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Karty rozdaje DMBH

Drugi rok z rzedu najlepszym instytucjonalnym biurem maklerskim jest DMBH.

str. 133 naktad: 82000 egz.

ING, ktére awansowato na 3. miejsce, skorzystato z malejacego zaufania do DI BRE Banku

po aferze zwiazanej z wyciekiem poufnych informacji z PGNiG

tym roku po raz czwarty

krajowe fundusze inwe-

stycyjne i emerytalne

oraz firmy asset mana-
gement ocenity biura maklerskie, z ktéry-
mi wspétpracowaty przez ostatnie 12 mie-
siecy. Otrzymali§my rekordowsg liczbe ocen.
Udzielili ich traderzy, zarzadzajgcy i dy-
rektorzy inwestycyjni z 35 instytucji za-
rzadzajacych aktywami wartymi 327 mld
zlotych. Punktowali brokeréw w 9 kate-
goriach, o dwie wiecej niz w poprzednich
latach. Po raz pierwszy oceniali biura pod
katem jakosci obstugi na rynkach zagra-
nicznych i na rynku pierwotnym GPW.
Po wyciggnieciu $redniej ze wszystkich
ocen wyloniliémy najbardziej wszechstron-
ne biura maklerskie, cieszace sie najwigk-
szym uznaniem i zaufaniem polskich in-
westorow instytucjonalnych.

Liderem rankingu podobnie jak w 2009 roku
zostat Dom Maklerski Banku Handlowego.
Ma tak duze zaufanie funduszy i silng pozy-
cje w obstudze na rynkach zagranicznych,
ze nie zaszkodzilo mu nawet to, iz jest
jednym z najdrozszych podmio-
téw z przeci¢tnymi ustugami na
rynku pierwotnym. Na drugie
miejsce z trzeciego w zesztym
roku awansowata Ipopema
Securities. Odkad opraco-
wujemy ten ranking, kulg
u nogi tego biura bylo
mate zaufanie krajowych
funduszy. Dziatajgcemu
zaledwie od czterech lat
niebankowemu broke-
rowi trudno byfo na nie
zapracowac, ale w ostatnich
miesigcach sytuacja wyraznie
sie poprawita. W poréwnaniu
z zesztym rokiem Ipopema awanso-
wala w tej kategorii o 5 miejsc, na 4.

Grzegorz Urazinski

pozycje. Wysoko oceniane s3 inne elementy
jej oferty, z wyjatkiem jakosci obstugi na
rynkach zagranicznych oraz oplat i prowizji.
Jezeli chodzi o rynki zagraniczne, pokutuje
brak zaplecza w postaci miedzynarodowej
grupy kapitalowej. Oddziat na Wegrzech,
ktéry Ipopema otworzylta w pierwszym
pétroczu 2010 r. i w ktérym zatrudnita
do$wiadczonych makleréw z budapeszten-
skiego KBC Securities, od razu wprowadzit
ja do pierwszej piatki brokeréw dziatajacych
na rynku akcji Budapest Stock Exchange.
Ale jak wida¢, to za mato, by zyskaé w tej
kategorii uznanie krajowych funduszy.
Nadziej na lepsze noty bedzie dalsze
rozwijanie dziatal-

nosci w regionie,
m.in. na gieldzie
w Czechach, co
Ipopema od pew-
nego czasu zapo-
wiada. Na razie
moze si¢ cieszyc
z najlepszej obstugi

DMBH

prezes Witold Stepien

na rynku wtérnym GPW i bezkonku-
rencyjnego zespolu analiz.

- Nie osiadajg na laurach i konsekwent-
nie poprawiajg oferte. Nie ograniczajg sie
tylko do gotowych raportéw i rekomen-
dacji. Udostepniaja najlepsze narzedzia
1 bazy danych, na podstawie ktérych ana-
litycy z funduszy moga dokonywaé wia-
snych ocen spétek i sytuacji na rynku -
méwi zarzgdzajacy jednego z funduszy
inwestycyjnych.

Bardzo dobrym researchem moze po-
chwali¢ sie takze biuro maklerskie ING
Securities, ktére po rocznej przerwie wré-
cito na podium w klasyfikacji generalnej.
Jego sita tkwi w stabosci konkurentéw,
a doktadnie DM BZ WBK i DI BRE
Banku.

DM BZ WBK rok temu byt na drugim
miejscu. Stracit wtedy trzech makleréw:
Sebastiana Kosakowskiego, Wojciecha
J6zwika i Artura Zargbe, ktérzy trafili
do portugalskiego Banco Espirito Santo
de Investimento. Do Trigona przeszedt
Ryszard Czerwinski, byly wiceprezes DM
BZ WBK odpowiedzialny za obstuge
instytucji, a Marek Juras, szef dziatu
analiz, znalazt sie w UniCredit CAIB
Polska.

Roszady kadrowe wyraznie osta-
bity biuro maklerskie z Poznania,
ktére w tegorocznym rankingu spadlo
na 4. miejsce. Znajduje to tez potwierdze-
nie w wartosci transakcji, w ktérych po-
$redniczy na GPW. W ostatnich miesia-
cach jego udzial w obrotach na rynku
akeji spadt ponizej 9 proc., podczas gdy
w 2009 r. wyniést 11 procent.

Z 7,2 proc. w 2009 r. do 5,9 proc.
w trzech kwartatach tego roku zmniejszyt
sie tez udzial w obrotach DI BRE Banku.
To efekt duzego wzrostu aktywnosci
inwestoréw zagranicznych na GPW, kt6-

FOT.:MARCIN MIZERSKI
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rzy w maltym stopniu korzystaja z DI
BRE. Nizsze obroty s po czesci takze
wynikiem postgpowai KNF i prokuratu-
ry w sprawie wycieku poufnych informa-
cji ze spétki PGNIG. 6 sierpnia 2008 r.,
na tydziefi przed opublikowaniem ofi-
cjalnych wynikéw PGNiG za IT kwartat,
cena papieréw spétki zmalata o 7,73 pro-
cent. KNF ustalita, ze tego dnia sprzeda-
jacy, gtéwnie BRE Wealth Management
i fundusze Millennium oraz ING, otrzy-
mali tajne informacje o ztych wynikach
finansowych. Dystrybutorem tej istotne]
informacji, po uzyskaniu jej bezposrednio
z PGNiG, byt DI BRE Banku.

- Postgpowanie caty czas jest prowa-
dzone ,w sprawie”, a nie przeciwko. Ocze-
kujemy na dodatkowe dokumenty z KNF.
Z opinii bieglego w zakresie obrotu pa-
pierami wartosciowymi wynika, ze wy-
korzystanie tych informacji miato nega-
tywny wplyw na kurs spétki - méwi
Monika Lewandowska, rzecznik
Prokuratury Okregowej w Warszawie.

W ostatnich miesigcach na jaw wyszlo
wiele szczegdtow tamtych wydarzen, ktére
podkopaty zaufanie do DI BRE Banku.

RANKING BIUR MAKLERSKICH DLA INWESTOROW
INSTYTUCJONALNYCH*

»Najcenniejszy towar, jaki znam, to infor-
macja” - powiedzial w kultowym filmie
lat 80. Gordon Gekko, wykreowany przez
Olivera Stone’a antybohater Wall Street.

Nie wszystkim zalezy na takich ustu-
gach - zdaja si¢ ripostowac niektére pol-
skie fundusze.

Whrew przepisom prawa i etyce zawodu
maklera pracownicy DI BRE przekazali te
informacje garstce klientéw. W nieuczciwy
sposéb ich uprzywilejowali. Czy byt to
incydent? Jakie inne informacje przekazuja
ulubionym klientom? Pytania si¢ mnozg,
a 0 odpowiedzi trudno. To kladzie sie cie-
niem na dziatalnosci tej firmy - twierdzi
jedna z oséb, ktéra oceniata brokeréw
w tegorocznej ankiecie.

Podobnych opinii jest wigcej, bo pod
wzgledem zaufania DI BRE spadt z 6. na
9. miejsce, a w kategorii profesjonalizm
z5.na 11. W generalne;j klasyfikacji zostat
zdegradowany z 4. na 7. pozycjg. Byloby
gorzej, gdyby branza zarzadzania aktywami
méwila w tej sprawie jednym glosem.

- Normalne jest, ze analitycy kontak-
tujg sie ze spétkami i proszg o informacje,
na podstawie ktérych aktualizujg pro- @

miejsce | biuro maklerskie wynik |wady/zalety
1.(1.) |DMBH 3,88 |Zaufaniem i profesjonalizmem deklasuje rywali. Najlepszy w obstudze na
rynkach zagranicznych
2.(3.) |lpopema 3,79 |Gdy zaczynata dziatalnos¢, podobno psuta rynek maklerski niskimi
Securities prowizjami. Dzi§ wérdd najdrozszych? Research to uzasadnia

3.(4.) [ING Securities 3,65 |Awans o jedno miejsce dzieki staboci konkurencji (DM BZ WBK i DI BRE
Banku) i silnej pozycji w obstudze na rynkach zagranicznych

4.(2.) (DMBZWBK 3,60 [Spadek o dwie pozycje.Po zesztoroczn?'m odejsciu makleréw i szefa
researchu spadto zaufanie i jakos¢ obstugi na rynku wtornym

5.(6.) |DB Securities 3,49 |Zyskuje na zaufaniu, a przynaleznos¢ do grupy Deutsche Banku zapewnia
wysoka jakos¢ obstugi na rynkach zagranicznych

5.(-) [Wood& 3,49 |Debiutant w rankingu. Czeski broker z polskimi maklerami
Company i analitykami oraz z bardzo duzymi ambicjami

7.(4.) |DIBRE Banku 3,43 |Cieniem na zaufaniu ktadzie sie afera z PGNIG, ktorej szczegoty ujrzaty
ostatnio $wiatto dzienne. Nie wszyscy cenig sobie takie ustugi

8.(9.) |UniCredit CAIB 3,41 |Pracownicy odchodza, a broker awansuje. Duza poprawa, jezeli chodzi
Polska 0 jakos¢ obstugi

9.(7.) |ErsteSecurities | 3,22 |Lekko na plus obstuga na rynkach zagranicznych, w pozostatych
kategoriach ponizej przecietnej

Santo de zau
Investimento

10.(-) |Banco Espirito 3,19 Dru?i debiutant w rankingu. Maklerzy przejeci z BZ WBK ciesz sie
aniem, co dobrze rokuje na przysztos¢

11.(10.) [KBC Securities 3,08 [Niewykorzystany potencjat. Zamiast czerpac site z przynaleznosci do
miedzynarodowej grupy, broni sie niskimi prowizjami

12.(11.) MillenniumDM | 3,03 |[Stabe noty w wiekszosci kategorii. Nadrabia niskimi kosztami oraz dobra
obstuga na rynku pierwotnym

13.(8.) |DM PKO BP 2,82  [Niskie koszty nie uchronity przed spadkiem 0 5 J»ozycji. Pogorszenie
nastapito w kazdej kategorii. Zaszkodzity roszady personalne

14.(12.) |DMIDMSA 2,58 |Tylko dziat analiz trzyma przyzwoity poziom, ale czy brokerowi uda sie
utrzymac ten dzial?

* w nawiasach miejsce w 2009 r.

Irédto: opracowanie wiasne na p ie odpowiedzi TFI, OFE i AM dologia na kolejnej stronie)
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FAKTY I LICZBY

DMBH jak za starych czasow
Dom Maklerski Banku Handlowego wraca

do formy z 2005 r., kiedy miat 19,5-proc. udziat
w obrotach akcjami.

udziat biur maklerskich w obrotach na rynku
akgdji (proc. transakcje sesyjne i pakietowe
w okresie I-1X2010r.)

pozostali brokerzy

9,3 pozostali brokerzy krajowi
zagraniczni 5,6

ErsteSec. 1,9

8ESI 1,9
ING Sec

Wood&(0.3,1 | . " 11,0

(DM Pekao 3,4 DM BZWBK
8,9
DBSec.4,8
ipopema Sec.
Credit Suisse 4,9 8,3
DM PKO
8r6,1
UniCredit CAIBPLS, 1

KBC Sec. 5,2

5,8 DI BRE Banku
Irodto: GPW

Dominacja zagranicy

Dziatania GPW promujace krajowy rynek

za granica przynoszg efekty. W pierwszym
potroczu 2010 r.zagraniczni inwestorzy
zrealizowali na GPW 47 proc. obrotow akcjami.

struktura inwestoréw w obrotach na rynku
akdji (proc.)

I instytucjonalni WM indywidualni %7 zagraniczni
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Irédto: GPW
TFl lokalnym liderem

Wsrod krajowych instytucji najaktywniejsze
53 TFI, ktore odpowiadaty za 44 proc. obrotow
tej grupy w pierwszym potroczu 2010 roku.

struktura inwestorow instytucjonalnych (akde
w pierwszym péfroczu 2010r.)

inni

9

dealer**
5

animator*

* biuro maklerskie, ktore na podstawie umowy z GPW sktada zlecenia w celu
poprawy ptynnosci; ** biuro maklerskie dziatajace na rachunek whasny

Irbdto: GPW

nakfad: 82000 egz.

gnozy wynikéw. Tu ktos
ze spétki powiedziat tro-
che za duzo. Ale nic nie
wskazuje na to, zeby makler albo biu-

ro wykorzystaty te informacje dla siebie.
Przekazali j3 na rynek - broni dziata DI
BRE inny zarzadzajacy.

Na razie fakty s3 takie, ze KNF zawie-
sita uprawnienia maklera DI BRE (jego
personalia nie sg znane) 1 odebrata licen-
cje trzem zarzgdzajacym. DI BRE, ktére-
go silng strong caly czas jest zespdt analiz,
bedzie musial cigzko pracowa¢ na odbu-
dowe zaufania. Jest to o tyle trudniejsze
zadanie, ze na rynku mocno rosnie kon-
kurencja.

W tegorocznym rankingu pojawily sie
dwa nowe biura maklerskie: czeski Wood
& Company i polski oddziat portugal-
skiego Banco Espirito Santo de Investimento.
Oba maja duze ambicje, o czym na kolej-
nych stronach rankingu. Wood & Co.
debiutuje na wysokim 5. miejscu (ex aequo
z DB Securities), BESI - na 10. W kolej-
nym roku w zestawieniu z pewnoscig
pojawi sie Credit Suisse, ktérego warszaw-
ski oddziat lada dzied ruszy petna para.
Na razie CS dziata na GPW przez lon-
dyfiskie biuro i nie obstuguje wielu polskich
klientéw, ale i tak ma juz przyzwoity
4,9-proc. udziat w obrotach akcjami. Marek
Gul, szef dziatalnosci CS w Polsce, kilka
miesiecy temu zapowiadal, ze plany sg
takie, aby rok po starcie warszawskiego
biura Credit Suisse byt najwigkszym bro-
kerem na GPW.

IPOPEMA SECURITIES

wiceprezes Stanistaw Waczkowski
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Podobne ambicje ma Dom
Maklerski PKO BP, outsi-
der naszego rankingu. Po

tym jak prezesem banku PKO BP zo-
stal Zbigniew Jagietto, byly szef Pioneer
Pekao IM, a na czlonka zarzadu dobrat
sobie Jakuba Papierskiego, ktéry wczesniej
byt prezesem CDM Pekao, mozna byto
oczekiwaé, ze dziatalno$¢ inwestycyjna
zyska w PKO BP na znaczeniu. I tak si¢
stalo. Na stanowisko dyrektora DM PKO
BP powolany zostat Blazej Borzym. Jego
kariera zawodowa jest zwiazana gléwnie
z departamentami skarbu w bankach,
awiec z obszarem dedykowanym przedsie-
biorcom i inwestorom instytucjonalnym.
Borzym chce skorzystaé z dotychczasowe-
go doswiadczenia i zbudowaé silng pozycje
w tym obszarze w DM PKO BP.

- Do konica pierwszej potowy 2011 r.
wzmocnimy zespoty sprzedazy instytu-
cjonalnej ianalitykéw. W 2012 1. powin-
ni$my trafi¢ do pierwszej tréjki na GPW
pod wzgledem obrotéw - méwi Borzym.

0 miejsce wrankingu powalcza tez BDM,
ktéry kilka tygodni temu przejat zespét
makleréw z IDMSA, z Dariuszem Ware-
lukiem na czele, oraz Trigon, w ktérym
dziat obstugi klientéw instytucjonalnych
buduje byly wiceprezes DM BZ WBK
Ryszard Czerwiriski. Obie firmy zdaja
sobie sprawe, ze bedzie im trudno kon-
kurowaé z brokerami nalezgcymi do mig-
dzynarodowych grup kapitatlowych.
Dlatego - jak zapowiadaja Dariusz Wareluk
i Ryszard Czerwinski - skupig sie na @

FOT.: PIOTR WANIOREK
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Mocna pierwsza trojka

0d wakacji udziat w DM BOS na rynku
kontraktow maleje i we wrzeéniu spadt
ponizej 15 proc., ale narastajaco po trzech
kwartatach caty czas jest imponujacy.

udziat biur maklerskich w obrotach na rynku
kontraktow (proc.; transakcje sesyjne
i pakietowe w okresie I-1X2010r.)

pozostali brokerzy zagraniczni 2,0 11,4 pozostali brokerzy krajowi

BM Alior 1,6
DM IDMsA 2,1 DM BOS

Millennium DM 2,4 : i 19,5

DMBH 3,1

DM BZ WBK

UniCredit 3,9 i 13,9

Erste Sec. 3,9
DI BRE

KBCSec. 4,1 L 135
DM PKO BP

49
(DM Pekao 4,2
4,8 ING Sec.
Irédto: GPW

Detaliczny rynek terminowy
Po 12 latach istnienia rynku kontraktow
terminowych na GPW najwieksza grupa caty
czas s3 na nim inwestorzy indywidualni.
struktura inwestoréw w obrotach na rynku
kontraktow (proc.)

I instytucjonalni HEM indywidualni S8 zagraniczni
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Na pochodnych bez OFE
36-proc. udziat, jaki inwestorzy
instytucjonalni maja w obrotach
kontraktami, to w przewazajacej czesci
zastuga animatoréw rynku.

struktura inwestoréw instytucjonalnych
(kontrakty w pierwszym péiroczu 2010r.)

dealer*

17

animator*

* biuro maklerskie, ktore na podstawie umowy z GPW sktada zlecenia w celu
poprawy plynnosci; ** biuro maklerskie dziatajace na rachunek wiasny

Irédto: GPW
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tym, czego zarzadzajacy funduszami
w Polsce bardzo potrzebujg i z czego, jak
wida¢ po wynikach naszego rankingu,
instytucje sq na razie $rednio zadowolone:
obstugi na rynku pierwotnym.
Kategoria ta pojawita sie po
raz pierwszy i dziatalnos¢ bro-
keréw w tym zakresie zostata
oceniona najnizej. Srednia
z wystawionych w niej ocen to
2,93 pkt, podczas gdy prze-
cigtny poziom ocen
we wszystkich ka-
tegoriach to 3,33
pkt. Slaby wynik
to po czegsci efeke
braku ofert pu-
blicznych u nie-
ktérych broke-

réw, a po czescl

L

ING SECURITIES |

wiceprezes Kamil Kalemba

niewielkiego zadowolenia funduszy ze
sposobu, w jaki ustalane s3 przydzialy
akcji w IPO. Pod tym wzgledem cata
branza ma jeszcze duzo do zrobienia, po-
dobnie jak w zakresie obstugi na rynkach
zagranicznych (druga najnizej oceniana
kategoria - 2,97 pkt).

Krajowe instytucje, a szczegdlnie
fundusze inwestycyjne, zabiegaja o reko-
mendacje dotyczgce zagranicznych spétek,
bezposrednie spotkania z ich zarzada-
mi i wysokiej jakosci egzekucje
zleceri na innych gietdach. Te
wymagania sprawiajg, ze lokalni

brokerzy dziatajacy tylko na
- GPW majg problem z osia-
| gnieciem wysokich pozycji
w rankingu. I bez wyjscia
za granice trudno bedzie
to zmienié. ®

SREDNIA OCENA BIUR MAKLERSKICH W POSZCZEGOLNYCH
KATEGORIACH*

jakos¢ obstugi na rynkach:
biuro maklerskie |liczba |zaufanie |profesjona- [elastycz- |oferta |wtor- |pierwo- |zagranicz-  |research|oplaty
ocen lizm nosc** nym *** [tnym **** pych ***** i prowizje

DMBH 31 | 428 | 450(1.) |3,86(2.)] 407 | 434 |296(7.)| 400(1) | 359 | 333
(1) (k=2 (4) | (02)

Ipopema 33 | 3,55 | 440(2) |4,05(1.)] 3,97 | 439 |333(3.)| 3,00(8) | 412 | 3,34

Securities (4. (3.) | (1) () )

ING Securities 32 | 3,50 |397(3.)|347(8)] 3,90 [ 3,90 [3,09(6.)| 3,89(2) | 3,71 |3,42(7.)
(5.) (4 | 13} (3.

DM BZ WBK 34 | 341 |3,75(6.) |3,70(4.)| 410 | 3,64 [3,64(1)| 3,21(7) | 3,50 (3,41(8.)
(8. (Rl (5.)

DBSecurities | 31 | 3,90 [3,81(5)(3,54(7.)| 3,71 | 3,86 [250(12)| 3.62(4) | 3,16 | 335
(2) (7) | (4) (9.) | (10.)

Wood& 2 | 345 [3,70(7) |3,77(3.)| 3,57 | 3,55 [2,69(11)| 3,88(3.) | 332 [3,47(5.)

Company (7.) (8) | (8) (8)

DI BRE Banku 34 | 3,15 |3,27(11.)]3,68(5.)| 3,90 | 3,42 |3,50(2.)| 2,83(9.) | 391 | 3,24
9.) (4) | (10) (2) | (13)

UniCredit CAIB 30 | 286 [3,82(4)(3.270.] 381 | 371 [3,13(4)| 343(6) | 339 | 324
(13.) 6.) | (5. (6.) | (13.)

Erste Securities | 31 347 |341(9.) | 3,03 |[338 | 341 [283(9)( 344(5) | 2,59 (3,40(9.)
(6.) (12) [ (%) (11) (12.)

Banco Espirito 21 3,63 |3,63(8.) 3,68(5.)[ 3,06 | 3,67 {2,09(14.) 2,29(11.) | 2,92 |3,71(2)

Santo (3.) (1) | (6.) (1)

de Investimento

KBC Securities 25 1 3,00 {3,30(10.)| 3,05 {3,220 | 3,48 [2,72(10.)] 2,59(10.) | 2,52 [3,75(1.)
(11.) (11.) | (10.) | (9.) (13.)

Millennium DM | 28 | 3,04 |3,10(12)|3,27(9.)| 2,92 | 3,28 |3,11(5.)| 1,78(13.) | 3,04 |3,70(3.)
(10.) (12.) | (12) (10.)

DM PKO BP 29 | 2,88 [2,96(13.)| 3,02 | 277 | 2,94 |293(8)| 1,80(12) | 2,42 3,63 (4)
(12.) (301 D e B el ) (14.)

DM IDMSA 26 | 2,17 [246(14)| 2,67 | 2,52 | 2,48 |2,50(12.)| 1,70(14.) | 3,33 |3,43(6.)
(14.) (14) | (14) | (14) (7.)

* w nawiasach pozycja w danej kategorii; ** indywidualne podejscie do Klienta; *** m.in. realizacja zlecef zgodnie z benchmarkiem, jakos¢" ceny przy petnej realizaji,
opieka nad zleceniem, kontakt ze strony maklera w przypadku zmiany sytuacji na rynku itp.; **** m.in. poziom alokacji, uzaleznianie alokacji od wspotpracy na rynku
wtornym, mozliwasé zmiany deklaracji ztozonej na etapie book buildingu itp. (dotyczy IPO, SPO, private placement); ***** m.in. zagraniczne rynki akeji, instrumentow

pochodnych, obligacji
METODOLOGIA

Inwestorzy instytucjonalni oceniali domy maklerskie, z ktdrymi wspolpracowali w ostatnich 12 miesiacach (z wyjatkiem brokerow nalezacych do tej samej grupy kapitatowej),

w9 kategoriach. Ankiety byly kierowane do zespoldw tradingu, zarzadzania lub do dy

inwestycyjnych. Odpowiedziato 35 firm: fundusze inwestycyjne | emerytalne

oraz asset management, ktore zarzadzaja aktywami wartymi 327 mld ztotych. Badanie zostato przeprowadzone w okresie 27 wrzeénia - 5 pazdziernika 2010 roku. Wyniki
w kazdej kategorii (skala od 1 do 5 pkt) to $rednia arytmetyczna z otrzymanych ocen. Ostateczny wynik to Srednia 2 wynikow kazdej z dziewigciu kategorii
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