adnemu z analitykéw nie udalo
sie przewidzie¢ naglej sierpnio-
wej korektyna rynkach. Wigk-
szo§¢  biur  oczekiwala,
ze WIG20 zamknie ten rok
na poziomie okolo 3 tys. pkt.
Rzeczywistos§¢ okazala si¢ jed-
nak inna: od korica wakacji notowania indeksu
nie moga wzbi¢ si¢ ponad 2,4 tys. pkt. Kryzys za-
dluzeniowy w Europie sprawia, Ze, nastroje
na rynkach nie s3 najlepsze. Z rozméw z zarza-
dzajgcymi i analitykami wynika réwniez, ze naj-
lepszy nawet traf bazujacy na fundamentalnych
wskaznikach dla spotki uwzglednia¢ musi nerwo-
wos¢ inwestorow i ruchy stadne, ktére zdomino-
waly gieldy na calym swiecie. To takze bylo przy-
czyng, dlaczego biura maklerskie pomylily sie ze
swoimi oczekiwaniami co do rozwoju sytuacji
w tym roku. Analitycy podkreslaja, ze pod ko-
niec 20107. poziom wycen w wiekszo$ci nie uza-
sadnial rekomendacji ,.sprzedaj”.

144 0soby ocenione

Czy oznacza to, ze praca analitykéw stracila
naznaczeniu? Zarzadzajacy twierdzg, ze nie. Zau-
wazajg tylko, ze zamiast ogélnych strategii ryn-
kowych, w obecnej sytuacji cenia sobie podejscie
sektorowe. Glosy i opinie specjalistéw od po-
szczegolnych branz pozwalajg bowiem wytypo-
wac spokki, ktére w sytuacji, kiedy optymizm
wroci narynkiiindeksy znowu zaczng rosnaé, zy-
skajg najwigcej ze wszystkich.

Ranking ,,Parkietu” odpowiada na potrzebe
wskazania najlepszych specjalistéw w konkret-
nych dziedzinach. W jego dziesigtej juz edycji za-
pytali$my zarzadzajacych, kogo cenig i czyje ra-
porty czytaja najczesciej. Glosy podzielilismy
na 11 kategorii. W ankiecie pytaliSmy o specjali-
stéw pracujgcych dla 26 biur, w sumie ocenie
poddano 144 osoby. Odpowiedzi uzyskalismy
od rekordowej liczby 23 zespoléw zarzadzajacych
OFE, TFIiasset management.

Okazuje si¢, ze mimo duzych zawirowan
na rynku w wigkszosci wygrali zwycigzcy po-
przednich rankingéw. Zarzadzajacy ocenili, ze
najlepszym ekspertem od branzy finansowej jest
w dalszym ciggu Andrzej Powierza (Dom Makler-
ski Banku Handlowego), spétki paliwowe za$ naj-
lepiej zna Kamil Kliszcz (Dom Inwestycyjny BRE
Banku). Niuanse firm przemyslowych najlepiej
ich zdaniem zna Pawel Burzyriski (Dom Makler-
ski BZ WBK).

Najlepszym strategiem zn6w zostat Arkadiusz
Chojnacki (Ipopema Securities), stracil jednak
palme pierwszenstwa, jezeli chodzi o sektor han-
dlowy. Nie oznacza to, ze w wynikach rankingu
nie zaszly istotne zmiany. Jedng z bardziej wi-
docznych jest awans Domu Maklerskiego Banku
Handlowego na pierwsze miejsce pod wzgledem
liczby zdobytych punktéw - ex aequo z ubieglo-

Ranking analitykow gieldowych

'Faworyci nie zawiedli
mimo przeceny na rynkach

Jubileuszowy, dziesiaty juz ranking analitykow gieldowych ma dwa zwycieskie biura. Do lidera poprzedniego
zestawienia — Domltly Ijnwestycyjnego BRE Banku - dolgczyt Dom Maklerski Banku Handlowego. Razem
lideruja zestawieniu brokeréw. Indywidualnie najwiecej punktow od zarzadzajacych zdobyt Piotr Zielonka
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* WLICZAJAC KATEGORIY CORPORATE ACCESS

rocznym liderem Domem Inwestycyjnym BRE
Banku. W rankingu za 2010 . DM BH byt dopiero
piaty. Dzieki dwom ,lokomotywom” - Piotrowi
Zielonce (przyglada si¢ energetyce i budowlance)
i Rafalowi Wiatrowi (ekspert m.in. od spélek wy-
dobywczych i paliwowych) - biuro uzyskalo naj-
wyzsza Srednig liczby zdobytych punktéw
na analityka (niemal 48). Podobny wskaznik
dla wspdtlidera - DI BRE - to 20,8 pkt. Innym
brokerom nie udalo si¢ uzyskac takich wartosci.

Sprzedaé swoje racje

- Praca analityka si¢ zmienia. Jeszcze kilka lat
temu polegala gléwnie na przygotowaniu rapor-
tu, ktory trafial doklientow. Teraz analityk jest
kimé wrodzaju sprzedawcy — jego zadaniem jest

ZR6DLO: ANKIETA WSROD ZARZADZAJACYCH

réwniez przekonywanie inwestor6w, wyjasnia-
nieiobrona swoich argumentéw i sposobu pa-
trzenia na rynek - thumaczy sukces swojego ze-
spolu Witold Stepien, prezes DM BH.

- Dodatkowo kolosalng role odgrywa wzajem-
ne zaufanie. Relacje z zarzgdzajgcymi buduje sie
przez diugie lata i one procentuja w przysziosci.
W naszym wypadku dodatkows zaletg dla wielu
funduszy jest stalo$¢ zespohu analitycznego — do-
daje prezes brokera.

Inaczej o przyczynach konsekwentnego zaj-
mowania czolowej pozycji mowi Michal Mar-
czak, szef analitykéw DI BRE. - Sukces tkwi w od-
powiednim doborze 0s6b do zespotu i atmosfe-
rze, jaka wnim panuje. Analityk musi posiadac
gleboka wiedze o sektorze, ktory analizuje, moty-
wacje do ciaglego jej poglebiania oraz umiejet-
no$¢ przekazania tej wiedzy klientom. Staramy

*NA PODSTAWIE DEKLARACJI BIUR

si¢ takze, Zeby nasze analizy nie byly koniunktu-
ralne, pisane pod dyktando sentymentu panuja-
cegow danym okresie — wyjasnia.
_ Stabilne pozycje lideréw nie oznaczaja jednak,
ze ten rok nie wykreowal nowych gwiazd analizy
fundamentalnej. Do takich mozna zaliczy¢
napewno Piotra Zielonke, ktory zdoby} az 99 pkt
na 207 mozliwych do uzyskania w trzech katego-
riach. Dotychczasowy znawca budownictwa i de-
weloperéw okazal sie takze bezkonkurencyjny,
jesli chodzi o energetyke, wyprzedzajgc poprzed-
niego lidera tej kategorii - Kamila Kliszcza.

Zarzadzajacy zauwazyli, ze inwestycje spolek
energetycznych mogg by¢ kluczowe takze dla
branzy budowlanej i pogl¢biona ekspertyza obu
tych sektoréw jest szczegolnie uzyteczna.

- Preferuje podejécie bottom-up. Zeby ocenic,
czy globalne trendy wplyng pozytywnie na dang



Jak powstawat ranking
analitykow ,Parkietu"?

Podobniejak w poprzednich edycjach zwréci-
limy si¢ do zarzadzajgcych funduszami inwe-
stycyjnymii emerytalnymi oraz strategéw
asset management z pro§bg o oceng pracy
0s6b zajmujgcych si¢ analiza polskich spélek.
Analitykéw ujeliSmy w 11 kategorii, wtym
osiem branzowych. W poréwnaniu z ankiets
sprzed roku zmiana polegala na rozdzieleniu
sektora surowce na paliwa i wydobycie, co le-
piej odzwierciedla indeksy branzowe GPW.

W wigkszo$ci biur tymi grupami spélek zaj-
mujg si¢ inne osoby. Tak jak rok wezesniej
analitycy spélek chemicznych zostali
uwzglednieni w kategorii przemysl, podobnie
jak osoby zajmujgce si¢ rosngcg na znaczeniu
branzg producentéw rolnych.

Ponadto prosiliSmy zarzadzajacych o wskaza-
nie najlepszych specjalisté6w od ogélnej stra-
tegii rynkowej, a takze o najlepszych
ekspertéw od analizy technicznej. Podobnie
jak przed rokiem badali$my takze kategorie
corporate access, w ktérej zarzadzajgcy mogli
wyroznic biura najbardziej ulatwiajgce kon-
takt z gieldowymi spétkami. W sytuacji kiedy
na gieldzie notowane sg papiery coraz wigk-
szej liczby emitentéw, pomoc w dotarciu

do zarzad 6w staje si¢ nieoceniona.
Zarzadzajacy mogli wskaza¢ trzech najlep-
szych specjalistéww kazdej kategorii, przy-
znajjc za pierwsze miejsce 3 pkt, za drugie

2 pkt, a za trzecie 1 pkt. O kolejno$ci w rankin-
gu decydowala suma uzyskanych punktéw.
Ankietowani otrzymali listy analitykéw, ktére -
stworzylismy na bazie informacji uzyskanych
w biurach. Mogli jednak réwniez oddac glos
na analityka nieumieszczonego naliscie. k.

Pokrycie analityczne spélek z GPW
spotka | liczba analitykéw
EUROCASH, PGE | 7
BOGDANKA, PKO BP 16
BRE, KGHM, PEKAO, PGNIG_____ 15
BUDIMEX, CCC, ENEA,-LPP, MILLENNIUM, PBG,

PKN ORLEN, POLIMEX-MOSTOSTAL, TAURON PE, TP 1
AGORA, ING BSK, KETY, V8 13
BZ BWK, CYFROWY POLSAT, EMPERIA,

GETIN HOLDING, GTC, BANK HANDLOWY, JSW,

LOTOS, NETIA, NWR, PZU, SYNTH 12
CIECH, EM&F | 1
ASSECO POLAND, PULAWY | 10
CEDC, CEZ, COMARCH, ECHO 1 3

F KREDYT BANK, SYGNITY 9

CINEMA CITY, CERSANIT, GPW, POLICE,

SWIECIE, TRAKCIA 8
AMREST, ARCTIC, DOM DEVELOPMENT,

MOSTOSTAL WARSZAWA 7
AB, ACTION, ASTARTA, AZOTY TARNOW,
JLW. CONSTRUCTION, MOL, WSTU% [
ABC DATA, BOMI, BUMECH, CD RED,
CITY INTERACTIVE, FARMACOL, PELION,
POLNORD, STRALPRODUKT 5

ZRODLO: DOMY MAKLERSKIE

spéike, najpierw upewniam si¢, czy nie ma ryzyka
specyficznego dla tej sp6tki. Wida¢ to doskonale
w sprawozdaniach finansowych. Przy czym naj-
wazniejszy dla mnie nie jest rachunek wynikéw
-ale przeplywy pieni¢zne i bilans. To tam kryje
si¢ odpowiedZ na pytanie, czy wykazywana ren-
towno$¢ biznesu jest do utrzymania - tak opisuje
swoj warsztat sam Pioty Zielonka.

Sporym awansem, jeéli chodzi o branze me-
diéwiIT, pochwali¢ si¢ moze lider tej katego-
rii Sobieslaw Pajak (DM IDMSA). W ubieglym
roku byt dopiero czwarty, zestawieniu liderowala
Milena Olszewska. W tym roku analityczka ING
Securities okazala si¢ bezkonkurencyjna wreko-
mendacjach dotyczacych spélek handlowych,
choé po pigtach depcze jej Gabriela Borowska
z DI BRE (pracuje dla biura dopiero od pazdzier-
nika ubieglego roku). Ekspertem od spélek wydo-
bywczych okazat si¢ Tomasz Duda z Ipopemy Se-
curities. Z kolei Piotr Neidek (DI BRE) okazal si¢
bezkonkurencyjny w dziedzinie analizy technicz-
nej. W kategorii corporate access, w ktorej zarza-
dzajacy wybierali biura ulatwiajace kontakt ze
spotkami, wygral DM BZ WBK.
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