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Zadanie 1

(Za cale zadanie mozna otrzymaé¢ 100 pkt; minimalna liczba punktéw zaliczajaca zadanie
51 pkt)

Dokonaj oceny postgpowania Mariana A. w opisanych ponizej przypadkach w $wietle
przepiséw prawa i etyki zawodowej. Jezeli Twoim zdaniem doszio do naruszenia przepisow
prawa lub zasad etyki zawodowej wskaz, czy jest to naruszenie zasad etyki zawodowej lub
przepiséw prawa i na czym polegalo naruszenie.

1.1 Marian A. posiadajacy tytul doradcy inwestycyjnego, bedacy czionkiem Zwyczajnym
Zwigzku Makleréw i Doradcéw, rozpoczal pracg dla firmy inwestycyjnej — Dom Mallerski
Dobra Rada. Pracodawca zlecit Marianowi A. sporzadzenie relkomendacji inwestycyjnej dla
swojego klienta. Marian A. dcisle wspélpracowat w trakcie realizacji w/w obowigzlku z
przedmiotowym klientem. Po sporzadzeniu rekomendacji, klient bedac wdzigeznym za
terminowe wykonanie pracy wreezyl Marianowi A. czek na kwotg 1000 zi. Marian A. nie
poinformowal o tym fakcie pracodawcy uznajac, e kwota nie jest znaczna.

(23 pkt)

1.2 Marian A. posiadajacy tytul doradcy inwestycyjnego, bedacy czlonkiem Zwyczajnym
Zwiazku Makleréw i Doradcéw, pracuje dla firmy inwestycyjnej — Dom Maklerski Dobra
Rada. Jest cenionym pracownikiem tego domu maklerskiego. Posiada duza wiedze na temat
rynku kapitalowego oraz potrafi bardzo dobrze wywigzywaé si¢ ze swoich obowiazkdw
wzgledem klientow. W trakcie realizacji jednego ze swoich obowiazkéw, polegajacego na
tworzeniu rekomendacji inwestycyjnej dla Firmy X, Marian A. poswigcil swdj wolny czas
podczas weekendu na pracg w tym zakresie. Zadowolony ze swojej pracy wyslal Firmie X w
niedzielg, sporzadzona rekomendacje. Poniewaz w trakcie pracy nad rekomendacjg, sam
uznal, ze jest ona przydatna dla osiggnigcia osobistych korzysci, w poniedziatek rano postapit
zgodnie z rekomendacjg przekazang Firmie X.

(25 pkt)

1.3 Marian A. posiadajacy tytul doradcy inwestycyjnego, bedacy czlonkiem Zwyczajnym
Zwigzku Makleréw i Doradcéw, pracuje od dawna dla firmy inwestycyjnej — Dom Maklerski
Dobra Rada. Pracodawca polecil Marianowi A. sporzadzenie rekomendacji inwestycyjnej dla
Firmy Y. W trakcie wykonywania pracy, Marian A. dowiedziat sie, ze w Firmie Y na
stanowisku czlonka zarzadu zatrudniona jest jego byla zona, z ktora rozwiddt sie w biezacym
roku — Dominika W. Marian A. sporzadzil wymagana rekomendacje nie informujac,
pracodawcy ani Firmy Y o fakeie pelnienia przez byl zone funkeji czlonka zarzadu.

(25 pkt)

1.4 Marian A. posiadajacy tytut doradcy inwestycyjnego, bedacy czlonkiem Zwyczajnym
Zwigzku Makleréw i Doradcéw, pracuje od dawna dla firmy inwestycyjnej — Dom Maklerski
Dobra Rada. W celu obracania instrumentami finansowymi na wlasny rachunek zalozyl
rachunek papieréw wartosciowych w innej niz jego pracodawca firmie inwestycyjnej.
Pracodawca dowiedziat sig o tym fakcie i polecit zamknad przedmiotowy rachunek papierdw
wartosciowych. Marian A. odméwil wykonania tego polecenia.

(25 pht)



Zadanie 2

(Za cate zadanie mozna otrzymaé 100 pkt; minimalna liczba punktow zaliczajaca zadanie
51 pkt) '

Funduszem inwestycyjnym o lgacznej wartosci aktywéw ok. 560 min PLN zarzadza 6
doradcéw. Kazdy z nich zarzadza przypisanym do siebie portfelem akcji. Doradca A
zarzgdzajacy portfelem o wartosci aktywdéw ok. 60 min PLN uznawany jest przez Zarzad
Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych (Zarzad), w skiad ktérego wchodzi analizowany
fundusz, za uzyskujacego najlepsze wyniki. W okresie ostatnich szesciu lat, w pieciu latach
uzyskiwal on z zarzadzanego portfela stope zwrotu znacznie wy2zsza, anizeli stopa zwrotu z
rynkowego indeksu akcji, za§ w roku, w ktérym wyniki miat gorsze od indeksu, réznica byla
bardzo mala. Pozostatych pieciu doradcow zarzadza portfelami o lacznej wartosci aktywéw
ok. 500 min PLN, w ktérych sklad wchodzi tacznie ponad 150 akeji. Doradcy starajq sie, aby
ich portfele byly dobrze 2dywersyfikowane.

W odczuciu Zarzadu doradca A charakteryzuje sie nadzwyczajnie wysokimi umiejetnosciami
wyboru atrakeyjnych akeji. Jego portfel sktada sie w kazdym roku z okolo 50 akcji o niewiele
roznigeych sig udziatach od 1,7% do 2,3% kazdy (tylko diugie pozycje).  Bardzo dobre
rezultaty doradca zawdzigczal temu, iz w kazdym roku potrafit umiescié w tym portfelu od 9
do 13 akeji, ktore w danym roku uzyskiwaty nadzwyczajnie wysokie stopy zwrotu,

Przy wyborze akcji doradca A nie dokonuje ,,wazenia® portfela poprzez dywersyfikacje
branzows, ale polega jedynie na wyborze indywidualnych akeji, ktére uznaje za atrakeyjne
inwestycje. Postuguje si¢ przy tym wylacznie modelem dwufazowego wzrostu dywidendy
oraz modelem wyceny aktywéw kapitalowych (CAPM), przy wykorzystaniu ktorych szacuje
on warto$¢ akeji.

W chwili obecnej doradca rozwaza wiaczenie do portfela jednej z dwoch akcji: X lub Y. Przy
wykorzystaniu modelu dwufazowego wzrostu dywidendy oraz CAPM wycenit on, iz wartogé
akeji X wynosi 52 PLN, Stara si¢ teraz zbadag, czy akcja Y jest inwestycjg lepsza anizeli
akcja X, dysponujac danymi przedstawionymi w tab.1 i wiedzac, ze roczna stopa zwrotu z
aktywéw wolnych od ryzyka wynosi 4,5%, za$ oczekiwana stopa zwrotu z portfela
rynkowego wynosi 14,5%.

Tab. 1 Dane do analizy

. X Y
Beta 1,35 ' 1,15
Cena rynkowa 40 PLN 70 PLN
Wartosé | 52PLN
Dywidenda na akcje za rok, 3,44 PLN
ktory wiasnie uptynat (z
punktu widzenia analizy rok
»ZETOWY™)
Stata roczna stopa wzrostu 12%
EPS oraz dywidendy w
okresie najblizszych trzech
lat od dnia dzisiejszego
Stala roczna stopa wzrostu 9%
EPS i dywidendy w




nastepnych

latach (po roku trzecim od
dnia dzisiejszego az ,, do
nieskorniczonodei™)

Pytania:

1.1 Ktorg z akeji X czy Y zarekomendowalby$ doradey A do dodania do portfela, jesli
decyzjg podejmowatbys jedynie na podstawie poréwnania ceny rynkowej z wartoscia akcji
oszacowana przy wykorzystaniu modelu dwufazowego wzrostu dywidendy oraz CAPM?
Przedstaw obliczenia (w szczegdlnosci dotyczace szacunku wartosei akeji Y).

(20 pkt)

1.2 Wymien zalety modelu dwufazowego wzrostu dywidendy w pordwnaniu z modelem
stalego wzrostu dywidendy (tzn. modelem, w ktérym przyjmuje sie zalozenie, ze dywidendy
bedg rosly ,,w nieskoriczono$é” z roku na rok w statym tempie). :

(5 pk)

1.3 Jeden z czionkéw Zarzadu, wiedzac, ze co roku doradey A udaje sig wybieraé 9-13 akeji
o nadzwyczaj wysokiej stopie zwrotu proponuje, by zmniejszyé dywersyfikacj¢ portfela
doradey A poprzez ograniczenie liczby akeji do ok. 20, utrzymujac bez zmian pozostale
zasady, ktére dotychczas stosuje doradca (facznie z zasada niewiele roznigeych si¢ udziatow).
Wedlug tego czlonka Zarzadu takie ograniczenie liczby akcji spowoduje, iz w portfelu
wzrosnie udzial akcji o nadzwyczajnie wysokich stopach zwrotu. Czy takie ograniczenie
prawdopodobnie zwigkszy, zmniejszy, czy tez pozostawi bez zmian ryzyko portfela doradey
A, jesli mierzone jest ono wariancjg stopy zwrotu i analizowane w oddzieleniu od ryzyka
portfela calego funduszu? Odpowiedz uzasadnij, o ile to mozliwe przedstawiajgc przykladowe
kalkulacje (moga by¢ ,,przyblizone™), sporzadzone w oparciu o przyjete zatozenia.

(25 pkt)

1.4 Inny z czlonkéw Zarzadu proponuje, aby zmniejszyé liczbe akeji w portfelu doradey A z
ok. 50 do 10 o w przyblizeniu réwnych udzialach. Zakiadajac, iz podzielasz opinie czlonka
Zarzadu wymienionego w punkcie 1.3, ze redukcja liczby akcji w portfelu z ok. 50 do ok. 20
moglaby by¢ korzystna z punktu widzenia relacji ryzyko-oczekiwana stopa zwrotu uzasadnij,
dlaczego mniej prawdopodobne moze by¢ to, ze korzystna okaze sig redukeja liczby akeji w
portfelu do 10. Przyjmij, iz ryzyko portfela doradcy A traktowane jest w oddzieleniu od
ryzyka portfela calego funduszu.

(25 pht)
1.5 W jaki sposéb na oceng atrakcyjnodci propozycji dotyczacych ograniczenia liczby akciji
w portfelu doradey A do 20 lub tez 10, wptyneloby to, e zmiany te, zamiast w oddzieleniu od

reszty funduszu, analizowatbys w kontekscie catego portfela funduszu (o lacznej] wartosci
aktywéw ok. 560 mln PLN)? OdpowiedZ uzasadnij.

(23 pkt)




