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Zestaw nr 1

Zagadnienia zawarte w tescie ujeto wedtug stanu prawnego obowigzujgcego na
dzien 22 wrzesnia 2017 roku.

22 pazdziernika 2017
Warszawa

Tres¢ i koncepcja pytan zawartych w tescie sa przedmiotem praw autorskich i nie moga by¢ publikowane lub w
inny sposéb rozpowszechniane bez zgody Komisji Nadzoru Finansowego.



Zestaw 1

Wskaz, ktéore =z ponizszych stwierdzen dotyczacych strategii zarzadzania portfelem akcji jest
nieprawdziwe:

A stopa zwrotu z portfela akcji zarzgdzanego pasywnie zmienia sie zazwyczaj w podobnym stopniu jak wielkosé
indeksu gietdowego;

B aktywne zarzadzanie portfelem akcji jest probg skonstruowania portfela ryzykownych inwestycji, ktore jednakze
w do$¢ krotkim czasie sg w stanie wygenerowac ponadprzecietng stope zwrotu;

C istniejg takie pasywne portfele akcji, ktére w zaden sposéb nie sg zwigzane z indeksami gietdowymi;

D podczas aktywnego zarzagdzania portfelem akcji, aby ograniczyé koszty transakcji, ryzyko oraz negatywne
skutki szybkiej sprzedazy akcji, nalezatoby do portfela zakupi¢ opcje typu call i naby¢ kontrakty futures.

Inwestor, ktéry zainwestowal w strategie synthetic short forward (uzywajac minimalnej liczby naturalnej
instrumentéw niezbednych do zbudowania tej strategii), postanowit dodatkowo zaja¢ diuga pozycje w
trzech opcjach kupna (long call) z identyczng ceng wykonania jak dotychczas posiadane instrumenty,
przy czym wszystkie pozostale istotne parametry instrumentéw, o ktére wzbogacit sie portfel inwestora,
sa identyczne jak instrumentéow wchodzacych w skiad strategii synthetic short forward inwestora. Jaka
strategie uzyskat inwestor wskutek powyzszych transakc;ji?

A strategia long strap;
B strategia short strap;

C strategia long strip;
D strategia short strip.

Model Garman’a-Kohlhagen’a to modyfikacja modelu Black’a-Scholes’a-Merton’a pozwalajaca na
wycene:

A opcji na kontrakt futures;

B opcji walutowej;

C opcji na akcje niedajgcg dywidendy;

D opcji na akcje dajgcg dywidende.

W metodzie Capital Cash Flow przeplywy pieniezne sa dyskontowane:

A kosztem diugu;

B $rednim wazonym kosztem kapitatu przed podatkiem (WACC przed podatkiem);
C srednim wazonym kosztem kapitatu (WACC);

D kosztem kapitatu wiasnego.

Wartos¢ odtworzeniowa, nalezaca do metod majatkowych wyceny przedsiebiorstwa, mozna zdefiniowaé
jako:

A warto$¢ ksiegowg kapitatu wlasnego;

B wartos¢ rynkowg kapitatu wiasnego;

C wartos¢ inwestycji, ktére muszg zosta¢ dokonane w celu stworzenia przedsiebiorstiwa o tych samych
kryteriach i cechach, jak przedsiebiorstwo podlegajgce wycenie;

D wartosc¢ przedsiebiorstwa w chwili zakonczenia dziatalno$ci.
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Portfel W osiagnat w badanym okresie wartos¢ miernika Jensen’a na poziomie 4,40%, przy przecigtnej
wartosci stopy zwrotu z tego portfela réwnej 9,80% oraz stopie wolnej od ryzyka réwnej 2,76%. Jaka jest
przecietna warto$§¢ stopy zwrotu portfela rynkowego, jezeli warto§¢ miernika Treynor'a dla portfela W
osiagnetla poziom 6,40%?

A 2,34%;

B 3,04%;

C 5,16%;

D 7,04%.

W spétce KORPO S.A. stopa zwrotu z kapitatu wiasnego (ROE) wynosi 9%, marza zysku netto wynosi 4% a
wskaznik dzwigni finansowej wynosi 3,1. Przy powyzszych wielkosciach, wskaznik obrotu aktywami
calkowitymi wyniesie:

A 0,725

B 7,252;

C 72,55

D 0,794.

Spotka produkcyjna Serland Sp. z o.0., zajmujaca si¢ wylacznie wytwarzaniem jednego rodzaju serkow
homogenizowanych, wykazata na koniec roku sprzedaz 145.000 opakowari serkéw, o jednostkowej cenie
sprzedazy 9 PLN i jednostkowym koszcie zmiennym wynoszacym 4 PLN. WskazZnik dzwigni operacyjnej
(DOL) wyniést dla Serland Sp. z o0.0. 2,1. W tym przypadku, catkowite koszty state w spéice Serland Sp. z

0.0. wyniosly:

A 308.942 PLN;
B 312.456 PLN;
C 320.435 PLN;
D 379.762 PLN.

Opcja realna, interpretowana jako istnienie opcji kupna (call), w ktérej cena wykonania opcji to koszt
ekspansji, a cena instrumentu bazowego to NPV projektu po ekspansji, nosi nazwe:

A opcji przelaczania (ang. option to switch);

B opgciji rezygnaciji (ang. option to abandon);

C opcji wzrostu (ang. growth option);

D opcji zmiany skali dziatalnosci operacyjnej (ang. option to alter operating scale).

10 W spéice Grant S.A. zwrot z kapitatu (ROC) wynosi 3%, stopa zwrotu z kapitalu wiasnego (ROE) wynosi 5%

a wartosé ksiegowa kapitalu obcego (D) wynosi 20.000 PLN. Przy powyzszych wielkosciach, stosunek
wartosci ksiegowej kapitatu wiasnego (E) do wartosci ksiggowej kapitatu obcego (D) wynosi:

1,5;
0,6;

1,6.
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ocenie rentownosci portfela obligacji, réznica miedzy oczekiwanym zwrotem z czasu trwania a
biezacym zwrotem z portfela w danym okresie jest wynikiem potaczenia:
A efektu przewidywania stopy oprocentowania i efektu polityki;
B efektu analizy i efektu polityki;
C efektu przewidywania stopy oprocentowania i efektu obrotu,
D efektu analizy i efekiu obrotu.
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Mianem obligacji syntetycznej okresla sie:
A portfel kontraktow FRA,;
B portfel opcji na stope procentowg;

C obligacje z odsetkami utworzong z istniejgcych na rynku obligacji zerokuponowych;
D obligacje z odsetkami utworzong z kontraktéw futures.

13

Wskaz, ktére stwierdzenie dotyczace wypuklosci (ang. convexity) obligacji jest nieprawdziwe:
A wypuktos¢ jest miarg ryzyka ceny obligacji, w pewnym sensie uzupetniajgcg duration;
B jednostkg miary wypukto$ci sg lata podniesione do kwadratu;

C im wyzsze oprocentowanie obligacji, tym wyzsza wypukioS¢ (przy tej samej stopie dochodu i tym samym
duration);

D wypukio$¢ obligacji rosnie w coraz szybszym tempie w miare spadku duration i spada w coraz wolniejszym
tempie w miare wzrostu duration.

14

W spoéice EMAK S.A. stopa zwrotu z kapitalu wlasnego (ROE) wynosi 14%, zwrot z kapitalu (ROC) wynosi
5%, wartos¢ ksiggowa kapitatlu obcego (D) wynosi 7.500 PLN, wartos¢ ksiegowa kapitatu wiasnego (E)
wynosi 3.000 PLN a koszt kapitalu obcego (i) wynosi 1,5%. Przy powyzszych danych, stopa podatku

dochodowego (T) jest rowna:
A 0,67%;

6,7%;

67%;
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B
C
D 7,6%.
w

Spoéice OBER S.A. roczna sprzedaz netto za 2016 r. wyniosta 234.000 PLN, zas Sredni stan naleznosci
za ten sam rok wyniést 12.500 PLN. Bazujac na powyzszych danych, obrét naleznosSciami (ang.
receivables turnover) oraz sSredni okres inkasa (ang. average collection period), przy zalozeniu liczby dni
w roku réwnej 365, wyniosty odpowiednio:

A obrét nalezno$ciami 18,72 a $redni okres inkasa 19,5 dni;

B obroét naleznosciami 19,5 a $redni okres inkasa 18,72;

C obroét naleznosciami 0,018 a sredni okres inkasa 0,019 dnia;
D obrét naleznosciami 0,018 a Sredni okres inkasa 1,9 dnia.

16

Wskaz, ktére z ponizszych stwierdzenn dotyczacych linii rynku kapitalowego (ang. Capital Market Line)
jest nieprawdziwe:

A zwiekszanie udziatu portfela rynkowego w portfelu efektywnym prowadzi do wzrostu oczekiwanej stopy zwrotu i
wzrostu ryzyka;

B zwigkszanie udziatu instrumentéw wolnych od ryzyka w portfelu efektywnym prowadzi do spadku ryzyka i
spadku oczekiwanej stopy zwrotu;

C przesuwanie sie w prawo po linii rynku kapitalowego oznacza zwiekszanie w portfelu udziatu instrumentéw
wolnych od ryzyka;

D kazdy portfel efektywny lezgcy na linii rynku kapitatowego skiada sie z dwoch portfeli: portfela rynkowego i
instrumentéw wolnych od ryzyka.

17

Wskaz, ktére z ponizszych stwierdzen dotyczacych kontraktow terminowych jest nieprawdziwe:

A kontrakt FRA to specyficzny kontrakt forward, w ktérym instrumentem bazowym jest stopa procentowa;

B istotng cechag kontraktéw forward jest to, ze ich rozliczanie nie odbywa sie w terminie realizacji, ale w kazdym
dniu roboczym:;

C kontrakt forward moze by¢ rozliczony poprzez fizyczng dostawe instrumentu bazowego;
D w momencie zawarcia kontraktu forward, obie strony teoretycznie nie ponoszg zadnych kosztéw.
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Strategia bull call spread polega na:

A zakupie opcji kupna (call) z nizszg ceng wykonania i zakupieniu opcji kupna (call) z wyzszg ceng wykonania;

B wystawieniu opcji kupna (call) z nizszg ceng wykonania i wystawieniu opcji kupna (call) z wyzszg ceng
wykonania;

C zakupie opcji kupna (call) z nizszg ceng wykonania i wystawieniu opcji kupna (call) z wyzszg ceng wykonania;

D wystawieniu opcji kupna (call) z nizszg ceng wykonania i zakupie opcji kupna (call) z wyzszg ceng wykonania.

19

lle wynosi Sredni wazony koszt kapitatu spotki MCM, jezeli wspotczynnik Beta tej spotki rowny jest 1,2,
stosunek wartosci kapitalu obcego do kapitalu wlasnego (D/E) wynosi 0,4, koszt diugu ksztaltuje sie na
poziomie 4,20%, stopa wolna od ryzyka réwna jest 3,60%, zwrot z portfela rynkowego to 7,60%, a stawka
podatku dochodowego od zyskéw spétek rowna jest 25%7?

A 6,90%;
B 7,60%;
C 8,40%;
D 13,52%.
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Inwestor chce zainwestowaé w opcje na akcje spotki zajmujacej sie produkcja samochodow
elektrycznych, ktéra ma zamiar wkrétce rozpoczaé sprzedaz nowego, innowacyjnego modelu. Inwestor
oczekuje, ze kurs akcji tej spolki istotnie wzrosnie w jego horyzoncie inwestycyjnym. Jaka strategie
powinien zastosowaé inwestor o duzym apetycie na ryzyko, chcacy osiagna¢ zysk w przypadku realizacji
jego oczekiwan (nalezy pomina¢ koszty transakcyjne)?

A strategie rotated bear spread;
B strategie rotated bull spread;

C strategie put ratio backspread;
D strategie call ratio spread.

21

Wspélczynnik okreslajacy wrazliwosé wartosci opcji na zmiany zmiennosci instrumentu bazowego nosi
nazwe:

A Delta;

B Gamma;
C Rho;

D Vega.

22

Wskaz, ktére stwierdzenie dotyczace strategii forwards elastycznego (ang. flexible) jest nieprawdziwe:

A zajecie dlugiej pozycji w strategii forwards elastycznego gwarantuje inwestorowi, ze nie poniesie on straty z
tytutu rozliczenia tej strategii;

B strategia forwards elastycznego jest kombinacjg dwéch pozycji zajmowanych w opcjach;

C strategia forwards elastycznego jest bardzo czesto wykorzystywana w zabezpieczaniu sie przed ryzykiem
kursowym w inwestycjach w waluty obce;

D schemat rozliczenia kontraktu forward przypomina specyficzny ukiad instrumentéw pochodnych wchodzgcych
w skiad strategii forwards elastycznego, kiedy to wszystkie instrumenty pochodne wchodzgce w skiad tej
strategii sg wystawione z tym samym kursem rozliczenia.
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Jezeli wsteczny wskaznik cenalzysk (ang. trailing P/E, liczony jako biezaca cena akcji do biezacego
zysku na akcje) spotki Z réowny jest 5,4, oczekiwana stopa wzrostu dywidendy wynosi 5%, a wymagana
stopa zwrotu z akcji tej spotki ksztattuje sie na poziomie 7,10%, to ile wynosi stopa zyskéw zatrzymanych
(ang. retention rate) spotki Z?

A 10,80%;
B 43,10%;
C 56,90%;
D 89,20%.

24

Akcje spotki BB wyceniane sa zgodnie z modelem Gordona na 240 PLN, przy wymaganej stopie zwrotu
dla akcji tej spotki rownej 13,53% oraz wskaznikowi wyplaty dywidendy (ang. dividend payout ratio) na
poziomie 22%. lle wynosi stopa zwrotu z kapitalu wlasnego (ROE), jezeli prognozowana na koniec roku
dywidenda osiaga wartos¢ 7,20 PLN?

A 9,68%;

B 10,53%;
C 13,50%;
D 47,86%.

25

Zmiana krzywizny (ang. butterfly) krzywej dochodowosci wystepuje wtedy, gdy:

A stopy krétkoterminowe i diugoterminowe malejg wiecej niz stopy Srednioterminowe;

B stopy krétkoterminowe rosng mniej niz stopy $rednioterminowe, a te z kolei mniej niz stopy dtugoterminowe;

C stopy diugoterminowe malejg wiecej niz stopy srednioterminowe, a te z kolei wiecej niz stopy krétkoterminowe;
D stopy krétkoterminowe, srednioterminowe i diugoterminowe spadajg o te samg wielkosc.

26

Cena instrumentu bazowego wynosita przed zmiang 45,00 PLN, natomiast po zmianie cena tego samego
instrumentu bazowego byla réwna 36,00 PLN. Jezeli cena opcji na ten instrument bazowy wzrosta w tym
samym czasie z poziomu 8,40 PLN do poziomu 13,98 PLN, to ile wynosi wspétczynnik Delta tej opcji?

A -0,62;
B -0,40;
C 0,40;
D 0,62.

27

Oczekiwany zwrot z akcji spotki MM réwny jest 6,39%, podczas gdy stopa wolna od ryzyka ksztaltuje sie
na poziomie 3,87%. lle wynosi zwrot z portfela rynkowego, jezeli kowariancja pomiedzy zwrotami z akcji
spotki MM a zwrotami z portfela rynkowego wynosi 0,072, natomiast wariancja zwrotéw z portfela
rynkowego réwna jest 0,054?

A 576%;
B 7,23%;
C 8,52%;
D 10,26%.

28

Wystawienie jednej opcji sprzedazy (put), przy jednoczesnym wystawieniu jednej opcji kupna (call), z
roznymi cenami wykonania (wszystkie pozostale istotne parametry opcji sa tozsame) nosi nazwe
strategii:

A short strangle;

short straddle;

short butterfly;

short condor.

O



29 Wskaz, ktére z ponizszych stwierdzen dotyczacych instrumentéw diuznych jest prawdziwe:

A stopa dochodu obligacji jest to stopa dochodu oczekiwana przez inwestora, przy zatozeniu, ze kupi obligacje
po cenie nominalnej, przetrzyma te obligacje do wykupu, a odsetki reinwestuje przy stopie réwnej stopie
dochodu w okresie do wykupu;

B wzrost stopy dochodu powoduje wzrost ceny obligacji, a spadek stopy dochodu powoduje spadek ceny
obligaciji;

C cena czysta danej obligacji rowna jest sumie jej ceny brudnej i narostych odsetek;

D jezeli stopa dochodu w okresie do wykupu (YTM) nie zmienia sig¢, to wielkoS¢ dyskonta lub premii zmniejsza
sie w miare zblizania sie do terminu wykupu, przy czym zmniejszanie nastepuje w coraz szybszym tempie.

30 lle wynosi stosunek wartosci kapitalu obcego do kapitalu wlasnego (D/E), jezeli sredni wazony koszt
kapitalu (WACC) Spotki LL wynosi 5,76%, stopa podatku dochodowego od zyskéw spotek dla tej Spotki
wynosi 16,00%, koszt kapitatu obcego dla Spéltki LL réwny jest stopie wolnej od ryzyka wynoszacej 4,00%,
natomiast koszt kapitatu wiasnego to 7,08%?

A 0,45;
B 0,55;
C 0,65
D 1,82
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