Piotr Zielonka

DM BANKU HANDLOWEGO

Trzeci raz z rzedu na podium,

w tym roku wygrat bezapelacyjnie.
Jego prace docenita ponad pofowa
inwestorow instytucjonalnych,
ktorzy facznie przyznali mu

59 punktow. Wsrod czterech branz,
ktorymi sie zajmuje, najwiekszy
potencjat widzi w sektorze
konsumpcyjnym i takich firmach
jak LPP, Eurocash czy NG2
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Rankig analityké

.

—w czolowce bez zmian

Nowym krélem krajowych analitykéw zostat Piotr Zielonka z DM Banku Handlowego,

podobnie jak przed rokiem najlepszy zespdt analityczny ma DI BRE Banku - wynika z ocen

dzialajacych na krajowym rynku instytucji zarzadzajacych pieniedzmi

rugi rok z rzedu czoléwka
rankingu analitykéw jest
taka sama: obok Piotra Zie-
lonki na podium znalazl si¢
Pawet Burzyniski z DM BZ WBK, zeszto-
roCZIly ZWYCigZCa, trzecie miejsce utrzy-
mat Arkadiusz Chojnacki z Ipopemy.
Kolejnosé zespotéw analitycznych jest
identyczna jak przed rokiem, cho¢ tym
razem DI BRE Banku pokonat Ipopemeg
nieco wyrazniej. Trzeci ponownie byt DM
BZ WBK. Jednocze$nie wyniki portfeli,
ktére przeliczylismy na podstawie reko-

Tomasz Jozwik

mendacji wydawanych przez domy ma-
klerskie, po raz kolejny udowadniajg, ze
trafne prognozowanie punktéw zwrotnych
narynku nie jest mocng strong specjalistéw
od zagladania w przyszlosé.

Zaden portfel w trakcie jesiennego
zalamania nie wypad} istotnie lepiej niz
WIG. Nikomu nie udato sie zredukowaé
strat przynajmniej o polowe w stosunku
do zachowania indeksu jesienia ubiegte-
go roku. W analizowanym dwuletnim
okresie tylko dwa portfele - sporzadzo-
ne na podstawie rekomendacji DM Banku

Handlowego i KBC Securities - byty na
plusie. WIG stracit w tym samym czasie
6 procent.

W tym roku przedstawili$my do oce-
ny asset menedzerom rekordowo diuga
liste 128 analitykéw zatrudnionych w 24
biurach. Jednak branza maklerska jest
jedng z pierwszych, do ktérej dotarto
spowolnienie.

- W 2011 roku po raz pierwszy zda-
rzylo sie, ze podstawowe pensje w bran-
zy nie wzrosty, a premie byly znacznie
nizsze niz w 2010 roku - méwi Leszek
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Fibakiewicz, head hunter z firmy Capital
Search International. Jeszcze w przed-
kryzysowych czasach standardem byto
dodatkowe wynagrodzenie na poziomie
100-200 proc. podstawowej rocznej pa-
cy, najlepsi otrzymywali w formie bo-
nuséw trzykrotnos¢ catorocznych wy-
nagrodzen. - W 2011 roku tylko najlep-
si otrzymali premie przekraczajace 50
proc. rocznych zarobkéw - dodaje Leszek
Fibakiewicz.

Ograniczenie premii — przynajmniej
w Polsce - nie ma nic wspélnego ze spo-
lecznym oburzeniem na zbyt wysokie
zarobki w branzy finansowej. To wynik
gorszej sytuacji finansowej biur makler-
skich. Spadek cen akcji, zmniejszenie
przelewéw do OFE, odplyw pieniedzy
z TFI, zamrozenie rynku pierwotnego
- te czynniki sprawity, ze rok 2011 byt
dla biur maklerskich gorszy niz 2008,
ktéry uptynat pod znakiem glebokiej
bessy. Dodatkowo po jesiennym tapnig-
ciu istotnie obnizyly sie obroty i popra-
wy w tym zakresie nie przyniést nawet
poczatek 2012 roku, bardzo udany pod
wzgledem skali wzrostéw. W styczniu
i lutym warto$¢ sesyjnego handlu akcja-
mi byta o 10 procent nizsza niz przed
rokiem.

taczny zysk brokeréw dzialajacych na
krajowym rynku, z dziatalnosci podsta-
wowej, wyniést w 2011 roku 144 min zt,
wobec 342 mln z} rok wezeéniej, 1 byt
najmniejszy od o$miu lat. Przychody spa-
dty o 7 proc., podczas gdy koszty zwiek-
szyly si¢ o 8 procent.

NAJLEPSI ANALITYCY*

analityk suma | liczba branza biuro
(ub.r.) punktéw | glosow maklerskie
1(2) |PiotrZielonka 59 14 |budownictwo, deweloperzy, uzyteczno$¢ publiczna,| ~ DMBH
dobra kensumpcyjne
2(1) |Pawet Burzynski 35 8 ropa i gaz, chemia, rolnictwo, biotechnologia DM BZ WBK
3(3) |Arkadiusz Chajnacki| 33 budownictwo, dobra kensumpcyjne (zwykle), Ipopema
deweloperzy (komercyjni), uzytecznos¢ publiczna |  Securities
4(11) |Sobiestaw Pajak 20 5 strategia, media i rozrywka, technologie IDMSA
informatyczne (oprogramowanie i ustugi)
5(4) |Kamil Kliszcz 16 6 ropa i gaz, chemia, uzytecznosc publiczna DI BRE Banku
6(21) |Michat Marczak 14 5 strategia, telekomunikacja, gornictwo i metale | DI BRE Banku
6(-) |Martalezewska 14 3 banki Credit Suisse
8(16) |lza Rokicka 13 4 banki i finanse DI BRE Banku
9(6) |Milena Olszewska 11 5 | technologie informatyczne, dobra konsumpcyjne, | ING Securities
uzyteczno$¢ publiczna
9(-) |TomaszDuda n 3 gornictwo i metale Ipopema
Securities
11(19) |Andrzej Powierza 9 3 banki i finanse DM BH
12(-) |Piotr Dzigciotowski uzytecznos¢ publiczna, ropa Credit Suisse
12(-) |Piotrkopaciuk 8 3 budownictwo, uzytecznosc publiczna ErstePSfcltxrities
olska
14 (24) |Artur Iwanski 7 3 gornictwo i metale, materiaty budowlane DM PKO BP
15(9) |Marcin Gatarz 5 3 |przemyst, gornictwo i metale, dobra konsumpcyjne | UniCredit CAIB
(podstawowe), rolnictwo Poland

*Zespoty zarzadzajace aktywami wskazywaly 5 analitykow, ktorzy najbardziej pomogli im w pracy w ostatnich 12 miesigcach, i przyznawaty im od 1 do 5 punktéw.
Ankiete przeprowadzilismy miedzy 27 lutego i 5 marca 2012 roku. Ranking uwzglednia glosy 25 instytucji. 0 miejscu poszczegdlnych analitykow w rankingu decydowata
suma zdobytych punktow. Prezentujemy analitykow, ktorzy zebrali przynajmniej trzy oceny

— Ten rok nie zapowiada sie wcale le-
piej - przyznaje Michal Marczak, szef
dziatu analiz w DI BRE Banku. Mimo to
jego zespdt powigkszyl sie o jedng osobe.
- Konkurencja w branzy jest bardzo sil-
na, nie mozemy sobie pozwoli¢, zeby
zostaé w tyle. Jednak w tej chwili nie
planujemy zatrudniania kolejnych oséb
- dodaje.

Dwie nowe osoby pojawily sie takze
w IDMSA 1 DM BZ WBK. Trzy wymie-
nione biura i UniCredit CAIB (takze
przybyl jeden etat) utrzymuja najliczniej-

sze, oSmioosobowe dzialy analiz. Nie
liczac KBC Securities, ktéry z warszaw-
skiego biura obstuguje caly region Europy
Srodkowo-Wschodniej.

Do gry mocno wszedt takze DM PKO
BP, ktérego szeregi zasili Artur Iwariski
z Erste Securities, Wiodzimierz Giller
z DM Banku Handlowego i Jaromir
Szortyka z DB Securities. W ciagu roku
dziat analiz powiekszy! sie z trzech do
siedmiu oséb.

- To jest bardzo dobry moment na
zbudowanie zespotu, zwlaszcza jesli, ®



tak jak w naszym przypadku, biuro ma
solidne wyniki finansowe - uwaza Artur
Iwanski, szef dzialu analiz. - Teraz wy-
dajemy rekomendacje dla 30 firm, doce-
lowo chcemy oceniaé¢ 60-80 spétek i jesz-
cze bedziemy zwiekszaé zatrudnienie.
Ekspansja zaczyna przynosi¢ efekty:
w lutym 2012 r. DM PKO awansowal na
trzecie miejsce pod wzgledem udziatu
w obrotach akcjami (w 2011 1. znajdowal
sie na siédmym miejscu). W naszym ran-
kingu zespét przesunat si¢ ledwie z 14.
na 13. miejsce, ale oceny inwestoréw in-
stytucjonalnych istotnie si¢ poprawily.
Nie obyto sie tez bez zwolniefi: po
jednym miejscu pracy ubylo w zespotach
analitycznych Credit Suisse i DM Banku
Handlowego. Zaskoczeniem moze by
zwlaszcza redukcja zatrudnienia w tym
pierwszym biurze, ktére dopiero w ze-
sztym roku na dobre rozkrecilo dziatal-
no$é w Polsce i w niektérych okresach
bylo liderem pod wzgledem udziatu
w obrotach akcjami. Jest pochodng strat
poniesionych w 2011 . przez grupg Credit
Suisse i zwigzanego z nimi ciecia kosz-
téw, w wyniku ktdérego bank zwolnit
3,5 tys. pracownikéw, w tym o 30 proc.
ograniczyl zatrudnienie na rynkach
wschodzacych. Dwuosobowy dziat ana-
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Pawet Burzynski

DM BZ WBK

Gtosy od osmiu instytucji daty
Pawtowi Burzynskiemu 35
punktow i drugie miejsce

w naszym rankingtl. Zajmuje sie
pisaniem strategii, ocenia firmy:
paliwowe, chemiczne,
biotechnologiczne i rolnicze.
Wiasnie w tych dwoch ostatnich
sektorach dostrzega najwiekszy
potencjal, chot nie jest optymista,
jesli chodzi o perspektywy
szerokiego rynku akcji: wedlug

liz zamknat takze Coper-
nicus Securities.

- W poréwnaniu z sy-
tuacjg na rynkach zagra-
nicznych polska bankowos¢
inwestycyjna to w dalszym
ciggu zielona wyspa - podsumowuje Fi-
bakiewicz.

Ranking analitykow opiera sie na od-
powiedzi na pytanie: ,Ktéry analityk
najbardziej pomdgl paistwu w pracy
w ostatnich 12 miesigcach?”. Jest ono
zadawane krajowym firmom zarzadzaja-
cym funduszami emerytalnymi, inwe-
stycyjnymi, dzialom asset management
i ubezpieczycielom, ktérzy

w swojej ofercie majg pro-
dukty kapitalowe. Kazdy

ankietowany zespét za-

rzadzajacy mial prawo

wskazac pie¢ oséb i przy-

Michat Marczak, szef
dziatu analiz DI BRE Banku,
ma prawo by¢ zadowolony

— jego zespot obronit

pozycje lidera rankingu

Burzyniskiego w tym roku WIG20
powinien spas¢ do 1700 punktéw

dzieli¢im od 5 do 1 punktu. Otrzymali$my
27 odpowiedzi, w tym dwie wypetnione
nieprawidlowo, ktére anulowalismy. Ponad
polowa instytucji wéréd najbardziej po-
mocnych analitykéw wymienita Piotra
Zielonke z DM Banku Handlowego. Dzieki
temu Zielonka, po trzecim miejscu w 2010
roku, drugim w rankingu zesztorocznym,
tym razem zostal zwyciezca.

- Nie nalezg do analitykéw piszacych
obszerne raporty, zdecydowanie preferu-
je bezposredni kontakt z klientami - tak
swojg prace charakteryzuje Zielonka.

Znéw udalo mu sie pokonaé besse
- wygral ranking, choé notowania w bran-
zy budowlanej 1 deweloperskiej, dwéch
z czterech, ktérymi
si¢ zajmuje, praktycz-
nie przez caly zeszty
rok spadaly. Ostatecz-
nie obydwa indeksy
branzowe stracity po-
nad 50 proc., ponad
dwa razy wiecej niz
WIG.

- Teoretycznie fir-
my budowlane zro-
bity sie tanie, jesli
spojrze¢ na wskazni-
ki wyceny, ale jedno-
cze$nie majg ujemne
przeptywy gotéwko-
we z dziatalnosci operacyjnej. Nie widze
w tej branzy potencjatu - méwi Piotr
Zielonka.

Wyjatki to Budimex 1 Elektrobudowa,
dla ktérych analityk DMBH utrzymuje
od diuzszego czasu rekomendacje kupna.
Mimo ze obecnie zaleca takze kupno trzech
z czterech ocenianych przez siebie spétek
energetycznych (Enea, Tauron, Kogeneracja),
ma watpliwosci co do przyszlosci tego
sektora w dluzszej perspektywie.

- Odktadany od dawna program in-
westycyjny wreszcle sie rozkreca i wie-
le wskazuje na to, ze po jego zakon-
czeniu bedziemy mieli nadpodaz
” energii na rynku, co doprowadzi do
spadku cen - uwaza Zielonka.
Najkorzystniej ocenia per-
spektywy spétek han-
dlujacych dobrami
konsumpcyjnymi,
ktérymi zaj-
muje sie od
zeszlego ro-
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ku. - LPP pokazato, ze potrafi prowadzi¢
zagraniczng ekspansje, Eurocash udowod-
nil, ze moze si¢ szybko rozwijac i poprzez
WZIost organiczny, 1 poprzez przejgcia.
W ciggu kilku lat ma szans¢ awansowaé
z drugiego na pierwsze miejsce w kraju
w handlu artykutami FMCG - ocenia
Zielonka.

Do listy perspektywicznych firm do-
daje takze NG2, ale zastrzega, ze ta spét-
ka musi jeszcze nauczy¢ si¢ zdobywac
rynki zagraniczne. Cecha wspdlng wszyst-
kich trzech przedsiebiorstw jest zrozu-
miaty model biznesowy, doswiadczony
management i bardzo rzetelne sprawoz-
dania finansowe.

Zeszloroczny zwycigzca, Pawel Burzynski
z DM BZ WBK, tym razem zajal drugie
miejsce. W poréwnaniu z poprzednim
rankingiem zdoby? o polowe mniej punk-
téw 1 polowe mniej wskazan. Surowsza
ocena moze wynikaé z wyjatkowo pro-
wzrostowego nastawienia Burzynskiego,
ktéry prognozowat, ze w 2011 r. WIG20

NAJSLABIEJ OD OSMIU LAT

min PLN

zarobity w 2011 roku na podstawowej
dziatalnosci biura maklerskie.
Ale analitycy moga spac spokojnie
- silna konkurencja nie pozwala brokerom
zmniejszac dziatow analiz

skoficzy na poziomie 3,3 tys. punktéw,
tymczasem po jesiennym zalamaniu na
ostatniej sesji grudnia mial warto$¢ 2144
punktéw.

- Rzeczywiscie nalezalem do najwiek-
szych optymistéw na rynku, ale tylko na
poczatku roku. Zakladalem pozytywny
scenariusz, pod warunkiem jednak ze
amerykanska Rezerwa Federalna w miej-
sce wygasajacego drugiego programu
luzowania ilosciowego pltynnie przejdzie
do trzeciego etapu, a tak sie nie stato -

wyjasnia Burzyfiski. W tym roku nalezy
do najwiekszych pesymistéw i zaklada,
ze WIG20 spadnie w okolice 1,7 tys.
punktéw. — Nie méwie, ze taka bedzie
warto$¢ indeksu na koniec roku, ale na
tym poziomie WIG20 moze si¢ znalez¢
w trzecim kwartale.

Mimo to dla wielu spélek, ktdre oce-
nia, Burzynski utrzymuje rekomendacje
kupna.

- Spétki, ktére majg szans¢ dobrze
wypas¢ wlasciwie w kazdym scenariuszu,
powinny spetniaé pie¢ warunkéw: mieé
unikalny produkt, nie powinny by¢ nad-
miernie zadtuzone, dziata¢ w branzy o wy-
sokiej barierze wejscia, placi¢ dywidendg
1 by¢ potencjalnym obiektem przejeé
- wylicza Burzyniski. - Najblizej spetnie-
nia wszystkich tych warunkéw sg firmy
dziatajgce w sektorze medycznym.

Utrzymuje takze pozytywne nasta-
wienie w odniesieniu do firm rolniczych
(IMC, Agroton, KSG Agro, Ovostar) ze
wzgledu na weigz niskie wyceny. Stabo
natomiast widzi przyszto$é sektora @



paliwowego - dla Lotosu
i PKN Orlen utrzymuje
rekomendacje sprzedaj -
ktérego zyski zjadajg nie-

racjonalnie wysokie ceny

ropy.

Pesymistq jest takze
Arkadiusz Chojnacki,
szef dziatu analiz w Ipo-
pemie, ktdry trzeci rok
z rzedu znalazt sie w na-
szym rankingu na trze-
cim miejscu.

- W tym roku zyski
spélek nie wzrosna, wiec wprawdzie ich
wyceny sg niskie, ale trudno wskazaé
przyczyny, dla ktérych notowania mia-
tyby péjs¢ w gére - méwi Chojnacki.
- Whasciwie wszystkie wieksze ruchy cen
w gbre w ostatnich trzech latach zwiaza-
ne byly ze zwigkszaniem ptynnosci w sek-
torze finansowym przez banki centralne,
a ta droga wydaje si¢ zbliza¢ do konica
- dodaje.

Takze u podstaw ostatniej zwyzki,
w wyniku ktérej GPW miata najlepsze
otwarcie roku od pieciu lat, legta inter-
wencja Buropejskiego Banku Centralnego.

Ale prawdopodobienistwo,
ze dobra koniunktura utrzy-
ma si¢ do konca roku, jest
niewielkie.

- W drugiej potowie ro-

ku zaznaczy si¢ regres w wy-

nie.

Arkadiusz Chojnacki
Ipopema Securities

Glosy od dziewieciu instytucji
finansowych daty Arkaditiszowi
Chojnackiemu 33 punkty i po raz
trzeci z rzedu trzecie miejsce

w naszym rankingu. Kierowany
przez Chojnackiego dziat analiz
popemy obronit drugie miejsce
w rankingu zespotowym. Zdaniem
analityka ten rok nie bedzie dla

inwestorow tatwy, ale przyszly
zapowiada sie jeszcze trudniej.Na
kaniec roku WIG20 powinien wraci¢

ze w miarg uptywu czasu kon-
sensus bedzie si¢ przesuwat
w kierunku roku 2013 jako naj-
gorszego dla Polski - wyjasnia
swoje pesymistyczne nastawie-

W gronie analizowanych przez
siebie spélek analityk Ipopemy nie
potrafi tez wskazaé takich, ktére
wihasciwie przy kazdym scena-

riuszu rynkowym
dajg szans¢ na przy-
ZWoite Stopy Zwro-
tu. W zesztym roku
stawiat na PGNiG,
ito byt dobry strzat,
kurs akcji poszed}
bowiem w gére 0 15
procent na spadko-
wym rynku. Wpro-
wadzenie jednak
przez rzad podatku

datkach konsumpcyjnych,
wygasaé beda inwestycje in-
frastrukturalne, bedziemy
tez juz po mistrzostwach Europy - wy-
licza Chojnacki. - Na razie wiekszos¢
uwaza, ze to biezacy rok bedzie najcigzszy
dla gospodarki, ale odnosze wrazenie,

RANKING DZIAtOW ANALIZ BIUR MAKLERSKICH*

do poziomu, z ktérego startowat

miejsce | biuro Srednia liczha | udziatw | kompleksowosc | profesjonalizm| jakos¢ | przydatnosé
(w zeszlym ocena ocen | obrotach | oferty (pkt)’ (pkt) (pkt)? (pkt)*
roku) (pkt) (proc.)!
1(1) |DIBRE Banku 4,14 23 8 43 (1) 4,0(3) 43(1) | 40(1)
2(2) |lpopema 3,98 24 8,3 3903) 4,2(1) 39(2) | 390)
Securities
3(3) |DMBZWBK 3,96 21 8,1 4,2(2) 3,8(5) 3903) | 4002
4(5) |DMBH 3,80 18 1,5 3,6 (5) 4,1(2) 3,7(5 | 3,7(4)
5(4) |ING Securities 3,71 19 8,9 3,7 (4) 39(4) | 38(4) | 3605
6(9) |IDMSA 3,51 18 0,8 3,5(6) 3,5(6) 3,7(6) | 3,4(6)
7(6) |Wood & Company| 3,25 17 4,6 3,2(8) 33(7) 3308 | 32(7)
8(7) [UniCredit CAIB 317 16 3,2 3,0(11) 3,2(9) 3,5() | 29(1)
Poland
9(8) |DB Securities 3,15 18 4, 33(7) 3,2(11) |3,2(12) | 3,0(10)
10(10) [Banco Espirito 3,11 18 2,0 2,9(13) 33(7) 3209 | 3,0(8)
Santo
11(11) |Erste Securities 31 19 13 3,0(11) 3,2(10) |3,2(10) | 3,0(8)
Polska
12(13) |Millennium Dom | 3,03 16 11 3,2(9) 31(12) | 3,1(13) | 2,8(14)
Maklerski
13(14) |DM PKOBP 301 19 49 3,1(10) 30(13) {32(11) | 28(13)
14(-) |Trigon DM 2,86 19 0,6 2,7 (14) 2,8(15) |3,1(14) | 29(12)
15 (12) |KBC Securities 2,76 14 5,6 2,6 (15) 3,0013) |2,9(15) | 25(15)
16(15) (DM BDM 25l 12 0,6 2,6 (16) 2,5(16) | 2,6(16) | 2,4(16)
*Inwestorzy instytucjonalni oceniali departamenty analiz biur maklerskich, z ktorymi wspolpracowali w ostatnich 12 miesiacach (2 wyjatkiem brokeréw z tej samej grupy
pi ). Ranking dpowiedzi 27 instytucji. Badanie zostato przeprowadzone w okresie 27 utego—S5 marca 2012 soku. Wynik w kazde] kategori to $rednia

arytmetyczna z otrzymanych ocen. Ostateczny wynik to $rednia arytmetyczna z wynikow kazdej z czterech kategorii. Prezentujemy biura, ktdre otrzymaty min. 10 ocen,
Legedna:') udziaf w obrotach (sesyjnych) akqjami na GPW w 2011 roku;?) liczba spotek i sektorow, dla ktorych przygotowywane s3 analizy; dostep do analitykow; inne
produkty: makro, prognozy zyskow, portfele modelowe itp.,; ) walory estetyczne (czytelnos¢, przejrzystosc itp.); dotyczy wszystkich produktow wydawanych przez dziat analiz;
“)walory merytoryczne (trafnos¢ wnioskéw i spostrzezed, doktadnos¢ prognoz itp.). W nawiasach podajemy miejsce, ktare biuro zajeto w danej kategorii

od weglowodoréw
negatywnie odbije
si¢ na zyskach firmy,
ograniczajac tym samym szansg na dalszy
wzrost kursu akcji.

~ Ze nie dzieje sie dobrze w budow-
nictwie i branzy deweloperskiej, wiasci-
wie nie trzeba przekonywac, bo to widaé
golym okiem. A spétki zajmujace sie
sprzedazg detaliczng, ktérym tez wysta-
wiam rekomendacje, cho¢ wygladajg so-
lidnie, to zrobily sie drogie - dodaje Ar-
kadiusz Chojnacki.

Wrankingu zespotéw inwestorzy insty-
tucjonalni oceniali dziatalno$¢ analitykéw
w czterech kategoriach: kompleksowos¢
oferty, profesjonalizm, jako$¢ raportéw
1 ich przydarno$é. Kazdy glosujacy miat
prawo ocenié wszystkie biura, z ktérymi
wspétpracowat w ostatnich 12 miesiacach,
przyznajgc im oceny od 1 do 5 w kazdej
z kategorii. DI BRE byl w tym roku je-
dynym biurem, dla ktérego $rednia ocen
przekroczyta 4 punkty, i w poréwnaniu
z zeszlorocznymi wynikami powiekszyt
przewage nad Ipopemg. Wprawdzie zaden
przedstawiciel DI BRE nie znalazt sie na
podium w rankingu indywidualnym, ale
w szerokiej czoléwee pojawilo si¢ trzech
specjalistéw z tego biura. W tym po raz
trzeci z rzedu ocierajacy si¢ o podium
Kamil Kliszcz i zapomniany w zeszlo-
rocznym rankingu szef dziatu analiz ©
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PROFESJONALISCI NIE POMOGLI
W ostatnich dwoch latach rynek nie rozpieszczat
inwestorow.Wydawac by sie mogto, ze w takiej
wiasnie sytuacji jedynym ratunkiem przed
utratq kapitatu jest skorzystanie z rady
profesjonalistow. Za takich powszechnie
uwazani s pracownicy biur maklerskich,
aw szczegoinosci osoby odpowiedzialne za
zarzadzanie dziatem analitycznym i wydawanie
rekomendacji rynkowych. Jak jednak wynika
z przeprowadzonych obliczef, tylko 5 na 11
portfeli inwestycyjnych, sporzadzonych na
podstawie rekomendadji wydawanych przez
poszczegbine biura, osiagngto w latach
2010-2011 wynik lepszy niz obrazujacy
koniunkture na szerokim rynku indeks WIG.
Co gorsza, na plusie znalazly sie zaledwie dwa
portfele, co stawia analitykow w niezbyt
przychylnym $wietle i dodatkowo podwaza
sens korzystania z tego typu porad, czesto
bardzo kosztownych.
Na rynku nie ma prostych sposobéw na szybkie
i pozbawione ryzyka zbudowanie fortuny.
Nawet najbardziej doswiadczeni gracze czy
osoby uwazajace sig za profesjonalistow
popetniaja btedy, wazne jednak, zeby wyciagac
z nich wnioski.Wydaje sie, ze bessa sie skonczyta,
moze wiec warto sprobowac swoich sit na
gietdzie samodzielnie?
Dawid Augustyn
analityk invest24.pl
Invest24.pl to niezalezny portal finansowy skierowany
zarowno do poczatkujacych, jak i zaawansowanych
inwestorow gietdowych. Gtownym narzedziem serwisu

jest Wirtualna Gra Gietdowa — symulator wiernie
odwzorowujacy proces inwestycyjny na GPW.

Dawid Augustyn:

— Portfele przeliczone
na podstawie
rekomendadji

nie wystawiaja
analitykom dobrego
Swiadectwa

ranking an

Michat Marczak. Réznica miedzy drugim
1 trzecim miejscem, ktére zajagt DM BZ
WBK, byta minimalna. Najwiekszy postep
zrobit IDMSA, ktéry przesunat sie o trzy
pozycje w gore, dostal tez o 10 proc. lep-
sze oceny.

Ostatnim elementem oceny pracy ana-
litykéw s3 wyniki

portfeli przeliczone
zgodnie z rekomen-
dacjami wydanymi
przez poszczegdlne
biura w ostatnich
dwéch latach (meto-
dologia pod tabels).

Pokazuja one, ze 1300}

inwestowanie we- | 1250-|
dtug rekomendacji | 1200
nie jest dobrym po- 111;8 :
myslem. 1050 |
Sredni (przeciet- | 1000-f ’ 3
ny) wynik wszyst- 950 } fffff

kich portfelito-83 | [~

850’ BIS YEE Un ET o ee  |

procent (-7,5 procent), LWV VX X

co jest gorszym wy- 10 10 10 010 ‘10
Irodto: obliczenia whasne

nikiem niz 6-procen-

PRZEGRALITYLKO Z INFLACJA

Portfel przeliczony na podstawie
rekomendacji DM DH przynidst 5-proc.
zysk w latach 2010-2011.To wynik lepszy
od indeksu WIG, stabszy od inflacji.

portfel DM Banku Handlowego na tle
WIG (poczatek 2010 = 1000 pkt)

alitykow

najwyzej stwierdzi¢, z ktérego biura ana-
litycy majg troche lepsze wyczucie ryn-
ku.

Najlepszy wynik miat portfel DM Banku
Handlowego, ktéry jako jedyny osiggnat
zysk zauwazalnie wyzszy od zera.
Zwyciestwo jest pochodng najmniejszego
spadku wartosci port-
fela w trakcie zata-

mania notowan je-
sienig zeszlego roku.
Niespodziewanie na
drugim miejscu zna-
lezli sie specjalisci
z KBC Securities,
ktérym takze udato
si¢ uniknaé straty
(nominalnie). Nie-

spodziewanie, gdyz

i caty zespdt, 1 jego
poszczegdlni czlon-
kowie nie ciesza sie
uznaniem Inwesto-
| wov v x x| TOW instytucjonal-
MmN g nych. Poraz kolejny
dobrze spisala sie

TTERT

towa strata WIG w
tym czasie. Maksymalne obsuniecie, rozu-
miane jako spadek wartosci portfela od
maksimum do dotka korekty, wahato sie
od 19 do 33 procent. Biorac pod uwage, ze
dla indeksu WIG ten parametr ryzyka
wyniést 29 proc., to stabe osiggniecie. Na
podstawie wynikéw portfeli mozemy co

Ipopema, poprzednio
najlepsza w tej kategorii. Pozostale biura
z czotéwki wypadly odwrotnie niz w zeszlym
roku: BRE stabiej, DM BZ WBK lepie;j.

Jedno jest pewne: lepiej analiz nie
czytaé wcale, niz ograniczaé si¢ jedynie
do przyswojenia zawartych w nich reko-
mendacji. ®

WYNIKI PORTFELI PROWADZONYCH NA PODSTAWIE

REKOMENDACJI
biuro stopa | liczba liczba miesigce |  Srednia maks. min. maks.
zwrotu | spotek | rekomendadji [ zzyskiem | miesieczna | miesieczna | miesigczna | obsuniecie
¥ v e (proc.) |stopa zwrotu |stopa zwrotu| stopa zwrotu kapitatu
(proc.) (proc.) (proc.) (proc.)
DMBH A8 57 235 65,2 0,2 1,8 =13 -19,4
KBC Securities 05 | 56 269 68,2 0,9 6,1 -4,5 -28,6
Ipopema Securities | -2,1 | 68 251 62,5 0,9 6,5 38 -30,4
DM BZ WBK 25| 66 161 63,6 1.2 12 -2,7 -29,7
IDMSA 42| 75 281 58,3 0,6 5,0 -4,8 =297
DB Securities 15 1 4 216 59,1 0,7 6,0 -6,0 -26,1
UniCredit CAIB =74 89 424 63,6 0,6 4,7 -6,8 -31,1
DI BRE Bank 93| 75 510 70,6 0,5 58 -3,6 -34,2
Millennium DM -13,0 69 233 53 0,7 6,5 09 =327
DM AmerBrokers [ -220| - - 42,1 0,1 18 -0,9 -30,7
Banco Espirito Santo| -28,0 | 34 109 52,6 0,0 43 6,3 329

*Stopa zwrotu od 1 stycznia 2010 do 31 grudnia 2011 r. ** Liczba ocenianych spotek i wydanych rekomendacji od 1 stycznia 2010 do kofica 2011 roku. Transakcje

wedtug pujacych zasad: rek dacja pozytywna sprawiata, ze kupi

y akeje 2 jedn dwudziesta wartosd portfela. Obnizenie rekomendadji do

neutralnej oznaczato redukcje pozycji o potowe, zalecenie negatywne konczyto transakeje. Sprzedawalismy takze poszczegolne akeje, jesli od ostatniej pozytywnej

rekomendaqi uptyneto 12 miesiecy. 0d kazdej transakeji ptacilismy 0,35-proc. prowizje.
dacje pozytywnq ig

Jesli posiadalismy niezredukowana pozycje w akcjach danej spotki, to

y, przypisujac jedynie pozycji $wiezsza date. Rekomendacja pozytywna w sytuacji, gdy wezesniej zredukowaliSmy pozycje

0 polowe powodowata, ze uzuPelmahsmy ja do 1/20 wartosci portfela. Transakcje zawieralismy po cenie otwarcia sesji, nastepnego dnia po wydaniu rekomendacji. Albo
sprzedawaliémy akeje na otwarciu, a kupowaliémy na zamknieciu, jesli jednega dnia zmuszeni bylismy jednaczesnie redukowac jedne pozycje i otwierat inne. Dywidendy
i prawa poboru powiekszaly wartos¢ portfela. Zrodto: obliczenia wiasne przy wspolpracy z Invest24.pl
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