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Zagadnienie 1

(Za cale zagadnienie mozna otrzymaé 100 pkt; minimalna liczba punktow zaliczajaca
zagadnienie 51 pkt)

Dokonaj oceny postgpowania Marcina W. w opisanych nizej przypadkach w swietle zasad
etyki zawodowej i przepisOw prawa. Jezeli uwazasz, ze jego zachowanie bylo prawidlowe
uzasadnij swoje stanowisko. Jezeli twoim zdaniem doszlo do naruszenia zasad etyki
zawodowe] lub przepiséw prawa wskaz, czy jest to naruszenie zasad etyki zawodowej lub
przepiséw prawa 1 na czym polegalo to naruszenie.

1.

Marcin W. byl uzdolnionym studentem ekonomii. Jego szczegdlnym zainteresowaniem
cieszyl sie¢ rynek kapitatowy, a zwlaszeza rynek gieldowy. Chcac sprawdzi¢ trafnosé
wlasnych przewidywan co do zachowan kurséw akcji spolek notowanych na gieldzie
pod koniec 2005 r. z ciekawosei wzial udzial w konkursie polegajacym na zarzadzaniu
hipotetycznym portfelem. Sukcesy Marcina W. odnoszone w tych zawodach, wzbudzity
zainteresowanie jego kolegdw Piotra K. 1 Macieja N., ktoérzy poprosili go o pomoc
w dzialalnosci inwestycyjnej. Marcin W. zebral od Piotra K. i Macieja N. szczegdlowe
informacje o ich potrzebach oraz sytuacji i w oparciu o te dane udzielit im nieodplatnie
pisemnych rekomendacji. Piotrowi K. zalecil kupno akcji spdlki ,,SuperComp” S.A.,
ktore byly przedmiotem obrotu organizowanego przez Gielde Papierdw Wartosciowych
w Warszawie S.A. Maciejowi N,, ktéry nie chcial angazowania $rodkéw w akeje
spolek notowanych na gieldzie, zalecit za$ kupno — niedoszacowanych zdaniem Marcina W. -
- dolarow amerykanskich. (od 0 do 20 pkt)

2.

Marcin W. obserwujac wzrost popularnosci zawodu doradcy inwestycyjnego postanowil
wzigé udzial w egzaminie na doradcg inwestycyjnego. Po zdaniu trzeciego etapu egzaminu
w lipcu 2006 r. Marcin W, zostal wpisany przez Komisje Papierdw Wartosciowych 1 Gield na
listg¢ doradcow inwestycyjnych. Wkrétce po uzyskaniu wpisu, zostal on zatrudniony na
stanowisku mlodszego specjalisty przez dom maklerski m.in. zarzadzajacy portfelami
maklerskich instrumentow finansowych. Chcac uzyskaé uznanie w oczach kolegow, zaczal
wystepowac, w cieszacych si¢ duza popularnoscia wsrod inwestordw, audycjach radiowych
poswieconych sytuacji na warszawskiej gieldzie. Program byl emitowany w czasie trwania
kazdej sesji gieldowej. Czekajac w siedzibie radia na kolejny wystep w programie rozmawial
przez telefon z innym doradca inwestycyjnym. Doradca ten przekazat mu, ze podobno Jan K.
uznany prezes zarzadu preznej spotki gieldowej, zlozyt wilasnie — w zwigzku z klopotami
zdrowotnymi — rezygnacje z zajmowangj funkcji. Informacja ta nie byla jednak publicznie
potwierdzona. Marcin W. podal na antenie radiowej informacj¢ o dymisji Jana K. (wskutek
czego akcje spolki spadly do konca sesji o 10,5%). Marcin W. dodat rowniez mimochodem,
ze bedzie zmuszony zmienié strukture portfela Jana K., (ktéry byt zarzadzany przez Marcina
W.) . na mniej stresogenne - bezpieczne papiery wartosciowe. (od 0 do 20 pkt)

3.

W dalszym okresie, Marcin W. dal si¢ pozna¢ jako rzetelny doradca inwestycyjny. O profesji
Marcina W. dowiedzial si¢ jego sgsiad Krzysztof S. Podczas przypadkowego spotkania na
klatce schodowej Krzysztof S. zapytal sig Marcina W., czy ten nie podjgl by si¢ w ramach
pomocy dobrosgsiedzkie] pomnozenia majatku zgromadzonego przez Krzysztofa S. Sasiad
zaoferowal mu réwny udzial w ewentualnym wypracowanym zysku. Marcin W. przystal na te



propozycje, podkredlajac, ze sasiad dobrze zrobil poniewaz |, doradcy inwestycyjni diugo
dziatajqcy na rynku [tu wskazal kilka os6b z imienia i nazwiska] sq niedouczeni i asekurujqc
swojq niewiedze nie wychodzq z inwestycjami poza gielde warszawskq”.

Na podstawie udzielonego pelnomocnictwa, Marcin W. zawieral w imieniu sasiada na
tzw, rynku Foreks transakcje, ktérych przedmiotem byly kontrakty terminowe. W krotkim
czasie Marcin W. osiggnal laczny zysk w wysokodei 30 tysigey zlotych 1 zgodnie z
ustaleniami przyjal od sasiada polowe wypracowanych dochodow. (od 0 do 20 pkt)

4,

Kariera Marcina W. przebiegala nadzwycza] pomyslnie. W krétkim czasie osiagnal on
wysoka pozycje zawodowg i uznanie wérdd uczestnikéw rynku finansowego. Otrzymat
réwniez kilka propozycii przejscia do innych instytucji finansowych na lepszych warunkach
placowych. Podczas rozméw w sprawie nowego zatrudnienia przedstawiat si¢ jako doskonaly
fachowiec o szerokich kompetencjach - , doradca inwestycyjmy i makler papierow
wartosSciowych w jednej osobie”. Podkreslal przy tym, ze w istocie dawno by zmienil miejsce
pracy, jednak z ,, sentymentu i litosci musi jeszcze popracowaé u obecnego pracodawcy, gdzie
prezes zarzqdu naduzywa alkoholu, pracownicy nie dbajq o klientow, a oferta uslug jest
uboga jak oferty domow maklerskich 10 lat temu . (od 0 do 20 pkt)

5.

Marcin W, skuszony wysokimi zarobkami oraz atrakcyjnym pakietem socjalnym postanowil
jednak zmieni¢ prace. Ziozyl wypowiedzenie umowy o pracg, lecz bojac sie zlosliwodci
ze strony prezesa zarzadu dotychczasowego domu maklerskiego nie informowal o nowym
miejscu zatrudnienia. W okresie wypowiedzenia, chcac jak najszybeiej pokazaé sig
z dobrej strony w nowym domu maklerskim, sporzadzil na jego rzecz kilka rekomendacji
inwestycyjnych, dotyczgcych spétek gieldowych branzy spozywcezej — sektora dziatalnosci,
w ktorym sie specjalizowat. W sporzadzonych opracowaniach poza wlasnymi wiadomosciami
i materiatami, Marcin W. wykorzystal rowniez kompleksowe opracowania przygotowane
przez jego kolege z pracy. Dokumenty skserowat bez wiedzy kolegi i pod jego nieobecnosé,
a nastepnie dofaczyt do swoich opracowan przedstawiajac calosc jako wlasng pracg. (od 0 do
20 pkt)

%)



Zagadnienie 2

(Za cate zagadnienie mozna otrzyma¢ 100 pkt; minimalna liczba punktéw zaliczajaca
zagadnienie 51 pkt)

Jestes doradcg inwestycyjnym zarzadzajacym portfelami bogatych inwestoréow
indywidualnych, zatrudnionym w firmie zarzadzajacej aktywami. Pan Adam Kowalski,
chce powierzy¢ swoje pienigdze w zarzadzanie twojej firmie, a Ty jestes odpowiedzialny
za przygotowanie strategii inwestycyjnej oraz optymalnepo portfela inwestycyjnego dla
tego klienta.

Pan Adam Kowalski przekazal ponizsze informacje, w odpowiedzi na wyczerpujacy
kwestionariusz, ktéry jest w twojej firmie podstawg do przygotowania polityki
inwestycyjnej i glownych zalozen strategii portfelowe;j.

Pan Adam Kowalski ma 65 lat i wlasnie odszed! z pracy na zasluzona emeryture. Byt on
przez wiele lat gldwnym inzynierem w duzej zagranicznej firmie produkceyjnej.

Laczne jego oszczednosci wynosza 4 min PLN w plynnych aktywach, z czego 90% to
lokaty bankowe do 1 roku. Pan Kowalski posiada rowniez dom pod Warszawa 1 dzialke
letniskowa. Pan Kowalski nie posiada duzego doswiadczenia w inwestowaniu, jednak
rozumie podstawowe zasady podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Pan Kowalski mieszka razem z zong. Ma dwoje dorostych dzieci, ktore same sig
utrzymujg 1 sg niezalezne finansowo. Pan Kowalski i jego Zona cieszg sig dobrym
zdrowiem 1 posiadaja prywatna polise ubezpieczeniows, ktora pokrywa wszelkie koszty
leczenia zwiazane z ewentualnymi chorobami. W ciggu najblizszych 6 miesigcy pan
Kowalski zamierza przeprowadzi¢ gruntowng renowacje swojego domu i szacuje, ze
koszt tego wyniesie ok. 400 tys. PLN. Roczne koszty utrzymania Parstwa Kowalskich sa
na wysokim poziomie - ok. 100 tys. PLN i nalezy sie spodziewac, ze beda rosty tak jak
stopa inflacji w Polsce.

Podstawowym celem Pana Kowalskiego jest utrzymanie obecnego wysokiego standardu
zycia. Pafstwo Kowalscy cheieliby dwa razy w roku wyjezdzac na wakacje zagraniczne,
ktore kosztuja dzisiaj $rednio 10 tys. PLN za kazdy wyjazd. Pozostaly czas zamierzaja
spedza¢ w swoim odnowionym domu pod Warszawa lub na dzialce wraz z przyjaciélmi.
Pan Kowalski zamierza co roku przeznacza¢ co najmniej 25 tys. PLN na dziafalnosé
charytatywna. Zamierza on roéwniez zasponsorowaé zagraniczne studia w USA swojemu
16-letniemu wnukowi, ktory chcialby za 2 lata wyjecha¢ na Harvard. Koszt
6-letnich studiéw na Harvardzie to 70 tys. USD rocznie. Pan Kowalski chciatby tak
inwestowaé swoje pieniadze aby co najmniej zachowaly one swojg sile nabywcza.
Zaklada on, 7e srednioroczna inflacja w Polsce wyniesie ok. 2% rocznie w czasie jego
zycia. Pan Kowalski chee réwniez pozostawi¢ w spadku przynajmniej 2,5 mln PLN do
podziatu swoim dzieciom, mimo iz sa one niezalezne finansowo.

W rozwigzaniu pomin wszelkie kwestie podatkowe.



Klasa aktywow | Oczekiwana | Oczekiwana Portfele
absolutna roczna stopa
roczna stopa | dywidendy | A B C D E
zwrotu z lub kupon z
danej klasy | danej klasy
aktywow aktywow
Akcje WIG 20 | 14% 4% 30% 40%
Akcje WIRR 15% 1,4% 5% 20% 50%
Akcje 5% 2,7% 10%
Eurostoxx100
Akcje S&P500 | 7% 2,2% 10%
Akcje 19% 0,5% 50%
niepubliczne
polskie
Obligacje 6% 7% 60% 10% 5%
przedsigbiorstw
Obligacje 4,8% 5% 20% 10%
komunalne
Obligacje 5.5% 5.5% 20% 10% 10%
skarbu panstwa
do 2 lat
Obligacje 5,6% 5,9% 20% 5% 50% 40%
skarbu panstwa
powyzej 5 lat
Obligacje 5.5% 5,5%
rzadu USA
Private equity | 20% 0% 10%
Venture capital | 23% 0% 5%
Jednostki 7,.9% 2% 5% 5%
uczestnictwa
TFI-
nieruchomosci
Oczekiwana
roczna stopa
Zwrotu z
portfela
Wskaznik 0,37 0,53 0,53 0,47 0,41
Sharpa
Oczekiwana
roczna stopa
dochodu
{(dywidendy lub
kuponu}




Polecenia:

1. Przedstaw odpowiednia polityke inwestycyjng (investment policy statement) dla
tego klienta. (od 0 do 20 pkt)

2. Przedstaw szacunki wartosci rocznej wymagane] stopy zwrotu i rocznej
wymaganej stopy dochodu dla tego klienta. (od 0 do 20 pkt)

3. Dcokonaj odpowiednich obliczenn 1 uzupelnij) w tabeli wartosci: oczekiwanej
roczne) stopy zwrotu z portfela oraz oczekiwane] rocznej stopy dochodu
(dywidendy lub kuponu) dla portfeli A, B, C, D i E. (od 0 do 20 pkt)

4. Zarekomenduj jeden z portfeli A, B, C, D lub E. (od 0 do 10 pkt)

i krétko uzasadnij swojq rekomendacje w zakresie nastgpujacych elementéw (od 0 do
10 pkt kazdy element):

a. biezace potrzeby plynnoéciowe klienta
b. wymagana roczna stopa zwrotu z inwestycji klienta
c. poziom awersji do ryzyka klienta



