Liczg sie,
bo dobrze licza

Polegasz na rekomendacjach gieldowych? Powinienes$ §ledzié¢ twérczosé Michata Marczaka
z DI BRE Banku, Arkadiusza Chojnackiego z Ipopemy 1 Piotra Zielonki z DM BH.
OFE 1 TFI uznaly, ze w 2009 r. to oni najbardziej pomagali im w pracy

o co biura maklerskie wy:‘laja
rekomendacje dla spélek giel-
dowych? Zeby w razie niepo-
wodzenia zarzadzajgcy fun-
duszami mieli na kogo zwali¢ wine przed
swoimi szefami. Takie Zzarty na temat
pracy analitykéw gietdowych odzywaja
w okresach gieldowej dekoniunkrury.

Grzegorz Urazinski

Z iedm‘j SII'()TT},-’ nie ma Sir; czemu dziwié
7 badania przeprowadzonego przez ,For-
besa” w czerwcu 2008 r. wynikalo, ze
121 spélek, dla ktérych w owym czasie
byto wystawionych 411 rekomendacji
z krajowych biur maklerskich, miato éred-
nio 43-proc. potencjal wzrostu. Bessa
trwala wtedy juz od roku, ale najgorsze

miata jeszcze przed sobs. Notowania
spétek zamiast zwyzkowaé zgodnie z prze-
widywaniami analitykéw, spadly przez
kolejny rok o 28 proc. (zmiana indeksu
WIG). Nie stawia to w najlepszym $wie-
tle specjalistéw z biur maklerskich. Tym
bardziej ze o dobrych rekomendacjach
pamigtajg tylko inwestorzy, ktérzy dzie-




ki nim zarobili pienigdze. Nietrafne ana-
lizy, jak wycena akeji Lotosu na 0 ztotych
z UniCredit, na dtugo pozostaja w pamie-
ci wszystkich uczestnikéw rynku.

Z drugiej strony, kto na $wiecie prze-
widzial upadek Lehman Brothers i zapa$é
systemu bankowego, co wywolalo panicz-
ng wyprzedaz akcji? Ze §wiecy szukaé
takich osob, a nawet jezeli sa, to zanim
doszlo do dramatycznych wydarzen, ma-
lo kto dawal wiare ich skrajnie pesymi-
stycznym przewidywaniom. Dlatego nie
warto si¢ obraza¢ na analitykéw gietdo-
wych. Nie maja szklanej kuli i do ich
prognoz zawsze trzeba podchodzié z re-
zerwa. Wyceny akcji sg efektem wielu
zalozen przyjetych w modelach i czasami
nawet niewielka zmiana danych Zrédlo-
wych moze prowadzi¢ do zupelnie inne-
go wyniku koficowego. Jedno analitykom
trzeba jednak przyznac: jak mato kto wie-
dza, co si¢ dzieje w spétkach i calych
branzach. Wykonuja duzo dobrej pracy,
przetwarzajac dziesiatki komunikatéw od
emitentéw i umieszczajgc w raportach
analitycznych przefiltrowane, najwazniej-
sze informacje.

0d poczatku 2010 r. do polowy marca
emitenci upublicznili 4,3 tys. komunika-
téw. Do tego opublikowali kilkaset ra-
portéw z wynikami za IV kwartat 2009
roku. Zarzgdzajacy, szczegélnie z mniej-
szych funduszy, ktérzy nie maja wlasne-
go sztabu analitykéw, nie sa w stanie
sami zapanowa¢ nad tymi informacjami.
Dlatego wspélpraca z analitykami z biur
maklerskich jest im niezbedna, ale czesto
majg z nimi podobny problem, jak z do-
borem spélek do portfela.
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GARSC ANALIZ

2500

tyle rekomendacji i ich uaktualniefi

dla krajowych spotek wydali w 2009 r.
analitycy z 17 biur maklerskich majacych
siedzibe w Polsce

OFE i TFI korzystaja z reguly z ustug
kilkunastu biur maklerskich. Brokerzy
zatrudniajg $rednio pigciu analitykéw, nie
liczac oséb piszacych rekomendacje dla
polskich spétek z zagranicznych oddzia-
téw grup kapitalowych (np. DM BH,
UniCredit CAIB, ING, DB Securities).
Przecigtny analityk obserwuje 10 spélek.
Wydaje rocznie dla nich 30 rekomendacji
i ich uakrualnien. W skali catego rynku
daje to okolo 2500 raportéw. Do tego
dochodzi jeszcze nawet kilkaset innych
opracowat, takich jak: przeglady miesigcz-
ne i kwartalne, komentarze po wynikach,
prognozy zyskéw, portfele modelowe czy
strategie. Kto to wszystko przeczyta?

miejsce | analityk biuro maklerskie rok zatrudnienia®* liczba glosow punkty

1. | Michat Marczak DI BRE Banku 2000 17 63
2. | Arkadiusz Chojnacki |popema Securities 2009 17 58
3. | PiotrZielonka DM BH 2008 16 53
4, | Kamil Kliszez DI BRE Banku 2005 16 48
5. | Milena Olszewska ING Securities 2008 1 42
6. | Sobiestaw Pajak DM IDMSA 2008 7 27
7. | MartaJezewska DI BRE Banku 2005 7 3
8. | Marcin Materna Millennium DM 1999 4 14
9. | Andrzej Knigawka ING Securities 2004 4 13
10. | Tomasz Bursa Ipopema Securities 2009 4 12
11. | Andrzej Powieria DM BH 2007 4 10

* inwestarzy instytucjonalni wskazali 5 analitykow, ktdrzy najbardziej pomogli im w pracy w 2000 «,i przyznali im od 1 do 5 pkt. Wynik to suma uzyskanych punktiw.
Prezentujemy maklerow, ktdrzy 2dobyli wigee] niz 10 pkt ** w obecnym biurze maklerskim

Lridto: obliczenia wizsne

- Nikt sie na to nawet nie sili. Prawda
jest taka, ze duza cze$¢ rekomendacii jest
bezuzyteczna. Bo co komu z raportéw,
ktére zalecaja np. trzymanie akcji. To,
co najbardziej interesuje zarzadzajacych,
to rekomendacje dla malych 1 $rednich
firm oraz odwazne, oryginalne analizy,
ktére wnosza nowe spojrzenie na spétke.
Takich opracowan moze byé juz géra
kilkaset. Liczba dalej maleje, jezeli pod
uwage wzigé tylko te, ktére wyszly spod
piéra analitykéw cieszacych sig zaufaniem
u zarzadzajacego - méwi Marek Mikué,
dyrektor inwestycyjny 1 wiceprezes TF1
Allianz.

W 2009 roku kilku analitykéw szcze-
golnie zapracowalo na to zaufanie. ,For-
bes” poprosil zarzadzajacych z krajowych
funduszy inwestycyjnych i emerytalnych
oraz towarzystw ubezpieczen o wskaza-
nie osob, ktére najbardziej pomogly im
w pracy.

Najbardziej pomocny w ulokowaniu
czgsci z 262 mld zt, jakimi zarzadzajg 32
podmioty, ktdre odpowiedziaty na ankie-
te, byt w 2009 r. Michal Marczak z Domu
Inwestycyjnego BRE Banku. 17 inwesto-
row instytucjonalnych przyznalo mu 63
punkrty (kazdy asset manager mégh wska-
zac piec os6b z listy liczacej 121 nazwisk
i przydzieli¢ im od 5 do 1 pkt). Na drugim
miejscu znalazt sie Arkadiusz Chojnacki
z Ipopemy Securities (17 firm, 58 punk-
téw). 53 punkty od 16 podmiotéw uzbie-
rat Piotr Zielonka z Domu Maklerskiego
Banku Handlowego, co dalo mu trzecie
miejsce.

Pierwsza dwéjka to stare wygi w bran-
zy analityczne]. Pracuja w tym zawodzie
od kilkunastu lat, sa szefami dziatéw
analiz i ich gléwnymi strategami. Zdazyli
ubié grunt pod wysokie oceny, jakie wy-
stawiajg im odbiorcy ich produktéw. Na
tym tle duzym sukcesem jest trzecia po-
zycja Piotra Zielonki z DM BH, specja-
listy od branzy energetycznej, budowla-
nej i deweloperki.

- Pracuje z nami od maja 2008 roku.
Wezesnie) przez pétiora roku byt anali-
tykiem w PZU Asset Management. Mimo
krétkiego stazu w tym zawodzie, bardzo
duzo juz osiggnal. Jest przekonany, ze
efekty jego pracy stanowia warto$¢ dla
zarzqdzajgeych i, co wazne, potrafi si¢
z nimi dobrze komunikowaé - méwi @



5 . Michal Marczak:
- DOBRE REKOMENDACJE
) © W styczniu 2009T.
 wigkszos¢ analitykow
- obnizala prognozy
| wzrostu PKB i kreslita zte
e Perspektywy dla rynku
akgji przynajmniej w pierwszym
péiroczu. Marczak rekomendowat wtedy
kupowanie akcji. Oczekiwal silnej wzrostowej
korekty na surowcach, ktéra miata poméc
m.in.akcjom KGHM. Inwestorzy, ktorzy przez
caly rok stuchali jego rekomendacji, mogli
zarobic wiecej niz rynek.
PROGNOZA
2010 bedzie rokiem wysokiej zmiennosci
cen akeji. Inwestorzy bedg targani z jednej
strony nadziejami na szybsze niz dotychczas
wychodzenie swiatowej gospodarki
z kryzysu, a z drugiej rosngcymi problemami
deficytow budzetowych. Kryzys finansowy
przeksztatca sie w kryzys fiskalny, czego
pierwsza, ale prawdopodobnie nie jedyna
odstong jest Grecja (negatywne przelozenie
na dynamike wzrostu gospodarczego
w latach 2011-2012).Obecne ozywienie
to w duzej mierze wzrost wydatkow
publicznych obciazajacych budzety. Bez
konsumpcji prywatnej zadtuzone kraje nie
beda w stanie dalej finansowac kolejnych
pakietow stymulacyjnych.W takim
otoczeniu rynki akcji nie osiaggna dodatniej
stopy zwrotu w ciggu roku. W najblizszych
miesigcach WIG20 bedzie testowat poziom
2100 punktow.
o
i Arkadiusz
. Chojnacki:
. DOBRE REKOMENDACJE
— 17 lutego 2009 r.wydat
| strategie, w ktorej
| oczekiwal, ze jeszcze
. w pierwszym pétroczu
GPW odrobi 15-30 proc.
wezesniejszych spadkow. Do konca czerwea
rynek wzrost o 30 procent. Wbrew
rynkowemu konsensusowi w raporcie
rekomendowat m.in. kupno Polimexu
Mostostalu. Potencjat wzrostu oszacowal
na 70 procent. Dzis akcje kosztuja 100 proc.
wiecej.W przypadku akgji Echa oczekiwat
56-proc. wzrostu. Przez rok cena akdji sie
podwoita.
PROGNOZA*
Oczekuje, ze na koniec roku WIG20 osiggnie
poziom 26002700 punktow, Zwazywszy
na duzg nierownowage miedzy podazq
a popytem, jaka wystapi w zwiazku =

Witold Stepien, prezes DM BH. Zanim
Zielonka w 2007 roku trafil do PZU
AM, przez kilka lat pracowal w depar-

tamencie nadzoru rynku w KNF, gdzie
zajmowal si¢ wykrywaniem przestepstw
gieldowych i réwnoczesnie byt wykla-
dowca w SGH.

Jacek Osowski, zarzqdzajacy portfelem
akcji w PZU Asset Management, uza-
sadnia wysoka oceng, ktéra Zielonka
dostal od tej instytucji: - Jest obecnie
jednym z najlepszych analitykéw sekto-
rowych w Polsce. W unikalny sposéb
taczy podejscie makro i mikro, potrafi
zidentyfikowaé trendy w danej branzy
i celnie okregli¢ najciekawsze tematy.
Czesto odwaznie rekomenduje spétki
wbrew konsensusowi. Najbardziej cenie
jego podejécie do branzy budowlanej,
ktére przypomnialo znaczenie cash flow
1 oczyszczonych wynikéw finansowych
dla oceny atrakcyjnosci spétek.

Do swoich najlepszych zalecen z 2009
roku Piotr Zielonka
zalicza wydang w ma-
ju 2009 roku rekomen-
dacj¢ sprzedazy dla
akeji Hydrobudowy,
po ktérej notowania
spadty o 40 proc., i za-
lecenie kupna Budime-
xu wydane w marcu
2009 r. przy cenie 55
zlotych. Budowlang
spotke wycenil na 74,4

TYLKO DLA WYBRANYCH

50

$rednio dla tylu firm biura
maklerskie przygotowuijg raporty
analityczne. Nie jest to duzo, biorac
pod uwage, ze na GPW notowanych
jest 378 spotek

zlotych. Dzi$ kosztuje ona 87 zlotych.
Jednak nie wszystkie jego typy byly réw-
nie udane. W maju 2009 r. wystawil
rekomendacje sprzedaj dla Polimexu
Mostostalu 1 jedng akcje wycenil na 3,2
zlotych. W pazdzierniku, po lepszych niz
oczekiwal wynikach finansowych, zre-
widowal wycene na 3,9 21, ale podtrzymat
zalecenie sprzedazy. Dzis rynek wycenia
te papiery na 4,65 zlotych.

Oprocz przygotowywania strategii dla
rynku Michat Marczak, szef zespotu ana-
litykéw DI BRE Banku, zajmuje si¢ spél-
kami z branz: telekomunikacja, metale
1 surowce. Jako nieliczny moze si¢ po-
chwali¢ 10-letnim stazem w jednej insty-
tucji. W DI BRE pracuje od 2000 r. i wéréd
11 najlepiej ocenianych analitykéw uste-
puje tylko Marcinowi Maternie, ktory
w 1999 roku trafit do Millennium Domu
Maklerskiego. Zwycigstwo w rankingu
»Forbesa” zawdziecza celnym rekomen-
dacjom wystawianym
na poczgtku 2009 ro-
ku.

- Bardzo sobie ce-
nimy ubiegloroczng
wspdtprace z anality-
kami DI BRE Banku.
Nasze fundusze byly
wtedy jednym z naj-
agresywniej kupuja-
cych, a oni jako nie-
liczni wystawiali bar-

£



dzo odwazne rekomendacje kupna, ktére
okazaty si¢ trafne — méwi Marek Mikuc.

Spod piéra Marczaka pod koniec stycz-
nia 2009 r. wyszia strategia, w ktdrej
pisal, ze dynamiczny wzrost na rynku
akcji zacznie sig juz w pierwszym kwar-
tale. W drugiej potowie roku, gdy inwe-
storzy zaczynali szukaé pretekstu do
odreagowania wczesniejszej silnej zwyz-
ki, Marczak podtrzymal pozytywna re-
komendacje 1 wyznaczyl poziom dla in-
deksu WIG20 na koniec roku na 2500
punktéw. Sprawdzilo sie idealnie.

z funduszy inwestycyjnych i emerytalnych.
Chojnacki dostat za zadanie zbudowanie
profesjonalnego zespotu, ktéry bedzie
przygotowywat raporty dla 60-65 spétek
($rednia dla rynku to 50 spétek). I to mu
sie udato. W klasyfikacji zespolowej spe-
cjalidci z tego biura maklerskiego zajeli
drugie miejsce w rankingu Forbesa” (na
wynik skiadaja sie punkty zebrane przez
wszystkich analitykéw). Oprécz Choj-
nackiego, w pierwsze] dziesigtce najbardziej
pomocnych w pracy zarzgdzajacych zna-

NAJLEPSZE ZESPOLY

lazl sie jeszcze Tomasz Bursa, ktéry wy-
daje rekomendacje dla bankéw - 12 pkt
z czterech instytucil.

Jeszcze lepiej Ipopema wypadta w ogdl-
nej ocenie departamentéw researchu.
Zarzgdzajgcy oceniali je pod czterema
wzgledami: kompleksowosé oferty, pro-
fesjonalizm, walory estetyczne 1 meryto-
ryczne przygotowanych raportéw. Uznali,
ze Ipopema dziala najbardziej profesjo-
nalnie, a w pozostatych kategoriach ulo-
kowali jg na drugim miejscu, co ostatecz-
nie i tak pozwolilo uzyskaé najlep-
szy wynik. Zebralta 4,11 pkt na 5

Pozytywna strategia dla rynku ANALITYKOW mozliwych, wyprzedzajac o 0,01
byla przyczynkiem do wysokich | miejsce | biuro maklerskie | punkty* liczba udzial biura pkt DI BRE Banku 10 0,38 pkt ING
ocen takze w przypadku Arkadiusza o wm{;:g::ﬂiﬁpw Securities.
Chojnackiego. 1. | DIBRE 139 5 % Biuro analiz DI BRE minimalnie
- Oprécz bardzo dobrego wy- Banku ustgpito Ipopemie w ogdlnej ocenie,
czucia i znajomosci branzy budow- | 2. ?OPEIN:G 89 7 8,50 ale to ten zespdl wnidst najwiecej
lanej oraz deweloperskiej, trafnie 3 D:Imn = = T 5% dobrego do pracy zarzadzajacych
przewidzial rozwdj sytuacji w 2009 " | Handlowego X w 2009 roku. Opréez Michata Mar-
roku. Uznanie nalezy mu si¢ takze 4. | ING 61 /10 10,92 czaka w pierwszej dziesigtce zna-
za zbudowanie dobrego zespolu Securities lezli sie Kamil Kliszcz (4. miejsce,
analiz w Ipopemie - twierdzi Pawet - | DMIDMSA 23 7 1,18 48 pkt z 16 instytucji), keory zajmu-
Homifiski z Noble Funds TFI. 6. gj\lllgggll:ka 2 6/11 6,76 je si¢ spétkami paliwowymi, ener-
Do Ipopemy Arkadiusz Chojnacki T T 2% S 705 getycznymi, chemicznymi i hand-
trafit na poczatku 2009 roku. Securities g lowymi, oraz Marta Jezewska, spe-
W 2008 1. na krétko zagoscil w pol- 8. | Millennium 18 6 2,08 cjalistka od bankéw (7. pozycja, 23
skim oddziale portugalskiego biura pkt z 7 instytucji).
maklerskiego Espirito Santo de 9. | DMATIEX L] 3 1100
Investimento jako dyrektor dziatu :2 E:‘S:;rlties 1; 5;6 gl Lauryzebrane, teraz trzeba udowod-
analiz. Wezeéniej przez osiem lat “' v s :0 o :’;g ni¢, ze nie bylo to tylko dzielo przy-
byl analitykiem w Domu Maklerskim : C:nc:pany : padku. Arkadiusz Chojnacki jest
Banku Handlowego. * wynik zespoldw to suma punkidw p h poszczeqlngm analitykom preez dzajacych. umiarkowany'm optynust@na kDrllEC
Bt voka ter daind amaliz R i hommis Rl iy roku widzi WIG20 na poziomie

Ipopemy byt jednym z najgorzej
ocenianych przez zarzadzajacych

ratrudnieni w zagraniczaych flll'ﬂdth'l tej same] grupy kapitalowe] (druga liczba obejmuje takie ich).
* 13 2009 r. (dotyezy rynku akcji)
Erbidho: obliczenia whasne, GPW

2600-2700 punktéw, nie wyklucza-
jac glebszej korekty po drodze. @



z duzymi ofertami publicznymi,
spodziewam sig korekty, ktora zniesie
indeks do przedziatu 1900-2100 pkt.

W zwigzku z tym obecnie nalezy wstrzymac
sig z zakupem akgji, bo chot wigkszoéé
naszych wycen wskazuje na potencjat
wzrostu wartosci spotek, to wkrotce
pojawia sie lepsze warunki

do zwiekszania zaangazowania

na rynku akgji.

*fragment strategii wydanej 26 stycznia (WIG20 miat
wtedy 2400 pkt, dwa tygodnie poiniej spadt do 2170 pkt)

Piotr Zielonka:

- DOBRE REKOMENDACUE

- 23 stycznia 2009 r.zmienit

- rekomendacje dla
Budimexu z trzymaj

do kupuj i wycenit akcje
na 74,4 2}, co oznaczato
35-proc. potencjat wzrostu. Osiem miesigcy
pozniej akcje wiasnie tyle kosztowaly. Dzi§
rynek wycenia je na blisko 90 zlotych.

W maju 2009 r.wydat raport o sektorze
budowlanym, w ktorym pesymistycznie
oceniaf szanse na jego wzrost. Zadnej

z 05miu ocenianych spofek nie wydat
rekomendacji kupna. Zalecit sprzedaz m.in.
Hydrobudowy. Dzié ta spotka kosztuje

30 proc. mniej, a indeks WIG-Budownictwo
przez ostatnie 10 miesiecy radzit sobie
znacznie gorzej niz caly rynek.

PROGNOZA

Nie wierze w globalne oZywienie
gospodarcze w ksztalcie litery V. Pieniadze,
ktore sa pompowane w gospodarke przez
rzady na calym Swiecie, nie pomoga wroci¢
na tory trwatego wzrostu. Nie pomoga, bo

z wyjatkiem projektéw infrastrukturalnych
sa kierowane w sektory, ktore nie zapewniaja
efektu mnoznikowego:

— banki — dbajg bardziej o ptynnosc bilansu,
niz o kreowanie akji kredytowej,

— przemyst motoryzacyjny — w zaden sposob
innowacyjny, chodzi tylko o utrzymanie
stopy bezrobocia na niskim poziomie w USA
i Niemczech,

— sektor green energy — nie ma zadnego
sensu ekonomicznego bez doplat
panstwowych.

Diatego w érednim terminie spodziewam sie
znaczacej korekty i obstawiam sektory oraz
spotki defensywne. Nie zalicza sie do nich
sektor deweloperski (komercyjny)

i budowlany, z wyjatkiem spétek dziafajacych
w sektorze energetycznym, gdzie beda
gigantyczne naklady inwestycyjne, wiec

te powinny rosnac.

Dla Michata Marczaka korek-
ta, ktéra zniesie WIG20 do 2100 pkt, jest
punktem wyjscia. Oznaczaloby to spadek
o okolo 15 procent. Na koniec roku ocze-
kuje podobnego poziomu jak obecnie (2500
pkt, +/- 5 proc.). Optymizmem nie tryska
Piotr Zielonka, dlatego rekomenduje spét-
ki i sektory defensywne, czyli m.in. ener-
getyke i dzialajgce w tym sekrorze spétki
budowlane. Rozliczenie za rok. Do tego
czasu inwestorzy indywidualni, ktérzy

majq mniej moz-
liwosci bezposredniego konsultowania sie
z analitykami niz instytucje, muszq pamie-
taé, ze nawet zwyciezcy tego rankingu nie
unikneli btedéw w ostatnich miesigcach.
Majg jednak bardzo dobry warsztat. I to
wiasnie z niego nalezy korzystaé. A wyce-
ny mocno odbiegajace od aktualnych kur
séw lepiej porraktowaé jako inspiracje do
zainteresowania si¢ spétkami, niz bezgra-
nicznie w nie wierzyC. @

RANKING DZIALOW ANALIZ BIUR MAKLERSKICH*

biuro maklerskie kompleksowos¢ | profesjonalizm | jakost raportow przydatnost $rednio liczba
oferty** i biuletyngw*** raportow ocen
i biuletyndw****
Ipopema 4,04 (2) 4,23(1) 4,08(2) 4,08(2) 411(1) 28
curities
DI BRE Banku 4,10(1) 4,04(2) 411(1) 414(1) 4,10(2) 31
ING Securities 3,79(3) 3,88(4) 3,67 (3) 3,58(3) 3,73(3) 26
DM BH 3,56 (4) 392(3) 3,4(7) 3.2(6) 3,52 (4) 27
DM BZ WBK 3,46 (5) 3,48(5) 3,42(5) 3,32(5) 3480) | 28
DM IDMSA 3,39 (6) 347(6) 3,47 (4) 3,35(4) 3,42 (5) 20
UniCredit CAIB 3381(7) 3,08(9) 342(5) 188(9) 3,19(7) 28
DB Securities 2,96 (9) 3,24(7) 3,12(8) 288(9) 3,05 (8) 27
Wood&Company 312(8) 312(8) 2,94(11) 2,94 (8) 3.03(9) | 19
Millennium DM 183 (11) 3(11) 3,11(9) 3N 3,01(10) 20
Erste Securities 2,71(12) 3,05 (10) 3(10) 2,68(12) 288(11) | 24
DM PKO BP 2,87 (10) 2,87(13) 2,91(12) 2,83(11) 287(12) | 25
KBC Securities 1,61(13) 1,94(12) 2,61(13) 2,44(13) 265013} | 20

*Inwestorzy instytucjonaini oceniali departamenty analiz biur maklerskich, z ktorymi wspdtpracowali w 2009 1. (z wyjatkiem brokerdw naleiacych do tej samej grupy
kapitatowej). Ankiety byly kierowane do zespoiw ia fub d inwestycyjnych. Odpawiedzialy 32 instytucje, ktore 2arzdzaj aktywami wartymi 262
mid zlotych. Badanie zostalo przeprowadzone w okresie 4—15 marca 2010 . Wynik w kazdej kategorii to $rednia arytmetyczna z otrzymanych ocen. Ostateczny wynik to
$rednia arytmetyczna 2 wynikiw kadej 2 czterech kategoril. Prezentujerny biura, ktdre otrzymaty min. 15 ocen ** liczha spidek | sektordw, dla ktdrych przygotowywane
53 analizy; dostep do analitykiw; inne produkty: makra, prognazy zyskdw, portfiele modelowe itp. *** walory estetycne {czytelnosé, praejrzystose itp.); dotyczy wszystkich
produktéw wydawanych przez dzial analiz **** walory merytoryczne [trafnosé wnioskiw | spostrzeden, dokfadnodé prognaz itp.)

Irddto: obliczenia wiasne
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