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GPW > W bardzo trudnym IV kwartale spolki
wytypowane przez analitykow przyniosly
atrakeyjng stope zwrotu. W calym 2015 . nasz
portfel wygratz rynkiem az o 31 pkt proc.
Naktore firmy postawic w [ kwartale?

FOT. W. KOMPALA

Katarzyna Kucharczyk
katarzyna.kucharczyk@parkiet.com

Poraz kolejny sprawdza si¢ regula, Ze spotki
dywidendowe w trudnych czasach sg na wage
ziota. Portfel z nich skonstruowany juz kolejny
raz wygrywa z rynkiem. W IV kwartale 2015 r.
WIG spadio 6,7 proc.,anasz portfel byt lustrza-
nym odbiciem tej zmiany - tyle Ze na plusie.
Jeszcze lepiej wypada narastajaco po czterech
kwartalach: zyskal 21,4 proc., podezas gdyindeks
szerokiego rynku stracil 9,6 proc.

W minionych latach najbardziej hojne dla
akcjonariuszy nawarszawskiej gieldzie bylyblue
chips. To juz przeszlo§é. Na banki nakladane sy
kolejne obcigzenia, a nowy rzad wyraznie dal
do zrozumienia, Ze inwestorzy nie powinni
tez liczy¢ na wysokie dywidendy od spolek

energetycznych, poniewaz priorytetem maja
by¢ inwestycje. Na razie szczegoléw brak, aie
zapewne poznamy je wnajblizszych miesigcach.
Ministerstwo Finanséw wystapilo bowiem do
pozostalych resortow o opracowanie polityki
dywidendowej na lata 2017-2019. Wprawdzie
w minionym tygodniu minister sk Dawid
Jackiewicz zlagodzil nastroje, sygnalizujac, e
»cigzko bedzie sig zdecydowaé na niepobiera-
nie dywidend ze spoélek energetycznych”, tym
niemniej wszystko wskazuje na to, ze dywiden-
do:z;:h perelek w 2016 r. nalezy szukac raczej
wiérod Srednichi mniejszych spolek, i to whasnie
one najczesciej pojawiaja si¢ we wskazaniach
analitykow.

Wszystkie portfele lepsze niz WIG
Od kilku kwartaléw firmy donaszego portfela
typuja przedstawiciele szesciu biur maklerskich:

DM Banku BPS, DM BDM, Millennium DM, Ha-
itong Banlka, DM PKO BP oraz Raiffeisen Banku.
Moggwskazad maksymalnie cztery spolkd, W IV
kwartale wszystkie portfele poradzily sobie le-
piejnizszerokirynek,a zdecﬁlawanym liderem
okazal si¢ DM Banku BPS, ktérego wskazania
przyniosly Srednio az 21-proc, stope zwrotu.
Gwiazda w jego portfelu byly Pulawy, ktérych
kapitalizacja spuchla w tym okresie o polowg.
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Od poezatku 20151, kurs Firma debiutuje w naszym W spolke Forte wierzg
spolki wzrdst o ponad 22 portfelu za sprawg Raiffeisen’ | analitycy DM PKO BP. Chwala
proc. i zdaniem ekspertowma | Brokers. Na poczatku 2015 jaza przemyslane inwestycje
jeszcze potencjakwzrostowy. | r.jej kurs mocno werdsl, i dobre wyniki finansowe.
Do portfelana Ilowartal awostatnich miesigcach Przcﬁlysl meblarskiz Forte
dodal ja Dariusz Swiniarski | utrzymuje sig na stosunkowo | na czele od lat skutecznie
z DM Banku BPS. - Spolka stabilnym poziomie. Spétka | podbija zagraniczne rynki.
regularnie wyplacadywidendg | dzieli si¢ zakcjonariuszami | Weigz bardzo duzy potencjal
(stopaok. 5 proc.), a otoczenie | zyskiem. W 2015r. wyplacila | dlasp6lki majg rynki francuski
Jest sprzyjajace dlaliderow 15 min zi dywidendy, czyli ihiszpanski. W20141. jej
branzy - uzasadnia. Dom 2,68 zkna akcje. Z kolei rok kurswzrosto 33 proc,aw
Developmentwehodziwsklad | wezesniej bylo to 5,0 minuz} 2015 1. zZyskal 4 proc. Spotkaw
indeksu WiG-Deweloperzy. (1,05 2l na walor). Atutami minionym roku wyplacila 47,5
W 2015 r. wskazniktenzyskal | spotki sgwysoka marzai min zkdywidendy, co oznacza
12,9 proc, ©@ atrakcyjna wycena. @@ 2zina akeje. @@

Nic wige dziwnego, %e broker zdecydowal si¢
narealizacje zyskow i usungl spolke z portfela.
Warto przy tym zauwazyc, ze wszystkie jego
wskazania w IV kwartale przyniosly zyski.
rocz Pulaw typowal rownie Orbis, Grupe
Kety i Robyga. Na ktdre segmenty radzi posta-
Wi w tym roku?
- Male i érednie spolki majg za sobg rok na
p!uzli:- na Em?éwkieg’o ‘ co jednak nie
rzekresla &f wzrosrugbﬂnym firm -
gi’:aéa Béﬁuszmmki, alityk DM Banku
BPS. Podkresla, e malei §rednie spélii nie sa tak
podatne na odplywy inwestoréw zagranicznych,
jakfirmy z WiG201maja perspektywe poprawy
zyskow, wawiazku zrosnacaw Polsce konsump-
cja. Ponadto jest wirdd nich wiehn eksporteréw,
ktorzykorzystaja na umacniajgcym sie dolarze.
Natomiast z uwagi na ryzyko pelityezne mniej
prawdapodobne jest ie WIG20, mimo ze
wskaznik ceny do zysku dla tego indeksu jest
stosunkowo niskiiwynosi obecnie 11,6, co moze
by¢ zacheta do zajecia dhugich pozycjina akcjach
niektorych blue chips.
Wiceliderem pod wzgledem zyskéwz portfela
w IV kwartale jest DM BDM. Spélki wskazane
przez Krzysztofa Pado przyniosly Srednio
niemal 10-proe. stope zwroty, a najjasniej
blyszczaly ATM Grupai PCC Rokita, Ta ostatnia
podbila tez stope zwrotu z portfela Millennium

DM, keéry kwartal zakoriczyl ponad 4 proc. nad
kresks. Swietnie w IV kwc:ynagg poradbzil sobie
ez LiveGhat, ktérego walory wytypowal Konrad
Ksigzopolski z Haitong Banku. Jego faworytami
byly rowniez Alumetal i KGHM. Ten pierwszy
w koficowee roku poradzit sobie lepiej niz WIG,
namminstwalorymiedziaweg;)dgzifmtaz awagi
natrudngsytuacje na rynku miedzi mocno pota-
nialy. Mimoto portfel Haitong Banku przyniost
niez}ky, niemal 3-proc. stope zwrotu.

17 faworytéw na poczatek roku

Narastajgeo po czterech kwartatach najwyz-
8z Stopa zwrotu moze sig pochwalic DM BDM,
wyniosta ona 33,8 proc, (rozmowa 2 Krzysz-
tofem Pado ponizej). Tuz za nim znalazl si¢
Haitong Bank (+32,1 proc.),ana trzecimmiejsca
DM Banku BPS (+28,4 proc.). Wysoka, niemal
22-proc., stopa Zwrotu moze sie tez pochwalié
Raiffeisen Brokers.

Ze spolek wskazanych przez ekspertéw skon-
struowaliS$my portfel na I kwartal 2016 r. Kilka
wskazafi sig powtarzalo, Ostatecznie nowyport-
fel tworzy 17 spolek (wigcejw ramkach powyzej
i pomzezs 83 to: Dom Development, EUCO,
Forte, GPW, Grupa Kety, Introl, LiveChat, LPP,
Netia, Orbis, PCC Rokita, PEM, PZU, Quercus
TFI, Robyg, Ronson oraz Votum. Jak wida¢, s3
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Managers
Kurs (z&) Kurs (72) Kurs (zx) Kurs (z) Kurs (zr) Kurs (z1)
| 5l 160 —| s - g 3,00 —
47 145 M— 48 8 2,75
0 v
7
3 130 — | %2 250
8
50
5 115 ¥ o . 225
02 012035 ao12016 | zolans 801006 | 2012005 2092005 | 2012005 0205 | amann Bi20%6 | " 2uians e
dnooeo: GPWEOD Enbono: GEW &@ Lraoso; GRV G6) Endono: GEW B Endneo: GIW B ZnboLs; GIW B8
Orbis pozostaje wnaszym Chemiczna spotkaw Spodtka PEM zadebiutowala Akeje najwigkszego W ubieglym roku walory DM Banku BPS zdecydowatl
portfelu za sprawg DM ostatnimkwartale 20151.na | nawarszawskim parkiecie polskiegoubezpieczycielaw | spélki potanialy o prawie 16 sig na pozostawienie akejide-
Banku BPS. ~ Podtrzymujemy | przekér spadajgcym indek- wiosng 2015 1. Zgodnie z IV kwartale tanialy. Analityey | proc. DM BDMwierzy, 2eto | weloperskiej spétki w portfelu
po! ¢ nastawienie do som poradvila sobierewela- | decyzja Millennium DM wierzg, ze nadszedd czasna koniec spadkéw. - Liczymy na [ kwartal, - Ma ona solidny
tej spolki. Spodziewamy si¢ cyjnie, drozejac o ponad 26 pozostajew naszym portfelu | odbicie. Spdike do portfela na peprawe nastawienia in- bank ziemi, a otoczenie dla
pobiciawyniknna poziomie | proc. Do portfela wybral ja nalkwartal 2016 1. Jejatutem | na poczatektego roku westorow do warszawskiego | lideréw branzy jest sprzyjaja-
EBITDA zazoisr.wstosunku | Millennium DM inadal wierzy | jest stricte dywidendowy wygpowa}y DMPEOBPoraz | parkietuw 2016 1., O powinno ce -uzasadnia. W calym 2015
do prognozy zarzadu - twier- | wjiejwerost. Firme wyréznia | charakter. Zarzad podtrzymu- | Raiffeisen Bank. Jej akcjo- przelozy¢ si¢ na naplywy do r.walory Robyga zdrozaly o
dzg analitycy. Hotelarska wysoka stopa dywidendy je wezesniejsze zapowiedzi nariusze od lat dostajg sutg TFI ~argumentuje analityk ponad2g Eroc,, aw samym
grupama za sobg $wietny rok. | isystematyczna poprawa dotyczgee dystrybucjizysku | dywidende i wielewskazuje Krzysztof Pado. Spotka 1V kwartale o ponad 17 proc.
Jej akeje wygraly zszerokim | wynikow finansowych. W do akcjonariuszy w2016 1, na to,%e mimo zawir w | hojnie dzielisizyskiemz Eksperci zwracaja uwage na
rynkiem o niemal 50 pkt proc., | 2016 r. powinny si¢ juz Jednoczegnie zapowiada, ze | sektorze finanso wtym | akcjonariuszami. Vestor DM | niewysokie zadhuzenie oraz
drozejge o ponad 40 proc. pojawiac pozytywne efekty w tym rokuwyniki finansowe | roku bgdzie podobnie. Moga prognoﬂ e,2ew2016r.5topa | wyplacang dywidende, krora
Obecnieich kurs oscylujew realizowanych w ostatnich grupy powinny byélepsze od | liczy¢ na minimum s-proc. dywidendy moze przekroczyé | wprzysziosci mozZe znaczaco
akolicach 62 2. @@ latach inwestycji. ©® ubieglorocznych. @@ stopg dywidendy. ©® 7 proc. B@ wzrosngt. ©®



GPW Introl Grupa Kety LiveChat LPP Netia
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GPW pozostaje wnaszym Od poczatku 20151, Introl FPosolidnej przecenie z Spolka wskazana przez Taniejace ostatnio LPP Netie do portfelanal
portfeluza sprawg DM BDM. | stracilponad 9 proc.,niemal | jesieni2015r. Grupa Kety ' Konrada Ksigzopolskiego z debiutuje w naszym portfelu | kwartal wybraly Raiffeisen
Analitycy majg nadzieje, ze tyle samo.co szeroki rynek. wostatnich tygodniach Haitong Banku jasnoblysz- | zasprawg Haitong Banku, Brokers oraz Haitong Bank.
spolka utrzyma polityke dy- | Jestfaworytem DM BDM. skutecznie odmbmh straty. czalaw IV kwartale 2015 1. anzamy, zewkrotkim ter- | Jejatutem jest wysoka dywi-
widendowg mimo turbulencji | Dlaczego? - To jednaz kmﬂe portfelu. | Analityk zostawilja wportfelu | minie msta}o denda.- Spodziewamy siew
wotoczeniu, Wierza, ze kurs wskxzmkawo spélek Wskazalja DM PKO BP oraz | nalkwartal, wierzqc, ze ma ‘L a&wmewmyc scenariuszu bazowym wyplaty
zacznie odbijac poostatniej | z obszarub: DM Banku BPS. - SpéLka jeszcze ten?iﬂwzmstﬁwy roker. Dodaje, ze pmysﬂnej o427k naakejg, co implikuje
prizecenie. Od kil przemyshiz s-proc. stepq konsekwentnie Podkresla, ze firma caly czas konlmencjfLPP pokazalo 7,8-proc. stope dywidendy -
ubjeglego roku akeje potanialy | dywidendy -uzasadniajg przedstawions pigcmlequ pokazuje stabilnei silne mybszywzros: wskazuje Haitong Bank. Nie
o prawie 23 proc. i obecnie ich anah Wzms r.Introl strategie - eslaja tempo wzrostu bazy klientéw gmyelwdﬂw powierzchni | wyklucza przy tym dywidendy
cena oscyluje w okolicach 35 il 0,45 zh c na | analitycy DM Banku BPS. przy jednoczesnym utrzymy- | handlowej, Podkresla tez, na poziomie ok. 0,5 zt. Dobra
24, 12, stycznia akejonariusze i | zas 7 w 12 miesigcy2015T. | waniu jmarzowosci | 2e mkolekqja mosna—lato wiadomoscia dla akejonariu-
maja wybraé nowego prezesa, | e wtymroku akc;onmusze Grupa Kety wypracowala biznesu. Wymkomspmyja nie| e obcigzon szy jest tez mozliwy skup akcji
Kandydatka MSP jest Malgo- réwmeﬂmogguczyé ponad 2comin zizysku netto | te sytuacjana rynku mpasa.m.l (roktemu (spolkamanato czasdo21
reata Zalewska, ©@ dywidende. ©® - szacuje zarzad. ©® walutowym. byh} majazoibr.). 6@
wérdd nich reprezentanci réznych brang, m.in. - banki ktére mogawyplaci¢ dorooproc.zyskuw  Rokita, PZU oraz Robyg, W portfelu zadomowit 30 spdlek. S to podmioty, ktdre charaktery-
spalki przemysiowe, technologiczne, chemicz-  formie dyvndendy to Pekao i Bank Handlowy,  si¢ réwniez Private Managers oraz Live-  zujq si¢ najwyzsza stopqu?ymdendy na koniee
ne, telekomunikacyjnei deweloperzy. do 50 proc. to ING Bank Slaski, PKO BP, BZ = Chat, czyli sp6lki ktére stosunkowo niedawno  listopada roku oraz w ostatnich latach
- Nadal pogytywnie moze zachowywac si¢ 'WBK oraz warunkowo mBank. Natomiast nie  zadebius nawarszawskim parkiecie. OFE,z  obrotowych: dywidendg co najmniej
segment chemiczny ze wzgledu na korzystne. bgdq mogly podzielié si¢ zyskiem Millennium, ktérymi rozmawiali$my, Zezamierzajg - trzykrotnie. 0 cnie najwigkszy udzial w
ceny surowcdw, jak rowniez eksporterzy ze GNB oraz BPH. braéudzial wregor jeslicenyofero- wl majg Pekao, PGE oraz PGNiG.
wezgledunaumacniajgcegosiedolara (np. Medi- - Dadatkﬂwa sig spodziewamy, Ze zarzady wanychakeji bedgatrakeyjnie. Wojciech Backiel, Jest zdommawany przez najwigksze spolkd,
calgorythmics, Forte, Azotyczy Clech) —uwaza PKO BP, mBanku i BZ WBK zarckomendujg  czlonek zarzadu PTE PZU, podkreslil przy tym, - dlatego tez w czasie — podobnie jak
$winiarski. Dobre perspektywy eksperciwidza wyplatg czesci niepodzielonego zyskuz 20141, e warunkiem jest tez, aby emitenci starajacy ' WIG20 - radzi sobie gorzej niz szeroki ryuek.
ez przed branzg deweloperska. Wskazujg na - zaznaczaja analitycy. sie o kapital prezent at:rakqgny model Od 2011 1. spadl o prawie 13 proc., podezas gdy
mozliwg obnizke stéiprocentowyr:h W 201671, ; biznesowy i posiadali dobrg sytuacj¢ finansows  WIG stracil 7 proc.,a WIG20az 37 proc. Warto
w Polsce, co przelozyloby sig na tafisze kredyty td o0 umozliwiajgcaw przfz!oéci wyplatedywidend. jednak e ten ostatni ~w przeciwien-
Czas powitac deblutan W ostatnich latach spéiki z GPW oferowaly

mieszkaniowe, Wérod reprezentantéw tejbran-
Zy w naszym portfelu znalazly si trzy spélki:
Robyg, Dom Development i Ronson. - Nie
spodziewamy sig, aby Ronson byl w stanie po-
prawi¢ waoi6r. l:;l&kciryegl]c:wwyfl;:\:‘olumen
zanotowany wil roku. Oczeku

silnej };vywy;ﬁ(owﬁn Fm{zwxr
tale araz w calym biezgeym roku - podkresla - dzilo
Haitong Bank. Zaznacza pray tym, Ze glownym
czynnikiem ryzyka w przypadku tej spolki jest
silniejszy od spodziewanego spadek wolumenu
sprzedazyw2016T.

Werdd wskazafi ekspertow na I kwartal znaj- 2
duj sie tylko dwie spolki z WIG20: LPP oraz
PZU. Natomiast prézno tam szuk‘acbmkﬂw]:e
bowiemwyplaca akcjonariuszom mniej niz wla-
tach poprzednich. Jak wskazuje DM Banku BPS,

Wirod spolek, ktore debiutuja wnaszym port-
feli, znalazly sig m.in. Vomm,lntmlmazﬁ:ligg
Nie sg toemitenci, ktorzy rozpalajg wyobragnig
inwestoréw, jednak za to konsekwentnie roz-
wijajg swoj biznes i znajdujg uznanie w oczach

Na koniec wrzednia EUCO prowa-

mm'zystwamiuhezpmmmawyml

spmwye}qcme]wanoém ponad 293 minzl, czyli
0 prawie 3 proc. wyzszej niz na koniec czerwca.
Inwestorzy moga sue spodziewa¢ dobrych wy-
niewaz juz wezeéniej

zn Ze pazdzxermk byk pod

wzglgdem oéci zgloszonych spraw bardzo
dobry, aw listopadzie mégl nawet pasé rekord.

Natomiast weteranami, kiorzy pozostaja w
naszym portfelu od jego poczatku sa m.in, PCC

érednio niemal 4-proc. stopy w
roku tepomomyréwmezmoggpremnmmcsie
calkiem ciekawie nie tylkoz nare, ie
wysokie dywidendy, e réwmez zracji so dn

pmeceny

deny q,akc;g dokursu) Podwzg
WyS0 éc: stop dywidendy warszswskagelda
nadal wyrdznia sie po: ie - olnie
na tle rynkéw dojrzalych. Tam zyskiem dzieli
si¢ wprawdzie wigkszy odsetek firm, ale za to

relacja dywidendy do cen akeji jest nizsza.

Indeks na razie pod kreska

Od 31 grudnia 2010 r. warszawska gielda pu-
blikuje \%’riu(}div , kéry obejmuje mal?:yﬂm]?lw

pytania do... Krzysztofa Pado
analityka DM BDM, ktérego portfel narastajgco ma najwyzsze zyski ;

stwie do W"iGsdw jest indeksem cenowym i
nie uwzglednia dochodéw z dywidend. Dlatego
poréwnywanie tych indeksow nie do korica jest
miarodajne.

Oprocz najwigkszych spolek w WIGdiv
moZemy tez znaleé firmy sredniej wielkosci,
takie jak np. wspomniang juz PCC Rokite i
Dom Development, czy Ferro, Lentex, Sniez-
ke, Pelion oraz N . Pod koniec 2015 1. po
roCZNej iw In WIGdiv zaszly spore

rzetaﬂuwamma‘ Miejsce Amild, Budimeksu, BZ

P
‘WRBK, CEZ, Debicy, Eurocashu, Mennicy oraz

Orbisuzajely firmy AC Autogaz, Action, Asseco
Business Solutions, Ferro, Lentex, Ni PCC
Rokita oraz Robyg. Ponadro udzialy KGHM, Pe-
kao, PGE,PGNIG oraz PZUzostaiyogramczone
do1o proc. @@

otwartych funduszy emery-
o pomiaey iy
ﬁrmam.t a ma}ymu Srednimi
spétkami nie; byé tak
znaczged jak w 2015 r. Wiele

politycznych, na
ktore wrazliwe sa najwicksze
spokki, zostalo juz onto-
wanych.

Czy w 2016 r. spolki beda
hojnie dzieli¢ sie zyskiem z
mi?

Wwielumalychiérednich

Ronson Votum
Kurs (22) Kurs (z)
Na ktére branze warto
L7 20 , czy en lub
* banki beda odrabia¢ straty?
15 W przypadku energetyki
15 sytuacja jest malo klarowna,
na'da:l nif::iadomo. wjaki
14 6b i przez kogo zostanie
1 sowana restrukrury-
13 r zac‘a gornictwa, Wydaje sig,
e dopiero wyjaénienie tej
- kwestii mogloby prayciagnad
1 Bz BOL20%6 | “Z0L20%s wias | Twestani, Ranki ted roataly
mocno meCCBIUDE W20151.
dagionc GPW DO Zabouo GFWEE Ksztal podatka bankowego
jest juz znany, a]egawplyw
. mniej wigeej skalkulowany
Deweloperska spolke Firmadebiutujew naszym | przez; rynek. Pozostaje kwe-
do portfela dodal Haitong portfelu. Jako cmkawg~ stia frankowych.
Bank. Podkreéla, ze jest ona nalk Tu je: narazienie widaé
obecnie notowana z glebokim | ja dwa biura: Rniffe]senBauk po! ze strony rzgdu i
dyskontemw stosunku do oraz Millennium DM. - Wyso- | d gmbiem dotyezy
poréwnywalnych podnuo- ki poziom realizacji prognozy | tylko czgdei
tow. Wao161. spodziewa ispodziewane dobrewynikiza | Na mmk:mrynhl
sie poprawy jej wynikéw IV kwartal 20157 pezwala]q, i ch tematéw mozna
finansowych i jnizw | oczekiwad wysol szulaé wiréd producentow
2015 1. dywidendy. - Nie bez dymdendy uzaxadmaﬁ swdg débrkonsumpeyjnych - w
znaczenia pozostaje réwniez | wybdr eksperei z Mill gaspoéarcepb}mam
fakt, ze glowni akcjonariusze | DM. Votum ma Juzzawhum- TOZrAMI 500+,
wycofali si¢ ostatnio z planéw | ponujace zwyski: w minionym E:tereaumcychitamchsp&ek
sprzedazy swoichudzialéw - - | roku zyskalo zukalibysmy tez w przemysle
dodajg analitycy. @@ 87 proc. € nirzewnym czybudowlanym.

Ktére spotki sa faworyta-
mi - blue chips czy raczej
srednie i mate?

Generalnie zakladamy, ze
szeroki rynek w2016 1. moze
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