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1.Bank udziela kredytu oprocentowanego 5% w skali roku, splacanego w rownych rocznych ratach
kapitalowych (malejacych ratach calkowitych) na koniec kazdego roku. Odsetki splacone lacznie w
ostatnich 5 ratach wynosza 3,75% kwoty zaciagni¢tego kredytu. Wyznacz na jaki okres zostal
udzielony ten kredyt.

A: na 16 lat;
B: na 18 lat;
C: na 20 lat;

D: na 22 lata.

Prawidtowa C

Najszybciej rozwigzemy jezeli skorzystamy z wzoru na obliczanie procentu odsetek w kredycie o statych
ratach kapitatowych.

(5+4+3+2+41)=*005
X

= 0,0375

ToX =20

Objasnienia dodatkowe:

W zadaniu chodzi o sptat¢ rat w systemie stala kwota + naliczone odsetki z nominatu kredytu, ktory
jeszcze zostal do sptaty.

Np. Jak bierzemy kredyt roczny na 12 000 zt. Réwne roczne raty kapitalowe splacane co miesiac, a
oprocentowanie roczne nominalne to 24 %.

To pierwsza rata wynosi 1000 zt kapitatu + odsetki miesigczne od kwoty 12 000, czyli 12 000 * 0,02 =
1240.

Druga rata = 1000 kapitat + odsetki od kwoty (12 000 — sptacony kapitat w pierwszej racie 1000) * 0,02 =
1220

Itd...
Jezeli chcemy obliczy¢ ile tacznie zaptacimy odsetek:
(12 * 1000 * 0,02 )+ (11 * 1000 * 0,02)+.....(1* 1000 * 0,02) = 1560

Jest to 13 % pozyczonej kwoty.
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Mozemy to obliczy¢ w szybszy sposob:

(12 + 11 + 10 + 9 + .+ 2 + 1) * 0,02
12

=0,13

Dzieki znajomosci tej zalezno$ci mozemy w szybki sposob obliczy¢ taczne odsetki , ilo§¢ okreséw badz
oprocentowanie. Duzo byto zadan opartych na tym.

Jak widzimy zadanie z kredytem to pierwsza rzecza jest analiza o jaki typ kredytu chodzi. Czasem mozna
zrobi¢ ghupi btad i kredyt z rownymi platno$ciami catkowitymi uznac za kredyt z rownymi platnosciami
kapitatowymi badz odwrotnie.

2. Pan Kowalski zaciagngl w banku kredyt piecioletni w wysokosci 100 000, oprocentowany 12% w
skali roku. Raty kredytu wraz z naleznymi odsetkami splacane sa na koniec kazdego roku, zas plan
splat kapitalu zaklada, Ze bedzie on splacany w nastepujacy sposéb: P (gdzie P to wysoko$é
pierwszej raty splaconego kapitatu), P-2500, P-5000, P-7500, P-10000, tak wiec kazda rata kapitalu
jest o 2500 mniejsza od poprzedniej. Ile wynoszg sumaryczne odsetki zaplacone przez Pana
Kowalskiego w calym okresie splacania kredytu?

A: 30 000;
B: 33 000:
C: 36 000;
D: 39 000.

Prawidiowa B

Co roku jest sptacana rata kapitatu i odsetki.

Rata kapitatu zmniejsza si¢ co roku o 2500, a w pierwszym roku wynosi P. Musimy obliczy¢ to P.

100 000 =P + (P - 2500) + (P -5000) + (P - 7500) + ( P - 10000)

To P =25000

Ustalamy plan sptat i liczymy odsetki:
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Pozyczamy 100 000

Po roku ptacimy 25 000 i odsetki roczne od 100 000 wynoszace 12 000 (zostato nam do sptacenia 75
000)

Po 2 latach ptacimy 22 500 i odsetki od 75 000 wynoszace 9 000 (zostato nam do sptacenia 52 500)
Po 3 latach ptacimy 20 000 i odsetki do 52 500 wynoszace 6 300 (zostalo nam do sptaty 32 500)
Po 4 latach ptacimy 17 500 i odsetki od 32 500 wynoszace 3 900 ( zostato nam do sptaty 15 000)
Po 5 latach ptacimy 15 000 i odsetki od 15 000 wynoszace 1 800.

Razem zaptacili§my 33 000 odsetek.

3. Kredyt oprocentowany 10% w skali roku, w wysokosci 100 000 zl, zostal zaciagniety na okres 15
lat i jest splacany wedlug formuly stalej raty kapitalowej na koniec kazdego roku. W momencie
placenia P-tej raty kredytobiorca decyduje si¢ na wplacenie dodatkowej kwoty w wysokos$ci kwoty
kapitatlu, ktéry bylby splacony w nastepnej racie, gdyby zachowany zostal dotychczasowy tryb
splaty kredytu. Kredytobiorca obliczyl, Ze po tej operacji, ptacac w kolejnych latach raty kapitalowe
tej samej wysoko$ci jak pierwotnie zakladala umowa kredytowa, az do momentu catkowitej splaty
kredytu, zaplacit w sumie o 4 666,67 zI mniej odsetek niz w przypadku, gdyby nie dokonywal
dodatkowej wplaty w momencie placenia P-tej raty. Prosze wskaza¢ w ktorej racie zostala
dokonana dodatkowa platnos¢ :

A:T7;
B: 8;
C:9;

D: 10.

Prawidtowa B
Co roku ptacimy stalg rat¢ kapitalowg + nalezne odsetki za ostatni rok.
Stata rata kapitatowa wynosi 100 000/ 15 = 6 666,666 zt.

Latwo mozemy obliczy¢ ile razem zaptacimy odsetek: [ ( 15+14+13+..+2+1 ) * 0,1 = 0,8 razem
zaptacimy 80 % odsetek od catej sumy, czyli 80 000 zt to odsetki.

Przy ktorejs$ ptatnosci ptacimy dodatkowo jedng rate kapitatlowa i dzigki temu nie placimy juz ostatniej rat
w roku 15.

Mozemy zrobi¢ zadanie metoda prob i blgdow. Zabierze nam to bardzo duzo czasu.
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Wygladatoby to nastepujaco:

Pozyczamy 150 000

Platno$¢ po roku 6 666,67 i odsetki od 150 000 wynoszace 15 000

Platno$¢ po 2 latach 6 666,67 i odsetki od 143 333,33 wynoszace 14 333,33

i tak dalej.....uwzgledni¢, ze ktoras rata jest ptacona szybciej i podliczy¢ odsetki.

Ale jest tez inna metoda. Zauwazmy, ze roczne odsetki od raty kapitatlowej wynosza 6 666,67 * 0,1 =
666,667

Jezeli zaptacimy o 4 666,67 mniej odsetek to musi by¢ rata sptacona o 7 lat szybciej, czyli zamiast w 15
roku zostaje sptacona w 8 roku.

4. Jaka kwotg bedziemy dysponowali na koniec piecioletniego okresu inwestycyjnego, przy
zalozeniu, Ze do roku, na poczatku okresu; wplacamy 1 000 zI na lokate roczna oprocentowana 10%
w skali roku. Nastepnie na koncu kazdego roku uzyskane w tym roku odsetki reinwestowane sg w
fundusz inwestycyjny przynoszacy 8% rocznie w kazdym roku. Zaléz, ze stopa podatkowa wynosi
19%.

A:6637,63;
B: 6 352,63:
C: 6326,48;

D: 6 095,63.

Prawidtowa C
Zadanie musimy dobrze zrozumie¢ i wyobrazi¢ sobie dane transakcje.

Co roku na poczatku okresu wplacamy na roczng lokate 1000 zt. Odsetki ( tylko ) z tej lokaty sa
inwestowane w fundusz.

Kwestia podatku. Z rocznej lokaty odsetki sg potrgcane co roku, a z funduszu na koniec okresu.

Obliczmy ile uzyskamy z lokat rocznych.

Poczatek roku pierwszego: wptacamy 1000 zt, po roku uzyskujemy 100 odsetek, z czego 19 % zysku to
podatek. Zostaje nam odsetek 81. Calos¢ odsetek wptacana jest do funduszu.
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Poczatek roku drugiego: wptacamy 1000 zt i razem mamy juz 2 000. Odsetki po roku po opodatkowaniu
to 2 * 81 = 162. Catos¢ odsetek wptacana jest do funduszu.

Poczatek roku trzeciego: wptacamy 1000 i razem mamy 3 000. Odsetki po roku po opodatkowaniu to 3 *
81 = 243. Catos¢ odsetek wptacana jest do funduszu.

Poczatek roku czwartego: wplacamy 1000 i razem mamy 4 000. Odsetki po roku po opodatkowaniu to 4 *
81 = 324. Catos¢ odsetek wptacana jest do funduszu.

Poczatek roku piatego: wptacamy kolejne 1000 i razem mamy 5 000. Odsetki po roku po opodatkowaniu
to 5 * 81 = 405. Jest koniec inwestycji i odsetki juz nie sa inwestowane. Razem mamy z lokaty 5 000 +
405 =5 405

Zyski z zainwestowanych odsetek:

Na poczatek drugiego roku wptacamy 81 - co po 4 latach daje nam 81 * 1,084 = 110,1996

Na poczatek trzeciego roku wptacamy 162 - co po 3 latach daje nam 162 * 1,08"3 = 204,073344
Na poczatek czwartego roku wplacamy 243 - co po 2 latach daje nam 243 * 1,082 = 283,4352
Na poczatek pigtego roku wptacamy 324 - co po roku daje nam 324 * 1,08 = 349,92

Przychdéd z funduszu przed opodatkowaniem 947,62815 . Zainwestowalismy: 810. Zysk przed
opodatkowaniem: 137,6281 Podatek wynosi: 137,6281 * 0,19 = 26,149

Przychdd po opodatkowaniu: 947,62815 - 26,149 = 921,4788

Z lokaty 5 405 + z funduszu 921,4788 = 6 326,48

5.Inwestor kupit w dniu emisji, przypadajacym dla obydwu emisji w tym samym dniu, dwie
obligacje: 8 letnig i 10 letnia. Warto$¢ nominalna kazdej obligacji wynosi 10 000. Kazda obligacja
wyplaca kupon o warto$ci 8% na koniec kazdego roku.

Inwestor sfinansowal 75% wartoS$ci zakupu obligacji za pomoca kredytu, natomiast pozostala czesé¢
oplacil z whasnych S$rodkow. Odsetki otrzymane z obligacji sa reinwestowane w fundusz
inwestycyjny. Po trzech latach inwestor sprzedaje obie obligacje, wycofuje $rodki z funduszu i
splaca kredyt w calo$ci wraz z naleznymi odsetkami. Wiedzac, Ze: ceny zakupu obligacji zostaly
ustalone przy stopie YTM wynoszacej 6,5%,

ceny sprzedazy obligacji zostaly ustalone przy stopie YTM wynoszacej 5%,

stopa zwrotu funduszu, w ktérym reinwestowane sg Srodki otrzymane z wyplaconych kuponéw
obligacji wynosi 7,5% w skali roku,
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oprocentowanie kredytu wynosi 8% w skali roku, Oblicz efektywna roczna stope zwrotu z
zainwestowanych §rodkéw wlasnych. Pomin podatki.

A: +11,69%;
B: + 10,549%0;
C: +5,02%;

D: - 25,67%.

Prawidtowa B

Dosy¢ rozbudowane zadanie i na rozwigzanie musimy poswigci¢ kilka minut.
1. Obliczam ceny obligacji 8 i 10 letniej w momencie zakupu.

8 letnia: n=8 fv=10000 i=6,5 pmt=800 topv=1091331

10 letnia: n=10  fv=10000 i=6,5 pmt=800 topv=11078,32

Razem za obligacje zaplacilismy 21 992,64, z czego 25 % pochodzilo z wktadu witasnego (5 497,91) a 75
% pochodzito z kredytu (16 493,73)

2. Co roku dostajemy kupony: 2 * 800 i inwestujemy je w fundusz przynoszacy 7,5 % w skali roku.

Po roku inwestujemy w fundusz 1600 na dwa lata, co daje nam po 3 latach od dzisiaj: 1600 * 1,075"2 =1
849

Po dwoch latach w fundusz 1600 na rok, co daje po 3 latach od dzisiaj: 1600 * 1,075 = 1720
Po 3 latach dostajemy kupon 1600, ale jego juz nie zdazymy zainwestowac.

Razem po 3 latach otrzymujemy: 5 169

3. Obliczy ile dostaniemy za obligacje, sprzedajac je po 3 latach:

Byta obligacja 8 letnia, ktorej zostato 5 lat do wykupu: n=5 =5 pmt=800 fv=10000 topv=11
298,843

Byta obligacja 10 letnia, ktorej zostato 7 lat do wykupu: n=7 =5 pmt=800 fv=10000 topv=
11 735,912

Razem z obligacji: 23 034,755 Razem z kupondw i obligacji: 23 034,755 + 5169 =28 203,755
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4. Policzmy ile mamy do oddania kredytu: 16 493,73 * 1,08"3 =20 777,347
Po oddaniu kredytu zostalo nam: 7 426,41 a wlasnego kapitalu zainwestowalismy 5 497,91

Obliczamy stope zwrotu: Pv=-549791 Fv= 7426,41 n=3 to i=10,54

6. W dniu 31 grudnia 2009 Skarb Panstwa emituje dwie obligacje A i B o takim samym nominale.
Obligacje A i B wygasaja w dniu 31 grudnia 2 014 i placa kupony roczne w wysokosci 7%. Ponadto
31 grudnia 2 011 (tuz po zaplaceniu naleznego kuponu przypadajacego do zaplaty w tym dniu),
posiadacz obligacji B ma mozliwo$¢ jej konwersji, na zasadach jeden za jeden, na obligacje C o tym
samym nominale z kuponem rocznym w wysokos$ci 9% zapadajaca w dniu 31 grudnia 2018. W
momencie emisji ceny obligacji A i B bedg wzgledem siebie w nastepujacej relacji:

A: cena obligacji A bedzie wigksza od ceny obligacji B;
B: cena obligacji A bedzie mniejsza od ceny obligacji B;
C: cena obligacji A bedzie wigksza lub réwna cenie obligacji B;

D: cena obligacji A bedzie mniejsza lub rowna cenie obligacji B;

Prawidtowa D

Kontrowersyjne pytanie. Wedlug mnie przy podanych danych nie ma mozliwosci by cena obligacji bylta
réwna, bo nikt nie kupitby obligacji A.

Obojetnie jak si¢ uktada krzywa stop procentowych to zawsze bedzie jakas warto§¢ czasowa opcji przy
obligacji B.

Coz, trzeba zapamigtac¢ jak uwaza Komisja i w podobnym zadaniu w przysztosci mysle¢ tokiem Komisji.

7. Obligacja dwuletnia o warto$ci nominalnej 10 000, wyplacajaca roczne kupony réwne 3%
wartoSci nominalnej platne na koniec roku, sprzedawana jest po wartos$ci nominalnej. Wiadomo, ze
pierwszy kupon bedzie reinwestowany w momencie jego platnosci na okres pozostaly do
wygasSniecia obligacji, przy stopie procentowej 5%. Za zakumulowana warto$¢ wyplat
(uwzgledniajgc opisang reinwestycje kuponu) kupujemy w momencie zapadalnos$ci obligacji 10-
letnia rente o stalych, rocznych platnos$ciach, platna na poczatku kolejnych lat, skalkulowana przy
stalej stopie réwnej wewnetrznej stopie zwrotu z inwestycji w obligacje, po uwzglednieniu
dochoddw z refinansowania kuponu. Jaka jest roczna wyplata z tej renty?

A: 1206,45;

B: 1209,61:
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C: 1242,64;

D: 1246,25.

Prawidlowa B
Obliczmy ile bedziemy mieli srodkéw po 2 latach z obligacji:

Kupon po roku wynoszacy 300 reinwestujemy po stopie 5 % i mamy po dwodch latach 315. Po dwodch
latach dostajemy tez warto$§¢ nominalna obligacji 10 000 i drugi kupon 300. razem w drugim roku mamy
10 615.

Za obligacje zaptacilismy 10 000. Obliczmy wewngtrzng stopg zwrotu: Pv = - 10 000 n=2 Fv=
10615 toi=3,029122097

Za 10 615 kupujemy 10 letnia rent¢. Obliczmy ile bg¢da wynosita co roczna renta platna na poczatku
kolejnych lat , jesli i=3,029122097 :

Kalkulator ustawiamy na ptatnosci na poczatku roku [2ND][BGN][2ND][Enter] Pv= -10615 n=10
i=3,029122097 to PMT= 1209,611376

Prosze zwroci¢ uwage czy ptatnosci sa na poczatku, czy na koncu okresu. Jezeli kto$ nie doczytatl, Ze na
poczatku okresu i zrobil, ze na koncu otrzymal odpowiedz D, ktora jest nieprawidtowa i daje punkt
ujemny na egzaminie.

8. Obligacja 100-letnia o warto$ci nominalnej wynoszacej 1 000 placi roczne kupony (z dotu) réwne
5% warto$ci nominalnej. Obecna rynkowa wartos$¢ obligacji wynosi 1 100. Jaka kwote nalezaloby
dzi§ zainwestowa¢ w lokate bankowa, aby przy oprocentowaniu rownym stopie zwrotu z tej
obligacji (YTM) po jednym roku uzyskaé¢ taka sama nominalna kwote odsetek jak uzyskana z
posiadanych obligacji przez caly okres inwestycji? Podaj najblizsza warto$¢.

A: 106 300;
B: 110 119;
C: 108 450;
D: 110 110.

Prawidlowa B
Obliczam YTM obligacji: Pv=-1100 PMT=50 n=100 fv=1000 toi=4,54053 %

Przez caly okres inwestycji z odsetek uzyskamy: 50 * 100 = 5000
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Pytanie brzmi: Ile musimy dzisiaj zainwestowac, by po roku przy stopie dochodu 4,54053 % uzyskaé
5000 zysku ?

Wzdr na rente wieczysta:

5000

9. Kredyt hipoteczny w wysokosci 500 000 splacany jest w 40 rownych, rocznych ratach calkowitych
(zawierajacych splacany kapital i odsetki), platnych z dolu przy stopie procentowej wynoszacej 5%.
Bezposrednio po splacie dziesiatej raty ulega zmianie stopa procentowa. Jednocze$nie kredytobiorca
decyduje sie na skrocenie pozostalego okresu kredytowania. Pozostala czesé kredytu bedzie teraz
splacana przez kolejne 2 0 lat, w réwnych, platnych z dohlu, rocznych ratach calkowitych, ze
zZmniejszong stopa procentowa wynoszaca 4%. 0 ile mniej odsetek lacznie, przez caly okres splaty
kredytu, zaplaci kredytobiorca w stosunku do sytuacji pierwotnej, to jest braku obnizenia stopy
procentowej i skrocenia czasu splaty zaciagnietego kredytu?

A: 106 567,
B: 116 312;
C: 168 470;

D: 214 970.

Prawidlowa D

Obliczmy jaka bedzie warto$¢ raty i suma sptaconych odsetek w pierwotnym wariancie.
Pv=-500000 n=40 i =5 topmt=29139,08058
Razem zostanie zaptacone 40 * 29139,08058 =1 165 563,223

Jezeli pozyczalismy 500 000 to sptaconej sumie jest 665 563,2233 odsetek.

Sprawdzmy ile zostanie dtugu po 10 latach. Mozna zrobi¢ to w prosty sposob na kalkulatorze.

Pv=-500000 n=40 i =5 topmt=29139,08058 Teraz [ENTER] [2ND] [AMORT] wpisujemy
w P1=10 P2=10 BAL to kapitat, ktory zostal nam do sptaty

BAL =-447 939,0892
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Obliczmy ile wyniosa raty po 10 latach, jezeli oprocentowanie spadnie do 4 % a okres sptaty to 20
kolejnych lat.

PV =-447939,0892 i=4 n=20 toPMT =32960,14223

Razem zaptacimy 10 pierwszych rat w wysokosci 29 139,08058 i 20 rat w wysokosci 32 960,14223 , co
daje 950 593, 6503

Réznica miedzy wielkoscia odsetek w pierwszej opcji, a w drugiej wynosi 214 969,573

10. W portfelu inwestycyjnym znajdujg si¢ dwie obligacje:
Obligacja A: 15 - letnia zerokuponowa obligacja o wartosci nominalnej wynoszacej 1000,

Obligacja B: 20 - letnia obligacja z kuponem o warto$ci 5% warto$ci nominalnej, platnym na koniec
roku,

Duration calego portfela wynosi 13,62. Wyznacz, udzial procentowy obligacji 2 0 - letniej w portfelu,
przy zalozeniu, Ze stopa procentowa jest rowna 5% (podaj najblizsza wartos¢).

A: 32%;
B: 54%;
C: 72%;
D: 82%.

Prawidlowa C
Duration portfela = Duration A * udziatA + Duration B * udziat B

Udziat A + UdziatB =1

Duration A =15 ( duration obligacji zerokuponowej jest rowne okresowi do wykupu tej obligacji)

Duration B musimy wyliczy¢ na kalkulatorze i wynosi: 13,0898

13,62 = 15 * (1 — wudziatB) + 13,0898 * udziat B

udziat B = 0,7224
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Obliczenia duration obligacji B:
SDT 1-01-2000
CPN=5

RDT = 1-01-2020

RV =100
ACT
Y
YLD =5
To PRI =100
Efektywne Duration = ﬁ
2P * (AT)

P —warto$c obligacji przed zmiana stopy dochodu
P_ — wartos¢ obligacji w przypadku spadku stopy dochodu
P, —wartos$¢ obligacji w przypadku wzrostu stopy dochodu

Ar — zmiana stopy dochodu (zazwyczaj stosuje zmiane o 0,25%)

Licze efektywne duration, ktore jest rowne zmodyfikowanemu:
PRI *0,0025*2=0,5
PRI przy YLD = 4,75 = 103,18267

PRI przy YLD = 5,25 = 96,9494

To zmodyfikowane duration = (103,18267 - 96,9494) / 0,5 = 12,466

Duration = 12,466 * (1+0,05) = 13,0898

11. Inwestor dzialajacy na rynku opcji na akcje otrzymal nastepujace kwotowania:
- obecna cena akcji X: 100 PLN,

- stopa wolna od ryzyka: 7% w skali roku,
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- europejska opcja kupna na 1 akcje¢ X z cena wykonania 95 PLN, wygasajaca za 6 miesiecy,
kosztuje 11,4 PLN,

- europejska opcja sprzedazy na 1 akcje X z ceng wykonania 95 PLN, wygasajaca za 6 miesiecy,
kosztuje 5,6 PLN.

Inwestor uwaza, ze wykorzystujac jedng akcje X istnieje mozliwos¢ zrealizowania zysku
arbitrazowego. Strategia arbitrazowa ma opiera¢ si¢ na zajeciu odpowiednich pozycji na rynku
opcji oraz na rynku akgcj i i instrumentéow wolnych od ryzyka. Zysk arbitrazowy na chwile obecng
wynosi (do obliczen przyjmij kapitalizacje ciagla, dopuszczamy mozliwo$¢ kroétkiej sprzedazy akcji
bez kosztow transakcyjnych oraz to, Ze od akcji nie jest wyplacana dywidenda):

A: 2,47 PLN
B: 2,56 PLN
C:541PLN

D: 5,60 PLN

Prawidlowa A
Obliczamy réznice wzorem na parytet wyceny opcji:
Jezeli rynek znajduje si¢ w stanie rOwnowagi to:

call + Xe T = put + Sel(®-7)*T]

b — to tzw. Stopa ,,cost-0f-carry’, przy czym szczegolne przypadki to:

- opcja na akcje nie ptacgca dywidendy: b =r

- opcja na akcje placgeq dywidende lub indeks gietdowy (rd —stopa dywidendy): b = r —rd
- opcja walutowa (rf — stopa wolna od ryzyka w kraju obcej waluty): b =r —rf

- opcja na kontrakt futures: b =0

Xe™™T = 95 x ¢7007*05 = 917325
11,4 + 91,7325 = 100 + 5,6
103,13 = 105,6

Wycena opcji nie jest w rownowadze. Mozemy osiggna¢ zysk arbitrazowy wynoszacy obecnie 2,47.
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12. Ile wynosi cena akcji spotki Q w wezle po czterech miesigcach (po trzykrotnym spadku i
jednokrotnym wzroScie ceny akcji), gdy podane sq ponizsze parametry.

Pieciomiesieczna amerykanska opcja sprzedazy akcji spotki Q niewyplacajacej dywidendy ma ceng
wykonania 50 zl. Aktualna cena akcji spolki Q wynosi rowniez 50 zi. Wolna od ryzyka stopa
procentowa (kapitalizacja ciagla) wynosi 10% rocznie, zas zmiennos$¢ ceny akcji 40% w skali roku.

A: 31,50 zt
B: 35,36 z1
C: 39,69 z1

D: 44,55 7}

Prawidlowa C

W zadaniu sg wykorzystane elementy zadan z II etapu.

Obliczmy mozliwy stopien wzrostu i spadku w kazdym okresie.

004
u :\/ﬁ = 1,1224 (zmienno$¢ dzielimy przez pierwiastek ilosci okreséow w roku )
e—0,4-
d = = 0,890947252
V12

Cena akcji dzisiaj wynosi 50:
- jesli spadnie to po miesiacu bedzie wynosita 50 * 0,890947252 = 44,5474
- jezeli w drugim miesigcu znowu spadnie to bedzie wynosita 44,5474 * 0,890947252 =39,6893

- jezeli w trzecim miesigcu znowu nastapi spadek to cena begdzie wynosita 39,6893 * 0,890947252 =
35,3611

- w czwartym miesigcu nastgpi wzrost i cena akcji wyniesie = 35,3611 * 1,1224 = 39,6894

13. Spolka finansujaca sie w 100% kapitalem wlasnym, o warto$ci rynkowej wynoszacej 350 min zi
dokonala restrukturyzacji finansowej polegajacej na zaciagnieciu dlugu o wartosci rynkowej 150
min zl. Efektywna stopa podatku dochodowego placonego zaréwno przez akcjonariuszy od
dochoddéw z akeji, jak i przez obligatariuszy od dochodéw z obligacji, jak i przez sama spoétke
wynosi 19%. lle wynosi warto$§¢ rynkowa aktywéw tej spolki po restrukturyzacji finansowej, przy
zalozeniu zastosowania modelu Millera?
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A: 350 min zk;
B: 378,5 min zl;
C: 428,5 min zl;

D: 500 mln zl.

Prawidlowa B
Wartosé¢ firmy zadhluzonej w modelu Millera wyraza si¢ za pomocg formuty:

(1 -T)(A-Ty) (1-0,19) * (1 -0,19)
W, =W, +|1- Dhug =350 + |1 - 150 = 378,5
2=t 1-T, s * 1-0,19 ’

T, — stawka opodatkowania dochodéw osobistych z obligacji
T, — stawka opodatkowania dochodbow osobistych z akcji

T, — stawka opodatkowania dochodu przedsiebiorstwa

14. Wartos$¢ dziennych zakupow towaréw i ustug dokonywanych przed spotke ABC wynosi 16 000
zk. Spéltka reguluje swoje zobowiazania (dokonuje zaplaty) w trzydziestym dniu po dacie zakupu. 0
ile procent zwigkszy si¢ kwota zobowiazan spétki ABC z tytulu dostaw towarow i uslug, jezeli
warto$¢ dziennych zakupow wzro$nie do 24 000 zl, za$ okres zaplaty wydluzy si¢ do 45 dni po dacie
zakupu?

A: 25%;
B: 509%0;
C: 125%;

D: 225%.

Prawidtowa C

24000
16000

Obliczam o ile procent zmieni si¢ warto$¢ dzienny zakupow: —-1=50%

Obliczam o ile procent zmieni si¢ wydtuzy si¢ termin zaptaty: g —-1=50%

(1,5%15) —1 = 125%
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Prosze¢ pamigtaé o odjeciu 1 w ostatnim rownaniu. Kto zapomniat, ten zaznaczyt D i dostat punkt ujemny.

15. Projekt inwestycyjny charakteryzuje si¢ nastepujacym strumieniem Cash Flow:

Rok Cash Flow

0 -200
1 100
2 80

3 60

4 20

Wilasciwa dla oceny projektu stopa dyskontowa wynosi 10%. Ile wynosi warto$s¢ wskaznika
zdyskontowany okres zwrotu (ang. Discounted Payback Period) dla tego projektu?

A: 2,33;
B: 2,40;
C: 2,95;
D: 3,40.

Prawidlowa C
Zasada zdyskontowanego zwrotu nakladéw stawia nastepujace pytanie:
Ile okresow musi trwaé projekt aby miat sens z punktu widzenia wartos$ci zaktualizowanej?

Obliczam wartos$¢ biezaca kazdego przeplywu i sprawdzam po jakim czasie suma tych zdyskontowanych
przeplywow zréwna si¢ z inwestycja w roku zero.

199 _ 90,91

1,1

inwestycja + warto$¢ obecna przeptywow pierwszego roku = -200 + 90,91 = -109,09

2 = 66,12
1,1

inwestycja + warto$¢ obecna przeptywow 112 roku = -200 + 90,91 + 66,12 = - 42,98
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inwestycja + warto$¢ obecna przeptywow 1,213 roku = -200 + 90,91 + 66,12 + 45,08 =+ 2,10368

Wiemy, ze ten okres jest miedzy 2 a 3 rokiem. Ustalamy w ktérym momencie mozemy powiedzie¢, ze si¢
. . 42,98
zrownuje: —— = 0,95
45,08

Okres po ktorym warto$¢ inwestycji zrowna si¢ z wartoscig biezaca przeptywow wynosi 2,95.

16. Kurs akeji spolki X na gieldzie w dniu t wynosi 50 zl. Na nastepnej sesji, na otwarciu, kurs akcji
moze si¢ zmieni¢ maksymalnie o +10% i -10%. Warto$¢ teoretyczna prawa poboru wynosi 2 zl.
Kapitalizacja spotki X na gieldzie dniu t wynosi 100 min zl. Ile akcji nowej emisji, do ktérych
nabycia przysluguje prawo poboru, zostanie wyemitowanych, jezeli cena emisyjna wynosi 40 zi
(akcje starej nowej emisji maja identyczne prawa).

A:200000;
B: 250 000;
C: 500 000;

D: 1 000 000.

Prawidlowa C

Wzorem na wyceng teoretyczng prawa poboru obliczamy ile starych akcji jest potrzebnych, aby dostac
jedna nowa akcje.

Ps — Py

PP =
1+N

PP - wartos¢ teoretyczna prawa poboru
Ps - cena rynkowa akcji
Pg - cena emisyjna nowych akcji
N - liczba praw poboru potrzebnych do objecia jednej akcji nowej emisji

50 — 40
1+ N
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N =4
Za 4 stare akcje dostaniemy jedna nowa za 40 zt.

starych akcji jest: %Zl}"z{ = 2000 000 akcji

2000000
4

= 500000

17. Inwestor A moze otrzyma¢ na rynku kredyt o stalej stopie procentowej 9% lub o stopie
zmiennej (K+1)%, gdzie K to wskaznik inflacji za rok poprzedni. Inwestor B moze otrzymaé na
rynku Kkredyt o stalej stopie procentowej 8% lub o stopie zmiennej (K+0,50)%. Inwestorzy zawarli
kontrakt SWAP przy wspoludziale posrednika finansowego. Inwestor A zaciggnal kredyt o
zmiennej stopie procentowej, zas inwestor B kredyt o stalej stopie procentowej na taka sama kwote.
W ramach kontraktu SWAP inwestor A placi poSrednikowi odsetki w wysokosci 7,8% w zamian
otrzymujac odsetki w wysokosci K% od zaciagnietego kredytu, inwestor B za$ placi posSrednikowi
odsetki w wysokosci K% w zamian otrzymujac odsetki w wysokosci 7,7% od zaciagnietego kredytu.
Jaki bedzie koszt kredytu zaciggnietego na rynku przez inwestora A po uwzglednieniu rozliczen w
ramach kontraktu SWAP? Zaloz, ze inwestorzy nie placa podatku dochodowego.

A: 8,0%0;
B: 8,8%;
C: 9,0%;

D: (K+ 0,80)%.

Prawidlowa B

Trzeba sobie rozrysowaé. Ladnie opisane w ksigzce Jajugi ,,Inwestycje” na str. 63 - 68. Jezeli masz
problemy ze zrozumieniem swapow to przeczytaj ten rozdziat.

SpotkaA: K — (K+1)-7,8 = 8,8
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18. Koszt kapitalu wlasnego spolki wynosil 20% w sytuacji, gdy spétka finansowana byla jedynie
kapitalem wlasnym. Zarzad spo6lki dokonal jednak restrukturyzacji finansowej, w wyniku ktorej
spotka finansowana jest zarowno kapitalem wlasnym, jak i kapitalem obcym, za$ jej Sredni wazony
koszt kapitalu wynosi 17,6%. Jaka jest struktura kapitalu spolki po restrukturyzacji mierzona
wskaznikiem Dlug/Wartos¢ spolki (wartosci rynkowe), jezeli spotka spelnia warunki modelu Millera
- Modiglianiego, za$ stawka placonego przez nia podatku dochodowego wynosi 20%?

A:0,12;
B: 0,30;
C: 0,60;

D: 0,90.

Prawidlowa C

Dtug
Twace = Tewn * (1 — stopa podatkowa * W}
Dtug
0,176 = 0,2 * (1 —0,2 % —)
Aktywa
Dlug
0 Aktywa

Prosze szczeg6lnie zwrdci¢ uwage o co pytaj ! Jezeli pytaliby o dtug/ kapitaty wiasne to odpowiedz
wynositaby = 1,5.

19. Ryzyko dla portfela rynkowego mierzone odchyleniem standardowym stopy zwrotu wynosi 0,2,
a stopa zwrotu tego portfela 20%. Odchylenie standardowe stopy zwrotu dla portfela A dobrze
zdywersyfikowanego wynosi 0,1, a stopa zwrotu 15%. Wspélczynnik Beta dla portfela A wynosi:

A: -0,70;
B: 0,30;
C: 0,50;

D: 0,60.

Prawidlowa C

Model jednowskaznikowy Sharpe’a:
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S(P)?> = B2xS(M)? + S(e)?
ryzyko catkowite = ryzyko rynkowe (systematyczne) + ryzyko specyficzne (niesystematyczne)
S(e)? - wariancja sktadnika losowego.
Jezeli portfel jest dobrze zdywersyfikowany to wariancja sktadnika losowego wynosi zero.

0,12= B2x0,22 + 0
To B=0,5

20. Roczna stopa zwrotu z aktywéw wolnych od ryzyka wynosi 6,15%. Obecna cena akcji wynosi 40
zh, za$ cena futures na akcje o terminie rozliczenia za rok od chwili obecnej wynosi 41 zi. Ktéra z
ponizszych strategii przyniesie zysk arbitrazowy inwestorowi?

A: zaciagniecie rocznej pozyczki w wysokosci 40 zl o stopie procentowej rownej stopie zwrotu z
aktywow wolnych od ryzyka, zakup akcji i zajecie dlugiej pozycji futures (roczny) na te akcje;

B: zaciagniecie rocznej pozyczki w wysokosci 40 zt o stopie procentowej rownej stopie zwrotu z
aktywéw wolnych od ryzyka, zakup akeji i zajecie krétkiej pozycji futures (roczny) na te akcje;

C: udzielenie rocznej pozyczki w wysokoSci 40 zl o stopie procentowej rownej stopie zwrotu z
aktywéw wolnych od ryzyka, krotka sprzedaz akcji i zajecie krotkiej pozycji futures (roczny) na te
akeje;

D: udzielenie rocznej pozyczki w wysokosci 40 zt o stopie procentowej réwnej stopie zwrotu z
aktywow wolnych od ryzyka, krotka sprzedaz akcji i zajecie dlugiej pozycji futures (roczny) na te
akcjes.

Prawidlowa D
Na podstawie wzoru na parytet stwierdzamy czy niedowarto$ciowana jest akcja czy tez kontrakt.
F=80+r)
41 = 40 * 1,065
41 # 42,6
Kontrakt w stosunku do akcji jest niedowartoSciowany i mozemy osiggnaé zysk arbitrazowy.

Kupujemy kontrakt, sprzedajemy na krotko akcj¢ 1 uzyskane $rodki ze sprzedazy akcji dajemy na lokate
(czyli inaczej udzielamy komus pozyczki).
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21. Wspoélezynnik korelacji stop zwrotu z akcji spolek A i B wynosi +1. Parametry rozkladu stép
zwrotu wynosza odpowiednio: dla spolki A oczekiwana stopa zwrotu wynosi 8%, za§ wariancja
stopy zwrotu wynosi 0,0064, dla spotki B oczekiwana stopa zwrotu wynosi 2%, za$ wariancja stopy
zwrotu wynosi 0,0025. Skonstruowano portfel, w ktorym udzialy akcji spélek A i B s3 nieujemne.
Ktore ze stwierdzen dotyczacych, portfela jest prawdziwe?

A: wystepuje liniowa zalezno$¢ pomiedzy wartoScia oczekiwang stopy zwrotu {Ep) a jej
odchyleniem standardowym {sigma p) opisang wzorem Ep = sigma p -8%;

B: wystepuje liniowa zalezno$¢ pomiedzy warto$cia oczekiwang stopy zwrotu (Ep) a jej odchyleniem
standardowym (sigma p) opisana wzorem Ep = sigma p + 8%;

C: wystepuje liniowa zalezno$¢ pomiedzy wartoscia oczekiwana stopy zwrotu (Ep) a jej
odchyleniem standardowym (sigma p) opisana wzorem Ep =2 * (sigma p) - 8%0;

D: wystepuje liniowa zalezno$¢ pomiedzy wartoscia oczekiwang stopy zwrotu (Ep) a jej
odchyleniem standardowym (sigma p) opisana wzorem Ep = 2 * (sigma p) + 8%.

Prawidlowa C
Zat6ézmy, ze tworzymy portfel w polowie z A i potowie z B.
Obliczmy oczekiwang stopg zwrotu Ep i odchylenie standardowe tego portfela sigma p.

Ep = 05 % 0,08 + 0,5 x 0,02 = 0,05

sigma p przy korelacji r=+1: Ua* Sa + UbxSb = 0,5 * pierwz0,0064 + 0,5 *
pierw z 0,0025 = 0,065

Jezeli nasze obliczenia podstawimy do wzoru z proponowanymi odpowiedziami to odpowiada tylko wzor
z odpowiedzi C.

0,05 = 2 * 0,065 — 0,08

Zwro¢ szczegbdlng uwage, czy podana jest wariancja czy odchylenie w danych. Czesto dla zmylenia tak
gdzie potrzebne jest odchylenie w rozwigzaniach podajg wariancje¢ i odwrotnie.

22. Inwestor przeznaczyl rowna kwote na zakup akcji kazdej z pieciu spolek Konstruujac z nich
portfel akcji.

Wariancje stop zwrotu z akcji spolek ksztaltuja si¢ nastepujaco: sigmal”2=0,08, sigma2"2=0,10,
sigma3”2=0,12, sigma4”2=0,14, sigma5"2=0,16.
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Jezeli ryzyko mierzone wariancja stopy zwrotu dla portfela tego inwestora wynosi 0,06, to Srednia
kowariancja stop zwrotu z akcji umieszczonych w portfelu wynosi:

A: 0,029;
B: 0,044;
C: 0,045;

D: 0,051.

Prawidlowa C

Skorzystamy z zaleznosci:

1 1
Wariancja portfela = o * $rednia wariancja akcji + ( 1 - Z) * $rednia kowariancja

[0,08+0,1+0,12+ 0,14 + 0,16 ]
5

Obliczamy $rednig wariancje: = 0,12

Podstawiamy do wzoru:
1 1
0,06 = 3 *x 0,12 + (1 _E) *  $§rednia kowariancja

to Srednia kowariancja = 0,045
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