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Niektdrzy twierdza, ze stopy zwrotu z akciji
zmieniaja sie w zaleznodci od rodzaju rekomendacii
jakie sa publikowane w prasie finansowej. Doradca
inwestycyJjny, chcac sprawdzid@ siusznosd tego
pogladu pobral prébg 40 akcji, ktérych zakup
rekomendowano w prasie i postanowil przeprowadzié
dwustronny test, czy sprowadzone do podstawy
roczne] stopy zwrotu z rekomendowanych akcii
opublikowane na miesigc przed wydaniem rekomendacii
i na miesigc po wydaniu rekomendacji, rdznia sie
miedzy sobg. Doradca obliczyl nastepnie Srednia
réznice stdép zwrotu z proéby, ktéra wyniosita d=0, 3%
i jej odchylenie standardowe, ktére wyniosio
s8=1,35%. Czy przy poziomie istotnogeci 1=0,01 1
dwustronnym tescie sg podstawy do przyjecia
twierdzenia, ze stopy zwrotu z akcji zmieniajag sie
w zaleinoSci od rekomendacii jakie sg publikowane w
prasie finansoweij?

Krytyczne wartoci w prawostronnym rozkladzie t
WYNOSz3:

Warto&é rozkiadu t

Liczba

stopni Poziom istotnosci

swobody 0,100 0,010 0,005
10 1,372 2,764 3,169
20 1,325 2,528 2,845
30 1,310 2,457 2,750
40 1,303 2,423 2,704
60 1,296 2,390 2,660

A: s3 podstawy do przyjecia twierdzenia przy
teScie dwustronnym i poziomie istotnogei 1=0,01;
B: nie ma podstaw do przyjecia twierdzenia przy
teScie dwustronnym i poziomie istotnodci 1=0,01;
C: za malto jest danych aby odpowiedzieé na tak
postawione pytanie;

D: =g podstawy do przyjecia twierdzenia przy
teScie dwustronnym i poziomie istotnodci 1=0,02;
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Doradca inwestycyjny postanowil sprawdzié czy
istnieje mozliwo&é wykonania arbitrazu na akcjach
spdtki, ktdre sa rdwnolegle notowane na trzech
réznych rynkach: we Frankfurcie, Londynie i Nowym
Jorku. Mozliwo&é wykonania arbitrazu doradca
uzaleznil od tego, czy w ostatnim roku wystepowaly
statystycznie istotne réznice pomiedzy cenami
danych akecji na trzech wymienionych rynkach.
Pobrano losowe prdby 30 cen daneqj akcji we
Frankfurcie, 50 cen w Londynie i 40 w Nowym Jorku.
Analiza wariancji dala nastepujgce wyniki: suma
kwadratéw bileddéw (sum of sguares for error)
SSE=20000, suma kwadratdw odchyledi calkowitych
(total sum of squares) SST=30000. Oblicz Statystyke
F i odpowiedz na pytanie, czy przy poziomie
istotnogci 1=0,05 w oparciu o zyskane wyniki
doradca moze przyjal, ze istnieje mozliwodé
wykonania arbitrazu pomiedzy rynkami?

Krytyczne wartosSci F przy poziomie istotnogci
1=0,05:

Liczba stopni Liczba stopni Wartosé
swobody w swobody w rozkiadu F
mianowniku liczniku

3 3 9,28

3 120 8,55

20 3 3,10

40 2 3,23

120 2 3,07

126 3 2,68

A: F=29,25; tak moze przyjaé mozliwo&é arbitrazu;
B: F= 2,15; tak moze przyjal mozliwoS&é arbitrazu;
C: F=29,25; nie, nie powinien przyjmowad
mozliwoSci arbitrazu;

D: F= 2,15; nie, nie powinien przyjmowad
mozliwoéci arbitrazu;
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Doradca 1nwestycyjny analizowatl zaleznosS¢ ceny
akcji P od pewnej zmlennej niezaleznej X
charakteryzujgce] spdike 1 na podstawie prdoby 62
spbiek oszacowal nastepujgce rdédwnanie proste]
regresji liniowej: P = 16,67 + 0,68X. Standardowy
btad estymatora wspdiczynnika kierunkowego linii
regresiji wynidsl 0,14. Oblicz warto8¢ sprawdzianu t
zachodzenia liniowego zwigzku pomiedzy zmiennymi P
oraz X 1 odpowiedz na pytanie, czy przy poziomie
istotno&ci 1=0,05 s3 statystyczne podstawy do
przyjecia, ze miedzy cena akcji P i zmienng X
zachodzi liniowy zwigzek?

Krytyczne wartoSci w prawostronnym rozkiadzie t
WYLICSZq:

Wartos&d rozktadu t

Liczba

Stopni Poziom istotnosci
swobody 0,100 0,050 0,025
10 1,372 1,812 2,228
20 1,325 1,725 2,086
30 1,310 1,697 2,042
40 1,303 1,684 2,021
60 1,296 1,671 2,000

A: L = 6,80 i przy poziomie istotnodci 1 = 0,05
nie ma statystycznych podstaw do przyjecia, ze
miedzy cena akcji P i zmienng X zachodzi liniowy
zwiazek;

B: £t = 4,86 1 przy poziomie istotnosci 1 = 0,05
nie ma statystycznych podstaw do przyjecia, ze
miedzy ceng akcji P i zmienng X zachodzi liniowy
zwigzek;

C: t = 6,80 i przy poziomie istotno&ci 1 = 0,05 sa
statystyczne podstawy do przyjecia, ze miedzy cena
akcji P i zmienng X zachodzi liniowy zwigzek;

D: t = 4,86 1 przy poziomie istotnodci 1 = 0,05 s3
statystyczne podstawy do przyjecia, ze miegdzy ceng
akcji P 1 zmienng X zachodzi liniowy zwigzek;

Przy sprawdzaniu poprawnoscl modelu regresji
wielorakiej wykorzystywane jest pojecie
heteroskedastycznogci, ktdre oznacza, ze:

A: miedzy zmiennymi objasniajgcymi wigczonymi do
réwnania regresiji zachodzi silna korelacja;

B: wariancja sktadnikdw losowych nie jest stata
dia roéznych wartosSci zmiennej niezaleznej;

C: pomiedzy skladnikami losowymi wmodelu regresji
zachodzi silna korelacja;

D: suma kwadratdw odchylefi catkowitych jest rbwna
sumie kwadratédw odchylefi zabiegowych i1 sumie
kwadratdw bleddw;
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Ponizsze dane opisuja zysk spditki w milionach
ztotych dla lat 1982-1989. Skonstruuj na ich
podstawie i podaj prosty indeks przyjmujac za rok
bazowy rok 1987 (z doktadnoScia do jednej cyfry po
przecinku) .

Rok 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Zysk 1,25 1,32 1,21 1,19 1,15 1,28 1,33 1,14

A: 100; 105,6; 96,8; 95,2; 92; 102,4; 106,4; 91,2;
B: 103,3; 106,7; 100; 98,4; 93,3; 105,8; 108,6;
91;

C: 109,6; 115,7; 106,1; 104,3; 100,8; 112,2; 100;
b: 87,6; 103,1; %4,5; 92,9; 89,8; 100; 103,9; 89;

Ryzyko kredytowe zwigzane z zakupem obligacji
oznacza, Ze:

A: spadek sity nabywcze] pienigdza moze zmienié
realng warto&é przeplywdw gotdwkowych z daner
obligacji;

B: wzrost stdp procentowych moze spowodowal strate
kapitaiowa, gdyz sprzedaz obligacji bedzie mozliwa
tylko po nizZzszej cenile;

C: spadek stOp procentowych moze spowodowad, ze
reinwestycja dochoddw z obligacji bedzie mniej
optacalna;

D: emitent moze nie byé w stanie terminowo
wywigzywaé sle z piatnofci odsetkowych i sptaty
nominatu cbligacji;

Inwestor posiada dziesiecioletnig obligacije
kuponowg, ktbrej cena réwna sie 930 zl, wartosé
ncminalna 1000 zil, a oprocentowanie wynosi 8%.
Odsetki sa platne raz w roku na koniec roku. Podaj
ile wynosl stopa kuponowa (SK), biezgca stopa
zwrotu (SB) 1 stopa zwrotu w terminie do wykupu
(YIM) dla tej obligacji.

SK=9,1%; S5B=8,6%; YTM=8%;
SK=8%; S5B=9,1%; YTM=6%;

SK=8,6%; SB=8%; YTM=9,1%;
SK=8%; SB=8,5%; YTM=9,1%;

O oo
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Inwestor posiada 6 letnia obligacje kuponowa o
wartoSci nominalnej 500 z}l, oprocentowaniu 15% i
cenie 540 z1. Odsetki s3 platne raz w roku, na
koniec roku. Oblicz catkowita stope zwrotu z tej
obligacji przy zalozeniu, e inwestor ma 3 letni
horyzont inwestycyjny, platnodci kuponowe w
pierwszych trzech latach mogg byé reinwestowane
wediug rocznej stopy procentowej rdwnej 8%, a
wymagana stopa zwrotu w terminie do wykupu =z
obligacji trzyletnich na koniec okresu
inwestycyjnego wyniesie 6%.

A 11,43%;
B: 22,46%;
C: 16,95%;
D: 15,48%;

Oblicz wewnetrzna stope zwrotu z portfela
skladajgcego sie z nastepujacych dwdch obligacii A
1 B:

Obligacia A B
Oprocentowanie 5% 14%
Okres do wykupu (w latach) 3 2
Warto&é nominalna 100 100
Cena 93 108

Stopa zwrotu w terminie do wykupu 7,7% 9,4%

Cdsetki od obligaciji A 1 B sag platne raz w roku na
koniec roku.

A: 7,70%;
B 8,45%;
C: 5,40%;
D: 10,10%;

Obligacje przychodowe (dochodowe) (ang. revenue
bonds}, to:

A: instrumenty diuzne zabezpieczone zdolnog&ciag
emitenta do pobierania podatkdw, emitowane
zazwyczal przez jednostki komunalne;

B: instrumenty diuzne z odroczong spiata odsetek,
pozwalajgce emitentowl przez okre8lony okres czasu
przeznaczal wszystkie przychody z prowadzone]
dziatalno&ci gospodarcze] na rozwdj
przedsiebiorstwa;

C: instrumenty diuzZne, z ktdrych mozna uzyskad
dochéd znacznie przewyzszajacy stope inflaciji,
emitowane najczeicie]j w okresach spadajgcych stép
procentowych;

D: instrumenty diuzZne emitowane w celu
sfinansowania konkretnych projektdw
inwestycyjnych, ktdrych dochedy i majgtek maja
stanowié Zrodio sptaty oraz zabezpieczenia emisji;
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Roczna kasowa (natychmiastowa) stopa procentowa
(ang. one-year spot rate) wynosi sl=6%. Stopa
zwrotu w terminie do wykupu (ang. yield to
maturity, YTM) z dwuletniej obligacji o kuponie 6%
i wartoSci nominalnej 100 z}, z ktdrej odsetki
ptatne sg raz w roku na koniec roku, YTM = 7%. Na
podstawie powyzszych danych wyznacz dwuletnia s2
kasowa {(natychmiastowg) stope procentows.

A: 82 = §,04%;
B: =82 = 6,58%;
C: 82 = 7,03%;
D: s2 = 7,84%;

Ksztalt jaki przybiera krzywa opisujaca strukture
czasowg (terminowa) stdp procentowych (ang. term
structure of interest rates) wyjagnia sie za pomoca
rdznych teorii. Zgodnie z teoria piymnodci (ang.
liquidity theory):

A: struktura czasowa stdp procentowych
cdzwierciedla w danym momencie wyigcznie biezgce
oczekiwania rynku co do przyszilych stdp
procentowych;

B: jezeli popyt 1 podaz kapitalu w danym
przedziale okresu do wykupu nie s3g sobie rdéwne, to
niektbdrzy pozyczkodawcy i pozyczkobiorcy przesung
swoje zainteresowania do innych okreséw
zapadalno&ci oczekujgc za to jednak odpowiednies
premii;

C: pozyczkobiorcy i pozyczkodawcy maja swoje
ulubione Srodowiska inwestycyjne wyznaczone
charakterystyksg ich aktywdw i pasywdw 1 nie s
sktonni do przeniesienia sie z jednego przedzialu
zapadalnoSci instrumentdw do drugiego;

D: inwestorzy beda trzymal obligacje o diuzszym
okresie do wykupu, jezeli uzyskane przez nich
stopy diugoterminowe okaza sie wyzsze od
przecietnych oczekiwanych przysziych stop
procentowych;

Oblicz zmodyfikowany czas trwania (zmodyfikowang
trwato&d) (ang. modified duration) w skali rocznej
5 letniej obligacji o oprocentowaniu 8%, wartosSci
nominalnej 100 z}, stopie zwrotu w terminie do
wykupu 10%, ktdrej odsetkil sa ptatne co pdt roku.

A: 3,98;
B: 4,17;
C: 6,12;
D: B,35;
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Oblicz wypukiosZ (ang. convexity) w skali rocznej 5
letniej obligacji o oprocentowaniu 8%, wartodci
nominalnej 100 z% i stopie zwrotu w terminie do
wykupu 10%, ktdrej odsetki sz pitatne co pdi roku.

A 4,16;
B: 12,57;
C: 35,14;
D: 78,29;

Oszacu], przy uzyciu czasu trwania i wypuklodci,
procentowg zmiane ceny 30 letniej obligaciji o
wartosSci nominalnej 100 z}t, zakladajac, ze
oczekiwana stopa zwrofu w terminie do wykupu
wzroénie o 100 punkidw bazowych z 10% do 11% 1
przyjmujac, ze zmodyfikowany czas trwania tej
obligacji wynosi 24,5, a wypukilo&g 132,4.

A: -22,84%;
B: -23,84%;
C: -24,50%;
D: -26,16%;

Zakladajgc, ze rynkowa cena obligacji zamiennej 2
na akcje spbdlki 8 o warto&ci nominalnej 1000 z% 1
oprocentowaniu 10% wynosi 900 zi, biezgca cena
rynkowa jednej akcji spdiki S wynosi 15 zi,
dywidenda wyptacana na jedna akcie spdiki S wynosi
1,5 zi, wspbiczynnik konwersii 50, oblicz okres
zwrotu premiili (premium payback period) zwany tez
okresem progu rentownoici (break-even time).

TN
@ o N
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Obligacje hipoteczne (ang. collateralized mortgage
obligations, CMO)} sg papierami wartodciowymi
emitowanymi na podstawie réznych instrumentdw
hipotecznych. Poprzez zmiane charakterystyk
ptatnosSci umozliwiajg one transfer réznych rodzajdw
ryzyka do rdznych transz instrumentdw i grup
inwestordw. Jednym ze sposobdw podziatu ptatnodci
jest metoda, w ktdrej wszystkie platnodci
kapitalowe przekazywane sg do transzy kapitalowej
(ang. principal only, PO), natomiast wszystkie
platnosci kuponowe do transzy odsetkowe] (ang.
interest only, IO). Papiery warto8ciowe wchodzgce w
sktad tych transz cechujg sie tym, ze:

A: cena papierdw transzy kapitatowe] ma tendencie
do zmian przeciwnych, natomiast cena papierdw
transzy odsetkowej ma tendencje do zmian zgodnych
ze zmiang rynkowych stdp procentowych;

B: ceny papierdw transzy kapitalowej i transzy
odsetkowe] maja tendencje do zmian zgodnych ze
zmiang rynkowych stdp procentowych;

C: cena papierdw transzy kapitalowej ma tendencie
do zmian zgodnych, natomiast cena papierdw transzy
odsetkowe] ma tendencje do zmian przeciwnych do
zmiany rynkowych stdp procentowych;

D: ceny paplerdw transzy kapitalowej i transzy
odsetkowe] majg tendencje do zmian przeciwnych do
zmiany rynkowych stdp procentowych;

Prosze obliczyé wspdiczynnik korelacji wystepuijgcy
pomigdzy stopami zwrotu akcii A i1 B majac do
dyspozycji nastepujace dane {w procentach) :

Akcia A Akcja B

Styczen 5 3
Luty 10 8
Marzec -4 -B
Kwiecienl 3 0
Maj 15 7
Czerwiec 2 12
Lipiec 0 4
Sierpien -7 9
Wrzesien -4 -8
Pazdziernik -9 -6
Listopad 12 0
Grudzien 3 1
A: D,426;

B: 0,533;

C: 0,374;

D: 0,498;
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Ktére z ponizszych zatozen nie sg prawdziwe w
stosunku do modelu CAPM?

A: wszyscy inwestorzy sa efektywnymi inwestorami w
rozumieniu Markowitza;

B: zardwno do udzielania jak i zaciggania pozyczek
wykorzystuje sie stope wolng od ryzyka;

C: wszyscy inwestorzy maja identyczny horyzont
inwestycyjny, ktdry trwa dokitadnie jeden rok;

D: brak kosztdw prowizji maklerskich;

W wyniku biednego coszacowania ryzyka
systematycznego dla ocenianego portfela papierdw
wartoSciowych, moze sie okazag, ze:

T: oceniany portfel paplerdw warto&ciowych, ktory
pierwotnie mozna uzna¢ za Zle zarzgdzany w
rzeczywistodci okazal sie portfelem dobrze
zarzgdzanym;

IT: oceniany portfel papierdw wartodciowych, ktodry
pierwotnie mozna uznaé za Zle zarzadzany fakbycznie
okazat sie portfelem Zle zarzgdzanym;

III: oceniany portfel papierdw wartoSciowych, ktdry
pierwotnie mozna uznaé za dobrze zarzadzany w
rzeczywistoici okazal sie portfelem Zle
zarzadzanym;

IV: oceniany portfel papierdw wartoSciowych, ktory
pierwotnie meoZna uznaé za dobrze zarzgdzany
faktycznie okazat sie portfelem dobrze zarzgdzanym;

Prosze obliczy& ryzyko portfela {wyraZone
odchyleniem standardowym) skiadajacego sie z trzech
akecji A, B i C, w przypadku, gdy zabroniona jest
krétka sprzedaz, zag udzialy poszczegdlnych akcji w
portfelu wynosza A = 30%, zas B = 25%. Odchylenie
standardowe poszczegdlnych akcji wynosi

odpowiednio: A = 30%, B = 20%, zas C = 10%.
Korelacja pomiedzy akcjami wynosi: AB = 0,3, AC =

0,3, BC = 0,5.

A: 2,10%;
B 4,40%;
C: 13,56%;
D: 16,24%;
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W wyniku oceny efektywnoéci zarzadzania portfelem
papierdw wartoSciowych wyliczono nastepujace
skiadniki rentowncsci portfela: ryzyko
zarzadzajgcego = 5%, wskagnilk dywersyfikacji = %,
selektywno&é brutto = 5%, stopa wolna od ryzyka 6%,
zas rentowno8é& caikowita portfela = 17%. Prosze
obliczyé selektywno§é netto ocenianego portfels.

A: 11%;
B: 8%;
C: 5%;
D: 3%;

W wyniku oceny efektywnosci zarzadzania portfelem
papierdw wartoSciowych wyliczono nastepujace
skiadniki rentownocéci portfela: ryzyko
zarzgdzajgcego = 5%, ryzyko inwestora = 6%, stopa
wolna od ryzyka 4%, selektywno&é brutto = 3%,
Prosze obliczyé ryzyvko docelowe ocenianego
portfela.

A: 12%;
B: 11%;
C:  9%;
D: 8%;

Ktore =z ponizszych twierdzed dotyczgcych
kowariancji stép zwrotu Sa prawdziwe?

I: dla akcji spdiek A 1 B charakteryzujacych sie
odchyleniami standardowymi sigmak i sigmaB
Kowariancija Stdp zwrotu z akcji tych spdiek zawiera
sie zawsze w przedziale <-gigmaA*sigmaR,
sigmaA*sigmaB>;

II: mozZe wynosié zero w przypadku, gdy zmiany sStop
Zwrotu wzgledem siebie sz czysto losowe;

IIT: jezeli wspdiczynniki Beta dla akcji spéiki a
wynosi 1, to kowariancja stép zwrotu z akecji tej
8pbdtki i portfela rynkowego jest réwna wariancji
Stopy zwrotu z portfela rynkowego;

iV: kowariancja zawiera sie w przedziale od -1 do
+1;

A: (I, I1I, III);
B: (II, III);

C: (II, I1I, IV);
D: (I, 1IV);
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Wyliczone na podstawie wynikéw sesii gieldowych =z
ostatnich trzech tygodni parametry linii
charakterystyki (Characteristic Line, CL) akcji
spbiek A i B wynoszag:

Spbika Parametr alfa Parametr beta
A 4,8% 0,7
B 1,0% 1,2

Sktadniki losowe zostaly pominigte. Jezeli stopa
zwrotu z akcji spdtki A jest dwukrotnie wyzsza od
stopy zwrotu z akcji spdiki B, to przecigtna stopa
zwrotu z portfela rynkowego w tym okresie wynosila:

A: 1,6%;
B: 2,0%;
C: 2,9%;
D: 3,5%;

Rozklad stép zwrotu z portfela zkcji, do ktdrego, w
celu zmiany ryzyka inwestycyjnego wprowadzono
réwniez opcje, w przypadku:

I: wystawienia pokrytej opcji kupna, bedzie mial
ujemng skosnoid (lewoskodnosd) ;

IT: wystawienia pokrytej opcji kupna, bedzie miatl
dodatnig skosnosé (prawoskodnosé) ;

ITITI: kupna opcji sprzedazy, bedzie mial ujemna
sko&nosé (lewosko&nogé) ;

IV: kupna opcjil sprzedazy, bedzie mial dodatnia
skoSno&é¢ (prawoskodnosé);

A: (I, IV);

B: (II, III);
C: (I, III);
D: {(II, IV);

Kowariancja pomigdzy dwoma aktywami A i B (zmienna
zalezng A 1 niezalezng B) wynosi 3,6. Ochylenie
standardowe zmiennej A wynosi 3, za& odchylenie
standardowe zmiennej B wynosi 2. Oznacza to, ze:

zmiany A opisywane sa w 36% przez zmiany B oraz
60% przez zmiany innych czynnikéw;

zmiany A opisywane sg w 36% przez zmiany B oraz
64% przez zmiany innych czynnikéow;

zmliany A opisywane sg w 60% przez zmiany B oraz
36% przez zmiany innych czynnikow;

zmiany A opisywane sg w 60% przez zmiany B oraz
40% przez zmiany innych czynnikéw;

T0ENaWE



28.

29.

30.

-12/0.~

Stopa zwrotu z aktywéw wolnych od ryzyka wynosi 5%.
Portfel rynkowy charakteryzuie sie stopg zwrotu
rowng 12% 1 wariancja stopy zwrotu 0,01. Odchylenie
standardowe stopy zwrotu z prawidtowo wycenionej
akcji spéiki A wynosi 30%, a oczekiwana stopa
gwrotu 11,3%. Korzystajac z modelu CAPM oblicz
wspbiczynnik korelacji stdp zwrotu z akcji spoiki A
i z portfela rynkowego.

A: 0,61;
B: 0,50;
C: 0,30;
D: 0,27;

Oczekiwana stopa zwrotu z portfela A wynosi 12%,
zas odchylenie standardowe stopy zwrotu z portfela
A wynosi 18%. Oczekiwana stopa zwrotu z portfela B
wynosi 14%, =zad odchylenie standardowe stopy zwrotu
z portfela B wynosi 20%. Inwestor jest w stanie
zaciggad 1 udzielaé pozyczek przy stopie
procentowsj 8%. Ktéry z portfeli bedzie
korzystniejszy dla inwestora charakteryzujacego sie
awersjg do ryzyka?

A: portfel A;

B: portfel B;

C: obydwa portfele sg jednakowo dobre;

D: zalezy od stopnia awersja jakim charakteryzuije
sie wspomniany inwestor;

Dla akcji spdiek A i B ryzyko mierzone odchyleniem
standardowym stopy zwrotu wynosi odpowiednio 0,3 i
0,5. Wspbiczynnik korelacji stép zwrotu z tych
akcii wynosi 0,5. Oblicz {w zaokragleniu do dwdch
miejsc po przecinku) minimalng wartogé ryzyka
mierzonego odchyleniem standardowym stopy zwrotu
dla portfela sktadajacego sie z akcji tych spélek.

20,00%;
26,45%;
29,80%;
33,17%;

oo
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31. W procesie testowania hipotez prawda jest, ze:

I: btad pierwszego rodzaju polega na odrzuceniu
hipotezy zerowej, gdy jest ona prawdziwa;

IT: blgd drugiego rodzaju polega na przyjeciu
hipotezy alternatywnej, gdy hipoteza zerowa jest
fatszywa;

IIT: prawdopodobiefistwa popeinienia biedu
pilerwszego rodzaju oznaczane jest przez alfa;

IV: prawdopodobiefistwa popeinienia bledu pierwszego
rodzaju oznaczane jest przez beta;

A: (I, IV);

B: (II, III);
C: (II, IV);
D: (I, III);

32. Doradca inwestycyiny skonstruowal nastepujace
scenariusze rozwoju sytuacji:

Rozwdj gospodarczy
Prawdopodocbiefistwa wystapienia

Zachowanie sie rynku akcji

Warunkowe prawdopodobiefistwo zachowania sie rynku

akcji
Rozwdij Prawdopodob. Zachowanie Warunkowe
gospod. wystapienia sie rynku prawdopodob.
akcji zachowania sie
rynku akciji
Dobre 0,6
Dobry G, 3 Neutraine 0,3
Zie 0,1
Dobre 0,3
Neutralny 0,5 Neutralne 0,4
Zie 0,3
Dobre 0,1
2ty 0,2 Neutralne 0,8
Zle 0,3

Proszg obliczyé 1aczne prawdopodobiefistwo dobrega
zachowania sie rynku akcji.

A: 100%;
B: 41%;
C: 35%;

D: 30%;
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Inwestor A zakupii 14 spdiek wchodzacych w sktad
indeksu WIG 20, zad inwestor B zakupil pozostale 6
spdtek wchodzacych w sktad tego indeksu. Polowa
(50%) spdiek zakupionych przez inwestora A
przyniosto po tygodniu dodatnig stope zwrotu, zas
dwie trzecie (2/3) spdlek z portfela inwestora B
przyniosio ujemng stope zwrotu. Jezeli w sposdb
losowy wybierzemy jedng spdtke wchodzgca w skiad
indeksu WIG 20 i okaze sie 2e spdika ta przyniosita
dodatnig stopeg zwrotu, to prawdopodobiefistwo, ze
wchodzi ona w sklad portfela inwestora A wynosi:

(wRe NS
[TERN

o\ o\@ o\® o\@

r My e s

oW oo

Podane =g nastgpujgce dane:

Stan gospodarki Prawdopodobiefistwo Stopa

wystapilenia zwrotu akcji
Duza recesja g,1 -10%
Niewielka recesja 0,2 ~-8%
Stagnacija 0,4 5%
Rozwd]j 0,2 10%
Boom 0,1 ig%

Odchylenie standardowe oczekiwanej stopy zwrotu =z
inwestycji w akcje tej spditki wyniesie:

A: 22,84%;
B: B,66%;
C: 5,68%;
D: 3,20%;

Dia rozkladdw t prawda jest, ze:

I: rozkiady t przy réinej liczbie stopni swobody dt
zblizajg sie do standardowego rozktadu normalnego,
gdy dt wzrasta;

II: rozkiady t przy rdznej liczbie stopni swobody
dt zblizajg sie do standardowego rozktadu
normalnego, gdy dt maleje;

ITII: przy duzej liczbie stopni swobody dt dobrym
przybliZzeniem rozkiadu t jest rozkiad Z;

IV: przy matej liczbie stopni swobody dt dobrym
przyblizeniem rozkitadu t jest rozkiad Z;

A: (I, III};
B: (II, IV);
C: (IT, III);
D: (I, IV);
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W znowelizowaneq ustawie o rachunkowo&ci, ktoérei
przepisy weszly w zycie z dniem 1 stycznia 2002 r.,
wprowadzono nastepujaca z wymienionych nadrzednych
zasad rachunkowosSci, ktdéra nie wysiepowala w
ustawie o rachunkowoSci przed jej nowelizacja:

L: zasade istotnosfci;

B: zasade wyzszo8ci tredci ekonomicznej nad forma
prawng danego zdarzenia;

C: zasade memorialows;

D: zasade ciaglosci;

Zgodnie z ustawg o rachunkowosci, w sprawach
nieuregulowanych przepisami tej ustawy, jednostka,
przyjmujac zasade (polityke) rachunkowocsci:

A: moze stosowal wylacznie krajowe standardy
rachunkowo8ci wydane przez uprawniony w myslL
ustawy o rachunkowoSci Komitet Standarddw
Rachunkowo&ci;

B: meoze stoscwad krajowe standardy rachunkowogci
wydane przez uprawnicny w mySl ustawy o
rachunkowogci Komitet Standarddw Rachunkowosci, a
w przvpadku braku odpowiedniego standardu
krajowego moie stosowadé Miedzynarodowe Standardy
Rachunkowosci;

C: zobowigzana jest stosowaé Miedzynarodowe
Standardy Rachunkowosci;

D: zobowigzana jest stosowal krajowe standardy
rachunkowoSci wydane przez uprawniony w mysl
ustawy o rachunkowogci Komitet Standarddw
Rachunkowogci, a w przypadku braku odpowiedniego
standardu krajowego ma cbowizzek stosowal
Miedzynarodowe Standardy Rachunkowoéci;

Zgodnie z ustawa o rachunkowogci, sprawozdania
finansowe oraz sprawozdania z dziatalnosci
emitentdw papilerdw wartodSciowych, dopuszczonych do
publicznego cbrotu lub ubiegajacych sie o ich
dopuszczenie, sporzadza sie:

A: wylgcznie na podstawie przepisdw ustawy o
rachunkowosci ;

B: wylgacznie na podstawie przepisdw rozporzgdzenia
Rady Ministrdéw w sprawie informacji biezgcych 1
okrescwych przekazywanych przez emitentdw papierdw
wartoSciowych;

C: wyitgcznie na podstawie przepisdw o publicznym
obrocie papierami wartoSciowymi;

D: na podstawie przepisdw ustawy o rachunkowosci,
z uwzglednieniem przepisdw o publicznym cbrocie
papierami wartogciowymi;
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Zgodnie z ustawa o rachunkowoSci, rachunek
przeplywédw pienieznych dla jednostek innych niz
zaklady ubezpileczenl moze zostal sporzadzony metoda
bezpodrednig lub pofrednig, zaleiznie od wyboru
dokonanego przez kierownika jednostki. Do gidwnych
zalet stosowania metody bezpogredniej nalezg:

I1: wyraZne wskazanie, ze osigganie zysku to nie to
samo, co posiadanie gotdwki;

IT: wykazanie struktury wplywbw i wydatkdw z
dziatalnodci operacyjnej;

IIT: dostarczenie informacji uZzytecznej w
okredlaniu przysziych przepiywdw pienigznych z
dzialalnodci operacyjnej, ktdra nie jest dostgpna w
przypadku zastosowania drugiej z metod;

IV: wzglednie tatwiejsze powlgzanie pozycji
rachunku przeptywdw pienieznych z pozycjami bilansu
oraz rachunku zyskow i strat;

A: (I
B: (I, IV);
C: (I
D: (I

Zgodnie z ustawg o rachunkowosci, dokonanie odpisow
aktualizujgcych warto8¢ rzeczowych skitadnikéw
aktywdw obrotowych w zwigzku z utrata ich wartodci
oraz wynikajgacych z wyceny wediug cen sprzedazy
netto zamiast wediug cen nabycia, albo zakupu, albo
kosztéw wytworzenia - spowoduje:

I: odpowiednio zwiekszenie pozostatych kosztdw
operacyjnych, kosztdw wytworzenia sprzedanych
produktdw lub kosztdw sprzedazy;

II: zmniejszenie kapitaltu z aktualizacji wyceny;
IIT: zmniejszenie wyniku finansowego netto;

IV: zmniejszenie stanu aktywdw obrotowych;

A: (I, III, IV);
B: (I, II);
C: (I, III);
D: (II, IV);
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Zgodnie z ustawa o rachunkowo&ci, kierownik
jednostki ponosi odpowiedzialnodé za wykonywanie
obowigzkdw w zakregie rachunkowogci, okreSlonych ta
ustawg. Za kierownika jednostki, zgodnie =z
wymieniong ustawsg, uwaza sie:

1: osobg lub organ jedno- lub wielooscbowy
(zarzad), ktéry - zgodnie z obowigzujacymi
jednostke przepisami prawa, statutem, umowa lub na
mocy prawa wilasnosSci - uprawniony jest do
zarzgdzania jednostks, =z wylgczeniem pelnomocnikéw
ustanowionych przez jednostke;

II: w przypadku spdlki komandytowej i spdétki
komandytowo-akcyinej - komplementariuszy
browadzgcych sprawy spdtki;

ITI: likwidatora;

IV: syndyka;

A: (I);

B: (I, 1I1);

c: (I, III, IV);

D: (T, IT, IIT, IV} ;

Zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Finanséw w
sprawie szczegblnych zasad rachunkowoscsi bankéw, do
dnia 31 grudnia 2003 r. do wyceny na dzief
bilansowy wymienionych aktywdw i zobowigzad banku
mogg by& zastosowane nastgpujgce zasady:

I: aktywa finansowe utrzymywane do terminu
zapadalnofci wycenia sie wediug ceny nabycia
skorygowanej o naliczone odsetki, dyskonto i
premig, z uwzglednieniem odpisdw z tytulu rezerw
celowych oraz odpiséw =z tytuiu trwalej utraty
wartosci;

II: udzielone kredyty i pozyczki oraz inne
naleznoSci wtasne banku, ktdre nie 58 przeznaczone
do obrotu, wycenia sie w kwocie wymaganej zapiaty,
ktéra obejmuje réwniez odsetki od naleznofci;

ITII: aktywa finansowe dostepne do sprzedazy wycenia
sie wediug wartodci godziwej, a skutki Zmiany
wartosci godziwej odnosi sie odpowiednio na kapitat
(fundusz) z aktualizacii wyceny;

IV: zobowigzania finansowe nieprzeznaczone do
obrotu i niebedgce instrumentami pochodnymi wycenia
sig w kwocie wymaganej zaplaty, ktéra obejmuje
réwniez odsetki od zobowigzaf;

(I, II);
B (I, III, IV);
C: (IT, III) ;
D {1, IT, III, Iv);
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Zgodnie z ustawg o rachunkowodci, konsolidacija
mozna nie obejmowaé jednostki zaleznej lub
wspbizaleinej niebedacej spdika handlowa, jezeli
pozyskanie informacji, niezbednych do prawidiowego
i rzetelnego objecia jednostki konsolidacia, wigzacé
sig moze z poniesieniem niewspdimiernie wysokich
kosztdw, uniemozliwiajacych speinienie wymaganych
ustawg o rachunkowosci obowigzkdw, zwigzanych ze
sporzadzeniem, zbadaniem, zatwierdzeniem i
opublikowaniem skonsolidowanego sprawozdania
finansowego. Przepis ten ma zastosowanie:

A: wylgcznie do wymienionych jednostek
podporzadkowanych, ktdrych siedziba lub miejsce
sprawowania zarzgdu znajduje sie poza obszarem
Rzeczypospolite] Polskiej;

B: wyigcznie do wymienionych jednostek
podporzadkowanych, ktdrych siedziba lub miejsce
sprawowania zarzadu znajduje sie poza obszarem
Rzeczypospolite]j Polskiej lub Unii Europejskied;
C: do wymienionych jednostek podporzgdkowanych,
niezaleznie od miejsca ich siedziby lub
sprawowania zarzadu;

D: do wymienionych jednostek podporzadkowanych,
niezaleznie od miejsca ich siedziby lub
sprawowania zarzadu, jezeli udzialowcy
(akcjonariusze) jednostki dominujacej nie zgtosili
zasadnego sprzeciwu w terminie 6 miesiecy przed
dniem bilansowym;

Zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Finansdw w
sprawie szczegdlnych zasad rachunkowofci zakladdw
ubezpieczel, w odniesieniu do skonsolidowanych
sprawozdafi finansowych zaktadéw ubezpieczef, jezeli
nie s stosowane zwolnienia i wylaczenia z
obowigzku konsolidacji, prawda jest, ze:

I: dane jednostki zaleZnej prowadzgcej dziatalnosé
ubezpieczeniowsg konsoliduje sig metoda konsolidacii
peinej;

IT: dane jednostki zaleznej prowadzacej dzialalno&é
bankowg konsoliduje sig metoda konsolidacii pelneq;
III: dane jednostki wspdizaleznej prowadzace]
dziatalnos¢é ubezpieczeniowsg konsoliduje sie metoda
konsolidacji proporcjonalnes;

IV: dane jednostki wspdizaleznej prowadzaces
dziazalnodé bankowa konsoliduje sie metods
konsolidacji proporcjonalnei;

A: (I, II});

B: (I, III);

C:. (I, 11, IV);

D: (I, II, III, IV);
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Zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Finanséw w
sprawie szczegdlnych zasad rachunkowogci funduszy
inwestycyjnych, w odniesieniu do operacji
dotyczgcych funduszu inwestycyijnego, prawda jest,
ze:

I: nabyte skladniki lokat ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych funduszu wediug ceny nabycia;

II: skiadniki lokat nabyte nieodpiatnie posiadaiag
ceng nabycia réwng zeru;

1TII: papiery wartoSciowe otrzymane w zamian za inne
paplery wartoSciowe maija przypisang cene nabycia
wynikajgca z ceny nabycia papierdw warto&ciowych
wymienionych i ewentualnych doptat lub otrzymanych
przychoddw pienieznych;

IV: operacje dotyczace funduszu ujmuije sie
wytacznie w walucie, w ktérej sgz wyrazone;

A: (I);

B: (II, IV);

C: (I, fI1, IIT);

D: (I, II, III, IV):

Zgodnie z rozporzadzeniem Rady Ministréw w Sprawie
informacji biezgcych i okresowych przekazywanych
przez emitentdw papierdéw wartoSciowych, raport
roczny emitenta akcji dopuszczonych do obrotu na
urzgdowym rynku gieldowym, prowadzacego dzialtalnodé
wytworczg, budowlang, handlowg lub uslugows,
zawlera co najmniej:

I: pismo prezesa zarzadu;

IT: roczne sprawozdanie finansowe, w zakresie
okreslonym odpowiednio w przepisach rozporzadzenia
O prospekcie, sporzagdzone zgodnie z obowigzujacymi
zasadami rachunkowosSci, zbadane przez podmiot
uprawniony do badania sprawozdan finansowych,
zgodnie z obowigzujacymi przepisami i normami
zawodowymi, wraz z opinig i raportem podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych =z
badania rocznego sprawozdania finansowego;

IIT: sprawozdanie zarzadu na temat dzialalnofci
emitenta (sprawozdanie z dzialtalnosci emitenta) ;
IV: sprawozdanie rady nadzorczej z wynikéw oceny
rocznege sprawozdania finansowego, w zakresie jego
zgodnosci z ksiegami rachunkowymi i dokumentami,
jak i ze stanem faktycznym;

A: (I, II, IV);

B: (I, IT, III, IV);
C: (I, II, III);

D: {II, III);
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W ostatnim roku obrotowym spdika akcyjna o
dziatalnosci produkcyijne] osiggnela stope zwrotu =z
kapitatu wtasnego (ROE) 7,5 %. Je]j stopa zadiuzenia
{debt ratio)} wyniosta 20%. Na podstawie powyzszych
danych okreg&l jaka byka stopa zwrotu z aktywdw
(ROA) spdiki za ten okres? Przyjmij, &e pasywa
spbtki skiadaly sie wylacznie z kapitalu witasnego 1
zobowigzari.
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Inwestor zakupil jedng roczng europejskg opcje
zakupu na 1 akcje spéiki A o cenie wykonania 100
PLN oraz dwie roczne europejskie opcje sprzedazy na
1 akcje spdiki A o cenie wykonania 100 PLN.
Zastosowana przez niego strategia okre&lana jest
mianem:

A: strip;
B: strap;
C: strangle;
D: spread;

Ktory z ponizej =zapoczatkowanych ciggdw liczb jest
ciggiem Fibonacciego?

A: 1;1;2;3;5;8; ;
B: 1;2;4;7;10;....;
C: 1;2;3;6;10;13; ;
D: 1;1;3;5;9;15;. ;

Ktdra z wymienionych ponizej formacji analizy
technicznej nie zalicza sie do formacji
zapowiadajacych kontynuacje trendu?

A: trbjkat symetryczny;
B: trojkat zwyzkujgcy;
C: spodek;

D: flaga;

Ktéra z podanych ponizej europejskich opcji kupna
wystawionych na akcje A charakteryzuije sie
najnizszg wartodcia wspdiczynnika Theta?

A: out-of-the-money i diugim okresie do
wygasniegcia;

B: in-the-money i krdétkim okresie do wygasniecia;
C: at-the-money i krdtkim okresie do wygasniecia;
D: out-of-the-money i krétkim okresie do
wygasniecia;
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Ktbéra z ponizej wymienionych eurcpejskich opcji
sprzedazy na akcije, od ktdrej nie jest wyplacana
dywidenda jest wystawilona na akcje o najwyzsze]
cenle (obecnej)? Zaidéz, ze rynek jest efektywny, a
stopa zwrotu z aktywdw wolnych od ryzyka wynosi 6%.

Opcja Cena Czas do Odchylenie Cena

wykonania wygasnigcia standardowe opcji
(w latach) stopy zwrotu (obecna)
z akcii

A 100 0,7 0,2 B0

B 100 0,7 0,5 76

C 100 c,7 0,4 80

D 100 0,7 0,2 96

L: opcja A;

B: opcja B;

C: opcja C;

D: opcija D;

Spodziewany zysk na akcjg spdtki Z na koniec roku
plerwszego wynosi X. Stopa zwrotu z kapitaiu
wiasnego spdiki jest stata i wynosi ROE=0,20.
Wiasciwa do wyceny akciji spoiki stopa dyskontowa
{kogzt kapitaiu) wynosi ¥=0,20. Inwestorzy wiedza,
ze zgodnie z dotychczas stosowang praktyka spdika
tradycyjnie wyptaca 0,5 zysku (i zysku na akcjelw
formie dywidendy. Na podstawie powyzszych
informacii powiedz co stanie sie, z rynkowg ceng
akcji spbdiki, jezeli inwestorzy dowiliedzg sie, ze
spbtka niecczekiwanie zmienila politvke dywidendy i
poczgwszy od kofca roku pierwszego bedzie na
dywidende przeznaczat 0,7 zysku netto (i zysku na
akcje) . Zaldéz, ze rynek jest efektywny, zas
pozostale zalozenlia zadania nie ulegaja zmianie
(tzn. w dalszych okresach dywidendy beda wzrastaé o
statz stope zas wymagana stopa zwrotu z akcji dla
kazdego roku wynosic¢ bedzie 0,20).

cena wzrosnie;

cena zmaleje;

cena pozostanie bez zmian;
cena na pewnc ulegnie zmianie;

Onww
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Jaka decyzje powinien podjaé inwestor analizujacy
dwa wzajemnie wykluczajace sie projekty
inwestycyjne A i B, jezeli projekt A charakteryzuje
sie wewnetrzng stopg zwrotu wynoszgca 7% orasz
indeksem rentownosci 0,8, zas projekt B wewnetrzng
stopa zwrotu 8% oraz indeksem rentownogci 0,77
Zatdz, iz inwestor kieruje sig w swej decyzji
kryterium indeksu rentownosci (inaczej indeksu
zyskownoéci, ang. profitability index):

zaakceptowaé jedynie projekt A;
odrzucié cbydwa projekty;
zaakceptowad jedynie projekt B;
zaakceptowaé obydwa projekty;

gnm

Prognozy przepiywdw pienieznych dla dwdch
analizowanych projektdéw inwestycyjnych A i B,
przedstawiajg sie w nastepujacy sposéb:

Przeplywy pieniezne

Rok A B

0 ~100 -150
1 150 180
2 130 140
3 40 70

WiaSciwa do oceny obydwu projektéw stopa dyskontowa
(koszt kapitafu) jest jednakowa. W tych warunkach
analizujgcy te projekty przy wykorzystaniu metody
NPV inwestor stwierdzi%, ze sg one jednakowo
atrakcyjne. Ile wynosi NPV obydwu projektdw (w
zaokragleniu do wartosci caltkowitych)?

A: B4;
B: 118;
C: 141;
D: 152;

Inwestor wystawia europejsks roczng opcje zakupu
na akcje A o cenie wykonania 80 oraz zakupuje
europejska roczng opcje zakupu na akcje A o cenie
wykonania 90. Cena opcji wystawionej wynosi 8 PLN
za$ zakupionej 4 PLN. Jaka jest maksymalna strata,
jaka inwestor moze poniedé w wyniku zastosowania
opisanej strategii?

A: strata moze by¢ teoretycznie nieograniczenie
duza;

B: 4 PLN;

C: & PLN;

D: 10 PLN;
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Obecna cena akcji A wynosi 100 PLN, zas roczna
stopa zwrotu z aktywdw wolnych od ryzyka 10%
(kapitalizacja ciggta). Jaka jest dolna granica
ceny rocznej europeijskiej opcji zakupu na akcje A o
cenie wykonania 90 PLN, jezeli wartogé biezgca
dywidendy wypiaconej do momentu wygasniecia opcji
wynosi 5 PLN (a rynek jest efektywny) ?

A: 18,56 PLN;
B: 18,18 PLN;
C: 13,56 PLN;
D: 15,12 PLN;

Spbika pozyskuje kapital przez emisje 5 letniej
okbligacji o wartogci nominalnej 1000 PLN oraz
kuponie 10% wyptacanym na koniec kazdego roku. Cena
emisyjna obligacji wynosi 970, zas jej koszty
emisji i dystrybucji 2% wartosci nominalneyj. Ile
wynosi koszt kapitaiu pozyskiwanege w opisany
sposdb po uwzglednieniu kosztdw emisji i
dystrybucji?

A: 10,00%;
B: 10,81%;
C: 10,86%;
D: 11,37%;

Ktéra z ponizszych danych nie jest potrzebna przy
wykorzystywaniu do zarzadzania srodkami plenigznymi
modelu Baumola?

A: krotkoterminowa stopa procentowa;

B: koszty transakcyjne zwiazane z lokowaniem lub
pozyskiwaniem Srodkéw pienieznych;

C: wariancja dziennego Cash Flow;

D: *gczna kwota Srodkow pienigznych, -jaka w ciggu
roku wygeneruje zarzadzany podmiot;

Dywidenda wlaénie wyplacona za ostatni rok, ktéry
wczora] upiyna? od akcji spdiki A wyniosta 10 PLN.
Przewidywana przez analitykéw stala roczna stopa
wzrostu dywidendy wynosi 5%, zasg wymagana stopa
zwrotu z akcji wynosi 10%. Na podstawie podanych
informacji okregl ile wynosi cena akcji A.

A: 210;
B: 200;
C: 105;
D: 100;



61.

62.

63.

-24/0.-

Na rynku panujg warunki réwnowagi, w ramach ktérej
"dziata" model Millera. W jaki sposdb w tej
sytuacji wpiynie na rynkowa wartcié spdiki zmiana
struktury kapitalu polegajgca na zmniejszeniu
udziatu finansowania kapitalem obcym?

spdlki wzrognie;

spbiki zmaleje;

gpbiki nie ulegnie zmianie;
spbtki zmieni sie;

warto
warto
warto
warto

w e Wik
U U I
(s

Obligacja A jest pigcioletnia obligacja zamienna na
akcje o wspdlczynniku zamiany (ang. conversion
ratio) wynoszgcym 10. Warto§é nominalna tej
obligacji wynosi 1000 PLN, kupon 8% platny na
koniec kazdego roku, zad& YTM tej obligacii, w
sytuacji gdyby pozbawiono jej atrybutu zamiennogci
wynosi 12%. Ile wynosi dolna granicy ceny tej
obligacji jezeli obecna cena akecii wynosi 87,0 PLN,
obligacja moze by¢ natychmiast zamieniona na akcje,
zas8 rynek jest efektywny?

A: B55,B8 PLN;
B: 870,0 PLN;
C: ©950,0 PLN;
D: 1000,0 PLN;

Spdtkom A i B zaoferowano w banku nastepujace stopy
oprocentowania {w skali roku) czteroletniego
kredytu w wysokoSci 10 mln PLN:

Spétka Oprocentowanie Oprocentowanie
A 10,0% WIBOR+0, 1%
B 11,4% WIBOR+0Q,6%

Spdika A potrzebuje kredytu o stopie zmiennej, zas
spbika B o stopie stalej. JeZeli spdiki uczestniczag
w kontrakcie swap na stope procentowg, ktéry jest
dla nich jednakowo atrakcyjny, w ramach ktdrego
uczestniczgcy w tym kontrakcie posrednik finansowy
zyskuje 0,1% od wartodci kredytu, ile w skali roku
wyniosa korzysci dla kazdej ze spdlek w stosunku do
warunkdéw zaproponowanych przez bank?

ol R ve i
o000
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Roczna efektywna stopa procentowa w USA wynosi 2,0%
za$§ w Polsce 7,0%. Obecny kurs spot wynosi 3,9000
PLN/USD. Ile wynosi kurs rocznego kontraktu futures
na USD, jezeli utrzymuje sie parytet spot-futures.

3,5734 PLN;
3,0709 PLN;
4,0912 PLN;
4,0100 PLN;

o sl ]

Zgodnie z Zasadami Etyki Zawodowe]j Maklerdw i
Doradcéw prawda jest, ze:

1: bez zgody pracodawcy doradca moge wykorzystywad
miejsce pracy i jego wyposazenie do prowadzenia
innej dziatalno&ci na wiasny rachunek;

IT: doradca nie musi informowaé swojego pracodawcy
© wszelkich dodatkowych Swiadczeniach uzyskanych w
zwigzku z wykonywaniem u niego zawodu;

III: pracodawcag w rozumieniu tych Zasad jest
réwniez instytucja ubezpieczeniowa, w ktérej
organach doradca pelni funkcje;

IV: bez zgody pracodawcy doradca mosze prowadzid
dziatalno&¢ dydaktyczng, jezell nie wiaZe sie to g
wykorzystywaniem informacji stanowigcych wtasnosgé
pracodawcy;

A: (I, II, IIT, IV},
B: {(II, 1IV);
C: (I, TI11);
D: (111, IV);

Zgodnie z Zasadami Etyki Maklerdw i Doradcdw prawdg
jest, ze:

I: w przypadku pojawienia sie czynnika, ktdry moze
powodowaé konflikt z obowiazkami doradcy wcbec
pracodawcy, doradca powinien fakt ten ujawnidé
pPracodawcy;

IT: doradca nie musi ujawnié klientowi wszelkie
istotne odnoszace sie do niego konflikty interesow,
ktdre moga mieé wplyw na bezstronnodé dzialania
doradcy; '

IIT: doradca, ktéry jest czlonkiem wtadsz podmiotu
emitujjcego papiery wartoSciowe, nie moze Swiadczyé
usiug doradczych zwiazanych z obrotem tymi
papierami, chyba Ze czyni to w ramach ich
wprowadzania do publicznego obrotu;

IV: doradca nie moze udzielaé anonimowych
wypowiedzi dla Srodkdw masowego przekazu;

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

C. (II1);

D: (I, II, I111);
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Zgodnie z Zasadami Btyki Maklerdw 1 Doradcédw prawda
jest, ze:

I: zlecenia skladane przez doradce, dotyczace
transakcji na jego wtasny rachunek, powinny byé
potwierdzone pisemnie;

IT: doradca formuiujgc rekomendacje inwestycyjne
powinien da¢ swoim klientom i pracodawcy mozliwo&é
dziatania w oparciu o te rekomendacje, zanim sam je
wykorzysta dla osobistej korzyéci;

IIT: doradca moze by& umocowany do dysponowania
Srodkami na rachunkach papierdw wartoSciowych osdb
bliskich;

IV: jezeli doradca powierzy swdj portfel
inwestycyjny w wylaczne zarzgdzanie podmiotowi
prowadzgcemu takie usiugi i po ustaleniu sposocbu
zarzadzania nie ma biezgcego wplywu na to
zarzgdzanie, to nie stosuje sie ograniczen
wynikajacych z tych Zasad;

A: (I, II, III, IV};
B: (I, II, IV);

C: (11, IIT);

D: (I, III, IV);

Zgodnie z ustawg o przeciwdzialaniu wprowadzeniu do
obrotu finansowego wartoScli majgtkowych
pocheodzgcych 2z nielegalnych lub nieujawnionych
Zrodel prawdz jest, ze:

I: dom maklerski ma cbowigzek zarejestrowaé
transakcje, jezeli }aczna ich warto&é wynosi 10.000
Euro, zas ich okolicznodci wskazujag, ze sa one ze
scba powilgzane;
II: Generalny Inspektor moze w ciggu 12 godzin od
potwierdzenia przyjecia zawiadomienia przekazad
instytucji obowigzanej pisemne zgdanie wstrzymania
tej transakcji na okres nie dluzszy niz 48 godzin
od momentu otrzymania zawiadomienia;
ITI: wstrzymujac transakcje Generalny Inspektor
rownoczesnie zawiadamia wtasSciwego miejscowo
prokuratora o podejrzeniu popeinienia przestepstwa
IV: instytucja zobowigzana wstrzymuje transakcije =z
momentem otrzymania pisemnego Zadania;

A: (I, II, ITII, IV);
B: (I, 1I1);

C: (I1I, IIT, IV);

D: (I, IV);
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Zgodnie z ustawg o przeciwdzialaniu wprowadzeniu do
obrotu finansowego wartoSci majatkowych
pochodzgeych z nielegalnych lub nieujawnionych
zrédel prawda jest, ze:

I: na zadnie kontrolera instytucja obowigzana jest
zobowigzana do przektadania wszelkich dokumentdw 1
materiatdw niezbednych do przeprowadzenia kontroli
- w tym réwniez dokumentéw i materiaidw
zawlerajgcych informacje objete tajemnica
pafistwowg;

II: kontroler nie jest upowazniony do swobodnego
poruszania sig po terenie instytucji zobowigzanej
bez uzyskiwania przepustki oraz nie podlega rewizji
osobiste];

ITIT: ujawnianie nieuprawnionym, w takze stronom
transakcji, faktu poinformowania Generalnego
Inspektora o transakcjach, ktérych okolicznogci
wskazujg, ze wartoSci majgtkowe moga pochodzié =z
nielegalnych lub nieujawnionych zrédel, jest
zabronione;

IV: kto bedac pracownikiem domu maklerskiego, wbrew
przepisom ustawy, nie dopelnia obowiazku
zawiadomienia organu informacii finansowej o
transakcji podlega karze pozbawienia wolno&ci do
lat 3;

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

C: (III, IV);*

D: (I, III);

¥ PD Leevelaoic ‘kﬂchu?czmi
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Wskaz stwierdzenia prawdziwe

I: wskazZnik cen detalicznych to wskaznik cen débr i
ustug nabywanych przez typowe gospodarstwo domowe;
II: cena realna to cena danego dobra odniesiona do
ogblnego poziomu cen;

III: sita nabywcza pieniadza to wskaZnik ilogci
dobr, jakie mozna neby& za okredlona jednostke
pieniezng;

IV: zmlenna realna to zmienna mierzona w cenach
statych;

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

C: (I, I1II);

D: (11, III, IV);
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Wekaz stwierdzenia prawdziwe

I: cena rownowagi to cena, przy ktdrej oferowana
ilog&é dobra jest réwna ilodci zapotrzebowane];

II: dobro normalne to dobro, na ktdre popyt wzrasta
wraz ze wzrostem dochodu;

III: dobro nizszego rzedu to dobro, na ktdre popyt
wzrasta wraz 2e wzrostem dochodu;

1V: dobro wyziszego rzedu to dobro, na ktdre popyt
maleje wraz ze wzrostem dochodu;

a: (I, II, III, IV);
B: {I, III);
C: {II, IV);
D: (I, II);

Wakaz stwierdzenia prawdziwe:

T: dobro niezbedne to dobro o elastycznosci
dochodowe] popytu nizszej od 1;

II: dobro luksusowe to dobro o elastycznoici
dochodowej popytu wigkszej od 1;

III: dobra komplementarne charakteryzuja sie tym,
ze wzrostowi ceny jednego z nich towarzyszy zwykle
zmniejszenie popytu na drugie dobro;

IV: dobra substytucyjne charakteryzuja sig tym, ze
wzrostowi ceny jednego z nich towarzyszy zwykle
zwiekszenie popytu na drugie dobro;

A: (ITIT, IV);

B: (I, II);

¢: (I, II, IIZI, IV);
D: {I, II1);

Zgodnie z teoria wyboru konsumenta wskaz
stwierdzenia prawdziwe:

I: uzytecznodé to suma zadowolenia, jakie daje
konsumentowi okreg&lony koszyk dbébr;

II: efekt dochodowy to ta czesé reakcji konsumenta
na zmiane ceny, ktéra wiaze sie ze zmiang jego sizy
nabywcze] ;

III: kraficowa stopa substytuCJl to ilo&é dobra, =
ktoérej konsument musi zrezygnowal, jezeli chce
zwiekszy& o jednostke ilod¢ drugiego dobra,
utrzymujgc na niezmienionym poziomie fgczng
uzytecznosé;

IV: krzywa obojetnosci to krzywa ilustrujaca
wszystkie koszyki débr o jednakowe] uzytecznodci
dla konsumenta;

(r, I1, II1);

(, TI, III, IV);
(113, IV);
(IT

A
B:
C
D ' V) ;
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Wskaz stwierdzenia prawdziwe:

I: konkurencja doskonala to rynek, na ktdrym
zardwno nabywcy, jak i sprzedawcy uwazaja, ze ich
decyzje o kupnie i sprzedazy nie maja Zadnego
wptywu na wysckogé ceny rynkowej;

IT: monopol to struktura rynku, w ktdrej istnieje
tylko jeden faktyczny lub potencjalny nabywca
danegc towaru;

ITI: monopson to struktura rynku, w ktdrej istnieje
tylko jeden sprzedawca lub wytwdrca danego towaru;
IV: zysk nadzwyczajny to nadwyzka utargu
catkowitego nad kosztami catkowitymi;

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

C: (II, III);

D: (L, II, 1IV);

Wskaz stwierdzenia prawdziwe:

I: ztamana krzywa popytu to krzywa popytu
oligopelisty, ktéry sadzi, ze konkurenci zareaguja
na obnifenie przez nisgo ceny, a nie na jej
podwyzszenie;

II: konkurencja monopolistyczna to sytuacja w
gatezi, w ktdérej deziala wielu producentow
wytwarzajgcych bliskie substytuty, co powoduje, ze
kazdy z nich ma ograniczong mozliwo§& wpilywania na
cene swoich wyrobhdw;

ITT1: konkurencja niedoskona*a to struktura rynku, w
ktdrej krzywe popytu na wyroby przedsiebiorstw sg
nachylone w dé1, a cena produktu zalezy od
wytworzonej i sprzedawanej iloSci;

IV: kartel to jawne porozumienie producentdw
dziatajacych w ckreglonej gatezi, dotyczace cen lub
udziatdw w rynku;

IT, III, 1IV);
Y ;

II I1I);

' IV);

onNno
<=

(I
(I
(I,
(IT
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Wskaz stwierdzenia prawdziwe:

I: deflator PNB to stosunek nominalnego PNB do
realnego PNB wyrazony w postaci wskaznika;

II: ceny stale to wycena wydatkéw lub wartodci
produkcji za pomocg cen z wybranego roku bazowego;
III: PKB w cenach czynnikdw produkcii to miara
wartoSci produkcji krajowej z pominieciem podatkéw
poérednich od produktdw i ustug;

IV: PNB liczony w cenach biezgcych jest miara
realnej aktywno&ci gospodarczei;

PNB - produkt narodowy brutto,
PKB - produkt krajowy brutto.

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

C: (I, I1, III);

D: (II, IV);

Wskaz stwierdzenia prawdziwe:

I: kraficowa skionnoSé do oszczedzania to czedé
przyrostu rozporzadzalnych dochoddéw, ktdra
gospedarstwa domowe pragng przeznaczyd na
oszczednosgcl;

IT: funkcja oszczednodci to funkcja pokazujgca
poziom zamierzonych oszczednoéci przy kazdym
poziomie dochoddw rozporzadzalnych;

III: produkcja faktyczna to wielko&é produkcii,
ktérg wytworzytaby gospodarka, gdyby wszystkie
czynniki produkcii byly w pelni wykorzystane;
IV: poziom produkcji zapewniajacy rdwnowage
krotkookresowg to poziom produkcii w gospodarce
odpowiadajgcy wielko&ci popytu globalnego, czyli
sumie zamierzonych wydatkéw;

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

c: (I, II, III);

D: (I, II, 1IV);
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Wskas stwierdzenla prawdziwe:

I: diug publiczny to ogdlna suma pozyczek
zaciagnietych i nie splaconych przez pafistwo;
II: polityka fiskalna to decyzje pafistwa o©
wydatkach budzetowych 1 podatkach;

TII: deficyt budzetu pafistwa po uwzglednieniu
inflacji to deficyt budzetu pafnstwa po
uwzglednieniu rdéznic migedzy nominalng i realns
stopa procentows;

IV: deficyt budzetowy to nadwyzka wydatkdw nad
przychodami budzetu pafstwa;

A: (I, II, III, IV);
B: (I, III, IV};

c: (II, IV);

D: (I, ITI, IV);

Wskaz stwierdzenia prawdziwe:

I: krzywa IS to krzywa ilustrujgca rbéine kombinacje
stopy procentowe] i dochodu narcodowego, przy
ktérych rynek débr znajduje sie w rownowadze;

II: krzywa LM to krzywa ilustrujgca rozne
kombinacje stopy procentowej i dochodu narodowego,
przy ktérych rynek pieniezny znajduje sig w
rownowadze;

III: stopa rezerw w systemie bankowym to stosunek
rezerw bankowych do wkiaddw;

IV: gospodarka barterowa to gospodarka, w ktére]
nie wystepuje &rodek wymiany, a jedne towary
wymieniane sa na drugie;

II, 11T, IV);

oo
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Zgodnie z ustawa o obligacjach, emitent obligacji
zamiennych obowigzany jest w warunkach emigji
okre§lié¢ szczegdlowo:

I: termin, w jakim zamiana bedzie dopuszczalna;
II: sposdb przeliczenia obligacji na akcie;

ITI: sposdb postepowania w przypadku
przeksztalicenia lub likwidacji emitenta lub zmiany
wartoSci nominalnej akcji przed dniem, gdy
roszczenie do zamiany stanie sie wymagalne;

IV: informacje o obowiazku zgloszenia przez
obligatariuszy Prezesowi Urzedu Ochrony Konkurenciji
i Konsumentéw oraz innym organom zamiaru nabycia
akcji w drodze zamiany obligacji na akcje oraz o
skutkach jego niedopeinienia, wynikajacych z
wiagSciwych przepiséw prawa;

A: (I, II, III, IV);
B: (I, 1IT); -
C: (IIz, IV);

D: (I, II, IIT)};

Zgodnie z ustawa o obligacjach, emitent :

I: moZe nabywaé witasne obligacije, niezaleznie od
celu ich nabycia,

II: moze nabywa¢ witasne obligacje jedynie w celu
ich umorzenia,

ITI: nie moze nabywaé wilasnych obligacji po upiywie
terminu do speinienia wszystkich zobowigzah =z
obligacji, okreSlonego w warunkach emisji;

IV: bedacy w zwioce z realizacja zobowigzan z
obligacji nie moze nabywaé wiasnych obligaciji;

A: (I, III);

B: (I, 1IV);

C: (I, III, 1IV);
D: (II, II1, IV);

Zgodnie z ustawa o listach zastawnych i bankach
hipotecznych, hipoteczny list zastawny mcze by
nominowany:

A: w ziotych;

B: w walucie ocbceej;

C: w ziotych albo w walucie obcej;

D: w ziotych albo w walucie obcej, ale w tym

ostatnim przypadku, o ile warto&é emisji nie
przekracza 100 mln EURO;
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Zgodnie z ustawg o pracowniczych programach
emerytalnych, pracownicze programy emerytalne moga
by& prowadzone, wediug wyboru pracodawcdw, w jedne]
z nastepujacych form:

I: pracowniczego programu bankowego systematycznego
oszczedzania zabezpieczenia emerytalnego;

II: umowy o wnoszenie przez pracodawce skladek
pracownikéw do funduszu inwestycyjnego;

IIT: umowy grupowego inwestycyjnego ubezpieczenia
na zycie pracownikow z zakladem ubezpieczes;

IV: umowy grupowego inwestycyjnego ubezpieczenia na
zycie pracownikdw z towarzystwem ubezpileczefi, na
podstawie ktdrej pracownicy stana sie jego
czlonkami;

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

c: (II, IIT};

D: (I, IV);

Zgodnie z kodeksem spdtek handlowych, w spdice
akcyjnej, akcje:
ich wartogci

A: nie moga byé cbejmowane ponizej

nominalnej;

B: mogg by& obejmowane ponizej ich wartosci
nominalnej;

C: moga byé¢ obejmowane ponizej ich wartosci
nominalnej, chyba ze statut spditki stanowi
inaczeij; :

D: nie moga by¢é obejmowane ponizej ich wartosci
nominalnej, chyba Ze statut spdiki stanowi
inaczej;

Zgodnie z kodeksem spdlek handiowych, kto, bedac
cztonkiem zarzgdu spdiki akcyjnej, wbrew
obowigzkowi dopuszcza do tego, zZe zarzad nie
zwotuje walnego zgromadzenia, podlega:

grzywnie
grzywnie
grzywnie
grzywnie

(wRa Nl

do 10.000 ziotych;
do 20.000 zioctych;
do 50.000 zlotych;
do 100.000 =ziotych;
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Zgodnie z kodeksem spdiek handlowych:

A: rada nadzorcza skiada sie co najmniej z trzech
cztonkdw powoilywanych i odwolywanych przez walne
zgromadzenie, chyba ze statut przewiduje inny
sposdb powolywania lub odwolywania czionkow rady
nadzorczei;

B: rada nadzorcza skiada sie co najmniej z pigciu
cztonkdw powolywanych i odwolywanych przez walne
zgromadzenie, chyba zZe statut przewiduje inny
sposdbh powolywania lub odwolywania czionkdw rady
nadzorcze];

C: rada nadzorcza sktada sie co najmniej z trzech
czlonkdw powolywanych i odwoiywanych przez waine
zgromadzenie, a gtatut nie moze przewidywad innego
sposobu powolywania lub odwolywania czlonkdéw rady
nadzorcze];

D: rada nadzorcza sktada sie co najmniej z pigciu
czlonkdw powolywanych i odwolywanych przez walne
zgromadzenie, a statut nie moze przewidywaé innego
gposobu powolywania lub odwolywania czlonkdw rady
nadzorcze];

Zgodnie z ustawg prawo o publicznym obrocie
papierami wartofciowymi, kapital zakiadowy spdiki
prowadzace] gieide wynosi co najmniej:

A: 40 mln =zi;
B: 20 mln z%;
C: 10 mln =i;
D: rownowartosSc 5 mln EURQ;

Zgodnie z ustawa o funduszach inwestycyjnych, umoweg
o prowadzenie rejestru aktywdw funduszu mozna
zawrzed z bankiem, ktdrego siedziba znajduje sie na
obszarze Rzeczypospoliteyj Polskiej i ktdrego
fundusze wiasne wynoszg co najmniej:

A: 10 mln z%;
B: 25 mln z%;
C: 50 mln z%;
D: 100 mln z%;
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Zgodnie z ustawg o funduszach inwestycyinych,
jednostki uczestnictwa:

I: moga byé zbyte przez uczestnika funduszu na
rzecz o0s6b trzecich;

II: mogg byé przedmiotem zastawu;

III: podlegaja dziedziczeniu;

IV: danego funduszu inwestycyjnego otwartego
reprezentujg jednakowe prawa majgtkowe;

A: (I, Ir, III, IV};
B: (II, III, IV);

c: (I, I1, III);

D: (I, IV);

Zgodnie z ustawa o funduszach inwestycyjnych,
jezeli depozytariusz nie wypeinia okreslonych w
ustawie obowiazkédw przekazywania informacji Komisji
Papierdédw WartoSciowych i Gieid, Komisja moze:

A: nakazaé funduszowil zmianes depozytariusza lub
nalozyé kare pieniezng w wysokoSci do 500 tys. zi;
B: nakazaé funduszowi zmiane depozytariusza lub
natozyé kare pieniezng w wysockogci do 100 tys. zi;
C: natozyé kare pieniezng w wysokosci do 500 tys.
2t ;

D: nalozyé kare pieniezng w wysokosci do 100 tys.
2% ;

Zgodnie z ustawa prawo o publicznym obrocie
papierami wartofciowymi, nie wymaga uzyskiwania
zezwolenia wykonywanie przez dom maklerski
nastepujacych czynnosci:

I: nieodpiatne udzielanie informacji dotyczgcych
inwestowania w paplery wartoSciowe;

IT: reprezentowanie posiadaczy papilerdw
warto&ciowych wobec emitentdw tych papilerdw;

III: podejmowanie czynnosci faktycznych i prawnych,
ktdrych celem jest realizacja umdw o subemisje
inwestycyjne i subemisje usiugowe;

IV: podejmowanie czynnoSci faktycznych i prawnych
zwiazanych z obsiuga towarzystw emerytalnych i
funduszy emerytalnych;

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

c: (I, II);

D: (ITII, IV);
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Zgodnie z ustawg prawo o publicznym obrocie
papierami wartoSciowymi, kto w obrocie papierami
wartogciowyml wykorzystuje informacje poufna,
podlega:

A: grzywnie do 1 mln zt i karze pozbawienia
wolnosci do lat 3;

B: grzywnie do 1 mln z} i karze pozbawienia
wolnogci od 6 miesiegcy do lat 5;

C: grzywnie do 5 mln z%* i karze pozbawienia
wolnosSci do lat 3;

D: grzywnie do 5 mln 2zl i karze pozbawienia
wolno&ci od 6 miesiecy do lat 5;

Zgodnie z ustawg prawo o publicznym obrocie
papierami wartoSciowymi, zmiana informacji
zawartych w prospekcie emigyjnym dotyczzca zasad
subskrypcji lub sprzedaiy papierdw wartosciowych
objetych prospektem:

A: wymaga uzyskania zgody Komisji Papierdw
WartoSciowych i Gield;

B: wymaga uzyskania zgody Komisji Papieréw
WartoSciowych 1 Gield, o ile zmiany dotycza zasad
istotnych;

C: wymaga uzyskania zgody Rady Gieldy Papierdw
Warto8ciowych w Warszawie SA lub Rady Nadzorczej
Centralnej Tabeli Ofert S.A., w zalezno&ci od tego
na ktorym z rynkdw papiery wartofciowe maijg byé
przedmiotem obrotu;

D: nie wymaga uzyskania zgody Komisii Papierdw
Wartosciowych i Gield;

Zgodnie z ustawa o funduszach inwestycyjnych, za
zgoda Komisji Papierdw Wartofciowych i Gield moze
nastapi¢ potaczenie, zarzgdzanych przez to samo
towarzystwo, dwéch funduszy inwestycyjnych:

I: otwartych;

II: specjalistycznych otwartych;
ITT: zamknietych;

IV: mieszanych;

I, I, III, 1IV);
T, I11, IV);
I

oo
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Spbdika ABC wypracowaia w ubiegiym roku 80 min zi
przychoddw oraz EBIT na poziomie 30 mln z}. Naklady
kapitatowe wyniosly 20 mln zi, przy amortyzacjl na
poziomie 15 mln z%, za8 dodatkowe naklady na
kapitat obrotowy wyniosity 6 mln zi. Spditka dziala
obecnie finansujgc swojg dziatalnosSé w 25% diugiem.
Przy =zalozeniu stopy podatku dochodowego na
poziomie 40%, oblicz przyblizona wartogé firmy,
jezeli wymagana przez akcjonariuszy stopa zwrotu
wynosi 15% rocznie, koszt diugu wynosi 8% rocznie,
a stopa wzrostu wolnego przeplywu gotdéwkowego w
firmie wynosi 5%.

A: 74 mln z%;
B: B85 mln =zi;
C: 99 mln zi;
D: 110 mln z%;

Akcja, ktdra charakteryzuje sie wspdiczynnikiem
zmiennosdci (coefficient of variation} rdédwnym 1 ma:

A: wariancje stopy zwrotu rSwnag polowie
oczekiwanej stopy zwrotu;

B: oczekiwang stope zwrotu rdwng wariancji stopy
zwrotu;

C: oczekiwang stope zwrotu dwa razy wiekszg niz
odchylenie standardowe stopy zwrotu;

D: odchylenie standardowe stopy zwrotu rdwne
oczekiwanej stopie zwrotu;

Spotka XYZ wypracowala w roku ubiegiym zysk na
akcje 1 2zt i wiasSnie wyptacita dywidende 20 gr na
akcije. Spditka przewiduie, ze zyski beda rosiy 20%
co roku przez okres najblizszych 4 lat, przez ktory
to okres spditka zamierza utrzymal stope wyplat
dywidendy na poziomie 20%. Po czterech latach
dynamika wzrostu zyskdw spadnie do 3% rocznie w
nieskoficzono&s, zas stopa wyplat dywidendy wzrosnie
do 30% co roku w nieskoficzonosé. Jak jest
przyblizona wartos¢ jednej akcji spdiki XYZ jezeli
inwestorzy oczekujg stopy zwrotu na poziomie 15%
rocznie w okresie najblizszych 4 lat i 10% rocznie
po czterech latach w nieskoficzonosé.

A: 4,3 zi%;
B: 5,5 z%;
C: 6,1 z%;
D: 11,4 2%;
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Ktdre z ponizszych stwierdzen sg faiszywe w
odniesieniu do wskaZnika gamma dla opciji:

I: wysoka wartofé¢ wskazZnika gamma sugeruje, ze
wykres wartogci wskaZnika delta dla danej opcji
jest zblizony do liniowego;

IT: opcije ktdre sg jednoczeénie dokladnie
at-the-money oraz bliskie terminu wygasnigcia maja
najnizsze wartoSci wspdiczynnika gamma;

ITI: w chwili wygaéniegecia opcji wartosé
wespdiczynnika gamma wynosi zazwyczaj 1;

IV: jezeli wskaZnik gamma dla calego portfela
instrumentéw finansowych jest wysoki to, wskaZnik
delta jest wrazliwy na zmiany ceny instrumentu
bazowego;

A: (I, II, IV});
B: (I, IZ, III);
C: (I);

D: (II, IV);

Rynkowe kursy wymiany walut spot oraz forward {(dla
1 roku) dla marki niemieckiej (DM) oraz zlotego
polskiego (PLN) w stosunku do dolara amerykafiskiego
(USD) wynoszg odpowiednio:

Spot Forward
DM 0,5 USD/DM 0,51 USD/DM
PLN 3,8 PLN/USD 3,9 PLN/USD

Jezell roczna nominalna stopa procentowa w Polsce
wynosi 10% to ile w przyblizeniu powinna wynogid
roczna nominalna stopa procentowa w Niemczech aby
zachowany by?1 parytet stdp procentowych.

gaw
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Korzystajgc z modelu zdyskontowanych dywidend
oblicz ile powinien na rynku efektywnym wynosic
mnoznik cena/zysk na akcje (P/E ratio), dla spdiki
ktéra ma stope wyplat dywidendy na poziomie 50%.
Zalds, ze akcjonariusze wymagaja roczne] stopy
zwrotu rdéwne] 16%, zas§ oczekiwana stopa wzrostu
dywidendy wynosi 6% rocznie.

UniwP



101.

102.

103.

-39/0.-

Rzeczywisty wskaZnik cena do zysku na akcje (P/E
ratio) dla indeksu WIG20 wynosit ostatnio 20. W tym
samym czaslie wymagana na rynku stopa zwrotu wynosi
13,2% zad stopa dywidendy 1,7% rocznie. Oczekiwana
stopa realnegoc wzrostu PKB wynosi 2,8% rocznie przy
roczne] stopie inflacji na poziomie 2%. Korzystajac
z powyzszych danych stwierdZ czy na rynku
efektywnym taki poziom rzeceywistego wskaZnika cena
do zysku na akcje dla WIG20 jest odpowiedni.

A: fundamentalny wskaZnik jest nizszy niz
rzeczywisty;

B: fundamentalny wskaZnik jest rdwny
rzeczywistemu;

C: fundamentalny wskaznik jest wyzszy niz
rzeczywisty;

D: nie jest mozliwe wyliczenie fundamentalnego
wskaznika;

Doradca inwestycyiny otrzymai nastepujgce
kwotowania wybranych instrumentdw finansowych :

- 69 dniowy bon skarbowy rzgdu USA (T-bill) daje w
chwili obecnej rentownoSé 6%,

- 159 dniowy bon skarbowy rzgdu USA (T-bill) daje w
chwili obecnej rentownosSé 7%,

- z kwotowania kontraktu futures na 90 dniowy bon
skarbowy rzadu USA (T-bill) wygasajacego za 69 dni
wynika rentowno&c 8%.

Doradca postanowil zajgé odpowiednie pozycje na
rynku kasowym i terminowym w celu zrealizowania
zysku arbitrazowego. Zaldz, ze mozna pozyczad i
lokowaé po podanych wyzej stopach, a rok ma 360
dni. Wiedzac, ze doradca wykorzysta jeden kontrakt
futures (o wartofci nominalnej 1 milion USD) =zysk
arbitrazowy wyniesie okolo:

A: 178 USD;
B: 812 USD;
C: 1600 USD;
D: 2200 USD;

Dla rozkladu normalnego o Sredniej (wartosci
oczekiwanej) rdwnej 100 i1 odchyleniu standardowym
réwnym 200, wartosé statystyki "z" dla obserwacji
wynoszgcej 20 wynosi okolo:

A: -0.6;
B: -0.4;
C: 0.4;
D: 0.6;
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Spbdika ABC wypracowala wiladnie zysk na akcje na
poziomie 2 zlotych w ubiegtym roku. Nakiady
inwestycyjne wyniosty 80 gr na akcje, a amortyzacja
50 gr na akcje. Przyrost kapitaiu ocbrotowego na
akcje wynidst 20 gr na akeje, zas spbika ARC
finansuje swojz dzialalno&é w 100% kapitatem
wlasnym. Warto&& jednej akcji spdiki ABC, przy
zatozeniu ze wymagana stopa zwrotu przez
akcjonariuszy wynosi 16% i oczekiwana stopa wzrostu
wolnego przepiywu gotéwkowego dla akcjonariuszy

wynosi 6%, wynosi:

A: 5,3 zi;
B: 8,5 z%;
C: 13,7 =z%;
D: 15,9 z%;

Cena akcji wynosi w tej chwili 50 zl, a cena
dwuletniej europejskiej opcji call wystawionej na
ta akcje 5 zl. Jezeli cena wykonania ocpcji wynosi
60 zl, zas stopa wolna od ryzyka 6% w skali roku to
wartosé symetrycznej opcji put, przy zalozeniu
kapitalizacji cigglej wynosi:

A 3,2 z1;
B: 7,1 z%;
C: 8,2 =zi;
D: 11,0 z%;

Cena tony zyta wynosi obecnie 120 zl. Cena w
kontrakcie futures wygasajacym za 1 rok na dostawe
tony zyta wynosi 125 zi, zas odpowiednia do
wyliczefl efektywna stopa procentowa 8% (mozna
pozyczaé po tej stopie). Przy zatozeniu rynku
efektywnego doradca inwestycyjny moze dokonaé
zyskownego arbitrazu i zrealizowad zysk arbitrazowy
réwny (na jednym kontrakcie futures):

doradca zawsze poniesgie strate;
zysk arbitrazowy rdwna sie zero;
3,4 z%;
4.6 zt;

oo
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Doradca inwestycyjny poszukuje strategii opcyjnej
dajace]j mu mozliwosé zrealizowania pokazZnych zyskdéw
przy duzych zmianach cen akcji. Doradca zamierza
zajat diugie pozycje na opcjach kupna i sprzedazy =z
ta samg ceng wykonania 1 z tym samym terminem do
wygasnigcia wystawione na to same aktywo. Cena
aktywa wynosi 45 zl, cena opcii kupna 4 z%* a cena
opcji sprzedazy 3 zl. Jezeli cena wykonania obu
opcji wynosi 45 zl to przy zalozeniu braku kosztéw
transakcyjnych maksymalna strata, ktdrg moze
zrealizowaé doradca wynosi:

A: 1 =z},
B: 3 zt;
C: 4 =%;
D: 7 z%;

Doradca inwestycyjny poszukuije strategii opcyjned
dajgce]j mu mozliwo&é zrealizowania pokaznych zyskow
przy duzych zmianach cena akcji. Doradca zamierza
zajac diugie pozycje na europejsckich opcjach kupna
i sprzedazy z ta samg ceng wykonania i z tym samym
terminem do wygagniecia wystaw1one na to same
aktywo. Cena aktywa wynosi 45 zl, cena opcji kupna
4 zZ a cena opcji sprzedazy 3 zl. Jezell cena
wykonania obu opcji wynosi 45 zl to przy zalozeniu
braku kosztdw transakcyjnych doradca zrealizuije
zawsze zysk z tej transakc31 jezeli cena akcji w
chwili wykonania opcii:

A: bedzie wyzsza niz 38 zi;

B: bedzie w przedziale 38 zt - 52 =z%;
C: bedzie rdwna 45 z1;

D: bedzie wyZgza niz 52 zil;

W odniesieniu do europejskiej opcji kupna
wystawione] na akcje, o terminie zapadalnoci za 1
rok, przy zaitozeniu rynku efektywnego, prawdziwe sa
nastepujgce stwierdzenia:

T: spadek krotkotermlnowych stop procentowych
zwieksza wartos& opcji;

IT: wzrost krdtkoterminowych stdp procentowych
zwigksza wartoS¢ opcji;

III: zwigkszenie zmiennodci ceny akcji zwieksza
wartos¢ opciji;

IV: zmniejszenie zmiennoSci ceny akciji zwieksza
warto8¢ opcji;

A: (I, II);

B: (z, III);
C: (I I1II);
D: (III Iv);
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Jezell warto&é indeksu gieldowego wynosi obecnie
350, zas stopa wolna od ryzyka 8% w skali roku i
stopa dywilidendy 4% w skali roku; to cena kontraktu
futures wygasajgcego za cztery miesigce na rynku
efektywnym wynossi:

A: 354.,7;
B: 3592,5;
C: 360,1;
D: 361,8;



12-D 13-A 14-B 15-8 1&6-C 17-A 18-A 18-C 20-D 21-C 22-D

23-B 24-2 25-A 26-A 27-B 28-C 29-B 30-C 31-D 32-C 33-A

34-B 35-4 36-B 37-B 38-D 38-C 40-2 41-D 42-D 43-B 44 -8B

45-C 46-C 47-4 48-4A 45-A 50~-C 51-C 52-B 53-C 54-B 55-C

56-C 57-C 58-D 59-C 60-A 61-C 62-B 63-B 64-C 65-D 66-B

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

78~A ERT: 80-A 81-D g2-C_C 83-B 84-A 85-B 86-2 87-A 88-D

89-B 90-C 9i-B 92-D 53-4 94-C 85-C 96-D 97-C 98-B 59-B

i00-¢ 101-A 102Z-B 103-B 104-D 105-C 10e-D 107-D 108-D 108-C 110-A



