


Zyski z akcji w 2014 roku
tylko dla wybranych

Czy roszady w skladach przelozg sie na zyski w tym roku? _ |

WYNIKI PORTFELI FUNDAMENTALNYCH ZA GRUDZIER

WYNIKI PORTFELI FUNDAMENTALNYCH ZA 2014 ROk

Gietda » Jedynie cztery z siedmiu portfeli moze sie pochwali¢ dodatnig stopg zwrotu za ubiegly rok.
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Zr6080: OBLICZENIA WEASNE
Jacek Mysior bioracych udzial w naszej rokuutrzymalsi¢naz,i-proc. czteryz siedmiu portfeli fun- Securities, kiérzy mogy sie wyczekiwanego przez inwe-
Jacek mysior@parkiet.com rywalizacji. plusie. To rezultat lepszy od damentalnych zakonczylyrok pochwali¢ ponad 19-proc. sto-  storéw rajdu &w. Mikola
wyml;v; uslqgr:{lgtege przez zyskauéi Biorge pod]uwage, pazwrotu, Ostatniemiejscena warszawskiej gieldzie lmel'.ll
specjalistéw od analizy wy- po T poiroczu na plusie bylo podium lezyli analityey przedéwiateczng wyprzedaz
W zakoficzonym 2014  Lepsiod rynkuitechnikéw |oocdw Wartosc stworzonego zaledwie dwéch brokergw, DM PKO BP. W calym minio- akcji, co sprawilo, ze grudzier
roku o zyski z inwestycji na ~ Mimo slabej koniunktury przeznich portfela (podsumo- to calkiem przyzwoity bilans ﬁm roku ich portfel zarobil byl jednym ze slabszych mie-
warszawskiej gieldzie bylo czeS¢ brokeréw poprawila waliémy go w frodowym wy- ubiegloroc dich zmagan. blisko 15 proc. siecy w ciggu calego minione-
znacznie trudniej niz w po- swdj stan posiadania, wycho- daniu ,Parkietu™) stopnialaw ~ Na prowadzeniu utrzymali go roku. W regultacie tylko
przednich latach. Kluczem do  dzgc zwycigsko z rywalizacji ubieglym rokuoo,6 proc. Eks- si¢ eksperci DM BDM z rewe- ., jednemu z brokeréw udalo sig
wypracowaniadodanﬁchstép zaréwno z szerokim rynkiem, perciodfundamentow zwycig- lacyjnym 40-proc. dodatnim Rozczarowujacy grudzien v gwepas zwigkszy¢ stan po-
ZWrotu na wym ;?m jak i analitykami techniczny- skowyszlitakze zrywalizacjiz wynikiem wypracowanym  Wyniki portfeli wypracowa- siadania. Mimo niesprzyjajace]
ku okaza!a sie selekqasp ek, mi.Usrednionywyniksiedmiu rynkiem - indeks szerokiego w ciggu ostatnich dwunastu ne w 2014 roku bylyby jeszeze  koniunkrury w koricéwee roku
co doskonale odzwierciedlajg portfeli fandamentalnych po  rynku WIGw 2014 rokuzyskal miesigcy. Drugie miejsce lepsze, gdyby nie rozczaro- portfelanalitykéwDMPKOBP

gwickszyl wartosé o 1,7 proc.

PODSUMOWANIE GRUDNIA 2014 ROKU | ZMIANY W SKLADACH PORTFELI FUNDAMENTALNYCH

DM BDM

DM BPS

DM PKO BP

DM Raiffeisen

Z PORTFELA WYPADAJA

Zmiana struktury portfela.
DO PORTFELA WCHODZA:

u Instal Krakéw, Patentus, Rawplug, Voxel |

Z PORTFELA WYPADAJA

® Kerdos, Polnord, Solar | Negatywny wplyw
na warto$¢ portfela,

® Radpol | Obawy co do nowego kierownictwa.

Z PORTFELA WYPADAJA

= Alumetal, Apator, Duon, Kety, Pekaes, PKP
Cargo | Ustgpuja miejsca atrakcyjniejszym
typom.

DO PORTFELA WCHODZA:

Z PORTFELA WYPADAJA

® Altus TFI | Ustgpuje miejsca atrakeyjniej-
szym typom,

® Arteria, Mirbud, Orange | Realizacja zlecenia
stoploss.

® Asbis (0,79)* | Mocna przecena skusila nas

do agresywnego oru. Zwracamy tez uwage
na s%rpokaj a;agge lg)ﬁemme wiadzyspélh

m Stomil Sanok | Realizacja zyskow.
DO PORTFELA WCHODZA:

® AB, Action | Dostrzegany dobre perspekty-
wy dla dystrybutoréw sprzetu IT.

DO PORTFELA WCHODZA:

dotyczace kondycji firmy.
® CD Projekt | Przercagowanie po przelozeniu
# Cl Games | Dostrzegamy impulsydoodbu- | terminu premiery Wiedzmina.
dowy kursu ze wzgledu na realizacje nowych

= Enea | Nasz typ w sektorze spolek energe-
tycznych.

= Mercor, Selena | Wyrdzniajace sie spolki

® Bytom (1,16) | Atrakcyjna wycena wskazni-
kowa: C[Z za 2015 rok na poziomie 13,3%,.

= Forte (46,89) | Oslabienie zlotego wobec
eurojest korzystne dla spolki, poniewaz blisko

projektow w2015 i 2016 roku.

® Global City | Jeden znaszych faworytdw

® Ergis | Oczekiwana poprawa wynikow.

® Feerum | Duzy portfel zaméwien na 2015 rok,

#zekspozycjg na segment budowlany.

4fs przychodow jest realizowane weuro.

= Kruk (94,79) | Wzrost realnych dochoddéw

mwestycyanych na 2015 rok; roénie wycena
Cineworld; silny box office za IV kwartal 20141
Tkwartal 2015 roku.

® Ferro | Niska wycena wskaZnikowa.

® KGHM | Nieuzasadnione dyskonto w
w Solar | Wykorzystu;emy przecene kursu; stosunku do ceny surowcow.
jeden z tariszych fodnﬂotowwbra.nzyhandlu

odzieza bez problemdw z zadiuzeniem. # Mirbud | Oczekiwana poprawa wynikéw.
® Trakeja | Oczekiwana poprawa wynikow.

= Vistal | Liczymy na odbicie po nie dokofica
uzasadnionej przecenie.

polskich konsumentéw i spadek stopy
bezrobocia tworzg sprayjajace érodowisko do
poprawy wynikow finansowych oraz wycen
rynkowych.

= PKN Orien (43,58) | Utrzymywanie si¢
korzystnego poziomu modelowe) marzy
rafineryjnej i dyferencjalu URAL/BRENT.



Nie mialo to jednak wpkywu na
yniki calorocznege rankingu.
Na s;cieszenie ekspertom od
entow &ojzosmje jedy-
nieto, Zew uich portfele
akazalfyme; epsze od szerokiego
rynku. Usredniony wynik wy-
grrgcowauy przez wszystkich
keréw znalazl si¢ 2,7 proe.
pod kreska, podezas gdy WIG
znizkowal 0 3,4 proc.

Hity grudnia

W minionym miesigcu
jedynie ograniczona liczba
spolek wypracowala dodatnia p
stq ¢ zwrotu. Najbardziej

skowng inwesryc%q W
fu'm krore znalazly sie w
skladzie grudniowych port-
feli, okazaly sig akcje Suwar,
ktére po kilku miesigcach
zapomnienia znéw znalazly
sic w kregu zainteresowan
inwesmr' w. Wzmozony
opyt na akcje spolki to efekt
Eeprawmjacych sig jej wyni-
Ow, czego potwierdzeniem
by}y opublikowane rezultaty
za rok obrotowy 2013/2014.
Zysk netto Suwar poszybowal
0 43 proc. przy niezmienio-
nych przychorﬁyach co spotka
zawdzigeza stabilizacji cen
surowcow oraz drozejgcemu
euro. W reznltacie akcje firmy
przyniosly ponad 20-proc.
stope zwrotu, Suwary znala-
zly sig tylko w g:dnym port-
felu - analitykow DM BDM.
Dwucyfrowa stope zwrotu
iosla tez inwestycja w
akeje Pekaesu, ktérego noto-
wania poszybowaky w grudniu
o pcnad 10 proc. Kurs spélki,
wsparty poprawiajacymi sig
wynikami finansowymi, kon-
tynuowal trend z poprzednich,
niemniej udanych miesigcy. Z
zapowiedzi przedstawicieli
firm: #e 2015 rok moze
byt kolejnym, w ktorym grupa
Pekaes zanotuje skokowy

wzrost przychodéw i zyskow.
Do ich poprawy mogg si¢ przy-
czynié m.in. planowane przez
zarzad praejecia. W

ek brokerzy mogli liczye co
najwyzej na jednoprocentowe
zyski, a i tych nie bylo zbyt

wiele.

Pechowy Getin Holding

Ze spblek, na ktére przed
miesigcem postawili
najwiekszg strate przymésl
Getin Holding. Wartoé¢
eé.maréw banku w ciagu za-

wie miesigca stopniala o
ponad 21 proc., kontynuujgc
trend spadkowy z poprzed-
nich meslecy Inwestorzy nie
kryja obaw, ze Getin Holding
moze poniesé dotkliwe straty
zwigzane z dzialalnoécig w
Rosji 1 na Ukrainie. Rynek po:
tez dyskontuje fake, Ze 2015
rok z uwagi na obnizki stop
procentowych oraz zmiany
regulacyjne bedzie dla branzy
bankowejznacznie trudniejszy
niz poprzednie lata. Przecena
dala si¢ we znaki analitykom
Millennium DM, ktérzy jako
jedyni posiadali spélkewpm-t—
felu, Ponadto straty siegajace
kilkunastu procent przyniosty
brokerom i mwestyc;ew ipie-
ry Arterii, Kerdosu, Mirbudu,
Solaru, Polnordu oraz Trakqi.

Typy na styczen
W skiadzie fundamen-
talnych portfeli na kolejny
miesige znalazlo si¢ sporo no-
wych propozycji. Grudniowa
korekta cen na gieldzie sklo-
nila ekspertéw do znacznych
zmian w skladzie portfeli,
Rozczarowanie dotychcza-
zachowaniem kursu i
brakpersp ektywna zmiang tej
sytuacjiw najblizszej prayszio-
4ci byly glownym argumentem

mawiajacym za ozby-
m sie wilor Prtfellé

rokerzy
postanowili zrealizowaé i
(Inter Cars, Stomil Sanok).
Czym tym razem kierowali
sm;lirycy, dodajae nowe
3 o styczniowego portfe-
la? Jednym z najistotniejszych
ch

argumentéw prze jacy
za wyborem okreSlonej firmy
wskazywanym przez eksper-
téwbyla perspektywa poprawy
Wymkéwﬁna.usowych.Zuwagl
na to, ze jeste$my niedl 0
g;zed publikacjg raportow
ausewych za czwarty kwar

a.nali kéw
zwrécily te pos

w ich ocenie w najb s ch
kwartalach beda sie mialy

~ czym pochwalié. Specjalisci

zakladajg, Ze perspektywa
poprawy zyskdwpxzez spotki

zlprzelo Zynaich
natowama gieldowe (Action,
Ergis, Enea, Forte, Introl,

Przecena, ktorej doswiad-
czyia w tym roku spora liczba
spolek z warszawskiego par-
kietu, sklonila analitykéw do
poszukiwan nowych okazji na
rynku. Brokerzy przekonuja,
#e w wielu przypadkach ob-
serwowane w ostatnich tygo-
dniach spadki nie zawsze maja
fundamentalne uzasadnienie.
Dlatego co najmniej w kilku
przypadkach zakladajg zmia-
n¢ negatywnego nastawienia
rynku, obstawiajgc odbicie ich
notowail w krétkim terminie
(Asbis, Solar, Vistal).

Wiéréd propozycji tr
nie przewijaly sie spéiki, krore
oprocz sohdnych fundamen-
tow, moga si¢ wyréznic atrak-
cyjna wycens wskaznikowa,
zwlaszcza na tle rynkowych
konkurentéw. Argument ten
przesadzilowyborze papieréw
m.in. AB, Ferro, Ergi-
su, Duonu czy Trakeji.

Zasady tworzenia
portfela

Portfel fundamentalny musi tworzyé
nie mniej niz pieéi mew%;e] niz dziesigé
spolek. Moga to by¢ dowolne firmy weho-
dzgce wskiad WIG, przy ijane
53 tez kursem ponizej 50 gr. Um
poszczegolnych spélek wportfelu s

e. Nie ma w nim gotowki. Wszelkie
mody e sdkiadu mozliwe sg raz w
miesiacu (pod jego koniec), przy czym
pokazdej remz;gl?czbasp&ek rtfelu
moze si¢ zmienic (musi sxgm miescié
w przedziale od iesieciu).

Mozna ustawié zle cenia obronne,
powodujace automatyczne zamknigcie
pozyeji po spadku kursu do dane
poziomu (tzw. stop loss) dla ej ze
5]

Firma, ktéra ez portfelaz
powodu realizacji zlecenia obronnego,
moze do niego wrécic w wyniku miesiecz-
nej rev’fz]l.

Rozliczenie inwestycji nastgpuje
wedlug kursow akeji z zamkni %
ostatniej sesji uuesw:a. Stopy zwrotu s3
kmm:lowme zmiesigea na miesigce.

iczeniach pomijane sg koszty
cji. Wwymﬁach inwestycji

uwzgledmanesgza to dywidendy.

7,1

proc.

to sredni zysk siedmiu
portfeli fundamentalnych
w 2014 roku,

Erste Securities

RS Kuhs
30332008 312220

Millennium DM

A STOPLOSS

Noble Securities

Analitycy Erste Securities wycofali sie

z rywalizacji w 2015 roku.

Z PORTFELA WYPADAJA

= Ambra, Amica, Getin Holding, MFO |
Ustepuja miejsca atrakeyjniejszym typom.

Z PORTFELA WYPADAJA

u Inter Cars | Realizacja zyskow

DO PORTFELA WCHODZA:
DO PORTFELA WCHODZA: :

= Duon | Atrakeyjne wskazZniki rynkowe na
= CD Projekt | W oczekiwaniu na debiut 2015 rok przy z:

laskim wynikur./r.
»WiedZmina 3” akeje spolki powinny byé silne. ki : ;

= Comperia | Dynamiczny rozwoj spolid.
m Euco | Niska wycena, Warost zyskow.

® Introl | Spotka skorzystana inwestycjachw
segmentach ochrony Srodowiskaienergetyce.

m Orange | Przy obecnej wycenie rynkowej

stopa dywidendy (6 proc.) zaczyna by¢ znow
atrakcyjna.

*wnawiasach podano poziemy cenowe zleceri
stoploss




