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Eksperci od fundamentow
gora na wymagajacym rynku

Gietda » W listopadzie ,fundamentalisci” byli gbra w rywalizacji z rynkiem. Zaledwie jeden z siedmiu

portfeli zanotowat wynik stabszy od wskaznika WIG.
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Listopad na warszawskim
parkiecie przebiegal pod
znakiem niewielkich wahan
indekséw z lekka tendencja
spadkowa. Mimo niezbyt
sprzyjajycej koniunktury wigk-
szoscbrokerdw poprawila swoj
stan posiadania, zostawiajac w

tyle zaréwno szeroki rynek, jak
ianalitykéw technicznych. Do-
datkowych emocji dostarczyly
inwestorom raporty kwartalne
spolek, Nie zabraklo bowiem
niespodzianek, ktére zatrzgsly
notowaniami niejednej spotki.

Usredniony listopadowy
wynik siedmiu portfeli funda-
mentalnych utrzymal sie na
0,5-proc. plusie, To rezultat
lepszy od wyniku osiggnigtego

przez specjalistéw od analizy
wykresow. Wartos¢ —stwo-
Tzonego przez nich portfela
(podsumowali$my go we wtor-
kowym wydaniu ,Parkietu”)
stopniala w ubieglym miesigeu
0 0,9 proc. Eksperci od fun-
damentéw zwycigsko wyszli
takze z rywalizacji z rynkiem
- WIG w listopadzie stracit
1,3 proc. Co wazne, wyniki az
szesciu listopadowych portfe-

li fundamentalnych wypadly
lepiej od wskaznika szerokiego
rynku, z czego dodatnia stopg
Zwrotu wypracowalo az piec
zespoldéw analityeznych,

Czoléwka bez zmian

W zakonczonym miesigcu
najbardziej zyskowny okazal
si¢ portfel stworzony przez
analitykéw DM BDM. W cig-

gu miesigea zwigkszyli stan
posiadania o 3,5 proc., wyprze-
dzajge analitykow Raiffeisena
i DM BPS, ktérym udalo si¢
wypracowaé odpowiednio
2,2- 1 0,5-proc. stopg Zwrotu.
Po 11 miesigcach zmagan,
dzigki najlepszemu wynikowi
w zakenczonym miesigeu,
na prowadzeniu umocnili si¢
analitycy DM BDM, Ich portfel,
mimo zawirowan na naszym

rynku akeji, jestjuz o 42,6 proc.
grubszyniz na poczatku rywali-
zacji. Nie zmienil sig tez wice-
lider, ktérym pozostaje Erste
Securities, Broker powigkszyl
dystans do lidera i praktycznie
nie ma szans, je$li chodzi o
walke o pierwsza pozycje (za
miesiac opublikujemy wyniki
za 2014 1.). Od poczatku roku
portfel Erste moze si¢ pochwa-
li¢ dodatnia stopa zwrotu na

SIEDEM PORTFELI FUNDAMENTALNYCH NA GRUDZIEN
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m Stalprodukt | Realizacja zyskéw.

DO PORTFELA WCHODZA

m Rawplug | Po ostatnich spadkach kapitali-
zacja spolki wrécila do poziomu z I polowy
20131, przy wyraznej poprawie oczyszczonych
wynikow i perspektyw spotki na 2015 1. (duza
dzwignia operacyjna).

m Bytom | Dobre fundamenty, ale ich wplywna
notowania spéiki jest ograniczony.

m CCC, Herkules, PCM | Realizacja zyskéw.

m Elektrobudowa | Neutralny wplyw na
portfel.

m Magellan, MW Trade | Negatywny wplyw na
warto$é portfela,

DO PORTFELA WCHODZA

m Ergis | Korzystna wycena wskaznikowa.

m Kerdos (d. Hygienika) | Sprzedaz zakladu,
obnizka zadluzenia i dodatkowa gotéwka.

m Polnord | Poprawa wynikéw, redukeja
zadluzenia.

m Radpol | Wykorzystujemy ostatni spadek
notowari do zajecia pozycji.

m Solar | Typ spekulacyjny pod odbicie.

m Forte, GPW, Zetkama | Ustgpuja miejsca
atrakeyjniejszym typom.

DO PORTFELA WCHODZA

m Budimex | Pozytywnie wyrdzniajaca sig
spolka w sektorze budowlan

m Ergis | Nasz typ w sektorze spolek przemy-

stowych (obok obecnych w portfelu Amiki,
Apatora, Ferroi Ket).

m PKP Cargo | Wyrozniajgca si¢ spélkaz
segmentu logistycznego.

® Amica, CCC, Kruk | Realizacja zyskow.

u Cyfrowy Polsat, Integer Magellan | Realiza-
cjazlecenia stop loss.

= PKP Cargo | Preferujemy mniejsze spolki.

DO PORTFELA WCHODZA

m Altus TFI (8,24*) | Historycznie niski
poziom stop procentowych sprzyja szukaniu
alternatyw dla lokat, w tym funduszy akeji i
absolutnej stopy Zwrotu.

= Budimex (118,80) | NiZsza cena ropy moze
skutkowaé nizszymi kosztami transportu oraz
asfaltuw kontraktach drogowych juz podpisa-
nych, wspierajgc rentownos$¢ spolki.

= Gino Rossi (2,58) | Atrakcyjny C/Zna 20157,
na poziomie 12,4. PodwyZszenie prognozy na
2014 1. dotyczacej przychodéwi EBITDA oraz
jejwykonanie po trzech kwartalach uwiary-
godnia spétke w oczach inwestoréw.

= Lotos (23,88) | Utrzymywanic¢ si¢ korzyst-
nego poziomu modelowej marzy rafineryjnej i
dyferencjalu Ural/Brent.

= Mirbud (1,33) | Obnizki stép procentowych
powinny wspiera¢ wyniki sp6lki, ktéra ma
stosunkowo wysokie zadluzenie.

= Orange (8,66) | Przecena wostatnich
miesigcach przy braku istotnych zmian w oto-
czeniu rynkowym stwarza okazje do zakupu.

= Rainbow Tours (15,42) | Spélka pokazala
bardzo dobre wyniki za Il kwartal oraz ma
silng pozycje gotéwkows.
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poziomie 19,6 proc., co réwniez
nalezy uzna¢ za bardzo dobry
wynik. Trzecia pozycje utrzy-
mali analitycy DM PKO BP,
ktérzy wypracowal 12,7 proc.
zysku. Pordwnujac wynik od
poczgtkuroku, porttele trzech
brokeréw wciaz pozostaja pod
kreska, a do konca tegorocz-
nej rywalizacji zostal raptem
miesige. Lacznie od poczatku
sondy portfele ,Parkietu”
mogg sie pochwalié dodatnig
ufredniong stopa zwrotu na
poziomie 9,7 proc. Dla poréw-
nania: WIG zyskal w tym czasie
3,8 proc.

Hity miesiaca

Wyniki listopadowych
portfeli pokazaly, ze nawet
mimo niezbyt sprzyjajacej
koniunktury na rynku, dzigki
selekcji mozna wypracowac
zyski. Kluczem do nich byly
oczywiscie spolki, ktére przed
miesigcem wytypowali nasi
uczestnicy rywalizacji. Naj-
bardziej zyskowng inwestycja
wsréd firm, ktore znalazly
si¢ w skladzie listopadowych
portfeli, okazaly si¢ akeje Stal-
produktu. Kurs producenta
wyrobdw stalowych, wsparty
poprawiajgeymi si¢ wynikami
finansowymi, kontynuowal
trend z poprzednich, nie mniej
udanych miesi¢ey. W rezul-
tacie akcje spolki przyniosky
32-proc. stopg zwrotu, osiaga-
jac poziom cen nienotowany
od ponad trzech lat. Spétka
znalazla si¢ tylko w jednym
portfelu. Wybér przesadzil w
duzej mierze o rewelacyjnym
wyniku lidera listopadowego
rankingu—DM BDM.

Oplacalng inwestycja okazal
si¢ réwniez zakup papieréw
Arctie Paper. Notowania pro-
ducenta papieru poszybowaly
w listopadzie o ponad 20 proc.

Inwestorzy docenili rewelacyj-
ne wyniki spotki za ITT kwartal,
ktéra pochwalila sig wiekszymi
od spodziewanych zyskami,
podczas gdy przed rokiem
byla wyraznie pod kreskg. Wy-
niki spdtki w tym roku mocno
wspiera korzystne otoczenie
rynkowe, jak surowce i waluty.
Na drozejacych walorach Are-
tic Paper skorzystaly portfele
ekspertéw Erste Securities i
Raiffeisena. Z pozostalych
waloréw dwucyfrowy zysk
przyniosta w minionym mie-
sigeninwestycjaw spdlki: CCC,
Herkules, Elemental Holdingi
Lotos.

Pechowy Ergis

Ze spolek, na ktdre przed
miesigeem postawilianalitycy,
najwigksza stratg przyniésl Er-
gis. Wartos¢ papierdw firmyw
ciggu zaledwie miesigca stop-
niala o prawie 21 proc, Wyprze-
daz akeji najwigkszego prze-
twérey tworzyw sztucznych w
Europie Srodkowo-Wschod-
niej sprowokowal rozczaro-
‘wujgcy raportkwartalny spolki.
W IIT kwartale firma pokazala
mocny spadek zyskow, Slabsze
rezultaty to efekt bardzo moe-
no spadajacych marz na rynku
niemieckim, co ma zwiazek z
zalamaniem eksportu zywno-
§cina Wschéd. Przecena Ergisu
dala si¢ we znaki analitykom
Erste Securities, ktorzy jako
jedyni posiadali spotke wport-
felu. Ponadto straty si¢gajace
kilkunastu procent przyniosty
brokerom inwestycje w papiery
Bytomia, CI Games, Duonu,
Forte, Magellana, Mo-Bruku
oraz PGE.

Typy na grudzien

W skladzie fundamental-
nych portfeli na kolejny mie-

sigc znalazlo si¢ sporo nowych
propozycji. Zajely miejsce firm,
ktére uczestnicy rywalizacji
postanowili usunaé z listy fa-
worytow. Jednym z gléwnych
powoddéw usuniecia spolek z
portfelibylorozezarowanie do-
tychezasowym zachowaniem
kursu i brak perspektyw na
zmiang tej sytuacji w najbliz-
czasie. Po czesci to efekt
publikacji slabszych od ocze-
kiwan raportéw za 111 kwartak.
Zkolei w przypadkach spélek,
ktorych notowania zgodnie
z oczekiwaniami typujacych
obraly kurs na pélnoc, czgsc
brokeréw postanowila zre-
alizowa¢ zyski (Amica, CCC,
Herkules, Kruk, Stalprodukt).
Czym tym razem kierowali
si¢ analitycy, wybierajae spdl-
ki do grudniowego portfela?
Czgsc firm zyskala w oczach
analitykéw po publikacjirapor-
téwfinansowych za I1T kwartal
2014 r. W zakonczonym sezo-
nie wynikowym wiele spolek,
zwlaszcza tych o mniejszej
kapitalizacji, pozytywnie za-
skoczylo inwestorow (Arctic
Paper, Duon, Elzab, Kernel,
Kety, Rainbow Tours). Bro-
kerzy liczy, ze perspektywa
dalszej poprawy zyskow przez
spélki pozytywnie si¢ przelozy
naich notowania gieldowe.
Przecena, ktorej doswiad-
czyla w tym roku spora liczba
spélek z warszawskiego par-
kietu, sklonila analitykdw do
poszukiwan nowych okazji
na rynku. Dlatego wsrod pro-
pozycji najezgéciej przewijajg
si¢ spolki, ktdre oproez solid-
nych fundamentéw, moga si¢
wyréznic atrakeyjng wyceng
wskaznikows, zwlaszeza na
tle rynkowych konkurent6w.
Argument ten przesadzil o
wyborze papierdw m.in. AB,
Aplisensu, Ergisu, Monnari czy
Radpolu.

Zasady tworzenia
portfeli
fundamentalnych

Portfel fundamentalny musi tworzy¢
nie mniej niz pieé i nie wiecej niz dziesied
spolek. Moga to byc dowolne firmy wcho-
dzace w sklad WIG, przy czym pomijane
sg te z kursem ponizej 5o gr. Udzialy
poszezegolnych spélek w portfelu sa
réwne. Nie ma wnim gotowki. Wszelkie
modyfikacje skladu mozliwe sg raz w
miesigcu (pod jego koniec), przy czym
po kazdej rewizji liczba spélek w portfelu
moze si¢ zmieni¢ (musi si¢ jednak mie$cic
w przedziale od pigeiu do dziesigeiu).

Mozna ustawi¢ zlecenia obronne,
powodujgee automatyezne zamknigeie
pozycji po spadku kursu do danego
poziomu (tzw. stop loss) dlakazdej ze
spolek.

Firma, ktérawypadnie z portfelaz
powodu realizacji zlecenia obronnego,
moze do niego wrdcié w wyniku miesigez-
nej rewizji.

Rozliczenie inwestycji nastgpuje we-
dlug kurséw akeji z zamknigceia ostatniej
sesjimiesigca.

Stopy zwrotu sg kumulowane z
miesigca na miesige. W wyliczeniach
pomijane sg koszty transakcji. W
wynikach inwestyeji uwzgledniane s3 za
to dywidendy. am

9.7

proc.

to Sredni zysk
ze wszystkich portfeli
fundamentalnych
od poczatku roku.

Noble Securities

Erste Securities

Millennium DM

(
AB 31,00 31,60 19 AMBRA 850 8,48 14 ClGAMES 9,86 880  -108
ARCTIC PAPER 352 4,24 205 AMICA 10750 112,00 432 HERKULES 261 254 126
ERGIS 471 374 206 ELEMENTALHOLDING __ 288 3.2 103 IMPEXMETAL 270 270 00
GRAJEWO 3170 3045 93 GETIN HOLDING 744 73 = INTER CARS 20390 212,00 4,0
LoT0S 2337 27.00 155 HANDLOWY 113,80 107,80 = MEDICALGORITHMICS 193,05 206,00 6.7
MO-BRUK 14,56 1225 159 INDUSTRIAL MILK PGNIG 503 1,86 =
PGE 22,10 1936 124 COMPANY 734 680 74 PKP CARGO 75563 77,60 25
PROTEKTOR 288 250 97 KREDYT INKASO 20,18 1810 -103 POLNORD 734 6,95 53
RAINBOW TOURS 1595 17,50 57 MBANK 40860 504,00 11 SONEL 8,00 210 13
ZEPAK 3153 28,74 88 MFO 10,20 1062 41 STOMIL SANOK 46,55 47,28 16
WYNIK PORTFELA 22 MIESZKO 392 395 08 WYNIK PORTFELA 04
WYNIK PORTFELA 06
Z PORTFELA WYPADAJA Z PORTFELA WYPADAJA Z PORTFELA WYPADAJA

= Grajewo, Lotos, Mo-Bruk, PGE, Protektor,

ZE PAK | Zamykamy pozycje.
DO PORTFELA WCHODZA

m CD Projekt | Gramy pod premierg nowego

»Wiedzmina®.

m Ciech | Gramy pod propagande sukcesu

zarzydu.

m Elzab |, Track record” wzrostu wynikéw
bedzie utrzymany. Do tego dochodzi atrakeyj-

na dywidenda.

m Getin Noble Bank | Przecena o 40 proc.
wliczyla juz ryzyko, teraz powinno byé lepiej.
= Wawel | Gramy pod spadajace ceny surow-

COw.

m J.W. Construction (2,09) | Kurs ponizej ceny
z sierpniowej emisji (3,15 z1), mozliwa udana
koricowka nieudanego roku.

DO PORTFELA WCHODZA

m IMC | Realizacja zlecenia stop loss.

m Mieszko | Ust¢puje miejsca atrakeyjniej-
szym typom inwestycyjnym.

m Cl Games | Mniejsza sprzedaz gry niz
wezedniej zakladano.

m Herkules | Realizacja zyskdw.

m Polnord | Nawis podazowy zwigzany z
pakietem akeji Prokomu.

m PKP Cargo | Ogloszony program odej$¢
pracowniczych znaczgco obnizy wyniki 201471,
m Stomil Sanok | Obnizenie oczekiwari na IV
kwartal oraz 2015 rok.

DO PORTFELA WCHODZA

m Aplisens | Spolka relatywnic tania (P/E-
‘14=12,5%, P/E"15=11%), po duzych spadkach
spowodowanych , ryzykiem wschodnim” —
dotychcezas ryzyko to sig nie zmaterializowalo,
spadek wynikéw w 2014 1. tylko ok. 5 proc.;
dobre perspektywy na IV kwartal oraz caly
2015T.

m Kernel | Bardzo dobre wyniki finansowe za
miniony kwartal, pozytywhy guidance zarzadu
na kolejne kwartaly.

*w nawiasach podano poziemy cenowe zlecen
stop loss




