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Zadanie 1

(Za cale zadanie mozna otrzymac 100 pkt; minimalna liczba punktéw zaliczajqcych zadanie
51 pkt)

Dokonaj oceny postgpowania Wiktora C., Katarzyny G., Adama B. i Jakuba D. w opisanych
ponizej przypadkach w $wietle zasad etyki zawodowej 1 przepisow prawa. Jezeli uwazasz, ze
ich zachowanie bylo prawidlowe, uzasadnij swoje stanowisko. Jezeli twoim zdaniem doszto
do naruszenia zasad etyki zawodowej lub przepiséw prawa wskaz, czy jest to naruszenie
zasad etyki zawodowej czy przepiséw prawa i na czym polegalo to naruszenie.

L.

Piotr S. otrzymatl w spadku po swoim stryju 100 tys. PLN. Bedac pracownikiem firmy ,.Clean
Office” zajmujacej sig utrzymaniem czystosci w biurowcach postanowil pomnozy¢ spadek by
zapewni¢ przysziodé swoim dzieciom. W tym celu udal si¢ do licencjonowanego Domu
Maklerskiego Dom Solidny. Tam recepcjonistka skierowala go do Wikiora C., ktory byl
szanowanym doradcg inwestycyjnym. Niestety w okresie kiedy zglosil si¢ do niego Piotr 5.
mial on dosé powazne problemy rodzinne i wynikajace z brakéw kadrowych liczne obowiazki
u obecnego pracodawcy. Wiktar C. przedtozy! Piotrowi S. umowe o doradztwo inwestycyjne,
ktora Piotr S. podpisal. Nastepnie peoinformowal Piotra S., iz aktualnie nie ma czasu na
dhizsze spotkanie a wszystkie dane odno$nie jego sytuacji finansowej, celdw inwestycyjnych
oraz statusu podatkowego uzyska od niego na nastepnym spotkaniu, ktérego termin
wyznaczyl za trzy tygodnie. Na koniec spotkania poinformowat, iz z jego ustug korzystali
m.in. Andrzej Ch. znany aktor oraz Juliusz E. dyrektor firmy ABC. Konczac rozmowg Wiktor
C. poradzil Piotrowi 8., iz aktualnie bardzo oplacalne jest inwestowanie w akcje spoiki BET
S.A. gdyz jego przyjaciel jest asystentem prezesa zarzadu i wszelkie informacje posiada z
pierwszej reki. (od 0 do 25 pkt)

2

Katarzyna G. byla uznanym pracownikiem jednej z firm inwestycyjnych. Jako doradca
inwestycyjny dala sie poznaé jako rzetelny i konsekwentny pracownik. Swoimi dziafaniami
zyskala na rynku powazanie i szacunek. Powyzsze spowodowalo, ze Katarzyna G. otrzymala
od najwiekszego Domu Maklerskiego Beta propozycje przygotowania dwoch analiz
dotyczacych rynku nieruchomosci oraz sytvacji finansowej spélek zajmujacych sig
przeprowadzaniem badan klinicznych. Katarzyna G. rozpoczgla opracowywanie zleconych
analiz. Ze wzgledu na ,,goraca” sytuacje na gieldzie i dos¢ silne spadki notowan Katarzyna G.
intensywnie zajela sie analiza finansowa swoich obecnych klientéw, zapominajac o analizach
dla Domu Maklerskiego Beta. Gdy Prezes Zarzadu Domu Maklerskiego Beta zadzwonit z
zapytaniem, czy analizy sa juz gotowe Katarzyna G. poinformowala go, Ze jutro przedstawi
odpowiednie analizy. Nastepnie wykorzystujgc opracowania innego doradey inwestycyjnego
oraz analityka gieldowego dostepne w Domu Maklerskim Gama, po wczesniejszym
uzyskaniu ich zgody, jak réwniez dane statystyczne opracowane przez Gldwny Urzad
Statystyczny, przygotowala analizy dla Domu Maklerskiego Beta. (od 0 do 25 pki)

3.

Adam B. byl znanym i cenionym doradcg inwestycyjnym zatrudnionym w renomowanej
firmie inwestycyjnej. Oprécz gruntownego wyksztalcenia posiadal wyjatkowe wyczucie
rynku, na ktorym przyszto mu lokowa¢ $rodki swoich klientéw. Praca, ktérg kochal
przynosita mu wymieme korzysei i po kilku latach zakupil mieszkanie na ekskluzywnym



osiedlu apartamentowcow. Niestety od poczatku nie miat szezedeia do sasiada Mirostawa W.
Podczas remontu wielokrotnie zwracal mu uwage, ze jest zbyt gloéno i zakldca porzadek w
apartamencie, wielokrotnie wzywal ochrone by na koniec zglosié spraweg na policje. Pewnego
dnia sasiad Mirostaw W. ogladajac telewizje zwrdeil uwage na program o inwestowaniu
pienigdzy, w ktérym wystepowal Adam B. Chcac wykorzystaé sytuacje kupit prezent i udal
siec do Adama B. w celu przeproszenia za stwarzane problemy. Wychodzae ze spotkania
poprosit Adama B. o pomoc w inwestowaniu jego oszczednosci. Adam B. zgodzil sig, a
nastepnie po zapoznaniu sie z indywidualng sytuacja finansowa Mirostawa W. dotyczaca jego
celow inwestycyjnych oraz statusu podatkowego:

a) udzielit nieodplatnie rekomendacji odnosnie maklerskich instrumentdw finansowych
notowanych na nowo utworzonym alternatywnym systemie obrotu oraz,

b) udzielit odplatnie rekomendacji odnosnie maklerskich instrumentow finansowych
notowanych na rynku regulowanym.

(od 0 do 30 pkt)

4.

Filip A. i Jakub D. znali sie od dziecinstwa. Ukonczyli t¢ sama podstawowke, liceum,
studiowali réwniez na tej samej uczelni ekonomicznej. Zawsze trzymali si¢ razem i uwazali
sic za najlepszych przyjacidl. Po skonczonych studiach zdali egzamin na doradcéw
inwestycyjnych. Podjeli prace w réznych instytucjach. Ich drogi rozeszly sig. Filip A. byt
bardzo skrupulatny w swoich analizach i zawsze bardzo rzetelnie 1 gruntowanie
przygotowywal swoje opinie. Jego analizy w 70% byly trafione. Wyniki pracy Jakuba D.,
ktdry nigdy nie byl zwolennikiem ciezkiej pracy, byly duzo lepsze (blisko 90% analiz bylo
trafionych). Pewnego weekendu Filip A. i Jakub D. spotkali si¢ na imprezie organizowanej
przez ich wspélnego znajomego. Przyjaciele zaczeli ze sobg rozmawiaé i wymieniaé
wzajemne doswiadczenia. Filip A. bedac pod wrazeniem osiggnied Jakuba D. spytal go jak on
to robi, ze jego analizy sg tak trafne. Jakub D. znizajac glos odpowiedzial, ze pewne wyniki
trzeba sobie zagwarantowac. Okazalo sie, ze Jakub D. w porozumieniu z innym doradcg
inwestycyjnym regularnie porozumiewaja sie i przekazujy sobie informacje dotyczace
glownych planéw inwestycyjnych ich najwickszych i najbardziej wplywowych klientow.
Poza tym Jakub D. udziela licznych anonimowych wywiadéw sugerujacych kierunki rozwoju
rynku. Filip A. styszac powyzsze wywody zdenerwowany wyszed! ze spotkania.
(od 0 do 20 pkt)



Zadanie 2

{(Za cate zadanie mozna otrzymac 100 pkt; minimalna liczba punliow zaliczajqcych
zadanie 51 pkt)

Pan Jan Kowalski ma 56 lat. Jest kawalerem i nie ma zadnych dzieci. Pan Kowalski jest
dentysta i prowadzi swoja prywatng praktyke. Do dnia dzisiejszego zgromadzil majatek
o wartosci 2 mln PLN, ktdry jest gldwnie ulokowany w fundusze akcji matych i srednich
przedsiebiorstw. Srednia stopa zwrotu z ostatnich 5 lat z jego calego portfela wyniosta
okoto 20% w skali roku.

Pan Kowalski ma nadziej¢, ze w dlugim horyzoncie w przysziosci jego portfel bgdzie
nadal zarabial okoto 20% rocznie. Do kofica tego roku zalezy mu na zarobieniu wigcej
niz 5%, ktdre oferujg w tej chwili obligacje Skarbu Panstwa. Pan Kowalski okresla swoja
awersje do ryzyka jako Srednig i nie mégt uwierzy¢ gdy doradca finansowy stwierdzil, ze
gtéwny komponent jego portfela — fundusz malych i srednich spélek tradycyjnie
charakteryzuje si¢ duza zmienno$cia stop zwrotu. Pan Kowalski nie zamierza
przechodzié¢ na emeryture przed 70. urodzinami i jego obecny dochdd z nawiazka
pokrywa jego biezgce wydatki. Po 70. roku Zycia zamierza sprzedac swojg praktyke
dentystyczna i z wpltywow kupic¢ instrumenty finansowe gwarantujace mu pokrycie jego
wydatkéw na emeryturze. Nie ma on w tej chwili zadnych konkretnych planéw co do
znaczacych wydatkdw w przysziosci. Pan Kowalski placi $rednio 30% podatku
dochodowego od wszystkich swoich dochodéw (zaréwno osobistych jak i kapitalowych).
Pan Kowalski nie ma zadnego funduszu emerytalnego, posiada jednak polise
ubezpieczeniows gwarantujaca pokrycie standardowych kosztéw leczenia w przysztosci.

I. Na podstawie powyzszych danych krétko okresl charakterystyczne dla Pana
Kowalskiego wymagania co do:

la. stopy zwrotu z portfela (od 0 do 9 pkt)
1b. awersji do ryzyka (ed 0 do 9 pkt)

lc. pltynnodci portfela (od o do 5 pkz)

1d. horyzontu inwestycyjnego (od 0 do 5 pki)

2. Obecny portfel inwestycyjny Pana Kowalskiego przedstawia sig nastepujaco:

warta$é udziat Oczekiwana Roczne

roczna  stopa | odchylenie
ZWrotu standardowe

3 letnie 200 tys. 10% 4,6% 1,6%

Obligacje

Sp

Fundusz akcji 600 tys. 30% 12,4% 19,5%

benchmark WIG

20




Fundusz akeji 1,2 mln 60% 16,0% 29,5%
matych i
Srednich spolek

Suma 2 mln 100% 13,8% 23,1%

Pan Kowalski wkrétce oczekuje otrzymaé spadek w wysokodei 2 min PLN netto i
cheiathy te $rodki zainwestowaé w fundusz, ki6ry najbardziej pasowatby do jego
obecnego portfela inwestycyjnego. Pan Kowalski otrzymat od doradey finansowego
propozycje 4 funduszy. Pan Kowalski chcialby, zeby fundusz, w ktéry zainwestuje dawat
mu przynajmniej takg stope zwrotu jakiej oczekuje z obecnego portfela i zeby ryzyko
tego nowego funduszu bylo, co najwyzej takie, jak obecnego portfela.

Dostepne fundusze:

Fundusz Oczekiwana roczna | Oczekiwane roczne | Korelacja z
stopa zwrotu odchylenia obecnym portfelem

standardowe

A 15% 25% 0,8

B 11% 22% 0,6

C 16% 25% 0,9

D 14% 22% 0,65

2a. Zarckomenduj, ktéry z funduszy powinien Pan Kowalski wybra¢ i krétko (w
punktach) uzasadnij dlaczego? (od o do 20 pki)

3. Mineto 20 lat i jest rok 2027.. Pan Kowalski jest juz na emeryturze i szacuje, ze
rocznie bedzie wydawat 150 tys. PLN i oczekuje, ze rocznie bedzie otrzymywat 20 tys.
PLN netto z dlugoterminowej obligacji, ktéra kupil ze sprzedazy swojej praktyki
dentystycznej. Z powodu niskich stép zwrotu i duzych wydatkéw majatek Pana
Kowalskiego zmalat do 1,2 min PLN nieuwzgledniajac diugoterminowej obligacji, ktéra
daje mu 20 tys. PLN rocznie dochodu netto. Pan Kowalski sprzedal w ubiegtym roku
jednostki uczestnictwa w funduszu matych i $rednich spolek i zainwestowal wszystko w
obligacje Skarbu Panstwa. Do tej pory mial w swoich aktywach pewne niewielkie
zaangazowanie w instrumenty finansowe notowane za granica przez jeden z funduszy,
ktéry wybral, jednak poniewaz stopy zwrotu realizowane przez ten fundusz byly ujemne,
to uwaza ze nie powinien wigcej inwestowa¢ podrednio lub bezposrednio za granica. Pan
Kowalski planuje za 3 miesiace da¢ darowizng na cele charytatywne w wysokosei 50 tys.
PLN.

Przedstaw jak obecnie ksztaltuja sie¢ wymagania Pana Kowalskiego co do:
3a. stopy zwrotu z portfela (od 0 do 9 pkt)
3b. awersji do ryzyka. (od 0 do 9 pkt)




4. Obecny skiad portfela inwestycyjnego Pana Kowalskiego

Udzial w portfelu Oczekiwana roczna | Oczekiwane roczne
stopa zwrofu odchylenie
standardowe
Gotoéwka 2% 5% 3%
Obligacje SP 5% 7% 8%
Akcje z WIG 10% 10% 16%
Akcje z DJ Euro |} 3% 12% 22%
Stoxx
Fundusz  polskich | 10% 10% 18%
nieruchomosci

Na podstawie powyzszych informacji okresl i krétko uzasadnij czy zaangazowanie Pana
Kowalskiego w poszezegdlna klase aktywdw jest odpowiednie, za duze czy za male?

(od 0 do 34 pkt)

Klasa aktywa | Rekomendow | Krotkie vzasadnienie
any przez
Ciebie udzial
(zakre$l jedna
odpowiedz)

Gotowka 2% mniej
tyle samo
wiecej

Obligacje SP mniej

75% tyle samo
wiecej

Akecje z WIG mauiej

10% tyle samo
wiecej

Akcje z D] mniej

Euro Stoxx 3% | tyle samo
wiecej

Fundusz mniej

polskich tyle samo

nieruchomodéci | wiecej

10%




