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Zadanie 1

W Swietle etyki zawodowej, zawartej w ,,Zasadach Etyki Zawodowej Makleréw i Doradcow”
oraz ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, dokonaj oceny postepowania 0s6b
posiadajacych tytut zawodowy doradcy inwestycyjnego oraz bedacych Czlonkami
Zwyczajnymi Zwigzku Makleréw i Doradcéw, w opisanych ponizej w punktach 1.1 — 1.4
przypadkach, uwzgledniajgc pytania zawarte pod kazdym z ponizszych punktow. Jezeli
Twoim zdaniem doszlo do naruszenia zasad etyki zawodowej i przepisow prawa, wskaz i
uzasadnij na czym polegato naruszenie. Je$li Twoim zdaniem nie doszto do naruszenia zasad
etyki zawodowej i przepiséw prawa, uzasadnij swojg odpowiedz.

(Za cale zadanie mozna otrzymaé 100 pkt; minimalna liczba punktéw zaliczajgca zadanie
51 pky).

1.1. Jan B. jest doradcg inwestycyjnym zatrudnionym od kilku lat w Domu Maklerskim
BEST ASSET, odpowiedzialnym za zarzgdzanie portfelami klientow indywidualnych.
Jan B. startuje w wyborach do zarzadu spétdzielni mieszkaniowej jako wiasciciel jednej
z nieruchomosci. Spétdzielnia mieszkaniowa posiada nadwyzki finansowe z uwagi na

“udane zakonczenie nowej inwestycji i sprzedaz wszystkich mieszkan. Jan B. przygotowat
ulotki promujace jego osobe, ktére rozdawat sgsiadom przed walnym zgromadzeniem
cztonk6éw spotdzielni. W ulotce Jan B. przedstawit sie jako doradca inwestycyjny, ktory
potrafi profesjonalnie oceni¢ kazdg inwestycje w instrumenty finansowe, oszacowac jej
koszty, wskaza¢ mozliwe ryzyka i zrédta strat. Jan B. pisal, ze jesli zostanie wybrany do
zarzadu spétdzielni mieszkaniowej, to samodzielnie podejmie si¢ inwestowania wolnych
srodkéw pienigznych spoldzielni mieszkaniowej na rynku Kkapitalowym, aby
wypracowane zyski spétdzielnia mogla przeznaczy¢ na kolejne projekty mieszkaniowe.

Ocen i uzasadnij, czy jako doradca inwestycyjny, Jan B. postepuje zgodnie z Zasadami Etyki
Makleré6w i Doradcéw oraz ustawg o obrocie instrumentami finansowymi w zwigzku z
informacjami, jakich uzyt w ulotce promujgcej jego kandydature do zarzadu spétdzielni
mieszkaniowe;j.

(od 0 do 25 pkt)

1.2. Dariusz M. jest doradcg inwestycyjnym, zatrudnionym w Domu Maklerskim LAST
MONEY w departamencie odpowiedzialnym za $wiadczenie ustug doradztwa
inwestycyjnego dla klientéw detalicznych. Dariusz M. uwaza, ze jego departament nie
jest dostatecznie doceniany i wynagradzany przez zarzad Domu Maklerskiego LAST
MONEY. W opinii Dariusza M., najwyzsze premie wyplacane sg przez zarzad
departamentowi zarzgdzania portfelami klientow instytucjonalnych. Wedtug Dariusza M.
Swiadczy o tym fakt, ze zarzad nie ujawnia wysoko$ci przyznawanych premii dla
poszczegblnych departamentdéw, za$ osoby zatrudnione w departamencie zarzgdzania
portfelami klientdw instytucjonalnych zwykle wyrazajg zadowolenie z otrzymanych
nagrod pieni¢znych. Dariusz M. nigdy nie podzielit si¢ swojg opinig z zadnym
wspoltpracownikiem ani klientem, ale ztozyt do zarzadu projekt wprowadzenia w ramach
ustugi doradztwa inwestycyjnego nowego produktu. Dariusz M. zaproponowal, aby w
ramach doradztwa inwestycyjnego, pracownicy departamentu doradztwa inwestycyjnego
przygotowywali dla klientéw rekomendacje dotyczace papieréw wartoSciowych w
ramach opracowanych kilku strategii inwestycyjnych. Na podstawie tych rekomendacji
klient samodzielnie decydowatby o zakupie lub sprzedazy papieréw wartosciowych w
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ramach wybranej strategii inwestycyjnej. Dariusz M. wskazal takze, Ze osigganie
dodatnich wynikéw finansowych z ,portfeli”, ktére na swoich rachunkach papierow
warto§ciowych budowaliby klienci departamentu doradztwa inwestycyjnego na
podstawie rekomendacji 1 strategii inwestycyjnych, powinna by¢ podstawag do
wyplacania premii jego pracownikom.

Ocen 1 uzasadnij, czy jako doradca inwestycyjny, Dariusz M. postepuje zgodnie z Zasadami
Etyki Makleréw i Doradcow w zwigzku z watpliwosciami dotyczacymi przyznawanych
premii i zaproponowanymi zmianami w ofercie produktowej Domu Maklerskiego LAST
MONEY

(od 0 do 25 pkt)

1.3. Krystian G. jest doradcg inwestycyjnym, nalezgcym do Zwigzku Makleréw i Doradcow.

Poprzednio pracowal w Domu Maklerskim WIRK, gdzie zajmowatl si¢ doradztwem
inwestycyjnym dla klientéw detalicznych. Obecnie jako osoba fizyczna prowadzi
dziatalno$¢ gospodarczg pod nazwg ,,MegaAdvisor”, w ramach ktérej wspolpracuje ze
swoim bylym pracodawcg. Krystian G. z Domem Maklerskim WIRK ma podpisang
umowe zlecenia. Zgodnie z umowg, Dom Maklerski zlecit Krystianowi G., aby
informowat osoby fizyczne lub prawne o mozliwosci zostania klientem Domu
Maklerskiego. Za kazda osobe pozyskang przez Krystiana G., ktéra zawarta umowe z
Domem Maklerskim WIRK, Krystian G. otrzymywal jednorazowsg prowizje od Domu
Maklerskiego. Dziatajagc w ten sposob Krystian G. zgromadzit obszerng baze 0séb, ktore
zostaly klientami Domu Maklerskiego WIRK.
Po pewnym czasie Krystian G. poprosit, aby Dom Maklerski WIRK przekazywal mu
informacje o rdéznych ofertach niepublicznych  obligacji ~ korporacyjnych
przeprowadzanych przez Dom Maklerski. Krystian G. przedstawial klientom Domu
Maklerskiego, ktérych wczesniej pozyskal, propozycje nabycia obligacji korporacyjnych,
oferowanych przez Dom Maklerski. Aby dobrze dobra¢ oferte do potrzeb klienta,
Krystian G. zbiera informacje o jego sytuacji finansowej, statusie podatkowym, celach i
ograniczeniach inwestycyjnych oraz na ich podstawie przygotowuje indywidualne
rekomendacje dla klienta. Z uwagi na to, ze ta dzialalno$¢ Krystiana G. przyczynita sie
do zwigkszenia zainteresowania nabywaniem obligacji korporacyjnych oferowanych
przez Dom Maklerski WIRK, postanowil on wyplacaé Krystianowi G. dodatkowsg
prowizje od wartosci obligacji, do nabycia ktorych zachecit klientéw. Krystian G. zgodzit
si¢ na te propozycje Domu Maklerskiego.

Ocen i uzasadnij, czy jako doradca inwestycyjny, Krystian G. postepuje zgodnie z Zasadami
Etyki Makler6w i Doradcodw oraz ustawg o obrocie instrumentami finansowymi w zwigzku z
prowadzong dziatalnoscig gospodarczg.

(od 0 do 25 pkt)

1.4. Wincenty P. wilasnie uzyskat tytul zawodowy doradcy inwestycyjnego i zostat
zatrudniony w Domu Maklerskim CHAMPION na stanowisku doradcy inwestycyjnego
w departamencie zarzadzania portfelami funduszy inwestycyjnych. Jego pracodawca
przygotowuje si¢ do rozpoczgcia $wiadczenia ustug maklerskich w zakresie zarzadzania
portfelami, w skfad ktérych wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentow
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finansowych, dla klientow detalicznych. Strategie inwestycyjne, ktore Dom Maklerki
zamierza oferowa¢ tym klientom, przewidujg nabywanie do portfeli kontraktow na
réznice. Wincenty P. uwaza, ze sg to instrumenty finansowe o wysokim ryzyku
inwestycyjnym, za$ transakcje, ktorych sg przedmiotem, majg przede wszystkim
charakter spekulacyjny, nie za$ inwestycyjny. Zarzad Domu Maklerskiego CHAMPION
uznal, ze Wincenty P. wystapi w kampanii promujacej nowg ustuge maklerska, bo jako
miody doradca inwestycyjny, bedzie przekonujacy dla swoich réwiesnikow do
zainwestowania pieniedzy w Domu Maklerskim CHAMPION. Zarzad Domu
Maklerskiego zawart wigc z Wincentym P. umowe zlecenia na udzial w reklamach
telewizyjnych i internetowych. Wynagrodzenie z tego tytulu znacznie przewyzszato
miesigczne uposazenie Wincentego P. jako doradcy inwestycyjnego. Wincenty P. zgodzit
si¢ na udziat w reklamie, pomimo tego, ze osobiscie uwazal, ze hasta reklamowe o
szybkim i pewnym zysku klientow, ktérzy powierzg Domowi Maklerskiemu
CHAMPION swoje srodki pieniezne do zarzadzania na rynku kontraktéw na réznice, nie
sg do konca rzetelne.

Ocen i uzasadnij, czy jako doradca inwestycyjny, Wincenty P. postepuje zgodnie z Zasadami

Etyki Makleréw i Doradcow.
(od 0 do 25 pkt)
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Zadanie 2

Charakteryzujacy si¢ awersja do ryzyka inwestor rozwaza inwestycje w akcje A, B i C, analizujgc dwa
portfele ztozone z tych akcji: portfel X oraz portfel Y. W portfelu X udziat akcji C wynosi 20%, za$
udzialy akcji A i B sa jednakowe i wynosza po 40%. W portfelu Y udziat akcji C wynosi 80%, za$
udzialy akcji A oraz B s3 jednakowe i wynosza po 10%. Inwestor zwrdcit sie do doradcy
inwestycyjnego z prosba o zarekomendowanie ktoregos z portfeli.

W ramach swojej analizy doradca postuguje si¢ modelem dwuwskaznikowym o ogdlnej formule:
1i = 0+ bily + bpla + &

O akcjach A, B i C zebral on nastepujace dane, ktore wykorzystuje, jako zalozenia w ramach analizy:

AKCIA
A B C
E(1;) 0,06 0,1 0,08
by 0,8 1,1 0,9
bi 0,7 1,2 0,8
5 0,0009 0,0007 0.0005

E (r;) - oczekiwana stopa zwrotu z akcji i

bi; - miara wrazliwosci stopy zwrotu z i-tej akcji na zmiany wskaznika I;

bi» - miara wrazliwosci stopy zwrotu z i-tej akcji na zmiany wskaznika I,

82— wariancja sktadnika resztowego i-tej akcji.

Ponadto, doradca inwestycyjny wie, Zze wariancja wskaznika I; wynosi &% = 0,0010,
za$ wariancja wskaznika I, wynosi 6212 = 0,0009.

Uwzgledniajac powyzsze informacje, wykonaj ponizsze polecenia.

2.1. Zal6z, ze model dwuwskaznikowy, ktorym postuguje si¢ doradca inwestycyjny, nie jest modelem
wskaznikéw branzowych (tzn. zaden ze wskaznikdéw nie jest wskaznikiem branzowym), zas model
spetnia zalozenia standardowego modelu wielowskaznikowego (tzn. m.in. kowariancja pomiedzy
wskaznikami I; i I, oraz kowariancja pomiedzy sktadnikami resztowymi dla wszystkich par akcji
wynosi 0). Przy takich zatozeniach okresl, ktdry z portfeli zarekomendowatby$ inwestorowi bedac na
miejscu doradcy inwestycyjnego. Odpowiedz uzasadnij, uwzgledniajgc w niej m.in. wartos¢
kowariancji pomigdzy stopami zwrotu dla kazdej z par akcji przy wyznaczaniu ryzyka portfeli.

(od 0 do 34 pkt)

2.2. Zatéz, ze model dwuwskaznikowy, ktorym postuguje si¢ doradca inwestycyjny, jest modelem
wskaznikow branzowych, takim, ze I; to wskaznik (indeks) rynku, zas I, to wskaznik (indeks) branzy
(nieskorelowany z indeksem rynku). Przy takich zatozeniach okresl, ktory z portfeli
zarekomendowalbys$ inwestorowi bgdac na miejscu doradcy inwestycyjnego, wiedzac, ze akcje A i B
sg akcjami spétek nalezacych do tej samej branzy, co wskaznik (indeks) branzowy I,, zas akcja C jest
akcja spotki, ktora nie nalezy do tej branzy. Odpowiedz uzasadnij, uwzgledniajac w niej m.in. wartosé
kowariancji pomiedzy stopami zwrotu dla kazdej z par akcji przy wyznaczaniu ryzyka portfeli.

(od 0 do 33 pkt)
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2.3. Zat6z, ze model dwuwskaznikowy, ktorym postuguje si¢ doradca inwestycyjny, jest modelem
wskaznikéw branzowych, takim, ze I; to wskaznik (indeks) rynku, zas I, to wskaznik (indeks) branzy
(nieskorelowany z indeksem rynku). Przy takich zalozeniach okre$l, ktéry z portfeli
zarekomendowatby$ inwestorowi bedac na miejscu doradcy inwestycyjnego, wiedzac, ze akcje B i C
sg akcjami spdtek nalezacych do tej samej branzy, co wskaznik (indeks) branzowy I,, za$ akcja A jest
akcjg spotki, ktora nie nalezy do tej branzy. Odpowiedz uzasadnij, uwzgledniajac w niej m.in. warto$¢
kowariancji pomigdzy stopami zwrotu dla kazdej z par akcji przy wyznaczaniu ryzyka portfeli.

(od 0 do 33 pkt)

Strona 6 z 6



