Analityk

Trafne rekomendacje i prognozy, rzetelne, wysokiej jakosci analizy

ku kapitalowego 2008 roku

Jak wyloniliémy najlepszych analitykéw? Liste kandydatdw rozestalismy do firm zarzadzajacych aktywami. Kaiqa wskazywala trzech najwazniejszych,
jej zdaniem, analitykow w danym sektorze (banki, branza TMT, sp6tki przemystowe i rynek akcji), przyznajac najlepszemu 3 punlfty. drygiernu w kalejnosci
2 punkty i trzeciemu 1 punkt. 0 ostatecznej pozycji decydowala suma uzyskanych punktéw. Ranking powstal na podstawie glosow 26 instytucji.
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Arkadiusz
Chojnacki

Ipopema TFI

Studiowal Finanse i Banko-
wosc¢ na Uniwersytecie Lodzkim
oraz podyplomowo wyceng nie-
ruchomosci (Politechnika War-
szawska). Ukoriczyl program
CFA, posiada licencj¢ maklera
orazamerykanskg licencje
NASD.

Od poczatku tego rokujest
szefem dzialu analiz w Ipopema
TFIL. Wezesniej od kwietnia

2008 r. byl dyrektorem biura
analiz Espirito Santo Invest-
ment. Analizuje spolki z sekto-
row: budowlanego,
nieruchomoéci, energetyki i han-
dlu. Wezesniej byl zastepeg dy-

PALIWA

Kamil
Kliszcz

DI BRE Banku

Jestabsolwentem SGH, gdzie
ukonczyl kierunek Metody Tlo-
Sciowe i Systemy Informacyjne.
W Domu Inwestycyjnym BRE
pracuje od ponad trzech lat, a ka-
rierg zaczynal jako praktykant

w Departamencie Analiz. Obec-
nie zajmuje si¢ analizq i wycena

rektora biura analiz DM Banku
Handlowego. Ma g9-letnie do-
$wiadczenie w pracy analityka
spolek gieldowych. Jest czlon-
kiem rad nadzorczych ES System
iNFI Octava - spélek notowa-
nych na GPW. Przed podjeciem
pracy analityka gieldowego pra-
cowal w firmie Everest Capital,
zajmujgcej sig zarzgdzaniem
NFIL

Nie wyklucza w tym roku ban-
kructww branzy deweloperskiej.
Zaklada, e bezpieczni sg duzi
gracze z sektora powierzchni ko-
mercyjnych, podczas gdy naj-
wigksze ryzyko upadku dotyczy
malych spolek koncentrujgeych
swg dzialalno§¢ w segmencie

mieszkaniowym. Spolki budow-
lane pracujace w obszarze infra-
struktury traktuje jako
bezpieczny wybér na2o009T.
wkonteksécie ryzyka upadlosci
(nie powinny narzekac na brak
zlecen, z dostgpem do finanso-
wania tez powinno by¢ latwiej
niz w przypadku innych spélek).
Natomiast ryzyko spadku kursu
akgji traktuje jako zupelnie inng
historig, poniewaz notowania
tych spélek zachowywaly si¢ le-
piej niz rynek w ostatnim okre-
sie, niejako antycypujacich
lepsze polozenie biznesowe.
Niemniej jednak pod ko-

niec 2008, radzil, by nie pozby-
waé sigich z portfela.

spolek z sektora chemicznego
oraz paliwowego. W kregu jego
zainteresowan znajdujg si¢ takze
firmy handlowe oraz §rednie
spolki przemyslowe.

Uwaza, Ze warto w tym roku
przewazac w portfelach zaréwno
akcje Lotosu, jak i PKN Orlen. Te
pierwsze wydajg mu sig jednak
natle duzego konkurenta z Ploc-
ka relatywnie bardziej atrakeyj-
ne. Wskazuje, ze cena ropy
wplywa na ogdlne nastawienie
do spdlek z sektora paliwowego

i bedzie miala réwniez wplyw

na popyt na akcje Orlenu i Loto-
su poprzez decyzje globalnych
inwestoréw indeksowych. To
moze nie sprzyjac okresowo ich
notowaniom. Jednak najwazniej-
sze znaczenie dla wycen polskich
spolek paliwowych beda miec:
poziom marz rafineryjnych, dy-
ferencjal (roznica w cenie
réznych gatunkéw ropy) oraz
kurs USD/PLN. Zaklada, ze obec-
ne ceny akcji dyskontuja juz ne-
gatywne scenariusze.

METALE ORAZ
STRATEGIA RYNKOWA

Michal
Marczak

DI BRE Banku

Ukoriczyl studia na Katolickim
Uniwersytecie Lubelskim (kieru-
nek Finanse i Bankowo$¢). Osiem
lat temu postanowit zwigzaé swo-
japrzyszloéé z Domem Inwesty-
cyjnym BRE Banku, gdzie
zdobywal kolejne doéwiadczenia
w pracyanalitycznej, a potem
réwniez jako osoba odpowie-
dzialna za zesp6l - najpierw ana-
liz,a od 2007 . réwniez
sprzedazy instytucjonalnej. Pra-
ce analityka rozpoczal blisko 11

lat temu w nieistniejgcym juz
biurze Pioneer Polski Dom
Maklerski.

Zaklada, ze przy $redniej cenie
miedzi na poziomie okolo 2,9 tys.
USD/tw calym 2009 r. KGHM
powinien wykazac zysk netto,
przede wszystkim dzigki zabez-

pieczeniu sprzedazy 75 tys. ton
miedzi po cenie okolo 6 tys.
USD/t. Spolka powinna wykazac
wysokie zyski w pierwszym pol-
roczu, wdrugim - juz straty.

W kwestii wyceny KGHM nalezy
pamigtaé, ze warto$¢ aktywow
telekomunikacyjnych i gotowki
w spdlce to okolo 25 ztna akcje.
Kazdy spadek ceny akeji KGHM
ponizej 25 zh, ktéry moze nasta-
pi¢ pod wplywem negatywnych
informacji naplywajacych ze sfe-
ry makroekonomicznejiz Lon-
dynskiej Gieldy Metali (wzrost
zapasow micdzi), uwaza za oka-
zje do kupna.

Ocenia, ze w przypadku sil-
nych fundamentalnie spélek
nadszed} juz dobry czas na kupno
akcji - nawet jezeli wyniki przed-

sigbiorstw beda si¢ pogarszaly

w kolejnych kwartalach. Podpo-
wiada, ze w pierwszej fazie hossy,
kiedy dominujg zle informacije ze
spolek i gospodarki, inwestorzy
kupuja firmy o najwigkszej plyn-
nodci (blue chips) oraz male
zdobrym zarzgdem i dobrym
modelem biznesowym. Dopiero
wkolejnej fazie worbitg zainte-
resowania wchodzi szeroki ry-
nek.

W Ikwartale 2009 r. nasza
gielda powinna wykonac¢ dyna-
miczny ruch wzrostowy, ktory
okaze si¢ jednak falstartem. Po-
tem WIG20 nie powinien juz
spadac ponizej 1500 pkt.
Marczak zapowiada, ze caly rok
skonczy si¢ co najmniej 20-proc.
wzrostem WIG.

nominacje

TMT ORAZ PRZEMYSL
1 HANDEL

Milena
Olszewska

ING Securities

Jestabsolwentkg Szkoly
Glownej Handlowej, gdzie ukori-
czyla dwa kierunki: Finanse
i Bankowos$¢ ze specjalnoscia
bankowoé¢ inwestycyjna oraz
Metody lloéciowe i Systemy In-
formacyjne. Karierg rozpoczela
w2003 r.w Ernst & Young
wdziale zajmujacym sig ryzy-
kiem oraz wyceng instrumentow
pochodnych. W 2004 . przeszia
do 6wezesnego Dzialu Analiz

Centralnego Domu Maklerskie-
go Pekao, gdzie zajmowala sig
malymi i §rednimi spélkami
zroznych sektoréw. Pod ko-
niec 2005 1. przeniosla sig

do KBC Securities, gdzie analizo-
wala spotki I'T, detaliczne oraz

przemyslowe. Od maja 2008 1.
jestwING Securitiesiprzyglada
si¢ spélkom IT oraz detalicznym.
Zaklada, Ze pierwsze polro-
cze 2009 1. na rynku akcji moze
byé nerwowe, a trend nadal spad-
kowy. W takiej sytuacji jedng
zbardziej preferowanych inwe-
stycji moga pozostac - ze wzgle-
du na defensywny charakter
-akcje TP. Nie sadzi, Zeby spra-
wa podziatu sp6tki zdominowala
notowania akcji. Lidera rynku
nie upatruje tez w sektorze IT.
Na razie, jej zdaniem, spélki
z branzy odczuly tylko niewiel-
kie zmniejszenie budzetu klien-
tow. Wigksze redukcje
wydatkéw na rozwigzania infor-
matyczne nastapia, gdy spowol-

nienie w gospodarce stanie si¢
bardziej widoczne. Niewiele firm
informatycznych jest obecnie
przygotowanych na taki scena-
riusz.

‘Wskazuje, ze w czasach spo-
wolnienia gospodarczego rela-
tywnie bezpieczng inwestycja sq
spdélki handlowe z branzy spo-
zywezej. Zywno§é w duzej mie-
rze stanowi dobro pierwszej
potrzeby. Zauwaza, ze rok 2009
bedzie trudny dla spolek prze-
myslowych i niewiele z nich po-
kaze wzrost zysku netto. Jako
jedne z pierwszych zaczely od-
czuwacé skutki spowolnienia.
Obecnyrok poswigcg na restruk-
turyzacjg oraz szukanie nowych
rynkéw zbytu.

BANKI | FINANSE

Andrzej

wych zainteresowar. Kolejng
pracg podjal w1999 r. w biurze
maklerskim Wood & Company.

r.,awigc wokresie, wktorym
polska gospodarka weigz noto-
wala wysoki wzrost, a bezrobo-

2 > Tam réwniez byl analitykiem. cie bylo rekordowo niskie.
POWI erza W latach 2002-2005 swoja Pytanie, jak wysokie bgda odpisy
wiedze i umiejetnosci wyko- w sytuacji, kiedy PKB rosngé be-
DM Banku Handlowego rzystywal, prz;]cujqc wDIBRE dzie nie o blisko 5 proc. (jak
Banku. PéZniej na ponad dwa w Il kwartale 200871.),a 0 nie-
Jestabsolwentem Wydzialu lata trafil do dzialu analiz wiele ponad 1 proc., jak progno-
Prawa i Administracji Uniwersy- BDM PKO BP, ktérym dowodzil  zuje wielu ekonomistéw
tetu Warszawskiego. Od roku przez ponad péltora roku. na 2009 r. Spodziewa si¢ takze
posiada réwniez tytul doktora 0d 2007 roku pracuje slabszej dynamiki przychodéw,
prawa tej uczelni (specjalizacja w Domu Maklerskim Banku wynikajacej ze znaczacego
- prawo cywilne), Obecnie jest czgl w1998 r. w czeskiej firmie Handlowego. zmniejszenia sie wzrostu akcji
starszym analitykiem w DM Expandia Finance, Tam tez Jest przekonany, ze glownym  kredytowej, obnizenia marzy
Banku Handlowego. Co spowo- dostal zadanie, ktore wyznaczy-  czynnikiem wplywajagcymnate-  odsetkowej, w dalszym ciagu
dowalo, ze prawnik zajalsigryn-  lojego dalszy rozwdj zawodowy  goroczne wyniki bankéw bgdzie  spadajgcych przychodéw z za-
kiem kapitalowym? Po prostu: - mial dokona¢ analizy Banku wzrost odpiséw. Sygnalem rzadzania aktywami oraz niz-
fascynacja gields. Ochrony Srodowiska. Od tej ostrzegawczym jest wysoki po- szych przychodéw z tytulu
Pierwszg prace zwigzang pory sektor bankowy stal sig ziom odpiséw dokonanych sprzedazy walutowych kredy-
z rynkiem kapitalowym rozpo- gléwnym polem jego zawodo- przez bankiw I kwartale 2008 téw hipotecznych.
NIERUCHOMOSCI tytul CFA. Na rynku kapitalo- prawdopodobnie najgorszy dla
I BUDOWNICTWO wym pracuje od 2007 roku. Za- firm deweloperskich pod kgtem
Piotr czynal w PZU Asset sprzedazy mieszkan. Oznacza
= Management. W maju 2008 roku  to, Ze czgé¢ deweloperéw moze
ZI elonka przeniésl sie do Domu Makler- mieé spore trudnoéci z biezgeg
skiego Banku Handlowego. plynnoécig. Nie spodziewa si¢
DM Banku Handlowego Przed 2007 rokiemkilkalatspe-  jednak bankructw spélek dewe-

Jest absolwentem SGH na kie-
runku Metody Ioéciowe i Syste-
my Informacyjne, a ponadto
rowniez Finanse i Bankowos¢.
0Od grudnia 2006 roku posiada

dzil w Komisji Nadzoru Finanso-
wego.

Spodziewa sig, Ze banki bedg
mocno ograniczaly akcje kredy-
towg dla deweloperéw w 2009
roku. Ten rok bedzie przy tym

loperskich, dla ktérych wydawa-
ne sg rekomendacje w Domu
Maklerskim Banku Handlowego.
Jest natomiast kilka innych spél-
ek, ktore 53, jego zdaniem, za-
grozone utratg plynnosci.



