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investor
ranking analitykow

ewnl, skuteczni,
wygrywajacy z rynkiem

Zsumowanie trzech elementéw, ktére sktadajg si¢ w tym roku na ocene pracy analitykéw

(rankingi analitykéw 1 dzialéw analiz oraz wynik portfeli przeliczonych na podstawie

rekomendacji), sugeruje, ze najwarto$ciowszg prace wykonuje zespét Ipopema Securities

Tomasz Jozwik

prawdzie w rankingu
dziatéw analiz zeszlo-
roczne pierwsze miejsce

Ipopema oddata rywa-
lom z DI BRE Banku, za$ najbardziej
pomocnym analitykiem w ocenie inwe-
storéw instytucjonalnych zostal przed-
stawiciel DM BZ WBK, ale zespé6t Ipopemy
to jednak weigz $cista czoléwka krajowych
biur. Na podium wsréd analitykéw po-
zostal Arkadiusz Chojnacki (w zeszlym
roku drugi), a przeliczony przez nas port-
fel na podstawie rekomendacji wydanych
od poczgtku 2009 r. przynidst najwyzsza
stope zwrotu.

Na drugim miejscu w rankingu jest
DM BZ WBK. W poprzednim zestawie-
niu w czoléwee anality-

Pawet Burzynski
DM BZ WBK

kéw nie bylo zadnego
przedstawiciela tego biu-

Zebrat 65 punktow, glosy oddato
na niego 16 instytucji (60 proc.
ankietowanych). Pisze strategie,
analizuje firmy paliwowe,
chemiczne, zajmuje si¢ takze
Biotonem. Oczekuje kontynuacii
trendu wzrostowego na GPW

i przekroczenia przez WIG20

na koniec roku poziomu

3,3 tys. punktow. Utrzymuje
rekomendacje kupna dla PKN
Orlen, Kulczyk Oil Ventures,
Synthosu i ZA Tamnéw

ra, w tym roku wygrat
Pawet Burzyniski, wyso-
kie oceny zebral réwniez
Pawel Puchalski. Caty
zespot przesunat sie z pia-
tego miejsca na trzecie
i obok DI BRE Banku
cleszyl si¢ wsréd inwe-
storéw instytucjonalnych
najwicksza popularnoscig
(zebral najwiecej ocen).
Portfel rekomendacji DM

BZ WBK przynidst jednak istotnie nizszg
stope zwrotu niz konkurencji.

Na trzecim miejscu jest DI BRE Banku.
W zesztym roku Ipopema wyprzedzila
zesp6t Michata Marczaka o 0,2 proc., teraz
DI BRE Banku okazat sie 0 0,7 proc. lep-
szy. Réwniez portfel DI BRE przynidst
wysokg stope zwrotu. Ostatnim zwyciez-

FOT.: TOMASZ PIKULA
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cg jest Piotr Zielonka z DM Banku Han-
dlowego. Awans z trzeciego miejsca w ze-
sztym roku na drugie jest tym bardziej
znaczacy, ze sektory budowlany i dewelo-
perski, w odniesieniu do ktérych Piotr
Zielonka wydaje najwiecej rekomendacji,
w ostatnich miesigcach nie daty zarobié.

Ranking analitykéw jak zwykle opiera
si¢ na odpowiedzi na pytanie, jakie zada-
lismy krajowym firmom zarzgdzajacym
funduszami emerytalnymi, inwestycyj-
nymi, dzialom asset management i ubez-
pieczycielom: ,Ktéry analityk najbardziej
pomdgt paistwu w pracy w ostatnich 12
miesigcach?”. Kazdy ankietowany zespét
zarzgdzajacy miat prawo wskazaé pie¢ oséb
iprzydzieli¢ im od 5 do 1 punktu. Otrzy-
mali$my 29 odpowiedzi, z ktérych dwie
anulowali$my z powodu wskazania zbyt
wielu analitykéw.

O miejscu w rankingu decydowata
suma zdobytych punktéw. Sposréd 105
specjalistéw reprezentujacych 22 biura
maklerskie najwigcej zdobyt Pawet
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NAJLEPSI ANALITYCY
miejsce |analityk biuro maklerskie branza lizha | suma
glosow | punktow
1 |PawetBurzynski | DM BZWBK strategia, paliwa, chemia, Bioton 16 65
2 |PiotrZielonka DMBH budownictwo, deweloperzy, uzytecznos¢ publiczna | 15 55
3  |Arkadiusz Ipopema | strategia, budownictwo, konsumpcja, deweloperzy,| 13 40
Chojnacki Securities uzytecznos¢ publiczna
4 |Kamil Kliszcz DI BRE Banku paliwa, chemia, uzyteczno$¢ publiczna 8 26
5 |Marcin Materna | Millennium DM| strategia, telekomunikacja, gornictwo i metale 4 16
6 |Milena Olszewska | ING Securities IT, konsumpdja, uzytecznos¢ publiczna 5 14
7 |Marek Juras UniCredit CAIB banki, finanse 5 13
8 |Pawet Puchalski DM BZWBK | telekomunikacja, uzytecznos¢ publiczna, gornictwo| 4 12
i metale, IT
Marcin Gatarz UniCredit CAIB przemyst, gornictwo i metale, konsumpcja 4 11
9 |Tomasz Bursa Ipopema banki, finanse 4 1
Securities
11 |Sobiestaw Pajak IDMSA strategia, media i rozrywka, IT 4 10
12 |Marcin Jabtczynski| DB Securities banki, finanse 4 9
12 |Tomasz Czyz ING Securities budownictwo, materiaty budowlane 4 9

*Tespoty 2arzadzajace aktywami wskazywaty 5 analitykow, ktorzy najbardziej pomogti im w pracy w ostatnich 12 miesiqcach, i przyznawaty im od 1 do 5 punktow.
Ankiete przeprowadzilismy miedzy 30 marca i 7 kwietnia 2011 roku. Ranking uwzglednia gtosy 27 instytucji. O miejscu poszczegolnych analitykow w rankingu

decydowata suma zdobytych punktow. P ktorzy zebrali pr

Burzynski z DM BZ WBK. Otrzymat
oceny od 16 inwestoréw instytucjonalnych
- w tym 9 zespoléw przyznato mu ,pigt-
ke” - zebrat facznie 65 punktéw. Czym
analityk DM BZ WBK zaskarbit sobie

iej cztery oceny

przychylnos¢ asset manageréw? Pawel
Burzyniski zajmuje si¢ sektorem paliwo-
wym, spétkami chemicznymi, ma pod
opieka Bioton, pisze tez strategie dla ca-
lego rynku. Przez calg hoss¢ utrzymy- @
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wal rekomendacje kupna dla PKN Orlen.
W marcu zeszlego roku zmienit rekomen-
dacje dla Synthosu z ,trzymaj” na ,.kupuj”.
W ciggu kolejnych 12 miesiecy notowa-
nia akcji poszty w gére 136 procent.

- To rzeczywiscie byta trafna reko-
mendacja, ale najwigkszg satysfakcje da-
to mi odkrycie Tarnowa. Te spétke reko-
mendowatem do kupna pierwszy na
rynku - méwi Pawet Burzysiski.

W czasie catej hossy kurs akcji Zak-
tadéw Azotowych Tarnéw podskoczyt
z 6 do 40 zlotych. Bardzo trafna okaza-
ta sie tez strategia, ktérg DM BZ WBK
zaproponowal inwestorom na pierwszy
kwartat 2011 roku. Zalecat w niej prze-
wazenie w portfelach spélek paliwowych,
surowcowych, chemicznych i zwigzanych
z towarami rolnymi. Glosy od inwesto-
réw instytucjonalnych zbieraliémy od
25 marca do 8 kwietnia, wiec zarzadza-
jacy wiasnie liczyli premie, ktére zdoby-
li dzieki wprowadzeniu strategii DM BZ
WBK.

- Sprawdzilo si¢ idealnie i choé¢ wy-
znaczone przez nas poziomy docelowe
dla wielu spélek zostaly juz osiagniete,
to jednak wciaz widzimy w tych branzach
znaczny potencjal - uwaza Pawel Burzyriski.
Na poczatku roku DM BZ WBK byt naj-
wiekszym optymistg na rynku, zaktada-
jac, ze na koniec grudnia WIG20 prze-
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Piotr Zielonka
DM Banku Handlowego
Glosy na Piotra Zielonke oddato 15

instytucji (55 proc.ankietowanych).
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czasie. Mimo ze to w innych sektorach
instytucje mogly zarobi¢ i powigzaé te
zyski z konkretnymi rekomendacjami,
wyrazily uznanie dla pracy Piotra Zie-
lonki.

Dlaczego tak sig stalo, dobrze thumaczy
historia inwestycji PBG w kopalnie kru-
szyw, ktéra miata by¢ sfinansowana
z przeprowadzonej jeszcze w 2009 r. emi-
sji akcji. Transakcja zostata tak skonstru-
owana, ze ryzyko i duzg czeé¢ finanso-
wania wziela na siebie spétka, natomiast
wszystko wskazywalo na
to, ze korzysci miaty wy-
ptynaé poza PBG. Piotr
Zielonka naswietlit kra-

<t i po raz drugi z rzedu
w czotowee rankingu.
zajmuje sie firmami
mi, budowlanymi
i energetycznymi.Jest sceptyczny,
jesli chodzi o wzrost kursow
w swoich branzach, ale kilka firm
wyroznia: rekomenduje kupno
Elektrobudowy (cena docelowa

jowym instytucjom kon-
strukcje transakcji, dzieki
czemu mogly wywrzec na
tyle duza presje na zarzad
firmy, ze ten zdecydowat
o przejeciu kontroli nad
wydobywczym biznesem.
Tym samym interes akcjo-

kroczy 3,3 tys. pun-
ktéw. - Te prognoze
podtrzymujemy - do-
daje Burzynski.

i Tauronu (7,46 zh)

Drugi w zestawieniu Piotr Zielonka zdo-
byt 55 punktéw od 15 instytucji. Jego
wysokiej pozycji nie thumacza w petni
trafne rekomendacje. Przy okazji zeszlo-
rocznego rankingu stwierdzit, ze firmy
z branz, ktérymi si¢ zajmuje - budow-
nictwo i deweloperzy komercyjni, teraz
takze uzyteczno$¢ publiczna - nie majg
przed sobg najlepszych perspektyw. Opinie
te popart licznymi rekomendacjami sprze-
dazy, a wigkszo$¢ z nich obowiazuje do
dzis. W ciagu 12 miesigcy zakoniczonych
w marcu 2011 r. indeks WIG Budownictwo
stracit 17 proc., WIG Deweloperzy ob-
nizyt sie 0 13 proc. i byly do dwa najstab-
sze wyniki indekséw branzowych w tym

CORAZ WIECEJ ANALIZ

spotek
ocenili analitycy krajowych biur maklerskich
(co trzecig z GPW) od poczatku 2010
do kohca marca 2011 roku

196,8 z1), Budimexu (120 z1),
Trakgji Polskiej (4,9 1)

nariuszy mniejszosciowych
zostal zabezpieczony.

- Mniej uwagi zwracam
na cyferki zawarte w ra-
portach finansowych, a mocniej koncen-
truje sie na waznych wydarzeniach, kté-
re w istotny sposéb moga zmieni¢ wartos§¢
analizowanych przeze mnie spélek - thu-
maczy sposob dzialania Piotr Zielonka.
Jeszcze niedawno uwazal, ze takim waz-
nym driverem dla niektérych spélek
mogg by¢ inwestycje w sektorze energe-
tycznym. - Ograniczenia w emisji dwu-
tlenku wegla obowiazujgce w Unii sta-
wiajg te inwestycje pod znakiem zapyta-
nid, a na pewno odsuwajq je w czasie
- méwi Piotr Zielonka. - By¢ moze ener-
getyka péjdzie §ladem Tauronu, ktéry
rozpatruje budowe elektrowni gazowe;.
Na tego typu inwestycjach polskie firmy
budowlane nie zarobig niemal wecale,
bo nie maja do§wiadczenia w budowaniu
elektrowni gazowych - dodaje.

Mimo weigz nieciekawych perspektyw
budownictwa, Zielonka znajduje firmy,
ktore jego zdaniem warto mie¢ w portfe-
lu. Utrzymuje rekomendacje kupna dla
Budimexu (bo jest notowany z dyskontem,
a dodatkowo w odrdéznieniu od wielu
innych firm z branzy publikuje wysokiej
jako$ci sprawozdania finansowe), Elektro-
budowy (firma zarobi na inwestycjach

FOT.: ADAM IWARSKI
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w energetyce, bez wzgledu na rodzaj bu-
dowanych elektrowni plus rzetelna ksie-
gowos¢) 1 Trakeji Polskiej (nieuzasadnio-
ne dyskonto wobec sektora). Zaleca tez
kupowanie energetycznego Tauronu.

- Nie pomylilismy si¢ w strategii ani
w 2009, ani w 2010 roku. Ta na rok 2011
réwniez si¢ sprawdza — tutaj zrédel swo-
jego sukcesu dopatruje si¢ Arkadiusz
Chojnacki. Szef dziatu analiz Ipopema
Securities zyskal uznanie 13 instytucji
i dostat 40 punktéw. Na ten rok ,zapla-
nowat” wzrost WIG20 do 3200-3350 pkt,
co oznacza, ze w odniesieniu do pozioméw
z polowy kwietnia rynek wcigz powinien
urosng¢ 10-15 procent.

- Zdajemy sobie sprawe, ze wigkszg
czg$¢ dystansu w tym trendzie wzrosto-
wym rynek juz pokonat. Ale banki cen-
tralne wcigz utrzymujg podwyzszona
plynnosé w systemie finansowym i w tej
sytuacji zakoriczenie hossy jest mato praw-
dopodobne - ttumaczy powody swojego
optymizmu Chojnacki. Sposréd spétek,
ktérymi si¢ zajmuje, jego zdaniem warto
zwréci¢ uwage na deweloperéw komer-
cyjnych. Tym firmom powinno sprzyjaé
ozywienie w krajowych inwestycjach.

Wrankingu zespotéw inwestorzy insty-
tucjonalni oceniali dziatalno$¢ analitykéw
w czterech kategoriach: kompleksowosci
oferty, profesjonalizmu, jakosci raportéw
iich przydatnosci. Kazdy glosujacy miat
prawo oceni wszystkie biura, z ktérymi
wspbtpracowal w ostatnich 12 miesigcach,
przyznajac im oceny od 1 do 5 w kazdej
z kategorii.

Wyniki potwierdzaja, ze dwa najbar-
dziej cenione przez inwestoréw instytu-
cjonalnych zespoty analityczne majg w tej
chwili DI BRE Banku i Ipopema Securities.
W zesztym roku wygrata Ipopema przed
DI BRE, teraz biura zamienily sie miej-
scami. Zwyciestwo DI BRE moze by¢
pewnym zaskoczeniem, biorac pod uwa-
ge, ze niemal przez caly rok strategia
biura zalecata wykorzystywanie wzrostéw
na rynku do redukowania zaangazowania
w akcje. Za t¢ pomytke zaptacit Michat
Marczak, gléwny twdérea strategii. W po-
przednim rankingu analitykéw byt na
pierwszym miejscu, w tym roku zostal
przez glosujgcych wlasciwie pominiety.
Okazuje si¢ tez, ze dla inwestoréw insty-
tucjonalnych niekoniecznie najwazniejsze

nroasaa

znaczenie majg zawarte w analizach cyfry
1 zalecenia.

- Rekomendacje s3 nam pomocne
w wybieraniu wlasciwych spétek, ktére
pasuja do naszej strategii - méwi Bartosz
Debowski, zarzadzajacy zatrudniony w BZ
WBK TFL - Ale to nie jest tak, ze zale-
cenie zawarte w raportach przenosimy
wprost na nasze dzialania na rynku. Jesli
przemawia do nas argumentacja, to spél-
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ke bada nasz wewnetrzny dzial analiz
i dopiero wtedy ewentualnie podejmuje-
my decyzje o inwestycji - dodaje.

Rywalizacjaw kolejnym rankingu bedzie
jeszcze bardziej zacigta. Przyspieszenie
prywatyzacji sprawilo, ze na nasz rynek
$ciagnely najwieksze w skali globalnej
banki inwestycyjne. Najdalej w ekspansji
posunat si¢ Credit Suisse, ktéry otwo- @
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rzyl w Warszawie biuro
maklerskie.

- Juz praktycznie skom-
pletowali$my zesp6t - mé-
wi Tomasz Bardzitowski,
szef biura.

W jego sktad wchodzi
takze dzial analiz, na
razie trzyosobowy. Czes¢
notowanych na GPW
spétek pokrywana jest
przez analitykéw CS
stacjonujacych za gra-
nica, do warszawskiego
zespotu ma dolaczyé
jeszcze jedna osoba. W marcu 2011 roku
CS miat prawie 6-proc. udziat w obrotach
akcjami na GPW, ustepujac pod tym
wzgledem jedynie DMBH.

- Globalni brokerzy to powazna kon-
kurencja. Na pewno maja przewagg, jesli
chodzi o analize przeptywéw pieniedzy
migdzy poszczegdlnymi rynkami i rodza-
jami aktywow. W tym cyklu to jest chy-
ba najwazniejszy czynnik decydujacy
o poziomie kurséw - ocenia Michat
Marczak.

Ale konkurencja ro$nie takze wsréd
krajowych biur: zespét analityczny od-
budowuje DM PKO BP, wydawanie

naktad: 82000 egz.

Arkadiusz Chojnacki
Ipopema Securities

Prace Arkadiusza Chojnackiego
docenito 13 instytucji {48 proc.
ankietowanych), przyznajae
analitykowi Ipopemy 40 punktow.
W czotowej trojce rankingu
Chojnacki znalazt sie po raz drugi
z rzedu. Pisze strategie rynkowe,
ocenia firmy zajmujace sie
sprzedaza detaliczna, budowlane,

rekomendacji  zamierza
wznowié¢ CDM Pekao, na
GPW planuje takze wejscie
znane z dziatalnosci na ryn-
ku walutowym biuro ma-

klerskie Raiffeisen Bank
Polska.

Dopetnieniem oceny pracy analitykéw
sa wyniki portfeli przeliczone zgodnie
z rekomendacjami wydanymi przez po-
szczegllne biura w ostatnich dwéch latach.
Transakcje zawieralismy wedlug naste-
pujacych zasad: rekomendacja pozytywna
sprawiala, ze kupowalismy akcje za jedng

RANKING DZIALOW ANALIZ BIUR MAKLERSKICH

miejsce  |biuro Srednia | liczba udziat | kompleksowos¢ |profesjonalizm| jakos¢ | przydatnosé
(w zesztym ocena ocen | wobrotach | oferty (pkt)** (pkt) (pkt) ** [ (pkt)***
roku) (pkt) (proc.)*
1(2) |DIBREBanku 4,06 26 43 41(1) 39() 42(1) | 41(1)
2(1) |lpopema 4,03 24 T 4,0(3) 41(1) 4002 | 41(2)
Securities
3(5) |DMBZWBK 3,97 26 i 41(1) 39(4) 39(3) | 400)
4(3) |ING Securities 3,86 16 8,2 3,8(4) 3,9(5) 39(4)| 3,9(4)
5(4) |DMBH 3,80 22 173 3,6(8) 41(2) 3,7(5) | 38(5
6(6) |IDMSA 3,22 20 0,8 3,0(11) 32(12) |3,3(10)| 3,5(6)
7(9) |Wood&Company 3,57 18 38 3,7(6) 3,7(7) 36(6) | 34(7)
8(7) |UniCredit CAIB 3,49 20 38 3,7(7) 3,5(8) 36(7) | 33(8)
9(-) |Banco Espirito 3,20 21 23 3,109 32(11) [3309) | 31(9
Santo
10(8) |DB Securities 3,46 21 41 3,7(5) 3,7(6) 3,4(8) | 3,1(10)
11(11) |Erste Securities 3,07 22 14 3,0(10) 33(10) (3,0013)| 3,1(11)
12 (13) |KBC Securities 3,00 18 6,0 2,9(12) 349 (3101 26(12)
13 (10) |Millennium DM 2,86 18 13 2,8(13) 3,0(13) [3,1(12)] 26(13)
14(12) |DM PKO BP 2,60 20 3,6 2,5(14) 2,8(14) [2,6(14)| 2,6(14)
15(-) |BDM 2,14 1 0,6 1,8 (15) 24(15) [2,4(15)( 2,0(15)
16(-) |Copernicus 1,70 1 0,2 1,7 (16) 1,7(16) |1,7(16)| 1,6(16)
Securities
*Inwestorzy instytucjonalni oceniali} D y analiz biur maklerskich, z ktorymi wspdtpracowali w ostatnich 12 miesiacach (z wyjatkiem brokerow z tej samej grupy

p Ranking

powiedzi 29 instytucji. Badanie zostalo przeprowadzone w okresie 30 marca—8 kwietnia 2010 roku. Wynik w kazdej kategorii to $rednia

arytmetyczna z otrzymanych ocen. Ostateczny wynik to Srednia arytmetyczna z wynikow kazdej z czterech kategorii. Prezentujemy biura, ktore otrzymaly min. 10 ocen. * Sredni
udziat w obrotach akejami na GPW w trzech pierwszych miesiacach 2011 roku ** Liczba spotek i sektorow, dla ktorych przygotowywane sq analizy; dostep do analitykow; inne

produkty: makro, prognozy zyskdw, portfele modelowe itp. *** Walory estetyczne (czytelnos¢, przejrzystosc itp.); dotyczy wszystkich produktow wydawanych przez dziat analiz
**%*\Walory merytoryczne (trafnos¢ wnioskow i spostrzezen, dokfadnose prognoz itp.). W nawiasach podajemy miejsce, ktdre biuro zajeto w danej kategorii
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dwudziestg wartosci portfela.
Obnizenie rekomendacji do neu-
tralnej oznaczalo redukcje pozy-
cji o polowe, zalecenie negatyw-
ne koficzylo transakcje. Sprze-
dawali§my takze poszczegélne
akcje, jesli od ostatniej pozytywne;j
rekomendacji uptyneto 12 miesie-
cy. Nie graliémy na
spadek cen akji,
bo krétka sprzedaz
WciaZ jest martwym
narzedziem na na-
szym rynku.

Jesli w portfelu
brakowato gotéwki
na wykonanie ko-
lejnych zalecen,

deweloperskie i energetyczne. 5przedawaliémy
Oczekuje kontynuacji wzrostéw na najstarszq inwesty-
GPW i osiggniecia przez WIG20 cje (wigcej o meto-
poziomu 3200-3350 punktow dologii po d tabelkg

z wynikami port-
feli). Symulacje ograniczylismy do dwéch
lat, ze wzgledu na brak dostatecznej ilo-
$ci wiarygodnych danych. Docelowo
w kazdym roku bedziemy oceniaé port-
fele z ostatnich trzech lat. Obliczenia,
ktére wykonata dla nas firma Invest24.
pl, dokonane zostaly na podstawie zesta-
wiefi rekomendacji dostarczonych przez
same biura. Z réznych wzgledéw bylismy
w stanie poprowadzi¢ portfele dla 10 do-
méw maklerskich.

Wyniki sa interesujace: od pierwszej
sesji 2009 do korica marca 2011 r. portfel
Ipopemy zyskat na wartosci 144 proc.,
niemal dwa razy wiecej, niz wynidst wzrost
WIG w tym samym czasie (79 proc.).
Niewiele mniej zarobity portfele UniCredit
CAIB oraz DI BRE Banku. Poprzeczke,
za jakg uznali§my wynik indeksu, prze-
skoczyto tacznie 6 z 10 badanych biur.
Przy czym ocena tylko poprzez stopg
zwrotu w przypadku niektérych jest
krzywdzgca.

Przyjeta metodologia dyskryminowa-
ta mniej liczne zespoly - takie jak BDM
i DM AmerBrokers - ktére sitg rzeczy
wydawaty zbyt mato rekomendacji, zeby
wypelni¢ portfel akcjami. To w trakcie
hossy byt klucz do sukcesu. Gdyby jednak
wynik BDM (ani jednej stratnej inwesty-
cji, najwyzszy odsetek miesigcy na plusie)
odniesé do liczby ocenianych spétek, ©

FOT.: MARCIN MIZERSKI
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okaze si¢, ze odpowiada on osiagnieciom
Millennium DM i IDMSA, ktére zaro-
bity odpowiednio: 127 1 111 procent.

Z czotowki najlepiej ocenianych przez
inwestoréw instytucjonalnych biur sta-
biej wypadt DM BZ WBK. Stalo sie
tak dlatego, Ze oprécz bardzo udanych

dlaczego DM BZ WBK dobrze wypad?
w rankingu tegorocznym, a stabiej w po-
przednim. Wida¢ takze dos¢ wyraznie - jesli
uwzglednimy réwniez przypadek Michata
Marczaka - ze trafno$¢ rekomendacji ma
jednak duze znaczenie dla postrzegania
analityka/biura na rynku.

Czy rezultaty symulacji s3 dowodem na to,

rekomendacji, kté- ze zdajac sie wylacznie
re przetozyty si¢ na WYGRALI Z RYNKIEM na analitykéw i ich
duz ki - komendacje, moz
i Ay 0d stycznia 2009 do marca 2011 r. portfel e ome,n 0
szej symulacji (np. ! X i osiggaé na rynku sa-
; ; przeliczony na podstawie rekomendacji e ;
Tarnéw, Neuca), biu- i pe tysfakcjonujace zyski?
) analitykéw Ipopemy przyniost stope :
ro zanotowato kilka el To zbyt daleko idgcy
i zwrotu znacznie wyzsza niz indeks WIG. . ) -
wpadek. Takich jak waiosek. Obliczenia
b Faedn b portfel Ipopemy na tle WIG Avilis
rekomendacjakupna | {poczatek 2009 = 1000 pkt) przeprowadzilismy
dla derobudowy V] i me e (T o w trakcie hossy.
z 21 maja 2009 roku. Przypuszczamy,
Te pozycje utrzyma- | 2500 ze kiedy trend sie od-
lismy przez caly rok | 00 wrdci, portfele prowa-
1 przyniosta ona pra- dzone na podstawie
wie 50-proc. stratg. | P07 Af rekomendacji nie beda
Gwoli sprawiedli- | 145 w stanie ,odkleié si¢”
wosci trzeba jednak od rynku, podobnie
zauwazy(, ze wynik e v & 1 u | jak nie s3 w stanie
DM BZ WBK byt A9 A9 N9 WO W0 WO WD | tego zrobié krajowe
wyraznie stabszy od | "o vare fundusze akcji. Ale
rynku i konkurencji bardzo chcieliby$my

w 2009 roku. Miedzy ostatnig sesja 2009
i koficem marca 2011 r. zysk wynidst 37
proc. 1 byt to rezultat o 4 pkt proc. lepszy
od wyniku portfela Ipopemy i 15 pkt proc.
lepszy od WIG. To chyba najlepiej thumaczy,

sie myli¢. Za sukces uznamy sytuacje, w kts-
rej dzieki rekomendacjom warto$é portfela
spadnie w trakcie bessy o polowe mniej od
indeksu. ®

wspotpraca: Marek Muszynski

WYNIKI PORTFELI PROWADZONYCH NA PODSTAWIE

REKOMENDACJI

biuro stopa | liczba | zysk/ lizba | miesigcez | $rednia maks. najlepsza najgorsza

zwrotu | spotek | liczba | rekomen- | zyskiem | miesieczna |obsuniecie| transakca transakcja

(proc.)¥| ** spotek | daci** | (proc.) |[stopazwrotu| kapitatu | (proc.)*** (proc.)***

(proc.) (proc.) (proc.)

Ipopema 143,5| 66 2,2 295 61,5 3,6 1,1 178,0 -34,8
UniCredit CAIB | 137,5| 55 25 647 69,2 34 -6,7 396,5 -32,8
DIBRE Banku | 1346 | 68 2,0 593 65,4 34 -9,4 214,2 -41,5
Millennium DM | 127,1 | 79 1,6 44) 61,5 32 -78 1973 -25,8
IDMSA 1106 | 68 1,6 276 57,1 2,9 -14 226,7 -22,0
ING Securities | 105,7 | 53 2,0 365 69,2 28 -8,0 418,7 -44,5
DM BZ WBK 696 | 60 1.2 192 61,5 2,0 -6,3 104,4 -47,8
DB Securities 550 | 38 14 305 50,0 1,6 -8,0 220,0 21,5
DMBH 518 | 48 ! 276 61,5 1,6 4.5 237,8 -37,0
BDM 5,200 30 1,6 86 80,8 1,6 -3.4 97,2 12,5
DM 496 | 60 08 124 53,8 15 -43 2203 -35,5
AmerBrokers

*Stopa zwrotu od 1 stycznia 2009 do 31 marca 2011 r. ** Liczba ocenianych spotek i wydanych rekomendacji od 1 stycznia 2009 do kofica marca 2011 *** Uwzglednia
transakeje zakoniczone do 31 marca 2011 . (na potrzeby tej statystyki pozycje zredukowane o potowe rowniez uwazalismy za zamknigte). Zrodto: obliczenia whasne.
Transakcje $my wedtug jacych zasad:rek dacja pozytywna sprawiala, ze kupowalismy akcje za jedna wartosci portfela. Obnizenie
rekomendacji do neutralnej oznaczato redukcje pozycji o potowe, zalecenie negatywne konczyto transakje. Spr takze poszczegalne akcje, jesli od ostatniej
pozytywnej rekomendacji uplyneto 12 miesiecy. Od kazdej transakji placiliémy 0,35-proc. prowizje. Jesli posiadalimy niezredukowanq pozycje w akcjach danej spotki,
to rek dacje pozytywna ig ismy, przypisujac jedynie pozycji $wiezsza date. Rekomendacja pozytywna w sytuacji, gdy wezesniej zedukowalismy pozycje
0 potowg, powodowata, e uzupetnialismy ja do 1/20 wartosci portfela. Transakcje zawieraliSmy po cenie otwarcia sesji, nastepnego dnia po wydaniu rekomendacji.

3‘ Albo sprzedawaliSmy akcje na otwarciu, a kupowaliSmy na zamknieciu, jesli jednego dnia zmuszeni bylismy jednoczesnie redukowac jedne pozycje i otwierat inne

| (petna metodologia bedzie dostepna na Forbes.pl). W opracowaniu metodologii pomogt nam serwis StockWatch.pl
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