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Profesjonalne strategie inwestycyjne dla kazdego

Czy inwestor indywidualny, majac niekompletna wiedze¢ na temat inwestowania oraz ograniczona ilos¢
czasu na wnikliwa analize, jest skazany jedynie na czysta spekulacje w oparciu o subiektywne opinie?
Niekoniecznie. W $wiecie profesjonalnego zarzadzania powstalo wiele prostych do zastosowania strategii,
ktore zdobyly swa popularnos$é, a ich skuteczno$¢ potwierdzilo wiele badan naukowych. Dlaczego nie
wykorzysta¢ doswiadczen i metod profesjonalnych menedzeréw przy zarzadzaniu wlasnym portfelem?
Jesli cheiatbys, 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 efektywnos$¢ rynku oraz wskazujemy w jaki sposéb mozna wykorzystaé
niedoskonalos$ci rynku dla poprawy skutecznosci wlasnych inwestycji. Druga czes$¢ artykulu ma przyblizy¢é
inwestorowi strategie inwestycyjne oparte na analizie fundamentalnej. Nawiazujemy w niej do bardzo
popularnej klasyfikacji wyboru inwestycji na podejscie typu Top-down oraz Bottom-Up, a w ramach
dwoch alternatywnych podej$é poruszamy kwestie cyklicznosci spétek oraz inwestowania we wzrost badz
w wartosé firmy.

Celem aktywnego zarzadzania jest uzyskanie takiej stopy zwrotu po odjgciu kosztéw transakcyjnych, ktéra
przekracza stopg zwrotu uzyskana przez rynek, czgsto mierzong 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 ciagle ,,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 analizie fundamentalnej

Analiza fundamentalna obejmuje ocen¢ ekonomicznej sytuacji spétki ze szczegdlnym naciskiem na perspektywy
wzrostu przychodéw oraz zyskow spotki, dynamike wskaZnikéw rentownosci, zdolno§¢ obstugi zadluzenia,
otoczenie konkurencyjne, prognozy dla calego sektora oraz szereg innych czynnikéw.

Uwaza sig, iz aktywne zarzadzanie oparte na analizie fundamentalnej skupia si¢ gléwnie na zyskach spdtki i
oczekiwanych zmianach zysku na akcjg¢. Rzeczywiscie, badania przeprowadzone przez L. Chugh’a oraz J.
Meador’a potwierdzily, ze dwoma najistotniejszymi miarami uzywanymi przez profesjonalnych analitykéw sa
krétkoterminowe oraz dtugoterminowe zmiany wskaznika EPS (zysk netto na akcje;).1

Top-down

Zarzadzajacy, ktory jest zwolennikiem podejscia fop-down po pierwsze szuka najbardziej atrakcyjnych sektoréw
oraz rynkéw, a dopiero potem wewnatrz nich szuka najbardziej obiecujacych przedsigbiorstw. Ta strategia
inwestycyjna zaczyna si¢ od ogdlnej oceny kondycji danej gospodarki, nastepnie zaweza si¢ do konkretnych
sektoréow i spodtek, od ktérych oczekuje sig, iz beda si¢ spisywac lepiej niz caly rynek. Analiza fundamentéw
konkretnej sp6iki jest ostatnim etapem.

Jednymi z najbardziej powszechnych strategii zaliczanych do tej grupy sa strategie rotacji réznych aktywow oraz
rotacji sektorowej. Pierwsza z nich odnosi si¢ do menedzera, ktéry inwestuje przerzucajac aktywnie czgs$¢
srodkéw pienigznych pomiedzy akcje, obligacje, kontrakty terminowe oraz bony skarbowe w zalezno$ci od
oczekiwanej koniunktury na rynku oraz premii za ryzyko.2 Decyzje podejmowane sa w zaleznosci od oceny

'L Chugh, J. Meador, The Stock Valuation Process: The Analysts’ View, Financial Analysts Journal (Listopad-Grudzien
1984), s. 41-48.

? Zobacz: D. D. Ezra, Strategic Asset Allocation and Total Portfolio Returns, in Asset Allocation in a Changing

World, ed. T. Burns (Charlottesville, Va.: Association for Investment Management and Research, 1998).
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atrakcyjnos$ci rynku akcji w poréwnaniu do innych klas aktywéw. W ramach rynku akcji $rodki przerzucane sa
pomigdzy sektorami i roznymi stylami inwestycyjnymi. Ostatnim etapem jest wybdr niedowarto$ciowanych
spétek bazujac na ustalonych kryteriach. Oficjalnie takie podej$cie nazywane jest taktyczna alokacja aktywow
(TAA).

Inaczej jest w wypadku strategii rotacji sektorowej, ktéra znajduje swoje zastosowanie tylko na rynku akcji i
zawiera si¢ w odpowiednim pozycjonowaniu portfela w celu wykorzystania nastgpnego ruchu na rynku. W
skrécie polega to na przewazaniu poszczegdlnych sektoréw (np. banki, nowe technologie, cykliczne dobra
konsumpcyjne, dobra trwatego uzytku) relatywnie do benchmarku w celu antycypowania nadchodzacej fazy
cyklu koniunkturalnego.

Przyklad 2: Rynek kapitalowy a cykl koniunkturalny
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Zrédlo: S. E. Kuhn, Stocks Are Still Your Best Buy, Fortune, 21 marzec 1994, 140. © 1994 Time Inc.

Przyktad 2 obrazuje jak menedzerowie wykorzystujacy strategie rotacji sektorowej staraja si¢ wykorzystaé
trendy na rynku akcji podczas oczekiwanych zmian w fazach cyklu koniunkturalnego." Przed préba
zastosowania tej strategii nalezy w pelni zrozumie¢ jak czynniki makroekonomiczne wptywaja na indywidualne
sektory, a przez to réwniez na ceny akcji spolek z tychze sektoréw. Nalezy mie¢ réwniez na uwadze, iz fazy
cyklu koniunkturalnego sa antycypowane przez cykl gieldowej koniunktury. Cechy charakterystyczne
wybranych branz wynikajace z gietdowej koniunktury sa krétko przedstawione ponize;j.

Niecykliczne dobra konsumpcyjne

Akcje spotek nalezace do tej kategorii (m.in. producenci zywnosci, kosmetykéw, napojéw) maja tendencj¢ do w
miarg stalego popytu ze strony inwestoréw i sa mniej wrazliwe na zmiany koniunktury gospodarcze;j.
Przyciagaja one inwestorow zazwyczaj kiedy cykl koniunkturalny oraz hossa na gieldzie sa juz na
zaawansowanym poziomie lub we wczesnej fazie recesji.

(Przyktadowe spotki na GPW nalezace do tej kategorii: Amrest, Duda, Ekodrob, Graal, Hoop, Hygienika,
Indykpol Jago, Jutrzenka, Mieszko, Nortcoast, Polmos Biatystok, Polmos Lublin, Sfinks, Unimil, Wawel, Zywiec )

3 Dobre oméwienie tej strategii mozna znalez¢ w: Ch. H. DuBois, Tactical Asset Allocation: A Review of Current
Techniques, in Active Asset Allocation, ed. R. Arnott and F. Fabozzi (Chicago, Ill.: Probus Publishing, 1992).
4 Stovall, S. Sector Investing, New York: McGraw Hill. 1996.
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Cykliczne dobra konsumpcyjne (trwatego i nietrwatego uzytku)
Akcje z tej grupy charakteryzuja si¢ wysokim stopniem wrazliwosci na poziom stép procentowych oraz
koniunkture gospodarcza. Zarzadzajacy stawiaja na te spétki w péznych fazach recesji.

(Przyktadowe spotki na GPW nalezace do tej kategorii: Amica, Artman, Barlinek, CCC, Forte, Ginorossi,
Groclin, Intercars, Kruk, Lena, Nowagala, Opoczno, Polcolorit, Redan, Sky Europe, Swarzedz, Toora, Vistula,
Wolczanka, Zelmer)

Farmaceutyka i ochrona zdrowia

Generalnie branze te maja cechy zblizone do niecyklicznych débr konsumpcyjnych. Firmy farmaceutyczne
narazone sa jednak na szereg regulacji legislacyjnych dotyczacych patentéw, zezwolen oraz polityki rzadowe;j
odno$nie ochrony zdrowia.

(Przyktadowe spétki na GPW nalezace do tej kategorii: Emcinsmed, Farmacol, PGF, Swissmed,)

Banki i instytucje finansowe

Branza ta zachowuje si¢ wyjatkowo dobrze w okresie spadajacych stdp procentowych i jest na celowniku
inwestoréw w poznych fazach recesji gospodarczej. Dodatkowo banki ukierunkowane na detal sa zalezne od
wzrostu zapotrzebowania na kredyty konsumpcyjne oraz inwestycyjne co przeklada si¢ na zainteresowanie
akcjami tych instytucji w $rodkowych fazach cyklu.

(Przyktadowe spétki na GPW nalezace do tej kategorii: BACA, BOS, BPH, BRE, BZWBK, Getin, Handlowy, ING
BSK, Kredyt bank, Millenium, PKO BP, Pekao S.A.)

Nowe technologie

Akcje z tego sektora uwazane sa za jedne z najbardziej wrazliwych a ich cykliczno$¢ jest uzalezniona od
poziomu wydatkéw inwestycyjnych oraz popytu na produkty. Dlatego tez, akcje spdtek technologicznych ciesza
si¢ popularnoscia we wczesnych i srodkowych fazach ekspansji gospodarki.

(Wybrane spétki na GPW nalezace do tej kategorii: ABG, Betacom, Comarch, Comp, Computerland, CSS, Emax,
Grupa Onet, Interia, Macrosoft, Mediatel, MNI, Netia, Prokom, Softbank, Tell, TVN)

Niekonsumpcyjne dobra trwate

Wydatki inwestycyjne znaczaco si¢ zwigkszaja podczas péznych faz wzrostu oraz rozkwitu gospodarki, kiedy
przedsigbiorstwa w reakcji na zwigkszajacy si¢ popyt na ich produkty staraja zwigkszy¢ swoje moce
produkcyjne. Duze znaczenie ma tu réwniez globalny popyt na maszyny i urzadzenia przemystowe.

(Przyktadowe spétki na GPW nalezace do tej kategorii: Alchemia, Apator, Energomontaz Pdtnoc, Famur,
Hydrobudowa, Impexmetal, Instal, Kety, Koelner, Odlewnie, PBG , Polimex Siedlce, Rafako, Ropczyce,
Stalprodukt, Zrew)

Energia

Akcje spolek z branzy energetycznej sa wyjatkowo czule na ogdlno§wiatowe tendencje popytu i podazy na
okreslony surowiec oraz polityczne wydarzenia w skali §wiatowej. Sa one czgsto popularne podczas rozkwitu
gospodarki i zaawansowanej hossy na rynku kapitalowym.

(Przyktadowe spétki na GPW nalezace do tej kategorii: Lotos, Mol, Nafta, PEP, PKN Orlen)

Metale szlachetne

Spétki, ktére wydobywaja i przetwarzaja metale szlachetne narazone sa na poziom przemystowego oraz
konsumenckiego popytu, ale najsilniejszym czynnikiem wptywajacym na zmienno$¢ cen akcji jest presja
inflacyjna. Akcje tychze spélek sa czesto stosowane przez menedzerow przy strategiach hedgingowych
przeciwko inflacji.

(Przyktadowe sp6tki na GPW nalezace do tej kategorii: cz¢sciowo KGHM )
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Badanie przeprowadzone przez P. Sassettiego i M. Taniego na temat dynamicznej alokacji $srodkéw przy uzyciu
strategii rotacji sektorowej dalo ciekawe wyniki. Okazalo sig, ze techniki uzyte przez analitykéw dawaty lepsze
rezultaty od pasywnej strategii ,.kup i trzymaj”. Jednakze warto zwrdci¢ uwage na fakt, iz pozytywne rezultaty
byly osiagane w §rednim i dlugim terminie, dlatego strategia powinna by¢ stosowana przez inwestoréw z dlugim
horyzontem inwestycyjnym.’

Bottom-up

Ta filozofia inwestycyjna jest zupelnie inna od strategii top-down, gdyz skupia si¢ wyltacznie na fundamentach
oraz perspektywach konkretnej spétki bez uwzgledniania sytuacji branzy do ktdérej nalezy oraz czynnikéw
makro. Zwolennik bottom-up bedzie zwracal szczegélna uwage na jako$¢ zarzadzania przedsigbiorstwem,
historig, model biznesowy, perspektywy wzrostu i inne cechy charakterystyczne. Nie bgdzie on ekstrapolowat
ogoblnych i sektorowych trendéw do sytuacji danej spotki. Korzystajacy z tej strategii wierza, ze niektére spotki
maja charakterystyczna przewagg nad innymi poréwnywalnymi grupami i bez wzgledu na ogdélnoekonomiczne
okoliczno$ci ich akcje dadza wigksze zyski od innych. Zadaniem menedzera jest tutaj odnalezienie takich
,.spotek-gwiazd” i zakup ich z istotnym dyskontem do warto$ci godziwej wynikajacej z dokonanej przez niego
wyceny. Wyceny te sporzadzane sa zazwyczaj w bezwzglednych wartoSciach (metoda zdyskontowanych
przeplywoéw pienigznych — DCF) oraz pod postacig relatywnych wynikéw jako atrakcyjno$¢ danej spétki w
poréwnaniu do spétek podobnych (metoda mnoznikéw rynkowych).®

Dla inwestora indywidualnego strategia bottom-up jest zdecydowania prostsza do zastosowania, jednak badania

nad skutecznoscia obydwu strategii opartych na analizie fundamentalnej sugeruja, ze to podejscie fop-down
przynosi lepsze rezultaty w dtuzszym horyzoncie inwestycyjnym.

Koniec czesci II. W czesci trzeciej: W co inwestowac — wzrost czy wartosé ?

Michat Cichosz
michal.cichosz@bzwbk.pl
Dom Maklerski BZ WBK S.A.

5 P. Sassetti, M. Tani, Dynamic Asset Allocation Using Systematic Sector Rotation, The Journal of Wealth Management,
Spring 2006

6 Metoda DCF oraz metoda mnoznikéw rynkowych jest szczegbtowo opisana w: A. Damodaran, Damodaran on Valuation
(New York:Wiley, 1994). Chapter 8; oraz T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Valuation: Measuring and Managing the Value
of Companies, 3d ed. (New York: Wiley, 2001), Chapter 5.
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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 sgq PAP, Reuters, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.

Dane prezentowane w niniejszym raporcie zostaly uzyskane lub zaczerpnigte ze zrédet uznanych przez DM BZ WBK S.A. za wiarygodne,
jednakze DM BZ WBK S.A. nie moze zagwarantowa¢ ich doktadnosci i petnosci.

Niniejsze opracowanie i zawarte w nim komentarze sa 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 badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez pisemnej zgody DM BZ WBK S.A. jest zabronione.
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