WYWIAD | MACIEJ BOBROWSKI
z dyrektorem dzialuanaliz DM BDM rozmawia Katarzyna Kucharczyk
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Czy 2016 rok bedzie dia
GPW lepszy niZ ublegly?
Pomimo wielu wyzwari
dla gospodarki $wiatowej
oceniamy, Ze biezgce nastroje
inwestycyjne na warszawskim
parkiecie s3 wyjatkowo slabe.
Zakladamy, 2e inwestorzy
zdyskontowali juz wiele
negatywnych scenariuszy,
ktore wwielu aspektach
we naszych analiz nie sq
ione, W 2016 roku
podziewamy sic zwigkszonej
z:mennoécn i nie wykluczamy
| zejéciaindeksu WIG ponizej
ostatnich miniméw - szcze-
golnie w pierwszym polroczu.
W scenariuszu bazowym
przyjmujemy jednak, Ze rok
2016 finalnie bedzie istotie
lepszy pod wzgledem stép

zwrotu anizeli 2015,

Z czego to bedzie wynikalo?
Migdzy innymi ze stop-
niowej poprawy nastawienia
inwestorow do wybranych
bankéw. Ponadto akcentuje-
my poprawigjace sie mnozniki
owe dla coraz wigkszej
liczby spolek. Dlatego oczeku-
jemy, Ze WIG na koniec 2016
roku powréei ponad pulap §3
[ tys. punktow.
| Mamy $wiadomoéc, zez
perspektywy fatalnego po-
czatku styeznia wWarszawie
ina swiatowych rynkach akeji
taki scenariusz caloroczny
dla GPW moze si¢ wydawac
bardzo odwagny, ale réwno-
czeSnie wiemy, Ze rynek lubi
zaskakiwac , wiekszos¢”,

Trzeci rok z rzedu WIG20
odnotowuje ujemng stope
zwrotu. Czy w 2016 roku
nadal bedzie sobie radzi
guru] niz szeroki rynek?
aw portfelu WiGzo
byka bard:]zo trudna, Wplyw
na poghebiajace sig spadki
tego indeksu miako kilka
czynnikéw. Jednym z nich byl
d}ugeﬁalomoces korekty
premii, 2 j historycznie
notawaue byly krajowe blue
lem zagranicz-
otésw Ingerencja
6b dzialania systemu
, Czyli }ednegg z filaréw
pol pitalowego
iperspek dLugaletme]
podazyz ich strony, wplywa

nyr:h

na coraznizsze akceptowalne
historyczna premia docelowo
moze si¢ zamieni¢ nawet w
trwale dyskonto.

Drugim kluczowym
agpektem byly zmiany na
krajowej scenie politycznej.
Zapumedmvvpr enia
W Zycie pol wob-
smarze bankéw czy spolek

energetycznyc ych znaczaco
negatywnie wplynely na
notowania przedstawicieli
tych sektoréw, kluczowych
przeciez dla zachowania
glownych indekséw na GPW.

Sadzimy jednak, Ze klimat

inwestycyjny wokdlwybra-
nych bar ‘powinienulec
stopiowej poprawie w2016

roku. Slabiej pozyqonu ey
natomiast o h,gd T
energetycznych, gdzie dojdzie
prawdopodobnie do zmian w
polityce inwestycyjneji dy-
widendowej - zmekorzysmq
oceng z perspektywyakcjona-
riuszy mniejszoSciowych.

Jaka przyszios¢ maja przed

soba Swiatowe gieldy i czy w
2016 roku powréci korelacja
GPW z rozwinietymi rynkami
europejskimi, w tym z DAX?

klimatu inwestycyjnego sa
komentarze dotyczace si
amerykansl%e; gospodarki,
Drugg, moze wazniejsza
pod %mmaé]neso
inwestyeyjn a
éw SUrOWCOWYC e%c;
il scenqudarzeﬁ h@dzie
chiniska gospodarka. Produk
cjaw tymlu-ajuwlismpadzm
2015 roku wzrosla o 6,2 proc.,
cooznaczalo przekroczenie
konsensusn przewidujacego
wzrost o ok. 5,7 Prarc 'I‘ym
ﬁ?aqumym l:emgenc;i z
rzednich miesigcy i wida¢
E;:E: pod koniec ubieglego
rokunadzieje na pierwsze
efekty wprowadzonych
wezesniej dziatan stynu-
lujacych. Problematyczny
okaza& sig jednak odezyt o
ymosei przedsiebioreow
w ostatnich dmach o
est powodem srzw
glghoklch spadk
Gceniamy, Ze ewentualne
zaburzenie czynnikéw utrzy-
Na rynkach zagranicznych  mujacych dynamike wzrostu
m@dmemy. iemy obserwowali d;:dm w Chinach moze okazad sig
uczowe procesy. Je owaznym wyzwaniem dla
znich b@dgre ra:y Ym ir::xwestoyr(gnw. Ponadtorok
wkoncowee 2015 roku 2016 moze okazac sie nielatwy
diugofalowy cykl stopnio- dlaEBC.
wego podnoszenia kosztu
pienigdza w USA. Pierwsze Dilaczego?
nieznaczne podniesieniestép  Obawiamy sie, ze aktywne
procentowych w tym kraju dostosowywanie prowadzo-
nie  dotychezas nej polityki do zachodzacych
Wi mimwaﬁ zmmnwklucmwa:rh
(mwestorzy ‘mieli duze czasu  obszarach gospo czyc:h
dop bedzie coraz:
swoich strategii). Waﬂne TWaZYWSZY nd proces ,,epoﬁ-
dla utrzymania dobrego nionego” wzgledem USA
DM BDM utrzymuje sie na fali
Pod koniec 2014 1. yankiete
wirdd analitykéw oraz ich, py-
tajgcich, jalgk bedzie mﬁ%ﬁoﬂe
2015 1.1 ktére spolkibeda sobie lepiej radzié.
Zdecydowana wigksz05¢ ankietowanych
obstawiala zwyzki indekséw (tymezasen
WIG stracil 9,6 proc.) i spodziewala si¢, 2e
gora b . ‘male i drednie,a nieblue
.ehips (tumie racje). Wﬂ'édnieﬂmyﬂn :
Meiﬂemwmmm lepiej DM

BDM.Huiqj Bobrowski, szef dzialu analiz
DM BDM, wykazal si¢ najwicksza trafnofcia,
prognozujac 10-proc. spadek indeksu.

eksu. W

oroku WIGmoze
pulap 53 tys. punktow

wdrozenia oddzialywujacych
na sfere realng mechanizméw
styrnmhqwh Jstoma cxgéé
Tov nstlEl
nomje negatywne edcwtyw
zakresie konlkurencyjnosei i
innowacyjnosei).

Wrécmy do warszawskiej
gietdy - na ktére spétki warto
postawic w 2016 roku,
na mniejsze, wzrostowe
czy raczej stabilne, dywiden-
dowe?

Rok 2016 bedzie okresem, w
ktérym inwestorzy prawdo-
pmiobme ponownie docenig

z réﬁsnych ebswk&%rPlWIdac

poprawiajgce sie mnozniki
owe dla coraz wickszej

liczby takich podmiotow.

Dodatkowo, jak juz

stopniowa i powolng poprawe
klimatu inwestycyjne,
wobec wybranych bankéw.

A co z tegorocznymi
?

Dlawielu ma‘leychi érednich
ﬁ-rm= zakladamy, Ze poziom
idend rien wzrosngc.
atemr.ast zréznicowana
moze byé sytuacja wérdd
blue-chips.

Znakiem z.agtam 1id 52
w szczegblnosei poziomy
dywidend w paiistwowych
spélkachenergetycznych
i surowcowych, ktdre
hojnie dzielily sie zyskami w
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Analityk fundamentalny 2014 roku

MACIEJ) BOBROWSKI

dyrektor wydzialu analiz i informacji Domu Maklerskiego BDM

Maciej Bobrowski, szef zespolu analitykéw Domu Maklerskiego BDM, najskuteczniej typowal
spelkl do portfela fundamentalnego. Stworzony przez niego pnrl:fel przyniost w ubieglym
roku stope zwrotu siggajaca 40,7 proc. Dla poréwnania WIG zyskal edyme 0,3 proc. Warto
odnotowac, ze portfel Bobrowskiego az szesciokrotnie zwymgzalw cji. mles:tec:znq
wtrakcie 2014 1., uzyskujge najwyzszg stope zwrotu. mmypmez ekspert:
BDM pokazuje, Ze nawet mimo ni jajacej kum rynkﬂfwe] dziglase :
portfela mozna bylo wypracowaé solidne mlu d spot-
ek, ktore aﬂa]azlysiqwskhdme %ﬂkqe Stalprndui:l:u. rgte; firmy
bylymwestyc:ﬂn hltemzmd,r wepmc mkm




