. DOM MAKLERSKI @ WA IEBEX
4 grudnia 2006

Profesjonalne strategie inwestycyjne dla kazdego

Czy inwestor indywidualny, majac niekompletna wiedze na temat inwestowania oraz ograniczona ilo§¢
czasu na wnikliwa analize, jest skazany jedynie na czysta spekulacje w oparciu o subiektywne opinie?
Niekoniecznie. W $wiecie profesjonalnego zarzadzania powstato wiele prostych do zastosowania strategii,
ktore zdobyly swa popularnos$é, a ich skuteczno$¢ potwierdzilo wiele badan naukowych. Dlaczego nie
wykorzysta¢ doswiadczen i metod profesjonalnych menedzeréw przy zarzadzaniu wlasnym portfelem?
Jesli chceiatbys, aby Twoje inwestycje oparte byly na stosowanych i sprawdzonych w branzy inwestycyjnej
rozwigzaniach ten artykut jest wlasnie dla Ciebie.

W pierwszej czesci materialu koncentrujemy si¢ na strategach aktywnego zarzadzania. Wymieniamy
najwigksze anomalie negujace efektywno$¢ rynku oraz wskazujemy w jaki sposéb mozna wykorzystaé
niedoskonalos$ci rynku dla poprawy skutecznosci wlasnych inwestycji. Druga czes$¢ artykulu ma przyblizy¢
inwestorowi strategie inwestycyjne oparte na analizie fundamentalnej. Nawigzujemy w niej do bardzo
popularnej klasyfikacji wyboru inwestycji na podejscie typu Top-down oraz Bottom-Up, a w ramach
dwach alternatywnych podej$é¢ poruszamy kwestie cyklicznosci spétek oraz inwestowania we wzrost badz
w wartos¢ firmy.

Celem aktywnego zarzadzania jest uzyskanie takiej stopy zwrotu po odjeciu kosztéw transakcyjnych, ktéra
przekracza stopg zwrotu uzyskana przez rynek, czgsto mierzona jako stopa zwrotu z indeksu gietdowego. Portfel,
do ktérego menedzer poréwnuje uzyskane przez siebie wyniki jest czgsto nazywany z angielskiego
benchmarkiem. Przy wyborze odpowiedniego benchmarku zarzadzajacy kieruje si¢ tym, aby jak najlepiej
odwzorowywat on cele inwestycyjne okreslane przez oczekiwany zwrot oraz ryzyko. Podstawa aktywnego
zarzadzania jest niejako ciagte ,,zaktadanie si¢” z rynkiem szukajac roznych przejawéw braku jego efektywnosci.
,.Zaktady” te mozna pogrupowa¢ w kategorie oparte na: na anomaliach rynkowych i atrybutach danych papieréw
oraz analizie fundamentalne;j.

Strategie oparte na anomaliach i atrybutach akcji

Podstawa przekonania o skuteczno$ci strategii opartych na anomaliach jest zdanie, Ze praktyka inwestycyjna
ciagle znajduje wiele dowodéw przeciwko hipotezie o efektywnosci rynku kapitalowego, poniewaz nawet na
dojrzatych rynkach kapitatowych ceny papieréw warto$ciowych nie odzwierciedlaja wszystkich publicznych
informacji. Dlatego tez, badania i analizy w tej dziedzinie prébuja dokona¢ weryfikacji, czy menedzer
wykorzystujac publicznie dostgpne dane moze znalezé taki zestaw filtrow, dzigki ktérym bedzie mogt
przewidzie¢, ktére akcje moga da¢ ponadprzecigtne zyski. GPW jest gietda o niskim stopniu dojrzatodci, dlatego
opisywane nizej strategie wykorzystujac jej niedostateczng efektywno$¢ moga odnies¢ nawet lepsze rezultaty niz
te osiagnigte na najbardziej dojrzatych rynkach na §wiecie.

Odchylenie od oczekiwanych wynikow kwartalnych

Badania empiryczne wykazaly, ze sama zmiana w kwartalnych wynikach czgsto nie jest az tak istotna.
Wazniejsze sa Srednie oczekiwania rynku co do tej zmiany i réznica pomigdzy faktycznymi rezultatami, a
rynkowym konsensusem. Od tego jak bardzo rzeczywiste wyniki beda rézni¢ si¢ od tych oczekiwanych przez
rynek zalezy stopien ponadprzecigtnych stop zwrotu. Zjawisko to nazywane jest odchyleniem od oczekiwanych
wynikéw kwartalnych (ang. Earnings Surprise) i byto przedmiotem wielu badan naukowych.' Jezeli faktyczne

! Pierwsze badanie na ten temat to: M. O. J oy, R. Litzenberger, and R. McEnally, The adjustment of Stock Prices to
Announcements of Unanticipated Changes in Quaterly Earnings, Journal of Accounting Research (Autumn 1997), 207-225.
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wyniki finansowe sa wyzsze od oczekiwanych jest to tzw. pozytywny efekt odchylenia od oczekiwanych
wynikéw kwartalnych. Negatywny efekt ma miejsce w przypadku odwrotnym.

Co ciekawe, wyniki przeprowadzonych badan wskazuja, ze efekty Earnings Surprise nie sa natychmiast
odzwierciedlone w cenach akcji. Rozszerzona analiza Rendlemana, Jonesa i Latane’a, ktérzy wykorzystali
dzienne ceny akcji obejmujace 20 dni przed publikacja wynikéw kwartalnych do 90 dni po ich ogloszeniu
wykazata, iz 31% ruchu cen akcji miato miejsce przed dniem publikacji danych, 18% w samym dniu publikacji,
a az 51% ruchu cen odzwierciedlajaca nieoczekiwane wyniki nastapito w dniach po ogtoszeniu danych.’

Inne badania z kolei dowiodly, ze 80% wszystkich znaczacych ruchéw cen akcji ogétem byta konsekwencja
nieoczekiwanych wynikéw finansowych. Wykazano dodatkowo na bardzo duzej prébie statystycznej, ze
wystepuje istotna pozytywna korelacja pomigdzy korekta prognozy wynikéw finansowych a kursem akcji spotki.

Z badan tych wyptywa jasny wniosek, ze odchylenia od oczekiwanych wynikow kwartalnych oraz korekty ich
prognoz moga stuzy¢ do przewidywania cen akcji na rynku kapitalowym i by¢ tym samym waznym narzgdziem
aktywnie zarzadzajacego menedzera.

Do tej pory zblizone badania dotyczace tego zjawiska nie zostaly w Polsce przeprowadzone jednak tempo
dostosowania si¢ kursu gieldowego do nieoczekiwanych zmian w poziomie EPS jest pochodna efektywnosci
rynku, a niska efektywno$¢ GPW sugeruje jeszcze wigksze pole do zastosowania strategii bazujacej na
inwestowaniu w akcje spétek o duzym odchyleniu wynikéw kwartalnych od warto$ci oczekiwanych.

Warto zauwazy¢ ponadto, ze efekt opisanej anomalii jest silniejszy dla spétek o malej i $redniej kapitalizacji.
Niestety w tej kategorii spdétek napotykamy na problem braku konsensusu rynkowego dotyczacego
oczekiwanych wynikéw. Wydaje sig, ze istnieja dwa alternatywne rozwiazania likwidujace ten problem.
Pierwszym jest podejécie instynktowne. Inwestor analizujac raport kwartalny w sposéb subiektywny ocenia czy
wyniki sa zgodne z oczekiwaniami rynkowymi. Wada tej metody jest niezbgdna szeroka wiedza potrzebna do
oceny wynikéw. Inng metoda jest podejScie automatyczne. Konstrukcja modelu prognozujacego wyniki
kwartalne moze zdecydowanie poméc w ustaleniu warto$ci oczekiwanych. Niestety i tutaj natrafiamy na
problem, gdyz model prognozujacy musi by¢ w swojej naturze do§¢ skomplikowany i jednoczesnie trudny do
stworzenia.

DM BZWBK pracuje nad modelem prognozujqcym i na przestrzeni kilku miesiecy udostepni klientom petne
zestawienie oczekiwanych wynikow kwartalnych dla spotek o malej i Sredniej kapitalizacji.

Niskie wskazniki P/E (cena/zysk) i P/BV(cena/wartosé ksiggowa)
Wskaznik P/E moze by¢ okre$lony dla kazdej spétki w nastgpujacy sposob:

(cena akcji)

P/E=
(zysk netto z 4 ostatnich kwartalow przypadajacy na jednq akcje)

Mianownik tego réwnania moze by¢ obliczany rowniez na podstawie oczekiwanych wynikéw dla najblizszych
kwartatow.

Pierwszym, ktéry zwrécil uwagg na uzyteczno$¢ wskaznika P/E byt B. Graham, ktéry opracowal model
defensywnego inwestora™.’ Niskie wskazniki P/E sa czesto przychylnie przyjmowane przez menedzeréw jako
mniej wrazliwe na rozczarowujace wyniki, a w rezultacie na spadek cen akcji. Efekt niskiego wskaznika P/E byt

przedmiotem wielu badan akademickich, ktére udowadnialy, ze portfele zlozone z akcji o niskich P/E

Jedno z najbardziej znanych to: L. D. Brown, Can EPS Yield Abnormal Returns? Journal of Portfolio Management (Summer
1997)

2 R. J. Rendleman, Jr., Ch. P. Jones, H. A. Latané, Empirical Anomalies Based on Unexpected Earnings and the Importance
of Risk Adjustments, Journal of Financial Economics 10, no. 3 (November 1982): 269-287; C. P. Jones, R. J. Rendleman, Jr.,
H. A. Latané, Earnings Annoucements: Pre- and Post-Responses, Journal of Portfolio Management 11, no. 3 (Spring 1985):
28-32

’B. Graham, The intelligent investor, 4th rev. ed. New York: Harper&Row, 1973) rozdz. 14.



uzyskiwaty wyzsze stopy zwrotu od portfeli, ktérych sktad byt ztozony z akcji o wysokich P/E.* Wyniki takie
ttumaczone sa faktem, ze spétki wzrostowe, ktére maja najwyzsze P/E sq czgsto przewarto$ciowane, gdyz rynek
oraz analitycy przeszacowuja potencjal wzrostu tych spdtek. Natomiast spétki o niskich wskaznikach
do$wiadczajaq z kolei zbyt konserwatywnych prognoz ze strony analitykoéw, co przektada si¢ na nizsza ceng od
ich wartos$ci godziwe;.

Wskaznik P/BV pokazuje relacj¢ ceny rynkowej jednej akcji w stosunku do warto$ci kapitatu wlasnego spéiki
przypadajacego na jedna akcje. Roseberg, Reid i Lanstein wykazali istotng pozytywna zalezno$¢ pomigdzy
biezaca wartoscia tego wskaznika i przyszla stopa zwrotu z akcji.”

Do podobnego wniosku doszli w swych badaniach Fama i French, ktérzy udowodnili iz spétki charakteryzujace
si¢ niskimi wartosciami wskaznika P/BV konsekwentnie dawaty wyzsze stopy zwrotu na rynku kapitalowym od
spotek z wysokimi wartosciami tego wskaznika.’

Ich badanie byto tym bardziej wiarygodne, bo obejmowalo 13 krajéw z réznych regionéw §wiata. Portfele byty
oparte na spdtkach o 30% najnizszych oraz najwyzszych wartosciach wskaznikéw P/E oraz P/BV. Tabela
przedstawia réznicg $redniorocznej stopy zwrotu oraz odchylenia standardowego migdzy tymi portfelami. W 12
na 13 krajach réznica stopy zwrotu okazata si¢ dodatnia, czyli na korzy$¢ portfeli o niskich wartosciach
omawianych wskaznikéw.

Przyklad 1: Réznica Sredniorocznych stép zwrotu uzyskanych z portfeli o niskich oraz wysokich

P/E RATIO P/BV RATIO

(Low—HicH) {Low—HicH) (Low—HicH) { Lowe—HicH)
CounTry Remurn %% Sto Dev % RETURM D0 Sto Dev %%
United States 6.71 2.87 6.79 1.13
Japan 747 —1.52 Q.85 —2.95
United Kingdom 2.65 5.32 4.62 2.09
France 6.958 4.70 T.64 5.72
Germany .55 —10.20 275 —2.40
Italy —-5.37 -12.32 —5.99 -15.12
The Metherlands 511 (.59 2.30 12.06
Belgium 2.22 2.59 4.39 0,99
Switzerland 1.54 263 349 1.43
Sweaden B.19 17.67 .02 12.05
Australia 9.67 —0.70 12.32 3T
Hong Kong 4.99 4.02 T.16 547
Singapore 2.09 —5.13 9.67 9.18

wskaznikach P/E i P/BV (1975-1995)

Zr6dto: E. F. Fama, K. R. French, Value versus Growth: The International Evidence, Journal of Finance 53, n0.6
(December 1998): 1975-1999.

‘R.W. Banz, The relationship Between Return and Market Value of Stocks, Journal of Financial Economics (March 1981),
103-126. 48 R. J. Rendleman, Jr., Ch. P. Jones, H. A. Latané, Empirical Anomalies Based on Unexpected Earnings and the
Importance of Risk Adjustments, Journal of Financial Economics 10, no. 3

(November 1982): 269-287; and C. P. Jones, R. J. Rendleman, Jr., H. A. Latané, Earnings Annoucements: Preand Post-
Responses, Journal of Portfolio Management 11, no. 3 (Spring 1985): 28-32.

>B. Rosenberg, K. Reid, R. Lanstein, Persuasive Evidence of Market Inefficiency, Journal of Portfolio Management 11, no. 3
(Spring 1985): 9-17

°E.F Fama, K. R. French, Value versus Growth: The International Evidence, Journal of Finance 53, no.6 (December 1998):
1975-1999.



Efekt matej spotki

Wiele analiz poswigcono réwniez wptywowi kapitalizacji spétki na jej stopy zwrotu. Prébowano udowodni¢, ze
wigksze ryzyko, z ktérym mamy do czynienia w przypadku matych spélek przektada si¢ na wyzsze stopy zwrotu
z inwestycji w te spotki. Wyniki badan nie byly zbiezne. Udato si¢ udowodnié, ze jedynie w bardzo dlugich
okresach (powyzej 30-50 lat) mozna bylo potwierdzi¢ supremacj¢ matych spétek z punktu widzenia surowej
stopy zwrotu.” Z kolei inne analizy pozwolity sformutowac teze, ze efekt matej firmy nie jest staly i wystepuje w
postaci interwalow czasowych kiedy w jednym okresie istnieje negatywna korelacja migdzy stopa zwrotu a
kapitalizacja, a w nastgpnym okresie kilku lat wystepuje zjawisko odwrotne.®

Efekt spotek pominietych przez analitykow

Bytoby cigzko gdyby kazda spétka cieszyla si¢ podobnym zainteresowaniem ze strony wszystkich analitykow.
Rzeczywiscie, czgsto mozna zaobserwowaé, ze male wzrostowe spotki nie sa analizowane przez zadna
instytucje. Istnieje opinia, ze spotki pominigte przez analitykéw uzyskuja wyzsze stopy zwrotu od spétek, ktére
sa przedmiotem znaczacej uwagi co najmniej kilku instytucji wystawiajacych rekomendacje.

Arbel i Strebel zbadali wptyw poziomu zainteresowania spotka ze strony analitykéw dzielac akcje na trzy grupy
o: (1) duzym zainteresowaniu, (2) umiarkowanym zainteresowaniu, (3) zupelnie pominiqte.9 Wyniki
potwierdzily istnienie tego efektu, a wyzsze stopy zwrotu spétek pominigtych ttumaczone sa ogélnym brakiem
informacji oraz niskim zainteresowaniem ze strony inwestoréw instytucjonalnych.

Bardzo wazne jest jednak, aby przy wyborze spdtek nie bedacych w zainteresowaniu analitykéw zwracaé
szczeg6lnie uwage na te charakteryzujace si¢ solidnymi wynikami finansowymi oraz ugruntowanej pozycji na
rynku, aby unikna¢ inwestycji o bardzo duzym stopniu ryzyka.

DM BZWBK oferuje dtugoterminowe oceny spotek , ktorych przedmiotem sq ciekawe spotki matej i Sredniej
kapitalizacji nie bedqce przedmiotem badania przez innych analitykow.

Koniec czesci I. W czesci drugiej: strategie inwestycyjne oparte na analizie fundamentalnej
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Wszystkie wykresy przygotowano za pomoca programu Metastock. Dane do wykreséw dostarcza GPW, Akcje.net i DM BZ WBK S.A. Zrédtem
pozostatych danych sga PAP, Reuters, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.

Dane prezentowane w niniejszym raporcie zostaty uzyskane lub zaczerpnigte ze zrddet uznanych przez DM BZ WBK S.A. za wiarygodne,
jednakze DM BZ WBK S.A. nie moze zagwarantowac ich doktadnosci i petnosci.

Niniejsze opracowanie i zawarte w nim komentarze sg wyrazem wiedzy oraz pogladéw autoréw i nie powinny by¢ inaczej interpretowane. Dom
Maklerski BZ WBK S.A. nie ponosi odpowiedzialnos$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na postawie informacji i opinii zawartych w
niniejszym opracowaniu. Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez pisemnej zgody DM BZ WBK S.A. jest
zabronione.

! Szczegélty mozna znalezé w: R. W. Banz, The Relationship Between Return and Market Value of Stocks, Journal of
Financial Economics (March 1981), 103-126
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°A. Arbel, P. Strebel, Pay Attention to Neglected Firms!, Journal of Portfolio Management 9, no.2 (Winter 1983): (37-42).



