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Ile wynosi w chwili obecnej cena obligacji
zerokuponowej, na dziewieé lat przed jej wykupem,
jezell nominat tej obligacji réwny jest 6.500 PLN,
przy stopie zwrotu do wykupu (ang. yield to
maturity) wynoszacej 16% ?

A. 1.411,05 PLN;
B. 1.709,50 PLN;
C. 24.714,83 PLN;
D. 29.942,25 PLN.

Jedna z wad konstrukcji pasywnego portfela
inwestycyjnego metoda peinego odwzorowania (ang.
full replication) jest fakt, ze:

A. w portfelu mogg znajdowaé sie akcje spdiek,
ktdére ptacag rdzne wartoSciowo dywidendy, co z
kolei wpitywaé bedzie na warto§é tych akcji oraz
na zmiane ich udziatdw w danym portfelu;

B. zmiana dochodowoSci z portfela nie jest
zblizona do zmian indekséw gietdowych;

C. je§li opieramy sie przy konstrukcji portfela na
danych historycznych, w przyszitosci zmiany,
ktdére wystapia na rynku i wptyng na ceny akcji,
mogg spowodowal wystapienie w konsekwencji
bardzo duzego biedu niedopasowania;

D. portfel zbudowany takg metoda nie jest w zaden
sposdéb powigzany z indeksami gietdowymi.

Jezeli stopa zyskdw zatrzymanych (ang. retention
rate) spdiki W rdwna jest 72%, oczekiwana stopa
wzrostu dywidendy wynosi 2%, a wymagana stopa
zwrotu z akcji tej spdiki ksztaltuje sie na
poziomie 6%, to wsteczny wskaZnik cena/zysk (ang.
trailing P/E, liczony, jako biezgca cena akcji do
biezacego zysku na akcje) rdwny jest:

A. 7,14;
B. 7,42;
C. 18,36;
D. 19,08.

W analizie rentownoSci portfela obligacji, rbéznica
miedzy catkowitym efektem zarzgdzania, efektem
analizy oraz efektem przewidywania stopy
oprocentowania, nosi nazwe:

czasu trwania;
efektu polityki (ang. policy effect);
efektu obrotu (ang. trading effect);
efektu reszty.
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Portfel Y osiagngt w badanym okresie wartos&é
miernika Jensen'a na poziomie 4,48%, przy
przecietnej wartoSci stopy zwrotu z tego portfela
réwnej 12% oraz stopie wolnej od ryzyka rdéwnej 4%.
Jaka jest wartos&é miernika Treynor'a dla portfela Y
w badanym okresie, jezeli przecietna warto§é stopy
zwrotu portfela rynkowego osiggneta poziom 8,40% ?

A. 2,82 %;
B. 6,40 %;
C. 7,50 %;
D. 10,00 %.

Firma A charakteryzuje sie wskaZnikiem dZwigni
operacyjnej (DOL) na poziomie 14 i wskazZnikiem
dzwigni finansowej (DFL) na poziomie 2, natomiast
firme B charakteryzuje wskaznik dZwigni operacyjnej
(DOL) na poziomie 3 oraz wskaznik dzwigni
finansowej (DFL) na poziomie 13. Biorgc powyzsze
wskazniki pod uwage mozna stwierdzié&, ze:

A. Firma A ma znacznie nizszy udzial kosztdéw
statych w kosztach catkowitych oraz znacznie
wyzszy stosunek kosztdw finansowych do zysku
operacyjnego niz firma B;

B. Firma A ma znacznie nizszy udziat kosztdw
statych w kosztach catkowitych oraz znacznie
nizszy stosunek kosztdw finansowych do zysku
operacyjnego niz firma B;

C. Firma A ma znacznie wyzszy udziat kosztdw
statych w kosztach catkowitych oraz znacznie
wyzszy stosunek kosztdw finansowych do zysku
operacyjnego niz firma B;

D. Firma A ma znacznie wyzszy udzial kosztdéw
statych w kosztach catkowitych oraz znacznie
nizszy stosunek kosztdw finansowych do zysku
operacyjnego niz firma B.

Wskaz, ktdére z ponizszych stwierdzen dotyczacych
opcji realnych jest nieprawdziwe:

A. wycena projektu metoda opcji realnych, w
odréznieniu od klasycznych metod wyceny,
pozwala na uwzglednienie w wycenie wartosci,
ktdéra powstaje jako efekt "pasywnego
zarzadzania projektem";

B. opcje realne moga mieé charakter zardwno opcji
kupna (ang. call), jak i opcji sprzedazy (ang.
put) ;

C. warto&é opcji realnej jest tym wyzsza, im
wieksza jest niepewnosé;

D. w przypadku opcji realnych funkcja wyptat jest
asymetryczna: potencjalne straty sa ograniczone
a potencjalne zyski mogg byé bardzo wysokie.



10.

11.

- 3/1.-

Dane sg dwie obligacje C i D o tej samej stopie
dochodu i tym samym duration, przy czym obligacja C
ma wyzsze oprocentowanie niz obligacja D. Majac
powyzsze na uwadze mozna stwierdzié&, ze wypukiosé
(ang. convexity) obligacji C jest:

taka sama jak wypuktosé obligacji D;
wyzsza niz wypukiosé obligaciji D;
nizsza niz wypukto§é obligacji D;
nie do ustalenia.

gQw

Spdtka FF na podstawie swoich sprawozdan
finansowych za ostatni rok obrotowy obliczyta, iz
jej kapitat witasny wynidést 255,50 PLN, przy
wskazZniku marzy zysku netto na poziomie 7,50% 1
stopie zwrotu z kapitalu wtasnego (ROE) rdéwnej 15%.
Jakg warto8¢ osiggneio Srednie saldo naleznosci
spbdtki FF, jezeli &redni obrét naleznoSciami
wyrazony w liczbie dni dla tej spdtki wynidsit 25?

A. 0;

B. 14,6;
C. 25,0;
D. 35,0.

Zabezpieczenie sie inwestora przed ryzykiem,
polegajgce na tym, ze inwestor zajmuje pozycje
krétka w wybranym aktywie, a pozycje diugg w
kontraktach forward nosi nazwe:

zabezpieczenia typu short hedge;
zabezpieczenia typu long hedge;
zabezpieczenia typu cross hedge;
zabezpieczenia typu hedge ratio.

oQwp

Wskaz nieprawdziwe stwierdzenie dotyczgce modelu
Black'a - Scholes'a - Merton'a:

A. w modelu Black'a - Scholes'a - Merton'a
przyjmuje sie zalozenie doskonatej podzielnosci
instrumentéw finansowych;

B. model Black'a - Scholes'a - Merton'a wymaga
zalozenia statogci parametru zmiennosSci (ang.
volatility) w okresie do wygadniecia opcji;

C. model Black'a - Scholes'a - Merton'a wymaga
zalozenia braku kosztdw transakcyjnych;

D. model Black'a - Scholes'a - Merton'a ma u
podstaw zalozenie, ze zmiany ceny instrumentu
podstawowego ksztaltuja sie zgodnie z rozkiadem
dwumianowym.
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Portfel inwestycyjny, ziozony z opcji i instrumentu
podstawowego, ktdry poprzez zastosowanie strategii
hedgingu jest w danym momencie niewrazliwy na
zmiany ceny instrumentu podstawowego i zmiany
zmiennoSci instrumentu podstawowego oraz dodatkowo
o wtaSciwoSci pozostania niewrazliwym na zmiany
ceny instrumentu podstawowego, nosi nazwe portfela:

A. Delta-Gamma neutralnego;

B. Delta-Gamma-Vega neutralnego;
C. rynkowego;

D. arbitrazowego.

Strategia pasywna inwestowania w obligacje jest:

A. strategia wykorzystujgca brak efektywnosci
rynku;

B. strategia indeksowania;

C. strategia wynikajgaca z oczekiwan braku zmian
stdp procentowych;

D. strategia wynikajaca z oczekiwan zmian stép
procentowych.

Warto&é przedsiebiorstwa w metodzie UEC rdwna jest:

A. rbéznicy wartoSci odtworzeniowej (lub wartosci
aktywdw netto) oraz wartosSci goodwill;

B. sumie warto§ci odtworzeniowej (lub wartosSci
aktywdbw netto) oraz wartosSci goodwill;

C. ilorazowi warto§ci odtworzeniowej (lub wartosci
aktywdw netto) oraz wartosSci goodwill;

D. iloczynowi warto§ci odtworzeniowej (lub
wartosSci aktywdw netto) oraz wartoSci goodwill.

Spdtke X charakteryzuje wskaznik zwrotu z kapitaiu
wtasnego (ROE) rdéwny 25%, przy marzy zysku netto
wynoszgcej 15%, sprzedazy na poziomie 400 PLN i
aktywach catkowitych réwnych 160 PLN. Ile wynosi
kapitat witasny oraz wskazZnik obrotu aktywami
catkowitymi spditki X?

A. kapital wtasny réwny jest 240 PLN, natomiast
wskaznik obrotu aktywami catkowitymi
wynosi 1,5;

B. kapitat wtasny rdéwny jest 240 PLN, natomiast
wskazZnik obrotu aktywami catkowitymi
wynosi 2,5;

C. kapital witasny réwny jest 667 PLN, natomiast
wskazZnik obrotu aktywami catkowitymi
wynosi 1,5;

D. kapitat wtasny rdwny jest 667 PLN, natomiast
wskazZnik obrotu aktywami catkowitymi
wynosi 2,5.
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Akcje spditki CC wyceniane sg zgodnie z modelem
Gordona na 375 PLN, przy wymagane] stopie zwrotu
dla akcji tej spditki rdwnej 12% oraz stopie zwrotu
z kapitatu wiasnego (ROE) rdéwnej 20%. Ile wynosi
stopa zyskdéw zatrzymanych (ang. retention rate),
jezeli prognozowana na koniec roku dywidenda osigga
warto§é 30 PLN?

A. 20 %;
B. 28 %;
C. 62 %;
D. 80 %.

Ile wynosi wspdiczynnik Beta spdiki FDF, jezeli
rynkowa warto§é diugu to 150 PLN, rynkowa wartosé
kapitatu wtasnego to 250 PLN, koszt diugu
ksztattuje sie na poziomie 8,50%, stopa wolna od
ryzyka rdwna jest 7%, zwrot z portfela rynkowego to
18,66%, Sredni wazony koszt kapitaiu tej spdiki
réwny jest 10,25%, a stawka podatku dochodowego od
zyskdw spditek rdéwna jest 30% ?

A. 0,43;
B. 0,50;
Cc. 0,55;
D. 2,00.

Inwestor, ktdry zainwestowal w strategie short
strap (uzywajac minimalnej liczby naturalnej
instrumentdéw niezbednych do zbudowania tej
strategii), postanowii dodatkowo zajaé diuga
pozycje w jednej opcji sprzedazy (long put) z
identyczng cena wykonania jak dotychczas posiadane
instrumenty oraz diugg pozycje w jednej opcji kupna
(long call) z nizsza cena wykonania jak dotychczas
posiadane instrumenty, przy czym wszystkie
pozostale istotne parametry instrumentdw, o ktdre
wzbogacit sie portfel inwestora, sa identyczne jak
instrumentéw wchodzgcych w sktad strategii short
strap inwestora. Jaka strategie uzyskal inwestor
wskutek powyzszej transakcji?

strategia call ratio spread;
strategia put ratio spread;
strategia call ratio backspread;
strategia put ratio backspread.
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Oczekiwany zwrot z akcji spditki DD réwny jest 12%
podczas gdy zwrot z portfela rynkowego ksztaltuje
sie na poziomie 8,60%. Ile wynosi stopa wolna od
ryzyka, jezeli kowarlanCJa pomiedzy zwrotami =z
akcji spdiki DD a zwrotami z portfela rynkowego
wynosi 0,076 natomiast wariancja zwrotdw z portfela
rynkowego rdéwna jest 0,0367?

A. 1,98 %;
B. 5,54 %;
C. 15,06 %;
D. 28,34 %.

Strategia long strangle polega na:

A. zakupie opcji kupna (call) i opcji sprzedazy
(put) z rdéznymi cenami wykonania;
zakupie opcji kupna (call) i opcji sprzedazy
(put) z identycznymi cenami_ wykonania;

C. wystawieniu opcji kupna (call) i opcji
sprzedazy (put) z rdéznymi cenami wykonania;

D. wystawieniu opcji kupna (call) i opcji
sprzedazy (put) z identycznymi cenami
wykonania.

Wskaz, ktdéra z ponizej wymienionych metod wyceny
nie jest odmiana wyceny metoda zdyskontowanych
przeptywdw pienieznych:

A. metoda Firm Cash Flow;

B. metoda Capital Cash Flow;

C. metoda Adjusted Present Value (metoda
skorygowanej wartoSci biezacej) ;

D. metoda klasyczna.

Zakup opcji kupna (call) i wystawienie opcji
sprzedazy (put), obie z nizsza ceng wykonania, przy
jednoczesnym wystaw1en1u opcji kupna (call) i zakup
opcji sprzedazy (put), obie z wyZsza cena wykonania
(wszystkie pozostate istotne parametry opcji sa
tozsame) nazywa sie strategia:

A. long box;
B. short box;
C. conversion;
D. reversal.
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WskazZnik zwrotu z kapitatu (ROC) spditki WW wynosi
15%, przy wskazniku zwrotu z kapitaiu wiasnego
(ROE) rownym 21%, koszcie diugu réwnym 4% oraz
stopie podatku dochodowego od zyskow spolek
wynoszacej 25%. Ile wynosi stosunek warto§ci
kapitatu obcego do kapitatu wtasnego (D/E) spdiki
WW?

A. 0,25;
B. 0,50;
Cc. 0,55;
D. 2.

Ile wynosi Sredni wazony koszt kapitaiu (WACC)
Sp6tki WAW, jezeli stopa podatku dochodowego od
zyskoéw spolek dla tej Spdiki wynosi 20,00%
stosunek wartoSci kapitatu obcego do kapltaiu
wtasnego (D/E) rdéwny jest 0,20, koszt kapitaiu
obcego dla Spdiki WAW réwny jest stopie wolnej od
ryzyka wynoszgcej 5,40%, natomiast koszt kapitaiu
wiasnego to 8,10% ?

A. 4,95 %;
B. 6,42 %;
C. 7,47 %;
D. 10,76 %.

Wskaz, ktdére z ponizszych stwierdzen dotyczgcych
wariancji stopy zwrotu jest nieprawdziwe:

A. im wieksze odchylenia mozliwych stdép zwrotu od
oczekiwanej stopy zwrotu, tym wieksza wariancja
stopy zwrotu,

B. war1anc3a stopy zwrotu przyjmuje wartosci
nieujemne;

C. wtasciwodci odchylenia standardowego stopy
zwrotu sg takie same jak wariancji stopy
zwrotu,

D. warlanCJa stopy zwrotu jest pierwiastkiem
wazonej gredniej kwadratdw odchylei mozliwych
stép zwrotu od oczekiwanej stopy zwrotu, przy
czym wagami sa prawdopodobiefnstwa zreallzowanla
mozliwych stép zwrotu.
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Wskaz, ktdre z ponizszych stwierdzefi dotyczacych
ryzyka kredytowego jest nieprawdziwe:

A. ryzyko niedotrzymania warunkdéw (ang. default
risk) jest sktadowa ryzyka kredytowego;

B. ryzyko kredytowe dotyczy nie tylko instrumentdw
diuznych;

C. wystawca opcji (pozycja krétka) jest narazony
na ryzyko kredytowe z tytuiu dziatania
posiadacza opcji (pozycja diuga);

D. kazda ze stron kontraktu terminowego jest
narazona na ryzyko kredytowe z tytulu dziatania
drugiej strony.

Linia rynku kapitatowego (ang. Capital Market Line)
to:

A. pbiprosta opisana wzorem, z ktdrego wynika, ze
oczekiwana stopa zwrotu z portfela efektywnego
jest liniowa funkcjag ryzyka tego portfela;

B. prosta okre§lajgca zaleznoS§¢ stopy zwrotu akcji
(lub portfela) od wspdiczynnika Beta tej akcji
(lub portfela) ;

C. prosta okreSlajgca zaleznoS¢ wspdiczynnika Beta
akcji (lub portfela) od stopy zwrotu tej akcji
(lub portfela) ;

D. prosta okreslajaca zalezno&é stopy zwrotu akcji
(lub portfela) od wspdiczynnika Alfa tej akcji
(lub portfela).

Inwestor chce zainwestowaé w opcje na akcje spdiki
X, oczekujgc istotnego wzrostu ceny akcji tej
spolkl w najbllzszym czasie. Jaka strategie
powinien zastosowaé inwestor o duzym apetycie na
ryzyko, chcacy zmaksymallzowac swdj zysk w
przypadku realizacji jego oczekiwan (nalezy pomingé
koszty transakcyjne)?

strategie short strip;
strategie long condor;
strategie rotated bear spread;
strategie rotated bull spread.

UQuwi

Jezeli cena instrumentu bazowego wynosita przed
zmiang 75,00 PLN, to ile wyn051 cena tego samego
1nstrumentu bazowego po zmianie, jezeli cena opcji
na ten instrument bazowy spadia w tym samym czasie
z poziomu 26,05 PLN do p021omu 20,00 PLN, przy czym
wspbiczynnik Delta tej opcji rdéwny jest -0 557?

A. 64,00 PLN;
B. 75,55 PLN;
C. 86,00 PLN;
D. 95,00 PLN.
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30. Wskaz, ktdre z ponizszych stwierdzei dotyczgcych
obligacji jest nieprawdziwe:

A.

obligacja, ktdérej warto§é w danym momencie
przekracza jej wartosé nominalng nosi nazwe
obligacji z premig;

warto§é obligacji o zmiennym oprocentowaniu
okre§lona w momencie ptatnoSci odsetek (po ich
wyptaceniu) jest rdédwna wartoSci nominalnej;
obligacje o wyzszym oprocentowaniu
charakteryzuja sie wieksza wrazliwoScig na
zmiany stopy dochodu;

jegli krzywa dochodowos§ci jest (i pozostanie)
rosngca, to warto inwestowaé¢ w instrumenty o
diuzszym terminie wykupu niz horyzont
inwestycyjny i sprzedawaé je przed terminem
wykupu.



12-B

23-B

13-B

24-C

14-B

25-D

15-B

26-C

16-A

27-A

17-B

28-D

18-A

29-C

19-B

30

]
Q



12-D

23-C

13-B

24-B

14-A

25=C

15-D

26-A

16-A

27-B

17-A

28-D

18-D

29-C

19-C

30-A

20-B

10-B

21-A

11-B

22-D



