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Niniejsze opracowanie zawiera rozwigzania zadan pozaprawnych z egzaminu na Doradce
Inwestycyjnego z dnia 17.11.2013r. Opracowanie jest wiasnoscia firmy Marpol Mariusz Sliwiriski,
wtasciciela marki Maklers.pl, pod ktérg prowadzony jest serwis internetowy www.maklers.pl .
Wszelkie prawa zastrzezone.
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Test na Doradce Inwestycyjnego (1 etap)
Rozwigzania zadan z dnia 17.11.2013 (prdbka)

Zad. 1

Prawo bilansowe/rachunkowo$¢

Zgodnie z ustawg o rachunkowosci przez aktywa netto rozumie sie aktywa jednostki pomniejszone o
zobowigzania, odpowiadajgce wartosciowo kapitatowi (funduszowi) wtasnemu.

Odpowiedz C jest prawidtowa.
Ustawa o rachunkowosci, art.3, pkt 1, ppkt 29:

,aktywach netto — rozumie sie przez to aktywa jednostki pomniejszone o zobowigzania,
odpowiadajgce wartosciowo kapitatowi (funduszowi) wiasnemu”.

Zad. 2

Prawo bilansowe/rachunkowo$é

Zgodnie z ustawg o rachunkowosci, za dzien potaczenia spotek przyjmuje sie dzien wpisania potaczenia
jednostek do rejestru witasciwego dla siedziby odpowiednio spétki przejmujgcej albo spétki nowo
zawigzanej.

Odpowiedz A jest prawidtowa.
Ustawa o rachunkowosci, art. 44a, pkt 3:

»,Za dzien potgczenia spoétek przyjmuje sie dzied wpisania potaczenia do rejestru wiasciwego dla
siedziby odpowiednio spétki przejmujacej albo spotki nowo zawigzanej”.

Zad. 13
Art.1097:

,§ 1. Prokura moze by¢ w kazdym czasie odwotana.

§ 2. Prokura wygasa wskutek wykreslenia przedsiebiorcy z rejestru, a takze ogtoszenia upadtosci,
otwarcia likwidacji oraz przeksztatcenia przedsiebiorcy.

§ 3. Prokura wygasa ze smiercig prokurenta.

§ 4. Smier¢ przedsiebiorcy ani utrata przez niego zdolnosci do czynnosci prawnych nie powoduje
wygasniecia prokury.”

Odpowiedz D jest prawidtowa.

Opracowanie jest wlasnosciq firmy Marpol Mariusz Sliwiriski, wtasciciela marki Maklers.pl, pod 2
ktorg prowadzony jest serwis internetowy www.maklers.pl . Wszelkie prawa zastrzeZone.
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Zrédto: Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964r. Kodeks cywilny.

Zad. 14
§ 60, pkt. 3:

,Strong transakcji gietdowej moze by¢ wytacznie:
1) cztonek gietdy, z zastrzezeniem ust. 4,

2) Krajowy Depozyt albo spdtka, ktdrej Krajowy Depozyt przekazat wykonywanie czynnosci z zakresu
zadan, o ktérych mowa w art. 48 ust. 2 pkt 1) i 3) Ustawy - w przypadku, o ktérym mowa w art. 59 ust.
3 Ustawy,

3) spdtka prowadzaca izbe rozliczeniowa - w przypadku, o ktdrym mowa w art. 68c ust. 3 Ustawy.”
Odpowiedz C jest prawidtowa.

Zrédto: Regulamin Gietdy obowigzujacy na Gietdzie Papieréw Wartoéciowych w Warszawie S.A.

Zad. 27

Art. 33, pkt. 1: ,Decyzje w sprawie zatwierdzenia prospektu emisyjnego Komisja wydaje w ter-minie
10 dni roboczych od dnia ztozenia wniosku.”

Odpowiedz A jest prawidtowa.

Zrédto: Ustawa z dnia 29 lipca 2005r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych.

Zad. 28

Zadanie z teorii.

Zgodnie z ksigzkag D. Begg, S. Fischer, R. Dornbusch - ,Ekonomia: Makroekonomia i Mikroekonomia”,
PWE 2007, Mikroekonomia, s.83:

,Jednoczesnie benzyna i samochdd sg wzgledem siebie komplementarne, gdyz korzystanie z
samochodu wymaga uzywania benzyny. Wzrost ceny benzyny wptywa na obnizenie popytu na
samochody. Wzrost cen dobr substytucyjnych zwieksza popyt na dane dobro, a wzrost cen ddbr
komplementarnych zmniejsza popyt na dane dobro.”

Odpowiedz C jest prawidtowa.

Opracowanie jest wlasnosciq firmy Marpol Mariusz Sliwiriski, wtasciciela marki Maklers.pl, pod 3
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Literatura:

7: D. Begg, S. Fischer, R. Dornbusch - , Ekonomia: Makroekonomia i Mikroekonomia”, PWE 2007,
Mikroekonomia, s.83.

Zad. 33

Zgodnie z ksigzkag D. Begg, S. Fischer, R. Dornbusch - ,Ekonomia: Makroekonomia i Mikroekonomia”,
PWE 2007, Makroekonomia, s.279: ,Bilans ptatniczy jest to zestawienie wszystkich transakcji
zawieranych miedzy mieszkaricami danego kraju a zagranica.”

| dalej wyliczenia sg zrobione zgodnie z tabelkg przedstawionej na tej samej stronie (s.279), czyli innymi
stowy, nalezy zsumowac, wszystkie nizej podane wartosci (nie podano wartosci zbednej).

Po zsumowaniu wszystkich wartosci:
107.047 + 4.069 — 10.509 + 301 — 5.060 — 120.453 + 5.777 + 18.828 = 0
Saldo bilansu ptatniczego wynosi 0.
Odpowiedz D jest prawidtowa.
Literatura:

7: D. Begg, S. Fischer, R. Dornbusch - , Ekonomia: Makroekonomia i Mikroekonomia”, PWE 2007,
Makroekonomia, s.279.

Zad. 38

§ 20, pkt.3. ,Bez zgody pracodawcy maklerzy i doradcy nie mogg wykorzystywac¢ miejsca pracy,
wyposazenia, znakow firmy lub jej renomy do prowadzenia innej dziatalnosci na wtasny rachunek.”

Odpowiedz B jest prawidtowa.

Zrédto: Zasady etyki zawodowej makleréw i doradcéw.

Zad. 39

§ 30 ,Maklerzy i doradcy, ktérzy sg cztonkami wtadz podmiotu emitujgcego instrumenty finansowe,
nie mogg swiadczy¢ ustug maklerskich lub doradczych zwigzanych z obrotem tymi instrumentami,
chyba Zze czynig to w ramach dokonywania oferty publicznej lub ubiegania sie o dopuszczenie
instrumentéw finansowych do obrotu na rynku regulowanym.”

Opracowanie jest wlasnosciq firmy Marpol Mariusz Sliwiriski, wtasciciela marki Maklers.pl, pod 4
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Odpowied? A jest prawidtowa.

Zrédto: Zasady etyki zawodowej makleréw i doradcéw.

Zad. 43

Dane:
S =2800; X = 2750; r =0,03; g =0,02; T = 0,25
Wozory:
ct+tX*xe T =p+S*xe T

Gdzie: c — wartos¢ opciji call; p — wartos¢ opcji put; S — biezgca cena indeksu akcji; X — cena wykonania
opcji; r — stopa procentowa wolna od ryzyka (kapitalizacja ciggta); g — stopa dywidendy (kapitalizacja
ciggta); T — czas pozostaty do wygasniecia opcji

Rozwigzanie (za warto$¢ opcji put ,,p” nalezy podstawi¢ wartosc 0):
c+Xxe ™ T =p+Sxe PT;c=p+Sxe T —Xxe ™7
¢ =0+ 2800 * ~%02*0.25 _ 2750 x ¢=003+0.25 = 2.786,034942 — 2729,452151 ~ 56,58
Rozwigzanie (TIBA Il PLUS PRO):

e ,02 % ,25[+/—] = [2ND][e*] x 2800 = (2.786,035)[STO 1]
e ,08x,5[+/—] = [2ND][e*] x 2900 = (2.729,452)[STO 2]
e [RCL1] - [RCL 2] = (56,58)

Odpowiedz C jest prawidtowa.
Literatura:

15: J. Hull , Kontrakty terminowe i opcje: wprowadzenie.”, WIG PRESS 1999, s.242-246.

Zad. 44
Dane:
Py = 103PLN; Dy = 2PLN; g = 3%
Wzory:
Dy Do+ (1+g9)
PO = =
Tow — 9 Tew — 9
Opracowanie jest wlasnosciq firmy Marpol Mariusz Sliwiriski, wtasciciela marki Maklers.pl, pod 5
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Gdzie: Po— cena akgcji spotki Zeta w okresie 0; D1 — stopa dywidendy w okresie 1; Do — stopa dywidendy
w okresie 0; g — stopa wzrostu dywidendy; ryw — roczna stopa zwrotu z kapitatu wtasnego (wymagana
stopa zwrotu).

Rozwigzanie:

=D0*(1+g)_r =D0*(1+g)+ =2PLN>!<1,03
0 T —g w Py 9= "103PLN

+ 0,03 =0,05=5%
Rozwigzanie (TIBA Il PLUS PRO):

e 2x1,03+103+,03=(0,05)
Odpowiedz B jest prawidtowa.

Literatura:

8: J. Gajdka, E. Walinska —,,Zarzadzanie finansowe: teoria i praktyka.”, FRR 2000, tom 1, s.375-381.

Zad. 45

Dane:
r=3%;T =0,25;S = 10PLN;Su = 12PLN;Sd = 8PLN;u =1,2;d = 0,8; X = 10,5PLN

Wzory:

Su=S*u;Sd=Sxd;a=e"T;p = d;y*:1_p
* Z uwagi na fakt, iz dolna gataz drzewka (Sd), ma cene nizsza niz X, bedzie to dawata wartos¢ cene
opcji rowng 0.

Gdzie: r — stopa procentowa wolna od ryzyka (kapitalizacja ciggta); T — okres pozostajgcy do wykupu
opcji; Su —gdrna cena akcji za okres T; Sd — dolna cena akcji za okres T; X — cena wykonania opcji call;
u — mnoznik wzrostu ceny akcji; d — mnoznik spadku ceny akcji; a — mnoznik wartosci przysztej w okr.
T

Rozwigzanie:

a—d 1007528195 -0,8

a=el =¢e%03*025 ~ 1,07528195;p = = 1208 ~ 0,5188
y=1-p=0,4812
Rozwigzanie (TIBA Il PLUS PRO):
e ,03x,25 =[2ND][e*] —,8+ 4[+/—]+ 1= (0,4812)
Opracowanie jest wlasnosciq firmy Marpol Mariusz Sliwiriski, wtasciciela marki Maklers.pl, pod 6
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Odpowiedz C jest prawidtowa.
Literatura:
15: J. Hull ,, Kontrakty terminowe i opcje: wprowadzenie.”, WIG PRESS 1999, s5.271-275.

25: K. Jajuga, T. Jajuga "Inwestycje: instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finansowe,
inzynieria finansowa", Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2012, s.281-285.

Zad. 48
Dane:
Obligacja Wartos¢ nominalna | Kupon (na k.roku) Obecna cena Okres zapad.
A 100USD 6,00% 90USD 10 lat
B 100USD 3,00% 82USD 10 lat
Wzory:

C C C WN C C WN + C

P = + + .4 + = + +..+
14+s; (1+5,)2 IT+s)" (A4+s)™ 14s; (1+sy)2 (1+s)"

Gdzie: P — aktualna cena obligacji; WN — warto$¢ nominalna; N — dtugos¢ okresu do terminu wykupu
obligacji; C — kupon; s1 — stopa spot dla 1 roku; s, — stopa spot dla n lat

Rozwigzanie:

Nalezy stworzy¢ uktad rownan:

90 = 6 + + 106
T 14 (14 s49)10
3 103
82

S N T —
1+ s (14 s19)10
A nastepnie 2 réwnanie pomnozy¢ przez 2:

90 = 6 + -+ 6 + 106
- 1+ S1 (1 + 59)9 (1 + 510)10
6 206
164 = +

= 4+ +
1+s; (1459)°  (1+5s40)10
Nastepnie nalezy przeksztatci¢ 1 réwnanie i podstawic¢ dane do 2 réwnania:

6 o6 o 106
1+ S1 (1 + 59)9 B (1 + 510)10

Opracowanie jest wlasnosciq firmy Marpol Mariusz Sliwiriski, wtasciciela marki Maklers.pl, pod 7
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164 =90 106 + 206
- (1 +5100" (1 +50)%°
| wyliczy€ s10 z 2 réwnania:
164 — 90 = 206 — 106 74— 100
(A5 T (L4 50)10
At 5100 =2 = 201~ 3
A 7 N 7

Sposdb drugi (podobny sposéb rozwigzania zasugerowat J.Hull w zadaniu 5.4. w swe] ksigzce
,Kontrakty terminowe i opcje: wprowadzenie.”, WIG PRESS 1999, s.158):

Warto zauwazyé, ze zajecie pozycji dtugiej w jednej obligacji A i zajecie pozycji krotkiej w dwédch
obligacjach B powoduje, ze przeptywy wynikajgce z ptatnosci kuponowych zniosg sie nawzajem.
Jedynie pfatnosci wynikajgce z nabycia i sprzedazy obligacji oraz ptatnosci wynikajgce z wyptaty
wartosci nominalnych w ostatnim roku zycia obligacji nie zbilansuja sie do zera, zatem:

90 — 2 + 82 100 — 2 % 100
— 2 % - @
(1 +7y)*0
74 = 100
B (1 +1ry)10
100
L7 (1 +71)"°

Ti0 = 1,3513511% —1=10,030568 = 3%
Odpowiedz A jest prawidtowa.
Literatura:
13: F. Fabozzi ,,Rynki obligacji: analiza i strategie”, WIG PRESS 2000, s.115-119.
15: J. Hull ,, Kontrakty terminowe i opcje: wprowadzenie.”, WIG PRESS 1999, s.158.

25: K. Jajuga, T. Jajuga "Inwestycje: instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finansowe,
inzynieria finansowa", Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2012, s.119-120.

Co ciekawe, zadanie to wystgpito na tym samym egzaminie 2-krotnie (w zestawie 0, jako zad. 48 i 96).

Zad. 49

Dane:

Opracowanie jest wlasnosciq firmy Marpol Mariusz Sliwiriski, wtasciciela marki Maklers.pl, pod 8
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Ba = 1,4; a2, = 0,06; g = 1,5; 6% = 0,15; 6% = 0,3

Wzory:

_ 2. 2 _p2. .2 2. _ ’ 2. _
COVpp = Ba * B * Om; 0f = B * oy + 055 0y = [0f; COVpp = koryp * 04 * 0

Gdzie: Ba — beta spotki A; : Bs — beta spdtki B; oea2 — wariancja resztowa akcji A; ; og® — wariancja
resztowa akcji B; om? — wariancja portfela rynkowego; COVag — kowariancja miedzy stopami zwrotu z
akcji A i B; korag — korelacja miedzy stopami zwrotu z akcji A i B; oa— odchylenie standardowe stopy
zwrotu z akcji A; og— odchylenie standardowe stopy zwrotu z akcji B.

Rozwigzanie:

COVap = Ba* Bp * 0, = 1,4% 1,5 0,3 = 0,63
0f = B3 * 0% + 02 = 1,42 % 0,3 + 0,06 = 0,648; 0, = /o'AZ ~ 0,805

0f = P§ * o + 05 = 1,5 % 0,34 0,15 = 0,825; 0y, = /ayz ~ 0,908

COVig 0,63
o, %05 0,805 %0908

COV 45 = koryp * 04 * 0p; koryp = 0,86

Rozwigzanie (TIBA Il PLUS PRO):

e 1,4x1,5x%,3=1(063)[STO 1]

o 1,4[x%] x,3+,06 = (1,648)[vx](0,805)[STO 2]
e 15[x?] x,3+,15 = (0,825)[vx](0,908)[STO 3]
e [RCL1] =+ [RCL 2]+ [RCL 3] = (0,86)

Odpowiedz C jest prawidtowa.
Literatura:

16: E.J. Elton, M.J. Gruber — ,Nowoczesna teoria portfelowa i analiza papierow wartosciowych", WIG
PRESS 1998, s.152-155.

21: R. Haugen - "Teoria nowoczesnego inwestowania", WIG PRESS 1996, s.174-184.

Zad. 53

Dane:

YTM; = 9%; YTM, = 8%; C = 6%; N, = 10; N, =9

Opracowanie jest wlasnosciq firmy Marpol Mariusz Sliwiriski, wtasciciela marki Maklers.pl, pod 9
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Wzory:

c .., € ., WN . C . WN+C
1+YTM A+YTMN " (1 +YTM)N ~ 14+ YTM (14 YTM)N

P =
FV

IRR=—-1
PV

Gdzie: P — aktualna cena obligacji; WN — wartos$¢ nominalna; N; — dtugos¢ okresu do terminu wykupu
obligacji w momencie zakupu; N, — dtugos¢ okresu do terminu wykupu obligacji w momencie
sprzedazy; C — kupon; YTM;YTMy;YTM; — stopa zwrotu w terminie do wykupu (Yield to Maturity), IRR
— wewnetrzna stopa zwrotu inwestora; FV — wartos¢ przyszta; PV — wartos¢ biezaca.

Rozwigzanie:
Prm 0y g0 747
17 140,09 (1+0,09)10 P
Py= 20y 875060
27 1+0,08 (1+0,08)° 707

PV = P, = 80,747%
FV =P, + C = 87,506% + 6% = 93,506%

IRR =10 1 = 2320% 15, 8u
TPV 80,747% 0

Rozwigzanie (TIBA Il PLUS PRO):

e [BOND]SDT 1.0100 [ENTER][L]CPN 6[ENTER][{] RDT 1.0110[ENTER][{]
RV 100[ENTER][V][L][V] YLD S8[ENTER][{]PRI[CPT](80,747)

e [BOND]SDT 1.0101 [ENTER][L]CPN 6[ENTER][{] RDT 1.0110[ENTER][{]
RV 100[ENTER][V][L][V] YLD 9[ENTER][{]PRI[CPT](87,506)

e 87,506 + 6 + 80,747 = (0,158)

Odpowiedz B jest prawidtowa.
Literatura:
13: F. Fabozzi ,Rynki obligacji: analiza i strategie”, WIG PRESS 2000, s.24.

25: K. Jajuga, T. Jajuga "Inwestycje: instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finansowe,
inzynieria finansowa", Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2012, s.104-105.

Zad. 54

Zadanie z zakresu rachunku prawdopodobieristwa.

Dane:

Opracowanie jest wlasnosciq firmy Marpol Mariusz Sliwiriski, wtasciciela marki Maklers.pl, pod 10
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P(B) =0,5;P(B) =0,5 P(T\B)=0,7;, P(T\B) =0

Wzory:

P(T) =P(T\ B) * P(B) + P(T\ B) x P(B)

Gdzie: P(B) — prawdopodobienistwo przejecia spétki T, przez spdtke B; P(T) — prawdopodobierstwo

wzrostu cen spétki T; P(B") — prawdopodobienstwo, ze spdtka B nie przejmie spétki T; P(T\B) —

prawdopodobienstwo, ze cena akcji spotki T wzrosnie, jesli przejmie ja spoétka B; P(T\B) -

prawdopodobienistwo, ze spétka T wzrosnie, jesli nie przejmie jej spdtka B.

Rozwigzanie:

P(T) = P(T\B)*P(B) +P(T\ B) *P(B) = 0,5%0,7+ 0,5 0 = 0,35

Rozwigzanie (TIBA Il PLUS PRO):
e ,5%,7=(0,35)

Odpowiedz B jest prawidtowa.

Literatura:

6: D.A. Aczel — ,Statystyka w zarzadzaniu”, PWN 2000, s.101-102.

Zad. 58
Dane i rozwigzanie:
Lp. Termin Wptywy z Wptywy z taczne Stopa NPV*
likwidacji wyprzedazy (PLN) | likwidacji (PLN) | wptywy (PLN) | dyskontowa (PLN)
1 Za 1 rok 1.000 8.000 9.000 12% 8.035,714
2 Za 2 lata 3.000 8.000 11.000 12% 8.769,133
3 Za 3 lata 4.000 8.000 12.000 12% 8.541,363
* NPV zostato obliczone jako wartos$¢ zdyskontowana netto.

Rozwigzanie (TIBA Il PLUS PRO):

Arkusz CF:

e [1]€019000 [ENTER][NPV]I 12[ENTER][{]NPV[CPT](8.035,714)

e [l]C01 [ENTER][{][4]€02 11000[ENTER][NPV] I 12[ENTER][JINPV[CPT](8.769,133)
e [l]CO1 [ENTER][{]FO1 2 [ENTER][L]C02 12000 [ENTER][NPV] I 12[ENTER][L]NPV[CPT](8.541,363)

Opracowanie jest wlasnosciq firmy Marpol Mariusz Sliwiriski, wtasciciela marki Maklers.pl, pod
ktorg prowadzony jest serwis internetowy www.maklers.pl . Wszelkie prawa zastrzeZone.
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Test na Doradce Inwestycyjnego (1 etap)
Rozwigzania zadan z dnia 17.11.2013 (prdbka)

Arkusz TVM:

o 9000[FV] 12 [/, ] [PV] 1[N][CPT][PV](-8.035,6714)
e 11000[FV] 12[! /y) [PV]12[N][CPT][PV](—8.769,133)
o 12000[FV]12[! /y] [PV13[N][CPT][PV](—8.541,363)

Najbardziej efektywne jest uzytkowanie plantacji, dajgce najwyzsze NPV (2 lata).
Odpowiedz B jest prawidtowa.
Literatura:

8: J. Gajdka, E. Walinska —,,Zarzadzanie finansowe: teoria i praktyka.”, FRR 2000, tom 2, s.33-35.

Zad. 59

Dane i rozwigzanie:
Spoétka Alfa Beta
Liczba akcji (szt.) 100.000 20.000
Zysk netto (PLN) 250.000 50.000
Liczba nowych akgji (szt.)* - 24.000
Udziat ,,starych firm” w potaczonej firmie** 0,80645 0,19355
EPSo*** 2,5 2,0833
Stopa wzrostu 5% 15%
EPS,**** 2,75625 2,7552
EPS,c dla catej potgczonej firmy***** 2,76

* Liczba nowych akcji, obliczona jest za pomocg nastepujgcej formuty:
Liczba nowych akcji Alfa = Liczba akcji Beta * 1,2
** Udziat ,,starych firm” w potaczonej firmie:

liczba starych akcji Alfa/Beta

Udziat fi Alfa/Beta =
ziat firmy Alfa/Beta liczbe wszystkich wyemitowanych akcji

*** EPSy — zysk netto na akcje w okresie zerowym:

_ Zysk netto
~ liczba akcji

EPS,
**x* EPS, — zysk netto na akcje na koniec 2 roku po przejeciu:
EPS, = EPSy = (1 + g)?

**x** EPS,c — dla catej potaczonej firmy:

EPSZC =WA*EPSZA+WB *EPSZB

Opracowanie jest wlasnosciq firmy Marpol Mariusz Sliwiriski, wtasciciela marki Maklers.pl, pod 12
ktorg prowadzony jest serwis internetowy www.maklers.pl . Wszelkie prawa zastrzeZone.
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Rozwigzania zadan z dnia 17.11.2013 (prdbka)

W tym przypadku nie trzeba wyliczac sredniego wazonego EPS, z uwagi na fakt, iz obie czesci potqczonej
firmy wykazujqg takie samo EPS (po zaokrggleniu do drugiego miejsca po przecinku).

Rozwigzanie (TIBA Il PLUS PRO):

e 20000 x 1,2 = [1/x] x 50000 = (2,083) x 1,15 x 1,15 = (2, 76)[STO 1]
e 250000 + 100000 = (2,5) X 1,05 X 1,05 = (2,76)[STO 2]

Z uwagi na fakt, iz obie czgstki firmy wykazujg ten sam EPS za 2 lata, nie trzeba kontynuowac obliczen
(liczy¢ sredniego wazonego EPS).

Odpowiedz B jest prawidtowa.
Literatura:

9a: A. Damodaran - ,Finanse korporacyjne”, Teoria i praktyka, Wydawnictwo Helion 2007, s.1267-
1333.

Zad. 71

Dane:
Dy = 2,0PLN; D, = 1,5PLN; D3 = 1,0PLN; g4_10o = —1%; v = 10%
Gdzie: Dq; Dy; D; — dywidendy w okresach 1,2,3; g — stopa wzrostu; r — wymagana stopa zwrotu z akgji.

Obliczenie wartosci akgcji:

Rok Dywidenda (PLN) Stopa wzrostu Stopa dyskontowa Zdyskontowana
dywidenda (PLN)
0 - - -
1 2,0 - 10% 1,818
2 1,5 - 10% 1,240
3 1,0 - 10% 0,751
4-+00 9,0* -1% 10% 6,762
SUMA - - - 10,571

* Wartosc rezydualna na koniec 3 roku, obliczona przy pomocy formuty:

D Dyx(1+ ga—voo 1,0 * 0,99
WRg = 4 _Us (1+94—+ )= — 9PLN
7= Ja—+oo 7= Ja—+oo 0,10 — (=0,01)
Opracowanie jest wlasnosciq firmy Marpol Mariusz Sliwiriski, wtasciciela marki Maklers.pl, pod 13

ktorg prowadzony jest serwis internetowy www.maklers.pl . Wszelkie prawa zastrzeZone.
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Test na Doradce Inwestycyjnego (1 etap)
Rozwigzania zadan z dnia 17.11.2013 (prdbka)

Rozwigzanie (TIBA Il PLUS PRO):

Dane do arkusza CF (1=10):

Rok CF (PLN)
0 0
1 2,0
2 1,5
3 1,0+9,0=10,0

e [CF][2ND][CLR WORK] [CF]CFO [{] €01 2[ENTER][{] FO1 1[1]C02 1,5[ENTER][] FO1 1[!]
€03 10[ENTER][{] FO1 1[NPV] I = 10 [ENTER][L][CPT](10,57)

Odpowiedz B jest prawidtowa.
Literatura:

8: ). Gajdka, E. Walinska —,,Zarzadzanie finansowe: teoria i praktyka.”, FRR 2000, tom 1, s.364-375.

Zad. 72

Zadanie z teorii analizy technicznej:

"Sama budowa linii OBV jest bardzo prosta. Wolumenowi przypisuje sie warto$¢ dodatnig lub ujemna
w zaleznosci od wysokosci ceny zamkniecia danego dani wzgledem ceny zamkniecia dnia
poprzedniego."

Odpowiedz C jest prawidtowa.
Literatura:

14:).). Murphy —, Analiza techniczna rynkéw finansowych”, WIG PRESS 1999, s.146.

Zad. 74
Jest to niemal tozsame zadanie z zadaniem z ksigzki D.A. Aczel — , Statystyka w zarzqdzaniu”, PWN
2000, s.98, zad.2.51.

Dane:
ny, = 13; ny, = 21; ng = 30; n, =55
T1=1;T'2=1;7'3=1;T'4=1
Opracowanie jest wlasnosciq firmy Marpol Mariusz Sliwiriski, wtasciciela marki Maklers.pl, pod 14

ktorg prowadzony jest serwis internetowy www.maklers.pl . Wszelkie prawa zastrzeZone.
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Test na Doradce Inwestycyjnego (1 etap)
Rozwigzania zadan z dnia 17.11.2013 (prdbka)

Wzory:
o nq n, ns3 Ny
nPr = (Xl) * (xz) * (xg) * (x4.)
Gdzie: nPr — catkowita liczba kombinacji; n — liczba akcjonariuszy; x — liczba wydelegowanych
akcjonariuszy na walne.

Rozwigzanie:

nPr = (ZD . (Zj) . (’;:) . (’;:) _ (113) . (211) . (310) . (515) = 1321 30 55 = 450.450

Rozwigzanie (TIBA Il PLUS PRO):

e 13x21x30x55=(450.450)
Odpowiedz B jest prawidtowa.
Literatura:

6: D.A. Aczel — ,Statystyka w zarzadzaniu”, PWN 2000, s.96-98 (w tym zad.2.51).

Zad. 81
W tym zadaniu nalezy przeprowadzi¢ wyliczenia stopy zwrotu MIRR (wystepuje inna stopa reinwestycji
niz YTM).
Dane:
C=10%;m=1;N > 16; WN = 1.000PLN; YTM = 12%; Rl = 10%
Wzory:
MIRR = "BV 1
- PV

Gdzie: P —cena obligacji w momencie zakupu; WN —warto$¢ nominalna; N —dtugosc okresu do terminu
wykupu obligacji w momencie zakupu; C — kupon; YTM — stopa zwrotu w terminie do wykupu (Yield to
Maturity), Rl — stopa reinwestycji.

Rozwigzanie:

Obliczenie okresu do wykupu (z uzyciem arkusza TVM):
I
PV = —850; PMT = 100; FV = 1000;? =12 > N = 20,32"

* W celu dobrego wyliczenia, najlepiej zaokragli¢ N do réwnych 20 okresow.

Opracowanie jest wlasnosciq firmy Marpol Mariusz Sliwiriski, wtasciciela marki Maklers.pl, pod 15
ktorg prowadzony jest serwis internetowy www.maklers.pl . Wszelkie prawa zastrzeZone.
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Test na Doradce Inwestycyjnego (1 etap)
Rozwigzania zadan z dnia 17.11.2013 (prdbka)

Sposdb 1:

Obliczenie wartosci przysztej kuponow (z uzyciem arkusza TVM):
1
N = 20; PMT = —100;? =10 - FV ~ 5.727,5PLN

Obliczenie wartosci przysztej catkowitej (FVr):

FVy=FV +WN =5.727,5PLN + 1.000PLN = 6.727,5PLN

Obliczenie MIRR:
wirg < "|FY_ _®[67275PLN o
Py T 850PLN AR

Obliczenie MIRR (z uzyciem arkusza CF):

Sposdb 2:

Dane do arkusza CF:

Okres Przeptyw pienigdza (CF)
0 -850
1-19 10
20 100

IRR = 12,0%; RI = 10%; MOD = 10,9%
Rozwigzanie (TIBA Il PLUS PRO):

e [TVM][2ND][CLR WORK][2ND][CLR TVM]850[+/—1[PV] 12 [!/,]1000[FV]100[PMT]
[CPT][N](20,32)
e [CF][2ND][CLR WORK] [CF]CFO — 850[ENTER][L]C01 100[ENTER][{]
19[ENTER][1]C02 1100[ENTER][IRR][CPT](12)[L]RI 10[ENTER][{]MOD = (10,9)

Odpowiedz B jest prawidtowa.
Literatura:
13: F. Fabozzi ,Rynki obligacji: analiza i strategie”, WIG PRESS 2000, s.56-63.

25: K. Jajuga, T. Jajuga "Inwestycje: instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finansowe,
inzynieria finansowa", Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2012, s.124-128.

Opracowanie jest wlasnosciq firmy Marpol Mariusz Sliwiriski, wtasciciela marki Maklers.pl, pod 16
ktorg prowadzony jest serwis internetowy www.maklers.pl . Wszelkie prawa zastrzeZone.
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Rozwigzania zadan z dnia 17.11.2013 (prdbka)

Zad. 82

W opisanym przypadku, inwestor zastosowat strategie spread byka (bull call spread).
Dane:
CZOO = 1OPLN, C210 = 4PLN

Gdzie: Cy00 — cena opcji call o cenie wykonania 200PLN, ktdrg inwestor nabywa (zajmuje dtuga pozycje);
C10 — cena opcji call o cenie wykonania 210PLN, ktdrg inwestor wystawia (zajmuje krotka pozycje).

Rozwigzanie:

Przy strategii spread byka, inwestor liczy na wzrost kursu akcji, jednoczesnie zabezpieczajqc sie przed
jej spadkiem. Takze maksymalna wartosc zysku, jakqg moze uzyskac inwestor, wystqgpi przy cenie akcji
w momencie wygasniecia opcji rownej 210PLN, lub wyzszej. W poniZszych obliczeniach zostata przyjeta
zatem cena akcji w wysokosci 210PLN.

Koszt konstrukcji strategii = —10PLN + 4PLN = —6PLN
Wartos$¢ portf.inwestora (przy cenie akcji 210PLN) = 210PLN — 200PLN — OPLN = 10PLN
Maksymalny zysk inwestora = —6PLN + 10PLN = 4PLN
Odpowiedz B jest prawidtowa.
Literatura:
15: J. Hull ,,Kontrakty terminowe i opcje: wprowadzenie.”, WIG PRESS 1999, s.254-256.

25: K. Jajuga, T. Jajuga "Inwestycje: instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finansowe,
inzynieria finansowa", Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2012, s.324.

Zad. 83

Dane:
S=X; =012 02 =0,16;T = 0,25

Wzory:

ln(f—()+(r+0,5*02)*T
d, = ; Acqu= N(dq)

O'*\/T

Gdzie: d; — dystrybuanta rozktadu normalnego; S — biezgca cena instrumentu bazowego; X — cena

wykonania opcji; r — stopa procentowa wolna od ryzyka (kapitalizacja ciagta); o — odchylenie

Opracowanie jest wlasnosciq firmy Marpol Mariusz Sliwiriski, wtasciciela marki Maklers.pl, pod 17
ktorg prowadzony jest serwis internetowy www.maklers.pl . Wszelkie prawa zastrzeZone.


http://www.maklers.pl/

Serwis Edukacyjny Rynku Kapitatowego — www.maklers.pl
@uklers.pl

Test na Doradce Inwestycyjnego (1 etap)
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standardowe stopy zwrotu instrumentu bazowego; ¢ — wariancja stopy zwrotu instrumentu
bazowego; T — czas pozostaty do wygasniecia opcji; Acan — delta opcji kupna

Rozwigzanie:

_ In(1)+(0,1240,5%0,16)x0,25 _ 040,05 _
* 4= J0,16%/0,25 ~ Tz 0,25
e Acu=N(d;) =N(0,25)" =0,5987

o Apy=1—A,u=1-05987 = —0,4013

* Wartos¢ odczytana z tabeli wartosci rozktadu normalnego.

Odpowiedz D jest prawidfowa.

Literatura:

15: J. Hull ,, Kontrakty terminowe i opcje: wprowadzenie.”, WIG PRESS 1999, s.299, 368-369.

25: K. Jajuga, T. Jajuga "Inwestycje: instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finansowe,
inzynieria finansowa", Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2012, s.292.

Zad. 84

Zadanie z teorii. Cato$¢ wyjasnia diagram z ksigzki J. Hull ,Kontrakty terminowe i opcje:
wprowadzenie.”, WIG PRESS 1999, s.378.

Odpowiedz C jest prawidtowa.
Literatura:

15: J. Hull ,, Kontrakty terminowe i opcje: wprowadzenie.”, WIG PRESS 1999, s. 378.

Zad. 85

Dane:

kwn = 0,12; WACC = 0,1056; T = 0,2
Wozory:

WACC =k (1 T D) D+E 1
= * - * =] — —_— =
i ) A" a

Gdzie: WACC — sredni wazony koszt kapitatu; kwn — koszt kapitatu wtasnego w sytuacji finansowania
spotki w 100% kapitatem wtasnym; T — stopa podatku dochodowego; D/A — udziat dtugu w aktywach

aktywoéw.

Opracowanie jest wlasnosciq firmy Marpol Mariusz Sliwiriski, wtasciciela marki Maklers.pl, pod 18
ktorg prowadzony jest serwis internetowy www.maklers.pl . Wszelkie prawa zastrzeZone.
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@uklers.pl

Rozwigzanie:

WACC
WACC = k (1 T D) wace | ;2.0 _ 1 Twn
= * —T x—]: =1—-Tx*x—: —=
wn 4)" Tkwn 4’ T

| 01056 D

b__ 012 —0'12—06D+E—1 E—1 D—1 06—04D—Z—0'6 1,50
A~ 02 02 TTAA AT A T ETE T 04
A

Odpowiedz D jest prawidtowa.
Literatura:

8: J. Gajdka, E. Walinska —,,Zarzadzanie finansowe: teoria i praktyka.”, FRR 2000, tom 2, 5.196-197.

Zad. 86

Zadnie teoretyczne. Dla lepszego zrozumienia tresci zadania, warto postuzy¢ sie swoimi liczbami.
Ponizej zostat przedstawiony przyktad z zadania, z podstawieniem swoich liczb.

Zatozenie:
IX=IY; zCFx>ZCFy
Projekt X
IRR = 10%; 13, = 5%; N = 2; NPV = 9,75 (wyliczony ponizej)
Okres CFx CFy Wspot. dyskontujgcy | Wartos$é biezgca
0 -100 -100 1 -100
2 121 0 0,90703 109,75
Suma 21 - - 9,75*
Projekt Y
IRR = 10%; 1, = 5%; N = 1; NPV = 4,76 (wartos¢ wyliczona ponizej)
Okres CFx CFy Wspdt. dyskontujagcy | Warto$é biezaca
0 -100 -100 1 -100
1 110 110 0,95238 104,76
Suma 10 - - 4,76*

Opracowanie jest wlasnosciq firmy Marpol Mariusz Sliwiriski, wtasciciela marki Maklers.pl, pod

ktorg prowadzony jest serwis internetowy www.maklers.pl . Wszelkie prawa zastrzeZone.
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Gdzie: Iy, : I, — Inwestycja X i Inwestycja Y, czyli CF w okresie 0; IRR — wewnetrzna stopa zwrotu; NPV —
wartos¢ biezgca netto; ry — koszt kapitatu wtasnego, stuzacy do dyskontowania; N — liczba okreséw.

NPVy =9,75 > NPVy = 4,76

Mozna zauwazydé, ze jesli w przypadku, jak jest to opisane w zadaniu, koszt kapitatu jest nizszy niz IRR,
to NPV bedzie dodatnie, a dyskontowanie bedzie sie odbywato po wartosci nizszej niz IRR, stqd NPV
projektu o wiekszych nominalnych przeptywach pienieznych musi by¢ wyzsze, niz NPV projektu o
nizszych przeptywach pienieznych. Zostato to udowodnione w powyzszym przyktadzie.

Odpowiedz B jest prawidtowa.
Literatura:
8: J. Gajdka, E. Walinska —,,Zarzadzanie finansowe: teoria i praktyka.”, FRR 2000, tom 2, s.40-52.

9: R.A. Brealey, S.C. Myers — ,,Podstawy finanséw przedsiebiorstw. T.1i T.2”, PWN 1999, tom 1, s.142-

164.
Zad. 87
W tym zadaniu warto zauwazyd, iz wymagany koszt kapitatu, jest odwrotnosciq wskaznika P/E.
Dane:
kwn = 0,1; P/E = 10, buyback = 50%; kd = 0,05;T = 0%

D E

1= 0,5; 1= 0,5 (po restrukturyzacji)
Wozory:

kwz = kwn + % * (kwn — kd); kwn = P/LE (przed restruk.); kwz = % (po restrukt.)
Gdzie: P/E — wskaznik cena/zysk; kwn — koszt kapitatu wtasnego w sytuacji finansowania spétki w 100%
kapitatem wtasnym (spotki niezadtuzonej); kwz — koszt kapitatu wiasnego spétki zadtuzonej; T — stopa
podatku dochodowego; buyback — procentowa ilo$¢ skupu wtasnych akcji; D/E — wskaznik debt/equity
ratio (dtug / kapitat wtasny); D/A — udziat dtugu w finansowaniu aktywow; E/A — udziat kapitatu
wtasnego w finansowaniu aktywow.

Rozwigzanie:
D 0,5
kwz = kwn + z* (kwn —kd) = 0,1 + 0% * (0,1 —0,05) =0,15
k ! P/E ! ! 6,7
WZ = _—; == B
P/E / kwz 0,15
Opracowanie jest wlasnosciq firmy Marpol Mariusz Sliwiriski, wtasciciela marki Maklers.pl, pod 20
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Rozwigzania zadan z dnia 17.11.2013 (prdbka)

Rozwigzanie (TIBA Il PLUS PRO):

e ,1-,054+,1=(0,15)[1/x] =(6,7)
Odpowiedz D jest prawidtowa.
Literatura:

8: J. Gajdka, E. Walinska —,,Zarzadzanie finansowe: teoria i praktyka.”, FRR 2000, tom 2, s.174-187.

Zad. 88
Dane:
S =100;0 = 2PLN;C = 1PLN
Wzory:
OPD = 2#5+0
- C

Gdzie: OPD — optymalna partia dostawy; S — sprzedaz w ciggu roku w jednostkach zapaséw; O — koszt
zwigzany ze ztozeniem jednego zamowienia i jego realizacjg; C — roczny koszt utrzymania (jednostki
zapasu).

Rozwigzanie:

2 %100 * 2PLN
OPD = \]W = V400 = 20

Rozwigzanie (TIBA Il PLUS PRO):

e 2x100x2+1=][Vx]=(20)
Odpowiedz A jest prawidtowa.
Literatura:

8: ). Gajdka, E. Walinska —,Zarzadzanie finansowe: teoria i praktyka.”, FRR 2000, tom 2, s.577.

Opracowanie jest wlasnosciq firmy Marpol Mariusz Sliwiriski, wtasciciela marki Maklers.pl, pod 21
ktorg prowadzony jest serwis internetowy www.maklers.pl . Wszelkie prawa zastrzeZone.
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Zad. 89

Dane:
WN = 150.000.000PLN; D = 65.000.000PLN; Tp = 20%; T, = 20%; Tp = 15%; Tp = 10%
Wozory:

1-Tg) (1 —Tg) .

WZ =WN +|1-
(1-Tp)

Gdzie: WZ — wartos¢ spoétki zadtuzonej; WN — wartos¢ spétki niezadtuzonej; D — wartos¢ dtugu; Tc—
stopa opodatkowania dochoddéw spotki; Te— stopa opodatkowania dochoddéw osobistych z kapitatow
wtasnych (akcji); To— stopa opodatkowania dochoddw z instrumentéw dtuznych.

Rozwigzanie:

(1-0,2) (1 —0,15)
WZ = 150.000.000PLN + |1 — G0 % 65.000.000PLN = 165.888.889PLN

Rozwigzanie (TIBA Il PLUS PRO):

Uwaga! Przy wprowadzaniu danych do kalkulatora, najlepiej pewne dziatania wykona¢ w pamieci [np.
zamiast ,, 1-0,2” — wprowadzic¢ ,0,8”; zamiast ,,65000000” — wprowadzic ,,65”]

e ,8x%,85+,9[+/—]+1=(0,75556) * 65+ 150 = (165,888889)
Odpowiedz C jest prawidtowa.
Literatura:

8: ). Gajdka, E. Walinska —,,Zarzadzanie finansowe: teoria i praktyka.”, FRR 2000, tom 1, s.220-226.

Zad. 90

Dane:
wr = 0,5; wy = 0,5; 72 = 0,01; 0,2 = 0,0064; korpy = 0
Wzory:
COVyy = korpy * o7 * 07; 0p% = 0y® = wp? * 072 + wy? x 0,2 + 2 * wp * wy * COVypy

COVZM = Wz * COVZZ + Wr * COVTZ = Wy * O'ZZ + Wr * COVTZ

COVyy
z = O-PZ
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Test na Doradce Inwestycyjnego (1 etap)
Rozwigzania zadan z dnia 17.11.2013 (prdbka)

Gdzie: wr — udziat spotki T w portfelu rynkowym; wz — udziat spétki Z w portfelu rynkowym; or —
odchylenie standardowe stopy zwrotu z akcji spoétki T; oz — odchylenie standardowe stopy zwrotu z
akcji spotki Z; ot — wariancja stopy zwrotu z akcji spétki T; 0,2 — wariancja stopy zwrotu z akcji spotki T;
korrz — wspodtczynnik korelacji miedzy stopg zwrotu z akcji spotki T oraz stopg zwrotu z akcji spoétki Z;
COV+z — wspotczynnik kowariancji miedzy stopg zwrotu z akcji spotki T oraz stopg zwrotu z akcji spotki
Z; COVzm — wspotczynnik kowariancji miedzy stopg zwrotu z akcji spétki Z oraz stopg zwrotu z portfela
rynkowego; COVzz — wspotczynnik kowariancji miedzy stopg zwrotu z akcji spétki Z oraz stopg zwrotu z
akcji spotki Z.

Rozwigzanie:

COVrz = korpy * op x 07, = 0 * \/0,01 * \/0,0064 =0
oy? = 0,52 %0,01 + 0,5% « 0,0064 + 2% 0,5%0,5%0 = 0,041
COVZM = WZ * UZZ + WT * COVTZ = 0,5 * 0,0064 + 0 = 0,032

_ COVzy 0,032
27 gp2 T 0,041

0,78

Rozwigzanie (TIBA Il PLUS PRO):

,5[x2] x,01 = (0,0025)[STO 1]
,5[x2] % ,0064 = (0,0016)[STO 2]
[RCL 1] + [RCL 2] = (0,0041)[STO 3]
,5 % ,0064 = [RCL 3] = (0,78)

Odpowiedz C jest prawidtowa.
Literatura:

16: E.J. Elton, M.J. Gruber — ,,Nowoczesna teoria portfelowa i analiza papierdw warto$ciowych", WIG
PRESS 1998, 5.66-76, 160-162.

Zad. 92

Dane:

P =120minUSD; AYTM, = 0,005; AP; = —2mInUSD; AYTM, = —0,005; AP, = 2,2mInUSD

Wozory:
A o _Mp s avTM; MD = =
—_——= - * . = -
P ’ 2Py x AYTM
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Test na Doradce Inwestycyjnego (1 etap)
Rozwigzania zadan z dnia 17.11.2013 (prdbka)

Gdzie: P — aktualna cena obligacji; AP — zmiana ceny obligacji, w wyniku zmiany stép procentowych;
AYTM — zmiana stopy zwrotu w terminie do wykupu; MD — zmodyfikowany czas trwania obligacji; MD
—zmodyfikowany czas trwania obligacji.

Rozwigzanie (1 sposdb):

Nalezy sporzqdzi¢ uktad réwnan

—Zml—nUSD = —MD * 0,005
120minUSD ’
2,2mInUSD — _MD * (—0,005)
120miInUSD
A nastepnie dokonac¢ odpowiednich przeksztatcen:
2
MD = Oi)TOS ~ 3,333
2,2
MD = Oi)T(?S ~ 3,667

I na podstawie powyzszych wynikdw, obliczy¢ sredniq:
MD =0,5%3,333 +0,5* 3,667 =3,5
A takze obliczone lata, zamieni¢ na miesigce:
MDjmiesiccy = MD % 12 = 3,5 x 12miesigcy = 42miesiecy
Rozwigzanie (2 sposdb):
Py = (120 — 2)mInUSD = 118miInUSD; P; = (120 + 2,2)mInUSD = 122,2mInUSD
AP =P, — Py = 122,2mInUSD — 118mInUSD = 4,2mInUSD

AYTM, = 0,005; AYTM; = (—0,005); AYTM,,, = —0,01

AP AP 4,2mInUSD

Py 118minUSD
— = —MD x AYTM; MD = — =— =35
P, i AYTM —0,01

A takze obliczone lata, zamieni¢ na miesigce:
MDymiesieccy = MD * 12 = 3,5 x 12miesiecy = 42miesiecy

Rozwigzanie (3 sposdb):
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Test na Doradce Inwestycyjnego (1 etap)
Rozwigzania zadan z dnia 17.11.2013 (prdbka)

P_=120mlnUSD + 2,2mInUSD = 122,2mlnUSD
P, = 120mInUSD — 2mInUSD = 118mInUSD

P_.—P, _ 1222minUSD — 118minUSD _

MD = = =
2Py x AYTM 2 % 120mInUSD * 0,005 3,5

A takze obliczone lata, zamieni¢ na miesigce:

MDjmiesiccy = MD * 12 = 3,5 x 12miesiecy = 42miesiecy
Jak wida¢, wszystkie sposoby rozwigzywania bazujg na tym samym 1 wzorze...
Rozwiazanie (TIBA Il PLUS PRO) (1 sposdb):

e 2+120+,005 = (3,333)[STO 1]
o 2,2+120+,005 = (3,667)[STO 2]
e [RCL1]+[RCL2] = (7) +2x 12 = (42)

Rozwigzanie (TIBA Il PLUS PRO) (2 i 3 sposdb):
o 122,2—-118+2+ 120 +,005*12 = (42)
Odpowiedz C jest prawidtowa.
Literatura:
13: F. Fabozzi ,,Rynki obligacji: analiza i strategie”, WIG PRESS 2000, s.80,93.

25: K. Jajuga, T. Jajuga "Inwestycje: instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finansowe,
inzynieria finansowa", Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2012, s.128-133.

Zad. 93

W tym zdaniu nie zostaty doktadnie okreslone konwencje i sposoby kapitalizacji. Dla lepszego
zrozumienia wyceny FRA, zostaty zatem przedstawione 2 propozycje rozwigzan (w zaleznosci od
przyjetych konwencji).

Dane:
N = lmanSD, tFRA = 90, tW = 30, rref = 0,065, rspoth = 0,065, TFRA — 0,06

Sposdb 1: koncepcja BEY i konwencja ACT/360:

Wz6r:
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Test na Doradce Inwestycyjnego (1 etap)
Rozwigzania zadan z dnia 17.11.2013 (prdbka)

N (Tref — Trra) * t;TRS
[1+ (por = 385)] = [1+ (rer = 525)]

Gdzie: N — warto$¢ nominalna kontraktu FRA; PVera — warto$é biezgca kontraktu FRA; tera — termin na

PViga =

jaki opiewa kontrakt trwa; tw — termin, kiedy wygasa kontrakt FRA; r.s — stopa referencyjna forward;
rspotiv — Stopa spot 1-mies.; rera— stopa ustalona w kontrakcie FRA.

Rozwigzanie:
90
PV LminUSD (0,065 — 0,06) * 360 e 0,00125 - raush
FRA = 1MUn * ~ 1mlin *——— = 1.
(1+0,065« %) « (1 + 0,065 * %) 1,021755

Rozwigzanie (TIBA Il PLUS PRO):

,065 —,06 X 90 + 360 = (0,125)[STO 1]

,065 X 30 = 360 + 1 = (1,005416667)[STO 2]
,065 x 90 + 360 + 1 = (1,01625)[STO 3]

[RCL 1] = [RCL 2] + [RCL 3] x 1000000 = (1223)

Sposdb 2: kapitalizacja ciggta i konwencja ACT/360:

Wzér:
(Fref—T )*CFRA _r Lw . +LFRA
PVpra = N x [eV Te/ T FRAIT360 — 1 | x @ SPOtIM™360 x ¢~ 76/ 7360

Gdzie: N — wartos$¢ nominalna kontraktu FRA; PVera — warto$é biezgca kontraktu FRA; tera — termin na
jaki opiewa kontrakt trwa; tw — termin, kiedy wygasa kontrakt FRA; r..s — stopa referencyjna forward;
rspotiv — Stopa spot 1-mies.; rera— stopa ustalona w kontrakcie FRA.

Rozwigzanie:

90 30 90
PVyps = 1minUSD <e(0,065—0,06)*360 _ 1) & o~ 0065355 ,~0.065+3¢5

120
PVyps = 1mInUSD % 0,001250782 = e~ *%%°"360 ~ 1.224USD

Rozwigzanie (TIBA Il PLUS PRO):

e ,065—,06 %90+ 360 = [2ND][e*] — 1 = (0,1250782)[STO 1]
e ,065[+/—] x 120 + 360 = [2ND][e*] = (0,978566369)[STO 2]
e 1000000 X [RCL 1] x [RCL 2] = (1224)

Odpowiedz C jest prawidtowa.

Literatura:
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Rozwigzania zadan z dnia 17.11.2013 (prdbka)

25: K. Jajuga, T. Jajuga "Inwestycje: instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finansowe,
inzynieria finansowa", Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2012, s.61-63.

*].J. Hull ,,Options, Futures And Other Dervivatives”, eight edition, Pearson 2012, str. 86-89.

Zad. 95

Dane:
Bs = 0,2;15 = 0,13; By = 0,4; 70 = 0,15; 7 = 0,10
Wz6r:
r=A+A4*p

Gdzie: re — roczna stopa zwrotu z aktywéw wolnych od ryzyka; rs — roczna stopa zwrotu z akcji spotki S;
rr — roczna stopa zwrotu z akcji spotki T; Bs — wspotczynnik beta akcji spétki S; Br — wspdtczynnik beta
akcji spotki T; Ao, A1 — parametry modelu APT (wspdtczynniki wrazliwosci).

Rozwigzanie:

Z uwagi, iz wystepuje tutaj jednoczynnikowy model APT, to aby wyprowadzic réwnanie APT, wystarczy
wyznaczy¢ model APT, przyjmujqgc Ze jeden z portfeli (S lub T), spetnia kryteria modelu APT. W tym
przypadku, zostafo przyjete, iz portfel S spetnia kryteria portfela APT, w zwigzku z czym ogdéiny model
APT, jest wyznaczony na podstawie portfela S.

0,13 = AO + 0,2 * /11

AO = 0,1
Wiec po podstawieniu:
0,13-0,1
0,13=014+02x*A;; 4 = o0z - 0,15
AO == 0,1

Ogdlny model APT przybiera zatem postac:
Tapr = Ao+ A1 %P1 2> Tapr = 0,1+ 0,15+ B,
Obliczenie modelowej stopy zwrotu portfela T, przy wrazliwosci 0,4 na czynnik ryzyka (61=0,4):
T7—modetowa = 0,1 +0,15% 5, =0,14+0,15%x0,4 = 0,16
| poréwnac z faktyczng stopq zwrotu portfela T (rrfaktyczna=0,15):
TT—modelowa = 0,16 VS.T1_gaktycsna = 0,15
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Test na Doradce Inwestycyjnego (1 etap)
Rozwigzania zadan z dnia 17.11.2013 (prdbka)

Nalezy zatem kupié portfel dajgcy wyiszq stope zwrotu (zajgc diugq pozycje w portfelu S) i sprzedaé
portfel dajgcy nizszq stope zwrotu (zajgc krotkq pozycje w portfelu T).

Odpowiedz C jest prawidtowa.
Literatura:

16: E.J. Elton, M.J. Gruber — ,,Nowoczesna teoria portfelowa i analiza papierow wartosciowych", WIG
PRESS 1998, s.447-488.

17: F.K. Reilly, K.C. Brown — , Analiza inwestycji i zarzagdzanie portfelem T2”, PWE 2001, 5.410-414, 444-
451,

21: R. Haugen - "Teoria nowoczesnego inwestowania", WIG PRESS 1996, s.301-321.

25: K. Jajuga, T. Jajuga "Inwestycje: instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finansowe,
inzynieria finansowa", Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s.248.

Zad. 110

Dane:
p=087,9g=013;P(x) >0999;x >1; x =0
Wzory:
P(x)=1-P(x)

— n X AN—X — n' X AN—X

Gdzie: n—liczba strzatdw; x — liczba trafien celu; X — liczba braku trafien celu; p — prawdopodobienstwo
trafienia w cel; q — prawdopodobienstwo nietrafienia w cel.

Rozwigzanie:
P(x) =1—-P(x); P(x) < 0,001
= — (M), %, n-%
P(@) = (3)p™q"* < 0,001
Podstawiajgc poszczegdlne odpowiedzi, juz odpowiedZ A okazuje sie poprawna:
P(x) = P(0) = (g) % 0,879 % 0,1347% =1 % 1% 0,00028561 = 0,00028561 < 0,001

P(x) =1-P(x) =1 - 0,00028561 = 0,99971439

P(x) =n—! Xqn* =£*0053 * 0,957 ~ 1,05%
x!'(n—x)! 7'30 7 ’ ’
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Rozwigzania zadan z dnia 17.11.2013 (prdbka)

Rozwigzanie (TIBA Il PLUS PRO):

e 4[2ND][nCr]0 % ,87[y*]0 x,13[y*]4 = (0,00028561)[+/—] + 1 = (0,99971439)
Odpowiedz A jest prawidfowa.
Literatura:

6: D.A. Aczel — ,Statystyka w zarzadzaniu”, PWN 2000, s.79, 132.

Zapraszamy tez do odwiedzin www.maklers.pl gdzie znajdujg sie m.in.:

e Bogaty zaséb darmowych materiatdw do egzaminéw na MPW | DI.

e Bardzo aktywne Maklers Forum.

e Zawsze aktualna oferta, pomagajgca w przygotowaniach do egzaminéw na:
o Maklera Papieréw Wartosciowych
o Doradce Inwestycyjnego
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