Przetasowania
na SzCzycie

Ipopema przegonita Bank Handlowy i zwycigzyta, DM Banku Zachodniego WBK

wrécil na podium, a ING Securities wypadio poza pierwsza tréjke - krajowe instytucje

juz po raz piaty ocenity domy maklerskie w corocznym rankingu ,,Forbesa”

Natalia Chudzynska-Stepien

rzed dwoma laty weszta do pierw-

szej tréjki, rok temu awansowa-

ta na pozycje wicelidera, a tym

razem wspiela si¢ na sam szczyt
- Ipopema Securities zwycigzyta w tego-
rocznym rankingu ,,Forbesa” biur ma-
klerskich obstugujacych inwestoréw in-
stytucjonalnych.

To prywatne biuro, bez zaplecza duzej
grupy kapitatowej, zalozone szes¢ lat te-
mu przez Jacka Lewandowskiego, ktéry
weze$niej zostawit fotel dyrektora w DI
BRE, ostatnio bierze wszystko: wygralo
takze nasz ranking makleréw (zaréwno
indywidualny, jak i zespolowy) oraz wio-
senny ranking analitykéw.

Przepis na brokerski sukces? Konkurencja
tylko jakosciowa, w Zadnym razie nie
cenowa. Ipopema wygrata, mimo ze za-
jela ostatnie miejsce w kategorii oplaty
1 prowizje.

- Nie zamierzamy obniza¢ stawek. W za-
mian stawiamy na warto$¢ dodang w naszych
ustugach - méwi Stanistaw Waczkowski,
wiceprezes Ipopema Securities.

W jakich? Wedtug oceniajacych in-
westoréw, przede wszystkim w analizach
i rekomendacjach, a takze w obstudze na
rynku wtérnym, w indywidualnym po-
dejsciu do klienta oraz profesjonalizmie.
Tu Ipopema nie miata sobie réwnych.

Ipopema pokonata zwycigzce rankin-
gu ,Forbesa” z ostatnich dwéch lat - DM
Banku Handlowego, ktéry musiat za-
dowoli¢ si¢ najnizszym schodkiem po-
dium. Tym razem stabiej zostaly oce-
nione m.in. poziom jego profesjonalizmu
i jako$¢ obstugi na rynkach zagranicznych
(wczeséniej byl w tych kategoriach nie-
kwestionowanym liderem). Nadal cieszy



si¢ jednak najwigkszym zaufaniem in-
westoréw, choé i w tej kategorii Ipopema

depcze DMBH po pigtach. Pomaga jej

RANKING BIUR MAKLERSKICH DLA INWESTOROW
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: 2 . 7 miejsc maklerskie wynik wady/zalety
w tym stabilny zespél: maklerzy nie (miejsce
odchodzg, co najwyzej dochodzg — tak | w20101) s = Sl
jak chocby ostatnio Marcin Stosio z DM 1.(2) | lIpopema Securities 3,84 Pie¢ minut trwa. Jak Qiugo bez szerokiej oferty zagranicznej?
BZ WBK 2.(4) |DMBZWBK 3,72 W drodze powrotnej na szczyt. Wraca tez kluczowy makler
7 3 3.(1.) |DMBH 3,70 Oceny stabsze, ale pozycja lidera obrotow niezagrozona

X Dc?m Makl'erskx BZ} WBK T poc‘zeka}- 4.(-) | Credit Suisse Sec.Ltd. | 3,62 W ciagu roku zgarnat 5 procent rynku. Duzo w tym zagranicy
A pod?um wrocit na POTTE T 5.(5.) | DB Securities 3,53 Obstuga na rynkach zagranicznych bez zarzutu
celidera. To biuro od lat przoduje w ob- 6.(7.) | DI BRE Banku 3,52 Afera z PGNIG przycichta, broker odzyskuje zaufanie klientow
studze na rynku pierwotnym. Takze 7.(8.) | UniCredit CAIB 3,50 Rynek pierwotny i profesjonalizm — to mocne strony
w pierwszym péiroczu tego roku wpro- 8.(3.) | ING Securities 3,45 Traci udziaty w rynku i dobre oceny klientow
wadzito na warszawska GPW najwiece] 9.(5.) |Wood& Cor.n.pany 338 Mocny spadek w ran!(ingu, alei wzrost ud}ialu w obrotach
spélek (6). Wyspecjalizowato sie w IPO 10.(9.) Erst.e'Secuntnes 3,16 Niczym s’zczegolrilym mfe.w'yro.zma sie na rynk-u

; . 11.(10.) | Espirito Santo 3,12 Niczym szczegdlnym nie wyroznia sig na rynku, moze poza
firm z Ukrainy. Investment Poland niskimi prowizjami

W drugiej polowie roku, z powodu 12.(11.) | KBC Securities 3,00 Niskie opfaty nie wystarcza, by klienci byli zadowoleni

gieldowych zawirowan, debiuty zagra- 13.(13.) | DM PKO BP 2,89 (o z zapowiedzia wejscia do czotowki obrotow w 2012 roku?
niczne, na ktére szykowalo sie tez na 14.(12.) | Millennium DM 2,86 Trwa bierne wyczekiwanie na nowego wiasciciela grupy

BN g T SR, O 15.(14.) | IDMSA 2,60 | Zaangazowanie w emisje obligacji odbija sie na obstudze akgji
p y 5 ) P Irodto: op ie wiasne na pod powiedzi TFI, OFE i AM ia na kolejnej stronie)

niete. Ponadto wcigz nie wiadomo, co
z krajowymi ofertami pierwotnymi i wtér-
nymi (BOS, PKO BP). To nie pozostaje
bez wplywu na strategie doméw makler-
skich, ktérych zyski topnieja.

- Zawirowania na rynkach, a do tego
ograniczony popyt z powodu zmniejsze-
nia sktadki przekazywanej do OFE spra-
wiajg, ze biura beda kladly wigkszy nacisk
na dziatalno§¢ w obszarze rynku wtér-
nego - prognozuje przedstawiciel jednego
z brokeréw.

Oile skok DM BZ WBK o dwie lokaty okazat
si¢ najwiekszym tegorocznym awansem,
najwigksza degradacja (z 3. miejsca na 8.)
dotkneta ING Securities. Duzo stracit tez
Wood & Company (spadek z 5. miejsca na

9.). Oba te domy stabiej zostaty ocenione

w wiekszosci kategorii. W przypadku
ING znalazlo to swoje odzwierciedlenie
takze w udziale obrotéw, ktéry - poréw-
nujjc pierwsze osiem miesiecy tego roku
z 2010 rokiem - spadt o 2 pkt proc. (do 8,9
proc.). Inaczej wyglada sytuacja z Wood &
Company, ktéry udziat w rynku zwickszyt
o ponad 1 pkt proc. (do 4,3 proc.). ING
Securities stracio w oczach zarzadzajacych,
szczegolnie jesli chodzi o jako$¢ analiz
1 wysoko$¢ optat.

- Agresywne obnizanie prowizji nas
nie interesuje - komentuje dyplomatycz-
nie Kamil Kalemba, wiceprezes ING
Securities.

Cho¢ nikt si¢ do tego nie przyznaje,
walka cenowa nabrata rozpedu mniej
wiecej rok temu i caly czas trwa.

Jak wskazujg zarzadzajacy funduszami
akeji, kolejne biura obnizajg optaty, scho-
dza juz ponizej 0,2 proc. od wartosci
transakcji, a niektére dochodzg do 0,15
procent.

W tegorocznym rankingu po raz pierw-
szy pojawilo sie Credit Suisse Securities.
Przed rokiem firma otworzyta swoje war-
szawskie biuro, a teraz moze otwieraé
szampana. Wprawdzie na podium nie
udato sie jej wspiaé, ale na 4. miejsce zlo-
zyly sie catkiem wysokie noty we wszyst-
kich kategoriach. W pierwszych o$miu
miesigcach 2010 r. jej udziat w obrotach
na GPW (jeszcze jako biura obstugiwa-
nego zdalnie) wynosit 4,4 proc., w tym
roku bylo to juz 9,4 procent. ®



SREDNIA OCENA BIUR MAKLERSKICH W POSZCZEGOLNYCH KATEGORIACH*

biuro liczba | zaufanie | profesjonalizm | indywidualne oferta jakos¢ obstugi na rynku | jakos¢ obstugi jakosc obstugi jakos¢ analiz | optaty
maklerskie | ocen | doDM podejscie do klienta | (paleta ustug) | wtérnym GPW** na rynku na rynkach i rekomendacji | i prowizje
(elastycznosc) pierwotnym*** zagranicznych
Ipopema (30 |3,84(2)|42(1) 4(1) 3,63(8.) 4,46(1.) 3,26 (4.) 3,69 (6.) 421(1.) 3,27 (15.)
Securities
DMBZWBK {33 | 3,59(5.) {3,89(3.) 3,86 (2.) 3,96 (2.) 3,82 (4. 3,96 (1.) 3,19(9.) 3,63 (2.) 3,58 (6.)
DMBH |29 |427(1.)|4,02(2) 3,52(5.) 3,79 (4. 4,12(2) 3(5.) 3,82(3.) 3,39(5.) 3,39(12.)
Credit |21 3,5(7) [3,8(5) 3,6(4.) 3,73 (6.) 3,73 (5. 3(5.) 3,67 (7.) 3,63(2) 3,92(2)
Suisse Sec.
Ltd.
DB 31 |3,62(3)|3,74(6.) 3,48(7) 3,89(3.) 3,96 (3.) 2,3(15.) 4,19(1) 3(10.) 3,6(5)
Securities
gl BEE 34 |[359(5) |3,45(10) 3,61(3) 4(1) 3,55(8.) 3,46(2) 2,94 (10.) 3,5(4) 3,57(7)
anku
UncigrleBdit 26 (31,(2)9) 3,86 (4.) 3,45(8.) 3,76 (5.) 3,59 (6.) 3,41(3.) 3,76 (5.) 3,18(8.) 3,4(11.)
ING 28 3,6(4.) |3,61(7) 3,26 (11.) 3,64(7.) 3,577 2,82(7.) 3,88(2.) 3,38(6.) 3,33(14)
Securities
Wood & Co. {24 [3,27(10.) | 3,57 (9.) 3,52(5.) 3,57 (9.) 3,43(9) 2,76 (8.) 3,81(4) 3,05(9.) 3,45 (8.)
Erste 26 | 3,42(9.) [3,26(11.) 3,27 (10.) 3,13(12) 3,43(9.) 2,55(13.) 3,59(8.) 2,38(14.) 3,38(13.)
Securities
Espirito |24 |3,45(8.) |3,58(8.) 3,42(9. 3,16 (10.) 3.42(11.) 2,67 (11.) 2,17(13.) 2,61(12.) 3,65 (3.)
Santo Inv.
Poland
KBC 23 [29(14) |31(13) 3,11(14) 3,16 (10.) 3,05(13.) 2,35(14.) 2,77 (11.) 241(13) 4,12(1.)
Securities
DMPKOBP |28 |3,19 (11) 3,17 (12) 3,12(13) 2,83 (13.) 3,04 (14.) 2,75(9.) 2,31(12) 2(15) 3,61(4)
Millennium | 25 3(13) |3,05(14.) 3,2(12) 2,76 (14.) 3,15(12.) 2,56 (12.) 1,7(15.) 2,84(11.) 3,44(9.)
IDMSA |24 | 2,05(15) [ 2,33 (15.) 2,68(15.) 2,68 (15.) 2,61(15.) 2,71(10.) 1,73 (14.) 3,22(7) 3,41(10.)

*w nawiasach pozycja w danej kategorii; ** m.in. realizacja zlecen zgodnie 2 benchmarkiem, jakoSc" ceny przy petnej realizacji, opieka nad zleceniami, kontakt ze strony maklera w przypadku zmiany sytuacji na rynku itp.; *** m.in. poziom alokacji,
uzaleznianie alokacji od wspotpracy na rynku wtarnym, mozliwosc zmiany deklaracji ztozonej na etapie book buildingu itp. Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie odpowiedzi TFI, OFE | AM

Jak przyznajg zarzgdzajacy, biuro kusi
nizszymi niz u konkurencji optatami. Do
tego dochodzi gwarancja wysokiej ptyn-
nosci poprzez transakcje z uzyciem wia-
snej ,ksigzki” - Credit Suisse Securities
praktycznie jako jedyne biuro na naszym
rynku bywa strong transakgji, a nie jak
pozostali konkurenci, tylko kojarzy stro-
ny kupna i sprzedazy.

Wigkszos¢ biur o tym
w ogdle nie mysli. - Za

Suisse ma na wlasnej , ksigzce” dziesiatki
miliardéw euro. Na Wall Street to stan-
dard. Podobnie zreszt jak kupowanie na
wlasng ,ksiazke” akcji w ofertach pier-
wotnych.

Credit Suisse odebral klientéw naj-
wiekszym dotychczasowym graczom. Po
ponad 1 pkt proc. udzialéw w rynku stra-
cily, obok wspominanego juz ING, takze

DI BRE oraz DM PKO BP, ktérego

szef jeszcze przed rokiem zapo-

storyczny rekord obrotéw sesyjnych
(26,8 mld zt) zapewne obro$nie w giel-
dowsg legende, Credit Suisse po raz
pierwszy wyszlo na prowadzenie, jesli
chodzi o udzial w obrotach. Statystyki
Szwajcaréw wspieraja w duzej mierze
zagraniczne fundusze inwestycyjne,
ktére pozbywaly sie polskich akcji. Udziat
zagranicznych inwestoréw w obrotach
przy ul. Ksigzecej to ok. 50 procent.
W branzy szacuje sie, ze Credit Suisse

duze ryzyko przy naszej wiadal wejscie do pierwszej realizuje z tego mniej wiecej jedng trze-
skali dziatalnoéci tr6jki w 2012 roku. W mniej-  cig. Trzeba tez pamietaé, ze handlowa-

- thumaczg najcze-
Sciej prezesi. - My,

szym stopniu ucierpiaty
Ipopema, DM Banku Hand-

nie na wlasng ,ksigzke” takze generuje

obroty.

niestety, jesteSmy lowego i UniCredit. Na

przedpotopowi. powierzchni utrzymat si¢ ~ Klienci bardzo dobrze oceniajg ponad-
Potrzeba duzo przede wszystkim DM BZ  to jakos¢ analiz i rekomendacji Credit
czasu, zebySmy WBK. Suisse, zwlaszcza jesli chodzi o rynki

wprowadzili taki
system - komentuje
z kolei przedstawiciel
miedzynarodowego
brokera.

W skali calej
Europy Cre-
dit

W sierpniu, ktéry ze
wzgledu na ponad 10-proc.
spadek indeksu WIG i hi-

zagraniczne. W kwestii obstugi na giet-
dach zagranicznych liderem jest korzy-
stajacy z poteznego miedzynarodowego
zaplecza Deutsche Bank Securities, kté-
ry w ogélnej klasyfikacji utrzymat 5.
miejsce. Ten aspekt zyskuje szczegélnie
na znaczeniu dla branzy TFI, ktéra coraz
chetniej wychodzi z inwestycjami poza
polski rynek.

Takze w tym zagrozenia dla siebie
powinna upatrywac Ipopema, ktérej ©

FOT.:ADAM IWARISKI



FAKTY I LICZBY

CS rozpycha sie na rynku
Najwigkszym przegranym ostatnich 12
miesiecy jest ING Securitites. Silnym liderem
obrotéw pozostaje DM Banku Handlowego.
udziat brokeréw w obrotach na GPW

(transakcje sesyjne, pakietowe i inne)
w okresie styczen-sierpief 2011 r.* (proc.)

pozostali
26,6
Wood&(o
43(1,3)

DI BRE Bat

8,9(-2)

Prema Securities
7,3(-0,9)

KBC Securities 5,2 (0)

Trédto: GPW; * w nawiasach zmiana udzHu wagledem okresu styczeri—sierpie
2010 (pkt proc.)

Zagranica dominuje

Najwigksze szanse na wzrost udziatu w rynku
maja te biura maklerskie, ktore obstuguja
zagranicznych inwestorow.

udziat inwestoréw w obrotach akcjami
na rynku gtéwnym GPW w | potowie 2011 r.*
(proc.)

zagraniczni

48 (47;36)

Irodto: GPW,*
*w nawiasach: udziat w catym 2010 r.; udziat w calym 2009 r.

Animatorzy handluja wiecej
Najwigkszym klientem biur sa TFl. Zwlaszcza
gdy klienci masowo kupuja lub sprzedaja
fundusze. Ro$nie udziat animatorow.

udziat poszczegéinych grup instytucji

w obrotach akcjami na rynku glownym GPW

generowanych przez krajowych inwestoréw
instytucjonalnych w | potowie 2011 r. (proc.)

animatorzy
29

Irodlo: GPW

146 FORBES 1011

IMInking
DOMOW
MAKLERSKICH

oferta zagraniczna, s
z uwagi na brak przy- R
naleznosci do mie-
dzynarodowej grupy L~
kapitalowej, jest ubo- "‘

ga. Co prawda jej E
placéwka w Buda-
peszcie jest juz trak- f
towana jako biuro
pierwszego wyboru

dla polskich inwe-
stycji na Wegrzech,
az otwieranym biu-
rem w Pradze wigze
takie same ambicje
- ale na tym koniec.
To odbija sie w ran-
kingowej ocenie ofer-
ty: tu Ipopema zaj-
muje dopiero 8. miej-
sce.

To biuro nadal nie
ma réwniez DMA
(ang. direct market
access), czyli bezpo-
$redniego dostepu
do arkusza zlecen,
oraz algorythmic
trading - mozliwosci
tworzenia wiasnych
modeli automatycz-
nego generowania
zleceni. Jednak na
wprowadzenie tych nowinek jest
czas, bo tej popularnej na rynkach
zachodnich oferty, ktéra w Polsce
jest domeng giéwnie miedzynarodowych
biur, instytucjom na razie nieszczegdl-
nie brakuje.

- Jeste$my przyzwyczajeni do trady-
cyjnego kontaktu z maklerami, to nam
wystarcza - méwi jeden z zarzadzajg-

cych.

Na rynku pojawiajq sie nowi gracze,
zaostrza si¢ konkurencja, a zadowolenie
z ustug brokeréw nie rosnie. Ogdlna
tegoroczna ocena biur maklerskich to
3,33 pkt - tyle samo, ile przed rokiem.
Pietg achillesows jest nadal obstuga na
rynku pierwotnym, na ktérym pokutu-
ja niejasne zasady przydzielania papieréw,
zwlaszcza przy ostatnich duzych pry-
watyzacjach. Wcigz nisko oceniana jest
tez obstuga na rynkach zagranicznych:
nie cichng narzekania gléwnie na czas

realizacji zlecen i op-
taty.

- Na alternatyw-
nych elektronicznych
platformach obrotu
nie do$¢, ze jest o
wiele taniej, to trans-
akcje sg realizowane
W czasie Izeczywi-
stym, a nie z kilku-
minutowym opoz-
nieniem - zwraca
uwage jeden z zarza-
dzajacych.

Instytucje nie
przeoczyly réwniez
tegorocznych nie-
trafnych rekomen-
dacji dla spdtek,
szczegdlnie dla moc-
no dotujacych ma-
tychi §rednich firm.
W tym roku wy-
jatkowo stabo oce-
nity jako$¢ analiz
i rekomendacji bro-
keréw.

Chociaz grupa
maruderéw naszego
rankingu pozostala
prawie nienaruszo-
| na, przetasowania
nanajwyzszych
miejscach po-
kazuja, ze nie
wszystkie kar-
ty zostaly rozdane. A jest o co graé: przy-
chody branzy brokerskiej w 2010 roku
siegnety 1,5 mld ztotych. ®

Metodologia rankingu ,Forbesa”
Inwestorzy instytucjonalni oceniali domy
maklerskie, z ktorymi wspotpracowali

w ostatnich 12 miesiacach (z wyjatkiem
brokeréw nalezacych do tej samej grupy
kapitatowej), w 9 kategoriach. Anonimowe
ankiety byty kierowane do zespotow
zarzadzania, tradingu lub dyrektorow
inwestycyjnych. Odpowiedziato 38 firm,
ktore zarzadzaja tacznie aktywami wartymi
262,1 mld ztotych.Wyniki w kazdej
kategorii (skala od 1 do 5) to $rednia

z otrzymanych ocen. Ostateczny wynik to
srednia z wynikéw wszystkich kategorii.
Badanie zostato przeprowadzone w okresie
22 sierpnia — 2 wrzesnia 2011 roku.

FOT.: PIOTR MALECKI
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Ipopema w ocenie instytucji w tym roku wygrata nasz ranking
(zlewej wiceprezes Stanistaw Waczkowski). W ocenie inwestorow
indywidualnych zwyciezyt DM BOS (z prawej prezes Radostaw Olszewski).
Najlepszym sales-traderem zostat Przemystaw Egeman, takze z [popemy




