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Zestaw nr 1

Zagadnienia zawarte w tescie ujeto wedhlug stanu prawnego obowigzujacego na
dzien 27 wrzesnia 2019 roku.

27 pazdziernika 2019
Warszawa

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







Inwestor chce zainwestowac w opcje na akcje spolki posiadajacej zrodta wytwoércze wraz z sieciami
cieptowniczymi w najwigkszych miastach. Ze wzgledu na taryfowany charakter prowadzonej
dzialalnosci, inwestor oczekuje stabilnej ceny akcji w jego horyzoncie inwestycyjnym. Jaka strategie
powinien zastosowac¢ inwestor o duzym apetycie na ryzyko, chcacy zmaksymalizowa¢ swoéj zysk w
przypadku realizacji jego oczekiwan oraz akceptujgcy poniesienie straty w przypadku nie zrealizowania
sie zalozonego przez niego scenariusza (nalezy pomingc¢ koszty transakcyjne)?

A strategie short condor;
B strategie short straddle;

C strategie short butterfly;
D strategie put ratio backspread.

Jezeli dlugookresowa stopa zyskéw zatrzymanych (ang. retention rate of earnings) spoétki WS wynosi
76%, wsteczny wskaznik cena/zysk (ang. trailing P/E, liczony jako biezaca cena akcji do biezacego zysku
na akcje) tej spotki rowny jest 2,4, a oczekiwana stopa wzrostu dywidendy wynosi 3,60%, to wymagana
stopa zwrotu z akcji tej spotki ksztaltuje sie na poziomie:

A 6,76%;

B 13,96%;
C 29,21%;
D 36,41%.

Wskaz, ktéra z ponizszych metod wyceny przedsigbiorstw nie nalezy do grupy metod mieszanych:

A metoda posrednia;

B metoda UEC;

C metoda klasyczna;

D metoda skorygowanej wartosci ksiegowej.

Inwestor ulokowal swoje srodki na 2 lata (okres inwestycji) w inwestycji A i inwestycji B. Inwestycja A
przyniosta -4% zwrotu w pierwszym roku inwestycji oraz 5% zwrotu w drugim roku inwestycji i wyptacita
2.439,36 PLN po zakonczeniu okresu inwestycji (zainwestowany kapital skorygowany o zwrot), natomiast
inwestycja B przyniosta 7% w pierwszym roku inwestycji oraz -2% zwrotu w drugim roku inwestycji i
wyptacita 996,17 PLN po zakonczeniu okresu inwestycji (zainwestowany kapitat skorygowany o zwrot).
Jakimi srodkami dysponowatl inwestor na poczatku okresu inwestycyjnego oraz jaki $rednioroczny zwrot
z zainwestowanego kapitatu uzyskat?

A $rodki w wysokosci 3.370,00 PLN, a srednioroczna stopa zwrotu réwna 0,97%;
srodki w wysokosci 3.503,46 PLN, a érednioroczna stopa zwrotu réwna 0,97%;

$rodki w wysokosci 3.370,00 PLN, a srednioroczna stopa zwrotu réwna 0,98%;
srodki w wysokosci 3.503,46 PLN, a srednioroczna stopa zwrotu rowna 0,98%.
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W ocenie rentownosci portfela obligacji, zgodnie z technika dekomponowania catkowitego zwrotu z
portfela obligacji, catkowity zwrot z obligacji w danym okresie sklada sie ze znanego efektu dochodu
(ang. income effect), wynikajacego ze stopy przychodu w terminie ptatnosci, i z nieznanego efektu
zmiany ceny (ang. price change effect), wigzacego sie z efektem stopy oprocentowania, efektem
sektoru/jakosci oraz:

A efektem analizy (ang. analysis effect);

B efektem polityki (ang. policy effect);

C efektem reszty (ang. residual effect);

D efektem obrotu (ang. trading effect).

Elastycznos¢ pozwalajaca na dostosowanie produkcji do zmieniajacej sie sytuacji rynkowej, ktéra w
praktyce moze np. oznacza¢ mozliwosé wykorzystania aktualnie najtanszych zrodel paliwa (elastycznosc
procesowa) lub blyskawiczne dostosowywanie sie do wymogow aktualnej mody (elastycznosc
produktowa), umozliwia istnienie:

A opcji wzrostu (ang. growth option);

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

C opcji rezygnacji (ang. option to abandon);

D opcji przetaczania (ang. option to switch).

Wskaz, ktore stwierdzenie dotyczace miary wypuklosci obligacji (ang. convexity) jest nieprawdziwe:

A im wyzsze oprocentowanie, tym nizsza wypukltos¢ (przy tej samej stopie dochodu i tym samym duration);

B im krotszy termin wykupu obligacji, tym nizsza wypukios¢ (przy tym samym oprocentowaniu i tej samej stopie
dochodu);

C im wyzsza stopa dochodu obligacji, tym nizsza wypukto$¢ (przy tym samym oprocentowaniu i tym samym
terminie wykupu);

D im wyzsze oprocentowanie obligacji, tym nizsza wypukio$¢ (przy tym samym terminie wykupu i tej samej
stopie dochodu).

lle wynosi wspolczynnik Beta spotki DTY, jezeli rynkowa wartos¢ diugu to 195 PLN, rynkowa wartosc¢
kapitalu wlasnego to 455 PLN, koszt dlugu ksztaltuje sie na poziomie 4,20%, stopa wolna od ryzyka rowna
jest 2,96%, zwrot z portfela rynkowego to 7,21%, sredni wazony koszt kapitatu tej spotki rowny jest 5,46%,
a stawka podatku dochodowego od zyskéw spoétek rowna jest 20%?

A 0,80;
B 0,86;
c 1,16
D 1,25
W spoétce KLMN stopa zwrotu z kapitalu wlasnego (ROE) wynosi 12%, zwrot z kapitalu (ROC) wynosi 10%,

wartos¢ ksiegowa kapitalu wlasnego (E) wynosi 28.000 PLN, koszt kapitalu obcego (i) wynosi 9% a stopa
podatku dochodowego 7,19%. Przy powyzszych danych, wartos¢ ksiegowa kapitalu obcego wynosi w
zaokragleniu do pelnych tysiecy PLN:

A 38.000 PLN;

B 34.000 PLN;

C 42.000 PLN;

D 49.000 PLN.



10 Wspolczynnik grecki okreslajacy, o ile w przyblizeniu zmieni sie wartos¢ wspoélczynnika Delta opcji, gdy

cena instrumentu bazowego wzrosnie o jednostke nosi nazwe:

A Kappa;
B Vega;
C Gamma;
D Lambda.

11 lle wynosi zwrot z portfela rynkowego, jezeli rynkowa wartos¢ dlugu spétki TGU to 319 PLN, rynkowa
wartosé kapitalu wlasnego to 406 PLN, koszt diugu ksztaltuje sie na poziomie 2,50%, stopa wolna od
ryzyka réwna jest 2,26%, wspétczynnik Beta spoétki TGU to 1,1, Sredni wazony koszt kapitatu tej spétki
réwny jest 7,43%, a stawka podatku dochodowego od zyskéw spétek rowna jest 10%7?

A 8,40%;
B 10,66%;
Cc 11,50%;
D 13,76%.
12 Strategia long strip polega na:
A wystawieniu opcji kupna (call) z nizszg ceng wykonania i zakupie dwdch opcji kupna (call) z wyzszg ceng
wykonania;
B zakupie dwoch opcji sprzedazy (put) z nizszg ceng wykonania i wystawieniu opcji sprzedazy (put) z wyzszg
ceng wykonania;
C zakupie dwoch opcji kupna (call) i jednej opcji sprzedazy (put) z tg samg (lub réznymi) ceng wykonania;
D zakupie jednej opcji kupna (call) i dwoch opcji sprzedazy (put) z tg sama (lub réznymi) ceng wykonania.
13 W wycenie opcji, zjawisko nazywane usmiechem zmiennosci (ang. volatility smile) polega na tym, ze:

A wyzsze oszacowania zmiennosci otrzymuje sie przy wysokich i niskich cenach wykonania, nizsze za$ przy
srednich cenach wykonania;

B nizsze oszacowania zmiennosci otrzymuje sie przy wysokich i niskich cenach wykonania, wyzsze za$ przy
srednich cenach wykonania;

C wyzsze oszacowania zmiennosci otrzymuje sie przy wysokich i srednich cenach wykonania, nizsze za$ przy
niskich cenach wykonania;

D wyzsze oszacowania zmiennosci otrzymuje sie przy srednich i niskich cenach wykonania, nizsze zas przy
wysokich cenach wykonania.

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

nieprawdziwe:

A opcje majg symetryczny wptyw na stopy zwrotu z portfela, co oznacza, ze ich oddziatywanie na najnizsze i
najwyzsze stopy zysku jest takie samo;

B mozna stwierdzi¢, ze istnieje mozliwos$¢ kontroli ryzyka niesystematycznego portfela akcji;

C metoda alokacji bezpiecznej umozliwia ustalenie racjonalnej struktury kapitalowej w taki sposéb, aby
przewidywana stopa zwrotu oraz prognozowany wskaznik ryzyka byly utrzymywane na statym poziomie;

D strategia rotacji sektorowej (ang. sector rotation strategy) jest na ogoét stosowana przez inwestujgcych w
krajowe aktywa finansowe.




15

Inwestor, ktéry =zainwestowal w strategie covered call (uzywajac minimalnej liczby naturalnej
instrumentéow niezbednych do zbudowania tej strategii, przy czym wszystkie instrumenty wchodzace w
sklad tej strategii mialy taka samag cene wykonania), postanowil dodatkowo zaja¢ krotka pozycje w
jednej opcji kupna (short call) z identyczng ceng wykonania jak dotychczas posiadane instrumenty, przy
czym wszystkie pozostale istotne parametry instrumentow, o ktore wzbogacit sie portfel inwestora, sg
identyczne jak instrumentéw wchodzacych w sklad strategii covered call inwestora. Jaka strategie
uzyskal inwestor wskutek powyzszej transakcji?

strategia reversal;
strategia long box;

strategia short straddle.

16

A
B
C strategia short strangle;
D
W

spoice ZZZ sprzedaz netto wyniosta 83.000 PLN a koszty sprzedazy débr wyniosty 34.000 PLN. Przy
powyzszych danych marza zysku brutto (gross profit margin) wyniosta:
51%;
56%;
59%;
60%.

17

sl ocowm >

ocenie rentownosci portfela inwestycji, za pomocg wskaznika dywersyfikacji (ang. diversification
measure) mierzy sie:
A zwrot, jaki musi osiggnaé inwestor akceptujac ryzyko rézne od ryzyka wymaganego przez tego inwestora;

B o ile lepsza rentownos¢ ma dany portfel w stosunku do portfela wybranego w wyniku zastosowania modelu
polityki ,.kupuj i trzymaj” i o takim samym ryzyku;

C dodatkowy zwrot z tytutu peinej dywersyfikacji portfela;
D dodatkowy zwrot z tytutu niepetnej dywersyfikacji portfela.

18

Akcje spétki YT wyceniane sg zgodnie z modelem Gordona na 780 PLN, przy wymaganej stopie zwrotu
dla akcji tej spotki rownej 6,45% oraz stopie zwrotu z kapitalu wtasnego (ROE) rownej 7,50%. lle wynosi
wskaznik wyptaty dywidendy (ang. dividend payout ratio), jezeli prognozowana na koniec roku
dywidenda osigga wartos¢ 32,76 PLN?

A 0,30;
B 0,49;
c 0,51,
D 0,70.

19

Wskaz, ktére z ponizszych stwierdzen dotyczacych pomiaru dochodu z inwestycji jest nieprawdziwe:
A $rednia arytmetyczna prostych stép zwrotu uwzglednia zmiane wartosci inwestycji w calym badanym okresie,
a nie zmiany wartosci inwestycji w okresach posrednich;

B w zagadnieniach praktycznych pojawia sie czesto problem okreslenia $redniej stopy zwrotu w okresie, gdy
Znane s3 stopy zwrotu uzyskane w kolejnych podokresach tego okresu;

C srednia geometryczna stop zwrotu jest prawie zawsze nizsza od Sredniej arytmetycznej stop zwrotu;

D z rozkladem cigglym mamy do czynienia wtedy, gdy istnieje nieprzeliczalna, a zatem réwniez nieskonczona
liczba stép zwrotu i dla kazdej z nich okreslona jest wartos¢ funkcji gestosci.



20 Wskaz, ktore z ponizszych stwierdzen dotyczacych zarzadzania portfelem akcji jest nieprawdziwe:

A gldwnym zadaniem instrumentow pochodnych przy konstruowaniu efektywnego portfela akcji jest ograniczenie
systematycznego i specyficznego ryzyka;

B strategie pasywnego zarzagdzania portfelem akcji charakteryzujg wysokie koszty transakcji;

C portfele hybrydowe majg podobng ceche jak portfele aktywne — przewartosciowanie wyceny danej spétki lub
branzy, w ktérg jest prowadzona inwestycja;

D w strategii aktywnego zarzadzania portfelem akcji najwazniejszym dziataniem jest dob6r odpowiedniego portfela
wzorcowego (bazowego), ktéry bedzie nazywany portfelem normalnym.

21

lle wynosi w chwili obecnej cena obligacji zerokuponowej, na osiem lat przed jej wykupem, jezeli
nominal tej obligacji rowny jest 8.600,00 PLN, przy stopie zwrotu do wykupu (ang. yield to maturity)
wynoszacej 16%7?

A 927,08 PLN;

B 1.644,58 PLN;

C 2.623,00 PLN;

D 13.494,00 PLN.

22

Duration obligacji z odsetkami jest:

wieksze niz dtugos¢ do terminu wykupu;
réwne dtugosci do terminu wykupu;

nieporéwnywalne z diugoscig do terminu wykupu.

23

A
B
C mniejsze niz dlugos¢ do terminu wykupu;
D
w

spolce KRKR kapital wltasny wynosi 283.000 PLN, sprzedaz 545.250 PLN a wskaznik obrotu aktywami
calkowitymi 0,46. Przy powyzszych wielkosciach, wskaznik dzwigni finansowej wyniesie:

4,2;
4,3;

4,5.

24

A
B
C 44,
D
w

spotce NMM stopien dzwigni finansowej (degree of financial leverage) wyniost 1,3. Oznacza to, ze w
przypadku gdy:
A zysk operacyjny wzrosnie o 10%, to zysk netto wzrosnie o 13%;
B zysk operacyjny spadnie o 10%, to zysk netto wzrosnie o 13%;
C zysk operacyjny wzrosnie o 13%, to zysk netto wzroénie rowniez o 13%;
D Zzadna z powyzszych.

25

W Spoétce KRA w 2018 r. sredni okres inkasa (average collection period) wyniést 32 dni, $redni okres
realizacji obrotu zapasami (average inventory processing turnover) wyniést 29 dni, zas okres platnosci
zobowigzan (payables payment period) wyniost 24 dni. Przy powyzszych danych, cykl konwersji gotowki
wyniesie:

A 36dni;
B 37 dni;
C 38dni;
D 39dni.




26

W zarzadzaniu portfelem obligacji standardowg strategig pasywng jest:

A strategia dopasowania przeptywow pienieznych (ang. cash flow matching);
B strategia immunizacji (ang. immunization);

C strategia indeksowania (ang. indexing);

D strategia wynikajgca z oczekiwan zmian stép procentowych.

27

Jezeli cena opcji wynosi w chwili obecnej 5,20 PLN, to ile wyniesie cena tej samej opcji po zmianie ceny
instrumentu bazowego z poziomu 15 PLN do poziomu 9 PLN, jezeli wspélczynnik Delta tej opcji rowny
jest 0,427

A  2,52PLN,
B 2,68 PLN;
C 5,62PLN,
D 7.72PLN.

28

Wskaz, ktére z ponizszych stwierdzen dotyczacych modelu ekonomicznej wartosci dodanej (EVA, ang.
Economic Value Added) jest prawdziwe:
A EVA zazwyczaj jest prezentowana jako réznica miedzy zyskiem netto a kosztem kapitatu wtasnego;

B w rachunku EVA poréwnuje sie zwrot z inwestycji (ROIC w ujeciu wzglednym, NOPAT w ujeciu bezwzglednym)
ze zwrotem, ktérego wymagaja inwestorzy (WACC w ujeciu wzglednym, WACC * IC w ujeciu bezwzglednym);

C jedynym parametrem rachunku EVA podatnym na zmiany, ktore dotyczg finansowania przedsiebiorstwa
(zaréwno jego struktury, jak i kosztow), jest ROIC;

D NOPAT to zysk przed opodatkowaniem.

29

Portfel D osiggnat w badanym okresie wartos¢ miernika Treynor'a na poziomie 5,25%, przy przecietnej
wartosci stopy zwrotu z tego portfela réwnej 7,75% oraz wspoéiczynniku Beta réwnym 1,2. Jaka jest
wartos¢ miernika Jensen’a dla portfela D, jezeli przecietna warto$é stopy zwrotu z portfela rynkowego
osiggnela poziom 4,75%7?

A 1,45%;
B 1,60%;
C 2,05%;
D 2,34%.

30

Oczekiwany zwrot z akcji spotki KJ rowny jest 5,48%, podczas gdy stopa wolna od ryzyka ksztaltuje sie na
poziomie 1,79%. lle wynosi wariancja zwrotow z portfela rynkowego, jezeli zwrot z portfela rynkowego
wynosi 4,25%, natomiast kowariancja pomiedzy zwrotami z akcji spotki KJ a zwrotami z portfela
rynkowego réwna jest 0,0787?

A 0,052

B 0,117;
c 0,780;
D 19,231.
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Zestaw Maklerzy PW Uz 1
Termin 1 / 2
zakreslié kotkiem
Nr pyt. | Odpowiedz Nr pyt. | Odpowiedz
1 B 28 B
2 B 29 D
3 D 30 A
4 A
5 C
6 D
7 A
8 A
9 B
10 Cc
11 B
12 D
13 A
14 A
15 D
16 Cc
17 D
18 D
19 A
20 B
21 C
22 c
23 A
24 A
25 B
26 C
27 B







