Piotr Zielonka

DM Citi Handlowy
Wygrat drugi raz z rzedu.
Glosowaly na niego 22 36
instytucji, ktore wypetnity
nasza ankiete. Otrzymat
niemal trzy razy wigcej
punktow niz zdobywca
drugiego miejsca. Kariera
Piotra Zielonki znalazia sie
w punkcie, z ktorego moze
wystartowac z wlasnym
biznesem.
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Wszyscy kochajg
Piotra Zielonke

W ocenie inwestoréw instytucjonalnych zatrudniony w DM Citi Handlowy Piotr Zielonka jest

najlepszym krajowym analitykiem drugi rok z rzedu. W rankingu dziatéw analiz na pierwsze

miejsce powrdcita Ipopema, wyprzedzajac odwiecznych rywali z DI BRE

towo ,kryzys” brokerzy odmie-

niajg przez wszystkie przypadki:

w 2012 r. $rednie sesyjne obro-

ty na rynku gléwnym GPW
wynioslty 753 mln zlotych i byty nizsze
niz rok wezesniej o jedng czwartg. W pierw-
szych dwéch miesigcach 2013 r. obnizy-
ty si¢ o kolejne 20 proc., tymczasem rynek
wtérny jest gléwnym Zrédtem przycho-
déw doméw maklerskich. W ostatnim
cyklu gospodarczym nie ruszyly prak-
tycznie inwestycje prywatne, wigc i rynek
pierwotny, ktéry od zakoniczonej w 2008
roku bessy nie jest w stanie odzyskacé
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Tomasz Jozwik

petnego blasku, jeszcze bardziej przygast.
Akcje przed gietdowym debiutem sprze-
dato na nim jedynie 13 spétek. Dodatkowe
koszty biura maklerskie poniosty w zwiaz-
ku ze startujgcym w polowie kwietnia
nowym systemem gieldowym. Ma by¢
szybszy 1 wydajniejszy, co ma umozliwié
szersze niz dotychczas wykorzystanie
handlu algorytmicznego. To z kolei za-

grozenie dla przychodéw biur makler-
skich.

Po raz kolejny w branze rykoszetem
uderzyl kryzys w sektorze finansowym

w strefie euro: dziatalno$é brokerska
W naszym regionie znacznie ograniczyta
wioska grupa UniCredit. Zamkneta do-
my maklerskie w Rosji i Rumunii, w Turcji
1w Polsce zmniejszyta zatrudnienie. W dzia-
le analiz dziatajacego w Polsce UniCredit
CAIB zostaty cztery z o§miu oséb. Dwéch
analitykéw mniej w poréwnaniu z zesztym
rokiem zatrudnia takze ING Securities,
po jednym miejscu pracy ubyto w DB
Securities 1 Erste Securities. Niepewny
jest los KBC Securities, ktérego wiasciciel
wycofuje si¢ z polskiego rynku: sprzedat
juz ubezpieczeniowg Warte, Kredyt Bank,



a teraz rozwaza pozbycie sie KBC TFI.
W dziale analiz KBC Securities pracuje
10 oséb.

Jednoczesnie liczba spétek na GPW
systematycznie ronie. Dla specjalistéw,
ktérzy zostaja w zawodzie, oznacza to
przede wszystkim wiccej pracy, bez wzro-
stu plac i sowitych premii. Ruch nie jest
tez jednostronny: wcigz powstaja nowe
inicjatywy, a kryzys pozwala szybciej niz
w normalnych warunkach zdobywac ry-
nek. Odbudowany w 2011 r. dziat analiz
w biurze maklerskim PKO BP jest jednym
z najwiekszych wygranych naszego ran-
kingu: przesungt si¢ z 13. na 4. miejsce.

- Mamy takze bardzo prezny zespét
sales traderéw, z ktérym wspétpraca ukta-
da nam sie bardzo dobrze. Nasz udziat
w obrotach rosnie - nie kryje satysfakcji
Artur Iwanski, szef dziatu analiz.

W pierwszych dwdéch miesigcach 2013
roku BM PKO BP posredniczylo w trans-
akcjach akcjami o wartosci 5,3 mld z1, co
oznacza wzrost o 15 proc. w odniesieniu
do analogicznego okresu ubiegtego roku.
W zesztorocznym rankingu brokeréw w oce-
nie inwestoréw detalicznych biuro awan-
sowalo na trzecie miejsce. Tak spektaku-
larnych osiagnie¢ nie ma DM Trigon,
ktéry swéj dziat analiz budowat od podstaw
réwniez w 2011 roku. Na jego czele stoi
Tomasz Mazurczak, do 2006 r. szef dzia-
tu analiz w DI BRE Banku, ostatnio za-
trudniony w TFI Skarbiec. Szescioosobowy
zespot uzupetniajg réwniez znani na ryn-
ku specjalisci, wige choc udziat DM Trigon
w obrotach nie przekracza 1 proc., to biu-
ro otrzymato 27 ocen, tyle co czotéwka
rankingu. Najliczniejszy dziat analiz na
rynku ma BZ WBK: zatrudnia 9 oséb,
o jedng wigcej niz w zesztym roku.

~ Naszej przewagi konkurencyjnej upa-
trujemy m.in. w ocenianiu jak najszersze-
go grona spélek - méwi Pawet Puchalski,
ktéry kieruje pracami zespotu.

Lacznie specjalistom w zarzadzaniu
pienigdzmi przedstawilismy list¢ 120
analitykéw, podzielonych na 22 zespoty.
Otrzymali§my rekordows liczbe 36 od-
powiedzi od instytucji zarzadzajacych
aktywami o lgcznej wartosci 300 mld
zlotych.

Jak przed rokiem w czedci, w ktérej
prosiliémy o wskazanie analitykéw naj-
bardziej pomocnych w podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych, bezkonkurencyj-
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36

instytucji
wypetnito nasza ankiete.taczna wartos¢
aktywow, ktorg maja pod zarzadem,
wynosi 300 mld ztotych

ny okazal si¢ Piotr Zielonka z DM Citi
Handlowy. Przed rokiem wygral zdecy-
dowanie, teraz tylko powickszyl przewa-
ge: dostat ponad dwa razy wiecej gloséw
od zdobywcy drugiego miejsca i zgromadzit
od niego niemal trzy razy wiecej punktéw.
Inwestorzy cenig Zielonke za to, ze potra-
fi dostrzec trendy wyzszego rzedu, ktdre
rzadza wynikami ocenianych przez niego
spélek. Z ciggéw cyfr wypelniajacych ra-
porty finansowe odczytuje historie, ktére
potrafi zrozumiale ,sprzedaé”. W 2012
roku w pierwszej kolejnosci zalecat kupo-
wanie akcji swoich spélek z sektoréw kon-
sumenckich: odziezowego LPP, obuwni-

RANKING ANALITYKOW*
migjsce | analityk zdobyte pkt biuro branze

czego CCC, producenta stodyczy Wawel
1 zarzadzajacego siecig hurtowni spozyw-
czych Eurocashu.

— LPP jest w stanie rozwijaé sie w szyb-
kim tempie przynajmniej jeszcze kilka
lat, wigc jedyne, co pozostaje, to podwyz-
sza¢ cene docelowg - uwaza Zielonka.

Réwnie wysoko analityk DM Citi
Handlowy ocenia Wawel, wierzy takze,
ze zagraniczna ekspansja wreszcie zacznie
przekladaé si¢ pozytywnie na wyniki
firmy CCC. O Eurocashu wypowiada si¢
juz z wigkszg rezerwa.

Poziom popularnoscii uznanie dla za-
wodowych umiejetnosci uprawniajg Zie-
lonke, zeby smiato mysle¢ o rozpoczeciu
pracy na swoj rachunek. Pawet Burzyriski,
ostatni przed Zielonks zwyciezca ran-
kingu, otworzyt wspélnie z Markiem
Jurasiem i Przemystawem Szortyka, by-
tymi pracownikami dziatu analiz Uni-
Credit CAIB, oraz Grzegorzem Witkow-
skim, ktéry odszedt z posady zarzadza-
jacego aktywami w PTE Nordea, fundusz
Trigon Quantum. We wrzesniu ze- @

(ub.r) (liczba ocen)
1(1) |PiotrZielonka 87(22) | DMCiti Handlowy | budownictwo, deweloperzy, energetyka,
dobra konsumpcyjne
2(5) | Kamil Kliszcz 30(11) | DI BRE Banku paliwa, chemia, energetyka
3(12) | Piotr kopaciuk 28(7) | DM PKO BP przemyst, budownictwo, inne
4(3) | Arkadiusz Chojnacki 25(9) |lpopema strategia, budownictwo, deweloperzy,
dobra konsumpcyjne
5(8) |lzaRokicka 21(8) | DIBRE Banku banki, finanse
6(6) | Michat Marczak 19(5) DI BRE Banku strattelgia,telekomunikacja, gornictwo,
metale
7(11) | Andrzej Powierza 18(5) DM BH banki, finanse
8(14) | Artur lwanski 17(6) | DM PKO BP gornictwo i metale, materiaty budowlane
9(16) | Waldemar 15(4) | lpopema telekomunikacja, media, technologie
Stachowiak informatyczne
9(18) | Marcin Materna 15(4) | Millennium DM banki, finanse, strategia
11(-) | Robert Brzoza 13(5) | UniCredit CAIB strategia
12(-) | Tomasz Sokotowski 13(4) | DM BZWBK dobra konsumpcyjne
13(-) | Maciej Hebda 10(5) | Banco Espirito Santo | gornictwo, energetyka, ropa i gaz
(;;) Tomasz Bursa 10(3) Ipopema banki, finanse
(} 3) Tomasz Duda 10(3) |Ipopema gornictwo i metale, energetyka, przemyst
16 (9) | Milena Olszewska 9 (4) ING Securities technologie informatyczne, dobra
konsumpcyjne, energetyka
17 (-) | Gabriela Borowska 9(3) Wood&Company przemyst, dobra konsumpcyjne
18(-) | Andrzej Knigawka 6 (3) ING Securities media, gornictwo i metale, strategia
18(-) | Flawiusz Pawluk 6(3) UniCredit CAIB ropa i gaz, energetyka
20(-) | Andrzej Kubacki 4(3) ING Securities przemyst, telekomunikacja, budownictwo

*Zespoly zarzadzajqce aktywami wskazywafy 5 analitykow, ktérzy najbardziej pomogfi im w pracy w ostatnich 12 miesiacach, i przyznawaty im od 1do 5 punktow.
Ankiete przeprowadzilismy miedzy 27 lutego a 8 marca 2013 roku. Ranking uwzglednia glosy 35 z 36 instytudji, ktére wypehnily nasza ankiete. 0 miejscu poszczegdinych

analitykow w rankingu decydowata suma zdobytych punktow. P

ow, ktorzy zebrali pr

jmniej trzy oceny
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Kliszczowi. Kliszcz aplikacje do DI BRE
zlozyt w 2005 roku bezposrednio po stu-
diach i zostat przyjety na stanowisko prak-
tykanta. Mimo relatywnie krotkiego stazu
pracy w naszym rankingu kilkakrotnie
pojawial sie w czotéwce. Pierwszy raz wspial
si¢ tak wysoko. Mocng pozycje w branzy

&

zawdziecza m.in. kontra-
riafiskiemu podejsciu: nie
boi si¢ wydawac opinii,

(] .
Kamil Kliszez
DI BRE Banku
Glosy od jedenastu instytucji daly
Kamilowi Kliszczowi 30 punktow:
i drugie miejsce W naszym
rankingu. Zaczynal jako praktykant
w DI BRE Banku-w 2005 roku,
w.trzech poprzednich frankingach
znalazl sie niedaleke poditim.
Zajmuije sie firmami paliwowymi,
chemicznymi oraz energetyczaymi. |
W kazdej ze swoich branz =~
dostrzega spotki, ktérych akeje
w najblizszych kwartatach maja
potencjal wzrostowy: PKN Orlen,

ktore sq przeciwne opinii
wigkszosci. W tym roku
zaleca na przyktad ku-
powanie akcji Tauronu,
chociaz wiele wskazuje
na to, ze calg branze
energetyczng czeka bar-
dzo trudny okres.

- Oczekiwania co do
zyskow sektora energe-
tycznego w tym roku sg

sztego roku fundusz przeprowadzit
pierwsza emisje certyfikatéw, z ktdrej
zebrat 27 mln zlotych.

- Od poczatku roku dziatamy juz pel-
ng parg. Po kwartale rozruchu wszystko
wskazuje na to, ze wyniki inwestycyjne
beda wysoce satysfakcjonujace - méwi
Burzynski, wezesniej pracownik DM BZ

WBK. Quantum zawie- Ciech i Tauron:
sit sobie poprzeczke wy-
soko: zamierza zarabiaé¢ dla inwestoréw
bez wzgledu na trendy na rynkach finan-

sowych.

Drugie miejsce w rankingu przypadto
zatrudnionemu w DI BRE Kamilowi

RANKING DZIALOW ANALIZ BIUR MAKLERSKICH*

*|nwestorzy instytucjonalni oceniali departamenty analiz biur maklerskich, z ktarymi wspotpracowali w ostatnich 12 miesiqcach. Ranking uwzglednia odpowiedzi 36 instytudji.
Badanie przeprowadziliémy od 27 lutego do 8 marca 2013 roku. Wynik w kazdej kategorii to érednia wazona z otrzymanych ocen (podzielilismy instytucje na kwartyle:
odpowiedzi firm 2 1 kwartyla miaty wage 1,5,z drugiego 1,25, trzeciego 1,0 czwartego 0,75. Glosy instytucji z tej samej grupy kapitatowej co oceniane biuro mialy przypisane
najmniejsza wage. Ostateczny wynik to érednia arytmetyczna z wynikow kazdej z pieciu kategorii. Prezentujemy biura, ktore otrzymaly min. 10 ocen. Legenda: ) liczba spotek

i sektordw, dla ktrych przygotowywane s3 analizy; dostep do analitykow; inne produkty: makro, prognozy zyskow, portfele modelowe itp.;) walory estetyczne (czytelnosc,
przejrzystosc itp.); dotyczy wszystkich produktow wydawanych przez dziat analiz; walory merytoryczne (trafnosé wnioskw i spostrzezed, dokladnos¢ prognoz itp.); ) jakos¢

h przez biuro maklerskie z

spotkan

i spotek publicznych. W nawiasach podajemy miejsce, ktore biuro zajeto w danej kategorii

na niskim poziomie, wiec
spétkom bedzie relatyw-
nie fatwo pozytywnie zaskoczy¢ inwesto-
réw. Tauron ma na to najwieksze szanse
- przekonuje Kliszcz. Takze w dwéch po-
zostatych ocenianych branzach: paliwowej
1 chemicznej, analityk DI BRE dostrzega
firmy, ktére majg lepsze od konkurentéw
perspektywy wzrostu. - Wiele czynnikéw
bedzie sprzyjaé utrzymaniu przez Orlen
marz na wysokim poziomie. W sektorze

miejsce biuro liczba | $rednia |kompleksowosc| profesjo- jakos¢ przydatnos¢ | corporate , kL i
(ub.r.) ocen oferty) nalizm b:zf;;t::v“;)) b:z?eotryt;\)uwn] access’) chen;llclfn,ym na v;{ry’rozm.ema zasiugUJe
1ecn, tOI’y pO zakKonczeniu restru tury—
12 ;;:5::3:5 30 | 387 | a16(0) | 41300 | 39700 | 3,930 | 3.160) zacji ma potencial, zeby poprawiaé wyni-
2(1) [DIBREBanks | 30 | 367 | 38700 | 380) | 3810) | 360 | 3@ | K- doddjeKliszcz. ,
3(4) [DMGitiHandlowy| 23 | 364 | 368(5 | 4082 | 3882 | 375(2) [279(10) Podium uzupetnia Piotr Eopaciuk z DM
4(13) [oMPKOBP | 27 | 353 | 376(4) | 3590 | 3526 | 351(4) | 328(9) | O BP.Podobnie jak Kliszcz w zawo-
5(3) [DMBZWBK | 34 | 347 | 3800) | 32201 | 3301 | 3350) | 3640 | dzie pracuje od niedawna: w 2006 roku
6(5) |INGSecurities | 27 | 331 | 346(6) | 357(5) | 345(8) | 32908 | 280(9) | Jako pracownik departamentu skarbu
7(8) |UnicreditCAIB_ | 26 | 3,29 | 343() | 349(6) | 35¢4 | 32509 |274(1)| BankuHandlowego zlozytaplikacj¢ do
8(7) |Wood&Company| 19 | 321 | 311090 |317012) | 3350) | 30104) | 341(2) | dzialu analiz Erste Securities i zostal
9(6) |[IDMSA 19 | 318 | 3278 | 31203) | 31803) | 335(6) | 296(6) | przyjety: W zesztym roku w$lad za Ce-
10(14) |DM Trigon 7 [ 313 | 293013) | 30505 | 33400 [ 335() | 295(7) | zarym Iwanskim, swoim przelozonym
11(10) !sianco Espirito 3 | 310 | 30200 | 326010 | 348(7) | 3,20(10) | 251(12) | w Erste, przeszedt do DM PKO BP. Lo-
anto aciuk zajmuje sie spétkami przemysto-
12(-) |Credit Suisse 16 | 304 | 290014 | 346(7) | 354(5 | 3,20(10) |2,08(16) Svymi ; b{ldoivlarfyrfli. Wyda?e taki}; =5
13(9) [DBSecuritis | 19 [ 299 [ 298(12) | 335®) | 32502 | 3082) [22804) | gmendacie w odniesieniu do firm
14(1) [EsteSecurities | 22 | 293 [ 30001 | 32669 | 28106 | 279019 | 2808) | 1\ icicei i sredniej kapitalizacji, kedre
15(15) |KBCSecurities | 17 | 281 | 271015 | 305014) | 311014 | 304(13) [ 216015 | . . : .
16:15) MiloniumDM | 17 | 268 | 251016) | 20606 29305 | 3001 | 2300 | B0 zdaniem (Sf Lnteresu)qc?' Jego Jzn 4]
17(16) |BDM B 238 | 20307 | 24407 | 267070 | 277016 | t8(y)| |2 Stronajest dobre wyczuce punktow

zwrotnych na rynku.

- W zwigzku z nadchodzgcym gospo-
darczym ozywieniem wiecej potencjatu
jest w matych i §rednich firmach - uwa-

za Piotr Eopaciuk.



~ ZDANIEM ANALITYKOW
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CONSILIUM
INVEST

W SLAD ZA INDEKSAMI
Konstrukeja portfela na rynku akcyjnym to nie
lada wyczyn. Jak widac po analizie portfeli
tworzonych w oparciu o rekomendacje domow
maklerskich z ostatnich dwoch lat, korzystanie
z zalecef powszechnie dostepnych powoduje,
ze nasze wyniki staja sie co najwyzej przecietne.
Przy wigkszej dywersyfikacji (rozdrobnieniu)
portfela wyniki rzadko beda odbiegac od
zachowania gtownych indeksow gietdowych.
Nalezy zdac sobie sprawe, jakie czynniki maja
najistotniejszy wplyw na podjecie decyzji
o wydaniu danej rekomendaciji.Bardzo rzadko
analitycy decyduja sie na polecenie spotki, ktorej
akeje sa mato ptynne.Niemal 90 proc.wszystkich
rekomendacji opiewa na walory o najwigkszej
kapitalizacji, ktore w najwiekszym stopniu
wptywaja na wartos¢ gietdowych indeksow.
Rekomendacje doméw maklerskich warto
wykorzystywac do analizy panujacego na rynku
trendu.Wzrost liczby wydawanych zalecen
bedzie oznaczac, ze wchodzimy w pierwsze
stadium rynku wzrostowego. Korzystajmy
zrekomendadji jako kwantyfikatora panujacej
na rynku tendencji, ale decyzje co do wyboru
instrumentu inwestycyjnego pozostawmy sobie.
Inwestor z mniejszym kapitatem bedzie zdolny
do poruszania sie po spotkach mniej
popularych, mniej plynnych, ktorych wyniki
zdynamizuja osiggang stope zwrotu (przy
wyzszym oczywiscie ryzyku).W rekomendacjach
trudniej trafi¢ na inwestycyjna peretke.
Dawid Augustyn
prezes zarzadu Consilium Invest
Consilium Invest prowadzi serwis dla inwestorow
gietdowych, towarowych oraz walutowych. Oferuje

bogate zaplecze narzedzi inwestycyjnych pozwalajacych
zwigkszyc efektywnos¢ dokonywanych transakcji

Dawid Augustyn:
~Trudno trafi¢

na inwestycyjng
peretke, korzystajac
zrekomendadji
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Skupiajacy spotki
o najwyzszej kapitali-
zacji WIG20 zostanie
z tylu, bo jest zdo-
minowany przez
instytucje finan- |
sowe, przedsiebior-
stwa energetyczne
1 spétki paliwowe
1 nie jest tym
samym repre-
zentaty wny
dla calej
gospodarki.

DM PKO BP

W rankingu zespotow
inwestorzy instytucjonal-
ni oceniali dziatalnosé
analitykéw w pieciu ka-
tegoriach: kompleksowos¢
oferty, profesjonalizm, ja-
kos¢ raportéw, przydatnosé
oraz corporate access. Te
ostatnig dodalismy po raz
pierwszy. Zarzadzajacy
aktywami oceniali w tej kategorii jako§¢
organizowanych przez biura maklerskie
spotkan z menedzerami spétek publicznych.
Pod tym wzgledem brokerzy maja najwie-
cej do poprawy, bo oceny byty o okoto 20
proc. nizsze niz w pozostatych kategoriach.
Wygrat ja DM BZ WBK. W poréwnaniu
z zesztym rokiem zdecydowali$my sie na
jeszcze dwie modyfikacje. Pozwoliligmy
oceniaé biura z tej samej co glosujacy gru-
py kapitatowej, dodatkowo odpowiedzi

-

Piotr Lopaciuk

Glosyad siedmiu instytugl
finansowych daty Piotrowi
topaciukowi 28 punktow i trzecie
miejsce.W branzy analitycznej

pracuje od 2006 roku, w potowie

2012 roku przeszedt z Erste

Securities do DM PKO BP. Ocenia

spolki przemystowe i budowlane,
wydaje takze rekomendacje firmom |

o $redniej i niskiej kapitalizacji, ktore
zwroca jego uwage. To wladnie
LAnne”spatki maja najwiekszy
potenciat wzrostu w 2013 roku.

wazylismy wartoscig ak-
tywéw pod zarzadem.
Najwiekszy wptyw

na ocene biur mialy
’ "d e zatem  instytucje

zarzadzajgce akty-
| wami o najwick-
szych aktywach,

czyli OFE.
Po dwéch latach
dominacji DI BRE
Banku na pierwsze
miejsce powrdcita Ipo-
pema, ktdra wygrata
w czterech z pieciu
kategorii. Na podium
znéw znalazt sie DM
Citi Handlowy, ktéry
przegrat walke o dru-
gie miejsce z powodu
niskiej oceny corpora-
te access. Do czotéw-
ki dotgczyt DM PKO
BP, utrzymal sie w niej
takze DM BZ WBK,
ktéry po odejéciu Pawta Burzynskiego,
najwyzej ocenianego przez inwestoréw

analityka, stracit dwie pozycje.

Dopetnieniem oceny pracy dzialéw
analitycznych sg przeliczone na podstawie
rekomendacji portfele. W tej kategorii,
drugi raz w ciagu trzech ostatnich lat,
zwyciezyta Ipopema przed ING i DM
PKO BP. Polowa portfeli wygrata z in-
deksem WIG i inflacja. A to naprawde
bardzo przyzwoity wynik. @

WYNIKI PORTFELI PROWADZONYCH NA PODSTAWIE

REKOMENDAC)I
biuro stopa | liczba liczba odsetek miesigcy Srednia maks. min. miesigczna
zwrotu | spétek** | rekomendacji** | na plusie (proc.) | miesieczna stopa | miesieczna |  stopa zwrotu
(proc.)* zwrotu (proc.) | stopa zwrotu (proc.)
(proc.)
Ipopema s i3 276 458 0,7 13,8 12,2
ING Securities 266 | 80 296 54,2 0,7 12,4 11,7
DM PKO BP 198 | 42 102 458 0,6 ) -74
DB Securities 6,6 42 186 62,5 0,1 6,2 -8,1
KBC Securities 6,0 53 281 50,0 0,1 17,0 -12,7
IDMSA 0,6 80 294 54,2 0,3 11,8 ik
UniCredit CAIB | -2,6 49 210 62,5 -0,7 15,1 -B2
MillenniumDM | -2,7 79 251 54,2 -0,2 11,8 -111
DM BZ WBK 1A | 15 3R 50,0 -0,6 133 -10,1
DI BRE Banku -138| 73 508 50,0 -0,8 12,3 -17,1

*Stopa zwrotu od 1 stycznia 2011 do 28 grudnia 2012 r. ** Liczba ocenianych spotek i wydanych rekomendadji od 1 stycznia 2011 do korica 2012 roku (dotyczy firm

notowanych na GPW). Transakcje zawieralismy wedfug pujacych zasad: rek

facja pozytywna sprawiata, ze kupowalismy akcje za jedng dwudziesta wartosci

portfela, Obnizenie rekomendacji do neutralnej oznaczato redukcje pozycji o potowe, zalecenie negatywne konczylo transakeje. Sprzedawalismy takze poszczegdlne akcje,
jesti od ostatniej pozytywnej rekomendadji uptyneto 12 miesiecy. Od kazdej transakdji ptaciismy ©,35-proc. prowizje. Rekomendacja pozytywna w sytuacji, gdy wezesniej
zredukowalismy pozycie o pofowe, powodowala, ze uzupeknialismy ja do 1/20 wartosci portfela. Transakcje zawieralismy po cenie otwarcia sesji, nastepnego dnia po
wydaniu rekomendacji. Albo sprzedawaliémy akcje na otwarciu, a kupowalismy na zamknieciu, jeéli jednego dnia zmuszeni bylismy jednoczeSnie redukowat jedne pozycje
i otwiera¢ inne. Dywidendy i prawa poboru powigkszaty wartos¢ portfela. Zrado: obliczenia wiasne przy wspétpracy z Consilium Invest



