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1%, a stopa zwrotu z portfela rynkowego Rm
Zaidzmy rdéwniez, e istniejs dwa dobrze
zdywersyfikowane portfele 2 i B o wspdiceynnikach
beta i1 oczekiwanych stopach zwrotu rownych
odpowiednio:

Zardzmy, ze stopa zwrotu wolna od ryzvka wynogi R
4 = 12

N Hh

Wspdiczynnik Beta Oczekiwana stopa
ewrotu
Portfel A 0,5 7%
Portfel B 1,5 17%

Ktdéry z wymienionych portfeli jest
przewartosciowany, a ktdry niedowartoSciowany?

A: portfel A jest niedowartoSciowany, portfel B
jest przewarto&ciowany,

B: portfel A jest przewartoSciowany, portfel B
Jest przewartofciowany,

C: portfel A jest przewartoiciowany, portfel B
jest niedowartosciowany,

D: portfel A jest niedowartoSciowany, portfel B
Jjest niedowarto&ciowany.

Ktéry z wymienionych portfeli na pewno nie lezy na
granicy efektywnej (ang. efficient frontier)?

Portfel Oczaekiwana Odchylenie standardowe
stopa zwrotu (%) stopy zwrotu (%)}

A 65 43

E 32 22

- 18 9

D 40 18

A: Portfel A,

B: Portfel R,

. Portfel C,

D: Portfel D.
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akeie A 1 R rharakteryzuja sig nastepujgacymi

parametrami: ' o

2kcja Oczekiwana Odchylenie standardowe
stopa zwrotu stopy zwrotu

B 20% 10%

B 10% 5%

Wspbiczynnik korelacji pomigdzy stopami zwrotu Z
wymienionych akeji A 1 B wynosi: -1. Tle wynosi
oczekiwana stopa zwrotu = portfela zlozonego Z
wymienionych akcji A 1 B, ktory charakteryzuje sig
zerowym ryzykiem mierzonym wartodcia odchylenia
standardowego stopy zwrotu?

11,4%,
13,3%,
16,6%,
18,7%.

gnww

Doradca zarzadza aktywami o wartogci 100 tysigeCy
2z}, z czego B0% ulokowal w dobrze zdywersyfikowany
portfel akcjii o wapbiczynniku beta = 0,5, 2
pozostais czedd trzyma w gotdwce. Doradca chce
catlkowicie wyeliminowaé ryzyko systematyczne
sarzadzanych aktywow i1 w tym celu zamierza zajal
pozycie na rynku kontrakidw terminowych futures na
indelks rynku. Obecnie wartosé jednego kontraktu
futures wynosi 2000 zi, a wepdlczynnik beta
kontraktdw Futures wynesi 1. Jaks pozycie mna rynku
Fontralktdw futures na indeks rynlku powinien zajat
doradca jezeli wolna od ryzyka stopa procentowa

wynosi 10%7?

sprzedal 10 kontraktdw,
sprzedaé 15 ltontraktow,
sprzedal 20 kontralktdw,
sprzedal 40 ltontraktow.

0w

Oblicz welkasnik trwaiodci (okres trwania)
Macaulay'a {(ang. Macaulay duration) portfela
skladajacege sie z dwdch obligacii: pierwszej ©
nominale 100 z}, terminie wylupu 1 rok, odsetlzach w
wysokodci 10% ptatnych na koniec roku i stopie
swrotu w terminie do wylkupu 9%; drugiej o nominale
1000 zl, terminie do wylkupu 2 lata, odsetkach w
wysoloscl 15% piatnych na roniec kazdego roku i
stople zwrotu w terminie do wylupu 10%.

A: 1,45,
B: 1,58,
c. 1,80,
D: 1,97.
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Korzystajac z ponizszych danych 1 wykorzystuiac
zalozenia modelu jednowskaZnikowego wyznacz sumg
wariancji resztowych dla akcji spdlek A 1 B przy
zatozeniu, Ze stopa zwrotu wolma od ryzyka wynosi

%, stopa zwrotu z portfela rynkowego wynosi 12%, a
odchylenie standardowe stopy zwrotu z portfeia
rynkowego wynosi 0,1.

Zkcia Wepbiczynnik beta Wariancja stopy zwrotu

A a,5 0,05
B 1,0 0,10
A: 0,13120,
B: 00,1375,
C: 0,1465,
D: 0,1500.

Ocena efektywnogcli inwestycji (ang. performance
attribution analysis) w portfel obligaciji polega na
dekompozycji stopy zwrotu uzyskanej z dane]
inwestycii na czedci, ktére odpowiadaja rdznym
dziataniom podejmowanym przez =zarzgdzajgcego
portfelem. Jedna z metod oceny w podziale stopy
zwrotu uzys]anEJ z portfela obligacji wyrdznia
m.in. cze&é bedgca efektem decyzji podejmowanych w
zwiazlu z przewidywaniaml dotyczgcymi ksztaltowania
sie stdp procentowych (ang. interest rate
anticipation effect). Zgodnie 2z tg metods poprzesz
efekt przewidywan stdp procentowych mierzy sig:

A: rdznice stopy zwrotu oczekiwanej z danego
portfela i stopy zwrotu oczekiwanej z portfela
rynkowago, ktdra wynika z réznicy trwalodci (ang.
duration} danego portfela i trwalogci portfela
rynkowedgo, ,

B: réznice stopy zwrotu oczekiwaneq z danego
portfela i stopy zwrotu oczekiwanej z portfela
obligaciji diugookresowych, ktdra wynika z rdznicy
trwalod&ci danego portfela i trwalodcl portfela
obligacii dlugookresowych,

C: roznice oczekiwane] 1 uzyskanej stopy zwrotu =z
portfela utworzonego metods "kupuj i trzymaj",

D: roznice stopy zwrotu cczekiwanej z danego
portfela i stopy zwrotu oczekiwane] z portfela
obligacyi wolnych od ryzyka.
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strategia immunizacji klasyczne] po-8ga Ra:

2: dokladym dopasowanin rrwalodci (ang. duration)
portiala obligacji do horyzontu inwestycyjnego,
B: stworzeniu portfela obligaciji o strumieniu
platnoéci'kuponowych i gidwnych dokiadnie
dopasowanych do danego harmonogramu zobowigzafl,
c: dokladnym dopasowaniu stopy zwrotu z porifela
obligacii do stopy EZwrotu 2 indeksu rynku
obligacii,

D: stowrzeniu portfela cbligacji, 2z ktdrego bedzie
mozna uzyskal najwyzszg StoD& zwrotu przy danych
przewidywaniach dotyczacych zmian stdp
procentowych.

Po zgromadzeniu odpowiedniej rezerwy gotowkowe]
oraz ubezpieczeniu zycia i podstawowych skladnilow
posiadanego majatlkun inwestorzy indywidualnimogs

rozpoczal planowanie programu inwestycyjnega. Z

punktu wiedzenia politylki inwestycyinej cykl zycia
inwestora indywidualnego dzieli sieg czesto na
cztery fazy. Jedng z faz jest faza akumulacii,
ktéra charakteryzuje sig miedzy innymi tym, Ze:

a: wydatki w te] fazie sa juz najczedcie]
zabezpieczone dzigkil zalkumulowanym oszczadnogciom,

B: zakumulowane Srodki sa w tej fazie czegsto na
tyle duze, ze cze&é z nich moze zostal

przeznaczona na wegpomaganie innych,

c. w fazie te] inwestorzy gromadza Srodii w celu
zaspokojenia biezacych potrzeb, a warta8é netto
posiadanego majatlku jest gazwyczal niewielka,
D: inwestorzy w telj fazie dzieki zgromadzonym
grodlcom splacilii wiekszo&L zadluzenia, a ich
przychody przewyzszaja wydatki. o
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Ktore z ponizszych ckreflefn charaktervzujacvch cele
i ograniczenia inwestycyjne poszczegdlnych
kategorii inwestordw instytucjonalnych jest
nieprawdziwe?

A: fundusz inwestycyjny zazwyczaij okreila cel
inwestowania zebranych Srodkéw, natomiast
inwestorzy wybieraja odpowiednie fundusze zgodnie
z2 swoja strategia inwestyceyina,

B: w udzialowym funduszu emerytalnym {(ang.
contributicn pension plan) wysokeié przysziych
Swiadczefl nie jest zazwyczaj zagwarantowana a
priori i zalezy od wielko&ci Srodkéw wniesionych
przez pracownika do funduszu orzz od stopy zwrotu
uzyskanej z inwestycji &Srodkéw funduszu,

C: w Swiadczeniowym funduszu emerytalnym (ang.
benefit pension plan) wysokofé przyszlych
Swiadczell jest zazwycza] zagwarantowana a priori
przez pracodawce 1 najczedciej zalezy od wysokodci
wynagrodzenia pracownika oraz od jego stazu pracy,
D: banki majs zazwyczaj diugi horyzont
inwestycyjny i male potrzeby w zakresie plynnosci
dzigki czemu moga podsjmowaé znaczne i
skoncentorwane ryzyko inwestycyijne.

Zalbzmy, ze stopy zwrotu z pewnego wzorca (ang.
benchmark) sa determinowane jedynie przez dwa
wakaZniki: nieoczekiwane zmiany inflacji i
nieoczekiwane zmiany PKB. Zalézmy, ze wrazliwosé
wzroca na nieoczekiwane zmiany inflacji wynosi 1,5,
natomiast wra%liwosé wzorca na nieoczekiwane zmiany
PKB wynosi 2. Ponizej przedstawiono dane dotyczace
dobrze zdywersyfikowanych portfeli A, B, C.

Portfel Oczekiwana Wrazliwosé Wrazliwodc
stopa na na
ZWIOLU nieoczekiwane niecczelkiwane
% zmiany zmiany

infalcji pk

A 30 1,0 1,5

B 20 0,5 1,0

C 10 1,5 2,5

Z powyzszych trzech portfeli A, B i C checemy
utworzyé jeden portfel P, ktdry bedzie dokladnie
gledzil wzorzec (tzn. bedzie mial taka samg
wrazliwo&é na poszczegdlne czynniki jak wzorzec).
Ile bgdzie wynosila oczekiwana stopa zwrotu talk
ntworzonego portfela P?

A 10%,
BP: 20%,
C: 30%,
D: 40%.
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Ktére g ponizszych stwierdzen Jest niezgodns ze
standardami Srezontacji wynikow Zzarzgdzania
aktywami okreslonymi Przez Stowarzyszenie
Analitykow i Doradcdw Inwestycyinyehn {ang.
Association of Investment Management and Research) ?

A: wynik zarzadzapia obliczany jest na bodstawie
osiagnietej catkowitey stopy zwrotu,

B: stopy zwrotu ogilggniete w podokresach muezag byé
taczone Przy wykorzystaniuy Sredniej geometryczney,
C: do obliczania faktycznie uzyskane; stopy zwrotu
zarzadzajacy moga wigaczaé wyniki symulacji i
modeli,

D: do obliczania osiggniestych wynikow zarzgdzajgcy
Mmuszg uzywaé metode stopy zwrotu wazonej terminami
Piatnodci (ang. time weighted) .

Inwestor zamierza zainwestowad w dwuletnig
obligacije o kuponie 7%, Sprzedawana po 98% wartodcei
nominalnej. Przy zalozeniu prawidiowego dziatanig
czystej teorii oczekiwafd (ang. Pure expectations
theory) oraz dostepnogci na rynku rdwniez roczne
obligacii zerokuponowe Sprzedawanej po 96%
wartosci nominalnes, prosze obliczyé jakiej stopy

- #Wrotu spodziewa sie inwestor Ze swoje] inwestycii

w drugim rokuy te’ inwestycii. Zaiss brak podatkéw.

A: 4,2%,
B: 8,1%,
C: 12,2%,
D: 12,5%.

Froszg obliczyé ckres ZWrotu premii (ang. premium
paybacl period) dla obligacji zamienneyj, lktéra
charakteryzuje sle nastepujgcymi barametram;i :

-~ wepblezynnilk konwersji (ang. conversion ratio)
wyncsi 25,

- dywidenda platna ras w roku wynosi 1 zl,

- kupon wynesi 7% wartodci nominalneyj, ktdra wynosi
1000 =1,

- ceéna rynkowa cobhligacyi wynosi 950 zi,

- cena rynkowa akciji emitentsa ochligacji zamiesnned
wyrnosi 25 gzl .

A: 3,00 lata,
B: 2,00 lata,
C: 1,67 roku,
D: 1,07 xrolu.
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Krzywa stdp procentowych (ang. vield curve)

wyznaczajg nastepujace wspbdirzedne {1 rok: 8%), (2
lata 10%), (3 lata 12%). Oblicz na tej podstawie

oprocentowanie nominalne trzyletniej obligacyi
skarbowej z odsetkami platnymi raz w roku na koniec
rolu, je8li jej wartosé rynkowa stanowi 55%
wartosci nominzlnej.

A: 85,67%,
B: 10,41%,
C: 11,74%,
D: 12,00%.

Proszg obliczyé stope dochodu w okreszie do wylkupu
(YTM) obligacji gieidowej o staliym oprocentowaniu,
przy nastepuijacych zaloZeniach: oprocentowanie
nominalne wynosi B%, termin wylupu przypada za 3,25
lat, odsetlki sg platne raz w roku na koniec roku,
kurs obligacii na gieldzie wynosi 93%.

A: 7,65%,
B 9,89%,
C: 10,63%,
D: 13,132%.

Proszg podal ceng obligacji zamienneqj na akcie =z
opcja wcezesniejszego wykupu {ang. convertible bond
with embedded call option), gdy cena obligacji
zwykle] rowna sig 550, cena opcji kupna chbligacii
wynosi 100, cena opcii sprzedaizy obligacji wynosi
80, cena opcji kupna akcii wynosi 30, cena aopcii
gprzedazy akcji wynosi 50.

A: 1080,
BE: 1020,
C: BBOD,
D B20.

Sredni okres trwania (Macaulay Duration) obligacii
9-letniei o oprocentowaniu nominalnym B%, odseatlach
platnych co pdt raku i kursie 96,5% wynosi:

6,13 rolku,
, 32 roku,
6,52 xolku,
6,73 rolku.

oo
o
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Ohlicz efektywna roczna stops kradytu splacanagc W
réwnych 18-miesigcznych ptatnosciach na koniec
miesiaca. Dokonaj mnastgpujacych zatozei: suma
zaplaconych odsetek stanowi 8% kwoty udzielonego
rredytu, opiata manipulacyjna wynoszgca 2% kwoty
udzielonego kredytu jest platna w momencie
uruchamiania kredytu.

Z: 13,598B%,
B: 13,27%,
C: 12,25%,
D: 10,34%.

Prosze obliczyd Sredni okres trwania (ang. Macaulay
duration) obligacii 9,5-letnie] o oprocentowaniu
nominalnym 8%, odsetkach piatnych raz w roku na
loniec roku oraz stople dochodu w terminie do
wykupu (ang. yield to maturity) wynoszacej 8%.

A: 7,25 roku,
EB: 7,00 roku,
C: 6,75 roku,
D: 6,50 rolku.

zmodyfikowany okres trwania (ang. modified
duration) jako miara wrazliwoSci ceny obligaciji na
zmiany rynkowych stdp procentowych nie moze byé&
wykorzystywany dla nastepujacego / nastepujacych
rodzajdw obligacii:

I: obligacji z opcja wczefniejszego wylkupu na
zadanie emitenta;

IT: obligacii z opcia wozefniejszego odlkupu na
#adanie inwestora;

I1I: obligacji zerclkuponowych;

1V: obligacii sprzedawanych z dyslkontem;

, IT, ITII),
. II, III, IV).

Ile wynogi nominalne oprocentowanie w skali roku,
jezeli przy ciagile] kapitalizacji odsetek
miegieczna stopa zwrotu wynosi 1,00%7?

A: 11,74%,
B: 11,%4%,
¢: 12,00%,

D: 12,68%.
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z

uzacych do badania rynku o efektywnosci
zy

tuje sie:

siabej wyko

Dn testdw =i 2
r =

I: test autokorelacji;

i1: test serii;

ITI: test oczekiwane]j stopy zwrotu;
IV: test informacji poufnych;

b
, II),
, II, III),

(T
{I
(I
(I, 1I, III, IV).

A
B:
C:
D

Podzial akcji (eplit) bedzie mial najwiekszy wplyw
na dalsze zachowanie sig (po dokonaniu splitu)
indeksu:

A: cenowege (ang. price weighted),

B: kapitalizacyjnego {ang. value weighted),

C: niewaZzonego (ang. unweighted),

D: nie bedzie wpiywai na dalsze zachowanie sie
zadnego z powyzszych indeksdw.

Korelacja pomigdzy dwoma alktywami (zmienna =zalezna
A i niezalezng B) wynosi 0,6. Oznacza to, ze:

zmiany A opisywane sa w 36% przez zmiany B oraz
60% przez zmiany innych czynnikow,

zmiany A opisywane s w 60% przez zmiany B oraz
36% przez zmiany innych czynnikow,

zmiany A opisywane sz w 36% przez zmiany B orasz
64% przez zmiany innych czynnikdw,

zmiany A opisywane sg w 60% przez zmiany B oraz
40% przez zmiany innych czynnikdw.

fsgsEsns g
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1

Prosze y& o ile procent wzrofnie wartogs
indeksu gieldowego obliczanego wediug formuzy
indeksu niewazonsgo {ang. unweighted index) pray
wykorzystaniu do obliczef Gredniej geometryczne].
Do dyspozycji masz nastgpujace dane:

14
O
o
]_ -
(
I
<,
g

TO

akcja cena akcji 1lo&& akcji wartosc rynkowa
A 10,00 4 000 40 000

B 20,00 2 000 40 000

C 30,00 1 000 30 000

T1

akcja cena akcji ilo&é akeji wartost rynlkowa
A 12,50 4 0G0 50 000

B 26,00 2 000 52 000

C 42,00 1 000 42 000

akcja zmiana ceny akcii procentowa zmiana

_ ceny akcji

A 2,50 25%

B 6,00 30%

C 12,00 40%

A: 34,17%,

B: 31,67%,

C: 31,52%,

D: 30,0921%.

Czwarty rynek, to rynek, na letdrym:

2: brokerzy handluja migdzy soba,

B: banki dokonujg transakejl cbligacjami
skarbowymi na rynku migdzybankowym,

c. dwie strony transakcji dokonuja bezpoérednich
cbrotdéw papierami wartodciowymi pomiedzy soba, ale
bez peirednictwa brokera,

D: dokonuje sig transakcji pakietowych akcjami,
ktbére =a réwnoczefnie notowane na gieldzie.

Uregulowanie przez spbiks akeyina o dzialalnosci
produkcyine] 2 rachunku biezacego czefci dej
zobowigzaid z tytulu dostaw i usiug, spowoduje:

1: spadek wskazZnika rotacii zobowigzaf w dniach;
I1: spadel: wskaZnika podwyzszone] plynnosci;

I1T: zwiekszenie stopy rentownodci gprzedazy netto;
IV: nie spowoduje zmiany wartogci lkapitaltu
obrotowego netto;

A: (I, II),
B: (I, IV),
¢, (1, II, I1I1, IV),
D: (ITI, IV)
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Zagondnie z chowiazujzca ustawa o rachunkowo&coi,
prawda jest, ze: _
I: wartosC firmy stanowi rdznice miedzy ceng

nabycia okreilonej jednostki lub zorganizowansj jej
czefci a nizsza od niej wartofcia godziwg
przejetych aktywdw netto;

II: odpisbtw amortyzacyjnych od wartofci firmy
dokonuie sie w kazdym przypadku maksymalnie w
okresie nie diuzszym niz 5 lat;

IIT: odpisdw amortyzacyjnych od wartoSci firmy
dokonuije sie metoda liniows;

IV: dokonane od wartogci firmy odpisy amortyzacyine
zalicza sie do koszidw finansowych;

I1T, IV),

= =
HH =
= o — =
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Zgodnie z chowiazujgcg ustawg o rachunkowoéci,
przez "zobowigzania krotkoterminowe" rozumie sie:

A: wylacznie zobowigzania z tytulu dostaw i uslug,
B: wylacznie zobowigzania z tytulu dostaw 1 uslug,
ktdre staja sie wymagalne w ciggu 12 miesiecy od
dnia bilansowego,

C: ogdl zobowigzaf, niezaleznie od ich tytulu,
ktbébre staja sie wymagalne w ciggu 12 miesiscy od
dniza bilansowego,

D: ogdl zobowiazanl z tytulun dostaw i usiug, a
takze caio&d lub te cze&l pozostalych zobowigzai,

ktdre staja sie wymagalne w ciggu 12 miesiecy od

dnia bilansowego.

Zgodnie z obowigzuigcg ustawg o rachunkowodci,
roczne sprawozdanie finansowe spoiki akeyjne]
kontynuujgcej dzialalnosdé skiada zie z:

I: bilansu oraz rachunku zyskdéw i strat;

II: zestawienia zmian w kapitale wiasnym;

III: rachunku przeplywdw pienieznych;

IV: informacii dodatlowed;

A: (I, II, IIT, IV),
B: (I, III, IV),

C: (I, IV),

D: (I
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Zgodnie z obowigzuijgca ustawa o rachunkowoicl, w
odniesieniu do laczenia sie spbéiek handlowych,
prawda jest, ze:

I: za dzief polaczenia spdlek przyjmuje sig dzien
wpisania polgczenia do rejestru wiasciwego dla
siedziby odpowiednio spdlki przejmujace] albo
spbiki nowo zawigzane];

I1: rozliczenie laczenia sie spdiek w ksiegach
rachunkowych nastepuje zawsze metoda nabycia;

III: rozliczenie taczenia sie spdlek metoda nabycia
polega na sumowaniu poszczegblnych pozycii aktywbw
i pasywdw spélki przejmujacej, wediug ich wartosci
ksiegows]j, z odpowiednimi pozycjami aktywdw i

pasywdw spdiki przejetej, rowniez wediug ich

wartodci kesiegowei, ustalonej na dziefl poigczenia;
IV: w bilansie polaczonych spbiek wylgczeniu
podlegajg wzajemne naleznogci i zobowigzania oraz
inne rozrachunki o podobnym charalkterze; '

A: (I, 11, III),
B: (I, 1V),

C: (II, Iiz},

D: {(III, IV).

Zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Finansdw z dnia
12 grudnia 2001 r. w sprawie zasad sporzadzania
skongolidowanych sprawozdafi finansowych bankdw oraz

skongolidowanych sprawozdai finansowych holdingu

finangowego, bank bedacy jednostka dominujaca nie

obejmuie konsolidacja jednostek zaleznych craz

niebedacych spélkami handlowymi jednostek
wepdlzaleznych (z wyjatkiem jednostek zaleznych
bedacych przedsigbiorstwami pomocniczych usiug
bankowych), kitdre nie sg:

A: bankami,

B: bankami lub domami mallerskimi,

C: bankami lub instytucjami kredytowymi,
D: bankami, instytucjami kredytowymi lub
instytucjami finansowymi.
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Zgodnie z rozporzadzeniem Rady Ministréw z dnia 16
pazdziernika 2001 r. w sprawie informacji biezgcyeh
1 okresowych przekazywanych przez emitentow
papierdw wartofciowych, raport kwartalny zawiera
rowniez nastepujace informacie:

I: zwigzly opis istotnyech dokonad lub nispowcdzed
emitenta w okresie, ktdrego dotyczy raport, wraz z
wykazem najwazniejszych zdarzed ich dotyczacych;
II: opis czynnikéw i zdarzefi, w szczegdlnodci o
nietypowym charakterze, majacych Znaczacy wpiyw na
osiggniete wyniki finansowe;

III: wskazanie zdarzefi, ktére wystapily po dniu, na
ktdry sporzadzono skrécone kwartalne sprawozdanie
finansowe, nieujetych w tym sprawozdaniu, a
mogacych w znaczagcy sposdéb wplynaé na przyszie
wyniki finansowe emitenta;

IV: stanowisko zarzadu odnognie do mozliwodci
zrealizowania wezeéniej publikowanych prognosz
wynikoéw na dany rok, w Swietle wynikdw
zaprezentowanych w raporcie kwartalnym w stosunkn
do wynikéw prognozowanych;

A: {I, II),

B: (I, II, IV),

Cc: (I, III),

D: (I, II, III, IV)

Spdika XYZ S.A. osiggnela za rok obrotowy zysk
netto 10.400 tys. zi. Kapital zakladowy teqj spdiki
nie zmienit sie w trakcie roku obrotowego i skladal
sig z 3.200.000 akcji zwyltych na okaziciela i

. B00.000 akcji imiennych upreywilejowanych co do

dywidendy, dla ktérych zadeklarowana do wyplaty
dywidenda wynosilta 2 zi na kaida akcie
uprzywilejowang. Wazystkie akeje byly w posiadaniu
akcjonariuszy. Spéika nie posiadala akcji wilasnych.
Przy cenie rynkowey jadnej akciji spdiki XVZ S.A. 11
zl, wskafnik relaciji ceny do zysku (PE ratio)
wynosi :

Cnwe
W s U
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Kibére z wplvwdw uzyskanvch przez zakiad ubezpieczen
w ckresie sprawozdawczym roku obrotowego 2002
ujmuje sie, zgodnie 'z cbowigzujgca ustawa o
rachunkowosci, w rachunku przeplywdw pienigznych
zakiadu ubezpieczed, jako przepiywy Srodkdw
pienieznych z dzialalnoéci finansowe]?

I: wpiywy z tytulu skladek brutto;

TI: wpiywy netto z emisii akcji oraz dopiat do
kapitalu;

1IT: wydatki z tytulu odsetek od kredytdw, pozyczel
oraz wyemitowanych diuznych papierdw wartodciowych;
TV: wplywy ze zbycia udziaidw lub akcji w
jednostkach powigzanych;

I 111, 1IV),
i
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Zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Finansdw z dnia
10 grudnia 2001 r. w gprawie azczegblnych zasad
rachunkowogci funduszy inwestycyjnych, w
odniesieniu do pdlrocznedo sprawozdania funduszu

- inwestycyinego, prawdg jest, ze:

I: podlega ono przegladowi DrIez biegtego
rewidenta;
I1I: sporzadza sie je w terminie 3 miesiecy od

Cwakofczenia pierwszego pdlrocza roku obrotowego;

I11: podlega ono zatwierdzeniu przez walne
zgromadzenie akcjonariuszy towarzystwa funduszy
inwestyeyjnych albo odpowiednio przez. zgromadzenie
inwestordw; :

1V: podlega ono ogloszeniu w Monitorze Polskim B
wraz z oSwiadczeniem depozytariusza i opinig
biegtege rewidenta o badanym sprawozdaniu
finangowym;

A. (I, I1, III},
B: (II, III, IV),
¢. (III, IV},

D: {(IV).
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z2 wskazzsf grtwierdzeniz ﬁ'r::mrqr?'umn-

w przypadku rozszerzenia dziatalnosci kupuiacego
kierunku Zrddia surowcdw do produkceji mamy do
czynienia z fuzjg pionows;

I1: w przypadku rozszerzenia dziatalnoici
kupujacego w kierunku koficowego nabywcy wyrobdw
mamy do czynienia z fuzja pionowa;

IIZ: w fuziji konglomeracyjnej biocrg udzial
przedsigbiorstwa dziatajace w réznych nie
powigzanych ze soba branzach;

IVv: fuzja pozioma to fuzia dwdch przedsisbiorstw
dziatajgcych w tej samej branzy;

re

2;4*0

A

-
P R

(1, ; ITI, IV),
B: (II, IV)
c: (I, I
D: (I,

W przypadku zagtogowania metody okresu zwrotu w
rachunku efektywnosci inwestycii prawdg jest, ze:

I: okres zwrotu (payback period) jest miarg, ktdra
okregla nam ile czasu potrzeba, aby gsuma przeplywdw
pieniefnych z inwestycji pokryla poniesione na nig
wydatlsi;

II: projekt inwestycyjny nalezy zaalkceptowad,
jezeli okres zwrotu projekiu jest nizszy od
dopuszczalnego okresu przyjetego przez decydenta;
III: przy pordwnaniu efekiywnosci dwdch projelktdw
inwestycyjnych, za lepszy uznaje sie projekt o
krotszym ckresie zwrotu;

IV: w ocenie projektu inwestycyinego nie jest
uwzgledniona wielko&é& dochoddw, ktdre osiggniete
zostang pe uplywie okresu zwrotu;

(I, II, III, IV},
(I, III, IV),
(1T, ITI),

(I).

R R
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W przvpadku zastosowania metod dyskontowych w

‘rachunku efektywnosdci inwestyeji prawds jest, 2ze:

I: przez warto3& biefaca netto rozumie sie bieZaca
wartodé strumienia Cash Flow zawierajgcego zardwno
wydatki pieniezne zwiazane z inwestycjami (Cash
Fiow "ujemny") jak réwniez wplywy uzyskane w wynilku
eksploatacji inwestycji (Cash Flow "dodatni") ;

II: wewnetrzna stopa zwrotu to stopa dyskontowa,
przy ktdrej wartcst biezacag netto projektu osiaga
wartodt zero;

TII: przy zastosowaniu metody wewngitrznei stopy
zwrotu do oceny konwencjonalnego projektu
inwestycyjnego, uznajemy go za opiacalny, gdy
wewnetrzna stopa zwrotu jest wyisza od stopy Zwrotu
wymaganej przez decydenta (od kosztu kapitatu);

IV: jezeli projekt ma zerowg NPV (wartoi&é biezaca
netto) oznacza to, ze wartodé biezaca wplywlw
pienieznych uzyskanych w wynilku jego eksploatacii
jest réwna wartofci bieZace] wydatkow pienieznych
(zainwestowanemu kapitalowl) ;

A: (I, II, TII, IV),
B: (III, IV),

c: (I, III),

D: (I, II, IV}

W przypadiu metod siuzacych do okreglenia ryzyka

projektdw inwestycyjnych prawdg jest, he

1. analiza wrazliwogci pozwala wskazadé te czynnilki,
na ktére najbardziej wrazliwa jest NPV (wartosc
biegsaca netbo), jednak nie uwzglednia ona zalkresu
smian, jalkim wymienione czynniki moga podlegaéd; _
TI: analiza scenariuszy polega na analizie projektu
przy przyjgciu trzech rdinych zalozenl dotyczgcych
rozwoju sytuacji w przysziodSci - a mianowicie:
zalozenia pesymistycznego, najbardzie]
prawdopodobnego oraz optymistycznego;

TII: zalets analizy wrazliwoSci jest mozliwosE
wyodrgbnienia wpiywu jadnej zmisnneq] na efelktywneost
analizowanei inwestycii;

IV: NPV (warto&é bieaca netto) nie jest miarg
ryzyka, przesadza ona jedynie O preferencjach
inwestora przy wyborze projaitdow inwegtyeyjnyclh;

An: (I, II, III, IV},
B: {II, II1I, IV},

c. (I, IV),

D: {(II, ITII}).
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W przypadku metod siuzgcych do okredlenia rvazvka
projektow inwestycyjnych prawda jest, ze:

I: metoda ekwiwalentu pewnodci stanowi alternatywng
propozycje dla metody uwzgledniajacej ryzyko stopy
dyskontowe] ;

II: jezell projekt charakteryzuje sie wyzszym
ryzykiem niz projekt typowy dla spélki, wéwczas
stosowana do jego analizy stopa dyskontowa jest
wyzsza niz kraficowy koszt kapitalu spdiki;

ITI: w przypadku, gdy NPV (warto&é biezaca netto)
wyliczona przy zastosowaniu formuly uwzgledniajAce]

- ryzyko stopy dyskontowej fjest wieksza od zera, to

projekt powinien zostaé zaakceptowany;

IV: w przypadku, gdy do analizy projektun
inwestycyjnego wykorzystana jest stopa dyskontowa
obliczona przy zastosowaniu modelu wyceny aktywdw
kapitatowych, to w stopie dyskontowej zostanie
uwzgledniona jedynie niedywersyfikowalne ryzyko
systematyczne;

A: {I, II, 111, 1IV),
B: (I, I, III),

c: (111, 1IV),

D: (I, II)

Wekaz stwierdzenia prawdziwe dotyczace kosztu
kapitalu spdiki:

I: koszt kapitalu spdiki wyraza koszt jeq
finansowania i stanowi na og6l wymagana stope
zwrotu przy ocenie ekonomicznej efeltywnosci
projeltéw inwestycyinych (projektéw typowych dla
spdLki) ;

IT: koszt kapitaiu wilasnego gromadzonego w formie
zatrzymanych zyskéw moze byé szacowany na podstawie
modelu wzrostu dywidendy;

ITI: koszt kapitalu obcego w gospodarce bez
podatkdéw moze by& réwny efektywnei stopie
oprocentowania kredytu zaciagnietego przez spdilke
lub stopie zwrotu w terminie do wykupu z obligaciyi
wyemitowanych przez spdlle;

IV: punkt przelamania dla krajicowego lkosztu
kapitaiu wyznaczany jest przez wysokodé &Srodkéw
finansujacych spéllke, przy ktérej nastepuije zmiana
kraficowege kosztu kapitalu;

Iz, 111, 1IV),

o s B v R
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“Zgodnie z teocrig Millera-Modiglianiego prawda jest,

z2 w gospodarce w ktdrer:

I: nie cbowigzuja podatki, wartodé akcii spdiki nie
zalezy od struktury jej kapitalu;

IT: obow1azuja DodatL_, warto&¢ spdiki bedzie tym
wigksza, im wiecej diugu zaciagnie spdilka;

III: nie cobowigzujg podatki, oczekiwana stopa
zwrotu z kapitalu wiasnego (koszt kapitalu
wiasnego) jest liniowa funkcjg wskaZnika: kapital
obcy / kapita? wiasny;

IV: nie obowiazuja podatki, warto§é spdilki nie
zadiuzonej jest taka sama jak wartos8é spdiki
zadiuzone’;

A: (I, II, III, IV),
B: (1, II, IV),

c: (1, III),

D: (II, 1IV).

W oparciu o ponizsze dane dotyczgce spdiki Zebra

- warto&¢ spbiki niezadluzonej {gdyby spdlka
finangowana byla jedynie kapitalem witasnym) Wn =
300 000 =%,

- stopa podatlku dochodowego placonego przez spdllke
P4 = 28%,

- stopa podatku od dochodu. placonego przez

akcjonariuszy Pa = 5%

- stopa podatlu od dochodu / odsetelk / placonego

przez obligatariuszy Pp = 28%

- kwota diugu ciAzAcy na spolce D = 100 D00 =i,
okresl na podstawie modelu Millera wartodé spdilki
Zebra.

301 500 =z,
204 000 =1,
305 000 =%,
310 000 z%.

e R e Nl
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Zgodnie z teorig asymetrii informacii, w przypadku
zaistnienia asymetrii informacji, prawda jest, ze:

I: spbika powinna podwyisszalé kapital poprzez emisje
nowych akcji w przypadku, gdy moZe podjaé projekt
inwestycyjny o nadeyc¢ajnej wartosSci blezaCEJ
netto, ktdrego nie mozna odiozyé w czasie ani tesz
sfinansowaé kapitaiem obcym;

IT: spdika powinna podwyzszal kapital poprzesx
emisje nowych akcji w przypadku, gdy wedlug
szacunkow zarzadu akcje spdiki sg wyceniane przez
rynek zbyt wysoko, przy czym 1nfolmacga o tym
dotrze dc inwestordw po emlS]l nowych akciji;

III: spdika powinna podwyiszyf kapital poprzez
emisje nowych zkcji w przypadku, gdy wedlug
szacunkow zarzgdu akecje spdiki sa wycenlianes przez
rynek zbyt nisko, przy czym informacja o tym dotrze
do inwestordw po emisji nowych akcii;

IV: zakres skutkdw dzialania asymetrii
informacyjnej moze znaczaco sie 1ré62Znié w zaleznodci
od branzy przemysgiu;

A: (I, II, 1Iv),
B: (I, II, III),
c: (I1z, 1IV),

D: (I, II).

Na podstawilie ponizszych danych oblicz wekaZnik
pokrycia dywidendy :

- stopa dywidendy 20%,

cena jednej akcji spdlki EEE 10 =1,

- zysk netto na akcje spdiki EEE 5 zl.

Wprowadzenie cen maksymalnych powoduje:

podwyzszenie zyskow producentdw,
powstania niedoboru,

naptyw kapitalu do danej galezi,
podwyzszenie jako&ci produkcii.

oo W

W przypadly dobra nizszego rzadu wzrost dochoddw
lonsumenta powoduje:

A: utrzymanie Jjego konsumpcii na dotychezasowym
poziomie,

B: zwigkszenie jego konsumpeqi,

C: zmiejszenie jego konsumpeyji,

D: zwigkszenie konsumpcii w wigkszym stopniu nis
przyrost dochodow.
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a obojeitneéci to mblél
edstawiajgeych koszyki doébr, ktére:

M
8.2

A: daja konsumentowi taki sam dochdd,
B: konsument moze wybraé ze wzgledu na swoje
preferencie,

'.C: sg dostepne przy danym dochodzie 1 cenach dobr,

D: daja konsumentowl takie samc zadowclenie.

Przedsiebiorstwo dzialajace w gogpodarce
wolnorynkowe] znajduje sie w rdownowadze
lrdtkookresowej, gdy:

A: minimalizuje koszty przy danej skali produkcii,
B: maksymalizuije ceny przy danej wielkosci
spreedaiy,

C: zrownuje koszt kraficowy z utargiem lkraficowym,
D: uzyskuje takie same zyski jak konkurenci:’

W warunkach doskonalej konkurencii dla obliczenia
wartogci kraficowege produktu pracy nalezy:

A: podzielié& utarg kraficowy przez przyrost
produkcii,

. B: pomnozyé& kraficowy prodult pracy w jednostkach

fizyecznych przez cene dobra,

Cr pomnozye kraicowy produkt. pracy w jednostlkach

fizyecznych przez utarg kraicowy,
D: podzielié& utarg catlkowity przez wielkosé
produkciji.

Ktdre z ponizszych pozyeii uwzglednia zie w
obliczeniach Produktu Harodowsgo Brutto (chof nie
zawaze dysponujemy pelng informacija o tych
skiadnikach)?

I: zasilki z opieki spoleczne],

I11: praca na rzecz gospodargstwa domowago wykonywana
przez domownilow,

II1: napiwki ofrzymywane przez kelnera,
IV: jablka z naszego przydomowego ogrddka.

O N
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Na podstawie ponizezych danvch oblicz stan bilansu
handliowego w danym roku (pomljajac pozycje rdwnania
dochodu narodowego nie wymienione w zadaniu) :

- dochdd narodowy: 900,

- wydatki pafstwa: 350,

- wydatki konsumentdw: 250,

- inwestycie: 100.

saldo bilansu handlowego jest zerowe,
bilans handlowy zamkngl =sie deficytem 200,
bilans handlowy wykazal nadwyzke 300,
bilans handlowy wykazal nadwyzke 200.

w N oW

Wskaz, ktbre z nizej wymienionych przyczyn inflaciji
majga charakter popytowy:

I: spadek krafcowe] stopy oszczedzania;

IT: wzrost cen ropy naftowej;

IIT: wzrost podatlu od wartosci dodaned;

IV: wzrost wydatkdw pafistwa na zakup débr i usiug
gsfinansowany poprzez dodruk pieniedzy;

A: {I, II, III, IV),
B: {I, III, IV),

C: {I, 1IV),

D: (II, III).

Stagflacia to gtale i rdwnoczesne wystepowanie:

2: wysokie]j inflacii przejsciowe] i1 strukturalnedy,
B: duzescc bezrobocia przejiciowsgo 1
strulkturalnego,

C: wysokiej inflacii pOPytOWE] i koszztowe],

D: dutego bezrobocia i wysockiey inflacji.

Prosze wakazaf stwierdzenia prawdziwe:

I: deprecjacja to spadek miedzynarodowsj warto&ci
waluty;

II: dewaluacja to obnizenie lkursu waluty krajows]
przez rzad;

ITT: gystem kursu walutowzgo to mechanizm ustalania
kurgy walutowego clkreiflony przez rzad danego kraju;
IV: bilans platniczy to usystematyzowane
mestawienie wszystlkich transalkcii zawieranych przes
miegglkancdw danege lraju = zagranica;

A {1, I1, III, IV),
B: (I, IV),

c: {II, I1I),

D: {I, I1, IVv).
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Prosze obliczyé wypuklofé obligacii (ang.

~convexity), ktéra charakteryzuje sig nastepujgcymi

parametrami: jest to obligacijz dwuletnia, z
rocznymi platnoSciami kuponowymi w wysckodci B%,
zas rynkowa stopa procentowa YTM wynosi 7%. Do
cbliczenia wypulklosSci wykorzystai wzdr, ktdry mozna
uzyc do wyznaczenia procentowe]j zmiany ceny
obligacji wynikajacej z wypukloSci w nastepujacy
sposdb: dP/P = wypukiosC * (dy)" 2.

5,71,
4,33,
3,57,
2,49,

oo

Ktdra z wymienionych operacii moze stanowid
zabezpieczenie krétkiej sprzedazy akcji przed
nieogranicrzona stratg? « - i

wystawienie opcji kupna tej akcii,
wystawienie opcji sprzedazy tej akeiji,
zakup opcji kupna tej akeji,

zalkup opciji sprzedazy tej akeji.

.. Na :podstawie poniiszych danych zaproponuj strulkture
kapitaiu maksymalizujaca cene akcji, przy
rzatozeniu, ze wypiacana dywidenda hedzie rosta o 2%

co roku w nieskoficzonogé:

Udzial diugu Oczekiwana za rok Koszt

w lkapitale dywidenda kapitain
na 1 akcje wlaanego

0% 5,0 =2 11%

25% 6,0 =zt 12%

40% 6,5 2% 13%

50% 7,0 zi 14%

T5% 7,5 =% 15%

0% diug, 100% kapital wlasny,
25% diug, 75% kapital wilasny,
50% diug, 50% kapital wlasny,
75% dilug, 25% kapital wlasny.

ooow
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Znajomos&d ktodrych z ponifej podanych danych nie
jest niezbedna do wyznaczenia wartosSci opcji zakupu
na akcje przyv zastosowaniu modelu

Blacka-Scholesa:

I: cena wykonania opcji {excercise price);
II: stopa zwrotu z aktywdw wolnych od ryzyvka;
IIT: oczekiwana =stopa zwrotu z alcii;
IV: oczekiwana cena akcji w momencie wygadniecia
opcii;
IZ, 111},
, III, IV),
1, IV),
).

oW

I
El
I
I

el S

(
(
(
(

Inwestor zakupil 100 rocenych europejskich opciji
kupna na 1 akcje spdiki A oraz 100 europejskich
rocznych copcji sprzedazy na 1 akcje spdiki A. Cena
opcii kupna wynosiia 25, cena opcji sprzedazy 15,
zag cena wykonania obydwu opcji 300. Inwestor
zamierza utrzymywad opcie do momentu wygagniecia.
Dochéd inwestora z zastosowania tej strategii
bedzie zerowy, jezell w momencie wyga&niecia opcii
cena alkcji bedzie rdwna:

1: 280,

IT: 290,

I1I: 3710,

IV: 320.

A: (I,

B: (I, IV),
C: {(II, III),
D: {II, IV)
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Projekt inwestycyjny charakteryzuje sie :
nastepujacym strumieniem Cash Flow: podawanym dl
kazdego roku w wartosciach nominalnych (cenach

biezgcych):

Rok Cash rlow
0 -120
1 60
2 60
3 50

Wartoddé biszaca netto tego projsktu (NPV) wynosi
10,4. Realny (po uwzglednieniu inflacji) koszt
kapitaiu witadciwy dla oceny ekonomiczne]
efektywnodci tego projektu wynosi 4,55%. Na
podstawie powyzszych danych okresl ile wynosi
przewidywana dla lat 1-3 roczna stopa inflacji,
jezeli zaklada sig, e bedzie ona jednakowa dla
lkazdego roku.

-

onio
= oW

o? o\ o o

R

Spdlika zaclagngla pdiroczny kredyt bankowy O
stopie dyskontowe] 12 procent rocznie (odsetki za
péirocze  piatne =z gory) . Ile wynosi efektywna
rocrzna stopa procentowa tego. kredytu, iezell spdilka
zamierza go rolowad co pdi roku . na identycznych
warunkach ?

A: 12,4%,
B: 13,2%,
C: 12,6%,
D 14,1%.

Dane sa nastepujace informacje o przewidywanych

stopach zwrotu z akcii gpdiki Z:

Stan 1 Stan 2 Stan 3
Prawdopodobilefistwo 0,2 0,5 0,32
Stopa zwrotu (%) -20 18 50

Na podstawie powyzszych informacji clresdl ile
wynogi odchylenie standardowe stopy zwrotu z akejil
spilli 4.

A 16%,
B: 20%,
C: 24%,
D: 26%.
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Firma X stara sie o kontrak:t na u
konsultingowe w dwbch spélkach: ¥ i V. Zarzad
firmy szacuje, ze prawdopodobiefistwo zawarcia
kontrakiu ze spdlka X wynosi 0,3. Uwaza on jednalk
takze, ze gdyby firma zawaria kontrakt ze spdika
¥, wbwczas prawdopodobiefistwo zawarcia kontrakiu ze
spblkA ¥ nalezaloby ocenié na 0,60. Jakis jest
wedtug tege zarzgdu prawdopodobiefistwe, ze firma
rawrze obydwa kontrakty?

A: 0,18,
B: 0,30,
C: 0,50,
D: 0,50.

PoniZe] przedstawiono dane dotyczace stopy zwrotu =z
akcjil spdiki X w pieciu kolejnych latach:

Rolk 1 2 3 4
Stopa zwrotu (%) 30 10 18 0 -8

Ile wynosila Srednia geometryczna stopa zwrotu z
akcji spdllki ¥ w analizowanym ckresie?

A: 9,19%,
B: 10,00%,
cC: 11,62%,
D: 12,15%.

Oblicz warto&é biezgca kwoty 5000 z}, platnej za
P&t roku na rachunku o oprocentowaniu nominalnym
10% rocznie z clagia kapitalizacja odsetel.

A: 4535,1,
B: 4545,5,
C: 4756,1,
D: 4767,3.

Zgodnie =z przewidywaniaml inwestordw spdika ¥ za
rolkk od dnia dzisiejszego wyplaci dywidends na akcie
w wysokosci 5 zl, za dwa lata od dnia dzisieiszego
w wyscokodci 5,50, zas za trzy lata od dnia
dzisilejszego w wysoko&ci 6,05 zl. Ile wedlug tych
inwestordéw wynosié bedzie cena akeiji spélki ¥ na
koniec roku trzeciego (po wyplacie dywidendy za ten
rok), jezeli dzislejsza wartos¢ akcji teqj spdlli
wynosi 75,14, zaid wymagana stopa zwrotu z tego

instrumentu 20%7? Wynik podaj =z dokladnosdcia do 1

=1,

A 50,
B &6a,
C: 104,

: 110.
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Co mierzy wskafnik.zaufania Barcna (indsks ufnodci,
ang. confidence index)?

n: roéinice w zyskownosci miedzy wysckie] klasy

obligacjami, a pewna szeroka klasa obligacji,

B: réznice w zyskownodci pomiedzy wysckie] klasy
akcjami, a pewna szeroka klass akcji,

C. roznice w zyskownodci pomigdzy inwegtowaniem w
kontrakty terminowe a inwestowaniem na rynku
kasowym,

D: réznice w zyskownosci pomiedzy inwestowaniem w
lokaty bankowe a inwestowaniem na rynku
lapitatowym.

Kedre =z podanych ponize] zdarzefi Swiadczy, 2e rynel
nie jest efektywny w formie pélsilne] (ang. gemi
strong) ?

A: w kazdym roku okolo 50% funduszy inwestycyjnych

‘oszigga wyniki gorsze niz rynelk,

B: w cenach akcji uwzglednione g wszystkie
informacije dostepne publicznie,

C: analiza trendu nie jest uzyteczna przy
szacowaniu przysziych cen akeji,

D: inwestowanie w akcje o niskich warto&ciach
Cwekasnika P/E w dliugim okresie czasu daje zawsze

stope zwrotu wyzZszg anizeli rynel.

Spodziswany zysk na akcje spdiki Z na konlec roku
wynosi ¥. Koszt kapitaiu: wlasnedgo tej spdilki wynosi
20%, zad stopa zwrotu 2z kapitalu wiasnego jest
niezmienna w czasie i wynosi ROE=15%. Spdika -
prowadzi stalg polityvke dywidendy polegajacg na .
przeznaczaniu na dywidendg 50% zysku netto.-Na -
podstawie powyzszych danych okre&l, co stanie sig =
rynkows cena alkcji tej spoiki dezeli apdlka
nieoczekiwanie zmieni polityke dywidendy i
zdecyduije gie w przysziodci wyptacaé na dywidendg
stale 70% zysku netto. Zaldz, 2= rynek jest
efeltywny.

A: cena akcjl wzroénie,

B: cena akeji zmaleje,

C: cena akcji pozostanie bez zmian,

D: cena akecji zmieni sie (wzrosnie lub zmaleje)
w zaleznodci od tego, ile wynosi wspdlczynnil
zmiennodci dla tej akeji. '
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Dane s3 nastgpujace informacije o opciach
wystawionych na akcje od ktérych nie jest wyplacana
dywidenda:

Opcja Reodzasj opcii Cena Cena Cena
wykonania opcii akcji
W Opcija zakupu 20,0 12,0 28,0
% Cpcja sprzedazy 14,0 6,0 i0,0
Y Opcia zakupu 17,0 8,0 22,0
Z Opcja sprzedazy 22,0 5,0 23,0

Ktdéra z powyzszych opcji ma najniisza wartodé
czasowg (inacze] wartosé zewnetrzng ang. time
value} ?

i oW
L3 kb

W przypadlu zmian cen na rynku efektywnym zmiana
wartosci akeji (w zlotych) w stosunku do zmiany
wartofci opcji zakupu wystawionej na te akcje (w
zlotych) jest zawsze:

A: wieksza,

B: mniejsza,

C: rdwna,

D: rbézna (moze byé zardwno wieksza jak i

mniejsza) .

Ile wynosi dolna granica ceny roczne] europeijskiej
opcli sprzedaiy na akcje X, od ktérej nie jest
wyplacana dywidenda, jefeli cena wykonania tej
opcii wynosi 30 zi, obecna cena akeji X 25 zl, zas
roczna stopa procentowa wolna od ryzyvka 10%
(ltapitalizacia ciggia).

A: 2,15,
B: 2,37,
C: 4,25,

D: 5,00.
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76.. Inwestor zastosowal strategie polegajigcg na
- wystawieniu rocznej europejskiej opcji kupna na

alkcje A o cenie wykonania 50 zi oraz zakupile
roczned eurcpeiskiei opcii kupna na akcjs A o cenie
wylkonania &0 zl. Cena opcjl wystawione] wynosita 9
=z}, zag zakupionej 3 z}. Ile wynosi maksymalna
strata, jaka inwestor ten moZe ponie&é w wyniku
zastosowane] strategii?

A: 9 zi,
B: 6 z%,
C:. 4 z%,
D: 2 zt.

77. Termin magazynowanie {ang. warehousing) kontraktdow
swap stosowany jest w odniesieniu do sytuacji gdy:

A: instytucja finansowa poSredniczgca w transakcji
angazuje sie jednoczesnie w dwa uzupeiniajace sig
kontrakty swapowe,

B: instytucja finansowa poSredniczgca w

transakciji zawiera kontralkt z jedng strong
jednoczegnie poszukujac drugiej strony w celu
zajecia przeciwne] pozycji w takim samym
kontrakcie,

C: kontralkt swapowy jest jednalkowo korzystny dla
wazystkich uvczestnilkdéw transakcji,

D: kontrakt swapowy jest przsdluzany poza ustalone
pierwotnie terminy.

78. Spdllka X zgodnie 2z przewidywaniami inwestordw za
ok od dnia dzisiejszego wyplaci dywidende na akcjs
w wysckogci 1,20 zi, na koniec drugisgo roku.od
dnia dzigiejezego 1,50 zi, zag na koniec trzeciego
roltu od dnia dzisiejszego 2 zi. Po  koficu roku
trzeciego dywidendy beda wzrastal w stalym tempie
10% rocznie. Na podstawie powyzszych informacji
oszacuj jaka jest wartodé akeii spdikil X, jezell
wymagana stopa zwrotu z tej akcji wynogi 14%.

A: 37,30 =1,
B: 40,68 =z,
C: 52,56 zi,
D: 58,56 =zi.

79. Zgodnie z ustawg o publicanym obrocie papisrami
wartogciowymi, chowigzlkowy system rekompensat w
celu gromadzenia &rodkdw na wyplaty rekompensat
inwestorom tworay:

2A: Izba Domdw Mallerskich, :

B: Bankowy Fundusz Gwarancyiny po zasiggnigciu
opinii Izby Domdw Maklerskich,

C': Komisja Papierdw WartofSciowych i Gieid,

D: Krajowy Depozyt Papierdw Wartofclowych S.A.



80 .

-28/0.-

Zgodnie z Rozporzadzeniem Rady Minigtrdw w sprawie

okreglenia warunkdw, jakie musza speiniaé urzedowe

rynki gieidowe oraz emitenci papierdw wartoSciowych
dopuszczonych do obrotu na tych rynkach, urzedowy
rynek gieidowy zapewnia, aby dopuszczane do obrotu
na tym rynku byly wylgcznie takie obligacie
korporacyine, ktérs speiniaja warunli :

I: 53 dopuszczone do publicznego obrotu;

IT: ich zbywalnos¢é nie jest ograniczona;

III: wnioskiem o dopuszczenie do obrotu na
urzgdowym rynku gieidowym zostaly objete wszystkie
obligacje tej samej emisji i tego samege rodzaiju;
IV: igczna warto$é nominalna obligacji objetych
wnioskiem wynosi co najmnieyj réwnowartodd w zlotych
200.000 =URO,.

A: (I, TII),

B: (I, II, 1V},

C: (I, 111, 1IV),

D: (I, I1, I11I, IV).

Zgodnie z Rozporzadzeniem Rady Ministréw w sprawie
okreslenia podmiotdw uprawnionych do skladania
wniosku o wyragenie zgody na wprowadzenie do
publicznego obrotu praw pochodnych (...), =z
wnioskiem do Komisii Papierdow Warto&ciowych i Gield
O wyrazenie zgody na wprowadzenie do publicznego
obrotu praw pochodnyech, o ktérych mowa w art. 3
ust. 3 ustawy - Prawc o publicznym cobrocie
papierami wartofciowymi, mogs wystapié:

1: spdlka prowadzaca gielde,

IT: spdika prowadzaca rynelk pozagieidowy,
IIT: dom maklerski,

IV: emitent bazy.

A: (I, 11},

B: (II1, IV),

C: (1, Ir, 111,

D: (I, IT, 1II, IV).
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Zgodnie z ustawa Prawo o publicznym obrocie

Papierami wartc&ciowymi, sprawozdanis z

dziatalno&ci systemu rekompensat w . celu gromadzenia

. Brodkdw na wyplaty rekompensat inwestorom:

A: podlega przegligdowil przez podmiot uprawniony do
badania sprawozdan finansowych,

B: podliega zbadaniu przez podmiot uprawniony do
badania sprawozdan finansowych,

C: podlega zbadaniu przez podmiot uprawniony do
badania sprawczdaf finansowych, o ile wymdg tali
zostanie cokreflony przez Komisje Papierdw
WartoSciowych 1 Gield,

D: nie podlega przegladowi, ani shadaniu przez
podmiot uprawniony do badania sprawozdan
finansowych.

Zgodnie z ustawa o funduszach inwestycyjnych;
roczne sprawozdania finansowe specjalistycznego:
fTunduszu inwestycyjnego otwartego zatwierdza:

A: zarzad towarzystwa funduszy inwestycyjnych,
B: rada nadzorcza towarzystwa funduszy

“inwestycyjnych,

C: walne zgromadzenie alkcionariuszy towarzystwa

sfunduszy  inwestycyjnych,
D: rada inwestordw.

Zgodnie z ustaws o funduszach inwestyecyjnych, kto
‘bedac obowigzanym do zachowania tajemnicy zawodowe]

dotyvezgeed dzialalnogci funduszu inwestycoyinego,
ujawnia ja lub wykorzystuje, podlega grzywnie do:

A: 1.000.000 2z lub karze pozbawienia wolnoZci do

lat 3,

BE: 5.000.000 21 lub lkarze pozbawienia wolncéci do

lat 3,

C: 5.000.000 =zt lub karze pozbawienia wolnodci do

lat &,

D: 10.000.000 2} lub karze pozbawienia wolnogci do
lat &.

zgodnie z kodelgem spdizk handlowych, akcje nieme
Lo:

A: akcije na okaziciela, w stosunku do kitdrych
zostato wylaczone prawc giosu,

B: akcie, w stosunku do ktdrych zostalo wylgczone
prawo glosu,

C: akcje uprzywilejowane w zakresie dywidendy w
gstosunku do ktdrych zostato wylaczone prawo giosu,
D: akcje uprzywilejowane co do podzialu majigthu w
przypadizu likwidacji gpdlki, w stosunku do ktdrych
zogtalo wylgczone prawo giosu.
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1

Zgodnie .z kodeksem spdlek handlowych, kap

zakiadowy spéiki komadytowo-akeyjnej powin
wynosi¢ co najmnie: :

ta
ien
50.000 ziotyech,

100.000 ziotych,

200.000 =ziotych,
500.000 ziotvch.

O

Zgodnie z lkodeksem spdlek handlowych, rada
nadzorcza spdiki alkoyijnej:

A: skilada sig co najmniej z trzech czlonkdw
powociywanych 1 odwolywanych przez walne
zgromadzenie, a odmienne zapisy statutu spéilki sa
bezskuteczne,

B: sklada gie co najmniej z trzech czlonkdw
powoiywanych ‘i odwolywanych przez walne
zgromadzenie, chyba ze statut spdiki przewiduje
inny sposdb ich powolywania lub odwolywaniz,

C: sklada =ig co najmniej z piesciu czlonkdw
powoiywanych i cdwolywanych przez walne
zgromadzenie, a odmianne zapisy statutu gpdiki sg
bezslkuteczne,

D: skiada sie co najmnieyj z pigriu czlonkdw
powolywanych i odwolywanych przez walne
zgremadzenie, chyba ze atatut spolki przewiduje
inny sposdbh ich powotywania lub odwolywania.

zgodnie z prawem welislowym:

1: warunki, od ktérych uzalefnionc indos uwaza sie
za nie napisane;

II: indos powinien hyé& bezwarunkowy;

I1T: indos czeSciowy jest WA ENY ;

IV: indos na ockaziciela jest rownoznaczny z indosem
in blanco;

A: (I, II, Iz, 1vy,
B: (I, II, vy,

C: {IIT, vy,

D: (I, II)

Zgodnie z prawem wekslowym, wystawca moZe zastrzec
oprocentowanie sumy wekslowej w welzlu platnym:

I: w omnaczonym dniu;

I1:. w pewien czas po dacie:
IIT: za okazaniesm;

IV: w pewien czas po okazaniu;

A (I, II, 111, IV),
B: (I, 11y,

¢ (X111, vy,

D: (I)
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vwilnym, w razie sprzecznodci

Zgodnie z kodeksam ¢
z postanowieniami regulaminu:

tresci umowy

umowa jest niewazna,

strony umowy sa zZwigzane umows,

strony umowy sa zwigzane regulaminem,
wykonywanie skutkdw umowy nie jest mozliwe, do
zagul rozstrzygniecia przez strony umowy, o tym
ktére normy maja moc wiazgcsg.

0 oo

Zgodnie z kodeksem cywilnym, jezeli strony umowy
nie zZastrzegly inaczej, korzysci i cieiary zwiazane
z rzZeCzg oraz niebezpleczeflstwo przypadkowe] utraty
lub uszkodzenia rzeczy przechodza na kupujacego:

A: w terminie dwdch tygodni od chwili zawarcia
umowy sprzedazy,

B: niezaleznie od chwili wydania rzeczy - z'chwila
zawarcia umowy sprzedazy, Ea

C: niezaleznie od chwili wydania rzeczy - w chwili
zaptacenia ceny sprzedajacemu,

D: z chwila wydania rzeczy.

“Zgodnie 'z ustawsg o.podatku od spadkéw i -darowizn, w
przypadliu dokonania-umowy. darowizny, do cbhliczenia
‘podathku cbhowlazany jegt:

A: darczyhca,

B: obdarcowany,

C: darczyiica solidarnie z obdarowanym,

D: notariusz przed ktdrym sporzadzono akt
darowizny.

Zgodnie 2 ustaws o obligacjach, w chligacjach =z
prawem plerwszefstwa zawarte jest Swiadczenie
niepienigine polegajace na realizacii przyznansgo
chligatariuszowl prawa:

A: plerwszefstwa do objecia emitowanych w
przyszioéci akcii spdilki bedacej emitentem tych
ochligacii,

B: plerwszenistwa do udzialu w przysziych zyskach
emitenta,

C: do zamiany obligacji na akcje spdiki bedace]
emitentem tych obligacji,

D: pierwszefistwa do zamiany obligacii na akcije
spbili badace] emitentem tych obligacii.
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Zgodnie z ustawa o przeciwdzizlzniu wprowadzania do
obrotu finansowego wartogcoi majatlkowych

-pochodzacych =z nielegalnych lub nieujawnionych

zrddel, ujawnienie nieuprawnionym, w tym takze
stronie transakcii, faktu poinformowania
Generalnego Inspsktora o transakciach, ktérych
ckaolicznosci wskazujg, e wartosdci majgtkowe moga
pochodzi€ z nielegalnych lub nieujawnionych zrodel
jest:

4A: zabronione,

B: dozwolone,

C: dozwolone, o ile wyrazi na to zgode Generalny
Inspektor,

D: dozwclone, o ile wyrazi na to zgode Generalny
Inspektor, po uprzednim zasiegnieciu opinii stron
transakcyi.

Zgodnie z ustawg o przeciwdzialaniu wprowadzania do
obrotu finansowego wartogci majatlkowych
pochodzacych z nielegalnych lub nieujawnionych
Erodel, kto bedac bracownilkiem albo dziatajac w
imieniu lub interesie osoby prawned, badgce]j
instytucja obowiazana, wbrew przepisom ustawy,
przekazuje Generalnemu Inspektorowi nieprawdziwe
lub zataja prawdziwe dane dotyczgce rejestracii
transakcji podlega:

grzywnie do 1.000.000 zk,

kkarze pozbawienia wolnogci do lat 13,

karze pozbawienia wolnodci od 2 miesiecy do lat
: grzywnie do 1.000.000 zi lub karze pozbawienia
wolnosci deo lat 3.

v

Rynkowe kursy wymiany walut spot oraz forward (dla
1 rolku} dla marli niemieckiei (DM) oraz ziotego
pelskiego (PLN) w stosunlu do dolara amerylkaiskisgo
(USD) wynoszg odpowiednia:

DM PLN
Spot 0,62 USD/DM 4,2 PLN/USD
Forward 0,64 USDH/DM 4,25 PLN/USD

Jefeli roczna nominalna stopa procentowa w Polsce
wynosi 13%, to ile powinna wynogid roczna nominalna
stopa procentowa w Niemczech, aby zachowany byl
parytet stdp procentowych.

A 6,1%,
B: 8,2%,
. 9,8%,
D: 11,7%



88.

-34/0.-

Doradca inwestveoyiny otrzymai nastgpujzaos
kwotowania wybranych instrumentdw finansowych:

- 69 dniowy.bon skarbowy rzadu USZ (T-bill) daje w
chwili obecnej rentownosil 5%,

- 158 dniowy bon skarbowy rzadu USA (T-bill)} daje w
chwili obecnei rentownosé 6%, =

-z kwotowania kontraktu futures na 0 dniowy bon
skarbowy rzadu USA (T-bill) wygasajgcego za 69 dni
wynika rentownosé 7,77%.F o Loveleeit

Doradca postanowil zajaé odpowiednie pozycje na
rynku kasowym i terminowym w celu zrealizowania
zgysku arbitrazowego. zZaldz, 2e mozna pozyczal i
lokowaé po podanych wyzej stopach, a rok ma 260
dni. Wiedrgc, ze doradca wykorzysta jeden kontrakt
Futures (o wartodci nominalmnej 1 milion USD) zysk
arbitrafowy wyniesie okoilo:

A: 0 USD,

E: 1300 USD,

C: 2700 USD,

D: doradca zawsze poniesie strate.

Spéila XYZ wypracowala w roku ubiegiym zysk na
akeje 1 2zl i wiagnie wypiaciita dywidendg 20 groszy

na akcije. Bpbdilka przewiduje, 2e zyski beds rosiy
25% co roku przez okres . najblizszych 5 lat, przez
ktéry to okres spdika zamierza utrzymal stopg

- wyplat dywidendy na poziomie 20%. Po pieciu latach

dynamika wzrostu zyskdédw -spadnie do 5% rocznie w
niezkofczono&é, 'zad stopa wyptat dywidendy wzrosnie
do 40% co roku w nieskofczonodé. Jak jest wartosC
jednej akcji =pdlli ¥XYZ jezeli inwestorzy oczekuiag
stopy zwrotu na poziomie 18% rocznie w okresie
najblizszych 5 lat i 12% rocznie po pigciu latach w
niesgkoiiczonosd.

A: 7,3 =z},
®B: 8,5 =1,
C: 9,2 =z%,
D: 10,4 =l.
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Inwestor dziatajacy na rynku opcli na akcije
otrzymaz nastepujace kwotowania:

- cena akcji ABC 31 z%,

- nominalna stopa wolna od ryzyka 10% w skali roku,
- europejska opcja kupna na 1 akeje ARC z ceng
wykonania 30 =z}, wygasajaca za 3 miesigce kosztuje
3 =i,

- europejska cpcia sprzedazy na 1 akcie ARC z cena
wykonania 30 zi, wygasajaca za 2 miesigce kosztuije
2,25 =¥,

Inwestor uwaza, Ze istnieje mozliwodé& zrealizowania
zyslu arbitrazowego. Zajmujac

odpowiednie pozycje na rynku opciji oraz na rynku
akejl inwestor moze, wykorzystujac jedna akcje BRC,
zrealizowal zysk arbitrazowy w wysoko&ci (do
wyliczefl przyimiij kapitalizacjes ciagia) :

A: inwestor ponilesie zawsze strate,

B: 76 gr,
C: 88 gr,
D: 99 gr.

Jestes doradeg inwestycyjnym dzialajgcym na rynku
europejskich opcji na akcje. Posiadasz nastepuijace
informacje o opcji kupna i opceii sprzedazy, ktdre
88 wystawione na akcje spélki ABC, maja tg sama
ceng wykonania i ten sam czas do wygagniecia:

Cena akciji ABC: 33 zi.

Czas do wygasSniecia: 1 rolk.

Stopa rentownosci 12 miesiecznego bonu skarbowego:
17%.

Cena wykonania: 25 2%,

Cena opcji sprzedazy: 2,5 zi.

Poniewaz na rynku, na ktérym dzialasz nie ma
mozliwoSci dokonywania lrétiiej sprzedasy akeji
spoili ABC zamierzasz skonstrulowaé portfel ziozZony
z odpowiednich instrumentdw, ktéory gwarantowaibhy ta
samg wislko&é wyplaty pieniezneq co strategia
polegajaca na krétkiej sprzedazy akcji ABC. W Eym
celu powiniened:

A: lupié€ bon skarbowy, lupié opcie kupna i ltupié
opcje sprzedazy,

B: zaciggnal poiyczke przy stopie wolnej od
ryzyka, kupil opcis kupna i kupié& opcis sprzedazy,
C: kupié bon skarkbowy, kupié opcie kupna i
wystawié opcje sprzedazy,

D: zaciggnal pozyczke przy stopie wolnei od
ryzyka, wystawié opcje lkupna i kupié opcje
gprzedazy.
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Pierwotny model wyceny opcji Black'a - Scholes'sz

. nie opiera sig na nastepujacych zatozeniach:

I: stopa zwrotu z aktywa wolnego od ryzyka nie moze

S gBie zmieniacd po uptywie okresu zycia

wycenianej opcji;

I1: wykorzystanle grodkéw pochodrgeych z krotkie]
sprzedazy akcji jest ﬂlemoqllWEkFPDLquAMC)

I11I: wyceniana opcja nie moze byl wykonana przed
terminem zapadalnogci,

IV: stopy zwrotu 2z aktywu bazowego maja rozkiad
logarytmiczno-nermalny, o stalej Sredniej
arytmetycznej 1 stalym odchyleniu standardowym;

I
I

ono

{
{
{
{
Ktdre =z ponizszych stwierdzeh jest prawdziwe w

odniesieniu do wskaZnila gamma dla opcji:

I: wysoka wartodé wskaZnilka gamma sugeruje, ze
wykres wartofci wekaZnika delta dla dane]j opcijil

Jest zblizony do liniowego;
CIT: opcje ktdre s3 jednoczednie dokladnie

ﬁt'the'money'orav bligkie terminu wygaégniecia maja

- .majniisze wartofcil wspblezynnika gamma;

I1I: w chwili wygasniecia opcil wartoié

Cwepdiczynnika gamma wynosi zazwycza] 1;

IV: jezelil wsitaZnil gammz dla catego portfela
instrumentédw finansowych jest wysoki to,
wskaznilk delta jest wrazliwy na zmiany ceny
ingtrumentu bazowego;

A. (I, II, IIZI, IV},
E: (II III)

c: (I, IV},

D: (T ).

Cena akecji, od ktdrej nie jest wyplacana dywidenda,
wynosi 80 PLN. Cena europeiskiej copcji call na
akcie, =z cena wykonania 75 PLN, wyncsi 12 PLN. (ena
eurcopeijskiej opcji put na akeje, z cena wykonania
75 PLN, wynosi 4 PLN. Opcje wygasajg za 3 miesiace.
Roczna implilkowana stopa procentowa, przy zalozeniu
kapitalizacii ciagted, wynosi okolo {zaldz, ze
rynek jest efeltywny)

A: 11,5%,
B: 12,3%,
. 14,2%,
D: 16,3%.
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Analityk zgromadzir nastgpujace dana dotycozace
rozkiadu czestosci:

Przedziai 0-10 10-20 20-30 30-40
CzegtosSé 2 g 6 3

Wartosci Sredniej i mediany tego rozkiadu wynosza
odpowiednic ockolo (zaziéz réwnomierny rozkiad
obserwacji):

A 21.25 21.67,
B: 21.25 25,04,
C: 25.00 21.67,
D: 21.25 22.50.

Alcja, ktdra charakteryzuje sie wepdliczynnikiem
zmiennosci (coefficient of variation) réwnym 0,5
ma :

A: wariancie stopy zwrotu réwng poiowie
oczekiwanej stopy zwrotu,

B: oczekiwana stope zwrotu réwna bolowie wariancii
stopy zwrotu,

C: oczekiwana stope zwrotu rdwna polowie
odchylenia standardowego stopy zwrotu,

D: ocdchylenie standardowe Stopy zwrotu rdwne
polowie cczekiwanej stopy zwrotu.

Regresja przeprowadzona metods najmniejszych
kwadratdw zaklada, ze zaleznosgé pomiedzy
zmienng zalezna a emienng niszalezna Jjest:

kauzalna,

logowa,

liniowa,

ekonomicznie istotna.

Onm

Dla rozkladu normalnego o Gredniej (wartogci
oczekiwaned) rdwnej 500 i odchyleniu standardowym
réwnym 150, warto&d statystylki "z" dla obserwacji
wynogzacej 200 wynosi okolo:

A -2,00,
B: -1,75,
(" 1,75,

I: 2,00,
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Na rynku istnieja 2 epdiki: A, B i C. Spbdlki te
wchodza w skiad indeksu gieldowsgo wazonego
wartoicig spdlek. Dostepne sz nastepujgce dane:

Akcia A B C
Cena (rok 1) 40 30 50
Liczba akciji (rolk 1} 10 00O & 000 9 000
Cena (rok 2) 50 20 40

Licgba akcji (rolk 2) 10 000 12 000* 3 000
* nastapil split akcji 1:2

Warto&é® indeksu wazonego wartoScig na koniec 2
roku, jezeli baza wynosi 100, wynosi okolo:

A: 92,31,
B 53,64,
C: 106,80,
D: 108,33.

Rynkowa wartosé spditlki (aktywdw) wynosi 1000,
jezeli w calofcl finansowana jest ona kapitaiem
wlasnym. Zarzgd zamierza zmienié strukture kapitaiu

. poprzez zaclagniecie zobowigzania w wysokosci 500

(wartosé vrynkowa) i wykupieniu za uzyskane Srodki
akoidi po cenie rynkowej. W przyszioScl zarzad

Cozamierza utrzymywad staly poziom.zadiuzenia spdiki

w wysoko8ci 500. Efektywna stopa podatku placonego
przez akcjonariuszy od dochoddw z akcji wynosi 10%,
efektywna stopa poedatlku placonego przez
obligatariuszy od dochoddw z obligacji wynosi 30%,
zad efektywna stopa podatku dochodowego placonego
przez spolke wynosi 40%. Jaka bedzie rynkowa
wartogé spdili (akbtywdw) po tej restrukturyzacji,
jezeli do wyceny zastosowany zostanie model
Millera?

A BEBE,
BE: 1000,
C:; 1114,
D: 1200.
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Koszt kapitalu wiasnego spéiki wynosi 20%, jeieli
jest ona finansowana jedynie kapitalem wiasmyw.
zarzad spoiki zamierza zmienié strukture kapitaiu w
taki spos6b, aby wskaZnik Kapital wiasny / Kapital
obcy (wartoSci rynkowe) wynosit 2. Koszt kapitalu
obcego wynosii bedzie 10%. Ile wyniesie koszt .o
kapitalu wiasnego spdlki po tej restrukturyzacdiji
zgodnie z modelem Millera Modiglianiego? (Zaéz, ze
spbitka nie placi podatku dochodowego) . o

20%,
25%,
30%,
40%.
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