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Sypale; _ . :
zalejacy w branzy kryzys nie przeszkodzit DM PKO BP wskoczy¢ spoza podium na pozycje

lidera, a Erste Securities —

na trzecie miejsce. Druga lokate obronita Ipopema Securities.

gloszong w kwietniu decyzje

Credit Suisse Securities

o zamknieciu warszawskie-

go biura i powrocie do mo-

delu londyiskiej obslugi polskich klien-
téw srodowisko przyjelo bez wickszych
emocji. Kiedy jednak kilka dni pézniej
o wyjsciu z Warszawy poinformowalo
KBC Securities, zostawiajac u nas jedynie
obstuge klientéw instytucjonalnych, pre-
zesi doméw maklerskich spotykali sie na
nieoficjalnych dyskusjach o branzy. Lip-
cowe powiadomienie Amerbrokers o cal-
kowitym zaniechaniu dzialalnosci posta-
wilo kropke nad ,,i”: rokowania dla biz-
nesu brokerskiego w Polsce, ktdry ciagle
zmaga si¢ m.in. z niskimi obrotami na

154 FORBES 10/13

Natalia Chudzyfnska-Stepien

GPW i prowizjami od klientéw, a dodat-
kowo dostanie rykoszetem po zmianach
w systemie emerytalnym, sg rzeczywiscie
niekorzystne.

Tym wieksze uznanie nalezy sie tego-
rocznym liderom naszego rankingu doméw
~maklerskich obstugujgeych inwestoréw
instytucjonalnych: podium tworza DM
PKO BP, Tpopema Securities oraz Erste
Securities. DM PKO BP i Erste znalezli
si¢ jednoczesnie w grupie najwigkszych
wygranych, obok UniCredit CAIB i Trigon
DM, notujac duze awanse.

PM PKOBP jestnafali. Na szczyt wspial
sie 2_5. miejsca, a przed rokiem awansowal
nanie z 13. pozycji. Od stycznia do sierp-

nia tego roku mial 8,6-proc. udziat
w obrotach, podczas gdy jeszcze rok temu
bylo to 7,5 proc., z kolei dwa lata temu
- niespelna 5 procent. Ciagle sie rozwija,
na przykiad w tym roku wydluzyt go-
dziny dostepu do maklerdw: do zakofi-
czenia sesji na Wall Street, czyli do godz.
22 (nanaszym rynku zaledwie kilka biur
tak dziata). Klienci wyraznie wyzej oce-
nili profesjonalizm DM PKO BP oraz
poziom analiz i rekomendacji, ktére z ko-
lei s3 oczkiem w glowie Grzegorza Zawady,
dyrektora DM PKO BP, wywodzacego
si¢ z departamentu researchu.
- W ostatnim roku konsekwentnie
budowali$my nasze relacje z klientami
oraz wspomagalismy relacje klientéw ze

FOT.: DARIUSZ IWANSKI; PIOTR WANIOREK

Jacek

prezes |pop!
Securities

Zawsze W CZQIOWE

obronione d
miejsce

ologie

spétkami. Dbamy o profesjonalizm i rze-
telnoé¢ analiz, organizujemy duze kon-
ferencje dla inwestoréw i bardziej kame-
ralne spotkania, na ktérych dzielimy sig
nasza wiedza, czy tez umozliwiamy
bezposredni kontakt zarzadéw spélek
gieldowych z inwestorami instytucjo-
nalnymi - wylicza Zawada.

Analizy to tylko jeden aspekt wspol-
pracy z biurem, jednak ostatnio jego rola
roénie na tyle, ze - jak komentujq zarza-
dzajacy - potrafi rzutowac takze na ogol-
ng ocene biura i noty w pozostalych ka-
tegoriach. Tak moglo by¢ m.in. w UniCredit
CAIB, ktére wskoczylo z 12. na 4. miej-
sce, zdobywajac miano najwickszego wy-
granego naszego rankingu. Inwestorzy
punktowali lepiej w wigkszosci kategori,
w Lym wyraznie wyzej ocenili research.
Biuro rozwija sie pracg organiczng, nie
doéwiadczylo zadnej rewolucji, niczym
szczegélnym si¢ nie wyréznilo - poza
zmianami w zespole analitycznym.

Lewandow:

- W ostatnim czasie zwiekszylismy
spektrum spélek objetych analizami
zaréwno w Polsce, jak1w regionie. Utwo-
rzyliémy tez samodzielne stanowisko
stratega rynku akgji - opowiada Jacek
Radziwilski, prezes UniCredit CAIB
w Polsce.

Trigon DM, ktéry awansowat o czte-
ry miejsca, na 10. pozycjg, co
prawda giéwnie za sprawg cieka-
wych i zyskownych ofert w seg-
mencie matych i srednich spélek,
w ktérym si¢ specjalizuje (na
przykiad CD Projekt, Magellan,
Duon), réwniez wyraznie popra-
wil swoje noty w analizach. Do
tego schematu nie pasuje jedynie
Erste Securities, ktére takze awan-
sowalo o cztery miejsca (na 3).
zyskujac w wigkszosci kategorii,
lecz jedli chodzi o analizy i reko-

mendacje - w oczach inwestoréw straci-
to. Ale juz Ipopema Securities — przed
dwoma laty lider rankingu, dzisiaj na
obronionej drugiej pozycji - ma dzial
researchu niezmiennie oceniany jako je-
den z najlepszych na rynku.

Lepszymi analizami mozna wygrac,
a gorszymi - przegraé. Utrata szefa zespo-
tu analitycznego, Pawta Zielonki (najlepszy
analityk wg rankingu ,Forbesa”), przez
DM Banku Handlowego przelozyla sig na
spadek z zeszlorocznej pozycji
lidera na dopiero 7. miejsce, choé .
w ostatnich latach biuro nie scho-
dzilo z podium. Drugi duzy prze-
grany naszego rankingu,

DB Securities, spadek
o cztery pozycje, na
13. miejsce, zaw-

dziecza gléwnie
okrojeniu dziatu
analitycznego,
co przelozylo sie
na mniejszg licz-
be analizowa-
nych spélek.

DI BRE, ktéry
wrdcil z 3. miejsca na
6., to nietypowy przypa-
dek. W zeszlym roku jego
maklerzy przeprowadzili akcje obdzwa-
niania klientéw i przypominania o gloso-
waniu - teraz chyba o tym zapomnieli.
Dodatkowo narazili sie klientom oferta
Solaru, ktéry nie dos¢, ze spektakularnie

Metodologia
rankingu,Forbesa”
Inwestorzy instytucjonalni
ocenili domy maklerskie, z ktorymi
wspotpracowali w ostatnich 12
miesigcach, w 9 kategoriach. Ankiety
wypetnito 37 zespolow zarzadzajacych
aktywami. Dysponowaly skalq ocen od 1 do 5.
Ocenom nadalismy wage zwigzang
z wartoscia aktywow pod zarzadem
poszczegolnych instytucji. Badanie
przeprowadziliémy na przefomie
sierpnia i wrzesnia 2013 1.

zawiédl wynikami, to zostal przez zarza-
dzajacych podejrzany o publikacjg nierze-
telnych informacji w prospekcie emisyjnym.
W naszym rankingu od razu zaliczyli ostry
spadek w ocenie obstugi na rynku pier-
wotnym: z 1. na 14. miejsce. Jednak w re-
searchu DI BRE zostat liderem rynku.

- Dostep do rzetelnych i przydatnych
informacji jest w naszym biznesie warto-
écig dodang - komentuje Grzegorz Zawada.
- Idziemy $ciezka Zachodu, gdzie dostar-
czanie klientom wiedzy analitycznej jest
jedna z gléwnych przewag konkurencyjnych,
a sama obstuga zlecef staje sig coraz bardziej
wystandaryzowana.

Na rozwinietych rynkach pozwalanato
zaawansowana infrastruktura technolo-
giczna, w ktérej rola makleréw czesto
sprowadza si¢ do kontaktu z klientem
(0 ile ten nie korzysta z bezposredniego
dostepu do platformy) i wrzucania zlecend
do maszyny, ktéra sama wynajduje trans-
akcje z najlepszq ceng, 1 to bardzo szybko.
U nas do standaryzacji daleko, wrecz
dopiero zaognia si¢ technologiczna wojna.
Od potowy kwietnia mamy nowy system
gieldowy, UTP, ktéry daje nowe mozli-
wosci algorytmiczne — zar6wno w bez-
posrednim sktadaniu zlecen przez klien-
téw, jak i dla makleréw obstugujacych
zlecenia zlozone tradycyjnie.

— Chot na razie niewiele instytucji

. ztych mozliwosci korzysta, wkrdtce auto-

maty bedg pracowaly coraz czesciej.
Algorytmy s czgsto bardziej sku-
teczne od czlowieka, a przy tym
o polowe tansze dla in-
stytucji korzystajacych
z nich bezposrednio
- komentuje Marek
Jurag, prezes Trigon
TFI, ktéry sam zre-
sztg uzZywaautoma-
téw. - Nie kazde
biuro oferuje te same
rozwigzania. W ko-
lejnych latach domy
maklerskie beda rywali-
zowa¢ technologia.
To dlatego konkurencja zaczela
sie juz na etapie wyboru dostawcy nowej
platformy. Wigkszos¢ zdecydowala sie co
prawda na sprawdzony SunGard, ktéry
zajmowal si¢ obstuga Warsetu, poprzed-
niego systemu gieldy, lecz na przyklad @




DM PKO BP wybrat firme z Wioch.

Ale nawet wdrazanie gotowych

rozwigzan z danej platformy nie
musi by¢ jednakowe. Wszystko
w rekach pracownikéw IT, kidrzy
- obok analitykéw — wyrastajg na
kluczowe osoby w branzy
brokerskiej. Bedg walczy¢
nie tylko o niezawodnos¢
systemu czy spektrum do-
stepnych dla klienta bezpo-
$rednich algorytméw, ale
tez o kazdg nanosekundg,
ktéra liczy sie przy realiza-
cji zlecen, szczegdlnie tych
realizowanych w ramach
tzw. handlu wysokiej cze-
stotliwosci (HTE).

Poza analizami i technologia, brokerzy
dalej konkurujg ceng. Jeszcze pigé lat temu
érednia prowizja dla klientéw instytucjo-
nalnych wynosita okoto 0,25 proc., a dwa
lata temu 0,2. Dzisiaj, jak szacuja maklerzy,
standardem jest raczej 0,15-0,17 procent.
Mozna spotka¢ nawet 0,12 proc., a przy
korzystaniu z ustugi DMA (czyli samo-
dzielnym skiadaniu zlecen) nawet 0,08
procent.

Topniejace prowizje to niejedyny problem
branzy. Nie malejg optaty na rzecz GPW,
a pojawiaja si¢ dodatkowe wydatki: nowy
system bedzie kosztowal wigksze domy
nawet po 0,5 mln euro rocznie.
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Obroty na GPW s3 stale ni-

skie: w pierwszych o$miu mie-

sigcach tego roku wyniosty 290

mld zt i cho¢ to wigce] niz przed
rokiem, to ciagle ponizej pozio-

mu cho¢by sprzed dwéch lat, kiedy by-
lo to ponad 340 mld zlotych. Do tego
na naszym rynku rozpychaja si¢ zdalni
czlonkowie gieldy, a UTP jeszcze im
w tym pomoze, bo m.in. pozwala na
uzycie pewnych strategii bez wykorzy-
stania posrednictwa polskich brokeréw.
Na przyktad na sesji po konferencji rza-
du w sprawie OFE, Goldman Sachs ob-
stuzyl prawie 4,5 proc. obrotéw, podczas
gdy od poczatku roku ma 2,5-proc. udzial.
Wiszystko to doprowadza branzg bro-
kerska na kraniec oplacalnosci. W I po-
lowie tego roku zysk z dzialalnosci ma-
klerskiej wyniést 25 mln zl, niby wigcej

niz 400 tys. zt przed rokiem, ale wciaz
daleko od chocby przeszlo 150 mln
-zt w1 potowie 2011 roku. I weale nie
zanosi sie na wyrazng poprawg. Na-
dzieja na istotne odbicie si¢ od progu
rentownoéci umarla wraz z decyzjg
rzadu w sprawie OFE.

- Wstrzymanie wplat do OFE
prawdopodobnie uszczupli nasze przy-
chody z ofert pierwotnych, poniewaz
fundusze emerytalne zazwyczaj obej-
mowaly istotne pakiety. Oprécz tego,

7e Warszawa straci szanse na bycie

centrum finansowym w regionie,
a polskie przedsiebiorstwa mogg mie¢ trud-
nosci z pozyskaniem finansowania, bran-
za maklerska w naszym kraju bedzie coraz
mniej znaczyla. Potrzebna jest nowa kon-
cepcja rozwijania rynku kapitatowego -
podkresla Waldemar Markiewicz, prezes
DB Securities i prezes lzby Doméw Mak-
lerskich.

Sytuacja doméw maklerskich jest trud-
na na calym $wiecie. Jednak na Zachodzie
raczej méwi sie o spowolnieniu niz zapasci.
Tam, poza rozwigzaniami strukturalnymi
(np. zachetami podatkowymi), ustugi bro-
kerskie sa znacznie bardziej rozbudowane,
jest dywersyfikacja przychodéw. Na przy-
ktad brokerzy czesto inkasuja oddzielne
prowizje za analizy, konferencje i realiza-
cj¢ zlecenr. Nasze domy maklerskie tego
typu rozwigzania maja jeszcze przed sobg.
Te, ktére przetrwajg kryzys. ®

RF H 1 g U DRU UNA
gldwna ocena oceny w poszczegolnych kategoriach®
pozycja |biuro wynik | liczba |zaufanie do| profesjonalizm indywidualne oferta jakost | jakos¢ abstugina | jakosc obstugina | jakos¢ analiz oplaty
(pozyqa ($rednia ze | ocen DM podejicie do klienta | (paleta | obslugina |rynku pierwotnym rynkach i rekomendacji| i prowizje
w2012r) wszystkich (elastycznosc) uslug) rynku zagranicznych
kategorii) wtdmym Elsse]

1.(5.) |DMPKOBP 3,66 24 | 403(1) | 3.87(3) 4,28(1.) 3,72(2) | 4,03(2) 3,41(1.) 2,96(10.) 3,45(3.) 3,19(6.)
2.(2.) |lpopema Sec. 3,59 28 | 3,65(6.) | 4,07(1) 3,67(5.) 3,54(5) | 4.201) 3,19(4.) 3.4(5.) 3,69(2.) | 2,94011)

3.(7.) |Erste Securities | 3,54 21 | 3,89(2) | 3.69(5) 3.75(3.) 3,51(7) | 3.77(3) 2,97(6.) 3,88(2.) 2,9(12.) 3,53(3)
4.(12.) |UniCredit CAIB 3,44 22 | 348(9.) | 3.69(7.) 3,49(8.) 3,6(3.) | 3.,62(6.) 2,81(10.) 3,77(3.) 3,31(6.) 317(7)

5.(5.) |ING Securities 343 27 | 373(4) [ 3,78(4) 3,3(9) 3,4109) | 3.7(4) 3,35(2.) 3,24(8.) 3,25(9.) 3,11(9.)
6.(3.) |DIBRE 3.41 30 | 3,3(10) | 3.46(9.) 3,58(6.) 4,08(1.) | 3,3409.) 2,65(14.) 3,3(7) 3,88(1.) 3,12(8.)
7.(1.) |DMBH 3,40 23 | 375(3.) | 3.93(2) 3,16(12.) 3,43(8) | 3.67(5) 2,91(8.) 3,93(1.) 3,18(10.) | 2,68(15.)
8.(11.) [Wood&Co 3,35 20 [3,21(13.)] 3.69(6.) 3,28(11.) 3,58(4.) | 3,34(10.) 3,28(3.) 3,43(4.) 3,29(7.) | 3,07(10.)

9.(8.) |Espirito Santo 3,33 21 | 357(8) | 3.57(8) 3,72(4.) 3,27(10.) | 3,36(8.) 2,73(13) 3,1(9.) 3,33(5) 331(4)
10.(14.)|Trigon DM 3,22 24 |3,26(12)| 3.41(11) 3,83(2) 2,96(12.) | 3,43(7.) 317(5.) 1,86(13.) 3,16(11) | 3,94(1)
11.(10.) [DM BZ WBK 3.4 28 |2,96(14.)| 3,25(12) 3,29(10.) 3,54(6.) | 3.32011.) 2,8109.) 2,89(11.) 3,44(4) | 2,74014)
12.(9.) [DB Securities 3,04 21 [3,26(11.)] 3,41(10.) 2,77(14.) 3,19(11.) | 3,26(12.) 2,74(12) 3,33(6.) 2,46(14.) | 2,89(12)
13.(13.)|KBC Securities 2,94 12 | 3,58(7.) | 3,15(13) 3,02(13.) 2,44(15.) | 2.92(14.) 2,74(11.) 2,8(12)) 2,13(15) | 3,73(2)
14.(15.)|Millennium DM | 2,92 15 | 3,68(5.) [ 2,72(14.) 3,55(7.) 2,73(13.) | 3,2013) 2,95(7.) 1,77014.) 2,49(13.) | 3.22(5)
15.(18.) |IDMSA 2,45 14 | 1,6015) | 2,52(15.) 2,74(15.) 2,46(14.) | 2,75(15.) 2,12(15.) 1,67(15.) 3,26(8.) | 2,89(13.)

Irddlo: opracowanie wiasne na podstawie odpowiedzi inwestorow instytucjonalnych. Prezentujemy domy maklerskie, kidry otrzymaty minimum 10 ocen W pordwnaniu 2 zesztym rokiem granicy tej nie przekroczyly

DM BOS, Amerbrokers | DM BGZ

* §sednie wazone (wagi uzaleinione od wartosd aktywow zarzadzanych przez oceniajacego inwestora:od 0,75 dla instytugio najnizszych aktywach da 1,5 dla instytudi o najwyiszych aktywach); ocena dotyczy okresu wrzesien 2012-sierpieh 2013.Naszy
ankietp wypeinito 37 zespolow 2arzadzajacych aktywami. Dysponowaly skala acen od 1 (ocena najnizsza) do 5 {ocena najwyisza)
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ITrwa wymiana kadr

Pokolenie trzech akcji Banku Slaskiego, ktére czytato ,Sztuke spekulacji” Zenona Komara,
w naszym rankingu sales traderéw jeszcze trzyma si¢ mocno. Ale zwyciezcg zostat Marcin

Kuciapski z DM BZ WBK. Na rynek zaciagneta go ostatnia wielka hossa z 2007 roku

Tomasz Jozwik

o historia w czasach kryzysu
niezwykle budujaca: mlody
czlowiek po studiach, bez do-
$wiadczenia, przyjezdza do War-
szawy w poszukiwaniu pracy na rynku
finansowym. Nie ma wygérowanych
oczekiwan.
~ Rynek to moje hobby. Przyjechalem
zbiera¢ doswiadczenia i bylem gotéw
pracowac za niewielkie pienigdze - méwi
Marcin Kuciapski.
W 2008 roku dostat sie do CDM Pekao
i obstugiwal inwestoréw indywidualnych.
Pé7niej na miesigc trafil na staz do dzia-
tu analiz PKO BP, skad zostal skierowa-
ny do obslugi inwestoréw instytucjonal-
nych. Przed dwoma laty przeniést sie do
DM BZ WBK i wtedy po raz pierwszy
pojawil si¢ w naszym rankingu - jedna
z instytucji przydzielita Marcinowi
Kuciapskiemu jeden skromny punkt.
W zeszlym roku juz byl w czoléwee,
w tym zastuzyl na uznanie o$miu insty-
tugji, z ktérych piec przyznato Marcinowi
Kuciapskiem najwyzszg ocene. To
. wystarczylo na pierwsze miejsce.

Na swéj sukces pracuje 11 godzin
dziennie.
- W tym jest juz wszystko:
praca przy biurku, lek-
tura analiz po sesji,

LIDER
NA EMERYTURZE

Przemystaw Egeman z Ipopemy,
najlepiej oceniany sales trader
w historii naszego rankingu, w tym
roku odszed! na emeryture.

W zawodzie przepracowat
niemal dwie dekady

spotkania z klientami.
Ciezko, ale mnie to
pasjonuje. A zresztg
nie pamigtam, ze-
bym spotkat na ryn-
* ku czlowieka, ktéry
nie lubi swojej pracy.
Bez tego sie nie da - uwa-
za Kuciapski.
Podium rankingu uzupetnia-
jaweterani. Arkadiusz Eabuniko z Ipopemy
z Marcinem Kuciapskim przegrat o wios.
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FOT.:TOMASZ PIKULA; PIOTR MAEECKI

To jedyny sales trader,
ktéry w kazdym z naszych
siedmiu rankingéw zna-
lazt sie w pierwszej dzie-
sigtce. Na podium stangl
po raz trzeci z rzedu.
Tomasz Ossig, zatrudnio-
ny w DM Banku Hand-
lowego, zwycigzca nasze-
go rankingu z lar 2008
1 2009, na podium jest
juZ po raz czwarty.

- Poprzeczka w tym
zawodzie jest zawieszo-
na bardzo wysoko. Cigz-
ka praca to podstawa, ale nie wystarczy.
Jesli nie masz predyspozycji do kontaktéw
z ludZmi, nie bedziesz robil postgpow.
Stowo znaczy tutaj wigcej niz pienigdze
- uwaza Witold Stepiei, prezes DM BH.

Stepie wie, o czym méwi, bo biuro,
ktérym kieruje, utrzymuje pozycje czo-
lowego brokera na GPW, cho¢ ma praw-
dopodobnie najwyzsze oplaty na rynku.
W tym roku jest bezapelacyjnym liderem
z niemal 13-proc. udzialem w obrotach
akcjami na GPW na koniec sierpnia. Szef
DM BH ma dobrg reke do wyboru uta-
lentowanych ludzi: na bazie pracownikéw
jego biura, ze Stanistawem Wacz-
kowskim na czele, w 2006 roku
powstal zespdl sales traderdw

Arkadiusz
kabunko

sales trader
Ipopema
Securities

Obronil miejsce

na podium, Zawsze
w czolowce rankingu

trzech makleréw w szerokiej
czoléwee, dzisiaj juz czterech.
W rankingu druzynowym za-
jeli pierwsze miejsce.
Zebralismy utalentowanych ludzi,
udalo nam sie z nich stworzy¢ zespdt,
dziatamy tez pod szyldem odpowiedniej
instytucji. To trzy elementy, bez ktérych
trudno o sukces. U nas zagraly idealnie
- tak sukces Domu Maklerskiego PKO
BP opisuje jego dyrektor Grzegorz Zawada.
Zespél sales traderéw jest mieszanky
rutyny z miodoscig - od zblizajacego sig
do kofica drugiej dekady na rynku Woj-

NAJLEPSI MAKLERZY INSTYTUCJONALNI

W POLSCE

ciecha Zelechowskiego
po dopiero wchodzacego
do zawodu Macieja Ka-
tuze. Lacznie pracuje w
nim dziewie¢ oséb, w tym
dwie do obstugi inwesto-
réw zagranicznych. To
najwigcej na rynku, ale
tez efekty s3 widoczne:
udzial biura w obrotach
akcjami doszed! po o$miu
miesigcach tego roku do
8,6 proc. i jest o 1 punkt
procentowy wyzszy niz
przed rokiem.

- Naszym celem nie jest
zdobywanie udzialu w ryn-
ku za wszelka ceng. Mamy
przede wszystkim zarabiaé
pieniadze dla naszego wlasciciela i na
razie idzie nam nie najgorzej - moéwi
Zawada.

Podkresdla, ze sukces nie bylby mozli-
wy, gdyby nie wsparcie dziatu analiz,
ktéry sales traderom dostarcza materiaiu
do rozmowy z klientami. Zauwazalny
postep jest takze udzialem DM Trigon
- biura, ktére pelng parg dziata dopiero
od zeszlego roku. Zespét sales traderéw
z Sebastianem Kossakowskim na
czele wspial si¢ na pigte miejsce
w ocenie instytucji, a wysokie

w Ipopema Securities. miejsce (miejsce makler biuro punkty* | noty oprécz lidera otrzymali tak-
W zeszlym roku tg samg $ciez- R 20125 S E ze Artur Szymecki i Artur Patka.
ka podazyl Arkadiusz Eaburiko, UHED Marclr.l Kuuapsk»: DN BN = EHE) Zdobywanie udzialu w rynku
w tym do Ipopemy przenidsl si¢ 23 Akadiusz t.ahunko Ipopemasgouiies | 4125 idzie brokerowi nieco trudniej,
SERES A : 3.(16.) Tomasz Ossig DM BH 19,50 4 X : i
takze Piotr Zielonka, w ocenie L = do konca sierpnia miat 1,2-proc.
. Al 1% : 4.() Mateusz Chromanski | ING Securities 18,50 : y R
inwestoréw instytucjonalnych : udziat w obrocie akcjami na GPW,
1 i W 5.(20.) Krzysztof Kubacki DM PKO BP 18,25 icbie 0 niac pead olim
R o L Rl 6.(22) | Sebastian Kossakowski | Trigon DM 16,25 PG R j
lana ludZmi z Handlowego Ipo- o =
; i 7.(20.) Grzegorz Stepien Erste Securities 15,50 s A -
pema to krajowa czoléwka bro- 7.29) | lgor Szczepaniec DM PKO BP 1550 Takich ludzi jak Labunko czy
keréw w kaiclej_ kategorii - pod 9.65) Piotr Dedeqjusz DMPKOBP 1525 Oss%g, ktorzylr otoczen} monito-
wzgledem udziatu w obrotach 10.22) | Beata Markiewicz UniCredit CAIB 15.00 rami pelnymi wykreséw i sply-
akcjami na GPW powrdcita w tym 10.0) Michat Stepkowski Espitito Santo 1B 15,00 wajacymi w coraz szybszym tem-
roku na drugie miejsce. Na dru- 12.(33.) | Marcin Stosio popema Securities | 14,50 pie newsami, ze stuchawkg przy
gim stopniu podium znalazl si¢  ["43790) | PawetCzupryfiski | Erste Securities g0 | uchu, wytrzymuja przy biurku
w naszym rankingu nie tylko 14.37) | Madej Katuza DM PKO BP 13,00 ponad dekade i jeszcze sg w stanie
Arkadiusz Eabunko, ale takze 15.() Artur Szymecki Trigon DM 12,25 wygrywac konkurencje z napie-
zespol sales traderdw. 16.(-) Artur Patka Trigon DM 11,75 rajgcym miodym pokoleniem, nie
17.() Emil Onyszezuk Erste Securities 11,25 jest wielu. W pierwszej dziesigt-
Z dwoch zeszlorocznych zwy- 17.(14.) | Michat Jakubowski DI BRE 1,25 ce rankingu sprzed siedmiu lat
ciezcéw rankignu z DI BRE je- 19.(9) Krzysztof Grabinski | BMBH 10,75 i tegorocznego zestawienia znalazl
dynie Tomasz Jakubiec przekro- 20.(33.) | Kamil Kalemba ING Securities 10,50 si¢ jeszcze Sebastian Kossakowski
czyl granice 10 punktéw. Bardziej 21.(2) | TomaszJakubiec DI BRE 10,25 oraz Beata Markiewicz. Przyktad

trwaky okazak SIQ sukces DM PKO Irodho: opracowanie wlasne na podstawie odpowiedzi instytucji; *kazdy zespét zarzadzajacych mogt wyrdni¢ pigciu
{ i maklerdw, przyznajac oceny od 5 do 1 punktu. Oceny przemnozylidmy przez wagi — od 1,5 dla instytucji
BP‘. w zesziym roku bluro mmio onajwylszych aktywach do 0,75 dla najnizszych aktywéw. 0 pozycji w rankingu decyduje suma punktéw

Markiewicz $wiadczy o tym, ze
sukces w tym zawodzie nie @
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od dekady. W strone przycho-
dowsg brokeréw bijg przede
wszystkim wcigz niskie obroty,
po stronie kosztéw duzym ob-
cigzeniem jest wprowadzony
przez gietde w kwietniu nowy
system transakcyjny UTP, kt6-
rego utrzymanie jest bez poréw-
nania drozsze niz starego War-
setu.

Na swojej podstawowe;j dzia-
alnoéci biura nie zarabiaja.
Woprawdzie w I pétroczu 2013
roku aczny zysk brokeréw
wyniést 206 mln zlotych,
ale niemal w calosci po-
chodzit on z operacji na
whasny rachunek, a nie
ustug brokerskich. Nikt

nie ma tez watpliwosci, ze

Tomasz

Ossig

sales trader

DM BH

Lider zespotu, ktory
zapewnia DM BH
miejsce czolowego
brokera na GPW

rozpoczety w 2011 roku
proces wygaszania dziafal-
nosci Otwartych Funduszy
Emerytalnych nie bgdzie
dla rynku kapitalowego

Zdecydowad, czy zlecenie wyko-
naé recznie, czy pusci€ przez au-

jest zarezerwowany dla mezczyzn. Choé
z drugiej strony w tym roku w gronie 62

sales traderéw wymienionych przez in-  tomat.

westoréw instytucjonalnych s tylko dwie
kobiety. Niedawno z zawodu definityw-
nie odszed! Przemystaw Egeman, w po-
przednich szesciu rankingach najlepiej
oceniany w kraju sales trader.

— Trudno mi sobie przypomnie¢, czy
zaczynalem w 1994 czy w 1995 roku. Ale
pamietam, ze obiecalem sobie, ze po czter-
dziestce nie bede juz pracowat na rynku.
Jestem szczesliwy, ze ten plan udalo sig
zrealizowaé - méwi Egeman.

Nie tylko nie planuje powrotu na ry-
nek, ale w ogéle do pracy na etacie. Z za-
wodem rozstal sie tez Piotr Kinior

— Czekanie na telefon od klien-
ta to juz historia: dzi$ trzeba wspélnie wy-
kreowa¢ transakcje - méwi Witold Stepier.
- Dodatkowo na koniec dnia klient powinien
by¢ przekonany, ze tej transakcji zadne in-
ne biuro na rynku nie zrobiloby lepiej. Zeby
nastepnego dnia do nas wrécil.

Wymiang pokoleniows napedza sta-
gnacja, w branzy maklerskiej najsrozsza

MAKLEROW
INSTYTUCJONALNYCH
W POLSCE

NAJLEPSZEIiESPOtY

korzystny. Juz w zeszlym
roku przez branze przetoczyla sig fala
obnizek wynagrodzen podstawowych,
roczne bonusy niemal zniknely.

Trudno powiedzieé, zeby sytuacja sig
poprawila, cho¢ wydaje sig, ze obnizki
plac to juz raczej przeszlos¢ - uwaza Leszek
Fibakiewicz, partner zarzadzajacy w fir-
mie headhunterskiej Capital Search Inter-
national.

Zaznacza, ze nie dotyczy to sytuacji,
kiedy maklerzy zostaja zwolnieni - w ta-
kim wypadku musza liczy¢ sig z tym,

z Ipopemy, ktéry réwniez wielokrotnie | migjsce (micjsce biuro punkty ze pewnie znajdg zatrudnienie, ale za
pojawial si¢ w naszych zestawieniach. w2012r) nizsza kwote.
Przepisem na wydluzenie kariery jest 1.2) DM PKO BP 71,50 - Maklerzy zdaja sobie sprawg, jak
awans - Ossig jest wiceprezesem swojego 2.(3) Ipopema Securities | 66,25 wyglada rynek, i znacznie obnizyli swo-
biura, funkcje zastepcy szefa pelni Ze- 3.(4) BZWBK 62,00 je wymagania - dodaje Fibakiewicz.
lechowski, zespotem sales traderéw kie- 4.01.) DI_BRE Banku 46,73 Jego zdaniem liczba etatéw w branzy
ruje Markiewicz. Na wiceprezesa Ipopemy 5:(14)" 7 |iingon DY i) spadla o 5-10 procent. Model zespotu
wybit sie Waczkowski, ktéry réwniez byt 6.7 Exste . L sales traderéw czesto wyglada w ten
. o VA . . 7.(7) ING Securities 37,75 oy . pons .
w pierwszej dziesigtce rankingu makleréw sposéb, ze wokdét doswiadczonego lide-
y 5 8.(6.) DM BH 37,00 . ; :
instytucjonalnych z 2007 roku. e ra zgromadzonych jest kilku pracowni-
9.(10.) UniCredit CA IB 36,00 ; : L i
- kéw dopiero wchodzacych do tej branzy.

: 52 - 10.(9.) Espirito Santo IB 21,50 : . -
Ale sita rzeczy miejsca na szczycie dla 1.(3) | WoodgCo T Tlaca sie od roku hossa jest na razie
wszystkich nie starcza, a wymagania z ro- 12' s ) DB Securities 15'75 jeszcze zbyt staba, zeby sytuacje zatrud-
ku na rok rosna. Tu juz nie chodzi tylko 13.(12) | Millennium DM 575 nionych w branzy poprawi, co nie zna-

o to, zeby zrecznie wykonac zlecenie
klienta, ale zaproponowac wlasne rozwig-
zanie. Przedyskutowa sytuacj¢ na rynku.
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Wynik zespotu to suma punktéw wszystkich jego maklerdw.
Prezentujemy firmy, kidre zebraly przynajmniej 10 punkidw.
{rddto: opracowanie wlasne na podstawie odpowiedzi inwestorow
instytucjonalnych

czy, ze nie mozna odnies¢ w niej suk-
cesu. Swiadczy o tym przyktad zwy-
cigzcy naszego rankingu. ®

FOT: DARIUSZ IWANSKI
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Inwestorzy detaliczni
7Naczg coraz mniej

Po szesciu latach na pierwsze miejsce rankingu doméw maklerskich w ocenie inwestoréw

indywidualnych wrécit DM BZ WBK, wyprzedzajac o wlos odwiecznego rywala - DM BOS.
Miejsce na podium utrzymat DM PKO BP

yniki glosowania, kto-
re jak co roku zorgani-
zowato Stowarzyszenie
Inwestoréw Indywidu-
alnych pod nadzorem instytutu PBS, nie
moga by¢ zaskoczeniem. O ile ranking

biur maklerskich w ocenie inwestoréw

instytucjonalnych z roku na rok ma in-

nego lidera, to inwestorzy detaliczni s3
stali w ocenach i wskazuja, ze najlepiej
z ich obstuga radza sobie DM BZ WBK
i DM BOS. Tym razem lepszy okazat sie
ten pierwszy, wyprzedzajac rywala naj-
mniejszq mozliwg réznicg. Liderom coraz
mocniej po pietach depcze DM PKO BP,
ktéry w ostatnich dwéch latach znacznie
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Tomasz Jozwik, bukasz Porebski (SII)

poprawit si¢ w kazdym aspekcie broker-
skiego rzemiosta. Najwigkszym wygranym
rankingu jest CDM Pekao - najstarszy
krajowy broker awansowat o cztery miej-
sca i znalazt sie tuz za podium. W druga
strong rankingu podazyt ING Securities,
ktdry spadt z czwartego na dziewigte

miejsce. W zestawieniu po raz pierwszy
pojawil sie tez Raiffeisen Brokers.

Cieniem narankingu kladzie sie istotny
spadek aktywnosci inwestoréw indywi-
dualnych, widoczny takze bezposrednio
w naszym glosowaniu. W tym roku zwy-
ciezcéw wyloniliSmy na podstawie 5,3
tys. ankiet, co oznacza spadek liczby od-

powiedzi o 15 proc. w odniesieniu do 2012
roku i 25 proc. w poréwnaniu z rekordo-
wym 2011 rokiem. Ze statystyk GPW
wynika, ze w I pélroczu tego roku udziat
inwestoréw indywidualnych w obrotach
akcjami spadl do 14 proc. 1 jest najmniej-
szy w historii.

- Nie sadze, zeby ktérykolwiek z bro-
keréw zamierzal zrezygnowa¢ z obstugi
tego segmentu rynku - méwi Mariusz
Sadtocha, prezes DM BZ WBK. - Ak-
tywnos¢ tej grupy inwestoréw scisle
zwigzana jest z kierunkiem trendu na
rynku i zmiennoécig notowan.

Od potowy 2012 roku na GPW
tli si¢ hossa, ale tempo, w jakim
notowania idg w gére, jest wolne
w poréwnaniu z poprzednimi diu-
goterminowymi trendami wzro-
stowymi. Hossa nie trwa tez na
tyle diugo, zeby stala si¢ tematem
miedzysasiedzkich rozméw tak jak
w 2007 roku. W ostatnim czasie
nie bylo tez zadnej duzej oferty na
rynku pierwotnym ze strony Skar-
bu Panstwa, ktére w przeszlosci
aktywizowaly inwestoréw indy-
widualnych. Teoretycznie nadal
mamy otwarte niemal 1,5 mln rachunkéw
maklerskich, ale tylko 205 tys. z nich ma
status rachunkéw aktywnych, czyli
w pierwsze] potowie 2012 roku wykona-
no na nich przynajmniej jedng transakcje.
Na koniec czerwca 2010 roku, po wpro-
wadzeniu na rynek PZU, aktywnych
rachunkéw bylo 412 tysiecy.

Jednak grupa najbardziej aktywnych
spekulantéw, na ktérych biurom najbar-
dziej zalezy, zamyka si¢ w kilkudziesigciu
tysigcach oséb. W walce o inwestoréw
biura zmuszone sa w dalszym ciggu ob-

FOT.; ADAM IWARSKI; PIOTR WANIOREK

nizaé prowizje. Standardowa optata po-
bierana od handlu akcjami to 0,38 proc.
wartosci transakgji, ale to maksimum.
Mozna z duzym prawdopodobiefistwem
zalozy¢, ze inwestor zaptaci ja tylko od
pierwszej transakcji. Biura silnie promu-
ja aktywnos¢ i bardzo szybko obnizajg
stawki, je$li tylko transakcji dokonywaé
bedziemy w miarg regularnie. Przedsta-
wiciele branzy szacuja, ze efektywna
prowizja nie przekracza 0,3 procent, naj-
bardziej aktywni mogg liczy¢ na 0,25
procent. To juz niewiele wigcej niz w przy-

padku inwestoréw instytucjonalnych, dla

ktérych stawka wynosi okolo

0,15-0,17 procent.

Podobnie jest w przypadku
kontraktéw terminowych - wyj-
$ciowa optata to 9 zlotych w przy-
padku najpopularniejszych
kontraktéw indeksowych, ale
tylko niewielka cz¢$¢ inwestoréw
takg placi. Niektére biura stosujg
znizke na przyklad dla czlonkéw
S11, dla ktérych stawka wyjscio-

wa to 7 zlotych. Dom makler-

ski Raiffeisen Brokers, ktéry

inwestoréw indywidualnych

obstuguje od poczatku 2012
roku i dopiero stara si¢ za-
istnie¢ na rynku, prowizje
od kontraktéw indeksowych
obnizyt do 4,8 ztotych do
konca przysztego roku.

W ten sposéb brokerzy
starajg sie trafi¢ w potrze-
by inwestoréw, ktérzy zgod-
nie deklaruja, Ze wysokosé

oplat i prowizji jest dla

nich najistotniejsza. Niskie prowizje .
jako najwazniejszq ceche dobrego
rachunku wskazato 74 proc. in-
westoréw przebadanych przez
SII. Drugi w hierarchii
waznosci jest dostep do
notowan w czasie rze-
czywistym (58 proc.
wskazan) i tatwosé ob-
stugi platformy trans-
akcyjnej (48 proc. wska-
zan). Poniewaz nasz ran-
king nie bierze pod uwage
czynnikéw ilosciowych -

prowizjami na rynku i za transak-
cje na kontraktach pobierato jedynie

4,9 ztotego. Mimo to broker
nie przebit sie do gieldowej
czoléwki - w pierwszym

RANKING
DWUSTOPNIOWY

W pierwszym etapie ankiety inwestorzy
wskazali, ktore elementy oferty

pélroczu jego udzial
w obrocie kontraktami
terminowymi nie prze-
~ kraczat 2 procent. To

brokerow s dla nich najwazniejsze. 5
" niejedyne biuro, ktére

Na tej podstawie powstaly wagi, przez | ¢
I przegralo z trudnymi

ktore przemnozyliSmy oceny 4 ;
warunkami na rynku

w poszczegolnych ¢
kategoriach i konkurencjs: z obslugi
: =" inwestoréw indywidualnych
takich wlasnie jak chocby zrezygnowato KBC Securities, kt6-
prowizje — wysokos¢ pobie- re wyprowadzilo sie z Warszawy, dzia-
ranych oplat nie ma wptywu  falno§é zakoiiczylo biuro maklerskie
na pozycje biura. O tym, ze  banku DnB Nord.
wyscig na obnizanie kosztéw - Trend dlugoterminowy odnosnie
jest drogg donikad, przeko-  do udzialu inwestoréw indywidualnych
nuje przyktad DM Amerbro- ~ w obrotach na GPW jest spadkowy, ale
kers, ktéry w tym roku  wydaje sie, ze w tym cyklu ten spadek
zakoniczyl dzia- juz wyhamowal - ocenia Roland Pasz-
lalnosé. Biuro  kiewicz, szef dziatu analiz w CDM Pekao.
kusito inwe-
storéw naj- W ujeciu warto$ciowym na inwestoréw
nizszymi  indywidualnych przypadto 31,3 mld ob-
rotéw w I pétroczu 2013 roku, co oznacza
wzrost o 8 proc. w odniesieniu do ostatnich
sze$ciu miesigcy 2012 roku. Dla poréw-
nania w rekordowej pod tym wzgledem
pierwszej polowie 2007 roku wartos¢
obrotéw zrealizowanych przez inwestoréw
indywidualnych wyniosta 81,6 mld zlotych.
Biuro Paszkiewicza, najstarszy broker
w kraju, zanotowalo najwigkszy awans
w rankingu - z dsmego na czwarte miej-
sce. W 2008 roku UniCredit, wloski
wihasciciel banku Pekao, zadecydowat,
ze CDM bedzie obstugiwat tylko in- @

DZIESIEC NAJLEPSZYCH BIUR MAKLERSKICH W OCENIE INWESTOROW INDYWIDUALNYCH

miejsce® biuro maklerskie ocena uwagi
kofcowa

1.(2)) DM BZ WBK 3,97 | wysokie oceny we wszystkich kategoriach, chociaz zadnej biuro nie wygralo

2.(1) DM BOS 3,96 | najwyisze noty dla platformy transakcyjnej, w sumie minimalna porazka z najgrozniejszym konkurentem
3.3) DM PKO BP 3,93 | zwydestwo w trzech z siedmiu ocenianych kategorii, m.in. najlepszy w branzy dziat analiz

4.(8.) CDM Pekao 3,85 | poprawa w kategoriach zwiazanych z bezposrednia obstuga klientow, wciaz relatywnie niskie noty za platforme
5.(5.) BM Alior Banku 3,81 solidne oceny we wszystkich kategoriach, kolejny raz miejsce w pofowie pierwszej dziesiatki

6.(-) Raiffeisen Brokers 3,80 | debiutant wypadt catkiem przyzwoicie, do poprawy przede wszystkim platforma transakcyjna

7.(7) DI BRE 3,75 | ponownie niskie oceny, przede wszystkim w kategoriach zwiazanych z czynnikiem ludzkim

8.(6.) DM X-Trade Brokers 3,73 | pogorszenie ocen niemal we wszystkich kategoriach, spadek o dwa miejsca w rankingu

9.(4.) ING Securities 3,71 obnizenie not to pochodna probleméw z przestawieniem na UTP, nowy system transakcyjny GPW
10.(9.) DM Pekao 3,67 tak samo niskie oceny jak przed rokiem, brak poprawy w odroznieniu od siostrzanego (DM

* w nawiasie miejsce w zeszlym roku. Ranking powstal na padstawie wynikdw Ogdlnopolskiego Badania Inwestordw przep ega przez Stawarzyszenie Inwestordw Indywidualnych w okresie maj-sierpied 2013. Wzigto w nim udzial 5332 inwestordw.

Ocenili oni poziom zadowolenia z ustug biur maklerskich, ktdre prowadz ich glowny rachunek, w siedmiu kategoriach jakosciowych. W kaidej kategorii wyciagnieto Srednia 2 ocen przyznanych przez inwestorow (w skali od 1 do 5). Ostateczna ocena brokera
jest érednig wazong ocen z3stkowych, gdzie waga zostata nadana w oparciu o ranking wainoid poszczegdlnych elementdw oferty brokera w opinii inwestordw




westoréw detalicznych. W ra-
mach tej samej grupy kapita-
towej dziala takze DM Pekao,
keéry obstuguje bytych klien-
téw detalicznych banku BPH,
czesciowo przejgtego przez
Pekao w 2006 roku. CDM,
cho¢ ma 14-proc. udzial w ob-
rocie akcjami w grupie inwe-
storOw indywidualnych iw
tym segmencie rynku nalezy
do najwiekszych graczy obok
PKO BP, DM BZ WBK i DI
BRE, z reguly nie zbieral wy-
sokich ocen za jakos¢ ustug.
Nigdy nie znalazt si¢ na podium
naszego rankingu. Tegoroczne
najwyzsze miejsce W historii
to przede wszystkim zastuga
pracownikéw brokera — naj-
wyzsze oceny CDM otrzymat
za jakos¢ obstugi bezposredniej,
profesjonalizm i jakos¢ analiz.

- Bez wickszych probleméw
udato nam sie przejsc na system
UTP. Wykonujemy tez duzo
codziennej pracy, ktérej na
pierwszy rzut oka nie widac,
ale dzieki temu jakos¢ naszych
ustug stopniowo sig podnosi - uwaza
Paszkiewicz.

Inna sprawa, ze elementy oferty, dzieki
ktérym CDM awansowal w rankingu, maja
dla inwestoréw z roku na rok coraz mniej-
sze znaczenie. Obecnie CDM pracuje nad
aplikacjq umozliwiajaca obstuge rachunku
za pomoca urzadzeri mobilnych. Tym ka-
nalem komunikagcji z biurami maklerskimi
postuguje si¢ niewielki odsetek inwestorow
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DM PKO BP

dyrektor

Grzegorz Zawada
Ciut lepsze oceny,
miejsce na podium
obronione. Strata do
liderow — minimalna

- czgsciej tez przegladaja notowania, Nz

zawieraja transakcje - ale Paszkiewicz ocenia,
ze ten fragment rynku bedzie szybko sie
rozwijal. Sygnalizuje to takze tegoroczne
badanie inwestoréw przeprowadzone przez
SII razem z rankingiem.

— Smartfony czy inne urzadzenia mo-
bilne to wprawdzie nie jest zadna nowosc,
ale dopiero teraz rosnie éwiadomosc,
ze mozna je wykorzystywac nie tylko do

$REDNIA OCEN BIUR MAKLERSKICH W POSZCZEGOLNYCH

porozumiewania si¢ — ocenia
Paszkiewicz.

Najwiekszym przegranymran-
kingu jest ING Securities. Jesz-
cze w 2011 roku biuro znalazio
sie na najnizszym stopniu po-
dium, w zesztym roku na czwar-
tym miejscu. Tym razem spadio
na dziewiatg pozycje. Zebralo
najgorsze w branzy - obok BM
BPH, ktéry nie zmiescil sig
w pierwszej 10 - oceny za ,,bez-
awaryjnosé i szybkos¢ platformy
internetowej”. Z punktu widze-
nia inwestoréw to jednaz dwéch
kluczowych kategorii decyduja-
cych o jakosci ustug brokera. ING
zaplacil za niedostateczne przy-
gotowanie uzywanej przez biu-
ro platformy Sidoma do kwiet-
niowej zmiany systemu trans-
akcyjnego GPW na UTP. Jeszcze
w polowie sierpnia na forum
dyskusyjnym ING Banku inter-
nauci skarzyli sig, Ze ,dzi$ znéw
problemy z zalogowaniem sig,
transakcje sie nie wyswietlaja,
wartoéci indekséw tez nie”.

To tylko potwierdza, ze z punktu wi-
dzenia inwestoréw najwazniejsza jest jed-
nak jakos¢ §wiadczonych ustug - w szcze-
g6lnosci bezawaryjnos¢ platformy trans-
akcyjnej. A to wymaga odpowiednich
nakladéw na infrastrukture, na ktére uwi-
kiane w walke na coraz nizsze prowizje
biura nie bardzo maja pienigdze. Dlatego
wydaje sig, ze selekcja nie zakoficzy sig na
trzech tegorocznych ofiarach. ®

KATEGORIACH

nazwa biura bezawaryjnost i szybkos¢ | funkconalnos¢ platformy jakos¢ obstugi profesjonalizm oferta dostep do informagji jakos¢ analiz
platformy internetowej internetowej bezposredniej pracownikéw edukacyjna inotowan i rekomendacji
(0,256) (0,256) (0,139) (0,139) (0,072) (0,072) (0,065)
DM BZ WBK 4,22(2) 4,07(2) 3,94 (2) 3,98(2) 3,65(2) 3,34(7) 3,81(5)
DM BOS 4,25(1) 4,12(1) 3,77 (4) 3,83(5) 3,44(5) 3,69 (1) 3.91(1)
DM PKO BP 4,06 (3) 4,04 (4) 3,98 (1) 4,03(1) 3,67 (1) 3,25(8) 3,82(4)
(DM Pekao 3,86(7) 3,95(6) 3,92(3) 3,98(3) 3,57 3) 3,48 (4) 3,83(3)
BM Alior Banku 4,01(5) 4,06(3) 3,69 (6) 3,63 (10) 3,26 (9) 3,35(6) 3,84(2)
Raiffeisen Brokers 3,92 (6) 3,83(9) 3,72(5) 3,91(4) 3,55 (4) 3,59(3) 3,78 (6)
DI BRE 4,05 (4) 3,99(5) 3,68 (8) 3,65 (9) 3,23 (10) 2,93 (10) 3,56 (10)
?xh_?é()-Trade Brokers 3,83(8) 3,83 (10) 3,65(10) 3,68(7) 3,44 (5) 3,61(2) 3,69(8)
ING Securities 3,79(10) 3,84 (8) 3,69 (7) 3,73 (6) 3,32(7) 3,45 (5) 3,74 (7)
DM Pekao 3,82(9) 3,88(7) 3,65(9) 3,67(8) 3,31(8) 2,96 (9) 3,60 (9) J

Irddto: Ogdlnopolskie Badanie Inwestordw, przeprowadzone przez Sl w okresie maj-sierpiefi 2013.Dla biura, ktdre prowadazi ich glowny 1

ocena w danej kategorii jest $rednig not przyznanych przez inwestorow. W nawiasach przy nazwach kategorii podano ich wagi w koficowej ocenie, w nawiasach przy ocenach migjsce biura w danej kategorii
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achunek, inwestorzy mogli przyznat w kazdej kategorii od 5 {najwyisza ocena) do 1 pkt (najniisza ocena). Kofcowa
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