inwestycyjnego.

Zgodnie z Kodeksem Dobrej Praktyki Domdéw
Maklerskich, w przypadku stwierdzenia naruszenia
zasad Kodeksu przez Czionka Izby, Komisja Etyki
moze natozyé:

A: wylacznie jedng z kar z katalogu okreslonego
Kodeksem;

B: kare zawieszenia na okres do 24 miesiecy
cztonkostwa w Izbie;

C: kare podania do publicznej wiadomosSci w drodze
ogtoszenia w ogdlnopolskim dzienniku informacji o
podjetej uchwale i jej tresci;

D: przy karze pieniezmej, dodatkowo tylko jedna
kare z katalogu kar okre§lonego Kodeksem.
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Zgodnie z Zasadami Etyki Zawodowej Maklerdw 1
Doradcdéw, doradcy inwestycyjni, ktdérzy sa czionkami
wtadz podmiotu emitujgcego instrumenty finansowe,
nie mogg Swiadczyé usitug maklerskich lub doradczych
zwigzanych z obrotem tymi instrumentami, chyba, ze:

A: czynig to w ramach ubiegania sie o dopuszczenie
instrumentéw finansowych do obrotu na rynku
alternatywnym;

B: zloza pracodawcy o§wiadczenie o braku konfliktu
interesdw zwigzanego z zaistniala sytuacja;

C: poinformujg klienta domu maklerskiego o
potencjalnym konflikcie interesdw i uzyskaja jego
pisemng zgode na Swiadczenie usiug;

D: czynig to w ramach ubiegania sie o dopuszczenie
instrumentédw finansowych do obrotu na rynku
regulowanym.

Zgodnie z Zasadami Etyki Maklerdéw i Doradcéw,
makler i doradca inwestycyjny, wezwany przez organ
Zwiazku do zlozenia wyjadnien wynikajgcych z
ustawowego lub statutowego zakresu zadan, lub z
Zasad Etyki Zawodowej, obowiazany jest zitozy¢:

A: pisemne wyjasSnienia w terminie 14 dni roboczych
od otrzymania wezwania;

B: pisemne wyjaSnienia w terminie 30 dni roboczych
od otrzymania wezwania;

C: ustne wyjasnienia w okreSlonym terminie;

D: wyjadnienia w okreSlonym terminie.

Péiroczna lokata ma nominalne oprocentowanie 5% w
skali roku. Jaka musi byé efektywna, annualizowana
rentowno§é do wykupu (YTM) pdirocznego bonu
skarbowego o nominale 100 PLN, aby przynidst
identyczny zysk, jak lokata w kwocie 100 PLN? Wskaz
najblizszg wartosé.

A: 5,0%;
B: 5,2%;
C: 5,4%;

D: Nie mozna tego okre§lié na podstawie
przedstawionych danych.
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Jezeli dzienne stopy zwrotu dla indeksu gieitdowego
maja rozkitad normalny, z wartoScig oczekiwang
wynoszgcg 0,05% i odchyleniem standardowym na
poz1om1e 1%, to jakie jest prawdopodoblenstwo, ze
wartosé indeksu gietdowego spadnie w ciggu dnia o
23% (sytuacja, jaka miata miejsce w Czarny
Poniedziatek). Wskaz najblizszg wartosé.

onQwpw
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Portfel sktada sie z 10 obligacji.
Prawdopodobiefnstwo nledotrzymanla warunkow
ptatnosci (default) wynosi 0,05 dla kazdej z
obllga031 Zaktadajgc, ze default kazdej obligacji
jest niezalezny od sytua031 pozostatych, cblicz
prawdopodoblenstwo, ze nastgpi default co najmniej
trzech obligacji. Wskaz najblizsza wartos¢.

5,25%;
3,15%;
1,15%;
0,25%.

gQuwpP

X i Y sg dwiema zmiennymi losowymi reprezentujgcymi
wartoéci rocznych stdp zwrotu z dwdch réznych
portfeli. Jezeli wartoSci Srednie X, Y oraz
1loczynu XY wynosza odpowiednio: E(X)=3, E(Y)=4,
E(XY)=10, to ile wynosi warto§é kowariancji X i Y?

A: minus 1;
B: 0;
C: minus 2;
D: 12.

Inwestor nabyt obligacje dwuletniga o wartosci
nomlnalnej 100 PLN z rocznym kuponem w wysokosci

5%, za cene, przy ktdérej rentownoSé biezgca tej
obllga031 wyniosta 5,2%. Inwestor planuje sprzedaz
tej obligacji za rok. Z jaka rentownoScig do wykupu
(YTM), inwestor bedzie musial sprzedac¢ te
obllgaCJe, aby stopa zwrotu z inwestycji wyniosia
5,5%? Wskaz najblizsza wartosc¢.

A: 5,3%;
B: 6,6%;
C: 8,9%;
D: Nie mozna tego wyliczyé na podstawie tych

danych.
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Oszacuj dzienng warto§& zagrozong (VaR), na
poziomie ufnogci 99% portfela bondw skarbowych o
wartoéci nominalnej 3,5 mln PLN, zapadajgcych za 8
miesiecy, jezeli efektywna stopa zwrotu do wykupu
dla tych bonéw (YTM) wynosi 4,5% w skali roku, a
odchylenie standardowe annualizowanej stopy zwrotu
dla instrumentdw diuznych, emitowanych przez Skarb
Pafistwa wynosi 30 punktdw bazowych dla wszystkich
terminéw zapadalnoSci. Wskaz najblizsza wartoSc¢.

A: 955 PLN;

B: 2450 PLN;
C: 5650 PLN;
D: 15 500 PLN.

Zerokuponowa obligacja korporacyjna o wartosci
nominalnej 100 PLN, o terminie wykupu za 6
miesiecy, ma cene rynkowg wynoszacg 94,5 PLN. Ile
wynosi rdéznica pomiedzy rentownoScig tej obligacji
a rentownoscig skarbowych instrumentédw diuznych
(credit spread), Jjezeli rentownoS¢é bondw
skarbowych wynosi 5% w skali roku, dla wszystkich
okreséw do wykupu? Wskaz najblizszg wartoSc.

.7
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Za1dz, ze na rynku sg dostepne nastepujgce
obligacje o warto§ci nominalnej 100 PLN:
jednoroczna obligacja zerokuponowa o cenie 90 PLN,
dwuletnia obligacja zerokuponowa o cenie 80 PLN,
dwuletnia obligacja z rocznym kuponem w wysokoSci
10% wartoéci nominalnej. Wyznacz cene obligacji
kuponowej, jezeli nie ma mozliwoSci arbitrazu.
Wskaz najblizsza wartoscé.

95 PLN;
97 PLN;
100 PLN;
105 PLN.

gQuw @

Jezeli zerokuponowa krzywa dochodowosci (z
kapitalizacja ciggtg) jest rosngca, to mozna
stwierdzié, ze wewnetrzna stopa zwrotu z obligacji
o statym kuponie z terminem wykupu T, diuzszym niz
okres kuponowy jest:

Mniejsza niz stopa zerokuponowa dla terminu T;
Réwna stopie zerokuponowej dla terminu T;
Wieksza niz stopa zerokuponowa dla terminu T;
Nie mozna tego okre§lié.

(wN@N vk
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W dniu dzisiejszym cena czysta (clean price)
obligacji X, o warto$ci nominalnej 100 PLN wynosi
88,6 PLN, a jej zmodyfikowany Sredni czas zycia
(modified duration) jest réwny 2,2 roku. Jezeli
Twdj portfel skitada sie z 500 obligacji X, to ile
wynosi warto§¢é cenowa punktu bazowego (basis point
value) dla tego portfela? Wskaz najblizsza wartosSc¢.

minus 2,20 PLN;
minus 5,48 PLN;
minus 8,86 PLN;
minus 9,75 PLN

gnwp

X 1 Y sg portfelami ztozonymi wytgcznie z obligacji
skarbowych. WartoSci cenowe punktu bazowego (basis
point value) dla obu portfeli sg rdwne i1 wynosza
minus 2000 PLN. Zmodyfikowany Sredni czas zycia
(modified duration) portfela X jest dwukrotnie
mniejsze niz w przypadku portfela Y. Jezeli krzywa
dochodowo&ci przesunie sie réwnolegle w gdére o 25
punktdédw bazowych, to:

A: WartoS8¢ kazdego z portfeli obnizy sie o okoto
50 000 PLN;

B: Zmiana wartoSci portfela Y bedzie dwa razy
wieksza niz zmiana wartosSci portfela X;

C: Zmiana wartoSci portfela Y bedzie dwa razy
mniejsza niz zmiana wartoSci portfela Y;

D: Nie mozna okre§lié zmiany, gdyz nie jest znana
wartos¢ portfeli.

Oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji w akcje spdiki
Zeta wynosi 13%. Stopa zwrotu wolna od ryzyka jest
rowna 5%, a oczekiwana stopa zwrotu z portfela
rynkowego to 15%. Jaka jest warto&é wspdiczynnika
beta tych akcji, jezeli ich wycena jest zgodna =z
modelem CAPM? Wskaz najblizszg wartoSé.

minus 0,25;
0,64;
0,80;
1,24,

wiolvi
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Wartos§é wspolczynnlka beta dla akcji spdtki Jota
jest rdéwna wartosci tego wspolczynnlka dla portfela
rynkowego. Odchylenia standardowe stdp zwrotu z
inwestycji w akcje spolkl Jota i w portfel rynkowy
wynoszg odpowiednio 50% i 20%. Okresl wspdiczynnik
korelacji pomiedzy stopami zwrotu: z akcji spoiki
Jota oraz z portfela rynkowego. Wskaz najblizsza
wartoseé.

A: 0.0;
B: 0,2;
C: 0,4;
D: 1,0

Warto&é oczekiwana stopy zwrotu z inwestycji w
akcje spdtki Kappa wynosi 10%, a wspdiczynnik beta
tych akcji jest réwny 1,25. W przypadku spolkl
Lambda, oczekiwana wartosc stopy zwrotu to 14%, a
warto8é wspdiczynnika beta 1,8. Wartosé oczeklwana
stopy zwrotu z portfela rynkowego wynosi 9%, a
stopy wolnej od ryzyka 5%. Na podstawie modelu CAPM
mozna stwierdzié, ze rekomendowang inwestycjg jest
zakup akcji:

A: spbtki Kappa, ponlewaz sg one nledoszacowane,
B: spdtki Kappa, poniewaz jest to mniej ryzykowna
inwestycja;

C: spdiki Lambda, ponlewaz sg one niedoszacowane;
D: spdtki Lambda, poniewaz maja wyzsza oczekiwang
stope zwrotu.

Stopa wolna od ryzyka wynosi 10%. Oczekiwana stopa
zwrotu z inwestycji w akcje spdotki Sigma jest rdéwna
13%, a wspdiczynnik beta wynosi 0,2. Na podstawie
modelu APT, okre§l oczekiwang stope zwrotu z aijl
spbtki Tau, jezeli ich wspdiczynnik beta wynosi
0,4, a na rynku nie ma mozliwo&ci arbitrazu. Wskaz
najbllzsza wartos¢.

10,0%;
11,5%;
13,0%;
16,0%.

uQwp

Cena wykonania (strike) opcji sprzedazy (put) na
akcje spdtki Psi wynosi 30 USD. Jezeli aktualna
cena rynkowa tych akcji jest rdéwna 24,25 USD, to
opcja sprzedazy jest:

A: at the money;

B: in the money;

C: out of the money;

D: zadna z powyzszych odpowiedzi nie jest
prawdziwa, gdyz nie okre§lono terminu wygasSniecia
opcji ani wysoko&ci stopy wolnej od ryzyka.
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Aktualna cena akcji spditki Epsilon wynosi 100 USD.
Jezeli za rok od dzisiaj cena akcji moze by¢é
dwukrotnie wyzsza od dzisiejszej ceny lub stanowié
potowe dzisiejszej wartoSci, a stopa wolna od
ryzyka wynosi 5%, to jaka jest cena opcji kupna
bedacej w sytuacji at the money? Wskaz najblizsza
wartosé.

A: 52,67 USD;

B: 34,92 USD;

C: 33,33 USD;

D: Nie mozna okre§lié ceny, gdyz nie zostaty
podane prawdopodobieistwa wzrostu i spadku ceny
akcji.

A i1 B sa portfelami zawierajacymi wyitgcznie akcje
notowane na gietdzie i warto§é zagrozona (value at
risk) portfela A jest wieksza niz warto§é zagrozona
portfela B. Jezeli portfel C jest sumg portfeli A i
B, to wskaz prawdziwg relacje. VaR (X) oznacza
warto§é zagrozong portfela X

A: VaR (A)+VaR(B) jest rdéwne VaR(C);

B: VaR (A)+VaR(B) jest nie mniejsze niz VaR(C);
C: VaR (A)>Var(C)>vaR (B) ;

D: 2*Min (VaR (A), VaR(B)) jest rdéwne VaR (C) .

Na podstawie modelu Markowitza mozna stwierdzié&, :ze
portfel o minimalnej wariancji, ztozony z aktywdw
obarczonych ryzykiem ma oczekiwang stope zwrotu
réwng:

A: oczekiwanej stopie zwrotu z portfela rynkowego;
B: zero;

C: stopie wolnej od ryzyka;

D: nie mozna tego okre§lié na podstawie
przedstawionych danych.

Zatdz, ze chcesz zbudowaé portfel, ktdrego wartosé
zagrozona (value at risk) bedzie rdéwna 15%
poczatkowej warto§ci portfela. Na rynku dostepne sg
aktywa obarczone ryzykiem oraz aktywa wolne od
ryzyka. Udziat aktywdw wolnych od ryzyka w tym
portfelu powinien byé rdwny (wskaz najblizszag
wartos§é) :

A: 13%
B: 15%;
C: 20%;

D: nie mozna tego okre§lié na podstawie
przedstawionych danych.
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Warto§é zagrozona (VaR), w skali jednego dnia,
portfela akcji, na poziomie ufnosci 95%, wynosi 15
000 PLN. Zaktadajac, ze rozkiad stdép zwrotu akcji
jest normalny, oszacuj dzienny, taczny VaR pleciu
identycznych portfeli, na poziomie ufnogci 99%.
Wskaz najblizsza wartosé.

47,52 tys. PLN;
64,25 tys. PLN;
90,88 tys. PLN;
106,05 tys. PLN.

UQwp

PYTANIE ANULOWANE

Dematerializacji nie musza podlegac:

A: wylacznie obligacje korporacyjne;

B: obligacje kazdego rodzaju, za wyjatkiem
obligacji Skarbu Panstwa;

C: papiery wartoSciowe bedgce przedmiotem oferty
publicznej, o ktdérej mowa w ustawie o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentdw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spditkach publicznych ktdére nie bedg podlegad
dopuszczeniu do obrotu na rynku regulowanym;

D: akcje na okaziciela, wprowadzone wyigcznie do
alternatywnego systemu obrotu, jezeli tak
zdecyduje emitent.
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Spdtka komandytowo-akcyjna moze prowadzié:

A: rynek pozagieildowy;

B: biuro maklerskie;

C: towarowy dom maklerski;
D: dom maklerski.

Zgodnie z ustawg o obrocie instrumentami
finansowymi, przedmiotem umowy powierzenia
(outsourcingu), zawartej przez firme inwestycyjna z
przedsiebiorca lub przedsiebiorca zagranicznym,
moze byc:

A: prowadzenie ksigg rachunkowych;

B: archiwizacja dokumentdw dotyczgcych
Swiadczenia ustug maklerskich dla klientdw;

C: przekazywanie zlecefi klientédw do miejsca ich
wykonania za pomoca wyspecjalizowanego systemu
informatycznego przedsiebiorcy lub przedsiebiorcy
zagranicznego;

D: obstuga prawna firmy inwestycyjnej.

Nowacja rozliczeniowa nastepujaca w ramach
rozliczenia transakcji, ktdrej przedmiotem jest
przeniesienie instrumentéw finansowych, uregulowana
w przepisach ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi:

A: stanowi sprzedaz w rozumieniu przepisdédw ustawy
Kodeks cywilny;

B: nie stanowi sprzedazy ani pozyczki w rozumieniu
przepisdw ustawy Kodeks cywilny;

C: stanowi pozyczke w rozumieniu przepisdw ustawy
Kodeks cywilny;

D: stanowi sprzedaz lub pozyczke w rozumieniu
przepisdédw ustawy Kodeks cywilny, w zaleznoSci od
tego, co postanowig strony transakcji (zasada
swobody uméw) .
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Zezwolenie na prowadzenie dziatalnoSci maklerskiej
udzielone przez Komisje Nadzoru Finansowego
uprawnia dom maklerski do prowadzenia w formie
oddziatu lub bez koniecznosSci otwierania oddziazu,
dziatalno&ci maklerskiej na terytorium wszystkich
innych panstw cztonkowskich Unii Europejskiej:

A: automatycznie w zakresie wszystkich lub
niektérych ustug maklerskich objetych zezwoleniem
(zasada swobody przepiywu usitug na obszarze UE) ;
B: w zakresie wszystkich lub niektérych usiug
maklerskich objetych zezwoleniem, o ile dom
maklerski powiadomi Komisje Nadzoru Finansowego O
zamiarze prowadzenia dziatalnoSci maklerskiej za
granicg;

C: w zakresie wszystkich lub niektdérych usitug
maklerskich objetych zezwoleniem, o ile dom
maklerski powiadomi organ nadzoru panistwa
czlonkowskiego o zamiarze prowadzenia dziatalnosci
maklerskiej w tym kraju;

D: w zakresie tych usiug maklerskich objetych
zezwoleniem Komlsjl Nadzoru Finansowego, na ktére
organ nadzoru pafistwa czlonkowskiego udzieli zgody

lub nie wyrazi sprzeciwu w odniesieniu do
prowadzenia dziatalnoSci maklerskiej w tym kraju.

Do zachowania tajemnicy zawodowej na podstawie
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi nie jest
zobowigzany/-a:

A: odwolany czlonek zarzadu domu maklerskiego;

B: recepcjonistka zatrudniona na umowe O prace w
spbice prowadzgcej rynek pozagietdowy;

C: zona dyrektora oddziaiu zagranicznej firmy
inwestycyjnej (oboje posiadaja obywatelstwo
polskie), ktdry rozpoczai prowadzenie dziatalnoSci
maklerskiej na terytorium RP, o ile nie pozostaje
z mezem we wspdlnosSci majatkowej matzenskiej;

D: informatyk, ktdéry od czasu do czasu na
podstawie uméw o dzieto, wspdipracuje w
przedsiebiorca, ktdéremu dom maklerski powierzyt w
trybie outsourcingu z ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, obsiuge systemu
informatycznego.
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Osobami powigzanymi z firma inwestycyjng w
rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, sa wszystkie osoby wymienione w
punkcie:

A: bank bedacy agentem firmy inwestycyjnej oraz
studenci odbywajacy praktyke w banku w dziale
udzielania kredytdéw gotdwkowych na podstawie umowy
pomiedzy bankiem a uczelnig wyzszg;

B: czlonek zarzadu oraz gidwna ksiggowa firmy
inwestycyjnej, pomimo ustania stosunku pracy tych
osbéb z firma inwestycyjng;

C: czionek rady nadzorcze]j banku oraz czionek
zarzadu banku, ktdéry nie nadzoruje bezpoSrednio
dziatalnosci blura maklerskiego;

D: spdtka, ktdéra jest klientem domu maklerskiego
oraz prezes tej spdiki, dla ktdérego firma
inwestycyjna Swiadczy usiugi maklerskie jako
klienta detalicznego.

Fundusz inwestycyjny otwarty moze:

A: zawrzeé umowe, ktdrej przedmiotem sg papiery
wartoSciowe emitowane przez akcjonariusza
towarzystwa bedgcego organem tego funduszu, o ile
akcjonariusz ten jest podmiotem zaleznym od
towarzystwa;

B: zawrzeé& umowe, ktdrej przedmiotem sa papiery
wartoSciowe emitowane przez bank centralny RP, z
akcjonariuszem towarzystwa bedgcego organem tego
funduszu;

C: zawrzeé umowe, ktorej przedmiotem sa
wierzytelno§ci pieniezne, o ile termin
wymagalnosc1 tych wierzytelnoSci pienieznych jest
nie diuzszy niz rok, z akcjonariuszem towarzystwa
bedacego organem tego funduszu;

D: zawrzeé umowe, ktdrej przedmiotem sa prawa
majgtkowe, z akcjonariuszem towarzystwa bedgcego
organem tego funduszu.

Pozyczki i kredyty, o terminie spitaty do roku, w
tgcznej wysokoSci nieprzekraczajgcej 10% wartosc1
aktywdw netto funduszu w chwili zawarcia umowy
pozyczki lub kredytu:

A: moze zaciggaé wylacznie fundusz inwestycyjny
zamknlety,

B: moze zaciggaé¢ fundusz inwestycyjny otwarty
wytacznie w bankach krajowych lub instytucjach
kredytowych;

C: nie moga byé zaciggane przez zaden z funduszy
1nwestycyjnych

D: moze zaciggaé kazdy fundusz inwestycyjny za
zgoda depozytariusza.
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106. W przypadku specjalistycznego funduszu otwartego z
wydzielonymi subfunduszami:

A: zobowigzania moga byé egzekwowane zawsze z
kazdego subfunduszu bez wzgledu na to, z ktdrego z
nich wynikaja;

B: zobowigzania zawsze obcigzaja wszystkie
subfundusze w réwnych czesSciach aktywdw netto
catego funduszu;

C: zobowigzania moga byé egzekwowane wyiacznie z
aktywdw subfunduszu, z ktdérego wynikajg;

D: zobowigzania obcigzajg wszystkie subfundusze w
czedciach aktywdw netto okre&lonych w statucie
funduszu.

107. Sporzadzenie analizy przez firme inwestycyjna
odnoszgcej sie do biezgcej lub przyszitej wartosci
kursu walutowego:

A: jest rekomendacja w rozumieniu przepisow
rozporzadzenia Ministra Finansdw w sprawie
informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace
instrumentéw finansowych, ich emitentdw lub
wystawcow,

B: nie jest rekomendacjg w rozumieniu przepisdéw
\TAT rozporzadzenla,

C: jest rekomendacjg w rozumieniu przepisdw ww.
rozporzadzenia tylko, jesli zostata sporzadzona
przez doradce 1nwestycyjnego zatrudnionego w tej
firmie inwestycyjnej w celu sporzadzania analiz i
rekomendacji;

D: nie jest rekomendacjg w rozumieniu przepisdw
ww. rozporzadzenia, jeSli nie zostata przeznaczona
do dystrybucji za poSrednictwem kanaidw
dystrybucji rekomendacji lub przekazana do
publicznej wiadomoSci.

108. W przypadku spdtki komandytowo-akcyjnej, wniosek o
jej upadlo&é moze zgtosié:

A: kazdy akcjonariusz spdiki;

B: kazdy ze wspdlnikow odpowiadajgcych bez
ograniczenia za zobowigzania spbiki;

C: wspdlnik uprawniony do reprezentowania spraw
spbtki;

D: walne zgromadzenie akcjonariuszy spdiki.
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W przypadku, gdy przepisy prawa wymagajg w celu
dokonania czynno&ci prawnej przez spdtke z
ograniczong odpowiedzialnoScig prowadzgca
dziatalno&é maklerska, podjecia uchwaty przez
zgromadzenie wspdlnikdéw spdtki, dokonanie czynnosci
prawnej przy braku takiej uchwaty:

A: powoduje bezwzgledng niewaznoSé tej czynnosci
prawnej;

B: nie powoduje niewaznoSci tej czynnoSci prawnej,
o ile w ciggu dwdéch miesiecy od dnia zlozenia
oéwiadczenia przez spdike, czynnosSé ta zostanie
zaakceptowana przez rade nadzorcza domu
maklerskiego i potwierdzona przez zgromadzenie
wspdlnikow;

C: nie powoduje niewaznosci tej czynnoSci prawnej,
jednakze nie wyklucza to odpowiedzialnosci
czlonkédw zarzgdu wobec spdiki;

D: nie powoduje niewaznoSci tej czynnoSci, o ile w
ciggu dwdch miesiecy od dnia zlozenia osSwiadczenia
przez spdike, zgoda na te czynno§é zostanie
potwierdzona przez wspdlnikdw, zas§ potwierdzenie
ma moc wsteczng od chwili dokonania czynnoSci
prawnej.

Zgodnie z przepisami ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, umowa o zarzadzanie portfelem, w skitad
ktérego wchodzi jeden lub wiecej instrumentodw
finansowych, zawarta przez firme inwestycyjng z
klientem detalicznym:

A: moze byé tylko odptatna;

B: moze by¢ odptatna albo nieodptatna;

c: nie moze by¢ nieodpitatna;

D: z przepisdéw ustawy nie mozna wnioskowaé o
warunku nieodptatnoSci ww. umowy.



12-B 13-A 14-D 15-C 16-B 17-C 18-A 19-B 20-C 21-B 22-C

23-C 24-C 25-B 26-A 27-C 28-B 29-B 30-D 31-C 32-C 33-B

34-A 35-B 36-C 37-C 38-B 39-B 40-D 41-B 42-C 43-D 44-B

45-B 46-C 47-C 48-C 49-C 50-D 51-A 52-A 53-A 54-C 55-D

56-D 57-B 58

]
w

59

!
>l

60

]
Q

61-B 62-C 63-A 64-D 65-C 66-B

67-A 68-C 69-D 70-A 71-C 72-C 73-D 74-D 75-B 76-A 77-C

78-C 79-C 80-A 81-D 82-B 83-A 84-D 85-A 86-C 87-C 88-C

89-D 90-B 91-B 92-B 93-D 94-D 95-D 96-B 97-D 98-D 99-B

100-B 101-B 102-C 103-C 104-B 105-B 106-C 107-B 108-B 105-D 110-B



