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Jezeli inwestor kupit 1 akcje spétki Zv¥X po cenie
75 PLN 1 dodatkowo zaja} diuga pozycije w opciji
sprzedazy (ang. long put) 1 akcji tej spotki z cenag
wykonania 60 PLN i premia opcyjna réwna 5 PLN oraz
krétka pozycje w opeji kupna (ang. short call) 1
akecji tej samej spdiki z cena wykonania 90 PLN i
premia opcyjng réwng 8 PLN, przy czym terminy
wygasniecia opcji sg tozsame, to jak ksztattuje sie
zysk inwestora (nalezy pominaé koszty transakcyjne)
w chwili, gdy:

I. w dziefi wygagniecia opcji cena akcji spdiki 2ZYX
réwna jest 40;

II. w dziefi wygadniecia opcji cena akcji spbtki Z¥X
réwna jest 110.

A. inwestor osiggnie zysk réwny 15 PLN w wariancie
I i strate réwna 15 PLN w wariancie IT;

B. inwestor osiggnie strate rowng 15 PLN w
wariancie I i zysk réwny 15 PLN w wariancie 1I;

C. inwestor osiggnie zysk réwny 12 PIN w wariancie
I i strate rdwng 1B PLN w wariancie I1;

D. inwestor osiggnie strate rowna 12 PLN w
wariancie I 1 zysk réwny 18 PIN w wariancie IT.

Jezell wsteczny wskasnik cena/zysk (ang. trailing
P/E, liczony, jako bieggca cena akcji do biezgcego
zysku na akcje) sp6lki Z ksztaltuje sie na poziomie
5,4, wskaznik wypiaty dywidendy (ang. dividend
bayout ratio) wymosi 60%, a oczekiwana stopa
wzrostu dywidendy wynosi 8%, to wymagana stopa
zwrotu dla akeji tej spdiki réwna jest:

A. 19,11 %;
B. 20,00 %;
C. 39,11 %;
D. 60,00 %.

Ktéra z ponizszych metod uwazana jest za
najbardziej wkaZciwa na potrzeby wyceny dokonywanej
Przez akcjonariusza wigkszoSciowego?

A, model H;

B. model Gordona;

C. model zdyskontowanych wolnych przeptywdw
pienieznych;

D. metoda cena / warto8¢ ksiegowa (ang. Price /
Book Value).
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Prosze wskazaf nieprawdziwe stwierdzenie dotyczgce
metody UEC:

A. w metodzie UEC od wartodci aktywdw netto
przedsigblorstwa odejmuje sie wartosé goodwill;

B. metode UEC klasyfikuje sie, jako miegzang
metodg wyceny;

C. w metodzie UEC zamiast wartodci aktywéw netto
mozna zastosowad wartofdé odtworzeniows;

D. w metodzie UEC wartofé goodwill obliczana jest
poprzez kapitalizacje zysku nadzwyczajnego
wediug stopy procentowej.

Ile wynosi wskaZnik obrotu aktywami catkowitymi
spbiki WW, jezeli spéika charakteryzuje sie zwrotem
z kapitalu wtasnego na poziomie 22%, wskaznikiem

dzwigni finansowej w wysokogci 1,6 orag marza zysku
netto réwng 5,50%7

A. 0,01;
B. 0,02;
C. 0,40;
b. 2,50.

Spbika YY sprzedaje wylgacznie produkt X przy
koszcie zmiennym na jednostke produktu réwnym 7
PLN, ponoszac przy tym koszty stale w wysokogci
81.000 PLN. Jezeli spdtka osigga punkt Trentownosci
przy sprzedazy 30.000 jednostek produktu X, to na
jakim poziomie ksztaituije sie cena tego produktu?

A. 7,37 PLN;
B. 5,70 PLN;
C. 11,37 PLN;
D. 16,70 PLN,

Jezeli firma budowlana posiada niezagospodarowane
grunty i rezygnuje z rozpoczecia budowy w chwili
obecnej, oczekujgc na wzrost cen nieruchomoZci na
danym terenie, to mamy do czynienia =z:

wbudowang opcja rezygnacii;
wbudowang opcjg nierzeczowa;
wbudowang opcja sprzedazy aktywdw;
wbudowana opcjag opdzZnienia.

Onw

Jezeli nominalna stopa procentowa wynosi 22%, a
realna stopa procentowa ksztaltuje sie na poziomie
14%, to stopa inflacji réwna jest:
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Sredni wazony koszt kapitalu (WACC) Spdtki A wynosi
12,80%5. Ile wynosi stosunek warto&ci kapitaiu
obcego do kapitalu wtasnege (D/E) dla tej Spdiki,
jezeli stopa pedatku dochodowego od zyskdéw spdlek
rowna jest 20%, koszt kapitalu obcego dla Spéitki A
réwny jest stopie wolnej od ryzyka wynoszacej 10%,
natomiast koszt kapitalu wiasnego to 20%?

A. 0,87;
B. 0,8B3;
C. 1,20;
D. 1,50.

Portfel X w badanym okresie osiagnal Sredni zwrot
na poziomie 22%, przy wariancji zwrotéw z portfela
rynkowego rdwnej 0,032 oraz kowariancji pomiedzy
zwrotami z portfela X a zwrotami z portfela
rynkowego wynoszgcej 0,064. Jaka wartodd przyjal
miernik Treynor'a dla portfela X w badanym cokresie,
jezeli stopa wolna od ryzyka ksztaitowala sie na
poziomie 6%°?

A. 0,01;
B. 0,08;
C. 0,32;
D. 0,89.

Jezeli indeks zyskownoé&ci (ang. Profitability
Index) danego projektu wynosi 1,12, przy NPV rdwnym
1.500 PLN, to ile wynosi inwestycja poczatkowa dla
tego projektu (poza inwestycia poczatkowg nie ma
zadnych innych ujemnych przepiywow gotéwkl w
trakcie trwania projektu?

A. 180 PLN;
B. 1.339 PLN;
C. 1.680 PLN;
D. 12.500 PLN.

Przesuwanie sie w lewo po linii rymku kapitatowego
(ang. Capital Market Line) oznacza:

zwigkszanie w portfelu udzialtu instrumentdéw
wolnych od ryzyka;

zmniejszanie w portfelu udzialu instrumentdw
wolnych od ryzyka;

brak wpiywu na udzial w portfelu instrumentéw
wolnych od ryzvka;

wzrost wspdiczynnika alfa dla portfeli
znajdujgcych sie na linii rynku papieréw
wartoSciowych (ang. Security Market Line).
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Ktéra z ponizszych strategii moze wygenerowad
potencjalnie najwieksza strate dla inwestora w
przypadku znacznego wzrostu ceny instrumentu
bazowego (nalezy pomingé koszty transakcyjne} ?

strategia short condor;
strategia long strap;
strategia put ratio spread;
strategia call ratio spread.

oty

Jezeli w chwili obecnej opcja charakteryzujgca sie
wspdlczynnikiem Delta réwnym -0,46 ma cene 52,60
PLN, to jak bedzie ksztaltowala 8ie cena tej opcji,
gdy cena bieZgca (ang. spot) instrumentu bazowego
gpadnie o 2,5 PLN?

A, 51,45 PLN;
B. 52,14 PLN;
C. 53,06 PLN;
D. 53,75 PLN.

Zakup opcjl sprzedazy z nizsza cena wykonania i
wystawienie opcji kupna z wygZsza cena wykonania
nazywa sie strategiag:

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

O

Ze sprawozdail finansowych spdiki ABC za ostatni rok
obrotowy ({(rok = 365 dni) wynika, iz firma dysponuje
gotowkg w wysckoSci 1.000 PLN, posiada papiery
wartoSciowe przeznaczone do obrotu o wartoSci 900
PLN, Sredni poziom zapaséw za ostatni rok obrotowy
wyniést 600 PLN, naleznofci ksztaltujag sie na
poziomie 1.250 PLN, biezace zobowigzania WYynoszg
1.80C PLN, natomiast koszt wytworzenia sprzedanych
débr w ostatnim roku obrotowym réwny byl 4.350 PLN.
W zwigzku z powyzszym wskaZnik szybkiej piynnosci
(ang. quick ratio) oraz liczba dni utrzymania
zapasdw dla tej spéiki wynosza odpowiednio:

A. wskaZnik szybkiej piymnog&ci = 1,75, a liczba
dni utrzymania zapasdéw = 7,25;

B. wskaZnik szybkiej plymnosci = 1,75, a liczba
dni utrzymania zapaséw = 50,34;

C. wskaznik szybkiej plynno&ci = 2,08, a liczba
dni utrzymania zapaséw = 50,34;

D. wskazZnik szybkiej ptynnodci = 2,08, a licgzba
dni utrzymania zapasdw = 7,25.
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Ile wynosi wspSlczynnik beta sp&iki XX, jezeli
relacja diugu do kapitatu wlasnego tel spdiki
wynosi 0,25, Sredni wazony koszt kapitatu
ksztaituje sie na poziomie 12%, spdika finansuje
sig obligacjami oprocentowanymi stopa wolng od
ryzyka réwng 6%, zwrot z portfela rynkowego to 12%,
a stawka podatku dochodowego od =zyskéw spdlek réwna
Jjest 20%°7

0,75;

i
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Inwestor naby® na rynku pierwotnym dziesiecioletnia
obligacje zerckuponows, ktdra zamierza sprzedaé za
pieé lat (horyzont inwestycyjny) . Na jakie ryzyko
narazony bedzie inwestor w trakcie swojego
horyzontu inwestycyjnego?

A. ryzyko stopy procentowej tylko w postaci ryzyka
ceny (ang. price risk});

B. ryzyko stopy procentowej tylko w postaci ryzvka
reinwestycji;

C. ryzyko stopy procentowej w postaci ryzyka ceny
i ryzyka reinwestyciji;

D. ryzyko niedotrzymania warunkéw (ang. default
risk} i ryzyko stopy procentowej tylko w
postaci ryzyka reinwestycji.

Wskaz, ktdre z ponizszych stwierdzen dotyczacych
modeli wyceny opcji jest poprawne:

A. podstawowa wersja modelu Cox'a - Ross'a -
Rubinstein'a wymaga zalozenia ciggiofci obrotu
paplierami warto&cilowymi;

B. podstawowa wersja modelu Black'a - Scholes'a -
Merton'a wymaga zatozenia stalofci parametru
zmiennogci w okresie do wygadniecia opcji;

C. model Cox'a - Ross'a - Rubinstein'a nie wymaga
zalozenia braku arbitrazu;

D. model Black'a - Scholes'a - Merton'a nie wymaga
zatozenia statoSci stopy wolnej od ryzyka w
okresie do wygagniecia opcii.
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Metoda alokacji integracyjnej jest strategiag
alokacji aktywdw, ktéra (nalezy wskazad najbardziej
peing odpowiedsz) :

A. umozliwia utrzymanie stalego poziomu ryzyka w
diuzszym czasie, poprzez planowanie
akceptowane] przez inwestora premii za ryzyko;

B. pomaga wyznaczy& taki portfel, ktéry w diugim
okresie Jjest w stanie zapewnié osiggniecie
oczekiwanej stopy zwrotu, przy okres&lonym
poziomie ryzyka i jej zmiennoci;

C. umozliwia ustalenie racjonalnej struktury
kapitatowej w taki sposdb, aby przewidywana
stopa zwrotu oraz prognozowany wskaZnik ryzyka
byty utrzymywane na staym poziomie;

D. pomaga oddzielnie ocenié warunki inwestowania
na rynku kapitalowym oraz cele indywidualnego
inwestora, aby w efekcie zoptymalizowad jeden =z
celdw inwestowania (minimalny poziom ryzyka dla
oczekiwanego zwrotu lub maksymalny zwreot dla
danego poziomu ryzyka).

Dane s3 dwie obligacje A i B o tej samej stopie
dochodu i tym samym terminie do wykupu, przy czym
obligacja A ma wyzsze oprocentowanie niz obligacja
B. Majac powyzsze na uwadze mozna stwierdzié, ze
wypukio&¢ (ang. convexity) obligacji B jest:

nizsza niz wypuklo&é obligacii A;
wyzsza niz wypuklodé obligacii A;

taka sama jak wypuklosé obligacii A;
niemozliwa do pordwnania z wypuktogcig
obligacji A.

Onoi

Oczekiwany zwrot z akcji spblki ABC réwny jest 21%,
& zwrot z portfela rynkowego ksztaltuje sie na
poziomie 16%. Ile wynosi stopa wolna od ryzyka,
jezeli kowariancja pomiedzy zwrotami z akcji spdiki
ABC a gzwrotami z portfela rynkowego rdwna jest
0,042, natomiast wariancja zwrotéw z portfela
rynkowego wynosi 0,028?

A. 1 %;
B. 3 %;
C. 6 %;
L. 31 %.
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Reverse-cash-and-carry to rodzaj arbitrazu
polegajgcy na:

A. rownoczesnym zajeciu diugiej pozycii w
kontrakcie forward i krétkiej pozycji na rynku
Spot w sytuacji, gdy cena kontraktu jest
nizsza, niz wynikajaca z modelu wyceny;

B. rdéwnoczesnym zajeciu diugiej pozycii w
kontrakecie forward i krétkiej pozycji na rynku
spot w sytuacji, gdy cena kontraktu jest
wyzsza, niz wynikajaca z modelu wyceny;

C. rownoczesnym zajeciu krétkiej pozycji w
kontrakcie forward i diugiej pozyejl na rynku
spot w sytuacji, gdy cena kontraktu jest
nizsza, niz wynikajaca z modelu wyceny;

D. réwnoczesnym zajeciu krotkiej pozyeji w
kontrakeie forward i diugiej pozycii na rynku
spol w sytuacji, gdy cena kontraktu jest
wyzsza, niz wynikajaca z modelu wyceny.

Ktdre stwierdzenie dotyczace miar wraszliwo&ci cen
opcji (tzw. greki), ktéryech instrumentem bazowym =3
akcje, jest poprawne?

A. wspbiczynnik Gamma dla europejskiej opcji
sprzedazy przyjmuje wartofci ujemne;

B. wspdlezynnik Theta przyjmuje wylacznie wartogci
dodatnie zardwno dla opciji kupna jak i dla
opcji sprzedazy;

C. wspdiczynnik Vega maleje w miare zblizania sie
do terminu wygaSniecia opcji;

D. wspbiczynnik Rho przyjmuje wyiacznie wartogci
dodatnie zardwno dla opcji kupna jak i dla
opcji sprzedazy.

Inwestor chce sptacaé swdj kredyt hipoteczny piatny
w ratach miesigcznych, przy pomocy swojego portfela
papieréw diuznych. Zgodnie z jaka strategia
powinien zostadé skonstruowany portfel papierdw
diuznych inwestora, zeby zminimalizowad ryzyko
stopy procentowej (nalezy zalozyé, ze kredyt i
papiery diuzne denominowane s3g w tej samej
walucie) ?

A. strategig immunizacii;
B. strategig koncentracii;
C. strategia dopasowania;
D. strategig objecia.
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Akcje spdiki X wyceniane sa zgodnie z modelem
Gordona na 200 PLN, przy wskaZniku wyptaty
dywidendy (ang. dividend payout ratio) réwnym 60%
oraz wymagane] stopie zwrotu dla akcji tej spéiki
réwne;j 13%. Ile wynosi prognozowana na koniec roku

dywidenda, jezeli stopa zwrotu z kapitatu wlasnego
(ROE) rdwna jest 20%?

A, 2,00;
B. 9,2f;
C. 10,00;
D. 29,80.

Inwestor oczekujgcy duzej zmiany ceny instrumentu
bazowego, prognozuje jej znaczny wzrost. Niemniej
jednak, jako inwestor o umiarkowanej tolerancii
ryzyka, checialby ubezpieczyé zysk w przypadku
znacznego spadku ceny instrumentu bazowego.
Inwestor o powyzZzszej charakterystyce, majacy na
celu maksymalizacje swojego zysku powinien {nalezy
pomingé koszty transakcyjne):

A. zajal krotka pozycje w strategii strap (ang.
short strap);

B. zajad¢ diugg pozycje w strategii strap (ang.
long strap) ;

C. zajac€ krotka pozycje w strategii strip (ang.
short strip);

D. zaja¢ diuga pozycje w strategii strip (ang.
long strip).

Dla inwestora checgcego zainwestowad w pasywny
portfel spdiek nienotowanych na rynku gietdowym
najbardziej odpowiednim wyborem bedzie:

A. strategia rotacji sektorowey;

B. fundusz blankietowy (ang. completeness fund) ;

C. strategia optymalizacii kwadratéw lub
programowania {ang. quadratic optimization or
programming) ;

D. strategia osiggania maksimum zyskéw (ang.
earnings momentum) .
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Za pomocg efektu alokacji (ang. allocation effect)
mierzy sie:

A. rentownos¢ portfela inwestora z inwestycjami
dokonanymi w takie segmenty rynku, ktoére
generuja wyzsze zwroty niz zwroty z portfela
wWZoTrcowego;

B. ryzyko catkowite portfela wzorcowego w stosunku
do portfela inwestora;

C. ryzyko caikowite portfela inwestora w stosunku
do portfela wzorcowego;

D. przeinwestowanie lub niedoinwestowanie w
okreglony segment rymku, odnoszac zwroty =z
portfela inwestycji dokonanych w tym segmencie
do catkowitego zwrotu z portfela wzorcowedo.

Efekt reszty wystepujacy przy dekompozyeii
catkowitego zwrotu z portfela obligacji mierzy:

A. wpiyw zmiany struktury terminowej stép
procentowych w badanym okresie na pozostala
emisje obligacii;

B. oczekiwany wpiyw zwrotdw z sektora, z jakiego

pochodzg obligacje oraz z ich kategorii

jakoSciowes;

zwroty w ostatnich cyklach badanego okresu;

to co pozostaje po uwzglednieniu efekiu

dochodu, efekbtu stopy oprocentowania oraz
efektéw sektora/jakosci.
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