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Zadanie 1

W $wietle etyki zawodowej, zawartej w ,,Zasadach Etyki Zawodowej Makleréw i Doradcéw”
oraz ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, dokonaj oceny postgpowania 0s6b
posiadajacych tytul zawodowy doradcy inwestycyjnego: Zenona G., Mirona H., Wojciecha J.,
Konrada P., bedacych Cztonkami Zwyczajnymi Zwigzku Makler6w i Doradcéw, w opisanych
ponizej w punktach 1.1 — 1.4 przypadkach, uwzgledniajagc pytania zawarte pod kazdym
z ponizszych punktoéw. Jezeli Twoim zdaniem doszto do naruszenia zasad etyki zawodowej
1 przepisOw prawa, wskaz i uzasadnij na czym polegato naruszenie. Jesli Twoim zdaniem nie
doszlo do naruszenia zasad etyki zawodowej i przepisOw prawa, uzasadnij swojg odpowiedz.

(Za cale zadanie moina otrzymaé 100 pkt; minimalna liczba punktow zaliczajqca zadanie
51 pke).

1.1. Dom Maklerski BEST BROKER $wiadczy ustugi maklerskie w zakresie doradztwa
inwestycyjnego oraz oferowania instrumentéw finansowych.
Zenon G. jest doradcg inwestycyjnym, ktory w Domu Maklerskim BEST BROKER
w dziale doradztwa inwestycyjnego $wiadczy ustugi doradztwa inwestycyjnego dla
prawie stu klientéw detalicznych. Aby dostosowaé przekazywane informacje do
indywidualnych sytuacji klientéw, Zenon G. stara si¢ na biezaco aktualizowaé swojg
wiedz¢ na temat sytuacji finansowej, statusu podatkowego, celéw i ograniczen
inwestycyjnych kazdego z nich, a takze pozyskiwa¢ inne dane, ktére mogg by przydatne
dla przekazywanej rekomendacji.
W zwigzku z przedtuzajacg si¢ bessag na GPW, Zenon G. zdecydowal, ze klientom,
ktorzy deklaruja, ze chca osiggaé¢ wyzsza stope zwrotu z zainwestowanego kapitatu,
bedzie przekazywal informacje o mozliwosci nabycia za posrednictwem Domu
Maklerskiego BEST BROKER papieréw wartosciowych oferowanych w drodze oferty
niepublicznej (tzw. private placement), czyli kierowanej do nie wiecej niz 149 o0so6b.
Oferty takie byly przygotowywane i przeprowadzane przez dziat oferowania w Domu
Maklerskim. Zenon G. stwierdzit, ze bedzie informowat tych sposréd swoich klientow,
ktérzy wyrazaja ch¢é inwestowania w sposob dajacy mozliwos$¢ wyzszego zarobku,
o warunkach bardziej interesujacych ofert w trakcie ich trwania. Informacje, ktore
przekazywal, obejmowaly: rodzaj instrumentu finansowego, nazwe emitenta, cen¢
instrumentu finansowego, wysoko$¢ kuponu w przypadku obligacji. Kiedy klient na
podstawie informacji o ofercie przekazanych przez Zenona G., wyrazil che¢é nabycia
instrumentu finansowego oferowanego przez Dom Maklerski BEST BROKER, Zenon G.
kontaktowal go z wilasciwym pracownikiem dzialu oferowania Domu Maklerskiego,
ktéry przedstawiat klientowi propozycj¢ nabycia instrumentu finansowego.

Ocen 1 uzasadnij, czy jako doradca inwestycyjny, Zenon G. postepuje zgodnie z Zasadami
Etyki Zawodowej Makler6w i Doradcow oraz ustawg o obrocie instrumentami finansowymi
w zwiazku z przekazywaniem klientom dzialu doradztwa inwestycyjnego informacji
o warunkach ofert niepublicznych instrumentdéw finansowych przygotowywanych
i przeprowadzanych przez Dom Maklerski BEST BROKER.

(od 0 do 25 pkt)

1.2. Miron H. jest prezesem zarzadu w Domu Maklerskim BIG BROKER, ktéry swiadczy
ustugi maklerskie w zakresie wykonywania zlecen oraz sporzadzania analiz
inwestycyjnych, finansowych oraz rekomendacji o charakterze ogdlnym dotyczacych
transakcji w zakresie instrumentéw finansowych. Miron H. jest takze doradcg
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inwestycyjnym odpowiedzialnym za przygotowanie tychze analiz i rekomendacji, ktore
udostepniane sg klientom na stronie internetowej Domu Maklerskiego. Jednakze, czesé
klientéw wyrazila zgod¢ na otrzymywanie takich informacji od Domu Maklerskiego na
indywidualne skrzynki poczty elektronicznej lub poprzez sms.

Ocen i uzasadnij, czy jako prezes zarzadu bgdacy doradca inwestycyjnym, Miron H. postgpit
zgodnie z Zasadami Etyki Zawodowej Makleréw i Doradcéw oraz z przepisami ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi w zwigzku z tym, ze zdecydowat o przekazywaniu
klientom, ktérzy wyrazili zgodg, analiz inwestycyjnych, finansowych oraz rekomendacji o
charakterze ogélnym w drodze korespondencji indywidualne;j.

(od 0 do 25 pkt)

1.3. Doradca inwestycyjny Wojciech J. jest cztonkiem zarzgdu Domu Maklerskim GOOD
LUCK, ktéry od trzech lat $wiadczy wytacznie ustugi maklerskie w zakresie zarzadzania
portfelami, w sklad ktorych wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentéw finansowych
dla klientow detalicznych. Dom Maklerski GOOD LUCK oferuje strategie inwestycyjne
oparte na alokowaniu $rodkéw pieni¢znych klientéw w zagraniczne instrumenty
finansowe. W celu pozyskania nowych klientéw, Wojciech J. zdecydowat o zawarciu
umowy na ustugi reklamowo — promocyjne z wyspecjalizowang firmg merketingowsa
BIG HUNTER. Firma ta przygotowala reklamy, umieszczone w internecie i w prasie,
ktére poréwnywaly historyczne, trzyletnie stopy zwrotu z portfeli funduszy
inwestycyjnych o podobnych strategiach inwestycyjnych do wynikéw zarzadzania
osiagnigtych przez Dom Maklerski GOOD LUCK. Klienci Domu Maklerskiego zwrdcili
jednak uwage, ze wyniki te obejmuja wylacznie pierwszy, zyskowny rok swiadczenia tej
ustugi przez Dom Maklerski i nie odnosza si¢ do kolejnych dwdch lat z ujemnymi
stopami zwrotu z zarzadzanych portfeli. Wojciech J. odpowiedziat klientom, ze reklamy
zostaly przygotowane przez profesjonalng firme, nie za$ przez Dom Maklerski, a ich
tre$¢ odnosi si¢ do rzeczywistych historycznych zyskow klientow.

Ocen i uzasadnij, czy Wojciech J. jako doradca inwestycyjny naruszyl Zasady Etyki
Zawodowej Makleréw i Doradcéw oraz ustawy o obrocie instrumentami finansowymi w
zwigzku z trescig reklam przygotowanych przez firme BIG HUNTER.

(od 0 do 25 pkt)

1.4. Konrad P. jest doradcg inwestycyjnym w Domu Maklerskim SZANSA, wykonujacym
czynnosci zwigzane z oferowaniem instrumentow finansowych. Dom Maklerski nie
swiadczy zadnych innych ustug maklerskich. Konrad P., ktéry w ramach oferowania
sktadal klientom detalicznym i uprawnionym kontrahentom propozycje nabycia
papieréw wartosciowych, cieszyt si¢ zaufaniem swoich statych klientéw, ktorych cele
imozliwosci inwestycyjne zdazyl dobrze poznaé przez kilka lat pracy w Domu
Maklerskim SZANSA. W zwiazku z tym, Konrad P. zdecydowat sie udziela¢ swoim
klientom porad inwestycyjnych.

Ocen i uzasadnij, czy Konrad P. jako doradca inwestycyjny naruszyl Zasady Etyki
Zawodowe] Makleréw i Doradcoéw oraz ustawy o obrocie instrumentami finansowymi w
zwiazku z udzielaniem porad inwestycyjnych klientom.

(od 0 do 25 pkt)
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Zadanie 2

(Za cale zadanie mozna otrzymac: od 0 do 100 pkt; minimalna liczba punktow zaliczajgca

zadanie: 51 pkt)

2.1.Firma inwestycyjna oferuje swoim klientom 5 portfeli inwestycyjnych:

Portfel Oczekiwana Odchylenie Wspélczynnik | Wspélezynnik
stopa zwrotu standardowe beta korelacji
stopy zwrotu portfela z
portfelem
rynkowym
A 0,08 0,10 0,4 0,24
B 0,11 0,08 1,0 0,75
C 0,13 0,06 1,1 0,60
D 0,15 0,13 1,2 0,55
E 0,17 0,15 1,4 0,56

Doradzasz dwém inwestorom: Bogustawowi i1 Lucjanowi. Dla Bogustawa istotne jest
calkowite ryzyko inwestycji. Dla Lucjana znaczenie ma wylacznie ryzyko systematyczne.
Przygotuj rekomendacje dla Bogustawa oraz Lucjana. W tym celu wybierz kryteria
uwzgledniajace ich preferencje i wedtug nich uporzadkuj powyzsze portfele: od najbardziej
do najmniej rekomendowanego. Przyjmij, ze stopa wolna od ryzyka wynosi 5%. Uzasadnij

odpowiedz, przeprowadzajac wlasciwe obliczenia.
(od 0 do 25 pkt)

2.2.Zaproponowano Ci zainwestowanie w jeden z dwoch portfeli: A lub B. Alternatywna
inwestycja jest portfel rynkowy. Jaka inwestycje wybraltbys, jezeli oczekiwana stopa
zwrotu z portfela rynkowego wynosi 10%, a jej wariancja wynosi 0,0036. Przyjmij, ze
stopa wolna od ryzyka nadal wynosi 5%. Uzasadnij odpowiedz, przeprowadzajac
wlasciwe obliczenia.

(od 0 do 25 pkt)

2.3.Dany jest portfel X, ktorego ryzyko mierzone wariancjg stopy zwrotu wynosi 0,00518,
a warto$¢ oczekiwana stopy zwrotu z tego portfela jest réwna 9%. Przyjmij, ze wariancja
stopy zwrotu z portfela rynkowego oraz warto§¢ oczekiwana stopy zwrotu z portfela
rynkowego sg identyczne, jak w pkt 2.2 zadania. Na podstawie danych historycznych
zostal wyznaczony wspdlczynnik korelacji miedzy badanym portfelem a portfelem
rynkowym. Wynosi on: 0,667. Czy przy powyzszych zatozeniach mozesz rekomendowaé
portfel X, jako:

- efektywny, ale niewlasciwie wyceniony,
- dobrze wyceniony, ale nieefektywny,
- efektywny i dobrze wyceniony.

Uzasadnij odpowiedz, przeprowadzajac wlasciwe obliczenia.
(od 0 do 50 pkt)
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