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Zadanie 1

W $wietle etyki zawodowej, zawartej w ,,Zasadach Etyki Zawodowej Makleréw i Doradcow”
oraz ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, dokonaj oceny postgpowania 0s6b
wymienionych w zadaniach, posiadajgcych tytul zawodowy doradcy inwestycyjnego oraz
bedacych Cztonkami Zwyczajnymi Zwiazku Makleréw i Doradcéw, w opisanych ponizej
w punktach 1.1 — 1.4 przypadkach, uwzgledniajac pytania zawarte pod kazdym z ponizszych
punktéw. Jezeli Twoim zdaniem doszlo do naruszenia zasad etyki zawodowej, wskaz i
uzasadnij, na czym polegato naruszenie. Jesli Twoim zdaniem nie doszlo do naruszenia zasad
etyki zawodowej, uzasadnij swojg odpowiedz. Odno$nie punktu 1.4 udziel odpowiedzi na
zadane pytanie.

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

1.1. Radomir J. jest dyplomowanym grafikiem komputerowym. Posiada takze tytut
zawodowy doradcy inwestycyjnego i nalezy do Zwigzku Makleréw i Doradcow.
Radomir J. jest zleceniobiorcg w Domu Maklerskim PECUNIA, dla ktérego opracowuje
projekty graficzne materiatow marketingowo — reklamowych oraz wizualizacj¢ do
informacji na stronie internetowej zleceniodawcy. Dom Maklerski PECUNIA zajmuje
sie oferowaniem instrumentéw finansowych, a przede wszystkim obligacji w trybie
oferty prywatnej. Radomir J. jest takze zapalonym inwestorem na rynku Forex i zdarza
mu si¢ odnosi¢ sukcesy inwestycyjne. Rachunek inwestycyjny otworzyt w polskim
oddziale zagranicznej firmy inwestycyjnej ONE CHANCE z siedzibg na Cyprze.
Radomir J. jest aktywnym uczestnikiem popularnego forum foreksowego, gdzie
wystepuje pod nickiem ,,Radomir radzi”. Radomir J. pod tym samym nickiem
postanowil takze prowadzi¢ video bloga na tym forum, na ktérym prezentuje swoje
strategie inwestycyjne i pokazuje, jak zawiera konkretne transakcje na kontraktach na
réznic¢ na swoim rachunku inwestycyjnym.

Ocen i uzasadnij, czy Radomir J. jako doradca inwestycyjny naruszyt Zasady Etyki
Zawodowej Makleréw i Doradcéw oraz ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
w zwigzku z tym, ze prezentuje na publicznym, popularnym forum internetowym swoje
strategie inwestycyjne oraz zawierane transakcje na kontraktach na réznice na rynku

Forex. Odpowiedz uzasadnij.
(od 0 do 25 pkt)

1.2. Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Micrusec zlecito zarzadzanie portfelami
funduszy inwestycyjnych otwartych do Domu Maklerskiego BIG STAR. Obie spotki
ustality w umowie, ze jedng z zasad zarzgdzania funduszami bgdzie kolegialne
podejmowanie decyzji inwestycyjnych przez czlonkéw Komitetu Inwestycyjnego, w
sktad ktorego wejdg przedstawiciele TFI (3 osoby) oraz dwodch doradcow
inwestycyjnych zatrudnionych w Domu Maklerskim. Doradcy inwestycyjni wchodza
jednoczesnie w skiad dwuosobowego zarzadu Domu Maklerskiego BIG STAR.
Przedstawiciele Komitetu Inwestycyjnego ze strony TFI nie posiadali tytulow
zawodowych doradcow inwestycyjnych, ale mieli prawo glosu w stosunku do
podejmowanych decyzji inwestycyjnych.

Ocen i uzasadnij, czy przyjecie takiego rozwigzanie w umowie z TFI, jak opisane
powyzej, w zakresie podejmowania decyzji inwestycyjnych z udzialem osob nie



posiadajacych tytutéw zawodowych doradcéw inwestycyjnych, stanowi naruszenie
przez zarzad Domu Maklerskiego BIG STAR przepisow ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi oraz Zasad Etyki Zawodowej Makleréw i Doradcow.
Odpowiedz uzasadnij.

(od 0 do 25 pkt)

1.3. Adam O. jest asystentem prezesa duzej spétki budowlanej notowanej na WIG20 na GPW.
Wilasnie zdat egzamin na doradce inwestycyjnego i czeka na decyzje KNF w przedmiocie
wpisu na liste doradcow inwestycyjnych. W czasie imienin prezesa, u ktoérego pracuje,
Adam O. dowiedziat si¢ o planowanej fuzji spétki z innym duzym deweloperem z branzy
budowlanej i nastepnego dnia kupit duzy pakiet akcji swojej spotki oraz potencjalnego
nabywcy.

Ocen i uzasadnij, czy Adam O. naruszyt Zasady Etyki Zawodowej Makleréw i Doradcow
oraz przepisy ostawy o obrocie instrumentami finansowymi, kupujgc akcje obu spoltek.
Odpowiedz uzasadnij.

(od 0 do 25 pkt)

1.4. Emilia K. jest doradcg inwestycyjnym zatrudnionym w TFI RICHMAN jako
zarzadzajaca portfelami funduszy inwestycyjnych otwartych. Jednoczesnie, jako dyrektor
dziatu sprzedazy w Domu Maklerskim ELEPHNT, odpowiada za rozwdj sieci sprzedazy
jednostek funduszy inwestycyjnych prowadzonej przez Dom Maklerski na rzecz TFI
RICHMAN. W zwigzku z tym, prowadzi szkolenia pracownikéw Domu Maklerskiego w
zakresie oferty produktowej TFI Micrusec oraz odpowiada za przygotowanie propozycji
materiatéw reklamowych i promocyjnych dla tych produktow.

Ocen 1 uzasadnij, czy Emilia K. naruszyla Zasady Etyki Zawodowej Maklerow i
Doradcéw oraz przepisy ostawy o obrocie instrumentami finansowymi, pracujagc w obu
spotkach. Odpowiedz uzasadnij.

(od 0 do 25 pkt)



Zadanie 2

(Za cale zadanie mozna otrzymac 100 pkt; minimalna liczba punktow zaliczajgca zadanie
51 pky).

2.1. Jeste$ doradcg inwestycyjnym zarzadzajacym aktywami Banku. Bank zajmuje pozycje¢ w
opcjach na kurs wymiany dolara na euro charakteryzujacg si¢ wspétczynnikiem delta rtéwnym
40.000 oraz wspdtczynnikiem gamma rownym minus 80.000 (-80.000). Kurs wymiany dolara
na euro wynosi 0,92.

a) Jakg pozycj¢ zajatbys w aktywach bazowych (euro) zeby uczynié¢ pozycj¢ delta
neutralng? (od 0 do 10 pkt)

b) Zatdz, ze po niedlugim czasie kurs wymiany dolara na euro wyniost 0,94. Jaka
pozycje zajalby§ w aktywach bazowych (euro), zeby uczyni¢ pozycje delta
neutralng po zmianie kursu wymiany? (od 0 do 15 pkt)

c) Jak scharakteryzowalbys zarzadzany portfel ze wzgledu na ryzyko Banku z tytulu
zmiany kursu walut (portfel delta neutralny o ujemnym wspotczynniku gamma)?
(od 0 do 10 pkt)

2.2. Bank, w ktorym jestes odpowiedzialny za zarzadzanie ryzykiem walutowym, posiada
portfel ztozony z opcji OTC na euro.

TYP OPCJI POZYCJAW | DELTA GAMMA VEGA OPCJI
OPCJACH OPCJI OPCJI

Sprzedaz -1000 -0,5 1,2 0.8

Kupno -500 0,8 0,6 0.2

Sprzedaz -2000 -0,4 1,3 0,7

kupno -1000 0,5 0,8 1,2

a/ Zal6z, ze w wolnym obrocie dostepne sg opcje OTC na euro z: delta réwng 0,6 oraz
wspdtczynnikiem gamma réwnym 1,5 i wspotczynnikiem vega rownym 0,8.

Jakich dokonalbys transakcji z wykorzystaniem dostgpnych w obrocie opcji i euro w celu
osiggnig¢cia neutralnosci delta, vega zarzadzanego portfela? (od 0 do 30 pkt)

b/ Zaltéz, ze w wolnym obrocie pojawiaja si¢ rowniez opcje OTC na euro z: deltg roéwng 0,1
oraz wspoétczynnikiem gamma réwnym 0,5 i wspdtczynnikiem vega rownym 0,6.

W jaki sposéb uczynitby§ w tym przypadku zarzadzany portfel delta, gamma, vega
neutralnym?(od 0 do 35pkt)



Zadanie 2

W koncu ubieglego miesigca spétka ,,Stokrotka” wyemitowata papiery dluzne, o wartosci
rynkowej 16 mln PLN. Przed emisjg, spotka finansowata si¢ wylacznie wlasnym kapitatem,
a wspotczynnik beta dla jej akcji wynosit 0,5. Po emisji, rynkowa wartos¢ kapitatu wlasnego
»Stokrotki” wynosi 15 mln PLN, a roczna stopa podatku dochodowego placonego przez
spotke wynosi 20% w skali roku.

Twdj klient zastanawia si¢ nad inwestycjg w akcje ,,Stokrotki”. Jego warunkiem jest, aby
zmienno$¢ stopy zwrotu z akcji byla nizsza niz zmienno$¢ stopy zwrotu z portfela
rynkowego. Dodatkowo oczekuje on, ze ryzyko finansowania spotki bedzie nizsze niz jej
ryzyko operacyjne.

Charakterystyka rynku:

Rentowno$¢ 26-tygodniowych bonéw skarbowych wynosi 5,6%, a rentownos¢ 10-letnich
obligacji skarbowych 6,2%, w skali roku. Warto$¢ rynkowej premii za ryzyko wynosi 5,5%.
Zmienno$¢ stopy zwrotu z portfela rynkowego mierzona odchyleniem standardowym wynosi
2,5 p.p. w skali roku. Rozklady stép zwrotu z akcji sg rozkladami normalnymi. Na rynku
spetnione sg zatozenia modeli CAPM oraz Modiglianiego-Millera. Dlug spétki jest wolny od
ryzyka. Ryzyko niesystematyczne spotki jest zaniedbywalnie mate.

Odpowiedz na ponizsze pytania. Uzasadnij odpowiedzi przytaczajac odpowiednie obliczenia
i komentarze.

(Za cale zadanie mozna otrzymaé: od 0 do 100 pkt; minimalna liczba punktow zaliczajgca
zadanie: 51 pkt)

2.1.  Jaka bylaby Twoja rekomendacja w przypadku dtugoterminowej inwestycji w akcje
tej spotki, a klient chcialby, aby warto$¢ oczekiwana annualizowanej stopy zwrotu byla
wyzsza niz 11%?

(od 0 do 30 pkt)



2.2. Czy Twoja rekomendacja uleglaby zmianie, gdyby klient chciat zainwestowa¢ na p6t
roku, oczekujac takiej samej rentownosci, tj. annualizowanej stopy zwrotu na poziomie 11%?
Dlaczego?

(od 0 do 30 pkt)
2.3. Po wysluchaniu Twojej opinii dotyczgcej inwestycji krotkoterminowej, klient

stwierdzit, ze kupi akcje ,,Stokrotki”, jezeli prawdopodobienstwo, ze stopa zwrotu spadnie
ponizej 9% jest mniejsze niz 0,05. Jaka jest Twoja rekomendacja?

(od 0 do 40 pkt)






